
 
Η ΜΕΘΟ∆ΟΣ ΤΟΥ ΕΠΙΜΕΡΙΣΜΟΥ ΤΩΝ ΑΠΟ∆ΟΣΕΩΝ 

 

Το παρόν πόνηµα  µε τίτλο "Η ΜΕΘΟ∆ΟΣ ΤΟΥ ΕΠΙΜΕΡΙΣΜΟΥ ΤΩΝ ΑΠΟ∆ΟΣΕΩΝ" 

διαθέτει τα χαρακτηριστικά της µονογραφίας, επειδή: 

α) στη σύλληψη  αποτελεί παγκόσµια πρωτοτυπία.  

β) περιγράφει αποκλειστικά µία µέθοδο η οποία προσφέρει τη δυνατότητα να αξιολογούνται 

τα Αµοιβαία Κεφάλαια µε βάση το µάνατζµεντ που εφαρµόζουν οι ΑΕ∆ΑΚ, χωρίς να λαµβάνεται 

υπόψη ούτε ο κίνδυνος της αγοράς ούτε η σύνθεση του χαρτοφυλακίου τους. 

γ) εισάγει νέους επιστηµονικούς ορισµούς . 

δ) προτείνει τέσσερα νέα κριτήρια αξιολόγησης των Α/Κ. 

ε) τεκµηριώνει τις προτάσεις και τα συµπεράσµατα επιστηµονικά χρησιµοποιώντας ποσοτικές 

µεθόδους, οι οποίες ανήκουν στην οικογένεια της Ανάλυσης ∆εδοµένων (πολυπαραγοντικές 

στατιστικές µη παραµετρικές µέθοδοι)  

στ) συνοδεύεται από το λογισµικό Mutual Funds Manager (-M.F.M) (το οποίο λειτουργεί σε 

περιβάλλον Windows) υλοποιώντας τις διαδικασίες αξιολόγησης των Α/Κ όπως αυτές περιγράφονται 

στη µέθοδο. 

 

Α) Η σηµασία της µεθόδου 

 

Κατά γενική οµολογία ο µέσος επενδυτής όταν πρόκειται να τοποθετήσει τα κεφάλαιά του σε 

µερίδια Α/Κ ενδιαφέρεται κυρίως για την µεγιστοποίηση της απόδοσης της επένδυσης, δίχως να 

ενδιαφέρεται για τις αλληλεπιδράσεις ποικίλλων παραγόντων που συµβάλλουν στη διαµόρφωση της 

αποδοτικότητας κάθε Α/Κ. 

Για να είναι η συγκεκριµένη αντίληψη των επενδυτών ορθή, πρέπει να εκπληρώνονται κάποιοι 

όροι, οι οποίοι προηγουµένως να έχουν εξακριβωθεί και ελεγχθεί µε στατιστικές µεθόδους. Στην 

περίπτωση όµως που οι έλεγχοι δεν επιβεβαιώνουν την αντίληψη των επενδυτών, οφείλουµε να 

στραφούµε σε εκείνη την αντίληψη που υποδεικνύει η στατιστική ανάλυση. Η εµπειρία που θα 

προκύψει από την στατιστική µελέτη της αγοράς των Α/Κ πρέπει απαραίτητα να προέρχεται από την 

εξέταση όχι µόνο ενός σεβαστού αριθµού στοιχείων και παραµέτρων κατάλληλης ποιότητας, αλλά και 

από σχέσεις που διέπουν τα στοιχεία αυτά καθώς και από τον τρόπο µε τον οποίο τα επεξεργαζόµαστε, 

ώστε να δηµιουργηθούν οι κατάλληλες προϋποθέσεις για σωστές κρίσεις. 

Η γνώση τότε της πραγµατικότητας που προκύπτει από τη µελέτη και αξιοποίηση των δεδοµένων, 

ρυθµίζει την ορθή λειτουργία της σκέψης µας.  

Την πραγµατικότητα, όµως, τις περισσότερες φορές δεν την αντιλαµβανόµαστε όπως ακριβώς 

είναι, λόγω της ασύµµετρης πληροφόρησης που κατέχει γι' αυτήν ο καθένας µας χωριστά. 

Έτσι η έρευνα της ουσίας και των νόµων της πραγµατικότητας της αγοράς των Α/Κ πρέπει να 

διέπεται από διαδοχικές προσεγγίσεις µέσα στο χρόνο µέχρι να γίνει κατανοητή η δοµή της 

συγκεκριµένης αγοράς. 

Εποµένως η µεµονωµένη γνώση ενός παράγοντα µια δεδοµένη χρονική στιγµή λ.χ η απόδοση ενός 

µεριδίου Α/Κ, δεν µπορεί ποτέ να αποτελεί τον κύριο µοχλό για ορθολογική αντιµετώπιση µιας 

πολύπλοκης πραγµατικότητας. Εποµένως αυτό που πρέπει να γίνει είναι µία διαχρονική 

πολυπαραγοντική ανάλυση της αγοράς των Α/Κ µε µεταβλητές διαφορετικής υφής, οι οποίες να 

σχετίζονται µε την συγκεκριµένη αγορά, ώστε να αναδειχθούν οι πολλαπλές πτυχές που συνθέτουν 

κατά κανόνα κάθε πολύπλοκο οικονοµικό σύστηµα.  

Τέτοιες αναλύσεις πραγµατοποιούνται µε τις στατιστικές µεθόδους της Ανάλυσης ∆εδοµένων οι 

οποίες αποτελούν τις καταλληλότερες µη παραµετρικές µεθόδους, µέσα από τις οποίες µπορούν να 

αποκαλυφθούν οι σπουδαιότεροι παράγοντες που ταξινοµούν τα Α/Κ σε διάφορα επίπεδα µάνατζµεντ, 

κάνοντας έτσι αντικειµενικότερη την επιλογή τους. 

 

Β)  Χρησιµότητα της µονογραφίας 

 

Η παρούσα µονογραφία, λοιπόν, στοχεύει να αποκαλύψει την αντικειµενική πραγµατικότητα του 

“γίγνεσθαι” της αγοράς  των Αµοιβαίων Κεφαλαίων και να προτείνει µία µεθοδολογία η οποία να 

οδηγεί σε ασφαλέστερη αξιολόγηση των Α/Κ µέσα από τις επιδόσεις που σχετίζονται αφενός µε τη 

διαχείριση του ενεργητικού  των, αφ' ετέρου µε την ικανότητα διοχέτευσης των µεριδίων τους σε 

ευρύτερα στρώµατα επενδυτών. 

Η όλη µεθοδολογία εντάσσεται στο πλαίσιο µιας νέας θεωρίας που διατυπώνεται για πρώτη φορά 

µε τίτλο “Θεωρία του επιµερισµού των αποδόσεων”. 



Η συγκεκριµένη θεωρία λαµβάνει υπόψη κυρίως την ποιότητα του µάνατζµεντ των ΑΕ∆ΑΚ και 

λιγότερο την επικινδυνότητα  που παρουσιάζει ένα µερίδιο ως χρηµατοοικονοµικό προϊόν. Καταλήγει 

δε µε τη βοήθεια της ∆ιακριτικής Ανάλυσης στη δηµιουργία ενός  υποδείγµατος, βάσει του οποίου 

περιγράφεται η στρωµατοποίηση των Α/Κ σε οροθετηµένα επίπεδα   µάνατζµεντ, διευκολύνοντας 

ταυτόχρονα τον αναλυτή στις επιλογές του.  

Προς τούτο προτείνονται τέσσερα νέα κριτήρια αξιολόγησης των Α/Κ, ο δείκτης φερέγγυας 

εξέλιξης της καθαρής τιµής του µεριδίου, ο δείκτης ∆Κ, ο δείκτης αποτελεσµατικής λειτουργίας και η 

ισχύς της επενδυτικής δραστηριότητας.  

Τα  κριτήρια αυτά έχουν την ικανότητα να εκτιµούν από διαφορετικές οπτικές γωνίες την 

διαχειριστική ικανότητα των ΑΕ∆ΑΚ, δίχως να λαµβάνεται υπόψη ούτε ο κίνδυνος της αγοράς ούτε ο 

εξειδικευµένος κίνδυνος, οι δύο δηλαδή συνιστώσες του επενδυτικού κινδύνου. 

Ο µεν πρώτος κίνδυνος είναι αυθύπαρκτος σε κάθε Οικονοµία και µη αντιµετωπίσιµος από τους 

διαχειριστές. Εποµένως η γνώση του µόνο ακαδηµαϊκό ενδιαφέρον παρουσιάζει και διόλου πρακτικό, 

ενώ ο δεύτερος κίνδυνος είναι αµελητέος λόγω της σηµαντικής διασποράς των αξιόγραφων που 

συνθέτουν το χαρτοφυλάκιο ενός Α/Κ.     

Η µέθοδος, εποµένως, όχι µόνο δεν αποτελεί κοινοτυπία, αλλά προσφέρει σε κάθε 

ενδιαφερόµενο νέες αντιλήψεις και εργαλεία για τον τρόπο µε τον οποίο πρέπει να αξιολογούνται τα 

Α/Κ χρησιµοποιώντας σύγχρονα µέσα όπως είναι οι ηλεκτρονικοί υπολογιστές, στοιχεία τα οποία 

διακρίνουν βεβαίως µία ολοκληρωµένη επιστηµονική εργασία. 

 


