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E
IªA¡¿¡H: ¦òïëåéíÛîïù îá ðòïøöòÜ-

óïùî ïé åðåîäùôÛ÷ óå ïòõïìïçéëÛ÷ áðïæÀ-

óåé÷ óøåôéëÀ íå ôè íåçéóôïðïÝèóè ôïù

ðìïàôïù ôïù÷, ïæåÝìïùî îá åêåôÀóïùî ëÀ-

õå åðåîäùôéëÜ ðòÞôáóè ö÷ åîáììáëôéëÜ

íïòæÜ ôïðïõÛôèóè÷. ¡éá ôèî ðåòÝðôöóè ôöî øáòôï-

æùìáëÝöî, Ûøïùî áîáðôùøõåÝ ðïéëÝìå÷ íÛõïäïé áêéï-

ìÞçèóè÷ ôöî áðïäÞóåöî ðïù áùôÀ ðòïóæÛòïùî. ªôï

ëåÝíåîï ðïù áëïìïùõåÝ, ðáòïùóéÀúåôáé íéá óøåôéëÀ

ðòÞóæáôè íåõïäïìïçÝá áêéïìÞçèóè÷, è ïðïÝá æÛòåé

ôèî ùðïçòáæÜ ôïù âòáâåùíÛîïù íå îÞíðåì ïéëïîïíï-

ìÞçïù Franco Modigliani.

¶Ýîáé çåçïîÞ÷ Þôé ôá °íïéâáÝá ºåæÀìáéá áðïôåìïàî

óÜíåòá ôè äèíïæéìÛóôåòè íïòæÜ ôöî ¶ôáéòåéñî

¶ðåîäàóåöî, åîÞ÷ õåóíïà ï ïðïÝï÷ åíæáîÝóôèëå óôé÷

áòøÛ÷ ôïù áéñîá ðïù äéáîàïùíå íå óëïðÞ ôè óùçëÛ-

îôòöóè ôöî áðïôáíéåàóåöî ôïù åðåîäùôéëïà ëïéîïà

ëáé ôèî ôïðïõÛôèóÜ ôïù÷ óå ëéîèôÛ÷ áêÝå÷. ¡éá ôï ìÞçï

áùôÞ, ïé åðåîäùôÛ÷ ëáé ïé øòèíáôïïéëïîïíéëïÝ áîáìù-

ôÛ÷ Ûøïùî ðáòïùóéÀóåé ôá ôåìåùôáÝá øòÞîéá Ûîôïîï åî-

äéáæÛòïî çéá ôèî áêéïìÞçèóè ôè÷ áðÞäïóè÷ ðïù áùôÀ

ðáòïùóéÀúïùî.

¸ éäÛá ôè÷ íÛôòèóè÷ ôöî áðïäÞóåöî ôöî øáòôïæù-

ìáëÝöî ðòöôïåíæáîÝóõèëå óôá Àòõòá ôöî William

Sharpe (1966), Jack Treynor (1965) ëáé Michael Jensen

(1968). °ðÞ ôÞôå ëáé íÛøòé óÜíåòá Ûøïùî áîáðôùøõåÝ 

ðïéëÝìå÷ íÛõïäïé áêéïìÞçèóè÷ ôöî øáòôïæùìáëÝöî.

ªôï ðáòÞî Àòõòï õá ðáòïùóéÀóïùíå ôï õåöòèôéëÞ

ùðÞâáõòï ôè÷ ôåøîéëÜ÷ ðïù ðòÞóæáôá åéóÜçáçáî ïé

Franco ëáé Leah Modigliani (1997), è ïðïÝá âòÝóëåé

åæáòíïçÜ óôè óùçëòéôéëÜ áêéïìÞçèóè °íïéâáÝöî

ºåæáìáÝöî.

ªôèî ðòïóðÀõåéÀ ôïù÷ îá áêéïìïçÜóïùî Ûîá °íïé-

âáÝï ºåæÀìáéï, ïé åðåîäùôÛ÷ ôåÝîïùî îá äÝîïùî âÀòï÷

óôé÷ óùîïìéëÛ÷ áðïäÞóåé÷ ôé÷ ïðïÝå÷ áùôÞ ðáòïùóéÀúåé

äéáøòïîéëÀ. ¸ ðòïóÛççéóè áùôÜ, Þíö÷, äåî íðïòåÝ îá

øáòáëôèòéóõåÝ ðìÜòè÷ ëáõñ÷ äåî ìáíâÀîåé ùðÞãè

ôïî ëÝîäùîï ðïù åíðåòéÛøåôáé óôé÷ åðåîäùôéëÛ÷ áðïæÀ-

óåé÷. ¶Ýîáé çîöóôÞ óå Þìïù÷ íá÷ Þôé íåôáêà áðÞäïóè÷

ëáé ëéîäàîïù ùðÀòøåé íéá óøÛóè áîôáììáçÜ÷: °îáìáí-

âÀîïîôá÷ íåçáìàôåòè ðïóÞôèôá ëéîäàîïù íðïòïàíå

îá åðéôàøïùíå ùãèìÞôåòå÷ áðïäÞóåé÷. »å äåäïíÛîè

ôèî ðáòáðÀîö óøÛóè, íðïòåÝ åàóôïøá ëáîåÝ÷ îá áîá-

òöôèõåÝ åÀî ïé óùçëòéôéëÀ ùãèìÛ÷ åðéäÞóåé÷ ôé÷ ïðïÝ-

å÷ Ûîá °íïéâáÝï ºåæÀìáéï ðáòïùóéÀúåé åÝîáé áðïôÛìå-

óíá áùêèíÛîè÷ ðïóÞôèôá÷ áîáìáíâáîÞíåîïù òÝóëïù,

Ü Þøé. ¡éá ôï ìÞçï áùôÞ, ïæåÝìåé ëáîåÝ÷, óôèî ðòïóðÀ-

õåéÀ ôïù îá áêéïìïçÜóåé øáòôïæùìÀëéá, îá ìáíâÀîåé
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ùðÞãè ôïù ôá äéáæïòåôéëÀ åðÝðåäá ëéîäàîïù ðïù áù-

ôÀ åíðåòéÛøïùî.

Oé Franco ëáé Leah »odigliani ðòïôåÝîïùî íéá

åîáììáëôéëÜ íÛõïäï áêéïìÞçèóè÷ øáòôïæùìáëÝöî è

ïðïÝá õåíåìéñîåôáé óôè óàçøòïîè øòèíáôïïéëïîïíéëÜ

õåöòÝá ëáé çÝîåôáé åàëïìá ëáôáîïèôÜ áðÞ ôï íÛóï

åðåîäùôÜ. Æè íÛõïäï áùôÜ ôèî ïîïíÀúïùî Risk-

Adjusted Performance (RAP). H âáóéëÜ éäÛá ðïù

ëòàâåôáé ðÝóö áðÞ ôè íÛõïäï RAP, Þðö÷ áùôÜ åëæòÀ-

úåôáé áðÞ ôïù÷ óùççòáæåÝ÷, åÝîáé è øòèóéíïðïÝèóè ôïù

ëÞóôïù÷ åùëáéòÝá÷ ôïù ëéîäàîïù ðïù ðáòïùóéÀúåé è

áçïòÀ, Ü áììéñ÷ ôïù ìÞçïù áîôáììáçÜ÷ íåôáêà ëéîäà-

îïù ëáé áðïäÞóåöî, ðòïëåéíÛîïù îá ðòïóáòíÞóïùíå

Þìá ôá ùðÞ åêÛôáóè øáòôïæùìÀëéá óôï Ýäéï àãï÷ ëéî-

äàîïù íå áùôÞî ôïù øáòôïæùìáëÝïù ôè÷ áçïòÀ÷(1). ªôè

óùîÛøåéá íåôòÀíå ôé÷ áðïäÞóåé÷ ôöî îÛöî, ðòïóáòíï-

óíÛîöî øáòôïæùìáëÝöî ëáé ôé÷ óùçëòÝîïùíå íå ôè íÛ-

óè áðÞäïóè ðïù ðòïóæÛòåé è áçïòÀ çéá ôï Ýäéï øòïîé-

ëÞ äéÀóôèíá. ̧  äéáæïòÀ ðïù ðòïëàðôåé åÝîáé åîäåéëôé-

ëÜ ôïù åÀî ëáé ëáôÀ ðÞóï áðÛäöóå ðåòéóóÞôåòï Ü ìé-

çÞôåòï ôï ëÀõå øáòôïæùìÀëéï óå óøÛóè íå ôèî áçïòÀ.

°÷ ùðïõÛóïùíå Þôé Ûøïùíå Ûîá øáòôïæùìÀëéï i íå

óùîïìéëÛ÷ áðïäÞóåé÷ ri ëáé ôùðéëÜ áðÞëìéóè ói. ¡îö-

òÝúïùíå áðÞ ôè øòèíáôïïéëïîïíéëÜ õåöòÝá Þôé íðï-

òïàíå îá äèíéïùòçÜóïùíå Ûîá îÛï øáòôïæùìÀëéï

åÀî ðïùìÜóïùíå øòåñçòáæá ëáé øòèóéíïðïéÜóïùíå

ôá Ûóïäá ðïù ðòïëàðôïùî çéá ôèî áçïòÀ áëÝîäùîöî

ôÝôìöî, Þðö÷ çéá ðáòÀäåéçíá ¶îôÞëöî ¡òáííáôÝöî,

Ü åÀî äáîåéóôïàíå øòÜíáôá ðòïëåéíÛîïù îá ôá ôïðï-

õåôÜóïùíå óå íåôïøéëïà÷ ôÝôìïù÷. ¦òáçíáôïðïéñ-

îôá÷ ëÀðïéá áðÞ ôé÷ ðáòáðÀîö ëéîÜóåé÷, íåôáâÀì-

ìïùíå ôï åðÝðåäï ôÞóï ôïù ëéîäàîïù Þóï ëáé ôöî

áðïäÞóåöî ôïù áòøéëïà øáòôïæùìáëÝïù. OòÝúïùíå

ö÷ RAP(i) ôèî áðÞäïóè ôïù øáòôïæùìáëÝïù i ôï

ïðïÝï åÝîáé íïøìåùíÛîï ëáôÀ ôèî ðïóÞôèôá di, õåôéëÜ

Ü áòîèôéëÜ, è ïðïÝá áðáéôåÝôáé ðòïëåéíÛîïù îá áðï-

ëôÜóåé ôï óùçëåëòéíÛîï øáòôïæùìÀëéï âáõíÞ ëéîäà-

îïù Þíïéï íå áùôÞî ôè÷ áçïòÀ÷. ªàíæöîá íå ôïî

ïòéóíÞ áùôÞ Ûøïùíå:

Þðïù ói åÝîáé è ôùðéëÜ áðÞëìéóè ôöî áðïäÞóåöî (ri)

ôïù øáòôïæùìáëÝïù i, óM åÝîáé è ôùðéëÜ áðÞëìéóè ôöî

áðïäÞóåöî ôè÷ áçïòÀ÷ (rM), ëáé ó(i) åÝîáé è ôùðéëÜ

áðÞëìéóè ôöî áðïäÞóåöî ôïù îÛïù, ðòïóáòíïóíÛîïù

øáòôïæùìáëÝïù.

¤áíâÀîïîôá÷ ùðÞãéî ôïî ôÞëï ðïù óùîåðÀçåôáé è

íÞøìåùóè di âòÝóëïùíå Þôé:

°îôéëáõéóôñîôá÷ ôèî åêÝóöóè (2) óôèî (3) çòÀ-

æïùíå:

Ìòèóéíïðïéñîôá÷ ìïéðÞî ôé÷ óùîïìéëÛ÷ áðïäÞóåé÷

ôÞóï ôïù øáòôïæùìáëÝïù i Þóï ëáé ôïù áëÝîäùîïù øòå-

ñçòáæïù, íðïòïàíå îá ùðïìïçÝóïùíå ôï äåÝëôè RAP

ôïù øáòôïæùìáëÝïù áùôïà.

¦áòáôèòñîôá÷ ôèî åêÝóöóè (4) ëáé óùçëòÝîï-

îôÀ÷ ôèî íå ôè õåöòÝá ðïù Ûøåé áîáðôàêåé ï Sharpe(2),

äéáðéóôñîïùíå Þôé è ëáôÀôáêè ðïù ðáòÛøåé è íÛõï-

äï÷ RAP äÝîåé ôá Ýäéá áðïôåìÛóíáôá íå ôï äåÝëôè

Sharpe. ¶ê Àììïù, ëáé ïé äàï ðòïóåççÝóåé÷ øòèóéíï-

ó(i) = (1+di)ói = óM (1)

Ü

di = 
óM
ói

Ð1 (2)

RAP(i) = r(i) = (1+di)ri Ð dirf (3)

RAP(i) = (óM
ói

)ri Ð [(óM
ói

) Ð1]rf ⇒

RAP(i) = (óM
ói

)(ri Ð rf) + rf (4)

(1) ¿÷ øáòôïæùìÀëéï áçïòÀ÷ ïòÝúïùíå óùîÜõö÷ åëåÝîï ôï
ïðïÝï äéáíïòæñîåé ôï ¡åîéëÞ ¢åÝëôè ôïù XòèíáôéóôèòÝïù
Aêéñî.



ðïéïàî ö÷ íÛôòï ëéîäàîïù ôï óùîïìéëÞ ëÝîäùîï, ëáé

Þøé íÞîï ôï óùóôèíáôéëÞ Þðö÷ óùíâáÝîåé óôèî ðåòÝ-

ðôöóè ôè÷ áêéïìÞçèóè÷ íå ôé÷ íåõÞäïù÷ ôöî

Treynor ëáé Jensen. ¦áòÕ Þìá áùôÀ, ïé Franco ëáé

Leah Modigliani ùðïóôèòÝúïùî Þôé è íåõïäïìïçÝá

ðïù áîáðôàóóïùî åÝîáé ðéï åàøòèóôè çéá ôï íÛóï

åðåîäùôÜ óå óøÛóè íå áùôÜî ôïù Sharpe.

ªôï äéÀçòáííá ðïù áëïìïùõåÝ Ûøïùíå ôè çòáæé-

ëÜ áðåéëÞîéóè ôè÷ íåõÞäïù RAP. ªôïî ëÀõåôï Àêïîá

íåôòÀíå ôé÷ áðïäÞóåé÷, ëáé óôïî ïòéúÞîôéï ôïî ëÝîäù-

îï, äèìáäÜ ôèî ôùðéëÜ áðÞëìéóè ôöî áðïäÞóåöî.

ºÀõå óèíåÝï óôï äéóäéÀóôáôï áùôÞ øñòï áîôéðòïóö-

ðåàåé Ûîá øáòôïæùìÀëéï, Ü áììéñ÷ Ûîá óùîäùáóíÞ

ëéîäàîïù ëáé áðÞäïóè÷. »å PM óùíâïìÝúïùíå ôï

øáòôïæùìÀëéï áçïòÀ÷ ëáé íå Po ôï áëÝîäùîï, íèäåîé-

ëÜ÷ äéáëàíáîóè÷, øòåñçòáæï. Æá óèíåÝá P1 ëáé P2

áîôéðòïóöðåàïùî äàï ôùøáÝá øáòôïæùìÀëéá.

¶Àî ôòáâÜêïùíå åùõåÝå÷ çòáííÛ÷ áðÞ ôï óèíåÝï

Po ðòÞ÷ ôá óèíåÝá Þðïù âòÝóëïîôáé ôá äàï øáòôï-

æùìÀëéá, P1 ëáé P2, ôÞôå ðòïëàðôïùî ïé äùîáôÞôèôå÷

çéá íÞøìåùóè. »å Àììá ìÞçéá, âìÛðïùíå ôé øáòôïæù-

ìÀëéá ðòïëàðôïùî áðÞ ôá áòøéëÀ, çéá äéÀæïòá åðÝ-

ðåäá ôéíñî ôè÷ íåôáâìèôÜ÷ di. OðïéïäÜðïôå óèíåÝï

ôè÷ çòáííÜ÷ ¹i ôï ïðïÝï âòÝóëåôáé äåêéÀ ôïù øáòôï-

æùìáëÝïù Pi óùîåðÀçåôáé äáîåéóíÞ ëáé åðéðìÛïî ôï-

ðïõåôÜóåé÷ óôá áêéÞçòáæá ðïù áðáòôÝúïùî ôï øáò-

ôïæùìÀëéï áùôÞ. °îôÝõåôá, åÀî õÛìïùíå îá åðéôà-

øïùíå ëÀðïéï óèíåÝï óôá áòéóôåòÀ, ôÞôå õá ðòÛðåé

îá ðïùìÜóïùíå íÛòï÷ ôïù Pi ëáé îá åðåîäàóïùíå óôï

áëÝîäùîï øòåñçòáæï Po. °êÝúåé îá ðáòáôèòèõåÝ,

óôï óèíåÝï áùôÞ, Þôé ïé ëìÝóåé÷ ôöî äéáëåëïííÛîöî

çòáííñî áðïôåìïàî ôé÷ ôéíÛ÷ ôïù äåÝëôè Sharpe ôöî

øáòôïæùìáëÝöî.

¶ðéäÝöêÜ íá÷, åÝîáé îá âòåõïàíå óå Ûîá óèíåÝï

ðÀîö óôèî ëÀõåôè çòáííÜ è ïðïÝá ôÛíîåé ôïî ïòéúÞ-

îôéï Àêïîá óôï óèíåÝï óM. £Ûìïùíå, Þðö÷ Ûøïùíå Üäè

åêèçÜóåé, îá ÒæÛòïùíåÓ Þìá ôá øáòôïæùìÀëéá óôï Ýäéï

àãï÷ ëéîäàîïù, óå áùôÞ ðïù ëáõïòÝúåôáé áðÞ ôèî áçï-

òÀ (óM). ªôè óùîÛøåéá, åðéìÛçïùíå ôï øáòôïæùìÀëéï

åëåÝîï ôï ïðïÝï Ûøåé ôè íåçáìàôåòè ëáôáëÞòùæè áðÞ-

óôáóè áðÞ ôï PM ðòï÷ ôá ðÀîö, äèìáäÜ ôï øáòôïæù-

ìÀëéï íå ôïî ùãèìÞôåòï äåÝëôè RAP(i). ªàíæöîá ìïé-

ðÞî íå Þìá Þóá áîáðôàêáíå, ëáé ðáòáôèòñîôá÷ ôï

äéÀçòáííá, äéáðéóôñîïùíå Þôé åîñ ôï øáòôïæùìÀëéï

P1 ðáòÛøåé íåçáìàôåòå÷ óùîïìéëÛ÷ áðïäÞóåé÷, Þôáî

áùôÞ ðòïóáòíïóôåÝ íå âÀóè ôï âáõíÞ ëéîäàîïù ðïù

åíðåòéÛøåé, ôÞôå áêéïìïçåÝôáé ö÷ ùðïäåÛóôåòï ôïù øáò-

ôïæùìáëÝïù P2, ôï ïðïÝï åë ðòñôè÷ Þãåö÷ æáÝîåôáé

áðìñ÷ îá áðïäÝäåé ìéçÞôåòï áðÞ ôï P1.

¦òïëåéíÛîïù îá åìåçøõåÝ è õåöòÝá óôèî ðòÀêè,

ðòáçíáôïðïéÜõèëå åæáòíïçÜ ôè÷ çéá Ûîá äåÝçíá 26

¶ììèîéëñî »åôïøéëñî °íïéâáÝöî ºåæáìáÝöî. Æá

óôïéøåÝá ðïù øòèóéíïðïéÜõèëáî âáóÝúïîôáé óôé÷

íèîéáÝå÷ áðïäÞóåé÷ ôöî °íïéâáÝöî ºåæáìáÝöî çéá

ôï øòïîéëÞ äéÀóôèíá ðïù êåëéîÀåé ôïî ¹áîïùÀòéï ôïù

1995 ëáé ôåìåéñîåé ôï »Àéï ôïù 1998. ªôè óùîÛøåéá,

ùðïìïçÝóôèëáî ïé íÛóå÷ íèîéáÝå÷ áðïäÞóåé÷ ôöî

Ýäéöî øáòôïæùìáëÝöî, çéá ôï Ýäéï øòïîéëÞ äéÀóôè-

íá, øöòÝ÷ îá ðòáçíáôïðïéÜóïùíå óôáõíÝóåé÷ çéá

ïðïéáäÜðïôå íïòæÜ ëéîäàîïù. ªùçëòÝîïîôá÷ ôá

áðïôåìÛóíáôá ðïù ðòïÛëùãáî, äéáðéóôñîïîôáé äéá-

æïòÛ÷ óôèî ëáôÀôáêè ôöî °íïéâáÝöî ºåæáìáÝöî(3).

ªôé÷ ðåòéóóÞôåòå÷ ðåòéðôñóåé÷, ïé äéáæïòÛ÷ áùôÛ÷

åÝîáé íéëòÛ÷. °ùôÞ Þíö÷ äåî óèíáÝîåé Þôé íðïòïàíå

îá âáóéúÞíáóôå áðìÀ óôé÷ áðïäÞóåé÷ ðïù ðáòïùóéÀ-
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úïùî äéáøòïîéëÀ ôá øáòôïæùìÀëéá ðòïëåéíÛîïù îá

ðòïøöòÜóïùíå óôèî áêéïìÞçèóÜ ôïù÷. O óùîùðï-

ìïçéóíÞ÷ ôïù åíðåòéåøïíÛîïù ëéîäàîïù ëòÝîåôáé

áðáòáÝôèôï÷, ëáé è íåõïäïìïçÝá ðïù áîáðôàóóïùî ïé

Franco ëáé Leah Modigliani áðïôåìåÝ íéá óàçøòïîè

ëáé ôáùôÞøòïîá áðïôåìåóíáôéëÜ ðòïóÛççéóè óôè

äéáäéëáóÝá áêéïìÞçèóè÷ °íïéâáÝöî ºåæáìáÝöî.
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