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IXATOTH: Ilpoxeipévou va mpoywpn-

oouv o1 enevoutég oe opBodoyikég anmogd-

0elG OYeUKA pe Tn peylotomoinon tou

m\oGtou toug, ogeihouv va efetdoouv Kd-

e enevbuuxi mpéraon wg evallakuki
popeii toroBétong. I'a v nepimwon v yapto-
@ulakiov, égouv avarrtuyBel noikideg péBodor ato-
Aéynong v anodéoewv mou autd mpoo@épouy. Lo
kefpevo nou akohoubBel, mapovoidletar pia oyeuxd
npéogatn peBododoyia aliordynone, n onofa @épet
v vnoypai tou PpaPeupévou pe vopneh okovopio-
Adyou Franco Modigliani.

Eivar yeyovdg 6u ta Apoifaia Kepddaia anotedoty

ofipepa t Snpogiéotepn popen v Etaipeidv

noikideg péBodor aliohdynong twv yapropuakiov.
Yo napév dpBpo Ba mapovoidooupe 1o Bewpnuxd
undPabpo g teyvikig mou mpdopata elofyayav ol
Franco xar Leah Modigliani (1997), n omoia Ppioker
epappoyt o ouykprukd  a§iodéynon Apoifaiov
Keparaiov.

Ynv npoondbeid toug va afiodoyricouy éva Apor-
Baio Kepdhaio, o1 emevdutég teivouv va divouv Pdpog
0TG OUVOAIKEG arodGoeIg TG onofeg autd napouotdlel
Slaxpovmd. H npooéyyion avt, épac, Oev propef va
xapaxtnpiofel miipng kabwg dev AapPaver unéyn
Tov kivOuvo mou epmepIéyetal oug enevoUTIKEG ano@d-
oeig. Efval yvwoté oe 6houg pag du peta anédoong
Ka1 KivoUvou urdpyel pia oyéon aveahhaynic: Avaiap-

Bdvovtag peyahitepn moodtta kivdGvou prmopovpe

RISK-ADJUSTED PERFORMANCE:
AZIOAOTHIH AMOIBAION KE®AAAIQN
AAMBANONTAYX YIIOWH TOYYE KINAYNOYZ
[1OY EMITEPIEXEI H ATTIOAOIH TOYX

Enevbtoewv, evog 980}10(1 0 orofog eppaviotnke oTIg
apyéc Tou aidva mou S1avioupe pe OKomo T OUYKé-
VIPOON TOV AIOTAPIEUCE®Y TOU EMEVOUTIKOY KOIVOU
kat v tonofétnoti toug oe kivntée a&fec. [1a to Adyo
auTd, o1 EMEVOUTEG Kal 01 YpNPATOOIKOVOpIKO] avau-
TG éyouv napouoidoet ta tedeutaia xpévia éviovo ev-
S1agépov yia v a§ioAéynon g anddoong mov auvtd
napouotdCouyv.

H 16éa tng pétpnong tov anodboewv twv yaptopu-
Aaxiwv npotoepgaviodnke ota dpBpa v William
Sharpe (1966), Jack Treynor (1965) xai Michael Jensen
(1968). A6 téte kai péypt oripepa éxouv avarrtuydef
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va emtyoupe upnhdrepeg anodboei. Me dedopévn
Ty napandve oyéon, propef eGotoya Kaveig va ava-
pawtbef edv o1 ouykprukd upndég emddoeig ug onoi-
e éva ApoiPaio Kegdhaio napouotdler efvar amotée-
opa avénpévng noodtntag avarapPavépevou piokou,
11 6y1. [1a 1o Aéyo autd, ogeidel kaveic, otnv npoomnd-

Be1d tou va allodoynioer yapropuAdkia, va hapPdver



unéyn tou ta diagopetikd enfneda kivévou mou au-
T4 epEPIEYOUV.

Or Franco xai Leah Modigliani npoteivouv pa
evalakuxn péfodo aiodéynong yaprogulakiov n
omnofa Bepelidvetal otn 0Gyypovn YPNPATOOIKOVOpIKA
Bewpia kar yiverar edkoha katavonti amd 1o péoo
enevoutd. Tn péBodo auui v ovopdlouv Risk-
Adjusted Performance (RAP). H Paociki 16éa mou
kpUPetal miow and t pébodo RAP, bniwg auth ekppd-
Qetcu and Toug ouyYpageic, efvai n ypnotponoinon tou
k6ot0UG eukaipiag tou kivGGvou mou mapouoidCer n
ayopd, A ahlidg tou Adyou avtarhayig peta§y Kivou-
vou Kat anod40emy, MPOKEIPEVOU va Ipooappoooupe
6ha ta uné eétaon yaproguddkia oto {610 Gypog Kiv-
8uvou pe autdv tou yaprogulakiou g ayopdc”. Xn
ouvéyela petpdpe TG anoSooelg TV Véwv, mpooappo-
OpévV YapToQUAGKI®Y Kal TIG OUYKPIVOUpE pe T pé-
on anddoon mou npoo@éper n ayopd yia to {610 ypovi-
k6 S1dotnpa. H S1a@opd nou npoxurel efvar evoeiku-
KA Tou edv ka1 katd néoo anédwoe nep1oo6tepo i Ai-
Yotepo 1o kdBe yaproguldkio oe oxéon pie v ayopd.

Ag unobéooupe du éxoupe éva yapto@uAdkio i pe
ouvoAIkég anoddoelg 1 kai kA andékAion o, [vo-
piCoupe ané t ypnpatooikovopikii Bewpia du pro-
poUpe va dnpioupyfcoupe éva véo yapto@uhdkio
edv OUAOOUE YPEDYPAPA KAl YPNOLHOIOIACOUpE
1a é006a ou npokUmTouy yia v ayopd akiviuvev
v, 6neg yia napdderypa Evidkwv [pappatiov,
11 edv Savelotolpe ypripata mpokeIpévou va ta Tomo-
Betiooupe oe petoyikolg tithoug. Ipaypatonoid-
viag kdrola ané tg napandve Kivaoels, petaPdi-
doupe 1o enfnedo 1600 toU KIVOGVOU b00 Kal TWV
anodéoewv tou apyikoy yaproguhakiou. Opiloupe
g RAP(i) v andéSoon tou yaprogulakiou i 1o
omofo efvar poyreupévo kard tv noodwra d;, Beukn
i apvnukn, n onofa anarteital mpoxeIPEVoU va aro-
KTAOEL TO OUYKEKPIpEVO yapto@uhdkio PabBpé kiv6u-
vou Opolo pe autdv tng ayopds. LUpgwva pe Tov
op1opd autd €xoupe:

6énou o, efvar n wmkh andxkhion Twv anoddoewv (r;)

TOU Yapto@uAakiou i, oy efval n ki andxkAion twv

o = (1+d)o; = oy (1)
i}
d= M @)

anodéoewv g ayopdg (ry), Kai o efvar n tmkn
andékAion TV anodGoewy ToU VEoU, IPOoappoopévoy
xaptogulhakiou.

AapPdvovtag undyiv tov téko mou ouvendyetar n

péyrevon d; Ppiokoupe Gu:

AvukaBiotovag mv efowon (2) otav (3) ypd-

oupe:

RAP(i) = rgy = (L+dp)r,— dirg 3)

Xpnorponoidvtag Aoimdyv 1g ouvohikés arnodooeig

1600 ToU Yaptoguhakiou i 600 kai Tou akiviuvou ype-

(o[

RAP() = ((;i%)(ri e 4

RAP(i)

dypagou, propolpe va unoroyicoupe to deiktn RAP
T0U Yapto@ulakiou autody.

[Tapampdvtag v e&iowon (4) kai ouykpivo-
vidg v pe tn Bewpia mou éyer avarrti€er o Sharpe®?,
dramotdvoupe 6u n katdraén nou napéyer n pébo-
dog RAP Siver ta {61a anotedéopata pe to defktn
Sharpe. E€ d\dov, ka1 o1 660 npooeyyioeig ypnoipo-

Qg yapropuddkio ayopdg opiCoupe ouvibwg exeivo to

onofo diapopeaver 1o Tevikd Aefktn tou Xpnpauowmpiou
Aidv.
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10100V oG pétpo KivOUvou to ouvohikd kivouvo, kai
6yt povo to ouotnpatuké dnwg oupPaiver oty nepi-
mwon e afiohdynong pe g peBddoug tov
Treynor kai Jensen. Ilap’ 6Aa avtd, o1 Franco ka
Leah Modigliani vnoowpiCouv éu n peBododoyia
nou avamntiocouv efval mo egypnotn yia 1o Péoo
enevOuTh oe oyéon pe autiv tou Sharpe.

Yto Sidypappa nou akorouBel éyoupe tn ypagr-
ki aneikévion g peBédou RAP Xtov kdbeto d€ova
petpdye g ano&')oslg, Kal oTov opl(;(')vno 1oV Kivou-
vo, 6nhadf v tumkA andkAion @V anoddoEmy.
KdaBe onpeio oto dio61dotato auté ydpo avunpoow-
nevel €éva yapto@uhdkio, fi ahhide éva ouvluaopd
kivOovou kai anddoong. Me Py oupPoliCoupe 1o
Yapto@uldxkio ayopdg kai pe P, 1o akivouvo, pndevi-
k¢ S1akvpavong, ypewypago. Ta onpefa Py kai P,

avunpoowneyouv dvo tuyaia yaproguidkia.

Edv tpaPnéoupe eubeiec ypappég and to onpeio
P, npdg ta onpeia dmou Ppiokoviar ta 6vo yapto-
@uldkia, P, ka1 P,, téte mpokdmrrouv o1 duvatdtnteg

yia péyrevon. Me dhha Adyia, PAénoupe u yaptogu-
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Adk1a mpokgrtouy ané ta apyikd, yla didgopa emi-
neda upcv g perapinuig d;. Onolodinote onpeio
g ypappig I; to omofo Ppioketar Se€id tou yapto-
@ulakiou P; ouvendyetar Saveiopd kai emméov to-
noBetioeig ota aliéypaga mou anaptiCouv to yap-

10@UAdkio autd. AvtiBeta, edv Bédoupe va emitg-
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Youpe kdmolo onpefo ota apiotepd, tote Ba mpéner
va novhfcoupe pépog tou P, kai va enevéiooupe oto
axivéuvo ypedypago P. A&iCer va napatnpnbei,
oto onpefo autd, ou ot khioeig v Stakekoppévav
YPappoV armotedolv ug upég tou deiktn Sharpe tov
YApTOQUAAKiV.

Embiwén pac, eivar va BpeBotpe oe éva onpeio
ndve owmyv kdBetn ypappi n omofa wpver tov op1(6-
vuo G§ova oto onpeio oM. Oéhoupie, Sriwg éyoupe AGN
e&nynioet, va “@époupe” 6ha ta yaprogpuidkia oto 610
Uog KivoUvou, oe autd mou kabo pf<8I01 ané my ayo-
pd (om). Xtn ouvéyela, emhéyoupe T0 YaptoQUAdKIO
ekefvo 1o omofo éyel T peyahtepn KAtaképuPn ané-
otaon and o Pm npog ta ndve, 6nkadi 1o yaprogu-
Adxio pe tov upnidtepo Sefktn RAP(i). Lopgawva dot-
név pe 6ha doa avamrtiéape, kal napatnpOVIag
didypappa, Siamotdvoupe du eve o yapto@uAdkio
P, napéyer peyaditepeg ouvolikég anoddoels, Grav
autd npooappootel pe Pdon to Pabpd kivbivou mou
epnepiéyet, ote adlodoyeitar wg unodeéotepo tou yap-
toguAakiou P,, 1o omofo ek mpdng dpeng aivetal
ama¢ va anodidet Ayétepo and to P .

[Tpoxeipévou va edeyyBel n Bewpia oty npdén,
npaypatonoiifinke epappoyn g yia éva defypa 26
EXnvikédv Metoyikav Apoifaiov Kegaraiwv. Ta
otoryefa mou ypnorpornouifnkav PaciCoviar otg
pnviafeg anodéoeig v Apoifaiov Kepahaiov yia
10 Ypoviké S1dotnpa nou exivder tov Iavoudpio tou
1995 kat teketdver 10 Mdio tou 1998. Xtn ouvéyela,
unoloyiotkav o1 péoeg pnviaieg anodboelq TV
61wV yaprogulakiov, yia to 610 ypovikd didotn-
pa, ywpig va mpaypatonoticoupe otabpioelg yia
omotadrinote pop@n kivdGvou. Zuykpivoviag ta
anoteAéopata nou npoékuypay, diamotdvovear dia-
@opég otnv katdraén v Apoifaiwv Keparaiov?.
Yug nep1oodtepeg mepIITAOEL, o1 61aQopés autég
efvar pikpéc. Autd dpwg Gev onpaiver du propodpe
va Paoifopaote anhd oug anodéoeig nou napouvoid-

(2) O 6eixtng tou Sharpe unodoyiCetar and tov tno:
ri —rf
[
O1



Couv diaypovikd ta yaproguldkia mpokeipévou va
npoywpicoupe oty afloddynori toug. O ouvumo-
doytopdg tou epmepleyopévou Kivouvou Kpivetal
anapaitntog, kat n peBoSodoyia mov avartiooouy ot
Franco ka1 Leah Modigliani amotedei pia oGyypovn
Kal tautdypova amoteheopatki mpooéyylon otn

diadikaoia afloréynong Apoifaiov Keparaiwv.
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®Ta apiBpnukd anoterdéopata Sev napouordloviar e6od npo-
ketpévou va anogeuybel omotacdinote pop@iig ovykpion pe-
&0 v peddv g Evwong EXnvikav Tpane(ov.

IIOAYTEXNEIO KPHTHX

Epyaouipio Luompdrev Xpnparooikovopikng Atoiknong
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Kukhogdpnoav npoogara or ) TIPATEG ePEUVNTIKES epyaoieg Tou Epyaotnpiou

1dve ot Béata tou euputepou Y@pou T YPNPATO0IKOVOpIKIG 610i1<nong
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