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Ζ παξνχζα εξγαζία απνηειεί πλεπκαηηθή ηδηνθηεζία ηνπ θνηηεηή («ζπγγξαθέαο/ 

δεκηνπξγφο») πνπ ηελ εθπφλεζε. ΢ην πιαίζην ηεο πνιηηηθήο αλνηθηήο πξφζβαζεο ν 

ζπγγξαθέαο/δεκηνπξγφο εθρσξεί ζην ΔΑΠ, κε απνθιεηζηηθή άδεηα ρξήζεο ηνπ 

δηθαηψκαηνο αλαπαξαγσγήο, πξνζαξκνγήο, δεκφζηνπ δαλεηζκνχ, παξνπζίαζεο ζην 

θνηλφ θαη ςεθηαθήο δηάρπζήο ηνπο δηεζλψο, ζε ειεθηξνληθή κνξθή θαη ζε 

νπνηνδήπνηε κέζν, γηα δηδαθηηθνχο θαη εξεπλεηηθνχο ζθνπνχο, άλεπ αληαιιάγκαηνο 

θαη γηα φιν ην ρξφλν δηάξθεηαο ησλ δηθαησκάησλ πλεπκαηηθήο ηδηνθηεζίαο. Ζ αλνηθηή 

πξφζβαζε ζην πιήξεο θείκελν γηα κειέηε θαη αλάγλσζε δελ ζεκαίλεη θαζ’ 

νηνλδήπνηε ηξφπν παξαρψξεζε δηθαησκάησλ δηαλνεηηθήο ηδηνθηεζίαο ηνπ 

ζπγγξαθέα/δεκηνπξγνχ νχηε επηηξέπεη ηελ αλαπαξαγσγή, αλαδεκνζίεπζε, 

αληηγξαθή, απνζήθεπζε, πψιεζε, εκπνξηθή ρξήζε, κεηάδνζε, δηαλνκή, έθδνζε, 

εθηέιεζε, «κεηαθφξησζε» (downloading), «αλάξηεζε» (uploading), κεηάθξαζε, 

ηξνπνπνίεζε κε νπνηνλδήπνηε ηξφπν, ηκεκαηηθά ή πεξηιεπηηθά ηεο εξγαζίαο, ρσξίο 

ηε ξεηή πξνεγνχκελε έγγξαθε ζπλαίλεζε ηνπ ζπγγξαθέα/δεκηνπξγνχ. Ο 

ζπγγξαθέαο/δεκηνπξγφο δηαηεξεί ην ζχλνιν ησλ εζηθψλ θαη πεξηνπζηαθψλ ηνπ 

δηθαησκάησλ 
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Πεπίλητη 
 

Ο πξσηαξρηθφο ζηφρνο ησλ επελδπηψλ, φηαλ εκπξφθεηην λα ιάβνπλ κηα απφθαζε 

επέλδπζεο, είλαη ε βειηηζηνπνίεζε ηεο απφδνζεο κε ηελ ηαπηφρξνλε απνθπγή ηνπ 

θηλδχλνπ πνπ πεξηέρεη. Ο ηξφπνο ζηνλ νπνίν θαηαθεχγνπλ γηα λα ην πεηχρνπλ απηφ 

είλαη ε δηαθνξνπνίεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπο. Όκσο, ζε κηα πεξίνδν παλδεκηθήο 

θξίζεο φπνπ ν πιεζσξηζκφο αθκάδεη θαη πνιεκηθά γεγνλφηα θέξνπλ αζηάζεηα ζηηο 

καθξννηθνλνκηθέο ζπλζήθεο ηεο αγνξάο, νη επελδπηέο αληηκεησπίδνπλ δπζθνιίεο 

δηαρείξηζεο ησλ ραξηνθπιαθίσλ ηνπο θαη βξίζθνληαη ζε κηα θαηάζηαζε αβεβαηφηεηαο 

φζνλ αθνξά ηελ θαηαλνκή ησλ θεθαιαίσλ ηνπο ζε παξαδνζηαθά φπσο επίζεο θαη ζε 

ελαιιαθηηθά αμηφγξαθα. Γηα ην ιφγν απηφλ, ζηελ παξνχζα εξγαζία εξεπλάηαη ε 

ζπκβνιή ησλ παξαδνζηαθψλ θαη ησλ ελαιιαθηηθψλ κνξθψλ επέλδπζεο ζηε 

δηαθνξνπνίεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζε κηα πεξίνδν θξίζεσλ θαη αζηάζεηαο, θαη 

ζπγθεθξηκέλα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 2020-2022. Με βάζε ηα δεδνκέλα πνπ 

ζπιιέρζεθαλ, έμη Γηαπξαγκαηεχζηκα Ακνηβαία Κεθάιαηα (ETFs) – 2 παξαδνζηθά θαη 

4 ελαιιαθηηθά, δεκηνπξγήζεθαλ εθηά ραξηνθπιάθηα, ζπγθεθξηκέλα έλα 

παξαδνζηαθφ, έλα ελαιιαθηηθφ θαη 5 κε ζπλδπαζκφ θαη ησλ δπν κνξθψλ, θαη 

πξαγκαηνπνηήζεθε ζχγθξηζε κε θξηηήξην ην δείθηε Sharpe. Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ 

φηη ε πξνζζήθε ελαιιαθηηθψλ κνξθψλ επέλδπζεο ζε έλα παξαδνζηαθφ ραξηνθπιάθην 

κεηνρψλ θαη νκνιφγσλ ζε κηα πεξίνδν θξίζεο πξνζθέξνπλ νθέιε δηαθνξνπνίεζεο – 

βειηηζηνπνίεζε ηεο πξνζαξκνζκέλεο ζηνλ θίλδπλν απφδνζεο κε ηελ πην ειθπζηηθή 

λα απνηειεί ην ραξηνθπιάθην πνπ ζπκπεξηέιαβε θαη ηηο 6 κνξθέο επέλδπζεο θαη ζηε 

ζπλέρεηα λα αθνινπζεί ην ελαιιαθηηθφ ραξηνθπιάθην, ην ραξηνθπιάθην πνπ 

δξαζηεξηνπνηνχηαλ ζε επελδχζεηο ζε hedge funds θαη κεηά ην ραξηνθπιάθην ζηνλ 

ηνκέα ηεο ελέξγεηαο. 

 

 

 

Λέξειρ - κλειδιά: Γηαθνξνπνίεζε, Απφδνζε, Κίλδπλνο, Παξαδνζηαθέο Δπελδχζεηο, 

Δλαιιαθηηθέο Δπελδχζεηο 
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Abstract 
 

The primary goal of investors, when making an investment decision, is to 

optimize performance while avoiding the risk involved. The way they resort to with a 

view to achieving this is to diversify their portfolio. However, in a period of pandemic 

crisis where inflation booms and war events bring instability to the macroeconomic 

conditions of the market, investors face difficulties in managing their portfolios and 

are in a state of uncertainty in terms of their fund allocation to traditional and 

alternative securities. For this reason, this paper explores the contribution of 

traditional and alternative forms of investment to portfolio diversification in a period 

of crisis and instability, particularly the period 2020-2022. Based on the data 

collected, six Exchange Traded Funds (ETFs) – 2 traditional and 4 alternative ones, 

seven portfolios were created, namely one traditional, one alternative and 5 with a 

combination of both forms, and a comparison was conducted between their statistical 

characteristics such as Sharpe ratio. The results showed that inserting alternative 

investment forms into a traditional portfolio of stocks and bonds in a period of crisis 

offers diversification benefits - optimization of risk-adjusted return, with the most 

attractive being the portfolio including all 6 investment forms, followed by the 

alternative portfolio, the portfolio engaging in investments in hedge funds, and then 

the portfolio in the energy sector. 

 

 

 

 

 

Keywords: Diversification, Return, Risk, Traditional Investments, Alternative 

Investments 
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ζςμπαπάζηαζη πος μος πποζέθεπαν.  

Επίζηρ, θα ήθελα να εςσαπιζηήζω θεπμά ηον επιβλέπονηα 

καθηγηηή μος, κ. Κανά Άγγελο, για ηιρ πολύηιμερ και 

σπήζιμερ καηεςθςνηήπιερ γπαμμέρ και οδηγίερ πος μος 

έδωζε για ηη διεκπεπαίωζη ηηρ παπούζαρ επγαζίαρ.» 
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Κεθάλαιο 1: Διζαγυγή 
 

Σα ηειεπηαία ρξφληα ζηνλ ηνκέα ηεο ρξεκαηννηθνλνκίαο θπξηαξρεί ην ζηνηρείν 

ηεο αζηάζεηαο θαη ηεο αβεβαηφηεηαο θαη εηδηθφηεξα ηελ ηειεπηαία πεληαεηία δηφηη ε 

παλδεκηθή θξίζε ηνπ Covid-19, νη πιεζσξηζηηθέο πηέζεηο θαη ε πνιεκηθή ζχγθξνπζε 

ζηελ Οπθξαλία δηαηάξαμαλ ηηο κέρξη ηψξα νηθνλνκηθέο ηζνξξνπίεο. Οη δπζκελείο 

καθξννηθνλνκηθέο ζπλζήθεο πνπ δεκηνπξγήζεθαλ απνηέιεζαλ ζεκαληηθφ παξάγνληα 

ζηελ απμεκέλε κεηαβιεηφηεηα ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο πνξείαο ηεο αγνξάο κε 

απνηέιεζκα λα εληείλεηαη φιν θαη πεξηζζφηεξν ν θφβνο γηα ηελ νηθνλνκηθή δεκία θαη 

απψιεηα εθ κέξνπο ησλ επελδπηψλ ιφγσ ιαλζαζκέλεο απφθαζεο ηεο δηαρείξηζεο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηνπο. ΢χκθσλα θαη κε ηε ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ ηνπ Markowitz, φζν 

πην ρακειή είλαη ε ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ 

πεξηιακβάλνληαη ζε έλα ραξηνθπιάθην, ηφζν κηθξφο είλαη θαη ν θίλδπλνο. Έηζη, νη 

επελδπηέο, έρνληαο σο ζηφρν ηε βέιηηζηε δηαθνξνπνίεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, 

άξρηζαλ λα θαηαλέκνπλ ηα θεθάιαηά ηνπο θαη ζε πην ελαιιαθηηθέο κνξθέο 

επέλδπζεο, πέξα απφ ηηο κεηνρέο θαη ηα νκφινγα, ζηελ πξνζπάζεηά ηνπο λα 

αλαδεηήζνπλ έλα αζθαιέζηεξν θαηαθχγην γηα ηηο κειινληηθέο επελδπηηθέο ηνπο 

δξαζηεξηφηεηεο.  

 

1.1. ΢κοπόρ Γιπλυμαηικήρ & Δπεςνηηικά Δπυηήμαηα 

 

Ο ζθνπφο θαη ην αληηθείκελν ηεο παξνχζαο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο είλαη ν 

πξνζδηνξηζκφο ηνπ θαηάιιεινπ θαηά πξνζέγγηζε ραξηνθπιαθίνπ φπνπ ζε κηα 

πεξίνδν αληίμνσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ ζα κπνξνχζε λα πεηχρεη ηελ πην 

απνηειεζκαηηθή δηαθνξνπνίεζε δειαδή ηε κέγηζηε απφδνζε ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ 

ειαρηζηνπνίεζε ηνπ θηλδχλνπ. Γηα ηελ αλάγθε ηνπ ζθνπνχ απηνχ, εμεηάζηεθαλ 

ραξηνθπιάθηα πνπ πεξηιακβάλνπλ παξαδνζηαθέο κνξθέο επέλδπζεο, γηα παξάδεηγκα 

κεηνρέο θαη νκφινγα, ραξηνθπιάθηα ελαιιαθηηθψλ επελδχζεσλ φπσο επίζεο θαη 

ραξηνθπιάθηα πνπ ζπληίζεληαη ηαπηφρξνλα θαη απφ ηνπο δπν ηχπνπο επελδχζεσλ. Σα 

εξεπλεηηθά εξσηήκαηα ζπλεπψο πνπ εγείξνληαη θαη επηρεηξείηαη λα απαληεζνχλ είλαη 

ηα αθφινπζα: 
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 Έλα ραξηνθπιάθην πνπ απνηειείηαη κφλν απφ ελαιιαθηηθέο επελδχζεηο 

κπνξεί λα απνθέξεη κεγαιχηεξε απφδνζε αιιά ηαπηφρξνλα θαη 

κηθξφηεξν θίλδπλν έλαληη ελφο δηαθνξνπνηεκέλνπ παξαδνζηαθνχ 

ραξηνθπιαθίνπ; Θα ήηαλ ε άξηζηε ή επηζεκεηή επηινγή ελφο επελδπηή 

απφ ηελ πιεπξά ηεο αζθάιεηαο ζε κηα πεξίνδν θξίζεσλ; 

 Ζ πξνζζήθε ελαιιαθηηθψλ κνξθψλ επέλδπζεο ζε έλα παξαδνζηαθφ 

ραξηνθπιάθην απφ κεηνρέο θαη νκφινγα ζα κπνξνχζε λα πεηχρεη ηε 

βέιηηζηε δηαθνξνπνίεζε; Καη πνηνο ζπλδπαζκφο απηψλ ζα νδεγνχζε 

ζηελ αζθαιέζηεξε επηινγή φζνλ αθνξά ηελ πξνζηαζία ηεο απφδνζεο θαη 

ηελ ειάηησζε ηνπ ξίζθνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζε πεξίνδν θξίζεο; 

 

1.2. Βιβλιογπαθική Αναζκόπηζη 

 

Tα ηειεπηαία ρξφληα έρνπλ δηεμαρζεί αξθεηέο επηζηεκνληθέο έξεπλεο γηα ηελ 

επίδξαζε πνπ έρνπλ νη παξαδνζηαθέο θαη νη ελαιιαθηηθέο επελδχζεηο ζηε 

δηαθνξνπνίεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. ΢πγθεθξηκέλα, δηαθεθξηκέλνη νηθνλνκνιφγνη θαη 

επηζηήκνλεο ηνπ θιάδνπ ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ επηρείξεζαλ λα ζπγθξίλνπλ ηηο 

επηπηψζεηο ηνπο ζηελ απφδνζε θαη ηνλ θίλδπλν πνπ παξνπζίαδαλ ηα εθάζηνηε 

ραξηνθπιάθηα πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Πνιινί απφ απηνχο θαηέιεμαλ ζην 

ζπκπέξαζκα φηη νη παξαδνζηαθέο κνξθέο επέλδπζεο ζπκβάιινπλ πεξηζζφηεξν ζηε 

δηαθνξνπνίεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ελψ αληίζεηα άιινη απέδεημαλ φηη ε εηζαγσγή 

ελαιιαθηηθψλ επελδχζεσλ ζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ηελ αληηζηάζκηζε ηνπ θηλδχλνπ. 

Οη Platanakis, Sakkas & Sutcliffe (2019) πξνζπάζεζαλ λα απαληήζνπλ ην θχξην 

εξψηεκα πνπ αληηκεησπίδνπκε: εάλ ε επέλδπζε ζε ελαιιαθηηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

είλαη επσθειήο γηα ηνπο επελδπηέο, θαη ζπγθεθξηκέλα γηα ηνπο επελδπηέο ησλ ΖΠΑ. 

Γηα ην ζθνπφ απηφ, πξνρψξεζαλ ζε αλάιπζε ησλ επηπηψζεσλ ηεο πξνζζήθεο πέληε 

ελαιιαθηηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (εκπνξεχκαηα, hedge funds, αθίλεηα, 

ηδησηηθέο κεηνρέο θαη αλαδπφκελεο αγνξέο) ζηα ραξηνθπιάθηα κεηνρψλ θαη νκνιφγσλ 

ησλ ΖΠΑ θαηά ηελ πεξίνδν 1997-2015 ρξεζηκνηπνηψληαο 19 κνληέια 

ραξηνθπιαθίνπ. Γηαπίζησζαλ φηη ε πξνζζήθε απηή ησλ ελαιιαθηηθψλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ κεηψλεη ηελ απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη φηη ε δηαθνξνπνίεζε είλαη 
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επηβιαβήο, απνδίδνληαο ην απνηέιεζκα απηφ θπξίσο ζηα πςειφηεξα ζθάικαηα 

εθηίκεζεο (ζθάικαηα ζηελ πξφβιεςε ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ) πνπ 

εκθαλίδνπλ νη ελαιιαθηηθέο επελδχζεηο ζε ζχγθξηζε κε ηηο κεηνρέο θαη ηα νκφινγα 

(Platanakis et al., 2019). 

Δλ αληηζέζεη, ε επηζηεκνληθή έξεπλα ησλ Kräussl, Lehnert & Rinne (2017) ζην 

Λνπμεκβνχξγν κε ζέκα ηηο πξφζθαηεο ηάζεηο ζηηο ελαιιαθηηθέο επελδχζεηο θαη ηηο 

επηπηψζεηο ηνπο ζε κηα πεξίνδν ρακειψλ απνδφζεσλ ησλ νκνιφγσλ θαηέιεμε ζε 

ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ θάπνησλ κνξθψλ ελαιιαθηηθψλ επελδχζεσλ θαη ησλ 

απνδφζεσλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ. ΢πγθεθξηκέλα, νη επελδχζεηο: α) ζε ζπληαμηνδνηηθά 

ηακεία επηθέξνπλ κεγαιχηεξεο απνδφζεηο, δηφηη επελδχνπλ πεξηζζφηεξν ζε 

επηθίλδπλα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία φηαλ ηα επηηφθηα ηνπ Γεκνζίνπ κεηψλνληαη, θαη β) 

ζε ελαιιαθηηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πξνζζέηνπλ αμία ζην ραξηνθπιάθην επελδπηψλ 

κε καθξνπξφζεζκν ζηφρν (Kräussl et al., 2017). 

Παξάιιεια νη Fischer & Lind-Braucher (2009) ζηελ πξνζπάζεηά ηνπο λα 

εξεπλήζνπλ ηνλ αληίθηππν πνπ ζα έρεη ε πξνζζήθε ησλ πην ζεκαληηθψλ 

ελαιιαθηηθψλ επελδχζεσλ (hedge funds, δηαρεηξηδφκελα ζπκβφιαηα κειινληηθήο 

εθπιήξσζεο, αθίλεηα, ηδησηηθέο κεηνρέο θαη εκπνξεχκαηα) ζε έλα παξαδνζηαθφ 

ραξηνθπιάθην κεηνρψλ θαη νκνιφγσλ, θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ζα ήηαλ 

πξνζνδνθφξν νη επελδπηέο λα επηιέμνπλ θαη απηέο ηηο κνξθέο επέλδπζεο. ΢χκθσλα 

κε ηε κειέηε ηνπο, απηφ νθείιεηαη ζηνπο δείθηεο αληακνηβήο-θηλδχλνπ ησλ 

ελαιιαθηηθψλ επελδχζεσλ πνπ έρνπλ πςειφηεξε απφδνζε θαη ζην φηη ηα 

ραξηνθπιάθηα κε ηηο ζσζηέο αλαινγίεο ελαιιαθηηθψλ επελδχζεσλ είλαη αλζεθηηθά 

ζηηο εμειίμεηο ησλ παξαδνζηαθψλ αγνξψλ, ηδηαίηεξα ζε πεξηφδνπο απσιεηψλ ησλ 

δηεζλψλ ρξεκαηηζηεξίσλ (Fischer & Lind-Braucher, 2009). 

Μηα αθφκα αμηνζεκείσηε επηζηεκνληθή κειέηε ζρεηηθά κε ηε δπλαηφηεηα ησλ 

αθηλήησλ παγθνζκίσο λα βειηηψζνπλ ηε καθξνπξφζεζκε απφδνζε ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ κεηνρψλ ησλ ΖΠΑ πξαγκαηνπνηήζεθε απφ ηνπο Conover, Farizo, 

Friday & North (2024). Παξά ηε κέηξηα απφδνηηθφηεηα, φζνλ αθνξά ηνλ θίλδπλν θαη 

ηελ απφδνζε, ηα μέλα αθίλεηα έρνπλ ζηαζεξά ρακειφηεξεο ζπζρεηίζεηο κε ηηο κεηνρέο 

ησλ ΖΠΑ ζε ζχγθξηζε κε μέλεο κεηνρέο θαη ζπλεπψο ηα ραξηνθπιάθηα πνπ 

πεξηιακβάλνπλ μέλα αθίλεηα μεπεξλνχλ ζηαζεξά απηά πνπ πεξηνξίδνληαη ζε κεηνρέο 
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ησλ ΖΠΑ θαη αθίλεηα ζηηο ΖΠΑ ή απηά πνπ πεξηιακβάλνπλ μέλεο κεηνρέο, 

ππνδεηθλχνληαο ηε ζεκαζία ησλ μέλσλ αθηλήησλ ζηε βειηηζηνπνίεζε ηεο απφδνζεο 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ (Conover et al., 2024). 

 

1.3. Γομή Γιπλυμαηικήρ 

 

Ζ παξνχζα δηπισκαηηθή εξγαζία απνηειείηαη απφ έμη θεθάιαηα εθ ησλ νπνίσλ 

ηα θεθάιαηα δπν, ηξία θαη ηέζζεξα αλήθνπλ ζην ζεσξεηηθφ κέξνο ελψ ηα θεθάιαηα 

πέληε θαη έμη είλαη ην πεηξακαηηθφ κέξνο ηεο εξγαζίαο: 

I. ΢ην Κεθάιαην 1 πξαγκαηνπνηείηαη κηα γεληθή εηζαγσγή ζην ζέκα πνπ 

απαζρνιεί ε δηπισκαηηθή εξγαζία. 

II. ΢ην Κεθάιαην 2 παξνπζηάδνληαη θαη αλαιχνληαη νη βαζηθέο έλλνηεο ηεο 

Θεσξίαο Υαξηνθπιαθίνπ. 

III. Σν Κεθάιαην 3 πεξηιακβάλεη έλα ζεσξεηηθφ ππφβξαζξν ζρεηηθά κε ηελ 

έλλνηα θαη ηα είδε ησλ παξαδνζηαθψλ κνξθψλ επέλδπζεο. 

IV. ΢ην Κεθάιαην 4 παξνπζηάδνληαη αλαιπηηθά νη έλλνηεο θαη νη δηάθνξνη 

ηχπνη ησλ ελαιιαθηηθψλ κνξθψλ επέλδπζεο. 

V. Σν Κεθάιαην 5 πεξηιακβάλεη ηελ εκπεηξηθή έξεπλα. ΢πγθεθξηκέλα, 

αλαθέξεηαη ε κεζνδνινγία θαη ν ηξφπνο ιήςεο ησλ δεηγκάησλ – ETFs, 

φπσο επίζεο παξνπζηάδεηαη ε ζχλζεζε, ε ζπγθξηηηθή αλάιπζε θαη ε 

αμηνιφγεζε ησλ ζηαηηζηηθψλ απνηειεζκάησλ ησλ επηκέξνπο 

ραξηνθπιαθίσλ. 

VI. ΢ην Κεθάιαην 6 παξνπζηάδνληαη ηα ηειηθά ζπκπεξάζκαηα ηεο έξεπλαο. 
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Κεθάλαιο 2: Θευπία Υαπηοθςλακίος 
 

Ο ζεκειηψδεο ζηφρνο φισλ ησλ επελδπηψλ, θαηά ηε ιήςε κηαο επελδπηηθήο 

απφθαζεο, είλαη ε απνηξνπή ηνπ ελδερφκελνπ θηλδχλνπ θαη ε κεγηζηνπνίεζε ηεο 

απφδνζεο. Έλαο απφ ηνπο πιένλ απνηειεζκαηηθνχο ηξφπνπο γηα ηελ επίηεπμε απηνχ 

ηνπ ζθνπνχ είλαη ε ζηξαηεγηθή δηαθνξνπνίεζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη ε πηνζέηεζε 

βέιηηζησλ πξαθηηθψλ ζηε δηαρείξηζε ηεο θαηαλνκήο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Ζ 

ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ αθνξά ηε κεζνδνινγία δηακφξθσζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, 

δειαδή ηε ζχλζεζε θαη θαηαλνκή ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, κε θχξην ζηφρν ηνλ 

κεηξηαζκφ ηνπ θηλδχλνπ θαη ηελ ηαπηφρξνλε ελίζρπζε ηεο απφδνζεο (Blume M. E., 

1970). 

 

2.1. ΢ύγσπονη Θευπία Υαπηοθςλακίος 

 

To 1952, ν νηθνλνκνιφγνο Harry Markowitz κε ηελ έθζεζή ηνπ «Portfolio 

Selection» εηζήγαγε ηε ΢χγρξνλε Θεσξία Υαξηνθπιαθίνπ (Modern Portfolio Theory 

- MPT) ε νπνία αλαθέξεηαη ζηελ θαηάιιειε επηινγή πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη 

αμηνγξάθσλ γηα ηε ζχλζεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε ζθνπφ ηε κεγηζηνπνίεζε ηεο 

απφδνζήο ηνπ γηα δεδνκέλν επίπεδν θηλδχλνπ. Δπηζήκαλε, επίζεο, ην γεγνλφο φηη ν 

ζπλνιηθφο θίλδπλνο πνπ απνθέξεη έλα ραξηνθπιάθην εμαξηάηαη απφ ηε ζπζρέηηζε 

ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ ην απνηεινχλ θαη φρη απφ ηνλ θίλδπλν θάζε 

κεκνλσκέλνπ αμηνγξάθνπ. Καηά απηφλ ηνλ ηξφπν, παξφιν πνπ έλα κεκνλσκέλν 

πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν κπνξεί λα εκθαλίδεη πςειή αζηάζεηα, έλα θαιά 

δηαθνξνπνηεκέλν ραξηνθπιάθην κπνξεί λα παξνπζηάδεη κηθξφηεξε κεηαβιεηφηεηα. 

Ζ ζεσξία ηνπ Markowitz βαζίζηεθε ζε δπν βαζηθνχο φξνπο: 

 Ζ βειηηζηνπνίεζε ηεο απφδνζεο γηα θάζε επίπεδν θηλδχλνπ απνηειεί 

ζηφρν ηνπ θάζε επελδπηή. 

 Ζ δηαθνξνπνίεζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ πνπ πεξηιακβάλεη κεκνλσκέλνπο 

ηίηινπο πνπ δελ ζπλδένληαη κεηαμχ ηνπο δχλαηαη λα νδεγήζεη ζηελ 

ειάηησζε ηνπ θηλδχλνπ ηνπ.  
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΢χκθσλα κε ηηο βαζηθέο ππνζέζεηο πνπ έθαλε ν Markowitz, νη επελδπηέο έρνπλ 

ηελ ηάζε λα απνζηξέθνληαη ηνλ θίλδπλν, δειαδή γηα έλα δεδνκέλν επίπεδν απφδνζεο 

ζα πξνηηκνχλ πάληα εθείλν ην ραξηνθπιάθην κε ην κηθξφηεξν θίλδπλν θαη 

αληηζηξφθσο, κεηαμχ δπν ραξηνθπιαθίσλ πνπ ελέρνπλ ην ίδην επίπεδν θηλδχλνπ ζα 

επηιέγνπλ απηφ κε ηε κεγαιχηεξε απφδνζε. ΢πλεπψο, έλαο νξζνινγηθφο επελδπηήο ζα 

αλαιάβεη πεξηζζφηεξν θίλδπλν ζηελ πεξίπησζε πνπ εκπξφθεηην λα δερζεί 

κεγαιχηεξε αληακνηβή. 

Βάζεη ησλ παξαδνρψλ πνπ αλαθέξνληαη παξαπάλσ, ε ρξεζηκφηεηα ησλ 

επελδπηψλ εμαξηάηαη απφ ηηο δπν ζεκειηψδεηο κεηαβιεηέο ησλ επελδπηηθψλ 

απνθάζεσλ, δειαδή ηνλ θίλδπλν θαη ηελ αλακελφκελε απφδνζε. Καηά ζπλέπεηα ην 

καζεκαηηθφ κνληέιν ηνπ Markowitz δηακνξθψλεηαη κέζσ εμηζψζεσλ πνπ 

πεξηγξάθνπλ ηε ζρέζε κεηαμχ θηλδχλνπ θαη απφδνζεο ζε έλα ραξηνθπιάθην 

(Mangram M. E., 2013). 
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2.2. Κίνδςνορ & Απόδοζη Υαπηοθςλακίος 

 

Έλα πνιχ ζεκαληηθφ ζηνηρείν άξξηθηα ζπλδεδεκέλν κε ηελ επέλδπζε ελφο 

επελδπηή είλαη ε έλλνηα ηεο απφδνζεο. Ωο απφδνζε (return) ζεσξείηαη ην κέγεζνο 

εθείλν πνπ κεηξά ηελ αχμεζε ή κείσζε ηνπ πινχηνπ ελφο επελδπηή θαη κπνξεί λα 

δηαθνξνπνηεζεί ζηηο εμήο ηξεηο θαηεγνξίεο: 

 Πξαγκαηνπνηεζείζα απφδνζε (realized return): είλαη ε πξαγκαηηθή 

απφδνζε πνπ πέηπρε κηα επέλδπζε ζε κηα θαζνξηζκέλε ρξνληθή πεξίνδν. 

 Απαηηνχκελε απφδνζε (required return): είλαη ε ειάρηζηε αληακνηβή πνπ 

απαηηνχλ νη επελδπηέο λα απνθέξεη κηα επέλδπζε έηζη ψζηε λα ηελ 

αλαιάβνπλ. 

 Αλακελφκελε απφδνζε (expected return): είλαη ε απφδνζε ηελ νπνία νη 

επελδπηέο πξνβιέπνπλ λα απνθνκίζνπλ ζην κέιινλ απφ κηα επέλδπζε 

(Βαζηιείνπ & Ζξεηψηεο, 2018, ζζ. 36-37). 

Λακβάλνληαο ππφςε φηη νη επελδπηηθέο απνθάζεηο ιακβάλνληαη ζε ζπλζήθεο 

αβεβαηφηεηαο, ν επελδπηήο πξέπεη λα εθηηκήζεη έλα εχξνο πηζαλψλ απνδφζεσλ γηα 

θάζε επέλδπζε, ελζσκαηψλνληαο ηηο πηζαλφηεηεο πνπ ζπλνδεχνπλ θάζε απφδνζε. 

΢πλεπψο, εάλ εθθξάζνπκε ηελ αλακελφκελε απφδνζε κέζα απφ έλα πιαίζην 

πηζαλνηήησλ, ηφηε σο αλακελφκελε απφδνζε νξίδεηαη ν ζηαζκηθφο κέζνο φξνο φισλ 

ησλ δπλεηηθψλ απνδφζεσλ κηαο επέλδπζεο, φπνπ ε θάζε δπλεηηθή απφδνζε 

ζηαζκίδεηαη απφ ηελ αληίζηνηρε πηζαλφηεηα λα ζπκβεί (Βαζηιείνπ & Ζξεηψηεο, 2018, 

ζζ. 47): 

 ( )  ∑     
 
      (1),  φπνπ 

E(r) = ε αλακελφκελε απφδνζε 

Pi = ε πηζαλφηεηαο ηεο i δπλεηηθήο απφδνζεο 

ri = ε i δπλεηηθή απφδνζε 

n= ν αξηζκφο ησλ δπλεηηθψλ απνδφζεσλ 

Ο θίλδπλνο εθθξάδεηαη σο ε κεηαβιεηφηεηα ή δηαζπνξά ησλ δπλεηηθψλ 

απνηειεζκάησλ γχξσ απφ ηελ αλακελφκελε ηηκή ηνπο. Σν κέγεζνο πνπ 



Βλαχόπουλοσ Βάιοσ     «Παραδοςιακέσ και Εναλλακτικέσ Μορφέσ Επένδυςησ  

ςτη Διαφοροποίηςη Χαρτοφυλακίου» 
 
 

18 
 

ρξεζηκνπνηείηαη επξέσο γηα ηε κέηξεζε ηνπ θηλδχλνπ είλαη ε ηππηθή απφθιηζε ζ ή ε 

δηαθχκαλζε Var ε νπνία είλαη ην ηεηξάγσλν ηεο ηππηθήο απφθιηζεο (ζ
2
) (Βαζηιείνπ 

& Ζξεηψηεο, 2018, ζζ. 181): 

  *∑   ,    ( )-
  

   +    (2),  φπνπ 

ζ = ε ηππηθή απφθιηζε 

E(r) = ε αλακελφκελε απφδνζε 

Pi = ε πηζαλφηεηαο ηεο i δπλεηηθήο απφδνζεο 

ri = ε i δπλεηηθή απφδνζε 

n = ν αξηζκφο ησλ δπλεηηθψλ απνδφζεσλ 

Μέρξη ζηηγκήο αλαιχζεθαλ απηέο νη δπν ζεκαληηθέο κεηαβιεηέο, αλακελφκελε 

απφδνζε θαη θίλδπλνο, φζνλ αθνξά έλα κεκνλσκέλν αμηφγξαθν. Παξαθάησ, ζα 

επεθηαζνχκε ζε πεξαηηέξσ εκβάζπλζε ησλ δπν απηψλ ελλνηψλ γηα ην ζχλνιν ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ. 

Αλακελφκελε απφδνζε ραξηνθπιαθίνπ νξίδεηαη σο ν ζηαζκηθφο κέζνο φξνο ησλ 

αλακελφκελσλ απνδφζεσλ ησλ επηκέξνπο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ 

πεξηιακβάλνληαη ζην ραξηνθπιάθην, φπνπ νη ζηαζκίζεηο αληηπξνζσπεχνπλ ηηο 

αλαινγίεο ησλ θεθαιαίσλ πνπ έρνπλ επελδπζεί ζε θάζε αμηφγξαθν (Βαζηιείνπ & 

Ζξεηψηεο, 2018, ζζ. 181): 

 (  )    ̅̅ ̅̅  ∑    (  )
 
     (3),  φπνπ 

E(Rp) = ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

wi = ην πνζνζηφ ησλ θεθαιαίσλ πνπ επελδχζεθαλ ζην i αμηφγξαθν 

E(Ri) = ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ i αμηνγξάθνπ 

N = ν ζπλνιηθφο αξηζκφο ησλ αμηνγξάθσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

Ο θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ εθθξάδεηαη σο ζπλάξηεζε ηνπ θηλδχλνπ ηνπ θάζε 

κεκνλσκέλνπ αμηνγξάθνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, δειαδή ηεο αληίζηνηρεο ηππηθήο 
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απφθιηζεο ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεψλ ηνπο, θαη ησλ ζπλδηαθπκάλζεσλ κεηαμχ 

ησλ απνδφζεσλ ησλ αμηνγξάθσλ (Βαζηιείνπ & Ζξεηψηεο, 2018, ζζ. 182): 

  
  ∑   

   
  

    ∑ ∑        
 
   

 
     (4), κε i≠j     φπνπ 

ζp
2
 = ε δηαθχκαλζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

wi , wj = ην πνζνζηφ ησλ θεθαιαίσλ πνπ επελδχζεθαλ ζην i θαη j 

αμηφγξαθν 

ζi = ε ηππηθή απφθιηζε ηνπ i αμηνγξάθνπ 

ζij = ε ζπλδηαθχκαλζε ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ κεηαμχ ησλ i 

θαη j αμηνγξάθσλ 

Ν = ν ζπλνιηθφο αξηζκφο ησλ αμηνγξάθσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

Ζ ζπλδηαθχκαλζε (covariance) κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ, ζχκθσλα κε ηνλ 

Markowitz, ζεσξείηαη πην ζεκαληηθή ζε ζρέζε κε ηελ ηππηθή απφθιηζε ησλ 

απνδφζεσλ ησλ κεκνλσκέλσλ αμηνγξάθσλ. Απνηειεί έλα απφιπην ζηαηηζηηθφ κέηξν 

πνπ αμηνινγεί ηε ζπλ-θίλεζε κεηαμχ ησλ αμηνγξάθσλ. Γηα παξάδεηγκα, αλ έρεη ζεηηθή 

ηηκή ζεκαίλεη φηη ηα δπν αμηφγξαθα θηλνχληαη ζηελ ίδηα θαηεχζπλζε ελψ αλ έρεη 

αξλεηηθή ηηκή ζεκαίλεη φηη ηα δπν αμηφγξαθα θηλνχληαη ζε αληίζεηε θαηεχζπλζε.  

Γηα λα δηεπθνιπλζεί πεξηζζφηεξν απηή ε ζχγθξηζε, έλα άιιν ζεκαληηθφ κέγεζνο 

πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ζρεηηδφκελν κε ηε ζπλδηαθχκαλζε είλαη ν ζπληειεζηήο 

ζπζρέηηζεο (correlation coefficient) π: 

    
   

    
  (5),  φπνπ 

ξij = ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ κεηαμχ 

ησλ i θαη j αμηνγξάθσλ 

ζi , ζj = ε ηππηθή απφθιηζε ηνπ i θαη j αμηνγξάθνπ 

ζij = ε ζπλδηαθχκαλζε ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ κεηαμχ ησλ i 

θαη j αμηνγξάθσλ 



Βλαχόπουλοσ Βάιοσ     «Παραδοςιακέσ και Εναλλακτικέσ Μορφέσ Επένδυςησ  

ςτη Διαφοροποίηςη Χαρτοφυλακίου» 
 
 

20 
 

Ο ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο κπνξεί λα πάξεη ηηκέο απφ -1 κέρξη 1, [-1,1]. Αλ ξ = 1, 

ηφηε ηα δπν αμηφγξαθα παξνπζηάδνπλ πιήξε ζεηηθή ζπζρέηηζε θαη θηλνχληαη ζηελ 

ίδηα θαηεχζπλζε, ζπλεπψο αλ ε απφδνζε ηνπ ελφο απμεζεί θαη ε απφδνζε ηνπ 

δεχηεξνπ αλακέλεηαη λα απμεζεί επίζεο. Αλ ξ = -1, ηφηε ηα δπν αμηφγξαθα 

παξνπζηάδνπλ πιήξε αξλεηηθή ζπζρέηηζε θαη θηλνχληαη πξνο αληίζεηε θαηεχζπλζε, 

ζπλεπψο αλ ε απφδνζε ηνπ ελφο απμεζεί, ε απφδνζε ηνπ δεχηεξνπ αλακέλεηαη λα 

κεησζεί. Αλ ξ = 0, ζεκαίλεη φηη ηα δπν αμηφγξαθα δελ παξνπζηάδνπλ θάπνηα 

ζπζρέηηζε θη επνκέλσο ε κεηαβνιή ηεο απφδνζεο ηνπ ελφο δελ ζπκβάιιεη ζηελ 

πξφβιεςε ηεο απφδνζεο ηνπ δεχηεξνπ (Βαζηιείνπ & Ζξεηψηεο, 2018, ζζ. 183). 

Με ηε βνήζεηα ηεο ζρέζεο (5), ν θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κπνξεί λα 

κεηαζρεκαηηζζεί σο εμήο: 

   
  ∑   

   
  

    ∑ ∑            
 
   

 
     (6) 

΢ηε ζπλέρεηα ζα επεμεξγαζηνχκε ηελ απιή πεξίπησζε ραξηνθπιαθίνπ πνπ 

πεξηιακβάλεη δπν αμηφγξαθα, κε ζηαζκίζεηο w1 θαη w2(=1- w1) αληίζηνηρα ζε ηξεηο 

δηαθνξεηηθέο πεξηπηψζεηο κε βάζε ηελ ηηκή ηνπ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο θαη κε απηφλ 

ηνλ ηξφπν ζα θαηαιήμνπκε θαη ζηνλ θαζνξηζκφ ησλ απνηειεζκαηηθψλ 

ραξηνθπιαθίσλ πνπ ζα αλαιπζνχλ πεξηζζφηεξν ζηελ επφκελε ελφηεηα. 

Πεξίπησζε ξ = 1: Απηφ ζεκαίλεη φηη ππάξρεη πιήξεο ζεηηθή ζπζρέηηζε ησλ δπν 

αμηνγξάθσλ κεηαμχ ηνπο. ΢πλεπψο ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζχκθσλα κε ηε 

ζρέζε (3) ζα είλαη:  

 (  )     (  )     (  )     (  )  (    ) (  )  

Καη αληίζηνηρα ν θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζχκθσλα κε ηε ζρέζε (6) ζα 

είλαη: 

  
    

   
    

   
                 

   
    

   
             

          
  ,         -

                      (    )    

Αλ ε παξαπάλσ εμίζσζε ηνπ θηλδχλνπ ιπζεί σο πξνο ηε ζηάζκηζε w1 θαη ζηε 

ζπλέρεηα γίλεη αληηθαηάζηαζή ηεο ζηελ εμίζσζε ηεο απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, 
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παξαηεξνχκε φηη ε ζρέζε αλάκεζα ζε απηά ηα δπν κεγέζε είλαη γξακκηθή θαη 

απεηθνλίδεηαη αληηζηνίρσο ζην παξαθάησ δηάγξακκα:  

 

  

 

Δικόνα 1 - ΢ςνάπηηζη απόδοζηρ και κινδύνος σαπηοθςλακίος για π=1, Πηγή: Βαζιλείος 

& Ηπειώηηρ, 2018, ζζ. 188 

 

Όπσο θαίλεηαη θαη απφ ην δηάγξακκα, φινη νη ζπλδπαζκνί αμηνγξάθσλ 

βξίζθνληαη πάλσ ζε κηα επζεία γξακκή ζηνλ ρψξν αλακελφκελεο απφδνζεο θαη 

θηλδχλνπ (Βαζηιείνπ & Ζξεηψηεο, 2018, ζζ. 188). Σν γεγνλφο φηη ηα δπν απηά 

αμηφγξαθα θηλνχληαη πξνο ηελ ίδηα θαηεχζπλζε δελ ζπκβάιιεη ζηε δηαθνξνπνίεζε 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

 

Πεξίπησζε ξ = -1: Απηφ ζεκαίλεη φηη ππάξρεη πιήξεο αξλεηηθή ζπζρέηηζε ησλ 

δπν αμηνγξάθσλ κεηαμχ ηνπο. ΢πλεπψο ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζχκθσλα κε 

ηε ζρέζε (3) ζα είλαη:  

 (  )     (  )     (  )     (  )  (    ) (  )  
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Καη αληίζηνηρα ν θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζχκθσλα κε ηε ζρέζε (6) ζα 

είλαη: 

  
    

   
    

   
                 

   
    

   
             

          
  ,         -

                      (    )    

Αλ ε παξαπάλσ εμίζσζε ηνπ θηλδχλνπ ιπζεί σο πξνο ηε ζηάζκηζε w1 θαη ζηε 

ζπλέρεηα γίλεη αληηθαηάζηαζή ηεο ζηελ εμίζσζε ηεο απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, 

παξαηεξνχκε φηη ε ζρέζε αλάκεζα ζε απηά ηα δπν κεγέζε είλαη γξακκηθή θαη 

απεηθνλίδεηαη αληηζηνίρσο ζην παξαθάησ δηάγξακκα: 

 

 

Δικόνα 2 - ΢ςνάπηηζη απόδοζηρ και κινδύνος σαπηοθςλακίος για π=-1, Πηγή: 

Βαζιλείος & Ηπειώηηρ, 2018, ζζ. 189 

 

΢ηελ πεξίπησζε απηή, φπσο θαίλεηαη θαη απφ ην δηάγξακκα, ππάξρεη έλαο 

ζπλδπαζκφο αμηνγξάθσλ γηα ηνλ νπνίν ν θίλδπλνο είλαη κεδεληθφο θαη απηφ ηζρχεη 

φηαλ:  
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δειαδή φηαλ ππάξρεη αληηζηξφθσο αλάινγε ζρέζε αλάκεζα ζηνπο θηλδχλνπο ησλ δπν 

αμηνγξάθσλ θαη ζηηο αληίζηνηρεο ζηαζκίζεηο ηνπο. Όπσο είλαη θαλεξφ ζε απηήλ ηελ 

πεξίπησζε, φινη νη ζπλδπαζκνί αμηνγξάθσλ βξίζθνληαη πάλσ ζε δπν γξακκέο ζηνλ 

ρψξν αλακελφκελεο απφδνζεο θαη θηλδχλνπ (Βαζηιείνπ & Ζξεηψηεο, 2018, ζζ. 188). 

 

 

Πεξίπησζε ξ = 0: Απηφ ζεκαίλεη φηη δελ ππάξρεη ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ 

απνδφζεσλ ησλ δπν αμηνγξάθσλ. ΢πλεπψο ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζχκθσλα 

κε ηε ζρέζε (3) ζα είλαη:  

 (  )     (  )     (  )     (  )  (    ) (  )  

Καη αληίζηνηρα ν θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζχκθσλα κε ηε ζρέζε (6) ζα 

είλαη: 

  
    

   
    

   
                 

   
    

   
        

        [  
   

    
   

 ]
   

 [  
   

  (    )
   

 ]
   

   

 

΢ε απηήλ ηελ πεξίπησζε ε ηππηθή απφθιηζε ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

δελ είλαη γξακκηθφο ζπλδπαζκφο ησλ ηππηθψλ απνθιίζεσλ ησλ απνδφζεσλ ησλ 

κεκνλνκέλσλ αμηνγξάθσλ, φπσο ζηα πξνεγνχκελα δπν παξαδείγκαηα, αιιά ε 

ηεηξαγσληθή ξίδα ηνπ ζηαζκηθνχ κέζνπ φξνπ ησλ δηαθπκάλζεσλ ησλ δπν 

αμηνγξάθσλ. 
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Δικόνα 3- ΢ςνάπηηζη απόδοζηρ και κινδύνος σαπηοθςλακίος για π=0, Πηγή: Βαζιλείος 

& Ηπειώηηρ, 2018, ζζ. 191 

΢ην παξαπάλσ δηάγξακκα απεηθνλίδεηαη ε ζρέζε κεηαμχ απφδνζεο θαη θηλδχλνπ 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ γηα ηελ παξνχζα πεξίπησζε. Σν ζεκείν Κ ζηελ θακπχιε 

αληηπξνζσπεχεη ην ραξηνθπιάθην κε ηε ρακειφηεξε δπλαηή δηαθχκαλζε, δειαδή ηνλ 

ειάρηζην θίλδπλν, θαη απνθαιείηαη σαπηοθςλάκιο ελάσιζηηρ διακύμανζηρ. Ο 

πξνζδηνξηζκφο ηνπ γίλεηαη κέζσ ηεο ράξαμεο ηεο εθαπηνκέλεο ζην ζεκείν Κ ηεο 

θακπχιεο, ε νπνία αληηζηνηρεί ζηελ παξάγσγν ηεο ζπλάξηεζεο απφδνζεο-θηλδχλνπ 

ίζε κε κεδέλ. ΢πγθεθξηκέλα, αλ ε κεξηθή παξάγσγνο σο πξνο ηα επελδπκέλα 

θεθάιαηα ζην πξψην αμηφγξαθν, δειαδή w1, εμηζσζεί κε ην κεδέλ, ηφηε ν επελδπηήο 

κπνξεί λα ππνινγίζεη ην πνζνζηφ ηνπ θεθαιαίνπ πνπ πξέπεη λα θαηαλείκεη ζην πξψην 

αμηφγξαθν, θαη θαη' επέθηαζε ζην δεχηεξν, ψζηε λα δηακνξθψζεη ην ραξηνθπιάθην 

κε ηελ ειάρηζηε δπλαηή δηαθχκαλζε. Ζ επίιπζε απηήο ηεο εμίζσζεο καο νδεγεί ζην 

εμήο απνηέιεζκα:    
  
     

  
    

      
 θαη w2 = 1-w1. 

Όπσο γίλεηαη πξνθαλέο, ζηελ πεξίπησζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ πνπ απνηειείηαη 

απφ δχν πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, θάζε επελδπηήο έρεη ηε δπλαηφηεηα λα δεκηνπξγήζεη 

πιεζψξα ραξηνθπιαθίσλ, αλαιφγσο ησλ πνζνζηψλ ζηάζκηζεο ησλ αμηφγξαθσλ θαη 
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ησλ αληίζηνηρσλ ζπληειεζηψλ ζπζρέηηζεο ησλ δηαθπκάλζεψλ ηνπο. ΢πλδπάδνληαο ηα 

ηξία πξνεγνχκελα δηαγξάκκαηα, πξνθχπηεη ε θακπχιε δπλαηνηήησλ ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ, ε νπνία αληηπξνζσπεχεη ην ζχλνιν ησλ δπλαηψλ ζπλδπαζκψλ 

αλακελφκελεο απφδνζεο θαη ηππηθήο απφθιηζεο ησλ απνδφζεσλ γηα δηάθνξνπο 

ζπληειεζηέο ζπζρέηηζεο κεηαμχ ησλ αμηφγξαθσλ. Σν ραξαθηεξηζηηθφ ηεο θακπχιεο 

απηήο είλαη φηη ην ηκήκα ηεο θακπχιεο πνπ βξίζθεηαη πάλσ απφ ην ραξηνθπιάθην Κ 

είλαη θνίιν, ελψ ην ηκήκα θάησ απφ ην ζεκείν Κ εκθαλίδεη θπξηφηεηα. 

΢ηελ παξαπάλσ αλάιπζε, εμεηάζακε ηελ εηδηθή πεξίπησζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ 

πνπ πεξηιακβάλεη κφλν δχν αμηφγξαθα, θαζψο θαη ηνπο πηζαλνχο ζπλδπαζκνχο 

απφδνζεο θαη θηλδχλνπ πνπ πξνθχπηνπλ. Ωζηφζν, δεδνκέλνπ φηη ν ζηφρνο ηνπ 

επελδπηή είλαη ε πεξαηηέξσ δηαθνξνπνίεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κέζσ ηεο πξνζζήθεο 

πεξηζζφηεξσλ απφ δχν αμηφγξαθα, επηζπκεί λα εληνπίζεη εθείλν ην ραξηνθπιάθην, 

κεηαμχ φισλ ησλ δπλαηψλ ζπλδπαζκψλ ησλ αμηφγξαθσλ, πνπ πξνζθέξεη ηελ 

πςειφηεξε απφδνζε κε ηνλ ρακειφηεξν δπλαηφ θίλδπλν. Σα ραξαθηεξηζηηθά απηψλ 

ησλ ραξηνθπιαθίσλ ζα αλαιπζνχλ ζηελ επφκελε ελφηεηα. 

 

2.3. Αποηελεζμαηικό & Βέληιζηο Υαπηοθςλάκιο 

 

Μηα απφ ηηο ζεκαληηθφηεξεο ζπκβνιέο ηνπ Harry Markowitz ζηε ΢χγρξνλε 

Θεσξία Υαξηνθπιαθίνπ ήηαλ ε εηζαγσγή ηεο έλλνηαο ηνπ αποηελεζμαηικού 

σαπηοθςλακίος. Ωο απνηειεζκαηηθφ ραξηνθπιάθην νξίδεηαη εθείλν ην ραξηνθπιάθην 

πνπ παξνπζηάδεη ηε βέιηηζηε απφδνζε γηα νξηζκέλν επίπεδν θηλδχλνπ ή 

αληηζηξφθσο, ηνλ ειάρηζην θίλδπλν γηα δεδνκέλν επίπεδν απφδνζεο. ΢ην δηάγξακκα 

απφδνζεο-θηλδχλνπ ραξηνθπιαθίνπ, ηα απνηειεζκαηηθά ραξηνθπιάθηα βξίζθνληαη 

πην ςειά απφ ηα ππφινηπα ιφγσ ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ πνπ αλαθέξζεθαλ λσξίηεξα. 

Γεληθφηεξα, ην ζχλνιν ησλ ζπλδπαζκψλ αλακελφκελεο απφδνζεο θαη ηππηθήο 

απφθιηζεο ησλ απνδφζεσλ φισλ ησλ πηζαλψλ ζπλδπαζκψλ ησλ αμηνγξάθσλ πνπ 

πεξηέρνληαη ζε πνιιά ραξηνθπιάθηα νλνκάδεηαη εθικηό ζύνολο σαπηοθςλακίων 

(Βαζηιείνπ & Ζξεηψηεο, 2018, ζζ. 193). 

Σα απνηειεζκαηηθά ραξηνθπιάθηα δειαδή αληηπξνζσπεχνπλ ην αλψηεξν 

θνκκάηη ηνπ εθηθηνχ ζπλφινπ ραξηνθπιαθίσλ θαη ζρεκαηίδνπλ κηα θακπχιε ε νπνία 
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νλνκάδεηαη αποηελεζμαηικό ζύνοπο (Efficient Frontier). Σν απνηειεζκαηηθφ ζχλνξν 

πεξηιακβάλεη φια ηα εθηθηά ραξηνθπιάθηα, κε ηα κε απνηειεζκαηηθά λα βξίζθνληαη 

πην θάησ απφ ηελ θακπχιε, θαη ζεκείν έλαξμήο ηνπ είλαη ην ραξηνθπιάθην θαζνιηθήο 

ειάρηζηεο δηαθχκαλζεο. 

 

        

Δικόνα 4 - Αποηελεζμαηικό ΢ύνοπο Υαπηοθςλακίος, Πηγή: 

https://analystprep.com/blog/evolution-of-portfolio-theory-efficient-frontier-to-sml/ 

Ζ πξνηηκεηέα επηινγή ηνπ θάζε επελδπηή είλαη έλα ραξηνθπιάθην ην νπνίν 

εκπίπηεη ζην απνηειεζκαηηθφ ζχλνξν, δειαδή λα απνδίδεη ην κηθξφηεξν θίλδπλν ζε 

νξηζκέλν επίπεδν απφδνζεο.  Δπεηδή πξαθηηθά ππάξρνπλ πνιινί πηζαλνί ζπλδπαζκνί 

αμηνγξάθσλ κεηαμχ ηνπο θαη θαηά ζπλέπεηα κεγάινο αξηζκφο απνηειεζκαηηθψλ 

ραξηνθπιαθίσλ γηα ηνλ θάζε επελδπηή, ζα πξέπεη λα θξίλεη πνην απφ απηά είλαη ην 

θαηάιιειν γηα ηνλ ίδην ζχκθσλα κε ηηο αλάγθεο θαη ηηο πξνηεξαηφηεηέο ηνπ. Απηφ 

νξίδεηαη σο άπιζηο ή βέληιζηο σαπηοθςλάκιο (optimal portfolio) θαη ζην δηάγξακκα 

απφδνζεο-θηλδχλνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ δηαθξίλεηαη ζην ζεκείν πνπ εθάπηεηαη ε 

θακπχιε αδηαθνξίαο ηνπ επελδπηή κε ην απνηειεζκαηηθφ ζχλνξν. 
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Δικόνα 5 - Άπιζηο Υαπηοθςλάκιο, Πηγή: https://www.researchgate.net/figure/Optimal-

Portfolio-Selection_fig5_46417913 

 

Ζ θακπχιε αδηαθνξίαο (IA θαη IB ηνπ δηαγξάκκαηνο) παξηζηάλεη ηνπο φξνπο 

αληαιιαγήο (trade-off) κεηαμχ απφδνζεο θαη θηλδχλνπ πνπ απαηηεί ν θάζε επελδπηήο 

θαη απεηθνλίδεη ζηνλ ρψξν αλακελφκελεο απφδνζεο-θηλδχλνπ φια ηα ζεκεία πνπ 

αληηζηνηρνχλ ζε έλα επίπεδν ρξεζηκφηεηαο (Βαζηιείνπ & Ζξεηψηεο, 2018, ζζ. 194). 

Ζ ρξεζηκφηεηα ηνπ θάζε επελδπηή ζπλδέεηαη άκεζα κε ηηο πξνηηκήζεηο ηνπ θαη 

θαη’επέθηαζε κε ηελ αλνρή ηνπ ζηνλ θίλδπλν. Γηα παξάδεηγκα, φπσο θαίλεηαη θαη 

απφ ην δηάγξακκα, φηαλ ε θακπχιε αδηαθνξίαο είλαη ρακειά (θακπχιε ΗΑ) ζεκαίλεη 

φηη ν επελδπηήο παξνπζηάδεη κηθξή αλνρή ζηνλ θίλδπλν, ελψ φηαλ βξίζθεηαη πην ςειά 

(θακπχιε ΗΒ) δειψλεη φηη ν επελδπηήο κπνξεί λα αλαιάβεη πεξηζζφηεξν θίλδπλν. 
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2.4. Γιαθοποποίηζη Υαπηοθςλακίος 

 

Ζ διαθοποποίηζη σαπηοθςλακίος (portfolio diversification) απνηειεί κηα απφ ηηο 

ζεκαληηθφηεξεο ζηξαηεγηθέο δηαρείξηζεο ηνπ θηλδχλνπ ελφο ραξηνθπιαθίνπ θαη είλαη 

ε ζχλζεζε θαη δεκηνπξγία ελφο παθέηνπ δηαθνξεηηθψλ θαηεγνξηψλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ κε ζθνπφ ηε κείσζε ηνπ ζπλνιηθνχ θηλδχλνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Απηφ 

επηηπγράλεηαη δηφηη, ζχκθσλα κε ηνλ Markowitz (1952), ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο 

ησλ ηίηισλ κεηαμχ ηνπο είλαη πην ζεκαληηθφο απφ φηη ν κεκνλσκέλνο θίλδπλνο ηνπ 

θάζε αμηνγξάθνπ μερσξηζηά θαη νη απνδφζεηο ησλ ηίηισλ δελ εμαξηψληαη απφ ηε 

κεηαμχ ηνπο ζπζρέηηζε, ζπλεπψο έλαο νξζνινγηθφο επελδπηήο ζα επηρεηξήζεη λα 

θαηαλείκεη ηα θεθάιαηά ηνπ θαηάιιεια ζε δηαθνξεηηθά αμηφγξαθα πνπ ζεσξνχληαη 

αζπζρέηηζηα κεηαμχ ηνπο ή ηδαληθά έρνπλ αξλεηηθή ζπζρέηηζε, κε απνηέιεζκα ε 

αληακνηβή απφ νξηζκέλα απφ απηά λα αληηζηαζκίζεη ηε δεκία πνπ πηζαλψο λα 

επηθέξνπλ θάπνηα άιια. Καηά απηφλ ηνλ ηξφπν, ν επελδπηήο ζα επηιέμεη ηελ 

ζπκθέξνπζα αλαινγία θαηακεξηζκνχ ηνπ θεθαιαίνπ ηνπ ζηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ ηα νπνία δελ παξνπζηάδνπλ πιήξε ζεηηθή ζπζρέηηζε θαη ζα 

θαηαθέξεη λα ειαηηψζεη ηελ έθζεζή ηνπ ζην ζπλνιηθφ θίλδπλν ρσξίο λα επεξεάζεη 

ηελ ηειηθή ηνπ απφδνζε. 

Ζ έλλνηα ηνπ ζπλνιηθνχ θηλδχλνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, πνπ αλαθέξζεθε 

παξαπάλσ, πεξηιακβάλεη δπν επηκέξνπο ζπζηαηηθά: ην κε ζπζηεκαηηθφ ή 

δηαθνξνπνηήζηκν θίλδπλν (unsystematic or diversifiable or non-market risk) θαη ην 

ζπζηεκαηηθφ ή κε δηαθνξνπνηήζηκν θίλδπλν (systematic or non- diversifiable or 

market risk). Ο κε ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο είλαη ζπγθεθξηκέλνο γηα θάζε εηαηξεία θαη 

πεξηνξίδεηαη ζε κεκνλσκέλα αμηφγξαθα ή ηίηινπο, γηα παξάδεηγκα ε κε 

απνηειεζκαηηθή αληηκεηψπηζε ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ ή ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ απφ κηα 

εηαηξεία είλαη πηζαλφλ λα πξνθαιέζεη πηψζε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ηεο ρσξίο 

παξ’φια απηά λα επεξεάζεη ηελ απφδνζε κηαο άιιεο επηρείξεζεο. Καηά ζπλέπεηα, ν 

θίλδπλνο απηφο κπνξεί λα ειαρηζηνπνηεζεί πξνζεγγίδνληαο ην κεδέλ κέζσ ηεο 

δηαδηθαζίαο ηεο δηαθνξνπνίεζεο. Ο ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο ή δηαθνξεηηθά θίλδπλνο 

αγνξάο είλαη πην επξχο θαη αθνξά παξάγνληεο πνπ έρνπλ επίδξαζε ζε φιε ηελ αγνξά 

θαη ηελ νηθνλνκία, φπσο γηα παξάδεηγκα ν πιεζσξηζκφο θαη ε κεηαβιεηφηεηα ησλ 
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επηηνθίσλ. ΢χκθσλα θαη κε ηελ MPT είλαη πξαθηηθά κε εθηθηή ε δηαθνξνπνίεζε θαη 

εμάιεηςε ηνπ θηλδχλνπ απηνχ (Mangram M. E., 2013). 

Οη Evans θαη Archer (1968) επηρείξεζαλ λα δψζνπλ απάληεζε ζην εξψηεκα ηνπ 

πνηνο είλαη ν απαξάηηεηνο αξηζκφο αμηνγξάθσλ πνπ πξέπεη λα πεξηιακβάλεη έλα 

ραξηνθπιάθην έηζη ψζηε λα ειαηησζεί ν δηαθνξνπνηήζηκνο θίλδπλνο. Σα 

απνηειέζκαηα ηεο έξεπλάο ηνπο έδεημαλ φηη ν θίλδπλνο ελφο ραξηνθπιαθίνπ πνπ 

απνηειείηαη απφ 15-18 κεηνρέο πεξίπνπ ηείλεη πξνο ηνλ θίλδπλν ηεο αγνξάο, δειαδή 

έρεη εμαιεθζεί πιένλ ν κε ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο. ΢ε παξεκθεξέο απνηέιεζκα 

θαηέιεμαλ θαη νη Wagner θαη Lau (1971) ρξεζηκνπνηψληαο σο δείγκα έλα 

ραξηνθπιάθην 20 κεηνρψλ θαηά ηπραία επηινγή.  

 

 

Δικόνα 6 - Γιάγπαμμα ζςζηημαηικού και μη ζςζηημαηικού κινδύνος, Πηγή: 

https://www.bbalectures.com/systematic-risk-and-unsystematic-risk/ 
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2.5. Γείκηηρ Sharpe – Αξιολόγηζη Απόδοζηρ Υαπηοθςλακίος 

 

Μηα απφ ηηο πην απνηειεζκαηηθέο κεζφδνπο βαζκνιφγεζεο ηεο απφδνζεο ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ πνπ ζα ρξεζηκνπνηήζεη έλαο επελδπηήο είλαη ν δείθηεο Sharpe. Σν 

κέηξν απηφ πξνηάζεθε απφ ηνλ νηθνλνκνιφγν William Sharpe (1966) θαη αλαθέξεηαη 

ζηελ πξφζζεηε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, δειαδή ηελ πξφζζεηε απφδνζε πνπ έρεη 

ην ραξηνθπιάθην απφ απηήλ ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ρσξίο θίλδπλν, πξνο ηελ 

ηππηθή απφθιηζε ησλ απνδφζεψλ ηνπ θαη απνηειεί νπζηαζηηθά κέηξν ηεο 

πξνζαξκνζκέλεο ζηνλ θίλδπλν απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ (Βαζηιείνπ & 

Ζξεηψηεο, 2018, ζζ. 621). Όπσο θαίλεηαη θαη απφ ηελ παξαθάησ ζρέζε, ν δείθηεο 

απηφο είλαη ε αληακνηβή γηα ηνλ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αλά κνλάδα ζπλνιηθνχ 

θηλδχλνπ: 

   
  ̅̅ ̅̅    ̅̅ ̅̅

  
  (7),   φπνπ: 

Sp = δείθηεο Sharpe ραξηνθπιαθίνπ 

Rp = απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

Rf = απφδνζε ηνπ ζηνηρείνπ ρσξίο θίλδπλν 

ζp = ηππηθή απφθιηζε απνδφζεσλ ραξηνθπιαθίνπ 

Ο αξηζκεηήο απηήο ηεο ζρέζεο αληηπξνζσπεχεη ηελ αληακνηβή γηα ηνλ θίλδπλν 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Γηα δεδνκέλν επίπεδν θηλδχλνπ κεηαμχ ραξηνθπιαθίσλ, απηφ κε 

ην κεγαιχηεξν δείθηε Sharpe ζα έρεη θαη ηελ κεγαιχηεξε απφδνζε, αληηζηξφθσο γηα 

νξηζκέλν βαζκφ απφδνζεο κεηαμχ ραξηνθπιαθίσλ, εθείλν κε ην κεγαιχηεξν δείθηε 

Sharpe ζα έρεη θαη ην κηθξφηεξν θίλδπλν. Ο δείθηεο Sharpe κπνξεί λα απεηθνληζηεί 

ζηνλ ρψξν απφδνζεο θαη ηππηθήο απφθιηζεο απνδφζεσλ ελφο ραξηνθπιαθίνπ 

ζχκθσλα κε ην παξαθάησ δηάγξακκα θαη αληηπξνζσπεχεη ηελ θιίζε ησλ επζεηψλ: 
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Δικόνα 7 - Μέηπο ηος Sharpe, Πηγή: Βαζιλείος & Ηπειώηηρ, 2018, ζζ. 623 

 

Ζ επζεία γξακκή ε νπνία δηέξρεηαη απφ ην ζηνηρείν ρσξίο θίλδπλν (Rf) θαη απφ 

ην ζεκείν Μ, πνπ απνηειεί ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο, είλαη ε γξακκή 

θεθαιαηαγνξάο (Capital Market Line - CML). Όηαλ ν δείθηεο Sharpe ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηνπ επελδπηή παξνπζηάδεη ηηκή κεγαιχηεξε απφ ην δείθηε Sharpe ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο ηφηε ην ραξηνθπιάθην ζα είλαη πάλσ απφ ηε γξακκή 

CML, φπσο απεηθνλίδεηαη ην ζεκείν Ρ ζην δηάγξακκα, δειψλνληαο φηη ν επελδπηήο 

πέηπρε κεγαιχηεξε απφδνζε ζε ζχγθξηζε κε απηήλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο 

γηα δεδνκέλν θίλδπλν. Όηαλ ν δείθηεο Sharpe ηνπ ραξηνθπιαθίνπ Ρ είλαη κηθξφηεξνο 

απφ απηφλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο ηφηε ην ραξηνθπιάθην ζα βξίζθεηαη θάησ 

απφ ηελ αληίζηνηρε γξακκή CML εθθξάδνληαο ηαπηφρξνλα ηελ ρακειφηεξε απφδνζε 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ Ρ ζε ζρέζε κε απηήλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο γηα 

νξηζκέλν επίπεδν θηλδχλνπ. ΢πλεπψο, κεγαιχηεξεο θιίζεηο ηεο επζείαο ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ ζην παξαπάλσ δηάγξακκα ππνδειψλνπλ θαη πςειφηεξεο απνδφζεηο 

(Βαζηιείνπ & Ζξεηψηεο, 2018, ζζ. 622). 
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2.6. Κπιηική & Πεπιοπιζμοί ΢ύγσπονηρ Θευπίαρ Υαπηοθςλακίος 

 

Ζ ζπκβνιή ηεο ΢χγρξνλεο Θεσξίαο Υαξηνθπιαθίνπ γηα ηε δηακφξθσζε θαη 

ζχλζεζε θαηάιιεισλ ραξηνθπιαθίσλ κε ηε βέιηηζηε απφδνζε θαη αληηζηνίρσο ηνλ 

ειάρηζην θίλδπλν είλαη θαίξηαο ζεκαζίαο γηα ηνπο επελδπηέο πνπ ζε δχζθνιεο 

πεξηφδνπο θξίζεο θαηαβάιινπλ πξνζπάζεηεο λα απμήζνπλ θαη λα κεγηζηνπνηήζνπλ 

ηνλ πινχην ηνπο. Παξνι’απηά, ε ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ ηνπ Markowitz παξνπζηάδεη 

θάπνηνπο πεξηνξηζκνχο θαη έρεη δερζεί θξηηηθή γηα ηελ εθαξκνγή ηεο ζηελ πξάμε. 

Έλα πξφβιεκα απνηειεί ε ππφζεζε φηη ζηαηηζηηθά νη απνδφζεηο ησλ αμηνγξάθσλ 

αθνινπζνχλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή θαη φηη νη ζπζρεηίζεηο κεηαμχ ηνπο είλαη 

ζηαζεξέο θαη γξακκηθήο κνξθήο. Μειέηεο θαη ηζηνξηθά γεγφλνηα (Elton & Gruber, 

1997) έρνπλ δείμεη φηη ζηελ πξαγκαηηθφηεηα νη απνδφζεηο παξνπζηάδνπλ παρχηεξεο 

νπξέο απφ φηη ζηελ θαλνληθή θαηαλνκή θαη φηη νη ζπζρεηίζεηο δχλαληαη λα αιιάμνπλ 

κε ην πέξαζκα ηνπ ρξφλνπ (Hawley & Lukomnik, 2017) θαζψο θαζνξίδνληαη θαη απφ 

καθξννηθνλνκηθνχο παξάγνληεο πνπ δελ ιακβάλνληαη ππ’νςηλ, φπσο γηα παξάδεηγκα 

έλαο πφιεκνο ή κηα παγθφζκηα παλδεκία.  

Μηα δεχηεξε ππφζεζε ππφ θξηηηθή είλαη φηη φινη νη επελδπηέο έρνπλ νκνγελείο 

πξνζδνθίεο θαη είλαη ινγηθνί, ιακβάλνπλ ηηο επελδπηηθέο ηνπο απνθάζεηο κειεηψληαο 

ηα ζηνηρεία απφδνζεο-θηλδχλνπ ησλ αμηνγξάθσλ κε ζηφρν ηε κεγηζηνπνίεζε ησλ 

θεθαιαίσλ ηνπο θαη απερζάλνληαη ηνλ θίλδπλν. ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα έρεη απνδεηρζεί 

φηη ςπρνινγηθνί παξάγνληεο, ζπλαηζζήκαηα θαη άιια αηνκηθά ραξαθηεξηζηηθά, φπσο 

γηα παξάδεηγκα ε ηάζε πξνο ηνλ ηδφγν, επεξεάδνπλ ηελ νξζνινγηθφηεηα ησλ 

επελδπηψλ φζνλ αθνξά ηε ζπλεηή ιήςε απφθαζεο γηα ηελ επέλδπζε θαη ηελ 

θαηαλνκή ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ.  

Έλα ηξίην πξφβιεκα απνηειεί ε ππφζεζε φηη ε αγνξά είλαη απνηειεζκαηηθή, 

δειαδή νη ηξέρνπζεο ηηκέο ησλ αμηνγξάθσλ ελζσκαηψλνπλ φιε ηελ πιεξνθφξεζε ε 

νπνία δηαρέεηαη ρσξίο θφζηε θαη ηελ ίδηα ρξνληθή ζηηγκή ζηνπο ελδηαθεξφκελνπο 

(Βαζηιείνπ & Ζξεηψηεο, 2018, ζζ. 447). Όπσο απνδεηθλχεηαη θαη απφ ηα ζηνηρεία ηεο 

αγνξάο, θάπνηνη ζπκκεηέρνληεο έρνπλ παξαπάλσ πξφζβαζε θαη θαηά ζπλέπεηα 

ηαρχηεξε γλψζε ζε απηήλ ηελ πιεξνθνξία, παξαδείγκαηνο ράξηλ είηε ιφγσ ηνπ 
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πφζηνπ ηνπο είηε ηνπ εθπαηδεπηηθνχ ππνβάζξνπ, ζε ζρέζε κε ιηγφηεξν 

πξνλνκηνχρνπο νη νπνίνη ζα επηβαξπλζνχλ νηθνλνκηθά γηα λα ηελ απνθηήζνπλ. 
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Κεθάλαιο 3: Παπαδοζιακέρ Μοπθέρ Δπένδςζηρ 
 

Οη παξαδνζηαθέο κνξθέο επέλδπζεο απνηεινχλ επξέσο δηαδεδνκέλεο θαη 

θιαζηθέο επηινγέο, γλσζηέο γηα ηηο ζηαζεξέο απνδφζεηο θαη ηελ αζθάιεηά ηνπο. 

Λεηηνπξγνχλ σο βαζηθά κέζα δηαηήξεζεο θαη αλάπηπμεο ηνπ πινχηνπ ησλ 

επελδπηψλ, επηηξέπνληάο ηνπο λα δηακνξθψζνπλ έλα δηαθνξνπνηεκέλν ραξηνθπιάθην 

αλάινγα κε ηνπο επελδπηηθνχο ηνπο ζηφρνπο θαη ηελ αλνρή ηνπο ζηνλ θίλδπλν. Απηέο 

νη επελδχζεηο αθνξνχλ ηελ ηνπνζέηεζε θεθαιαίνπ ζε γλσζηέο θαηεγνξίεο 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, φπσο νη κεηνρέο, ηα νκφινγα θαη ηα κεηξεηά, κε ζθνπφ ηελ 

απνθφκηζε θεξδψλ κέζσ κεξηζκάησλ, ηφθσλ ή αχμεζεο ηεο αμίαο ησλ θεθαιαίσλ. 

 

3.1. Μεηοσέρ 

 

Οη επελδχζεηο ζε κεηνρέο ζπληζηνχλ κηα απφ ηηο πιένλ δηαδεδνκέλεο ζηξαηεγηθέο 

θεθαιαηαθήο ελίζρπζεο, πξνζθέξνληαο δπλεηηθά πςειφηεξεο απνδφζεηο ηφζν 

βξαρππξφζεζκα φζν θαη καθξνπξφζεζκα, ζπγθξηηηθά κε άιιεο παξαδνζηαθέο κνξθέο 

επέλδπζεο. Ζ κεηνρή αληηπξνζσπεχεη έλα κεξίδην ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο 

εθδφηξηαο εηαηξείαο, θαη ν αγνξαζηήο ηεο —δειαδή ν κέηνρνο— απνθηά δηθαηψκαηα 

επί ησλ θεξδψλ θαη, ελ κέξεη, ζηε δηαρείξηζε ηεο επηρείξεζεο, θαηέρνληαο έηζη έλα 

πνζνζηφ ηδηνθηεζίαο ζηελ εηαηξεία. Ζ απνδνηηθφηεηα κηαο επέλδπζεο ζε κεηνρέο 

κπνξεί λα πξνθχςεη είηε κέζσ θεθαιαηαθψλ θεξδψλ, πνπ αληηζηνηρνχλ ζηελ αχμεζε 

ηεο αμίαο ηεο κεηνρήο, γηα παξάδεηγκα ιφγσ βειηησκέλσλ ιεηηνπξγηθψλ απνδφζεσλ ή 

ζεηηθψλ νηθνλνκηθψλ επηδφζεσλ ηεο εηαηξείαο, είηε κέζσ δηαλνκήο κεξηζκάησλ, ηα 

νπνία πξνέξρνληαη απφ ηα θέξδε αλά κεηνρή πνπ ε εηαηξεία απνθαζίδεη λα δηαλείκεη 

ζηνπο κεηφρνπο ηεο. Ζ πιένλ δηαδεδνκέλε κέζνδνο αγνξάο θαη δηάζεζεο κεηνρψλ 

είλαη κέζσ ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ, φπνπ νη εηαηξείεο πνπ έρνπλ εηζαρζεί ζην 

ρξεκαηηζηήξην δηεπθνιχλνπλ ηε δηαπξαγκάηεπζε ησλ κεηνρψλ ηνπο. 

Ζ κεηνρή θαηαηάζζεηαη ζηα αμηφγξαθα κεηαβιεηνχ εηζνδήκαηνο, θαζψο ε 

απφδνζε πνπ πξνζθέξεη ζηνλ επελδπηή δηακνξθψλεηαη αλάινγα κε ηηο ζπλζήθεο ηεο 

αγνξάο θαη ηελ νηθνλνκηθή πνξεία ηεο εηαηξείαο, ρσξίο ζηαζεξή εμαζθάιηζε 

θέξδνπο. Γη’απηφ ην ιφγν θαη ν θίλδπλνο αγνξάο είλαη έλαο απφ ηνπο πην βαζηθνχο 
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ζηνπο νπνίνπο ππφθεηληαη νη κεηνρέο. Οη δχν θχξηεο θαηεγνξίεο κεηνρψλ είλαη ε θνηλή 

κεηνρή, ε νπνία είλαη θαη ε πην ζπρλή, θαη ε πξνλνκηνχρνο κεηνρή. Ζ θνηλή κεηνρή 

παξέρεη ζηνλ θάηνρφ ηεο δηθαίσκα ζπκκεηνρήο ζηα θέξδε θαη ζηα κεξίζκαηα ηεο 

εηαηξείαο, αμίσζε ζε πεξίπησζε εθθαζάξηζεο, δπλαηφηεηα ζπκκεηνρήο ζηε δηνίθεζή 

ηεο θαη δηθαίσκα ςήθνπ ζην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην θαη ηε Γεληθή ΢πλέιεπζε.  

΢ε αληίζεζε, ε πξνλνκηνχρνο κεηνρή παξέρεη πξνηεξαηφηεηα ζηελ απνδεκίσζε 

ζε πεξίπησζε δηάιπζεο ηεο εηαηξείαο θαη εμαζθαιίδεη ζηνπο θαηφρνπο ηεο ζηαζεξφ 

κέξηζκα, ζηεξψληαο ηνπο, σζηφζν, ην δηθαίσκα ζπκκεηνρήο ζηε δηαρείξηζε ηεο 

εηαηξείαο. Αξθεηέο απφ απηέο ηηο κεηνρέο δχλαληαη λα αλαθιεζνχλ απφ ηηο εθδφηξηεο 

εηαηξείεο, νπφηε θαη δελ έρνπλ απεξηφξηζηε δηάξθεηα, θαη νλνκάδνληαη «callable 

preferred stocks» ελψ θάπνηεο κπνξνχλ λα κεηαηξαπνχλ ζε θνηλέο κεηνρέο θαη 

νλνκάδνληαη «convertible preferred stocks» (Βαζηιείνπ & Ζξεηψηεο, 2018, ζζ. 82). 

Δπεηδή, φπσο έρεη αλαθεξζεί θαη παξαπάλσ, ε απφδνζε ελφο πεξηνπζηαθνχ 

ζηνηρείνπ ζπλδέεηαη άκεζα θαη αλαινγηθά κε ην ξίζθν, νη κεηνρέο ελέρνπλ θαη 

κεγαιχηεξν θίλδπλν γηα ηνλ επελδπηή ν νπνίνο είλαη ζπλεηφ λα ιάβεη ππφςηλ ηνπ 

θάπνηνπο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο κηαο εηαηξείαο. Μηα απφ 

ηηο πην ζεκαληηθέο κεηαβιεηέο απνηειεί ην κέγεζνο ηεο εηαηξείαο θαζψο φζν 

κεγαιχηεξε είλαη ε επηρείξεζε ηφζν πςειφηεξε ζα είλαη θαη ε ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο 

(Pradhan and Dahal, 2016).  

Έλαο άιινο παξάγνληαο είλαη ην θνξνινγηθφ θαζεζηψο ζε κηα ρψξα φπνπ ζε 

πεξίνδν θνξνινγηθήο πξννδεπηηθφηεηαο, φηαλ απμάλνληαη νη θφξνη ιφγσ αχμεζεο 

ηνπ εηζνδήκαηνο, νη απνδφζεηο ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ κεηνρψλ θαη ην αζθάιηζηξν 

θηλδχλνπ κεηψλνληαη ζηνλ πξψην ρξφλν χζηεξα απφ ηελ εκθάληζε ηνπ θαηλνκέλνπ 

απηνχ (Nofal et al., 2024).  

Δπίδξαζε, επίζεο, ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο έρεη ν πιεζσξηζκφο ν νπνίνο 

παξνπζηάδεη αξλεηηθή ζρέζε γηα ηνπο πιείζηνπο ησλ επηρεηξεζηαθψλ ηνκέσλ κε 

εμαίξεζε ηηο εηαηξείεο ελέξγεηαο φπνπ παξαηεξείηαη κηα ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ 

ηηκψλ ησλ κεηνρψλ θαη ηνπ πιεζσξηζκνχ (Chiang and Chen, 2023).  

Ζ πξνζθνξά θαη ε δήηεζε ζηελ νηθνλνκία, φπσο έρεη απνδεηρζεί, ζπκβάιινπλ 

ζηε δηακφξθσζε ηεο ηηκήο κηαο κεηνρήο θαη ζπγθεθξηκέλα κηα αχμεζε ζηελ 
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πξνζθνξά ρξήκαηνο ζα πξνθαιέζεη κεγαιχηεξε δήηεζε ηεο κεηνρήο θαη θαηά 

ζπλέπεηα αχμεζε ηεο ηηκήο ηεο (Hirota, 2023).  

 

3.2. Ομόλογα 

 

Σν νκφινγν, φπσο θαη ε κεηνρή, απνηειεί έλα απφ ηα πην θνηλά παξαδνζηαθά 

κέζα επέλδπζεο. Ζ έλλνηα ηνπ νκνιφγνπ πξνζνκνηάδεη απηήλ ηνπ δαλεηζκνχ θαζψο 

πξφθεηηαη γηα έλα ρξεκαηννηθνλνκηθφ πξντφλ ή έλα ρξεφγξαθν πνπ εθδίδεηαη απφ κηα 

εηαηξεία, κηα ηξάπεδα, ηελ θπβέξλεζε ή απφ έλαλ νξγαληζκφ κε ζθνπφ ηε ζπιινγή 

θεθαιαίσλ. Ο εθδφηεο ηνπ νκνιφγνπ δεζκεχεηαη λνκηθά λα θαηαβάιιεη ζηνλ θάηνρφ 

ηνπ – ηνλ νκνινγηνχρν ή δαλεηζηή, έλα θαζνξηζκέλν πνζφ ζε ηαθηά ρξνληθά 

δηαζηήκαηα θαη λα επηζηξέςεη ην αξρηθφ δαλεηδφκελν θεθάιαην ζηελ εκεξνκελία 

ιήμεο ηνπ νκνιφγνπ. Σν νκφινγν αλήθεη ζηελ θαηεγνξία ησλ αμηνγξάθσλ ζηαζεξνχ 

εηζνδήκαηνο δηφηη απνπιεξψλεηαη ηφθνο ζε νξηζκέλα ρξνληθά δηαζηήκαηα θαη 

παξακέλεη ζηαζεξφο θαζ’φιε ηε δηάξθεηα ηεο νκνινγίαο. Γηαπξαγκαηεχεηαη είηε ζηε 

δεπηεξνγελή αγνξά, χζηεξα απφ κεηαπψιεζή ηνπ απφ έλαλ νκνινγηνχρν ζε έλαλ 

άιινλ, είηε απεπζείαο αγνξά θαηά ηελ έθδνζή ηνπ απφ ηνλ αληίζηνηρν νξγαληζκφ.  

Έλαο ζεκαληηθφο φξνο πνπ ζπλδέεηαη κε ην νκφινγν είλαη ην ηνθνκεξίδην ή 

θνππφλη (coupon) θαη αλαθέξεηαη ζην ζηαζεξφ θαη θαζνξηζκέλν πνζφ πνπ 

θαηαβάιιεη ν εθδφηεο ηνπ νκνιφγνπ ζηνλ θάηνρφ ηνπ. Σν ηνθνκεξίδην ππνινγίδεηαη 

σο έλα πνζνζηφ, κε βάζε έλα επηηφθην, ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο ηεο νκνινγίαο ε νπνία 

αλαγξάθεηαη πάλσ ζην αμηφγξαθν φηαλ εθδίδεηαη θαη αληηπξνζσπεχεη ην πνζφ πνπ ζα 

εηζπξάμεη ν νκνινγηνχρνο θαηά ηελ ιήμε ηεο. Απηφ ην επηηφθην νλνκάδεηαη εκδοηικό 

ή ονομαζηικό επιηόκιο (coupon or discount rate). Έλα δεχηεξν ζεκαληηθφ ζηνηρείν 

είλαη ε ρξνληθή δηάξθεηα ή σξίκαλζε (maturity) κηαο νκνινγίαο θαη είλαη ην δηάζηεκα 

πνπ κεζνιαβεί απφ ηελ έθδνζε ηεο νκνινγίαο κέρξη ηε ιήμε ηεο (Βαζηιείνπ & 

Ζξεηψηεο, 2018, ζζ. 85). 

Όζνλ αθνξά ηελ ηηκή ηνπ νκνιφγνπ, δειαδή ηελ ηηκή αγνξάο ηνπ, είλαη δπλαηφλ 

απηή λα δηαθέξεη απφ ηελ νλνκαζηηθή αμία ηνπ. Όηαλ ε ηηκή αγνξάο ηνπ νκνιφγνπ 

ζπκπίπηεη κε ηελ νλνκαζηηθή ηνπ αμία ηφηε πξαγκαηνπνηείηαη πψιεζε ζηο άπηιο (at 

par value). ΢ηελ πεξίπησζε πνπ ε ηηκή αγνξάο κηαο νκνινγίαο ππεξβαίλεη ηελ 
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νλνκαζηηθή αμία ηεο ηφηε ην νκφινγν πσιείηαη ςπέπ ηο άπηιο (above par value) θαη 

απηή ε δηαθνξά νλνκάδεηαη ππιμ ή ςπεπηίμηζη (premium), ελψ ζε αληίζεηε 

πεξίπησζε ε νκνινγία πσιείηαη ςπό ηο άπηιο (below par value) θαη ε δηαθνξά 

νλνκάδεηαη έκπηωζη ή ςποηίμηζη (discount). 

Απφ ηε ζεσξεηηθή αλάιπζε ησλ νκνιφγσλ δελ κπνξεί λα ιείπεη ε έλλνηα ηεο 

απφδνζεο, ε νπνία δηαθξίλεηαη ζε απόδοζη ζηη λήξη θαη ηπέσοςζα απόδοζη. Ζ 

απφδνζε ζηε ιήμε αλαθέξεηαη ζηελ απφδνζε πνπ ζα έρεη ν επελδπηήο αλ αγνξάζεη ην 

νκφινγν ζηελ ηξέρνπζα ηηκή θαη ην δηαθξαηήζεη κέρξη ηελ εκεξνκελία ιήμεο ηνπ. 

Απηή ε απφδνζε ζεσξείηαη ππνζρεζείζα, θαζψο ζα επηηεπρζεί κφλν αλ ν επελδπηήο 

θξαηήζεη ην νκφινγν κέρξη ηε ιήμε θαη επαλεπελδχζεη ηα ηνθνκεξίδηα ζην ίδην 

επηηφθην. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ε ηξέρνπζα απφδνζε ππνινγίδεηαη σο ην πειίθν ηνπ 

εηήζηνπ ηνθνκεξηδίνπ πνπ πξνζθέξεη ην νκφινγν δηα ηελ ηξέρνπζα ηηκή ηνπ θαη 

δείρλεη ηελ απφδνζε ηεο νκνινγίαο ζε κηα ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή ζηηγκή. Ζ ηξέρνπζα 

απφδνζε δελ απνηειεί ηνλ θαιχηεξν ηξφπν κέηξεζεο ηεο ζπλνιηθήο απφδνζεο ελφο 

νκνιφγνπ, θαζψο πεξηιακβάλεη κφλν ην εηζφδεκα πνπ πξνζθέξεη ηε δεδνκέλε 

ζηηγκή, παξαιείπνληαο ηηο πηζαλέο κεηαβνιέο ζηελ ηηκή ηνπ. Ωζηφζν, είλαη πην 

αμηφπηζην κέηξν απφδνζεο ζε ζχγθξηζε κε ην εθδνηηθφ επηηφθην (Βαζηιείνπ & 

Ζξεηψηεο, 2018, ζζ. 86-87). 

Σα νκφινγα, ζε ζχγθξηζε κε ηηο κεηνρέο, ζεσξνχληαη αζθαιέζηεξνη ηξφπνη 

επέλδπζεο δηφηη πεξηθιείνπλ κηα λνκηθή ππνρξέσζε ή εγγχεζε πξνο ηνλ θάηνρν ηνπ 

νκνιφγνπ ελψ αληηζέησο γηα έλαλ κέηνρν δελ είλαη βέβαην αλ ζα εηζπξάμεη κέξηζκα 

ιφγσ θεξδψλ ηεο κεηνρήο. Παξ’φια απηά, νη απνδφζεηο ηνπο είλαη κηθξφηεξεο απφ 

απηέο ησλ κεηνρψλ γηα απηφ ην ιφγν ηα νκφινγα σο επελδπηηθά κέζα ζπκβάιινπλ 

πεξηζζφηεξν ζηε δηαηήξεζε ηνπ θεθαιαίνπ, πξνζθέξνληαο έλα ζηαζεξφ ρξνληθά 

ηφθν, θαη φρη ζηελ νπζηαζηηθή αχμεζή ηνπ φπσο επηηπγράλνπλ νη κεηνρέο.  

Οη δπν θπξηφηεξνη θίλδπλνη ζηνπο νπνίνπο παξνπζηάδνπλ κεγάιε επαηζζεζία ηα 

νκφινγα σο ρξεκαηννηθνλνκηθά κέζα είλαη ν πηζησηηθφο θίλδπλνο θαη ν θίλδπλνο 

επηηνθίνπ. Ο πξψηνο αλαθέξεηαη ζηελ πηζαλφηεηα αζέηεζεο ηεο απνπιεξσκήο ησλ 

ηνθνκεξηδίσλ θαη ηνπ αξρηθνχ θεθαιαίνπ απφ ηνλ εθδφηε ηνπ νκνιφγνπ πξνο ηνλ 

θάηνρν, θαη ν δεχηεξνο θαιχπηεη ηελ επξεία νηθνλνκία γεληθά κέζσ κεηαβνιψλ ησλ 

επηηνθίσλ ηεο αγνξάο. 
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Οη ηχπνη ησλ νκνιφγσλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζηελ αγνξά είλαη αξθεηνί ιφγσ 

ησλ δηαθνξεηηθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ ησλ εθδνηψλ ή ην είδνο ηνπ επηηνθίνπ ηνπ 

νκνιφγνπ. Παξαθάησ ζα ζεκεησζνχλ νξηζκέλεο απφ απηέο ηηο θαηεγνξίεο νη νπνίεο 

είλαη θαη νη πην δηαδεδνκέλεο σο κέζα επέλδπζεο γηα έλαλ επελδπηή: 

 

3.2.1. Κπαηικά Ομόλογα 

 

Σα θξαηηθά ή θπβεξλεηηθά νκφινγα (treasury or government bonds) εθδίδνληαη 

απφ ην θξάηνο θαη ηελ θπβέξλεζε ηεο θάζε ρψξαο θαη απνηεινχλ ηα πην απιά 

ρξεκαηννηθνλνκηθά κέζα επέλδπζεο ζηαζεξνχ εηζνδήκαηνο. Υαξαθηεξίδνληαη απφ 

ηδηαίηεξα κεγάιε αζθάιεηα ιφγσ ηνπ εθδφηε ηνπο, θαη θαηά ζπλέπεηα αξθεηά ρακειή 

απφδνζε, πνιχ κηθξφ θίλδπλν αζέηεζεο, κεγάιν φγθν ζπλαιιαγψλ θαη ηθαλνπνηεηηθά 

επίπεδα ξεπζηφηεηαο (Bessembinder et al., 2019). ΢ηελ Ακεξηθή είλαη κηα απφ ηηο 

δεκνθηιέζηεξεο αγνξέο παγθνζκίσο ηεο νπνίαο ηα θπξηφηεξα πξντφληα είλαη: ηα 

έληνθα γξακκάηηα (Treasury Bills), νκφινγα κε δηάξθεηα 2-10 έηε (Treasury Notes) 

θαη νκφινγα δηάξθεηαο άλσ ησλ 10 εηψλ (Treasury Bonds).  

 

3.2.2. Δηαιπικά Ομόλογα 

 

Σα εηαηξηθά νκφινγα (corporate bonds) εθδίδνληαη θπξίσο απφ επηρεηξήζεηο θαη 

εηαηξείεο, φπσο δειψλεη θαη ην φλνκά ηνπο, κε θχξην ζθνπφ ηελ ρξεκαηνδφηεζε θαη 

ηε ζπγθέληξσζε θεθαιαίσλ απηψλ ησλ νξγαληζκψλ. Παξνπζηάδνπλ παξφκνηα 

ραξαθηεζηηζηηθά κε απηά ησλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ αιιά κε κεγαιχηεξν θίλδπλν 

θαζψο ε πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ηνπ εθδφηε ηνπο δηαδξακκαηίδεη θαζνξηζηηθφ ξφιν 

ζηελ ξεπζηφηεηά ηνπο ζηελ αγνξά θαη ζηελ πηζησηηθή ηνπο αμία. ΢ε θάπνηεο 

πεξηπηψζεηο, κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί σο εγγχεζε θάπνην θπζηθφ πεξηνπζηαθφ 

ζηνηρείν ηεο εηαηξείαο. Οη απνδφζεηο ησλ εηαηξηθψλ νκνιφγσλ ζπζρεηίδνληαη ηφζν κε 

ηηο απνδφζεηο ζηελ αγνξά νκνιφγσλ ηνπ δεκνζίνπ φζν θαη κε ηηο απνδφζεηο ζηε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά θη επνκέλσο είλαη έλα πβξίδην νκνιφγσλ ρσξίο ρξενθνπία 

θαη κεηνρψλ ηεο εηαηξείαο (De Jong & Driessen, 2006). 
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3.2.3. Γημοηικά Ομόλογα 

 

Σα δεκνηηθά νκφινγα εθδίδνληαη απφ κηα ηνπηθή αξρή ηεο ρψξαο φπσο γηα 

παξάδεηγκα ην δήκν κηαο πφιεο ή έλα νκνζπνλδηαθφ θξάηνο. ΢πλήζσο εθδίδνληαη ζε 

ζεηξά θαη νη κεγαιχηεξεο εθδφζεηο, κε ηε ζεηξά ηνπο, είλαη πηζαλφ λα απνηεινχληαη 

απφ 10-30 μερσξηζηά νκφινγα κε δηαθνξεηηθή δηάξθεηα. Έλα δεχηεξν ζεκαληηθφ 

ραξαθηεξηζηηθφ ηνπο είλαη φηη απαιιάζζνληαη ζπγθεθξηκέλεο θνξνινγίαο θαη γη’απηφ 

ην ιφγν, εηδηθά ζηελ Ακεξηθή, απνηεινχλ πεξηνπζηαθά ζηνηρεία επέλδπζεο γηα 

κεκνλνκέλνπο κηθξνεπελδπηέο, αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο θαη ηξαπεδηθά ηδξχκαηα θαη 

εηαηξείεο δηαρείξηζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (Green et al., 2007). 

 

3.2.4. Μεηαηπέτιμα Ομόλογα 

 

Σα κεηαηξέςηκα νκφινγα είλαη νκνινγίεο πνπ δίλνπλ ην δηθαίσκα ζηνλ θάηνρφ 

ηνπο λα ηηο αληαιιάμεη κε έλα ζπγθεθξηκέλν αξηζκφ κεξηδίσλ θνηλήο κεηνρήο κηαο 

εηαηξείαο πνπ ζπλήζσο είλαη θαη ν εθδφηεο ησλ νκνιφγσλ απηψλ. Καηά απηφ ηνλ 

ηξφπν, απηφ ην ραξαθηεζηηθφ επηηξέπεη ζηνλ νκνινγηνχρν λα εθκεηαιιεπηεί ηηο 

επλντθέο θηλήζεηο ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο ηνπ εθδφηε (Fabozzi & Fabozzi, 2021). 

 

3.2.5. Ομολογίερ συπίρ ηοκομεπίδια 

 

Σα νκφινγα ρσξίο ηνθνκεξίδηα ή ηα εθπησηηθά νκφινγα είλαη νκνινγίεο πνπ 

πσινχληαη ζε ηηκή ρακειφηεξε απφ ηελ νλνκαζηηθή ηνπο αμία ε νπνία 

απνπιεξψλεηαη ζηνλ θάηνρφ ηνπο ηελ εκεξνκελία ιήμεο ηεο νκνινγίαο. Σα νκφινγα 

απηά δελ πξαγκαηνπνηνχλ πεξηνδηθέο ηαθηηθέο πιεξσκέο ηφθσλ, φπσο παξαηεξείηαη 

ζηηο ππφινηπεο θαηεγνξίεο νκνιφγσλ αιιά εμνθινχλ ηελ νλνκαζηηθή αμία ηεο 

νκνινγίαο (Mishkin, 2016). 
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3.3. Μεηπηηά 

 

Ζ ηξίηε ππνθαηεγνξία ησλ παξαδνζηαθψλ κνξθψλ επέλδπζεο απνηεινχλ ηα 

κεηξεηά. Δίλαη κηα βξαρππξφζεζκε ζρεηηθά δέζκεπζε θαη παξέρεη απφδνζε ζηνλ 

επελδπηή κε ηε κνξθή πεξηνδηθψλ πιεξσκψλ, δειαδή ηφθσλ. Έλα απφ ηα 

ζεκαληηθφηεξα ραξαθηεξηζηηθά απηήο ηεο επέλδπζεο είλαη φηη παξνπζηάδεη ηδηαίηεξε 

ξεπζηφηεηα θαη άκεζε πξφζβαζε ζηα κεηξεηά κε ειάρηζηε έσο θαη θαζφινπ 

κεηαβνιή ηεο αμίαο ηνπ θεθαιαίνπ. Γηα ην ιφγν απηφλ νη επελδχζεηο ζηα κεηξεηά 

εκθαλίδνπλ πνιχ κηθξά επίπεδα θηλδχλνπ αιιά ηαπηφρξνλα απνθέξνπλ κηθξφ πνζφ 

θεξδψλ κέζσ ησλ απνδφζεψλ ηνπο ζπγθξηηηθά κε ηηο ππφινηπεο κνξθέο επέλδπζεο 

(Durant, 2023, IFRS). ΢ηε ζπλέρεηα ζα επηρεηξεζεί αλάιπζε νξηζκέλσλ απφ ηνπο πην 

δηαδεδνκέλνπο ηχπνπο επελδχζεσλ ζε κεηξεηά.  

 

3.3.1. Λογαπιαζμόρ Σπεσούμενορ & Σαμιεςηηπίος 

 

Ο ινγαξηαζκφο ηακηεπηεξίνπ θαη ν ηξερνχκελνο ινγαξηαζκφο παξνπζηάδνπλ 

αξθεηά παξφκνηεο ηδηφηεηεο θαη γη’απηφ ην ιφγν ζπρλά ρξεζηκνπνηνχληαη θαη σο 

ηαπηφζεκεο έλλνηεο. Σν θχξην ραξαθηεξηζηηθφ ηνπο είλαη φηη ιεηηνπξγνχλ ζαλ κέζα 

πιεξσκήο ησλ εμφδσλ θαη ησλ νθεηιψλ ηνπ επελδπηή/θαηαλαισηή θαη πξνζθέξνπλ 

πνιχ ρακειά έσο θαη θαζφινπ επηηφθηα θαηάζεζεο ρξεκάησλ θαη ζπλεπψο δελ 

ραξαθηεξίδνληαη σο επελδχζεηο πςεινχ θηλδχλνπ (Casu B. et al., 2021, ζει. 31). 

Δπίζεο, έλα δεχηεξν ζηνηρείν απηψλ ησλ ινγαξηαζκψλ είλαη ε πξαγκαηνπνίεζε 

αλάιεςεο θαη κεηαθνξάο θεθαιαίσλ απφ θαη πξνο ηνπο ινγαξηαζκνχο ρσξίο ηελ 

επηβνιή πξνζηίκνπ ή θνκίζηξνπ. Παξ’φια απηά νη δπν απηνί ινγαξηαζκνί 

εκθαλίδνπλ θαη θάπνηεο δηαθνξέο φπσο γηα παξάδεηγκα ν ηξερνχκελνο ινγαξηαζκφο 

επηηξέπεη ηελ έθδνζε επηηαγψλ, ζε αληίζεζε κε ην ινγαξηαζκφ ηακηεπηεξίνπ, θαη ζε 

αξθεηέο πεξηπηψζεηο ιεηηνπξγεί θαη ζαλ ινγαξηαζκφο κηζζνδνζίαο.  
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3.3.2. Πποθεζμιακέρ Καηαθέζειρ 

 

Ζ πξνζεζκηαθή θαηάζεζε (Term Deposit) είλαη κηα επέλδπζε θαζνξηζκέλεο 

δηάξθεηαο πνπ πεξηιακβάλεη ηελ θαηάζεζε ρξεκάησλ κε έλα πξνζπκθσλεκέλν 

επηηφθην ζε ινγαξηαζκφ ζε έλα ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα (Casu B. et al., 2021, ζει. 

31). Ζ δηάξθεηα ηεο επέλδπζεο απηήο πνηθίιεη απφ 3, 6 θαη 9 κήλεο έσο θαη κεξηθά 

ρξφληα θαη ην επηηφθην δχλαηαη λα είλαη ζηαζεξφ ή θπκαηλφκελν. Ο ζθνπφο ελφο 

επελδπηή, δειαδή, επηιέγνληαο απηφλ ηνλ ηχπν επέλδπζεο είλαη ε δέζκεπζε ηνπ 

θεθαιαίνπ ηνπ κε βάζε έλα επηηφθην θαη ε είζπξαμε πεξηνδηθψλ πιεξσκψλ ή ηφθσλ. 

Ζ θαηάζεζε ησλ ηφθσλ απφ ην ηξαπεδηθφ ίδξπκα ζηνλ επελδπηή κπνξεί λα 

πξαγκαηνπνηεζεί είηε ζε ηαθηά ρξνληθά δηαζηήκαηα, ζε πεξίπησζε πνπ ε εκεξνκελία 

ιήμεο ηεο πξνζεζκηαθήο θαηάζεζεο μεπεξλά ηνλ έλαλ ρξφλν ζπλήζσο, είηε ζην ηέινο 

φηαλ ιήμεη ε επέλδπζε καδί κε ην αξρηθφ πνζφ θαηάζεζεο. Όζνλ αθνξά ηε 

δπλαηφηεηα απφζπξζεο ρξεκάησλ, νη πξνζεζκηαθέο θαηαζέζεηο δελ παξνπζηάδνπλ 

ηδηαίηεξε επειημία θαζψο επηβάιινπλ πξφζηηκν ζηνλ θαηαζέηε ζε πεξίπησζε πνπ 

επηζπκεί λα κεηαθηλήζεη θάπνηα απφ ηα δεζκεπκέλα θεθάιαηά ηνπ πξηλ ηε ιήμε ηεο 

επέλδπζεο, ζε αληίζεζε κε ηνπο ηξερνχκελνπο ινγαξηαζκνχο ή ινγαξηαζκνχο 

ηακηεπηεξίνπ, γη’απηφλ ην ιφγν θαη πξνζθέξνπλ θαη πςειφηεξν επηηφθην θαη ζπλεπψο 

πην ειθπζηηθή απφδνζε. 

Ζ πην ζπρλή θαη γλσζηή θαηεγνξία πξνζεζκηαθψλ θαηαζέζεσλ είλαη ηα 

πηζηνπνηεηηθά θαηαζέζεσλ (Certificate of Deposit - CD). Απνηεινχλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχο ηίηινπο έθδνζεο ρξένπο απφ ηα ηξαπεδηθά ηδξχκαηα θαη 

εθδίδνληαη κε απψηεξν ζθνπφ ηελ άληιεζε θεθαιαίσλ. Σα πηζηνπνηεηηθά 

θαηαζέζεσλ δηαπξαγκαηεχνληαη επίζεο θαη ζηε δεπηεξνγελή αγνξά φπνπ έλαο 

επελδπηήο κπνξεί λα ηα αγνξάζεη ή λα ηα πσιήζεη. 

 

3.3.3. ΢ςνηαξιοδοηικά Σαμεία 

 

Σα ζπληαμηνδνηηθά ηακεία είλαη ππεξεζίεο πνπ παξέρνπλ ζπληαμηνδνηηθφ 

εηζφδεκα ζε άηνκα πνπ επελδχνπλ ζε ζπληαμηνδνηηθά πξνγξάκκαηα (Casu B. et al., 

2021, ζει. 33). ΢ε απηά ηα ηακεία θαηαβάιινληαη εηζθνξέο απφ ηνπο εξγνδφηεο αιιά 
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θαη απφ ηνπο εξγαδφκελνπο θαη ζηε ζπλέρεηα ηηο επελδχνπλ γηα πνιχ κεγάιν ρξνληθφ 

δηάζηεκα θαη ηηο απνδεζκεχνπλ κε ηε κνξθή ζπληάμεσλ φηαλ νη εξγαδφκελνη 

ζπληαμηνδνηνχληαη. Πξνθαλψο, φζν κεγαιχηεξε είλαη ε εηζθνξά, ηφζν κεγαιχηεξε 

αληηζηνίρσο ζα πξέπεη λα είλαη ε ζχληαμε (Boulier J. F et al., 1995). Σηο πεξηζζφηεξεο 

θνξέο απηέο νη ζπληαμηνδνηηθέο εηζθνξέο αθνινπζνχληαη θαη απφ θνξναπαιιαγέο 

απφ ηηο θπβεξλήζεηο κε ζθνπφ λα πξνσζήζνπλ έλα πεξηζζφηεξν απνηακηεπηηθφ 

πλεχκα ζηνπο επελδπηέο-εξγαδφκελνπο. 

 

 

3.4. Αμοιβαία Κεθάλαια 

 

Σα Ακνηβαία Κεθάιαηα (Mutual Funds - MF) σο ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα 

ζπιιέγνπλ θεθάιαηα απφ εηαηξείεο θαη ηδηψηεο θαη ηα επελδχνπλ ζε ραξηνθπιάθηα 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηα νπνία είλαη δηαθνξνπνηεκέλα. ΢ε απηήλ ηελ πεξίπησζε 

ινηπφλ ν επελδπηήο δελ ρξεηάδεηαη λα δεκηνπξγήζεη ην δηθφ ηνπ πξνζσπηθφ 

ραξηνθπιάθην γηα λα πεηχρεη ηε κέγηζηε δηαθνξνπνίεζε θηλδχλνπ πνπ επηζπκεί αιιά 

έρεη ηε δπλαηφηεηα λα επελδχζεη ζε έλα ήδε δηακνξθσκέλν πνπ ζα πξνζαξκφδεηαη 

ζηηο αλάγθεο θαη ηνπο επελδπηηθνχο ηνπ ζηφρνπο (Saunders & Cornett, 2017, ζει. 

152). 

Οη δπν γεληθέο θαηεγνξίεο ζηηο νπνίεο ρσξίδνληαη ηα ακνηβαία θεθάιαηα είλαη: 

ανοισηού ηύπος θαη κλειζηού ηύπος. Σα ακνηβαία θεθάιαηα αλνηρηνχ ηχπνπ δηαζέηνπλ 

αζηαζή αξηζκφ κεξηδίσλ ζε θπθινθνξία ν νπνίνο θηλείηαη ζε θαζεκεξηλή βάζε είηε 

πξνο ηα πάλσ είηε πξνο ηα θάησ θαη εμαξηάηαη απφ ηηο λέεο αγνξέο θαη ηηο πσιήζεηο 

ησλ κεξηδίσλ απηψλ. Αληηζέησο, ηα ακνηβαία θεθάιαηα θιεηζηνχ ηχπνπ πξνζθέξνπλ 

ζην επελδπηηθφ θνηλφ ζηαζεξφ αξηζκφ κεξηδίσλ πνπ βξίζθεηαη ζε θπθινθνξία ζε 

θάζε ρξνληθή ζηηγκή. Δθηφο απφ απηέο ηηο δπν βαζηθέο θαηεγνξίεο, ηα ακνηβαία 

θεθάιαηα δηαρσξίδνληαη θαη ζε δπν ηνκείο αλάινγα κε ην είδνο ησλ αμηνγξάθσλ πνπ 

πεξηέρνπλ ηα ραξηνθπιάθηα ζηα νπνία επελδχνπλ: μακποσπόνια θαη βπασςσπόνια. ΢ηα 

καθξνρξφληα ακνηβαία θεθάιαηα ζπκπεξηιακβάλνληαη ηα μεηοσικά αμοιβαία 

κεθάλαια (equity funds) πνπ απαξηίδνληαη απφ πξνλνκηνχρεο θαη θνηλέο κεηνρέο, ηα 

ομολογιακά αμοιβαία κεθάλαια (bond funds) πνπ απνηεινχληαη απφ αμηφγξαθα 



Βλαχόπουλοσ Βάιοσ     «Παραδοςιακέσ και Εναλλακτικέσ Μορφέσ Επένδυςησ  

ςτη Διαφοροποίηςη Χαρτοφυλακίου» 
 
 

43 
 

έθδνζεο ρξένπο κε ιήμε ίζε ή κηθξφηεξε ηνπ ελφο έηνπο θαη ηα ςβπιδικά αμοιβαία 

κεθάλαια (hybrid funds) πνπ ζπλδπάδνπλ επέλδπζε ζε κεηνρέο θαη νκφινγα. ΢ηα 

βξαρπρξφληα ακνηβαία θεθάιαηα ζπγθαηαιέγνληαη ηα αμοιβαία κεθάλαια διασείπιζηρ 

διαθεζίμων (money market mutual funds - MMMF) θνξνινγεηέα θαη κε 

θνξνινγεηέα ηα νπνία αλαθέξνληαη ζε δηάθνξα κείγκαηα αμηνγξάθσλ ηεο 

ρξεκαηαγνξάο (Saunders & Cornett, 2017, ζει. 156-166). 

Σα νθέιε ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ γηα ηνπο επελδπηέο πνηθίιινπλ. Μεξηθά απφ 

ηα πην αμηνζεκείσηα είλαη: 1) ε διαθοποποίηζη, ιφγσ ηνπ γεγνλφηνο φηη ηα 

ραξηνθπιάθηα ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ αληηθαηνπηξίδνπλ πνιχ κεγαιχηεξν βαζκφ 

δηαθνξνπνίεζεο απφ φ,ηη ζπλήζσο ζπλαληάηαη ζε κεκνλσκέλα ραξηνθπιάθηα 

κεηνρψλ, 2) ε επαγγελμαηική διασείπιζη σαπηοθςλακίος φπνπ νη πεξηζζφηεξνη 

επαγγεικαηίεο δηαρεηξηζηέο ραξηνθπιαθίνπ δηαζέηνπλ εκπεηξία ζηελ παξαθνινχζεζε 

νιφθιεξνπ ηνπ εθηθηνχ ζπλφινπ επελδχζεσλ ιακβάλνληαο νηθνλνκηθά 

δηθαηνινγεκέλεο απνθάζεηο ζρεηηθά κε ηελ αγνξά θαη ηελ πψιεζε κεκνλσκέλσλ 

κεηνρψλ θαη 3) ε άκεζε πξφζβαζε ζε θαηεγνξίεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ηνκείο 

αγνξάο φπνπ νη επελδπηέο απνθηνχλ πξφζβαζε ζηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο κε 

νηθνλνκηθφ ηξφπν κνηξάδνληαο ην θφζηνο δηαρείξηζεο ραξηνθπιαθίνπ κε άιινπο 

κεηφρνπο θεθαιαίσλ. Δλ αληηζέζεη, ηα ακνηβαία θεθάιαηα παξνπζηάδνπλ θαη 

νξηζκέλα κεηνλεθηήκαηα φπσο είλαη γηα παξάδεηγκα 1) ε ππναπφδνζε ζε ζρέζε κε ηα 

ακνηβαία θεθάιαηα δεηθηψλ φπνπ ηα ακνηβαία θεθάιαηα κε ελεξγφ δηαρείξηζε 

εκθαλίδνπλ ρακειφηεξε απφδνζε απφ απηήλ ησλ δεηθηψλ αλαθνξάο θαη ησλ 

θεθαιαίσλ κε παζεηηθή δηαρείξηζε θαη 2) ε θνξνινγηθή αλεπάξθεηα φπνπ, παξφιν 

πνπ ν αξηζκφο θαη ην κέγεζνο ησλ θνξνινγηθά απνδνηηθψλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ 

απμάλνληαη γξήγνξα, πνιινί επελδπηέο ζε ελεξγά δηαρεηξηδφκελα θεθάιαηα 

ζπλερίδνπλ λα βιέπνπλ κεγάιν ράζκα κεηαμχ ησλ πξν θφξσλ θαη κεηά απφ θφξνπο 

επηζηξνθψλ (Haslem J. A., 2009, ζει. 38-41). 

Tηο ηειεπηαίεο δχν δεθαεηίεο, ηα ακνηβαία θεθάιαηα έρνπλ γίλεη ε πξσηαξρηθή 

επέλδπζε γηα ηνπο κηθξνχο επελδπηέο. ΢ηηο αξρέο ηνπ 21
νπ

 αηψλα, ν αξηζκφο ησλ 

ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο μεπέξαζε ηνλ αξηζκφ ησλ ηίηισλ πνπ 

ήηαλ εηζεγκέλνη ζην Υξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Τφξθεο (New York Stock Exchange). 

΢ε ζχγθξηζε κε ηηο άκεζεο επελδχζεηο ζε κεκνλσκέλεο κεηνρέο θαη νκφινγα, ηα 

ακνηβαία θεθάιαηα πξνζθέξνπλ ηα πιενλεθηήκαηα ηεο ξεπζηφηεηαο θαη ηεο 
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δηαθνξνπνίεζεο κε ζρεηηθά ρακειφ θφζηνο. Δλψ ε δεκνηηθφηεηα ησλ ακνηβαίσλ 

θεθαιαίσλ είλαη ζρεηηθά πξφζθαηε, ε πξνέιεπζε ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ 

ρξνλνινγείηαη απφ ηηο πξψηεο εκέξεο ηεο νξγαλσκέλεο δηαπξαγκάηεπζεο κεηνρψλ 

(Rowenhorst, 2004). 

 

 

3.5. Γιαππαγμαηεύζιμα Αμοιβαία Κεθάλαια (Δxchange Traded 

Funds - ETFs) 

 

Σα Διαππαγμαηεύζιμα Αμοιβαία Κεθάλαια – Δ.Α.Κ. (Exchange Traded Funds - 

ETFs) είλαη επελδπηηθά θεθάιαηα αλνηρηνχ ηχπνπ πνπ έρνπλ κηα δηαδηθαζία έθδνζεο 

θαη εμαγνξάο ησλ κεηνρψλ ηνπο ζε κπινθ, ζπλήζσο 50.000 κεηνρέο ή πεξηζζφηεξεο 

κε βάζε ηε δήηεζε ησλ πειαηψλ. Σα ETFs δηαζέηνπλ επίζεο κηα δπλαηφηεηα 

εηζαγσγήο ζην ρξεκαηηζηήξην πνπ επηηξέπεη ζηνπο επελδπηέο λα απνθηνχλ πξφζβαζε 

ζηα θεθάιαηα θαζ' φιε ηε δηάξθεηα ηεο εκέξαο δηαπξαγκάηεπζεο ζηα δεκφζηα 

ρξεκαηηζηήξηα. Μπνξνχλ λα δνκεζνχλ κε ηέηνην ηξφπν ψζηε λα παξαθνινπζνχλ απφ 

ηελ ηηκή ελφο εκπνξεχκαηνο έσο θαη κηα κεγάιε ζπιινγή ηίηισλ θαη αμηνγξάθσλ 

(Abner, 2013, ζει. 2). 

Σα θπξηφηεξα ραξαθηεξηζηηθά θαη πιενλεθηήκαηα πνπ παξνπζηάδεη απηφ ην είδνο 

επέλδπζεο είλαη ηα εμήο: α) Γηαθάλεηα: παξέρεη πξνζηαζία απφ ηνλ θίλδπλν ζηνπο 

επελδπηέο. Σα ETFs θαζηζηνχλ ην ραξηνθπιάθηφ ηνπο δηαζέζηκν ζην θνηλφ 

θαζεκεξηλά ην νπνίν έρεη κηα ζεηξά απφ ζεηηθέο ζπλέπεηεο φπσο ε εμάιεηςε ηεο 

αιιαγήο ηνπ επελδπηηθνχ ζηπι θαη ε δεκηνπξγία κηαο βάζεο γηα αξκπηηξάδ πνπ 

δηαηεξεί ηελ ηηκή ζπλαιιαγψλ αθξηβψο γχξσ απφ ηελ αμία ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ, 

β) Δηζαγσγή ζην Υξεκαηηζηήξην: ηα ηξία βαζηθά νθέιε ηεο εηζαγσγήο ζην 

ρξεκαηηζηήξην είλαη ε ηππνπνίεζε φπνπ είλαη δπλαηή ε θαηνρή ραξηνθπιαθίσλ 

πνιιαπιψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θάησ απφ έλαλ ινγαξηαζκφ, ε ελδνεκεξήζηα 

δηαπξαγκάηεπζε θαη ε ξεπζηφηεηα, γ) Φνξνινγηθέο ειαθξχλζεηο νη νπνίεο κπνξνχλ 

λα ηαμηλνκεζνχλ ζε ηξεηο ππνθαηεγνξίεο: ηελ θνξνινγηθή απνηειεζκαηηθφηεηα ζηε 

δηαδηθαζία δηαρείξηζεο ραξηνθπιαθίνπ, ηελ θνξνινγηθή απνηειεζκαηηθφηεηα ζηε 

δηαδηθαζία δηαλνκήο θαη δηαθνξέο ζηε δηάξζξσζε ησλ ETFs πνπ επεξεάδνπλ ηε 
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θνξνινγηθή απνηειεζκαηηθφηεηα, δ) Υακειφηεξα ιεηηνπξγηθά ηέιε θαη θφζηε 

ζπλαιιαγψλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ηε δηαρείξηζε θαη ηε δηαθξάηεζε ραξηνθπιαθίσλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ε) Πνηθηιία πξντφλησλ πνπ κπνξεί λα θπκαίλεηαη απφ 

ζεκαληηθνχο δείθηεο έσο ζηαζεξφ εηζφδεκα ζηηο μέλεο αγνξέο θαη ζηνηρήκαηα 

κφριεπζεο βαζηθψλ εκπνξεπκάησλ (Abner, 2016, ζει. 22-30). 

Σα Γ.Α.Κ., ζχκθσλα κε ηε δηεζλή βηβιηνγξαθία, κπνξνχλ λα ρσξηζηνχλ ζηηο 

εμήο θαηεγνξίεο (Petrova E., 2016): 

 Index ETFs: είλαη εθείλα ηα ETFs πνπ πξνζπαζνχλ λα αθνινπζήζνπλ 

ηνπο ρξεκαηηζηεξηαθνχο δείθηεο ή δηαηεξνχλ ζην ραξηνθπιάθηφ ηνπο έλα 

αληηπξνζσπεπηηθφ δείγκα ησλ αμηνγξάθσλ πνπ βξίζθνληαη ζην δείθηε. 

Οξηζκέλα ETF επελδχνπλ ην 100% ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπο ζε αλαινγία κε 

ηνπο ηίηινπο ζηνπο νπνίνπο βαζίδεηαη ν δείθηεο. 

 Commodity ETFs: είλαη επελδπηηθά θεθάιαηα πνπ παξαθνινπζνχλ ηελ 

απφδνζε ηνπ ππνθείκελνπ δείθηε ελφο κεκνλσκέλνπ πεξηνπζηαθνχ 

ζηνηρείνπ/εκπνξεχκαηνο. Δπελδχνπλ ζε πνιχηηκα κέηαιια θαη 

ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο θαη φρη ζε ηίηινπο. Σν πξψην 

πξντφλ, ην νπνίν δηαηίζεηαη ζηελ αγνξά απφ απηφ ην είδνο επελδπηηθνχ 

θεθαιαίνπ, είλαη ν ρξπζφο θαη ην αληίζηνηρν πξψην  δηαπξαγκαηεχζηκν 

ακνηβαίν θεθάιαην ζην ρξεκαηηζηήξην είλαη ην Gold Bullion Securities. 

 Bond ETFs: είλαη δηαπξαγκαηεχζηκα ακνηβαία θεθάιαηα πνπ επελδχνπλ 

ζε νκφινγα. Αλαπηχζζνληαη θαηά ηε δηάξθεηα ηεο νηθνλνκηθήο χθεζεο, 

φηαλ νη επελδπηέο απνζχξνπλ ρξήκαηα απφ ην ρξεκαηηζηήξην θαη ηα 

επελδχνπλ ζε νκφινγα, φπσο γηα παξάδεηγκα νκφινγα δεκνζίνπ ή 

νκφινγα εηαηξεηψλ πνπ ζεσξνχληαη νηθνλνκηθά ζηαζεξέο. 

 Currency ETFs: ηα νπνία παξαθνινπζνχλ ηνπο ρξεκαηηζηεξηαθνχο 

δείθηεο ηεο αγνξάο ησλ θπξηφηεξσλ λνκηζκάησλ φπσο USD θαη EUR. Σν 

2005, ε Rydex Investments θπθινθφξεζε ην πξψην Γ.Α.Κ. λνκηζκάησλ 

πνπ νλνκάδεηαη Euro Currency Trust ζηε Νέα Τφξθε ελψ ην 2009 ε ETF 

Securities παξνπζίαζε ηε κεγαιχηεξε πιαηθφξκα δηαπξαγκάηεπζεο 

μέλσλ λνκηζκάησλ (foreign exchange - FX) παγθνζκίσο πνπ νλνκάδεηαη 

MSFX SM Index. 
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 Leveraged ETFs: Δίλαη έλα εηδηθφ είδνο ETF ην νπνίν είλαη πην 

επαίζζεην ζηηο θηλήζεηο ηεο αγνξάο. ΢πρλά ρξεζηκνπνηνχληαη ζε 

ζπλζήθεο αλνδηθήο αγνξάο θαη απαηηνχλ ηε ρξήζε ηερληθψλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο κεραληθήο, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ αληαιιαγψλ 

θεθαιαίσλ, παξαγψγσλ θαη εμηζνξξφπεζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ γηα ηελ 

επίηεπμε ηεο επηζπκεηήο απφδνζεο. Ο πην ζπλεζηζκέλνο ηξφπνο 

δεκηνπξγίαο ETF κε κφριεπζε είλαη κέζσ ζπκβάζεσλ γηα κειινληηθά 

ζπκβφιαηα. 

 Actively managed ETFs: αλαπηχρζεθαλ πξφζθαηα θαη ην πξψην απφ 

απηά δεκηνπξγήζεθε ηνλ Μάξηην ηνπ 2008 ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο. Σα 

ETF κε ελεξγφ δηαρείξηζε δεκνζηεχνπλ ζε θαζεκεξηλή βάζε 

ραξηνθπιάθηα αμηνγξάθσλ ζηηο ηζηνζειίδεο ηνπο θαη ιφγσ ηνπ φηη έρνπλ 

απμεζεί ηα ηειεπηαία ρξφληα, ζεσξνχληαη ζεκαληηθή αληαγσληζηηθή 

απεηιή γηα ηα ελεξγά δηαρεηξηδφκελα ακνηβαία θεθάιαηα. 

 

Σα Γ.Α.Κ. ζπλδπάδνπλ ραξαθηεξηζηηθά ηφζν ησλ αλνηρηψλ φζν θαη ησλ 

θιεηζηψλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ. Όπσο ηα αλνηρηά ακνηβαία θεθάιαηα, ηα ETFs 

επηηξέπνπλ ηε δεκηνπξγία θαη ηελ εμαγνξά κεξηδίσλ ζην ακνηβαίν θεθάιαην, ελψ 

παξάιιεια κε ηα ακνηβαία θεθάιαηα θιεηζηνχ ηχπνπ, νη κεηνρέο ησλ ETFs 

δηαπξαγκαηεχνληαη ζε ρξεκαηηζηήξηα. Σα ETFs είλαη ίζσο απφ ηηο κεγαιχηεξεο 

θαηλνηνκίεο ζηε βηνκεραλία δηαρείξηζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηηο πξψηεο 

δεθαεηίεο ηνπ 21
νπ

 αη. Απηά ηα επελδπηηθά κέζα πξνζθέξνπλ έλα ζπλδπαζκφ 

ραξαθηεξηζηηθψλ πνπ δελ ήηαλ αθφκα δηαζέζηκα ζηνπο επελδπηέο ζην παξειζφλ: 

ζπλαιιαγέο ρακεινχ θφζηνπο, ελδνεκεξήζηα ξεπζηφηεηα θαη παζεηηθή 

παξαθνινχζεζε δεηθηψλ. Ζ άλνδνο ησλ ETFs είλαη κέξνο κηαο επξχηεξεο 

δηαδηθαζίαο πνπ έρεη ιάβεη ρψξα ζηνλ θιάδν ηεο δηαρείξηζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

ηηο ηειεπηαίεο ηξεηο δεθαεηίεο (Ben-David I. et al., 2017). 
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Κεθάλαιο 4: Δναλλακηικέρ Μοπθέρ Δπένδςζηρ 
 

Πνιινί επελδπηέο, έρνληαο ζεσξήζεη ην επελδπηηθφ πεξηβάιινλ πνπ πξνθχπηεη 

γηα ηηο παξαδνζηαθέο επελδχζεηο σο ρακειή απφδνζε, ζηξάθεθαλ ζηηο ελαιιαθηηθέο 

επελδχζεηο σο κέζν επίηεπμεο ησλ ζηφρσλ απφδνζεο θαη, ίζσο ζε κηθξφηεξν βαζκφ, 

σο κέζν ειέγρνπ ηνπ θηλδχλνπ. Οη ελαιιαθηηθέο επελδχζεηο αλαθέξνληαη ζε πνιιέο 

θαηεγνξίεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ δελ εκπίπηνπλ ζηηο παξαδνζηαθέο 

επελδχζεηο, φπσο κεηνρέο, νκφινγα θαη κεηξεηά θαη ν πξνζδηνξηζκφο ηνπο δελ 

απνηειεί εχθνιε δηαδηθαζία (Baker & Filbeck, 2013, ζει. 3). ΢εκαληηθέο θαηεγνξίεο 

ησλ ελαιιαθηηθψλ κνξθψλ επέλδπζεο νη νπνίεο ζα αλαιπζνχλ θαη παξαθάησ είλαη: 

αληηζηαζκηζηηθά θεθάιαηα (hedge funds), εκπνξεχκαηα (commodities), ηδησηηθά 

επελδπηηθά θεθάιαηα (private equity funds), αθίλεηε πεξηνπζία (real estate) θαη 

θξππηνλνκίζκαηα (cryptocurrencies). 

 

4.1. Ανηιζηαθμιζηικά Κεθάλαια (Hedge Funds) 

 

Σα αληηζηαζκηζηηθά θεθάιαηα είλαη ηδησηηθά νξγαλσκέλεο, ειάρηζηα 

ξπζκηδφκελεο θαη επαγγεικαηηθά δηαρεηξηδφκελεο δεμακελέο θεθαιαίσλ πνπ δελ είλαη 

επξέσο δηαζέζηκεο ζην θνηλφ. Όπσο πξνθχπηεη θαη απφ ην φλνκά ηνπο ε επελδπηηθή 

ηνπο ζηξαηεγηθή ζηνρεχεη ζηε ζπζηεκαηηθή κείσζε ηνπ θηλδχλνπ ζε ζρέζε κε ηελ 

θαηεχζπλζε ηεο αγνξάο ζπγθεληξψλνληαο επελδχζεηο ζε έλα ζπλδπαζκφ ζέζεσλ 

αγνξάο θαη πψιεζεο ζηελ επελδπηηθή αγνξά (Lhabitant, 2004, ζει. 4). Γεληθά 

επελδχνπλ ζε ζρεηηθά ξεπζηά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία θαη πνηθηιία αμηνγξάθσλ, ηα 

νπνία ηηο πεξηζζφηεξεο θνξέο είλαη αξθεηά πεξίπινθα, θαη ηππηθά ιεηηνπξγνχλ κε 

κεγάιε επειημία ρξεζηκνπνηψληαο πςειή κφριεπζε θαη ζχλζεηεο ζηξαηεγηθέο ρσξίο 

λα ππφθεηληαη ζε ηζρπξή ξπζκηζηηθή επνπηεία (Wilson, 2014, ζει. 1). 

Σα hedge funds απνθαινχληαη κεξηθέο θνξέο ζηξαηεγηθέο απφιπηεο απφδνζεο. Ζ 

ηδέα ηεο απφιπηεο απφδνζεο έξρεηαη ζε αληίζεζε κε ηελ παξαδνζηαθή δηαρείξηζε 

ρξεκάησλ, φπνπ νη απνδφζεηο ζπγθξίλνληαη κε έλα ζεκείν αλαθνξάο απνδφζεσλ ζε 

παξφκνηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. Ωζηφζν, ηα πεξηζζφηεξα hedge funds δηαηεξνχλ 

ηνπιάρηζηνλ θάπνηα ζπζρέηηζε κε ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ θαη ησλ νκνιφγσλ. 
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Αθαδεκατθέο κειέηεο έρνπλ δείμεη φηη νη απνδφζεηο ησλ αληηζηαζκηζηηθψλ θεθαιαίσλ 

κπνξνχλ ηνπιάρηζηνλ ελ κέξεη λα εμεγεζνχλ απφ ηηο απνδφζεηο ηεο αγνξάο θαη 

άιινπο νηθνλνκηθνχο παξάγνληεο (πηζησηηθά spreads, κεηαβιεηφηεηα θαη άιια) 

(McCrary, 2004, ζει. 16). 

΢ηε ζπλέρεηα ηνπ θεθαιαίνπ παξαηίζεληαη θάπνηεο απφ ηηο πην ζεκαληηθέο 

θαηεγνξίεο ακνηβαίσλ θεθαιάησλ αληηζηάζκηζεο θηλδχλνπ ζχκθσλα κε ηελ ηαθηηθή 

ζηξαηεγηθήο πνπ αθνινπζνχλ. 

 

4.1.1. Global Macro 

 

Απηά ηα αληηζηαζκηζηηθά θεθάιαηα μεθίλεζαλ γεληθά σο ραξηνθπιάθηα κεηνρψλ, 

αιιά νη δηαρεηξηζηέο ηνπο δηαπξαγκαηεχνληαλ επίζεο ρξεφγξαθα θαη μέλν λφκηζκα. 

Παξφιν πνπ νλνκάδνληαη hedge funds, γεληθά ιακβάλνπλ θεξδνζθνπηθέο ζέζεηο ζε 

κεηνρέο, νκφινγα θαη λνκίζκαηα παγθνζκίσο, κε βάζε καθξννηθνλνκηθέο 

πξνβιέςεηο. Σα global macro hedge funds έρνπλ κεξηθέο απφ ηηο πςειφηεξεο 

απνδφζεηο απφ φιεο ηηο ζηξαηεγηθέο ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ αληηζηάζκηζεο θηλδχλνπ. 

Ωζηφζν, ε κεηαβιεηφηεηα ησλ απνδφζεσλ είλαη ρακειφηεξε απφ ηηο αζηάζεηεο ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο, αιιά ζεκαληηθά πςειφηεξε απφ ηηο πεξηζζφηεξεο 

ζηξαηεγηθέο ησλ hedge funds. Δπεηδή απηά ηα θεθάιαηα κπνξεί λα ιακβάλνπλ ζέζεηο 

long ή short (ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ πνιιψλ emerging markets), ε ζπζρέηηζε κε ηηο 

απνδφζεηο κεηνρψλ θαη νκνιφγσλ είλαη ζρεηηθά ρακειή (20 έσο 40 ηνηο εθαηφ ζε 

ζρέζε κε ηηο απνδφζεηο κεηνρψλ θαη 20 έσο 30 ηνηο εθαηφ ζπζρέηηζε κε ηηο απνδφζεηο 

νκνιφγσλ). Απηή ε θαηεγνξία hedge funds παξνπζηάδεη πςειφηεξε ζπζρέηηζε κε ηηο 

απνδφζεηο ησλ νκνιφγσλ απφ φηη νη πεξηζζφηεξεο ζηξαηεγηθέο αληηζηαζκηζηηθψλ 

θεθαιαίσλ (McCrary, 2004, ζει. 29). 

 

4.1.2. Event Driven 

 

Οη ζηξαηεγηθέο event driven επηθεληξψλνληαη ζε απαηηήζεηο ρξένπο θαη κεηνρψλ 

ή ζε εκπνξηθέο απαηηήζεηο απφ εηαηξείεο πνπ βξίζθνληαη ζε έλα ζπγθεθξηκέλν ζηάδην 
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ηνπ θχθινπ δσήο ηνπο, φπσο spin-offs, ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο, πηψρεπζε, 

αλαθεθαιαηνπνίεζε θαη επαλαγνξέο κεηνρψλ. Σν Distressed Securities θαη ην 

Arbitrage Risk είλαη νη θπξίαξρεο ζηξαηεγηθέο ζε απηήλ ηελ θαηεγνξία.  

Οη επηζθαιείο ηίηινη (distressed securities) βαζίδνληαη ζην ρξένο ή ζηα ίδηα 

θεθάιαηα εηαηξεηψλ πνπ βξίζθνληαη ή αλακέλεηαη λα βξεζνχλ ζε νηθνλνκηθή ή 

ιεηηνπξγηθή δπζρέξεηα. Απηφ κπνξεί λα πεξηιακβάλεη αλαδηνξγαλψζεηο, πησρεχζεηο, 

πξνβιεκαηηθέο πσιήζεηο θαη άιιεο εηαηξηθέο αλαδηαξζξψζεηο. Οη ηίηινη ηέηνησλ 

εηαηξεηψλ δηαπξαγκαηεχνληαη γεληθά κε ζεκαληηθέο εθπηψζεηο, ιφγσ θαλνληζηηθψλ 

ζεκάησλ (πνιινί επελδπηέο δελ κπνξνχλ λα δηαθξαηήζνπλ ηίηινπο ρακειφηεξεο 

επελδπηηθήο βαζκίδαο), έιιεηςεο θάιπςεο αλαιπηψλ, ρακειήο ξεπζηφηεηαο ζηελ 

αγνξά θαη θφβσλ ησλ ηδησηψλ επελδπηψλ. Ωο εθ ηνχηνπ, ηα θεθάιαηα ησλ επηζθαιψλ 

ηίηισλ είλαη καθξνπξφζεζκα θαη έρνπλ κεγάιεο πεξηφδνπο ιήμεο.  

Σν arbitrage ζπγρψλεπζεο, πνπ αλαθέξεηαη επίζεο σο arbitrage θηλδχλνπ, 

πεξηιακβάλεη ζπγρψλεπζε ή εμαγνξά, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ θαη ησλ εμαγνξψλ κε 

κφριεπζε. Μηα ηππηθή εθαξκνγή ζε απηήλ ηελ θαηεγνξία είλαη ε αγνξά κεηνρψλ ηεο 

εηαηξείαο πνπ εμαγνξάδεηαη ελψ πξαγκαηνπνηείηαη πψιεζε ησλ κεηνρψλ ηνπ 

αγνξαζηή. ΢πλεπψο, ν πην ζεκαληηθφο θίλδπλνο γηα ην arbitrage ζπγρψλεπζεο είλαη ε 

αλαζηνιή ηεο ζπκθσλίαο κεηά ηελ αλαθνίλσζε ζπγρψλεπζεο (Lhabitant, 2004, ζει. 

7-8). 

 

4.1.3. Long/Short Equity 

 

Ο ππξήλαο ηεο ζηξαηεγηθήο long/short equity είλαη έλα ραξηνθπιάθην 

επελδχζεσλ ην νπνίν πεξηιακβάλεη ζέζεηο long θαη short ζε κεηνρέο. Ζ ζέζε long 

επηιέγεηαη απφ ηνλ επελδπηή φηαλ αλακέλεη φηη ε αμία ηνπ ηίηινπ πνπ θαηέρεη ζα 

απμεζεί ελψ αληηζέησο, φηαλ ζεσξεί φηη ε αληίζηνηρε ηηκή ηνπ αμηνγξάθνπ πνπ 

δηαθξαηά εκπξφθεηην λα κεησζεί ηφηε ιακβάλεη ζέζε short (Wilson, 2014, ζει. 42). 

Όζνλ αθνξά ηα ραξαθηεξηζηηθά θηλδχλνπ, ηα αληηζηαζκηζηηθά θεθάιαηα πνπ 

αθνινπζνχλ ηε ζηξαηεγηθή long/short equity έρνπλ γεληθά ρακειφηεξε έθζεζε ζηελ 

αγνξά απφ ηα αληίζηνηρα κεηνρηθά ακνηβαία θεθάιαηα (Fung & Hsieh, 2011). 
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4.1.4. Market-Neutral Funds 

 

Απηή ε ζηξαηεγηθή δελ είλαη επαίζζεηε ζηηο ππνθείκελεο θηλήζεηο ηεο αγνξάο. 

Αληίζεηα, έρεη ζρεδηαζηεί εηδηθά γηα λα αληηζηαζκίδεη ην ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ησλ 

ζέζεσλ long επελδχνληαο ζε ηζνδχλακε έθζεζε αληίζηνηρσλ ζέζεσλ short ζηελ ίδηα 

αγνξά (Baker & Filbeck, 2013, ζει. 466). Μηα ζεκαληηθή ππνθαηεγνξία απηήο ηεο 

ζηξαηεγηθήο αληηζηαζκηζηηθψλ θεθαιαίσλ είλαη ηα equity market neutral funds. Απηά 

ηα θεθάιαηα ιακβάλνπλ ηαπηφρξνλα ζέζεηο long θαη short ηνπ ίδηνπ κεγέζνπο ζηελ 

ίδηα αγνξά θαη νη δηαρεηξηζηέο ηνπο εθκεηαιιεχνληαη ηηο ζρεηηθέο απνθιίζεηο ηηκψλ 

(Capocci, 2006). 

 

4.1.5. Convertible Arbitrage 

 

To convertible arbitrage απνηειεί ην είδνο ζηξαηεγηθήο ην νπνίν ζηνρεχεη ζηελ 

αγνξά ελφο κεηαηξέςηκνπ αμηνγξάθνπ, ζπλήζσο κεηαηξέςηκνπ νκνιφγνπ έλαληη ηεο 

ππνθείκελεο κεηνρήο ηνπ, ζηελ αγνξά ή πψιεζε δηθαησκάησλ πξναίξεζεο επί ηεο 

θνηλήο κεηνρήο θαη ζηελ αληηζηάζκηζε ησλ θηλδχλσλ επηηνθίνπ. Ζ απφδνζε ησλ 

κεηαηξέςηκσλ θεθαιαίσλ arbitrage πξνζεγγίδεη ηελ απφδνζε ησλ θνηλψλ κεηνρψλ 

ρσξίο κφριεπζε, αλ θαη ε κεηαβιεηφηεηα ηεο απφδνζεο είλαη ζεκαληηθά ρακειφηεξε 

γηα ηε ζηξαηεγηθή απηή απφ φ,ηη γηα ην ραξηνθπιάθην κεηνρψλ. Ζ ζηξαηεγηθή 

convertible arbitrage παξνπζηάδεη αξθεηά ρακειή ζπζρέηηζε κε ηηο απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ θαη ησλ νκνιφγσλ θαη ηελ αβεβαηφηεηα ηεο αγνξάο θαη είλαη ζρεηηθά 

επαίζζεηε ζε αιιαγέο ησλ πηζησηηθψλ spreads (McCrary, 2004, ζει. 26). 

 

4.1.6. Fixed Income Arbitrage 

 

Ζ ζηξαηεγηθή fixed income arbitrage πεξηιακβάλεη έλα επξχ θάζκα ζηξαηεγηθψλ 

πνπ επηδηψθνπλ λα εθκεηαιιεπηνχλ ηηο αλσκαιίεο ηηκνιφγεζεο εληφο θαη κεηαμχ ησλ 

παγθφζκησλ αγνξψλ ζηαζεξνχ εηζνδήκαηνο. Απηέο ζπλήζσο νθείινληαη ζε 

παξάγνληεο φπσο νη πξνηηκήζεηο ησλ επελδπηψλ, νη δηαηαξαρέο ζηελ πξνζθνξά ή ηε 

δήηεζε θαη ηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο αγνξάο ζηαζεξνχ εηζνδήκαηνο. Σππηθέο 
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ζηξαηεγηθέο είλαη ην arbitrage θακπχιεο απνδφζεσλ, ην arbitrage θξαηηθνχ ρξένπο, 

ηα εηαηξηθά spread απνδφζεσλ έλαληη ηνπ δεκνζίνπ, ηα spread απνδφζεσλ δεκνηηθψλ 

νκνιφγσλ έλαληη ηνπ δεκνζίνπ, ηα κεηξεηά έλαληη ησλ ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο 

εθπιήξσζεο θαη ην arbitrage ηίηισλ πνπ ππνζηεξίδεηαη κε ζηεγαζηηθά δάλεηα. Οη 

δηαρεηξηζηέο αξκπηηξάδ ζηαζεξνχ εηζνδήκαηνο ζπρλά εμνπδεηεξψλνπλ ηνλ θίλδπλν 

επηηνθίνπ ζηα ραξηνθπιάθηά ηνπο θαη ρξεζηκνπνηνχλ ζρεηηθά κεγάιε κφριεπζε κε 

ζθνπφ λα εληζρχζνπλ ηηο απνδφζεηο ηνπο (Lhabitant, 2004, ζει. 8-9). 

 

4.1.7. Managed Futures 

 

Σα Managed Futures είλαη κηα κνξθή ελαιιαθηηθήο επέλδπζεο πνπ ελζσκαηψλεη 

κηα ζεηξά απφ ζηξαηεγηθέο δηαπξαγκάηεπζεο ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ αληηζηάζκηζεο 

θηλδχλνπ ρξεζηκνπνηψληαο ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο θαη δηθαηψκαηα 

πξναίξεζεο πάλσ ζε απηά σο επελδπηηθά κέζα. Απηή ε ζηξαηεγηθή έρεη γλσξίζεη 

ηδηαίηεξε αλάπηπμε ηα ηειεπηαία ρξφληα θαζψο ζχκθσλα κε ην Υξεκαηηζηήξην 

Δκπνξεπκάησλ ηνπ ΢ηθάγν (Chicago Mercantile Exchange - CME) απφ $20 δηο ην 

1990 μεπέξαζε ηα $325 δηο ην 2011. Έλα απφ ηα βαζηθά πιενλεθηήκαηα ηεο 

ζηξαηεγηθήο ησλ managed futures είλαη ε κείσζε ηεο ζπλνιηθήο κεηαβιεηφηεηαο ησλ 

απνδφζεσλ ελφο ραξηνθπιαθίνπ θαη ε ηθαλφηεηά ηνπο λα δηαηεξνχλ επηζεκεηή 

απφδνζε ζε πεξηφδνπο φπνπ άιια πεξηνπζηαθά ζηνηρεία εκθαλίδνπλ κεγάιε πηψζε 

φπσο γηα παξάδεηγκα ζε πεξηφδνπο πςεινχ πιεζσξηζκνχ κε ηελ άλνδν ησλ 

επηηνθίσλ (Wilson, 2014, ζει. 133-138). 

 

4.1.8. Emerging Markets 

 

Σα ακνηβαία θεθάιαηα αλαδπφκελσλ αγνξψλ (emerging market funds) επελδχνπλ 

ζε αμηφγξαθα πνπ εθδίδνληαη απφ εηαηξείεο ή ρψξεο νη νπνίεο δηαζέηνπλ αλαδπφκελεο 

αγνξέο θαη νηθνλνκίεο. Απηέο νη επελδχζεηο κπνξεί λα είλαη είηε επελδχζεηο ρξένπο 

είηε ζε κεηνρέο. Σα emerging market funds κπνξεί λα απνθηήζνπλ έλα επξέσο 

δηαθνξνπνηεκέλν ραξηνθπιάθην ρξεκαηννηθνλνκηθψλ κέζσλ απφ πνιιέο ρψξεο ή 

κπνξεί λα επηθεληξσζνχλ ζε κηα ζπγθεθξηκέλε ρψξα ή νηθνλνκηθή πεξηνρή. Δπεηδή 
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απηνί νη ρξεκαηννηθνλνκηθνί ηίηινη εκθαλίδνπλ πςειφ θίλδπλν θαη δελ 

αληηζηαζκίδνληαη έπθνια, ηα ακνηβαία θεθάιαηα αλαδπφκελσλ αγνξψλ ηείλνπλ λα 

ρξεζηκνπνηνχλ κηθξή ή θαζφινπ κφριεπζε. Δπίζεο, ζπγθαηαιέγνληαη ζηηο νκάδεο κε 

ηηο πςειφηεξεο επηδφζεηο θαη παξνπζηάδνπλ απφ ηηο κεγαιχηεξεο κεηαβιεηφηεηεο 

απνδφζεσλ φισλ ησλ ζηξαηεγηθψλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ αληηζηάζκηζεο θηλδχλνπ 

(McCrary, 2004, ζει. 28-29). 

 

4.1.9. Funds of Funds 

 

Σα funds of funds είλαη κηα απφ ηηο ζηξαηεγηθέο ησλ αληηζηαζκηζηηθψλ 

θεθαιαίσλ ε νπνία δίλεη ηε δπλαηφηεηα ζηνπο επελδπηέο λα επελδχνπλ ζπιινγηθά ζε 

πνιιαπιά θαη δηαθνξεηηθά hedge funds. Απηά ηα ακνηβαία θεθάιαηα θεθαιαίσλ είλαη 

ελεξγψο δηαρεηξηδφκελα θη επνκέλσο ε νκάδα δηαρείξηζήο ηνπο δελ είλαη ππεχζπλε γηα 

έλα ραξηνθπιάθην πνπ πεξηιακβάλεη δηαθνξεηηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία φπσο κεηνρέο 

θαη νκφινγα αιιά γηα έλα ραξηνθπιάθην δηαθνξεηηθψλ αληηζηαζκηζηηθψλ θεθαιαίσλ 

(Wilson, 2014, ζει. 179). Μέζσ ηεο δηαθνξνπνίεζεο, δηακνξθψλεηαη έλα πην 

απνηειεζκαηηθφ ραξηνθπιάθην – δειαδή, έλα ραξηνθπιάθην κε κηθξφηεξν θίλδπλν 

γηα δπλεηηθά κεγαιχηεξε απφδνζε. Απηφο ν ζπλδπαζκφο hedge funds ειαρηζηνπνηεί 

ηελ πηζαλή επίδξαζε κηαο θαθήο απφδνζεο απφ έλα κεκνλσκέλν αληηζηαζκηζηηθφ 

θεθάιαην θαη παξέρεη κηα πην ζηαζεξή καθξνπξφζεζκε απφδνζε επέλδπζεο 

ζπγθξηηηθά κε απηφ (Lhabitant, 2004, ζει. 9). 
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4.2. Ιδιυηικά Δπενδςηικά Κεθάλαια (Private Equity Funds) 

 

Σα Ιδιωηικά Επενδςηικά Κεθάλαια είλαη κε εγγεγξακκέλα κεηνρηθά θεθάιαηα θαη 

ρξεκαηννηθνλνκηθνί ηίηινη πνπ ζπλδένληαη κε κεηνρέο ηα νπνία πσινχληαη απφ 

ηδησηηθέο θαη κεξηθέο θνξέο δεκφζηεο εηαηξείεο ή ζπλεξγαζίεο ζε 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχο αγνξαζηέο (Baker & Filbeck, 2013, ζει. 241). Απνηεινχλ 

δειαδή ηαπηφρξνλα επελδπηηθά κέζα θαη εηαηξείεο θαζψο επελδχνπλ ζε 

ραξηνθπιάθηα εηαηξεηψλ αιιά έρνπλ επίζεο θαη δηαρεηξηζηέο νη νπνίνη εκπιέθνληαη 

ελεξγά ζηε δηαρείξηζε ηεο εηαηξείαο θαη ζηε ζηξαηεγηθή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο 

(Humphery-Jenner, 2013). Γελ είλαη δηαζέζηκα ζην επξχ θνηλφ αιιά απεπζχλνληαη ζε 

εμεηδηθεπκέλα επελδπηηθά θεθάιαηα θαη ηδηψηεο. 

Σα Private Equity Funds ζπλήζσο αγνξάδνπλ νιφθιεξεο εηαηξείεο, 

δεκηνπξγψληαο κηα επέλδπζε κε κηθξφηεξε ξεπζηφηεηα πνπ ζπρλά δηαηεξείηαη γηα 

ηξία έσο επηά ρξφληα. Δίλαη ειάρηζηα ξπζκηδφκελα, φπσο θαη ηα hedge funds θαη 

δηαζέηνπλ πςειέο πξνκήζεηεο δηαρείξηζεο θαζψο θαη ηέιε απφδνζεο κε βάζε ηα 

θέξδε ηνπ θεθαιαίνπ (Stowell, 2012, ζει. 237). Οη ζεκαληηθφηεξεο θαηεγνξίεο θαη 

ζηξαηεγηθέο ησλ ηδησηηθψλ επελδπηηθψλ θεθαιαίσλ είλαη: ηα Επισειπημαηικά 

Κεθάλαια (Venture Capitals), νη Μοσλεςμένερ Εξαγοπέρ (Leveraged Buyouts), ηα 

Ενδιάμεζα Κεθάλαια (Mezzanine Capitals) θαη νη Επιζθαλείρ Τίηλοι (Distressed 

Securities). 

 

 

4.2.1. Δπισειπημαηικά Κεθάλαια (Venture Capital - VC) 

 

Σν Επισειπημαηικό Κεθάλαιο αθνξά ηε ρξεκαηνδφηεζε επηρεηξήζεσλ Start-Up ή 

πξψηκνπ ζηαδίνπ αλάπηπμεο απφ επελδπηέο κε ίδηα θεθάιαηα θαη φρη κε έθδνζε 

ρξένπο. Ζ ρξεκαηνδφηεζε επηρεηξεκαηηθψλ ζπκκεηνρψλ ζπλήζσο ζπλδέεηαη κε 

θιάδνπο θεθαιαίνπ, φπσο ε ηερλνινγία, ε βηνηερλνινγία θαη ε πγεηνλνκηθή 

πεξίζαιςε, φπνπ ην πςειφ θφζηνο εθθίλεζεο δελ κπνξεί λα θαιπθζεί κε 

ρξεκαηνδφηεζε κέζσ ρξένπο (πνπ είλαη ζπλήζσο θζελφηεξν απφ ην επηρεηξεκαηηθφ 

θεθάιαην) θαη κε ηηο ξνέο εζφδσλ (Hudson, 2014, ζει. 82). 
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Απηέο νη επηρεηξήζεηο είλαη ζπλήζσο κηθξέο θαη λενζχζηαηεο θαη εκθαλίδνπλ 

πςειά επίπεδα αβεβαηφηεηαο. Δπηπιένλ, δηαζέηνπλ ζπλήζσο ιίγα πιηθά πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία θαη ιεηηνπξγνχλ ζε αγνξέο πνπ αιιάδνπλ πνιχ γξήγνξα. Οη νξγαληζκνί 

επηρεηξεκαηηθνχ θεθαιαίνπ ρξεκαηνδνηνχλ απηά ηα έξγα πςεινχ θηλδχλνπ, δπλεηηθά 

πςειήο αληακνηβήο, αγνξάδνληαο ίδηα θεθάιαηα ή κεξίδηα πνπ ζπλδένληαη κε ίδηα 

θεθάιαηα ελψ νη εηαηξείεο εμαθνινπζνχλ λα είλαη ηδησηηθέο (Gompers & Lerner, 

2001). 

Οη 3 πην ζπλεζηζκέλεο ελέξγεηεο ησλ επελδπηψλ επηρεηξεκαηηθψλ θεθαιαίσλ 

(venture capitalists) γηα λα βνεζήζνπλ ηηο λενθπείο επηρεηξήζεηο είλαη λα παξέρνπλ 

ζηξαηεγηθέο ζπκβνπιέο, λα πξνζιακβάλνπλ ζηειέρε θαη λα θάλνπλ ζπζηάζεηο ζηνπο 

πειάηεο. Δπελδχνπλ ρξήκαηα πνπ ζπγθεληξψλνληαη απφ κεγάινπο ζεζκηθνχο 

επελδπηέο. ΢πλήζσο αγνξάδνπλ έλα κηθξφ κεξίδην νπνηαζδήπνηε εηαηξείαο ζηελ 

νπνία επελδχνπλ, αλ θαη έλα ζπλδηθάην επελδπηψλ επηρεηξεκαηηθψλ θεθαιαίσλ 

κπνξεί λα θαηέρεη ηελ πιεηνςεθία ησλ κεηνρψλ κηαο λενθπνχο επηρείξεζεο κεηά απφ 

αξθεηά ρξφληα (Haislip, 2010, ζει. 2). 

 

4.2.2. Μοσλεςμένερ Δξαγοπέρ (Leveraged Buyout - LBO) 

 

Ζ Εξαγοπά με Μόσλεςζη (Leveraged Buyout) είλαη κηα νηθνλνκηθή ηερληθή πνπ 

επηηξέπεη ζηνλ αγνξαζηή-επηρείξεζε λα απνθηήζεη έλα παθέην ηεο πιεηνςεθίαο ησλ 

κεηνρψλ κηαο άιιεο εηαηξείαο ρξεκαηνδνηψληαο ηελ, θπξίσο, κέζσ ηεο ρξήζεο 

ρξένπο φπσο γηα παξάδεηγκα δάλεην. Απηφ ην ρξένο ηεο εηαηξείαο πνπ πξαγκαηνπνηεί 

ηελ εμαγνξά πξέπεη λα απνπιεξσζεί ρξεζηκνπνηψληαο ηνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο 

πφξνπο πνπ παξάγεη ε επηρείξεζε, θπξίσο κε ηε κνξθή ιεηηνπξγηθψλ ηακεηαθψλ 

ξνψλ ή, ελαιιαθηηθά, κε ηε κνξθή εθπνηήζεσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο 

επηρείξεζεο πνπ αγνξάδεη θαη ηεο ππν εμαγνξά εηαηξείαο. Σν ζεκειηψδεο 

ραξαθηεξηζηηθφ κηαο κνριεπκέλεο εμαγνξάο είλαη φηη ε απφθηεζε ησλ κεηνρψλ ή ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο εηαηξείαο ιακβάλεη ρψξα ρξεζηκνπνηψληαο ζεκαληηθφ 

πνζφ ρξένπο θαη ειάρηζην πνζφ ηδίσλ θεθαιαίσλ. Δπνκέλσο, ζε επξχηεξνπο φξνπο, 

κηα εμαγνξά κε κφριεπζε κπνξεί επίζεο λα νξηζηεί σο νπνηαδήπνηε απφθηεζε πνπ 



Βλαχόπουλοσ Βάιοσ     «Παραδοςιακέσ και Εναλλακτικέσ Μορφέσ Επένδυςησ  

ςτη Διαφοροποίηςη Χαρτοφυλακίου» 
 
 

55 
 

αθήλεη ζηελ επηρείξεζε επελδπηή πςειφηεξν ιφγν ρξένπο πξνο ίδηα θεθάιαηα ζε 

ζρέζε κε απηφλ πξηλ απφ ηε ζπλαιιαγή εμαγνξάο (Baldi, 2015, ζει. 3). 

Καζψο ηα leveraged buyouts έρνπλ απμεζεί ζε κέγεζνο θαη ζπρλφηεηα θαηά ηελ 

ηειεπηαία δεθαεηία, νη νηθνλνκηθέο ηνπο ζπλέπεηεο έρνπλ ζπδεηεζεί έληνλα. Έρεη 

ππνζηεξηρζεί φηη νη ζρεηηθέο αιιαγέο νξγάλσζεο εληζρχνπλ ηα θίλεηξα ησλ 

δηαρεηξηζηψλ λα κεγηζηνπνηήζνπλ ηελ αμία, θαη σο εθ ηνχηνπ, νδεγνχλ ζε θαιχηεξεο 

απνθάζεηο ιεηηνπξγίαο θαη επελδχζεσλ. Μηα αληίζεηε άπνςε είλαη φηη ε απμεκέλε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε πνπ ζρεηίδεηαη κε ηα LBOs θαζηζηά ηηο επηρεηξήζεηο 

βξαρππξφζεζκα επάισηεο ζε νηθνλνκηθέο δπζθνιίεο, νδεγψληαο ζε πηψζε ηεο 

αληαγσληζηηθφηεηάο ηνπο. Δπίζεο νη εμαγνξέο ζπρλά θαηαιήγνπλ ζε αλαθαηαλνκή 

ηνπ πινχηνπ απφ ηνπο εξγαδφκελνπο ζηνπο επελδπηέο. Αξθεηέο κειέηεο έρνπλ 

πξνζπαζήζεη λα αληηκεησπίζνπλ ηελ ακθηζβήηεζε πνπ ππάξρεη ζρεηηθά κε ηα LBΟs 

ηεθκεξηψλνληαο ηηο νηθνλνκηθέο ζπλέπεηεο ησλ εμαγνξψλ. Οη επελδπηέο κεηνρψλ πξηλ 

απφ ηελ εμαγνξά απνθνκίδνπλ ζεκαληηθά θέξδε απφ ηα LBOs κε θχξηα πεγή απηψλ 

ησλ θεξδψλ λα είλαη ε λέα αμία πνπ δεκηνπξγείηαη κέζσ ζεκαληηθψλ βειηηψζεσλ ησλ 

ιεηηνπξγηθψλ επηδφζεσλ. Τπάξρνπλ ειάρηζηα ζηνηρεία φηη νη εμαγνξέο νδεγνχλ ζε 

εθηεηακέλεο κεηαθνξέο πινχηνπ απφ ππαιιήινπο ζε θαηφρνπο κεηνρψλ κέζσ 

κεγάισλ απνιχζεσλ ή κεηψζεσλ κηζζψλ. Αλ θαη νξηζκέλνη απφ ηνπο θαηφρνπο 

νκνιφγσλ πξηλ απφ ηελ εμαγνξά πθίζηαληαη δεκίεο θαηά ηελ εμαγνξά, απηέο νη δεκίεο 

αληηπξνζσπεχνπλ έλα πνιχ κηθξφ κέξνο ησλ ζπλνιηθψλ θεξδψλ γηα ηνπο κεηφρνπο 

πξνεμαγνξάο (Palepu, 1990). 

 

 

4.2.3. Δνδιάμεζα Κεθάλαια (Mezzanine Capitals) 

 

Αλ θαη ηα Ενδιάμεζα Κεθάλαια κπνξεί λα ιάβνπλ πνιιέο κνξθέο, 

ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ πξνλνκηνχρσλ κεηνρψλ, ζπλήζσο παίξλνπλ ηε κνξθή 

ελφο ρξεσζηηθνχ ηίηινπ, θαη ζπγθεθξηκέλα, ρξεσζηηθνχ ηίηινπ κεησκέλεο 

εμαζθάιηζεο ππφ ηδησηηθή δηαπξαγκάηεπζε κε θάπνηα κνξθή ζπκκεηνρήο ζε κεηνρέο. 

Ζ ρξεκαηνδφηεζε κε mezzanine capitals ζπλήζσο αλαθέξεηαη ζην επίπεδν θεθαιαίνπ 

πνπ βξίζθεηαη κεηαμχ ηνπ αξρηθνχ ρξένπο κηαο εηαηξείαο θαη ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ 
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ηεο ηφζν απφ ηελ άπνςε ηεο πξνηεξαηφηεηαο ησλ απαηηήζεσλ φζν θαη απφ ηελ νπηηθή 

αληηζηάζκηζεο θηλδχλνπ-απφδνζεο. Σν ελδηάκεζν θεθάιαην είλαη είηε δηαξζξσηηθά 

είηε ζπκβαηηθά ρακειήο πξνηεξαηφηεηαο ζρεηηθά κε ηελ πιεξσκή ησλ ρξεψλ, αιιά 

θαηαηάζζεηαη αλψηεξν απφ ηα ίδηα θεθάιαηα ή ηηο θνηλέο κεηνρέο ηνπ δαλεηνιήπηε. 

Όζνλ αθνξά ηηο δηάθνξεο κνξθέο πνπ κπνξεί λα πηνζεηήζεη, πνιιέο απφ απηέο είλαη 

πβξηδηθά κέζα πνπ ζπλδπάδνπλ ηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ ρξένπο κεησκέλεο 

εμαζθάιηζεο κε θάπνην είδνο κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ζπλήζσο κε ηε κνξθή εγγπήζεσλ, 

δηθαησκάησλ πξναίξεζεο ή δηθαησκάησλ κεηαηξνπήο (Baker & Filbeck, 2013, ζει. 

264). 

 

 

4.2.4. Δπιζθαλείρ Σίηλοι (Distressed Securities) 

 

Οη Επιζθαλείρ Τίηλοι είλαη κηα απφ ηηο επελδπηηθέο ζηξαηεγηθέο ησλ private 

equity funds φπνπ εηαηξείεο ηδησηηθψλ θεθαιαίσλ ρνξεγνχλ δάλεηα κε ζθνπφ ηελ 

αγνξά ρξένπο πξνβιεκαηηθψλ εηαηξεηψλ νη νπνίεο πξνζπαζνχλ λα απνθχγνπλ ηελ 

πηψρεπζε θαη ρξεηάδνληαη λένπο πφξνπο (Stowell, 2012, ζει. 412). Αληίζηνηρα, ην 

επηζθαιέο ρξένο είλαη ην αλεμφθιεην ρξένο κηαο εηαηξείαο πνπ αληηκεησπίδεη ή 

ζεσξείηαη φηη αληηκεησπίδεη νηθνλνκηθή δπζπξαγία θαη πνπ, σο εθ ηνχηνπ, βιάπηεη ηηο 

πξννπηηθέο γηα πιήξε θαη έγθαηξε απνπιεξσκή, αλεμάξηεηα απφ ην αλ ε εηαηξεία 

είλαη πξαγκαηηθά αθεξέγγπα ή έρεη θεξχμεη πηψρεπζε. Σν αλεμφθιεην ρξένο ηεο 

πξνβιεκαηηθήο εηαηξείαο κπνξεί λα πεξηιακβάλεη πξνζεζκηαθά δάλεηα, 

αλαθπθινχκελα δάλεηα, νκφινγα, επελδπηηθά γξακκάηηα ή εκπνξηθέο απαηηήζεηο θαη 

ην ρξένο κπνξεί λα είλαη εμαζθαιηζκέλν ή φρη απφ ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο 

εηαηξείαο. Ζ επέλδπζε ζε επηζθαιέο ρξένο είλαη εγγελψο θεξδνζθνπηθή θαη 

παξνπζηάδεη κεγάιν θίλδπλν. Παξφιν πνπ ν επελδπηήο κπνξεί λα απνθηήζεη φια ηα 

δηθαηψκαηα βάζεη ησλ ρξεσζηηθψλ ηίηισλ ή ησλ ζπκβάζεσλ, ζπκπεξηιακβαλνκέλεο 

ηεο δπλαηφηεηαο αλάθηεζεο ηεο πιήξνπο νλνκαζηηθήο αμίαο ηνπ ρξένπο κε έθπησζε, 

κπνξεί λα αληηκεησπίζεη νξηζκέλνπο πεξηνξηζκνχο ζηελ αλάιπζε ηεο νηθνλνκηθήο 

θαηάζηαζεο ηνπ ππνθείκελνπ νθεηιέηε φπσο γηα παξάδεηγκα πξφζβαζε κφλν ζε 

δεκφζηα δηαζέζηκε πιεξνθφξεζε (Baker & Filbeck, 2013, ζει. 304-305). 
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4.3. Δμποπεύμαηα (Commodities) 

 

Σα Εμποπεύμαηα (Commodities) είλαη πξψηεο χιεο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ 

παξαγσγή αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ. Δίλαη επξέσο απνδεθηά σο μερσξηζηή θαηεγνξία 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ ζεκαίλεη φηη δηαζέηνπλ παξφκνηα επελδπηηθά 

ραξαθηεξηζηηθά, δηαθξίλνληάο ηα απφ άιιεο θαηεγνξίεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. 

Έλα απφ απηά είλαη φηη πξνζθέξνπλ απνηειεζκαηηθή αληηζηάζκηζε ηφζν ηνπ 

αλακελφκελνπ φζν θαη ηνπ κε αλακελφκελνπ πιεζσξηζκνχ. Καζψο ηα εκπνξεχκαηα 

είλαη πξαγκαηηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, έρνπλ εγγελή αμία θαη αληηθαηνπηξίδνπλ ηηο 

αιιαγέο ζην επίπεδν ησλ ηηκψλ. Δπίζεο, νη ηηκέο ησλ εκπνξεπκάησλ θαζνξίδνληαη 

απφ ηελ ηξέρνπζα θαηάζηαζε ηεο νηθνλνκίαο θαη πνηθίιινπλ αλάινγα κε ηνλ 

νηθνλνκηθφ θχθιν. Έηζη, πεξίνδνη έληνλεο επέθηαζεο ζπκπίπηνπλ κε ηελ αχμεζε ησλ 

ηηκψλ ησλ εκπνξεπκάησλ ιφγσ ηεο απμεκέλεο δήηεζεο θαη ησλ ηδηνηήησλ 

αληηζηάζκηζεο θαηά ηνπ πιεζσξηζκνχ. Οη ηηκέο ησλ εκπνξεπκάησλ εθθξάδνληαη 

θαηά θχξην ιφγν ζε δνιάξηα ΖΠΑ θαη θαηά ζπλέπεηα κηα γεληθή ππνηίκεζε ηνπ 

δνιαξίνπ ζπκβάιιεη ζηελ αχμεζε ησλ ηηκψλ ησλ εκπνξεπκάησλ, ελψ ε αλαηίκεζε 

ηνπ δνιαξίνπ νδεγεί ζε κείσζε ησλ ηηκψλ ηνπο. Έλα άιιν ραξαθηεξηζηηθφ είλαη φηη 

ηα εκπνξεχκαηα δελ είλαη πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ παξάγνπλ εηζφδεκα, θαζψο δελ 

απνθέξνπλ κηα ζπλερή ξνή ηακεηαθψλ ξνψλ. Δπνκέλσο, νη ηηκέο ησλ εκπνξεπκάησλ 

δελ κπνξνχλ λα εθηηκεζνχλ κέζσ παξαδνζηαθψλ ηερληθψλ απνηίκεζεο, εμαξηψληαη 

απφ ηηο ηξέρνπζεο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο θαη θαζνξίδνληαη απφ ηελ αιιειεπίδξαζε 

πξνζθνξάο θαη δήηεζεο (Belousova & Dorfleitner, 2012). 

Όζνλ αθνξά ηελ ηαμηλφκεζε ησλ εκπνξεπκάησλ, απηά ρσξίδνληαη ζε δπν γεληθέο 

θαηεγνξίεο: ηα soft commodities θαη ηα hard commodities. Σα hard commodities είλαη 

πξντφληα απφ ηνπο ηνκείο ηεο ελέξγεηαο (π.ρ. πεηξέιαην, θπζηθφ αέξην), ησλ 

πνιχηηκσλ κεηάιισλ (π.ρ. ρξπζφο, αζήκη) θαη ησλ βηνκεραληθψλ κεηάιισλ (π.ρ. 

αινπκίλην). Σα soft commodities είλαη ζπλήζσο εμαξηψκελα απφ ηηο θαηξηθέο 

ζπλζήθεο εππαζή πξντφληα γηα θαηαλάισζε απφ ηνλ γεσξγηθφ ηνκέα, φπσο ηα 

ζηηεξά, ε ζφγηα ή ηα δψα, φπσο ηα βννεηδή (Fabozzi F. J. et al., 2008, ζει. 7). 

Αλ θαη νη ηηκέο ησλ εκπνξεπκάησλ επεξεάδνληαη έληνλα απφ ηνλ επηρεηξεκαηηθφ 

θχθιν, νξηζκέλνη παξάγνληεο θαζηζηνχλ πεξίπινθε ηελ αλάιπζε ηεο εκπεηξηθήο 

ζρέζεο κεηαμχ ηνπο. Οη επηπηψζεηο ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ θχθινπ πνηθίιινπλ 
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ζεκαληηθά κεηαμχ ησλ ηνκέσλ ησλ εκπνξεπκάησλ θαη ζπρλά εληφο ησλ ηνκέσλ 

απηψλ. Γηα παξάδεηγκα, ελψ ηα πεξηζζφηεξα εκπνξεχκαηα ελέξγεηαο ηείλνπλ λα 

αληαπνθξίλνληαη παξφκνηα ζηνλ επηρεηξεκαηηθφ θχθιν, ηα γεσξγηθά εκπνξεχκαηα 

παξνπζηάδνπλ πνιχ κεγαιχηεξε εηεξνγέλεηα ζηα απνηειέζκαηά ηνπ. Απηέο νη 

δηαθνξέο ζρεηίδνληαη κε ηελ ηθαλφηεηα απνζήθεπζεο θαη ηελ επαηζζεζία δήηεζεο 

ζηελ νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα θαζψο θαη κε εμσγελείο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ 

ηελ πξνζθνξά νξηζκέλσλ εκπνξεπκάησλ. Ζ επνρηθφηεηα θαη νη πεξηβαιινληηθνί 

παξάγνληεο φπσο ε ζεξκνθξαζία θαη νη βξνρνπηψζεηο έρνπλ ζπρλά κεγαιχηεξεο 

επηπηψζεηο ζηα γεσξγηθά πξντφληα απφ ηνπο παξάγνληεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηνλ 

νηθνλνκηθφ θχθιν. Ωο εθ ηνχηνπ, είλαη δχζθνιν λα γεληθεπζνχλ νη επηπηψζεηο ηνπ 

επηρεηξεκαηηθνχ θχθινπ ζηηο ηηκέο ησλ εκπνξεπκάησλ. Ζ ζρέζε αλάκεζα ζηα 

εκπνξεχκαηα θαη ηνλ επηρεηξεκαηηθφ θχθιν γίλεηαη αθφκα πην ζχλζεηε ιφγσ ησλ 

αιιαγψλ ησλ λνκηζκάησλ ζηηο ηηκέο ησλ εκπνξεπκάησλ, θαζψο ην δνιάξην ΖΠΑ 

εμαθνινπζεί λα είλαη ην θχξην λφκηζκα ζην νπνίν γίλνληαη νη παγθφζκηεο ζπλαιιαγέο 

εκπνξεπκάησλ θαη νη αιιαγέο ζηελ αμία ηνπ δνιαξίνπ ΖΠΑ έλαληη άιισλ 

λνκηζκάησλ ζα επεξεάζνπλ ηε δήηεζε γηα νξηζκέλα εκπνξεχκαηα. Παξ’φια απηά, ε 

πην ζαθήο ζρέζε κεηαμχ ησλ νηθνλνκηθψλ θχθισλ θαη ησλ ηηκψλ ησλ εκπνξεπκάησλ 

ζπλαληάηαη ζηελ ελέξγεηα θαη ηα βηνκεραληθά κέηαιια (Kazemi et al., 2016, ζει. 

561-562). 

Οη πεξηζζφηεξεο επελδχζεηο ζε εκπνξεχκαηα επηηπγράλνληαη κέζσ ζπκβνιαίσλ 

κειινληηθήο εθπιήξσζεο (futures contracts) απφ ηνπο ζπκκεηέρνληεο επελδπηέο ηεο 

αγνξάο. Οη θεξδνζθφπνη (speculators) αληηπξνζσπεχνπλ ην κεγαιχηεξν κέξνο ησλ 

πξνζεζκηαθψλ αγνξψλ νη νπνίνη αθελφο παξέρνπλ ξεπζηφηεηα, αθεηέξνπ 

εμηζνξξνπνχλ ηηο καθξνρξφληεο θαη βξαρππξφζεζκεο αληηζηαζκίζεηο. ΢ε αληίζεζε κε 

ηνπο παξαγσγνχο εκπνξεπκάησλ ή ηε κεηαπνηεηηθή βηνκεραλία, ε πξφζεζε ησλ 

θεξδνζθφπσλ είλαη λα ιάβνπλ κηα μερσξηζηή ζέζε αγνξάο ή πψιεζεο ζηελ αγνξά 

θαη λα θάλνπλ θεξδνζθνπία κέζσ ηεο αιιαγήο ζηελ ηηκή. Γηα λα απνθνκίζνπλ 

θέξδνο, ζπλήζσο αλαιακβάλνπλ πςειφ θίλδπλν πνληάξνληαο ζηελ αχμεζε ή ηελ 

πηψζε ησλ ηηκψλ. ΢ε αληίζεζε κε ηνπο θεξδνζθφπνπο, νη arbitrageurs απνηεινχλ ηε 

κηθξφηεξε νκάδα ζπκκεηερφλησλ ζηελ αγνξά νη νπνίνη πξνζπαζνχλ λα 

εθκεηαιιεπηνχλ ηηο δηαθνξέο ηηκψλ βάζεη ρξφλνπ ή ηνπνζεζίαο ζηηο αγνξέο 

κειινληηθήο εθπιήξσζεο εκπνξεπκάησλ ή κεηαμχ ησλ αγνξψλ άκεζεο θαη 
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κειινληηθήο εθπιήξσζεο, πξνθεηκέλνπ λα δεκηνπξγήζνπλ θέξδε ρσξίο θίλδπλν. 

Δπηπιένλ, ε εκπνξηθή ηνπο δξαζηεξηφηεηα δελ ζπλεπάγεηαη ηε ιήςε επηθίλδπλσλ 

ζέζεσλ θαη ρξεζηκνπνηνχλ νηθνλνκηθά θαη ρξεκαηννηθνλνκηθά δεδνκέλα γηα λα 

εληνπίζνπλ ηηο ππάξρνπζεο δηαθνξέο ηηκψλ ζε ζρέζε κε ηελ ψξα θαη ηελ ηνπνζεζία 

(Fabozzi F. J. et al., 2008, ζει. 5-6). 

 

 

4.4. Ακίνηηη Πεπιοςζία (Real Estate) 

 

Ζ Ακίνηηη Πεπιοςζία (Real Estate) αλαθέξεηαη ζηε γε θαη ζηηο βειηηψζεηο πνπ 

είλαη άξξηθηα ζπλδεδεκέλεο κε απηήλ, φπσο θηίξηα θαη εγθαηαζηάζεηο, είηε ιφγσ ηεο 

αλζξψπηλεο ζπκβνιήο είηε θπζηθά. Ζ γε πεξηιακβάλεη κηα πνηθηιία κνξθψλ, 

ζπκπεξηιακβαλνκέλεο ηεο αθαηέξγαζηεο θαη κε αλεπηπγκέλεο γεο, ηεο γεο μπιείαο 

θαη ηεο γεσξγηθήο γεο. Ζ γε μπιείαο πεξηιακβάλεη ηφζν ηε γε φζν θαη ηελ μπιεία ησλ 

δαζψλ απφ ηα είδε δέληξσλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζπλήζσο ζηε βηνκεραλία δαζηθψλ 

πξντφλησλ. Ζ γεσξγηθή γε απνηειείηαη απφ γε ε νπνία πξνζθέξεηαη γηα θαιιηέξγεηεο 

ζεηξψλ, φπσο γηα παξάδεηγκα ιαραληθά θαη ζηηεξά, θαη κφληκεο θαιιηέξγεηεο, γηα 

παξάδεηγκα πεξηβφιηα νπσξνθφξσλ δέληξσλ θαη ακπειψλεο. Δπίζεο, 

αληηπξνζσπεχεη ηελ ηδηνθηεζία ελφο πξαγκαηηθνχ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ, σζηφζν, 

ζε αληίζεζε κε πνιιά αθίλεηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, ε γεσξγηθή γε δεκηνπξγεί 

ηακεηαθέο ξνέο, θαζψο ην εηζφδεκα ησλ θαιιηεξγεηψλ είλαη κηα δπλεηηθά ζηαζεξή 

ξνή κεηξεηψλ (Chambers et al., 2020, ζει. 6).  

Ζ αθίλεηε πεξηνπζία κπνξεί λα ρσξηζηεί ζηηο εμήο θαηεγνξίεο: οικιζηική 

(residential real estate), εμποπική (commercial real estate), ιδιωηική (private real 

estate) θαη δημόζια (public real estate). Ζ νηθηζηηθή αθίλεηε πεξηνπζία πεξηιακβάλεη 

πνιινχο ηχπνπο ηδηνθηεζίαο, φπσο κνλνθαηνηθίεο, αζηηθέο θαηνηθίεο θαη 

βηνκεραληθέο θαηνηθίεο. Ο ηνκέαο απηψλ ησλ αθηλήησλ αλαθέξεηαη ζε 

ηδηνθαηνηθεκέλε θαηνηθία θαη φρη ζε κεγάια ζπγθξνηήκαηα δηακεξηζκάησλ ελψ νη 

ζεζκηθνί επελδπηέο ελδηαθέξνληαη πξσηίζησο γηα επελδχζεηο ζε ζηεγαζηηθά δάλεηα 

πνπ ππνζηεξίδνληαη απφ θαηνηθίεο θαη νηθηζηηθά αθίλεηα. ΢ηελ εκπνξηθή αθίλεηε 

πεξηνπζία αλήθνπλ ηα θηίξηα γξαθείσλ, ηα βηνκεραληθά θέληξα, ηα θαηαζηήκαηα 
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ιηαληθήο, ηα δηακεξίζκαηα, νη εγθαηαζηάζεηο πγεηνλνκηθήο πεξίζαιςεο (θηίξηα 

ηαηξηθψλ γξαθείσλ θαη θέληξα ππνβνεζνχκελεο δηαβίσζεο), νη εγθαηαζηάζεηο 

απηναπνζήθεπζεο θαη ηα μελνδνρεία. ΢ε απηήλ ηελ πεξίπησζε έλαο ζεζκηθφο 

επελδπηήο θαηεπζχλεηαη πεξηζζφηεξν πξνο ηηο επελδχζεηο ζε ρξένο θαη ζε κεηνρέο. Ζ 

ηδησηηθή αθίλεηε πεξηνπζία ζρεηίδεηαη κε ηελ άκεζε ή έκκεζε απφθηεζε θαη 

δηαρείξηζε πξαγκαηηθψλ θπζηθψλ αθηλήησλ πνπ δελ δηαπξαγκαηεχνληαη ζην 

ρξεκαηηζηήξην, ελψ νη δεκφζηεο επελδχζεηο ζε αθίλεηα ζπλεπάγνληαη ηελ αγνξά 

κεηνρψλ εηαηξεηψλ πνπ επελδχνπλ ζε αθίλεηα θαη ηελ επέλδπζε ζε άιιεο έκκεζεο 

κνξθέο αθίλεηεο πεξηνπζίαο πνπ απνηεινχλ αληηθείκελν δηαπξαγκάηεπζεο 

[ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο θαη ησλ 

δηθαησκάησλ πξναίξεζεο ζε δείθηεο αθηλήησλ θαη δηαπξαγκαηεχζηκσλ θεθαιαίσλ – 

exchange traded funds (ETFs) πνπ ζπλδένληαη κε αθίλεηα]. Σα ηδησηηθά αθίλεηα είλαη 

επίζεο γλσζηά σο θπζηθά, άκεζα ή κε δηαπξαγκαηεχζηκα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, 

αληηζέησο ηα δεκφζηα αθίλεηα είλαη γλσζηά σο ηηηινπνηεκέλα, ρξεκαηννηθνλνκηθά, 

έκκεζα ή δηαπξαγκαηεχζηκα αθίλεηα (Kazemi et al., 2016, ζει. 348-350). 

Ζ επέλδπζε ζε άκεζε αθίλεηε πεξηνπζία (δειαδή ε αγνξά θηηξίσλ) πνιιέο 

θνξέο κπνξεί λα απνβεί αλέθηθηε ή θαη πεξηνξηζηηθή γηα έλαλ επελδπηή. Απηνί νη 

ιφγνη πεξηιακβάλνπλ ην πςειφ θφζηνο ζπλαιιαγήο, ην κεγάιν φγθν ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ηελ αδπλακία δεκηνπξγίαο ελφο επαξθνχο 

δηαθνξνπνηεκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ αθηλήησλ, ηελ αβεβαηφηεηα ζρεηηθά κε ηελ 

απνηίκεζε, ηελ πεξηνξηζκέλε εκπεηξία ζηε δηαρείξηζε ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ 

θαη ηελ ρακειή ξεπζηφηεηα. Αθφκε θαη νη επελδχζεηο ζε ζπιινγηθά επελδπηηθά κέζα, 

φπσο θιεηζηά ή αλνηρηά θεθάιαηα, ελδέρεηαη λα κελ μεπεξάζνπλ πιήξσο απηά ηα 

εκπφδηα ζηελ απεπζείαο επέλδπζε ζε αθίλεηα. Οη εηαηξείεο επελδπηηθψλ 

θαηαπηζηεπκάησλ αθίλεηεο πεξηνπζίαο (Real Estate Investment Fund - REIT) 

πξνζθέξνπλ κηα κνξθή επέλδπζεο πνπ μεπεξλά πνιιά απφ ηα εκπφδηα ζηηο άκεζεο 

επελδχζεηο ζε αθίλεηα. Σν θφζηνο ζπλαιιαγψλ γηα ηηο εηαηξείεο REIT πνπ 

δηαπξαγκαηεχνληαη δεκφζηα είλαη πνιχ ρακειφ, αληηκεησπίδεηαη απνηειεζκαηηθά ε 

αζπκκεηξία πιεξνθφξεζεο, ε απνηίκεζε ησλ κεηνρψλ είλαη άκεζα δηαζέζηκε, ηα 

δηαθνξνπνηεκέλα ραξηνθπιάθηα κπνξνχλ λα δεκηνπξγεζνχλ εχθνια θαη νη 

ζπλαιιαγέο ζε δεκφζηα REIT έρνπλ πνιχ πςειφηεξν επίπεδν ξεπζηφηεηαο απφ ηηο 

ζπλαιιαγέο ζηελ άκεζε αγνξά αθηλήησλ (Baker & Filbeck, 2013, ζει. 79-80). 
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4.5. Κπςπηονομίζμαηα (Cryptocurrencies) 

 

Μηα απφ ηηο κεγαιχηεξεο θαηλνηνκίεο ζηνλ ηνκέα ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

ηερλνινγίαο ήηαλ ε εηζαγσγή ηεο έλλνηαο ηνπ θξππηνλνκίζκαηνο. Σν θξππηνλφκηζκα 

αλαθέξεηαη ζε έλα απνθεληξσκέλν κεηαηξέςηκν εηθνληθφ λφκηζκα πνπ 

πξνζηαηεχεηαη απφ θξππηνγξαθία. To 2009 έλα άηνκν ή νκάδα αηφκσλ πνπ θέξεη ην 

φλνκα Satoshi Nakamoto έθαλε αλαθνξά ζηελ αλάπηπμε ελφο θαηλνχξηνπ 

απνθεληξσκέλνπ ζπζηήκαηνο πιεξσκψλ κεηαμχ νκνηίκσλ ρσξίο ηε ζπκβνιή 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ δηακεζνιαβεηή, πξνζθέξνληαο έηζη απνηειεζκαηηθή ιχζε θαη 

ζην πξφβιεκα ηεο δηπιήο δαπάλεο, θαη ζην Bitcoin ην νπνίν ζεσξείηαη ην πξψην θαη 

ην πην δεκνθηιέο θξππηνλφκηζκα πνπ ιεηηνπξγεί ζε απηφ ην δίθηπν. 

Έλα απφ ηα πην ζεκαληηθά ραξαθηεξηζηηθά ηνπ δηθηχνπ ηνπ Bitcoin είλαη ε 

ρξήζε ηεο ηερλνινγίαο blockchain. Ζ ηερλνινγία blockchain είλαη έλα 

απνθεληξσκέλν θαη θαηαλεκεκέλν ζχζηεκα. Όινη νη θφκβνη πνπ ζπκκεηέρνπλ ζην 

δίθηπν έρνπλ ίζα δηθαηψκαηα θαη ππνρξεψζεηο, απνζεθεχνπλ ηνλ ίδην φγθν 

πιεξνθνξηψλ θαη είλαη φινη ζπλδεδεκέλνη κεηαμχ ηνπο. ΢ε έλα δίθηπν blockchain, ν 

θαζέλαο κπνξεί λα θάλεη θαηαρσξήζεηο θαη απηέο νη εγγξαθέο πξέπεη λα επηθπξσζνχλ 

απφ άιινπο ρξήζηεο γηα λα πξνζηεζνχλ ζην κπινθ ζπλαιιαγψλ. Απηφο είλαη θαη ν 

ιφγνο γηα ηνλ νπνίν ε ηερλνινγία blockchain πεξηγξάθεηαη επίζεο σο ηερλνινγία 

θαηαλεκεκέλνπ θαζνιηθνχ. Έλα δίθηπν κε ηα παξαπάλσ ηερληθά ραξαθηεξηζηηθά δελ 

ππφθεηηαη ζε θεληξηθή αξρή θαη δελ ππάξρεη δηακεζνιαβεηήο. Οιφθιεξν ην δίθηπν 

θαη νη ζπλαιιαγέο ηνπ ειέγρνληαη απφ ηνπο ίδηνπο ηνπο ρξήζηεο, νη νπνίνη είλαη 

ππεχζπλνη ηφζν γηα ηελ επηβεβαίσζε ησλ ζπλαιιαγψλ φζν θαη γηα ηελ αζθάιεηα ηνπ 

δηθηχνπ (Daskalakis & Georgitseas, 2020, ζει. 10). 

Έλα blockchain είλαη απιψο κηα αιπζίδα ςεθηαθψλ ππνγξαθψλ ηηο νπνίεο θάζε 

θάηνρνο κεηαθέξεη ζε άιινλ ππνγξάθνληαο ςεθηαθά έλα hash, έλα είδνο θψδηθα πνπ 

δηαηεξεί αζθαιή ην blockchain ηνπ Bitcoin. Σν hash ελφο κπινθ ηεο αιπζίδαο είλαη 

έλα ζχληνκν, ζηαζεξφ κήθνο δεδνκέλσλ, ην νπνίν αληηζηνηρεί κνλαδηθά ζε έλα 

κεγαιχηεξν, κεηαβιεηφ ηκήκα δεδνκέλσλ θαη πεξηιακβάλεη ηηο ζπλαιιαγέο ηνπ 

αληίζηνηρνπ κπινθ, ηελ ρξνλνζθξαγίδα θαη ην hash ηνπ πξνεγνχκελνπ κπινθ. Απηή 

ε ζπλάξηεζε θαηαθεξκαηηζκνχ ελφο κπινθ, πνπ πξέπεη λα είλαη 256 bit (δπαδηθνί 

αξηζκνί, είηε 0 είηε 1), επηβεβαηψλεη εάλ ηα δεδνκέλα απφ ηα νπνία πξνήιζε έρνπλ 
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αιιάμεη. Ο πξνζδηνξηζκφο απηνχ ηνπ hash ελφο κπινθ επηηπγράλεηαη κέζσ ελφο 

κεραληζκνχ πνπ νλνκάδεηαη Απφδεημε Δξγαζίαο (Proof of Work). ΢ηε δηαδηθαζία 

απηή ζπγθεθξηκέλνη ρξήζηεο ηνπ δηθηχνπ πνπ νλνκάδνληαη εμνξχρνη αληαγσλίδνληαη 

κεηαμχ ηνπο θαη επηρεηξνχλ λα ιχζνπλ κηα πεξίπινθε καζεκαηηθή εμίζσζε 

ρξεζηκνπνηψληαο κεγάιε ππνινγηζηηθή ηζρχ. Ο εμνξχρνο πνπ νινθιεξψλεη απηήλ ηελ 

επίπνλε απφδεημε εξγαζίαο, ηε κεηαδίδεη ζηνπο ππφινηπνπο ρξήζηεο ηνπ δηθηχνπ 

ηαπηφρξνλα νη νπνίνη πξέπεη λα επηβεβαηψζνπλ ηελ αθεξαηφηεηά ηνπ θαη κε απηφλ ηνλ 

ηξφπν πξνζηίζεηαη ην θαηλνχξην κπινθ ζηελ αιπζίδα. Οπζηαζηηθά ε ιχζε ζε απηήλ 

ηε καζεκαηηθή εμίζσζε απνηειεί θαη ην αληίζηνηρν hash ηνπ ππνθείκελνπ κπινθ. Ζ 

δηαδηθαζία απηή νλνκάδεηαη εμφξπμε. Απηφο ν νπνίνο ιχλεη πξψηνο ην πξφβιεκα 

ιακβάλεη κηα αληακνηβή πνπ θαηαβάιιεηαη ζε Bitcoin. ΢ηελ αιπζίδα Bitcoin, φιν ην 

ηζηνξηθφ ζπλαιιαγψλ θαη ηα ππφινηπα ησλ πνξηνθνιηψλ δεκνζηνπνηνχληαη, αιιά νη 

ηδηνθηήηεο ηνπο παξακέλνπλ αλψλπκνη (McDonald, 2023, ζει. 3-4). 

Σα θξππηνλνκίζκαηα πθίζηαληαη κφλν ζε ςεθηαθή κνξθή θαη δελ είλαη 

παξαζηαηηθφ ρξήκα, δειαδή απηά. Ο κφλνο ηξφπνο απνζήθεπζεο ηνπο είλαη ζε 

ςεθηαθά πνξηνθφιηα. Σν ςεθηαθφ πνξηνθφιη είλαη έλα ινγηζκηθφ πνπ ζηέιλεη, 

ιακβάλεη θαη απνζεθεχεη ςεθηαθνχο θσδηθνχο πνπ αληηπξνζσπεχνπλ θαη 

αληηθαηνπηξίδνπλ ηελ αμία ησλ θξππηνλνκηζκάησλ. Τπάξρνπλ δηαδηθηπαθέο 

πιαηθφξκεο πνπ πξνζθέξνπλ ειεθηξνληθά ςεθηαθά πνξηνθφιηα, αιιά νη ρξήζηεο 

κπνξνχλ επίζεο λα ρξεζηκνπνηνχλ ζπζθεπέο εθηφο ζχλδεζεο πνπ ηνπο επηηξέπνπλ λα 

απνζεθεχνπλ ηα θξππηνλνκίζκαηά ηνπο. Σα ςεθηαθά πνξηνθφιηα απνηεινχληαη απφ 

δχν θιεηδηά: (α) έλα δεκφζην θιεηδί ην νπνίν ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηε ιήςε ρξεκάησλ, 

πξνζδηνξίδεη ηνλ ινγαξηαζκφ ηνπ κεκνλσκέλνπ ρξήζηε ζην δίθηπν θαη είλαη νξαηφ 

θαη γλσζηφ ζε φινπο, θαη (β) έλα ηδησηηθφ θιεηδί ην νπνίν ρξεζηκνπνηείηαη κφλν γηα 

ηελ ππνγξαθή ζπλαιιαγψλ θαη ηελ απφδεημε φηη ν κεκνλσκέλνο ρξήζηεο θαηέρεη ην 

ζρεηηθφ δεκφζην θιεηδί,· είλαη γλσζηφ κφλν απφ ηνλ ρξήζηε θαη δελ πξέπεη λα 

θνηλνπνηείηαη (Daskalakis & Georgitseas, 2020, ζει. 25). 

Σν δεχηεξν ζε δεκνηηθφηεηα θξππηνλφκηζκα πνπ ρξεζηκνπνηείηαη επξέσο είλαη 

ην Ether θαη ην αληίζηνηρν δίθηπφ ηνπ νλνκάδεηαη Ethereum. Σν Ethereum 

δεκηνπξγήζεθε ην 2015 απφ ηνλ Vitalik Buterin, κε ρξεκαηνδφηεζε απφ κηα 

δηαδηθηπαθή πψιεζε ην 2014 κε 11,9 εθαηνκκχξηα λνκίζκαηα λα έρνπλ ήδε 

εμνξπρζεί. Δίλαη κηα απνθεληξσκέλε πιαηθφξκα ινγηζκηθνχ αλνηρηνχ θψδηθα, 
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βαζηζκέλε ζε blockchain, πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ην δηθφ ηεο θξππηνλφκηζκα, ην 

Ether. Ο φξνο «αλνηρηνχ θψδηθα» ζεκαίλεη φηη ν θψδηθαο ηνπ ινγηζκηθνχ δηαηίζεηαη 

θαηφπηλ άδεηαο, επηηξέπνληαο ζηνλ ρξήζηε λα ρξεζηκνπνηεί θαη λα δηαλέκεη ην 

ινγηζκηθφ ζε νπνηνλδήπνηε γηα νπνηνλδήπνηε ζθνπφ. Δίλαη απνθεληξσκέλν ιφγσ ηνπ 

φηη δελ ππάξρεη θεληξηθφο κεραληζκφο απνζήθεπζεο δεδνκέλσλ, παξά κφλν θφκβνη νη 

νπνίνη αληηπξνζσπεχνπλ εζεινληέο ζε φιν ηνλ θφζκν, ζρεκαηίδνληαο έλαλ 

παγθφζκην ππνινγηζηή. Υξεζηκνπνηεί ηερλνινγία blockchain γηα ηε δεκηνπξγία θαη 

ηε ιεηηνπξγία απνθεληξσκέλσλ ςεθηαθψλ εθαξκνγψλ, έηζη ψζηε νη ρξήζηεο λα 

κπνξνχλ λα ζπλάπηνπλ ζπκθσλίεο θαη λα πξαγκαηνπνηνχλ ζπλαιιαγέο απεπζείαο 

κεηαμχ ηνπο γηα λα αγνξάδνπλ, λα πσινχλ θαη λα εκπνξεχνληαη αγαζά θαη ππεξεζίεο 

ρσξίο ρξεκαηννηθνλνκηθφ δηακεζνιαβεηή. Οη εθαξκνγέο είλαη πξνζβάζηκεο 

νπνπδήπνηε ζηνλ θφζκν, έηζη ψζηε νη ρξήζηεο λα κπνξνχλ λα παξαθάκπηνπλ ηηο 

ηξάπεδεο γηα λα κεηαθέξνπλ ρξήκαηα, γηα παξάδεηγκα. ΢ην παγθφζκην δίθηπν 

ππνινγηζηψλ ηνπ Ethereum πξνζθέξνληαη θαη εθηεινχληαη έμππλα ζπκβφιαηα, 

αλεμάξηεηα απφ νπνηαδήπνηε παξέκβαζε ηξίησλ. Σα έμππλα ζπκβφιαηα ιεηηνπξγνχλ 

αθξηβψο φπσο έρνπλ πξνγξακκαηηζηεί, κεηψλνληαο έηζη ηνλ θίλδπλν απάηεο θαη 

εθηεινχληαη απηφκαηα φηαλ ηεξνχληαη ζπγθεθξηκέλεο πξνυπνζέζεηο (McDonald, 

2023, ζει. 27). 

Δθηφο απφ ην Bitcoin θαη ην Ethereum, άιια ηξία είδε θξππηνλνκηζκάησλ πνπ 

μερσξίδνπλ θαη έρνπλ έιμεη ην ελδηαθέξνλ ησλ επελδπηψλ είλαη ην Litecoin, ην Ripple 

θαη ην Bitcoin Cash. ΢χκθσλα κε ηα δεδνκέλα απφ ην ρξεκαηηζηήξην Bitstamp, απηά 

ηα πέληε πξναλαθεξζέληα θξππηνλνκίζκαηα ζεκείσζαλ ηε κεγαιχηεξε 

θεθαιαηνπνίεζε αγνξάο απφ ηνλ Μάην ηνπ 2021 (Esparcia & Lopez, 2022).            
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Κεθάλαιο 5: Δμπειπική Μελέηη 
 

 ΢ην θεθάιαην απηφ ζα πξαγκαηνπνηεζεί εκπεηξηθή έξεπλα κειεηψληαο ηε 

ζπλεηζθνξά ησλ παξαδνζηαθψλ θαη νξηζκέλσλ ελαιιαθηηθψλ κνξθψλ επέλδπζεο, 

είηε κεκνλσκέλα είηε ζε ζπλδπαζκφ, ζηελ θαιχηεξε δηαθνξνπνίεζε ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ. 

 

5.1. ΢ςλλογή και Ανάλςζη Γεδομένυν & Μεθοδολογία 

 

Σα βαζηθά ζεκεία ζχγθξηζεο πνπ ζα ζρνιηαζηνχλ έηζη ψζηε λα δηεμαρζεί 

απνηειεζκαηηθά ε εκπεηξηθή κειέηε παξαθάησ είλαη ν δείθηεο Sharpe θαη 

θαη’επέθηαζε ε ηππηθή απφθιηζε ησλ απνδφζεσλ, ε νπνία αληηπξνζσπεχεη ηνλ 

θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, ε αλακελφκελε απφδνζε θαη ε ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ 

αμηνγξάθσλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ. Σν θξηηήξην, φκσο, πνπ ζα ιεθζεί ππ’φςηλ γηα ηε 

δηεμαγσγή ησλ απνηειεζκάησλ απφ ηηο παξαπάλσ ζπγθξίζεηο είλαη ν δείθηεο Sharpe 

ν νπνίνο εθθξάδεη ην πξφζζεην πνζφ απφδνζεο ελφο ραξηνθπιαθίνπ αλά κνλάδα 

θηλδχλνπ πνπ αλαιακβάλεη ν επελδπηήο, δειαδή απνηειεί ηελ πξνζαξκνζκέλε 

απφδνζε σο πξνο ηνλ θίλδπλν. Θεσξείηαη ην πην απνηειεζκαηηθφ θξηηήξην δηφηη 

ζπκπεξηιακβάλεη ηηο έλλνηεο ηνπ θηλδχλνπ θαη ηεο απφδνζεο. Ζ καζεκαηηθή 

θφξκνπια πνπ ζα εθαξκνζηεί γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ δείθηε Sharpe είλαη ε εμήο: 

   
  ̅̅ ̅̅    ̅̅ ̅̅

  
  (7),   φπνπ: 

Sp = δείθηεο Sharpe ραξηνθπιαθίνπ 

Rp = απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

Rf = απφδνζε ηνπ ζηνηρείνπ ρσξίο θίλδπλν 

ζp = ηππηθή απφθιηζε απνδφζεσλ ραξηνθπιαθίνπ 

΢πλεπψο φζν κεγαιχηεξε είλαη ε ηηκή ηνπ δείθηε, ηφζν κεγαιχηεξε ζα είλαη θαη 

ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ή αληίζηνηρα ηφζν κηθξφηεξε ζα είλαη ε ηππηθή 
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απφθιηζε ησλ απνδφζεσλ θαη άξα ηφζν κηθξφηεξνο ζα είλαη θαη ν θίλδπλνο πνπ 

παξνπζηάδεη ην αληίζηνηρν ραξηνθπιάθην. 

Σα δεδνκέλα πνπ επηιέρζεθαλ γηα ηε δεκηνπξγία θαη ηε ζχλζεζε ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ είλαη 6 Γηαπξαγκαηεχζηκα Ακνηβαία Κεθάιαηα (ETFs) ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο αγνξάο ησλ ΖΠΑ. ΢πγθεθξηκέλα, 2 απφ απηά ηα ETFs 

ζρεηίδνληαη κε επελδχζεηο παξαδνζηαθήο κνξθήο ελψ ηα ππφινηπα 4 ETFs 

πεξηιακβάλνπλ ελαιιαθηηθέο κνξθέο επέλδπζεο. Ζ ρξνληθή πεξίνδνο ζηελ νπνία 

επεθηείλεηαη ε έξεπλα είλαη απφ ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 2020 κέρξη θαη ην Γεθέκβξην ηνπ 

2022 φπνπ πεξηιακβάλνληαη δπν γεγνλφηα παγθφζκηαο θξίζεο: ε παλδεκία COVID-

19 θαη ε πνιεκηθή θξίζε ζηελ πεξηνρή ηεο Οπθξαλίαο. 

Ζ κεζνδνινγία πνπ ζα αθνινπζεζεί πεξηιακβάλεη ηα εμήο ζηάδηα: Αξρηθά ζα 

δεκηνπξγεζεί έλα παξαδνζηαθφ ραξηνθπιάθην κεηνρψλ θαη νκνιφγσλ απφ ηα 2 ETFs 

πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε παξαδνζηαθέο επελδχζεηο. ΢ηε ζπλέρεηα, ζα 

πξαγκαηνπνηείηαη κεκνλσκέλε εηζαγσγή ησλ 4 ελαιιαθηηθψλ ETFs ζην ήδε 

δηαθνξνπνηεκέλν παξαδνζηαθφ ραξηνθπιάθην, έπεηηα ν ζπλδπαζκφο θαη ησλ 6 ETFs 

θαη ζην ηέινο έλα ραξηνθπιάθην πεξηιακβάλνληαο κφλν ηα ETFs ησλ ελαιιαθηηθψλ 

επελδχζεσλ θαη κε βάζε ηα πεξαηηέξσ δηαθνξνπνηεκέλα ραξηνθπιάθηα πνπ ζα 

ζπληεζνχλ ζα πξνρσξήζνπκε ζε ζχγθξηζε, αλάιπζε θαη αμηνιφγεζε ησλ 

ραξαθηεξηζηηθψλ ηνπο φπσο ε απφδνζε, ν θίλδπλνο θαη ν δείθηεο Sharpe. 

Οη αληίζηνηρεο πιεξνθνξίεο γηα ηα 6 Γηαπξαγκαηεχζηκα Ακνηβαία Κεθάιαηα 

παξαηίζεληαη αλαιπηηθά παξαθάησ θαη έρνπλ αληιεζεί απφ ηηο ηζηνζειίδεο ησλ 

εηαηξεηψλ Vanguard (https://investor.vanguard.com/investment-products/list/etfs) θαη 

VettaFi (https://etfdb.com/etfs/): 

 VTI Vanguard Total Stock Market: Σν VTI παξαθνινπζεί ηελ 

απφδνζε ηνπ δείθηε CRSP US Total Market Index θαη πξνζθέξεη κηα 

επξεία έθζεζε ζηελ αγνξά κεηνρψλ ησλ ΖΠΑ επελδχνληαο ζε πνιινχο 

δηαθνξεηηθνχο ηίηινπο. Πεξηιακβάλεη κεηνρέο κεγάιεο, κεζαίαο θαη 

κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο ρξεζηκνπνηψληαο κηα ζηξαηεγηθή παζεηηθήο 

δηαρείξηζεο. Λφγσ ηνπ κεγάινπ θάζκαηνο ησλ ηνκέσλ ησλ επελδχζεψλ 

ηνπ θαη ηεο ρακειήο ηηκήο ηνπ, ην VTI απνηειεί κηα ειθπζηηθή επηινγή 

γηα επελδπηέο πνπ επηζπκνχλ λα απινπνηήζνπλ ηα ραξηνθπιάθηά ηνπο θαη 
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λα ηα δηαθξαηήζνπλ καθξνπξφζεζκα. Απηφ ην ακνηβαίν θεθάιαην 

παξνπζηάδεη κηθξφ δείθηε εμφδσλ ίζν κε 0.03%. 

 BND Vanguard Total Bond Market: Σν BND παξαθνινπζεί ηελ 

απφδνζε ηνπ δείθηε Bloomberg US Aggregate Float Adjusted Index θαη 

πξνζθέξεη έθζεζε ζε νιφθιεξε ηελ αγνξά νκνιφγσλ επελδπηηθήο 

βαζκίδαο κε ζπκκεηνρέο ζε θξαηηθά θαη εηαηξηθά νκφινγα, ηίηινπο 

ππνζηεξηδφκελνπο απφ ελππφζεθα δάλεηα (Mortgage Backed Securities - 

MBS) θαη νκφινγα πξαθηνξείνπ, φια κε δηάξθεηα πνπ μεπεξλά ην έλα 

έηνο. Απηφ ην ακνηβαίν θεθάιαην ζα κπνξνχζε λα απνηειέζεη κηα θαιή 

επηινγή γηα επελδπηέο πνπ έρνπλ ειάρηζηε έσο θαζφινπ έθζεζε ζε 

νκφινγα θαη επηδηψθνπλ λα απμήζνπλ ηηο επελδχζεηο ηνπο ζηνλ ηνκέα. Ο 

δείθηεο εμφδσλ ηνπ BND είλαη 0.03%. 

 VDE Vanguard Energy: Σν VDE παξαθνινπζεί ηελ επελδπηηθή 

απφδνζε ηνπ δείθηε MSCI US Investable Market Energy 25/50 Index, έλα 

ζεκείν αλαθνξάο ησλ ακεξηθαληθψλ κεηνρψλ κεγάιεο, κεζαίαο θαη 

κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο ζηνλ ελεξγεηαθφ ηνκέα, φπσο ηαμηλνκνχληαη 

ζχκθσλα κε ην Παγθφζκην Πξφηππν Σαμηλφκεζεο Βηνκεραλίαο (Global 

Industry Classification Standard - GICS). Απηφ ην ακνηβαίν θεθάιαην 

πεξηιακβάλεη κεηνρέο εηαηξεηψλ πνπ αζρνινχληαη κε ηελ εμεξεχλεζε θαη 

παξαγσγή ελεξγεηαθψλ πξντφλησλ φπσο ην πεηξέιαην, ην θπζηθφ αέξην 

θαη ν άλζξαθαο, αθνινπζεί κηα παζεηηθή ζηξαηεγηθή δηαρείξηζεο θαη 

ζεσξείηαη αξθεηά αληαγσληζηηθφ ζηνλ ηνκέα ηνπ απφ άπνςε θφζηνπο. Ο 

δείθηεο εμφδσλ ηνπ είλαη 0.10%. 

 VNQ Vanguard Real Estate: Σν VNQ παξαθνινπζεί ηελ απφδνζε ηνπ 

δείθηε MSCI US Investable Market Real Estate 25/50 Index θαη παξέρεη 

πςειφ εηζφδεκα θαη κέηξηα αχμεζε θεθαιαίνπ καθξνπξφζεζκα 

επελδχνληαο ζε κεηνρέο πνπ εθδίδνληαη απφ εκπνξηθέο εηαηξείεο REIT νη 

νπνίεο αγνξάδνπλ θηίξηα γξαθείσλ, μελνδνρεία θαη άιια αθίλεηα. Σν 

δηαπξαγκαηεχζηκν απηφ ακνηβαίν θεθάιαην πξνζθέξεη έλαλ 

απνηειεζκαηηθφ ηξφπν γηα ηνπο επελδπηέο λα απνθηήζνπλ έκκεζε έθζεζε 

ζηηο ηηκέο ησλ αθηλήησλ (ζε αληίζεζε κε ηελ άκεζε έθζεζε πνπ 

απνθηάηαη κέζσ ηεο ηδηνθηεζίαο κηαο θαηνηθίαο) θαη ζπκβάιιεη 

θαηάιιεια ζηε δηαθνξνπνίεζε ησλ θηλδχλσλ ελφο ραξηνθπιαθίνπ 
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κεηνρψλ θαη νκνιφγσλ. Σν VNQ παξνπζηάδεη δείθηε εμφδσλ ίζν κε 

0.13%. 

 DBMF iMGP DBi Managed Futures Strategy: Σν DBMF θαζψο 

εθαξκφδεη κηα ελεξγεηηθή ζηξαηεγηθή, ζε αληίζεζε κε ηα πξνεγνχκελα 

ETFs, δελ παξαθνινπζεί ηελ απφδνζε θάπνηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε 

αιιά κηαο νκάδαο hedge funds ηνπ Commodity Trading Advisor (CTA). 

Υξεζηκνπνηεί ηερληθέο παξφκνηεο ησλ αληηζηαζκηζηηθψλ θεθαιαίσλ 

ιακβάλνληαο ζέζεηο long θαη short ζε ζπκβφιαηα κειινληηθήο 

εθπιήξσζεο θαη πξνζεζκηαθέο ζπκβάζεηο ζε φιεο ηηο θαηεγνξίεο 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Ο δείθηεο εμφδσλ ηνπ είλαη 0.85%. 

 PEX ProShares Global Listed Private Equity: Σν PEX παξαθνινπζεί 

ηνλ ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε LPX Direct Listed Private Equity Index, 

έλαλ ζηαζκηζκέλν, κε βάζε ηελ θεθαιαηνπνίεζε, δείθηε εηαηξεηψλ 

ηδησηηθψλ κεηνρηθψλ θεθαιαίσλ πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην 

παγθνζκίσο. Απηφ ην δηαπξαγκαηεχζηκν ακνηβαίν θεθάιαην επελδχεη 

ηνπιάρηζηνλ ην 80% ηνπ ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ ηνπ ζε ηίηινπο πνπ 

πεξηιακβάλεη ν δείθηεο θαη δξαζηεξηνπνείηαη θπξίσο ζε θνηλέο κεηνρέο 

εγρψξησλ θαη μέλσλ εηαηξεηψλ νπνηνπδήπνηε κεγέζνπο. Ο δείθηεο εμφδσλ 

πνπ παξνπζηάδεη ην PEX είλαη ζρεηηθά πςειφο θαη ηζνχηαη κε 2.99%. 
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5.2. Αξιολόγηζη & ΢ηαηιζηική Ανάλςζη Υαπηοθςλακίυν 

 

Γηα ηε ζχλζεζε θαη ηε δεκηνπξγία ησλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ ιακβάλνπλ κέξνο 

ζηελ εκπεηξηθή κειέηε, ρξεζηκνπνηήζεθε ην δηαδηθηπαθφ ινγηζκηθφ Portfolio 

Visualizer
1
. Λφγσ ησλ απεξηφξηζησλ επηινγψλ ησλ θαηαλνκψλ θεθαιαίσλ ζηα 

αληίζηνηρα αμηφγξαθα ησλ ραξηνθπιαθίσλ, κε ηε βνήζεηα ηεο εθαξκνγήο απηήο 

πξνηάζεθαλ νη βέιηηζηεο θαηαλνκέο θεθαιαίσλ ζηα ETFs έηζη ψζηε λα 

κεγηζηνπνηείηαη ν δείθηεο Sharpe ηνπ θάζε ραξηνθπιαθίνπ. Παξαθάησ απνηππψλεηαη 

ε πξνηεηλφκελε ζχλζεζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ ζα αμηνπνεζνχλ: 

Πίνακαρ 1 - Υαπηοθςλάκιο 1 

ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΗΟ 1 

Ticker Name Allocation 

VTI Vanguard Total Stock Market 99% 

BND Vanguard Total Bond Market 1% 

 

 

 

Πίνακαρ 2 - Υαπηοθςλάκιο 2 

ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΗΟ 2 

Ticker Name Allocation 

VTI Vanguard Total Stock Market 1% 

BND Vanguard Total Bond Market 1% 

VDE Vanguard Energy 98% 

 

                                                           
1
 Σν ινγηζκηθφ Portfolio Visualizer παξέρεηαη απφ ηελ εηαξεία SRL Global LTD θαη ζχκθσλα κε ηνπο 

φξνπο ρξήζεο Terms of Service δηαηίζεηαη ειεχζεξα πξνο ηνπο ρξήζηεο δηαδηθηπαθά σο πξνο ηελ 

επεμεξγαζία δεδνκέλσλ απφ ηελ ηζηνζειίδα γηα εθπαηδεπηηθνχο ζθνπνχο. 
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Πίνακαρ 3 - Υαπηοθςλάκιο 3 

ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΗΟ 3 

Ticker Name Allocation 

VTI Vanguard Total Stock Market 98% 

BND Vanguard Total Bond Market 1% 

VNQ Vanguard Real Estate 1% 

 

 

Πίνακαρ 4 - Υαπηοθςλάκιο 4 

ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΗΟ 4 

Ticker Name Allocation 

VTI Vanguard Total Stock Market 24.31% 

BND Vanguard Total Bond Market 1.18% 

DBMF iMGP DBi Managed Futures Strategy 74.51% 

 

 

Πίνακαρ 5 - Υαπηοθςλάκιο 5 

ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΗΟ 5 

Ticker Name Allocation 

VTI Vanguard Total Stock Market 98% 

BND Vanguard Total Bond Market 1% 

PEX ProShares Global Listed Private Equity 1% 
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Πίνακαρ 6 - Υαπηοθςλάκιο 6 

ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΗΟ 6 

Ticker Name Allocation 

VTI Vanguard Total Stock Market 15.87% 

BND Vanguard Total Bond Market 1% 

VDE Vanguard Energy 5.06% 

VNQ Vanguard Real Estate 1% 

DBMF iMGP DBi Managed Futures Strategy 76.07% 

PEX ProShares Global Listed Private Equity 1% 

 

 

Πίνακαρ 7 - Υαπηοθςλάκιο 7 

ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΗΟ 7 

Ticker Name Allocation 

VDE Vanguard Energy 12.74% 

VNQ Vanguard Real Estate 1% 

DBMF iMGP DBi Managed Futures Strategy 85.26% 

PEX ProShares Global Listed Private Equity 1% 

 

΢ηε ζπλέρεηα ζα πξαγκαηνπνηεζεί ζχγθξηζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ 2 κε 7 

κεκνλσκέλα κε ην ραξηνθπιάθην 1 (αξρηθφ παξαδνζηαθφ ραξηνθπιάθην). 

Όπσο θαίλεηαη θαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα (Πίλαθαο 8), ην ραξηνθπιάθην 2 

παξνπζηάδεη κεγαιχηεξε πξνζαξκνζκέλε ζηνλ θίλδπλν απφδνζε (0.60 > 0.38) απφ ην 

ραξηνθπιάθην 1 θαζψο επίζεο θαη ζεκαληηθά πςειφηεξε αλακελφκελε απφδνζε 

(19.36% > 6.88%). Παξ’φια απηά δελ ζεσξείηαη θαη ηφζν επηηπρήο δηαθνξνπνίεζε 
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ιφγσ ηεο κεγαιχηεξεο ηππηθήο απφθιηζεο πνπ εκθαλίδεη (45.55% > 21.48%), γεγνλφο 

πνπ δηθαηνινγείηαη θαη απφ ην κεγαιχηεξν ζπληειεζηή β (1.41 > 1.01) ν νπνίνο 

ππνδεηθλχεη ηελ ηζρπξφηεξε επίδξαζε ησλ θηλήζεσλ ηεο αγνξάο ζην ραξηνθπιάθην 2 

ζε ζχγθξηζε κε ην ραξηνθπιάθην 1. Απηφ απεηθνλίδεηαη θαη ζην παξαθάησ 

δηάγξακκα εηήζησλ απνδφζεσλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ (Δηθφλα 8) φπνπ νη κεηαβνιέο 

ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 2 είλαη πεξηζζφηεξν απφηνκεο. Παξ’φιν πνπ ην 

ραξηνθπιάθην 2, πνπ θαηέλεηκε 98% ζην ETF ηεο ελέξγεηαο, εκθαλίδεη ρακειή 

ζπζρέηηζε κε ηα νκφινγα (0.12), θαη κέηξηα ζπζρέηηζε κε ηηο κεηνρέο (0.66) θαη ην 

δείθηε ηεο αγνξάο (0.65) θαίλεηαη λα πεξηέρεη κεγαιχηεξν θίλδπλν επέλδπζεο ην 

νπνίν εμεγείηαη απφ ηε κεγάιε κεηαβιεηφηεηα πνπ ελζσκαηψζεθε ζηνλ ηνκέα ηεο 

ελέξγεηαο ιφγσ ηεο πνιεκηθήο θξίζεο θαη ησλ επηκέξνπο καθξννηθνλνκηθψλ 

δπζθνιηψλ πνπ απηή επέθεξε κε ζπλέπεηα λα δηαηαρζνχλ θαη νη αληίζηνηρεο 

ζπζρεηίζεηο ηεο. Όζνλ αθνξά ην ζπληειεζηή β, παξαηεξείηαη φηη θαη νη δπν 

ζπληειεζηέο είλαη κεγαιχηεξνη ηεο κνλάδαο ην νπνίν δειψλεη φηη θαη ηα δπν απηά 

ραξηνθπιάθηα είλαη επηζεηηθά. 

 

Πίνακαρ 8 - ΢ηαηιζηικά Υαπηοθςλακίος 1 & Υαπηοθςλακίος 2 

PERFORMANCE SUMMARY 

Metrics Portfolio 1 Portfolio 2 SPDR S&P 500 ETF 

Trust 

Expected Return 6.88%  19.36% 7.64% 

Standard Deviation 21.48% 45.55% 21.12% 

Maximum Drawdown  -24.71%  -51.55%  -23.93% 

Sharpe Ratio 0.38 0.60 0.42 

Benchmark Correlation 1.00 0.65 1.00 

Beta 1.01 1.41 1.00 

MONTHLY CORRELATIONS 

Ticker Name VTI BND VDE SPDR S&P 500 

ETF Trust 

VTI Vanguard Total Stock Market 1.00 0.56 0.66 1.00 

BND Vanguard Total Bond Market 0.56 1.00 0.12 0.56 

VDE Vanguard Energy 0.66 0.12 1.00 0.65 
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Δικόνα 8 - Δηήζιερ Αποδόζειρ Υαπηοθςλακίος 1 & Υαπηοθςλακίος 2 

΢χκθσλα θαη κε ηε ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ απηέο νη ζπζρεηίζεηο ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ κεηαμχ ηνπο φπσο θαη νη ζπλδηαθπκάλζεηο ηνπο δελ 

είλαη πάληα ζηαζεξέο κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ αιιά είλαη δπλαηφλ λα εκθαλίδνπλ 

κεηαβιεηφηεηα. Δπηπιένλ, είλαη ζεκαληηθφ λα ζεκεησζεί φηη θαηά ηελ πεξίνδν ζηελ 

νπνία δηεμάγεηαη ε επηζηεκνληθή απηή έξεπλα, ηα πςειά επίπεδα πιεζσξηζκνχ, κε 

κέγηζην ην 2022, δπζραηξέλνπλ ηελ αλάπηπμε θαη ηηο απνδφζεηο ηεο αγνξάο θαη 

ηδηαίηεξα ηα νκφινγα ηα νπνία είλαη επαίζζεηα ζε θίλδπλν ηνπ επηηνθίνπ. 

Με ηελ πξνζζήθε επελδχζεσλ ζε αθίλεηα (Υαξηνθπιάθην 3), ζχκθσλα κε ηνλ 

Πίλαθα 9, δελ παξαηεξείηαη βειηίσζε ζηελ πξνζαξκνζκέλε ζηνλ θίλδπλν απφδνζε 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 3, ην νπνίν θαηέλεηκε κφλν 1% ζην ETF ησλ αθηλήησλ, κε ην 

αξρηθφ παξαδνζηαθφ ραξηνθπιάθην θαζψο νη δείθηεο Sharpe έρνπλ ηελ ίδηα ηηκή 

(0.38) ελψ ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κεηνρψλ θαη νκνιφγσλ 

θαίλεηαη λα μεπεξλά θαηά πνιχ κηθξφ πνζνζηφ ηελ αλακελφκελε απφδνζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ 3 (6.88% > 6.82%). ΢ρεηηθά κε ηελ ηππηθή απφθιηζε ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ δελ παξαηεξείηαη ηδηαίηεξε δηαθχκαλζε κε ηνλ θίλδπλν ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ 3 λα είλαη ειαθξψο ρακειφηεξνο απφ ηνλ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

1 (21.47% < 21.48%). Απηφ απνδεηθλχεηαη θαη απφ ην ζπληειεζηή β ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ πνπ εκθαλίδεη ηελ ίδηα ηηκή (1.01) φπσο παξνκνίσο ζπκβαίλεη θαη κε 

ηε ζπζρέηηζε ησλ δπν ραξηνθπιαθίσλ κε ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο. Γηα ην ιφγν 

απηφλ, φπσο παξαηεξείηαη θαη ζην παξαθάησ δηάγξακκα ησλ εηήζησλ απνδφζεσλ ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ (Δηθφλα 9), νη θηλήζεηο ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 3 

παξνπζηάδνπλ παξφκνηα κεηαβιεηφηεηα κε απηέο ηνπ παξαδνζηαθνχ ραξηνθπιαθίνπ 

θαη ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο. Σν γεγνλφο ηεο κε επηηπρνχο απηήο 
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δηαθνξνπνίεζεο πηζαλφλ έγθεηηαη ζηνλ αξθεηά πςειφ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο ησλ 

αθηλήησλ κε ηηο κεηνρέο θαη κε ην δείθηε ηεο αγνξάο πνπ πξνζεγγίδεη ηε κνλάδα 

(0.91). 

 

Πίνακαρ 9 - ΢ηαηιζηικά Υαπηοθςλακίος 1 & Υαπηοθςλακίος 3 

PERFORMANCE SUMMARY 

Metrics Portfolio 1 Portfolio 3 SPDR S&P 500 ETF 

Trust 

Expected Return 6.88%  6.82% 7.64% 

Standard Deviation 21.48% 21.47% 21.12% 

Maximum Drawdown  -24.71%  -24.76%  -23.93% 

Sharpe Ratio 0.38 0.38 0.42 

Benchmark Correlation 1.00 1.00 1.00 

Beta 1.01 1.01 1.00 

MONTHLY CORRELATIONS 

Ticker Name VTI BND VNQ SPDR S&P 500 

ETF Trust 

VTI Vanguard Total Stock Market 1.00 0.56 0.91 1.00 

BND Vanguard Total Bond Market 0.56 1.00 0.52 0.56 

VNQ Vanguard Real Estate 0.91 0.52 1.00 0.91 

 

 

 

Δικόνα 9 - Δηήζιερ Αποδόζειρ Υαπηοθςλακίος 1 & Υαπηοθςλακίος 3 
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Λακβάλνληαο ππ’φςηλ ηα παξαπάλσ απνηειέζκαηα, είλαη θαλεξφ φηη ε εηζαγσγή 

ησλ επελδχζεσλ ζε ελέξγεηα απνηειεί κηα πεξηζζφηεξν πξνζνδνθφξα επηινγή 

ζπγθξηηηθά κε ηελ επέλδπζε ζηνλ ηνκέα ησλ αθηλήησλ ηελ εμεηαδφκελε πεξίνδν γηα 

έλαλ επελδπηή πνπ επηζπκεί λα δηαθνξνπνηήζεη ην ραξηνθπιάθηφ ηνπ. Απηφ 

απνδεηθλχεηαη απφ ηνπο δείθηεο Sharpe Ratio ησλ ραξηνθπιαθίσλ 2 θαη 3 (0.68 > 

0.38). 

 

Πίνακαρ 10 - ΢ηαηιζηικά Υαπηοθςλακίος 1 & Υαπηοθςλακίος 4 

PERFORMANCE SUMMARY 

Metrics Portfolio 1 Portfolio 4 SPDR S&P 500 ETF 

Trust 

Expected Return 6.88% 10.74% 7.64% 

Standard Deviation 21.48% 9.84% 21.12% 

Maximum Drawdown  -24.71% -7.18%  -23.93% 

Sharpe Ratio 0.38 1.00 0.42 

Benchmark Correlation 1.00 0.27 1.00 

Beta 1.01 0.13 1.00 

MONTHLY CORRELATIONS 

Ticker Name VTI BND DBMF SPDR S&P 500 

ETF Trust 

VTI Vanguard Total Stock Market 1.00 0.56 -0.20 1.00 

BND Vanguard Total Bond Market 0.56 1.00 -0.66 0.56 

DBMF iMGP DBi Managed Futures Strategy -0.20 -0.66 1.00 -0.20 
 

΢ηελ επφκελε πεξίπησζε εμεηάδεηαη έλα ραξηνθπιάθην πνπ πεξηέρεη επελδχζεηο 

ζε Managed Futures ηα νπνία απνηεινχλ κηα θαηεγνξία αληηζηαζκηζηηθψλ θεθαιαίσλ 

– hedge funds. ΢χκθσλα κε ηνλ παξαπάλσ πίλαθα (Πίλαθαο 10), παξαηεξείηαη 

ζεκαληηθή βειηίσζε ζηελ απφδνζε ηνπ αξρηθνχ ραξηνθπιαθίνπ θαζψο θαη ε 

πξνζαξκνζκέλε ζηνλ θίλδπλν απφδνζε θαη ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ 4 είλαη πςειφηεξεο απφ ηηο αληίζηνηρεο ηνπ παξαδνζηαθνχ 

ραξηνθπιαθίνπ (1.00 > 0.38 & 10.74% > 9.84%). Δπίζεο, ε πξνζζήθε ησλ 

επελδχζεσλ hedge funds, φπσο δειψλεη θαη ην φλνκά ηνπο, ιεηηνχξγεζαλ 

αληηζηαζκηζηηθά ζηνλ θίλδπλν θαη ζπλέβαιαλ ζηελ απνηειεζκαηηθή δηαθνξνπνίεζε 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, ην νπνίν θαηέλεηκε πνζνζηφ 74.51% ζην ETF ησλ 

αληηζηαζκηζηηθψλ θεθαιαίσλ, γεγνλφο ην νπνίν αηηηνινγείηαη θαη απφ ηνλ αξθεηά 

ρακειφηεξν ζπληειεζηή β ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 4 (0.13 < 1.01) θαη απφ ηηο 

αμηνζεκείσηα ρακειέο ζπζρεηίζεηο απηνχ ηνπ hedge fund κε ηηο κεηνρέο (-0.20) θαη 

ηα νκνινγά (-0.66) θαη ζπλνιηθά κε ηελ αγνξά (-0.20) ελψ παξάιιεια ν θίλδπλνο 

επέλδπζεο παξνπζίαζε κηα ζεκαληηθή κείσζε θαζψο ε ηππηθή απφθιηζε ηνπ 

παξαδνζηαθνχ ραξηνθπιαθίνπ θαίλεηαη λα είλαη κεγαιχηεξε (21.48% > 9.84%). ΢ην 

παξαθάησ δηάγξακκα (Δηθφλα 10) απεηθνλίδεηαη ε εηήζηα απφδνζε ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ 1 θαη 4 φπνπ ζεκεηψλνληαη κεγαιχηεξεο απφιπηεο ηηκέο ησλ 
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απνδφζεσλ ηνπ παξαδνζηαθνχ ραξηνθπιαθίνπ θαη θαηά ζπλέπεηα θαη κεγαιχηεξεο 

απνθιίζεηο κεηαμχ ηνπο αλάκεζα ζηα ρξνληθά δηαζηήκαηα, έλα απνηέιεζκα ην νπνίν 

δηθαηνινγείηαη απφ ην κεγαιχηεξν ζπληειεζηή β ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 1. 

 

 

Δικόνα 10 - Δηήζιερ Αποδόζειρ Υαπηοθςλακίος 1 & Υαπηοθςλακίος 4 

΢πγθξηηηθά κε ηηο πξνεγνχκελεο δπν πξνζζήθεο ελαιιαθηηθψλ επελδχζεσλ, ηα 

αληηζηαζκηζηηθά θεθάιαηα θαηάθεξαλ λα πεηχρνπλ έλα επηζπκεηφ επίπεδν 

δηαθνξνπνίεζεο ζε κεγαιχηεξν βαζκφ απφ ηα αθίλεηα θαη απφ ηελ ελέξγεηα, φπσο 

θαίλεηαη θαη απφ ηηο πξνζαξκνζκέλεο ζηνλ θίλδπλν απνδφζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ 2, 

3 θαη 4 (1.00 > 0.61 > 0.38). 

΢ηνλ παξαθάησ πίλαθα (Πίλαθαο 11) απνηππψλνληαη νη ζηαηηζηηθέο κεηξήζεηο 

ηνπ αξρηθνχ ραξηνθπιαθίνπ θαη ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 5 ην νπνίν πεξηιακβάλεη 

επελδχζεηο ζε ηδησηηθά θεθάιαηα – private equity. ΢χκθσλα κε ηα ζηνηρεία απηά θαη 

χζηεξα απφ ηελ απαξαίηεηε ζχγθξηζε ησλ δεηθηψλ, δελ παξαηεξείηαη ηδηαίηεξε 

ζηαηηζηηθή δηαθνξά κεηαμχ ηνπο θαζψο νη απνθιίζεηο ησλ ηηκψλ είλαη παξα πνιχ 

κηθξέο: νη πξνζαξκνζκέλεο ζηνλ θίλδπλν απνδφζεηο είλαη ίζεο (0.38), ε αλακελφκελε 

απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 5 είλαη ειαθξψο κηθξφηεξε απφ απηήλ ηνπ αξρηθνχ 

ραξηνθπιαθίνπ (6.80% < 6.88%), ε ηππηθή απφθιηζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 5 εκθαλίδεη 

ειάρηζηα κεγαιχηεξε ηηκή απφ απηήλ ηνπ παξαδνζηαθνχ (21.54% > 21.48%) ην νπνίν 

ππνζηεξίδεηαη θαη απφ ηνλ ειάρηζηα κεγαιχηεξν ζπληειεζηή β ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 5 

(1.02 > 1.01) σο πξνο ην παξαδνζηαθφ ραξηνθπιάθην. ΢ε απηήλ ηελ πεξίπησζε 

θαηαλεκήζεθε κφλν 1% ζην ETF ησλ ηδησηηθψλ θεθαιαίσλ θαζψο φπσο θαίλεηαη 
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παξνπζηάδνπλ πνιχ πςειέο ζπζρεηίζεηο κε ηηο κεηνρέο (0.93) κε ζπλέπεηα λα κελ 

ζπκβάιινπλ ζεηηθά ζηελ ηειηθή δηαθνξνπνίεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

 

Πίνακαρ 11 - ΢ηαηιζηικά Υαπηοθςλακίος 1 & Υαπηοθςλακίος 5 

PERFORMANCE SUMMARY 

Metrics Portfolio 1 Portfolio 5 SPDR S&P 500 ETF 

Trust 

Expected Return 6.88% 6.80% 7.64% 

Standard Deviation 21.48% 21.54% 21.12% 

Maximum Drawdown  -24.71% -24.81%  -23.93% 

Sharpe Ratio 0.38 0.38 0.42 

Benchmark Correlation 1.00 1.00 1.00 

Beta 1.01 1.02 1.00 

MONTHLY CORRELATIONS 

Ticker Name VTI BND PEX SPDR S&P 500 

ETF Trust 

VTI Vanguard Total Stock Market 1.00 0.56 0.93 1.00 

BND Vanguard Total Bond Market 0.56 1.00 0.51 0.56 

PEX ProShares Global Listed Private Equity 0.93 0.51 1.00 0.91 
 

Λφγσ ησλ παξφκνησλ ηηκψλ ησλ ζπληειεζηψλ β ησλ δπν απηψλ ραξηνθπιαθίσλ 

δελ απεηθνλίδνληαη ζεκαληηθέο δηαθνξέο ζηηο επηδξάζεηο ησλ θηλήζεσλ ηεο αγνξάο 

πξνο ηηο απνδφζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ ζην παξαθάησ δηάγξακκα (Δηθφλα 11). 

 

Δικόνα 11 - Δηήζιερ Αποδόζειρ Υαπηοθςλακίος 1 & Υαπηοθςλακίος 5 
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Αλαθνξηθά κε ηηο κέρξη ηψξα δηαθνξεηηθέο ελαιιαθηηθέο επελδχζεηο 

ζπκπεξαίλεηαη φηη ε πξνζζήθε ησλ ηδησηηθψλ θεθαιαίσλ δελ απέθεξε ηελ επηζπκεηή 

δηαθνξνπνίεζε ζην ραξηνθπιάθην κεηνρψλ θαη νκνιφγσλ, ζχκθσλα κε ηνπο 

αληίζηνηρνπο δείθηεο Sharpe (0.38 = 0.38 < 0.60 < 1.00) φπσο αληίζηνηρα ζπλέβε θαη 

κε ην ραξηνθπιάθην πνπ πεξηιακβάλεη ηηο επελδχζεηο ζε αθίλεηα. Αληίζεηα, ηα 

ραξηνθπιάθηα 2 θαη 4, πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε επελδχζεηο ζηνλ ηνκέα ηεο 

ελέξγεηαο θαη ησλ hedge funds, θαηάθεξαλ λα δηαθνξνπνηήζνπλ ην αξρηθφ 

ραξηνθπιάθην, κε κεγαιχηεξε απνηειεζκαηηθφηεηα ην ραξηνθπιάθην 4 θαζψο 

παξνπζίαζε ηνλ πςειφηεξν δείθηε Sharpe Ratio (1.00). 

 

Πίνακαρ 12 - ΢ηαηιζηικά Υαπηοθςλακίος 1 & Υαπηοθςλακίος 6 

PERFORMANCE SUMMARY 

Metrics Portfolio 1 Portfolio 6 SPDR S&P 500 ETF Trust 

Expected Return 6.88% 11.53% 7.64% 

Standard Deviation 21.48% 10.34% 21.12% 

Maximum 

Drawdown 
 -24.71% 

-7.13%  -23.93% 

Sharpe Ratio 0.38 1.03 0.42 

Benchmark 

Correlation 
1.00 

0.27 1.00 

Beta 1.01 0.13 1.00 

MONTHLY CORRELATIONS 

Ticker Name VTI BND VDE VNQ DBMF PEX SPDR S&P 

500 ETF 

Trust 

VTI Vanguard Total Stock 

Market 
1.00 0.56 0.66 0.91 -0.20 0.93 

1.00 

BND Vanguard Total Bond 

Market 
0.56 1.00 0.12 0.52 -0.66 0.51 

0.56 

VDE Vanguard Energy 0.66 0.12 1.00 0.57 0.09 0.73 0.65 

VNQ Vanguard Real Estate 0.91 0.52 0.57 1.00 -0.12 0.90 0.91 

DBMF iMGP DBi Managed 

Futures Strategy 
-0.20 -0.66 0.09 -0.12 1.00 -0.20 

-0.20 

PEX ProShares Global 

Listed Private Equity 
0.93 0.51 0.73 0.90 -0.20 1.00 

0.91 

 

΢ηνλ παξαπάλσ πίλαθα (Πίλαθαο 12) απνηππψλνληαη νη ζηαηηζηηθέο κεηξήζεηο 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 6 ην νπνίν πεξηιακβάλεη έλα ζπλδπαζκφ φισλ ησλ δεηγκάησλ ηεο 

έξεπλαο, δειαδή θαη ηηο 2 παξαδνζηαθέο θαη ηηο 4 ελαιιαθηηθέο επελδχζεηο. Όζνλ 

αθνξά ηηο ελαιιαθηηθέο επελδχζεηο, θαηαλεκήζεθε πεξηζζφηεξν πνζνζηφ θεθαιαίσλ 

ζηα δηαπξαγκαηεχζηκα αληηζηαζκηζηηθά θεθάιαηα ησλ hedge funds (DBMF) – 

76.07% δηφηη φπσο απνδείρζεθε κε ηηο παξαπάλσ ζπγθξίζεηο δηαθνξνπνίεζαλ ην 

αξρηθφ ραξηνθπιάθην πην απνηειεζκαηηθά απμάλνληαο ηελ απφδνζή ηνπ θαη 
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ειαηηψλνληαο ηνλ αληίζηνηρν θίλδπλν. Παξαηεξνχκε φηη ε πξνζζήθε θαη ησλ 4 

ελαιιαθηηθψλ κνξθψλ επέλδπζεο ζην αξρηθφ παξαδνζηαθφ ραξηνθπιάθην βειηηψλεη 

αξθεηά ηελ πξνζαξκνζκέλε ζηνλ θίλδπλν απφδνζε (1.03> 0.38) φπσο επίζεο θαη ηελ 

αλακελφκελε απφδνζε (11.53% > 6.88%). Σαπηφρξνλα κεηψλεηαη ζεκαληηθά ν 

θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ (10.34% < 21.48%) ην νπνίν κπνξεί λα εμεγεζεί απφ 

ηνλ αμηνζεκείσηα ρακειφηεξν ζπληειεζηή β (0.13 < 1.01) ην νπνίν ζεκαίλεη φηη ε 

επίδξαζε ησλ θηλήζεσλ θαη ησλ απνδφζεσλ ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο 

πξνθαινχλ αξθεηά κηθξφηεξεο κεηαβιεηφηεηεο ζηηο απνδφζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 6 

θαη  δελ ζπκβαδίδνπλ πάληα ρξνληθά εμαηηίαο ηεο ρακειήο ζπζρέηηζήο ηνπο κε ην 

δείθηε ηεο αγνξάο (0.27). ΢ην παξαθάησ ζρεδηάγξακκα (Δηθφλα 12) απεηθνλίδνληαη νη 

εηήζηεο απνδφζεηο ησλ 2 απηψλ ραξηνθπιαθίσλ ππφ ζχγθξηζε φπσο επίζεο θαη ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο.  

 

 

Δικόνα 12 - Δηήζιερ Αποδόζειρ Υαπηοθςλακίος 1 & Υαπηοθςλακίος 6 

 

΢ηνλ πίλαθα πνπ θαίλεηαη παξαθάησ (Πίλαθαο 13), αλαγξάθνληαη ηα ζηαηηζηηθά 

απνηειέζκαηα απφ ηε ζχγθξηζε ηνπ παξαδνζηαθνχ ραξηνθπιαθίνπ κε ην 

ραξηνθπιάθην 7 ή αιιηψο ην ελαιιαθηηθφ ραξηνθπιάθην ην νπνίν πεξηέρεη επελδχζεηο 

κε ηα 4 ελαιιαθηηθά ETFs πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηελ έξεπλα. Αμηνζεκείσηε 

βειηίσζε παξαηεξήζεθε ζηελ πξνζαξκνζκέλε ζηνλ θίλδπλν απφδνζε (1.02 > 0.38) 

φπσο επίζεο θαη ζηελ αλακελφκελε απφδνζε (12.89% > 6.88%). Δπηπιένλ, ε ηππηθή 

απφθιηζε ηνπ ελαιιαθηηθνχ ραξηνθπιαθίνπ θαίλεηαη λα πξνζεγγίδεη ην ππνδηπιάζην 
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ζε ζρέζε κε ηελ ηππηθή απφθιηζε ηνπ παξαδνζηαθνχ (11.85% < 21.48%) γεγνλφο πνπ 

δειψλεη φηη ν θίλδπλνο ηειηθά ειαρηζηνπνηήζεθε φπσο ζα ήηαλ ην επηζπκεηφ, κηα 

θαηάζηαζε παξφκνηα θαη κε ηα ραξηνθπιάθηα 4 θαη 6. Απηφ δηθαηνινγείηαη θαη απφ 

ηνλ εμαηξεηηθά κηθξφηεξν ζπληειεζηή β πνπ παξνπζηάδεη ην ελαιιαθηηθφ 

ραξηνθπιάθην (0.07 < 1.01) ζην νπνίν ε επίδξαζε ησλ ζπλζεθψλ ηεο αγνξάο ζα είλαη 

ιηγφηεξν έληνλε φπσο θαίλεηαη θαη ζηελ Δηθφλα 13. Δλ αληηζέζεη κε ην παξαδνζηαθφ, 

ην ελαιιαθηηθφ ραξηνθπιάθην εκθαλίδεη πνιχ κηθξφηεξε ζπζρέηηζε κε ην δείθηε ηεο 

αγνξάο (0.13) θαη είλαη πηζαλφλ λα κελ θηλείηαη πάληα παξάιιεια κε ηελ θαηεχζπλζε 

ηνπ δείθηε. 

 

 

Πίνακαρ 13 - ΢ηαηιζηικά Υαπηοθςλακίος 1 & Υαπηοθςλακίος 7 

PERFORMANCE SUMMARY 

Metrics Portfolio 1 Portfolio 7 SPDR S&P 500 ETF Trust 

Expected Return 6.88% 12.89% 7.64% 

Standard Deviation 21.48% 11.85% 21.12% 

Maximum Drawdown  -24.71% -9.20%  -23.93% 

Sharpe Ratio 0.38 1.02 0.42 

Benchmark Correlation 1.00 0.13 1.00 

Beta 1.01 0.07 1.00 

MONTHLY CORRELATIONS 

Ticker Name VDE VNQ DBMF PEX SPDR S&P 500 

ETF Trust 

VDE Vanguard Energy 1.00 0.57 0.09 0.73 0.65 

VNQ Vanguard Real Estate 0.57 1.00 -0.12 0.90 0.91 

DBMF iMGP DBi Managed Futures Strategy 0.09 -0.12 1.00 -0.20 -0.20 

PEX ProShares Global Listed Private Equity 0.73 0.90 -0.20 1.00 0.91 
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Δικόνα 13 - Δηήζιερ Αποδόζειρ Υαπηοθςλακίος 1 & Υαπηοθςλακίος 7 

 

΢ηνλ παξαθάησ πίλαθα (Πίλαθαο 14) θαη δηαγξάκκαηα (Δηθφλα 14, Δηθφλα 15 & 

Δηθφλα 16) απεηθνλίδνληαη ζπγθεληξσηηθά νη θαηαλνκέο ησλ ραξηνθπιαθίσλ ζηα 

ETFs θαζψο θαη νη πξνζαξκνζκέλεο ζηνλ θίλδπλν απνδφζεηο ηνπο (δείθηεο Sharpe), ν 

θίλδπλνο επέλδπζεο (ηππηθή απφθιηζε) θαη ε αλακελφκελε απφδνζε αληηζηνίρσο: 

 

Πίνακαρ 14 - ΢ύνθεζη Υαπηοθςλακίυν 

Ticker Portfolio 1 Portfolio 2 Portfolio 3 Portfolio 4 Portfolio 5 Portfolio 6 Portfolio 7 

VTI 99% 1% 98% 24.31% 98% 15.87%  

BND 1% 1% 1% 1.18% 1% 1%  

VDE  98%    5.06% 12.74% 

VNQ   1%   1% 1% 

DBMF    74.51%  76.07% 85.26% 

PEX     1% 1% 1% 
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Δικόνα 14 – Γείκηηρ Sharpe σαπηοθςλακίυν 

 

 

 

Δικόνα 15 - Σςπική απόκλιζη σαπηοθςλακίυν 
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Δικόνα 16 - Αναμενόμενη απόδοζη σαπηοθςλακίυν 

 

΢πκπεξαζκαηηθά κε βάζε ηα παξαπάλσ απνηειέζκαηα θαη ρξεζηκνπνηψληαο σο 

θξηηήξην ην δείθηε Sharpe Ratio ησλ ραξηνθπιαθίσλ, παξαηεξείηαη φηη ε 

πξνζαξκνζκέλε ζηνλ θίλδπλν απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ησλ παξαδνζηαθψλ θαη 

ελαιιαθηηθψλ επελδχζεσλ (Υαξηνθπιάθην 6) είλαη ε πην πςειή ζε ζρέζε κε ηηο 

αληίζηνηρεο πξνζαξκνζκέλεο ζηνλ θίλδπλν απνδφζεηο πνπ απέθεξαλ νη κεκνλσκέλεο 

πξνζζήθεο ησλ ελαιιαθηηθψλ κνξθψλ επέλδπζεο ζην αξρηθφ παξαδνζηαθφ 

ραξηνθπιάθην (Υαξηνθπιάθην 1) φπσο επηβεβαηψλεηαη θαη απφ ηελ επηζηεκνληθή 

έξεπλα ησλ Kräussl, Lehnert & Rinne (2017).  

΢ε δεχηεξε θαηάηαμε, φζνλ αθνξά ηε βειηίσζε ηνπ δείθηε Sharpe, έξρεηαη ην 

ελαιιαθηηθφ ραξηνθπιάθην, απηφ πνπ πεξηιακβάλεη κφλν ηηο ελαιιαθηηθέο κνξθέο 

επέλδπζεο (Υαξηνθπιάθην 7) θαη ζηε ζπλέρεηα ζηελ ηξίηε θαηάηαμε ζε φξνπο 

βέιηηζηεο δηαθνξνπνίεζεο ην ακέζσο επφκελν θαίλεηαη φηη είλαη ην ραξηνθπιάθην 

πνπ έρεη δξαζηεξηνπνηεζεί ζε επελδχζεηο ζηνλ ηνκέα ησλ Managed Futures 

(Υαξηνθπιάθην 4). Απηφ κπνξεί λα εμεγεί απφ ην κεγάιν πνζνζηφ θεθαιαίσλ πνπ 

θαηαλεκήζεθε ζην ζπγθεθξηκέλν ETF θαη ζηα ηξία απηά ραξηνθπιάθηα θαζψο ηα 

hedge funds ιεηηνπξγνχλ σο αληηζηαζκηζηέο απέλαληη ζηνλ θίλδπλν θαη πξνζθέξνπλ 

αζθάιεηα απφδνζεο, εχξεκα κε ην νπνίν ζπκθσλεί θαη ε έξεπλα απφ ηνπο Fischer & 

Lind-Braucher (2009).  

΢ηελ ηέηαξηε ζέζε επηζπκεηήο δηαθνξνπνίεζεο βξίζθεηαη ην ραξηνθπιάθην 2 

πνπ πεξηιακβάλεη ηηο επελδχζεηο ζηελ ελέξγεηα, ην νπνίν παξ’φιν πνπ απέδσζε 
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κεγαιχηεξε αλακελφκελε απφδνζε ζπγθξηηηθά κε ηηο πξνεγνχκελεο 3 πεξηπηψζεηο, 

παξνπζίαζε θαη αξθεηά πςειφ θίλδπλν, ζρεηηθά ην δηπιάζην κε απηφλ ηνπ 

παξαδνζηαθνχ ραξηνθπιαθίνπ κε ζπλέπεηα λα κεηξηαζηεί ν αληίζηνηρνο δείθηεο 

Sharpe Ratio. ΢χκθσλα θαη κε ηελ έξεπλα ησλ Gaete θαη Herrera (2023), ν ηνκέαο 

ησλ εκπνξεπκάησλ θαη ηδηαίηεξα ηεο ελέξγεηαο δελ παξνπζηάδεη πάληα ζηαζεξή 

ζπζρέηηζε κε ηελ αγνξά κε ην πέξαζκα ηνπ ρξφλνπ. 

΢ηηο ηειεπηαίεο ζέζεηο θαηαηάζζνληαη ηα ραξηνθπιάθηα κε ηηο κεκνλσκέλεο 

πξνζζήθεο ησλ αθηλήησλ θαη ησλ ηδησηηθψλ θεθαιαίσλ σο πξνο ην βαζκφ 

δηαθνξνπνίεζεο  πνπ πξνζέθεξαλ θαζψο παξνπζίαζαλ παξφκνηα πξνζαξκνζκέλε 

ζηνλ θίλδπλν απφδνζε κε απηήλ ηνπ παξαδνζηαθνχ ραξηνθπιαθίνπ. ΢ε παξφκνηα 

απνηειέζκαηα θαηέιεμε θαη ε έξεπλα ησλ Cumming, Hass Helge θαη Schweizer 

(2013) νη νπνίνη απέδεημαλ φηη ε εηζαγσγή ησλ private equities δελ ζπκβάιιεη ζηε 

βειηηζηνπνίεζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ, θαη ε έξεπλα ησλ Seiler, Webb θαη Myer (1999) 

φπνπ ε πξνζζήθε REIT δελ απνηειεί αληηζηαζκηζηηθφ παξάγνληα έλαληη ηνπ 

θηλδχλνπ ζε κηα πεξίνδν πςεινχ πιεζσξηζκνχ. 

Δπίζεο, παξαηεξήζεθε φηη ην πνζνζηφ ησλ θεθαιαίσλ πνπ έρεη θαηαλεκεηζεί ζηα 

νκφινγα κε ζθνπφ ηε κεγηζηνπνίεζε ηνπ δείθηε Sharpe Ratio είλαη αξθεηά κηθξφ, ηεο 

ηάμεο ηνπ 1%, γηα φια ηα ραξηνθπιάθηα πνπ ην πεξηέρνπλ. Απηφ δηθαηνινγείηαη απφ 

ην γεγνλφο φηη ηελ πεξίνδν δηεμαγσγήο ηεο έξεπλαο επηθξαηεί παγθφζκηα 

πιεζσξηζηηθή θξίζε, κε δηάζηεκα θνξπθήο ην 2022, κε απμαλφκελε ηάζε ηνπ 

πιεζσξηζκνχ θαη ησλ επηηνθίσλ ην νπνίν επεξεάδεη αξλεηηθά ηα νκφινγα θαζψο 

παξνπζηάδνπλ επαηζζεζία ζηνλ θίλδπλν ηνπ επηηνθίνπ ζε αληίζεζε κε ηηο κεηνρέο. 

Γηα ηνλ έιεγρν ηεο εγθπξφηεηαο ησλ παξαπάλσ απνηειεζκάησλ ζπλνιηθά γηα ηελ 

επίδξαζε ησλ ελαιιαθηηθψλ κνξθψλ επέλδπζεο ζε έλα παξαδνζηαθφ ραξηνθπιάθην 

κεηνρψλ θαη νκνιφγσλ, ζα εθαξκνζηεί ε κέζνδνο One Sample T-Test ηεο επαγσγηθήο 

ζηαηηζηηθήο. Ζ κέζνδνο απηή ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα ειέγμεη αλ ππάξρνπλ ζεκαληηθέο 

ζηαηηζηηθέο δηαθνξέο κεηαμχ ηνπ κέζνπ φξνπ ελφο δείγκαηνο κε κηα ζηαζεξά 

(ζπλήζσο αληηπξνζσπεχεη ην κέζν φξν ηνπ πιεζπζκνχ) κε βάζε κηα αξρηθή ππφζεζε 

ε νπνία νλνκάδεηαη μηδενική ςπόθεζη (null hypothesis) ρξεζηκνπνηψληαο ην 

δηάγξακκα ηεο θαλνληθήο θαηαλνκήο – t-Distribution. ΢πγθεθξηκέλα, ζα εμεηαζζεί αλ 

ππάξρεη ζηαηηζηηθή δηαθνξά κεηαμχ ηεο δηαζπνξάο ησλ ηηκψλ ησλ δεηθηψλ Sharpe 

ησλ 6 ραξηνθπιαθίσλ, πνπ πεξηιακβάλνπλ ελαιιαθηηθέο κνξθέο επέλδπζεο, θαη ηνπ 

δείθηε Sharpe ηνπ παξαδνζηαθνχ ραξηνθπιαθίνπ. Ζ καζεκαηηθή θφξκνπια πνπ ζα 

ρξεζηκνπνηεζεί είλαη ε εμήο: 

  
    
    

√ 
⁄

  (8), φπνπ: 

Μ: ν κέζνο φξνο ησλ ηηκψλ ηνπ δείγκαηνο 

κ0: ε κέζε ηηκή ηνπ πιεζπζκνχ – ζηαζεξά ζχγθξηζεο 



Βλαχόπουλοσ Βάιοσ     «Παραδοςιακέσ και Εναλλακτικέσ Μορφέσ Επένδυςησ  

ςτη Διαφοροποίηςη Χαρτοφυλακίου» 
 
 

84 
 

ζsam: ε ηππηθή απφθιηζε ησλ ηηκψλ ηνπ δείγκαηνο 

n: ε πνζφηεηα ησλ ηηκψλ ηνπ δείγκαηνο 

Ζ κεδεληθή ππφζεζε ππνζηεξίδεη φηη δελ ππάξρεη δηαθνξά ζηηο ηηκέο, δειαδή δελ 

ππάξρεη δηαθχκαλζε, κεηαμχ ηνπ κέζνπ φξνπ ησλ ηηκψλ ηνπ δείγκαηνο θαη ηεο 

ζηαζεξάο ζχγθξηζεο. Αληίζεηα ε ελαιιαθηηθή ή εξεπλεηηθή ππφζεζε ππνζηεξίδεη φηη 

ππάξρεη ζεκαληηθή ζηαηηζηηθή δηαθνξά αλάκεζα ζην κέζν φξν ηνπ δείγκαηνο θαη ηε 

ζηαζεξά ζχγθξηζεο. Γηα ηελ απνδνρή ή ηελ απφξξηςε ησλ ππνζέζεσλ απηψλ, ζα 

ζπγθξηζεί ε ηηκή t-value ηνπ δείγκαηνο (εμίζσζε 8) κε ηελ ηηκή t-critical value ε 

νπνία αληηπξνζσπεχεη ηελ ηηκή εθείλε ηεο ζηαηηζηηθήο δνθηκήο πνπ νξίδεη ηα άλσ θαη 

θάησ φξηα ελφο δηαζηήκαηνο εκπηζηνζχλεο ή πνπ νξίδεη ην φξην ζηαηηζηηθήο 

ζεκαζίαο. ΢πγθεθξηκέλα αλ ε ηηκή t-value είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ θξίζηκε, ε 

κεδεληθή ππφζεζε απνξξίπηεηαη δειψλνληαο φηη ππάξρεη ζηαηηζηηθή δηαθνξά 

αλάκεζα ζην κέζν φξν ηνπ δείγκαηνο θαη ηε ζηαζεξά ζχγθξηζεο, ελ αληηζέζεη αλ ε 

ηηκή t-value είλαη κηθξφηεξε απφ ηελ θξίζηκε, ε εξεπλεηηθή ππφζεζε απνξξίπηεηαη 

δειψλνληαο φηη δελ ππάξρεη ζηαηηζηηθή δηαθνξά αλάκεζα ζην κέζν φξν ηνπ 

δείγκαηνο θαη ηε ζηαζεξά ζχγθξηζεο. Γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο θξίζηκεο ηηκήο, 

απαηηνχληαη νη βαζκνί ειεπζεξίαο ηνπ δείγκαηνο (degrees of freedom – df), νη νπνίνη 

ππνινγίδνληαη σο εμήο: 

df = n-1 (9) 

ην επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο (α), ην νπνίν ζπλήζσο νξίδεηαη ζην 0.05 (5%) θαη αλ ε 

ζηαηηζηηθή δνθηκή είλαη one tailed ή two-tailed. Ο ιφγνο πνπ απηή ε έλλνηα 

νλνκάδεηαη «βαζκνί ειεπζεξίαο» είλαη ζηελ πξαγκαηηθφηεηα θάπσο εζσηεξηθφο θαη 

έρεη κηθξή πξαθηηθή ρξήζε. Ζ ζχληνκε εθδνρή είλαη φηη κε έλα δείγκα ηηκψλ, απφ ηε 

ζηηγκή πνπ κηα ζπγθεθξηκέλε θξίζηκε πιεξνθνξία (φπσο ν κέζνο φξνο ηνπ 

δείγκαηνο) είλαη γλσζηή, κφλν έλαο ζπγθεθξηκέλνο αξηζκφο ηηκψλ είλαη «ειεχζεξνο 

λα πνηθίιιεη». Σν επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο, πνπ ζπλήζσο νξίδεηαη ζην 0.05 ή 5% ζε 

κηα ζηαηηζηηθή δνθηκή κε ηε κέζνδν απηή, αλαθέξεηαη ζηνλ θίλδπλν πνπ αλαιακβάλεη 

ν αλαιπηήο λα θαηαιήμεη ζε ιάζνο απνηειέζκαηα θαη αληηπξνζσπεχεη ηελ πεξηνρή 

πνπ βξίζθεηαη ζηελ νπξά ηνπ δηαγξάκκαηνο ηεο θαλνληθήο θαηαλνκήο. Σέινο, ν φξνο 

one tailed δειψλεη φηη είλαη έλα ηεζη θαηεχζπλζεο, ζην νπνίν ε εξεπλεηηθή ππφζεζε 

πξνζδηνξίδεη φηη ν κέζνο φξνο εηδηθνχ πιεζπζκνχ δηαθέξεη απφ ηνλ κέζν φξν ηνπ 

γεληθνχ πιεζπζκνχ ζε κηα ζπγθεθξηκέλε θαηεχζπλζε, νπφηε ππάξρεη κηα κφλν 

πεξηνρή άιθα (α), αληίζεηα ν φξνο two tailed ππνδειψλεη φηη δελ είλαη έλα ηεζη 

θαηεχζπλζεο θαζψο ππάξρνπλ δπν πεξηνρέο άιθα (α). Ζ ζπγθεθξηκέλε ζηαηηζηηθή 

δνθηκή πνπ πξαγκαηνπνηνχκε είλαη two tailed θαζψο ρξεζηκνπνηεί ηελ θαλνληθή 

θαηαλνκή πνπ πεξηιακβάλεη δπν νπξέο (Ross & Wilson, 2017, ζει. 9-12 θαη Geher & 

Hall, 2014, ζει. 150-151, 219-228). 

Σν δείγκα, ζηελ πεξίπησζε πνπ κειεηάκε, απνηειείηαη απφ 6 ηηκέο Sharpe, νπφηε 

n = 6, θαη είλαη νη εμήο: S2 = 0.6, S3 = 0.38, S4 = 1.00, S5 = 0.38, S6 = 1.03 θαη S7 = 
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1.02. Ζ ηηκή S1 = 0.38 πνπ αληηζηνηρεί ζην παξαδνζηαθφ ραξηνθπιάθην θαη είλαη ε 

ζηαζεξά ζχγθξηζεο, αληηπξνζσπεχεη ην κ0, άξα κ0 = 0.38. Με βάζε ηα παξαπάλσ θαη 

ηηο καζεκαηηθέο ζρέζεηο (8) θαη (9), κε ηε βνήζεηα ηνπ πξνγξάκκαηνο Excel, 

θαηαιήγνπκε ζηα απνηειέζκαηα πνπ θαίλνληαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα (Πίλαθαο 15): 

 

Πίνακαρ 15 - ΢ηαηιζηικά Γεδομένα t-value δείγμαηορ 

Μέζορ Όπορ (Μ) 0.735 

΢ηαθεπά ΢ύγκπιζηρ (μ0) 0.38 

Απιθμόρ Γείγμαηορ (n) 6 

Σςπική Απόκλιζη δείγμαηορ (ζsam) 0.318982758 

Σςπικό ΢θάλμα Μέζος Όπος (ζsam/√ ) 0.130224166 

tvalue 2.72606853 

  

Δπίπεδο ΢ημανηικόηηηαρ (α) 0.05 

Βαθμοί Δλεςθεπίαρ (df) 5 

tcritical 2.571 

 

Ζ ηηκή tcritical βξέζεθε απφ ηνλ πίλαθα θξίζηκσλ ηηκψλ ησλ θαηαλνκψλ t-

Distribution (Geher & Hall, 2014, ζει. 329). Απφ ηα παξαπάλσ απνηειέζκαηα, 

παξαηεξνχκε φηη ε tvalue ηνπ δείγκαηνο είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ θξίζηκε ηηκή (tvalue > 

tcritical), ζπλεπψο, κε βάζε ηε ζηαηηζηηθή δνθηκή ηεο κεζφδνπ one sample t-testing, 

θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα φηη ηζρχεη ε εξεπλεηηθή ππφζεζε, απνξξίπηεηαη ε 

κεδεληθή ππφζεζε θαη επνκέλσο ππάξρεη ζεκαληηθή ζηαηηζηηθή δηαθνξά αλάκεζα 

ζηνπο δείθηεο Sharpe ησλ 6 ραξηνθπιαθίσλ πνπ πεξηιακβάλνπλ ελαιιαθηηθέο κνξθέο 

επέλδπζεο θαη ηνπ δείθηε Sharpe ηνπ παξαδνζηαθνχ ραξηνθπιαθίνπ. Λακβάλνληαο 

ππ’φςηλ φηη ε ηηκή S1 είλαη κηα απφ ηηο ειάρηζηεο ηηκέο ησλ δεηθηψλ Sharpe, θαη φρη 

κηα απφ ηηο ελδηάκεζεο ή ηηο κέγηζηεο, θαίλεηαη φηη ε πξνζζήθε ελαιιαθηηθψλ 

επελδχζεσλ ζπκβάιιεη ζπλνιηθά ζεηηθά ζηε δηαθνξνπνίεζε ελφο παξαδνζηαθνχ 

ραξηνθπιαθίνπ ζε κηα πεξίνδν θξίζεο. 

Μηα δεχηεξε κέζνδνο επαγσγηθήο ζηαηηζηηθήο πνπ ζα εθαξκνζηεί παξαθάησ γηα 

πεξαηηέξσ επαιήζεπζε ησλ παξαπάλσ απνηειεζκάησλ είλαη απηή ηεο 

παλινδπόμηζηρ, θαη ζπγθεθξηκέλα ε γπαμμική παλινδπόμηζη. Ζ αλάιπζε 

παιηλδξφκεζεο δηεξεπλά θαη κνληεινπνηεί ηε ζρέζε κεηαμχ κεηαβιεηψλ κε βάζε κηα 

αξρηθή ππφζεζε ε νπνία νλνκάδεηαη μηδενική ςπόθεζη (null hypothesis). Θεσξείηαη 

κηα γξακκηθή ζρέζε κεηαμχ κηαο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο Y θαη κηαο ή 

πεξηζζφηεξσλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ πξφβιεςεο ή παιηλδξφκεζεο Υ. Ζ απιή 

γξακκηθή παιηλδξφκεζε εθθξάδεηαη κέζσ ηεο καζεκαηηθήο εμίζσζεο: 

Τ = β0 + β1Υ + ɛ  (10), φπνπ 
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ε νπνία είλαη γξακκηθή ζε άγλσζηνπο ζπληειεζηέο ή παξακέηξνπο β1 θαη β0 

αληίζηνηρα. Δπηπιένλ ην ɛ είλαη έλαο φξνο ζθάικαηνο πνπ κνληεινπνηεί ηελ απφθιηζε 

ησλ παξαηεξνχκελσλ ηηκψλ απφ ηε γξακκηθή ζρέζε. Γηα λα αλαιπζεί εάλ ε 

αλεμάξηεηε κεηαβιεηή Υ έρεη επίδξαζε ζηελ εμαξηψκελε κεηαβιεηή Τ, ειέγρεηαη 

εάλ ε θιίζε β1 ηεο γξακκήο παιηλδξφκεζεο δηαθέξεη απφ ην κεδέλ. Δπίζεο, γηα λα 

εμεηαζζεί αλ ππάξρεη ζεκαληηθή ζηαηηζηηθή δηαθνξά κεηαμχ ησλ ηηκψλ ηεο Τ κε ηηο 

ηηκέο ηεο Υ, πξέπεη λα ππνινγηζζεί ε ηηκή Τ-statistics ηνπ ζπληειεζηή β1 θαη λα 

ζπγθξηζεί κε ηελ θξίζηκε αληίζηνηρε ηηκή tcritical. Ζ καζεκαηηθή ζρέζε γηα ηελ ηηκή Σ-

statistics είλαη ε εμήο: 

  
  ̂    

   ̂
 (11), φπνπ 

  ̂  
∑ (    ̅)(    ̅)
 
   

∑ (    ̅)
  

   

 (12)  

   ̂  
 ̂

√∑ (    ̅)
  

   

 (13) 

 ̂  
 

   
∑ (     ̂)

  
    (14) 

  ̂   ̅    ̂ ̅    ̂   (15) 

Ζ κεδεληθή ππφζεζε (Ζ0) ππνζηεξίδεη φηη ν ζπληειεζηήο β1 είλαη κηθξφηεξνο ή 

ίζνο κε ην 0 θαη ζπλεπψο δελ ππάξρεη επίδξαζε ηεο κεηαβιεηήο Υ πάλσ ζηα 

απνηειέζκαηα ηεο κεηαβιεηήο Τ θαζψο θαη αζήκαληε ζηαηηζηηθή δηαθνξά. Αληίζεηα 

ε ελαιιαθηηθή ή εξεπλεηηθή ππφζεζε (Ζ1) ππνζηεξίδεη φηη ν ζπληειεζηήο β1 είλαη 

κεγαιχηεξνο ηνπ 0 θαη ζπλεπψο ππάξρεη επίδξαζε ηεο κεηαβιεηήο Υ πάλσ ζηα 

απνηειέζκαηα ηεο κεηαβιεηήο Τ φπσο επίζεο θαη ζεκαληηθή ζηαηηζηηθή δηαθνξά. Αλ 

ε ηηκή Σ-statistics είλαη κηθξφηεξε ηεο ηηκήο tcritical ηφηε απνδερφκαζηε ηελ αξρηθή 

ππφζεζε δειψλνληαο φηη δελ ππάξρεη ζεκαληηθή ζηαηηζηηθή δηαθνξά κεηαμχ ησλ 

κεηαβιεηψλ Υ θαη Τ θαζψο νχηε θαη επίδξαζε. Αληηζέησο, αλ ε ηηκή Σ-statistics είλαη 

κεγαιχηεξε ηεο ηηκήο tcritical ηφηε απνδερφκαζηε ηελ εξεπλεηηθή ππφζεζε δειψλνληαο 

φηη ππάξρεη ζεκαληηθή ζηαηηζηηθή δηαθνξά κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ Υ θαη Τ φπσο 

επίζεο θαη επίδξαζε ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο Υ πάλσ ζηελ εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή Τ. Γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο θξίζηκεο ηηκήο, απαηηνχληαη νη βαζκνί 

ειεπζεξίαο ηνπ δείγκαηνο (degrees of freedom – df), νη νπνίνη ππνινγίδνληαη σο εμήο 

ζηε ζπγθεθξηκέλε κέζνδν: 

df = n-2 (16) 

θαη ην επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο (α), ην νπνίν ζπλήζσο νξίδεηαη ζην 0.05 (5%) 

(Taeger & Kuhnt, 2014, ζει. 239-240). 

΢ε απηήλ ηελ πεξίπησζε πνπ κειεηάκε ε κεηαβιεηή Τ αληηπξνζσπεχεη ηηο ηηκέο 

ηνπ δείθηε Sharpe ησλ 6 ραξηνθπιαθίσλ πνπ πεξηέρνπλ ηηο ελαιιαθηηθέο κνξθέο 
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επέλδπζεο θη επνκέλσο ηζρχεη φηη: Τ1 = 0.6, Τ2 = 0.38, Τ3 = 1.00, Τ4 = 0.38, Τ5 = 

1.03 θαη Τ6 = 1.02. Ζ κεηαβιεηή Υ, ιφγσ ηεο κνξθήο ηνπ πεηξάκαηνο, παίξλεη 

δπαδηθή ηηκή (0 θαη 1) φπνπ ε ηηκή 0 αληηζηνηρεί ζηελ πξνζζήθε ηεο ελαιιαθηηθήο 

επέλδπζεο πνπ δελ βειηίσζε ηελ πξνζαξκνζκέλε ζηνλ θίλδπλν απφδνζε ηνπ 

παξαδνζηαθνχ ραξηνθπιαθίνπ, δειαδή γηα αληίζηνηρε ηηκή Τ ≤ 0.38, ελψ ε ηηκή 1 

αληηζηνηρεί ζηελ πξνζζήθε ηεο ελαιιαθηηθήο επέλδπζεο πνπ βειηίσζε ηελ 

πξνζαξκνζκέλε ζηνλ θίλδπλν απφδνζε ηνπ παξαδνζηαθνχ ραξηνθπιαθίνπ, δειαδή 

γηα αληίζηνηρε ηηκή Τ > 0.38 θη επνκέλσο ηζρχεη φηη: Υ1 = 1, Υ2 = 0, Υ3 = 1, Υ4 = 0, 

Υ5 = 1 θαη Υ6 = 1. Με βάζε ηα παξαπάλσ θαη ηηο καζεκαηηθέο ζρέζεηο (11), (12), 

(13), (14), (15) θαη (16) κε ηε βνήζεηα ηνπ πξνγξάκκαηνο Excel, θαηαιήγνπκε ζηα 

απνηειέζκαηα πνπ θαίλνληαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα (Πίλαθαο 16): 

 

Πίνακαρ 16 - ΢ηαηιζηικά Γεδομένα T statistics ζςνηελεζηή β1 

 ̅ 0.667 

 ̅ 0.735 

  ̂ 0.5325 

 ̂  0.032669 

   ̂ 0.15653 

T-statistics 3.401906 

  

Δπίπεδο ΢ημανηικόηηηαρ (α) 0.05 

Βαθμοί Δλεςθεπίαρ (df) 4 

tcritical 2.1318 

 

Ο φξνο β10 αληηζηνηρεί ζηελ ηηκή 0, κε βάζε ηελ παξαπάλσ ζεσξία, θαη ε ηηκή 

tcritical βξέζεθε απφ ηνλ πίλαθα θξίζηκσλ ηηκψλ ησλ θαηαλνκψλ t-Distribution (Taeger 

& Kuhnt, 2014, ζει. 272). Απφ ηα παξαπάλσ απνηειέζκαηα, παξαηεξνχκε φηη ε T-

statistics ηνπ ζπληειεζηή β1 είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ θξίζηκε ηηκή (T-statistics > 

tcritical) θαη ν ζπληειεζηήο β1 είλαη κεγαιχηεξνο ηνπ 0 (β1 > 0), ζπλεπψο, κε βάζε ηε 

ζηαηηζηηθή δνθηκή ηεο κεζφδνπ ηεο παιηλδξφκεζεο, θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα 

φηη ηζρχεη ε εξεπλεηηθή ππφζεζε, απνξξίπηεηαη ε κεδεληθή θαη ζπλεπψο ε πξνζζήθε 

ελαιιαθηηθψλ κνξθψλ επέλδπζεο ζε έλα παξαδνζηαθφ ραξηνθπιάθην κεηνρψλ θαη 

νκνιφγσλ έρεη ζεηηθή επίδξαζε ζηελ πξνζαξκνζκέλε ζηνλ θίλδπλν απφδνζε θαζψο 

επίζεο ππάξρεη θαη ζεκαληηθή ζηαηηζηηθή δηαθνξά αλάκεζα ζηνπο δείθηεο Sharpe 

ησλ 6 ραξηνθπιαθίσλ πνπ πεξηιακβάλνπλ ηηο ελαιιαθηηθέο κνξθέο επέλδπζεο θαη 

ηνπ δείθηε Sharpe ηνπ παξαδνζηαθνχ ραξηνθπιαθίνπ. 

Μηα αθφκα κέζνδνο επαγσγηθήο ζηαηηζηηθήο πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζεί παξαθάησ 

είλαη απηή ηεο Εκηίμηζηρ Διαζηημάηων Εμπιζηοζύνηρ (Estimation & Confidence 

Intervals) ζε ζπλδπαζκφ κε ηε κεδεληθή ππφζεζε Ζ0. Σν δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο 

απνηειεί έλα εχξνο ηηκψλ ην νπνίν πεξηέρεη πηζαλψο ηε κέζε ηηκή εθηίκεζεο ή ηηκή 
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ζχγθξηζεο ηνπ αξρηθνχ δείγκαηνο. Με βάζε ηελ εκπεηξηθή έξεπλα, ην αλψηαην θαη 

θαηψηαην φξην ηνπ εχξνπο ηηκψλ ηνπ δηαζηήκαηνο εκπηζηνζχλεο δίλεηαη απφ ηε 

καζεκαηηθή ζρέζε: 

    ̅           
 

√ 
  (17), φπνπ: 

 ̅: ν κέζνο φξνο ησλ ηηκψλ ηνπ δείγκαηνο 

tcritical: βξίζθεηαη απφ ηνλ πίλαθα t-table γηα ζπγθξηκέλν επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο (α) θαη βαζκνχο ειεπζεξίαο (df) – ζρέζε (9) 

ζ: ε ηππηθή απφθιηζε ησλ ηηκψλ ηνπ δείγκαηνο 

n: ε πνζφηεηα ησλ ηηκψλ ηνπ δείγκαηνο 

θαη αλαθέξεηαη ζην δείγκα ησλ έμη ηηκψλ ησλ δεηθηψλ Sharpe ησλ ραξηνθπιαθίσλ 

πνπ πεξηιακβάλνπλ ελαιιαθηηθέο θαη παξαδνζηαθέο κνξθέο επέλδπζεο θαη ε κέζε 

ηηκή εθηίκεζεο ή ηηκή ζχγθξηζεο ζηε ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε αληηπξνζσπεχεη ηελ 

ηηκή 0.38 πνπ είλαη ε πξνζαξκνζκέλε ζηνλ θίλδπλν απφδνζε ηνπ αξρηθνχ 

ραξηνθπιαθίνπ. ΢αλ δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο ζέηνπκε ην 95% φπσο θαη ζηηο 

πξνεγνχκελεο δπν κεζφδνπο, νπφηε ζα ηζρχεη γηα ην επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο φηη: α = 

1-95% = 1- 0.95 = 0.05. ΢χκθσλα κε ηε κεδεληθή ππφζεζε, ε κέζε ηηκή εθηίκεζεο 

0.38 βξίζθεηαη κέζα ζην εχξνο ηηκψλ ηνπ δηαζηήκαηνο εκπηζηνζχλεο θη επνκέλσο δελ 

ππαξρεη ζηαηηζηηθή δηαθνξά αλάκεζα ζηελ ηηκή 0.38 θαη ζηηο έμη ηηκέο Sharpe ησλ 

ελαιιαθηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ, ελψ αληίζεηα κε βάζε ηελ εξεπλεηηθή ππφζεζε Ζ1 ε 

κέζε ηηκή εθηίκεζεο 0.38 βξίζθεηαη εθηφο ηνπ εχξνπο ηηκψλ ηνπ δηαζηήκαηνο 

εκπηζηνζχλεο θη επνκέλσο ππαξρεη ζηαηηζηηθή δηαθνξά αλάκεζα ζηελ ηηκή 0.38 θαη 

ζηηο έμη ηηκέο Sharpe ησλ ελαιιαθηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ (Wilcox, 2016, ζει. 145-

148). Με βάζε ηα παξαπάλσ θαη ηηο καζεκαηηθέο ζρέζεηο (9) θαη (17) κε ηε βνήζεηα 

ηνπ πξνγξάκκαηνο Excel, θαηαιήγνπκε ζηα απνηειέζκαηα πνπ θαίλνληαη ζηνλ 

παξαθάησ πίλαθα (Πίλαθαο 17): 

Πίνακαρ 17 - ΢ηαηιζηικά Γεδομένα CI δείγμαηορ 

Μέζορ Όπορ ( ̅) 0.735 

Σιμή ΢ύγκπιζηρ 0.38 

Απιθμόρ Γείγμαηορ (n) 6 

Σςπική Απόκλιζη δείγμαηορ (ζ) 0.318982758 

Σςπικό ΢θάλμα Μέζος Όπος (ζ/√ ) 0.130224166 

tcritical 2.571 

CI 0.735 ± 2.571*0.13 

CIανώηεπο 1.06923 ≈ 1.07 

CIκαηώηεπο 0.40077 ≈ 0.4 

Δπίπεδο ΢ημανηικόηηηαρ (α) 0.05 

Βαθμοί Δλεςθεπίαρ (df) 5 
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Σν tcritical βξέζεθε απφ ηνλ πίλαθα t-table κε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο α = 0.05 θαη 

βαζκνχο ειεπζεξίαο df = 5 (Wilcox, 2016, ζει. 451). Απφ ηα απνηειέζκαηα ηεο 

παξαπάλσ κεζφδνπ γηα ηα φξηα ηνπ εχξνπο ηηκψλ ηνπ δηαζηήκαηνο εκπηζηνζχλεο, 

δειαδή [0.4 , 1.07], ε ηηκή ζχγθξηζεο 0.38 δελ βξίζθεηαη κέζα ζε απηφ ην πεξηζψξην 

θαη ζπλεπψο απνξξίπηεηαη ε κεδεληθή ππφζεζε θαη γίλεηαη απνδνρή ηεο εξεπλεηηθήο 

ε νπνία ππνζηεξίδεη φηη ππάξρεη ζεκαληηθή ζηαηηζηηθή δηαθνξά αλάκεζα ζηνπο 

δείθηεο Sharpe ησλ 6 ραξηνθπιαθίσλ πνπ πεξηιακβάλνπλ ελαιιαθηηθέο κνξθέο 

επέλδπζεο θαη ηνπ δείθηε Sharpe ηνπ παξαδνζηαθνχ ραξηνθπιαθίνπ. Δπνκέλσο ε 

πξνζζήθε ελαιιαθηηθψλ επελδχζεσλ ζπκβάιιεη ζηε δηαθνξνπνίεζε ελφο 

παξαδνζηαθνχ ραξηνθπιαθίνπ ζε κηα πεξίνδν θξίζεο. 
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Κεθάλαιο 6: ΢ςμπεπάζμαηα 
 

 ΢ηελ παξνχζα δηπισκαηηθή εξγαζία ν θχξηνο ζηφρνο ήηαλ ν πξνζδηνξηζκφο ηεο 

θαηαιιειφηεηαο ζε φξνπο δηαθνξνπνίεζεο ελφο ραξηνθπιαθίνπ πνπ πεξηέρεη 

παξαδνζηαθέο θαη ελαιιαθηηθέο κνξθέο επέλδπζεο ή κφλν ελαιιαθηηθέο έλαληη ελφο 

δηαθνξνπνηεκέλνπ παξαδνζηαθνχ ραξηνθπιαθίνπ κεηνρψλ θαη νκνιφγσλ. Σν 

ρξνληθφ δηάζηεκα ζην νπνίν πξαγκαηνπνηείηαη ε έξεπλα απηή είλαη απφ ηνλ 

Ηαλνπάξην ηνπ 2020 κέρξη ην Γεθέκβξην ηνπ 2022 πεξηιακβάλνληαο ηελ παλδεκηθή 

θξίζε ηνπ Covid θαη ηελ πνιεκηθή ζχγθξνπζε ζηελ πεξηνρή ηεο Οπθξαλίαο. Γηα ηε 

δηεμαγσγή ηεο εκπεηξηθήο έξεπλαο ρξεζηκνπνηήζεθαλ 6 Γηαπξαγκαηεχζηκα Ακνηβαία 

Κεθάιαηα (ETFs) πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηηο ΖΠΑ εθ ησλ νπνίσλ ηα 2 ζεσξνχληαη 

παξαδνζηαθήο κνξθήο θαζψο επελδχνπλ ζε νκφινγα θαη κεηνρέο θαη ηα ππφινηπα 4 

επελδχνπλ ζε πην ελαιιαθηηθνχο ηνκείο φπσο αθίλεηα, ελέξγεηα, αληηζηαζκηζηηθά θαη 

ηδησηηθά θεθάιαηα. Με ηε βνήζεηα ηεο δηαδηθηπαθήο εθαξκνγήο Portfolio Visualizer 

δεκηνπξγήζεθαλ ζπλνιηθά 7 ραξηνθπιάθηα φπνπ ην ραξηνθπιάθην 1 απνηειείηαη 

κφλν απφ παξαδνζηαθέο επελδχζεηο, ην ραξηνθπιάθην 7 κφλν απφ ελαιιαθηηθέο θαη 

ζηα ππφινηπα γίλεηαη κεκνλσκέλε πξνζζήθε ελαιιαθηηθψλ κνξθψλ ή ζπλδπαζκφο 

απηψλ θαη ζπγθξίλνληαη φια κεηαμχ ηνπο κε θξηηήξην ην δείθηε Sharpe Ratio, πνπ 

αληηπξνζσπεχεη ηελ πξνζαξκνζκέλε ζηνλ θίλδπλν απφδνζε, γηα ηε δηεμαγσγή ησλ 

επηκέξνπο απνηειεζκάησλ. 

΢πλνπηηθά, ηα ζπκπεξάζκαηα ζηα νπνία θαηέιεμε ε εκπεηξηθή έξεπλα είλαη ηα 

εμήο:  

1) ΢ε πεξίνδν πιεζσξηζηηθήο θαη πνιεκηθήο θξίζεο φπνπ νη νηθνλνκηθέο 

ζπλζήθεο ηεο αγνξάο είλαη δπζκελείο έλα ραξηνθπιάθην πνπ πεξηιακβάλεη επελδχζεηο 

ζηνλ ηνκέα ηεο ελέξγεηαο ζα κπνξνχζε λα ζεσξεζεί κηα κέηξηα επηινγή θαζψο 

απνθέξεη κεγαιχηεξε απφδνζε απφ έλα ραξηνθπιάθην πνπ δηαθνξνπνηείηαη κφλν απφ 

παξαδνζηαθέο επελδχζεηο αιιά ηαπηφρξνλα ν θίλδπλνο επέλδπζεο πνπ πεξηθιείεη 

είλαη θαηά πνιχ κεγάιν πνζνζηφ πςειφηεξνο κε ζπλέπεηα λα πιεξνχληαη θαηά ην 

ήκηζπ ηα θξηηήξηα ηεο βέιηηζηεο δηαθνξνπνίεζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηα νπνία είλαη 

ε κεγηζηνπνίεζε ηεο απφδνζεο θαη ε ειαρηζηνπνίεζε ηνπ θηλδχλνπ. Γη’ απηφ ην ιφγν 

παξνπζηάδεη θαη κηα φρη ηφζν πςειή πξνζαξκνζκέλε ζηνλ θίλδπλν απφδνζε, αιιά 

βεβαίσο πςειφηεξε απφ απηήλ ηνπ παξαδνζηαθνχ. Απηφ ζα κπνξνχζε λα απνδσζεί 

ζηηο επηπηψζεηο ηνπ πνιέκνπ ζηελ Οπθξαλία ζρεηηθά κε ηηο ηηκέο ηεο ελέξγεηαο, θαη 

ζπγθεθξηκέλα ηνπ θπζηθνχ αεξίνπ, πνπ δηαηάξαμαλ ηηο αληίζηνηρεο ζπζρεηίζεηο ηεο 

κε ηελ αγνξά πξνθαιψληαο αβεβαηφηεηα ζηνπο επελδπηέο. 

2) Σν ραξηνθπιάθην ην νπνίν θαηαλέκεη θεθάιαηα θαη ζηηο 6 δηαθνξεηηθέο 

κνξθέο επέλδπζεο θαίλεηαη λα ηθαλνπνηεί θαηά ην πιείζην ηηο παξαπάλσ ζπλζήθεο 

δηφηη παξνπζηάδεη αξθεηά πςειφηεξε πξνζαξκνζκέλε ζηνλ θίλδπλν απφδνζε απφ 

απηήλ ηνπ παξαδνζηαθνχ ραξηνθπιαθίνπ θαη ησλ ππνινίπσλ θαζηζηψληαο ην ηελ πην 

ειθπζηηθή επηινγή ζε κηα πεξίνδν αβεβαηφηεηαο γηα ηνπο επελδπηέο. Απηφ 
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επηβεβαηψλεηαη θαη απφ ην γεγνλφο φηη ην ζπγθεθξηκέλν ραξηνθπιάθην πεξηέρεη 

πεξηζζφηεξα ζε αξηζκφ αμηφγξαθα πνπ δελ έρνπλ ηηο ίδηεο ζπζρεηίζεηο ζχκθσλα κε ηε 

ζεσξία ηεο δηαθνξνπνίεζεο. 

3) Σν ελαιιαθηηθφ ραξηνθπιάθην θαη ην ραξηνθπιάθην πνπ πεξηιακβάλεη ηηο 

επελδχζεηο ησλ hedge funds θαηαθέξλνπλ θαη απηά λα δηαθνξνπνηήζνπλ επηηπρψο ην 

αξρηθφ ραξηνθπιάθην θαζψο παξνπζηάδνπλ πςειφηεξεο πξνζαξκνζκέλεο ζηνλ 

θηλδπλν απνδφζεηο απφ ην παξαδνζηαθφ κε απνηέιεζκα λα απνηεινχλ ηε δεχηεξε θαη 

ηξίηε πην επηζεκεηή επηινγή ραξηνθπιαθίνπ επελδχζεσλ ζε κηα ρξεκαηηζηεξηαθή 

αγνξά κε αληίμνεο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο, κε κηα κεγαιχηεξε πξνηίκεζε ζην 

ελαιιαθηηθφ ραξηνθπιάθην. Σν γεγνλφο απηφ νθείιεηαη ζηελ αξθεηά ρακειή 

ζπζρέηηζε ησλ αληηζηαζκηζηηθψλ θεθαιαίσλ κε ηηο κεηνρέο θαη ηα νκφινγα ζε 

ζπλδπαζκφ κε ην κεγάιν πνζνζηφ θεθαιαίσλ πνπ θαηαλεκήζεθε ζηα hedge funds 

θαη απνδεηθλχεη ηελ αζθάιεηα πνπ κπνξνχλ λα πξνζθέξνπλ ζηνπο επελδπηέο ζε κηα 

δχζθνιε πεξίνδν θξίζεο.  

4) ΢ε αληίζεζε κε ηα πξνεγνχκελα ζρφιηα, ηα ραξηνθπιάθηα ησλ επελδχζεσλ ζε 

αθίλεηα θαη ηδησηηθά θεθάιαηα, ηα νπνία εκθαλίδνπλ κεγαιχηεξεο ζπζρεηίζεηο κε ηηο 

κεηνρέο θαη ηελ αγνξά, δελ ζα ραξαθηεξίδνληαλ σο θαηάιιεια γηα έλαλ επελδπηή ηελ 

ρξνληθή πεξίνδν ηεο έξεπλαο, ζχκθσλα θαη κε ηε Θεσξία Υαξηνθπιαθίνπ γηα ηε 

δηαθνξνπνίεζε, δηφηη δελ μεπέξαζαλ ηελ πξνζαξκνζκέλε ζηνλ θίλδπλν απφδνζε ηνπ 

αξρηθνχ παξαδνζηαθνχ ραξηνθπιαθίνπ φπσο νχηε θαη ησλ ππνινίπσλ. 

5) ΢πλνιηθά απφ ηε ζπκπεξίιεςε φισλ ησλ λέσλ κνξθψλ επέλδπζεο 

ζπκπεξαίλεηαη φηη ε εηζαγσγή ελαιιαθηηθψλ επελδχζεσλ ζε έλα παξαδνζηαθφ 

ραξηνθπιάθην κπνξεί λα βειηηψζεη ηελ απφδνζή ηνπ θαη ηαπηφρξνλα λα ειαηηψζεη 

ηνλ θίλδπλφ ηνπ πεηπραίλνληαο ηελ επηζπκεηή δηαθνξνπνίεζή ηνπ ζε κηα δπζκελή 

πεξίνδν ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο. 

6) Οη ηδηψηεο επελδπηέο (retail investors) εθαξκφδνπλ ζηξαηεγηθέο επέλδπζεο πνπ 

πεξηιακβάλνπλ ρξεκαηννηθνλνκηθά εξγαιεία πςειήο ξεπζηφηεηαο, φπσο κεηνρέο 

νκφινγα, αθίλεηα, εκπνξεχκαηα, ακνηβαία θεθάιαηα αιιά πεξηνξηζκέλα ζε αξηζκφ, 

θαη φρη ηφζν πςεινχ θηλδχλνπ. ΢πρλά, ιφγσ ησλ κηθξψλ πνζψλ πνπ δηαζέηνπλ πξνο 

επέλδπζε θαη ηεο έιιεηςεο ηερλνγλσζίαο γηα ηελ εθαξκνγή πην εκπεηξηθψλ 

ζηξαηεγηθψλ επέλδπζεο φπσο επίζεο θαη ηεο πεξηνξηζκέλεο πξφζβαζήο ηνπο ζε 

πεξηζζφηεξν πεξίπινθα ρξεκαηννηθνλνκηθά κέζα, πεξηνξίδνληαη ζηα πεξηζζφηεξν 

παξαδνζηαθά θαη απνθεχγνπλ ηελ επηινγή πην ελαιιαθηηθψλ κνξθψλ επέλδπζεο. 

Δπνκέλσο, ζε κηα πεξίνδν θξίζεο, φπσο απηή ηεο έξεπλαο, δελ επσθειήζεθαλ αξθεηά 

απφ ηε δηαθνξνπνίεζε πνπ πξνζθέξνπλ νη ελαιιαθηηθέο κνξθέο επέλδπζεο, γεγνλφο 

πνπ ζα ηνπο πξνέηξεπε λα επαλαμηνινγήζνπλ θάπνηεο απφ ηηο πξνηηκήζεηο ηνπο. 

7) Οη ζεζκηθνί επελδπηέο (institutional investors), φπσο γηα παξάδεηγκα 

αζθαιηζηηθνί νξγαληζκνί, hedge funds, ζπληαμηνδνηηθά ηακεία, επελδπηηθέο ηξάπεδεο, 

ρξεζηκνπνηνχλ πεξηζζφηεξν αλεπηπγκέλεο θαη εηδηθέο κεζφδνπο ζηξαηεγηθήο γηα ηε 
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δηαθνξνπνίεζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ ηνπο. Δπελδχνπλ θπξίσο ζε δηαπξαγκαηεχζηκα 

ακνηβαία θεθάιαηα (ETFs), κεηνρέο, αθίλεηα, hedge funds θαη private equities. Έλα 

πιενλέθηεκα απνηειεί ν κεγάινο φγθνο ρξεκάησλ πνπ δηαρεηξίδνληαη θαη ε 

κεγαιχηεξε πξφζβαζε πνπ δηαζέηνπλ ζε πην ελαιιαθηηθέο κνξθέο επέλδπζεο κε 

απνηέιεζκα λα αλαιακβάλνπλ πςειφηεξν θίλδπλν θαη λα ζπκπεξηιακβάλνπλ ζηα 

ραξηνθπιάθηά ηνπο ιηγφηεξν ξεπζηά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. ΢πκπεξαζκαηηθά, ζε κηα 

δπζκελή ρξεκαηννηθνλνκηθή πεξίνδν, κε βάζε ηα παξαπάλσ απνηειέζκαηα θαίλεηαη 

φηη νη ζηξαηεγηθέο επέλδπζήο ηνπο ήηαλ πεξηζζφηεξν επηθεξδήο απφ απηέο ησλ 

ηδησηψλ επελδπηψλ ιφγσ ηεο πξνζζήθεο πεξηζζφηεξσλ ελαιιαθηηθψλ ηχπσλ 

επέλδπζεο, κε κηα κεγαιχηεξε θιίζε πξνο ηα Managed Futures, πνπ είλαη κηα 

θαηεγνξία hedge funds θαη ζηνλ ηνκέα ηεο ελέξγεηαο. 

8) Οη ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά (market participants), φπσο γηα παξάδεηγκα 

ρξεκαηνκεζίηεο θαη ρξεκαηηζηέο, δηαπξαγκαηεπηέο ηεο αγνξάο θαη αιγνξηζκηθνί 

έκπνξνη, αθνινπζνχλ πεξηζζφηεξν ζηξαηεγηθέο επέλδπζεο δηαρείξηζεο θηλδχλνπ θαη 

ξεπζηφηεηαο θαη ηαρείαο απφδνζεο, φπσο είλαη ε κέζνδνο ζπλαιιαγψλ πςειήο 

ζπρλφηεηαο (high frequency trading - HFT). Γηα ην ιφγν απηφ, ην κεγαιχηεξν κέξνο 

ησλ επελδπηηθψλ ηνπο ραξηνθπιαθίσλ πεξηιακβάλεη παξάγσγα, εκπνξεχκαηα θαη 

ελέξγεηα, αληηζηαζκηζηηθά θεθάιαηα, επελδχζεηο ζε πεξίπινθα ρξεκαηνηθνλνκηθά 

πξντφληα φπσο ηα structured products θαη επελδχζεηο ζε πεξηζζφηεξν ελαιιαθηηθέο 

κνξθέο. ΢πλεπψο, θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα φηη θαη απηή ε θαηεγνξία 

επελδπηψλ ηεο αγνξάο ζε κηα αζηαζή ρξεκαηννηθνλνκηθά πεξίνδν άδξαμε ηα νθέιε 

ηεο δηαθνξνπνίεζεο ραξηνθπιαθίνπ πνπ πξνέξρνληαη απφ ηελ εηζαγσγή ησλ 

ελαιιαθηηθψλ επελδχζεσλ, πξσηίζησο ιφγσ ηεο πξνηεξαηφηεηαο ζε επελδχζεηο ζε 

hedge funds θαη ζηελ ελέξγεηα θαη ιηγφηεξν ζε επελδχζεηο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηα 

ηδησηηθά θεθάιαηα θαη ηα αθίλεηα. 

9) Οη ξπζκηζηηθέο θαη επνπηηθέο αξρέο είλαη ππεχζπλεο γηα ηε δηαηήξεζε ηεο 

ζηαζεξφηεηαο ζηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή αγνξά θαη γηα ηε ζπλερή πξνζηαζία ησλ 

επελδπηψλ. Λακβάλνληαο ππ’φςηλ ηα νθέιε απφ ηε ζπκπεξίιεςε ησλ ελαιιαθηηθψλ 

κνξθψλ επέλδπζεο ζε έλα παξαδνζηαθφ ραξηνθπιάθην ζε κηα πεξίνδν θξίζεο φπσο 

απηή πνπ κειεηά ε έξεπλα, νη αξκφδηεο αξρέο ζα πξνβνχλ ζε αλαιπηηθφηεξεο 

αμηνινγήζεηο κε ζθνπφ ηελ απνηειεζκαηηθφηεξε δηαρείξηζε θαη απνθπγή ηνπ 

ζπζηεκηθνχ θηλδχλνπ, θαη ζε εθαξκνγή εηδηθψλ λνκηζκαηηθψλ θαη θνξνινγηθψλ 

πνιηηηθψλ φπσο θνξνινγηθέο δηεπθνιχλζεηο γηα ηελ ελίζρπζε πην ελαιιαθηηθψλ 

ζηξαηεγηθψλ επέλδπζεο. Δπηπξνζζέησο, ιφγσ ηεο αλάγθεο γηα κεγαιχηεξε δηαθάλεηα 

θαη επνπηεία ηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο θαη ηνπ θηλδχλνπ ξεπζηφηεηαο απηψλ ησλ 

κνξθψλ επέλδπζεο, ζα ζηνρεχζνπλ ζηε ζέζπηζε απζηεξφηεξσλ ζπζηεκάησλ 

αλαθνξάο θηλδχλνπ ζηνπο ζεζκηθνχο επελδπηέο θαζψο επίζεο θαη ζηελ ππνβνιή ηνπο 

ζε πξνζσκνηψζεηο stress testing γηα ηνλ έιεγρν ηεο αλζεθηηθφηεηάο ηνπο ζε αθξαίεο 

ζπλζήθεο ηεο νηθνλνκίαο. 

10) Οη ηξάπεδεο, αμηνπνηψληαο ηηο ελαιιαθηηθέο επελδχζεηο θαη εληάζζνληάο ηεο 

ζηα ραξηνθπιάθηά ηνπο, κπνξνχλ λα δηαηεξήζνπλ κηα ηθαλνπνηεηηθή θαη δηεπξεκέλε 
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επελδπηηθή δξαζηεξηφηεηα ζε πεξηφδνπο θξίζεο. Με απηφλ ηνλ ηξφπν ζα θαηαθέξνπλ 

λα δηαθνξνπνηήζνπλ επαξθψο ηα έζνδά ηνπο θαη λα απνθηήζνπλ κηα πην ζηαζεξή 

ξεπζηφηεηα. Σαπηφρξνλα, ζα επηηχρνπλ κηα ρξεκαηνπηζησηηθή ζηαζεξφηεηα κε ηε 

κείσζε ηεο έθζεζήο ηνπο ζε αθξαίεο δηαθπκάλζεηο ησλ αγνξψλ. Δπίζεο, κε ηελ 

πξνζζήθε ελαιιαθηηθψλ επελδχζεσλ, κε κηα κεγαιχηεξε θιίζε πξνο ηνλ ηνκέα ηεο 

ελέξγεηαο θαη ην πεδίν ησλ hedge funds, ζηα παξαδνζηαθά ραξηνθπιάθηά ηνπο ζα 

βειηησζεί ε δηαρείξηζε ηνπ θηλδχλνπ θαη ζα θαηαζηεί αλάγθε πξνζαξκνγήο ζηα 

ξπζκηζηηθά πιαίζηα πνπ είλαη ππεχζπλα γηα ηελ θεθαιαηαθή επάξθεηα ψζηε λα 

απνιακβάλνπλ ηα νθέιε κέζσ ηεο δηαθνξνπνίεζεο. 

11) Οη θπβεξλεηηθνί θνξείο θαη ηα ππνπξγεία κπνξνχλ λα ζπλεηζθέξνπλ ζηελ 

ρξεκαηνπηζησηηθή ζηαζεξφηεηα ζε πεξηφδνπο θξίζεο θαη ζηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε 

ηνπ ηφπνπ κέζσ ηεο ππνζηήξημήο ηνπο ζε ελαιιαθηηθέο επελδχζεηο, κε κεγαιχηεξν 

ζηφρν ηηο επελδχζεηο ζηελ ελέξγεηα θαη ζηα αληηζηαζκηζηηθά θεθάιαηα. Λακβάλνληαο 

ππ’νςηλ φηη ε ζπζηεκηθή αζηάζεηα είλαη δπλαηφλ λα πεξηνξηζζεί ιφγσ ηεο 

δηαθνξνπνίεζεο ησλ επελδχζεσλ κε πην ελαιιαθηηθέο κνξθέο, νη θπβεξλήζεηο ζα 

ζπκβάιινπλ ζηελ πξνζαξκνγή ελφο ζηαζεξφηεξνπ ξπζκηζηηθνχ πιαηζίνπ ην νπνίν 

πξνσζεί απηνχ ηνπ είδνπο ηηο ζηξαηεγηθέο θαη ζηελ παξνρή θνξνινγηθψλ θηλήηξσλ 

γηα ηελ πεξαηηέξσ ελζάξξπλζε ησλ επελδπηψλ λα δηεπξήλνπλ ηηο επελδπηηθέο 

επηινγέο ηνπο. Αθφκε, κέζσ ηεο δηαθνξνπνίεζεο ησλ επελδπηηθψλ ηακείσλ ηνπ 

θξάηνπο, κπνξνχλ λα επηηεπρζνχλ πην ζηαζεξέο απνδφζεηο θαη απνηειεζκαηηθφηεξε 

δηαρείξηζε ηνπ θηλδχλνπ. 

Ζ κειέηε πνπ δηεμάρζε θαηά ηελ παξνχζα δηπισκαηηθή εξγαζία δελ θαιχπηεη 

έλα κεγάιν θνκκάηη αιιά πεξηνξίδεηαη ζε έλα ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα φπνπ 

ε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά αληηκεησπίδεη δπζθνιίεο αζηάζεηαο θαη αβεβαηφηεηαο θαη 

πξνζεγγίδεη ηελ νηθνλνκηθή πνξεία ETFs ζπγθεθξηκέλα ζηελ ακεξηθάληθε αγνξά. 

΢πλεπψο, ζα κπνξνχζε λα επηρεηξεζεί κηα κειινληηθή επηζηεκνληθή έξεπλα 

πεξηιακβάλνληαο κεγαιχηεξε ρξνληθή πεξίνδν, ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα 

επέλδπζεο θαη άιισλ αγνξψλ, φπσο γηα παξάδεηγκα επξσπατθήο αγνξάο, θαη έλα 

κεγαιχηεξν θάζκα εηδψλ παξαδνζηαθψλ θαη ελαιιαθηηθψλ επελδχζεσλ. 
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