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Abstract

PERSISTENCE IN MUTUAL FUNDS PERFORMANCE: 
EVIDENCE FROM THE GREEK MARKET

The present study investigates the persistence hypothesis of Greek equity funds, during the
period 1998-2004. We utilize all common performance measures and perform non-parametric
tests. The results reveal weak evidence of persistence, which, however, disappears after 2001. Cor-
rectly adjusting for risk factors and documented portfolio strategies, explains a significant part of
the previously reported persistence. JEL Classifications: G14, G15, G21, G23.
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1. ÅéóáãùãÞ

Ôá ôåëåõôáßá ÷ñüíéá Ýíá ìåãÜëï ðïóïóôü åðåíäýóåùí ðñáãìáôïðïéåßôáé
áðü åðáããåëìáôßåò äéá÷åéñéóôÝò. Áðü ìéá êïéíùíéêÞ óêïðéÜ, ç áîéïëüãçóç ôçò
åðßäïóçò ôùí Áìïéâáßùí Êåöáëáßùí åßíáé éäéáßôåñçò óðïõäáéüôçôáò ãéáôß ðñÝ-
ðåé íá ãíùñßæïõìå åÜí ïé äéá÷åéñéóôÝò ùò ïìÜäá, ðñïóèÝôïõí áîßá óôá ÷áñôï-
öõëÜêéá ðïõ äéá÷åéñßæïíôáé Þ åÜí áðëÜ ðñïêáëïýí óðáôÜëåò ðüñùí ìÝóù ôïõ
õøçëïý êüóôïõò óõíáëëáãþí ðïõ äçìéïõñãåß ç óõíå÷Þò åíåñãçôéêÞ äéá÷åßñéóç.
Óå ìéêñï-åðßðåäï åßíáé ðïëý óçìáíôéêü ãéá Ýíáí åðåíäõôÞ ðïõ ôïðïèåôåß ôá
êåöÜëáéÜ ôïõ óôçí åðáããåëìáôéêÞ äéá÷åßñéóç, íá áîéïëïãåß ôéò åðéäüóåéò ôïõ
Á/Ê ðïõ åðéëÝãåé óå ó÷Ýóç ìå ôá õðüëïéðá, áëëÜ êáé íá êáôáíïåß �óå ãåíéêÝò
ãñáììÝò� ôçí ðïëéôéêÞ ðïõ áêïëïõèåß ï äéá÷åéñéóôÞò, Ýôóé þóôå íá åßíáé éêáíüò
íá äéáêñßíåé áí ôåëéêÜ Þôáí áðïôåëåóìáôéêüò êáé óå ðïéï âáèìü. Ïé ìåñéäéïý-
÷ïé, ôá áóöáëéóôéêÜ êáé ôá óõíôáîéïäïôéêÜ ôáìåßá, ôá ôìÞìáôá private banking
ôùí ôñáðåæþí, ïé äéá÷åéñéóôÝò ôùí Á/Ê áëëÜ êáé ïé äéïéêÞóåéò ôùí ÁÅÄÁÊ
åßíáé áðïäÝêôåò ôùí áðïôåëåóìÜôùí áõôÞò ôçò áîéïëüãçóçò.

Ç áîéïëüãçóç ôçò áðïôåëåóìáôéêüôçôáò ôçò åðßäïóçò ôùí äéá÷åéñéóôþí
áðïôåëåß Ýíá ðåäßï åêôåôáìÝíçò Ýñåõíáò óôçí äéåèíÞ âéâëéïãñáößá1 êáé ëéãü-
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ôåñï óôçí åã÷þñéá2. ¸íá óõíáöÝò áëëÜ êáé åðáêüëïõèï ìå ôï èÝìá ôçò áîéï-
ëüãçóçò ôçò åðßäïóçò ôùí Á/Ê åßíáé áõôü ôçò åðáíáëçðôéêüôçôáò ôçò åðßäïóÞò
ôïõò (performance persistence).

Ï óêïðüò ôïõ ðáñüíôïò Üñèñïõ åßíáé íá ðáñïõóéÜóåé ðñùôüôõðá åìðåéñé-
êÜ áðïôåëÝóìáôá ãéá ôçí åðáíáëçðôéêüôçôá ôçò åðßäïóçò ôùí åëëçíéêþí ìåôï-
÷éêþí Á/Ê ãéá ìéá ðåñßïäï ðïõ ðåñéëáìâÜíåé åíáëëáêôéêÝò ÷ñçìáôéóôçñéáêÝò
öÜóåéò3. Ç ðñïóÝããéóç ôçò åðßäïóçò ôùí Á/Ê ðñáãìáôïðïéÞèçêå ìå ôçí ÷ñÞóç
Ýîé åíáëëáêôéêþí ìÝôñùí êáé ðéï óõãêåêñéìÝíá ÷ñçóéìïðïéÞèçêáí : ïé áðëÝò
áðïäüóåéò ôïõ Á/Ê (raw returns), ï ëüãïò ôùí õðåñâáëëïõóþí áðïäüóåùí ôïõ
Á/Ê ùò ðñïò ôïí óõíïëéêü ôïõ êßíäõíï (ëüãïò ôïõ Sharpe) êáèþò êáé ôçí ìç
öõóéïëïãéêÞ áðüäïóç ç ïðïßá ðñïêýðôåé áðü ôçí ÷ñÞóç åíüò ìïíïðáñáãïíôé-
êïý õðïäåßãìáôïò (Jensen�s Üëöá) êáé ôñéþí ðïëõðáñáãïíôéêþí, ôùí Elton et
al. (1996), Fama & French (1993, 1996) êáé Carhart (1997). Óôá ðëáßóéá ôïõ
ðáñüíôïò Üñèñïõ, åöáñìüóôçêå ç ìÝèïäïò åíüò ðßíáêá óõíÜöåéáò (contin-
gency table). Ãéá ôïí óôáôéóôéêü Ýëåã÷ï ôùí õðïèÝóåùí ÷ñçóéìïðïéÞèçêáí
ôñåéò ìç ðáñáìåôñéêÝò ìÝèïäïé êáé ðéï óõãêåêñéìÝíá, ôï êñéôÞñéï ôùí åðáíá-
ëáìâáíüìåíùí íéêçôþí (repeat winners) ôïõ Malkiel (1995), ï ëüãïò äéáãùíß-
ïõ ãéíïìÝíïõ (cross product ratio) ôùí Brown & Goetzmann (1995) êáé ôï ×2

ôåóô ôùí Kahn & Rudd (1995).

Ç ðëåéïíüôçôá ôùí åñåõíþí ãéá ôïí Ýëåã÷ï ôçò äéá÷ñïíéêÞò åðßäïóçò ôùí
Á/Ê áöïñÜ êõñßùò ôçí áãïñÜ ôùí ÇÐÁ (Sharpe 1966, Jensen 1968, Carlson
1970, Lehman & Modest 1987, Grinblatt êáé Titman 1992, Hendricks, Patel &
Zeckauser 1993, Goetzmann & Ibbotson 1994, Kahn & Rudd 1995, Malkiel
1995, Brown êáé Goetzmann 1995, Elton et al. 1996, Gruber 1996, Carhart
1997, Bollen & Busse 2005). Ìüíï ìéá ìéêñÞ ìåéïøçößá áöïñÜ ôéò áíôßóôïé÷åò
ÅõñùðáúêÝò (Blake & Timmermann 1998 êáé Fletcher & Forbes 2002 ãéá ôï
Çí. Âáóßëåéï, ïé Cortez, Paxson & Armada 1999 ãéá ôçí Ðïñôïãáëßá, ïé Dahl-
quist, Engstrom & Soderlind 2000 ãéá ôçí ÓïõçäéêÞ áãïñÜ, ïé Casarin, Peliz-
zon & Piva 2001 ãéá ôçí Éôáëßá, ïé Otten & Bams 2002 ãéá 5 åõñùðáúêÝò áãï-
ñÝò, ïé Agudo & Magallon 2005 ãéá ôçí Éóðáíßá, ï Christensen 2005 ãéá ôçí
Äáíßá) Þ Üëëåò áãïñÝò (ïé Vos, Brown & Christie 1995 ãéá ôçí Í. Æçëáíäßá, ï
Deaves 2004 ãéá ôçí áãïñÜ ôïõ ÊáíáäÜ, ïé Bilson et al. 2005 ãéá ôçí Áõóôñá-
ëßá). Ôá áðïôåëÝóìáôá ôùí åìðåéñéêþí ìåëåôþí åßíáé áíôéêñïõüìåíá áêüìá
êáé ìÝóá óôçí ßäéá ÊåöáëáéáãïñÜ ëüãù ôùí äéáöïñåôéêþí ðåñéüäùí ðïõ åîå-
ôÜæïõí, ôçò äéáöïñåôéêüôçôáò ôçò ðïéüôçôáò ôïõ äåßãìáôïò (ýðáñîç Þ ìç ôçò
åðßäñáóçò ôïõ óöÜëìáôïò åðéâßùóçò), ôçò óôáôéóôéêÞò ìåèïäïëïãßáò ðïõ ÷ñç-
óéìïðïéïýí áëëÜ êõñßùò ëüãù ôçò ðñïóÝããéóçò ôçò Ýííïéáò ôçò åðßäïóçò. Áíá-
ëõôéêÞ ðåñéãñáöÞ ôùí õðáñ÷ïõóþí åìðåéñéêþí ìåëåôþí ãéá ôï åîåôáæüìåíï
èÝìá ðáñïõóéÜæåôáé óôïí ðßíáêá 1. Ôï óõãêåêñéìÝíï Üñèñï óõìâÜëëåé óôçí
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êáôáíüçóç ôçò ëåéôïõñãßáò ôçò ÅëëçíéêÞò ÊåöáëáéáãïñÜò áöïý ãéá ðñþôç
öïñÜ åñåõíÜôáé ç äéá÷ñïíéêÞ åðßäïóç ôùí ìåôï÷éêþí Á/Ê ôüóï óå âñá÷õ÷ñü-
íéï üóï êáé óå ìåóïìáêñï÷ñüíéï ïñßæïíôá. ÄïèÝíôïò üôé ç ðåñßïäïò ðïõ áíá-
ëýåôáé åìöáíßæåé ÷ñçìáôéóôçñéáêÝò áíüäïõò êáé áíôßóôïé÷åò Ýíôïíåò õöÝóåéò,
ôá áðïôåëÝóìáôá åìöáíßæïõí éäéáßôåñï åíäéáöÝñïí.

ÄÉAÃÑÁÌÌÁ 1

ÅôÞóéåò Áðïäüóåéò ÃÄ×ÁÁ

Áò óçìåéùèåß üôé ç ðëåéïíüôçôá ôùí ðáñåëèïõóþí åñåõíþí ðåñéëáìâÜíåé
áðïêëåéóôéêÜ óõíå÷üìåíåò áíïäéêÝò öÜóåéò. Ãéá ôçí åêôßìçóç ôçò åðßäïóçò
ôùí Á/Ê ÷ñçóéìïðïéåßôáé ïëïêëçñùìÝíç ìåèïäïëïãéêÞ ðñïóÝããéóç üðïõ ãßíå-
ôáé ÷ñÞóç ôùí ðéï óýã÷ñïíùí èåùñçôéêþí õðïäåéãìÜôùí (Carhart 1997). Ç
÷ñÞóç åíáëëáêôéêþí ÷áñôïöõëáêßùí áíáöïñÜò, ôüóï ôïõ Ãåíéêïý Äåßêôç ôïõ
×ñçìáôéóôçñßïõ Áèçíþí üóï êáé ôïõ Äåßêôç óõíïëéêÞò áðüäïóçò ôçò Dow
Jones ãéá ôçí ÅëëÜäá, åíäõíáìþíåé ôá áðïôåëÝóìáôá ôçò ìåëÝôçò ìáò. Ôá
ðñïçãïýìåíá áðïôåëïýí ìéá ðïëýôéìç óõìâïëÞ ãéá ôïõò ìåëåôçôÝò ôùí ðáãêü-
óìéùí Êåöáëáéáãïñþí óôïí âáèìü ðïõ ðáñÝ÷ïíôáé åìðåéñéêÜ áðïôåëÝóìáôá
ãéá ìéá ìéêñÞ ðåñéöåñåéáêÞ êáé ó÷åôéêÜ áíåîåñåýíçôç óôïí ÷þñï áõôü Êåöá-
ëáéáãïñÜ. Ôï Üñèñï áðïôåëåßôáé áðü Üëëá ðÝíôå ôìÞìáôá. Óôï äåýôåñï ôìÞìá
åðé÷åéñåßôáé áíáóêüðçóç ôçò ðáñåëèïýóáò áñèñïãñáößáò, åíþ óôï ôñßôï

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

85,02% 102,19% -41,52% -23,53% -32,53% 29,46% 23,09%
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ðáñïõóéÜæïíôáé ôá äåäïìÝíá, ïé ìåôáâëçôÝò áëëÜ êáé ôá õðïäåßãìáôá ðïõ
÷ñçóéìïðïéÞèçêáí óôçí ðáñïýóá ìåëÝôç. Óôï ôÝôáñôï ôìÞìá ðáñïõóéÜæåôáé ç
óôáôéóôéêÞ ÷ñçóéìïðïéçèåßóá ìåèïäïëïãßá, åíþ óôï ðÝìðôï áíáëýïíôáé ôá
åìðåéñéêÜ áðïôåëÝóìáôá. ÔÝëïò, óôï Ýêôï ôìÞìá ðáñïõóéÜæïíôáé ôá óõìðåñÜ-
óìáôá êáé ïé ðñïôÜóåéò ãéá ìåëëïíôéêÞ Ýñåõíá.  

2. Áíáóêüðçóç Ðñïçãïýìåíùí Ìåëåôþí

ÐáñÜ ôï ãåãïíüò üôé ç ðëåéïíüôçôá ôùí åìðåéñéêþí ìåëåôþí áíáöïñéêÜ ìå
ôçí åðáíáëçðôéêüôçôá ôçò åðßäïóçò ôùí Á/Ê åßíáé ðñüóöáôç4, ôá èåìåëéþäç
Üñèñá óôï èÝìá, åßíáé áõôÜ ôùí Sharpe (1966) êáé Jensen (1968). Ï Sharpe
(1966) áíÝðôõîå êáé ÷ñçóéìïðïßçóå Ýíáí äåßêôç áîéïëüãçóçò, áõôü ðïõ ç äéå-
èíÞò âéâëéïãñáößá áíáöÝñåé ùò äåßêôç ôïõ Sharpe. ÅîåôÜæïíôáò Ýíá äåßãìá
34 Á/Ê ìåôï÷éêïý ôýðïõ ôùí ÇÐÁ ãéá ôéò ðåñéüäïõò 1944-53 êáé 1954-63 êáôÝ-
ëçîå óå ìéá óôáôéóôéêÜ óçìáíôéêÞ áëëÜ ìç ôÝëåéá ó÷Ýóç êáôÜôáîçò ìåôáîý ôùí
äýï ðåñéüäùí. Ôï åìðåéñéêü åýñçìá ôïõ Sharpe áíôéäéáóôÝëëåôáé ìå áõôü ôïõ
Jensen (1968) ï ïðïßïò ÷ñçóéìïðïéþíôáò ôïí ïìþíõìï óõíôåëåóôÞ Üëöá ãéá
íá õðïëïãßóåé ôçí ìç öõóéïëïãéêÞ áðüäïóç êáôÝëçîå óôï óõìðÝñáóìá üôé ç
ìåëëïíôéêÞ åðßäïóç åíüò Á/Ê äåí ìðïñåß íá ðñïâëåöèåß. Ôï äåßãìá ôïõ ðåñéå-
ëÜìâáíå 115 ìåôï÷éêÜ Á/Ê ôùí ÇÐÁ ãéá ôçí ÷ñïíéêÞ ðåñßïäï 1945-1964. Ï
Carlson (1970) åíôüðéóå åíäåßîåéò ìåñéêÞò åðáíáëçðôéêüôçôáò ôçò åðßäïóçò
ôùí Á/Ê. Ôï äåßãìá ôïõ ðåñéåëÜìâáíå 57 Á/Ê ôùí ÇÐÁ ìåôï÷éêÜ, ãéá ôá
ïðïßá õðïëïãßóèçêáí ïé åôÞóéåò áðïäüóåéò ãéá ôçí ðåñßïäï 1948-67. Ôï
óõìðÝñáóìá óôï ïðïßï êáôÝëçîå Þôáí ç áðïõóßá ðñïâëåðôéêÞò éêáíüôçôáò
ôùí ðñïóáñìïóìÝíùí óôïí êßíäõíï áðïäüóåùí ãéá 10 Ýôç êáé ç ìåñéêÞ ðñï-
âëåðôéêÞ éêáíüôçôÜ ôïõò ãéá 5 Ýôç. Ïé Lehman & Modest (1987) ÷ñçóéìïðïß-
çóáí 130 Á/Ê ìåôï÷éêïý ôýðïõ ôùí ÇÐÁ ãéá ôçí ÷ñïíéêÞ ðåñßïäï 1968-1982.
Ïé óõããñáöåßò åîÝôáóáí ôçí åõáéóèçóßá ôùí ðáñáäïóéáêþí êñéôçñßùí ìÝôñç-
óçò ôçò ìç öõóéïëïãéêÞò áðüäïóçò Á/Ê óå ó÷Ýóç ìå ôïí ÷ñçóéìïðïéïýìåíï
äåßêôç áíáöïñÜò êáé åíôüðéóáí ìéá ôÜóç åðáíáëçðôéêüôçôáò ôüóï ôùí êïñõ-
öáßùí üóï êáé ôùí ÷åéñüôåñùí óå åðßäïóç Á/Ê. ÌÝ÷ñé ôï 1992, ïé åìðåéñéêÝò
ìåëÝôåò áíáöïñéêÜ ìå ôï èÝìá ôçò åðáíáëçðôéêüôçôáò ôçò åðßäïóçò ôùí Á/Ê
äåí åëÜìâáíáí õðüøç ôïõò ôï öáéíüìåíï ôçò èåôéêÞò åðéëåêôéêÞò ìåñïëçøßáò
(survivorship bias). Ïé Brown et al. (1992) Ýèåóáí ãéá ðñþôç öïñÜ ôï èÝìá ôçò
åðßäñáóçò ôïõ öáéíïìÝíïõ ôçò èåôéêÞò åðéëåêôéêÞò ìåñïëçøßáò óôçí äéáìüñ-
öùóç ôÜóåùí ôçò åðßäïóçò ôùí Á/Ê. Óýìöùíá ìå ôïõò óõããñáöåßò áëëÜ êáé
ìåôáãåíÝóôåñïõò åñåõíçôÝò5 ç èåôéêÞ åðéëåêôéêÞ ìåñïëçøßá ìðïñåß íá ïäçãÞ-
óåé óå ðëáóìáôéêÞ åðáíáëçðôéêüôçôá (spurious persistence) ôçò åðßäïóçò åíþ
õðÜñ÷åé êáé ç áíôßèåôç ðëåõñÜ ç ïðïßá äéáôõðþíåé ôçí Üðïøç üôé ç èåôéêÞ åðé-
ëåêôéêÞ ìåñïëçøßá ìðïñåß íá ðñïêáëÝóåé áíôéóôñïöÞ ôçò åðßäïóçò
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(reversal)6. Ïé Grinblatt êáé Titman (1992) áíÝëõóáí ôçí ó÷Ýóç ðïõ óõíäÝåé
ôçí åðßäïóç åíüò Á/Ê ìå ôçí ðáñåëèïýóá åðßäïóÞ ôïõ ÷ñçóéìïðïéþíôáò ôéò
ìçíéáßåò áðïäüóåéò 279 ìåôï÷éêþí Á/Ê ôùí ÇÐÁ ôá ïðïßá åìöáíßæïõí óõíå-
÷Þ óôïé÷åßá ãéá ôçí ÷ñïíéêÞ ðåñßïäï áðü ôéò 31/12/1974 Ýùò ôéò 31/12/1984 êáé
åíôïðßæïõí èåôéêÞ åðáíáëçðôéêüôçôá ôçò åðßäïóçò ôùí Á/Ê. Ôï ìÝôñï áîéïëü-
ãçóçò ðïõ ÷ñçóéìïðïéïýí ïé Grinblatt êáé Titman áðïôåëåß ìéá åðÝêôáóç ôïõ
ìÝôñïõ ôïõ Jensen (1968). Ïé Hendricks, Patel & Zeckauser (1993) åîÝôáóáí
ôçí åðáíáëçðôéêüôçôá ôçò åðßäïóçò ôùí Á/Ê ÷ñçóéìïðïéþíôáò ôïí óõíôåëåóôÞ
Üëöá ôïõ Jensen ÷áñôïöõëáêßùí ðïõ ó÷çìáôßæïíôáé áðü ôá êïñõöáßá óå åðß-
äïóç Á/Ê ãéá ôçí ðåñßïäï 1974-88. Ôï äåßãìá ôïõò ðåñéåëÜìâáíå 115 ìåôï÷é-
êÜ áíáðôõîéáêÜ (growth) Á/Ê ôùí ÇÐÁ. Ôá åìðåéñéêÜ áðïôåëÝóìáôá áðåêÜ-
ëõøáí üôé ôá êïñõöáßá Á/Ê (winners) åðáíÝëáâáí ôéò êáëÝò åðéäüóåéò ôïõò
ãéá ôï åðüìåíï Ýôïò (hot hands effect)7. ÅðéðëÝïí, êáôÝëçîáí üôé ôá Á/Ê ìå ôéò
÷åéñüôåñåò åðéäüóåéò åðÝäåéîáí âñá÷õ÷ñüíéá åðáíáëçðôéêüôçôá (icy hands
effect). Ïé Goetzmann & Ibbotson (1994) äåß÷íïõí üôé ç åðáíáëçðôéêüôçôá
åßíáé Ýíá âñá÷õ÷ñüíéï öáéíüìåíï ôï ïðïßï ðáñáôçñåßôáé ü÷é ìüíï üôáí ÷ñç-
óéìïðïéåßôáé ç áðëÞ áðüäïóç áëëÜ êáé ç ìç öõóéïëïãéêÞ áðüäïóç ìÝóù ôïõ
óõíôåëåóôÞ Üëöá ôïõ Jensen. Ôï äåßãìá ôïõò ðåñéåëÜìâáíå 728 ìåôï÷éêÜ Á/Ê
ôçò áãïñÜò ôùí ÇÐÁ êáé ç ðåñßïäïò áíÜëõóçò åêôåßíåôáé áðü ôï 1976 Ýùò ôï
1988. Ïé Kahn & Rudd (1995) åîÝôáóáí ôçí åðáíáëçðôéêüôçôá ôçò åðßäïóçò
ìåôï÷éêþí êáé ïìïëïãéáêþí Á/Ê. Ôï äåßãìá ôïõò áðïôåëåßôï áðü 300 ìåôï÷é-
êÜ Á/Ê ôùí ÇÐÁ ôá ïðïßá ðáñïõóßáæáí óõíå÷Þ óôïé÷åßá áðü ôï ÉáíïõÜñéï
ôïõ 1988 êáé áðü ôá ïðïßá åîáéñïýíôáé ôá äåéêôïðïéçìÝíá Á/Ê. Ç áíÜëõóç
ðñáãìáôïðïéåßôáé ãéá äõï äéáäï÷éêÝò áíåîÜñôçôåò ðåñéüäïõò ïé ïðïßåò äéáöÝ-
ñïõí ãéá ôéò äýï êáôçãïñßåò Á/Ê. Ãéá ôá ìåôï÷éêÜ Á/Ê ç ðñþôç ðåñßïäïò åêôåß-
íåôáé áðü ôéò 1/1988 Ýùò 12/1990 êáé ç äåýôåñç áðü 1/1991 Ýùò 12/1993 åíþ ãéá
ôá ïìïëïãéáêÜ ç ðñþôç ðåñßïäïò åêôåßíåôáé áðü ôéò 10/1990 Ýùò ôéò 3/1992 êáé
ç äåýôåñç áðü 4/1992 Ýùò ôéò 9/1993. Óôá ìåôï÷éêÜ Á/Ê, óýìöùíá ìå ôçí ìÝèï-
äï ôçò äéáóôñùìáôéêÞò ðáëéíäñüìçóçò8 ðáñáôçñåßôáé óõó÷Ýôéóç ôçò åðßäïóçò
ôùí Á/Ê ìåôáîý äéáäï÷éêþí ðåñéüäùí üôáí ÷ñçóéìïðïéåßôáé ï ëüãïò ôçò áðü-
äïóçò ðñïò ôïí êßíäõíï. Ç áíÜëõóç ìå ôçí ìÝèïäï ôïõ ðßíáêá óõíÜöåéáò áðï-
êáëýðôåé ôçí áðïõóßá åðáíáëçðôéêüôçôáò ôçò åðßäïóçò ôùí ìåôï÷éêþí Á/Ê.
Áíôßèåôá, ïé Kahn & Rudd åíôïðßæïõí ß÷íç åðáíáëçðôéêüôçôáò ôçò åðßäïóçò
ôùí ïìïëïãéáêþí Á/Ê áêüìá êáé üôáí ëáìâÜíïíôáé õðüøç ôá äéÜöïñá Ýîïäá
ôïõ Á/Ê. Ï Malkiel (1995) ÷ñçóéìïðïßçóå ôéò áðïäüóåéò ìåôï÷éêþí Á/Ê ôùí
ÇÐÁ ðïõ ðáñïõóßáæáí óõíå÷Þ óôïé÷åßá ãéá ôçí ðåñßïäï áðü ôï 1971 Ýùò ôï
1991. ×ñçóéìïðïéþíôáò ôçí ìåèïäïëïãßá ôùí Goetzmann & Ibbotson (1994)
êáôáóêåýáóå Ýíáí ðßíáêá äéðëÞò åéóüäïõ. ÊáôÝëçîå óå áðïôåëÝóìáôá ôá
ïðïßá áðïêáëýðôïõí ìéá ôÜóç åðáíáëçðôéêüôçôáò ôüóï ôùí êáëþí üóï êáé
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ôùí êáêþí äéá÷åéñéóôþí êáôÜ ôçí äéÜñêåéá ôçò äåêáåôßáò ôïõ �70 óå áíôßèåóç
ìå ôçí äåêáåôßá ôïõ �80 ðïõ äåí ðáñáôçñÞèçêå åðáíáëçðôéêüôçôá ôçò åðßäï-
óçò. Ï Malkiel åîÝôáóå ôçí óõìðåñéöïñÜ Á/Ê ðïõ áíÞêïõí óôçí ßäéá êáôçãï-
ñßá óýìöùíá ìå ôïí åðåíäõôéêü ôïõò óêïðü (investment style) êáé êáôÝëçîå
óôá ßäéá óõìðåñÜóìáôá ìå áõôÜ ðïõ éó÷ýïõí ãéá ôï óýíïëï ôùí Á/Ê. Ïé Brown
êáé Goetzmann (1995) ÷ñçóéìïðïßçóáí Ýíá äåßãìá Á/Ê ôùí ÇÐÁ ôï ïðïßï
ðåñéåëÜìâáíå ôüóï ôá ìåôï÷éêÜ Á/Ê ðïõ åðéâéþíïõí ãéá üëï ôï åîåôáæüìåíï
÷ñïíéêü äéÜóôçìá ðïõ åêôåßíåôáé áðü ôï 1976 Ýùò ôï 1988, üóï êáé åêåßíá ðïõ
Ýðáøáí íá ëåéôïõñãïýí êáôÜ ôï áíôßóôïé÷ï ÷ñïíéêü äéÜóôçìá. ×ñçóéìïðïßç-
óáí ôç ìåèïäïëïãßá ôùí Goetzmann & Ibbotson (1994) ãéá ôïí Ýëåã÷ï ôçò
åðáíáëçðôéêüôçôáò ôçò åðßäïóçò ôùí Á/Ê êáé åíôüðéóáí óçìÜäéá âñá÷õ÷ñü-
íéáò åðáíáëçðôéêüôçôáò ôçò åðßäïóçò ôùí äéá÷åéñéóôþí ç ïðïßá äåí öáßíåôáé
íá åðçñåÜæåôáé áðü ôéò ðñïóáñìïãÝò ãéá ôïí êßíäõíï ðïõ áõôÜ áíáëáìâÜ-
íïõí. Ïé Vos, Brown & Christie (1995) åîÝôáóáí 14 ìåôï÷éêÜ Á/Ê ôçò ÍÝáò
Æçëáíäßáò êáé 12 ìåôï÷éêÜ Á/Ê ôçò áãïñÜò ôçò Áõóôñáëßáò ôá ïðïßá ëåéôïõñ-
ãïýóáí ãéá ôçí ÷ñïíéêÞ ðåñßïäï ðïõ åêôåßíåôï áðü ôéò 1/1988 Ýùò ôéò 6/1994.
Ôï óõìðÝñáóìá óôï ïðïßï êáôÝëçîáí åßíáé üôé ôüóï ïé áðëÝò üóï êáé ïé ðñï-
óáñìïóìÝíåò óôïí êßíäõíï áðïäüóåéò äåí ìðïñïýí íá ÷ñçóéìåýóïõí ãéá ôçí
ðñüâëåøç ôùí ìåëëïíôéêþí êáôáôÜîåùí ôùí Á/Ê. Ïé Elton et al. (1996) åîÝ-
ôáóáí ôçí ðñïâëåøéìüôçôá ôùí åðéäüóåùí ìåôï÷éêþí Á/Ê ÷ñçóéìïðïéþíôáò
ôéò ðñïóáñìïóìÝíåò óôïí êßíäõíï áðïäüóåéò. Ïé óõããñáöåßò ÷ñçóéìïðïßçóáí
Ýíá äåßãìá Á/Ê áðáëëáãìÝíï áðü ôçí èåôéêÞ åðéëåêôéêÞ ìåñïëçøßá åðéâßùóçò
êáèþò êÜèå Á/Ê åìöáíßæåôáé óôï äåßãìá ãéá üóï ÷ñïíéêü äéÜóôçìá âñßóêåôáé
åí ëåéôïõñãßá. Ôï äåßãìá ðåñéåëÜìâáíå 188 Á/Ê êïéíþí ìåôï÷þí ôùí ÇÐÁ
ãéá ìéá ðåñßïäï ðïõ åêôåßíåôï áðü ôï 1977 Ýùò ôï 1993. Ïé Elton et al. ÷ñçóé-
ìïðïéïýí ùò ìÝôñï áîéïëüãçóçò ôçò åðßäïóçò ôçí ìç öõóéïëïãéêÞ áðüäïóç
ðïõ õðïëïãßæåôáé áðü Ýíá åðáõîçìÝíï õðüäåéãìá ôåóóÜñùí ðáñáãüíôùí. Ôï
êõñéüôåñï óõìðÝñáóìá óôï ïðïßï êáôÝëçîå ç óõãêåêñéìÝíç ìåëÝôç åßíáé üôé ç
ðáñåëèïýóá åðßäïóç ðåñéÝ÷åé ðëçñïöïñßåò ãéá ôçí ìåëëïíôéêÞ ðñïóáñìïóìÝ-
íç óôïí êßíäõíï åðßäïóç. Ï Gruber (1996) åóôéÜæåé ôï åíäéáöÝñïí ôïõ óôçí
ðñüâëåøç ôùí ìåëëïíôéêþí áðëþí, áëëÜ êáé ôùí ðñïóáñìïóìÝíùí óôïí êßí-
äõíï áðïäüóåùí ôùí Á/Ê ôçò áãïñÜò ôùí ÇÐÁ. Ôï äåßãìá ôçò Ýñåõíáò ðåñéå-
ëÜìâáíå 270 ìåôï÷éêÜ Á/Ê ôá ïðïßá ëåéôïõñãïýóáí óôï ôÝëïò ôïõ 1984 êáé ç
÷ñïíéêÞ ðåñßïäïò åîÝôáóçò åêôåßíåôáé áðü ôï 1985 Ýùò ôï 1994. Ôá áðïôåëÝ-
óìáôá ôçò ìåëÝôçò áðïêÜëõøáí üôé ï óõíôåëåóôÞò Üëöá ðïõ ðñïêýðôåé áðü ôï
õðüäåéãìá áîéïëüãçóçò ôïõ Gruber åìöáíßæåé ôçí ìåãáëýôåñç ðñïâëåðôéêÞ
éêáíüôçôá üóïí áöïñÜ ôéò ìåëëïíôéêÝò ðñïóáñìïóìÝíåò óôïí êßíäõíï áðïäü-
óåéò óå ó÷Ýóç ìå ôéò áðëÝò áðïäüóåéò. Ï Carhart (1997) ÷ñçóéìïðïéþíôáò Ýíá
äåßãìá Ýùò 1892 ìåôï÷éêþí Á/Ê ôùí ÇÐÁ ãéá ôçí ðåñßïäï áðü ôéò 1/1962 Ýùò
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ôéò 12/1993 êáôÝëçîå óôï óõìðÝñáóìá üôé áí ëçöèïýí õðüøç êïéíïß ðáñÜãï-
íôåò ðïõ äéáìïñöþíïõí ôéò áðïäüóåéò ôùí ìåôï÷þí, êáèþò êáé ôá äéÜöïñá
åðåíäõôéêÜ Ýîïäá äåí ðáñáôçñåßôáé åðáíáëçðôéêüôçôá ôçò åðßäïóçò. Ôï åýñç-
ìá ôïõ æåóôïý ÷åñéïý (hot hands effect) ôùí Hendricks, Patel & Zeckauser
(1993) ïöåßëåôáé óýìöùíá ìå ôïí óõããñáöÝá óôï öáéíüìåíï åôÞóéáò óôéãìé-
áßáò åðÝíäõóçò (momentum), Ýíá öáéíüìåíï ðïõ Ý÷ïõí áíáëýóåé ïé Jega-
deesh & Titman (1993), ùóôüóï ôá Á/Ê ðïõ áêïëïõèïýí áõôÞ ôçí óôñáôçãéêÞ
óôçí åðéëïãÞ ìåôï÷þí äåí óçìåéþíïõí õøçëÝò áðïäüóåéò. Ç ìüíç óçìáíôéêÞ
åðáíáëçðôéêüôçôá ç ïðïßá äåí åîçãåßôáé, ðáñáôçñåßôáé óôçí Ýíôïíç õðïåðßäï-
óç ôùí Á/Ê ìå ôéò ÷áìçëüôåñåò ðáñåëèïýóåò åðéäüóåéò. Ï Sauer (1997) åîÝ-
ôáóå ôçí äéá÷ñïíéêÞ óõó÷Ýôéóç ôçò åðßäïóçò ôùí Á/Ê ôùí ÇÐÁ ðïõ áîéïëïãåß
ç åôáéñåßá Morningstar ãéá ôçí ÷ñïíéêÞ ðåñßïäï 1976-1992. Ï óõããñáöÝáò
åíôüðéóå åðáíáëçðôéêüôçôá ôçò ó÷åôéêÞò åðßäïóçò ôùí Á/Ê ãéá ôçí ðåñßïäï
1980-1992 ç ïðïßá ïöåßëåôáé óå óõóôçìáôéêÝò äéáöïñÝò ôïõ åðåíäõôéêïý êéí-
äýíïõ ðïõ áíáëáìâÜíïõí ôá Á/Ê êáé äåí áíôéêáôïðôñßæïíôáé óôá ðáñáäïóéá-
êÜ ìÝôñá áîéïëüãçóçò ôçò åðßäïóçò. Ïé Blake & Timmermann (1998) ÷ñçóé-
ìïðïßçóáí Ýíá äåßãìá ðïõ áðïôåëåßôï áðü 2300 Á/Ê ìåôï÷éêïý ÷áñáêôÞñá
ôïõ Çí. Âáóéëåßïõ ãéá ôçí ðåñßïäï 2/1972 Ýùò 6/1995 êáé åíôüðéóáí åíäåßîåéò
âñá÷õ÷ñüíéáò åðáíáëçðôéêüôçôáò ôçò åðßäïóçò ôüóï ôùí êïñõöáßùí üóï êáé
ôùí ÷åéñüôåñùí Á/Ê. Ïé Cortez, Paxson & Armada (1999) åîÝôáóáí ôçí åðá-
íáëçðôéêüôçôá ôçò åðßäïóçò ôùí Ðïñôïãáëéêþí ìåôï÷éêþí Á/Ê ÷ñçóéìïðïéþ-
íôáò 12 Á/Ê ãéá ôï ÷ñïíéêü äéÜóôçìá áðü 4/1994 Ýùò ôéò 3/1/1998. Ôï öáéíüìå-
íï ôçò åðáíáëçðôéêüôçôáò ìåëåôÞèçêå ãéá äéáöïñåôéêÜ ÷ñïíéêÜ äéáóôÞìáôá
êáé åíôïðßóôçêáí åíäåßîåéò åðáíáëçðôéêüôçôáò óýìöùíá ìå ôéò áðëÝò áðïäü-
óåéò ãéá ôñéìçíéáßá äéáóôÞìáôá. Ùóôüóï, ç ðáñáôçñïýìåíç åðáíáëçðôéêüôçôá
åëáôôþíåôáé äñáìáôéêÜ üôáí ïé áðïäüóåéò ðñïóáñìüæïíôáé ãéá ôïí áíáëáì-
âáíüìåíï êßíäõíï. Ïé Jain & Wu (2000) ÷ñçóéìïðïéïýí 294 Á/Ê ìåôï÷éêïý
÷áñáêôÞñá ôùí ÇÐÁ ãéá ôçí ðåñßïäï 7/1994 Ýùò 6/1996. Ïé óõããñáöåßò åîå-
ôÜæïõí ôçí óõìðåñéöïñÜ ôùí Á/Ê ìåôÜ ôçí äçìïóéåýóç ôùí åðéäüóåþí ôïõò óå
ïéêïíïìéêÜ ðåñéïäéêÜ êáé êáôáëÞãïõí üôé ç áíþôåñç åðßäïóç ôùí Á/Ê äåí
ïöåßëåôáé óå éêáíüôçôåò ôùí äéá÷åéñéóôþí, åíþ äåí ðáñáôçñåßôáé åðáíáëçðôé-
êüôçôá ôçò åðßäïóçò. Ïé Dahlquist, Engstrom & Soderlind (2000) óôçí åêôå-
ôáìÝíç ìåëÝôç ôïõò áíáöïñéêÜ ìå ôçí ÓïõçäéêÞ áãïñÜ Á/Ê ÷ñçóéìïðïßçóáí
Ýíá äåßãìá 210 Á/Ê ôï ïðïßï ðåñéåëÜìâáíå ìåôï÷éêÜ, ïìïëïãéáêÜ êáé äéá÷åß-
ñéóçò äéáèåóßìùí. Ç áíÜëõóç áöïñÜ ôçí ÷ñïíéêÞ ðåñßïäï áðü ôïí 12/1992
Ýùò ôïí 12/1997 êáé åíôüðéóáí ß÷íç åðáíáëçðôéêüôçôáò ôçò åðßäïóçò ìüíï óôá
Á/Ê äéá÷åßñéóçò äéáèåóßìùí. Ïé Droms & Walker (2001) ìåëÝôçóáí 151 ìåôï-
÷éêÜ Á/Ê ôùí ÇÐÁ ãéá ôçí ðåñßïäï 1971-1990. Ôá áðïôåëÝóìáôá áðïêáëý-
ðôïõí ôçí áðïõóßá ìáêñï÷ñüíéáò åðáíáëçðôéêüôçôáò ôçò åðßäïóçò ôùí Á/Ê,
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åíþ åðéâåâáéþíïõí ôçí ôÜóç âñá÷õ÷ñüíéáò åðáíáëçðôéêüôçôáò ôçò êáëÞò åðß-
äïóçò. Ïé Hallahan & Faff (2001) åîÝôáóáí ôçí åðßäñáóç ôïõ öáéíïìÝíïõ ôçò
èåôéêÞò åðéëåêôéêÞò ìåñïëçøßáò óôçí åðáíáëçðôéêüôçôá ôçò åðßäïóçò ôùí
Á/Ê. Ãéá ôïí óêïðü áõôü ÷ñçóéìïðïßçóáí ôéò ìçíéáßåò áðïäüóåéò åíüò äåßãìá-
ôïò ðïõ áðïôåëåßôï áðü ìéá åéäéêÞ êáôçãïñßá Á/Ê ôçò Áõóôñáëßáò (rollover
funds) ôá ïðïßá ÷ñçóéìïðïéïýíôáé óå óõãêåêñéìÝíá óõíôáîéïäïôéêÜ ðñïãñÜì-
ìáôá. Ç ðåñßïäïò áíÜëõóçò åêôåßíåôï áðü ôï 1989 Ýùò ôï 1995 êáé ÷ùñßóôçêå
óå äéáäï÷éêÝò åôÞóéåò ðåñéüäïõò. ×ñçóéìïðïßçóáí ôç ìåèïäïëïãßá ôùí
Goetzmann & Ibbotson (1994) êáé êáôÝëçîáí óå ìéá ôÜóç áíôéóôñïöÞò ôçò
äéá÷ñïíéêÞò åðßäïóçò ôùí Á/Ê ç ïðïßá åßíáé óôáôéóôéêÜ óçìáíôéêÞ ãéá ôï
óýíïëï ôçò åîåôáæüìåíçò ðåñéüäïõ. Ïé Casarin, Pelizzon & Piva (2001) ìåëÝ-
ôçóáí ôçí åðáíáëçðôéêüôçôá ôçò åðßäïóçò ôùí Éôáëéêþí Á/Ê ãéá ôçí ðåñßïäï
1992-1999. Ôï äåßãìá ôïõò áðïôåëåßôï áðü 57 Á/Ê ôá ïðïßá åðåíäýïõí êõñßùò
óå åã÷þñéåò ìåôï÷Ýò. Ôá êõñéüôåñá åõñÞìáôá ôçò óõãêåêñéìÝíçò Ýñåõíáò
Þôáí ç áðïõóßá ìáêñï÷ñüíéáò åðáíáëçðôéêüôçôáò óôéò áðëÝò êáé ðñïóáñìï-
óìÝíåò óôïí êßíäõíï áðïäüóåéò, åíþ ðáñáôçñÞèçêå âñá÷õ÷ñüíéá ðñïâëåðôé-
êÞ éêáíüôçôá ôùí ðñïóáñìïóìÝíùí óôïí êßíäõíï áðïäüóåùí. Ç ìåëÝôç ôùí
Otten & Bams (2002) áðïôåëåß ìéá ïëïêëçñùìÝíç ìåëÝôç ôçò åðßäïóçò ôùí
åõñùðáúêþí Á/Ê. Ôï äåßãìá ôçò Ýñåõíáò áðïôåëåßôï áðü ôéò ìçíéáßåò áðïäü-
óåéò 506 ìåôï÷éêþí Á/Ê ôùí 5 ìåãáëýôåñùí óå ìÝãåèïò åíåñãçôéêïý ÷ùñþí
ôçò Åõñþðçò (Çí. Âáóßëåéï, Ãáëëßá, Ãåñìáíßá, Éôáëßá & ÊÜôù ×þñåò) ãéá ôçí
ðåñßïäï 1/1991 Ýùò 12/1998. Ïé óõããñáöåßò êáôÝëçîáí óå åðáíáëçðôéêüôçôá
ôçò åðßäïóçò ôùí Á/Ê ìüíï ãéá ôï Çí. Âáóßëåéï. Ïé Fletcher & Forbes (2002)
åîÝôáóáí ôçí åðáíáëçðôéêüôçôá ôçò åðßäïóçò ôùí ìåôï÷éêþí Á/Ê ôçò áãïñÜò
ôïõ ÇíùìÝíïõ Âáóéëåßïõ. Ç ðåñßïäïò áíÜëõóçò åêôåßíåôï áðü ôïí ÉáíïõÜñéï
ôïõ 1982 Ýùò ôïí ÄåêÝìâñéï ôïõ 1996 êáé êáôÝëçîáí óå óôáôéóôéêÜ óçìáíôéêÞ
åðáíáëçðôéêüôçôá ôçò åðßäïóçò ôùí Á/Ê, ç ïðïßá üìùò áðïõóéÜæåé üôáí ç åðß-
äïóç ôïõ Á/Ê áîéïëïãåßôáé ìå ôï ðïëõðáñáãïíôéêü õðüäåéãìá ôïõ Carhart
(1997). Ç áîéïëüãçóç ôçò åðßäïóçò ôùí Á/Ê ìÝóù ôïõ äåóìåõìÝíïõ õðïäåßã-
ìáôïò ôïõ Carhart ïäçãåß óå áíôéóôñïöÞ ôçò ôÜóçò ôçò åðßäïóçò. Ï Deaves
(2004) óôçí ðñþôç ïëïêëçñùìÝíç ìåëÝôç ãéá ôçí êáíáäéêÞ áãïñÜ Á/Ê åíôüðé-
óå âñá÷õðñüèåóìç åðáíáëçðôéêüôçôá, ü÷é üìùò áíôßóôïé÷ç ìåóïðñüèåóìç. Ç
ðåñßïäïò áíÜëõóçò åêôåßíåôï áðü ôï 1988 Ýùò ôï 1998. Ôï äåßãìá áðïôåëåßôï
áðü ìåôï÷éêÜ Á/Ê ôçò áãïñÜò ôïõ ÊáíáäÜ ï áñéèìüò ôùí ïðïßùí óôï ôÝëïò ôïõ
1998 áíÞñ÷åôï óå 300. Ïé Agudo & Magallon (2005) åîÝôáóáí ôçí åðáíáëç-
ðôéêüôçôá ôçò åðßäïóçò ôùí Éóðáíéêþí Á/Ê. Ôï äåßãìá áðïôåëåßôï áðü 116
åõñùðáúêÜ ìåôï÷éêÜ Á/Ê ãéá ôçí ðåñßïäï 9/1994 Ýùò 6/2000. Ôá áðïôåëÝóìá-
ôá ôçò óõãêåêñéìÝíçò áíÜëõóçò äåí åðéôñÝðïõí ôçí åîáãùãÞ áîéüðéóôùí óõ-
ìðåñáóìÜôùí áíáöïñéêÜ ìå ôçí ýðáñîç óõãêåêñéìÝíçò ôÜóçò ôçò åðßäïóçò
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ôùí Á/Ê. Ïé Bilson et al. (2005) åîÝôáóáí ôçí åðáíáëçðôéêüôçôá ôçò åðßäïóçò
ôùí Á/Ê ôçò Áõóôñáëßáò. Ôï äåßãìá ôçò Ýñåõíáò áðïôåëåßôï áðü 417 åéäéêïý
ôýðïõ Á/Ê (superannuation funds) ãéá ôçí ðåñßïäï 9/1991 Ýùò 6/2000. Ôá áðï-
ôåëÝóìáôá õðïäçëþíïõí üôé ç ðáñáôçñïýìåíç åðáíáëçðôéêüôçôá åðçñåÜæåôáé
áðü ôïí åðåíäõôéêü óêïðü (investment style) ôïõ Á/Ê êáé ðñïêáëåßôáé áðü ôçí
åëëéðÞ ðñïóáñìïãÞ ôùí áðïäüóåùí óôïí åðåíäõôéêü êßíäõíï. Ï Christensen
(2005) åîÝôáóå ôçí äéá÷ñïíéêÞ áíåîáñôçóßá ôçò åðßäïóçò ôùí Á/Ê ôçò Äáíßáò
êáé êáôÝëçîå óôï óõìðÝñáóìá üôé ôüóï ïé áðëÝò üóï êáé ïé ðñïóáñìïóìÝíåò
óôïí êßíäõíï ðáñåëèïýóåò áðïäüóåéò äåí ìðïñïýí íá ÷ñçóéìåýóïõí óôçí
ðñüâëåøç ôùí áíôßóôïé÷ùí ìåëëïíôéêþí. Ôï äåßãìá ôïõ ðåñéåëÜìâáíå 34 ìåôï-
÷éêÜ êáé 13 Á/Ê óôáèåñïý åéóïäÞìáôïò ãéá ìéá ðåñßïäï ðïõ åêôåßíåôáé áðü
ôïí ÉáíïõÜñéï ôïõ 1996 Ýùò ôïí Éïýíéï ôïõ 2003. Ïé Bollen & Busse (2005)
÷ñçóéìïðïßçóáí 230 Á/Ê ìåôï÷éêïý ôýðïõ ôùí ÇÐÁ ãéá ôçí ÷ñïíéêÞ ðåñßïäï
1985-1995 êáé êáôÝëçîáí óôï óõìðÝñáóìá üôé ç åðáíáëçðôéêüôçôá ôçò åðßäï-
óçò ôùí Á/Ê åßíáé Ýíá âñá÷õ÷ñüíéï öáéíüìåíï êáé åßíáé ðáñáôçñÞóéìï üôáí
ôá Á/Ê áîéïëïãïýíôáé ãéá ìéêñÜ ÷ñïíéêÜ äéáóôÞìáôá (ôñßìçíá) êáôÜ ôçí äéÜñ-
êåéá ôïõ Ýôïõò.

ÐÉÍÁÊÁÓ 1

(óõíå÷ßæåôáé)

ÅñåõíçôÞò ¸ôïò 
Ðåñßïäïò
ÊÜëõøçò 

Áñéèìüò
Á/Ê 

×þñá 
¾ðáñîç

Åðáíáëçðôé-
êüôçôáò 

Ó÷üëéá 

Sharpe 1966 1954-63 34 ÇÐÁ Íáé 

ÈåôéêÞ áëëÜ ü÷é ôÝ-
ëåéá óõó÷Ýôéóç ðá-
ñåëèïõóþí êáé ìåë-
ëïíôéêþí êáôáôÜîåùí 

Jensen 1968 1945-64 115 ÇÐÁ ¼÷é 
Äåí ðáñáôçñÞèçêå
ðñïâëåøéìüôçôá ôùí
åðéäüóåùí 

Carlson 1970 1948-67 82 ÇÐÁ Íáé 

Åðáíáëçðôéêüôçôá
ãéá ôéò 5åôåßò ðñïóáñ-
ìïóìÝíåò, ãéá ôéò
10åôåßò ü÷é

Lehman &
Modest 

1987 1968-82 130 ÇÐÁ Íáé 
º÷íç åðáíáëçðôéêü-
ôçôáò ìç öõóéïëïãé-
êÞò  áðüäïóçò

Grinblatt &
Tintman 

1992 1974-84 279 ÇÐÁ Íáé 
ÁóèåíÞò åðáíáëçðôé-
êüôçôá ãéá ôá åðüìå-
íá 5 Ýôç 
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(óõíå÷ßæåôáé)

ÅñåõíçôÞò ¸ôïò 
Ðåñßïäïò
ÊÜëõøçò 

Áñéèìüò
Á/Ê 

×þñá 
¾ðáñîç

Eðáíáëçðôé-
êüôçôáò 

Ó÷üëéá 

Hendricks,
Patel &

Zeckhauser
1993 1974-88 165 ÇÐÁ Íáé 

Åðáíáëçðôéêüôçôá
ãéá ôá åðüìåíá 2 Ýùò
8 ôñßìçíá 

Goetzmann &
Ibbotson 

1994 1976-88 728 ÇÐÁ Íáé 
Åðáíáëçðôéêüôçôá
ãéá ôá åðüìåíá 3 Ýôç 

Kahn & Rudd 1994 1983-90 300 ÇÐÁ ÌåñéêÞ 
¼÷é ãéá ìåôï÷éêÜ, íáé
ãéá ïìïëïãéáêÜ 

Brown &
Goetzmann 

1995 1976-88 829 ÇÐÁ Íáé 

Åðáíáëçðôéêüôçôá 1
Ýôïõò ãéá ôá êïñõ-
öáßá & ôá ÷åéñüôåñá
Á/Ê 

Malkiel 1995 1971-90 ìÝ÷ñé 724 ÇÐÁ ÌåñéêÞ 
Äåêáåôßá ôïõ 70 íáé,
äåêáåôßá ôïõ 80 ü÷é 

Vos, Brown &
Christie 

1995 1988-94 

14 
Í. 

Æçëáíäßáò
12 

Áõóôñáëßáò

Í. 
Æçëáíäßá

¼÷é 

Áðïõóßá åðáíáëçðôé-
êüôçôáò ôùí áðëþí &
ðñïóáñìïóìÝíùí óôïí
êßíäõíï áðïäüóåùí

Elton, Gruber
& Blake 

1996 1977-93 188 ÇÐÁ Íáé 
Åðáíáëçðôéêüôçôá
åôçóßùí êáé ôñéåôþí
åðéäüóåùí  

Gruber 1996 1985-94 270 ÇÐÁ Íáé 

Ìåãáëýôåñç ðñïâëå-
ðôéêÞ áêñßâåéá ôïõ
ôåôñáðáñáãïíôéêïý
óõíôåëåóôÞ Üëöá 

Carhart 1997 1962-93 1892 ÇÐÁ ¼÷é 

Ç ðáñáôçñïýìåíç å-
ðáíáëçðôéêüôçôá åîç-
ãåßôáé áðü ôá Ýîïäá
êáé ôï momentum 

Sauer 1997 1976-92 

¼ëá ôá
Á/Ê ðïõ

áîéïëïãåß
ç Morn-
ingstar  

ÇÐÁ ÌåñéêÞ 

Áðïõóßá åðáíáëçðôé-
êüôçôáò üôáí ãßíåôáé
ðñïóáñìïãÞ ãéá ôïí
åðåíäõôéêü óêïðü 

Blake &
Timmermann 

1998 1972-95 2300 
Çí. 

Âáóßëåéï 
Íáé 

Âñá÷õ÷ñüíéá åðáíá-
ëçðôéêüôçôá ôçò åðß-
äïóçò ôùí êïñõöáßùí
& ÷åéñüôåñùí Á/Ê 

Cortez et al. 1999 1994-98 12 
Ðïñôïãá-

ëßá 
ÌåñéêÞ 

Åðáíáëçðôéêüôçôá
ìüíï ãéá ôéò áðëÝò á-
ðïäüóåéò 
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ÅñåõíçôÞò ¸ôïò 
Ðåñßïäïò
ÊÜëõøçò 

Áñéèìüò
Á/Ê 

×þñá 
¾ðáñîç

Eðáíáëçðôé-
êüôçôáò 

Ó÷üëéá 

Jain & Wu 2000 1994-96 294 ÇÐÁ ¼÷é 
Ìüëéò äéáöçìßæåôáé ç
åðßäïóç åîáóèåíåß 

Dahlquist et al. 2000 1992-97 210 Óïõçäßá ÌåñéêÞ 
Åðáíáëçðôéêüôçôá
ìüíï ãéá ôá äéá÷åßñé-
óçò äéáèåóßìùí 

Droms 
& Walker 

2001 1971-90 151 ÇÐÁ Íáé 
¾ðáñîç âñá÷õ÷ñü-
íéáò åðáíáëçðôéêüôç-
ôáò ôçò åðßäïóçò

Hallahan 
& Faff 

2001 1989-95 ìÝ÷ñé 294 
Áõóôñá-

ëßá 
¼÷é 

Ðáñáôçñåßôáé áíôé-
óôñïöÞ ôçò åðßäïóçò
(reversal) 

Casarin et al. 2001 1992-99 57 Éôáëßá Íáé 
Âñá÷õ÷ñüíéá åðáíá-
ëçðôéêüôçôá ôçò åðß-
äïóçò 

Otten & Bams 2002 1991-98 506 

Ãáëëßá,
Ãåñìáíßá,

Éôáëßá,
Çí. Âáóß-

ëåéï,
ÊÜôù
×þñåò 

ÌåñéêÞ 
Åðáíáëçðôéêüôçôá
ìüíï ãéá ôï Çí. Âáóß-
ëåéï 

Fletcer 
& Forbes 

2002 1982-96 
ìÝ÷ñé 
724 

ÇíùìÝíï
Âáóßëåéï 

ÌåñéêÞ 

Ç åðáíáëçðôéêüôçôá
ïöåßëåôáé óå åëëéðÞ
ðñïóáñìïãÞ ãéá ôïí
åðåíäõôéêü êßíäõíï 

Deaves 2004 1988-98 
ìÝ÷ñé 
300 

ÊáíáäÜò Íáé 

Âñá÷õ÷ñüíéá åðáíá-
ëçðôéêüôçôá ôçò åðß-
äïóçò ôùí êïñõöáßùí
& ÷åéñüôåñùí Á/Ê 

Agudo 
& Magallon 

2005 1994-2000 116 Éóðáíßá ÌåñéêÞ 
É÷íç åðáíáëçðôéêüôç-
ôáò ìç öõóéïëïãéêÞò
áðüäïóçò 

Bilson et al. 2005 1991-2000 417 
Áõóôñá-

ëßá 
¼÷é 

Ç åðáíáëçðôéêüôçôá
ïöåßëåôáé óå åëëéðÞ
ðñïóáñìïãÞ ãéá ôïí
åðåíäõôéêü êßíäõíï 

Christensen 2005 1996-2003 47 Äáíßá ¼÷é 
Áðïõóßá âñá÷õ÷ñü-
íéáò & ìáêñï÷ñüíéáò
åðáíáëçðôéêüôçôáò 

Bollen & Busse 2005 1985-95 230 ÇÐÁ Íáé 
Åðáíáëçðôéêüôçôá
ôçò åðßäïóçò ãéá ôï
åðüìåíï ôñßìçíï 
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3.1 ÄåäïìÝíá

Ãéá ôïõò óêïðïýò ôçò áíÜëõóçò ÷ñçóéìïðïéÞèçêáí üëá ôá ìåôï÷éêÜ Á/Ê
åóùôåñéêïý9 ôá ïðïßá ðáñïõóßáóáí óõíå÷Þ óôïé÷åßá ãéá êÜèå óõíå÷üìåíç åðé-
êáëõðôüìåíç äéåôßá ôçò ðåñéüäïõ 1/1/1998 Ýùò 31/12/2004 (Ðßíáêáò 2).

ÐÉÍÁÊÁÓ 2

* Ôï % õðïëïãßæåôáé ùò ðñïò ôï óõíïëéêü åíåñãçôéêü ôïõ ðñþôïõ Ýôïõò êÜèå äéåôßáò.

Ïé êáèáñÝò ôéìÝò ôùí ìåñéäßùí ôùí Á/Ê áíôëÞèçêáí áðü ôçí ÅëëçíéêÞ
¸íùóç Èåóìéêþí Åðåíäõôþí. Ôï åðéôüêéï ìçäåíéêïý êéíäýíïõ ðñïóåããßæåôáé
áðü ôï ÅÃÅÄ ôñßìçíçò äéÜñêåéáò ôï ïðïßï ðñïóáñìüæåôáé êáôÜëëçëá óôçí
óõ÷íüôçôá ôùí ðáñáôçñÞóåùí. Ôá óôïé÷åßá ôùí ôéìþí êëåéóßìáôïò ôïõ
ÃÄ×ÁÁ, ôïõ äåßêôç êõâåñíçôéêþí ïìïëüãùí ôçò MSCI ãéá ôçí ÅëëÜäá êáé
ôïõ ÅÃÅÄ áíôëÞèçêáí áðü ôçí Datastream.

3.2 ÁðëÝò Áðïäüóåéò

Ãéá ôïí õðïëïãéóìü ôçò áðëÞò áðüäïóçò ÷ñçóéìïðïéÞèçêå ï êëáóéêüò
ôýðïò

(1)

üðïõ Rpt ç áðüäïóç ôïõ Á/Ê p ôçí ÷ñïíéêÞ óôéãìÞ t êáé

NAVpt,pt-1 ç êáèáñÞ ôéìÞ ôïõ ìåñéäßïõ ôïõ Á/Ê p ôç ÷ñïíéêÞ óôéãìÞ t êáé t-1

áíôßóôïé÷á.

3.3 ÐñïóáñìïóìÝíåò óôïí Êßíäõíï Áðïäüóåéò

¼ðùò Ý÷åé Þäç áíáöåñèåß ï õðïëïãéóìüò ôçò ðñïóáñìïóìÝíçò óôïí êßíäõ-
íï áðüäïóçò ðñáãìáôïðïéåßôáé ìÝóù ôïõ ëüãïõ ôïõ Sharpe êáèþò êáé ìÝóù
ôçò ìç öõóéïëïãéêÞò áðüäïóçò ðïõ ðñïêýðôåé áðü ôï êëáóéêü ìïíïðáñáãïíôé-

pt pt 1
pt

pt 1

(NAV NAV )
R

NAV
�

�

�
ã

Åîåôáæüìåíç
ðåñßïäïò

Áñéèìüò Á/Ê
% Åíåñãçôéêïý åîåôáæïìÝíùí Á/Ê 
ùò ðñïò ôï óõíïëéêü åíåñãçôéêü*

1998-99 27 100

1999-2000 32 99

2000-01 46 95

2001-02 64 88

2002-03 61 96

2003-04 60 97
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êü õðüäåéãìá, áðü Ýíá åðáõîçìÝíï õðüäåéãìá äýï ðáñáãüíôùí, ôï õðüäåéã-
ìá ôñéþí ðáñáãüíôùí ôùí Fama & French (1996), êáèþò êáé ôï ôåôñáðáñáãï-
íôéêü õðüäåéãìá ôïõ Carhart (1997).

Ùò ãíùóôüí, ï ëüãïò ôïõ Sharpe õðïëïãßæåôáé áðü ôçí ðáñáêÜôù ó÷Ýóç

(2)

üðïõ
Rp�Rf ç ìÝóç åâäïìáäéáßá õðåñâÜëëïõóá áðüäïóç ôïõ Á/Ê p êáé

óp ç ôõðéêÞ áðüêëéóÞ ôïõò

Ç ìç öõóéïëïãéêÞ áðüäïóç åêôéìÜôáé ãéá êÜèå Á/Ê îå÷ùñéóôÜ êáôÜ ôçí
äéÜñêåéá ôïõ êÜèå Ýôïõò ÷ñçóéìïðïéþíôáò äéáöïñåôéêïýò äåßêôåò áíáöïñÜò10

êáé ìÝóù ôçò ðáñáêÜôù ðáëéíäñüìçóçò

(3)

üðïõ
Rp t ç áðüäïóç ôïõ Á/Ê p ôçí åâäïìÜäá t, Rf t ç áðüäïóç ôïõ åðéôïêßïõ ìçäå-

íéêïý êéíäýíïõ ôçí åâäïìÜäá t, Rm t ç áðüäïóç ôïõ ÷áñôïöõëáêßïõ ôçò Áãï-

ñÜò ôçí åâäïìÜäá t.

Óôçí óõíÝ÷åéá, åêôéìïýìå ôçí ðñïóáñìïóìÝíç óôïí êßíäõíï áðüäïóç ÷ñç-
óéìïðïéþíôáò Ýíá åðáõîçìÝíï õðüäåéãìá äýï äåéêôþí áíáöïñÜò ôï ïðïßïí
åêôüò áðü ôï ÷áñôïöõëÜêéï ôçò ÁãïñÜò ðåñéëáìâÜíåé êáé Ýíáí äåßêôç êõâåñ-
íçôéêþí ïìïëüãùí ôçò MSCI ãéá ôçí ÅëëÜäá11.

(4)

üðïõ RG t åßíáé ç áðüäïóç ôïõ ÷áñôïöõëáêßïõ êõâåñíçôéêþí ïìïëüãùí êáé âpb

ç åõáéóèçóßá ôùí õðåñâáëëïõóþí áðïäüóåùí ôïõ Á/Ê p óôéò õðåñâÜëëïõóåò
áðïäüóåéò ôïõ ÷áñôïöõëáêßïõ êõâåñíçôéêþí ïìïëüãùí.

Ïé Fama & French (1996) óôçñéæüìåíïé óå áðïôåëÝóìáôá óõãêåêñéìÝíùí
ìåëåôþí12 ïé ïðïßåò áìöéóâçôïýí ôçí éêáíüôçôá ôïõ CAPM íá åîçãÞóåé åðáñ-
êþò ôçí äéáìüñöùóç ôùí ìåôï÷éêþí áðïäüóåùí, ðñüôåéíáí Ýíá ðïëõðáñáãï-
íôéêü õðüäåéãìá áðïôßìçóçò . Ôï õðüäåéãìá ôùí Fama & French åíóùìáôþíåé
óôï êëáóéêü ìïíïðáñáãïíôéêü õðüäåéãìá Ýíáí ðáñÜãïíôá êéíäýíïõ ðïõ ðñï-

pt ft pt pm mt ft pb Gt ft ptR R (R R ) (R R )

p t f t p t p m m t f t p tR - R = á + â ( R - R ) + å

p f
p

p

R R
SHARPE

�
ã
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êýðôåé áðü ôï ìÝãåèïò ôùí åôáéñåéþí (size) êáé Ýíáí ðáñÜãïíôá êéíäýíïõ
Ýêèåóçò óå ìåôï÷Ýò áîßáò (value) Þ áíÜðôõîçò (growth).

(5)

üðïõ

Rp t � Rf t ç õðåñâÜëëïõóá áðüäïóç ôïõ Á/Ê p,

Rm t � Rf t ç õðåñâÜëëïõóá áðüäïóç ôïõ ÷áñôïöõëáêßïõ ôçò áãïñÜò,

S M Bt ç äéáöïñÜ ôçò áðüäïóçò åíüò ÷áñôïöõëáêßïõ ìåôï÷þí ìéêñÞò

êåöáëáéïðïßçóçò êáé åíüò ÷áñôïöõëáêßïõ ìåôï÷þí ìåãÜëçò
êåöáëáéïðïßçóçò,

H M Lt ç äéáöïñÜ ôçò áðüäïóçò åíüò ÷áñôïöõëáêßïõ ìåôï÷þí áîßáò êáé

åíüò ÷áñôïöõëáêßïõ ìåôï÷þí áíÜðôõîçò,

áp t ç ìç öõóéïëïãéêÞ áðüäïóç ôïõ Á/Ê p ðïõ ðñïêýðôåé ìåôÜ ôç ðñï-

óáñìïãÞ ôçò  áðüäïóçò ôïõ Á/Ê ãéá ôá äéÜöïñá åßäç êéíäýíïõ,

â0 p, â1 p, â2 p, óõíôåëåóôÝò åõáéóèçóßáò ôùí ðáñáãüíôùí êéíäýíïõ, êáé ôÝëïò

åp t Ýíáò óôï÷áóôéêüò üñïò ìå ìçäåíéêü ìÝóï êáé óôáèåñÞ äéáêýìáíóç.

Ï Carhart (1997) åðåêôåßíåé ôï õðüäåéãìá ôñéþí ðáñáãüíôùí ôùí Fama &
French ðñïóèÝôïíôáò Ýíáí ôÝôáñôï ðáñÜãïíôá êéíäýíïõ ï ïðïßïò ðñïóáñìü-
æåé ôçí áðüäïóç ôïõ Á/Ê óôçí áíùìáëßá ôïõ öáéíïìÝíïõ ôïõ momentum:

(6)

üðïõ

P R 1 2 m ç äéáöïñÜ ôçò áðüäïóçò åíüò ÷áñôïöõëáêßïõ ìåôï÷þí-íéêçôþí
êáé åíüò ÷áñôïöõëáêßïõ ìåôï÷þí-çôôçìÝíùí.

Ãéá íá åêôéìÞóïõìå ôç ìç öõóéïëïãéêÞ áðüäïóç êÜèå Á/Ê ìÝóù ôïõ õðï-
äåßãìáôïò ôïõ Carhart õðïëïãßæïõìå áñ÷éêÜ ôéò åâäïìáäéáßåò áðïäüóåéò ôùí
÷áñôïöõëáêßùí áíáöïñÜò. Ãéá ôçí êáôáóêåõÞ ôùí ðáñáãüíôùí SMB, HML
êáé PR12M ÷ñçóéìïðïéÞèçêáí üëåò ïé ìåôï÷Ýò ðïõ ðåñéÝ÷ïíôáé óôïí Ãåíéêü
Äåßêôç ôïõ ×ñçìáôéóôçñßïõ Áîéþí Áèçíþí. Ðéï óõãêåêñéìÝíá, ãéá ôïí õðïëï-
ãéóìü ôçò ìåôáâëçôÞò SMB êáôáôÜóóïõìå üëåò ôéò ìåôï÷Ýò ìå âÜóç ôçí ÷ñç-
ìáôéóôçñéáêÞ áîßá óôï ôÝëïò ôïõ ðñïçãïýìåíïõ Ýôïõò. Ïé 10 ìåãáëýôåñåò
ìåôï÷Ýò óõíèÝôïõí ôï ÷áñôïöõëÜêéï ìåôï÷þí ìåãÜëçò êåöáëáéïðïßçóçò, åíþ
ïé 10 ìéêñüôåñåò óõíèÝôïõí ôï ÷áñôïöõëÜêéï ìåôï÷þí ìéêñÞò êåöáëáéïðïßç-
óçò. Óôçí óõíÝ÷åéá, õðïëïãßæåôáé ç áðüäïóç ôïõ êÜèå ÷áñôïöõëáêßïõ ùò ï

pt ft pt 0p mt ft 1p t 2p t 3p t ptR -R = a + b (R - R ) + b SMB + b HML + b PR1 2m + e

pt ft pt p Mt ft 1p t 2p t ptR R (R R ) SMB HML
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áðëüò ìÝóïò üñïò ôùí áðïäüóåùí ôùí ìåôï÷þí ôïõ, åíþ ç ìåôáâëçôÞ SMB
ðñïêýðôåé ìåôÜ ôçí áöáßñåóç ôçò áðüäïóçò ôïõ ÷áñôïöõëáêßïõ ôùí ìåôï÷þí
ìåãÜëçò êåöáëáéïðïßçóçò áðü ôçí áðüäïóç ôïõ ÷áñôïöõëáêßïõ ôùí ìåôï÷þí
ìéêñÞò êåöáëáéïðïßçóçò ãéá êÜèå åâäïìÜäá.

Ìå ôçí ßäéá ìåèïäïëïãßá êáôáóêåõÜæåôáé ç ìåôáâëçôÞ HML ìå âÜóç ôï
êñéôÞñéï ËïãéóôéêÞ ðñïò Áãïñáßá Áîßá (Book to Market Value). Óôçí óõíÝ-
÷åéá, õðïëïãßæåôáé ç áðüäïóç ôïõ êÜèå ÷áñôïöõëáêßïõ ùò ï áðëüò ìÝóïò üñïò
ôùí áðïäüóåùí ôùí ìåôï÷þí ôïõ åíþ ç ìåôáâëçôÞ HML ðñïêýðôåé ìåôÜ ôçí
áöáßñåóç ôçò áðüäïóçò ôïõ ÷áñôïöõëáêßïõ ôùí ìåôï÷þí áíÜðôõîçò áðü ôçí
áðüäïóç ôïõ ÷áñôïöõëáêßïõ ôùí ìåôï÷þí áîßáò ãéá êÜèå åâäïìÜäá.

ÔÝëïò, ãéá ôçí êáôáóêåõÞ ôïõ ðáñÜãïíôá ðïõ äéïñèþíåé ôçí áíùìáëßá ôïý
öáéíïìÝíïõ momentum ôùí Jegadeesh & Titman (1993) êáôáóêåõÜæïõìå Ýíá
÷áñôïöõëÜêéï ìåôï÷þí-íéêçôþí (winners) êáé Ýíá ÷áñôïöõëÜêéï ìåôï÷þí-çô-
ôçìÝíùí (losers) êáôÜ ôï ðñïçãïýìåíï Ýôïò. Ç ìåôáâëçôÞ PR12M ðñïêýðôåé
ùò ç äéáöïñÜ ôçò áðüäïóçò ôïõ ÷áñôïöõëáêßïõ ôùí ìåôï÷þí-íéêçôþí êáé ôïõ
÷áñôïöõëáêßïõ ôùí ìåôï÷þí-çôôçìÝíùí. ¼ëá ôá ðáñáðÜíù ÷áñôïöõëÜêéá
äéáôçñïýíôáé ãéá Ýíá Ýôïò êáé óôçí óõíÝ÷åéá áíáðñïóáñìüæïíôáé.

4. Ìåèïäïëïãßá

Ãéá ôïí Ýëåã÷ï ôçò áíåîáñôçóßáò ìåôáîý ôçò ðáñåëèïýóáò êáé ôçò ìåëëï-
íôéêÞò êáôÜôáîçò ôùí Á/Ê Ý÷ïõí ðñïôáèåß óôçí äéåèíÞ âéâëéïãñáößá åíáëëá-
êôéêÝò ðñïóåããßóåéò ïé ïðïßåò èá ìðïñïýóáí íá äéá÷ùñéóôïýí óå ðáñáìåôñé-
êÝò13 êáé ìç ðáñáìåôñéêÝò14. Óôï óõãêåêñéìÝíï Üñèñï ÷ñçóéìïðïéåßôáé ç ìç
ðáñáìåôñéêÞ ìÝèïäïò15 åíüò ðßíáêá óõíÜöåéáò (contingency table) ôüóï óå
âñá÷õ÷ñüíéï (1 Ýôïò) üóï êáé óå ìåóïìáêñï÷ñüíéï ïñßæïíôá. Óôïí ðßíáêá 3
ðáñïõóéÜæåôáé ï óõíäõáóìüò ôùí åíáëëáêôéêþí ðñïóåããßóåùí ðïõ ÷ñçóéìï-
ðïéÞèçêáí óôçí áíÜëõóç.

Óå êÜèå Ýôïò õðïëïãßæïíôáé ïé åíáëëáêôéêïß ôñüðïé ðñïóÝããéóçò ôçò åðßäï-
óçò ôùí Á/Ê êáé óôçí óõíÝ÷åéá êáôáôÜóóïíôáé ìå öèßíïõóá óåéñÜ.

¸íá Á/Ê ÷áñáêôçñßæåôáé ùò íéêçôÞò (çôôçìÝíïò) êáôÜ ôçí äéÜñêåéá åíüò
Ýôïõò åÜí ç áðëÞ Þ ðñïóáñìïóìÝíç áðüäïóÞ ôïõ åßíáé ìåãáëýôåñç (ìéêñüôå-
ñç) áðü ôçí äéÜìåóï áíôßóôïé÷ç áðüäïóç ôïõ óõíüëïõ ôùí åîåôáæüìåíùí Á/Ê.
Ãéá ðáñÜäåéãìá, ÍéêçôÞò-ÍéêçôÞò (W-W) åßíáé ôï Á/Ê ôï ïðïßï ðÝôõ÷å áðü-
äïóç õøçëüôåñç áðü ôçí äéÜìåóï áðüäïóç óå êÜèå ðåñßïäï, ÍéêçôÞò-ÇôôçìÝ-
íïò (W-L) åßíáé ôï Á/Ê ôï ïðïßï ðÝôõ÷å áðüäïóç õøçëüôåñç áðü ôçí äéÜìåóï
áðüäïóç óôçí ðñþôç ðåñßïäï êáé ÷áìçëüôåñç áðü ôçí äéÜìåóï áðüäïóç óôçí
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åðüìåíç. Ìå áõôü ôïí ôñüðï åîåôÜæåôáé ç åðßäïóç ôïõ êÜèå Á/Ê ôüóï óå äéá-
äï÷éêÜ åðéêáëõðôüìåíá äéáóôÞìáôá äýï åôþí 1998-99, 1999-2000, 2000-01,
2001-02, 2002-03, 2003-04 üóï êáé ãéá ôçí óõíïëéêÞ ðåñßïäï.

ÐÉÍÁÊÁÓ 3

Ç ìçäåíéêÞ õðüèåóç äéá÷ñïíéêÞò áíåîáñôçóßáò ôçò åðßäïóçò ôùí Á/Ê
åëÝã÷åôáé ìå ôá êñéôÞñéá ôïõ Malkiel (1995), ôùí Brown & Goetzmann (1995)
êáé ôùí Kahn & Rudd (1995).

Ï Malkiel (1995) ãéá ôïí Ýëåã÷ï ôçò õðüèåóçò ôçò áíåîáñôçóßáò ðñïôåßíåé
ôïí õðïëïãéóìü åíüò Æ test ãéá ôïõò åðáíáëáìâáíüìåíïõò íéêçôÝò (repeat
winners). ÅÜí éó÷ýåé ç õðüèåóç ôçò áíåîáñôçóßáò ôçò äéá÷ñïíéêÞò åðßäïóçò
ôüôå ç ðéèáíüôçôá p üðùò Ýíá Á/Ê íéêçôÞò ðáñáìÝíåé íéêçôÞò êáé ôçí åðüìå-
íç ðåñßïäï åßíáé 0,5. Óå áõôÞ ôçí ðåñßðôùóç ç ôõ÷áßá ìåôáâëçôÞ Õ ðïõ ðáñé-
óôÜíåé ôïõò åðáíáëáìâáíüìåíïõò íéêçôÝò (WW) èá áêïëïõèåß ôçí äéùíõìéêÞ
êáôáíïìÞ êáé ãéá ôïí Ýëåã÷ï ôçò õðüèåóçò Ç0: p=0,5 ÷ñçóéìïðïéåßôáé ôï

ðáñáêÜôù óôáôéóôéêü êñéôÞñéï

(7)

ôï ïðïßï áêïëïõèåß ôçí êáíïíéêÞ êáôáíïìÞ ìå ìçäåíéêü ìÝóï êáé ôõðéêÞ áðü-
êëéóç ßóç ìå ôçí ìïíÜäá16. Óýìöùíá ìå ôïí Malkiel åÜí ôï ðïóïóôü ôùí åðá-
íáëáìâáíüìåíùí íéêçôþí (WW/WW+WL) õðåñâáßíåé ôï 50% êáé ôï óôáôé-

( ( ) 0 ,5 )

( ) 0 ,5 0 ,5

� õ I
ã

õ I I

É É É É É Ô
Æ

É É É Ô

ÁðëÝò Áðïäüóåéò Âñá÷õ÷ñüíéá 
åðáíáëçðôéêüôçôá

4 åôÞóéåò áðïäüóåéò

Óôáôéóôéêïß Ýëåã÷ïé
4 CPR (on �winners�

& �losers�)
4 Z test on repeat

winners
4 Chi square test (on

�winners� & �losers�)

Ìáêñï÷ñüíéá 
åðáíáëçðôéêüôçôá

4 ïëüêëçñç åîåôáæü-
ìåíç ðåñßïäïò 

ÐñïóáñìïóìÝíåò óôïí êßíäõíï áðïäüóåéò

4 Sharpe ratio ÓõíôåëåóôÞò Üëöá ôïõ Jensen
4Ìç öõóéïëïãéêÞ áðüäïóç õðïäåßãìáôïò 2

ðáñáãüíôùí
4Ìç öõóéïëïãéêÞ áðüäïóç õðïäåßãìáôïò

Fama & French 

4Ìç öõóéïëïãéêÞ áðüäïóç õðïäåßãìáôïò
Carhart

Âñá÷õ÷ñüíéá 
åðáíáëçðôéêüôçôá
4 åôÞóéåò áðïäüóåéò 

Óôáôéóôéêïß Ýëåã÷ïé

4 CPR (on �winners�
& �losers�)

4 Z test on repeat
winners

4 Chi square test (on
�winners� & �losers�)

Ìáêñï÷ñüíéá 
åðáíáëçðôéêüôçôá

4 ïëüêëçñç åîåôáæü-
ìåíç ðåñßïäïò
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óôéêü êñéôÞñéï Æ åßíáé óôáôéóôéêÜ óçìáíôéêü ôüôå õðÜñ÷åé óáöÞò ôÜóç åðáíá-
ëçðôéêüôçôáò ôùí êáëþí åðéäüóåùí.

Ïé Brown & Goetzmann (1995) ðñïôåßíïõí ôïí õðïëïãéóìü ôïõ ëüãïõ äéá-
ãùíßïõ ãéíïìÝíïõ (Cross Product Ratio=WW*LL/WL*LW). ÅÜí ç ôéìÞ ôïõ
ëüãïõ äéáãùíßïõ ãéíïìÝíïõ åßíáé ßóç ìå ôçí ìïíÜäá ôüôå ç õðüèåóç ôçò äéá-
÷ñïíéêÞò áíåîáñôçóßáò ôçò åðßäïóçò ôùí Á/Ê ãßíåôáé áðïäåêôÞ. ÅÜí ï ëüãïò
äéáãùíßïõ ãéíïìÝíïõ åßíáé ìåãáëýôåñïò áðü ôçí ìïíÜäá êáé åìöáíßæåôáé óôá-
ôéóôéêÜ óçìáíôéêüò ç õðüèåóç ôçò áíåîáñôçóßáò áðïññßðôåôáé êáé åðïìÝíùò
õðÜñ÷åé åðáíáëçðôéêüôçôá (persistence) ôçò åðßäïóçò. Áðü ôçí Üëëç ðëåõñÜ
Ýíáò ëüãïò ìéêñüôåñïò ôçò ìïíÜäïò õðïäçëþíåé áíôéóôñïöÞ ôçò åðáíáëçðôé-
êüôçôáò ôùí Á/Ê. Ï Ýëåã÷ïò óôáôéóôéêÞò óçìáíôéêüôçôáò ôïõ CPR ðñáãìáôï-
ðïéåßôáé ìÝóù åíüò Æ-test ôï ïðïßï õðïëïãßæåôáé ùò ï ëüãïò ôïõ öõóéêïý ëïãÜ-
ñéèìïõ ôïõ ëüãïõ äéáãùíßïõ ãéíïìÝíïõ êáé ôçò ôõðéêÞò áðüêëéóçò ôïõ öõóéêïý
ëïãÜñéèìïõ ôïõ ëüãïõ äéáãùíßïõ ãéíïìÝíïõ. ÓõãêåêñéìÝíá éó÷ýåé

(8)

êáé

(9)

ÔÝëïò, ïé Kahn & Rudd (1995) ãéá ôïí Ýëåã÷ï ôçò äéá÷ñïíéêÞò áíåîáñôç-
óßáò ôçò åðßäïóçò ðñïôåßíïõí ôïí õðïëïãéóìü ôïõ óôáôéóôéêïý êñéôçñßïõ ×2 .
Ç åîßóùóç ãéá ôïí óôáôéóôéêü Ýëåã÷ï ôïõ ×2 åßíáé ç åîÞò

(10)

üðïõ
Ïij = ç ðáñáôçñïýìåíç óõ÷íüôçôá ôçò i ãñáììÞò & j óôÞëçò ôïõ ðßíáêá êáé

Eij = ç áíáìåíüìåíç óõ÷íüôçôá ôçò i ãñáììÞò & j óôÞëçò ôïõ ðßíáêá

Ç êáôáíïìÞ ôïõ ðáñáðÜíù óôáôéóôéêïý êñéôçñßïõ ãéá Ýíáí ðßíáêá óõíÜ-
öåéáò 2×2 åßíáé ç ×2 ìå Ýíáí âáèìü åëåõèåñßáò. Ï õðïëïãéóìüò ôïõ óôáôéóôé-
êïý êñéôçñßïõ ×2 ðñáãìáôïðïéåßôáé ìå ôçí ìÝèïäï ðïõ ðñïôåßíïõí ïé Cortez
et al. (1999) :
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(11)

Ç õðüèåóç ôçò áíåîáñôçóßáò ôçò äéá÷ñïíéêÞò åðßäïóçò ôùí Á/Ê áðïññß-
ðôåôáé åÜí ç ôéìÞ ôïõ óôáôéóôéêïý êñéôçñßïõ ×2 õðåñâáßíåé ôçí êñéôéêÞ ôéìÞ ðïõ
ðñïêýðôåé áðü ôçí êáôáíïìÞ ×2 ìå Ýíáí âáèìü åëåõèåñßáò êáé ãéá êÜðïéï
ðñïåðéëåãìÝíï åðßðåäï óôáôéóôéêÞò óçìáíôéêüôçôáò.

5. ÅìðåéñéêÜ ÁðïôåëÝóìáôá

Óôï ôìÞìá áõôü ôïõ Üñèñïõ ðáñïõóéÜæïíôáé êáé áíáëýïíôáé ôá åìðåéñéêÜ
áðïôåëÝóìáôá ôçò ìåëÝôçò ìáò. Óôïõò ðßíáêåò 4 Ýùò êáé 10 ðáñïõóéÜæïíôáé ôá
óõãêåíôñùôéêÜ áðïôåëÝóìáôá ôçò êáôÜôáîçò ôùí åîåôáæïìÝíùí Á/Ê óýìöùíá
ìå ôá Ýîé ìÝôñá ðñïóÝããéóçò ôçò åðßäïóçò êáèþò êáé ïé áíôßóôïé÷ïé Ýëåã÷ïé
äéá÷ñïíéêÞò áíåîáñôçóßáò ôçò åðßäïóÞò ôïõò. Ðéï óõãêåêñéìÝíá, óôçí ðñþôç
óôÞëç åìöáíßæåôáé ï áñéèìüò ôùí åîåôáæïìÝíùí Á/Ê ãéá ôçí äéáäï÷éêÞ äéåôßá
ôçò ðñþôçò ðåñéüäïõ, óôçí äåýôåñç ï áñéèìüò ôùí íéêçôþí ðïõ ðáñÝìåéíáí
íéêçôÝò ôçí äåýôåñç ðåñßïäï (winners-winners), óôçí ôñßôç óôÞëç ï áñéèìüò ôùí
íéêçôþí ôçò ðñþôçò ðåñéüäïõ ðïõ êáôÝóôçóáí çôôçìÝíïé (winners-losers), óôçí
ôÝôáñôç ïé çôôçìÝíïé ðïõ êáôÝóôçóáí íéêçôÝò (losers-winners) êáé ôÝëïò ïé çôôç-
ìÝíïé ðïõ ðáñÝìåéíáí çôôçìÝíïé (losers-losers). Óôçí åðüìåíç óôÞëç õðïëïãß-
æåôáé ç ìåôáâëçôÞ ðïõ ðñïóåããßæåé ôï ðïóïóôü åðáíáëçðôéêüôçôáò ôùí íéêçôþí
(Percentage Repeat Winners) êáé ï Ýëåã÷ïò óôáôéóôéêÞò óçìáíôéêüôçôÜò ôïõ
(óôÞëç 7). Óôçí óôÞëç 8 õðïëïãßæïõìå ôïí ëüãï äéáãùíßïõ ãéíïìÝíïõ (cross
product ratio) êáé óôçí óôÞëç 9 ôïí Ýëåã÷ï óôáôéóôéêÞò óçìáíôéêüôçôÜò ôïõ
ìÝóù ôçò óôáôéóôéêÞò Æ. ÔÝëïò, óôçí óôÞëç 10 õðïëïãßæåôáé ç óôáôéóôéêÞ ×2 .

ÐIÍÁÊÁÓ 4

ÊáôÜôáîç Á/Ê ìå êñéôÞñéï ôçí áðëÞ áðüäïóç

üðïõ *    óôáôéóôéêÜ óçìáíôéêü óå åðßðåäï óçìáíôéêüôçôáò 5% êáé ãéá äßðëåõñï Ýëåã÷ï
**  óôáôéóôéêÜ óçìáíôéêü óå åðßðåäï óçìáíôéêüôçôáò 1% êáé ãéá äßðëåõñï Ýëåã÷ï

No of Percentage Malkiel B&G
Funds W-W W-L L-W L-L Repeat W Z-test CPR Z-stat X2

1998-99 27 9 4 4 10 0,69 1,39 5,63 2,05* 4,56*
1999-00 32 10 6 9 7 0,63 1,00 1,30 0,36 1,25
2000-01 46 13 10 7 16 0,57 0,63 2,97 1,76 3,91*
2001-02 64 19 14 12 19 0,58 0,87 2,15 1,50 2,38
2002-03 61 13 19 17 12 0,41 -1,06 0,48 -1,40 2,15
2003-04 60 20 11 10 19 0,65 1,62 3,45 2,29* 5,47*
TOTAL 290 84 64 59 83 0,57 1,64 1,85 2,58** 6,86**

2 2 2 2
2 ( / 4 ) ( / 4 ) ( / 4 ) ( / 4 )

/ 4 / 4 / 4 / 4
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ÐIÍÁÊÁÓ 5

ÊáôÜôáîç Á/Ê ìå êñéôÞñéï ôï Sharpe Ratio

üðïõ *    óôáôéóôéêÜ óçìáíôéêü óå åðßðåäï óçìáíôéêüôçôáò 5% êáé ãéá äßðëåõñï Ýëåã÷ï
**  óôáôéóôéêÜ óçìáíôéêü óå åðßðåäï óçìáíôéêüôçôáò 1% êáé ãéá äßðëåõñï Ýëåã÷ï

ÐÉÍÁÊÁÓ 6

ÊáôÜôáîç Á/Ê ìå êñéôÞñéï ôïí óõíôåëåóôÞ Üëöá ôïõ Jensen

üðïõ *    óôáôéóôéêÜ óçìáíôéêü óå åðßðåäï óçìáíôéêüôçôáò 5% êáé ãéá äßðëåõñï Ýëåã÷ï
**  óôáôéóôéêÜ óçìáíôéêü óå åðßðåäï óçìáíôéêüôçôáò 1% êáé ãéá äßðëåõñï Ýëåã÷ï

ÐIÍÁÊÁÓ 7

ÊáôÜôáîç Á/Ê ìå êñéôÞñéï ôçí ìç öõóéïëïãéêÞ áðüäïóç 
ôïõ äéðáñáãïíôéêïý õðïäåßãìáôïò

üðïõ *    óôáôéóôéêÜ óçìáíôéêü óå åðßðåäï óçìáíôéêüôçôáò 5% êáé ãéá äßðëåõñï Ýëåã÷ï
**  óôáôéóôéêÜ óçìáíôéêü óå åðßðåäï óçìáíôéêüôçôáò 1% êáé ãéá äßðëåõñï Ýëåã÷ï

No of Percentage Malkiel B&G
Funds W-W W-L L-W L-L Repeat W Z-test CPR Z-stat X2

1998-99 27 9 4 4 10 0,69 1,39 5,63 2,05* 4,56*
1999-00 32 10 6 9 7 0,63 1,00 1,30 0,36 1,25
2000-01 46 13 11 7 15 0,54 0,41 2,53 1,51 3,04
2001-02 64 17 17 15 15 0,50 0,00 1,00 0,00 0,25
2002-03 61 17 15 13 16 0,53 0,35 1,39 0,65 0,57
2003-04 60 18 13 11 18 0,58 0,90 2,27 1,55 2,53
TOTAL 290 84 66 59 81 0,56 1,47 1,75 2,35* 5,92*

No of Percentage Malkiel B&G
Funds W-W W-L L-W L-L Repeat W Z-test CPR Z-stat X2

1998-99 27 8 5 5 9 0,62 0,83 2,88 1,33 1,89
1999-00 32 8 7 11 6 0,53 0,26 0,62 -0,65 1,75
2000-01 46 15 8 6 17 0,65 1,46 5,31 2,59** 7,39**
2001-02 64 18 15 13 18 0,55 0,52 1,66 1,01 1,13
2002-03 61 16 15 14 16 0,52 0,18 1,22 0,39 0,18
2003-04 60 20 11 9 20 0,65 1,62 4,04 2,54** 6,80*
TOTAL 290 85 61 58 86 0,58 1,99* 2,07 3,04** 9,39**

No of Percentage Malkiel B&G
Funds W-W W-L L-W L-L Repeat W Z-test CPR Z-stat X2

1998-99 27 9 4 4 10 0,69 1,39 5,63 2,05* 4,56*
1999-00 32 10 6 8 8 0,63 1,00 1,67 0,71 1,00
2000-01 46 12 11 6 17 0,52 0,21 3,09 1,78 5,30*
2001-02 64 20 13 12 19 0,61 1,22 2,44 1,74 3,13
2002-03 61 16 16 14 15 0,5 0,00 1,07 0,13 0,18
2003-04 60 21 10 9 20 0,68 1,98* 4,67 2,77** 8,13**
TOTAL 290 88 60 53 89 0,59 2,30** 2,46 3,74** 14,47**
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ÐÉÍÁÊÁÓ 8
ÊáôÜôáîç Á/Ê ìå êñéôÞñéï ôçí ìç öõóéïëïãéêÞ áðüäïóç 

ôïõ õðïäåßãìáôïò ôùí Fama & French

üðïõ *    óôáôéóôéêÜ óçìáíôéêü óå åðßðåäï óçìáíôéêüôçôáò 5% êáé ãéá äßðëåõñï Ýëåã÷ï
** óôáôéóôéêÜ óçìáíôéêü óå åðßðåäï óçìáíôéêüôçôáò 1% êáé ãéá äßðëåõñï Ýëåã÷ï

ÐÉÍÁÊÁÓ 9
ÊáôÜôáîç Á/Ê ìå êñéôÞñéï ôçí ìç öõóéïëïãéêÞ áðüäïóç ôïõ õðïäåßãìáôïò

ôïõ Carhart

üðïõ *    óôáôéóôéêÜ óçìáíôéêü óå åðßðåäï óçìáíôéêüôçôáò 5% êáé ãéá äßðëåõñï Ýëåã÷ï
** óôáôéóôéêÜ óçìáíôéêü óå åðßðåäï óçìáíôéêüôçôáò 1% êáé ãéá äßðëåõñï Ýëåã÷ï

ÐIÍÁÊÁÓ 10
ÊáôÜôáîç Á/Ê ìå êñéôÞñéï ôçí ìç öõóéïëïãéêÞ áðüäïóç ôïõ õðïäåßãìáôïò

ôïõ Carhart êáé ôïõ äåßêôç êõâåñíçôéêþí ïìïëüãùí

üðïõ *    óôáôéóôéêÜ óçìáíôéêü óå åðßðåäï óçìáíôéêüôçôáò 5% êáé ãéá äßðëåõñï Ýëåã÷ï
**  óôáôéóôéêÜ óçìáíôéêü óå åðßðåäï óçìáíôéêüôçôáò 1% êáé ãéá äßðëåõñï Ýëåã÷ï

No of Percentage Malkiel B&G
Funds W-W W-L L-W L-L Repeat W Z-test CPR Z-stat X2

1998-99 27 9 4 5 9 0,69 1,39 4,05 1,71 3,07
1999-00 32 9 7 8 8 0,56 0,50 1,29 0,35 0,25
2000-01 46 15 8 6 17 0,65 1,46 5,31 2,59** 7,39**
2001-02 64 16 18 16 14 0,47 -0,34 0,78 -0,50 0,50
2002-03 61 15 17 15 14 0,47 -0,35 0,82 -0,38 0,31
2003-04 60 15 16 14 15 0,48 -0,18 1,00 0,01 0,13
TOTAL 290 79 70 64 77 0,53 0,74 1,36 1,30 1,94

No of Percentage Malkiel B&G
Funds W-W W-L L-W L-L Repeat W Z-test CPR Z-stat X2

1998-99 27 9 4 5 9 0,69 1,39 4,05 1,71 3,07
1999-00 32 9 7 10 6 0,56 0,50 0,77 -0,36 1,25
2000-01 46 15 7 4 20 0,68 1,71 10,71 3,32** 14,00**
2001-02 64 16 15 15 18 0,52 0,18 1,28 0,49 0,38
2002-03 61 16 15 14 16 0,52 0,18 1,22 0,39 0,18
2003-04 60 16 15 14 15 0,52 0,18 1,14 0,26 0,13
TOTAL 290 81 63 62 84 0,56 1,50 1,74 2,34** 5,59*

No of Percentage Malkiel B&G
Funds W-W W-L L-W L-L Repeat W Z-test CPR Z-stat X2

1998-99 27 9 4 5 9 0,69 1,39 4,05 1,71 3,07
1999-00 32 9 7 9 7 0,56 0,50 1,00 0,00 0,50
2000-01 46 17 6 4 19 0,74 2,29 13,46 3,58** 15,04**
2001-02 64 17 17 15 15 0,50 0,00 1,00 0,00 0,25
2002-03 61 16 16 14 15 0,50 0,00 1,07 0,13 0,18
2003-04 60 17 14 13 16 0,55 0,54 1,49 0,77 0,67
TOTAL 290 85 64 60 81 0,57 1,72 1,79 2,46** 6,30*
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Ôá åìðåéñéêÜ áðïôåëÝóìáôá äéáöïñïðïéïýíôáé áéóèçôÜ áíÜëïãá ìå ôá
÷ñçóéìïðïéçèÝíôá ìç ðáñáìåôñéêÜ êñéôÞñéá. Óå âñá÷õðñüèåóìï ïñßæïíôá êáé
ìå ôá êñéôÞñéá ôùí B&G êáé ×2 ðáñáôçñåßôáé åðáíáëçðôéêüôçôá ôçò åðßäïóçò
ãéá ôéò ðåñéüäïõò 1998/99, 2000/01 êáé 2003/04 éäéáßôåñá üôáí ÷ñçóéìïðïéïýìå
ôçí áðëÞ áðüäïóç, ôïí ëüãï ôïõ Sharpe êáé ôï Üëöá ôïõ Jensen. H ÷ñÞóç
ðïëõðáñáãïíôéêþí õðïäåéãìÜôùí ìåéþíåé óïâáñÜ ôïí áñéèìü ôùí ðáñáôç-
ñïõìÝíùí ðåñéüäùí åðáíáëçðôéêüôçôáò. Ôüóï ç ÷ñÞóç ôïõ õðïäåßãìáôïò ôùí
Fama & French üóï êáé ôïõ õðïäåßãìáôïò ôïõ Carhart17 ìåéþíåé ôïí áñéèìü
ôùí ðáñáôçñïõìÝíùí ðåñéüäùí åðáíáëçðôéêüôçôáò áðü ôñåéò óå ìßá.Áðü ôçí
Üëëç ìåñéÜ, ÷ñçóéìïðïéþíáò ôá êñéôÞñéá ôùí B&G êáé ×2 öáßíåôáé üôé óå
ìåóïìáêñï÷ñüíéï ïñßæïíôá õðÜñ÷åé Ýíôïíç åðáíáëçðôéêüôçôá ôçò åðßäïóçò
ôùí Á/Ê. Ìå ôçí ÷ñÞóç ðïëõðáñáãïíôéêþí õðïäåéãìÜôùí ìåéþíåôáé ç éó÷ýò
ôïõ åëÝã÷ïõ áëëÜ ôï öáéíüìåíï ôçò åðáíáëçðôéêüôçôáò ðáñáìÝíåé.

Óå áôïìéêü åðßðåäï öáßíåôáé üôé õðÜñ÷ïõí åíäåßîåéò üôé êÜðïéïé äéá÷åéñé-
óôÝò (ãéá ðáñÜäåéãìá ôçò HSBC Áíáðôõîéáêü) äéáèÝôïõí ôï ÷áñáêôçñéóôéêü
ôïõ «æåóôïý ÷åñéïý» (hot hand) êáé êÜðïéïé Üëëïé (Áóðßò Ìåôï÷éêü) ôï ÷áñá-
êôçñéóôéêü «êñýïõ ÷åñéïý » (icy hand).

6. ÓõìðåñÜóìáôá-ÐñïôÜóåéò ãéá ìåëëïíôéêÞ Ýñåõíá

Óôï Üñèñï áõôü åëÝãîáìå ôçí åðáíáëçðôéêüôçôá ôçò åðßäïóçò ôùí Åëëçíé-
êþí Ìåôï÷éêþí Á/Ê ãéá ôçí ðåñßïäï 1998-2004 ç ïðïßá ðåñéëáìâÜíåé Ýíôïíá
áíïäéêÝò êáé êáèïäéêÝò ÷ñçìáôéóôçñéáêÝò öÜóåéò. Ç ðñïóÝããéóç ôçò åðßäï-
óçò ðñáãìáôïðïéÞèçêå ìå ôçí ÷ñÞóç Ýîé åíáëëáêôéêþí õðïäåéãìÜôùí. Ãéá ôïí
Ýëåã÷ï ôçò åðßäïóçò ôçò åðáíáëçðôéêüôçôáò ÷ñçóéìïðïéÞèçêáí ôñéá ìç ðáñá-
ìåôñéêÜ êñéôÞñéá: áõôü ôùí åðáíáëáìâáíïìÝíùí íéêçôþí, ôïí ëüãï ôïõ äéáãù-
íßïõ ãéíïìÝíïõ êáé ôï ×2 åðåéäÞ êÜèå óôáôéóôéêü êñéôÞñéï åßíáé êáôÜëëçëï
êÜôù áðü óõãêåñéìÝíåò êáôáóôÜóåéò.

Ôá êñéôÞñéá ôïõ ëüãïõ ôïõ äéáãùíßïõ ãéíïìÝíïõ êáé ôïõ ×2 ãåíéêÜ êáôáëÞ-
ãïõí óôá ßäéá óõìðåñÜóìáôá.Ç ÷ñÞóç ôçò áðëÞò áðüäïóçò, ôïõ äåßêôç ôïõ
Sharpe êáé ôçò ìç öõóéïëïãéêÞò áðüäïóçò ôïõ ìïíïðáñáãïíôéêïý õðïäåßãìá-
ôïò ïäçãïýí óå éó÷õñÝò åíäåßîåéò åðáíáëçðôéêüôçôáò. ¼ìùò ç ÷ñÞóç ðïëõðá-
ñáãïíôéêþí õðïäåéãìÜôùí áîéïëüãçóçò ôçò åðßäïóçò ïäçãåß óå åìöÜíéóç
åðáíáëçðôéêüôçôáò ìüíï ãéá ìßá áðï ôéò Ýîé åîåôáæüìåíåò ðåñéüäïõò. ¼ëá ôá
õðïäåßãìáôá åðéâåâáéþíïõí ôçí ýðáñîç ìåóïìáêñï÷ñüíéáò åðáíáëçðôéêüôç-
ôáò ðáñÜ ôï ãåãïíüò üôé ç ÷ñÞóç ôïõ ðéï ïëïêëçñùìÝíïõ õðïäåßãìáôïò ôïõ
Carhart ìåéþíåé ôçí ÝíôáóÞ ôçò. Ôá áðïôåëÝóìáôá ôçò óõãêåñéìÝíçò ìåëÝôçò
äåí åßíáé óõãêñßóéìá ìå Üëëùí áãïñþí Á/Ê ëüãù êõñßùò ôçò äéáöïñåôéêÞò
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ìåèïäïëïãßáò ðïõ ÷ñçóéìïðïéÞèçêå (ðïëõðáñáãïíôéêÜ õðïäåßãìáôá áîéïëü-
ãçóçò) áëëÜ êõñßùò ëüãù ôçò ðñüóöáôçò ðåñéüäïõ ðïõ ÷ñçóéìïðïéÞóáìå, ç
ïðïßá ðåñéëáìâÜíåé Ýíôïíåò åíáëëáêôéêÝò ÷ñçìáôéóôçñéáêÝò öÜóåéò. Éäéáßôå-
ñï åíäéáöÝñïí ðñïêáëåß ôï ãåãïíüò üôé ðáñÜ ôá ðñïçãïýìåíá ÷áñáêôçñéóôé-
êÜ ôçò áíÜëõóÞò ìáò åìöáíßæåôáé ôåëéêÜ åðáíáëçðôéêüôçôá óå óõíïëéêü åðß-
ðåäï. Ìéá ðéï ðñïóåêôéêÞ áíÜëõóç ôùí óôïé÷åßùí ìáò óå áôïìéêü åðßðåäï
áðïêáëýðôåé ôçí ýðáñîç äéá÷åéñéóôþí ìå ÷áñáêôçñéóôéêÜ «æåóôïý ÷åñéïý»
(HSBC Áíáðôõîéáêü ) êáé áíôßóôïé÷á «êñýïõ» (Áóðßò Ìåôï÷éêü).

Ôá åìðåéñéêÜ áðïôåëÝóìáôá ðïõ áöïñïýí ôéò áðëÝò ðñïóåããßóåéò üðùò
áõôÝò ôçò áðëÞò áðüäïóçò , ôïõ Sharpe ratio êáé ôïõ Üëöá ôïõ Jensen äåí óõì-
öùíïýí ìå ôá áíôßóôïé÷á ôçò Ðïñôïãáëßáò (Cortez et al. 1999), ôçò Éóðáíßáò
(Agudo-Magallon 2005) êáé ôçò Äáíßáò (Christensen 2005) áãïñÝò ðïõ ðñïóï-
ìïéÜæïõí ìå ôçí áíôßóôïé÷ç ÅëëçíéêÞ18.

ÔÝëïò, ï Ýëåã÷ïò ôùí ðáñáãüíôùí ðïõ åðçñåÜæïõí ôçí åðáíáëçðôéêüôçôá
ôçò åðßäïóçò, ï Ýëåã÷ïò ôçò åõáéóèçóßáò ôïõ öáéíïìÝíïõ ôïõ momentum óå
ìéêñüôåñá ÷ñïíéêÜ äéáóôÞìáôá (ð.÷. 6 ìÞíåò) áëëÜ êáé ç åîÝôáóç ôçò åõáéóèç-
óßáò ôçò åðáíáëçðôéêüôçôáò óå äéáöïñåôéêÜ ÷ñïíéêÜ äéáóôÞìáôá áîéïëüãçóçò
ôçò åðßäïóçò áðïôåëïýí ôá åðüìåíá ðåäßá ìåëëïíôéêÞò Ýñåõíáò.
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