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ΚΔΦΑΛΑΙΟ ΠΡΩΣΟ 

 

1.1 Διζαγωγή  

 Ο ζεκεξηλόο επελδπηήο έρεη ηε δπλαηόηεηα λα επηιέμεη κέζα από έλα επξύ 

θάζκα πνιύπινθσλ επελδύζεσλ. Σα ακνηβαία θεθάιαηα απνηεινύλ αλακθηζβήηεηα 

γηα πνιιέο δεθαεηίεο κία από ηηο πιένλ απνδνηηθέο επελδπηηθέο επθαηξίεο κε 

απνηέιεζκα λα αλαπηύζζνληαη ηαρύηεηα ζην παγθόζκην ρξεκαηννηθνλνκηθό 

ζύζηεκα. Αθόκε θαη ηα ηειεπηαία ρξόληα πνπ βηώλνπκε κηα παγθόζκηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε ν ζεζκόο ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ, κνινλόηη αξηζκεηηθά 

παξνπζηάδεη πησηηθέο ηάζεηο, ηα θαζαξό ελεξγεηηθό ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ 

απμάλεηαη. Η ζπνπδαηόηεηα θαη ε ζεκαληηθόηεηα ηνπ ζεζκνύ ησλ ακνηβαίσλ 

θεθαιαίσλ σο επελδπηηθή επηινγή  απνηέιεζαλ ηελ αθνξκή ηεο ελαζρόιεζεο 

πιήζνπο εξεπλεηώλ πνπ ζηνρεύνπλ ζηε δεκηνπξγία θαηάιιεισλ ππνδεηγκάησλ 

πξνζδηνξηζκνύ ηεο ιεηηνπξγίαο θαη αμηνιόγεζεο ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ. 

 θνπόο ηεο παξνύζαο εξγαζίαο είλαη λα παξνπζηάζεη ηα ζεκαληηθόηεξα 

ππνδείγκαηα αμηνιόγεζεο ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ θαη λα δηεξεπλήζεη ηελ 

ηθαλόηεηα ησλ δηαρεηξηζηώλ λα ζπγρξνλίδνληαη κε ηελ αγνξά θαη λα επηηπγράλνπλ γηα 

ηα ακνηβαία θεθάιαηα πνπ δηαρεηξίδνληαη ζηαζεξά πςειόηεξεο απνδόζεηο από ηηο 

απνδόζεηο ηνπ γεληθνύ δείθηε. Γηα ην ιόγν απηό ζα ρξεζηκνπνηεζνύλ δύν βαζηθά 

ππνδείγκαηα. Σν ππόδεηγκα ηνπ Jensen ή Τπόδεηγκα Απνηίκεζεο Πεξηνπζηαθώλ 

ηνηρείσλ θαη ην ππόδεηγκα ησλ Treynor-Mazuy. 

 Δηδηθόηεξα, ε παξνύζα εξγαζία ρσξίδεηαη ζε δύν θύξηα κέξε. Σα θεθάιαηα 

έλα, δύν θαη ηξία απαξηίδνπλ ην ζεσξεηηθό θνκκάηη ηεο εξγαζίαο ζην νπνίν γίλεηαη 

κία εηζαγσγή ζηελ έλλνηα ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ, παξνπζηάδεηαη ε ηζηνξηθή 

εμέιημε ηνπ ζεζκνύ θαη παξαζέηνληαη ηα θπξηόηεξα ππνδείγκαηα αμηνιόγεζεο ησλ 

ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ. Σα θεθάιαηα ηέζζεξα θαη πέληε απνηεινύλ ην εκπεηξηθό θαη 

πην ζεκαληηθό θνκκάηη ηεο εξγαζίαο ζην νπνίν εμεηάδεηαη ε ηθαλόηεηα ησλ 

δηαρεηξηζηώλ ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ λα ζπγρξνλίδνληαη κε ηελ αγνξά θαη λα 

επηηπγράλνπλ ζηαζεξά πςειόηεξεο απνδόζεηο από ηηο απνδόζεηο ηνπ γεληθνύ δείθηε 

θαη παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα θαη ζπκπεξάζκαηα ηεο εξγαζίαο. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ ΓΔΤΣΔΡΟ 

 

ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΔΦΑΛΑΙΑ 

 

2.1 ΔΝΝΟΙΑ ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ ΚΔΦΑΛΑΙΩΝ 

 

“  Ακ ν η β α ίν  Κε θάιαη ν  ε ί λ α η  έλ α  ραξ ηνθπ ιάθη ν  αμ ηώ λ  κε  δ η αζ πν ξ ά ,  

ε γ γε γξ ακ κέ λν  σο  κ η α  “ αλν η ρη νύ  ηύ πνπ ”  ε η α η ξε ί α  ε πελ δύζ εσ λ ,  η ν  

ν πν ί ν  πνπ ιά  κε ξ ί δ η α  ζ ην  επξύ η εξν  θν η λό  ζε  κ η α  ζπγ θεθξ ηκέ λε  

η ηκ ή  θα η  η α  ε παλ αγ ν ξ άδε η  η ελ  ζ η ηγκή  πνπ  απη ό  απαη ηεζ ε ί ,  ζ ηε λ  

πξ αγκ αη η θή  ινγ ηζ η η θή  ηνπ ο  αμ ί α ”  

Ο νξηζκόο ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ πνπ ζπλαληάκε ζηα νηθνλνκηθά ιεμηθά 

παξόιν πνπ δίλεη θάπνηεο θαηεπζπληήξηεο γξακκέο ζρεηηθά κε ην ηη είλαη ακνηβαίν 

θεθάιαην είλαη αξθεηά επηζηεκνληθόο θαη δελ θαιύπηεη επαξθώο όιεο ηηο πηπρέο πνπ 

πξέπεη λα δηαιεπθαλζνύλ. 

Με πην απιά ιόγηα, ην ακνηβαίν θεθάιαην είλαη κηα ζπιινγηθή επέλδπζε πνπ 

πξαγκαηνπνηείηαη από επελδύηεο νη νπνίνη έρνπλ ηελ ίδηα επελδπηηθή θηινζνθία θαη 

θνηλνύο επελδπηηθνύο ζηόρνπο. Οη επελδύηεο πνπ έρνπλ ηα  θνηλά ραξαθηεξηζηηθά πνπ 

αλαθέξζεθαλ  ζπλελώλνπλ ηα ρξήκαηα ηνπο θαη δεκηνπξγνύλ έλα κεγάιν θαη ηζρπξό 

θεθαιαίν ην νπνίν κνηξάδεηαη ζε κεξίδηα ίζεο αμίαο. Σν θνηλό απηό θεθαιαίν 

δηαρεηξίδνληαη εμεηδηθεπκέλεο Δηαηξείεο Δπελδύζεσλ Υαξηνθπιαθίνπ (Δ.Δ.Υ) θαη  

Αλώλπκεο Δηαηξείεο Γηαρείξηζεο Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ (Α.Δ.Γ.Α.Κ). 

Οη Δηαηξείεο Δπελδύζεσλ Υαξηνθπιαθίνπ είλαη αλώλπκεο εηαηξείεο, 

εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην κε απνθιεηζηηθό ζθνπό ηε δηαρείξηζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ θηλεηώλ αμηώλ (Άξζξν 27&30 Ν.3371/05). Κηλεηέο αμίεο είλαη νη 

κεηνρέο, νη νκνινγίεο, νη ηίηινη ησλ κεξηδίσλ ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ, νη 

ηξαπεδηθέο θαηαζέζεηο ζε euro θαη ζπλάιιαγκα, έληνθα γξακκάηηα θαη άιια 

ρξεκαηηζηεξηαθά πξντόληα. 

Η Αλώλπκε Δηαηξεία Γηαρείξηζεο Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ απνηειεί εηαηξεία 

απνθιεηζηηθνύ ζθνπνύ. Βάζεη ηνπ λόκνπ 3283/2004 πξέπεη λα είλαη κηα Αλώλπκε 

Δηαηξεία κε νλνκαζηηθέο κεηνρέο πνπ απνθιεηζηηθό ζθνπό έρεη ηε ζύζηαζε θαη 

δηαρείξηζε Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ. Η Α.Δ.Γ.Α.Κ είλαη κηα απηνηειήο κνλάδα πνπ 

εθπξνζσπεί δηθαζηηθώο θαη εμσδίθσο ηνπο κεξηδηνύρνπο ελώ έρεη θαη ηελ επζύλε ηεο 
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παξαθνινύζεζεο ηνπ ζεκαηνθύιαθα ζε όηη αθνξά ηε ηήξεζε ησλ ππνρξεώζεσλ ηνπ 

όπσο απηέο απνξξένπλ θαη πξνβιέπνληαη από ην θαλνληζκό ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ 

θαη ην Θεζκηθό Πιαίζην. Γηα λα ιεηηνπξγήζεη κηα Α.Δ.Γ.Α.Κ απαηηείηαη ε έγθξηζε 

ηεο από ηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο.  

Οη δηαρεηξηζηέο ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ Α.Δ.Γ.Α.Κ θαη Δ.Δ.Υ δηαζέηνπλ 

έκπεηξνπο ππαιιήινπο νη νπνίνη είλαη επηζηεκνληθά θαηαξηηζκέλνη, έρνπλ γλώζε ηεο 

αγνξάο θαη δηαζέηνπλ ηα θαηάιιεια κέζα ώζηε λα δηαρεηξίδνληαη απνηειεζκαηηθά ηα 

Ακνηβαία Κεθάιαηα. 

Η δηαδηθαζία επέλδπζεο ζε νπνηνδήπνηε ακνηβαίν θεθάιαην είλαη κηα απιή 

θαη γξήγνξε δηαδηθαζία. Ο ελδηαθεξόκελνο, ζπκπιεξώλνληαο κηα απιή αίηεζε θαη 

θαηαζέηνληαο ην πνζό ην νπνίν  ελδηαθέξεηαη λα επελδύζεη ζηνλ ηξαπεδηθό 

ινγαξηαζκό ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ ην νπνίν επέιεμε, γίλεηαη απηόκαηα 

ζύλδηθαηνύρνο. Λίγεο εκέξεο κεηά ηελ θαηάζεζε, παξαιακβάλεη ηνλ νλνκαζηηθό 

ηίηιν ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ ζην νπνίν επέλδπζε. ηνλ ηίηιν αλαγξάθνληαη ηα 

πξνζσπηθά ηνπ ζηνηρεία θαη ν αξηζκόο ησλ κεξηδίσλ ν νπνίνο αληηζηνηρεί ζην πνζό 

ηεο επέλδπζεο. 

 

2.2 ΙΣΟΡΙΚΗ ΔΞΔΛΙΞΗ ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ ΚΔΦΑΛΑΙΩΝ 

Η πξώηε απόπεηξα ζπγθέληξσζεο ρξεκάησλ γηα επελδπηηθνύο ζθνπνύο 

πξαγκαηνπνηήζεθε ζηελ Δπξώπε ζηα κέζα ηνπ 19
νπ

 αηώλα. ηηο Ηλσκέλεο Πνιηηείεο 

ηεο Ακεξηθήο, γηα πξώηε θνξά ην 1893, έρνπκε ηε ζπγθέληξσζε ρξεκάησλ γηα ην 

πξνζσπηθό θαη ην παλεπηζηήκην ηνπ Harvard.   

Σν πξώην ακνηβαίν θεθάιαην δεκηνπξγήζεθε ζηηο 21 Μαξηίνπ ηνπ 1924 ζηε 

Βνζηόλε ησλ  Η.Π.Α. Δθείλε ηελ εκέξα έλαο πσιεηήο παπνπηζηώλ, ν Edward G. 

Leffler, θαη δπν ρξεκαηηζηέο, νη  Hatherly Foster θαη  Charles H. Learoyd, 

ζπγθέληξσζαλ ηα ρξήκαηα ηνπο θαη δεκηνύξγεζαλ ηε Massachusetts Investors Trust. 

Η Massachusetts Investors Trust μεθίλεζε κε αξρηθό θεθάιαην 50.000$ θαη ηνλ 

επόκελν ρξόλν ην θεθάιαην απηό αλεξρόηαλ ζηηο 392.000$.  

Η Massachusetts Investors Trust εηζήγαγε  ζεκαληηθέο θαηλνηνκίεο ζηνλ 

ηξόπν ιεηηνπξγίαο ησλ επελδπηηθώλ επηρεηξήζεσλ, κε ηελ θαζηέξσζε 

απινπζηεπκέλεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο, ηε ζπλερή πξνζθνξά κεηνρώλ, ηε 

δπλαηόηεηα ξεπζηνπνίεζεο ησλ κεηνρώλ αληί γηα ηελ παξαθξάηεζε απηώλ έσο ηε 

http://www.directessays.com/essay_search/Investors_Trust.html
http://www.directessays.com/essay_search/Investors_Trust.html
http://www.directessays.com/essay_search/Investors_Trust.html
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δηάιπζε ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ θαζώο θαη έλα ζύλνιν ζαθώλ επελδπηηθώλ 

πεξηνξηζκώλ θαη ησλ πνιηηηθώλ.  

 

2.2.1 ΠΑΓΚΟΜΙΑ ΑΓΟΡΑ ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ ΚΔΦΑΛΑΙΩΝ 

Ο ζεζκόο ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ ζε παγθόζκην επίπεδν έρεη ζεκεηώζεη 

εληππσζηαθή αλάπηπμε από ηελ εκθάληζή ηνπ έσο θαη ζήκεξα, ελώ ε επξεία απνδνρή 

ηνπ από ηνπο επελδπηέο απνηειεί επηβεβαίσζε ησλ πιενλεθηεκάησλ πνπ παξνπζηάδεη 

σο επελδπηηθή επηινγή. 

Η αλάπηπμε ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ  δηεζλώο ζπκπίπηεη κε ηνπο πςεινύο 

ξπζκνύο αλάπηπμεο ησλ αλεπηπγκέλσλ νηθνλνκηθά ρσξώλ, ηηο πνιηηηθέο 

απειεπζέξσζεο ησλ αγνξώλ θαη ηηο ηδησηηθνπνηήζεηο.  

ηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί, παξνπζηάδνληαη ηα ζπγθεληξσηηθά ζηνηρεία 

ζρεηηθά κε ηνλ αξηζκό ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ πνπ πξνζθέξνληαη αλά ήπεηξν. 

πίνακαρ 2.1: παγκόζμια αγοπά αμοιβαίων κεθαλαίων 

πηγή: Investment Company Institute 

Παξαθνινπζώληαο ηα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 2.1 βιέπνπκε όηη ν αξηζκόο ησλ 

ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ πνπ πξνζθέξεηαη παγθνζκίσο έσο ην έηνο 2009 αλέξρεηαη ζε 

65,735.  

Η Δπξώπε είλαη ε ήπεηξνο κε ηα πεξηζζόηεξα ακνηβαία θεθαιαία από ην 2003 

έσο θαη ην 2009. Γεύηεξε ζε απηή ηε ιίζηα είλαη ε Ακεξηθή, ελώ έπεηαη ε Αζία-

Ωθεαλία θαη ηειεπηαία ζηε ζρεηηθή θαηάηαμε βξίζθεηαη ε Αθξηθαληθή ήπεηξνο. 

Παγθνζκίσο, αιιά θαη αλά ήπεηξν, ν αξηζκόο ησλ πξνζθεξόκελσλ ακνηβαίσλ 

θεθαιαίσλ αθνινπζεί κηα απμεηηθή ηάζε έσο θαη ην 2008. Αληηζέησο κε ηα 

πξνεγνύκελα ρξόληα ην έηνο  2009 έρνπκε κηα κείσζε ηνπ αξηζκνύ ησλ ακνηβαίσλ 

ΠΑΓΚΟΜΙΑ ΑΓΟΡΑ ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ ΚΔΦΑΛΑΙΩΝ 

ΔΣΟ 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

ΠΑΓΚΟΜΙΩ 54,568 55,523 56,867 61,854 66,347 69,032 65,735 

ΑΜΔΡΙΚΗ 13,920 14,063 13,763 14,474 15,459 16,459 16,982 

ΔΤΡΩΠΗ 28,541 29,306 30,060 33,151 35,210 36,780 33,054 

ΑΙΑ-ΩΚΔΑΝΙΑ 11,641 11,617 12,427 13,479 14,847 14,909 14,795 

ΑΦΡΙΚΗ 466 537 617 750 831 884 904 
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θεθαιαίσλ ζε όιεο ηηο επείξνπο κε εμαίξεζε ηελ Αθξηθαληθή ήπεηξν ε νπνία 

παξνπζηάδεη ζεκαληηθή αύμεζε ηνπ πξνζθεξόκελνπ αξηζκνύ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ. 

Η γεληθόηεξε κείσζε ηνπ πξνζθεξόκελνπ αξηζκνύ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ, 

πηζαλόηαηα λα νθείιεηαη ζηελ παγθόζκηα νηθνλνκηθή θξίζε, ε νπνία ραξαθηεξίζηεθε 

σο θξίζε πξνζδνθηώλ, δειαδή, δελ ππήξραλ πξνζδνθίεο γηα ζεηηθή νηθνλνκηθή 

αλάπηπμε κε απνηέιεζκα πνιιά θεθάιαηα λα παξακέλνπλ αδξαλή. Δλδερνκέλσο, ηα 

ζπζζσξεπκέλα παγθόζκηα θεθάιαηα ηα νπνία παξέκελαλ αδξαλή λα βξήθαλ δηέμνδν 

ζε κηα λέα νηθνλνκία, ζηελ Αθξηθαληθή ήπεηξν, θαη γηα απηό ην ιόγν λα έρνπκε 

αύμεζε ηνπ ζπλνιηθνύ πξνζθεξόκελνπ αξηζκνύ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ.  

Μνινλόηη, ε Δπξώπε είλαη ε ήπεηξνο κε ηνλ κεγαιύηεξν αξηζκό ακνηβαίσλ 

θεθαιαίσλ, ε Ακεξηθή είλαη απηή πνπ θαηέρεη ηα ακνηβαία θεθάιαηα κε ην  

κεγαιύηεξν θαζαξό ελεξγεηηθό.  

 

πίνακαρ 2.2: καθαπό ενεπγηηικό ηων αμοιβαίων κεθαλαίων (εκαηομμύπια $) 

πηγή: Investment Company Institute 

Πην ζπγθεθξηκέλα, βιέπνληαο ηνλ πίλαθα 2.2  βιέπνπκε όηη από ην 2003 έσο 

ην 2009 ε Ακεξηθή είλαη ε ήπεηξνο κε ην πςειόηεξν θαζαξό ελεξγεηηθό. 

πγθξίλνληαο ην γεγνλόο απηό κε ην γεγνλόο όηη ε Δπξώπε είλαη ε ήπεηξνο κε ηα 

πεξηζζόηεξα  ακνηβαία θεθάιαηα θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα όηη ζηελ Ακεξηθή 

έρνπκε κεγαιύηεξε ζπγθέληξσζε θεθαιαίσλ αλά ακνηβαίν θεθάιαην από όηη ζηελ 

Δπξώπε.  

Απηό ην νπνίν επίζεο πξνθαιεί εληύπσζε, είλαη ην γεγνλόο όηη ελώ ν αξηζκόο 

ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ ην έηνο 2009 κεηώζεθε, όπσο είδακε πξνεγνπκέλσο, ην 

θαζαξό ελεξγεηηθό θαη ην 2009 παξνπζίαζε απμεηηθέο ηάζεηο. πγθεθξηκέλα, ζε 

παγθόζκην επίπεδν ε αύμεζε ήηαλ  21.38% ελώ ζηελ Ακεξηθαληθή ήπεηξν ε αύμεζε 

ΚΑΘΑΡΟ ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟ ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ ΚΔΦΑΛΑΙΩΝ 

ΔΣΟ 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

ΠΑΓΚΟΜΙΩ 14,036,330  16,152,936 17,757,311 21,807,505 26,130,686 18,919,014 22,964,267 

ΑΜΔΡΙΚΗ 7,957,560 8,780,593 9,750,205 11,469,062 13,422,271 10,580,945 12,597,242 

ΔΤΡΩΠΗ  4,682,836 5,640,452 6,002,261 7,803,906 8,934,864 6,231,116 7,545,531 

ΑΙΑ 1,361,473 1,677,887 1,939,251 2,456,511 3,678,330 2,037,536 2,715,233 

ΑΦΡΙΚΗ 34,460 54,006 65,594 78,026 95,221 69,417 106,261 
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ήηαλ ηεο ηάμεο ηνπ 19.06%, ζηελ Δπξώπε ε αύμεζε ήηαλ 21.09% ελώ ζηελ Αζία-

Ωθεαλία θαη ζηελ Αθξηθή πνπ είρακε θαη ηε κεγαιύηεξε αύμεζε ηα πνζνζηά ήηαλ  

33.26% θαη 53.08% αληίζηνηρα. 

Η κεγάιε αύμεζε ηνπ θαζαξνύ ελεξγεηηθνύ, πνπ παξαηεξείηαη από ην 2007 

έσο θαη ην 2009, ζηελ Αζία-Ωθεαλία θαη ζηελ Αθξηθή γεγνλόο  επηβεβαηώλεη ηε 

πξνζπάζεηα αλεύξεζεο δηεμόδνπ ησλ παγθόζκησλ ζπζζσξεπκέλσλ θεθαιαίσλ. 

 

2.2.2 ΔΛΛΗΝΙΚΗ ΑΓΟΡΑ ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ ΚΔΦΑΛΑΙΩΝ 

Μνινλόηη ζηελ παγθόζκηα αγνξά ηα ακνηβαία θεθάιαηα εκθαλίζηεθαλ γηα 

πξώηε θνξά ην 1924, ζηελ Διιάδα ν ζεζκόο εηζήρζε ην 1970 κε ην λνκνζεηηθό 

δηάηαγκα 608/70.  

ηα ηέιε ηνπ 1972, ε Δκπνξηθή Σξάπεδα δεκηνύξγεζε ηελ πξώηε Δηαηξεία 

Γηαρείξηζεο Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ θαη πξνζέθεξε ην πξώην Διιεληθό ακνηβαίν 

θεθάιαην, ην νπνίν ήηαλ κεηθηνύ ηύπνπ, κε ηελ νλνκαζία ΔΡΜΗ. ηηο αξρέο ηνπ 

1973 ν όκηινο Δζληθή Σξάπεδα / ΔΣΔΒΑ δεκηνύξγεζε ηελ Δηαηξεία Γηαρείξηζεο 

Γηεζληθή, θαη πξόζθεξαλ ην ακνηβαίν θεθάιαην κε ηελ νλνκαζία ΓΗΛΟ. 

Η ύθεζε ηεο Διιεληθήο νηθνλνκίαο ηα επόκελα ρξόληα δε βνήζεζε ηελ 

πεξαηηέξσ εμάπισζε θαη αλάπηπμε ηνπ ζεζκνύ γη απηό θαη παξαηεξήζεθε κηα 

ζηαζηκόηεηα όζνλ αθνξά ηελ εμάπισζε ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ.  

Όκσο, ην 1989 κεηά από ζνβαξέο ζεζκηθέο αιιαγέο ζην ρώξν ηεο Διιεληθήο 

θεθαιαηαγνξάο θαη εμαηηίαο ησλ ζεκαληηθώλ απνδόζεσλ πνπ επηηεύρζεθαλ ζην 

Υξεκαηηζηήξην Αμηώλ Αζελώλ, άλνημε ν δξόκνο γηα ηελ εμάπισζε ησλ ακνηβαίσλ 

θεθαιαίσλ ζηελ Διιάδα. 

ήκεξα, πξνζθέξνληαη ζπλνιηθά 319 ακνηβαία θεθάιαηα, θαη αλάινγα κε ην 

είδνο ηνπο, ην κεξίδην αγνξάο πνπ θαηαιακβάλνπλ είλαη:  
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διάγπαμμα 2.1:μεπίδιο αγοπάρ αμοιβαίων κεθαλαίων 

funds of funds 
μεηοσικα

8%

funds of funds μεικηα
4%

funds 
of funds ομολογιακα

διασειπηζηρ 
διαθεζιμων 
εξωηεπικος

2%διασειπηζηρ 
διαθεζιμων 
εζωηεπικος

5%

μεικηα εξωηεπικος
4%

μεικηα εζωηεπικος
9%

μεηοσικα εξωηεπικος
22%

μεηοσικα εζωηεπικος
22%

ομολογιακα εξωηεπικος
16%

ομολογιακα 
εζωηεπικος

7%

πηγή: ένωζη θεζμικών επενδςηών 

Σν πνζνζηό επί ηνπ ζπλόινπ ηνπ ελεξγεηηθνύ ζην νπνίν ζπκκεηέρεη ε θάζε 

θαηεγόξηα ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ δίλεηαη από ην παξαθάησ δηάγξακκα: 

 

διάγπαμμα 2.2: καηανομή ζςνολικού ενεπγηηικού αγοπάρ ανά καηηγόπια Α/Κ 

Funds of Funds

9% Ομολογιακά 

32%

Μεηοσικά

29%

Μεικηά

15%

Διασείπηζηρ 

Διαθεζίμων

15%

πηγή: ένωζη θεζμικών επενδςηών 
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2.3 ΚΑΣΗΓΟΡΙΔ ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ ΚΔΦΑΛΑΙΩΝ 

ύκθσλα κε ηηο απνθάζεηο 79/1996 θαη 129/1998 ηεο Δπηηξνπήο 

Κεθαιαηαγνξάο ηα Ακνηβαία Κεθάιαηα θαηαηάζζνληαη ζε θαηεγνξίεο, έηζη ώζηε λα 

ππάξρεη αληηζηνηρία κεηαμύ ηεο νλνκαζίαο θάζε ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ, ηνπ ζθνπνύ 

πνπ αλαθέξεηαη ζηνλ θαλνληζκό ηνπ θαη ηεο ζύλζεζεο ηνπ ελεξγεηηθνύ ηνπ.  

Με βάζε ηηο απνθάζεηο ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο, γηα ηα ακνηβαία 

θεθάιαηα, δηαθξίλνπκε ηηο εμήο θαηεγόξηεο : 

 

 Γιασείπιζηρ Γιαθεζίμων ή Φπημαηαγοπών (Money Market Funds) 

Πξόθεηηαη γηα ακνηβαία θεθάιαηα πνπ επελδύνπλ θπξίσο ζηελ αγνξά ρξήκαηνο 

θαη ζε θάπνην κηθξό πνζνζηό ζε νκόινγα. Πξνθείκελνπ λα ραξαθηεξίζνπκε έλα 

ακνηβαίν θεθάιαην σο Γηαρείξηζεο Γηαζεζίκσλ, ζα πξέπεη λα επελδύεη ηνπιάρηζηνλ 

ην 65% ηνπ ελεξγεηηθνύ ηνπ ζε πξντόληα ηεο ρξεκαηαγνξάο (έληνθα γξακκάηηα 

ειιεληθνύ δεκνζίνπ, νκόινγα ηεο Δπξσπατθήο Σξάπεδαο Δπελδύζεσλ θ.α) θαη 

δεπηεξεπόλησο ζε ηίηινπο ζηαζεξνύ εηζνδήκαηνο (θαηαζέζεηο repos, θαηαζέζεηο 

όςεσο, πξνζεζκίαο θ.α). Σέινο, ζα πξέπεη λα αλαθεξζεί όηη απηνύ ηνπ είδνπο ηα 

ακνηβαία θεθάιαηα δελ επηηξέπεηαη λα επελδύνπλ ζε κεηνρέο πνζνζηό κεγαιύηεξν 

ηνπ 10% ηνπ ελεξγεηηθνύ ηνπο. 

Σα ακνηβαία θεθάιαηα δηαρείξηζεο δηαζεζίκσλ ζεσξνύληαη σο ηα αζθαιέζηεξα 

ακνηβαία θεθάιαηα θαη απεπζύλνληαη θαηά θύξην ιόγν ζε επελδύηεο νη νπνίνη 

ελαιιαθηηθά ζα ηνπνζεηνύζαλ ηα ρξήκαηα ηνπο ζε ηξαπεδηθέο θαηαζέζεηο. Σα βαζηθά 

πιενλεθηήκαηα πνπ πξνζθέξνπλ ηα ακνηβαία θεθάιαηα δηαρείξηζεο δηαζεζίκσλ είλαη:  

 ειάρηζην θίλδπλν 

 αζθάιεηα θαη  

 ξεπζηόηεηα. 

 

 Μεηοσικά ή Αναπηςξιακά  (Equity Funds)  

Σα κεηνρηθά  ακνηβαία θεθάιαηα επελδύνπλ ην 65% ηνπ θαζαξνύ ελεξγεηηθνύ 

ηνπο, θαηά κέζν όξν ηξηκήλνπ, ζε κεηνρέο δηαθόξσλ εηαηξεηώλ θαη είλαη 

ζπλπθαζκέλα κε αξθεηά κεγάινπο θηλδύλνπο. Απηό ζπκβαίλεη γηαηί νη κεηνρέο δελ 

πξνζθέξνπλ ζηαζεξό θαη βέβαην κέξηζκα. Ωο απνηέιεζκα, ηα κεηνρηθά ακνηβαία 

θεθάιαηα ραξαθηεξίδνληαη από κεγάιε κεηαβιεηόηεηα θαη ε ζπλνιηθή απόδνζε ηνπο 

εκθαλίδεη κεγάιε δηαθύκαλζε. 
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Δμαηηίαο ηεο κεηαβιεηόηεηαο πνπ παξνπζηάδνπλ, ηα κεηνρηθά ακνηβαία 

θεθάιαηα απεπζύλνληαη ζπλήζσο ζε επελδύηεο νη νπνίνη είλαη δηαηεζεηκέλνη λα 

αλαιάβνπλ πςειόηεξν θίλδπλν ζηελ πξνζπάζεηα ηνπο λα απνθνκίζνπλ πςειόηεξεο 

απνδόζεηο. 

 

 Ομολόγων ή ζηαθεπού (Bond  Funds) 

Σα νκνινγηαθά ή ζηαζεξνύ εηζνδήκαηνο ακνηβαία θεθάιαηα επελδύνπλ ζε 

νκόινγα θαη νκνινγίεο (νκόινγα ειιεληθνύ δεκόζηνπ, νκόινγα θξαηηθώλ 

νξγαληζκώλ, νκνινγίεο ηδησηηθώλ επηρεηξήζεσλ θ.α) ην 65% ηνπ θαζαξνύ 

ελεξγεηηθνύ ηνπο. Σν πνζνζηό ηνπ ελεξγεηηθνύ ηνπο πνπ επηηξέπεηαη λα επελδπζεί ζε 

κεηνρέο δελ πξέπεη λα μεπεξλάεη ην 10%. 

Μνινλόηη ηα νκνινγηαθά ακνηβαία θεθάιαηα ραξαθηεξίδνληαη σο ζηαζεξνύ 

εηζνδήκαηνο, δηόηη θαηαθέξλνπλ λα εμαζθαιίζνπλ κηα ζηαζεξή ξνή εηζνδήκαηνο 

ζηνπο θαηόρνπο ησλ κεξηδίσλ,  ελδέρεηαη ε θαζαξή αμία ηνπ ελεξγεηηθνύ ηνπο θαζώο 

θαη ε θαζαξή αμία ησλ κεξηδίσλ λα έρνπλ ζεκαληηθέο δηαθπκάλζεηο. Απηό νθείιεηαη 

ζηνλ θίλδπλν ησλ επηηνθησλ
1 

(interest-rate risk) θαη ζηνλ πηζησηηθό θηλδπλν
2 

(credit 

risk). 

 

 Μικηά (Balanced  Funds) 

Πξόθεηηαη γηα έλα ζπλδπαζκό επελδύζεσλ ησλ πξνεγνύκελσλ ακνηβαίσλ 

θεθαιαίσλ. Βαζηθόο ηνπο ζηόρνο είλαη ε  εμαζθάιηζε ελόο ηθαλνπνηεηηθνύ 

εηζνδήκαηνο γηα ηνπο κεξηδηνύρνπο θαη παξάιιεια επηδηώθνπλ λα πξαγκαηνπνηήζνπλ 

θεθαιαηαθά θέξδε. Πξνθείκελνπ λα επηηύρνπλ ηνπο ζηόρνπο ηνπο επελδύνπλ ζε 

νκόινγα (δηαθόξσλ εθδνηώλ θαη ρξνληθήο δηάξθεηαο) αιιά θαη ζε κεηνρέο.  

Δίλαη θαηάιιεια γηα κέζνκαθξνπξόζεζκν επελδπηηθό νξίδνληα θαη γηα άηνκα 

πνπ επηδηώθνπλ λα εηζπξάηηνπλ από ηηο επελδύζεηο ηνπο θάπνην εηζόδεκα ρσξίο 

ζεκαληηθέο δηαθπκάλζεηο. Δίλαη ηα πξώηα ακνηβαία θεθάιαηα πνπ εηζήρζεζαλ ζηελ 

ειιεληθή αγνξά, ην 1972. 

 

 Διδικού Τύπος (Special Type)  

Δίλαη κηα εηδηθή θαηεγόξηα ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ ηα νπνία επελδύνπλ ζε 

εηδηθνύ ηύπνπ επελδπηηθά πξντόληα θαη ηνπιάρηζηνλ 10% ζε ηίηινπο ζηαζεξνύ 

εηζνδήκαηνο.  
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Η πην γλσζηή ππνθαηεγνξία ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ εηδηθνύ ηύπνπ είλαη ηα 

Funds of Funds. Σα θεθάιαηα ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ επελδύνληαη 

ζε κεξίδηα άιισλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ. 

Κάζε θαηεγόξηα ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ κπνξεί λα αθνξά είηε εγρώξηα είηε 

εμσηεξηθά είηε δηεζλή ακνηβαία θεθαιαία. Βαζηδόκελνη ινηπόλ, ζηε γεσγξαθηθή 

δηαθνξνπνίεζε έρνπκε ηηο παξαθάησ θαηεγόξηεο ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ: 

I. Δζσηεξηθνύ 

II. Δμσηεξηθνύ θαη 

III. Γηεζλή 

 

2.4 ΠΛΔΟΝΔΚΣΗΜΑΣΑ ΔΠΔΝΓΤΗ Δ ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΔΦΑΛΑΙΑ 

Οη ιόγνη ηεο ηεξάζηηαο εμάπισζεο ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ παγθνζκίσο είλαη 

όηη πξνζθέξνπλ ζηνλ επελδπηή κηα ζεηξά από πιενλεθηήκαηα. Σα ζεκαληηθόηεξα από 

απηά είλαη: 

 

 ΔΔππααγγγγεελλμμααηηιικκήή  δδιιαασσεείίππιιζζηη   

Η δηαρείξηζε ησλ ρξεκάησλ ηνπ κεξηδηνύρνπ ελόο ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ, από 

νκάδεο επαγγεικαηηώλ κε κεγάιε εκπεηξία θαη πςειό επίπεδν γλώζεσλ είλαη ίζσο ην 

ζεκαληηθόηεξν πιενλέθηεκα πνπ πξνζθέξνπλ ηα ακνηβαία θεθάιαηα, θπξίσο γηα 

άηνκα πνπ δελ έρνπλ ηηο γλώζεηο ή θαη ην ρξόλν λα αζρνιεζνύλ κε ηελ επέλδπζε ησλ 

θεθαιαίσλ ηνπο. Οη managers ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ παξαθνινπζνύλ ηηο αγνξέο, 

αλαιύνπλ ηηο νηθνλνκηθέο εμειίμεηο, εξεπλνύλ θαη αλαιύνπλ ηηο ππό επέλδπζε 

εηαηξείεο θαη αλαδεηνύλ επθαηξίεο ζηηο αγνξέο νκνιόγσλ. 

 

  ΔΔλλαασσιιζζηηοοπποοίίηηζζηη  κκιιννδδύύννοοςς    

Έλα άιιν εμίζνπ ζεκαληηθό πιενλέθηεκα πνπ πξνζθέξνπλ ηα ακνηβαία θεθάιαηα 

σο ηξόπνο επέλδπζεο, είλαη ε ειαρηζηνπνίεζε ηνπ θηλδύλνπ ηεο επέλδπζεο κέζσ ηεο 

δηαθνξνπνίεζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Η δηαθνξνπνίεζε επηηπγράλεηαη κε ηελ 

ηαπηόρξνλε επέλδπζε ζε δηαθνξεηηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία.  

Ο θίλδπλνο ελόο ραξηνθπιαθίνπ δηαθξίλεηαη ζε ζςζηημαηικό ή κίνδςνο ηηρ αγοπάρ  

θαη ζε μη ζςζηημαηικό ή ειδικό  κίνδςνο. Η ηθαλνπνηεηηθή δηαζπνξά ελόο 

ραξηνθπιαθίνπ κπνξεί λα επηηύρεη εμάιεηςε ή πνιύ κεγάιε κείσζε ηνπ κε 

ζπζηεκαηηθνύ θηλδύλνπ. 
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  ΡΡεεςςζζηηόόηηηηηηαα    

Η επέλδπζε ζε κεξίδηα ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ είλαη κηα πςειά ξεπζηνπνηήζηκε 

επέλδπζε γηαηί ν επελδπηήο δε δεζκεύεη ηα ρξήκαηά ηνπ γηα ζπγθεθξηκέλν ρξνληθό 

δηάζηεκα θαη κπνξεί νπνηαδήπνηε ζηηγκή λα ξεπζηνπνηήζεη ηα κεξίδηά ηνπ. Σν 

πιενλέθηεκα απηό απνθηά ηδηαίηεξε αμία ζε πεξηόδνπο θξίζεσλ όπσο απηή πνπ δνύκε 

ζηηο κέξεο καο. 

 

  ΠΠοολλλλέέρρ  εεππεεννδδςςηηιικκέέρρ  εεππιιλλοογγέέρρ  

Έλα αθόκε βαζηθό πιενλέθηεκα πνπ πξνζθέξνπλ ηα ακνηβαία θεθάιαηα είλαη 

όηη, ιόγσ ηεο πνιύ κεγάιεο πνηθηιίαο ηνπο, κπνξνύλ λα θαιύςνπλ κηα επξεία 

πνηθηιία επελδπηηθώλ επηινγώλ. Αλ ζπλππνινγίζνπκε ηε δπλαηόηεηα ησλ επελδπηώλ 

λα δεκηνπξγνύλ ραξηνθπιάθηα ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ ηόηε ηα ακνηβαία θεθάιαηα 

κπνξνύλ λα ηθαλνπνηήζνπλ ηηο επηζπκίεο θαη ηηο αλάγθεο αθόκε θαη ηνπ πην 

απαηηεηηθνύ επελδύηε. 

 

  ΔΔςςεελλιιξξίίαα  

Σα ακνηβαία θεθάιαηα είλαη κηα πνιύ επέιηθηε κνξθή επέλδπζεο. πγθεθξηκέλα, 

νη επελδπηέο κπνξνύλ λα επελδύζνπλ ζε απηά νπνηαδήπνηε εξγάζηκε εκέξα, ελώ ην 

ειάρηζην πνζό πνπ απαηηείηαη γηα ηε ζπκκεηνρή ζην ακνηβαίν θεθάιαην είλαη ηηο 

πεξηζζόηεξεο θνξέο κηθξό. Δπηπιένλ, έλαο επελδπηήο έρεη ηε δπλαηόηεηα λα 

κεηαθέξεη εύθνια κέξνο ή νιόθιεξν ην θεθάιαην ηνπ από έλα ακνηβαίν θεθάιαην ζε 

άιιν ηεο ίδηαο Δηαηξείαο Γηαρεηξίζεσο, ζε πεξίπησζε πνπ θάπνηα ζπγθεθξηκέλε 

αγνξά παξνπζηάδεη θαιύηεξεο πξννπηηθέο θέξδνπο. 

 

  ΔΔςςκκοολλίίαα  ππααππαακκοολλοούύθθηηζζηηρρ  ηηηηρρ  εεππέέννδδςςζζηηρρ  

Ο επελδύηεο έρεη ηε δπλαηόηεηα λα παξαθνινπζεί ηελ πνξεία ηεο επέλδπζεο ηνπ 

εύθνια, ρσξίο απαξαίηεηα λα είλαη θάηνρνο εμεηδηθεπκέλσλ σο πξνο ην ρώξν 

γλώζεσλ. Η ζρεηηθή λνκνζεζία πξνβιέπεη κηα ζεηξά ελεκεξσηηθώλ εληύπσλ ηα νπνία 

παξέρνληαη ζηνπο επελδπηέο από ηελ Α.Δ.Γ.Α.Κ. Δπηπιένλ, ζηνλ εκεξήζην 

νηθνλνκηθό ηύπν δεκνζηεύνληαη θαζεκεξηλά νη απνηηκήζεηο ησλ ακνηβαίσλ 

θεθαιαίσλ ηεο Διιεληθήο αγνξάο.  
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  ΦΦοοπποολλοογγιικκάά  οοθθέέλληη  

Η αγνξά κεξηδίσλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ έρεη πνιιά θνξνινγηθά νθέιε κηαο θαη 

εμαζθαιίδεη κηα ζεηξά θνξναπαιιαγώλ θαη δηεπθνιύλζεσλ ζηνπο δηθαηνύρνπο ησλ 

ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ..  

  

  ΠΠοοιικκίίλλοοιι  ηηππόόπποοιι  ααγγοοππάάρρ  μμεεππιιδδίίωωνν  

ε ζύγθξηζε κε άιια κεκνλσκέλα επελδπηηθά ζηνηρεία (κεηνρέο, νκόινγα) ηα 

ακνηβαία θεθάιαηα δηαζέηνπλ επξύηεξν δίθηπν πώιεζεο. Η δηάζεζε ησλ ακνηβαίσλ 

θεθαιαίσλ γίλεηαη κέζσ ησλ Α.Δ.Γ.Α.Κ, ησλ ηξαπεδώλ θαη ησλ ππνθαηαζηεκάησλ 

ηνπο, θαη κέζσ ησλ αζθαιηζηηθώλ εηαηξεηώλ.  

 

  ΑΑζζθθάάλλεειιαα  εεππεεννδδύύζζεεωωνν  

Γηα ηελ πξνζηαζία θαη ηελ αζθάιεηα ησλ επελδπηώλ, ν ζεζκόο ησλ ακνηβαίσλ 

θεθαιαίσλ δηέπεηαη από εηδηθή λνκνζεζία (Ν.1969/91). Η λνκνζεζία απηή, νξίδεη 

απζηεξά ηηο ππνρξεώζεηο ησλ Δηαηξεηώλ Γηαρεηξίζεσο θαη ζέηεη ζαθείο όξνπο ζηνλ 

ηξόπν πνπ ηα ακνηβαία θεθάιαηα ηνπνζεηνύλ ηα ρξήκαηα ησλ επελδπηώλ. 

 

2.5 ΜΔΙΟΝΔΚΣΗΜΑΣΑ ΔΠΔΝΓΤΗ Δ ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΔΦΑΛΑΙΑ 

Όπσο όινη νη άιινη ηξόπνη αμηνπνίεζεο ησλ θεθαιαίσλ παξνπζηάδνπλ 

πιενλεθηήκαηα θαη κεηνλεθηήκαηα, έηζη θαη ε επέλδπζε ζε ακνηβαία θεθάιαηα πέξα 

από ηα πιενλεθηήκαηα πνπ αλαθέξζεθαλ παξαπάλσ έρεη θαη κεξηθά κεηνλεθηήκαηα. 

Σα βαζηθόηεξα κεηνλεθηήκαηα ηεο επέλδπζεο ζε ακνηβαία θεθάιαηα είλαη: 

 

  ΔΔξξεειιδδιικκεεςςμμέέννεερρ  οοιικκοοννοομμιικκέέρρ  ααννάάγγκκεερρ  

Κάζε ακνηβαίν θεθάιαην ραξαθηεξίδεηαη από ην ζθνπό ηνπ θαη ηελ 

επελδπηηθή πνιηηηθή πνπ αθνινπζεί. Απηά ηα δπν ζηνηρεία πξνζδίδνπλ ζηα ακνηβαία 

θεθάιαηα ηελ ηθαλόηεηα λα ηθαλνπνηνύλ  ζπγθεθξηκέλεο ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

αλάγθεο θαη επηζπκίεο κεξηδηνύρσλ. Μνινλόηη, ππάξρεη πνιύ κεγάιε πνηθηιία 

ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ, δελ κπνξνύκε λα απνθιείζνπκε ηελ πηζαλόηεηα λα ππάξρνπλ 

επελδπηέο κε νηθνλνκηθέο  αλάγθεο νη νπνίεο δελ κπνξνύλ λα θαιπθζνύλ από ηα 

ππάξρνληα ακνηβαία θεθάιαηα ζηελ επελδπηηθή αγνξά. 
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  ΑΑπποοζζηηπποοθθήή  ζζηηοονν  κκίίννδδςςννοο  

Αξθεηνί επελδύηεο είλαη risk averse, δειαδή, είλαη άηνκα ηα νπνία 

απνζηξέθνληαη ηνλ θίλδπλν θαη πξνηηκνύλ λα επελδύνπλ ηα ρξήκαηα ηνπο ζε όζν ην 

δπλαηόλ αζθαιέζηεξεο επελδύζεηο. Απηνύ ηνπ είδνπο νη επελδπηέο επηιέγνπλ λα 

επελδύζνπλ ηα ρξήκαηα ηνπο ζε νκόινγα, έληνθα γξακκάηηα ειιεληθνύ δεκόζηνπ, 

ηξαπεδηθνύο ινγαξηαζκνύο θ.α. Σα ακνηβαία θεθάιαηα δελ ελδείθλπληαη σο κνξθή 

επέλδπζεο γηα απηνύ ηνπ είδνπο ηνπο επελδπηέο, δηόηη, παξόιν πνπ επηηπγράλνπλ 

πνιύ θαιή δηαθνξνπνίεζε θαη δηαζπνξά ηνπ θηλδύλνπ ζε θακία πεξίπησζε δελ είλαη 

επελδπηηθά πξντόληα ρσξίο θίλδπλν. 

 

  ΠΠπποοζζωωππιικκήή  δδιιαασσεείίππιιζζηη  

Γελ επηζπκνύλ όινη νη επελδπηέο επαγγεικαηηθή δηαρείξηζε. Πνιινί άλζξσπνη 

νη νπνίνη δηαζέηνπλ ηηο γλώζεηο θαη ηελ απαξαίηεηε εκπεηξία πνπ ρξεηάδεηαη  ζέινπλ 

λα επηιέγνπλ κόλνη ηνπο ηηο επελδύζεηο, πηζηεύνληαο όηη ε επηινγή θαη δηαρείξηζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηνπο κε απηόλ ηνλ ηξόπν είλαη πην απνδνηηθή. Σν θαηλόκελν απηό έρεη 

δηεζλώο νλνκαζηεί “ε γνεηεία ηνπ μερσξηζηνύ” 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ ΣΡΙΣΟ 

 

ΑΞΙΟΛΟΓΗΗ ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ ΚΔΦΑΛΑΙΩΝ 

 

3.1  ΑΞΙΟΛΟΓΗΗ ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ ΚΔΦΑΛΑΙΩΝ 

Η αμηνιόγεζε ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ θέληξηζε από πνιύ λσξίο, εμαηηίαο 

ηεο κεγάιεο εμάπισζεο πνπ γλώξηζαλ ηα ακνηβαία θεθάιαηα, ην ελδηαθέξνλ ησλ 

εξεπλεηώλ. Σν γεγνλόο απηό είρε σο απνηέιεζκα ηε δεκηνπξγία πνιιώλ 

ππνδεηγκάησλ ηα νπνία ζηνρεύνπλ ζηελ αμηνιόγεζε ησλ δηαρεηξηζηηθώλ ηθαλνηήησλ. 

Η αμηνιόγεζε ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ παξνπζηάδεη ηεξάζηην ελδηαθέξνλ 

δηόηη νη επελδύηεο ζέινπλ λα γλσξίδνπλ πνηεο είλαη νη επηδόζεηο ησλ δηαρεηξηζηώλ ησλ 

ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ ζηνπο νπνίνπο εκπηζηεύνληαη ηα ρξήκαηα ηνπο ώζηε λα 

κπνξνύλ λα ζπγθξίλνπλ ηηο απνδόζεηο πνπ ηνπο πξνζθέξνληαη κε άιιεο 

αληαγσληζηηθέο ώζηε  λα επηιέμνπλ ηελ πην ζπκθέξνπζα γηα απηνύο επέλδπζε. 

Δπνκέλσο, νη βαζηθόηεξνη ζηόρνη ηνπ επελδπηηθνύ θνηλνύ είλαη ε επίηεπμε 

όζν ην δπλαηόλ πςειόηεξσλ απνδόζεσλ θαη ε κείσζε ηνπ κε ζπζηεκαηηθνύ 

θηλδύλνπ θαηά ην δπλαηόλ πεξηζζόηεξν. 

Οη πξώηεο πξνζπάζεηεο αμηνιόγεζεο ησλ επηδόζεσλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ  

βαζίδνληαλ απνθιεηζηηθά ζην πνζνζηό ηεο απόδνζεο. Ο ππνινγηζκόο ηεο απόδνζεο 

Rt ελόο ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ γηα ηελ πεξίνδν από t έσο t-1 δίλεηαη από ηνλ αθόινπζν 

ηύπν: 

 

 

 

 

Όπνπ: Pt     : είλαη ε ηηκή ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ ηελ πεξίνδν t 

           Pt-1 : είλαη ε ηηκή ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ  ηελ πεξίνδν  t-1 

           Dt    : ην κέξηζκα πνπ δηαλεκήζεθε θαηά ηε δηάξθεηα ηεο πεξηόδνπ 

Πην ζπγθεθξηκέλα, νη κειεηεηέο ηνπνζεηνύζαλ ηα ραξηνθπιάθηα αλάινγα κε 

ην είδνο ηνπ θηλδύλνπ πνπ ηα επεξέαδε θαη κεηά ζπλέθξηλαλ ηα ραξηνθπιάθηα 

αλάινγα κε ηελ θαηεγόξηα ζηελ νπνία άλεθαλ. 

 

        

{( Pt – Pt-1 ) + Dt } 

Rt = ------------------------- 

                    Pt-1 
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3.2 ΚΛΑΙΚΔ ΜΔΘΟΓΟΙ ΜΔΣΡΗΗ ΣΗ ΔΠΙΓΟΗ ΣΩΝ 

ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ ΚΔΦΑΛΑΙΩΝ 

Η γλώζε ηνπ επηπέδνπ ηνπ θηλδύλνπ ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ επέηξεςε ηε 

ρξήζε θαηάιιεισλ κεζόδσλ αμηνιόγεζεο ηεο επίδνζεο ηνπο. Οη Treynor, Sharpe θαη 

Jensen πξόηεηλαλ δηαθνξεηηθέο κεζόδνπο κέηξεζεο ηεο επίδνζεο ησλ ακνηβαίσλ 

θεθαιαίσλ, ηηο νπνίεο κπνξνύκε λα ηηο θαηαηάμνπκε ζε δπν θαηεγόξηεο: 

 Σε κέζνδν ηεο απόδνζεο αλά κνλάδα θηλδύλνπ θαη 

 Σε κέζνδν ηεο δηαθνξηθήο απόδνζεο. 

 

3.2.1 ΜΔΣΡΑ ΑΠΟΓΟΗ ΑΝΑ ΜΟΝΑΓΑ ΚΙΝΓΤΝΟΤ 

Η πξνζέγγηζε ηεο απόδνζεο αλά κνλάδα θηλδύλνπ ζπζρεηίδεη ην απόιπην 

επίπεδν ηεο απόδνζεο ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ, πνπ επηηεύρζεθε κέζα ζε κηα 

ρξνληθή πεξίνδν, κε ην επίπεδν ηνπ θηλδύλνπ πνπ ελζσκαηώλεηαη ζε απηό. 

 

3.2.1.1 Ο ΓΔΙΚΣΗ ΣΟΤ TREYNOR 

Ο Jack Treynor ήηαλ ν πξώηνο πνπ δεκηνύξγεζε δείθηε αμηνιόγεζεο ηεο 

απνδνηηθόηεηαο ελόο ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ (1965)  πνπ ζπγθξίλεηαη κε αιιά 

ακνηβαία θεθαιαία ιακβάλνληαο ππόςε ηόζν ην καθξννηθνλνκηθό όζν θαη ην 

κηθξννηθνλνκηθό επίπεδν ζην νπνίν ιεηηνπξγνύλ. Ο δείθηεο ηνπ Treynor δίλεηαη από 

ηελ παξαθάησ ζρέζε: 

  

                                                                                                                         

 

 

 

Όπνπ:  Rp  : ε απόδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

          Rf  : ε απόδνζε κηαο επέλδπζεο ρσξίο ξίζθν (risk free rate) 

          βp  : ν ζπζηεκαηηθόο θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

Όπσο θαίλεηαη θαη από ηνλ παξαπάλσ νξηζκό ν δείθηεο ηνπ Treynor κεηξά ην 

πνζνζηό ηνπ θηλδύλνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αλά κνλάδα κεγέζνπο ηνπ ζπζηεκαηηθνύ 

θηλδύλνπ ηνπ σο πξνο ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο. Ο ζπζηεκαηηθόο θίλδπλνο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ δελ είλαη ηίπνηα άιιν από ην ζπληειεζηή βp ηνπ CAPM θαη 

πξνθύπηεη από ηελ παιηλδξόκεζε ηεο ππεξβάιινπζαο απόδνζεο  ηνπ ππό εμέηαζε 

 

           Rp – Rf 

TR =  ------  -----                           

              βp 
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ραξηνθπιαθίνπ κε ηελ ππεξβάιινπζα  απόδνζε  ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο      

(Rp=a+βp*Rm+e). Ο  ζπζηεκαηηθόο θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηζνύηαη κε: 

 

 

 

 

 

Αλ TR > Rm-Rf , ηόηε ην ππό εμέηαζε ραξηνθπιάθην ζα έρεη κεγαιύηεξε απόδνζε 

θαη αληακνηβή γηα ην ζπζηεκαηηθό ηνπ θίλδπλν ζε ζρέζε κε απηή πνπ πξνβιέπεηαη 

από ην CAPM θαη δίλεηαη σο Rm-Rf. Σα αληίζεηα απνηειέζκαηα ηζρύνπλ αλ TR<Rm-

Rf . Σαμηλνκώληαο δηαθνξεηηθά ραξηνθπιάθηα κε βάζε ηηο ηηκέο ηνπ δείθηε ηνπ 

Treynor κπνξνύκε λα ζπγθξίλνπκε ηελ απνδνηηθόηεηα  ησλ ραξηνθπιαθίσλ απηώλ 

κεηαμύ ηνπο αιιά θαη κε ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο. 

 

3.2.1.2 Ο ΓΔΙΚΣΗ ΣΟΤ SHARPE 

Σν 1966, William F Sharpe  πξόηεηλε έλα δηαθνξνπνηεκέλν δείθηε ζε ζύγθξηζε 

κε εθείλνλ πνπ πξόηεηλε ν Jack Treynor. Η δηαθνξνπνίεζε ηνπ William F Sharpe,  

ήηαλ όηη ρξεζηκνπνίεζε ην ζπλνιηθό θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ γηα λα αμηνινγήζεη 

ηελ απνδνηηθόηεηα ηνπ, ελ αληηζέζεη κε ηνλ Jack Treynor ν νπνίνο ρξεζηκνπνίεζε 

κόλν ην ζπζηεκαηηθό θίλδπλν ηεο αγνξάο όπσο απηόο κεηξάηαη κε βάζε ην ππόδεηγκα 

ηεο αγνξάο.  

Ο ζπλνιηθόο θίλδπλνο ηεο αγνξάο, ν νπνίνο κεηξάηαη από ηελ ηππηθή απόθιηζε 

ηεο απόδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πεξηιακβάλεη θαη ην ζπζηεκαηηθό θίλδπλν ηεο 

αγνξάο αιιά θαη ην κε ζπζηεκαηηθό θίλδπλν ν νπνίνο νθείιεηαη ζε ηδηαίηεξα 

ραξαθηεξηζηηθά ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

Ο δείθηεο ηνπ Sharpe νξίδεηαη σο: 

 

 

 

 

 

Όπνπ: Rp  : ε απόδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

         Rf  : ε απόδνζε κηαο επέλδπζεο ρσξίο ξίζθν (risk free rate) 

 

         Cov( Rp – Rm ) 

 βp = ------------------ 

            Var(Rm ) 

 

            Rp – Rf  

SR = --------------- 

                   ζp 
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           ζp : ηππηθή απόθιηζε ηεο απόδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

Ο δείθηεο ηνπ Sharpe δείρλεη ηελ απόδνζε πνπ πέηπρε ην ραξηνθπιάθην 

αθαηξνύκελεο ηεο απόδνζεο πνπ πέηπρε κηα επέλδπζε κεδεληθνύ ξίζθνπ αλά κνλάδα 

ηεο ηππηθήο απόθιηζεο ζp. 

Σαμηλνκώληαο δηαθνξεηηθά ραξηνθπιάθηα κε βάζε ηηο ηηκέο ηνπ δείθηε ηνπ 

Sharpe κπνξνύκε λα ζπγθξίλνπκε ηελ απνδνηηθόηεηα  ησλ ραξηνθπιαθίσλ απηώλ 

κεηαμύ ηνπο αιιά θαη κε ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο 

Όπσο είλαη θπζηθό κεηαμύ δπν ραξηνθπιαθίσλ πνπ παξνπζηάδνπλ πνιύ θαιή 

δηαθνξνπνίεζε, άξα θαη ζπλνιηθό θίλδπλν ζρεδόλ ίζν κε ηνλ ζπζηεκαηηθό, ε 

θαηάηαμε ηνπο είηε κε ην πξώην είηε κε ην δεύηεξν θξηηήξην δελ πξέπεη λα δηαθέξεη. 

Αληηζέησο, εάλ ηα ραξηνθπιάθηα δελ είλαη θαιά δηαθνξνπνηεκέλα, 

ρξεζηκνπνηώληαο ην δείθηε ηνπ Sharpe κπνξεί λα νδεγεζνύκε ζε πνιύ δηαθνξεηηθέο 

θαηαηάμεηο ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ απ’όηη αλ ρξεζηκνπνηνύζακε ην δείθηε ηνπ 

Treynor. Απηό ζπλήζσο ζπκβαίλεη όηαλ ην ζπζηεκαηηθό κέξνο ηνπ θηλδύλνπ ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ είλαη κηθξό ζπγθξηηηθά κε ηνλ ζπζηεκαηηθό θίλδπλν ηεο αγνξάο. 

 

3.2.2  ΜΔΣΡΑ ΓΙΑΦΟΡΙΚΗ ΑΠΟΓΟΗ 

Σα κέηξα απόδνζεο αλά κνλάδα θηλδύλνπ, δειαδή νη δείθηεο ησλ Sharpe θαη 

Treynor κνινλόηη θαηαηάζζνπλ ραξηνθπιάθηα δελ κπνξνύλ λα ζπγθξίλνπλ ζε όξνπο 

απνδόζεσλ ηα ραξηνθπιάθηα θαη λα καο πνπλ πόζν ππεξηεξεί ην έλα ραξηνθπιάθην 

από ην άιιν. Σε ζύγθξηζε ζε όξνπο απνδόζεσλ ηελ επηηπγράλεη έλαο άιινο δείθηεο, 

ν δείθηεο ηνπ Jensen ή ε κέζνδνο ηεο δηαθνξηθήο απόδνζεο. 

 

3.2.2.1 Ο ΓΔΙΚΣΗ ΣΟΤ JENSEN (1968) 

Ωο ζπλέρεηα ησλ δεηθηώλ ησλ Sharpe θαη Treynor, ν Michael Jensen (1968), 

ρξεζηκνπνηώληαο σο ζεκείν αλαθνξάο ην ππόδεηγκα Απνηίκεζεο Κεθαιαηαθώλ 

ηνηρείσλ (CAPM.), αλέπηπμε κηα ηερληθή αμηνιόγεζεο ηεο επηπιένλ απνδνηηθόηεηαο 

ελόο ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ, ζε κηα ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν, ιακβάλνληαο ππόςε  

ηζηνξηθέο παξαηεξήζεηο ηνπ καθξννηθνλνκηθνύ πεξηβάιινληνο, όπσο απηό 

αληηθαηνπηξίδεηαη ζηα επηηόθηα θαη ζην δείθηε ησλ ηηκώλ ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ. Γηα 

ηελ εθαξκνγή απηήο ηεο ηερληθήο αμηνιόγεζεο ν Jensen ρξεζηκνπνίεζε ηελ εμήο 

ζρέζε: 

 
   

Rp-Rf =ap+βp*(Rm-Rf) 
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από ηελ νπνία πξνθύπηεη ην νηθνλνκεηξηθό ππόδεηγκα: 

 

  

 

 

 

όπνπ: Rpt   ε ππεξβάιινπζα απόδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηελ ρξνληθή πεξίνδν t 

        ap   ν δείθηεο ηθαλόηεηαο επηιεθηηθόηεηαο  

        βp   ν ζπληειεζηήο βήηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ  

        Rmt  ε ππεξβάιινπζα απόδνζε ηεο αγνξάο ηελ ρξνληθή πεξίνδν t 

        ept    ην ηπραίν ζθάικα ην νπνίν αθνινπζεί ηελ θαλνληθή θαηαλνκή κε κέζν 

ίζν κε ην κεδέλ θαη ζηαζεξή δηαθύκαλζε (et~Ν(0,ζ
2
)). 

 

Οη παξάκεηξνη a θαη β πξνθύπηνπλ από ηελ παιηλδξόκεζε ηεο 

ππεξβάιινπζαο απόδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζηελ ππεξβάιινπζα απόδνζε ηεο 

αγνξάο. 

Η όιε ρξεζηκόηεηα ηνπ δείθηε ηνπ Jensen έγθεηηαη ζηνλ πξνζδηνξηζκό ελόο 

αμηόπηζηνπ a. ην παξαπάλσ νηθνλνκεηξηθό ππόδεηγκα, ν δείθηεο ηθαλόηεηαο 

επηιεθηηθόηεηαο, κεηξά ηελ ηθαλόηεηα ησλ δηαρεηξηζηώλ λα επηηπγράλνπλ  απνδόζεηο 

νη νπνίεο ππεξβαίλνπλ ηελ αλακελόκελε απόδνζε ηνπ ππνδείγκαηνο ηεο αγνξάο. 

ην βαζκό πνπ νη δηαρεηξηζηέο ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ επηηπγράλνπλ απνδόζεηο 

πέξαλ ησλ αλακελόκελσλ, ην a είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθό θαη κεγαιύηεξν από ην 

κεδέλ. Αλ νη δηαρεηξηζηέο ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ δελ επηιέγνπλ ακνηβαία 

θεθάιαηα ηα νπνία ζα επηηπγράλνπλ γηα καθξύ ρξνληθό δηάζηεκα κεγαιύηεξεο 

επηδόζεηο από ηηο αλακελόκελεο αιιά αληίζεηα επηιέγνπλ ακνηβαία θεθάιαηα κε 

επηδόζεηο ρακειόηεξεο από ηηο αλακελόκελεο, ηόηε ην  a ζα είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθό θαη κηθξόηεξν από ην κεδέλ. 

Σν πξόζεκν ηνπ δείθηε ηθαλόηεηαο επηιεθηηθόηεηαο ππνδειώλεη ηελ 

επηηπρεκέλε(αλ είλαη ζεηηθό) ή ηελ απνηπρεκέλε (αλ είλαη αξλεηηθό) δηαρείξηζε πνπ 

εμαζθείηαη ζην ακνηβαίν θεθάιαην. Η ζηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα πηζηνπνηεί ή όρη ηελ 

επηηπρία ή ηελ απνηπρία ησλ δηαρεηξηζηώλ. Αλ ν δείθηεο δελ είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθόο ηόηε νδεγνύκαζηε ζην ζπκπέξαζκα όηη ην ακνηβαίν θεθάιαην απιά 

επηηπγράλεη ηελ αλακελόκελε απόδνζε. 

Ο Jensen εθάξκνζε ηε κεζνδνινγία ηνπ ζε 115 ακνηβαία θεθάιαηα ζηελ 

πεξίνδν 1945-1964. Σα απνηειέζκαηα, από ηε κειέηε απηή είλαη παξόκνηα ησλ 

 

Rpt = ap +βp*Rmt + ept 
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απνηειεζκάησλ ηνπ Sharpe: ε απνδνηηθόηεηα ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ κεηά ηνλ 

ππνινγηζκό ησλ δηαρεηξηζηηθώλ εμόδσλ ήηαλ θαηώηεξε ηεο απνδνηηθόηεηαο ελόο 

ηπραία επηιεγκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ είρε παξόκνην θίλδπλν. Αιιά αθόκε θαη 

ρσξίο ησλ ππνινγηζκό ησλ εμόδσλ, ε απνδνηηθόηεηα ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ δελ 

δηέθεξε από απηή ηνπ ηπραία επηιεγκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ. Έηζη ζπκπεξαίλεηαη όηη 

γεληθά νη δηαρεηξηζηέο δελ ραξαθηεξίδνληαη από ηδηαίηεξεο ηθαλόηεηεο επηινγήο ή 

δηαρείξηζεο ραξηνθπιαθίνπ ή αθόκε θαη από θαηνρή θαη αμηνπνίεζε ηδησηηθώλ 

πιεξνθνξηώλ.  

 

3.3 ΤΠΟΓΔΙΓΜΑΣΑ ΑΞΙΟΛΟΓΗΗ ΓΙΑΥΔΙΡΙΣΩΝ 

Γηα  λα αμηνινγεζεί ε ηθαλόηεηα πξόβιεςεο ησλ δηαρεηξηζηώλ, πξέπεη λα 

αμηνινγεζεί ε ηθαλόηεηα ησλ δηαρεηξηζηώλ λα πξνβιέπνπλ  ηηο θηλήζεηο ησλ ηηκώλ 

ησλ κεκνλσκέλσλ κεηνρώλ ζε  ζρέζε κε ηηο θηλήζεηο ηνπ ζπλόινπ ησλ ηηκώλ ησλ 

κεηνρώλ (κίθξνπξνβιέςεηο) θαη ε ηθαλόηεηα ησλ δηαρεηξηζηώλ λα πξνβιέπνπλ ηελ 

πνξεία ησλ ηηκώλ ησλ κεηνρώλ γεληθά σο πξνο ηελ πνξεία ησλ επηηνθίσλ ησλ ηίηισλ 

ζηαζεξνύ εηζνδήκαηνο (κάθξνπξνβιέςεηο). Οη κίθξνπξνβιέςεηο ραξαθηεξίδνληαη σο 

επηινγή κεηνρώλ ή «επηιεθηηθόηεηα» (selectivity) θαη νη κάθξνπξνβιεςεηο σο 

«ζπγρξνληζκόο» (market timing). Πέξαλ ησλ ραξαθηεξηζηηθώλ πνπ αλαθέξζεθαλ, ν 

δηαρεηξηζηήο ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ πξέπεη λα έρεη ηελ ηθαλόηεηα λα 

ειαρηζηνπνηεί ην κε ζπζηεκαηηθό θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ.  

Πξνθεηκέλνπ, ινηπόλ, λα αμηνινγεζνύλ νη πξνβιεπηηθέο ηθαλόηεηεο ησλ 

δηαρεηξηζηώλ αλαπηύρζεθαλ δηάθνξα ππνδείγκαηα ηα νπνία εθηόο από ηελ απόδνζε 

θαη ηελ επηθηλδπλόηεηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ εμεηάδνπλ επίζεο θαη ηελ ηθαλόηεηα ησλ 

δηαρεηξηζηώλ λα επηηπγράλνπλ ζπγρξνληζκό θαη επηιεθηηθόηεηα. Σα δπν γλσζηόηεξα 

ππνδείγκαηα είλαη: 

 

3.3.1 ΤΠΟΓΔΙΓΜΑ ΣΩΝ TREYNOR-MAZUY 

Σν ππόδεηγκα ησλ Treynor-Mazuy (1966) ζηεξίρζεθε ζην ππόδεηγκα ηνπ 

Jensen,ην νπνίν αλαθέξζεθε ζηελ παξάγξαθν 3.2.2.1, κε κνλαδηθή δηαθνξά όηη 

ρξεζηκνπνηεί επηπιένλ ην ηεηξάγσλν ηεο ππεξβάιινπζαο απόδνζεο ηεο αγνξάο. Η 

καζεκαηηθή έθθξαζε ηνπ ππνδείγκαηνο ησλ Treynor-Mazuy είλαη: 

 

 
 

Rp-Rf=ap+βp*(Rm-Rf)+cp*(Rm-Rf)
 2
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 από ηελ νπνία πξνθύπηεη ην νηθνλνκεηξηθό ππόδεηγκα: 

 

 

 

 

 

 

Όπνπ: Rpt   ε ππεξβάιινπζα απόδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηελ ρξνληθή πεξίνδν t 

        apt    ν δείθηεο κέηξεζεο ηεο ηθαλόηεηαο επηιεθηηθόηεηαο  

        βpt    ν ζπληειεζηήο βήηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ  

        Rmt  ε ππεξβάιινπζα απόδνζε ηεο αγνξάο ηελ ρξνληθή πεξίνδν t 

        cpt     ν δείθηεο κέηξεζεο ηεο ηθαλόηεηαο ζπγρξνληζκνύ ηε ρξνληθή πεξίνδν t 

        Rmt
2 

ην ηεηξάγσλν ηεο ππεξβάιινπζαο απόδνζεο ηεο αγνξάο ηελ ρξνληθή 

πεξίνδν t 

        ept     ην ηπραίν ζθάικα ην νπνίν αθνινπζεί ηελ θαλνληθή θαηαλνκή κε κέζν 

ίζν κε ην κεδέλ θαη ζηαζεξή δηαθύκαλζε (et~Ν(0,ζ
2
)). 

 

Οη ζεηηθέο ηηκέο ησλ apt θαη cpt όηαλ ζπλδπάδνληαη κε ζηαηηζηηθή 

ζεκαληηθόηεηα ησλ εθηηκήζεσλ ησλ apt θαη cpt   ζεκαίλνπλ όηη νη δηαρεηξηζηέο έρνπλ 

ηελ ηθαλόηεηα ζπγρξνληζκνύ θαη επηιεθηηθόηεηαο. Αξλεηηθέο ηηκέο γηα ηα apt θαη cpt 

ππνδειώλνπλ ηελ ύπαξμε αληθαλόηεηαο. Όηαλ νη ηηκέο ησλ εθηηκεηώλ δελ είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο ηόηε έρνπκε έιιεηςε ηθαλόηεηαο ζπγρξνληζκνύ θαη 

επηιεθηηθόηεηαο. 

Οη  Treynor-Mazuy εμέηαζαλ 157 ακνηβαία θεθάιαηα θαη θαηέιεμαλ ζην 

ζπκπέξαζκα όηη νη δηαρεηξηζηέο ζπαλίσο δηαζέηνπλ ηθαλόηεηεο ζπγρξνληζκνύ θαη 

επηιεθηηθόηεηαο κηαο θαη από ηα 157 ακνηβαία θεθάιαηα κόλν ζε έλα από απηά 

δηαπίζησζαλ ζεηηθή ηηκή θαη παξάιιεια ζηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα ηνπ δείθηε 

κέηξεζεο  ηθαλόηεηαο ζπγρξνληζκνύ. 

 

 

 

 

 

Rpt=apt+βpt*Rmt+cpt*Rmt
2
+ept  
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3.3.2 ΤΠΟΓΔΙΓΜΑ HENRIKSSON – MERTON 

Έλα άιιν ππόδεηγκα ην νπνίν αμηνινγεί ηελ ηθαλόηεηα ησλ δηαρεηξηζηώλ λα 

θάλνπλ κίθξνπξνβιεςεηο θαη κάθξνπξνβιεςεηο πξνηάζεθε από ηνπο Henriksson θαη 

Merton ην 1981. 

Οη Henriksson θαη Merton ππνζέηνπλ όηη ε ηηκή ηνπ ζπζηεκαηηθνύ θηλδύλνπ 

ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ κπνξεί λα πάξεη δπν ηηκέο αλαιόγσο αλ ε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά είλαη αλνδηθή (Rm – Rf >0) ή θαζνδηθή (Rm – Rf <0). Οη 

ππνζέζεηο απηέο απεηθνλίδνληαη ζηηο αθόινπζεο δύν καζεκαηηθέο ζρέζεηο: 

 

 

 

 

Ο ζπληειεζηήο βpu δείρλεη ην επίπεδν ηνπ ζπζηεκαηηθνύ θηλδύλνπ όηαλ ε 

αγνξά είλαη αλνδηθή, θαη ν ζπληειεζηήο βpd δείρλεη ην επίπεδν ηνπ ζπζηεκαηηθνύ 

θηλδύλνπ όηαλ ε αγνξά είλαη θαζνδηθή.  

Οη καζεκαηηθέο ζρέζεηο πνπ αλαθέξζεθαλ παξαπάλσ θαηαιήγνπλ ζην 

παξαθάησ νηθνλνκεηξηθό ππόδεηγκα: 

 

 

 

 

πλδπάδνληαο ηηο παξαπάλσ ζρέζεηο κε ηε ρξήζε κηα ςεπδνκεηαβιεηήο 

θαηαιήγνπκε ζηελ ηειηθή κνξθή ηνπ ππνδείγκαηνο ησλ Henriksson – Merton: 

 

 

 

Όπνπ: Rpt    ε ππεξβάιινπζα απόδνζε ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ ηε ρξνληθή 

πεξίνδν t 

          apt      ν δείθηεο κέηξεζεο ηεο ηθαλόηεηαο επηιεθηηθόηεηαο 

       βpdt    ε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή ζπζηεκαηηθνύ θηλδύλνπ ηνπ ακνηβαίνπ 

θεθαιαίνπ γηα θαζνδηθέο θηλήζεηο 

       Rmt   ε ππεξβάιινπζα απόδνζε ηεο αγνξάο ηελ ρξνληθή πεξίνδν t 

Rpt-Rft=ap+βpu*(Rmt-Rft) γηα όια ηα t όπνπ Rmt >0 

Rpt-Rft=ap+βpd*(Rmt-Rft ) γηα όια ηα t όπνπ Rmt <0 

Rpt=ap+βpu*Rmt+ept  για όλα ηα t όπος Rmt >0 

Rpt=ap+βpd*Rmt+ept  για όλα ηα t όπος Rmt <0 

 

 

 

Rpt=apt+βpdt*Rmt+βpot*Rmt*Dput+ept 
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       βpot  ε δηαθνξά ησλ ζπληειεζηώλ β ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ κεηαμύ ησλ 

αλνδηθώλ θαη θαζνδηθώλ ρξεκαηηζηεξηαθώλ αγνξώλ ( βpu - βpd) 

       Dput  είλαη ε ςεπδνκεηαβιεηή ε νπνία ιακβάλεη ηελ ηηκή 1 εάλ Rmt >0 

(αλνδηθή αγνξά) θαη ηελ ηηκή ν εάλ Rmt =< 0  

Σν ap είλαη ε παξάκεηξνο ε νπνία κεηξάεη ηελ επηιεθηηθόηεηα, ηελ επηπιένλ 

δειαδή απόδνζε πνπ επηηπγράλεη έλα ακνηβαίν θεθάιαην. Η ηθαλόηεηα ηνπ 

δηαρεηξηζηή γηα κάθξνπξνβιέςεηο κπνξεί λα αμηνινγεζεί από ηελ παξάκεηξν βpo . Αλ 

ε εθηίκεζε γηα ην ζπληειεζηή βpo είλαη ζεηηθή θαη παξάιιεια ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή 

ηόηε ν δηαρεηξηζηήο ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ ραξαθηεξίδεηαη από ηθαλόηεηα 

κάθξνπξνβιέςεσλ κηαο θαη  πξνέβιεςε ηηο ηάζεηο ησλ απνδόζεσλ ηεο αγνξάο.  

Ο Ηenriksson ην 1984 εμέηαζε ηελ ηθαλόηεηα ζπγρξνληζκνύ ζε 116 ακνηβαία 

θεθάιαηα., ρξεζηκνπνηώληαο κεληαίεο παξαηεξήζεηο από ην Φεβξνπάξην ηνπ 1968 

έσο ηνλ Ινύλην ηνπ 1980. Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ, ζε επίπεδν ζεκαληηθόηεηαο 5%, 

όηη κόλν ηξία από ηα 116 ακνηβαία θεθάιαηα είραλ ηελ ηθαλόηεηα ζπγρξνληζκνύ. Σν 

αληίζηνηρν πνζνζηό ζε επίπεδν ζεκαληηθόηεηαο 1% ήηαλ κόιηο έλα ακνηβαίν 

θεθάιαην. Δπίζεο, ηα απνηειέζκαηα έδεημαλ όηη ππήξρε δπλακηθή 

εηεξνζθεδαζηηθόηεηα (GARCH effects). 

 

3.4 ΠΟΛΤΜΔΣΑΒΛΗΣΑ ΤΠΟΓΔΙΓΜΑΣΑ 

ε απηό ην ηκήκα ηνπ θεθαιαίνπ ζα αλαθέξνπκε νξηζκέλεο ζύγρξνλεο 

κειέηεο εξεπλεηώλ ζρεηηθά κε ηελ αμηνιόγεζε ησλ δηαρεηξηζηηθώλ ηθαλνηήησλ, 

ζύκθσλα κε ηηο νπνίεο ε αμηνιόγεζε ησλ δηαρεηξηζηηθώλ ηθαλνηήησλ γίλεηαη βάζε 

ησλ ηθαλνηήησλ ησλ δηαρεηξηζηώλ λα εθηεινύλ ζπγθεθξηκέλεο επελδπηηθέο 

ζηξαηεγηθέο. Αξρηθά παξνπζηάδεηαη ην ππόδεηγκα ηξηώλ παξαγόλησλ ησλ Fama θαη 

French (1993) θαη ζηε ζπλέρεηα ην ππόδεηγκα ηεζζάξσλ παξαγόλησλ ηνπ Carhart 

(1997). 

 

3.4.1 ΤΠΟΓΔΙΓΜΑ ΣΡΙΩΝ ΠΑΡΑΓΟΝΣΩΝ ΣΩΝ FAMA AND FRENCH 

(1993) 

Σν ππόδεηγκα ηξηώλ παξαγόλησλ ησλ Fama θαη French (1993) πξνήιζε από 

ηελ παιηλδξόκεζε ηεο αλακελόκελεο κνξθήο ηνπ CAPM. Η δηαθνξά ηνπ 

ππνδείγκαηνο ησλ Fama θαη French από ηα πξνεγνύκελα ππνδείγκαηα είλαη όηη 
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ιακβάλεη ππόςε ηνπ ην κέγεζνο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ην δείθηε ινγηζηηθή πξνο 

αγνξαία αμία ηεο επηρείξεζεο   

 

 

 

 Σν νηθνλνκεηξηθό ππόδεηγκα ησλ Fama θαη French δίλεηαη από ηνλ ηύπν: 

 

 

 

 

Όπνπ: at δείρλεη ηηο επηπιένλ απνδόζεηο από απηέο ηεο αγνξάο πνπ πέηπρε ν 

δηαρεηξηζηήο ηνπο ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ 

          Rpt  ε ππεξβάιινπζα απόδνζε ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ 

          β0t  ν ζπληειεζηήο βήηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

          Rmt  ε ππεξβάιινπζα απόδνζε ηεο αγνξάο 

          SMB  νη ππεξβάιινπζεο απνδόζεηο πνπ δεκηνπξγήζεθαλ από ηελ πώιεζε 

κεηνρώλ κηθξνύ κεγέζνπο θαη ηελ αγνξά κεγάινπ κεγέζνπο κεηνρώλ ( small minus 

big ) 

         HML  νη ππεξβάιινπζεο απνδόζεηο πνπ δεκηνπξγήζεθαλ από ηελ αγνξά 

κεηνρώλ κε πςειό δείθηε book to market θαη ηελ πώιεζε κεηνρώλ κε ρακειό δείθηε 

book to market ( high minus low). 

Όπσο αλαθέξζεθε παξαπάλσ, ν ζηαζεξόο όξνο ηνπ νηθνλνκεηξηθνύ 

ππνδείγκαηνο ησλ Fama θαη French, δείρλεη ηηο απνδόζεηο πνπ επηηπγράλεη ν 

δηαρεηξηζηήο, κέζσ ησλ ζηξαηεγηθώλ ηνπ, θαη είλαη κεγαιύηεξεο από απηέο πνπ 

επηηπγράλεη ε αγνξά. Δπνκέλσο, αλ από ηελ παιηλδξόκεζε ηνπ ππνδείγκαηνο ησλ 

Fama θαη French πάξνπκε ζαλ απνηέιεζκα κηα ζεηηθή ηηκή γηα ην ζηαζεξό όξν θαη 

εάλ είλαη ηαπηόρξνλα  θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ηόηε, ν δηαρεηξηζηήο ηνπ 

ζπγθεθξηκέλνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ επηηπγράλεη πςειόηεξεο απνδόζεηο από ηηο 

απνδόζεηο ηηο αγνξάο. 

 

 

                               Book value of firm    

Book to market = -------------------------- 

                               Market value of firm 

 

 

 

Rpt=at+β0t*Rmt+β1t*SMB+β2t*HML+ept 
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3.4.2 ΣΟ ΤΠΟΓΔΙΓΜΑ ΣΔΑΡΩΝ ΠΑΡΑΓΟΝΣΩΝ ΣΟΤ CARHART   

(1997) 

Ο Carhart ην 1997 βαζηδόκελνο ζην πνιπκεηαβιεηό ππόδεηγκα ηξηώλ 

παξαγόλησλ ησλ Fama θαη French εηζήγαγε έλα παξόκνην κνληέιν ε νηθνλνκεηξηθή 

κνξθή ηνπ νπνίνπ δίλεηαη από ηνλ ηύπν: 

 

 

 

 

Η δηαθνξά ηνπ πνιπκεηαβιεηνύ κνληέινπ ηεζζάξσλ παξαγόλησλ ηνπ Carhart 

ζε ζρέζε κε ην πνιπκεηαβιεηό ππόδεηγκα ηξηώλ παξαγόλησλ ησλ Fama θαη French 

είλαη, όηη εθηόο από ην κέγεζνο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ην δείθηε ινγηζηηθήο πξνο 

αγνξαίαο αμίαο ηεο επηρείξεζεο,  ιακβάλεη ππόςε ηνπ θαη ηηο απνδόζεηο πνπ 

δεκηνπξγνύληαη από ηελ αγνξά κεηνρώλ κε πςειέο ηζηνξηθέο απνδόζεηο θαη 

ηαπηόρξνλε πώιεζε ησλ κεηνρώλ κε ρακειέο ηζηνξηθέο απνδόζεηο. Ο παξάγνληαο 

απηόο, αλαπαξηζηάηαη ζην ππόδεηγκα ηεζζάξσλ παξαγόλησλ κε ηνλ όξν PR1YR.  

Ο ζηαζεξόο όξνο ηνπ ππνδείγκαηνο ηνπ Carhart κεηξά ηελ απόδνζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ιακβάλνληαο ππόςε ηνπ ηόζν ηνλ θίλδπλν ηεο αγνξάο όζν θαη ηηο 

ππεξβάιινπζεο απνδόζεηο πνπ δεκηνπξγήζεθαλ από ηηο ζηξαηεγηθέο ησλ 

δηαρεηξηζηώλ. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Rpt=at+β0t*Rmt+β1t*SMB+β2t*HML+β3t*PR1YR+ept 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ ΣΔΣΑΡΣΟ 

 

ΔΜΠΔΙΡΙΚΑ ΑΠΟΣΔΛΔΜΑΣΑ 

ηελ παξνύζα ελόηεηα ζα πξνζπαζήζνπκε λα αμηνινγήζνπκε ηελ ηθαλόηεηα 

ησλ δηαρεηξηζηώλ ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ λα πξνβιέπνπλ  ηηο θηλήζεηο ησλ ηηκώλ 

ησλ κεκνλσκέλσλ κεηνρώλ ζε  ζρέζε κε ηηο θηλήζεηο ηνπ ζπλόινπ ησλ ηηκώλ ησλ 

κεηνρώλ, δειαδή ηελ ηθαλόηεηα ηεο επηιεθηηθόηεηαο, θαη ηελ ηθαλόηεηα ησλ 

δηαρεηξηζηώλ λα πξνβιέπνπλ ηελ πνξεία ησλ ηηκώλ ησλ κεηνρώλ γεληθά σο πξνο ηελ 

πνξεία ησλ επηηνθίσλ ησλ ηίηισλ ζηαζεξνύ εηζνδήκαηνο, δειαδή ηελ ηθαλόηεηα 

ζπγρξνληζκνύ.  

Γηα ηελ αμηνιόγεζε ησλ ηθαλνηήησλ ησλ δηαρεηξηζηώλ ζα ρξεζηκνπνηεζνύλ 

ην ππόδεηγκα απνηίκεζεο πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ  CAPM  θαη ην ππόδεηγκα ησλ     

TREYNOR-MAZUY. 

ηελ εκπεηξηθή αλάιπζε πνπ ζα αθνινπζήζεη, ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη 

εκεξήζηεο ηηκέο 28 Μεηνρηθώλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ, από ηηο  2/1/2002 έσο θαη ηηο 

31/12/2007. 

 Ωο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηέο ρξεζηκνπνηήζεθαλ  νη ππεξβάιινπζεο απνδόζεηο 

ησλ ππό εμέηαζε ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ θαη σο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη ππεξβάιινπζεο απνδόζεηο ηνπ Γεληθνύ Γείθηε  ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελώλ. 

 

4.1 ΑΞΙΟΛΟΓΗΗ ΓΙΑΥΔΙΡΙΗ ΣΟΤ ΑΜΟΙΒΑΙΟΤ ΚΔΦΑΛΑΙΟΤ ALPHA 

 

4.1.1 Υπόδειγμα αποηίμηζηρ πεπιοςζιακών ζηοισείων 

 Πξνθεηκέλνπ λα αμηνινγήζνπκε ηελ ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο ηνπ 

δηαρεηξηζηή ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ, ρξεζηκνπνηνύκε σο εμαξηεκέλε κεηαβιεηή 

ηελ  ππεξβάιινπζα  απόδνζε  ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ θαη σο αλεμάξηεηε 

κεηαβιεηή ρξεζηκνπνηνύκε ηελ ππεξβάιινπζα  απόδνζε  ηνπ γεληθνύ δείθηε. Σα 

απνηειέζκαηα θαίλνληαη ζηνλ πίλαθα1: 
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Πίνακαρ 1 

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

C 6.82E-05 5.17E-05 1.319394 0.1872 

RM 0.851467 0.004931 172.6763 0.0000 

     
     

R-squared 0.951799     Mean dependent var 0.000385 

Adjusted R-squared 0.951767     S.D. dependent var 0.009149 

S.E. of regression 0.002009     Akaike info criterion -9.580699 

Sum squared resid 0.006097     Schwarz criterion -9.573660 

Log likelihood 7245.008     F-statistic 29817.10 

Durbin-Watson stat 2.287378     Prob(F-statistic) 0.000000 

     
     

 Υξεζηκνπνηώληαο ηηο εθηηκήζεηο, γηα ηε ζηαζεξά ηνπ ππνδείγκαηνο θαη γηα ην 

ζπληειεζηή θιίζεο, πνπ καο έδσζε ε παιηλδξόκεζε ηεο ππεξβάιινπζαο απόδνζεο  

ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ παίξλνπκε ηελ εμίζσζε: 

Rp = 6,82E-05 + 0,851467 * Rm 

 Από ηα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξόκεζεο βιέπνπκε όηη ε αλεμάξηεηε 

κεηαβιεηή Rm εμεγεί πνιύ θαιά ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή Rp κηαο θαη ε ηηκή ηνπ 

ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνύ R
2 
είλαη πνιύ πςειή 95,1799%. 

 Ο ζπληειεζηήο επηιεθηηθόηεηαο C είλαη ζεηηθόο, αιιά είλαη ζηαηηζηηθά κε 

ζεκαληηθόο κηαο θαη ε ηηκή P-value (Probability) είλαη κεγαιύηεξε  από ηελ ηηκή ηνπ 

επηπέδνπ ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο a=5% (ζε απηό ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθόηεηαο ζα πξαγκαηνπνηεζνύλ όινη νη έιεγρνη). Απηό ζεκαίλεη όηη ν 

δηαρεηξηζηήο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ δε δηαθξίλεηαη από ηθαλόηεηα 

επηιεθηηθόηεηαο, δειαδή δελ έρεη ηελ ηθαλόηεηα λα επηιέγεη αμηόγξαθα ηα νπνία 

απνδίδνπλ πςειέο απνδόζεηο ζην ραξηνθπιάθην ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ. 

 Ο ζπληειεζηήο βήηα είλαη ζεηηθόο,  κηθξόηεξνο ηεο κνλάδαο θαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθόο, επνκέλσο ην ακνηβαίν θεθάιαην ALPHA παξνπζηάδεη κηθξόηεξν 

θίλδπλν από ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο, δειαδή, νη δηαηαξαρέο ηνπ ακνηβαίνπ 

θεθαιαίνπ είλαη κηθξόηεξεο από ηηο δηαηαξαρέο ηνπ γεληθνύ δείθηε, είηε πξόθεηηαη γηα 

ζεηηθέο δηαηαξαρέο, είηε γηα αξλεηηθέο. 
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4.1.2 Έλεγσορ ηων κλαζζικών ςποθέζεων ηος γπαμμικού ςποδείγμαηορ 

 Πξνθεηκέλνπ νη παξαπάλσ εθηηκήζεηο λα ζεσξεζνύλ έγθπξεο, πξέπεη λα 

ειέγμνπκε θαηά πόζν ηζρύνπλ νη θιαζζηθέο ππνζέζεηο ηνπ γξακκηθνύ ππνδείγκαηνο. 

 Οη θιαζηθέο ππνζέζεηο ηνπ γξακκηθνύ ππνδείγκαηνο είλαη: 

1. Σα θαηάινηπα αθνινπζνύλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή 

2. Οκνζθεδαζηηθόηεηα, δειαδή, ζηαζεξή δηαθύκαλζε ησλ θαηαινίπσλ  

3. Σα θαηάινηπα δελ παξνπζηάδνπλ απηνζπζρέηηζε 

4. Οξζή εμεηδίθεπζε ηνπ ππνδείγκαηνο 

  

11))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  κκααννοοννιικκόόηηηηηηααςς  ηηωωνν  κκααηηααλλοοίίππωωνν  

 Υξεζηκνπνηνύκε  ηε ζηαηηζηηθή ειέγρνπ Jarque-Bera  test γηα λα ειέγμνπκε 

αλ ηα θαηάινηπα αθνινπζνύλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή. Σα απνηειέζκαηα θαίλνληαη 

ζηελ εηθόλα 1: 

Δικόνα 1 

 
 πγθξίλνληαο ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο  ζεκαληηθόηεηαο κε ηελ ηηκή probability 

πνπ είρακε ζαλ απνηέιεζκα από ηελ πξαγκαηνπνίεζε ηνπ ειέγρνπ Jarque-Bera test, 

βιέπνπκε όηη ε ηηκή ηνπ επηπέδνπ ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο είλαη κεγαιύηεξε από 

ηελ ηηκή probability, άξα,  απνξξίπηνπκε ηε κεδεληθή ππόζεζε όηη ηα θαηάινηπα 

αθνινπζνύλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή.   
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22))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  οομμοοζζκκεεδδααζζηηιικκόόηηηηηηααςς  

 Σν White test ειέγρεη ηελ ύπαξμε εηεξνζθεδαζηηθόηεηαο ζηα θαηάινηπα, 

πξνζπαζώληαο λα δηαπηζηώζεη αλ ε δηαθύκαλζε εμαξηάηαη από ηηο εξκελεπηηθέο 

κεηαβιεηέο. Σα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα2: 

Πίνακαρ 2 

White Heteroskedasticity Test:  

     
     

F-statistic 4.683018     Prob. F(2,1509) 0.009386 

Obs*R-squared 9.326766     Prob. Chi-Square(2) 0.009434 

     
     

 Από ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο ηνπ ειέγρνπ ζπκπεξαίλνπκε όηη ππάξρεη 

εηεξνζθεδαζηηθνηεηα ζηα θαηάινηπα κηαο θαη ε ηηκή probability είλαη κηθξόηεξε από 

ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο. 

 

33))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  ααυυηηοοζζυυζζχχεεηηιιζζηηςς  

 Ο έιεγρνο γηα ηελ ύπαξμε ηεο απηνζπζρέηηζεο πξαγκαηνπνηείηαη κε ην 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM test ηα απνηειέζκαηα ηνπ νπνίνπ 

θαίλνλαη ζηνλ πίλαθα3: 

Πίνακαρ 3 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

     
     

F-statistic 16.64269     Prob. F(2,1508) 0.000000 

Obs*R-squared 32.65293     Prob. Chi-Square(2) 0.000000 

     
     

 Από ηα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ βιέπνπκε όηη ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθόηεηαο είλαη κεγαιύηεξν από ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο ηνπ ειέγρνπ. Οπόηε  

απνξξίπηνπκε ηε κεδεληθή ππόζεζε κε ύπαξμεο απηνζπζρέηηζεο ζηα θαηάινηπα. 

 

44))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  λλααννθθααζζμμέέννηηςς  εεξξεειιδδίίκκεευυζζηηςς  

 Γηα λα εμαθξηβώζνπκε θαηά πόζν ζεκαληηθέο κεηαβιεηέο έρνπλ παξαιεθηεί 

από ην ππόδεηγκα καο, πξαγκαηνπνηνύκε ηνλ έιεγρν ιαλζαζκέλεο εμεηδίθεπζεο ηνπ 

Ramsey (ή έιεγρνο RESET). Ο έιεγρνο  RESET πξνζζέηεη ζηελ παιηλδξόκεζε 

δηάθνξεο δπλάκεηο ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηώλ (ζηελ παξνύζα εξγαζία ζα 
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ρξεζηκνπνηεζνύλ νη δπλάκεηο δεπηέξνπ θαη ηξίηνπ βαζκνύ) θαη ειέγρεη ηε ζηαηηζηηθή 

ηνπο ζεκαληηθόηεηα. Σα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ θαίλνληαη ζηνλ πίλαθα4: 

Πίνακαρ 4 

Ramsey RESET Test:   

     
     

F-statistic 2.104013     Prob. F(2,1508) 0.122324 

Log likelihood ratio 4.213311     Prob. Chi-Square(2) 0.121644 

     
    

 πγθξίλνληαο ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο ειέγρνπ κε ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθόηεηαο θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα όηη δελ έρνπκε πξνβιήκαηα 

γξακκηθόηεηαο ζηε ζπλαξηεζηαθή ζρέζε ηνπ ππνδείγκαηνο ηεο αγνξάο κηαο θαη ην 

επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο είλαη κηθξόηεξν από ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο 

ηνπ ειέγρνπ.  

 

4.1.3 Υπόδειγμα Treynor – Mazuy 

 Δθόζνλ νινθιεξώζεθε ε αμηνιόγεζε ηνπ δηαρεηξηζηή γηα ηε δηαπίζησζε ηεο 

ηθαλόηεηαο επηιεθηηθόηεηαο, ζα εθαξκόζνπκε ην ππόδεηγκα Treynor – Mazuy 

πξνθεηκέλνπ λα ειέγμνπκε ηελ ηθαλόηεηα ηνπ δηαρεηξηζηή γηα ζπγρξνληζκό κε ηελ 

αγνξά.  

Η καζεκαηηθή έθθξαζε ηνπ ππνδείγκαηνο δίλεηαη  από ηελ παξαθάησ ζρέζε: 

Rpt=apt+βpt*Rmt+cpt*Rmt
2+ept 

Σα απνηειέζκαηα από ηε ρξήζε ηνπ ππνδείγκαηνο θαίλνληαη ζηνλ πίλαθα5: 
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Πίνακαρ 5 

Dependent Variable: ALPHA   

Method: Least Squares   

Date: 12/19/10   Time: 22:30   

Sample (adjusted): 1/03/2002 12/31/2007  

Included observations: 1512 after adjustments 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.000103 5.80E-05 1.776013 0.0759 

RM 0.850987 0.004943 172.1544 0.0000 

RM2 -0.314910 0.238168 -1.322217 0.1863 

     
     R-squared 0.951855     Mean dependent var 0.000385 

Adjusted R-squared 0.951791     S.D. dependent var 0.009149 

S.E. of regression 0.002009     Akaike info criterion -9.580534 

Sum squared resid 0.006089     Schwarz criterion -9.569976 

Log likelihood 7245.883     F-statistic 14916.81 

Durbin-Watson stat 2.284458     Prob(F-statistic) 0.000000 

     
      Υξεζηκνπνηώληαο ηηο εθηηκήζεηο πνπ καο έδσζε ε παιηλδξόκεζε ηεο 

ππεξβάιινπζαο απόδνζεο  ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ παίξλνπκε ηελ εμίζσζε: 

Rp = 0,000103 + 0,850987 * Rm - 0,31491 * R
2
m 

  Από ηα απνηειέζκαηα παιηλδξόκεζεο, βιέπνπκε όηη νη αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο εμεγνύλ πνιύ θαιά ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή κηαο θαη ε ηηκή ηνπ 

ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνύ ηζνύηαη κε 0,951855. 

  Ο ζπληειεζηήο επηιεθηηθόηεηαο C είλαη ζεηηθόο αιιά είλαη ζηαηηζηηθά κε 

ζεκαληηθόο. Απηό ζεκαίλεη όηη κε ηε ρξήζε ηνπ ππνδείγκαηνο Treynor – Mazuy δελ 

δηαπηζηώζεθε όηη ν δηαρεηξηζηήο ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ ραξαθηεξίδεηαη από 

ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο.  

 Ο ζπληειεζηήο βήηα είλαη κεγαιύηεξνο από ην κεδέλ αιιά κηθξόηεξνο από ηε 

κνλάδα θαη ηαπηόρξνλα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθόο. Απηό ζεκαίλεη όηη ην ππό 

εμέηαζε ακνηβαίν θεθάιαην παξνπζηάδεη κηθξόηεξν θίλδπλν άξα θαη κηθξόηεξεο 

δηαηαξαρέο από ην ραξηνθπιάθην ηνπ γεληθνύ δείθηε. 
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 Σέινο, όζνλ αθνξά ηνλ έιεγρν γηα λα δηαπηζηώζνπκε ηελ ηθαλόηεηα ηνπ 

δηαρεηξηζηή λα ζπγρξνλίδεηαη κε ηελ αγνξά, ε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή ζπγρξνληζκνύ 

είλαη αξλεηηθή θαη ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθή, πξάγκα πνπ ζεκαίλεη όηη ν δηαρεηξηζηήο 

ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ δε ραξαθηεξίδεηαη από ηθαλόηεηα 

ζπγρξνληζκνύ κε ηελ αγνξά.  

 

4.2 ΑΞΙΟΛΟΓΗ ΓΙΑΥΔΙΡΙΗ ΣΟΤ ΑΜΟΙΒΑΙΟΤ ΚΔΦΑΛΑΙΟΤ ALPHA 

NEW 

 

4.2.1 Τπόδειγμα αποηίμηζηρ πεπιοςζιακών ζηοισείων 

 Πξνθεηκέλνπ λα αμηνινγήζνπκε ηελ ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο ηνπ 

δηαρεηξηζηή, ρξεζηκνπνηνύκε σο εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηελ ππεξβάιινπζα  απόδνζε  

ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ θαη σο αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ρξεζηκνπνηνύκε ηελ 

ππεξβάιινπζα  απόδνζε  ηνπ γεληθνύ δείθηε. Σα απνηειέζκαηα πνπ παίξλνπκε 

θαίλνληαη ζηνλ πίλαθα6: 

Πίνακαρ 6 

Dependent Variable: ALPHA_NEW  

Method: Least Squares   

Date: 12/20/10   Time: 22:35   

Sample (adjusted): 1/03/2002 12/31/2007  

Included observations: 1512 after adjustments 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 9.51E-05 8.96E-05 1.060773 0.2890 

RM 0.715751 0.008549 83.72750 0.0000 
     
     

R-squared 0.822776     Mean dependent var 0.000361 

Adjusted R-squared 0.822659     S.D. dependent var 0.008272 

S.E. of regression 0.003483     Akaike info criterion -8.480253 

Sum squared resid 0.018323     Schwarz criterion -8.473215 

Log likelihood 6413.071     F-statistic 7010.294 

Durbin-Watson stat 1.995597     Prob(F-statistic) 0.000000 
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 Υξεζηκνπνηώληαο ηηο εθηηκήζεηο ηεο παιηλδξόκεζεο γηα ηε ζηαζεξά ηνπ 

ππνδείγκαηνο θαη γηα ην ζπληειεζηή θιίζεο παίξλνπκε ηελ εμίζσζε: 

Rp = 9,51E
-05

+ 0,715751 * Rm 

 Από ηα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξόκεζε βιέπνπκε όηη ε αλεμάξηεηε 

κεηαβιεηή Rm δελ εμεγεί ηθαλνπνηεηηθά ηελ εμαξηεκέλε  κεηαβιεηή Rp θαζώο ε ηηκή 

ηνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνύ R
2  

δελ είλαη πνιύ πςειή κηαο θαη ηζνύηαη κε  

82,2776%. 

 Ο ζπληειεζηήο επηιεθηηθόηεηαο C είλαη ζεηηθόο, αιιά είλαη ζηαηηζηηθά κε 

ζεκαληηθόο. Άξα ν δηαρεηξηζηήο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ δε 

δηαθξίλεηαη από ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο. 

 Ο ζπληειεζηήο βήηα είλαη ζεηηθόο,  κηθξόηεξνο ηεο κνλάδαο θαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθόο. Δπνκέλσο παξνπζηάδεη κηθξόηεξν θίλδπλν από ην ραξηνθπιάθην ηεο 

αγνξάο. 

 

4.2.2 Έλεγσορ ηων κλαζζικών ςποθέζεων ηος γπαμμικού ςποδείγμαηορ 

 

11))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  κκααννοοννιικκόόηηηηηηααςς  κκααηηααλλοοίίππωωνν  

  Υξεζηκνπνηώληαο  ηε ζηαηηζηηθή ειέγρνπ Jarque-Bera  test γηα λα ειέγμνπκε 

αλ ηα θαηάινηπα αθνινπζνύλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή παίξλνπκε ηα απνηειέζκαηα 

ηεο εηθόλαο2:  

Δικόνα 2 
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 πγθξίλνληαο ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο  ζεκαληηθόηεηαο κε ηελ ηηκή πνπ είρακε 

ζαλ απνηέιεζκα από ηελ πξαγκαηνπνίεζε ηνπ ειέγρνπ Jarque-Bera test 

απνξξίπηνπκε ηε κεδεληθή ππόζεζε ηεο θαλνληθήο θαηαλνκήο ησλ θαηαινίπσλ.   

 

22))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  οομμοοζζκκεεδδααζζηηιικκόόηηηηηηααςς  

 Σν White test ειέγρεη ηελ ύπαξμε εηεξνζθεδαζηηθόηεηαο ζηα θαηάινηπα, 

πξνζπαζώληαο λα δηαπηζηώζεη αλ ε δηαθύκαλζε εμαξηάηαη από ηηο εξκελεπηηθέο 

κεηαβιεηέο. Σα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα7.  

Πίνακαρ 7 

White Heteroskedasticity Test:  
     
     

F-statistic 33.70949     Prob. F(2,1509) 0.000000 

Obs*R-squared 64.66396     Prob. Chi-Square(2) 0.000000 
     
     

 Από ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο ηνπ ειέγρνπ ζπκπεξαίλνπκε όηη ππάξρεη 

εηεξνζθεδαζηηθνηεηα ζηα θαηάινηπα. 

 

33))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  ααυυηηοοζζυυζζχχέέηηιιζζηηςς  

 Ο έιεγρνο γηα ηελ ύπαξμε ηεο απηνζπζρέηηζεο πξαγκαηνπνηείηαη κε ην 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM test ηα απνηειέζκαηα ην νπνίνπ θαίλνληαη 

ζηνλ πίλαθα8:  

Πίνακαρ 8 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     

F-statistic 3.737859     Prob. F(2,1508) 0.024026 

Obs*R-squared 7.458572     Prob. Chi-Square(2) 0.024010 
     
 
 

    
 Από ηα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ βιέπνπκε όηη ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθόηεηαο είλαη κεγαιύηεξν από ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο ηνπ ειέγρνπ. Ωο 

απνηέιεζκα απνξξίπηνπκε ηε κεδεληθή ππόζεζε κε ύπαξμεο απηνζπζρέηηζεο ζηα 

θαηάινηπα. 
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44))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  λλααννθθααζζμμέέννηηςς  εεξξεειιδδίίκκεευυζζηηςς  

 Πξαγκαηνπνηνύκε ηνλ έιεγρν RESET γηα λα εμαθξηβώζνπκε θαηά πόζν 

ζεκαληηθέο κεηαβιεηέο έρνπλ παξαιεθηεί από ην ππόδεηγκα καο. Σα απνηειέζκαηα 

θαίλνληαη ζηνλ πίλαθα9: 

Πίνακαρ 9 

Ramsey RESET Test:   
     
     

F-statistic 19.02333     Prob. F(2,1508) 0.000000 

Log likelihood ratio 37.67430     Prob. Chi-Square(2) 0.000000 
     
     

 πγθξίλνληαο ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο ειέγρνπ κε ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθόηεηαο θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα όηη ππάξρεη πξόβιεκα 

γξακκηθόηεηαο ζηε ζπλαξηεζηαθή ζρέζε ηνπ ππνδείγκαηνο ηεο αγνξάο κηαο θαη ην 

επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο είλαη κεγαιύηεξν από ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο 

ηνπ ειέγρνπ.  

 

4.2.3 Τπόδειγμα Treynor – Mazuy 

 Δθόζνλ νινθιεξώζεθε ε αμηνιόγεζε ηνπ δηαρεηξηζηή ηνπ ακνηβαίνπ 

θεθαιαίνπ ALPHA NEW γηα ηε δηαπίζησζε ηεο ηθαλόηεηαο επηιεθηηθόηεηαο, ζα 

εθαξκόζνπκε ην ππόδεηγκα TREYNOR-MAZUY πξνθεηκέλνπ λα ειέγμνπκε ηελ 

ηθαλόηεηα ηνπ δηαρεηξηζηή γηα ζπγρξνληζκό κε ηελ αγνξά.Σα απνηειέζκαηα ηνπ 

ειέγρνπ θαίλνληαη ζηνλ πίλαθα10: 

Πίνακαρ 10 

Dependent Variable: ALPHA_NEW  
Method: Least Squares   
Date: 12/20/10   Time: 22:37   
Sample (adjusted): 1/03/2002 12/31/2007  
Included observations: 1512 after adjustments 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.000337 9.97E-05 3.376935 0.0008 

RM 0.712416 0.008495 83.86565 0.0000 
RM2 -2.185542 0.409288 -5.339867 0.0000 

     
     R-squared 0.826063     Mean dependent var 0.000361 

Adjusted R-squared 0.825832     S.D. dependent var 0.008272 
S.E. of regression 0.003452     Akaike info criterion -8.497650 
Sum squared resid 0.017983     Schwarz criterion -8.487092 
Log likelihood 6427.224     F-statistic 3583.272 
Durbin-Watson stat 1.973862     Prob(F-statistic) 0.000000 
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 Υξεζηκνπνηώληαο ηηο εθηηκήζεηο πνπ καο έδσζε ε παιηλδξόκεζε ηεο 

ππεξβάιινπζαο απόδνζεο  ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ παίξλνπκε ηελ εμίζσζε: 

Rp = 0,000337 + 0,712416 * Rm – 2,185542 * R
2
m 

 Από ηα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξόκεζεο, βιέπνπκε όηη ε ζπκκεηνρή ησλ 

αλεμάξηεησλ κεηαβιεηώλ Rm θαη R
2

m ζηελ εξκελεία ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο Rp 

δελ είλαη πνιύ κεγάιε θαζώο ε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνύ ηζνύηαη κε 

0,826063. 

 Ο ζπληειεζηήο επηιεθηηθόηεηαο C είλαη ζεηηθόο θαη  ζηαηηζηηθά ζεκαληηθόο. 

Απηό ζεκαίλεη όηη κε ηε ρξήζε ηνπ ππνδείγκαηνο Treynor - Mazuy ν δηαρεηξηζηήο ηνπ 

ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ έρεη ηελ ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο.  

 Ο ζπληειεζηήο βήηα είλαη κεγαιύηεξνο από ην κεδέλ αιιά κηθξόηεξνο από ηε 

κνλάδα θαη ηαπηόρξνλα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθόο. Δπνκέλσο, ην ππό εμέηαζε 

ακνηβαίν θεθάιαην παξνπζηάδεη κηθξόηεξν θίλδπλν άξα θαη κηθξόηεξεο δηαηαξαρέο 

από ην ραξηνθπιάθην ηνπ γεληθνύ δείθηε. 

 Οη εθηηκήζεηο ηνπ ππνδείγκαηνο γηα ηελ ηθαλόηεηα ηνπ δηαρεηξηζηή λα 

ζπγρξνλίδεηαη κε ηελ αγνξά έδεημαλ όηη ν δηαρεηξηζηήο ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ 

ALPHA NEW δελ ζπγρξνλίδεηαη κε ηελ αγνξά.  

 

4.3 ΑΞΙΟΛΟΓΗΗ ΓΙΑΥΔΙΡΙΗ ΣΟΤ ΑΜΟΙΒΑΙΟΤ ΚΔΦΑΛΑΙΟΤ 

ALPHA INDEX 

  

4.3.1 Τπόδειγμα αποηίμηζηρ πεπιοςζιακών ζηοισείων 

 Πξνθεηκέλνπ λα αμηνινγήζνπκε ηελ ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο ηνπ 

δηαρεηξηζηή, ρξεζηκνπνηνύκε σο εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηελ  ππεξβάιινπζα  

απόδνζε  ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ θαη σο αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ρξεζηκνπνηνύκε 

ηελ ππεξβάιινπζα  απόδνζε  ηνπ γεληθνύ δείθηε. Σα απνηειέζκαηα δίλνληαη από ηνλ 

πίλαθα11: 
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Πίνακαρ 11 

Dependent Variable: ALPHA_INDEX  

Method: Least Squares   

Date: 12/20/10   Time: 22:31   

Sample (adjusted): 1/03/2002 12/31/2007  

Included observations: 1512 after adjustments 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 8.53E-05 4.10E-05 2.078024 0.0379 

RM 0.975422 0.003913 249.2554 0.0000 
     
     

R-squared 0.976272     Mean dependent var 0.000448 

Adjusted R-squared 0.976256     S.D. dependent var 0.010349 

S.E. of regression 0.001595     Akaike info criterion -10.04300 

Sum squared resid 0.003840     Schwarz criterion -10.03596 

Log likelihood 7594.507     F-statistic 62128.23 

Durbin-Watson stat 2.770263     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 Υξεζηκνπνηώληαο ηηο εθηηκήζεηο ηεο παιηλδξόκεζεο γηα ηε ζηαζεξά ηνπ 

ππνδείγκαηνο θαη γηα ην ζπληειεζηή θιίζεο παίξλνπκε ηελ εμίζσζε: 

Rp = 8,53E
-05

+ 0,975422 * Rm 

 Από ηα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξόκεζεο βιέπνπκε όηη ε αλεμάξηεηε 

κεηαβιεηή Rm εμεγεί πνιύ θαιά ηελ εμαξηεκέλε  κεηαβιεηή  Rp θαζώο ν 

ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνύ R
2  

ηζνύηαη κε  97,6272%. 

 Ο ζπληειεζηήο επηιεθηηθόηεηαο C είλαη ζεηηθόο θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθόο. 

Δπνκέλσο ν δηαρεηξηζηήο ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ δηαθξίλεηαη από ηθαλόηεηα 

επηιεθηηθόηεηαο. 

 Ο ζπληειεζηήο βήηα είλαη ζεηηθόο,  κηθξόηεξνο ηεο κνλάδαο θαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθόο. Άξα παξνπζηάδεη κηθξόηεξν θίλδπλν από ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο. 

 

4.3.2 Έλεγσορ ηων κλαζζικών ςποθέζεων ηος γπαμμικού ςποδείγμαηορ 

 

11))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  κκααννοοννιικκόόηηηηηηααςς  κκααηηααλλοοίίππωωνν  

 Υξεζηκνπνηώληαο  ηε ζηαηηζηηθή ειέγρνπ Jarque-Bera  test γηα λα ειέγμνπκε 

αλ ηα θαηάινηπα αθνινπζνύλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή παίξλνπκε ηα απνηειέζκαηα 

ηεο εηθόλαο3:  
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Δικόνα 3 

 
 πγθξίλνληαο ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο  ζεκαληηθόηεηαο κε ηελ ηηκή πνπ είρακε 

ζαλ απνηέιεζκα από ηελ πξαγκαηνπνίεζε ηνπ ειέγρνπ Jarque-Bera test νδεγνύκαζηε 

ζηελ απόξξηςε ηεο ππόζεζεο ηεο θαλνληθή θαηαλνκή ησλ θαηαινίπσλ. 

   

22))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  οομμοοζζκκεεδδααζζηηιικκόόηηηηηηααςς  

 Σν White test ειέγρεη ηελ ύπαξμε εηεξνζθεδαζηηθόηεηαο ζηα θαηάινηπα, 

πξνζπαζώληαο λα δηαπηζηώζεη αλ ε δηαθύκαλζε εμαξηάηαη από ηηο εξκελεπηηθέο 

κεηαβιεηέο. Σα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα12.  

Πίνακαρ 12 

White Heteroskedasticity Test:  
     
     

F-statistic 2.928698     Prob. F(2,1509) 0.053771 

Obs*R-squared 5.846347     Prob. Chi-Square(2) 0.053763 
     
     

 Από ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο ηνπ ειέγρνπ ζπκπεξαίλνπκε όηη ηα θαηάινηπα 

είλαη νκνζθεδαζηηθά. 
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33))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  ααυυηηοοζζυυζζχχέέηηιιζζηηςς  

 Ο έιεγρνο γηα ηελ ύπαξμε ηεο απηνζπζρέηηζεο πξαγκαηνπνηείηαη κε ην 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM test ηα απνηειέζκαηα ηνπ νπνίνπ 

παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα13:  

Πίνακαρ 13 

 Από ηα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ βιέπνπκε όηη ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθόηεηαο είλαη κεγαιύηεξν από ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο ηνπ ειέγρνπ. Ωο 

απνηέιεζκα, αλαγθαδόκαζηε λα απνξξίςνπκε ηε κεδεληθή ππόζεζε κε ύπαξμεο 

απηνζπζρέηηζεο ζηα θαηάινηπα. 

 

44))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  λλααννθθααζζμμέέννηηςς  εεξξεειιδδίίκκεευυζζηηςς  

 Πξαγκαηνπνηνύκε ηνλ έιεγρν RESET γηα λα εμαθξηβώζνπκε θαηά πόζν 

ζεκαληηθέο κεηαβιεηέο έρνπλ παξαιεθηεί από ην ππόδεηγκα καο. Σα απνηειέζκαηα 

ηνπ ειέγρνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα14: 

Πίνακαρ 14 

Ramsey RESET Test:   
     
     

F-statistic 0.351779     Prob. F(2,1508) 0.703493 

Log likelihood ratio 0.705260     Prob. Chi-Square(2) 0.702837 
     

     
 πγθξίλνληαο ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο ειέγρνπ κε ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθόηεηαο θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα όηη δελ ππάξρεη πξόβιεκα 

γξακκηθόηεηαο ζηε ζπλαξηεζηαθή ζρέζε ηνπ ππνδείγκαηνο.  

 

4.3.3 Τπόδειγμα Treynor - Mazuy 

 Δθόζνλ νινθιεξώζεθε ε αμηνιόγεζε ηνπ δηαρεηξηζηή ηνπ ακνηβαίνπ 

θεθαιαίνπ γηα ηε δηαπίζησζε ηεο ηθαλόηεηαο επηιεθηηθόηεηαο, ζα εθαξκόζνπκε ην 

ππόδεηγκα Treynor – Mazuy πξνθεηκέλνπ λα ειέγμνπκε ηελ ηθαλόηεηα ηνπ 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     

F-statistic 148.6532     Prob. F(2,1508) 0.000000 

Obs*R-squared 249.0033     Prob. Chi-Square(2) 0.000000 
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δηαρεηξηζηή γηα ζπγρξνληζκό κε ηελ αγνξά. Σα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ 

παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα15: 

Πίνακαρ 15 

Dependent Variable: ALPHA_INDEX  

Method: Least Squares   

Date: 12/20/10   Time: 22:34   

Sample (adjusted): 1/03/2002 12/31/2007  

Included observations: 1512 after adjustments 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 7.35E-05 4.61E-05 1.595354 0.1108 

RM 0.975585 0.003925 248.5662 0.0000 

RM2 0.106681 0.189105 0.564137 0.5727 
     
     

R-squared 0.976277     Mean dependent var 0.000448 

Adjusted R-squared 0.976246     S.D. dependent var 0.010349 

S.E. of regression 0.001595     Akaike info criterion -10.04189 

Sum squared resid 0.003839     Schwarz criterion -10.03133 

Log likelihood 7594.666     F-statistic 31050.25 

Durbin-Watson stat 2.770220     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 Υξεζηκνπνηώληαο ηηο εθηηκήζεηο ηεο παιηλδξόκεζεο εμίζσζε: 

Rp = 7,35E-05 + 0,975585 * Rm + 0,106681  * R
2
m 

 Όζνλ αθνξά ηα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξόκεζεο, βιέπνπκε όηη ε ζπκκεηνρή 

ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηώλ Rm θαη R
2

m ζηελ εξκελεία ηεο εμαξηεκέλεο 

κεηαβιεηήο Rp είλαη πνιύ κεγάιε κηαο θαη ε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνύ 

ηζνύηαη κε 0,976277. 

 Ο ζπληειεζηήο επηιεθηηθόηεηαο C είλαη ζεηηθόο αιιά ζηαηηζηηθά κε 

ζεκαληηθόο. Δπνκέλσο o δηαρεηξηζηήο ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ δελ εκθαλίδεηαη λα 

έρεη ηελ ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο.  

 Ο ζπληειεζηήο βήηα είλαη κεγαιύηεξνο από ην κεδέλ αιιά κηθξόηεξνο από ηε 

κνλάδα θαη ηαπηόρξνλα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθόο. Απηό ζεκαίλεη όηη ην ππό 

εμέηαζε ακνηβαίν θεθάιαην παξνπζηάδεη κηθξόηεξν θίλδπλν άξα θαη κηθξόηεξεο 

δηαηαξαρέο από ην ραξηνθπιάθην ηνπ γεληθνύ δείθηε. 
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 Όζνλ αθνξά ηηο εθηηκήζεηο ηνπ ππνδείγκαηνο γηα ηελ ύπαξμε  ηθαλόηεηαο 

ζπγρξνληζκνύ κε ηελ αγνξά ην απνηέιεζκα γηα ην δηαρεηξηζηή ηνπ ακνηβαίνπ 

θεθαιαίνπ έδεημε όηη ν δηαρεηξηζηήο δε ζπγρξνλίδεηαη κε ηελ αγνξά.  

 

4.4 ΑΞΙΟΛΟΓΗΗ ΓΙΑΥΔΙΡΙΗ ΣΟΤ ΑΜΟΙΒΑΙΟΤ ΚΔΦΑΛΑΙΟΤ 

ALPHA GROWTH 

 

4.4.1 Τπόδειγμα αποηίμηζηρ πεπιοςζιακών ζηοισείων 

 Πξνθεηκέλνπ λα αμηνινγήζνπκε ηελ ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο ηνπ 

δηαρεηξηζηή ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ ALPHA GROWTH,  ρξεζηκνπνηνύκε σο 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηελ  ππεξβάιινπζα  απόδνζε  ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ θαη 

σο αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ρξεζηκνπνηνύκε ηελ ππεξβάιινπζα  απόδνζε  ηνπ γεληθνύ 

δείθηε. Σα απνηειέζκαηα πνπ παίξλνπκε δίλνληαη από ηνλ πίλαθα16: 

Πίνακαρ 16 

Dependent Variable: ALPHA_GROWTH  

Method: Least Squares   

Date: 12/20/10   Time: 22:29   

Sample (adjusted): 1/03/2002 12/31/2007  

Included observations: 1512 after adjustments 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -2.68E-05 8.03E-05 -0.333729 0.7386 

RM 0.768165 0.007660 100.2784 0.0000 
     
     

R-squared 0.869442     Mean dependent var 0.000259 

Adjusted R-squared 0.869356     S.D. dependent var 0.008636 

S.E. of regression 0.003122     Akaike info criterion -8.699674 

Sum squared resid 0.014713     Schwarz criterion -8.692636 

Log likelihood 6578.954     F-statistic 10055.75 

Durbin-Watson stat 1.974827     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 Υξεζηκνπνηώληαο ηηο εθηηκήζεηο, γηα ηε ζηαζεξά ηνπ ππνδείγκαηνο θαη γηα ην 

ζπληειεζηή θιίζεο, πνπ καο έδσζε ε παιηλδξόκεζε παίξλνπκε ηελ παξαθάησ 

εμίζσζε: 

Rp = -2,68E-05 + 0,768165 * Rm 
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 Η αλεμάξηεηε κεηαβιεηή Rm εμεγεί αξθεηά θαιά ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή  

Rp κηαο θαη ε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνύ R
2 

ηζνύηαη κε 86,9442%. 

 Ο ζπληειεζηήο επηιεθηηθόηεηαο C είλαη αξλεηηθόο θαη  ζηαηηζηηθά κε 

ζεκαληηθόο. Δπνκέλσο, όηη ν δηαρεηξηζηήο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ 

δε δηαθξίλεηαη από ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο. 

 Ο ζπληειεζηήο βήηα είλαη ζεηηθόο,  κηθξόηεξνο ηεο κνλάδαο θαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθόο. Άξα ην ακνηβαίν θεθάιαην ALPHA GROWTH παξνπζηάδεη κηθξόηεξν 

θίλδπλν από ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο. 

. 

4.4.2 Έλεγσορ ηων κλαζζικών ςποθέζεων ηος γπαμμικού ςποδείγμαηορ 

 

11))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  κκααννοοννιικκόόηηηηηηααςς  κκααηηααλλοοίίππωωνν  

 Υξεζηκνπνηώληαο  ηε ζηαηηζηηθή ειέγρνπ Jarque-Bera  test γηα λα ειέγμνπκε 

αλ ηα θαηάινηπα αθνινπζνύλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή παίξλνπκε ηα απνηειέζκαηα 

ηεο εηθόλαο4:  

Δικόνα 4 

 
 πγθξίλνληαο ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο  ζεκαληηθόηεηαο κε ηελ ηηκή probability 

απνξξίπηνπκε ηε κεδεληθή ππόζεζε όηη ηα θαηάινηπα αθνινπζνύλ ηελ θαλνληθή 

θαηαλνκή.   
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22))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  οομμοοζζκκεεδδααζζηηιικκόόηηηηηηααςς  

 Σν White test ειέγρεη ηελ ύπαξμε εηεξνζθεδαζηηθόηεηαο ζηα θαηάινηπα, 

πξνζπαζώληαο λα δηαπηζηώζεη αλ ε δηαθύκαλζε εμαξηάηαη από ηηο εξκελεπηηθέο 

κεηαβιεηέο. Σα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα17: 

Πίνακαρ 17 

White Heteroskedasticity Test:  
     
     

F-statistic 5.541202     Prob. F(2,1509) 0.004002 

Obs*R-squared 11.02348     Prob. Chi-Square(2) 0.004039 
     
     

     

 Από ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο ηνπ ειέγρνπ ζπκπεξαίλνπκε όηη ππάξρεη 

εηεξνζθεδαζηηθνηεηα ζηα θαηάινηπα. 

 

33))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  ααυυηηοοζζυυζζχχέέηηιιζζηηςς  

 Ο έιεγρνο γηα ηελ ύπαξμε ηεο απηνζπζρέηηζεο πξαγκαηνπνηείηαη κε ην 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM test ηα απνηειέζκαηα ηνπ νπνίνπ θαίλνληαη 

ζηνλ πίλαθα18:  

Πίνακαρ 18 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     

F-statistic 2.316508     Prob. F(2,1508) 0.098968 

Obs*R-squared 4.631077     Prob. Chi-Square(2) 0.098713 
     
     

 Από ηελ ηηκή ηνπ ειέγρνπ θαίλεηαη όηη ηα θαηάινηπα ηεο παιηλδξόκεζεο 

παξνπζηάδνπλ απηνζπζρέηηζε.  

 

44))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  λλααννθθααζζμμέέννηηςς  εεξξεειιδδίίκκεευυζζηηςς  

 Γηα λα εμαθξηβώζνπκε θαηά πόζν ζεκαληηθέο κεηαβιεηέο έρνπλ παξαιεθηεί 

από ην ππόδεηγκα καο, πξαγκαηνπνηνύκε ηνλ έιεγρν ιαλζαζκέλεο εμεηδίθεπζεο ηνπ 

Ramsey. Σα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ θαίλνληαη ζηνλ πίλαθα19: 
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Πίνακαρ 19 

Ramsey RESET Test:   
     
     

F-statistic 3.568866     Prob. F(2,1508) 0.028426 

Log likelihood ratio 7.139781     Prob. Chi-Square(2) 0.028159 
     
     

     

 πγθξίλνληαο ηελ ζηαηηζηηθή ηηκή ηνπ Ramsey RESET Test κε ηελ ηηκή ηνπ 

επηπέδνπ ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο βιέπνπκε όηη ην ππόδεηγκα καο δελ είλαη 

ζσζηά εμεηδηθεπκέλν.  

 

4.4.3 Τπόδειγμα Treynor – Mazuy 

 Δθόζνλ νινθιεξώζεθε ν έιεγρνο γηα ηελ ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο, ζα 

εθαξκόζνπκε ην ππόδεηγκα TREYNOR-MAZUY πξνθεηκέλνπ λα ειέγμνπκε ηελ 

ηθαλόηεηα ηνπ δηαρεηξηζηή γηα ζπγρξνληζκό κε ηελ αγνξά. Σα απνηειέζκαηα ηνπ 

ειέγρνπ θαίλνληαη ζηνλ πίλαθα20: 

Πίνακαρ 20 

Dependent Variable: ALPHA_GROWTH  

Method: Least Squares   

Date: 12/20/10   Time: 22:30   

Sample (adjusted): 1/03/2002 12/31/2007  

Included observations: 1512 after adjustments 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 7.88E-05 9.00E-05 0.875623 0.3814 

RM 0.766707 0.007667 100.0051 0.0000 

RM2 -0.955341 0.369391 -2.586257 0.0098 
     
     

R-squared 0.870018     Mean dependent var 0.000259 

Adjusted R-squared 0.869846     S.D. dependent var 0.008636 

S.E. of regression 0.003116     Akaike info criterion -8.702774 

Sum squared resid 0.014648     Schwarz criterion -8.692216 

Log likelihood 6582.297     F-statistic 5050.161 

Durbin-Watson stat 1.977583     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 Υξεζηκνπνηώληαο ηηο εθηηκήζεηο ηεο παιηλδξόκεζεο παίξλνπκε ηελ εμίζσζε: 

Rp = 7,88E-05 + 0,766707 * Rm – 0,955341 * R
2
m 
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 Η ζπκκεηνρή ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηώλ Rm θαη R
2

m  ζηελ εξκελεία ηεο 

εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο Rp είλαη αξθεηά ζεκαληηθή θαζώο  ε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή 

πξνζδηνξηζκνύ ηζνύηαη κε 0,870018. 

  Ο ζπληειεζηήο επηιεθηηθόηεηαο C είλαη ζεηηθόο αιιά είλαη  ζηαηηζηηθά κε  

ζεκαληηθόο. Δπνκέλσο ν δηαρεηξηζηήο ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ εκθαλίδεηαη λα κελ 

έρεη ηελ ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο.  

 Ο ζπληειεζηήο βήηα είλαη κεγαιύηεξνο από ην κεδέλ αιιά κηθξόηεξνο από ηε 

κνλάδα θαη ηαπηόρξνλα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθόο. Απηό ζεκαίλεη όηη ην ππό 

εμέηαζε ακνηβαίν θεθάιαην παξνπζηάδεη κηθξόηεξν θίλδπλν άξα θαη κηθξόηεξεο 

δηαηαξαρέο από ην ραξηνθπιάθην ηνπ γεληθνύ δείθηε. 

 Διέγρνληαο ηελ ύπαξμε ή όρη ηεο ηθαλόηεηαο ηνπ δηαρεηξηζηή ηνπ ακνηβαίνπ 

θεθαιαίνπ λα ζπγρξνλίδεηαη κε ηελ αγνξά βιέπνπκε όηη ε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή 

ζπγρξνληζκνύ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή, όκσο είλαη αξλεηηθή. Δπνκέλσο, ν 

δηαρεηξηζηήο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ δελ ραξαθηεξίδεηαη ηθαλόηεηα 

ζπγρξνληζκνύ. 

 

4.5 ΑΞΙΟΛΟΓΗΗ ΓΙΑΥΔΙΡΙΗ ΣΟΤ ΑΜΟΙΒΑΙΟΤ ΚΔΦΑΛΑΙΟΤ 

ALPHA BLUE CHIPS 

  

4.5.1 Τπόδειγμα αποηίμηζηρ πεπιοςζιακών ζηοισείων 

 Πξνθεηκέλνπ λα αμηνινγήζνπκε ηελ ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο ηνπ 

δηαρεηξηζηή ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ ALPHA BLUE CHIPS, ρξεζηκνπνηνύκε σο 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηελ  ππεξβάιινπζα  απόδνζε  ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ θαη 

σο αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ρξεζηκνπνηνύκε ηελ ππεξβάιινπζα  απόδνζε  ηνπ γεληθνύ 

δείθηε. Σα απνηειέζκαηα πνπ παίξλνπκε δίλνληαη από ηνλ πίλαθα21: 
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Πίνακαρ 21 

Dependent Variable: ALPHA_BC   

Method: Least Squares   

Date: 12/20/10   Time: 22:25   

Sample (adjusted): 1/03/2002 12/31/2007  

Included observations: 1512 after adjustments 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 8.81E-05 4.86E-05 1.813234 0.0700 

RM 0.832614 0.004636 179.6159 0.0000 
     
     R-squared 0.955288     Mean dependent var 0.000397 

Adjusted R-squared 0.955259     S.D. dependent var 0.008930 

S.E. of regression 0.001889     Akaike info criterion -9.704285 

Sum squared resid 0.005388     Schwarz criterion -9.697247 

Log likelihood 7338.440     F-statistic 32261.88 

Durbin-Watson stat 2.354311     Prob(F-statistic) 0.000000 
     

     
Υξεζηκνπνηώληαο ηηο εθηηκήζεηο, γηα ηε ζηαζεξά ηνπ ππνδείγκαηνο θαη γηα ην 

ζπληειεζηή θιίζεο  παίξλνπκε ηελ παξαθάησ εμίζσζε: 

Rp = 8,816E-05 + 0,832614 * Rm 

Από ηα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξόκεζεο βιέπνπκε όηη ε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή Rm 

εμεγεί πάξα πνιύ θαιά ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή  Rp θαζώο ε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή 

πξνζδηνξηζκνύ R
2 

ηζνύηαη κε  95,5288%.  

 Ο ζπληειεζηήο επηιεθηηθόηεηαο C είλαη ζεηηθόο, αιιά είλαη ζηαηηζηηθά κε 

ζεκαληηθόο. Άξα ν δηαρεηξηζηήο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ δε 

δηαθξίλεηαη από ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο, δειαδή δελ έρεη ηελ ηθαλόηεηα λα 

επηιέγεη αμηόγξαθα ηα νπνία απνδίδνπλ πςειέο απνδόζεηο ζην ραξηνθπιάθην ηνπ 

ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ. 

 Ο ζπληειεζηήο βήηα είλαη ζεηηθόο,  κηθξόηεξνο ηεο κνλάδαο θαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθόο θαζώο ε ηηκή P-value είλαη κηθξόηεξε από ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθόηεηαο. Απνηέιεζκα απηώλ είλαη ην ακνηβαίν θεθάιαην λα παξνπζηάδεη 

κηθξόηεξν θίλδπλν από ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο, δειαδή, νη δηαηαξαρέο ηνπ 

ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ είλαη κηθξόηεξεο από ηηο δηαηαξαρέο ηνπ γεληθνύ δείθηε, είηε 

πξόθεηηαη γηα ζεηηθέο δηαηαξαρέο, είηε γηα αξλεηηθέο. 
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4.5.2 Έλεγσορ ηων κλαζζικών ςποθέζεων ηος γπαμμικού ςποδείγμαηορ 

 

11))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  κκααννοοννιικκόόηηηηηηααςς  ηηωωνν  κκααηηααλλοοίίππωωνν  

 Υξεζηκνπνηώληαο  ηε ζηαηηζηηθή ειέγρνπ Jarque-Bera  test γηα λα ειέγμνπκε 

αλ ηα θαηάινηπα αθνινπζνύλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή παίξλνπκε ηα απνηειέζκαηα 

ηεο εηθόλαο5: 

Δικόνα 5 

 

 πγθξίλνληαο ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο  ζεκαληηθόηεηαο κε ηελ ηηκή ηνπ 

ειέγρνπ Jarque-Bera test, βιέπνπκε όηη ε ηηκή ηνπ επηπέδνπ ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθόηεηαο είλαη κεγαιύηεξε από ηελ ηηκή probability, άξα,  απνξξίπηνπκε ηε 

κεδεληθή ππόζεζε όηη ηα θαηάινηπα αθνινπζνύλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή.   

 

22))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  οομμοοζζκκεεδδααζζηηιικκόόηηηηηηααςς  

 Σν White test ειέγρεη ηελ ύπαξμε εηεξνζθεδαζηηθόηεηαο ζηα θαηάινηπα, 

πξνζπαζώληαο λα δηαπηζηώζεη αλ ε δηαθύκαλζε εμαξηάηαη από ηηο εξκελεπηηθέο 

κεηαβιεηέο. Σα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα22:  

Πίνακαρ 22 

White Heteroskedasticity Test:  
     
     

F-statistic 4.224308     Prob. F(2,1509) 0.014809 

Obs*R-squared 8.418280     Prob. Chi-Square(2) 0.014859 
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 Από ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο ηνπ ειέγρνπ ζπκπεξαίλνπκε όηη ππάξρεη 

εηεξνζθεδαζηηθνηεηα ζηα θαηάινηπα. 

 

33))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  ααυυηηοοζζυυζζχχεεηηιιζζηηςς  

 Ο έιεγρνο γηα ηελ ύπαξμε ηεο απηνζπζρέηηζεο πξαγκαηνπνηείηαη κε ην 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM test ηα απνηειέζκαηα ηνπ νπνίνπ θαίλνληαη 

ζηνλ πίλαθα23: 

Πίνακαρ 23 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     

F-statistic 24.63562     Prob. F(2,1508) 0.000000 

Obs*R-squared 47.83888     Prob. Chi-Square(2) 0.000000 
     

     

     

Από ηα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ βιέπνπκε όηη ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθόηεηαο είλαη κεγαιύηεξν από ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο ηνπ ειέγρνπ. Ωο 

απνηέιεζκα, αλαγθαδόκαζηε λα απνξξίςνπκε ηε κεδεληθή ππόζεζε κε ύπαξμεο 

απηνζπζρέηηζεο ζηα θαηάινηπα. 

 

44))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  λλααννθθααζζμμέέννηηςς  εεξξεειιδδίίκκεευυζζηηςς  

 Γηα λα εμαθξηβώζνπκε θαηά πόζν ζεκαληηθέο κεηαβιεηέο έρνπλ παξαιεθηεί 

από ην ππόδεηγκα καο, πξαγκαηνπνηνύκε ηνλ έιεγρν ιαλζαζκέλεο εμεηδίθεπζεο ηνπ 

Ramsey. Σα απνηειέζκαηα πνπ καο έδσζε ν έιεγρνο RESET θαίλνληαη ζηνλ 

πίλαθα24: 

Πίνακαρ 24 

Ramsey RESET Test:   
     
     

F-statistic 3.044428     Prob. F(2,1508) 0.047916 

Log likelihood ratio 6.092716     Prob. Chi-Square(2) 0.047532 
     
     

 πγθξίλνληαο ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο ειέγρνπ κε ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθόηεηαο θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα (κνινλόηη νξηαθά) όηη έρνπκε 

πξόβιεκα γξακκηθόηεηαο ζηε ζπλαξηεζηαθή ζρέζε ηνπ ππνδείγκαηνο ηεο αγνξάο 
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κηαο θαη ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο είλαη κεγαιύηεξν  από ηελ ηηκή ηεο 

πηζαλόηεηαο ηνπ ειέγρνπ.  

 

4.5.3 Τπόδειγμα Treynor - Mazuy 

 Δθόζνλ νινθιεξώζεθε ε αμηνιόγεζε ηνπ δηαρεηξηζηή ηνπ ακνηβαίνπ 

θεθαιαίνπ γηα ηε δηαπίζησζε ηεο ηθαλόηεηαο επηιεθηηθόηεηαο, ζα εθαξκόζνπκε ην 

ππόδεηγκα TREYNOR-MAZUY πξνθεηκέλνπ λα ειέγμνπκε ηελ ηθαλόηεηα ηνπ 

δηαρεηξηζηή γηα ζπγρξνληζκό κε ηελ αγνξά. Σα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ θαίλνληαη 

ζηνλ πίλαθα25: 

Πίνακαρ 25 

Dependent Variable: ALPHA_BC   

Method: Least Squares   

Date: 12/20/10   Time: 22:27   

Sample (adjusted): 1/03/2002 12/31/2007  

Included observations: 1512 after adjustments 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.000147 5.45E-05 2.706570 0.0069 

RM 0.831795 0.004641 179.2351 0.0000 

RM2 -0.536232 0.223600 -2.398172 0.0166 
     
     

R-squared 0.955458     Mean dependent var 0.000397 

Adjusted R-squared 0.955399     S.D. dependent var 0.008930 

S.E. of regression 0.001886     Akaike info criterion -9.706766 

Sum squared resid 0.005367     Schwarz criterion -9.696209 

Log likelihood 7341.315     F-statistic 16184.57 

Durbin-Watson stat 2.352207     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 Υξεζηκνπνηώληαο ηηο εθηηκήζεηο πνπ καο έδσζε ε παιηλδξόκεζε ηεο 

ππεξβάιινπζαο απόδνζεο  ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ ALPHA BLUE CHIPS 

παίξλνπκε ηελ παξαθάησ εμίζσζε: 

Rp = 0,000147 + 0,831795 * Rm – 0,536232 * R
2
m 

                                                                                                                           

 Από  ηα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξόκεζεο, βιέπνπκε όηη νη αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο εμεγνύλ πάξα πνιύ θαιά ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή θαζώο ε ηηκή ηνπ 

ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνύ ηζνύηαη κε 0,955399. 
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 Ο ζπληειεζηήο επηιεθηηθόηεηαο C είλαη ζεηηθόο θαη  ζηαηηζηηθά ζεκαληηθόο. 

Δπνκέλσο ν δηαρεηξηζηήο ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ ραξαθηεξίδεηαη από ηθαλόηεηα 

επηιεθηηθόηεηαο.  

 Ο ζπληειεζηήο βήηα είλαη κεγαιύηεξνο από ην κεδέλ αιιά κηθξόηεξνο από ηε 

κνλάδα θαη ηαπηόρξνλα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθόο. Δπνκέλσο, ην ππό εμέηαζε 

ακνηβαίν θεθάιαην παξνπζηάδεη κηθξόηεξν θίλδπλν άξα θαη κηθξόηεξεο δηαηαξαρέο 

από ην ραξηνθπιάθην ηνπ γεληθνύ δείθηε. 

Μνινλόηη, ν έιεγρνο γηα ηελ ηθαλόηεηα ζπγρξνληζκνύ ηνπ δηαρεηξηζηή κε ηελ αγνξά 

έδσζε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή εθηίκεζε ε ηηκή ηεο είλαη αξλεηηθή, επνκέλσο, ν 

δηαρεηξηζηήο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ δε ραξαθηεξίδεηαη από ηελ 

ηθαλόηεηα ζπγρξνληζκνύ.  

 

4.6 ΑΞΙΟΛΟΓΗΗ ΓΙΑΥΔΙΡΙΗ ΣΟΤ ΑΜΟΙΒΑΙΟΤ ΚΔΦΑΛΑΙΟΤ 

ALICO 

 

4.6.1 Υπόδειγμα αποηίμηζηρ πεπιοςζιακών ζηοισείων 

 Γεηα  λα αμηνινγήζνπκε ηελ ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο ηνπ δηαρεηξηζηή ηνπ 

ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ ALICO, ρξεζηκνπνηνύκε σο εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηελ  

ππεξβάιινπζα  απόδνζε  ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ ALICO θαη σο αλεμάξηεηε 

κεηαβιεηή ρξεζηκνπνηνύκε ηελ ππεξβάιινπζα  απόδνζε  ηνπ γεληθνύ δείθηε. Σα 

απνηειέζκαηα πνπ παίξλνπκε θαίλνληαη ζηνλ πίλαθα26: 

Πίνακαρ 26 

Dependent Variable: ALICO   

Method: Least Squares   

Date: 12/20/10   Time: 08:43   

Sample (adjusted): 1/03/2002 12/31/2007  

Included observations: 1512 after adjustments 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 2.02E-05 0.000122 0.164937 0.8690 

RM 0.779361 0.011676 66.75027 0.0000 
     
     R-squared 0.746882     Mean dependent var 0.000310 

Adjusted R-squared 0.746714     S.D. dependent var 0.009454 

S.E. of regression 0.004758     Akaike info criterion -7.856750 

Sum squared resid 0.034181     Schwarz criterion -7.849712 

Log likelihood 5941.703     F-statistic 4455.599 

Durbin-Watson stat 1.955788     Prob(F-statistic) 0.000000 
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 Υξεζηκνπνηώληαο ηηο εθηηκήζεηο, γηα ηε ζηαζεξά ηνπ ππνδείγκαηνο θαη γηα ην 

ζπληειεζηή θιίζεο παίξλνπκε ηελ εμίζσζε: 

Rp = 2,02E-05+ 0,779361 * Rm 

 Η αλεμάξηεηε κεηαβιεηή Rm δελ εμεγεί πνιύ θαιά ηελ εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή  Rp κηαο θαη ε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνύ R
2  

δελ είλαη πνιύ 

πςειή θαζώο  ηζνύηαη κε  74,6882%. 

 Ο ζπληειεζηήο επηιεθηηθόηεηαο C είλαη ζεηηθόο, αιιά είλαη ζηαηηζηηθά κε 

ζεκαληηθόο επνκέλσο ν δηαρεηξηζηήο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ δε 

δηαθξίλεηαη από ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο, δειαδή δελ έρεη ηελ ηθαλόηεηα λα 

επηιέγεη αμηόγξαθα ηα νπνία απνδίδνπλ πςειέο απνδόζεηο ζην ραξηνθπιάθην ηνπ 

ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ ALICO. 

 Ο ζπληειεζηήο βήηα είλαη ζεηηθόο,  κηθξόηεξνο ηεο κνλάδαο θαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθόο, κηαο θαη ε ηηκή P-value είλαη κηθξόηεξε από ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθόηεηαο. Απνηέιεζκα απηώλ είλαη ην ακνηβαίν θεθάιαην λα παξνπζηάδεη 

κηθξόηεξν θίλδπλν από ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο, δειαδή, νη δηαηαξαρέο ηνπ 

ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ είλαη κηθξόηεξεο από ηηο δηαηαξαρέο ηνπ γεληθνύ δείθηε, είηε 

πξόθεηηαη γηα ζεηηθέο δηαηαξαρέο, είηε γηα αξλεηηθέο. 

 

4.6.2 Έλεγσορ ηων κλαζζικών ςποθέζεων ηος γπαμμικού ςποδείγμαηορ 

 

11))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  κκααννοοννιικκόόηηηηηηααςς  κκααηηααλλοοίίππωωνν  

Σα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ Jarque-Bera  test θαίλνληαη ζηελ εηθόλα 6: 

Δικόνα 6 
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 πγθξίλνληαο ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο  ζεκαληηθόηεηαο κε ηελ ηηκή probability 

πνπ είρακε ζαλ απνηέιεζκα από ηελ πξαγκαηνπνίεζε ηνπ ειέγρνπ Jarque-Bera test, 

βιέπνπκε όηη ε ηηκή ηνπ επηπέδνπ ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο είλαη κεγαιύηεξε από 

ηελ ηηκή probability, άξα,  απνξξίπηνπκε ηε κεδεληθή ππόζεζε όηη ηα θαηάινηπα 

αθνινπζνύλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή.   

 

22))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  οομμοοζζκκεεδδααζζηηιικκόόηηηηηηααςς  

 Σν White test ειέγρεη ηελ ύπαξμε εηεξνζθεδαζηηθόηεηαο ζηα θαηάινηπα, 

πξνζπαζώληαο λα δηαπηζηώζεη αλ ε δηαθύκαλζε εμαξηάηαη από ηηο εξκελεπηηθέο 

κεηαβιεηέο. Σα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα27: 

Πίνακαρ 27 

White Heteroskedasticity Test:  
     
     

F-statistic 166.5875     Prob. F(2,1509) 0.000000 

Obs*R-squared 273.4597     Prob. Chi-Square(2) 0.000000 
     
     

 Από ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο ηνπ ειέγρνπ ζπκπεξαίλνπκε όηη ππάξρεη 

εηεξνζθεδαζηηθνηεηα ζηα θαηάινηπα. 

 

3) Έλεγσορ αςηοζςζσέηιζηρ 

 Ο έιεγρνο γηα ηελ ύπαξμε ηεο απηνζπζρέηηζεο πξαγκαηνπνηείηαη κε ην 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM test ην νπνίν δίλεη ηα απνηειέζκαηα πνπ 

παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα28:  

Πίνακαρ 28 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     

     

F-statistic 8.095960     Prob. F(2,1508) 0.000318 

Obs*R-squared 16.06240     Prob. Chi-Square(2) 0.000325 
     
     

 Από ηα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ βιέπνπκε όηη ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθόηεηαο είλαη κεγαιύηεξν από ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο ηνπ ειέγρνπ. Ωο 

απνηέιεζκα, αλαγθαδόκαζηε λα απνξξίςνπκε ηε κεδεληθή ππόζεζε κε ύπαξμεο 

απηνζπζρέηηζεο ζηα θαηάινηπα. 
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4) Έλεγσορ λανθαζμένηρ εξειδίκεςζηρ 

 Γηα λα εμαθξηβώζνπκε θαηά πόζν ζεκαληηθέο κεηαβιεηέο έρνπλ παξαιεθηεί 

από ην ππόδεηγκα καο, πξαγκαηνπνηνύκε ηνλ έιεγρν ιαλζαζκέλεο εμεηδίθεπζεο ηνπ 

Ramsey (ή έιεγρνο RESET). Ο έιεγρνο  RESET πξνζζέηεη ζηελ παιηλδξόκεζε 

δηάθνξεο δπλάκεηο ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηώλ  θαη ειέγρεη ηε ζηαηηζηηθή ηνπο 

ζεκαληηθόηεηα.  

 Σα απνηειέζκαηα πνπ καο έδσζε ν έιεγρνο RESET θαίλνληαη ζηνλ πίλαθα29: 

Πίνακαρ 29 

Ramsey RESET Test:   
     
     

F-statistic 48.93564     Prob. F(2,1508) 0.000000 

Log likelihood ratio 95.07787     Prob. Chi-Square(2) 0.000000 
     

     

     

 πγθξίλνληαο ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο ειέγρνπ κε ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθόηεηαο θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα όηη ππάξρεη πξόβιεκα 

γξακκηθόηεηαο ζηε ζπλαξηεζηαθή ζρέζε ηνπ ππνδείγκαηνο ηεο αγνξάο κηαο θαη ην 

επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο είλαη κεγαιύηεξν από ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο 

ηνπ ειέγρνπ.  

 

4.6.3 Τπόδειγμα Treynor - Mazuy 

 Δθόζνλ νινθιεξώζεθε ε αμηνιόγεζε ηνπ δηαρεηξηζηή ηνπ ακνηβαίνπ 

θεθαιαίνπ ALICO γηα ηε δηαπίζησζε ηεο ηθαλόηεηαο επηιεθηηθόηεηαο, ζα 

εθαξκόζνπκε ην ππόδεηγκα TREYNOR-MAZUY πξνθεηκέλνπ λα ειέγμνπκε ηελ 

ηθαλόηεηα ηνπ δηαρεηξηζηή γηα ζπγρξνληζκό κε ηελ αγνξά. Σα απνηειέζκαηα από ηνλ 

έιεγρν Treynor-Mazuy θαίλνληαη ζηνλ πίλαθα30: 
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Πίνακαρ 30 

Dependent Variable: ALICO   

Method: Least Squares   

Date: 12/20/10   Time: 09:13   

Sample (adjusted): 1/03/2002 12/31/2007  

Included observations: 1512 after adjustments 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.000508 0.000135 3.770658 0.0002 

RM 0.772632 0.011472 67.35030 0.0000 

RM2 -4.410229 0.552729 -7.979009 0.0000 
     
     

R-squared 0.757129     Mean dependent var 0.000310 

Adjusted R-squared 0.756807     S.D. dependent var 0.009454 

S.E. of regression 0.004662     Akaike info criterion -7.896752 

Sum squared resid 0.032797     Schwarz criterion -7.886194 

Log likelihood 5972.944     F-statistic 2352.085 

Durbin-Watson stat 1.933876     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 Υξεζηκνπνηώληαο ηηο εθηηκήζεηο πνπ καο έδσζε ε παιηλδξόκεζε ηεο 

ππεξβάιινπζαο απόδνζεο  ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ ALICO παίξλνπκε ηελ 

παξαθάησ εμίζσζε: 

Rp = 0,000508 + 0,772632 * Rm – 4,410229 * R
2
m 

 Η Rp είλαη ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηνπ ππνδείγκαηνο θαη είλαη ε 

ππεξβάιινπζα απόδνζε  ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ ALICO, ελώ νη κεηαβιεηέο Rm 

θαη R
2

m είλαη νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο θαη πξόθεηηαη γηα ηελ ππεξβάιινπζα 

απόδνζε ηνπ γεληθνύ δείθηε θαη ην ηεηξάγσλν ηεο ππεξβάιινπζαο απόδνζεο ηνπ 

γεληθνύ δείθηε. 

 Η ζπκκεηνρή ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηώλ Rm θαη R
2

m ζηελ εξκελεία ηεο 

εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο Rp δελ είλαη πνιύ κεγάιε κηαο θαη ε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή 

πξνζδηνξηζκνύ ηζνύηαη κε 0,757129. 

  Ο ζπληειεζηήο επηιεθηηθόηεηαο C είλαη ζεηηθόο θαη  ζηαηηζηηθά ζεκαληηθόο. 

Απηό ζεκαίλεη όηη κε ηε ρξήζε ηνπ ππνδείγκαηνο TREYNOR-MAZUY ν 

δηαρεηξηζηήο ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ εκθαλίδεηαη λα έρεη ηελ ηθαλόηεηα 

επηιεθηηθόηεηαο.  

 Ο ζπληειεζηήο βήηα είλαη κεγαιύηεξνο από ην κεδέλ αιιά κηθξόηεξνο από ηε 

κνλάδα θαη ηαπηόρξνλα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθόο. Απηό ζεκαίλεη όηη ην ππό 
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εμέηαζε ακνηβαίν θεθάιαην παξνπζηάδεη κηθξόηεξν θίλδπλν άξα θαη κηθξόηεξεο 

δηαηαξαρέο από ην ραξηνθπιάθην ηνπ γεληθνύ δείθηε. 

 Σέινο, όζνλ αθνξά ηνλ έιεγρν γηα λα δηαπηζηώζνπκε ηελ ηθαλόηεηα ηνπ 

δηαρεηξηζηή λα ζπγρξνλίδεηαη κε ηελ αγνξά, ε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή ζπγρξνληζκνύ 

είλαη αξλεηηθή θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή, πξάγκα πνπ ζεκαίλεη όηη ν δηαρεηξηζηήο 

ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ δελ δηαζέηεη ηελ ηθαλόηεηα ζπγρξνληζκνύ. 

  

4.7 ΑΞΙΟΛΟΓΗΗ ΓΙΑΥΔΙΡΙΗ ΣΟΤ ΑΜΟΙΒΑΙΟΤ ΚΔΦΑΛΑΙΟΤ 

ALLIANZ 

 

4.7.1 Τπόδειγμα αποηίμηζηρ πεπιοςζιακών ζηοισείων 

 Πξνθεηκέλνπ λα αμηνινγήζνπκε ηελ ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο ηνπ 

δηαρεηξηζηή ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ ALLIANZ,  ρξεζηκνπνηνύκε σο εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή ηελ  ππεξβάιινπζα  απόδνζε  ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ ALLIANZ θαη 

σο αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ρξεζηκνπνηνύκε ηελ ππεξβάιινπζα  απόδνζε  ηνπ γεληθνύ 

δείθηε. Σα απνηειέζκαηα θαίλνληαη ζηνλ πίλαθα31: 

Πίνακαρ 31 

Dependent Variable: ALLIANZ   

Method: Least Squares   

Date: 12/20/10   Time: 09:15   

Sample (adjusted): 1/03/2002 12/31/2007  

Included observations: 1512 after adjustments 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -4.83E-06 7.47E-05 -0.064703 0.9484 

RM 0.910889 0.007126 127.8326 0.0000 
     
     

R-squared 0.915412     Mean dependent var 0.000334 

Adjusted R-squared 0.915356     S.D. dependent var 0.009980 

S.E. of regression 0.002904     Akaike info criterion -8.844383 

Sum squared resid 0.012731     Schwarz criterion -8.837344 

Log likelihood 6688.353     F-statistic 16341.16 

Durbin-Watson stat 2.089046     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
 
 

    
 Υξεζηκνπνηώληαο ηηο εθηηκήζεηο, γηα ηε ζηαζεξά ηνπ ππνδείγκαηνο θαη γηα ην 

ζπληειεζηή θιίζεο, πνπ καο έδσζε ε παιηλδξόκεζε παίξλνπκε ηελ εμίζσζε: 
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Rp = -4,83E-06 + 0,915412 * Rm 

 Η αλεμάξηεηε κεηαβιεηή Rm εμεγεί πνιύ θαιά ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή  

Rp θαζώο  ε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνύ R
2 

είλαη πνιύ πςειή 91,5412%. 

 Ο ζπληειεζηήο επηιεθηηθόηεηαο C είλαη αξλεηηθόο θαη  ζηαηηζηηθά κε 

ζεκαληηθόο κηαο θαη ε ηηκή P-value είλαη κεγαιύηεξε  από ηελ ηηκή ηνπ επηπέδνπ 

ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο. Απηό ζεκαίλεη όηη ν δηαρεηξηζηήο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ 

ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ δε δηαθξίλεηαη από ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο, δειαδή δελ έρεη 

ηελ ηθαλόηεηα λα επηιέγεη αμηόγξαθα ηα νπνία απνδίδνπλ πςειέο απνδόζεηο ζην 

ραξηνθπιάθην ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ. 

 Ο ζπληειεζηήο βήηα είλαη ζεηηθόο,  κηθξόηεξνο ηεο κνλάδαο θαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθόο θαζώο ε ηηκή P-value είλαη κηθξόηεξε από ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθόηεηαο. Απνηέιεζκα απηώλ είλαη ην ακνηβαίν θεθάιαην λα παξνπζηάδεη 

κηθξόηεξν θίλδπλν από ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο, δειαδή, νη δηαηαξαρέο ηνπ 

ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ είλαη κηθξόηεξεο από ηηο δηαηαξαρέο ηνπ γεληθνύ δείθηε, είηε 

πξόθεηηαη γηα ζεηηθέο δηαηαξαρέο, είηε γηα αξλεηηθέο. 

 

4.7.2 Έλεγσορ ηων κλαζζικών ςποθέζεων ηος γπαμμικού ςποδείγμαηορ. 

 

11))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  κκααννοοννιικκόόηηηηηηααςς  κκααηηααλλοοίίππωωνν  

 Υξεζηκνπνηώληαο  ηε ζηαηηζηηθή ειέγρνπ Jarque-Bera  test γηα λα ειέγμνπκε 

αλ ηα θαηάινηπα αθνινπζνύλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή παίξλνπκε ηα απνηειέζκαηα 

ηεο εηθόλαο 7: 

Δικόνα 7 
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 πγθξίλνληαο ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο  ζεκαληηθόηεηαο κε ηελ ηηκή probability 

πνπ είρακε ζαλ απνηέιεζκα από ηελ πξαγκαηνπνίεζε ηνπ ειέγρνπ Jarque-Bera test, 

βιέπνπκε όηη ε ηηκή ηνπ επηπέδνπ ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο είλαη κεγαιύηεξε από 

ηελ ηηκή probability, άξα,  απνξξίπηνπκε ηε κεδεληθή ππόζεζε όηη ηα θαηάινηπα 

αθνινπζνύλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή.   

  

22))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  οομμοοζζκκεεδδααζζηηιικκόόηηηηηηααςς  

 Σν White test ειέγρεη ηελ ύπαξμε εηεξνζθεδαζηηθόηεηαο ζηα θαηάινηπα, 

πξνζπαζώληαο λα δηαπηζηώζεη αλ ε δηαθύκαλζε εμαξηάηαη από ηηο εξκελεπηηθέο 

κεηαβιεηέο. Σα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα32 

Πίνακαρ 32 

White Heteroskedasticity Test:  
     
     

F-statistic 11.85449     Prob. F(2,1509) 0.000008 

Obs*R-squared 23.38863     Prob. Chi-Square(2) 0.000008 
     
     

 Από ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο ηνπ ειέγρνπ ζπκπεξαίλνπκε όηη ηα θαηάινηα 

είλαη  εηεξνζθεδαζηηθά . 

 

33))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  ααυυηηοοζζυυζζχχέέηηιιζζηηςς  

 Ο έιεγρνο γηα ηελ ύπαξμε ηεο απηνζπζρέηηζεο πξαγκαηνπνηείηαη κε ην 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM test ηα απνηειέζκαηα ηνπ νπνίνπ δίλνληαη 

από ηνλ πίλαθα33: 

Πίνακαρ 33 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     

F-statistic 1.609053     Prob. F(2,1508) 0.200420 

Obs*R-squared 3.219771     Prob. Chi-Square(2) 0.199910 
     
    

 
 

 Πξνθεηκέλνπ λα απνθαζίζνπκε αλ ηα θαηάινηπα ηεο παιηλδξόκεζεο έρνπλ ην 

πξόβιεκα ηεο απηνζπζρέηηζεο, ζπγθξίλνπκε ηελ ηηκή ηνπ Breusch-Godfrey Serial 

Correlation LM Test κε ηελ ηηκή ηνπ επηπέδνπ ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο. 

 πγθξίλνληαο ινηπόλ ην 0,05 πνπ είλαη ε ηηκή ηνπ επηπέδνπ ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθόηεηαο κε ηελ ηηκή 0,199910 πνπ είλαη ε ηηκή ηνπ Breusch-Godfrey Serial 
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Correlation LM Test απνδερόκαζηε ηε κεδεληθή ππόζεζε, όηη δελ ππάξρεη 

απηνζπζρέηηζε.  

  

44))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  λλααννθθααζζμμέέννηηςς  εεξξεειιδδίίκκεευυζζηηςς  

 Γηα λα εμαθξηβώζνπκε θαηά πόζν ζεκαληηθέο κεηαβιεηέο έρνπλ παξαιεθηεί 

από ην ππόδεηγκα καο, πξαγκαηνπνηνύκε ηνλ έιεγρν ιαλζαζκέλεο εμεηδίθεπζεο ηνπ 

Ramsey. Τα αποτελζσματα που μας ζδωσε ο ζλεγχος RESET φαίνονται στον πίνακα34: 

Πίνακαρ 34 

Ramsey RESET Test:   
     
     

F-statistic 3.636894     Prob. F(2,1508) 0.026565 

Log likelihood ratio 7.275550     Prob. Chi-Square(2) 0.026311 
     

     
 πγθξίλνληαο ηελ ζηαηηζηηθή ηηκή ηνπ Ramsey RESET Test κε ηελ ηηκή ηνπ 

επηπέδνπ ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο βιέπνπκε όηη ην ππόδεηγκα καο δελ είλαη 

ζσζηά εμεηδηθεπκέλν.  

4.7.3 Τπόδειγμα Treynor - Mazuy 

 Δθόζνλ νινθιεξώζεθε ε αμηνιόγεζε ηνπ δηαρεηξηζηή ηνπ ακνηβαίνπ 

θεθαιαίνπ ALLIANZ γηα ηε δηαπίζησζε ηεο ηθαλόηεηαο επηιεθηηθόηεηαο, ζα 

εθαξκόζνπκε ην ππόδεηγκα Treynor-Mazuy πξνθεηκέλνπ λα ειέγμνπκε ηελ 

ηθαλόηεηα ηνπ δηαρεηξηζηή γηα ζπγρξνληζκό κε ηελ αγνξά. Σα απνηειέζκαηα ηνπ 

ειέγρνπ θαίλνληαη ζηνλ πίλαθα35: 

Πίνακαρ 35 

Dependent Variable: ALLIANZ   

Method: Least Squares   

Date: 12/20/10   Time: 09:23   

Sample (adjusted): 1/03/2002 12/31/2007  

Included observations: 1512 after adjustments 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 4.59E-05 8.38E-05 0.547276 0.5843 

RM 0.910189 0.007143 127.4214 0.0000 

RM2 -0.458826 0.344166 -1.333153 0.1827 
     
     R-squared 0.915511     Mean dependent var 0.000334 

Adjusted R-squared 0.915399     S.D. dependent var 0.009980 

S.E. of regression 0.002903     Akaike info criterion -8.844237 

Sum squared resid 0.012716     Schwarz criterion -8.833679 

Log likelihood 6689.243     F-statistic 8175.677 

Durbin-Watson stat 2.089588     Prob(F-statistic) 0.000000 
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 Υξεζηκνπνηώληαο ηηο εθηηκήζεηο πνπ καο έδσζε ε παιηλδξόκεζε ηεο 

ππεξβάιινπζαο απόδνζεο  ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ παίξλνπκε ηελ παξαθάησ 

εμίζσζε: 

Rp = 4,59E
-05

 + 0,910189 * Rm – 0,458826 * R
2
m 

 Η ζπκκεηνρή ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηώλ Rm θαη R
2

m  ζηελ εξκελεία ηεο 

εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο Rp είλαη πνιύ κεγάιε θαζώο ε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή 

πξνζδηνξηζκνύ ηζνύηαη κε 0,915511. 

 Ο ζπληειεζηήο επηιεθηηθόηεηαο C είλαη ζεηηθόο αιιά είλαη  ζηαηηζηηθά κε  

ζεκαληηθόο, επνκέλσο, ν δηαρεηξηζηήο ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ εκθαλίδεηαη λα κελ 

έρεη ηελ ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο.  

 Ο ζπληειεζηήο βήηα είλαη κεγαιύηεξνο από ην κεδέλ αιιά κηθξόηεξνο από ηε 

κνλάδα θαη ηαπηόρξνλα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθόο. Απηό ζεκαίλεη όηη ην ππό 

εμέηαζε ακνηβαίν θεθάιαην παξνπζηάδεη κηθξόηεξν θίλδπλν άξα θαη κηθξόηεξεο 

δηαηαξαρέο από ην ραξηνθπιάθην ηνπ γεληθνύ δείθηε. 

 Σέινο, όζνλ αθνξά ην ζπληειεζηή ζπγρξνληζκνύ, ε εθηίκεζε είλαη αξλεηηθή 

θαη ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθή. Δπνκέλσο ν δηαρεηξηζηήο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ 

ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ δελ ραξαθηεξίδεηαη από ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο αιιά δελ 

δηαζέηεη θαη ηελ ηθαλόηεηα ζπγρξνληζκνύ. 

 

4.8 ΑΞΙΟΛΟΓΗΗ ΓΙΑΥΔΙΡΙΗ ΣΟΤ ΑΜΟΙΒΑΙΟΤ ΚΔΦΑΛΑΙΟΤ 

ALLIANZ AGGRESSIVE 

 

4.8.1 Τπόδειγμα αποηίμηζηρ πεπιοςζιακών ζηοισείων 

 Πξνθεηκέλνπ λα αμηνινγήζνπκε ηελ ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο ηνπ 

δηαρεηξηζηή ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ ALLIANZ AGGRESSIVE  ρξεζηκνπνηνύκε σο 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηελ  ππεξβάιινπζα  απόδνζε  ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ 

ALLIANZ AGGRESSIVE θαη σο εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ρξεζηκνπνηνύκε ηελ 

ππεξβάιινπζα  απόδνζε  ηνπ γεληθνύ δείθηε. Σα απνηειέζκαηα πνπ παίξλνπκε 

θαίλνληαη ζηνλ πίλαθα36: 
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Πίνακαρ 36 

Dependent Variable: ALLIANZ_AGG  

Method: Least Squares   

Date: 12/20/10   Time: 22:18   

Sample (adjusted): 1/03/2002 12/31/2007  

Included observations: 1512 after adjustments 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -2.26E-05 7.28E-05 -0.311010 0.7558 

RM 0.904990 0.006941 130.3812 0.0000 
     
     

R-squared 0.918419     Mean dependent var 0.000314 

Adjusted R-squared 0.918365     S.D. dependent var 0.009899 

S.E. of regression 0.002828     Akaike info criterion -8.896861 

Sum squared resid 0.012080     Schwarz criterion -8.889823 

Log likelihood 6728.027     F-statistic 16999.26 

Durbin-Watson stat 2.081132     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 Υξεζηκνπνηώληαο ηηο εθηηκήζεηο, γηα ηε ζηαζεξά ηνπ ππνδείγκαηνο θαη γηα ην 

ζπληειεζηή θιίζεο παίξλνπκε ηελ παξαθάησ εμίζσζε: 

Rp = -2,26E
-05

+ 0,904990 * Rm 

 Από ηα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξόκεζεο ηεο  ππεξβάιινπζαο  απόδνζεο  

ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ κε ρξήζε ηεο ππεξβάιινπζαο απόδνζεο ηνπ γεληθνύ δείθηε 

σο αλεμάξηεηε κεηαβιεηή βιέπνπκε όηη ε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή Rm εμεγεί πνιύ 

θαιά ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή  Rp κηαο θαη ε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνύ 

R
2  

 είλαη πνιύ πςειή θαη ηζνύηαη κε  91,8419%. 

 Ο ζπληειεζηήο επηιεθηηθόηεηαο C είλαη αξλεηηθόο θαη ζηαηηζηηθά κε 

ζεκαληηθόο κηαο θαη ε ηηκή P-value είλαη κεγαιύηεξε  από ηελ ηηκή ηνπ επηπέδνπ 

ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο. Άξα ν δηαρεηξηζηήο ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ δε 

δηαθξίλεηαη από ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο. 

 Ο ζπληειεζηήο βήηα είλαη ζεηηθόο,  κηθξόηεξνο ηεο κνλάδαο θαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθόο. Δπνκέλσο ην ακνηβαίν θεθάιαην ALLIANZ AGGRESSIVE παξνπζηάδεη 

κηθξόηεξν θίλδπλν από ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο, δειαδή, νη δηαηαξαρέο ηνπ 

ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ είλαη κηθξόηεξεο από ηηο δηαηαξαρέο ηνπ γεληθνύ δείθηε. 
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4.8.2 Έλεγσορ ηων κλαζζικών ςποθέζεων ηος γπαμμικού ςποδείγμαηορ. 

 

11))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  κκααννοοννιικκόόηηηηηηααςς  κκααηηααλλοοίίππωωνν  

 Υξεζηκνπνηώληαο  ηε ζηαηηζηηθή ειέγρνπ Jarque-Bera  test γηα λα ειέγμνπκε 

αλ ηα θαηάινηπα αθνινπζνύλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή παίξλνπκε ηα απνηειέζκαηα 

ηεο εηθόλαο8: 

Δικόνα 8 

 
 Παξαηεξώληαο ηα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ Jarque-Bera test θαηαιήγνπκε 

ζην ζπκπέξαζκα όηη ηα θαηάινηπα δελ αθνινπζνύλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή κηαο θαη 

ε ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο ηνπ ειέγρνπ είλαη κηθξόηεξε από ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθόηεηαο. 

 

22))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  οομμοοζζκκεεδδααζζηηιικκόόηηηηηηααςς  

 Σν White test ειέγρεη ηελ ύπαξμε εηεξνζθεδαζηηθόηεηαο ζηα θαηάινηπα, 

πξνζπαζώληαο λα δηαπηζηώζεη αλ ε δηαθύκαλζε εμαξηάηαη από ηηο εξκελεπηηθέο 

κεηαβιεηέο. Σα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα37: 

Πίνακαρ 37 

White Heteroskedasticity Test:  
     
     

F-statistic 13.78570     Prob. F(2,1509) 0.000001 

Obs*R-squared 27.13051     Prob. Chi-Square(2) 0.000001 
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 Βαζηδόκελνη ζηα απνηειέζκαηα πνπ έδσζε ην White Heteroskedasticity Test 

απνξξίπηνπκε ηε κεδεληθή ππόζεζε γηα ηελ ύπαξμε νκνζθεδαζηηθόηεηαο ζηα 

θαηάινηπα θαη απνδερόκαζηε ηελ ελαιιαθηηθή ππόζεζε, δειαδή, απνδερόκαζηε ηελ 

ύπαξμε εηεξνζθεδαζηηθόηεηαο ζηα θαηάινηπα. 

 

33))      ΈΈλλεεγγχχοοςς  ααυυηηοοζζυυζζχχέέηηιιζζηηςς  

 Ο έιεγρνο γηα ηελ ύπαξμε ηεο απηνζπζρέηηζεο πξαγκαηνπνηείηαη κε ην 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM test ηα απνηειέζκαηα ηνπ νπνίνπ θαίλνληαη 

ζηνλ πίλαθα38:  

Πίνακαρ 38 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     

F-statistic 1.932459     Prob. F(2,1508) 0.145150 

Obs*R-squared 3.865264     Prob. Chi-Square(2) 0.144767 
     
 
 
 

    
 πγθξίλνληαο ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο ηνπ Breusch-Godfrey Serial 

Correlation LM Test κε ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο βιέπνπκε όηη ε ηηκή 

ηεο πηζαλόηεηαο ηνπ Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test είλαη κεγαιύηεξε 

από ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο κε ζπλέπεηα λα πξέπεη λα απνδερηνύκε 

ηε κεδεληθή ππόζεζε. Δπνκέλσο, ηα θαηάινηπα ηεο παιηλδξόκεζεο δελ 

παξνπζηάδνπλ απηνζπζρέηηζε. 

 

44))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  λλααννθθααζζμμέέννηηςς  εεξξεειιδδίίκκεευυζζηηςς  

 Γηα λα εμαθξηβώζνπκε θαηά πόζν ζεκαληηθέο κεηαβιεηέο έρνπλ παξαιεθηεί 

από ην ππόδεηγκα καο, πξαγκαηνπνηνύκε ηνλ έιεγρν ιαλζαζκέλεο εμεηδίθεπζεο ηνπ 

Ramsey. Σα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ θαίλνληαη ζηνλ πίλαθα39: 

Πίνακαρ 39 

Ramsey RESET Test:   
     

     

F-statistic 8.320333     Prob. F(2,1508) 0.000255 

Log likelihood ratio 16.59342     Prob. Chi-Square(2) 0.000249 
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 πγθξίλνληαο ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο ηνπ Ramsey RESET Test κε  ην 

επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο νδεγνύκαζηε ζηελ απόξξηςε ηεο κεδεληθήο 

ππόζεζεο. Δπνκέλσο, θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα όηη ην ππόδεηγκα καο είλαη 

ιαλζαζκέλα εμεηδηθεπκέλν. 

 

4.8.3 Τπόδειγμα Treynor - Mazuy 

 Δθόζνλ νινθιεξώζεθε ε αμηνιόγεζε ηνπ δηαρεηξηζηή ηνπ ακνηβαίνπ 

θεθαιαίνπ ALLIANZ AGGRESSIVE  γηα ηε δηαπίζησζε ηεο ηθαλόηεηαο 

επηιεθηηθόηεηαο, ζα εθαξκόζνπκε ην ππόδεηγκα Treynor - Mazuy πξνθεηκέλνπ λα 

ειέγμνπκε ηελ ηθαλόηεηα ηνπ δηαρεηξηζηή γηα ζπγρξνληζκό κε ηελ αγνξά. Σα 

απνηειέζκαηα θαίλνληαη ζηνλ πίλαθα40: 

Πίνακαρ 40 

 
Dependent Variable: ALLIANZ_AGG  

Method: Least Squares   

Date: 12/20/10   Time: 22:22   

Sample (adjusted): 1/03/2002 12/31/2007  

Included observations: 1512 after adjustments 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 8.72E-05 8.15E-05 1.070549 0.2845 

RM 0.903473 0.006942 130.1466 0.0000 

RM2 -0.993906 0.334473 -2.971557 0.0030 
     
     

R-squared 0.918894     Mean dependent var 0.000314 

Adjusted R-squared 0.918786     S.D. dependent var 0.009899 

S.E. of regression 0.002821     Akaike info criterion -8.901373 

Sum squared resid 0.012010     Schwarz criterion -8.890815 

Log likelihood 6732.438     F-statistic 8548.119 

Durbin-Watson stat 2.081667     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 Υξεζηκνπνηώληαο ηηο εθηηκήζεηο πνπ καο έδσζε ε παιηλδξόκεζε ηεο 

ππεξβάιινπζαο απόδνζεο  ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ παίξλνπκε ηελ παξαθάησ 

εμίζσζε: 

Rp = 8,72Δ
 -05

 + 0,903473 * Rm – 0,993906 * R
2
m 

 Όζνλ αθνξά ηα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξόκεζεο, βιέπνπκε όηη ε ζπκκεηνρή 

ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηώλ Rm θαη R
2

m ζηελ εξκελεία ηεο εμαξηεκέλεο 

κεηαβιεηήο Rp είλαη πνιύ κεγάιε κηαο θαη ε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνύ 

ηζνύηαη κε 0,918894. 
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 Ο ζπληειεζηήο επηιεθηηθόηεηαο C είλαη ζεηηθόο αιιά είλαη ζηαηηζηηθά κε 

ζεκαληηθόο. Απηό ζεκαίλεη όηη ν δηαρεηξηζηήο ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ δελ  έρεη ηελ 

ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο.  

 Ο ζπληειεζηήο βήηα είλαη κεγαιύηεξνο από ην κεδέλ αιιά κηθξόηεξνο από ηε 

κνλάδα θαη ηαπηόρξνλα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθόο. Απηό ζεκαίλεη όηη ην ππό 

εμέηαζε ακνηβαίν θεθάιαην παξνπζηάδεη κηθξόηεξν θίλδπλν άξα θαη κηθξόηεξεο 

δηαηαξαρέο από ην ραξηνθπιάθην ηνπ γεληθνύ δείθηε. 

 Όζνλ αθνξά ηνλ έιεγρν γηα λα δηαπηζηώζνπκε ηελ ηθαλόηεηα ηνπ δηαρεηξηζηή 

λα ζπγρξνλίδεηαη κε ηελ αγνξά, ε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή ζπγρξνληζκνύ είλαη αξλεηηθή 

θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή, πξάγκα πνπ ζεκαίλεη όηη ν δηαρεηξηζηήο ηνπ 

ζπγθεθξηκέλνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ δε  δηαζέηεη ηελ ηθαλόηεηα ζπγρξνληζκνύ. 

 

4.9 ΑΞΙΟΛΟΓΗΗ ΓΙΑΥΔΙΡΙΗ ΣΟΤ ΑΜΟΙΒΑΙΟΤ ΚΔΦΑΛΑΙΟΤ 

ALLIANZ WORLD 

  

4.9.1 Τπόδειγμα αποηίμηζηρ πεπιοςζιακών ζηοισείων 

 Πξνθεηκέλνπ λα αμηνινγήζνπκε ηελ ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο ηνπ 

δηαρεηξηζηή ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ ALLIANZ WORLD, ρξεζηκνπνηνύκε σο 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηελ  ππεξβάιινπζα  απόδνζε  ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ θαη 

σο αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ρξεζηκνπνηνύκε ηελ ππεξβάιινπζα  απόδνζε  ηνπ γεληθνύ 

δείθηε. Σα απνηειέζκαηα πνπ παίξλνπκε δίλνληαη από ηνλ πίλαθα41: 

Πίνακαρ 41 

Dependent Variable: ALLIANZ_WORLD  

Method: Least Squares   

Date: 12/20/10   Time: 22:21   

Sample (adjusted): 1/03/2002 12/31/2007  

Included observations: 1512 after adjustments 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.000299 0.000195 -1.534163 0.1252 

RM 0.335004 0.018608 18.00276 0.0000 
     
     

R-squared 0.176708     Mean dependent var -0.000175 

Adjusted R-squared 0.176162     S.D. dependent var 0.008354 

S.E. of regression 0.007583     Akaike info criterion -6.924547 

Sum squared resid 0.086823     Schwarz criterion -6.917508 

Log likelihood 5236.957     F-statistic 324.0995 

Durbin-Watson stat 2.038291     Prob(F-statistic) 0.000000 
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 Υξεζηκνπνηώληαο ηηο εθηηκήζεηο, γηα ηε ζηαζεξά ηνπ ππνδείγκαηνο θαη γηα ην 

ζπληειεζηή θιίζεο  παίξλνπκε ηελ παξαθάησ εμίζσζε: 

Rp = -0,000299 + 0,335004 * Rm 

 Από ηα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξόκεζεο βιέπνπκε όηη ε αλεμάξηεηε 

κεηαβιεηή Rm δελ εμεγεί ηθαλνπνηεηηθά ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή  Rp θαζώο ε ηηκή 

ηνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνύ R
2 
ηζνύηαη κε  17,6708%.  

 Ο ζπληειεζηήο επηιεθηηθόηεηαο C είλαη αξλεηηθόο θαη  ζηαηηζηηθά κε 

ζεκαληηθόο. Άξα ν δηαρεηξηζηήο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ δε 

δηαθξίλεηαη από ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο, δειαδή δελ έρεη ηελ ηθαλόηεηα λα 

επηιέγεη αμηόγξαθα ηα νπνία απνδίδνπλ πςειέο απνδόζεηο ζην ραξηνθπιάθην ηνπ 

ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ. 

 Ο ζπληειεζηήο βήηα είλαη ζεηηθόο,  κηθξόηεξνο ηεο κνλάδαο θαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθόο. Απνηέιεζκα απηώλ είλαη ην ακνηβαίν θεθάιαην λα παξνπζηάδεη 

κηθξόηεξν θίλδπλν από ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο, δειαδή, νη δηαηαξαρέο ηνπ 

ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ είλαη κηθξόηεξεο από ηηο δηαηαξαρέο ηνπ γεληθνύ δείθηε. 

 

4.9.2 Έλεγσορ ηων κλαζζικών ςποθέζεων ηος γπαμμικού ςποδείγμαηορ  

 

11))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  κκααννοοννιικκόόηηηηηηααςς  ηηωωνν  κκααηηααλλοοίίππωωνν  

 Υξεζηκνπνηώληαο  ηε ζηαηηζηηθή ειέγρνπ Jarque-Bera  test γηα λα ειέγμνπκε 

αλ ηα θαηάινηπα αθνινπζνύλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή παίξλνπκε ηα απνηειέζκαηα 

πνπ παξνπζηάδνληαη ζηελ εηθόλα9: 

Δικόνα 9 
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 πγθξίλνληαο ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο  ζεκαληηθόηεηαο κε ηελ ηηκή probability 

απνξξίπηνπκε ηε κεδεληθή ππόζεζε όηη ηα θαηάινηπα αθνινπζνύλ ηελ θαλνληθή 

θαηαλνκή. 

   

22))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  οομμοοζζκκεεδδααζζηηιικκόόηηηηηηααςς  

 Σν White test ειέγρεη ηελ ύπαξμε εηεξνζθεδαζηηθόηεηαο ζηα θαηάινηπα, 

πξνζπαζώληαο λα δηαπηζηώζεη αλ ε δηαθύκαλζε εμαξηάηαη από ηηο εξκελεπηηθέο 

κεηαβιεηέο. Σα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα42: 

Πίνακαρ 42 

White Heteroskedasticity Test:  
     
     

F-statistic 7.616101     Prob. F(2,1509) 0.000512 

Obs*R-squared 15.10996     Prob. Chi-Square(2) 0.000523 
     
     

 Από ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο ηνπ ειέγρνπ ζπκπεξαίλνπκε όηη ππάξρεη 

εηεξνζθεδαζηηθνηεηα ζηα θαηάινηπα. 

 

33))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  ααυυηηοοζζυυζζχχεεηηιιζζηηςς  

 Ο έιεγρνο γηα ηελ ύπαξμε ηεο απηνζπζρέηηζεο πξαγκαηνπνηείηαη κε ην 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM test ην νπνίν δίλεη ηα παξαθάησ 

απνηειέζκαηα ηνπ πίλαθα43:  

Πίνακαρ 43 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     

     

F-statistic 0.409808     Prob. F(2,1508) 0.663852 

Obs*R-squared 0.821344     Prob. Chi-Square(2) 0.663204 
     
     

 Από ηα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ βιέπνπκε όηη ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθόηεηαο είλαη κηθξόηεξν από ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο ηνπ ειέγρνπ. Άξα 

απνδερόκαζηε ηε κεδεληθή ππόζεζε κε ύπαξμεο απηνζπζρέηηζεο ζηα θαηάινηπα. 

  

44))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  λλααννθθααζζμμέέννηηςς  εεξξεειιδδίίκκεευυζζηηςς  

 Γηα λα εμαθξηβώζνπκε θαηά πόζν ζεκαληηθέο κεηαβιεηέο έρνπλ παξαιεθηεί 

από ην ππόδεηγκα καο, πξαγκαηνπνηνύκε ηνλ έιεγρν ιαλζαζκέλεο εμεηδίθεπζεο ηνπ 
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Ramsey. Σα απνηειέζκαηα πνπ καο έδσζε ν έιεγρνο RESET θαίλνληαη ζηνλ 

πίλαθα44: 

Πίνακαρ 44 

Ramsey RESET Test:   
     
     

F-statistic 1.155876     Prob. F(2,1508) 0.315060 

Log likelihood ratio 2.316109     Prob. Chi-Square(2) 0.314097 
     

     
 πγθξίλνληαο ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο ειέγρνπ κε ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθόηεηαο νδεγνύκαζηε ζηελ απνδνρή ηεο ππόζεζεο νξζήο εμεηδίθεπζεο ηνπ 

ππνδείγκαηνο.  

 

4.9.3 Τπόδειγμα Treynor - Mazuy 

 Δθόζνλ νινθιεξώζεθε ε αμηνιόγεζε ηνπ δηαρεηξηζηή ηνπ ακνηβαίνπ 

θεθαιαίνπ γηα ηε δηαπίζησζε ηεο ηθαλόηεηαο επηιεθηηθόηεηαο, ζα εθαξκόζνπκε ην 

ππόδεηγκα Treynor-Mazuy πξνθεηκέλνπ λα ειέγμνπκε ηελ ηθαλόηεηα ηνπ δηαρεηξηζηή 

γηα ζπγρξνληζκό κε ηελ αγνξά. Σα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ θαίλνληαη ζηνλ 

πίλαθα45: 

Πίνακαρ 45 

Dependent Variable: ALLIANZ_WORLD  

Method: Least Squares   

Date: 12/20/10   Time: 22:24   

Sample (adjusted): 1/03/2002 12/31/2007  

Included observations: 1512 after adjustments 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.000412 0.000219 -1.883488 0.0598 

RM 0.336565 0.018657 18.03943 0.0000 

RM2 1.022668 0.898928 1.137652 0.2554 
     
     

R-squared 0.177413     Mean dependent var -0.000175 

Adjusted R-squared 0.176323     S.D. dependent var 0.008354 

S.E. of regression 0.007582     Akaike info criterion -6.924081 

Sum squared resid 0.086749     Schwarz criterion -6.913523 

Log likelihood 5237.605     F-statistic 162.7284 

Durbin-Watson stat 2.040656     Prob(F-statistic) 0.000000 
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 Υξεζηκνπνηώληαο ηηο εθηηκήζεηο πνπ καο έδσζε ε παιηλδξόκεζε ηεο 

ππεξβάιινπζαο απόδνζεο  ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ ALLIANZ WORLD παίξλνπκε 

ηελ παξαθάησ εμίζσζε: 

Rp = -0,000412 + 0,336565  * Rm + 1,022668 * R
2
m 

 Από  ηα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξόκεζεο, βιέπνπκε όηη νη αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο ζπκκεηέρνπλ ειάρηζηα ζηελ εξκελεία ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο 

θαζώο ν ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνύ ηζνύηαη κε 0,177413. 

 Ο ζπληειεζηήο επηιεθηηθόηεηαο C είλαη αξλεηηθόο θαη  ζηαηηζηηθά κε 

ζεκαληηθόο. Δπνκέλσο ν δηαρεηξηζηήο ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ δε ραξαθηεξίδεηαη 

από ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο.  

 Ο ζπληειεζηήο βήηα είλαη κεγαιύηεξνο από ην κεδέλ αιιά κηθξόηεξνο από ηε 

κνλάδα θαη ηαπηόρξνλα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθόο. Δπνκέλσο, ην ππό εμέηαζε 

ακνηβαίν θεθάιαην παξνπζηάδεη κηθξόηεξν θίλδπλν άξα θαη κηθξόηεξεο δηαηαξαρέο 

από ην ραξηνθπιάθην ηνπ γεληθνύ δείθηε. 

 Όζνλ αθνξά ηνλ έιεγρν γηα λα δηαπηζηώζνπκε ηελ ηθαλόηεηα ηνπ δηαρεηξηζηή 

λα ζπγρξνλίδεηαη κε ηελ αγνξά, δελ έρνπκε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή εθηίκεζε κνινλόηη 

ε ηηκή ηεο είλαη ζεηηθή, επνκέλσο, ν δηαρεηξηζηήο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ακνηβαίνπ 

θεθαιαίνπ δε ραξαθηεξίδεηαη από ηελ ηθαλόηεηα ζπγρξνληζκνύ.  

 

4.10 ΑΞΙΟΛΟΓΗ ΓΙΑΥΔΙΡΙΗ ΣΟΤ ΑΜΟΙΒΑΙΟΤ ΚΔΦΑΛΑΙΟΤ ATE 

 
4.10.1 Τπόδειγμα αποηίμηζηρ πεπιοςζιακών ζηοισείων 

 Πξνθεηκέλνπ λα αμηνινγήζνπκε ηελ ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο ηνπ 

δηαρεηξηζηή, ρξεζηκνπνηνύκε σο εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηελ  ππεξβάιινπζα  

απόδνζε  ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ ATE θαη σο αλεμάξηεηε κεηαβιεηή 

ρξεζηκνπνηνύκε ηελ ππεξβάιινπζα  απόδνζε  ηνπ γεληθνύ δείθηε. Σα απνηειέζκαηα 

πνπ παίξλνπκε δίλνληαη από ηνλ πίλαθα46: 
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Πίνακαρ 46 

Dependent Variable: ATE   

Method: Least Squares   

Date: 12/20/10   Time: 22:38   

Sample (adjusted): 1/03/2002 12/31/2007  

Included observations: 1512 after adjustments 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.000127 6.47E-05 -1.956530 0.0506 

RM 0.794918 0.006166 128.9200 0.0000 
     
     

R-squared 0.916714     Mean dependent var 0.000169 

Adjusted R-squared 0.916659     S.D. dependent var 0.008703 

S.E. of regression 0.002513     Akaike info criterion -9.133689 

Sum squared resid 0.009533     Schwarz criterion -9.126651 

Log likelihood 6907.069     F-statistic 16620.37 

Durbin-Watson stat 2.108180     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 Υξεζηκνπνηώληαο ηηο εθηηκήζεηο, γηα ηε ζηαζεξά ηνπ ππνδείγκαηνο θαη γηα ην 

ζπληειεζηή θιίζεο, πνπ καο έδσζε ε παιηλδξόκεζε παίξλνπκε ηελ παξαθάησ 

εμίζσζε: 

Rp =  -0,000127 + 0,794918 * Rm 

 Από ηα απνηειέζκαηα πνπ έδσζε ε παιηλδξόκεζε ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ 

βιέπνπκε όηη ε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή Rm εμεγεί πνιύ θαιά ηελ εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή  Rp θαζώο ε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνύ R
2  

είλαη πνιύ πςειή 

ηζνύηαη κε 91,6714%. 

 Ο ζπληειεζηήο επηιεθηηθόηεηαο C είλαη αξλεηηθόο θαη νξηαθά ζηαηηζηηθά κε 

ζεκαληηθόο. Απηό ζεκαίλεη όηη ν δηαρεηξηζηήο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ακνηβαίνπ 

θεθαιαίνπ δε δηαθξίλεηαη από ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο. 

 Ο ζπληειεζηήο βήηα είλαη ζεηηθόο,  κηθξόηεξνο ηεο κνλάδαο θαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθόο. Απνηέιεζκα απηώλ είλαη ην ακνηβαίν θεθάιαην λα παξνπζηάδεη 

κηθξόηεξν θίλδπλν από ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο. 
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4.10.2 Έλεγσορ ηων κλαζζικών ςποθέζεων ηος γπαμμικού ςποδείγμαηορ 

  

11))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  κκααννοοννιικκόόηηηηηηααςς  κκααηηααλλοοίίππωωνν  

 Υξεζηκνπνηώληαο  ηε ζηαηηζηηθή ειέγρνπ Jarque-Bera  test γηα λα ειέγμνπκε 

αλ ηα θαηάινηπα αθνινπζνύλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή παίξλνπκε ηα απνηειέζκαηα 

ηεο εηθόλαο 10: 

Δικόνα 10 

 
 πγθξίλνληαο ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο  ζεκαληηθόηεηαο κε ηελ ηηκή πνπ είρακε 

ζαλ απνηέιεζκα από ηελ πξαγκαηνπνίεζε ηνπ ειέγρνπ Jarque-Bera test  

απνξξίπηνπκε ηε κεδεληθή ππόζεζε όηη ηα θαηάινηπα αθνινπζνύλ ηελ θαλνληθή 

θαηαλνκή.   

 

22))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  οομμοοζζκκεεδδααζζηηιικκόόηηηηηηααςς  

 Σν White test ειέγρεη ηελ ύπαξμε εηεξνζθεδαζηηθόηεηαο ζηα θαηάινηπα, 

πξνζπαζώληαο λα δηαπηζηώζεη αλ ε δηαθύκαλζε εμαξηάηαη από ηηο εξκελεπηηθέο 

κεηαβιεηέο. Σα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ  πίλαθα47. 

Πίνακαρ 47 

White Heteroskedasticity Test:  
     
     

F-statistic 3.434202     Prob. F(2,1509) 0.032503 

Obs*R-squared 6.850875     Prob. Chi-Square(2) 0.032535 
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 Από ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο ηνπ ειέγρνπ ζπκπεξαίλνπκε όηη ππάξρεη 

εηεξνζθεδαζηηθνηεηα ζηα θαηάινηπα. 

 

33))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  ααυυηηοοζζυυζζχχέέηηιιζζηηςς  

 Ο έιεγρνο γηα ηελ ύπαξμε ηεο απηνζπζρέηηζεο πξαγκαηνπνηείηαη κε ην 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM test ην νπνίν δίλεη ηα απνηειέζκαηα πνπ 

παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα48:  

Πίνακαρ 48 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     

F-statistic 4.957440     Prob. F(2,1508) 0.007146 

Obs*R-squared 9.876244     Prob. Chi-Square(2) 0.007168 
     
     

 Από ηα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ βιέπνπκε όηη ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθόηεηαο είλαη κεγαιύηεξν από ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο ηνπ ειέγρνπ. Οπόηε 

απνξξίπηνπκε  ηε κεδεληθή ππόζεζε κε ύπαξμεο απηνζπζρέηηζεο ζηα θαηάινηπα. 

 

44))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  λλααννθθααζζμμέέννηηςς  εεξξεειιδδίίκκεευυζζηηςς  

 Πξαγκαηνπνηνύκε ηνλ έιεγρν RESET γηα λα εμαθξηβώζνπκε θαηά πόζν 

ζεκαληηθέο κεηαβιεηέο έρνπλ παξαιεθηεί από ην ππόδεηγκα καο. Σα απνηειέζκαηα 

πνπ καο έδσζε ν έιεγρνο RESET θαίλνληαη ζηνλ πίλαθα49: 

Πίνακαρ 49 

Ramsey RESET Test:   
     
     

F-statistic 2.125195     Prob. F(2,1508) 0.119767 

Log likelihood ratio 4.255670     Prob. Chi-Square(2) 0.119095 
     
     

     

 πγθξίλνληαο ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο ειέγρνπ κε ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθόηεηαο θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα όηη δελ ππάξρεη πξόβιεκα 

γξακκηθόηεηαο ζηε ζπλαξηεζηαθή ζρέζε ηνπ ππνδείγκαηνο ηεο αγνξάο.  
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4.10.3 Τπόδειγμα Treynor - Mazuy 

 Δθόζνλ νινθιεξώζεθε ε αμηνιόγεζε ηνπ δηαρεηξηζηή ηνπ ακνηβαίνπ 

θεθαιαίνπ ATE γηα ηε δηαπίζησζε ηεο ηθαλόηεηαο επηιεθηηθόηεηαο, ζα εθαξκόζνπκε 

ην ππόδεηγκα Treynor-Mazuy πξνθεηκέλνπ λα ειέγμνπκε ηελ ηθαλόηεηα ηνπ 

δηαρεηξηζηή γηα ζπγρξνληζκό κε ηελ αγνξά. Σα απνηειέζκαηα πνπ παίξλνπκε δίλνληαη 

από ηνλ πίλαθα50: 

Πίνακαρ 50 

Dependent Variable: ATE   

Method: Least Squares   

Date: 12/20/10   Time: 22:39   

Sample (adjusted): 1/03/2002 12/31/2007  

Included observations: 1512 after adjustments 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.000138 7.26E-05 -1.898161 0.0579 

RM 0.795074 0.006185 128.5587 0.0000 

RM2 0.101897 0.297979 0.341962 0.7324 
     
     

R-squared 0.916721     Mean dependent var 0.000169 

Adjusted R-squared 0.916610     S.D. dependent var 0.008703 

S.E. of regression 0.002513     Akaike info criterion -9.132444 

Sum squared resid 0.009532     Schwarz criterion -9.121886 

Log likelihood 6907.128     F-statistic 8305.383 

Durbin-Watson stat 2.108489     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 Υξεζηκνπνηώληαο ηηο εθηηκήζεηο πνπ καο έδσζε ε παιηλδξόκεζε ηεο 

ππεξβάιινπζαο απόδνζεο  ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ ATE παίξλνπκε ηελ παξαθάησ 

εμίζσζε: 

Rp = -0,000138 + 0,795074 * Rm +0,101897 * R
2
m 

 Από ηα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξόκεζεο, βιέπνπκε όηη ε ζπκκεηνρή ησλ 

αλεμάξηεησλ κεηαβιεηώλ Rm θαη R
2

m ζηελ εξκελεία ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο Rp 

είλαη πνιύ κεγάιε κηαο θαη ε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνύ ηζνύηαη κε 

0,916721. 

 Ο ζπληειεζηήο επηιεθηηθόηεηαο C είλαη αξλεηηθόο θαη  ζηαηηζηηθά αζήκαληνο. 

Άξα δηαρεηξηζηήο ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ δελ  έρεη ηελ ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο.  
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 Ο ζπληειεζηήο βήηα είλαη κεγαιύηεξνο από ην κεδέλ αιιά κηθξόηεξνο από ηε 

κνλάδα θαη ηαπηόρξνλα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθόο. Απηό ζεκαίλεη όηη ην ππό 

εμέηαζε ακνηβαίν θεθάιαην παξνπζηάδεη κηθξόηεξν θίλδπλν άξα θαη κηθξόηεξεο 

δηαηαξαρέο από ην ραξηνθπιάθην ηνπ γεληθνύ δείθηε. 

 Όζνλ αθνξά ηηο εθηηκήζεηο ηνπ ππνδείγκαηνο γηα ηελ ύπαξμε  ηθαλόηεηαο 

ζπγρξνληζκνύ κε ηελ αγνξά ην απνηέιεζκα είλαη αξλεηηθό.  

 

4.11 ΑΞΙΟΛΟΓΗΗ ΓΙΑΥΔΙΡΙΗ ΣΟΤ ΑΜΟΙΒΑΙΟΤ ΚΔΦΑΛΑΙΟΤ ATE 

MID CUP 

 

4.11.1 Τπόδειγμα αποηίμηζηρ πεπιοςζιακών ζηοισείων 

 Πξνθεηκέλνπ λα αμηνινγήζνπκε ηελ ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο ηνπ 

ζπγθεθξηκέλνπ δηαρεηξηζηή, ρξεζηκνπνηνύκε σο εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηελ  

ππεξβάιινπζα  απόδνζε  ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ ATE MID CUP θαη σο 

αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ρξεζηκνπνηνύκε ηελ ππεξβάιινπζα  απόδνζε  ηνπ γεληθνύ 

δείθηε. Σα απνηειέζκαηα πνπ παίξλνπκε δίλνληαη από ηνλ πίλαθα51: 

 
Πίνακαρ 51 

Dependent Variable: ATE_MID   

Method: Least Squares   

Date: 12/20/10   Time: 22:42   

Sample (adjusted): 1/03/2002 12/31/2007  

Included observations: 1512 after adjustments 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 5.49E-06 0.000117 0.046974 0.9625 

RM 0.747584 0.011145 67.08031 0.0000 
     
     

R-squared 0.748742     Mean dependent var 0.000283 

Adjusted R-squared 0.748576     S.D. dependent var 0.009057 

S.E. of regression 0.004541     Akaike info criterion -7.949870 

Sum squared resid 0.031142     Schwarz criterion -7.942832 

Log likelihood 6012.102     F-statistic 4499.768 

Durbin-Watson stat 1.969483     Prob(F-statistic) 0.000000 
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 Υξεζηκνπνηώληαο ηηο εθηηκήζεηο, γηα ηε ζηαζεξά ηνπ ππνδείγκαηνο θαη γηα ην 

ζπληειεζηή θιίζεο, πνπ καο έδσζε ε παιηλδξόκεζε παίξλνπκε ηελ παξαθάησ 

εμίζσζε: 

Rp = 5,49E
-06

+ 0,747584 * Rm 

 Από ηα απνηειέζκαηα πνπ έδσζε ε παιηλδξόκεζε ηεο  ππεξβάιινπζαο  

απόδνζεο  ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ βιέπνπκε όηη ε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή Rm δελ 

εμεγεί πνιύ θαιά ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή  Rp κηαο θαη ε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή 

πξνζδηνξηζκνύ R
2  

δελ είλαη πνιύ πςειή ηζνύηαη κε  74,8742%. 

 Ο ζπληειεζηήο επηιεθηηθόηεηαο C είλαη ζεηηθόο, αιιά είλαη ζηαηηζηηθά κε 

ζεκαληηθόο. Απηό ζεκαίλεη όηη ν δηαρεηξηζηήο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ακνηβαίνπ 

θεθαιαίνπ δε δηαθξίλεηαη από ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο. 

 Ο ζπληειεζηήο βήηα είλαη ζεηηθόο,  κηθξόηεξνο ηεο κνλάδαο θαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθόο. Άξα ην ππό εμέηαζε ακνηβαίν θεθάιαην παξνπζηάδεη κηθξόηεξν θίλδπλν 

από ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο. 

 

4.11.2 Έλεγσορ ηων κλαζζικών ςποθέζεων ηος γπαμμικού ςποδείγμαηορ 

 

11))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  κκααννοοννιικκόόηηηηηηααςς  κκααηηααλλοοίίππωωνν  

 Υξεζηκνπνηώληαο  ηε ζηαηηζηηθή ειέγρνπ Jarque-Bera  test γηα λα ειέγμνπκε 

αλ ηα θαηάινηπα αθνινπζνύλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή παίξλνπκε ηα απνηειέζκαηα 

πνπ παξνπζηάδνληαη από ηελ εηθόλα11: 

Δικόνα 11 
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 πγθξίλνληαο ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο  ζεκαληηθόηεηαο κε ηελ ηηκή πνπ είρακε 

ζαλ απνηέιεζκα από ηελ πξαγκαηνπνίεζε ηνπ ειέγρνπ Jarque-Bera test θαηαιήγνπκε 

ζηελ απόξξηςε ηεο κεδεληθήο ππόζεζεο, όηη ηα θαηάινηπα αθνινπζνύλ ηελ θαλνληθή 

θαηαλνκή.   

 

22))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  οομμοοζζκκεεδδααζζηηιικκόόηηηηηηααςς  

 Σα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ White test παξνπζηάδνληαη ζηνλ  πίλαθα52. 

Πίνακαρ 52 

White Heteroskedasticity Test:  
     
     

F-statistic 66.15897     Prob. F(2,1509) 0.000000 

Obs*R-squared 121.8927     Prob. Chi-Square(2) 0.000000 
     
     

 Από ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο ηνπ ειέγρνπ ζπκπεξαίλνπκε όηη ππάξρεη 

εηεξνζθεδαζηηθνηεηα ζηα θαηάινηπα. 

 

33))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  ααυυηηοοζζυυζζχχέέηηιιζζηηςς  

 Ο έιεγρνο γηα ηελ ύπαξμε ηεο απηνζπζρέηηζεο πξαγκαηνπνηείηαη κε ην 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM test ην νπνίν δίλεη ηα παξαθάησ 

απνηειέζκαηα ηνπ πίλαθα53:  

 

Πίνακαρ 53 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     

F-statistic 1.158712     Prob. F(2,1508) 0.314169 

Obs*R-squared 2.320007     Prob. Chi-Square(2) 0.313485 
     
     

     

 Από ηα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ βιέπνπκε ε ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο ηνπ 

ειέγρνπ είλαη κεγαιύηεξε από ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο. Άξα 

απνδέρνκαη  ηε κεδεληθή ππόζεζε κε ύπαξμεο απηνζπζρέηηζεο ζηα θαηάινηπα. 

 

44))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  λλααννθθααζζμμέέννηηςς  εεξξεειιδδίίκκεευυζζηηςς  

Πξαγκαηνπνηνύκε ηνλ έιεγρν RESET γηα λα εμαθξηβώζνπκε θαηά πόζν ζεκαληηθέο 

κεηαβιεηέο έρνπλ παξαιεθηεί από ην ππόδεηγκα καο. Σα απνηειέζκαηα πνπ καο 

έδσζε ν έιεγρνο RESET θαίλνληαη ζηνλ πίλαθα54: 
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Πίνακαρ 54 

Ramsey RESET Test:   
     
     

F-statistic 20.83911     Prob. F(2,1508) 0.000000 

Log likelihood ratio 41.22171     Prob. Chi-Square(2) 0.000000 
     
     

 πγθξίλνληαο ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο ειέγρνπ κε ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθόηεηαο θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα όηη ππάξρεη πξόβιεκα 

γξακκηθόηεηαο ζηε ζπλαξηεζηαθή ζρέζε ηνπ ππνδείγκαηνο ηεο αγνξάο.  

 

4.11.3 Τπόδειγμα Treynor - Mazuy 

 Δθόζνλ νινθιεξώζεθε ε αμηνιόγεζε ηνπ δηαρεηξηζηή ηνπ ακνηβαίνπ 

θεθαιαίνπ ATE MID CUP γηα ηε δηαπίζησζε ηεο ηθαλόηεηαο επηιεθηηθόηεηαο, ζα 

εθαξκόζνπκε ην ππόδεηγκα Treynor-Mazuy πξνθεηκέλνπ λα ειέγμνπκε ηελ 

ηθαλόηεηα ηνπ δηαρεηξηζηή γηα ζπγρξνληζκό κε ηελ αγνξά. 

 Σα απνηειέζκαηα πνπ παίξλνπκε από ηε ρξήζε ηνπ ππνδείγκαηνο 

παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα55: 

Πίνακαρ 55 

Dependent Variable: ATE_MID   

Method: Least Squares   

Date: 12/20/10   Time: 22:43   

Sample (adjusted): 1/03/2002 12/31/2007  

Included observations: 1512 after adjustments 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.000285 0.000130 2.187693 0.0288 

RM 0.743727 0.011097 67.02258 0.0000 

RM2 -2.527953 0.534652 -4.728219 0.0000 
     
     

R-squared 0.752410     Mean dependent var 0.000283 

Adjusted R-squared 0.752082     S.D. dependent var 0.009057 

S.E. of regression 0.004510     Akaike info criterion -7.963254 

Sum squared resid 0.030687     Schwarz criterion -7.952696 

Log likelihood 6023.220     F-statistic 2292.882 

Durbin-Watson stat 1.961709     Prob(F-statistic) 0.000000 
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 Υξεζηκνπνηώληαο ηηο εθηηκήζεηο πνπ καο έδσζε ε παιηλδξόκεζε ηεο 

ππεξβάιινπζαο απόδνζεο  ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ παίξλνπκε ηελ παξαθάησ 

εμίζσζε: 

Rp = 0,000285 + 0,743727 * Rm – 2,527953 * R
2
m 

 Από ηα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξόκεζεο, βιέπνπκε όηη ε ζπκκεηνρή ησλ 

αλεμάξηεησλ κεηαβιεηώλ Rm θαη R
2

m ζηελ εξκελεία ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο Rp 

δελ είλαη πνιύ κεγάιε κηαο θαη ε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνύ ηζνύηαη κε 

0,752410. 

  Ο ζπληειεζηήο επηιεθηηθόηεηαο C είλαη ζεηηθόο θαη  ζηαηηζηηθά ζεκαληηθόο. 

Άξα ν δηαρεηξηζηήο ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ έρεη ηελ ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο.  

 Ο ζπληειεζηήο βήηα είλαη κεγαιύηεξνο από ην κεδέλ αιιά κηθξόηεξνο από ηε 

κνλάδα θαη ηαπηόρξνλα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθόο. Απηό ζεκαίλεη όηη ην ππό 

εμέηαζε ακνηβαίν θεθάιαην παξνπζηάδεη κηθξόηεξν θίλδπλν άξα θαη κηθξόηεξεο 

δηαηαξαρέο από ην ραξηνθπιάθην ηνπ γεληθνύ δείθηε. 

Ο έιεγρνο γηα ηελ ύπαξμε  ηθαλόηεηαο ζπγρξνληζκνύ ηνπ δηαρεηξηζηή ηνπ ακνηβαίνπ 

κε ηελ αγνξά καο έδσζε αξλεηηθό απνηέιεζκα θαζώο είρακε αξλεηηθή εθηίκεζε.  

 

4.12 ΑΞΙΟΛΟΓΗΗ ΓΙΑΥΔΙΡΙΗ ΣΟΤ ΑΜΟΙΒΑΙΟΤ ΚΔΦΑΛΑΙΟΤ 

ATTIKIS 

  

4.12.1 Τπόδειγμα αποηίμηζηρ πεπιοςζιακών ζηοισείων 

 Γηα λα αμηνινγήζνπκε ηελ ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο ηνπ δηαρεηξηζηή ηνπ 

ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ ATTIKIS, ρξεζηκνπνηνύκε σο εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηελ  

ππεξβάιινπζα  απόδνζε  ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ θαη σο αλεμάξηεηε κεηαβιεηή 

ρξεζηκνπνηνύκε ηελ ππεξβάιινπζα  απόδνζε  ηνπ γεληθνύ δείθηε. Σα απνηειέζκαηα 

πνπ παίξλνπκε δίλνληαη από ηνλ πίλαθα56: 
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Πίνακαρ 56 

Dependent Variable: ATTIKI   

Method: Least Squares   

Date: 12/20/10   Time: 22:44   

Sample (adjusted): 1/03/2002 12/31/2007  

Included observations: 1512 after adjustments 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.000155 6.94E-05 -2.228226 0.0260 

RM 0.750534 0.006618 113.4121 0.0000 
     
     

R-squared 0.894937     Mean dependent var 0.000124 

Adjusted R-squared 0.894867     S.D. dependent var 0.008317 

S.E. of regression 0.002697     Akaike info criterion -8.992268 

Sum squared resid 0.010981     Schwarz criterion -8.985229 

Log likelihood 6800.154     F-statistic 12862.30 

Durbin-Watson stat 1.923950     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 Υξεζηκνπνηώληαο ηηο εθηηκήζεηο, γηα ηε ζηαζεξά ηνπ ππνδείγκαηνο θαη γηα ην 

ζπληειεζηή θιίζεο  παίξλνπκε ηελ παξαθάησ εμίζσζε: 

Rp = -0,000155 + 0,750534 * Rm 

 Από ηα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξόκεζεο βιέπνπκε όηη ε αλεμάξηεηε 

κεηαβιεηή Rm εμεγεί ηθαλνπνηεηηθά ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή  Rp κηαο θαη ε ηηκή 

ηνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνύ R
2 
ηζνύηαη κε  894937%.  

 Ο ζπληειεζηήο επηιεθηηθόηεηαο C είλαη αξλεηηθόο θαη ζηαηηζηηθά κε 

ζεκαληηθόο. Άξα ν δηαρεηξηζηήο ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ δε δηαθξίλεηαη από 

ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο, δειαδή δελ έρεη ηελ ηθαλόηεηα λα επηιέγεη αμηόγξαθα ηα 

νπνία απνδίδνπλ πςειέο απνδόζεηο ζην ραξηνθπιάθην ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ. 

 Ο ζπληειεζηήο βήηα είλαη ζεηηθόο,  κηθξόηεξνο ηεο κνλάδαο θαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθόο, κηαο θαη ε ηηκή P-value είλαη κηθξόηεξε από ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθόηεηαο.  
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4.12.2 Έλεγσορ ηων κλαζζικών ςποθέζεων ηος γπαμμικού ςποδείγμαηορ 

  

11))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  κκααννοοννιικκόόηηηηηηααςς  ηηωωνν  κκααηηααλλοοίίππωωνν  

 Υξεζηκνπνηώληαο  ηε ζηαηηζηηθή ειέγρνπ Jarque-Bera  test γηα λα ειέγμνπκε 

αλ ηα θαηάινηπα αθνινπζνύλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή παίξλνπκε ηα απνηειέζκαηα 

ηεο εηθόλαο 12: 

Δικόνα 12 

 
 πγθξίλνληαο ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο  ζεκαληηθόηεηαο κε ηελ ηηκή probability 

πνπ είρακε ζαλ απνηέιεζκα από ηελ πξαγκαηνπνίεζε ηνπ ειέγρνπ Jarque-Bera test, 

απνξξίπηνπκε ηε κεδεληθή ππόζεζε όηη ηα θαηάινηπα αθνινπζνύλ ηελ θαλνληθή 

θαηαλνκή.   

 

22))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  οομμοοζζκκεεδδααζζηηιικκόόηηηηηηααςς  

 Σν White test ειέγρεη ηελ ύπαξμε εηεξνζθεδαζηηθόηεηαο ζηα θαηάινηπα, 

πξνζπαζώληαο λα δηαπηζηώζεη αλ ε δηαθύκαλζε εμαξηάηαη από ηηο εξκελεπηηθέο 

κεηαβιεηέο. Σα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα57: 

Πίνακαρ 57 

White Heteroskedasticity Test:  
     
     

F-statistic 14.94360     Prob. F(2,1509) 0.000000 

Obs*R-squared 29.36501     Prob. Chi-Square(2) 0.000000 
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 Από ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο ηνπ ειέγρνπ ζπκπεξαίλνπκε όηη ππάξρεη 

εηεξνζθεδαζηηθνηεηα ζηα θαηάινηπα κηαο θαη ε ηηκή probability είλαη κηθξόηεξε από 

ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο. 

 

33))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  ααυυηηοοζζυυζζχχεεηηιιζζηηςς  

 Ο έιεγρνο γηα ηελ ύπαξμε ηεο απηνζπζρέηηζεο πξαγκαηνπνηείηαη κε ην 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM test ην νπνίν δίλεη ηα απνηειέζκαηα πνπ 

παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα58:  

Πίνακαρ 58 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     

F-statistic 1.334707     Prob. F(2,1508) 0.263546 

Obs*R-squared 2.671765     Prob. Chi-Square(2) 0.262926 
     
     

 Από ηα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ απνδερόκαζηε ηε κεδεληθή ππόζεζε κε 

ύπαξμεο απηνζπζρέηηζεο ζηα θαηάινηπα. 

 

44))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  λλααννθθααζζμμέέννηηςς  εεξξεειιδδίίκκεευυζζηηςς  

 Γηα λα εμαθξηβώζνπκε θαηά πόζν ζεκαληηθέο κεηαβιεηέο έρνπλ παξαιεθηεί 

από ην ππόδεηγκα καο, πξαγκαηνπνηνύκε ηνλ έιεγρν ιαλζαζκέλεο εμεηδίθεπζεο ηνπ 

Ramsey. Σα απνηειέζκαηα πνπ καο έδσζε ν έιεγρνο RESET θαίλνληαη ζηνλ 

πίλαθα59: 

Πίνακαρ 59 

Ramsey RESET Test:   
     
     

F-statistic 6.407618     Prob. F(2,1508) 0.001694 

Log likelihood ratio 12.79494     Prob. Chi-Square(2) 0.001666 
     
     

 πγθξίλνληαο ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο ειέγρνπ κε ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθόηεηαο θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα όηη έρνπκε πξόβιεκα γξακκηθόηεηαο 

ζηε ζπλαξηεζηαθή ζρέζε ηνπ ππνδείγκαηνο ηεο αγνξάο κηαο θαη ην επίπεδν 

ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο είλαη κεγαιύηεξν  από ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο ηνπ 

ειέγρνπ.  
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4.12.3 Τπόδειγμα Treynor - Mazuy 

 Μεηά ηελ νινθιήξσζε ηνπ ειέγρνπ ηνπ δηαρεηξηζηή κε ην ππόδεηγκα 

απνηίκεζεο πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ ρξεζηκνπνηνύκε ην ππόδεηγκα Treynor-Mazuy 

ώζηε λα αμηνινγήζνπκε ηελ ηθαλόηεηα ηνπ δηαρεηξηζηή λα ζπγρξνλίδεηαη κε ηελ 

αγνξά. Σα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα60: 

Πίνακαρ 60 

Dependent Variable: ATTIKI   

Method: Least Squares   

Date: 12/20/10   Time: 22:45   

Sample (adjusted): 1/03/2002 12/31/2007  

Included observations: 1512 after adjustments 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -4.71E-05 7.77E-05 -0.606755 0.5441 

RM 0.749050 0.006618 113.1916 0.0000 

RM2 -0.972681 0.318842 -3.050663 0.0023 
     
     

R-squared 0.895581     Mean dependent var 0.000124 

Adjusted R-squared 0.895442     S.D. dependent var 0.008317 

S.E. of regression 0.002689     Akaike info criterion -8.997093 

Sum squared resid 0.010914     Schwarz criterion -8.986536 

Log likelihood 6804.803     F-statistic 6471.181 

Durbin-Watson stat 1.918492     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 Υξεζηκνπνηώληαο ηηο εθηηκήζεηο πνπ καο έδσζε ε παιηλδξόκεζε ηεο 

ππεξβάιινπζαο απόδνζεο  ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ ATTIKI παίξλνπκε ηελ 

παξαθάησ εμίζσζε: 

Rp = -4,71E-05 + 0,74905 * Rm – 0,972681 * R
2
m 

 Από  ηα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξόκεζεο, βιέπνπκε όηη νη αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο εμεγνύλ ηθαλνπνηεηηθά ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή κηαο θαη ε ηηκή ηνπ 

ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνύ ηζνύηαη κε 0.895581. 

  Ο ζπληειεζηήο επηιεθηηθόηεηαο C είλαη αξλεηηθόο θαη ζηαηηζηηθά κε 

ζεκαληηθόο.  

 Ο ζπληειεζηήο βήηα είλαη κεγαιύηεξνο από ην κεδέλ αιιά κηθξόηεξνο από ηε 

κνλάδα θαη ηαπηόρξνλα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθόο. Δπνκέλσο, ην ππό εμέηαζε 
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ακνηβαίν θεθάιαην παξνπζηάδεη κηθξόηεξν θίλδπλν άξα θαη κηθξόηεξεο δηαηαξαρέο 

από ην ραξηνθπιάθην ηνπ γεληθνύ δείθηε. 

 Ο έιεγρνο γηα λα δηαπηζηώζνπκε ηελ ηθαλόηεηα ηνπ δηαρεηξηζηή λα 

ζπγρξνλίδεηαη κε ηελ αγνξά, κνινλόηη καο έδσζε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή εθηίκεζε ε 

ηηκή ηεο είλαη αξλεηηθή, επνκέλσο, ν δηαρεηξηζηήο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ακνηβαίνπ 

θεθαιαίνπ δε ραξαθηεξίδεηαη από ηελ ηθαλόηεηα ζπγρξνληζκνύ κε ηελ αγνξά.  

 

4.13 ΑΞΙΟΛΟΓΗΗ ΓΙΑΥΔΙΡΙΗ ΣΟΤ ΑΜΟΙΒΑΙΟΤ ΚΔΦΑΛΑΙΟΤ 

CITYFUND 

  

4.13.1 Τπόδειγμα αποηίμηζηρ πεπιοςζιακών ζηοισείων 

 Πξνθεηκέλνπ λα αμηνινγήζνπκε ηελ ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο ηνπ 

δηαρεηξηζηή ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ CITYFUND  ρξεζηκνπνηνύκε σο εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή ηελ  ππεξβάιινπζα  απόδνζε  ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ CITYFUNDE 

θαη σο εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ρξεζηκνπνηνύκε ηελ ππεξβάιινπζα  απόδνζε  ηνπ 

γεληθνύ δείθηε. Σα απνηειέζκαηα πνπ παίξλνπκε δίλνληαη από ηνλ πίλαθα61: 

Πίνακαρ 61 

Dependent Variable: CITYFUND   

Method: Least Squares   

Date: 12/20/10   Time: 22:46   

Sample (adjusted): 1/03/2002 12/31/2007  

Included observations: 1512 after adjustments 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 1.31E-05 5.05E-05 0.258650 0.7959 

RM 0.909023 0.004813 188.8776 0.0000 
     
     

R-squared 0.959392     Mean dependent var 0.000351 

Adjusted R-squared 0.959365     S.D. dependent var 0.009729 

S.E. of regression 0.001961     Akaike info criterion -9.629240 

Sum squared resid 0.005808     Schwarz criterion -9.622201 

Log likelihood 7281.705     F-statistic 35674.73 

Durbin-Watson stat 2.463157     Prob(F-statistic) 0.000000 
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 Υξεζηκνπνηώληαο ηηο εθηηκήζεηο, γηα ηε ζηαζεξά ηνπ ππνδείγκαηνο θαη γηα ην 

ζπληειεζηή θιίζεο, πνπ καο έδσζε ε παιηλδξόκεζε παίξλνπκε ηελ παξαθάησ 

εμίζσζε: 

Rp = 1,31E
-05

+ 0,909023 * Rm 

 Από ηα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξόκεζεο βιέπνπκε όηη ε αλεμάξηεηε 

κεηαβιεηή Rm εμεγεί πνιύ θαιά ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή  Rp θαζώο ν  

ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνύ R
2  

 ηζνύηαη κε  95,59392%. 

 Ο ζπληειεζηήο επηιεθηηθόηεηαο C είλαη ζεηηθόο αιιά ζηαηηζηηθά κε 

ζεκαληηθόο. Δπνκέλσο ν δηαρεηξηζηήο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ δε 

δηαθξίλεηαη από ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο. 

 Ο ζπληειεζηήο βήηα είλαη ζεηηθόο,  κηθξόηεξνο ηεο κνλάδαο θαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθόο. Άξα ην ακνηβαίν θεθάιαην παξνπζηάδεη κηθξόηεξν θίλδπλν από ην 

ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο, δειαδή, νη δηαηαξαρέο ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ είλαη 

κηθξόηεξεο από ηηο δηαηαξαρέο ηνπ γεληθνύ δείθηε. 

 

4.13.2 Έλεγσορ ηων κλαζζικών ςποθέζεων ηος γπαμμικού ςποδείγμαηορ 

 

11))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  κκααννοοννιικκόόηηηηηηααςς  κκααηηααλλοοίίππωωνν  

 Υξεζηκνπνηώληαο  ηε ζηαηηζηηθή ειέγρνπ Jarque-Bera  test γηα λα ειέγμνπκε 

αλ ηα θαηάινηπα αθνινπζνύλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή παίξλνπκε ηα απνηειέζκαηα 

ηεο εηθόλαο13:  

Δικόνα 13 
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 Παξαηεξώληαο ηα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ Jarque-Bera test θαηαιήγνπκε 

ζην ζπκπέξαζκα όηη ηα θαηάινηπα δελ αθνινπζνύλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή κηαο θαη 

ε ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο ηνπ ειέγρνπ είλαη κηθξόηεξε από ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθόηεηαο. 

22))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  οομμοοζζκκεεδδααζζηηιικκόόηηηηηηααςς  

 Σν White test ειέγρεη ηελ ύπαξμε εηεξνζθεδαζηηθόηεηαο ζηα θαηάινηπα, 

πξνζπαζώληαο λα δηαπηζηώζεη αλ ε δηαθύκαλζε εμαξηάηαη από ηηο εξκελεπηηθέο 

κεηαβιεηέο. Σα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα62: 

Πίνακαρ 62 

White Heteroskedasticity Test:  
     
     

F-statistic 5.136708     Prob. F(2,1509) 0.005980 

Obs*R-squared 10.22423     Prob. Chi-Square(2) 0.006023 
     
     

 Βαζηδόκελνη ζηα απνηειέζκαηα πνπ έδσζε ην White Heteroskedasticity Test 

απνξξίπηνπκε ηε κεδεληθή ππόζεζε γηα ηελ ύπαξμε νκνζθεδαζηηθόηεηαο ζηα 

θαηάινηπα θαη απνδερόκαζηε ηελ ελαιιαθηηθή ππόζεζε, δειαδή, απνδερόκαζηε ηελ 

ύπαξμε εηεξνζθεδαζηηθόηεηαο ζηα θαηάινηπα. 

 

33))    ΈΈλλεεγγχχοοςς  ααυυηηοοζζυυζζχχέέηηιιζζηηςς  

 Ο έιεγρνο γηα ηελ ύπαξμε ηεο απηνζπζρέηηζεο πξαγκαηνπνηείηαη κε ην 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM test ην νπνίν δίλεη ηα απνηειέζκαηα πνπ 

παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα63:  

Πίνακαρ 63 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     

F-statistic 45.05653     Prob. F(2,1508) 0.000000 

Obs*R-squared 85.25739     Prob. Chi-Square(2) 0.000000 
     
     

 πγθξίλνληαο ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο ηνπ Breusch-Godfrey Serial 

Correlation LM Test κε ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο βιέπνπκε όηη ε ηηκή 

ηεο πηζαλόηεηαο ηνπ Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test είλαη κηθξόηεξε 

από ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο επνκέλσο, ηα θαηάινηπα ηεο 

παιηλδξόκεζεο παξνπζηάδνπλ απηνζπζρέηηζε. 
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44))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  λλααννθθααζζμμέέννηηςς  εεξξεειιδδίίκκεευυζζηηςς  

 Γηα λα εμαθξηβώζνπκε θαηά πόζν ζεκαληηθέο κεηαβιεηέο έρνπλ παξαιεθηεί 

από ην ππόδεηγκα καο, πξαγκαηνπνηνύκε ηνλ έιεγρν ιαλζαζκέλεο εμεηδίθεπζεο ηνπ 

Ramsey. Σα απνηειέζκαηα πνπ καο έδσζε ν έιεγρνο RESET θαίλνληαη ζηνλ 

πίλαθα64: 

Πίνακαρ 64 

Ramsey RESET Test:   
     
     

F-statistic 0.852417     Prob. F(2,1508) 0.426589 

Log likelihood ratio 1.708390     Prob. Chi-Square(2) 0.425626 
     
     

 πγθξίλνληαο ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο ηνπ Ramsey RESET Test κε  ην 

επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο απνδερόκαζηε ηε κεδεληθή ππόζεζε. Δπνκέλσο, 

ην ππόδεηγκα είλαη ζσζηά εμεηδηθεπκέλν. 

 

4.13.3  Τπόδειγμα Treynor - Mazuy 

 Δθόζνλ νινθιεξώζεθε ε αμηνιόγεζε ηνπ δηαρεηξηζηή ηνπ ακνηβαίνπ 

θεθαιαίνπ CITYFUND  γηα ηε δηαπίζησζε ηεο ηθαλόηεηαο επηιεθηηθόηεηαο, ζα 

εθαξκόζνπκε ην ππόδεηγκα Treynor-Mazuy πξνθεηκέλνπ λα ειέγμνπκε ηελ 

ηθαλόηεηα ηνπ δηαρεηξηζηή γηα ζπγρξνληζκό κε ηελ αγνξά. Σα απνηειέζκαηα ηνπ 

ειέγρνπ θαίλνληαη ζηνλ πίλαθα65: 

Πίνακαρ 65 

Dependent Variable: CITYFUND   

Method: Least Squares   

Date: 12/20/10   Time: 22:49   

Sample (adjusted): 1/03/2002 12/31/2007  

Included observations: 1512 after adjustments 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 2.70E-05 5.66E-05 0.476635 0.6337 

RM 0.908831 0.004827 188.2825 0.0000 

RM2 -0.126183 0.232569 -0.542563 0.5875 
     
     R-squared 0.959400     Mean dependent var 0.000351 

Adjusted R-squared 0.959346     S.D. dependent var 0.009729 

S.E. of regression 0.001962     Akaike info criterion -9.628112 

Sum squared resid 0.005807     Schwarz criterion -9.617554 

Log likelihood 7281.853     F-statistic 17829.18 

Durbin-Watson stat 2.461138     Prob(F-statistic) 0.000000 
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 Υξεζηκνπνηώληαο ηηο εθηηκήζεηο πνπ καο έδσζε ε παιηλδξόκεζε ηεο 

ππεξβάιινπζαο απόδνζεο  ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ παίξλνπκε ηελ παξαθάησ 

εμίζσζε: 

Rp = 2,7Δ
 -05

 + 0,908831 * Rm – 0,126183 * R
2
m 

Η ζπκκεηνρή ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηώλ Rm θαη R
2

m ζηελ εξκελεία ηεο 

εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο Rp είλαη πνιύ κεγάιε κηαο θαη ε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή 

πξνζδηνξηζκνύ ηζνύηαη κε 0.959346. 

  Ο ζπληειεζηήο επηιεθηηθόηεηαο C είλαη ζεηηθόο αιιά είλαη ζηαηηζηηθά κε 

ζεκαληηθόο. Δπνκέλσο ν δηαρεηξηζηήο ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ δελ  έρεη ηελ 

ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο.  

 Ο ζπληειεζηήο βήηα είλαη κεγαιύηεξνο από ην κεδέλ αιιά κηθξόηεξνο από ηε 

κνλάδα θαη ηαπηόρξνλα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθόο. Απηό ζεκαίλεη όηη ην ππό 

εμέηαζε ακνηβαίν θεθάιαην παξνπζηάδεη κηθξόηεξν θίλδπλν άξα θαη κηθξόηεξεο 

δηαηαξαρέο από ην ραξηνθπιάθην ηνπ γεληθνύ δείθηε. 

 Όζνλ αθνξά ηνλ έιεγρν γηα λα δηαπηζηώζνπκε ηελ ηθαλόηεηα ηνπ δηαρεηξηζηή 

λα ζπγρξνλίδεηαη κε ηελ αγνξά, ε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή ζπγρξνληζκνύ είλαη αξλεηηθή 

θαη ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθή, πξάγκα πνπ ζεκαίλεη όηη ν δηαρεηξηζηήο ηνπ 

ζπγθεθξηκέλνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ δε δηαζέηεη νύηε ηελ ηθαλόηεηα ζπγρξνληζκνύ. 

 

4.14 ΑΞΙΟΛΟΓΗΗ ΓΙΑΥΔΙΡΙΗ ΣΟΤ ΑΜΟΙΒΑΙΟΤ ΚΔΦΑΛΑΙΟΤ 

DILOS BLUE CHIPS 

 

4.14.1 Τπόδειγμα αποηίμηζηρ πεπιοςζιακών ζηοισείων 

 Πξνθεηκέλνπ λα αμηνινγήζνπκε ηελ ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο ηνπ 

δηαρεηξηζηή ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ DILOS BLUE CHIPS,  ρξεζηκνπνηνύκε σο 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηελ  ππεξβάιινπζα  απόδνζε  ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ θαη 

σο αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ρξεζηκνπνηνύκε ηελ ππεξβάιινπζα  απόδνζε  ηνπ γεληθνύ 

δείθηε. Σα απνηειέζκαηα θαίλνληαη ζηνλ πίλαθα66: 
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Πίνακαρ 66 

Dependent Variable: DILOS_BC   

Method: Least Squares   

Date: 12/20/10   Time: 22:50   

Sample (adjusted): 1/03/2002 12/31/2007  

Included observations: 1512 after adjustments 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 3.35E-05 5.43E-05 0.617672 0.5369 

RM 0.850898 0.005178 164.3293 0.0000 
     
     

R-squared 0.947044     Mean dependent var 0.000350 

Adjusted R-squared 0.947009     S.D. dependent var 0.009166 

S.E. of regression 0.002110     Akaike info criterion -9.482943 

Sum squared resid 0.006723     Schwarz criterion -9.475904 

Log likelihood 7171.105     F-statistic 27004.12 

Durbin-Watson stat 2.333846     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 Υξεζηκνπνηώληαο ηηο εθηηκήζεηο, γηα ηε ζηαζεξά ηνπ ππνδείγκαηνο θαη γηα ην 

ζπληειεζηή θιίζεο, πνπ καο έδσζε ε παιηλδξόκεζε ηεο ππεξβάιινπζαο απόδνζεο  

ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ παίξλνπκε ηελ παξαθάησ εμίζσζε: 

Rp = 3,35E-05 + 0,850898 * Rm 

 Η αλεμάξηεηε κεηαβιεηή Rm εμεγεί πνιύ θαιά ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή  

Rp κηαο θαη ε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνύ R
2 

είλαη πνιύ πςειή 94,7044%. 

 Ο ζπληειεζηήο επηιεθηηθόηεηαο C είλαη ζεηηθόο αιιά ζηαηηζηηθά κε 

ζεκαληηθόο κηαο θαη ε ηηκή P-value είλαη κεγαιύηεξε  από ηελ ηηκή ηνπ επηπέδνπ 

ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο. Απηό ζεκαίλεη όηη ν δηαρεηξηζηήο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ 

ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ δε δηαθξίλεηαη από ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο. 

 Ο ζπληειεζηήο βήηα είλαη ζεηηθόο,  κηθξόηεξνο ηεο κνλάδαο θαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθόο. Απνηέιεζκα απηώλ είλαη ην ακνηβαίν θεθάιαην DILOS BLUE CHIPS 

λα παξνπζηάδεη κηθξόηεξν θίλδπλν από ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο. 
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4.14.2 Έλεγσορ ηων κλαζζικών ςποθέζεων ηος γπαμμικού ςποδείγμαηορ 

 

11))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  κκααννοοννιικκόόηηηηηηααςς  κκααηηααλλοοίίππωωνν  

 Υξεζηκνπνηώληαο  ηε ζηαηηζηηθή ειέγρνπ Jarque-Bera  test γηα λα ειέγμνπκε 

αλ ηα θαηάινηπα αθνινπζνύλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή παίξλνπκε ηα απνηειέζκαηα 

ηεο εηθόλαο14: 

Δικόνα 14 

 
 πγθξίλνληαο ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο  ζεκαληηθόηεηαο κε ηελ ηηκή probability 

απνξξίπηνπκε ηε κεδεληθή ππόζεζε όηη ηα θαηάινηπα αθνινπζνύλ ηελ θαλνληθή 

θαηαλνκή.   

  

22))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  οομμοοζζκκεεδδααζζηηιικκόόηηηηηηααςς  

 Σν White test ειέγρεη ηελ ύπαξμε εηεξνζθεδαζηηθόηεηαο ζηα θαηάινηπα, 

πξνζπαζώληαο λα δηαπηζηώζεη αλ ε δηαθύκαλζε εμαξηάηαη από ηηο εξκελεπηηθέο 

κεηαβιεηέο. Σα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα67: 

Πίνακαρ 67 

White Heteroskedasticity Test:  
     
     

F-statistic 9.638048     Prob. F(2,1509) 0.000069 

Obs*R-squared 19.07081     Prob. Chi-Square(2) 0.000072 
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 Από ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο ηνπ ειέγρνπ ζπκπεξαίλνπκε όηη ππάξρεη 

εηεξνζθεδαζηηθνηεηα ζηα θαηάινηπα κηαο θαη ε ηηκή probability είλαη κηθξόηεξε από 

ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο. 

 

33))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  ααυυηηοοζζυυζζχχέέηηιιζζηηςς  

 Ο έιεγρνο γηα ηελ ύπαξμε ηεο απηνζπζρέηηζεο πξαγκαηνπνηείηαη κε ην 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM test ην νπνίν δίλεη ηα απνηειέζκαηα πνπ 

παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα68:  

Πίνακαρ 68 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     

F-statistic 23.02941     Prob. F(2,1508) 0.000000 

Obs*R-squared 44.81230     Prob. Chi-Square(2) 0.000000 
     
     

 Από ην απνηέιεζκα ηνπ ειέγρνπ θαίλεηαη όηη ππάξρεη πξόβιεκα 

απηνζπζρέηηζεο.  

 

44))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  λλααννθθααζζμμέέννηηςς  εεξξεειιδδίίκκεευυζζηηςς  

 Γηα λα εμαθξηβώζνπκε θαηά πόζν ζεκαληηθέο κεηαβιεηέο έρνπλ παξαιεθηεί 

από ην ππόδεηγκα καο, πξαγκαηνπνηνύκε ηνλ έιεγρν ιαλζαζκέλεο εμεηδίθεπζεο ηνπ 

Ramsey. Τα αποτελζσματα που μας ζδωσε ο ζλεγχος RESET φαίνονται στον πίνακα69: 

Πίνακαρ 69 

Ramsey RESET Test:   
     
     

F-statistic 14.03836     Prob. F(2,1508) 0.000001 

Log likelihood ratio 27.89234     Prob. Chi-Square(2) 0.000001 
     
     

 πγθξίλνληαο ηελ ζηαηηζηηθή ηηκή ηνπ Ramsey RESET Test κε ηελ ηηκή ηνπ 

επηπέδνπ ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο βιέπνπκε όηη ην ππόδεηγκα καο δελ είλαη 

ζσζηά εμεηδηθεπκέλν.  
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4.14.3 Τπόδειγμα Treynor - Mazuy 

 Δθόζνλ νινθιεξώζεθε ε αμηνιόγεζε ηνπ δηαρεηξηζηή γηα ηε δηαπίζησζε ηεο 

ηθαλόηεηαο επηιεθηηθόηεηαο, ζα εθαξκόζνπκε ην ππόδεηγκα Treynor-Mazuy 

πξνθεηκέλνπ λα ειέγμνπκε ηελ ηθαλόηεηα ηνπ δηαρεηξηζηή γηα ζπγρξνληζκό κε ηελ 

αγνξά. Σα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα70: 

Πίνακαρ 70 

Dependent Variable: DILOS_BC   

Method: Least Squares   

Date: 12/20/10   Time: 22:52   

Sample (adjusted): 1/03/2002 12/31/2007  

Included observations: 1512 after adjustments 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.000149 6.06E-05 2.461514 0.0139 

RM 0.849302 0.005164 164.4782 0.0000 

RM2 -1.046133 0.248790 -4.204884 0.0000 
     
     

R-squared 0.947657     Mean dependent var 0.000350 

Adjusted R-squared 0.947588     S.D. dependent var 0.009166 

S.E. of regression 0.002098     Akaike info criterion -9.493269 

Sum squared resid 0.006645     Schwarz criterion -9.482711 

Log likelihood 7179.911     F-statistic 13660.06 

Durbin-Watson stat 2.330396     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 Υξεζηκνπνηώληαο ηηο εθηηκήζεηο πνπ καο έδσζε ε παιηλδξόκεζε ηεο 

ππεξβάιινπζαο απόδνζεο  ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ DILOS BLUE CHIPS 

παίξλνπκε ηελ παξαθάησ εμίζσζε: 

Rp = 0,000149 + 0,849302 * Rm – 1,046133 * R
2
m 

 Η ζπκκεηνρή ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηώλ Rm θαη R
2

m  ζηελ εξκελεία ηεο 

εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο Rp είλαη πνιύ κεγάιε κηαο θαη ε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή 

πξνζδηνξηζκνύ ηζνύηαη κε 0,947657. 

  Ο ζπληειεζηήο επηιεθηηθόηεηαο C είλαη ζεηηθόο θα ζηαηηζηηθά ζεκαληηθόο. 

Άξα ν δηαρεηξηζηήο ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ εκθαλίδεηαη λα κελ έρεη ηελ ηθαλόηεηα 

επηιεθηηθόηεηαο.  

 Ο ζπληειεζηήο βήηα είλαη κεγαιύηεξνο από ην κεδέλ αιιά κηθξόηεξνο από ηε 

κνλάδα θαη ηαπηόρξνλα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθόο. Άξα ην ππό εμέηαζε ακνηβαίν 
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θεθάιαην παξνπζηάδεη κηθξόηεξν θίλδπλν άξα θαη κηθξόηεξεο δηαηαξαρέο από ην 

ραξηνθπιάθην ηνπ γεληθνύ δείθηε. 

 Ο έιεγρνο γηα λα δηαπηζηώζνπκε ηελ ηθαλόηεηα ηνπ δηαρεηξηζηή λα 

ζπγρξνλίδεηαη κε ηελ αγνξά καο έδσζε αξλεηηθό απνηέιεζκα θαζώο πήξακε 

αξλεηηθή ηηκή γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ ζπληειεζηή ζπγρξνληζκνύ κε ηελ αγνξά. 

 

4.15 ΑΞΙΟΛΟΓΗΗ ΓΙΑΥΔΙΡΙΗ ΣΟΤ ΑΜΟΙΒΑΙΟΤ ΚΔΦΑΛΑΙΟΤ 

DILOS SMALL CUP 

  

4.15.1 Τπόδειγμα αποηίμηζηρ πεπιοςζιακών ζηοισείων 

 Πξνθεηκέλνπ λα αμηνινγήζνπκε ηελ ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο ηνπ 

δηαρεηξηζηή ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ DILOS SMALL CUP, ρξεζηκνπνηνύκε σο 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηελ  ππεξβάιινπζα  απόδνζε  ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ 

DILOS SMALL CUP θαη σο αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ρξεζηκνπνηνύκε ηελ 

ππεξβάιινπζα  απόδνζε  ηνπ γεληθνύ δείθηε. Σα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ 

παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα71: 

Πίνακαρ 71 

Dependent Variable: DILOS_SM   

Method: Least Squares   

Date: 12/20/10   Time: 22:53   

Sample (adjusted): 1/03/2002 12/31/2007  

Included observations: 1512 after adjustments 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 3.76E-06 0.000105 0.035880 0.9714 

RM 0.830598 0.009989 83.15026 0.0000 
     
     

R-squared 0.820750     Mean dependent var 0.000312 

Adjusted R-squared 0.820631     S.D. dependent var 0.009611 

S.E. of regression 0.004070     Akaike info criterion -8.168790 

Sum squared resid 0.025019     Schwarz criterion -8.161751 

Log likelihood 6177.605     F-statistic 6913.965 

Durbin-Watson stat 1.947620     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 Υξεζηκνπνηώληαο ηηο εθηηκήζεηο, γηα ηε ζηαζεξά ηνπ ππνδείγκαηνο θαη γηα ην 

ζπληειεζηή θιίζεο  παίξλνπκε ηελ παξαθάησ εμίζσζε: 

Rp = 3,76E-06 + 0.830598 * Rm 
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 Η αλεμάξηεηε κεηαβιεηή Rm εμεγεί ηθαλνπνηεηηθά ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή  

Rp κηαο θαη ε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνύ R
2 

ηζνύηαη κε  82,075%.  

 Ο ζπληειεζηήο επηιεθηηθόηεηαο C είλαη ζεηηθόο, αιιά είλαη ζηαηηζηηθά κε 

ζεκαληηθόο, άξα ν δηαρεηξηζηήο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ δε 

δηαθξίλεηαη από ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο. 

 Ο ζπληειεζηήο βήηα είλαη ζεηηθόο,  κηθξόηεξνο ηεο κνλάδαο θαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθόο, κηαο θαη ε ηηκή P-value είλαη κηθξόηεξε από ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθόηεηαο. Απνηέιεζκα απηώλ είλαη ην ακνηβαίν θεθάιαην λα παξνπζηάδεη 

κηθξόηεξν θίλδπλν από ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο, δειαδή, νη δηαηαξαρέο ηνπ 

ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ είλαη κηθξόηεξεο από ηηο δηαηαξαρέο ηνπ γεληθνύ δείθηε, είηε 

πξόθεηηαη γηα ζεηηθέο δηαηαξαρέο, είηε γηα αξλεηηθέο. 

 

4.15.2 έλεγσορ ηων κλαζζικών ςποθέζεων ηος γπαμμικού ςποδείγμαηορ  

  

11))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  κκααννοοννιικκόόηηηηηηααςς  ηηωωνν  κκααηηααλλοοίίππωωνν  

 Υξεζηκνπνηώληαο  ηε ζηαηηζηηθή ειέγρνπ Jarque-Bera  test γηα λα ειέγμνπκε 

αλ ηα θαηάινηπα αθνινπζνύλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή παίξλνπκε ηα απνηειέζκαηα 

ηεο εηθόλαο15: 

Δικόνα 15 

 
 πγθξίλνληαο ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο  ζεκαληηθόηεηαο κε ηελ ηηκή probability 

πνπ είρακε ζαλ απνηέιεζκα από ηελ πξαγκαηνπνίεζε ηνπ ειέγρνπ Jarque-Bera test, 
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βιέπνπκε όηη ε ηηκή ηνπ επηπέδνπ ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο είλαη κεγαιύηεξε από 

ηελ ηηκή probability, άξα,  απνξξίπηνπκε ηε κεδεληθή ππόζεζε όηη ηα θαηάινηπα 

αθνινπζνύλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή.   

 

22))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  οομμοοζζκκεεδδααζζηηιικκόόηηηηηηααςς  

 Σν White test ειέγρεη ηελ ύπαξμε εηεξνζθεδαζηηθόηεηαο ζηα θαηάινηπα, 

πξνζπαζώληαο λα δηαπηζηώζεη αλ ε δηαθύκαλζε εμαξηάηαη από ηηο εξκελεπηηθέο 

κεηαβιεηέο. Σα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα72: 

Πίνακαρ 72 

White Heteroskedasticity Test:  
     
     

F-statistic 39.55489     Prob. F(2,1509) 0.000000 

Obs*R-squared 75.31847     Prob. Chi-Square(2) 0.000000 
     
     

 Από ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο ηνπ ειέγρνπ ζπκπεξαίλνπκε όηη ππάξρεη 

εηεξνζθεδαζηηθνηεηα ζηα θαηάινηπα θαζώο ε ηηκή probability είλαη κηθξόηεξε από 

ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο 

.  

33))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  ααυυηηοοζζυυζζχχεεηηιιζζηηςς  

 Ο έιεγρνο γηα ηελ ύπαξμε ηεο απηνζπζρέηηζεο πξαγκαηνπνηείηαη κε ην 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM test ην νπνίν δίλεη ηα απνηειέζκαηα πνπ 

παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα73: 

Πίνακαρ 73 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     

F-statistic 3.979175     Prob. F(2,1508) 0.018898 

Obs*R-squared 7.937570     Prob. Chi-Square(2) 0.018896 
     
     

 Από ηα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ βιέπνπκε όηη ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθόηεηαο είλαη κεγαιύηεξν από ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο ηνπ ειέγρνπ. Ωο 

απνηέιεζκα, αλαγθαδόκαζηε λα απνξξίςνπκε ηε κεδεληθή ππόζεζε κε ύπαξμεο 

απηνζπζρέηηζεο ζηα θαηάινηπα. 

 

 



ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΚΑΙ ΑΞΙΟΛΟΓΗΗ ΣΩΝ ΔΙΑΧΕΙΡΙΣΙΚΩΝ ΙΚΑΝΟΣΗΣΩΝ 

ΘΩΜΑ ΠΑΠΠΑ:ΔΙΠΛΩΜΑΣΙΚΗ ΕΡΓΑΙΑ 

 

 

99 

44))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  λλααννθθααζζμμέέννηηςς  εεξξεειιδδίίκκεευυζζηηςς  

 Γηα λα εμαθξηβώζνπκε θαηά πόζν ζεκαληηθέο κεηαβιεηέο έρνπλ παξαιεθηεί 

από ην ππόδεηγκα καο, πξαγκαηνπνηνύκε ηνλ έιεγρν ιαλζαζκέλεο εμεηδίθεπζεο ηνπ 

Ramsey. Σα απνηειέζκαηα πνπ καο έδσζε ν έιεγρνο RESET θαίλνληαη παξαθάησ: 

Ramsey RESET Test:   
     
     

F-statistic 26.45402     Prob. F(2,1508) 0.000000 

Log likelihood ratio 52.13898     Prob. Chi-Square(2) 0.000000 
     
     

 πγθξίλνληαο ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο ειέγρνπ κε ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθόηεηαο θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα όηη έρνπκε πξόβιεκα γξακκηθόηεηαο 

ζηε ζπλαξηεζηαθή ζρέζε ηνπ ππνδείγκαηνο ηεο αγνξάο κηαο θαη ην επίπεδν 

ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο είλαη κεγαιύηεξν  από ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο ηνπ 

ειέγρνπ.  

 

4.15.3 Τπόδειγμα Treynor - Mazuy 

 Δθόζνλ νινθιεξώζεθε ε αμηνιόγεζε ηνπ δηαρεηξηζηή ηνπ ακνηβαίνπ 

θεθαιαίνπ DILOS SMALL CUP  γηα ηε δηαπίζησζε ηεο ηθαλόηεηαο επηιεθηηθόηεηαο, 

ζα εθαξκόζνπκε ην ππόδεηγκα Treynor-Mazuy πξνθεηκέλνπ λα ειέγμνπκε ηελ 

ηθαλόηεηα ηνπ δηαρεηξηζηή γηα ζπγρξνληζκό κε ηελ αγνξά. Σα απνηειέζκαηα ηνπ 

ειέγρνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα74: 

Πίνακαρ 74 

Dependent Variable: DILOS_SM   
Method: Least Squares   
Date: 12/20/10   Time: 22:54   
Sample (adjusted): 1/03/2002 12/31/2007  
Included observations: 1512 after adjustments 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.000223 0.000117 1.908158 0.0566 

RM 0.827570 0.009963 83.06199 0.0000 
RM2 -1.984626 0.480044 -4.134256 0.0000 

     
     R-squared 0.822757     Mean dependent var 0.000312 

Adjusted R-squared 0.822522     S.D. dependent var 0.009611 
S.E. of regression 0.004049     Akaike info criterion -8.178730 
Sum squared resid 0.024739     Schwarz criterion -8.168172 
Log likelihood 6186.120     F-statistic 3502.370 
Durbin-Watson stat 1.933892     Prob(F-statistic) 0.000000 
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 Υξεζηκνπνηώληαο ηηο εθηηκήζεηο πνπ καο έδσζε ε παιηλδξόκεζε ηεο 

ππεξβάιινπζαο απόδνζεο  ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ DILOS SMALL CUP 

παίξλνπκε ηελ παξαθάησ εμίζσζε: 

Rp = 0,000223 + 0,82757 * Rm - 1,984626 * R
2
m 

 Από  ηα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξόκεζεο, βιέπνπκε όηη νη αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο εμεγνύλ ηθαλνπνηεηηθά ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή κηαο θαη ε ηηκή ηνπ 

ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνύ ηζνύηαη κε 0.822757. 

  Ο ζπληειεζηήο επηιεθηηθόηεηαο C είλαη ζεηηθόο αιιά νξηαθά είλαη ζηαηηζηηθά 

κε ζεκαληηθόο κηαο θαη ε ηηκή ηεο probability γηα ην ζπληειεζηή επηιεθηηθόηεηαο 

ηζνύηαη κε 0,0566. Άξα ν δηαρεηξηζηήο ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ ραξαθηεξίδεηαη από 

ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο.  

 Ο ζπληειεζηήο βήηα είλαη κεγαιύηεξνο από ην κεδέλ αιιά κηθξόηεξνο από ηε 

κνλάδα θαη ηαπηόρξνλα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθόο. Δπνκέλσο, ην ππό εμέηαζε 

ακνηβαίν θεθάιαην παξνπζηάδεη κηθξόηεξν θίλδπλν άξα θαη κηθξόηεξεο δηαηαξαρέο 

από ην ραξηνθπιάθην ηνπ γεληθνύ δείθηε. 

 Όζνλ αθνξά ηνλ έιεγρν γηα λα δηαπηζηώζνπκε ηελ ηθαλόηεηα ηνπ δηαρεηξηζηή 

λα ζπγρξνλίδεηαη κε ηελ αγνξά, κνινλόηη έρνπκε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή εθηίκεζε ε 

ηηκή ηεο είλαη αξλεηηθή, επνκέλσο, ν δηαρεηξηζηήο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ακνηβαίνπ 

θεθαιαίνπ δε ραξαθηεξίδεηαη από ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο.  

 

4.16 ΑΞΙΟΛΟΓΗΗ ΓΙΑΥΔΙΡΙΗ ΣΟΤ ΑΜΟΙΒΑΙΟΤ ΚΔΦΑΛΑΙΟΤ 

DILOS TOP30 

 

4.16.1 Τπόδειγμα αποηίμηζηρ πεπιοςζιακών ζηοισείων 

 Πξνθεηκέλνπ λα αμηνινγήζνπκε ηελ ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο ηνπ 

δηαρεηξηζηή ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ DILOS TOP30, ρξεζηκνπνηνύκε σο 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηελ  ππεξβάιινπζα  απόδνζε  ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ θαη 

σο αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ρξεζηκνπνηνύκε ηελ ππεξβάιινπζα  απόδνζε  ηνπ γεληθνύ 

δείθηε. Σα απνηειέζκαηα πνπ παίξλνπκε δίλνληαη από ηνλ πίλαθα75: 
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Πίνακαρ 75 

Dependent Variable: DILOS_TOP30  

Method: Least Squares   

Date: 12/20/10   Time: 22:55   

Sample (adjusted): 1/03/2002 12/31/2007  

Included observations: 1512 after adjustments 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 9.23E-05 5.99E-05 1.541302 0.1235 

RM 0.819605 0.005708 143.5859 0.0000 
     
     

R-squared 0.931757     Mean dependent var 0.000397 

Adjusted R-squared 0.931712     S.D. dependent var 0.008901 

S.E. of regression 0.002326     Akaike info criterion -9.288005 

Sum squared resid 0.008170     Schwarz criterion -9.280966 

Log likelihood 7023.732     F-statistic 20616.90 

Durbin-Watson stat 2.213906     Prob(F-statistic) 0.000000 
     

     
 Υξεζηκνπνηώληαο ηηο εθηηκήζεηο, γηα ηε ζηαζεξά ηνπ ππνδείγκαηνο θαη γηα ην 

ζπληειεζηή θιίζεο ηα νπνία πξνέθπςαλ ζαλ απνηέιεζκα ηεο  παιηλδξόκεζε ηνπ 

ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ DILOS TOP30 παίξλνπκε ηελ παξαθάησ εμίζσζε: 

Rp = 9,23E
-0 5

+ 0,819605 * Rm 

 Από ηα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξόκεζεο βιέπνπκε όηη ε αλεμάξηεηε 

κεηαβιεηή Rm εμεγεί πνιύ θαιά ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή  Rp κηαο θαη ε ηηκή ηνπ 

ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνύ R
2 
είλαη πνιύ πςειή 93,1757%. 

 Ο ζπληειεζηήο επηιεθηηθόηεηαο C είλαη ζεηηθόο, αιιά είλαη ζηαηηζηηθά κε 

ζεκαληηθόο. Άξα ν δηαρεηξηζηήο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ δε 

δηαθξίλεηαη από ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο, δειαδή δελ έρεη ηελ ηθαλόηεηα λα 

επηιέγεη αμηόγξαθα ηα νπνία απνδίδνπλ πςειέο απνδόζεηο ζην ραξηνθπιάθην ηνπ 

ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ. 

 Ο ζπληειεζηήο βήηα είλαη ζεηηθόο,  κηθξόηεξνο ηεο κνλάδαο θαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθόο. Ωο απνηέιεζκα, ην ακνηβαίν θεθάιαην παξνπζηάδεη κηθξόηεξν θίλδπλν 

από ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο 
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4.16.2 Έλεγσορ ηων κλαζζικών ςποθέζεων ηος γπαμμικού ςποδείγμαηορ 

 

11))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  κκααννοοννιικκόόηηηηηηααςς  κκααηηααλλοοίίππωωνν  

 Υξεζηκνπνηώληαο  ηε ζηαηηζηηθή ειέγρνπ Jarque-Bera  test γηα λα ειέγμνπκε 

αλ ηα θαηάινηπα αθνινπζνύλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή παίξλνπκε ηα απνηειέζκαηα 

ηεο εηθόλαο 16: 

Δικόνα 16 

 

 πγθξίλνληαο ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο  ζεκαληηθόηεηαο κε ηελ ηηκή probability 

πνπ είρακε ζαλ απνηέιεζκα από ηελ πξαγκαηνπνίεζε ηνπ ειέγρνπ Jarque-Bera test, 

βιέπνπκε όηη ε ηηκή ηνπ επηπέδνπ ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο είλαη κεγαιύηεξε από 

ηελ ηηκή probability, άξα,  απνξξίπηνπκε ηε κεδεληθή ππόζεζε όηη ηα θαηάινηπα 

αθνινπζνύλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή.   

 

22))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  οομμοοζζκκεεδδααζζηηιικκόόηηηηηηααςς  

 Σν White test ειέγρεη ηελ ύπαξμε εηεξνζθεδαζηηθόηεηαο ζηα θαηάινηπα, 

πξνζπαζώληαο λα δηαπηζηώζεη αλ ε δηαθύκαλζε εμαξηάηαη από ηηο εξκελεπηηθέο 

κεηαβιεηέο. Σα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα76: 
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Πίνακαρ 76 

White Heteroskedasticity Test:  
     
     

F-statistic 12.64541     Prob. F(2,1509) 0.000004 

Obs*R-squared 24.92339     Prob. Chi-Square(2) 0.000004 
     
     

 Από ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο ηνπ ειέγρνπ ζπκπεξαίλνπκε όηη ππάξρεη 

εηεξνζθεδαζηηθνηεηα ζηα θαηάινηπα κηαο θαη ε ηηκή probability είλαη κηθξόηεξε από 

ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο. 

   

33))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  ααυυηηοοζζυυζζχχέέηηιιζζηηςς  

 Ο έιεγρνο γηα ηελ ύπαξμε ηεο απηνζπζρέηηζεο πξαγκαηνπνηείηαη κε ην 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM test ην νπνίν δίλεη ηα απνηειέζκαηα ηνπ 

πίλαθα77:  

Πίνακαρ 77 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     

F-statistic 9.422430     Prob. F(2,1508) 0.000086 

Obs*R-squared 18.66164     Prob. Chi-Square(2) 0.000089 
     
     

     

 Από ηα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ βιέπνπκε όηη ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθόηεηαο είλαη κεγαιύηεξν από ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο ηνπ ειέγρνπ. Ωο 

απνηέιεζκα, αλαγθαδόκαζηε λα απνξξίςνπκε ηε κεδεληθή ππόζεζε κε ύπαξμεο 

απηνζπζρέηηζεο ζηα θαηάινηπα. 

 

44))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  λλααννθθααζζμμέέννηηςς  εεξξεειιδδίίκκεευυζζηηςς  

 Γηα λα εμαθξηβώζνπκε θαηά πόζν ζεκαληηθέο κεηαβιεηέο έρνπλ παξαιεθηεί 

από ην ππόδεηγκα καο, πξαγκαηνπνηνύκε ηνλ έιεγρν ιαλζαζκέλεο εμεηδίθεπζεο ηνπ 

Ramsey. Σα απνηειέζκαηα πνπ καο έδσζε ν έιεγρνο RESET θαίλνληαη ζηνλ 

πίλαθα78: 

 

 



ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΚΑΙ ΑΞΙΟΛΟΓΗΗ ΣΩΝ ΔΙΑΧΕΙΡΙΣΙΚΩΝ ΙΚΑΝΟΣΗΣΩΝ 

ΘΩΜΑ ΠΑΠΠΑ:ΔΙΠΛΩΜΑΣΙΚΗ ΕΡΓΑΙΑ 

 

 

104 

Πίνακαρ 78 

Ramsey RESET Test:   
     
     

F-statistic 5.924063     Prob. F(2,1508) 0.002737 

Log likelihood ratio 11.83313     Prob. Chi-Square(2) 0.002694 
     
     

 πγθξίλνληαο ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο ειέγρνπ κε ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθόηεηαο θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα όηη ππάξρεη πξόβιεκα 

γξακκηθόηεηαο ζηε ζπλαξηεζηαθή ζρέζε ηνπ ππνδείγκαηνο ηεο αγνξάο κηαο θαη ην 

επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο είλαη κεγαιύηεξν από ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο 

ηνπ ειέγρνπ.  

 

4.16.3 Τπόδειγμα Treynor - Mazuy 

 Δθόζνλ νινθιεξώζεθε ε αμηνιόγεζε ηνπ δηαρεηξηζηή ηνπ ακνηβαίνπ 

θεθαιαίνπ DILOS TOP30 γηα ηε δηαπίζησζε ηεο ηθαλόηεηαο επηιεθηηθόηεηαο, ζα 

εθαξκόζνπκε ην ππόδεηγκα Treynor-Mazuy πξνθεηκέλνπ λα ειέγμνπκε ηελ 

ηθαλόηεηα ηνπ δηαρεηξηζηή γηα ζπγρξνληζκό κε ηελ αγνξά. Σα απνηειέζκαηα 

παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα79: 

Πίνακαρ 79 

Dependent Variable: DILOS_TOP30  

Method: Least Squares   

Date: 12/20/10   Time: 22:56   

Sample (adjusted): 1/03/2002 12/31/2007  

Included observations: 1512 after adjustments 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.000141 6.71E-05 2.107104 0.0353 

RM 0.818926 0.005721 143.1548 0.0000 

RM2 -0.445163 0.275624 -1.615106 0.1065 
     
     

R-squared 0.931875     Mean dependent var 0.000397 

Adjusted R-squared 0.931785     S.D. dependent var 0.008901 

S.E. of regression 0.002325     Akaike info criterion -9.288409 

Sum squared resid 0.008155     Schwarz criterion -9.277851 

Log likelihood 7025.037     F-statistic 10320.74 

Durbin-Watson stat 2.207744     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 Υξεζηκνπνηώληαο ηηο εθηηκήζεηο πνπ καο έδσζε ε παίξλνπκε ηελ παξαθάησ 

εμίζσζε: 

Rp = 0,000141 + 0,818926 * Rm – 0,445163 * R
2
m 
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 Όζνλ αθνξά ηα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξόκεζεο, βιέπνπκε όηη ε ζπκκεηνρή 

ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηώλ Rm θαη R
2

m  ζηελ εξκελεία ηεο εμαξηεκέλεο 

κεηαβιεηήο Rp είλαη πνιύ κεγάιε θαζώο  ε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνύ 

ηζνύηαη κε 0,931875. 

 Ο ζπληειεζηήο επηιεθηηθόηεηαο C είλαη ζεηηθόο θαη  ζηαηηζηηθά ζεκαληηθόο. 

Άξα ν δηαρεηξηζηήο ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ εκθαλίδεηαη λα έρεη ηελ ηθαλόηεηα 

επηιεθηηθόηεηαο.  

 Ο ζπληειεζηήο βήηα είλαη κεγαιύηεξνο από ην κεδέλ αιιά κηθξόηεξνο από ηε 

κνλάδα θαη ηαπηόρξνλα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθόο. Απηό ζεκαίλεη όηη ην ππό 

εμέηαζε ακνηβαίν θεθάιαην παξνπζηάδεη κηθξόηεξν θίλδπλν άξα θαη κηθξόηεξεο 

δηαηαξαρέο από ην ραξηνθπιάθην ηνπ γεληθνύ δείθηε. 

 Διέγρνληαο ηελ εθηίκεζε ηεο παιηλδξόκεζεο γηα ηε δηαπίζησζε ηεο ύπαξμεο 

ή κε ηθαλόηεηαο ηνπ δηαρεηξηζηή λα ζπγρξνλίδεηαη κε ηελ αγνξά βιέπνπκε όηη ε 

εθηίκεζε γηα ην ζπληειεζηή ζπγρξνληζκνύ είλαη αξλεηηθή θαη ζηαηηζηηθά κε 

ζεκαληηθή. Δπνκέλσο  ν δηαρεηξηζηήο ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ DILOS TOP30 

ραξαθηεξίδεηαη από ηελ ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο αιιά δε δηαζέηεη ηελ ηθαλόηεηα 

ζπγρξνληζκνύ. 

 

4.17 ΑΞΙΟΛΟΓΗΗ ΓΙΑΥΔΙΡΙΗ ΣΟΤ ΑΜΟΙΒΑΙΟΤ ΚΔΦΑΛΑΙΟΤ 

ERMIS 

  

4.17.1 Τπόδειγμα αποηίμηζηρ πεπιοςζιακών ζηοισείων 

 Πξνθεηκέλνπ λα αμηνινγήζνπκε ηελ ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο ηνπ 

δηαρεηξηζηή ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ ERMIS, ρξεζηκνπνηνύκε σο εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή ηελ  ππεξβάιινπζα  απόδνζε  ηνπ ππό εμέηαζε ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ θαη 

σο αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ρξεζηκνπνηνύκε ηελ ππεξβάιινπζα  απόδνζε  ηνπ γεληθνύ 

δείθηε. Σα απνηειέζκαηα πνπ παίξλνπκε δίλνληαη από ηνλ παξαθάησ πίλαθα: 
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Dependent Variable: ERMIS   

Method: Least Squares   

Date: 12/20/10   Time: 22:57   

Sample (adjusted): 1/03/2002 12/31/2007  

Included observations: 1512 after adjustments 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -4.12E-05 4.81E-05 -0.857809 0.3911 

RM 0.888983 0.004585 193.9014 0.0000 
     
     

R-squared 0.961389     Mean dependent var 0.000289 

Adjusted R-squared 0.961363     S.D. dependent var 0.009505 

S.E. of regression 0.001868     Akaike info criterion -9.726325 

Sum squared resid 0.005270     Schwarz criterion -9.719287 

Log likelihood 7355.102     F-statistic 37597.74 

Durbin-Watson stat 2.389463     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 Υξεζηκνπνηώληαο ηηο εθηηκήζεηο, γηα ηε ζηαζεξά ηνπ ππνδείγκαηνο θαη γηα ην 

ζπληειεζηή θιίζεο  παίξλνπκε ηελ παξαθάησ εμίζσζε: 

Rp= -4,12E-05 + 0,888983 * Rm 

 Από ηα απνηειέζκαηα πνπ έδσζε ε παιηλδξόκεζε ηεο  ππεξβάιινπζαο  

απόδνζεο  ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ βιέπνπκε όηη ε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή Rm 

εμεγεί πνιύ θαιά ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή  Rp κηαο θαη ε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή 

πξνζδηνξηζκνύ R
2 

ηζνύηαη κε  96,1389%.  

 Ο ζπληειεζηήο επηιεθηηθόηεηαο C είλαη αξλεηηθόο θαη ζηαηηζηηθά κε 

ζεκαληηθόο θαζώο  ε ηηκή P-value είλαη κηθξόηεξε  από ηελ ηηκή ηνπ επηπέδνπ 

ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο. Άξα ν δηαρεηξηζηήο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ακνηβαίνπ 

θεθαιαίνπ δε δηαθξίλεηαη από ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο. 

 Ο ζπληειεζηήο βήηα είλαη ζεηηθόο,  κηθξόηεξνο ηεο κνλάδαο θαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθόο. Ωο απνηέιεζκα ησλ εθηηκήζεσλ ν ζπληειεζηήο θιίζεο παξνπζηάδεη 

κηθξόηεξν θίλδπλν από ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο, δειαδή, νη δηαηαξαρέο ηνπ 

ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ είλαη κηθξόηεξεο από ηηο δηαηαξαρέο ηνπ γεληθνύ δείθηε, είηε 

πξόθεηηαη γηα ζεηηθέο δηαηαξαρέο, είηε γηα αξλεηηθέο. 
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4.17.2 Έλεγσορ ηων κλαζζικών ςποθέζεων ηος γπαμμικού ςποδείγμαηορ  

  

11))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  κκααννοοννιικκόόηηηηηηααςς  ηηωωνν  κκααηηααλλοοίίππωωνν  

 Υξεζηκνπνηώληαο  ηε ζηαηηζηηθή ειέγρνπ Jarque-Bera  test γηα λα ειέγμνπκε αλ ηα 

θαηάινηπα αθνινπζνύλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή παίξλνπκε ηα απνηειέζκαηα πνπ 

παξνπζηάδνληαη από ηελ εηθόλα17: 

Δικόνα 17 

 
 πγθξίλνληαο ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο  ζεκαληηθόηεηαο κε ηελ ηηκή probability 

αλαγθαδόκαζηε λα απνξξίςνπκε ηε  κεδεληθή ππόζεζε όηη ηα θαηάινηπα αθνινπζνύλ 

ηελ θαλνληθή θαηαλνκή.   

 

22))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  οομμοοζζκκεεδδααζζηηιικκόόηηηηηηααςς  

 Σν White test ειέγρεη ηελ ύπαξμε εηεξνζθεδαζηηθόηεηαο ζηα θαηάινηπα, 

πξνζπαζώληαο λα δηαπηζηώζεη αλ ε δηαθύκαλζε εμαξηάηαη από ηηο εξκελεπηηθέο 

κεηαβιεηέο. Σα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα80: 

Πίνακαρ 80 

White Heteroskedasticity Test:  
     
     

F-statistic 7.015528     Prob. F(2,1509) 0.000927 

Obs*R-squared 13.92943     Prob. Chi-Square(2) 0.000945 
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 Από ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο ηνπ ειέγρνπ ζπκπεξαίλνπκε όηη ππάξρεη 

εηεξνζθεδαζηηθνηεηα ζηα θαηάινηπα κηαο θαη ε ηηκή probability είλαη κηθξόηεξε από 

ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο. 

 

33))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  ααυυηηοοζζυυζζχχεεηηιιζζηηςς  

 Ο έιεγρνο γηα ηελ ύπαξμε ηεο απηνζπζρέηηζεο πξαγκαηνπνηείηαη κε ην 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM test ην νπνίν δίλεη ηα απνηειέζκαηα πνπ 

παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα81: 

Πίνακαρ 81 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     

F-statistic 29.88303     Prob. F(2,1508) 0.000000 

Obs*R-squared 57.64016     Prob. Chi-Square(2) 0.000000 
     
     

 Από ηα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ βιέπνπκε όηη ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο ηνπ 

ειέγρνπ είλαη κηθξόηεξε από ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο. Άξα, ηα 

θαηάινηπα αληηκεησπίδνπλ πξόβιεκα απηνζπζρέηηζε. 

  

44))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  λλααννθθααζζμμέέννηηςς  εεξξεειιδδίίκκεευυζζηηςς  

 Γηα λα εμαθξηβώζνπκε θαηά πόζν ζεκαληηθέο κεηαβιεηέο έρνπλ παξαιεθηεί 

από ην ππόδεηγκα καο, πξαγκαηνπνηνύκε ηνλ έιεγρν ιαλζαζκέλεο εμεηδίθεπζεο ηνπ 

Ramsey. Σα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα82: 

Πίνακαρ 82 

Ramsey RESET Test:   
     
     

F-statistic 4.470567     Prob. F(2,1508) 0.011593 

Log likelihood ratio 8.938379     Prob. Chi-Square(2) 0.011457 
     
     

 πγθξίλνληαο ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο ειέγρνπ κε ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθόηεηαο θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα όηη ππάξρεη πξόβιεκα 

γξακκηθόηεηαο ζηε ζπλαξηεζηαθή ζρέζε ηνπ ππνδείγκαηνο ηεο αγνξάο κηαο θαη ην 

επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο είλαη κεγαιύηεξν από ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο 

ηνπ ειέγρνπ.  
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4.17.3 Τπόδειγμα Treynor - Mazuy 

 Δθόζνλ νινθιεξώζεθε ε αμηνιόγεζε ηνπ δηαρεηξηζηή ηνπ ακνηβαίνπ 

θεθαιαίνπ ERMIS γηα ηε δηαπίζησζε ηεο ηθαλόηεηαο επηιεθηηθόηεηαο, ζα 

εθαξκόζνπκε ην ππόδεηγκα Treynor-Mazuy πξνθεηκέλνπ λα ειέγμνπκε ηελ 

ηθαλόηεηα ηνπ δηαρεηξηζηή γηα ζπγρξνληζκό κε ηελ αγνξά. Σα απνηειέζκαηα ηνπ 

ειέγρνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα83: 

Πίνακαρ 83 

Dependent Variable: ERMIS   

Method: Least Squares   

Date: 12/20/10   Time: 22:59   

Sample (adjusted): 1/03/2002 12/31/2007  

Included observations: 1512 after adjustments 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 3.92E-06 5.39E-05 0.072726 0.9420 

RM 0.888360 0.004593 193.3951 0.0000 

RM2 -0.408597 0.221321 -1.846172 0.0651 
     
     

R-squared 0.961476     Mean dependent var 0.000289 

Adjusted R-squared 0.961425     S.D. dependent var 0.009505 

S.E. of regression 0.001867     Akaike info criterion -9.727259 

Sum squared resid 0.005258     Schwarz criterion -9.716701 

Log likelihood 7356.808     F-statistic 18830.56 

Durbin-Watson stat 2.386567     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 Υξεζηκνπνηώληαο ηηο εθηηκήζεηο πνπ καο έδσζε ε παιηλδξόκεζε ηεο 

ππεξβάιινπζαο απόδνζεο  ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ παίξλνπκε ηελ παξαθάησ 

εμίζσζε: 

Rp = 3,92E
-06

 + 0,888360 * Rm – 0,408597 * R
2
m 

 Από  ηα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξόκεζεο, βιέπνπκε όηη νη αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο εμεγνύλ πνιύ θαιά ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή κηαο θαη ε ηηκή ηνπ 

ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνύ ηζνύηαη κε 0,961476. 

 Ο ζπληειεζηήο επηιεθηηθόηεηαο C είλαη ζεηηθόο αιιά ζηαηηζηηθά κε 

ζεκαληηθόο. Άξα ν δηαρεηξηζηήο ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ δε ραξαθηεξίδεηαη από 

ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο.  
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 Ο ζπληειεζηήο βήηα είλαη κεγαιύηεξνο από ην κεδέλ αιιά κηθξόηεξνο από ηε 

κνλάδα θαη ηαπηόρξνλα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθόο. Δπνκέλσο, ην ππό εμέηαζε 

ακνηβαίν θεθάιαην παξνπζηάδεη κηθξόηεξν θίλδπλν άξα θαη κηθξόηεξεο δηαηαξαρέο 

από ην ραξηνθπιάθην ηνπ γεληθνύ δείθηε. 

 Όζνλ αθνξά ηνλ έιεγρν γηα λα δηαπηζηώζνπκε ηελ ηθαλόηεηα ηνπ δηαρεηξηζηή 

λα ζπγρξνλίδεηαη κε ηελ αγνξά ηα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξόκεζεο δε καο έδσζαλ 

νύηε ζηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα αιιά νύηε θαη ζεηηθή εθηίκεζε. Άξα δε δηαζέηεη ηελ 

ηθαλόηεηα ζπγρξνληζκνύ κε ηελ αγνξά. 

 

4.18 ΑΞΙΟΛΟΓΗΗ ΓΙΑΥΔΙΡΙΗ ΑΜΟΙΒΑΙΟΤ ΚΔΦΑΛΑΙΟΤ 

EUROLIFE 

 

4.18.1 Τπόδειγμα αποηίμηζηρ πεπιοςζιακών ζηοισείων 

 Πξνθεηκέλνπ λα αμηνινγήζνπκε ηελ ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο ηνπ 

ζπγθεθξηκέλνπ δηαρεηξηζηή, ρξεζηκνπνηνύκε σο εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηελ  

ππεξβάιινπζα  απόδνζε  ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ EUROLIFE θαη σο αλεμάξηεηε 

κεηαβιεηή ρξεζηκνπνηνύκε ηελ ππεξβάιινπζα  απόδνζε  ηνπ γεληθνύ δείθηε. Σα 

απνηειέζκαηα πνπ παίξλνπκε δίλνληαη από ηνλ πίλαθα84: 

Πίνακαρ 84 

Dependent Variable: EUROLIFE   

Method: Least Squares   

Date: 12/20/10   Time: 23:00   

Sample (adjusted): 1/03/2002 12/31/2007  

Included observations: 1512 after adjustments 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 2.25E-05 6.65E-05 0.338631 0.7349 

RM 0.900527 0.006342 141.9853 0.0000 
     
     

R-squared 0.930318     Mean dependent var 0.000357 

Adjusted R-squared 0.930272     S.D. dependent var 0.009787 

S.E. of regression 0.002584     Akaike info criterion -9.077271 

Sum squared resid 0.010086     Schwarz criterion -9.070232 

Log likelihood 6864.417     F-statistic 20159.83 

Durbin-Watson stat 2.126739     Prob(F-statistic) 0.000000 
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 Υξεζηκνπνηώληαο ηηο εθηηκήζεηο, γηα ηε ζηαζεξά ηνπ ππνδείγκαηνο θαη γηα ην 

ζπληειεζηή θιίζεο, πνπ καο έδσζε ε παιηλδξόκεζε παίξλνπκε ηελ παξαθάησ 

εμίζσζε: 

Rp = 2,25E
-05

+ 0,900527 * Rm 

 Η αλεμάξηεηε κεηαβιεηή Rm εμεγεί πνιύ θαιά ελ εμαξηεκέλε  κεηαβιεηή  Rp 

κηαο θαη ε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνύ R
2  

ηζνύηαη κε  93,0318%. 

 Ο ζπληειεζηήο επηιεθηηθόηεηαο C είλαη ζεηηθόο, αιιά είλαη ζηαηηζηηθά κε 

ζεκαληηθόο. Απηό ζεκαίλεη όηη ν δηαρεηξηζηήο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ακνηβαίνπ 

θεθαιαίνπ δε δηαθξίλεηαη από ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο. 

 Ο ζπληειεζηήο βήηα είλαη ζεηηθόο,  κηθξόηεξνο ηεο κνλάδαο θαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθόο. Άξα παξνπζηάδεη κηθξόηεξν θίλδπλν από ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο. 

 

4.18.2 Έλεγσορ ηων κλαζζικών ςποθέζεων ηος γπαμμικού ςποδείγμαηορ 

  

11))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  κκααννοοννιικκόόηηηηηηααςς  κκααηηααλλοοίίππωωνν  

 Υξεζηκνπνηώληαο  ηε ζηαηηζηηθή ειέγρνπ Jarque-Bera  test γηα λα ειέγμνπκε 

αλ ηα θαηάινηπα αθνινπζνύλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή παίξλνπκε ηα απνηειέζκαηα 

ηεο εηθόλαο 18: 

 

 
Δικόνα 18 
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 πγθξίλνληαο ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο  ζεκαληηθόηεηαο κε ηελ ηηκή πνπ είρακε 

ζαλ απνηέιεζκα από ηελ πξαγκαηνπνίεζε ηνπ ειέγρνπ Jarque-Bera test 

απνξξίπηνπκε ηε κεδεληθή ππόζεζε όηη ηα θαηάινηπα αθνινπζνύλ ηελ θαλνληθή 

θαηαλνκή.   

 

22))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  οομμοοζζκκεεδδααζζηηιικκόόηηηηηηααςς  

 Σν White test ειέγρεη ηελ ύπαξμε εηεξνζθεδαζηηθόηεηαο ζηα θαηάινηπα, 

πξνζπαζώληαο λα δηαπηζηώζεη αλ ε δηαθύκαλζε εμαξηάηαη από ηηο εξκελεπηηθέο 

κεηαβιεηέο. Σα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα85. 

Πίνακαρ 85 

White Heteroskedasticity Test:  
     
     

F-statistic 20.31920     Prob. F(2,1509) 0.000000 

Obs*R-squared 39.65135     Prob. Chi-Square(2) 0.000000 
     
     

 Από ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο ηνπ ειέγρνπ ζπκπεξαίλνπκε όηη ππάξρεη 

εηεξνζθεδαζηηθνηεηα ζηα θαηάινηπα κηαο θαη ε ηηκή probability είλαη κηθξόηεξε από 

ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο. 

 

33))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  ααυυηηοοζζυυζζχχέέηηιιζζηηςς  

 Ο έιεγρνο γηα ηελ ύπαξμε ηεο απηνζπζρέηηζεο πξαγκαηνπνηείηαη κε ην 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM test ην νπνίν δίλεη ηα απνηειέζκαηα πνπ 

πξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα86:  

Πίνακαρ 86 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     

F-statistic 3.826674     Prob. F(2,1508) 0.021994 

Obs*R-squared 7.634900     Prob. Chi-Square(2) 0.021984 
     
     

 Από ηα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ βιέπνπκε όηη ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθόηεηαο είλαη κεγαιύηεξν από ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο ηνπ ειέγρνπ. Ωο 

απνηέιεζκα, αλαγθαδόκαζηε λα απνξξίςνπκε ηε κεδεληθή ππόζεζε κε ύπαξμεο 

απηνζπζρέηηζεο ζηα θαηάινηπα. 
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44))  ΈΈλλεεγγσσοορρ  λλααννθθααζζμμέέννηηρρ  εεξξεειιδδίίκκεεςςζζηηρρ  

 Πξαγκαηνπνηνύκε ηνλ έιεγρν RESET γηα λα εμαθξηβώζνπκε θαηά πόζν 

ζεκαληηθέο κεηαβιεηέο έρνπλ παξαιεθηεί από ην ππόδεηγκα καο. Σα απνηειέζκαηα 

πνπ καο έδσζε ν έιεγρνο θαίλνληαη ζηνλ πίλαθα87: 

Πίνακαρ 87 

Ramsey RESET Test:   
     
     

F-statistic 1.631770     Prob. F(2,1508) 0.195928 

Log likelihood ratio 3.268661     Prob. Chi-Square(2) 0.195083 
     
     

 πγθξίλνληαο ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο ειέγρνπ κε ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθόηεηαο θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα όηη δελ ππάξρεη πξόβιεκα 

γξακκηθόηεηαο ζηε ζπλαξηεζηαθή ζρέζε ηνπ ππνδείγκαηνο.  

 

4.18.3 Τπόδειγμα Treynor - Mazuy 

 Δθόζνλ νινθιεξώζεθε ε αμηνιόγεζε ηνπ δηαρεηξηζηή ηνπ ακνηβαίνπ 

θεθαιαίνπ EUROLIFE γηα ηε δηαπίζησζε ηεο ηθαλόηεηαο επηιεθηηθόηεηαο, ζα 

εθαξκόζνπκε ην ππόδεηγκα Treynor-Mazuy πξνθεηκέλνπ λα ειέγμνπκε ηελ 

ηθαλόηεηα ηνπ δηαρεηξηζηή γηα ζπγρξνληζκό κε ηελ αγνξά. Σα απνηειέζκαηα ηνπ 

ειέγρνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα88: 

Πίνακαρ 88 

Dependent Variable: EUROLIFE   

Method: Least Squares   

Date: 12/20/10   Time: 23:02   

Sample (adjusted): 1/03/2002 12/31/2007  

Included observations: 1512 after adjustments 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 6.64E-05 7.46E-05 0.890526 0.3733 

RM 0.899920 0.006358 141.5377 0.0000 

RM2 -0.397434 0.306345 -1.297339 0.1947 
     
     

R-squared 0.930395     Mean dependent var 0.000357 

Adjusted R-squared 0.930303     S.D. dependent var 0.009787 

S.E. of regression 0.002584     Akaike info criterion -9.077063 

Sum squared resid 0.010075     Schwarz criterion -9.066505 

Log likelihood 6865.259     F-statistic 10085.32 

Durbin-Watson stat 2.125840     Prob(F-statistic) 0.000000 
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 Υξεζηκνπνηώληαο ηηο εθηηκήζεηο πνπ καο έδσζε ε παιηλδξόκεζε παίξλνπκε 

ηελ παξαθάησ εμίζσζε: 

Rp = 6,64E-05 + 0,89992 * Rm –0,397434  * R
2
m 

 Η ζπκκεηνρή ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηώλ Rm θαη R
2

m ζηελ εξκελεία ηεο 

εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο Rp είλαη πνιύ κεγάιε κηαο θαη ε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή 

πξνζδηνξηζκνύ ηζνύηαη κε 0,930303. 

  Ο ζπληειεζηήο επηιεθηηθόηεηαο C είλαη ζεηηθόο αιιά ζηαηηζηηθά κε 

ζεκαληηθόο. Άξα ν δηαρεηξηζηήο ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ δελ εκθαλίδεηαη λα έρεη 

ηελ ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο.  

 Ο ζπληειεζηήο βήηα είλαη κεγαιύηεξνο από ην κεδέλ αιιά κηθξόηεξνο από ηε 

κνλάδα θαη ηαπηόρξνλα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθόο. Απηό ζεκαίλεη όηη ην ππό 

εμέηαζε ακνηβαίν θεθάιαην παξνπζηάδεη κηθξόηεξν θίλδπλν άξα θαη κηθξόηεξεο 

δηαηαξαρέο από ην ραξηνθπιάθην ηνπ γεληθνύ δείθηε. 

 Όζνλ αθνξά ηηο εθηηκήζεηο ηνπ ππνδείγκαηνο γηα ηελ ύπαξμε  ηθαλόηεηαο 

ζπγρξνληζκνύ κε ηελ αγνξά ην απνηέιεζκα γηα ην δηαρεηξηζηή ηνπ ακνηβαίνπ 

θεθαιαίνπ EUROLIFE είλαη αξλεηηθό θαζώο είρακε ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθή 

εθηίκεζε. 

 

4.19 ΑΞΙΟΛΟΓΗΗ ΓΙΑΥΔΙΡΙΗ ΣΟΤ ΑΜΟΙΒΑΙΟΤ ΚΔΦΑΛΑΙΟΤ 

GENIKI EPILOGIS  

  

4.19.1 Τπόδειγμα αποηίμηζηρ πεπιοςζιακών ζηοισείων 

 Πξνθεηκέλνπ λα αμηνινγήζνπκε ηελ ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο ηνπ 

δηαρεηξηζηή ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ GENIKI EPILOGIS, ρξεζηκνπνηνύκε σο 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηελ  ππεξβάιινπζα  απόδνζε  ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ θαη 

σο αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ρξεζηκνπνηνύκε ηελ ππεξβάιινπζα  απόδνζε  ηνπ γεληθνύ 

δείθηε. Σα απνηειέζκαηα πνπ παίξλνπκε δίλνληαη από ηνλ πίλαθα89: 
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Πίνακαρ 89 

Dependent Variable: GENIKI_EPILOGIS  

Method: Least Squares   

Date: 12/20/10   Time: 23:11   

Sample (adjusted): 1/03/2002 12/31/2007  

Included observations: 1512 after adjustments 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.000101 6.99E-05 -1.443230 0.1492 

RM 0.845722 0.006666 126.8797 0.0000 
     
     

R-squared 0.914246     Mean dependent var 0.000213 

Adjusted R-squared 0.914189     S.D. dependent var 0.009272 

S.E. of regression 0.002716     Akaike info criterion -8.977879 

Sum squared resid 0.011140     Schwarz criterion -8.970841 

Log likelihood 6789.277     F-statistic 16098.45 

Durbin-Watson stat 2.072179     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 Υξεζηκνπνηώληαο ηηο εθηηκήζεηο, γηα ηε ζηαζεξά ηνπ ππνδείγκαηνο θαη γηα ην 

ζπληειεζηή θιίζεο παίξλνπκε ηελ παξαθάησ εμίζσζε: 

Rp = -0,000101 + 0,845722 * Rm 

 Από ηα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξόκεζεο βιέπνπκε όηη ε αλεμάξηεηε 

κεηαβιεηή Rm εμεγεί πνιύ θαιά ηελ αλεμάξηεηε κεηαβιεηή  Rp κηαο θαη ε ηηκή ηνπ 

ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνύ R
2 
είλαη πνιύ πςειή 91,4246%.  

 Ο ζπληειεζηήο επηιεθηηθόηεηαο C είλαη αξλεηηθόο θαη ζηαηηζηηθά κε 

ζεκαληηθόο. Άξα ν δηαρεηξηζηήο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ δε 

δηαθξίλεηαη από ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο. 

 Ο ζπληειεζηήο βήηα είλαη ζεηηθόο,  κηθξόηεξνο ηεο κνλάδαο θαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθόο. Ωο απνηέιεζκα, ην ακνηβαίν θεθάιαην παξνπζηάδεη κηθξόηεξν θίλδπλν 

από ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο. 
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4.19.2 Έλεγσορ ηων κλαζζικών ςποθέζεων ηος γπαμμικού ςποδείγμαηορ 

 

11))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  κκααννοοννιικκόόηηηηηηααςς  κκααηηααλλοοίίππωωνν  

 Υξεζηκνπνηώληαο  ηε ζηαηηζηηθή ειέγρνπ Jarque-Bera  test γηα λα ειέγμνπκε 

αλ ηα θαηάινηπα αθνινπζνύλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή παίξλνπκε ηα απνηειέζκαηα 

ηεο εηθόλαο 19:  

 
Δικόνα 19 

 πγθξίλνληαο ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο  ζεκαληηθόηεηαο κε ηελ ηηκή probability 

πνπ είρακε ζαλ απνηέιεζκα από ηελ πξαγκαηνπνίεζε ηνπ ειέγρνπ Jarque-Bera test, 

βιέπνπκε όηη ε ηηκή ηνπ επηπέδνπ ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο είλαη κεγαιύηεξε από 

ηελ ηηκή probability, άξα,  απνξξίπηνπκε ηε κεδεληθή ππόζεζε όηη ηα θαηάινηπα 

αθνινπζνύλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή.   

  

22))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  οομμοοζζκκεεδδααζζηηιικκόόηηηηηηααςς  

 Σν White test ειέγρεη ηελ ύπαξμε εηεξνζθεδαζηηθόηεηαο ζηα θαηάινηπα, 

πξνζπαζώληαο λα δηαπηζηώζεη αλ ε δηαθύκαλζε εμαξηάηαη από ηηο εξκελεπηηθέο 

κεηαβιεηέο. Σα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα90: 

Πίνακαρ 90 

White Heteroskedasticity Test:  
     
     

F-statistic 5.738219     Prob. F(2,1509) 0.003291 

Obs*R-squared 11.41246     Prob. Chi-Square(2) 0.003325 
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 Από ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο ηνπ ειέγρνπ ζπκπεξαίλνπκε όηη ππάξρεη 

εηεξνζθεδαζηηθόηεηα ζηα θαηάινηπα κηαο θαη ε ηηκή probability είλαη κηθξόηεξε από 

ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο. 

   

33))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  ααυυηηοοζζυυζζχχέέηηιιζζηηςς  

 Ο έιεγρνο γηα ηελ ύπαξμε ηεο απηνζπζρέηηζεο πξαγκαηνπνηείηαη κε ην 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM test ην νπνίν δίλεη ηα απνηειέζκαηα ηνπ 

πίλαθα91:   

Πίνακαρ 91 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     

F-statistic 1.291249     Prob. F(2,1508) 0.275231 

Obs*R-squared 2.584921     Prob. Chi-Square(2) 0.274594 
     
     

 Από ηα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ δερόκαζηε ηε κεδεληθή ππόζεζε κε 

ύπαξμεο απηνζπζρέηηζεο ζηα θαηάινηπα. 

 

44))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  λλααννθθααζζμμέέννηηςς  εεξξεειιδδίίκκεευυζζηηςς  

Γηα λα εμαθξηβώζνπκε θαηά πόζν ζεκαληηθέο κεηαβιεηέο έρνπλ παξαιεθηεί από ην 

ππόδεηγκα καο, πξαγκαηνπνηνύκε ηνλ έιεγρν ιαλζαζκέλεο εμεηδίθεπζεο ηνπ Ramsey.  

Σα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα92: 
 
Πίνακαρ 92 

Ramsey RESET Test:   
     
     

F-statistic 5.538068     Prob. F(2,1508) 0.004015 

Log likelihood ratio 11.06493     Prob. Chi-Square(2) 0.003956 
     
     

 πγθξίλνληαο ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο ειέγρνπ κε ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθόηεηαο θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα όηη ππάξρεη πξόβιεκα 

γξακκηθόηεηαο ζηε ζπλαξηεζηαθή ζρέζε ηνπ ππνδείγκαηνο ηεο αγνξάο κηαο θαη ην 

επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο είλαη κεγαιύηεξν από ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο 

ηνπ ειέγρνπ.  

 

 



ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΚΑΙ ΑΞΙΟΛΟΓΗΗ ΣΩΝ ΔΙΑΧΕΙΡΙΣΙΚΩΝ ΙΚΑΝΟΣΗΣΩΝ 

ΘΩΜΑ ΠΑΠΠΑ:ΔΙΠΛΩΜΑΣΙΚΗ ΕΡΓΑΙΑ 

 

 

118 

4.19.3 Τπόδειγμα Treynor - Mazuy 

 Δθόζνλ νινθιεξώζεθε ε αμηνιόγεζε ηνπ δηαρεηξηζηή ηνπ ακνηβαίνπ 

θεθαιαίνπ GENIKI EPILOGIS γηα ηε δηαπίζησζε ηεο ηθαλόηεηαο επηιεθηηθόηεηαο, 

ζα εθαξκόζνπκε ην ππόδεηγκα Treynor-Mazuy πξνθεηκέλνπ λα ειέγμνπκε ηελ 

ηθαλόηεηα ηνπ δηαρεηξηζηή γηα ζπγρξνληζκό κε ηελ αγνξά. Σα απνηειέζκαηα ηνπ 

ειέγρνπ θαίλνληαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα93: 

Πίνακαρ 93 

Dependent Variable: GENIKI_EPILOGIS  

Method: Least Squares   

Date: 12/20/10   Time: 23:13   

Sample (adjusted): 1/03/2002 12/31/2007  

Included observations: 1512 after adjustments 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 1.59E-05 7.82E-05 0.203461 0.8388 

RM 0.844110 0.006662 126.7058 0.0000 

RM2 -1.056610 0.320983 -3.291796 0.0010 
     
     

R-squared 0.914857     Mean dependent var 0.000213 

Adjusted R-squared 0.914744     S.D. dependent var 0.009272 

S.E. of regression 0.002707     Akaike info criterion -8.983712 

Sum squared resid 0.011061     Schwarz criterion -8.973154 

Log likelihood 6794.686     F-statistic 8107.077 

Durbin-Watson stat 2.061597     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 Υξεζηκνπνηώληαο ηηο εθηηκήζεηο ηεο παιηλδξόκεζεο παίξλνπκε ηελ 

παξαθάησ εμίζσζε: 

Rp = 1,59E-05 + 0,844110 * Rm – 1,05661 * R
2
m 

 Από ηα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξόκεζεο, βιέπνπκε όηη ε ζπκκεηνρή ησλ 

αλεμάξηεησλ κεηαβιεηώλ Rm θαη R
2

m  ζηελ εξκελεία ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο 

Rp είλαη πνιύ κεγάιε θαζώο  ε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνύ ηζνύηαη κε 

0,914857. 

  Ο ζπληειεζηήο επηιεθηηθόηεηαο C είλαη ζεηηθόο αιιά  ζηαηηζηηθά κε 

ζεκαληηθόο. Απηό ζεκαίλεη όηη ν δηαρεηξηζηήο ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ δελ έρεη ηελ  

ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο.  
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 Ο ζπληειεζηήο βήηα είλαη κεγαιύηεξνο από ην κεδέλ αιιά κηθξόηεξνο από ηε 

κνλάδα θαη ηαπηόρξνλα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθόο. Απηό ζεκαίλεη όηη ην ππό 

εμέηαζε ακνηβαίν θεθάιαην παξνπζηάδεη κηθξόηεξν θίλδπλν άξα θαη κηθξόηεξεο 

δηαηαξαρέο από ην ραξηνθπιάθην ηνπ γεληθνύ δείθηε. 

 Διέγρνληαο ηελ εθηίκεζε ηεο παιηλδξόκεζεο γηα ηε δηαπίζησζε ηεο ύπαξμεο 

ή κε ηθαλόηεηαο ηνπ δηαρεηξηζηή λα ζπγρξνλίδεηαη κε ηελ αγνξά βιέπνπκε όηη ε 

εθηίκεζε γηα ην ζπληειεζηή ζπγρξνληζκνύ είλαη αξλεηηθή αιιά ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή. Δπνκέλσο  ν δηαρεηξηζηήο ηνπ ππό εμέηαζε ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ δε 

δηαζέηεη νύηε ηελ ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο νύηε ηελ ηθαλόηεηα ζπγρξνληζκνύ κε 

ηελ αγνξά. 

 

4.20 ΑΞΙΟΛΟΓΗΗ ΓΙΑΥΔΙΡΙΗ ΣΟΤ ΑΜΟΙΒΑΙΟΤ ΚΔΦΑΛΑΙΟΤ HSBC 

INDEX 

 

4.20.1 Τπόδειγμα αποηίμηζηρ πεπιοςζιακών ζηοισείων 

 Πξνθεηκέλνπ λα αμηνινγήζνπκε ηελ ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο ηνπ 

δηαρεηξηζηή ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ HSBC INDEX, ρξεζηκνπνηνύκε σο 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηελ  ππεξβάιινπζα  απόδνζε  ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ θαη 

σο αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ρξεζηκνπνηνύκε ηελ ππεξβάιινπζα  απόδνζε  ηνπ γεληθνύ 

δείθηε. Σα απνηειέζκαηα πνπ παίξλνπκε δίλνληαη από ηνλ παξαθάησ πίλαθα: 

 

Dependent Variable: HSBC_INDEX  

Method: Least Squares   

Date: 12/20/10   Time: 23:18   

Sample (adjusted): 1/03/2002 12/31/2007  

Included observations: 1512 after adjustments 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -5.84E-05 7.47E-05 -0.781343 0.4347 

RM 0.899927 0.007122 126.3510 0.0000 
     
     

R-squared 0.913589     Mean dependent var 0.000276 

Adjusted R-squared 0.913531     S.D. dependent var 0.009870 

S.E. of regression 0.002902     Akaike info criterion -8.845282 

Sum squared resid 0.012720     Schwarz criterion -8.838243 

Log likelihood 6689.033     F-statistic 15964.57 

Durbin-Watson stat 2.482286     Prob(F-statistic) 0.000000 
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 Υξεζηκνπνηώληαο ηηο εθηηκήζεηο, γηα ηε ζηαζεξά ηνπ ππνδείγκαηνο θαη γηα ην 

ζπληειεζηή θιίζεο ηα νπνία πξνέθπςαλ ζαλ απνηέιεζκα ηεο  παιηλδξόκεζε ηνπ 

ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ παίξλνπκε ηελ παξαθάησ εμίζσζε: 

Rp = -8,843E
-0 5

+ 0,899927 * Rm 

 Από ηα απνηειέζκαηα πνπ έδσζε ε παιηλδξόκεζε βιέπνπκε όηη ε αλεμάξηεηε 

κεηαβιεηή Rm εμεγεί πνιύ θαιά ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή  Rp κηαο θαη ε ηηκή ηνπ 

ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνύ R
2 
είλαη αξθεηά πςειή 91,35897%. 

 Ο ζπληειεζηήο επηιεθηηθόηεηαο C είλαη αξλεηηθόο θαη ζηαηηζηηθά κε 

ζεκαληηθόο. Άξα ν δηαρεηξηζηήο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ δε 

δηαθξίλεηαη από ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο, δειαδή δελ έρεη ηελ ηθαλόηεηα λα 

επηιέγεη αμηόγξαθα ηα νπνία απνδίδνπλ πςειέο απνδόζεηο ζην ραξηνθπιάθην ηνπ 

ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ. 

 Ο ζπληειεζηήο βήηα είλαη ζεηηθόο,  κηθξόηεξνο ηεο κνλάδαο θαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθόο. Άξα, ην ακνηβαίν θεθάιαην παξνπζηάδεη κηθξόηεξν θίλδπλν από ην 

ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο. 

 

4.20.2 Έλεγσορ ηων κλαζζικών ςποθέζεων ηος γπαμμικού ςποδείγμαηορ 

 

11))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  κκααννοοννιικκόόηηηηηηααςς  κκααηηααλλοοίίππωωνν  

 Υξεζηκνπνηώληαο  ηε ζηαηηζηηθή ειέγρνπ Jarque-Bera  test γηα λα ειέγμνπκε 

αλ ηα θαηάινηπα αθνινπζνύλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή παίξλνπκε ηα παξαθάησ 

απνηειέζκαηα ηεο εηθόλαο20: 

Δικόνα 20 
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 πγθξίλνληαο ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο  ζεκαληηθόηεηαο κε ηελ ηηκή probability 

πνπ είρακε ζαλ απνηέιεζκα από ηελ πξαγκαηνπνίεζε ηνπ ειέγρνπ Jarque-Bera test, 

βιέπνπκε όηη ε ηηκή ηνπ επηπέδνπ ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο είλαη κεγαιύηεξε από 

ηελ ηηκή probability, άξα,  απνξξίπηνπκε ηε κεδεληθή ππόζεζε όηη ηα θαηάινηπα 

αθνινπζνύλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή.   

 

22))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  οομμοοζζκκεεδδααζζηηιικκόόηηηηηηααςς  

 Σν White test ειέγρεη ηελ ύπαξμε εηεξνζθεδαζηηθόηεηαο ζηα θαηάινηπα, 

πξνζπαζώληαο λα δηαπηζηώζεη αλ ε δηαθύκαλζε εμαξηάηαη από ηηο εξκελεπηηθέο 

κεηαβιεηέο. Σα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα94: 

 
Πίνακαρ 94 

White Heteroskedasticity Test:  
     
     

F-statistic 3.355338     Prob. F(2,1509) 0.035158 

Obs*R-squared 6.694247     Prob. Chi-Square(2) 0.035185 
     
     

 

 Από ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο ηνπ ειέγρνπ ζπκπεξαίλνπκε όηη ππάξρεη 

εηεξνζθεδαζηηθνηεηα ζηα θαηάινηπα κηαο θαη ε ηηκή probability είλαη κηθξόηεξε 

από ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο. 

          

33))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  ααυυηηοοζζυυζζχχέέηηιιζζηηςς  

 Ο έιεγρνο γηα ηελ ύπαξμε ηεο απηνζπζρέηηζεο πξαγκαηνπνηείηαη κε ην 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM test ην νπνίν δίλεη ηα  απνηειέζκαηα πνπ 

παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα 95:  

Πίνακαρ 95 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     

F-statistic 49.27194     Prob. F(2,1508) 0.000000 

Obs*R-squared 92.74465     Prob. Chi-Square(2) 0.000000 
     
     

 

 Από ηα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ βιέπνπκε όηη ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθόηεηαο είλαη κεγαιύηεξν από ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο ηνπ ειέγρνπ. Ωο 
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απνηέιεζκα, αλαγθαδόκαζηε λα απνξξίςνπκε ηε κεδεληθή ππόζεζε κε ύπαξμεο 

απηνζπζρέηηζεο ζηα θαηάινηπα. 

 

44))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  λλααννθθααζζμμέέννηηςς  εεξξεειιδδίίκκεευυζζηηςς  

 Γηα λα εμαθξηβώζνπκε θαηά πόζν ζεκαληηθέο κεηαβιεηέο έρνπλ παξαιεθηεί 

από ην ππόδεηγκα καο, πξαγκαηνπνηνύκε ηνλ έιεγρν ιαλζαζκέλεο εμεηδίθεπζεο ηνπ 

Ramsey. Σα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ θαίλνληαη ζηνλ πίλαθα96: 

 
Πίνακαρ 96 

Ramsey RESET Test:   
     
     

F-statistic 0.744414     Prob. F(2,1508) 0.475187 

Log likelihood ratio 1.492040     Prob. Chi-Square(2) 0.474250 
     
     

 πγθξίλνληαο ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο ειέγρνπ κε ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθόηεηαο θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα όηη ην ππόδεηγκα είλαη ζσζηα 

εμεηδηθεπκέλν.  

 

4.20.3 Τπόδειγμα Treynor - Mazuy 

 Δθόζνλ νινθιεξώζεθε ε αμηνιόγεζε ηνπ δηαρεηξηζηή ηνπ ακνηβαίνπ 

θεθαιαίνπ HSBC INDEX γηα ηε δηαπίζησζε ηεο ηθαλόηεηαο επηιεθηηθόηεηαο, ζα 

εθαξκόζνπκε ην ππόδεηγκα Treynor-Mazuy πξνθεηκέλνπ λα ειέγμνπκε ηελ 

ηθαλόηεηα ηνπ δηαρεηξηζηή γηα ζπγρξνληζκό κε ηελ αγνξά. Σα απνηειέζκαηα ηνπ 

ειέγρνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα97: 
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Πίνακαρ 97 

Dependent Variable: HSBC_INDEX  

Method: Least Squares   

Date: 12/20/10   Time: 23:19   

Sample (adjusted): 1/03/2002 12/31/2007  

Included observations: 1512 after adjustments 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -7.61E-05 8.38E-05 -0.907708 0.3642 

RM 0.900172 0.007144 126.0107 0.0000 

RM2 0.160515 0.344189 0.466355 0.6410 
     
     

R-squared 0.913601     Mean dependent var 0.000276 

Adjusted R-squared 0.913487     S.D. dependent var 0.009870 

S.E. of regression 0.002903     Akaike info criterion -8.844103 

Sum squared resid 0.012718     Schwarz criterion -8.833545 

Log likelihood 6689.142     F-statistic 7978.257 

Durbin-Watson stat 2.483633     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 Υξεζηκνπνηώληαο ηηο εθηηκήζεηο πνπ καο έδσζε ε παιηλδξόκεζε ηεο 

ππεξβάιινπζαο απόδνζεο  ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ HSBC INDEX παίξλνπκε ηελ 

παξαθάησ εμίζσζε: 

Rp = -7,61E-05 + 0,900172 * Rm –+0,160515 * R
2
m 

Η ζπκκεηνρή ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηώλ Rm θαη R
2

m  ζηελ εξκελεία ηεο 

εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο Rp είλαη πνιύ κεγάιε θαζώο  ε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή 

πξνζδηνξηζκνύ ηζνύηαη κε 0,913601. 

 Ο ζπληειεζηήο επηιεθηηθόηεηαο C είλαη αξλεηηθόο θαη  ζηαηηζηηθά κε 

ζεκαληηθόο. Δπνκέλσο, ν δηαρεηξηζηήο ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ δε δηαζέηεη ηελ 

ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο.  

 Ο ζπληειεζηήο βήηα είλαη κεγαιύηεξνο από ην κεδέλ αιιά κηθξόηεξνο από ηε 

κνλάδα θαη ηαπηόρξνλα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθόο. Απηό ζεκαίλεη όηη ην ππό 

εμέηαζε ακνηβαίν θεθάιαην παξνπζηάδεη κηθξόηεξν θίλδπλν άξα θαη κηθξόηεξεο 

δηαηαξαρέο από ην ραξηνθπιάθην ηνπ γεληθνύ δείθηε. 

 Διέγρνληαο ηελ εθηίκεζε ηεο παιηλδξόκεζεο γηα ηε δηαπίζησζε ηεο ύπαξμεο 

ή κε ηθαλόηεηαο ηνπ δηαρεηξηζηή λα ζπγρξνλίδεηαη κε ηελ αγνξά βιέπνπκε όηη ε 

εθηίκεζε γηα ην ζπληειεζηή ζπγρξνληζκνύ είλαη ζεηηθή αιιά ζηαηηζηηθά κε 

ζεκαληηθή. Άξα, ν δηαρεηξηζηήο δε ζπγρξνλίδεηαη κε ηελ αγνξά. 
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4.21 ΑΞΙΟΛΟΓΗΗ ΓΙΑΥΔΙΡΙΗ ΣΟΤ ΑΜΟΙΒΑΙΟΤ ΚΔΦΑΛΑΙΟΤ HSBC 

MID CUP 

  

4.21.1 Τπόδειγμα αποηίμηζηρ πεπιοςζιακών ζηοισείων 

 Πξνθεηκέλνπ λα αμηνινγήζνπκε ηελ ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο ηνπ 

ζπγθεθξηκέλνπ δηαρεηξηζηή, ρξεζηκνπνηνύκε σο εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηελ  

ππεξβάιινπζα  απόδνζε  ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ HSBC MID CUP θαη σο 

αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ρξεζηκνπνηνύκε ηελ ππεξβάιινπζα  απόδνζε  ηνπ γεληθνύ 

δείθηε. Σα απνηειέζκαηα θαίλνληαη ζηνλ πίλαθα98: 

Πίνακαρ 98 

Dependent Variable: HSBC_MIDCUP  

Method: Least Squares   

Date: 12/20/10   Time: 23:21   

Sample (adjusted): 1/03/2002 12/31/2007  

Included observations: 1512 after adjustments 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.000290 0.000113 2.559164 0.0106 

RM 0.720765 0.010798 66.75175 0.0000 
     
     

R-squared 0.746890     Mean dependent var 0.000558 

Adjusted R-squared 0.746723     S.D. dependent var 0.008743 

S.E. of regression 0.004400     Akaike info criterion -8.013117 

Sum squared resid 0.029233     Schwarz criterion -8.006079 

Log likelihood 6059.917     F-statistic 4455.796 

Durbin-Watson stat 1.986852     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 Υξεζηκνπνηώληαο ηηο εθηηκήζεηο, γηα ηε ζηαζεξά ηνπ ππνδείγκαηνο θαη γηα ην 

ζπληειεζηή θιίζεο, πνπ καο έδσζε ε παιηλδξόκεζε παίξλνπκε ηελ παξαθάησ 

εμίζσζε: 

Rp = 0,00029 + 0,720765 * Rm 

 Η αλεμάξηεηε κεηαβιεηή Rm δελ εμεγεί πνιύ θαιά ηελ εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή  Rp κηαο θαη ε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνύ R
2  

ηζνύηαη κε  

74,6892%. 
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 Ο ζπληειεζηήο επηιεθηηθόηεηαο C είλαη ζεηηθόο θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθόο. 

Απηό ζεκαίλεη όηη ν δηαρεηξηζηήο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ έρεη ηελ  

ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο. 

 Ο ζπληειεζηήο βήηα είλαη ζεηηθόο,  κηθξόηεξνο ηεο κνλάδαο θαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθόο. Άξα ην ππό εμέηαζε ακνηβαίν θεθάιαην παξνπζηάδεη κηθξόηεξν θίλδπλν 

από ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο. 

 

4.21.2 Έλεγσορ ηων κλαζζικών ςποθέζεων ηος γπαμμικού ςποδείγμαηορ 

  

11))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  κκααννοοννιικκόόηηηηηηααςς  κκααηηααλλοοίίππωωνν  

 Υξεζηκνπνηώληαο  ηε ζηαηηζηηθή ειέγρνπ Jarque-Bera  test γηα λα ειέγμνπκε 

αλ ηα θαηάινηπα αθνινπζνύλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή παίξλνπκε ηα απνηειέζκαηα 

πνπ παξνπζηάδνληαη ζηελ εηθόλα21: 

Δικόνα 21 

 

 πγθξίλνληαο ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο  ζεκαληηθόηεηαο κε ηελ ηηκή probability 

πνπ είρακε ζαλ απνηέιεζκα από ηελ πξαγκαηνπνίεζε ηνπ ειέγρνπ Jarque-Bera test, 

βιέπνπκε όηη ε ηηκή ηνπ επηπέδνπ ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο είλαη κεγαιύηεξε από 

ηελ ηηκή probability, άξα,  απνξξίπηνπκε ηε κεδεληθή ππόζεζε όηη ηα θαηάινηπα 

αθνινπζνύλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή.   
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22))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  οομμοοζζκκεεδδααζζηηιικκόόηηηηηηααςς  

 Σν White test ειέγρεη ηελ ύπαξμε εηεξνζθεδαζηηθόηεηαο ζηα θαηάινηπα, 

πξνζπαζώληαο λα δηαπηζηώζεη αλ ε δηαθύκαλζε εμαξηάηαη από ηηο εξκελεπηηθέο 

κεηαβιεηέο. Σα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα99: 

Πίνακαρ 99 

White Heteroskedasticity Test:  
     
     

F-statistic 133.2096     Prob. F(2,1509) 0.000000 

Obs*R-squared 226.8905     Prob. Chi-Square(2) 0.000000 
     
     

 Από ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο ηνπ ειέγρνπ ζπκπεξαίλνπκε όηη ππάξρεη 

εηεξνζθεδαζηηθνηεηα ζηα θαηάινηπα. 

 

33))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  ααυυηηοοζζυυζζχχεεηηιιζζηηςς  

 Ο έιεγρνο γηα ηελ ύπαξμε ηεο απηνζπζρέηηζεο πξαγκαηνπνηείηαη κε ην 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM test ην νπνίν δίλεη ηα απνηειέζκαηα πνπ 

παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα100: 

Πίνακαρ 100 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     

     

F-statistic 0.723226     Prob. F(2,1508) 0.485353 

Obs*R-squared 1.448899     Prob. Chi-Square(2) 0.484591 
     
     

 Από ηα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ βιέπνπκε όηη ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθόηεηαο είλαη κηθξόηεξν από ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο ηνπ ειέγρνπ. Οπόηε 

απνδερόκαζηε ηε κεδεληθή ππόζεζε κε ύπαξμεο απηνζπζρέηηζεο ζηα θαηάινηπα. 

 

44))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  λλααννθθααζζμμέέννηηςς  εεξξεειιδδίίκκεευυζζηηςς  

 Γηα λα εμαθξηβώζνπκε θαηά πόζν ζεκαληηθέο κεηαβιεηέο έρνπλ παξαιεθηεί 

από ην ππόδεηγκα καο, πξαγκαηνπνηνύκε ηνλ έιεγρν ιαλζαζκέλεο εμεηδίθεπζεο ηνπ 

Ramsey. Σα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ θαίλνληαη ζηνλ πίλαθα101: 
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Πίνακαρ 101 

Ramsey RESET Test:   
     
     

F-statistic 37.03192     Prob. F(2,1508) 0.000000 

Log likelihood ratio 72.49428     Prob. Chi-Square(2) 0.000000 
     
     

 πγθξίλνληαο ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο ειέγρνπ κε ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθόηεηαο θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα όηη έρνπκε πξόβιεκα γξακκηθόηεηαο 

ζηε ζπλαξηεζηαθή ζρέζε ηνπ ππνδείγκαηνο ηεο αγνξάο κηαο θαη ην επίπεδν 

ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο είλαη κεγαιύηεξν  από ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο ηνπ 

ειέγρνπ.  

 

4.21.3 Τπόδειγμα Treynor - Mazuy 

 Δθόζνλ νινθιεξώζεθε ε αμηνιόγεζε ηνπ δηαρεηξηζηή ηνπ ακνηβαίνπ 

θεθαιαίνπ γηα ηε δηαπίζησζε ηεο ηθαλόηεηαο επηιεθηηθόηεηαο, ζα εθαξκόζνπκε ην 

ππόδεηγκα Treynor-Mazuy πξνθεηκέλνπ λα ειέγμνπκε ηελ ηθαλόηεηα ηνπ δηαρεηξηζηή 

γηα ζπγρξνληζκό κε ηελ αγνξά.  Σα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ 

πίλαθα102: 

Πίνακαρ 102 

Dependent Variable: HSBC_MIDCUP  

Method: Least Squares   

Date: 12/20/10   Time: 23:22   

Sample (adjusted): 1/03/2002 12/31/2007  

Included observations: 1512 after adjustments 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.000658 0.000125 5.251640 0.0000 

RM 0.715676 0.010683 66.99219 0.0000 

RM2 -3.335308 0.514720 -6.479845 0.0000 
     
     

R-squared 0.753743     Mean dependent var 0.000558 

Adjusted R-squared 0.753416     S.D. dependent var 0.008743 

S.E. of regression 0.004341     Akaike info criterion -8.039240 

Sum squared resid 0.028442     Schwarz criterion -8.028682 

Log likelihood 6080.665     F-statistic 2309.368 

Durbin-Watson stat 1.972978     Prob(F-statistic) 0.000000 
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 Υξεζηκνπνηώληαο ηηο εθηηκήζεηο πνπ καο έδσζε ε παιηλδξόκεζε παίξλνπκε 

ηελ παξαθάησ εμίζσζε: 

Rp = 0,000648 + 0,715676 * Rm – 3,335308 * R
2
m 

 Από  ηα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξόκεζεο, βιέπνπκε όηη νη αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο δελ εμεγνύλ πνιύ θαιά ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή θαζώο ε ηηκή ηνπ 

ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνύ ηζνύηαη κε 0,753743. 

 Ο ζπληειεζηήο επηιεθηηθόηεηαο C είλαη ζεηηθόο θαη  ζηαηηζηηθά ζεκαληηθόο. 

Δπνκέλσο ν δηαρεηξηζηήο ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ ραξαθηεξίδεηαη από ηθαλόηεηα 

επηιεθηηθόηεηαο.  

 Ο ζπληειεζηήο βήηα είλαη κεγαιύηεξνο από ην κεδέλ αιιά κηθξόηεξνο από ηε 

κνλάδα θαη ηαπηόρξνλα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθόο. Δπνκέλσο, ην ππό εμέηαζε 

ακνηβαίν θεθάιαην παξνπζηάδεη κηθξόηεξν θίλδπλν άξα θαη κηθξόηεξεο δηαηαξαρέο 

από ην ραξηνθπιάθην ηνπ γεληθνύ δείθηε. 

 Όζνλ αθνξά ηνλ έιεγρν γηα λα δηαπηζηώζνπκε ηελ ηθαλόηεηα ηνπ δηαρεηξηζηή 

λα ζπγρξνλίδεηαη κε ηελ αγνξά, κνινλόηη έρνπκε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή εθηίκεζε ε 

ηηκή ηεο είλαη αξλεηηθή, επνκέλσο, ν δηαρεηξηζηήο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ακνηβαίνπ 

θεθαιαίνπ δε ραξαθηεξίδεηαη από ηελ ηθαλόηεηα ζπγρξνληζκνύ.  

 

4.22 ΑΞΙΟΛΟΓΗΗ ΓΙΑΥΔΙΡΙΗ ΣΟΤ ΑΜΟΙΒΑΙΟΤ ΚΔΦΑΛΑΙΟΤ HSBC 

GROWTH 

 

4.22.1 Τπόδειγμα αποηίμηζηρ πεπιοςζιακών ζηοισείων 

 Πξνθεηκέλνπ λα αμηνινγήζνπκε ηελ ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο ηνπ 

δηαρεηξηζηή ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ HSBC GROWTH, ρξεζηκνπνηνύκε σο 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηελ  ππεξβάιινπζα  απόδνζε  ηνπ ππό εμέηαζε ακνηβαίνπ 

θεθαιαίνπ θαη σο αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ρξεζηκνπνηνύκε ηελ ππεξβάιινπζα  

απόδνζε  ηνπ γεληθνύ δείθηε. Σα απνηειέζκαηα πνπ παίξλνπκε δίλνληαη από ηνλ 

πίλαθα103: 
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Πίνακαρ 103 

Dependent Variable: HSBC_GROWTH  

Method: Least Squares   

Date: 12/20/10   Time: 23:14   

Sample (adjusted): 1/03/2002 12/31/2007  

Included observations: 1512 after adjustments 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.000209 8.48E-05 2.470046 0.0136 

RM 0.757954 0.008083 93.76770 0.0000 
     
     

R-squared 0.853432     Mean dependent var 0.000491 

Adjusted R-squared 0.853335     S.D. dependent var 0.008601 

S.E. of regression 0.003294     Akaike info criterion -8.592180 

Sum squared resid 0.016383     Schwarz criterion -8.585141 

Log likelihood 6497.688     F-statistic 8792.381 

Durbin-Watson stat 2.096691     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 Υξεζηκνπνηώληαο ηηο εθηηκήζεηο, γηα ηε ζηαζεξά ηνπ ππνδείγκαηνο θαη γηα ην 

ζπληειεζηή θιίζεο  παίξλνπκε ηελ παξαθάησ εμίζσζε: 

Rp = 0,000209
 
+ 0,757954 * Rm 

 Από ηα απνηειέζκαηα  ηεο παιηλδξόκεζε βιέπνπκε όηη ε αλεμάξηεηε 

κεηαβιεηή Rm εμεγεί ηθαλνπνηεηηθά ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή  Rp κηαο θαη ε ηηκή 

ηνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνύ R
2 
ηζνύηαη κε  85,3432%.  

 Ο ζπληειεζηήο επηιεθηηθόηεηαο C είλαη ζεηηθόο θαη ηαπηνρξόλσο είλαη θαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθόο θαζώο  ε ηηκή P-value είλαη κηθξόηεξε  από ηελ ηηκή ηνπ 

επηπέδνπ ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο. Απηό ζεκαίλεη όηη ν δηαρεηξηζηήο ηνπ 

ζπγθεθξηκέλνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ δηαθξίλεηαη από ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο. 

 Ο ζπληειεζηήο βήηα είλαη ζεηηθόο,  κηθξόηεξνο ηεο κνλάδαο θαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθόο. Ωο απνηέιεζκα ησλ εθηηκήζεσλ ν ζπληειεζηήο θιίζεο παξνπζηάδεη 

κηθξόηεξν θίλδπλν από ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο, δειαδή, νη δηαηαξαρέο ηνπ 

ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ είλαη κηθξόηεξεο από ηηο δηαηαξαρέο ηνπ γεληθνύ δείθηε, είηε 

πξόθεηηαη γηα ζεηηθέο δηαηαξαρέο, είηε γηα αξλεηηθέο. 
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4.22.2 Έλεγσορ ηων κλαζζικών ςποθέζεων ηος γπαμμικού ςποδείγμαηορ 

  

11))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  κκααννοοννιικκόόηηηηηηααςς  ηηωωνν  κκααηηααλλοοίίππωωνν  

 Υξεζηκνπνηώληαο  ηε ζηαηηζηηθή ειέγρνπ Jarque-Bera  test γηα λα ειέγμνπκε 

αλ ηα θαηάινηπα αθνινπζνύλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή παίξλνπκε ηα απνηειέζκαηα 

πνπ παξνπζηάδνληαη ζηελ εηθόλα22: 

Δικόνα 22 

 
 πγθξίλνληαο ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο  ζεκαληηθόηεηαο κε ηελ ηηκή probability 

αλαγθαδόκαζηε λα απνξξίςνπκε ηε  κεδεληθή ππόζεζε όηη ηα θαηάινηπα αθνινπζνύλ 

ηελ θαλνληθή θαηαλνκή.   

 

22))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  οομμοοζζκκεεδδααζζηηιικκόόηηηηηηααςς  

 Σν White test ειέγρεη ηελ ύπαξμε εηεξνζθεδαζηηθόηεηαο ζηα θαηάινηπα, 

πξνζπαζώληαο λα δηαπηζηώζεη αλ ε δηαθύκαλζε εμαξηάηαη από ηηο εξκελεπηηθέο 

κεηαβιεηέο. Σα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα104: 

 
Πίνακαρ 104 

White Heteroskedasticity Test:  
     
     

F-statistic 25.04339     Prob. F(2,1509) 0.000000 

Obs*R-squared 48.57409     Prob. Chi-Square(2) 0.000000 
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 Από ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο ηνπ ειέγρνπ ζπκπεξαίλνπκε όηη ππάξρεη 

εηεξνζθεδαζηηθνηεηα ζηα θαηάινηπα κηαο θαη ε ηηκή probability είλαη κηθξόηεξε από 

ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο. 

 

33))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  ααυυηηοοζζυυζζχχεεηηιιζζηηςς  

 Ο έιεγρνο γηα ηελ ύπαξμε ηεο απηνζπζρέηηζεο πξαγκαηνπνηείηαη κε ην 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM test ηα απνηειέζκαηα ηνπ νπνίνπ 

παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα105: 

Πίνακαρ 105 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     

     

F-statistic 1.883263     Prob. F(2,1508) 0.152451 

Obs*R-squared 3.767107     Prob. Chi-Square(2) 0.152049 
     
     

 Από ηα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ βιέπνπκε όηη ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο ηνπ 

ειέγρνπ είλαη κεγαιύηεξε από ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο. Άξα, ηα 

θαηάινηπα δελ παξνπζηάδνπλ απηνζπζρέηηζε. 

 

44))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  λλααννθθααζζμμέέννηηςς  εεξξεειιδδίίκκεευυζζηηςς  

 Γηα λα εμαθξηβώζνπκε θαηά πόζν ζεκαληηθέο κεηαβιεηέο έρνπλ παξαιεθηεί 

από ην ππόδεηγκα καο, πξαγκαηνπνηνύκε ηνλ έιεγρν ιαλζαζκέλεο εμεηδίθεπζεο ηνπ 

Ramsey. Σα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα106: 

Πίνακαρ 106 

Ramsey RESET Test:   
     
     

F-statistic 10.43678     Prob. F(2,1508) 0.000032 

Log likelihood ratio 20.78541     Prob. Chi-Square(2) 0.000031 
     
     

 

 πγθξίλνληαο ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο ειέγρνπ κε ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθόηεηαο θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα όηη ππάξρεη πξόβιεκα 

γξακκηθόηεηαο ζηε ζπλαξηεζηαθή ζρέζε ηνπ ππνδείγκαηνο ηεο αγνξάο κηαο θαη ην 

επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο είλαη κεγαιύηεξν από ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο 

ηνπ ειέγρνπ.  
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4.22.3 Τπόδειγμα Treynor - Mazuy 

 Δθόζνλ νινθιεξώζεθε ε αμηνιόγεζε ηνπ δηαρεηξηζηή ηνπ ακνηβαίνπ 

θεθαιαίνπ HSBC GROWTH γηα ηε δηαπίζησζε ηεο ηθαλόηεηαο επηιεθηηθόηεηαο, ζα 

εθαξκόζνπκε ην ππόδεηγκα Treynor-Mazuy πξνθεηκέλνπ λα ειέγμνπκε ηελ 

ηθαλόηεηα ηνπ δηαρεηξηζηή γηα ζπγρξνληζκό κε ηελ αγνξά. Σα απνηειέζκαηα ηνπ 

ειέγρνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα107: 

Πίνακαρ 107 

Dependent Variable: HSBC_GROWTH  

Method: Least Squares   

Date: 12/20/10   Time: 23:16   

Sample (adjusted): 1/03/2002 12/31/2007  

Included observations: 1512 after adjustments 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.000375 9.47E-05 3.960977 0.0001 

RM 0.755666 0.008068 93.65894 0.0000 

RM2 -1.499019 0.388741 -3.856089 0.0001 
     
     

R-squared 0.854862     Mean dependent var 0.000491 

Adjusted R-squared 0.854670     S.D. dependent var 0.008601 

S.E. of regression 0.003279     Akaike info criterion -8.600663 

Sum squared resid 0.016223     Schwarz criterion -8.590105 

Log likelihood 6505.101     F-statistic 4444.005 

Durbin-Watson stat 2.083803     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 Υξεζηκνπνηώληαο ηηο εθηηκήζεηο πνπ καο έδσζε ε παιηλδξόκεζε ηεο 

ππεξβάιινπζαο απόδνζεο  ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ παίξλνπκε ηελ παξαθάησ 

εμίζσζε: 

Rp = 0,000375 + 0,755666 * Rm - 1,499019 * R
2
m 

 Από  ηα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξόκεζεο, βιέπνπκε όηη νη αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο εμεγνύλ ηθαλνπνηεηηθά ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή κηαο θαη ε ηηκή ηνπ 

ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνύ ηζνύηαη κε 0,854862. 

  Ο ζπληειεζηήο επηιεθηηθόηεηαο C είλαη ζεηηθόο θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθόο. 

Απηό ζεκαίλεη όηη κε ηε ρξήζε ηνπ ππνδείγκαηνο Treynor-Mazuy ν δηαρεηξηζηήο ηνπ 

ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ ραξαθηεξίδεηαη από ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο.  

 Ο ζπληειεζηήο βήηα είλαη κεγαιύηεξνο από ην κεδέλ αιιά κηθξόηεξνο από ηε 

κνλάδα θαη ηαπηόρξνλα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθόο. Δπνκέλσο, ην ππό εμέηαζε 
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ακνηβαίν θεθάιαην παξνπζηάδεη κηθξόηεξν θίλδπλν άξα θαη κηθξόηεξεο δηαηαξαρέο 

από ην ραξηνθπιάθην ηνπ γεληθνύ δείθηε. 

 Όζνλ αθνξά ηνλ έιεγρν γηα λα δηαπηζηώζνπκε ηελ ηθαλόηεηα ηνπ δηαρεηξηζηή 

λα ζπγρξνλίδεηαη κε ηελ αγνξά, κνινλόηη έρνπκε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή εθηίκεζε ε 

ηηκή ηεο είλαη αξλεηηθή, επνκέλσο, ν δηαρεηξηζηήο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ακνηβαίνπ 

θεθαιαίνπ κνινλόηη δηαζέηεη ηελ ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο δελ δηαθαηέρεηαη από 

ηελ ηθαλόηεηα ζπγρξνληζκνύ κε ηελ αγνξά. 

 

4.23 ΑΞΙΟΛΟΓΗΗ ΓΙΑΥΔΙΡΙΗ ΣΟΤ ΑΜΟΙΒΑΙΟΤ ΚΔΦΑΛΑΙΟΤ ING 

  

4.23.1  Τπόδειγμα αποηίμηζηρ πεπιοςζιακών ζηοισείων 

 Πξνθεηκέλνπ λα αμηνινγήζνπκε ηελ ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο ηνπ 

ζπγθεθξηκέλνπ δηαρεηξηζηή, ρξεζηκνπνηνύκε σο εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηελ  

ππεξβάιινπζα  απόδνζε  ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ ING θαη σο αλεμάξηεηε 

κεηαβιεηή ρξεζηκνπνηνύκε ηελ ππεξβάιινπζα  απόδνζε  ηνπ γεληθνύ δείθηε. Σα 

απνηειέζκαηα παξνπζηάδνληαη πίλαθα108: 

 
Πίνακαρ 108 

Dependent Variable: ING   

Method: Least Squares   

Date: 12/20/10   Time: 23:23   

Sample (adjusted): 1/03/2002 12/31/2007  

Included observations: 1512 after adjustments 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 2.56E-05 5.67E-05 0.452096 0.6513 

RM 0.807045 0.005403 149.3614 0.0000 
     
     

R-squared 0.936605     Mean dependent var 0.000325 

Adjusted R-squared 0.936563     S.D. dependent var 0.008742 

S.E. of regression 0.002202     Akaike info criterion -9.397761 

Sum squared resid 0.007320     Schwarz criterion -9.390722 

Log likelihood 7106.707     F-statistic 22308.82 

Durbin-Watson stat 2.241086     Prob(F-statistic) 0.000000 
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 Υξεζηκνπνηώληαο ηηο εθηηκήζεηο, γηα ηε ζηαζεξά ηνπ ππνδείγκαηνο θαη γηα ην 

ζπληειεζηή θιίζεο, πνπ καο έδσζε ε παιηλδξόκεζε παίξλνπκε ηελ παξαθάησ 

εμίζσζε: 

Rp = 2,56E
-05 

+ 0807045 * Rm 

 Από ηα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξόκεζεο βιέπνπκε όηη ε αλεμάξηεηε 

κεηαβιεηή Rm εμεγεί ηθαλνπνηεηηθά ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή  Rp κηαο θαη ε ηηκή 

ηνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνύ R
2  

δελ είλαη πνιύ πςειή ηζνύηαη κε  93,6605%. 

 Ο ζπληειεζηήο επηιεθηηθόηεηαο C είλαη ζεηηθόο, αιιά είλαη ζηαηηζηηθά κε 

ζεκαληηθόο. Απηό ζεκαίλεη όηη ν δηαρεηξηζηήο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ακνηβαίνπ 

θεθαιαίνπ δε δηαθξίλεηαη από ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο. 

 Ο ζπληειεζηήο βήηα είλαη ζεηηθόο,  κηθξόηεξνο ηεο κνλάδαο θαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθόο. Άξα ην ππό εμέηαζε ακνηβαίν θεθάιαην παξνπζηάδεη κηθξόηεξν θίλδπλν 

από ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο. 

 

4.22.3 Έλεγσορ ηων κλαζζικών ςποθέζεων ηος γπαμμικού ςποδείγμαηορ 

 

11))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  κκααννοοννιικκόόηηηηηηααςς  κκααηηααλλοοίίππωωνν  

 Υξεζηκνπνηώληαο  ηε ζηαηηζηηθή ειέγρνπ Jarque-Bera  test γηα λα ειέγμνπκε 

αλ ηα θαηάινηπα αθνινπζνύλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή παίξλνπκε ηα απνηειέζκαηα 

πνπ παξνπζηάδνληαη ζηελ εηθόλα23: 

 

 
Δικόνα 23 
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 πγθξίλνληαο ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο  ζεκαληηθόηεηαο κε ηελ ηηκή πνπ είρακε 

ζαλ απνηέιεζκα από ηελ πξαγκαηνπνίεζε ηνπ ειέγρνπ Jarque-Bera test θαηαιήγνπκε 

ζηελ απόξξηςε ηεο κεδεληθήο ππόζεζεο, όηη ηα θαηάινηπα αθνινπζνύλ ηελ θαλνληθή 

θαηαλνκή.   

  

22))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  οομμοοζζκκεεδδααζζηηιικκόόηηηηηηααςς  

 Σα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ White test παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα109.  

Πίνακαρ 109 

White Heteroskedasticity Test:  
     
     

F-statistic 16.10125     Prob. F(2,1509) 0.000000 

Obs*R-squared 31.59233     Prob. Chi-Square(2) 0.000000 
     
     

 Από ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο ηνπ ειέγρνπ ζπκπεξαίλνπκε όηη ππάξρεη 

εηεξνζθεδαζηηθνηεηα ζηα θαηάινηπα. 

 

33))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  ααυυηηοοζζυυζζχχέέηηιιζζηηςς  

 Ο έιεγρνο γηα ηελ ύπαξμε ηεο απηνζπζρέηηζεο πξαγκαηνπνηείηαη κε ην 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM test ην νπνίν δίλεη ηα απνηειέζκαηα ηνπ 

πίλαθα110:  

Πίνακαρ 110 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     

     

F-statistic 11.18939     Prob. F(2,1508) 0.000015 

Obs*R-squared 22.11003     Prob. Chi-Square(2) 0.000016 
     
     

 Από ηα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ βιέπνπκε ε ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο ηνπ 

ειέγρνπ είλαη κηθξόηεξε από ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο. Άξα δελ 

απνδέρνκαη  ηε κεδεληθή ππόζεζε κε ύπαξμεο απηνζπζρέηηζεο ζηα θαηάινηπα. 

 

44))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  λλααννθθααζζμμέέννηηςς  εεξξεειιδδίίκκεευυζζηηςς  

 Πξαγκαηνπνηνύκε ηνλ έιεγρν RESET γηα λα εμαθξηβώζνπκε θαηά πόζν 

ζεκαληηθέο κεηαβιεηέο έρνπλ παξαιεθηεί από ην ππόδεηγκα καο. Σα απνηειέζκαηα 

ηνπ ειέγρνπ θαίλνληαη ζηνλ πίλαθα111: 
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Πίνακαρ 111 

Ramsey RESET Test:   
     
     

F-statistic 10.52988     Prob. F(2,1508) 0.000029 

Log likelihood ratio 20.96954     Prob. Chi-Square(2) 0.000028 
     
     

     

 πγθξίλνληαο ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο ειέγρνπ κε ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθόηεηαο θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα όηη ππάξρεη πξόβιεκα 

γξακκηθόηεηαο ζηε ζπλαξηεζηαθή ζρέζε ηνπ ππνδείγκαηνο ηεο αγνξάο.  

 

4.23.3 Τπόδειγμα Treynor - Mazuy 

 Δθόζνλ νινθιεξώζεθε ε αμηνιόγεζε ηνπ δηαρεηξηζηή ηνπ ακνηβαίνπ 

θεθαιαίνπ ING γηα ηε δηαπίζησζε ηεο ηθαλόηεηαο επηιεθηηθόηεηαο, ζα εθαξκόζνπκε 

ην ππόδεηγκα Treynor-Mazuy πξνθεηκέλνπ λα ειέγμνπκε ηελ ηθαλόηεηα ηνπ 

δηαρεηξηζηή γηα ζπγρξνληζκό κε ηελ αγνξά. Σα απνηειέζκαηα πνπ παίξλνπκε από ηε 

ρξήζε ηνπ ππνδείγκαηνο θαίλνληαη ζηνλ πίλαθα112: 

Πίνακαρ 112 

Dependent Variable: ING   

Method: Least Squares   

Date: 12/20/10   Time: 23:24   

Sample (adjusted): 1/03/2002 12/31/2007  

Included observations: 1512 after adjustments 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.000157 6.32E-05 2.478577 0.0133 

RM 0.805237 0.005383 149.5982 0.0000 

RM2 -1.184815 0.259344 -4.568504 0.0000 
     
     

R-squared 0.937470     Mean dependent var 0.000325 

Adjusted R-squared 0.937387     S.D. dependent var 0.008742 

S.E. of regression 0.002187     Akaike info criterion -9.410175 

Sum squared resid 0.007220     Schwarz criterion -9.399617 

Log likelihood 7117.092     F-statistic 11311.63 

Durbin-Watson stat 2.238271     Prob(F-statistic) 0.000000 
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 Υξεζηκνπνηώληαο ηηο εθηηκήζεηο πνπ καο έδσζε ε παιηλδξόκεζε ηεο 

ππεξβάιινπζαο απόδνζεο  ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ παίξλνπκε ηελ παξαθάησ 

εμίζσζε: 

Rp = 0,000157 + 0,805237 * Rm – 1,184815 * R
2
m 

 Από ηα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξόκεζεο, βιέπνπκε όηη ε ζπκκεηνρή ησλ 

αλεμάξηεησλ κεηαβιεηώλ Rm θαη R
2

m ζηελ εξκελεία ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο Rp 

είλαη πνιύ κεγάιε κηαο θαη ε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνύ ηζνύηαη κε 

0,93747. 

  Ο ζπληειεζηήο επηιεθηηθόηεηαο C είλαη ζεηηθόο θαη  ζηαηηζηηθά ζεκαληηθόο. 

Άξα ν δηαρεηξηζηήο ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ έρεη ηελ ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο.  

 Ο ζπληειεζηήο βήηα είλαη κεγαιύηεξνο από ην κεδέλ αιιά κηθξόηεξνο από ηε 

κνλάδα θαη ηαπηόρξνλα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθόο. Απηό ζεκαίλεη όηη ην ππό 

εμέηαζε ακνηβαίν θεθάιαην παξνπζηάδεη κηθξόηεξν θίλδπλν άξα θαη κηθξόηεξεο 

δηαηαξαρέο από ην ραξηνθπιάθην ηνπ γεληθνύ δείθηε. 

 Όζνλ αθνξά ηηο εθηηκήζεηο ηνπ ππνδείγκαηνο γηα ηελ ύπαξμε  ηθαλόηεηαο 

ζπγρξνληζκνύ κε ηελ αγνξά ην απνηέιεζκα είλαη θαη γηα ην δηαρεηξηζηή ηνπ 

ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ ING θαζώο είρακε ζαλ απνηέιεζκα ηνπ ειέγρνπ αξλεηηθή 

εθηίκεζε.  

 

4.24 ΑΞΙΟΛΟΓΗΗ ΓΙΑΥΔΙΡΙΗ ΣΟΤ ΑΜΟΙΒΑΙΟΤ ΚΔΦΑΛΑΙΟΤ ING 

DYNAMIC 

  

4.24.1 Τπόδειγμα αποηίμηζηρ πεπιοςζιακών ζηοισείων 

 Σα απνηειέζκαηα πνπ παίξλνπκε από ηε ρξήζε ηνπ ππνδείγκαηνο απνηίκεζεο 

πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ δίλνληαη από ηνλ πίλαθα113: 

 

 

 

 

 

 

 



ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΚΑΙ ΑΞΙΟΛΟΓΗΗ ΣΩΝ ΔΙΑΧΕΙΡΙΣΙΚΩΝ ΙΚΑΝΟΣΗΣΩΝ 

ΘΩΜΑ ΠΑΠΠΑ:ΔΙΠΛΩΜΑΣΙΚΗ ΕΡΓΑΙΑ 

 

 

138 

Πίνακαρ 113 

Dependent Variable: ING_DYNAMIC  

Method: Least Squares   

Date: 12/20/10   Time: 23:25   

Sample (adjusted): 1/03/2002 12/31/2007  

Included observations: 1512 after adjustments 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.000160 0.000123 1.297458 0.1947 

RM 0.783768 0.011747 66.72303 0.0000 
     
     

R-squared 0.746728     Mean dependent var 0.000451 

Adjusted R-squared 0.746560     S.D. dependent var 0.009508 

S.E. of regression 0.004787     Akaike info criterion -7.844658 

Sum squared resid 0.034597     Schwarz criterion -7.837619 

Log likelihood 5932.561     F-statistic 4451.963 

Durbin-Watson stat 1.927888     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 Υξεζηκνπνηώληαο ηηο εθηηκήζεηο, γηα ηε ζηαζεξά ηνπ ππνδείγκαηνο θαη γηα ην 

ζπληειεζηή θιίζεο, πνπ καο έδσζε ε παιηλδξόκεζε παίξλνπκε ηελ παξαθάησ 

εμίζσζε: 

Rp =  0,00016  + 0,783768 * Rm 

 Από ηα απνηειέζκαηα πνπ έδσζε ε παιηλδξόκεζε ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ 

βιέπνπκε όηη ε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή Rm δελ εμεγεί πνιύ θαιά ηελ εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή  Rp θαζώο ε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνύ R
2 

ηζνύηαη κε 74,6728%. 

 Ο ζπληειεζηήο επηιεθηηθόηεηαο C είλαη ζεηηθόο αιιά ζηαηηζηηθά κε 

ζεκαληηθόο. Απηό ζεκαίλεη όηη ν δηαρεηξηζηήο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ακνηβαίνπ 

θεθαιαίνπ δε δηαθξίλεηαη από ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο. 

 Ο ζπληειεζηήο βήηα είλαη ζεηηθόο,  κηθξόηεξνο ηεο κνλάδαο θαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθόο. Απνηέιεζκα απηώλ είλαη ην ακνηβαίν θεθάιαην λα παξνπζηάδεη 

κηθξόηεξν θίλδπλν από ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο. 

 

 

 

 

  



ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΚΑΙ ΑΞΙΟΛΟΓΗΗ ΣΩΝ ΔΙΑΧΕΙΡΙΣΙΚΩΝ ΙΚΑΝΟΣΗΣΩΝ 

ΘΩΜΑ ΠΑΠΠΑ:ΔΙΠΛΩΜΑΣΙΚΗ ΕΡΓΑΙΑ 

 

 

139 

4.24.2 Έλεγσορ ηων κλαζζικών ςποθέζεων ηος γπαμμικού ςποδείγμαηορ 

 

11))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  κκααννοοννιικκόόηηηηηηααςς  κκααηηααλλοοίίππωωνν  

 Υξεζηκνπνηώληαο  ηε ζηαηηζηηθή ειέγρνπ Jarque-Bera  test γηα λα ειέγμνπκε 

αλ ηα θαηάινηπα αθνινπζνύλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή παίξλνπκε ηα απνηειέζκαηα 

πνπ παξνπζηάδνληαη ζηελ εηθόλα24: 

Δικόνα 24 

 
 πγθξίλνληαο ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο  ζεκαληηθόηεηαο κε ηελ ηηκή πνπ είρακε 

ζαλ απνηέιεζκα από ηελ πξαγκαηνπνίεζε ηνπ ειέγρνπ Jarque-Bera test  

απνξξίπηνπκε ηε κεδεληθή ππόζεζε όηη ηα θαηάινηπα αθνινπζνύλ ηελ θαλνληθή 

θαηαλνκή.   

  

22))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  οομμοοζζκκεεδδααζζηηιικκόόηηηηηηααςς  

 Σν White test ειέγρεη ηελ ύπαξμε εηεξνζθεδαζηηθόηεηαο ζηα θαηάινηπα, 

πξνζπαζώληαο λα δηαπηζηώζεη αλ ε δηαθύκαλζε εμαξηάηαη από ηηο εξκελεπηηθέο 

κεηαβιεηέο. Σα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα114. 

Πίνακαρ 114 

White Heteroskedasticity Test:  
     
     

F-statistic 126.9701     Prob. F(2,1509) 0.000000 

Obs*R-squared 217.7939     Prob. Chi-Square(2) 0.000000 
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 Από ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο ηνπ ειέγρνπ ζπκπεξαίλνπκε όηη ππάξρεη 

εηεξνζθεδαζηηθνηεηα ζηα θαηάινηπα. 

 

33))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  ααυυηηοοζζυυζζχχέέηηιιζζηηςς  

 Ο έιεγρνο γηα ηελ ύπαξμε ηεο απηνζπζρέηηζεο πξαγκαηνπνηείηαη κε ην 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM test ην νπνίν δίλεη ηα παξαθάησ 

απνηειέζκαηα ηνπ πίλαθα115:  

Πίνακαρ 115 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     

F-statistic 3.961030     Prob. F(2,1508) 0.019242 

Obs*R-squared 7.901563     Prob. Chi-Square(2) 0.019240 
     
     

 Από ηα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ βιέπνπκε όηη ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθόηεηαο είλαη κεγαιύηεξν από ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο ηνπ ειέγρνπ. Οπόηε 

απνξξίπηνπκε  ηε κεδεληθή ππόζεζε κε ύπαξμεο απηνζπζρέηηζεο ζηα θαηάινηπα. 

 

44))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  λλααννθθααζζμμέέννηηςς  εεξξεειιδδίίκκεευυζζηηςς  

 Πξαγκαηνπνηνύκε ηνλ έιεγρν RESET γηα λα εμαθξηβώζνπκε θαηά πόζν 

ζεκαληηθέο κεηαβιεηέο έρνπλ παξαιεθηεί από ην ππόδεηγκα καο. Σα απνηειέζκαηα 

ηνπ ειέγρνπ θαίλνληαη ζηνλ πίλαθα116: 

Πίνακαρ 116 

Ramsey RESET Test:   
     
     

F-statistic 35.26108     Prob. F(2,1508) 0.000000 

Log likelihood ratio 69.10566     Prob. Chi-Square(2) 0.000000 
     
     

 πγθξίλνληαο ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο ειέγρνπ κε ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθόηεηαο θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα όηη ππάξρεη πξόβιεκα 

γξακκηθόηεηαο ζηε ζπλαξηεζηαθή ζρέζε ηνπ ππνδείγκαηνο ηεο αγνξάο.  
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4.24.3 Τπόδειγμα Treynor - Mazuy 

 Δθόζνλ νινθιεξώζεθε ε αμηνιόγεζε ηνπ δηαρεηξηζηή ηνπ ακνηβαίνπ 

θεθαιαίνπ ING DYNAMIC γηα ηε δηαπίζησζε ηεο ηθαλόηεηαο επηιεθηηθόηεηαο, ζα 

εθαξκόζνπκε ην ππόδεηγκα Treynor-Mazuy πξνθεηκέλνπ λα ειέγμνπκε ηελ 

ηθαλόηεηα ηνπ δηαρεηξηζηή γηα ζπγρξνληζκό κε ηελ αγνξά. Σα απνηειέζκαηα ηνπ 

ειέγρνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα117: 

Πίνακαρ 117 

 
Dependent Variable: ING_DYNAMIC  

Method: Least Squares   

Date: 12/20/10   Time: 23:27   

Sample (adjusted): 1/03/2002 12/31/2007  

Included observations: 1512 after adjustments 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.000610 0.000136 4.487966 0.0000 

RM 0.777554 0.011580 67.14780 0.0000 

RM2 -4.072127 0.557928 -7.298662 0.0000 
     
     

R-squared 0.755364     Mean dependent var 0.000451 

Adjusted R-squared 0.755040     S.D. dependent var 0.009508 

S.E. of regression 0.004706     Akaike info criterion -7.878028 

Sum squared resid 0.033417     Schwarz criterion -7.867470 

Log likelihood 5958.789     F-statistic 2329.672 

Durbin-Watson stat 1.916526     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 Υξεζηκνπνηώληαο ηηο εθηηκήζεηο πνπ καο έδσζε ε παιηλδξόκεζε ηεο 

ππεξβάιινπζαο απόδνζεο  ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ ING DYNAMIC παίξλνπκε ηελ 

παξαθάησ εμίζσζε: 

Rp = 0,00061 + 0,777554 * Rm  - 4,072127 * R
2
m 

 Από ηα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξόκεζεο, βιέπνπκε όηη ε ζπκκεηνρή ησλ 

αλεμάξηεησλ κεηαβιεηώλ Rm θαη R
2

m ζηελ εξκελεία ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο Rp 

δελ είλαη πνιύ κεγάιε κηαο θαη ε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνύ ηζνύηαη κε 

0,755364. 

 Ο ζπληειεζηήο επηιεθηηθόηεηαο C είλαη ζεηηθόο θαη  ζηαηηζηηθά αζήκαληνο. 

Απηό ζεκαίλεη όηη κε ηε ρξήζε ηνπ ππνδείγκαηνο Treynor-Mazuy ν δηαρεηξηζηήο ηνπ 

ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ δελ  έρεη ηελ ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο.  
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 Ο ζπληειεζηήο βήηα είλαη κεγαιύηεξνο από ην κεδέλ αιιά κηθξόηεξνο από ηε 

κνλάδα θαη ηαπηόρξνλα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθόο. Απηό ζεκαίλεη όηη ην ππό 

εμέηαζε ακνηβαίν θεθάιαην παξνπζηάδεη κηθξόηεξν θίλδπλν άξα θαη κηθξόηεξεο 

δηαηαξαρέο από ην ραξηνθπιάθην ηνπ γεληθνύ δείθηε. 

Όζνλ αθνξά ηηο εθηηκήζεηο ηνπ ππνδείγκαηνο γηα ηελ ύπαξμε  ηθαλόηεηαο 

ζπγρξνληζκνύ κε ηελ αγνξά ην απνηέιεζκα είλαη αξλεηηθό δηόηη ε παιηλδξόκεζε 

έδσζε αξλεηηθή εθηίκεζε.  

 

4.25 ΑΞΙΟΛΟΓΗΗ ΓΙΑΥΔΙΡΙΗ ΣΟΤ ΑΜΟΙΒΑΙΟΤ ΚΔΦΑΛΑΙΟΤ 

INTERAMERICAN 

 

4.25.1 Τπόδειγμα αποηίμηζηρ πεπιοςζιακών ζηοισείων 

 Πξνθεηκέλνπ λα αμηνινγήζνπκε ηελ ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο ηνπ 

δηαρεηξηζηή ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ INTERAMERICAN, ρξεζηκνπνηνύκε σο 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηελ  ππεξβάιινπζα  απόδνζε  ηνπ ππό εμέηαζε ακνηβαίνπ 

θεθαιαίνπ θαη σο αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ρξεζηκνπνηνύκε ηελ ππεξβάιινπζα  

απόδνζε  ηνπ γεληθνύ δείθηε. Σα απνηειέζκαηα πνπ παίξλνπκε δίλνληαη από ηνλ 

πίλαθα118: 

Πίνακαρ 118 

Dependent Variable: INTERAMERICAN  

Method: Least Squares   

Date: 12/20/10   Time: 23:27   

Sample (adjusted): 1/03/2002 12/31/2007  

Included observations: 1512 after adjustments 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.000268 0.000224 1.195730 0.2320 

RM 0.154327 0.021359 7.225291 0.0000 
     
     

R-squared 0.033417     Mean dependent var 0.000325 

Adjusted R-squared 0.032777     S.D. dependent var 0.008850 

S.E. of regression 0.008704     Akaike info criterion -6.648814 

Sum squared resid 0.114389     Schwarz criterion -6.641776 

Log likelihood 5028.504     F-statistic 52.20484 

Durbin-Watson stat 2.188737     Prob(F-statistic) 0.000000 
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 Υξεζηκνπνηώληαο ηηο εθηηκήζεηο, γηα ηε ζηαζεξά ηνπ ππνδείγκαηνο θαη γηα ην 

ζπληειεζηή θιίζεο  παίξλνπκε ηελ παξαθάησ εμίζσζε: 

Rp = 0,000268
 
+ 0,154327 * Rm 

 Η ζπκκεηνρή ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο Rm ζηελ εξκελεία ηεο 

εμαξηεκέλεο Rp δελ είλαη πνιύ κεγάιε κηαο θαη ε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή 

πξνζδηνξηζκνύ R
2 

ηζνύηαη κε  κόιηο 3,3417%.  

 Ο ζπληειεζηήο επηιεθηηθόηεηαο C είλαη ζεηηθόο αιιά είλαη ζηαηηζηηθά κε 

ζεκαληηθόο θαζώο ε ηηκή P-value είλαη κεγαιύηεξε από ηελ ηηκή ηνπ επηπέδνπ 

ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο. Απηό ζεκαίλεη όηη ν δηαρεηξηζηήο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ 

ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ δε δηαθξίλεηαη από ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο. 

 Ο ζπληειεζηήο βήηα είλαη ζεηηθόο,  κηθξόηεξνο ηεο κνλάδαο θαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθόο. Ωο απνηέιεζκα ησλ εθηηκήζεσλ ν ζπληειεζηήο θιίζεο παξνπζηάδεη 

κηθξόηεξν θίλδπλν από ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο, δειαδή, νη δηαηαξαρέο ηνπ 

ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ είλαη κηθξόηεξεο από ηηο δηαηαξαρέο ηνπ γεληθνύ δείθηε, είηε 

πξόθεηηαη γηα ζεηηθέο δηαηαξαρέο, είηε γηα αξλεηηθέο. 

 

4.25.2 Έλεγσορ ηων κλαζζικών ςποθέζεων ηος γπαμμικού ςποδείγμαηορ 

  

11))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  κκααννοοννιικκόόηηηηηηααςς  ηηωωνν  κκααηηααλλοοίίππωωνν  

 Υξεζηκνπνηώληαο  ηε ζηαηηζηηθή ειέγρνπ Jarque-Bera  test γηα λα ειέγμνπκε 

αλ ηα θαηάινηπα αθνινπζνύλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή παίξλνπκε ηα απνηειέζκαηα 

ηεο εηθόλαο25: 

Δικόνα 25 
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 πγθξίλνληαο ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο  ζεκαληηθόηεηαο κε ηελ ηηκή probability 

αλαγθαδόκαζηε λα απνξξίςνπκε ηε  κεδεληθή ππόζεζε όηη ηα θαηάινηπα αθνινπζνύλ 

ηελ θαλνληθή θαηαλνκή.   

 

22))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  οομμοοζζκκεεδδααζζηηιικκόόηηηηηηααςς  

 Σν White test ειέγρεη ηελ ύπαξμε εηεξνζθεδαζηηθόηεηαο ζηα θαηάινηπα, 

πξνζπαζώληαο λα δηαπηζηώζεη αλ ε δηαθύκαλζε εμαξηάηαη από ηηο εξκελεπηηθέο 

κεηαβιεηέο. Σα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα119: 

Πίνακαρ 119 

White Heteroskedasticity Test:  
     
     

F-statistic 29.00477     Prob. F(2,1509) 0.000000 

Obs*R-squared 55.97313     Prob. Chi-Square(2) 0.000000 
     
     

 Από ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο ηνπ ειέγρνπ ζπκπεξαίλνπκε όηη ππάξρεη 

εηεξνζθεδαζηηθνηεηα ζηα θαηάινηπα κηαο θαη ε ηηκή probability είλαη κηθξόηεξε από 

ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο. 

  

33))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  ααυυηηοοζζυυζζχχεεηηιιζζηηςς  

 Ο έιεγρνο γηα ηελ ύπαξμε ηεο απηνζπζρέηηζεο πξαγκαηνπνηείηαη κε ην 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM test ηα απνηειέζκαηα ηνπ νπίνπ 

παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα120: 

Πίνακαρ 120 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     

F-statistic 26.54128     Prob. F(2,1508) 0.000000 

Obs*R-squared 51.41358     Prob. Chi-Square(2) 0.000000 
     
     

 Από ηα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ βιέπνπκε όηη ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο ηνπ 

ειέγρνπ είλαη κηθξόηεξε από ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο. Άξα, ηα 

θαηάινηπα έρνπλ πξόβιεκα απηνζπζρέηηζεο. 
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44))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  λλααννθθααζζμμέέννηηςς  εεξξεειιδδίίκκεευυζζηηςς  

 Γηα λα εμαθξηβώζνπκε θαηά πόζν ζεκαληηθέο κεηαβιεηέο έρνπλ παξαιεθηεί 

από ην ππόδεηγκα καο, πξαγκαηνπνηνύκε ηνλ έιεγρν ιαλζαζκέλεο εμεηδίθεπζεο ηνπ 

Ramsey. Σα απνηειέζκαηα παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα121: 

Πίνακαρ 121 

Ramsey RESET Test:   
     
     

F-statistic 16.25114     Prob. F(2,1508) 0.000000 

Log likelihood ratio 32.24227     Prob. Chi-Square(2) 0.000000 
     
     

 πγθξίλνληαο ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο ειέγρνπ κε ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθόηεηαο θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα όηη ππάξρεη πξόβιεκα 

γξακκηθόηεηαο ζηε ζπλαξηεζηαθή ζρέζε ηνπ ππνδείγκαηνο ηεο αγνξάο κηαο θαη ην 

επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο είλαη κεγαιύηεξν από ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο 

ηνπ ειέγρνπ.  

 

4.25.3 Τπόδειγμα Treynor - Mazuy 

 Δθόζνλ νινθιεξώζεθε ε αμηνιόγεζε ηνπ δηαρεηξηζηή ηνπ ακνηβαίνπ 

θεθαιαίνπ INTERAMERICAN γηα ηε δηαπίζησζε ηεο ηθαλόηεηαο επηιεθηηθόηεηαο, 

ζα εθαξκόζνπκε ην ππόδεηγκα Treynor-Mazuy πξνθεηκέλνπ λα ειέγμνπκε ηελ 

ηθαλόηεηα ηνπ δηαρεηξηζηή γηα ζπγρξνληζκό κε ηελ αγνξά. Σα απνηειέζκαηα 

παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα122: 

Πίνακαρ 122 

Dependent Variable: INTERAMERICAN  

Method: Least Squares   

Date: 12/20/10   Time: 23:29   

Sample (adjusted): 1/03/2002 12/31/2007  

Included observations: 1512 after adjustments 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.000106 0.000251 0.421741 0.6733 

RM 0.156561 0.021410 7.312524 0.0000 

RM2 1.464353 1.031563 1.419548 0.1559 
     
     R-squared 0.034706     Mean dependent var 0.000325 

Adjusted R-squared 0.033427     S.D. dependent var 0.008850 

S.E. of regression 0.008701     Akaike info criterion -6.648826 

Sum squared resid 0.114237     Schwarz criterion -6.638268 

Log likelihood 5029.512     F-statistic 27.12752 

Durbin-Watson stat 2.183732     Prob(F-statistic) 0.000000 
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 Υξεζηκνπνηώληαο ηηο εθηηκήζεηο πνπ καο έδσζε ε παιηλδξόκεζε ηεο 

ππεξβάιινπζαο απόδνζεο  ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ παίξλνπκε ηελ παξαθάησ 

εμίζσζε: 

Rp = 0,000106 + 0,156561 * Rm + 1,464353 * R
2
m 

 Από  ηα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξόκεζεο, βιέπνπκε όηη νη αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο δελ εμεγνύλ ηθαλνπνηεηηθά ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή κηαο θαη ε ηηκή 

ηνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνύ ηζνύηαη κε 0,034706. 

  Ο ζπληειεζηήο επηιεθηηθόηεηαο C είλαη ζεηηθόο αιιά είλαη ζηαηηζηηθά κε 

ζεκαληηθόο. Απηό ζεκαίλεη όηη ν δηαρεηξηζηήο ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ δε 

ραξαθηεξίδεηαη από ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο.  

 Ο ζπληειεζηήο βήηα είλαη κεγαιύηεξνο από ην κεδέλ αιιά κηθξόηεξνο από ηε 

κνλάδα θαη ηαπηόρξνλα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθόο. Δπνκέλσο, ην ππό εμέηαζε 

ακνηβαίν θεθάιαην παξνπζηάδεη κηθξόηεξν θίλδπλν άξα θαη κηθξόηεξεο δηαηαξαρέο 

από ην ραξηνθπιάθην ηνπ γεληθνύ δείθηε. 

 Όζνλ αθνξά ηνλ έιεγρν γηα λα δηαπηζηώζνπκε ηελ ηθαλόηεηα ηνπ δηαρεηξηζηή 

λα ζπγρξνλίδεηαη κε ηελ αγνξά, δελ έρνπκε νύηε ζηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα ηεο 

εθηίκεζεο, επνκέλσο, ν δηαρεηξηζηήο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ δε 

δηαζέηεη ηελ ηθαλόηεηα ζπγρξνληζκνύ κε ηελ αγνξά. 

 

4.26 ΑΞΙΟΛΟΓΗΗ ΓΙΑΥΔΙΡΙΗ ΣΟΤ ΑΜΟΙΒΑΙΟΤ ΚΔΦΑΛΑΙΟΤ 

INTERAMERICAN EPILOGIS 

 

4.26.1 Τπόδειγμα αποηίμηζηρ πεπιοςζιακών ζηοισείων 

 Πξνθεηκέλνπ λα αμηνινγήζνπκε ηελ ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο ηνπ 

δηαρεηξηζηή ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ INTERAMERICAN EPILOGIS, 

ρξεζηκνπνηνύκε σο εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηελ  ππεξβάιινπζα  απόδνζε  ηνπ 

ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ θαη σο αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ρξεζηκνπνηνύκε ηελ 

ππεξβάιινπζα  απόδνζε  ηνπ γεληθνύ δείθηε. Σα απνηειέζκαηα πνπ παίξλνπκε 

δίλνληαη από ηνλ πίλαθα123: 
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Πίνακαρ 123 

Dependent Variable: INTERAMERICAN_EPILOGI  

Method: Least Squares   

Date: 12/20/10   Time: 23:32   

Sample (adjusted): 1/03/2002 12/31/2007  

Included observations: 1512 after adjustments 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.000111 8.52E-05 1.308630 0.1909 

RM 0.855745 0.008125 105.3210 0.0000 
     
     

R-squared 0.880183     Mean dependent var 0.000429 

Adjusted R-squared 0.880103     S.D. dependent var 0.009562 

S.E. of regression 0.003311     Akaike info criterion -8.581862 

Sum squared resid 0.016553     Schwarz criterion -8.574824 

Log likelihood 6489.888     F-statistic 11092.51 

Durbin-Watson stat 2.079188     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 Υξεζηκνπνηώληαο ηηο εθηηκήζεηο, γηα ηε ζηαζεξά ηνπ ππνδείγκαηνο θαη γηα ην 

ζπληειεζηή θιίζεο  παίξλνπκε ηελ παξαθάησ εμίζσζε: 

Rp = 0,000111 + 0.855745 * Rm 

 Η αλεμάξηεηε κεηαβιεηή Rm εμεγεί αξθεηά θαιά ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή  

Rp κηαο θαη ε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνύ R
2 

ηζνύηαη κε  88,0183%.  

 Ο ζπληειεζηήο επηιεθηηθόηεηαο C είλαη ζεηηθόο, αιιά είλαη ζηαηηζηηθά κε 

ζεκαληηθόο. Απηό ζεκαίλεη όηη ν δηαρεηξηζηήο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ακνηβαίνπ 

θεθαιαίνπ δε δηαθξίλεηαη από ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο. 

 Ο ζπληειεζηήο βήηα είλαη ζεηηθόο,  κηθξόηεξνο ηεο κνλάδαο θαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθόο. Απνηέιεζκα απηώλ είλαη ην ακνηβαίν θεθάιαην INTERAMERICAN 

EPILOGIS λα παξνπζηάδεη κηθξόηεξν θίλδπλν από ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο, 

δειαδή, νη δηαηαξαρέο ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ είλαη κηθξόηεξεο από ηηο δηαηαξαρέο 

ηνπ γεληθνύ δείθηε, είηε πξόθεηηαη γηα ζεηηθέο δηαηαξαρέο, είηε γηα αξλεηηθέο. 
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4.26.2 Έλεγσορ ηων κλαζζικών ςποθέζεων ηος γπαμμικού ςποδείγμαηορ 

 

11))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  κκααννοοννιικκόόηηηηηηααςς  ηηωωνν  κκααηηααλλοοίίππωωνν  

 Υξεζηκνπνηώληαο  ηε ζηαηηζηηθή ειέγρνπ Jarque-Bera  test γηα λα ειέγμνπκε 

αλ ηα θαηάινηπα αθνινπζνύλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή παίξλνπκε ηα απνηειέζκαηα 

ηεο εηθόλαο26: 

Δικόνα 26 

 
 πγθξίλνληαο ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο  ζεκαληηθόηεηαο κε ηελ ηηκή probability 

πνπ είρακε ζαλ απνηέιεζκα από ηελ πξαγκαηνπνίεζε ηνπ ειέγρνπ Jarque-Bera test 

απνξξίπηνπκε ηε κεδεληθή ππόζεζε όηη ηα θαηάινηπα αθνινπζνύλ ηελ θαλνληθή 

θαηαλνκή.   

  

22))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  οομμοοζζκκεεδδααζζηηιικκόόηηηηηηααςς  

 Σν White test ειέγρεη ηελ ύπαξμε εηεξνζθεδαζηηθόηεηαο ζηα θαηάινηπα, 

πξνζπαζώληαο λα δηαπηζηώζεη αλ ε δηαθύκαλζε εμαξηάηαη από ηηο εξκελεπηηθέο 

κεηαβιεηέο. Σα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα124: 

Πίνακαρ 124 

White Heteroskedasticity Test:  
     
     

F-statistic 10.58884     Prob. F(2,1509) 0.000027 

Obs*R-squared 20.92611     Prob. Chi-Square(2) 0.000029 
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 Από ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο ηνπ ειέγρνπ ζπκπεξαίλνπκε όηη ππάξρεη 

εηεξνζθεδαζηηθνηεηα ζηα θαηάινηπα. 

 

33))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  ααυυηηοοζζυυζζχχεεηηιιζζηηςς  

 Ο έιεγρνο γηα ηελ ύπαξμε ηεο απηνζπζρέηηζεο πξαγκαηνπνηείηαη κε ην 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM test ηα απνηειέζκαηα ηνπ νπνίνπ 

παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα125: 

Πίνακαρ 125 

 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

     

     

F-statistic 1.211809     Prob. F(2,1508) 0.297948 

Obs*R-squared 2.426147     Prob. Chi-Square(2) 0.297282 
     
     

 

 Από ηα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ βιέπνπκε όηη ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθόηεηαο είλαη κηθξόηεξν από ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο ηνπ ειέγρνπ. Ωο 

απνηέιεζκα, δερόκαζηε ηε κεδεληθή ππόζεζε κε ύπαξμεο απηνζπζρέηηζεο ζηα 

θαηάινηπα. 

  

44))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  λλααννθθααζζμμέέννηηςς  εεξξεειιδδίίκκεευυζζηηςς  

 Γηα λα εμαθξηβώζνπκε θαηά πόζν ζεκαληηθέο κεηαβιεηέο έρνπλ παξαιεθηεί 

από ην ππόδεηγκα καο, πξαγκαηνπνηνύκε ηνλ έιεγρν ιαλζαζκέλεο εμεηδίθεπζεο ηνπ 

Ramsey. Σα απνηειέζκαηα θαίλνληαη ζηνλ πίλαθα126: 

Πίνακαρ 126 

Ramsey RESET Test:   
     
     

F-statistic 2.978609     Prob. F(2,1508) 0.051163 

Log likelihood ratio 5.961253     Prob. Chi-Square(2) 0.050761 
     
     

 πγθξίλνληαο ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο ειέγρνπ κε ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθόηεηαο θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα όηη δελ έρνπκε πξόβιεκα 

γξακκηθόηεηαο ζηε ζπλαξηεζηαθή ζρέζε ηνπ ππνδείγκαηνο ηεο αγνξάο κηαο θαη ην 
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επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο είλαη κηθξόηεξν  από ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο 

ηνπ ειέγρνπ.  

 

4.26.3 Τπόδειγμα Treynor - Mazuy 

 Δθόζνλ νινθιεξώζεθε ε αμηνιόγεζε ηνπ δηαρεηξηζηή ηνπ ακνηβαίνπ 

θεθαιαίνπ INTERAMERICAN EPILOGIS γηα ηε δηαπίζησζε ηεο ηθαλόηεηαο 

επηιεθηηθόηεηαο, ζα εθαξκόζνπκε ην ππόδεηγκα Treynor-Mazuy πξνθεηκέλνπ λα 

ειέγμνπκε ηελ ηθαλόηεηα ηνπ δηαρεηξηζηή γηα ζπγρξνληζκό κε ηελ αγνξά.  Σα 

απνηειέζκαηα παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα127: 

Πίνακαρ 127 

Dependent Variable: INTERAMERICAN_EPILOGI  

Method: Least Squares   

Date: 12/20/10   Time: 23:34   

Sample (adjusted): 1/03/2002 12/31/2007  

Included observations: 1512 after adjustments 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.000181 9.56E-05 1.892440 0.0586 

RM 0.854788 0.008143 104.9725 0.0000 

RM2 -0.627448 0.392339 -1.599248 0.1100 
     
     

R-squared 0.880385     Mean dependent var 0.000429 

Adjusted R-squared 0.880227     S.D. dependent var 0.009562 

S.E. of regression 0.003309     Akaike info criterion -8.582233 

Sum squared resid 0.016525     Schwarz criterion -8.571675 

Log likelihood 6491.168     F-statistic 5553.254 

Durbin-Watson stat 2.072190     Prob(F-statistic) 0.000000 
     

     
 Υξεζηκνπνηώληαο ηηο εθηηκήζεηο πνπ καο έδσζε ε παιηλδξόκεζε 

θαηαιήγνπκε ζηελ  εμίζσζε: 

Rp = 0,000181 + 0,854788 * Rm – 0,627448 * R
2
m 

 Από  ηα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξόκεζεο, βιέπνπκε όηη νη αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο εμεγνύλ ηθαλνπνηεηηθά ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή κηαο θαη ε ηηκή ηνπ 

ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνύ ηζνύηαη κε 0.880385. 

  Ο ζπληειεζηήο επηιεθηηθόηεηαο C είλαη ζεηηθόο αιιά νξηαθά είλαη ζηαηηζηηθά 

κε ζεκαληηθόο κηαο θαη ε ηηκή ηεο probability γηα ην ζπληειεζηή επηιεθηηθόηεηαο 
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ηζνύηαη κε 0,0586. Δπνκέλσο ν δηαρεηξηζηήο ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ δε  

ραξαθηεξίδεηαη από ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο.  

 Ο ζπληειεζηήο βήηα είλαη κεγαιύηεξνο από ην κεδέλ αιιά κηθξόηεξνο από ηε 

κνλάδα θαη ηαπηόρξνλα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθόο. Δπνκέλσο, ην ππό εμέηαζε 

ακνηβαίν θεθάιαην παξνπζηάδεη κηθξόηεξν θίλδπλν άξα θαη κηθξόηεξεο δηαηαξαρέο 

από ην ραξηνθπιάθην ηνπ γεληθνύ δείθηε. 

 Όζνλ αθνξά ηνλ έιεγρν γηα λα δηαπηζηώζνπκε ηελ ηθαλόηεηα ηνπ δηαρεηξηζηή 

λα ζπγρξνλίδεηαη κε ηελ αγνξά, έρνπκε ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθή εθηίκεζε ε ηηκή ηεο 

νπνίαο είλαη αξλεηηθή, επνκέλσο, ν δηαρεηξηζηήο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ακνηβαίνπ 

θεθαιαίνπ δε ραξαθηεξίδεηαη από ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο.  

 

4.27 ΑΞΙΟΛΟΓΗΗ ΓΙΑΥΔΙΡΙΗ ΣΟΤ ΑΜΟΙΒΑΙΟΤ ΚΔΦΑΛΑΙΟΤ 

INTERNATIONAL 

 

4.27.1 Τπόδειγμα αποηίμηζηρ πεπιοςζιακών ζηοισείων 

 Πξνθεηκέλνπ λα αμηνινγήζνπκε ηελ ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο ηνπ 

δηαρεηξηζηή ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ INTERNATIONAL, ρξεζηκνπνηνύκε σο 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηελ  ππεξβάιινπζα  απόδνζε  ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ θαη 

σο αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ρξεζηκνπνηνύκε ηελ ππεξβάιινπζα  απόδνζε  ηνπ γεληθνύ 

δείθηε. Σα απνηειέζκαηα πνπ παίξλνπκε δίλνληαη από ηνλ πίλαθα128: 

Πίνακαρ 128 

Dependent Variable: INTERNATIONAL  

Method: Least Squares   

Date: 12/20/10   Time: 23:35   

Sample (adjusted): 1/03/2002 12/31/2007  

Included observations: 1512 after adjustments 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -6.74E-05 6.60E-05 -1.021480 0.3072 

RM 0.796772 0.006295 126.5691 0.0000 
     
     

R-squared 0.913861     Mean dependent var 0.000229 

Adjusted R-squared 0.913804     S.D. dependent var 0.008737 

S.E. of regression 0.002565     Akaike info criterion -9.092222 

Sum squared resid 0.009936     Schwarz criterion -9.085183 

Log likelihood 6875.720     F-statistic 16019.74 

Durbin-Watson stat 2.126192     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     



ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΚΑΙ ΑΞΙΟΛΟΓΗΗ ΣΩΝ ΔΙΑΧΕΙΡΙΣΙΚΩΝ ΙΚΑΝΟΣΗΣΩΝ 

ΘΩΜΑ ΠΑΠΠΑ:ΔΙΠΛΩΜΑΣΙΚΗ ΕΡΓΑΙΑ 

 

 

152 

 Υξεζηκνπνηώληαο ηηο εθηηκήζεηο, γηα ηε ζηαζεξά ηνπ ππνδείγκαηνο θαη γηα ην 

ζπληειεζηή θιίζεο, πνπ καο έδσζε ε παιηλδξόκεζε ηεο ππεξβάιινπζαο απόδνζεο  

ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ παίξλνπκε ηελ παξαθάησ εμίζσζε: 

Rp = -6,74E-05+ 0,796772 * Rm 

 Η κεηαβιεηή Rm εμεγεί πνιύ θαιά ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή  Rp κηαο θαη ε 

ηηκή ηνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνύ R
2  

ηζνύηαη κε  91,3861%. 

  Ο ζπληειεζηήο επηιεθηηθόηεηαο C είλαη αξλεηηθόο θαη ζηαηηζηηθά κε 

ζεκαληηθόο. Άξα ν δηαρεηξηζηήο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ δε 

δηαθξίλεηαη από ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο. 

 Ο ζπληειεζηήο βήηα είλαη ζεηηθόο,  κηθξόηεξνο ηεο κνλάδαο θαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθόο. Απνηέιεζκα απηώλ είλαη ην ακνηβαίν θεθάιαην  λα παξνπζηάδεη 

κηθξόηεξν θίλδπλν από ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο, δειαδή, νη δηαηαξαρέο ηνπ 

ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ είλαη κηθξόηεξεο από ηηο δηαηαξαρέο ηνπ γεληθνύ δείθηε, είηε 

πξόθεηηαη γηα ζεηηθέο δηαηαξαρέο, είηε γηα αξλεηηθέο. 

 

4.26.3 Έλεγσορ ηων κλαζζικών ςποθέζεων ηος γπαμμικού ςποδείγμαηορ 

  

11))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  κκααννοοννιικκόόηηηηηηααςς  κκααηηααλλοοίίππωωνν  

 Υξεζηκνπνηώληαο  ηε ζηαηηζηηθή ειέγρνπ Jarque-Bera  test γηα λα ειέγμνπκε 

αλ ηα θαηάινηπα αθνινπζνύλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή παίξλνπκε ηα απνηειέζκαηα 

ηεο εηθόλαο 27: 

Δικόνα 267 
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 πγθξίλνληαο ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο  ζεκαληηθόηεηαο κε ηελ ηηκή probability 

πνπ είρακε ζαλ απνηέιεζκα από ηελ πξαγκαηνπνίεζε ηνπ ειέγρνπ Jarque-Bera test, 

βιέπνπκε όηη ε ηηκή ηνπ επηπέδνπ ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο είλαη κεγαιύηεξε από 

ηελ ηηκή probability, άξα,  απνξξίπηνπκε ηε κεδεληθή ππόζεζε όηη ηα θαηάινηπα 

αθνινπζνύλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή.   

 

22))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  οομμοοζζκκεεδδααζζηηιικκόόηηηηηηααςς  

 Σν White test ειέγρεη ηελ ύπαξμε εηεξνζθεδαζηηθόηεηαο ζηα θαηάινηπα, 

πξνζπαζώληαο λα δηαπηζηώζεη αλ ε δηαθύκαλζε εμαξηάηαη από ηηο εξκελεπηηθέο 

κεηαβιεηέο. Σα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα129: 

Πίνακαρ 129 

White Heteroskedasticity Test:  
     
     

F-statistic 44.56722     Prob. F(2,1509) 0.000000 

Obs*R-squared 84.33037     Prob. Chi-Square(2) 0.000000 
     

     
Από ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο ηνπ ειέγρνπ ζπκπεξαίλνπκε όηη ππάξρεη 

εηεξνζθεδαζηηθνηεηα ζηα θαηάινηπα. 

 

33))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  ααυυηηοοζζυυζζχχέέηηιιζζηηςς  

 Ο έιεγρνο γηα ηελ ύπαξμε ηεο απηνζπζρέηηζεο πξαγκαηνπνηείηαη κε ην 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM test. Σα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ 

παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα130:  

Πίνακαρ 130 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     

     

F-statistic 3.354070     Prob. F(2,1508) 0.035203 

Obs*R-squared 6.696146     Prob. Chi-Square(2) 0.035152 
     
     

 Από ηα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ βιέπνπκε όηη ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθόηεηαο είλαη κεγαιύηεξν από ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο ηνπ ειέγρνπ. Ωο 

απνηέιεζκα, αλαγθαδόκαζηε λα απνξξίςνπκε ηε κεδεληθή ππόζεζε κε ύπαξμεο 

απηνζπζρέηηζεο ζηα θαηάινηπα. 
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44))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  λλααννθθααζζμμέέννηηςς  εεξξεειιδδίίκκεευυζζηηςς  

 Γηα λα εμαθξηβώζνπκε θαηά πόζν ζεκαληηθέο κεηαβιεηέο έρνπλ παξαιεθηεί 

από ην ππόδεηγκα καο, πξαγκαηνπνηνύκε ηνλ έιεγρν ιαλζαζκέλεο εμεηδίθεπζεο ηνπ 

Ramsey. Σα απνηειέζκαηα παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα131:  

Πίνακαρ 131 

 
Ramsey RESET Test:   

     
     

F-statistic 13.37542     Prob. F(2,1508) 0.000002 

    

Log likelihood ratio 26.58668     Prob. Chi-Square(2) 0.000002 
     
     

     

 πγθξίλνληαο ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο ειέγρνπ κε ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθόηεηαο θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα όηη ππάξρεη πξόβιεκα 

γξακκηθόηεηαο ζηε ζπλαξηεζηαθή ζρέζε ηνπ ππνδείγκαηνο ηεο αγνξάο κηαο θαη ην 

επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο είλαη κεγαιύηεξν από ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο 

ηνπ ειέγρνπ.  

 

4.27.3 Τπόδειγμα Treynor - Mazuy 

 Δθόζνλ νινθιεξώζεθε ε αμηνιόγεζε ηνπ δηαρεηξηζηή ηνπ ακνηβαίνπ 

θεθαιαίνπ INTERNATIONAL γηα ηε δηαπίζησζε ηεο ηθαλόηεηαο επηιεθηηθόηεηαο, 

ζα εθαξκόζνπκε ην ππόδεηγκα Treynor-Mazuy πξνθεηκέλνπ λα ειέγμνπκε ηελ 

ηθαλόηεηα ηνπ δηαρεηξηζηή γηα ζπγρξνληζκό κε ηελ αγνξά. Σα απνηειέζκαηα 

παξνπζη΄δνληαη ζηνλ πίλαθα132: 
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Πίνακαρ 132 

Dependent Variable: INTERNATIONAL  

Method: Least Squares   

Date: 12/20/10   Time: 23:36   

Sample (adjusted): 1/03/2002 12/31/2007  

Included observations: 1512 after adjustments 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 5.59E-05 7.38E-05 0.758335 0.4484 

RM 0.795069 0.006286 126.4805 0.0000 

RM2 -1.116236 0.302873 -3.685493 0.0002 
     
     

R-squared 0.914629     Mean dependent var 0.000229 

Adjusted R-squared 0.914516     S.D. dependent var 0.008737 

S.E. of regression 0.002555     Akaike info criterion -9.099860 

Sum squared resid 0.009848     Schwarz criterion -9.089302 

Log likelihood 6882.494     F-statistic 8083.407 

Durbin-Watson stat 2.112428     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 Υξεζηκνπνηώληαο ηηο εθηηκήζεηο πνπ καο έδσζε ε παιηλδξόκεζε ηεο 

ππεξβάιινπζαο απόδνζεο  ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ INTERNATIONAL παίξλνπκε 

ηελ παξαθάησ εμίζσζε: 

Rp = 5,59E-05 + 0,795069 * Rm – 1,116236 * R
2
m 

Η ζπκκεηνρή ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηώλ Rm θαη R
2

m ζηελ εξκελεία ηεο 

εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο Rp είλαη ζεκαληηθή θαζώο  ε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή 

πξνζδηνξηζκνύ ηζνύηαη κε 0,914629. 

  Ο ζπληειεζηήο επηιεθηηθόηεηαο C είλαη ζεηηθόο αιιά  ζηαηηζηηθά κε 

ζεκαληηθόο. Δπνκέλσο, ν δηαρεηξηζηήο ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ εκθαλίδεηαη λα κελ 

έρεη ηελ ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο.  

 Ο ζπληειεζηήο βήηα είλαη κεγαιύηεξνο από ην κεδέλ αιιά κηθξόηεξνο από ηε 

κνλάδα θαη ηαπηόρξνλα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθόο. Απηό ζεκαίλεη όηη ην ππό 

εμέηαζε ακνηβαίν θεθάιαην παξνπζηάδεη κηθξόηεξν θίλδπλν άξα θαη κηθξόηεξεο 

δηαηαξαρέο από ην ραξηνθπιάθην ηνπ γεληθνύ δείθηε. 

 Σέινο, όζνλ αθνξά ηνλ έιεγρν γηα λα δηαπηζηώζνπκε ηελ ηθαλόηεηα ηνπ 

δηαρεηξηζηή λα ζπγρξνλίδεηαη κε ηελ αγνξά, ε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή ζπγρξνληζκνύ 

είλαη αξλεηηθή θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή, πξάγκα πνπ ζεκαίλεη όηη ν δηαρεηξηζηήο 
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ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ κνινλόηη ραξαθηεξίδεηαη δελ δηαζέηεη ηελ 

ηθαλόηεηα ζπγρξνληζκνύ. 

 

4.28 ΑΞΙΟΛΟΓΗΗ ΓΙΑΥΔΙΡΙΗ ΣΟΤ ΑΜΟΙΒΑΙΟΤ ΚΔΦΑΛΑΙΟΤ 

METROLIFE 

   

4.28.1 Τπόδειγμα αποηίμηζηρ πεπιοςζιακών ζηοισείων 

 Πξνθεηκέλνπ λα αμηνινγήζνπκε ηελ ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο ηνπ 

δηαρεηξηζηή ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ METROLIFE, ρξεζηκνπνηνύκε σο εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή ηελ  ππεξβάιινπζα  απόδνζε  ηνπ ππό εμέηαζε ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ θαη 

σο αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ρξεζηκνπνηνύκε ηελ ππεξβάιινπζα  απόδνζε  ηνπ γεληθνύ 

δείθηε. Σα απνηειέζκαηα παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα133: 

Πίνακαρ 133 

Dependent Variable: METROLIFE  

Method: Least Squares   

Date: 12/20/10   Time: 23:37   

Sample (adjusted): 1/03/2002 12/31/2007  

Included observations: 1512 after adjustments 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -2.89E-06 4.55E-05 -0.063673 0.9492 

RM 0.902399 0.004335 208.1564 0.0000 
     
     

R-squared 0.966324     Mean dependent var 0.000332 

Adjusted R-squared 0.966302     S.D. dependent var 0.009623 

S.E. of regression 0.001767     Akaike info criterion -9.838248 

Sum squared resid 0.004712     Schwarz criterion -9.831210 

Log likelihood 7439.716     F-statistic 43329.08 

Durbin-Watson stat 2.410515     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 Υξεζηκνπνηώληαο ηηο εθηηκήζεηο, γηα ηε ζηαζεξά ηνπ ππνδείγκαηνο θαη γηα ην 

ζπληειεζηή θιίζεο  παίξλνπκε ηελ παξαθάησ εμίζσζε: 

Rp= -2,89E-06 + 0,902399 * Rm 

Η αλεμάξηεηε κεηαβιεηή Rm εμεγεί πνιύ θαιά ηελ αλεμάξηεηε κεηαβιεηή  Rp κηαο 

θαη ε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνύ R
2 
ηζνύηαη κε  96,6324%.  



ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΚΑΙ ΑΞΙΟΛΟΓΗΗ ΣΩΝ ΔΙΑΧΕΙΡΙΣΙΚΩΝ ΙΚΑΝΟΣΗΣΩΝ 

ΘΩΜΑ ΠΑΠΠΑ:ΔΙΠΛΩΜΑΣΙΚΗ ΕΡΓΑΙΑ 

 

 

157 

 Ο ζπληειεζηήο επηιεθηηθόηεηαο C είλαη αξλεηηθόο θαη ζηαηηζηηθά κε 

ζεκαληηθόο. Άξα ν δηαρεηξηζηήο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ δε 

δηαθξίλεηαη από ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο. 

 Ο ζπληειεζηήο βήηα είλαη ζεηηθόο,  κηθξόηεξνο ηεο κνλάδαο θαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθόο. Ωο απνηέιεζκα ησλ εθηηκήζεσλ ν ζπληειεζηήο θιίζεο παξνπζηάδεη 

κηθξόηεξν θίλδπλν από ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο, δειαδή, νη δηαηαξαρέο ηνπ 

ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ είλαη κηθξόηεξεο από ηηο δηαηαξαρέο ηνπ γεληθνύ δείθηε, είηε 

πξόθεηηαη γηα ζεηηθέο δηαηαξαρέο, είηε γηα αξλεηηθέο. 

 

4.28.2 Έλεγσορ ηων κλαζζικών ςποθέζεων ηος γπαμμικού ςποδείγμαηορ 

 

11))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  κκααννοοννιικκόόηηηηηηααςς  ηηωωνν  κκααηηααλλοοίίππωωνν  

 Υξεζηκνπνηώληαο  ηε ζηαηηζηηθή ειέγρνπ Jarque-Bera  test γηα λα ειέγμνπκε 

αλ ηα θαηάινηπα αθνινπζνύλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή παίξλνπκε ηα απνηειέζκαηα 

ηεο εηθόλαο28: 

Δικόνα 28 

 
 πγθξίλνληαο ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο  ζεκαληηθόηεηαο κε ηελ ηηκή probability 

αλαγθαδόκαζηε λα απνξξίςνπκε ηε  κεδεληθή ππόζεζε όηη ηα θαηάινηπα αθνινπζνύλ 

ηελ θαλνληθή θαηαλνκή.   
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22))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  οομμοοζζκκεεδδααζζηηιικκόόηηηηηηααςς  

 Σν White test ειέγρεη ηελ ύπαξμε εηεξνζθεδαζηηθόηεηαο ζηα θαηάινηπα, 

πξνζπαζώληαο λα δηαπηζηώζεη αλ ε δηαθύκαλζε εμαξηάηαη από ηηο εξκελεπηηθέο 

κεηαβιεηέο. Σα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα:134 

Πίνακαρ 134 

White Heteroskedasticity Test:  
     
     

F-statistic 5.949605     Prob. F(2,1509) 0.002668 

Obs*R-squared 11.82958     Prob. Chi-Square(2) 0.002699 
     
     

 Από ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο ηνπ ειέγρνπ ζπκπεξαίλνπκε όηη ππάξρεη 

εηεξνζθεδαζηηθνηεηα ζηα θαηάινηπα κηαο θαη ε ηηκή probability είλαη κηθξόηεξε από 

ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο. 

  

33))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  ααυυηηοοζζυυζζχχεεηηιιζζηηςς  

 Ο έιεγρνο γηα ηελ ύπαξμε ηεο απηνζπζρέηηζεο πξαγκαηνπνηείηαη κε ην 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM test. Σα απνηειέζκαηα θαίλνληαη ζηνλ 

πίλαθα135:  

Πίνακαρ 135 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     

F-statistic 33.45791     Prob. F(2,1508) 0.000000 

Obs*R-squared 64.24263     Prob. Chi-Square(2) 0.000000 
     
     

 Από ηα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ βιέπνπκε όηη ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο ηνπ 

ειέγρνπ είλαη κηθξόηεξε από ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο. Άξα, ηα 

θαηάινηπα αληηκεησπίδνπλ πξόβιεκα απηνζπζρέηηζε. 

 

44))  ΈΈλλεεγγχχοοςς  λλααννθθααζζμμέέννηηςς  εεξξεειιδδίίκκεευυζζηηςς  

 Γηα λα εμαθξηβώζνπκε θαηά πόζν ζεκαληηθέο κεηαβιεηέο έρνπλ παξαιεθηεί 

από ην ππόδεηγκα καο, πξαγκαηνπνηνύκε ηνλ έιεγρν ιαλζαζκέλεο εμεηδίθεπζεο ηνπ 

Ramsey. Σα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ θαίλνληαη ζηνλ πίλαθα136: 
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Πίνακαρ 136 

Ramsey RESET Test:   
     
     

F-statistic 4.896643     Prob. F(2,1508) 0.007591 

Log likelihood ratio 9.787517     Prob. Chi-Square(2) 0.007493 
     
     

     

 πγθξίλνληαο ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο ειέγρνπ κε ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθόηεηαο θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα όηη ππάξρεη πξόβιεκα 

γξακκηθόηεηαο ζηε ζπλαξηεζηαθή ζρέζε ηνπ ππνδείγκαηνο ηεο αγνξάο κηαο θαη ην 

επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο είλαη κεγαιύηεξν από ηελ ηηκή ηεο πηζαλόηεηαο 

ηνπ ειέγρνπ.  

 

4.28.3 Τπόδειγμα Treynor - Mazuy 

 Δθόζνλ νινθιεξώζεθε ε αμηνιόγεζε ηνπ δηαρεηξηζηή ηνπ ακνηβαίνπ 

θεθαιαίνπ γηα ηε δηαπίζησζε ηεο ηθαλόηεηαο επηιεθηηθόηεηαο, ζα εθαξκόζνπκε ην 

ππόδεηγκα Treynor-Mazuy πξνθεηκέλνπ λα ειέγμνπκε ηελ ηθαλόηεηα ηνπ δηαρεηξηζηή 

γηα ζπγρξνληζκό κε ηελ αγνξά. Σα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ 

πίλαθα137: 

Πίνακαρ 137 

 
Dependent Variable: METROLIFE  

Method: Least Squares   

Date: 12/20/10   Time: 23:39   

Sample (adjusted): 1/03/2002 12/31/2007  

Included observations: 1512 after adjustments 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 8.87E-07 5.10E-05 0.017389 0.9861 

RM 0.902347 0.004348 207.5141 0.0000 

RM2 -0.034218 0.209510 -0.163322 0.8703 
     
     

R-squared 0.966325     Mean dependent var 0.000332 

Adjusted R-squared 0.966280     S.D. dependent var 0.009623 

S.E. of regression 0.001767     Akaike info criterion -9.836943 

Sum squared resid 0.004712     Schwarz criterion -9.826385 

Log likelihood 7439.729     F-statistic 21650.59 

Durbin-Watson stat 2.410298     Prob(F-statistic) 0.000000 
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 Υξεζηκνπνηώληαο ηηο εθηηκήζεηο πνπ καο έδσζε ε παιηλδξόκεζε ηεο 

ππεξβάιινπζαο απόδνζεο  ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ παίξλνπκε ηελ παξαθάησ 

εμίζσζε: 

Rp = 8,87E-07 + 0,902347 * Rm – 0,034218 * R
2
m 

 Από  ηα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξόκεζεο, βιέπνπκε όηη νη αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο εμεγνύλ πνιύ θαιά ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή κηαο θαη ε ηηκή ηνπ 

ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνύ ηζνύηαη κε 0,966325. 

  Ο ζπληειεζηήο επηιεθηηθόηεηαο C είλαη ζεηηθόο αιιά ζηαηηζηηθά κε 

ζεκαληηθόο. Άξα ν δηαρεηξηζηήο ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ δε ραξαθηεξίδεηαη από 

ηθαλόηεηα επηιεθηηθόηεηαο.  

 Ο ζπληειεζηήο βήηα είλαη κεγαιύηεξνο από ην κεδέλ αιιά κηθξόηεξνο από ηε 

κνλάδα θαη ηαπηόρξνλα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθόο. Δπνκέλσο, ην ππό εμέηαζε 

ακνηβαίν θεθάιαην παξνπζηάδεη κηθξόηεξν θίλδπλν άξα θαη κηθξόηεξεο δηαηαξαρέο 

από ην ραξηνθπιάθην ηνπ γεληθνύ δείθηε. 

 Όζνλ αθνξά ηνλ έιεγρν γηα λα δηαπηζηώζνπκε ηελ ηθαλόηεηα ηνπ δηαρεηξηζηή 

λα ζπγρξνλίδεηαη κε ηελ αγνξά ηα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξόκεζεο δε καο έδσζαλ 

νύηε ζηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα αιιά νύηε θαη ζεηηθή εθηίκεζε. Άξα δε δηαζέηεη ηελ 

ηθαλόηεηα ζπγρξνληζκνύ κε ηελ αγνξά. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ ΠΔΜΠΣΟ 

 

ΤΜΠΔΡΑΜΑ-ΔΠΙΛΟΓΟ 

 Βαζηθόο ζθνπόο απηήο ηεο εξγαζίαο ήηαλ ε αμηνιόγεζε ησλ δηαρεηξηζηώλ ησλ 

ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ κε ηε ρξήζε δηαθόξσλ ππνδεηγκάησλ. Σα ππνδείγκαηα πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ θαηά ζεηξά γηα ηα 28 ππό εμέηαζε ακνηβαία θεθάιαηα ήηαλ ην 

ππόδεηγκα ηνπ Jensen ή ην ππόδεηγκα ηεο αγνξάο θαη ην ππόδεηγκα ησλ nor-Mazuy. 

Σα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο παξνπζηάδνληαη ζπλνιηθά ζηνλ πηλάθα138:  

Πίνακαρ 138 

ΑΜΟΙΒΑΙΟ 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ  CAPM TREYNOR-MAZUY 

  ΔΠΙΛΔΚΣΙΚΟΣΗΣΑ ΔΠΙΛΔΚΣΙΚΟΣΗΣΑ ΤΓΥΡΟΝΙΜΟ 
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 Από ηα ζπλνιηθά απνηειέζκαηα ηνπ πίλαθα βιέπνπκε όηη κε ηε ρξήζε ηνπ 

ππνδείγκαηνο ηεο αγνξάο κόλν ηξείο δηαρεηξηζηέο ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ εκθαλίδνληαη 

λα έρνπλ ηελ ηθαλόηεηα ηεο επηιεθηηθόηεηαο, δειαδή νη δηαρεηξηζηέο ησλ 

ζπγθεθξηκέλσλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ επέιεγαλ ρξεκαηννηθνλνκηθνύο ηίηινπο νη 

νπνίνη απέδηδαλ ζηα ακνηβαία θεθάιαηα ζεηηθέο απνδόζεηο. 

 Με ηε ρξήζε ηνπ ππνδείγκαηνο ησλ Treynor-Mazuy νη δηαρεηξηζηέο νη νπνίνη 

θαίλεηαη λα επηηπγράλνπλ ζεηηθέο απνδόζεηο γηα ηα ακνηβαία θεθάιαηα απμάλνληαη 

ζηνπο δέθα. Όκσο, θαλέλαο δηαρεηξηζηήο δελ απνδείρηεθε όηη θαηαθέξλεη λα 

ζπγρξνλίδεηαη κε ηελ αγνξά. 

 ύκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο πνπ πξνεγήζεθε θαηαιήγνπκε ζην 

ζπκπέξαζκα όηη θαλέλαο από ηνπο δηαρεηξηζηέο ησλ ακνηβαίν θεθαιαίσλ πνπ 

εμεηάζηεθαλ δελ παξνπζηάδεη ζπζηεκαηηθή ηθαλόηεηα ζπγρξνληζκνύ κε ηελ αγνξά. 

Δπνκέλσο ηα ακνηβαία θεθάιαηα δελ επηηπγράλνπλ ζεκαληηθά πςειόηεξεο απνδόζεηο 

από ηελ αγνξά. 
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