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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 

 

Ένα βασικό ερώτηµα που απασχόλει όχι µόνο ένα µεγάλο µέρος της 

επιστηµονικής κοινότητας, αλλά των επενδυτών και των διαχειριστών 

κεφαλαίων είναι η εύρεση της βέλτιστης στρατηγικής επενδύσεων.  

 

Η µελέτη στρατηγικών επένδυσης καθώς και η αποτελεσµατικότητα τους σε 

µακροχρόνιο επίπεδο, συµπεριλαµβανοµένου της περιόδου της 

χρηµατοπιστωτικής κρίσης του 2007, είναι το αντικείµενο της παρούσας 

διπλωµατικής εργασίας.  Σκοπός είναι η αξιολόγηση 6 χαρτοφυλακίων που 

δηµιουργήθηκαν σύµφωνα µε τις εξεταζόµενες στρατηγικές και πως 

συµπεριφέρθηκαν σε τρεις χρονικές περιόδους. 

 

Οι επενδυτικές στρατηγικές που εφαρµόστηκαν στην διπλωµατική εργασία, 

είναι η Momentum strategy και η αντίθετη της Contrarian strategy, ενώ 

χρησιµοποιήθηκε και η στρατηγική του Market timing.  

Αρχικά παρουσιάζεται όλο το θεωρητικό πλαίσιο για τις εξεταζόµενες 

επενδυτικές στρατηγικές καθώς και η ανασκόπηση σηµαντικών µελετών και 

της διεθνής βιβλιογραφίας. 

Ακολουθεί η µεθοδολογία της εµπειρικής ανάλυσης ενώ στη συνέχεια αφού 

κατασκευαστούν 6 χαρτοφυλάκια γίνεται η παράθεση και εκτίµηση των 

αποτελεσµάτων, σε τρείς χρονικές περιόδους.  

 

Σκοπός της παρούσας διπλωµατικής εργασίας είναι να απαντηθεί το βασικό 

ερώτηµα για την αποτελεσµατικότητα των εξεταζόµενων στρατηγικών αλλά 

και πως επηρεάστηκαν από την κρίση, λαµβάνοντας υπόψη τα αποτελέσµατα 

της εµπειρικής µελέτης και της διεθνής βιβλιογραφίας. 
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ABSTRACT 

 

A key question that concerns the scientific community, investors and fund 

managers is the efficiency of investment strategies. 

 

The main purpose of this thesis is to examine investment strategies and their 

short-term or long-term effectiveness, including the 2007 financial crisis. The 

main object is the evaluation of 6 portfolios and their efficiency in three time 

periods. 

The investment strategies presented in this diploma thesis are the Momentum 

strategy with its contrary strategy, Contrarian, and finally the Market timing 

strategy. 

Initially, a review for the investment strategies is presented, as well as a 

review of international literature. The methodology of the empirical analysis 

is following, and finally the presentation and evaluation of results of 6 

portfolios, in the three time periods. 

 

The main purpose of this diploma thesis is to answer the key question of the 

effectiveness of these strategies but also the crisis influence, as assessed by 

the results of empirical study and literature review. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1ο 

ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

Η κρίση έκανε πιο εµφανές, ένα βασικό ερώτηµα, το οποίο σχετίζεται µε τον 

εντοπισµό της βέλτιστης στρατηγικής επενδύσεων. Αυτό, διότι, µετά την 

χρηµατοπιστωτική κρίση των διεθνών αγορών του 2007, πολλές από τις έως 

τότε κερδοφόρες στρατηγικές οδήγησαν σε σηµαντικές απώλειες τους 

επενδυτές. Πλέον, η επιστηµονική κοινότητα, οι επενδυτές και οι 

διαχειριστές κεφαλαίων αποσκοπούν στην εύρεση της βέλτιστης 

στρατηγικής επενδύσεων. 

 

Η εύρεση της βέλτιστης στρατηγικής επενδύσεων είναι και ο βασικός σκοπός 

αυτής της διπλωµατικής εργασίας. Ειδικότερα, µελετώνται διάφορες 

στρατηγικές επενδύσεων, αλλά και η αποτελεσµατικότητα αυτών σε 

µακροχρόνιο επίπεδο. Μάλιστα, για να αποδειχθεί η επάρκεια των 

αποτελεσµάτων, συµπεριλαµβάνουµε σε αυτές τις περιόδους και την περίοδο 

της χρηµατοπιστωτικής κρίσης του 2007. Για τον σκοπό αυτό αξιολογούνται 

έξι χαρτοφυλάκια που δηµιουργήθηκαν σύµφωνα µε τις εξεταζόµενες 

στρατηγικές σε τρεις διαφορετικές χρονικές περιόδους. 

 

Στο επόµενο κεφάλαιο αυτής της εργασίας ακολουθεί η βιβλιογραφική 

ανασκόπηση του θέµατος της εργασίας. Πιο συγκεκριµένα, εξετάζουµε την 

διεθνή βιβλιογραφία, η οποία σχετίζεται µε τα κέρδη από τις στρατηγικές 

Momentum, Contrarian και Market Timing. Ακολουθεί, το κεφάλαιο της 

µεθοδολογίας, στο οποίο παρουσιάζεται το σύνολο των µεθόδων που 

χρησιµοποιούνται στην συνέχεια. 

 

Ακολουθεί η περιγραφή των δεδοµένων που χρησιµοποιούνται σε αυτή την 

διπλωµατική εργασία, τα οποία αποτελούνται από διάφορα ETFs. Το 

επόµενο κεφάλαιο, αποτελεί και το ουσιαστικότερο µέρος αυτής της 
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διπλωµατικής, από την στιγµή που εξετάζει τις διαφορετικές επενδυτικές 

στρατηγικές. Ειδικότερα, αναλύονται οι επενδυτικές στρατηγικές: 

Momentum (Winners), Contrarian (Losers), Full Momentum (Winners – 

Losers), Full Contrarian (Losers – Winners), Full Momentum 85% (Winners 

– 85% Losers), Full Contrarian 15% (Losers – 15% Winners). 

 

Ακολουθεί στην συνέχεια, µία ενότητα στην οποία συνοψίζονται τα 

αποτελέσµατα αυτής της διπλωµατικής εργασίας, ενώ η τελευταία ενότητα 

αποτελείται από την συνολική παρουσίαση των αποτελεσµάτων και τις 

δυνατότητες προέκτασης της έρευνας αυτής.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2ο 

ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΚΗ ΑΝΑΣΚΟΠΗΣΗ 

 

Η πρόσφατη οικονοµική κρίση έφερε στην επιφάνεια την έντονη µείωση των 

τιµών των χρεογράφων παγκοσµίως. Γι’ αυτό το λόγο, αρκετές µελέτες 

αναζητούν την καλύτερη επενδυτική στρατηγική, η οποία µπορεί να 

οδηγήσει σε κέρδη είτε σε µακροχρόνιο είτε σε βραχυχρόνιο ορίζοντα.  

 

2.1 Momentum strategy 

Μία από τις επενδυτικές στρατηγικές, η οποία φαίνεται να λειτουργεί αρκετά 

καλά κατά την περίοδο της κρίσης είναι η στρατηγική του momentum. Η 

στρατηγική του momentum, µετρά ήδη µία εικοσαετία από τότε που 

εµφανίστηκε για πρώτη φορά στην λογοτεχνία από τους Jegadeesh and 

Titman (1993) και τον Asness (1994). Η λογική της βασίζεται στην αγορά 

µετοχών που κατά το παρελθόν είχαν κέρδη και την πώληση των µετοχών 

που έχασαν την αξία τους κατά το παρελθόν. Σε αυτό το κεφάλαιο 

πραγµατοποιείται η βιβλιογραφική ανασκόπηση, η οποία δείχνει τα θετικά 

και τα αρνητικά αυτής της επενδυτικής στρατηγικής. 

Οι Jegadeesh and Titman (1993, 2001) σηµείωσαν τα µεγάλα οφέλη από την 

εφαρµογή της στρατηγικής του momentum, αποδεικνύοντας ότι οι 

προσαρµοσµένες στον κίνδυνο αποδόσεις του CAPM και του µοντέλου 

τριών παραγόντων των Fama and French δεν µπορούν ούτε να εξηγήσουν 

ούτε να οδηγήσουν στα κέρδη της στρατηγικής momentum.  Αυτό που 

απέδειξαν είναι ότι αγοράζοντας µετοχές των ΗΠΑ που είχαν αύξηση της 

αξίας τους για τους προηγούµενους 3-12 µήνες και πουλώντας τις αντίστοιχες 

που παρουσίασαν µείωση οδήγησαν σε σηµαντικά κέρδη που άγγιζαν το 1% 

περίπου για χρονικό ορίζοντα ενός έτους, ενώ για διάστηµα 13-60 µηνών 

οδηγεί σε αρνητικές αποδόσεις. Στην δεύτερη µελέτη τους επιβεβαίωσαν τα 

αποτελέσµατα αυτά και για την δεκαετία του ’90, δείχνοντας ότι δεν 

πρόκειται για µεροληπτικά αποτελέσµατα. Την ύπαρξη κερδών από την 
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στρατηγική momentum επιβεβαιώνει και ο Rouwenhorst (1998) µελετώντας 

την στρατηγική αυτή στις Ευρωπαϊκές χώρες. 

Αντίστοιχα, οι Grundy and Martin (2001), δίνουν ώθηση στην χρήση της 

στρατηγικής momentum, υποστηρίζοντας ότι το µοντέλο των τριών 

παραγόντων µπορεί να εξηγήσει την µεταβλητότητα των κερδών από την 

στρατηγική momentum, αλλά όχι την µέση απόδοσή τους. Στην ίδια λογική, 

οι Conrad and Kaul (1998) εξηγούν τα κέρδη από την στρατηγική momentum 

από την συσχέτιση και την σχετική µεταβλητότητα µεταξύ των µεµονωµένων 

χρεογράφων, ενώ οι στρατηγικές momentum οδηγούν σε θετικές αποδόσεις 

ακόµη κι αν οι αναµενόµενες αποδόσεις είναι σταθερές στον χρόνο. Ο 

Lewellen (2002) αποδεικνύει ότι τα κέρδη αυτά σχετίζονται µε την 

συνδιακύµανση µεταξύ των χρεογράφων. 

Οι Moskowitz and Grinblatt (1999) υποστήριξαν ότι η στρατηγική του 

momentum οδηγεί σε σηµαντικά κέρδη, αλλά αυτά είναι σηµαντικά 

µεγαλύτερα όταν συνυπολογίζονται το µέγεθος της εταιρείας και η λογιστική 

της αξία. Επίσης, σηµείωσαν ότι η στρατηγική momentum αποτελεί ένα πολύ 

καλό είδος διαπραγµάτευσης, το οποίο όµως διαφέρει σηµαντικά και δεν θα 

πρέπει να συγχέεται µε το arbitrage. Οι Menkoff and Schmidt (2005) 

εντοπίζουν ότι οι επενδυτές που χρησιµοποιούν την στρατηγική του 

momentum είναι αυτοί που έχουν µεγαλύτερη ανοχή στον κίνδυνο, ενώ 

βασίζονται κυρίως σε µη θεµελιώδεις πληροφορίες. Οι Tajaddini and Crack 

(2012) βρίσκουν ότι οι στρατηγικές momentum µπορούν να οδηγήσουν σε 

κέρδη 1-3% ετησίως αφού αφαιρεθούν τα κόστη συναλλαγών, ενώ όσο 

αυξάνεται ο χρονικός ορίζοντας τόσο µειώνονται τα κέρδη εξαιτίας των 

συναλλακτικών κοστών. 

Σε µία προέκταση των µεταβλητών που καθορίζουν την επιτυχηµένη πορεία 

της στρατηγικής momentum, οι Chordia and Shivakumar (2002) απέδειξαν 

ότι αρκετές µακροοικονοµικές µεταβλητές µπορούν να εξηγήσουν αυτή την 

κερδοφορία, ενώ αυτή η στρατηγική µπορεί να εξηγήσει τις χρονικά 

µεταβαλλόµενες αποδόσεις. Αντίστοιχα, ο Serban (2010) εφαρµόζει µία 
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επενδυτική στρατηγική συνδυάζοντας την mean reversion και την 

στρατηγική momentum στην αγορά ξένου συναλλάγµατος, αποδεικνύοντας 

ότι αυτή είναι πιο επικερδής στην αγορά συναλλάγµατος σε σχέση µε την 

αγορά µετοχών, ενώ υπερτερεί όλων των άλλων στρατηγικών, ακόµη κι όταν 

λαµβάνεται υπόψη ο κινητός µέσος. Με παρόµοια λογική, οι Cheng and Wu 

(2010) ανέλυσαν δύο εναλλακτικές στρατηγικές momentum, την στρατηγική 

κατά την οποία η απόδοση συνδέεται µε την µετοχή και την στρατηγική όπου 

η απόδοση συνδέεται µε διάφορους παράγοντες, αποδεικνύοντας ότι µοντέλα 

όπως το CAPM και το µοντέλο τριών παραγόντων δεν µπορούν να 

εξηγήσουν τις υπερβάλλουσες αποδόσεις.  

Ένα ακόµη ζήτηµα για την επιτυχία της στρατηγικής momentum αφορά στο 

εάν αυτή πρέπει να εφαρµόζεται σε µεµονωµένες µετοχές ή σε ένα σύνολο 

µετοχών. Η διαπραγµάτευση µεµονωµένων µετοχών φαίνεται να αποτελεί 

µία φτωχή στρατηγική όταν χρησιµοποιείται ένας βραχυχρόνιος χρονικός 

ορίζοντας (ιδίως µικρότερος του µήνα), ενώ αποτελεί πετυχηµένη 

διαπραγµάτευση όταν ο χρονικός ορίζοντας της επένδυσης φτάνει έως τους 

24 µήνες (ιδίως στο διάστηµα 6-12 µήνες) (DeBondt and Thaler, 1985; Lo 

and MacKinlay, 1988; Jegadeesh, 1990). Οι Theo et al. (2004) βρήκαν ότι οι 

στρατηγικές momentum είναι επικερδείς στην Ευρώπη όταν λαµβάνονται 

υπόψη οι αναλύσεις σε µεµονωµένες µετοχές απ’ ότι στις αναλύσεις των 

κλάδων, ενώ ο Galariotis (2010) αποδεικνύει ότι οι στρατηγικές momentum 

είναι ιδιαίτερα κερδοφόρες στις µετοχές. Στην ίδια λογική, οι Menzly and 

Ozbas (2006) έδειξαν ότι η στρατηγική momentum, η οποία βασίζεται στις 

βιοµηχανίες είναι πιο επικερδείς από την πλευρά της αγοράς απ’ ότι στην 

πλευρά της πώλησης. 

Ως εναλλακτική στην στρατηγική του momentum, Daniel et al. (1998) και 

Hong and Stein (1999) παρουσίασαν συµπεριφορικά µοντέλα που βασίζονται 

στον τρόπο µε τον οποίο οι επενδυτές αντιλαµβάνονται την πληροφορία. Οι 

Daniel et al. (1998) υπέθεσαν ότι οι επενδυτές είναι υπεραισιόδοξοι ως προς 

την νέα πληροφόρηση. Η συνέπεια αυτής της υπερβολικής αισιοδοξίας 
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οδηγεί στην επιβεβαίωση αυτής της πληροφορίας οδηγώντας σε παροδικό 

momentum. Ωστόσο, µακροχρόνια οι τιµές θα επανέλθουν στα κανονικά 

τους επίπεδα και τα όποια κέρδη θα εµφανιστούν µόνο σε βραχυπρόθεσµο 

ορίζοντα, ενώ µια πιο συντηρητική αντίδραση στη νέα πληροφόρηση 

εισήγαγαν οι Hong and Stein (1999). Ο Chordia (2002) εντόπισε ότι οι 

χρονολογικές αποδόσεις προκαλούν υπερβάλλοντα κέρδη, τα οποία 

προκαλούνται από την απουσία ορθολογικότητας των επενδυτών. Συνεπώς, 

το momentum είναι η εξήγηση αυτής της τακτικής. 

 

2.2 Market Timing strategy 

Όπως µπορεί να γίνει αντιληπτό, µία από τις πιο συνηθισµένες τακτικές 

διαπραγµάτευσης στην αγορά συναλλάγµατος, είναι να εφαρµοστεί η 

στρατηγική του momentum µέσω της στρατηγικής του Market Timing και 

του κανόνα του κινητού µέσου (Moving Average). Οι Levich and Thomas 

(1993) έδειξαν ότι οι κανόνες του κινητού µέσου είναι επικερδείς σε 

ορισµένες αγορές futures. Αντίστοιχα, οι Lee et al. (2001) επιβεβαίωσαν την 

στρατηγική αυτή σε 13 νοµίσµατα της Λατινικής Αµερικής. Οι Okunev and 

White (2003) χρησιµοποιώντας τον κανόνα του κινητού µέσου κατέληξαν ότι 

για µια περίοδο 20 ετών περίπου, η στρατηγική του momentum οδήγησε σε 

κέρδη 6-7% ετησίως για ένα σύνολο νοµισµάτων. Αντίθετα, οι Neely et al. 

(2009) και Marsh (2000) έδειξαν ότι ο κινητός µέσος δεν είναι τόσο 

επικερδής στην χρήση της στρατηγικής momentum. 

Ο χρονισµός της αγοράς για την κατασκευή και την χρήση επικερδών 

στρατηγικών, αναλύθηκε, ως παράγοντας επιτυχίας µίας επένδυσης, για 

πρώτη φορά από τους Treynor and Mazuy (1966). Στην συγκεκριµένη έρευνα 

οι συγγραφείς, ανέπτυξαν ένα βασικό θεωρητικό πλαίσιο, το οποίο βασιζόταν 

στις δυνατότητες χρονισµού της αγοράς ενός διαχειριστή χαρτοφυλακίου 

µέσω της καταγραφής των παρελθοντικών αποδόσεων, αλλά και της 

υπόθεσης ότι οι αποδόσεις είναι µη προβλέψιµες. Στην ίδια λογική, ο Merton 

(1981) ανέπτυξε ένα πλαίσιο σύµφωνα µε το οποίο αξιολόγησε την αξία ενός 



	
17		

	

χαρτοφυλακίου µέσω σε σχέση µε ένα χαρτοφυλάκιο, το οποίο είχε λάβει 

υπόψη τον χρονισµό της αγοράς. Αργότερα, οι Glosten and Jagannathan 

(1994), εφάρµοσαν πιο ελαστικές υποθέσεις ως προς τον χρονισµό της 

αγοράς σε σχέση µε την είσοδο-έξοδο από  την αγορά, αλλά και την 

αναπροσαρµογή των χαρτοφυλακίων, αποδεικνύοντας την επικερδέστερη 

αυτή στρατηγική. Επεκτείνοντας περισσότερο την µελέτη για τον χρονισµό 

της αγοράς, οι Ferson and Schadt (1996), έδειξαν πώς να υπολογίζουν αυτή 

την ποσότητα, αλλά και τον τρόπο µε τον οποίο γίνεται η επιλογή των 

χρεογράφων όταν λαµβάνεται υπόψη όλη η διαθέσιµη πληροφόρηση, 

χρησιµοποιώντας στην µελέτη τους ένα µεγάλο µέρος αµοιβαίων κεφαλαίων. 

 

 2.3 Contrarian strategy 

Μία ακόµη σύνδεση της στρατηγικής momentum είναι αυτή µε τις 

αναπτυσσόµενες και ανεπτυγµένες χώρες. Οι Cooper et  al. (2004) 

σηµείωσαν ότι τα κέρδη από την στρατηγική του momentum εξαρτώνται σε 

σηµαντικό βαθµό από την κατάσταση της αγοράς. Οι Griffin et al. (2003) 

βρήκαν ότι στις αναδυόµενες αγορές τα κέρδη από την στρατηγική 

momentum µπορεί να είναι είτε πολύ µικρά είτε και αρνητικά. Αντίστοιχα, 

οι Chu and Chiang (2010) διαπίστωσαν ότι σε µία αναπτυσσόµενη χώρα, η 

επικερδής στρατηγική είναι η contrarian, ενώ για τις ανεπτυγµένες χώρες η 

επικερδής στρατηγική είναι η momentum. Η στρατηγική contrarian βασίζεται 

στην αντίστροφη σχέση µεταξύ των παρελθοντικών και τρεχουσών 

αποδόσεων, όπου πωλούνται οι µετοχές που σηµείωσαν κέρδος και 

αγοράζονται αυτές που σηµείωσαν απώλειες. Την στρατηγική contrarian, 

ανέλυσε ακόµη πιο αναλυτικά ο Chan (1988), επιµένοντας στο γεγονός ότι 

συχνά οι αγορές µετοχών τείνουν να αντιδρούν υπερβολικά στην νέα 

πληροφόρηση, τόσο την καλή όσο και την κακή, οδηγώντας τους winners σε 

υπερτίµηση και τους losers σε υποτίµηση. Μάλιστα, στην µελέτη του 

υποστηρίζει ότι οποιαδήποτε επενδυτική στρατηγική, η οποία βασίζεται στην 
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ιστορική πληροφόρηση, µπορεί να οδηγήσει στην παραβίαση της 

απλούστερης µορφής αποτελεσµατικότητας της αγοράς. 

Ο Jegadeesh (1990) θεώρησε ότι η στρατηγική contrarian λειτουργεί µόνο σε 

βραχυπρόθεσµο ορίζοντα. Τον βραχυπρόθεσµο ορίζοντα της στρατηγικής 

contrarian υποστήριξαν και οι Chou et al. (2000), µελετώντας την στην 

Ιαπωνική αγορά, ενώ οι Baytas and Cakici (1999) βρήκαν ότι αυτή µπορεί να 

έχει επικερδή αποτελέσµατα στις αγορές εκτός των ΗΠΑ. Μεταξύ των 

αγορών στις οποίες η στρατηγική contrarian φαίνεται να έχει επικερδή 

αποτελέσµατα περιλαµβάνεται και η κινέζικη χρηµατιστηριακή αγορά όπως 

αποδεικνύεται από την έρευνα των Kang et al. (2002), από την στιγµή που οι 

επενδυτές τείνουν να υπεραντιδρούν στην πληροφόρηση που λαµβάνουν. Οι 

Shi et al. (2015), επίσης, εντόπισαν, αναλύοντας µετοχές δύο 

χρηµατιστηριακών αγορών, κέρδη της στρατηγικής contrarian τόσο σε 

µακροπρόθεσµο, µεσοπρόθεσµο και βραχυπρόθεσµο χρονικό ορίζοντα. 

Οι Mun et al. (1999), επίσης, υποστηρίζουν ότι τα κέρδη που εµφανίζονται 

στις αγορές της Γαλλίας και της Γερµανίας, εξηγούνται όχι τόσο από το 

επίπεδο του κινδύνου της επένδυσης, αλλά από την υπεραντίδραση των 

επενδυτών στην νέα πληροφόρηση, η οποία οδηγεί µακροπρόθεσµα σε κέρδη 

αυτή την στρατηγική. Στην ίδια λογική, οι Chen et al. (2010), βρίσκουν ότι 

οι βραχυπρόθεσµες στρατηγικές contrarian όταν εφαρµόζονται σε ασταθή 

αγορά, µπορούν να οδηγήσουν σε µεγαλύτερα κέρδη. Όπως µάλιστα 

υποστηρίζουν οι επενδυτές τείνουν να έχουν διαφορετικές αντιδράσεις στην 

νέα πληροφόρηση, η οποία οδηγεί µε την σειρά της σε διαφορετικά 

αποτελέσµατα. Κατά συνέπεια, σε αρκετές περιπτώσεις, όπως παρατηρούν 

οι losers, έχουν την τάση να έχουν πολύ καλύτερη απόδοση από τους winners 

τόσο στην ύφεση όσο και στην ανάπτυξη. 

 

2.4 ETFs 

Χρεόγραφα σαν κι αυτά που χρησιµοποιήθηκαν στην παρούσα εµπειρική 

µελέτη είναι αυτά των ETFs (Exchange-Traded Funds). ETF είναι χρεόγραφο 
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το οποίο παρακολουθεί ένα δείκτη, ένα εµπόρευµα ή ένα οµόλογο και σε 

αντίθεση µε τα αµοιβαία κεφάλαια διαπραγµατεύεται στα χρηµατιστήρια σαν 

κοινή µετοχή. Διαθέτοντας ETFs οι επενδυτές έχουν πλεονεκτήµατα όπως η 

υψηλότερη ηµερήσια ρευστότητα και χαµηλότερο κόστος ανταλλαγής από 

τις κοινές µετοχές. Ακόµα, δεν υπάρχουν ελάχιστες απαιτήσεις κατάθεσης, 

ενώ υπάρχει δυνητικά ευνοϊκότερη φορολόγηση των ταµειακών ροών που 

παράγονται από τα ETFs, καθιστώντας τα, µια ελκυστική εναλλακτική 

επιλογή. 

Μία ακόµη σύνδεση της στρατηγικής του momentum είναι η χρήση της κατά 

την διαπραγµάτευση ETFs. Τα ETFs αποτελούν µία νέα κατηγορία 

αµοιβαίων κεφαλαίων, τα οποία διαπραγµατεύτηκαν για πρώτη φορά το 

1993, ενώ σύµφωνα µε τους Poterba and Shoven (2002) άξιζαν περίπου 80 

δις δολάρια το 2002. Την ίδια διαπίστωση έκανε και ο Dellva (2001), ο 

οποίος σηµείωσε ότι ο όγκος των συναλλαγών µέσω ETFs διπλασιάζεται 

κάθε χρόνο. Το βασικό χαρακτηριστικό των ETFs είναι ότι αποτελούν 

δυναµικά ευέλικτα χρεόγραφα που συνδυάζουν τα χαρακτηριστικά ενός 

καλά διαφοροποιηµένου χαρτοφυλακίου αµοιβαίων κεφαλαίων και τις 

διαπραγµατευτικές ικανότητες των µεµονωµένων χρεογράφων. 

Οι Marshall et al. (2013) εντόπισαν ότι συχνά τα ETFs δεν τιµολογούνται µε 

ακρίβεια και συχνά οδηγούν σε ευκαιρίες arbitrage, µια διαδικασία, η οποία 

είναι αρκετά συχνή στα χρηµατοοικονοµικά (Mitchell et al., 2002, Alsayed 

and McGroaty, 2012).  Οι Engle and Sarkar (2006) εντόπισαν ότι τα βασικά 

χαρακτηριστικά των ETFs µπορούν να οδηγήσουν σε µικρότερες αποκλίσεις 

των τιµών τους σε σχέση µε τα αµοιβαία κεφάλαια. Επιπρόσθετα, οι Richie 

et al. (2008) βρήκαν ότι το SPY µπορεί να χρησιµοποιηθεί για να εξερευνήσει 

τις διαφορές τιµολόγησης ανάµεσα στον δείκτη S&P 500 και τα συµβόλαια 

µελλοντικής εκπλήρωσης. Τα ETFs του S&P 500 χρησιµοποιούνται πολύ 

συχνά από τους επενδυτές λόγω της άµεσης δυνατότητας ρευστοποίησής 

τους (Elton et al., 2002). 
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Η πιο κοντινή σε αυτή τη µελέτη είναι αυτή των De Jong Jr. and Rhee (2008), 

όπου τα ETFs εξετάστηκαν σε συνδυασµό µε επενδυτικές στρατηγικές όπως 

η momentum και η contrarian. Σε βραχυπρόθεσµο ορίζοντα (ορίζοντα από 

µία ηµέρα έως µία εβδοµάδα) εντοπίζουν ότι η στρατηγική contrarian είναι 

πιο συµφέρουσα, ενώ σε µεγαλύτερους ορίζοντες πιο συµφέρουσα είναι η 

στρατηγική momentum. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3ο 

ΜΕΘΟΔΟΛΟΓΙΑ 

Στο ακόλουθο  κεφάλαιο αναπτύσσεται όλη η µεθοδολογία που 

χρησιµοποιήθηκε για την ολοκλήρωση της ανάλυσης των αποτελεσµάτων 

καθώς και το θεωρητικό πλαίσιο αυτών.  

Αρχικά χρησιµοποιήθηκαν ηµερήσιες προσαρµοσµένες τιµές από τα εννέα 

ETFs που αποτελούν τον S&P 500 οι οποίες λογαριθµίστηκαν για να 

µετασχηµατιστούν σε αποδόσεις µε την εξίσωση: 

𝑟" = 100 ∗ ln
𝑝"
𝑝"*+

 

 𝑟" = η λογαριθµική απόδοση του χρεόγραφου 

 𝑝" = η τιµή του χρεόγραφου στο χρόνο t 

 𝑝"*+ = η τιµή του χρεόγραφου στο χρόνο t-1 

Σε κάθε περίοδο αναδιανοµής «πωλείται» όλο το χαρτοφυλάκιο και 

επανεπενδύεται µε βάση τη εκάστοτε στρατηγική. Έτσι, η διαδικασία που 

ακολουθείται είναι να γίνει επιλογή των δύο ETFs που θα αποτελούν το νέο 

χαρτοφυλάκιο µε βάση τις δύο υψηλότερες αποδόσεις για τη στρατηγική 

momentum ή αντίθετα τις δύο χαµηλότερες για τη στρατηγική contrarian. 

Για καθεµιά από τις εξεταζόµενες στρατηγικές momentum, contrarian και  

τέσσερα χαρτοφυλάκια που αποτελούν συνδυασµό αυτών, υπολογίστηκε 

αρχικά η Μέση Ετήσια Απόδοση και για τις τρεις περιόδους, 26/02/2001 

έως 20/10/2016, 01/01/2008 έως 20/10/2016 και 01/01/2009 έως 20/10/2016. 

Η µέση ετήσια απόδοση χρησιµοποιήθηκε ως µέτρο απόδοσης των έξι 

χαρτοφυλακίων και ταξινοµήθηκαν αντίστοιχα. Η µελέτη της απόδοσης 
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ολοκληρώθηκε χρησιµοποιόντας την στον υπολογισµό ένός επιπλέον µέτρου 

απόδοσης, της Σωρευτικής Απόδοσης κάθε χαρτοφυλακίου, έτσι ώστε να 

εκτιµηθεί η συνολική απόδοση από το χρόνο της αρχικής επένδυσης.  

Στην συνέχεια έγινε η µέτρηση του συνολικού κινδύνου σε κάθε 

χαρτοφυλάκιο, ο οποίος εκφράζεται από την Τυπική Απόκλιση των 

αποδόσεών του, σύµφωνα µε την εξίσωση: 

𝜎 =
1
𝑁 𝑟. − 𝜇 1

2

.3+

 

            όπου,  𝜇 = +
4

𝑟.2
.3+  

 𝜎	 = η τυπική απόκλιση 

 𝜇	 =	 ο µέσος 

 𝑟. =  η µέση ετήσια απόδοση του χαρτοφυλακίου 

Ενώ στην συνέχεια στα χαρτοφυλάκια υπολογίστηκε ο Sharpe Ratio, ένας 

δείκτης προσαρµοσµένος και χρησιµοποιεί την τυπική απόκλιση του 

χαρτοφυλακίου και την απόδοση για να καθορίσει την επιπλέον απόδοση ανά 

µονάδα κινδύνου. Όσο υψηλότερος είναι ο δείκτης Sharpe ενός 

χαρτοφυλακίου, τόσο καλύτερη είναι η απόδοση του που έχει 

«προσαρµοσθεί στον κίνδυνο»,  δίδεται από την εξίσωση: 

𝑆. 𝑥 =
𝑟. − 𝑟8
𝜎.

 

 𝑆. = ο Sharpe Ratio του χαρτοφυλακίου i 

 𝑟. = η µέση ετήσια απόδοση του χαρτοφυλακίου i 
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 𝑟8 = η µέση ετήσια απόδοση του χρεόγραφου µηδενικού κινδύνου 

 𝜎. =η τυπική απόκλιση των αποδόσεων του χαρτοφυλακίου  

Ένα ακόµα µέτρο για την εκτίµηση µιας επένδυσης, είναι αυτό της µέγιστης 

απώλειας, Maximum Drawdown, η µέγιστη απώλεια δηλαδή από την 

κορυφή σε ένα κατώτατο σηµείο ενός χαρτοφυλακίου, πριν επιτευχθεί µια 

νέα µέγιστη τιµή, σε µια συγκεκριµένη χρονική περίοδο. Είναι ένας δείκτης 

καθοδικού κινδύνου, εκφράζεται σε ποσοστιαίες µονάδες και υπολογίζεται 

ως: 

𝑀𝑎𝑥𝑖𝑚𝑢𝑚	𝐷𝑟𝑎𝑤𝑑𝑜𝑤𝑛 =
𝑝𝑜𝑟𝑡𝑓𝑜𝑙𝑖𝑜	𝑝𝑒𝑎𝑘 − 𝑝𝑜𝑟𝑡𝑓𝑜𝑙𝑖𝑜	𝑙𝑜𝑤

𝑝𝑜𝑟𝑡𝑓𝑜𝑙𝑖𝑜	𝑝𝑒𝑎𝑘  

 

Για την κατασκευή των χαρτοφυλακίων πρώτα υπολογίστηκε η σωρευτική 

απόδοση 𝐶".
(J), όταν η look-back period είναι m. Ακολουθεί η κατάταξη των 

assets από αυτό µε τη χαµηλότερη απόδοση 𝐶"(+)
(J) σε αυτό µε την υψηλότερη 

𝐶"(L)
(J). 

Η κατάταξη των assets διαµορφώνεται ως εξής: 

𝐶"(+)
(J) ≤ 𝐶"(1)

(J) ≤ ⋯ ≤ 𝐶"(O)
(J) ≤ 𝐶"(L)

(J) 

 

µε τα χαρτοφυλάκια να διαµορφώνονται: 

 

Momentum: 

𝑊"Q+
(J) =

1
2 𝑅"Q+ O + 𝑅"Q+ L  

Contrarian: 

𝐿"Q+
(J) =

1
2 𝑅"Q+ + + 𝑅"Q+ 1  
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Full Momentum: 

𝐻"Q++ 𝑚 = 𝑊"Q+
J − 𝐿"Q+

(J)  

Full Contrarian: 

 

𝐻"Q+1 𝑚 = 𝐿"Q+
(J) −𝑊"Q+

J  

Hedging: 

𝐻"Q+W 𝑚 = 𝑊"Q+
J − 𝑎	𝐿"Q+

(J)  

𝐻"Q+X 𝑚 = 𝐿"Q+
(J) − 𝑎	𝑊"Q+

J  

 

Μετά το πέρας των προηγουµένων ελέγχων παρατηρήθηκε πολύ υψηλό 

Drawdown την περίοδο της κρίσης, αποτέλεσµα αποτρεπτικό για έναν 

επενδυτή. Ως εκ τούτου, επαναλήφθηκαν οι έλεγχοι αυτή τη φορά µε τη 

στρατηγική του Market Timing. Η στρατηγική αυτή υποδεικνύει την είσοδο 

ή την έξοδο από την αγορά µε βάση τη χρήση ποικίλλων µεθόδων, που στην 

παρούσα µελέτη είναι ο κινητός µέσος (Moving Average). 

Το Moving Average υπολογίστηκε: 

𝑀𝐴". =
1
10 𝑃"*[,.

L

[3]

 

 

𝐼".
επέλεξε	το	𝑖	αν	𝑃"*[,. > 𝑀𝐴".
αλλιώς	µην	επιλέγεις	το	𝑖  

 

Οπότε η κατάταξη των assets διαµορφώνεται ως εξής: 

 

𝐼".𝐶"(+)
(J) ≤ 𝐼".𝐶"(1)

(J) ≤ ⋯ ≤ 𝐼".𝐶"(O)
(J) ≤ 𝐼".𝐶"(L)

(J) 
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και τα χαρτοφυλάκια µε Market Timing On διαµορφώνονται: 

 

Momentum: 

𝑊"Q+
(J) =

1
2 𝛪".L

[3O
𝛪"O𝑅"Q+ O + 𝛪"L𝑅"Q+ L

0
 

Contrarian: 

𝐿"Q+
(J) =

1
2 𝛪".1

[3+
𝛪"+𝑅"Q+ + + 𝛪"1𝑅"Q+ 1

0
 

Full Momentum: 

𝐻"Q++ 𝑚 = 𝑊"Q+
J − 𝐿"Q+

(J)  

Full Contrarian: 

𝐻"Q+1 𝑚 = 𝐿"Q+
(J) −𝑊"Q+

J  

Hedging: 

𝐻"Q+W 𝑚 = 𝑊"Q+
J − 𝑎	𝐿"Q+

(J)  

𝐻"Q+X 𝑚 = 𝐿"Q+
(J) − 𝑎	𝑊"Q+

J  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4ο 

ΔΕΔΟΜΕΝΑ 

 

Στο παρόν κεφάλαιο γίνεται παράθεση των δεδοµένων, από τι αποτελείται το 

δείγµα δηλαδή, από που αντλούνται και ποια περίοδο αφορούν. Η εµπειρική́ 

µελέτη βασίζεται σε δεδοµένα που προέρχονται από την Αµερικάνικη αγορά́ 

και χρησιµοποιήθηκαν ιστορικές τιµές από ETFs.  

 

Για να γίνει παρουσίαση των αποτελεσµάτων ελέγχου και η εκτίµηση της 

βέλτιστης στρατηγικής µελετάται η περίοδος 26/02/2001 έως 20/10/2016. Η 

περίοδος αυτή επιλέχθηκε για να περιλαµβάνει το διάστηµα πριν την κρίση, 

την περίοδο της κρίσης και αυτή της ανάκαµψης έτσι ώστε να γίνει εκτίµηση 

της συµπεριφοράς των στρατηγικών επένδυσης Momentum, Contrarian και 

συνδυασµός τους, ενώ στη συνέχεια αναλύονται ακόµα µε τη χρήση της 

στρατηγικής του Market timing. Πιο συγκεκριµένα, το δείγµα αποτελείται 

από τα εννέα ETFs  των δεικτών που αποτελούν τον S&P 500 όπως φαίνεται 

στον Πίνακα 4.2, χωρίς να λαµβάνεται υπόψη ο αυτό του Real Estate (XLRE) 

για το λόγο ότι συµπεριλήφθηκε στα components του SPY το 2015.  

 

Η ανάλυση του χαρτοφυλακίου έγινε λαµβάνοντας υπόψη τρείς 

παραµέτρους. Το µέγεθος του χαρτοφυλακίου από πόσα assets θα 

αποτελείται, την συχνότητα αναδιανοµής του και τη look-back period, 

δηλαδή ανάλογα µε την συχνότητα αναδιανοµής η περίοδος που 

παρατηρείται πίσω. 

Πιο συγκεκριµένα το χαρτοφυλάκιο αποτελείται από δύο assets κάθε φορά, 

στο δείγµα των εννέα ETFs χρησιµοποιήθηκαν ηµερήσιες, εβδοµαδιαίες, 

µηνιαίες και τριµηνιαίες τιµές και τέσσερις look-back periods σε κάθε 

περίοδο αναδιανοµής όπως φαίνεται και παρακάτω στον Πίνακα 4.1. 
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Συχνότητα αναδιανοµής χαρτοφυλακίου & Look-back Periods 

Daily Weekly Monthly Quartrely 

1 day 1 week 3 months 1 quarter 

5 days 4 weeks 6 months 2 quarters 

20 days 12 weeks 9 months 3 quarters 

252 days 52 weeks 12 months 4 quarters 
Πίνακας 4.1 

	
S&P 500 and Components 

Όνοµα Σύµβολο Περιγραφή Εταιρείες του 
κλάδου 

S&P 500 SPY Δείκτης χρηµατιστηριακής αγοράς που 
περιλαµβάνει 500 µεγάλες εταιρείες µε 
κοινό χρηµατιστήριο το NYSE ή 
το NASDAQ 

 

Consumer 
Discretionary 

XLY Ο δείκτης αυτός αποτελείται από 
αυτοκινητοβιοµηχανίες, εταιρείες 
εξαρτηµάτων, καταναλωτικών αγαθών, 
ειδών ένδυσης, ξενοδοχείων, εστιατόρια, 
µέσα µαζικής ενηµέρωσης και το λιανικό 
εµπόριο γενικότερα 

McDonald's, Amazon, 
NIKE Inc, Walt Disney 
Co κα 

Consumer Staples XLP Οι εταιρείες αυτού του κλάδου κατά κύριο 
λόγο ασχολούνται µε την ανάπτυξη και 
την παραγωγή των καταναλωτικών 
προϊόντων όπως τρόφιµα και φάρµακα 
λιανικής πώλησης, ποτά, τρόφιµα, καπνό, 
προϊόντα οικιακής χρήσης, καθώς και 
προϊόντα προσωπικής φροντίδας 

Wal-Mart, Proctor & 
Gamble, Philip Morris 
International, and Coca-
Cola κα 

Energy XLE Οι εταιρείες ενέργειας στον εν λόγω 
δείκτη αναπτύσσουν κυρίως και παράγουν 
αργό πετρέλαιο και φυσικό αέριο, 
παρέχουν γεώτρηση και άλλες υπηρεσίες 
σχετικές µε την ενέργεια 

ExxonMobil Corp., 
Chevron Corp και 
ConocoPhillips κα 

Financials XLF Ένα ευρύ φάσµα διαφοροποιηµένων 
εταιρειών παροχής χρηµατοοικονοµικών 
υπηρεσιών, ασφαλιστικές εταιρείες, 
τράπεζες, κεφαλαιαγορές 

Berkshire Hathaway, 
JPMorgan Chase, Wells 
Fargo, BankAmerica 
Corp, Citigroup κα 

Health Care XLV Οι εταιρείες στον τοµέα αυτό 
περιλαµβάνουν κυρίως τον εξοπλισµό και 
τις προµήθειες και τις υπηρεσίες 
υγειονοµικής περίθαλψης, τη 
βιοτεχνολογία και τη φαρµακευτική 
βιοµηχανία 

Pfizer Inc., Johnson & 
Johnson, Abbott Labs κα 

Industrials XLI Οι βιοµηχανίες του δείκτη αυτού 
περιλαµβάνουν την αεροδιαστηµική και 
την άµυνα, τα κατασκευαστικά προϊόντα, 
τον ηλεκτρολογικό εξοπλισµό, τις 
µηχανές, τις εµπορικές υπηρεσίες και τις 
αεροπορικές µεταφορές και την 
εφοδιαστική, τις αεροπορικές και 
ναυτιλιακές εταιρείες 

General Electric Co., 
Minnesota Mining & 
Manufacturing Co.και η 
United Parcel κα 
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Materials XLB Ο Δείκτης αυτός αποτελείται κυρίως από 
εταιρείες που ασχολούνται µε 
βιοµηχανικά, χηµικά, δοµικά υλικά, 
δοχεία και συσκευασίες, µέταλλα και 
ορυχεία, καθώς και προϊόντα χαρτιού 

ECOLAB Inc., 
Monsanto, Ε.Ι., DuPont 
de Nemours & Co και 
Dow Chemical Cο. κα 

Technology XLK Σε αυτόν τον Δείκτη περιλαµβάνονται  
εταιρίες λογισµικού και υπηρεσιών 
διαδικτύου, συµβουλευτικές υπηρεσίες 
πληροφορικής, υπολογιστών και 
περιφερειακών, διαφοροποιηµένες 
τηλεπικοινωνιακών υπηρεσιών 

Apple Inc., Microsoft, 
AT&T, Cisco κα 

Utilities XLU Ο Δείκτης βοηθητικών υπηρεσιών 
αποτελείται κυρίως από εταιρείες που 
παράγουν, µεταφέρουν ή διανέµουν 
ηλεκτρική ενέργεια ή φυσικό αέριο 

Exelon Corp, Southern 
Co, Dominion Resources 
Inc 

Πίνακας 4.2 

 

Για την ανάλυση του µεγάλου όγκου των δεδοµένων χρησιµοποιήθηκε η 

ισχυρή στατιστική πλατφόρµα του R Studio. Τα δεδοµένα αντλήθηκαν από 

την αµερικάνικη  αγορά και τη βάση δεδοµένων του Yahoo Finance 

(yahoofinance.com).  

 

Το αντικείµενο της παρούσας διπλωµατικής εργασίας δεν είναι µόνο ποιες 

στρατηγικές είναι οι πιο κερδοφόρες και βέλτιστες αλλά και πώς 

συµπεριφέρθηκαν την περίοδο πριν και µετά τη χρηµατοπιστωτική κρίση του 

2007 και σε όλο το διάστηµα της δεκαπενταετίας από το 2001 έως 2016. Έτσι 

οι περίοδοι που εξετάστηκαν είναι οι εξής: 

 

• 26/02/2001 έως 20/10/2016, όλο το διάστηµα της δεκαπενταετίας  

• 01/01/2008 έως 20/10/2016, ξεκινώντας στην αρχή της κρίσης 

• 01/01/2009 έως 20/10/2016, από την αρχή της ανάκαµψης 

 

Οι επενδυτικές στρατηγικές που εξετάζονται είναι η «Momentum strategy» 

στρατηγική της ορµής, επανεπενδύοντας  κάθε φορά στους δείκτες µε τις  δύο 

καλύτερες αποδόσεις, η «Contrarian strategy» στρατηγική της αντίθετης 

επενδυτικής δραστηριότητας, στους δείκτες µε τις χειρότερες αποδόσεις και 

στο συνδυασµό αυτών, χρησιµοποιώντας δηλαδή δύο ίσα σταθµισµένα 
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χαρτοφυλάκια (equal weighted) όπως φαίνεται και παρακάτω στον Πίνακα 

4.3. Με βάση τα παραπάνω δηµιουργήθηκαν 6 χαρτοφυλάκια για εξεταστούν 

οι επενδυτικές στρατηγικές. 

 

Χαρτοφυλάκια 

A/A Στρατηγικές 
Επένδυσης Περιγραφή 

1 Momentum Winners 
2 Contrarian  Losers 
3 Full Momentum Winners - Losers 
4 Full Contrarian Losers - Winners 
5 Full Momentum 85% Winners - 85% Losers 
6 Full Contrarian 15% Losers - 15% Winners 

        Πίνακας 4.3 

 

Στη συνέχεια λόγω του υψηλού Drawdown που παρατηρήθηκε την περίοδο 

της κρίσης, µετά την ανάλυση των παραπάνω στρατηγικών για τις τρεις αυτές 

περιόδους προστίθεται ένας ακόµη παράγοντας, της στρατηγικής του Μarket 

Τiming. Χρησιµοποιώντας ως βάση το δείκτη του κινητού µέσου (Moving 

Average) υποδεικνύει την είσοδο ή την έξοδο από την αγορά. Παρατηρείται 

δηλαδή στην κάθε περίοδο αναδιανοµής  ο κινητός µέσος για δέκα περιόδους 

πίσω και όταν η απόδοση τον ξεπερνάει µένει ο «επενδυτής» µέσα, ενώ στην 

περίπτωση που είναι κάτω από τον κινητό µέσο, δεν αγοράζει και µένει εκτός. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5ο 

ΕΜΠΕΙΡΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 

 

Στο κεφάλαιο που ακολουθεί γίνεται παρουσίαση των αποτελεσµάτων 

ελέγχου αλλά και η εκτίµηση της βέλτιστης στρατηγικής και σύγκριση αυτών 

µε τον SPY το ETF του δείκτη S&P 500. 

Όπως προαναφέρθηκε χρησιµοποιούνται προσαρµοσµένες λογαριθµικές 

αποδόσεις µε ηµερήσιες, εβδοµαδιαίες, µηνιαίες και τριµηνιαίες τιµές των 

εννέα συστατικών ETFs του S&P 500 σε τρία χρονικά διαστήµατα.  

 

Στα αποτελέσµατα που ακολουθούν παρουσιάζονται η Ετήσια απόδοση, η 

Σωρευµένη απόδοση, η Τυπική απόκλιση, ο Sharpe ratio και το µέγιστο 

Drawdown ανά στρατηγική και ταξινοµηµένα µε φθίνουσα σειρά στην 

ετήσια απόδοση. Σε κάθε πίνακα γίνεται σύγκριση της εκάστοτε στρατηγικής 

χωρίς τη χρήση της στρατηγικής του Market timing (Market Timing Off) και 

µε τη χρήση του (Market Timing On), εκτίµηση των αποτελεσµάτων του SPY 

και σύγκριση µεταξύ τους.  

 

Πριν γίνει όλη η διαδικασία υπολογισµού των εµπειρικών αποτελεσµάτων 

στα έξι χαρτοφυλάκια, προηγήθηκε η εκτίµηση του κατάλληλου αριθµού 

assets που θα επιλέγονται κάθε φορά για επανεπένδυση από τα  ETFs που 

µελετήθηκαν. Οι δοκιµές που έγιναν ανάµεσα στην επιλογή των δύο και των 

τεσσάρων assets από τα εννέα µε βάση τη ετήσια απόδοση, κατέληξαν στο 

συµπέρασµα ότι η ακόλουθη ανάλυση των χαρτοφυλακίων θα γίνει µε δύο 

assets, όπως παρουσιάζεται ενδεικτικά στους Πίνακες 5.0.1 και 5.0.2. 
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5.1 Φεβρουάριος 2001 - Οκτώβριος 2016 

Πρώτα παρουσιάζεται η περίοδος Φεβρουάριος 2001 µε Οκτώβριος 2016 

που περιλαµβάνει τα πρώτα χρόνια της ανάπτυξης, την περίοδο της κρίσης 

του 2007 και αυτή της ανάκαµψης. Τα αποτελέσµατα για την περίοδο 

παρατίθενται στους παρακάτω Πίνακες 5.1.1 – 5.1.6. 

Γενικότερα, στην εµπειρική ανάλυση της περιόδου οι υψηλότερες αποδόσεις 

παρατηρούνται στη στρατηγική Contrarian και κατά συνέπεια και στις 

στρατηγικές Full Contrarian και Full Contrarian 15%. 

 

5.1.1 Momentum 

Αναλυτικότερα στον Πίνακα 5.1.1 στον οποίο εξετάζεται η στρατηγική 

Momentum, αποδοτικότερα είναι τα χαρτοφυλάκια µε µεγαλύτερο διάστηµα 

παρατήρησης (look-back period) και συχνότητα αναδιανοµής. Πιο 

συγκεκριµένα, χωρίς τη χρήση της στρατηγικής του Market Timing (Market 

Timing Off), υψηλότερες αποδόσεις παρουσιάζουν τα χαρτοφυλάκια µε 2, 3-

quarters και 12-months look-back period µε 9,28%, 8,91% και 7,91% 

απόδοση αντίστοιχα και µε Sharpe ratio 0,623, 0,574 και 0,574 αντίστοιχα. 

Ενώ µε τη χρήση της στρατηγικής του Market Timing (Market Timing On) 

για να µειωθεί το max Drawdown, υψηλότερες αποδόσεις παρουσιάζουν τα 

χαρτοφυλάκια µε 52-weeks, 9 και 6-months µε 9,23%,  8,50% και 8,43% 

απόδοση αντίστοιχα και µε sharpe ratio 0,671, 0,699 και 0,704 αντίστοιχα. 

Το Drawdown για τα αποδοτικότερα χαρτοφυλάκια µειώνεται σχεδόν στο 

µισό.  

Αξιοσηµείωτο είναι το γεγονός ότι ενώ στις περισσότερες περιπτώσεις η 

χρήση του Market Timing (Market Timing On) µειώνει τις αποδόσεις, στη 

στρατηγική του Momentum παρατηρείται αύξηση στις αποδόσεις µε 6, 9-

months και 52-weeks look-back period. Και συγκεκριµένα, µε 6-months από 

7,87% αυξάνεται σε 8,43%, µε 9 months από 7,85% σε 8,50% και µε 52-

weeks από 7,55% αυξάνεται σηµαντικά σε 9,23%. 
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5.1.2 Contrarian 

Στην περίπτωση της Contrarian στρατηγικής, στον Πίνακα 5.1.2 

παρατηρούνται οι υψηλότερες αποδόσεις από όλες τις εξεταζόµενες 

στρατηγικές αλλά µε µικρή συχνότητα αναδιανοµής και παρατήρησης, σε 

αντίθεση µε τη Momentum.  

Αποδοτικότερα είναι τα χαρτοφυλάκια για 5, 1 και 20-days look-back period 

µε Market Timing Off, µε αποδόσεις 16,93%, 13,38% και 12,61% αντίστοιχα 

και σωρευτικές αποδόσεις που αγγίζουν το εξαιρετικά υψηλό 1048,88%, 

611,30% και 533,55%, ενώ ο sharpe ratio βρίσκεται στο 0,780, 0,656 και 

0,610 αντίστοιχα. Ενώ για να µειωθεί το max Drawdown από 45,46%, 

40,49% και 46,77% στις παραπάνω περιπτώσεις µε Market Timing On, οι 

αποδόσεις µειώνονται σηµαντικά για 5, 1 και 2-days look-back period στο 

9,32%, 8,47% και 7,76% αντίστοιχα. 

 

5.1.3 Full Momentum  

Σύµφωνα µε τον Πίνακα 5.1.3, στη στρατηγική Full Momentum µε Market 

Timing Off, φαίνεται να µη λειτουργεί καθόλου, µιας και η υψηλότερη 

απόδοση για 3 quarters look-back period είναι στο 1,19% και µε sharpe ratio 

στο 0,153, ενώ οι υπόλοιπες αποδόσεις είναι αρνητικές. Στην περίπτωση του 

Full Momentum µε Market Timing On, φαίνεται να ακολουθεί τα 

χαρακτηριστικά του Momentum µε τις αποδόσεις να αυξάνονται, όχι όµως 

σηµαντικά. Οι αποδόσεις διαµορφώνονται για 52-weeks, 6-months και 2-

quarters σε 2,89%, 2,01% και 1,91% και sharpe ratio σε 0,281, 0,228 και 

0,204 ενώ το max Drawdown έχει µειωθεί στο µισό. 

 

5.1.4 Full Conrarian 

Απ’ την άλλη µεριά, η στρατηγική του Full Conrarian µε Market Timing Off,  

που αποτυπώνεται στον Πίνακα 5.1.4, είναι η στρατηγική µε τις τρίτες κατά 

σειρά υψηλότερες αποδόσεις οι οποίες διαµορφώνονται για 1 και 5-days 

look-back period, σε 15,28% και 13,28% αντίστοιχα και Sharpe ratio σε 
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0,899 και 0,761. Με το Market Timing  σε λειτουργία είναι άξια προσοχής η 

κατρακύλα στις αποδόσεις. Για 1 και 5-days φτάνουν το 4,94% και 2,47% 

και το Sharpe ratio βρίσκεται στο 0,495 και 0,274 αντίστοιχα.  

Ακόµα ένα σηµαντικό στοιχείο που χρειάζεται παρατήρηση είναι το γεγονός 

ότι ενώ η χρήση της στρατηγικής του Market Timing γίνεται για να µειωθεί 

το max Drawdown, στη συγκεκριµένη στρατηγική για 1-day look-back 

period έχει µικρή µείωση, από 39,89% σε 33,28% ενώ για 5-days αυξάνεται 

από το 27,22% στο 31,37%. 

 

5.1.5 Full Momentum 85% 

Στον Πίνακα 5.1.5 παρουσιάζεται η ανάλυση της στρατηγικής Full 

Momentum 85%. Μιας και η εν λόγω στρατηγική είναι µια πιο «ελαφριά» 

εκδοχή της Full Momentum τα αποτελέσµατα της είναι πανοµοιότυπα. Με 

την υψηλότερη απόδοση µε Market Timing Off, να είναι η 3-quarters µε 

2,59% και Sharpe ratio 0,247, ενώ οι υπόλοιπες να ακολουθούν µε αποδόσεις 

κάτω του 1%. Με Market Timing On, οι καλύτερες αποδόσεις 

διαµορφώνονται σε 3,86% και 2,99% για 52-weeks και 6-months και το 

Sharpe ratio σε 0,353 και 0,312 αντίστοιχα. 

 

5.1.6 Full Conrarian 15% 

Κλείνοντας την ανάλυση της περιόδου Φεβρουάριος 2001 – Οκτώβριος 

2016, στον Πίνακα 5.1.6 παρουσιάζεται η στρατηγική Full Conrarian 15%, 

σηµειώνοντας τις δεύτερες καλύτερες αποδόσεις µε Market Timing Off  για 

5, 1 και 20-days look-back period σε 16,70%, 13,99% και 11,97% αντίστοιχα 

και sharpe ratio σε 0,819, 0,724 και 0,615. Ενώ µε τη χρήση του Market 

Timing µειώνονται και εδώ σηµαντικά όπως και στην Contrarian στρατηγική 

και διαµορφώνονται σε 8,36%, 8,03% και 6,80% για 5, 1-days και 3-months 

αντίστοιχα και το Sharpe ratio να βρίσκεται στο 0,808, 0,770 και 0,925. 

Χρειάζεται όµως να σηµειωθεί, ότι στη συγκεκριµένη στρατηγική 

παρατηρείται ένα όχι ιδιαίτερα υψηλό max Drawdown στο Market Timing 
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Off, αν ληφθούν υπόψη οι υψηλές αποδόσεις που δίνει η στρατηγική αυτή 

και σε σύγκριση µε τις υψηλές αποδόσεις της Contrarian.   

 

Συγκριτικά ο SPY τη συγκεκριµένη περίοδο παρουσιάζει υψηλότερη 

απόδοση στα daily δεδοµένα µε 6,65%, χωρίς να υπάρχει σχεδόν καθόλου 

διαφορά από τα weekly, monthly και quarterly. Ενώ το Sharpe ratio για τα 

daily να βρίσκεται στο 0,427 και η µόνη αξιοσηµείωτη διαφορά να 

παρατηρείται στα quarterly δεδοµένα µε 0,124. Το max Drawdown 

κυµαίνεται µεταξύ του 50% και του 54%.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Look-back Period Annualized Return Cumulative Return St Dev Sharpe Ratio max Drawdown
2-quarters 9,28% 287,23% 16,65% 0,62364 -39,80%
3-quarters 8,91% 259,56% 17,90% 0,57418 -41,13%
12-months 7,91% 205,45% 15,37% 0,57419 -40,88%
6-months 7,87% 215,49% 15,10% 0,57907 -42,25%
9-months 7,85% 208,71% 14,92% 0,58334 -40,88%
52-weeks 7,55% 191,17% 17,83% 0,49833 -49,58%
252-days 7,41% 184,40% 19,05% 0,47067 -48,01%
4-weeks 6,98% 186,89% 17,49% 0,47399 -47,05%
4-quarters 6,63% 157,63% 17,34% 0,46250 -38,69%
20-days 4,72% 104,76% 20,09% 0,32995 -61,80%
1-week 4,42% 96,84% 18,41% 0,32771 -54,17%
3-months 3,73% 75,86% 15,10% 0,31940 -47,08%
12-weeks 3,61% 72,91% 17,24% 0,29297 -54,98%
1-quarter 2,98% 57,75% 18,09% 0,25572 -51,43%
5-days 2,09% 38,11% 20,69% 0,20398 -67,77%
1-day -2,69% -34,66% 21,08% -0,02330 -80,45%

Average 17,65%
St Dev 17,62%

Look-back Period Annualized Return Cumulative Return St Dev Sharpe Ratio max Drawdown
52-weeks 9,23% 265,74% 14,79% 0,67158 -21,36%
9-months 8,50% 237,68% 12,89% 0,69958 -20,30%
6-months 8,43% 241,34% 12,66% 0,70442 -21,67%
12-months 8,40% 226,59% 12,65% 0,70323 -22,67%
1-week 8,02% 235,19% 11,56% 0,72559 -17,44%
12-weeks 7,24% 194,65% 12,87% 0,60826 -24,46%
2-quarters 7,13% 185,65% 15,21% 0,53395 -29,15%
3-quarters 7,10% 179,62% 16,60% 0,50276 -30,72%
252-days 7,07% 171,49% 15,50% 0,51830 -25,45%
4-weeks 6,73% 176,34% 11,82% 0,61016 -26,64%
20-days 5,96% 145,89% 12,78% 0,51697 -30,89%
5-days 5,95% 146,58% 11,95% 0,54381 -24,31%
3-months 4,90% 109,06% 11,52% 0,47400 -27,67%
4-quarters 4,20% 83,59% 15,72% 0,34534 -37,21%
1-day 2,74% 52,53% 11,78% 0,28847 -38,18%
1-quarter 2,51% 46,89% 13,35% 0,25401 -40,76%

Average 13,35%
St Dev 14,83%

Annualized Return Cumulative Return St Dev Sharpe Ratio max Drawdown
daily 6,65% 156,72% 19,51% 0,42753 -55,19%
weekly 6,46% 151,03% 17,43% 0,44781 -54,61%
monthly 6,64% 156,88% 14,41% 0,52031 -50,78%
quarterly 6,46% 151,03% 17,43% 0,12420 -54,61%
Πίνακας 5.1.1 

SPY

S&P 9 Components
Momentum

Market Timing On - 2 Assets

Feb 2001 - Oct 2016

Market Timing Off - 2 Assets



Look-back Period Annualized Return Cumulative Return St Dev Sharpe Ratio max Drawdown
5-days 16,93% 1048,88% 23,62% 0,78013 -45,46%
1-day 13,38% 611,30% 23,23% 0,65663 -40,49%
20-days 12,61% 533,55% 24,29% 0,61024 -46,77%
1-week 9,04% 288,13% 22,79% 0,49385 -50,43%
4-weeks 8,72% 268,88% 22,76% 0,48094 -58,17%
2-quarters 8,47% 245,64% 19,53% 0,51938 -57,68%
3-months 8,23% 238,70% 18,84% 0,51651 -64,48%
6-months 8,07% 224,63% 18,93% 0,50676 -61,96%
12-weeks 7,80% 219,61% 23,02% 0,44176 -67,07%
1-quarter 7,35% 200,36% 19,50% 0,46690 -58,23%
252-days 7,09% 172,30% 25,87% 0,39391 -63,77%
12-months 6,79% 162,20% 19,08% 0,44169 -66,03%
9-months 6,03% 139,57% 19,69% 0,39780 -69,00%
4-quarters 5,94% 134,26% 20,56% 0,38721 -59,12%
52-weeks 5,73% 126,74% 23,28% 0,35490 -69,21%
3-quarters 5,70% 129,72% 20,58% 0,37712 -59,85%

Average 21,60%
St Dev 11,34%

Look-back Period Annualized Return Cumulative Return St Dev Sharpe Ratio max Drawdown
5-days 9,32% 301,53% 11,51% 0,83175 -15,07%
1-day 8,47% 256,26% 11,69% 0,75451 -15,47%
20-days 7,76% 219,69% 10,65% 0,75528 -16,20%
1-week 7,72% 220,65% 10,54% 0,75855 -20,67%
3-months 7,64% 210,90% 7,92% 0,97053 -16,00%
12-months 7,19% 176,88% 6,96% 1,03470 -10,49%
12-weeks 7,04% 186,21% 9,05% 0,79704 -14,39%
9-months 7,03% 175,48% 7,84% 0,90780 -12,75%
4-quarters 6,58% 156,11% 6,83% 0,97315 -7,75%
3-quarters 6,55% 159,10% 7,44% 0,89484 -8,48%
1-quarter 6,47% 164,19% 7,71% 0,85687 -11,02%
6-months 6,13% 146,48% 7,48% 0,83457 -10,31%
252-days 6,12% 138,40% 9,09% 0,69890 -14,80%
52-weeks 6,02% 136,07% 8,43% 0,73587 -16,03%
4-weeks 5,54% 132,12% 9,91% 0,59392 -16,89%
2-quarters 5,03% 111,37% 6,82% 0,75667 -8,48%

Average 8,74%
St Dev 11,45%

Annualized Return Cumulative Return St Dev Sharpe Ratio max Drawdown
daily 6,65% 156,72% 19,51% 0,42753 -55,19%
weekly 6,46% 151,03% 17,43% 0,44781 -54,61%
monthly 6,64% 156,88% 14,41% 0,52031 -50,78%
quarterly 6,46% 151,03% 17,43% 0,12420 -54,61%
Πίνακας 5.1.2

S&P 9 Components

SPY

Contrarian

Market Timing On - 2 Assets

Feb 2001 - Oct 2016

Market Timing Off - 2 Assets



Look-back Period Annualized Return Cumulative Return St Dev Sharpe Ratio max Drawdown
3-quarters 1,19% 19,42% 16,36% 0,15389 -42,68%
9-months -0,52% -7,45% 16,66% 0,05232 -52,78%
2-quarters -0,86% -12,31% 14,92% 0,01591 -51,22%
12-months -0,88% -12,16% 15,98% 0,02510 -53,35%
52-weeks -1,21% -16,34% 18,98% 0,03290 -52,48%
4-quarters -1,38% -18,57% 17,14% 0,00338 -50,77%
6-months -2,07% -27,14% 15,69% -0,05418 -45,74%
252-days -3,21% -37,91% 20,09% -0,06087 -64,16%
4-weeks -4,25% -49,26% 18,28% -0,14528 -56,67%
1-quarter -5,64% -59,36% 15,97% -0,28041 -59,52%
3-months -5,91% -60,89% 15,21% -0,32293 -61,46%
12-weeks -6,49% -64,58% 17,66% -0,28973 -66,98%
1-week -6,75% -66,55% 18,62% -0,28036 -69,67%
20-days -9,53% -78,92% 19,04% -0,43022 -81,90%
5-days -14,76% -91,72% 18,66% -0,76130 -92,13%
1-day -15,88% -93,29% 17,50% -0,89950 -94,38%

Average 17,30%
St Dev 29,65%

Look-back Period Annualized Return Cumulative Return St Dev Sharpe Ratio max Drawdown
52-weeks 2,89% 51,87% 13,26% 0,28107 -26,87%
6-months 2,01% 35,27% 11,75% 0,22811 -24,98%
2-quarters 1,91% 33,53% 14,46% 0,20448 -33,83%
9-months 1,20% 19,41% 11,92% 0,15948 -29,10%
12-months 1,01% 15,90% 11,70% 0,14457 -30,62%
252-days 0,74% 11,37% 13,72% 0,12242 -30,57%
4-weeks 0,72% 11,78% 11,10% 0,11967 -34,71%
3-quarters 0,43% 6,62% 15,46% 0,10903 -40,74%
12-weeks -0,06% -0,99% 11,61% 0,05267 -43,13%
1-week -0,21% -3,31% 11,04% 0,03547 -37,62%
20-days -2,10% -28,07% 11,67% -0,12323 -41,93%
4-quarters -2,29% -28,90% 14,31% -0,08543 -43,42%
3-months -2,82% -35,68% 11,14% -0,20030 -41,12%
5-days -3,63% -43,88% 11,21% -0,27414 -54,02%
1-quarter -4,09% -47,61% 13,45% -0,23919 -53,42%
1-day -5,84% -60,95% 10,93% -0,49560 -68,42%

Average 12,42%
St Dev 21,68%

Annualized Return Cumulative Return St Dev Sharpe Ratio max Drawdown
daily 6,65% 156,72% 19,51% 0,42753 -55,19%
weekly 6,46% 151,03% 17,43% 0,44781 -54,61%
monthly 6,64% 156,88% 14,41% 0,52031 -50,78%
quarterly 6,46% 151,03% 17,43% 0,12420 -54,61%
Πίνακας 5.1.3

S&P 9 Components

SPY

Market Timing On - 2 Assets

Feb 2001 - Oct 2016

Market Timing Off - 2 Assets

Full Momentum



Look-back Period Annualized Return Cumulative Return St Dev Sharpe Ratio max Drawdown
1-day 15,28% 821,60% 17,50% 0,89950 -39,89%
5-days 13,28% 600,31% 18,66% 0,76130 -27,22%
20-days 6,59% 169,80% 19,04% 0,43022 -35,68%
3-months 3,83% 78,54% 15,21% 0,32293 -39,63%
12-weeks 3,65% 74,00% 17,66% 0,28973 -33,15%
1-week 3,57% 73,24% 18,62% 0,28036 -48,42%
1-quarter 3,28% 64,80% 15,97% 0,28041 -31,63%
4-weeks 1,00% 16,82% 18,28% 0,14528 -54,98%
6-months -0,37% -5,46% 15,69% 0,05418 -41,98%
252-days -0,78% -10,82% 20,09% 0,06087 -54,44%
2-quarters -1,34% -18,57% 14,92% -0,01591 -49,03%
4-quarters -1,52% -20,26% 17,14% -0,00338 -53,85%
12-months -1,65% -21,69% 15,98% -0,02510 -54,76%
9-months -2,23% -28,56% 16,66% -0,05232 -57,09%
52-weeks -2,37% -29,69% 18,98% -0,03290 -55,97%
3-quarters -3,79% -43,95% 16,36% -0,15389 -57,55%

Average 17,30%
St Dev 29,65%

Look-back Period Annualized Return Cumulative Return St Dev Sharpe Ratio max Drawdown
1-day 4,94% 112,39% 10,93% 0,49560 -33,28%
5-days 2,47% 46,46% 11,21% 0,27414 -31,37%
1-quarter 2,38% 43,88% 13,45% 0,23919 -28,03%
3-months 1,63% 28,39% 11,14% 0,20030 -33,24%
20-days 0,76% 12,51% 11,67% 0,12323 -35,76%
4-quarters 0,26% 3,97% 14,31% 0,08543 -46,50%
1-week -1,00% -14,54% 11,04% -0,03547 -49,13%
12-weeks -1,27% -17,99% 11,61% -0,05267 -48,71%
4-weeks -1,93% -26,19% 11,10% -0,11967 -48,42%
12-months -2,34% -29,39% 11,70% -0,14457 -46,37%
9-months -2,58% -32,25% 11,92% -0,15948 -43,92%
252-days -2,59% -31,83% 13,72% -0,12242 -53,55%
3-quarters -2,78% -34,49% 15,46% -0,10903 -53,40%
6-months -3,32% -40,06% 11,75% -0,22811 -52,70%
2-quarters -3,92% -45,64% 14,46% -0,20448 -52,03%
52-weeks -4,50% -49,16% 13,26% -0,28107 -64,53%

Average 12,42%
St Dev 21,68%

Annualized Return Cumulative Return St Dev Sharpe Ratio max Drawdown
daily 6,65% 156,72% 19,51% 0,42753 -55,19%
weekly 6,46% 151,03% 17,43% 0,44781 -54,61%
monthly 6,64% 156,88% 14,41% 0,52031 -50,78%
quarterly 6,46% 151,03% 17,43% 0,12420 -54,61%
Πίνακας 5.1.4

S&P 9 Components

SPY

Feb 2001 - Oct 2016

Market Timing Off - 2 Assets

Market Timing On - 2 Assets

Full Contrarian



Look-back Period Annualized Return Cumulative Return St Dev Sharpe Ratio max Drawdown
3-quarters 2,59% 46,86% 14,88% 0,24738 -36,73%
9-months 0,95% 15,13% 14,83% 0,13801 -41,95%
2-quarters 0,86% 13,96% 13,50% 0,13032 -44,66%
12-months 0,63% 9,68% 14,35% 0,11600 -43,82%
52-weeks 0,42% 6,33% 16,88% 0,11043 -44,76%
4-quarters 0,06% 0,88% 15,52% 0,08069 -45,57%
6-months -0,40% -5,91% 14,06% 0,04190 -32,78%
252-days -1,26% -16,91% 17,67% 0,01728 -56,54%
4-weeks -2,31% -30,63% 16,25% -0,06243 -51,48%
1-quarter -4,15% -48,12% 14,74% -0,21111 -48,18%
3-months -4,30% -49,20% 13,62% -0,25337 -49,81%
12-weeks -4,71% -52,58% 15,56% -0,23079 -57,95%
1-week -4,83% -53,96% 16,72% -0,21135 -58,93%
20-days -7,17% -68,55% 17,13% -0,34837 -75,73%
5-days -12,10% -86,64% 17,00% -0,67304 -87,44%
1-day -13,72% -90,03% 16,07% -0,83732 -91,87%

Average 15,55%
St Dev 30,34%

Look-back Period Annualized Return Cumulative Return St Dev Sharpe Ratio max Drawdown
52-weeks 3,86% 74,45% 13,16% 0,35392 -24,22%
6-months 2,99% 56,30% 11,59% 0,31204 -22,08%
2-quarters 2,71% 50,43% 14,37% 0,25966 -31,42%
9-months 2,30% 40,43% 11,75% 0,25279 -26,87%
12-months 2,12% 36,04% 11,59% 0,23932 -29,10%
252-days 1,72% 28,28% 13,62% 0,19329 -28,34%
4-weeks 1,66% 29,30% 10,64% 0,20785 -32,54%
3-quarters 1,44% 23,97% 15,41% 0,17422 -38,58%
1-week 1,05% 17,82% 10,46% 0,15211 -33,19%
12-weeks 1,05% 17,56% 11,36% 0,14915 -38,52%
20-days -0,86% -12,53% 11,21% -0,02063 -38,95%
4-quarters -1,30% -17,60% 14,32% -0,01569 -42,45%
3-months -1,66% -22,73% 10,84% -0,09951 -36,84%
5-days -2,17% -28,99% 10,55% -0,15514 -44,88%
1-quarter -3,08% -38,41% 13,15% -0,16930 -48,06%
1-day -4,52% -51,43% 10,25% -0,39972 -62,43%

Average 12,14%
St Dev 21,01%

Annualized Return Cumulative Return St Dev Sharpe Ratio max Drawdown
daily 6,65% 156,72% 19,51% 0,42753 -55,19%
weekly 6,46% 151,03% 17,43% 0,44781 -54,61%
monthly 6,64% 156,88% 14,41% 0,52031 -50,78%
quarterly 6,46% 151,03% 17,43% 0,12420 -54,61%
Πίνακας 5.1.5

S&P 9 Components

Feb 2001 - Oct 2016

Market Timing Off - 2 Assets

Market Timing On - 2 Assets

SPY

Full Momentum 85% 



Look-back Period Annualized Return Cumulative Return St Dev Sharpe Ratio max Drawdown
5-days 16,70% 1013,18% 21,73% 0,81911 -36,82%
1-day 13,99% 673,12% 21,17% 0,72415 -34,99%
20-days 11,97% 480,25% 22,46% 0,61571 -39,72%
1-week 8,44% 255,98% 21,22% 0,48774 -45,84%
4-weeks 7,74% 220,18% 21,25% 0,45665 -53,93%
3-months 7,72% 214,77% 17,53% 0,44040 -61,23%
12-weeks 7,38% 200,61% 21,43% 0,43914 -62,62%
2-quarters 7,15% 186,58% 17,95% 0,47830 -54,79%
1-quarter 6,96% 183,81% 17,88% 0,47035 -53,77%
6-months 6,92% 176,06% 17,68% 0,39170 -58,69%
252-days 6,12% 138,28% 24,15% 0,36628 -60,04%
12-months 5,65% 123,84% 17,82% 0,31690 -63,97%
4-quarters 5,00% 105,45% 19,11% 0,35373 -57,01%
9-months 4,91% 104,28% 18,51% 0,26490 -66,93%
52-weeks 4,69% 96,08% 21,77% 0,31821 -66,12%
3-quarters 4,45% 92,24% 18,96% 0,32813 -57,15%

Average 20,04% 45,45%
St Dev 2,08% 15,17%

Look-back Period Annualized Return Cumulative Return St Dev Sharpe Ratio max Drawdown
5-days 8,36% 250,11% 10,64% 0,80801 -13,75%
1-day 8,03% 234,26% 10,79% 0,77027 -14,42%
3-months 6,80% 175,83% 7,42% 0,92587 -16,34%
20-days 6,79% 177,80% 9,80% 0,71978 -15,72%
1-week 6,45% 166,54% 9,78% 0,68884 -21,98%
1-quarter 5,96% 145,32% 7,41% 0,82258 -10,92%
12-weeks 5,86% 141,20% 8,29% 0,72850 -14,47%
12-months 5,81% 129,08% 6,43% 0,91296 -10,42%
4-quarters 5,77% 128,73% 6,24% 0,93573 -8,33%
9-months 5,65% 126,88% 7,24% 0,79638 -11,62%
3-quarters 5,28% 116,43% 6,92% 0,78212 -7,30%
252-days 4,93% 102,06% 8,24% 0,62501 -13,40%
6-months 4,77% 102,61% 6,91% 0,70901 -10,52%
52-weeks 4,52% 91,41% 7,67% 0,61425 -15,64%
4-weeks 4,48% 98,22% 9,17% 0,52370 -18,51%
2-quarters 3,80% 76,54% 6,44% 0,61277 -6,77%

Average 8,09%
St Dev 11,97%

Annualized Return Cumulative Return St Dev Sharpe Ratio max Drawdown
daily 6,65% 156,72% 19,51% 0,42753 -55,19%
weekly 6,46% 151,03% 17,43% 0,44781 -54,61%
monthly 6,64% 156,88% 14,41% 0,52031 -50,78%
quarterly 6,46% 151,03% 17,43% 0,12420 -54,61%
Πίνακας 5.1.6

Feb 2001 - Oct 2016

S&P 9 Components

Market Timing On - 2 Assets

Market Timing Off - 2 Assets

SPY

Full Contrarian 15%
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5.2 Ιανουάριος 2008 - Οκτώβριος 2016 

Στη συνέχεια παρατίθενται τα αποτελέσµατα της περιόδου Ιανουάριος 2008 

µε Οκτώβριος 2016. Η περίοδος αυτή χρησιµοποιήθηκε µε βάση την 

υπόθεση ότι ένας επενδυτής µπήκε στην αγορά στην καρδιά της κρίσης από 

1/1/2008. Όπως φαίνεται τα γενικά χαρακτηριστικά της περιόδου αυτής είναι 

πανοµοιότυπα µε τα χαρακτηριστικά που παρατηρήθηκαν στην ανάλυση 

ολόκληρου του δείγµατος. Τα αποτελέσµατα για την περίοδο 

παρουσιάζονται στους παρακάτω Πίνακες 5.2.1 – 5.2.6. 

 

5.1.1 Momentum 

Στον Πίνακα 5.2.1 όπου εκτιµάται η στρατηγική Momentum, µε Market 

Timing Off, υψηλότερες αποδόσεις παρουσιάζουν τα χαρτοφυλάκια µε 52-

weeks, 252-days και 12-months look-back period µε 12,20%, 11,33% και 

11,12% απόδοση αντίστοιχα και Sharpe ratio 0,803, 0,717 και 0,792 

αντίστοιχα. Ενώ µε τη χρήση της στρατηγικής του Market Timing µειώθηκε 

το max Drawdown και αυξήθηκε το Sharpe ratio, οι υψηλότερες αποδόσεις 

παρουσιάζουν δεν είχαν σχεδόν καθόλου µεταβολή.  

 

5.2.2 Contrarian 

Σύµφωνα µε τον Πίνακα 5.2.2 και την περίπτωση της Contrarian 

στρατηγικής, παρατηρούνται οι δεύτερες υψηλότερες αποδόσεις από όλες τις 

εξεταζόµενες στρατηγικές.  

Αποδοτικότερα είναι τα χαρτοφυλάκια για 4-quarters, 12-months και 5-days 

look-back period µε Market Timing Off, µε αποδόσεις 18,31%, 18,26% και 

16,46%, ενώ το Sharpe ratio ξεπερνάει τη µονάδα µε τιµές 1,097, 1,028 και 

0,717 αντίστοιχα που εξηγεί το χαµηλό max Drawdown που σηµειώνεται στο 

10,66%, 20,19% και 45,46%. Απ’ την άλλη µεριά µε Market Timing On 

παρατηρείται πως αποδόσεις πέφτουν πάνω από δέκα ποσοστιαίες µονάδες. 

 

5.2.3 Full Momentum  
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Στη στρατηγική Full Momentum στον Πίνακα 5.2.3,  µε Market Timing Off, 

δεν λειτουργεί και εδώ καθόλου, όλες οι αποδόσεις είναι αρνητικές. Ενώ 

στην περίπτωση του Full Momentum µε Market Timing On, υπήρξε 

βελτίωση στις αποδόσεις χωρίς όµως να λειτουργεί και εδώ αφού είναι 

χαµηλές. Οι αποδόσεις διαµορφώνονται για 52-weeks, 6-months και 4-weeks 

σε 5,51%, 4,10% και 3,54%, µε το Sharpe ratio 0,510, 0,441 και 0,390. 

 

5.2.4 Full Conrarian 

Στην περίπτωση του Full Conrarian, µε Market Timing Off,  που 

αποτυπώνεται στον Πίνακα 5.2.4 και σηµειώνονται οι υψηλότερες αποδόσεις 

από όλες τις στρατηγικές της περιόδου για 1 και 5-days look-back period, σε 

20,09% και 14,60% αντίστοιχα και sharpe ratio σε 1,066 και 0,788. Ενώ µε 

το Market Timing On  σηµαντική είναι και εδώ η µεγάλη πτώση στις 

αποδόσεις όπου για 1 και 5-days φτάνουν το 3,42% και 2,75% και το Sharpe 

ratio στο 0,385 και 0,317 αντίστοιχα.  

 

5.2.5 Full Momentum 85% 

Στον Πίνακα 5.2.5 παρουσιάζεται η ανάλυση της στρατηγικής Full 

Momentum 85% η οποία δίνει τα ίδια αποτελέσµατα µε τη Full Momentum 

όπως συνέβη και στα αποτελέσµατα ολόκληρου του δείγµατος. Με τις 

αποδόσεις µε Market Timing Off, να είναι όλες αρνητικές και 

χρησιµοποιόντας το Market Timing, να βελτιώνονται λίγο και να 

διαµορφώνονται σε 6,52%, 5,10% και 4,27% για 52-weeks, 6-months και 4-

weeks και το Sharpe ratio σε 0,597, 0,537 και 0,474 αντίστοιχα. 

 

5.2.6 Full Conrarian 15% 

Τέλος στην ανάλυση της περιόδου Ιανουάριος 2008 – Οκτώβριος 2016, στον 

Πίνακα 5.2.6 και στη Full Conrarian 15%, σηµειώνονται υψηλές αποδόσεις 

µε Market Timing Off, αφού η στρατηγική είναι συνέπεια της Contarian, 

όπου για 4-quarters, 5-days και 12-months look-back periods 
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διαµορφώνονται σε 16,75%, 16,56% και 16,49% αντίστοιχα και Sharpe ratio 

σε 0,920, 0,763 και 1,003. Ενώ µε Market Timing On µειώνονται και εδώ 

σηµαντικά οι αποδόσεις.  

 

Μια επένδυση στο SPY στην αρχή της κρίσης θα απέδιδε υψηλότερη 

απόδοση στα monthly δεδοµένα µε 15,38%, χωρίς και εδώ να υπάρχει σχεδόν 

καθόλου διαφορά στα daily weekly και quarterly δεδοµένα. Το Sharpe ratio 

για τα monthly να βρίσκεται στο άξιο προσοχης 1,104 και το max Drawdown 

στο 16,22%.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Look-back Period Annualized Return Cumulative Return St Dev Sharpe Ratio max Drawdown
52-weeks 12,20% 146,18% 15,94% 0,80303 -23,39%
252-days 11,33% 130,99% 16,98% 0,71748 -23,31%
12-months 11,12% 126,39% 14,73% 0,79250 -22,13%
3-quarters 11,11% 132,32% 17,17% 0,70817 -25,92%
2-quarters 10,35% 125,31% 16,40% 0,68753 -20,45%
9-months 10,05% 115,09% 13,77% 0,76630 -17,81%
4-quarters 9,88% 107,50% 15,67% 0,68800 -25,76%
4-weeks 9,39% 119,27% 18,43% 0,57967 -41,27%
6-months 9,30% 108,32% 14,96% 0,67126 -29,82%
1-week 5,31% 57,70% 18,75% 0,37093 -51,02%
12-weeks 5,16% 54,16% 17,71% 0,37452 -48,10%
20-days 4,88% 51,54% 21,88% 0,32734 -58,41%
3-months 4,70% 47,78% 16,27% 0,36531 -42,05%
1-quarter 4,25% 42,42% 20,11% 0,30908 -47,38%
5-days 0,48% 4,26% 22,47% 0,13438 -64,16%
1-day -5,03% -36,49% 22,93% -0,10966 -76,73%

Average 17,76%
St Dev 26,65%

Look-back Period Annualized Return Cumulative Return St Dev Sharpe Ratio max Drawdown
52-weeks 12,02% 143,10% 14,02% 0,88057 -18,99%
6-months 10,69% 131,16% 12,20% 0,89611 -20,30%
252-days 10,23% 113,79% 14,34% 0,75172 -19,03%
9-months 9,43% 105,60% 12,13% 0,80547 -20,30%
2-quarters 9,18% 106,45% 13,75% 0,71285 -18,75%
12-months 8,94% 94,20% 12,14% 0,76880 -21,22%
12-weeks 8,76% 105,77% 12,13% 0,75335 -21,03%
4-weeks 8,07% 97,27% 11,67% 0,72409 -16,65%
20-days 7,64% 90,01% 12,30% 0,66018 -19,95%
1-week 7,63% 91,05% 10,94% 0,72674 -17,44%
3-quarters 7,60% 79,67% 15,35% 0,55935 -25,92%
5-days 6,21% 69,70% 11,55% 0,57965 -23,66%
3-months 5,80% 61,45% 11,14% 0,56234 -15,87%
1-day 5,07% 54,52% 11,55% 0,48637 -21,42%
4-quarters 4,14% 36,97% 14,08% 0,36245 -25,76%
1-quarter 4,09% 40,63% 11,39% 0,40798 -12,50%

Average 12,54%
St Dev 15,79%

Annualized Return Cumulative Return St Dev Sharpe Ratio max Drawdown
daily 13,59% 170,04% 17,36% 0,82112 -27,13%
weekly 13,53% 170,04% 16,17% 0,86629 -25,86%
monthly 15,38% 203,07% 13,90% 1,10415 -16,22%
quarterly 13,53% 170,04% 16,17% 0,24027 -25,86%
Πίνακας 5.2.1 

Jan 2008 - Oct 2016

Market Timing On - 2 Assets

S&P 9 Components
Momentum

Market Timing Off - 2 Assets

SPY



Look-back Period Annualized Return Cumulative Return St Dev Sharpe Ratio max Drawdown
4-quarters 18,31% 268,16% 16,80% 1,09778 -10,66%
12-months 18,26% 266,80% 17,92% 1,02813 -20,19%
5-days 16,46% 281,09% 25,91% 0,71753 -45,46%
252-days 15,61% 209,88% 24,40% 0,71636 -38,07%
1-day 15,34% 250,88% 25,66% 0,68430 -40,03%
3-quarters 14,91% 203,89% 18,71% 0,84450 -18,89%
52-weeks 13,59% 171,03% 22,50% 0,67771 -39,17%
1-week 13,35% 201,57% 25,72% 0,61560 -50,43%
2-quarters 13,04% 174,90% 20,88% 0,70023 -34,03%
9-months 12,95% 165,00% 20,59% 0,69662 -38,15%
20-days 10,83% 145,02% 26,80% 0,51751 -46,77%
6-months 10,08% 120,80% 20,76% 0,56785 -47,42%
1-quarter 9,05% 108,85% 20,34% 0,53475 -41,72%
4-weeks 8,70% 107,44% 25,19% 0,45605 -56,66%
3-months 7,95% 91,58% 20,22% 0,48145 -56,23%
12-weeks 7,33% 83,71% 25,96% 0,40207 -63,80%

Average 22,40%
St Dev 19,25%

Look-back Period Annualized Return Cumulative Return St Dev Sharpe Ratio max Drawdown
5-days 9,69% 125,23% 11,53% 0,85993 -15,07%
1-day 9,18% 116,53% 11,83% 0,80196 -15,47%
9-months 8,60% 93,52% 8,79% 0,98519 -12,75%
3-quarters 8,04% 85,58% 8,57% 0,95127 -8,48%
1-week 7,87% 94,95% 10,96% 0,74706 -20,67%
12-months 7,79% 78,81% 7,67% 1,01931 -10,49%
252-days 7,76% 79,14% 10,61% 0,75806 -14,80%
3-months 7,73% 88,28% 8,33% 0,93759 -16,00%
1-quarter 7,69% 87,75% 8,91% 0,88257 -11,02%
4-quarters 6,85% 67,08% 7,58% 0,91749 -7,75%
12-weeks 6,70% 74,63% 9,50% 0,73042 -14,39%
20-days 6,63% 75,01% 11,03% 0,63713 -16,20%
2-quarters 6,58% 69,12% 7,08% 0,94041 -8,48%
6-months 6,27% 65,14% 7,76% 0,82422 -10,31%
52-weeks 5,97% 57,47% 9,72% 0,64549 -16,03%
4-weeks 4,03% 41,29% 10,03% 0,44420 -16,89%

Average 9,37%
St Dev 15,28%

Annualized Return Cumulative Return St Dev Sharpe Ratio max Drawdown
daily 13,59% 170,04% 17,36% 0,82112 -27,13%
weekly 13,53% 170,04% 16,17% 0,86629 -25,86%
monthly 15,38% 203,07% 13,90% 1,10415 -16,22%
quarterly 13,53% 170,04% 16,17% 0,24027 -25,86%
Πίνακας 5.2.2

Jan 2008 - Oct 2016

S&P 9 Components
Contrarian

Market Timing Off - 2 Assets

Market Timing On - 2 Assets

SPY



Look-back Period Annualized Return Cumulative Return St Dev Sharpe Ratio max Drawdown
4-weeks -2,67% -21,05% 19,35% -0,04162 -36,37%
6-months -3,01% -22,28% 16,15% -0,10795 -45,74%
52-weeks -3,78% -26,01% 16,65% -0,14689 -50,59%
2-quarters -4,15% -29,52% 13,37% -0,25027 -50,14%
3-quarters -4,51% -30,88% 13,73% -0,26542 -40,88%
3-months -4,84% -34,42% 15,27% -0,24826 -50,62%
9-months -4,94% -33,34% 15,93% -0,23779 -52,78%
12-weeks -5,43% -38,10% 18,59% -0,20466 -50,88%
1-quarter -5,56% -38,53% 14,48% -0,32190 -38,77%
252-days -6,69% -41,70% 17,97% -0,29443 -53,36%
12-months -7,54% -45,52% 14,28% -0,47319 -53,35%
4-quarters -8,19% -48,44% 12,43% -0,61642 -49,22%
20-days -8,34% -53,21% 19,98% -0,33573 -57,45%
1-week -10,41% -62,03% 20,28% -0,43787 -68,23%
5-days -16,09% -78,55% 19,75% -0,78817 -79,81%
1-day -19,64% -85,39% 18,82% -1,06652 -88,42%

Average 16,69%
St Dev 26,53%

Look-back Period Annualized Return Cumulative Return St Dev Sharpe Ratio max Drawdown
52-weeks 5,51% 52,13% 11,91% 0,51011 -16,75%
6-months 4,10% 39,26% 10,29% 0,44148 -13,35%
4-weeks 3,54% 35,55% 10,25% 0,39014 -16,81%
2-quarters 2,37% 21,35% 12,84% 0,24470 -26,07%
252-days 2,04% 17,07% 11,95% 0,22889 -16,90%
12-weeks 1,67% 15,33% 10,39% 0,21164 -24,07%
12-months 1,01% 8,11% 10,08% 0,15041 -17,27%
9-months 0,63% 5,13% 9,92% 0,11210 -16,13%
20-days 0,54% 4,81% 10,53% 0,10379 -19,45%
3-quarters -0,48% -3,76% 13,20% 0,03306 -31,91%
1-week -0,70% -5,98% 9,63% -0,02491 -37,62%
3-months -2,00% -15,80% 9,73% -0,15912 -32,68%
4-quarters -2,59% -18,43% 12,02% -0,15360 -28,04%
5-days -3,67% -27,98% 10,15% -0,31762 -43,64%
1-quarter -3,83% -28,23% 11,75% -0,27378 -30,34%
1-day -4,28% -31,93% 10,03% -0,38568 -38,73%

Average 10,92%
St Dev 27,18%

Annualized Return Cumulative Return St Dev Sharpe Ratio max Drawdown
daily 13,59% 170,04% 17,36% 0,82112 -27,13%
weekly 13,53% 170,04% 16,17% 0,86629 -25,86%
monthly 15,38% 203,07% 13,90% 1,10415 -16,22%
quarterly 13,53% 170,04% 16,17% 0,24027 -25,86%
Πίνακας 5.2.3

Jan 2008 - Oct 2016

S&P 9 Components
Full Momentum

Market Timing Off - 2 Assets

Market Timing On - 2 Assets

SPY



Look-back Period Annualized Return Cumulative Return St Dev Sharpe Ratio max Drawdown
1-day 20,09% 400,34% 18,82% 1,06652 -26,41%
5-days 14,60% 230,70% 19,75% 0,78817 -27,22%
4-quarters 7,13% 70,58% 12,43% 0,61642 -14,43%
1-week 7,10% 82,90% 20,28% 0,43787 -23,85%
12-months 5,94% 56,39% 14,28% 0,47319 -26,61%
20-days 4,83% 50,87% 19,98% 0,33573 -35,68%
252-days 3,75% 33,29% 17,97% 0,29443 -26,85%
1-quarter 3,68% 36,00% 14,48% 0,32190 -23,40%
3-quarters 2,78% 24,56% 13,73% 0,26542 -22,47%
3-months 2,67% 25,06% 15,27% 0,24826 -28,56%
9-months 2,57% 22,49% 15,93% 0,23779 -29,19%
2-quarters 2,50% 22,55% 13,37% 0,25027 -21,63%
12-weeks 2,13% 19,90% 18,59% 0,20466 -33,15%
52-weeks 1,08% 8,77% 16,65% 0,14689 -30,40%
6-months 0,46% 3,85% 16,15% 0,10795 -25,12%
4-weeks -1,05% -8,78% 19,35% 0,04162 -40,32%

Average 16,69%
St Dev 26,53%

Look-back Period Annualized Return Cumulative Return St Dev Sharpe Ratio max Drawdown
1-day 3,42% 34,46% 10,03% 0,38568 -16,26%
5-days 2,75% 26,84% 10,15% 0,31762 -20,38%
1-quarter 2,56% 24,01% 11,75% 0,27378 -21,59%
4-quarters 1,20% 9,72% 12,02% 0,15360 -20,11%
3-months 1,09% 9,65% 9,73% 0,15912 -33,24%
1-week -0,22% -1,96% 9,63% 0,02491 -37,62%
3-quarters -1,23% -9,40% 13,20% -0,03306 -24,55%
9-months -1,59% -12,02% 9,92% -0,11210 -27,89%
20-days -1,63% -13,38% 10,53% -0,10379 -30,04%
12-months -1,99% -14,46% 10,08% -0,15041 -28,95%
12-weeks -2,70% -20,97% 10,39% -0,21164 -48,71%
252-days -3,39% -23,58% 11,95% -0,22889 -33,11%
2-quarters -3,90% -27,99% 12,84% -0,24470 -29,41%
4-weeks -4,43% -32,71% 10,25% -0,39014 -45,73%
6-months -4,95% -34,24% 10,29% -0,44148 -35,30%
52-weeks -6,56% -41,19% 11,91% -0,51011 -46,84%

Average 10,92%
St Dev 27,18%

Annualized Return Cumulative Return St Dev Sharpe Ratio max Drawdown
daily 13,59% 170,04% 17,36% 0,82112 -27,13%
weekly 13,53% 170,04% 16,17% 0,86629 -25,86%
monthly 15,38% 203,07% 13,90% 1,10415 -16,22%
quarterly 13,53% 170,04% 16,17% 0,24027 -25,86%
Πίνακας 5.2.4

Jan 2008 - Oct 2016

S&P 9 Components
Full Contrarian

Market Timing Off - 2 Assets

Market Timing On - 2 Assets

SPY



Look-back Period Annualized Return Cumulative Return St Dev Sharpe Ratio max Drawdown
4-weeks -0,53% -4,56% 16,98% 0,05404 -26,57%
6-months -0,97% -7,73% 14,16% 0,00173 -32,78%
52-weeks -1,20% -9,05% 14,46% -0,01096 -38,79%
2-quarters -1,81% -13,96% 11,69% -0,09862 -40,47%
3-quarters -2,05% -15,30% 12,64% -0,10072 -32,63%
9-months -2,56% -18,71% 13,79% -0,11871 -41,95%
3-months -3,21% -24,23% 13,63% -0,17100 -39,35%
12-weeks -3,48% -26,23% 15,97% -0,14025 -43,68%
252-days -3,81% -26,15% 15,56% -0,17168 -42,29%
1-quarter -3,88% -28,59% 13,64% -0,22208 -28,66%
12-months -4,73% -31,30% 12,84% -0,31089 -43,82%
4-quarters -5,45% -35,24% 11,50% -0,42589 -40,25%
20-days -6,04% -41,90% 17,88% -0,25888 -52,67%
1-week -7,81% -51,13% 17,83% -0,36481 -58,93%
5-days -13,41% -71,76% 17,94% -0,71247 -73,51%
1-day -17,25% -81,09% 17,21% -1,01359 -85,30%

Average 14,86%
St Dev 27,63%

Look-back Period Annualized Return Cumulative Return St Dev Sharpe Ratio max Drawdown
52-weeks 6,52% 63,99% 11,74% 0,59726 -16,75%
6-months 5,10% 50,76% 10,23% 0,53776 -14,38%
4-weeks 4,27% 44,20% 9,85% 0,47402 -16,70%
2-quarters 3,41% 31,85% 12,73% 0,32526 -24,12%
252-days 3,30% 28,86% 11,74% 0,33566 -16,96%
12-weeks 2,77% 26,43% 10,12% 0,32026 -22,71%
12-months 2,20% 18,41% 10,05% 0,26756 -17,48%
9-months 1,95% 16,75% 9,79% 0,24630 -13,90%
20-days 1,65% 15,37% 10,07% 0,21317 -19,34%
3-quarters 0,75% 6,15% 13,19% 0,12576 -31,02%
1-week 0,59% 5,28% 9,02% 0,10958 -33,19%
3-months -0,82% -6,79% 9,50% -0,03958 -27,81%
4-quarters -1,57% -11,55% 12,06% -0,06672 -27,10%
5-days -2,17% -17,48% 9,52% -0,18236 -37,54%
1-quarter -2,62% -20,19% 11,26% -0,18097 -23,56%
1-day -2,84% -22,41% 9,37% -0,26119 -31,35%

Average 10,64%
St Dev 26,33%

Annualized Return Cumulative Return St Dev Sharpe Ratio max Drawdown
daily 13,59% 170,04% 17,36% 0,82112 -27,13%
weekly 13,53% 170,04% 16,17% 0,86629 -25,86%
monthly 15,38% 203,07% 13,90% 1,10415 -16,22%
quarterly 13,53% 170,04% 16,17% 0,24027 -25,86%
Πίνακας 5.2.5

Jan 2008 - Oct 2016

S&P 9 Components
Full Momentum 85% 

Market Timing Off - 2 Assets

Market Timing On - 2 Assets

SPY



Look-back Period Annualized Return Cumulative Return St Dev Sharpe Ratio max Drawdown
4-quarters 16,75% 232,12% 15,23% 1,10516 -9,72%
5-days 16,56% 283,79% 23,76% 0,76321 -36,82%
12-months 16,49% 226,35% 16,61% 1,00387 -19,92%
1-day 16,44% 281,21% 23,36% 0,76777 -30,62%
252-days 13,96% 177,01% 22,75% 0,68785 -36,21%
3-quarters 13,22% 170,09% 16,98% 0,82327 -18,29%
1-week 12,65% 185,46% 24,07% 0,61457 -44,73%
52-weeks 11,80% 139,37% 20,96% 0,63576 -37,23%
2-quarters 11,60% 147,25% 19,06% 0,67853 -31,30%
9-months 11,47% 138,40% 19,34% 0,65960 -36,11%
20-days 10,24% 134,01% 24,68% 0,51832 -39,72%
6-months 8,74% 99,63% 19,41% 0,52960 -44,29%
1-quarter 8,52% 100,32% 18,21% 0,54614 -35,48%
4-weeks 7,41% 86,95% 23,50% 0,42067 -52,73%
3-months 7,32% 82,34% 18,67% 0,47354 -52,66%
12-weeks 6,76% 75,40% 24,18% 0,39052 -60,08%

Average 20,67%
St Dev 19,72%

Look-back Period Annualized Return Cumulative Return St Dev Sharpe Ratio max Drawdown
5-days 8,71% 108,19% 10,56% 0,84413 -13,75%
1-day 8,39% 103,12% 10,82% 0,79903 -14,42%
9-months 7,11% 73,29% 7,85% 0,91623 -11,62%
1-quarter 7,00% 77,72% 8,47% 0,84676 -10,92%
3-months 6,79% 74,79% 7,57% 0,90725 -16,34%
3-quarters 6,75% 68,64% 7,65% 0,89749 -7,30%
1-week 6,70% 77,05% 10,04% 0,69696 -21,98%
12-months 6,36% 61,30% 6,81% 0,94161 -10,37%
252-days 6,15% 59,27% 9,53% 0,67397 -13,25%
4-quarters 6,11% 58,30% 6,72% 0,92009 -5,88%
20-days 5,45% 58,82% 10,04% 0,57875 -15,72%
12-weeks 5,33% 56,32% 8,61% 0,64664 -14,47%
2-quarters 5,08% 50,48% 6,58% 0,78925 -6,77%
6-months 4,61% 45,04% 6,93% 0,68575 -10,26%
52-weeks 4,12% 37,20% 8,75% 0,50561 -15,64%
4-weeks 2,80% 27,38% 9,16% 0,34792 -18,51%

Average 8,51%
St Dev 17,05%

Annualized Return Cumulative Return St Dev Sharpe Ratio max Drawdown
daily 13,59% 170,04% 17,36% 0,82112 -27,13%
weekly 13,53% 170,04% 16,17% 0,86629 -25,86%
monthly 15,38% 203,07% 13,90% 1,10415 -16,22%
quarterly 13,53% 170,04% 16,17% 0,24027 -25,86%
Πίνακας 5.2.6

Jan 2008 - Oct 2016

S&P 9 Components

SPY

Full Contrarian 15%

Market Timing Off - 2 Assets

Market Timing On - 2 Assets
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5.3 Ιανουάριος 2009 - Οκτώβριος 2016 

η τελευταία ανάλυση γίνεται στα δεδοµένα της περιόδου Ιανουάριος 2009 µε 

Οκτώβριος 2016. Η περίοδος αυτή χρησιµοποιήθηκε για γίνει εκτίµηση της 

συµπεριφοράς των επενδυτικών στρατηγικών αφού από από 1/1/2009 άρχισε 

να ανακάµπτει η οικονοµία. Τα αποτελέσµατα για την περίοδο 

παρουσιάζονται στους παρακάτω Πίνακες 5.3.1 – 5.3.6. 

 

5.3.1 Momentum 

Αρχικά στον Πίνακα 5.3.1 και στη στρατηγική Momentum, µε Market 

Timing Off, υψηλότερες αποδόσεις παρουσιάζουν τα χαρτοφυλάκια µε 4-

weeks και 20-days look-back period µε 16,09% και 15,24% απόδοση 

αντίστοιχα και Sharpe ratio στο 0,975 και 0,868 αντίστοιχα. Ενώ µε Market 

Timing On µειώθηκε ελάχιστα το max Drawdown ενώ στα αποδοτικότερα 

χαρτοφυλάκια το max Drawdown δεν άλλαξε καθόλου σε σχεση µε τα 

προηγούµενα.  

 

5.3.2 Contrarian 

Σύµφωνα µε τον Πίνακα 5.3.2 στην ανάλυση της Contrarian στρατηγικής, 

παρατηρούνται οι υψηλότερες αποδόσεις της περιόδου.  

 Με αποδοτικότερα χαρτοφυλάκια να είναι τα 5-days, 1-day και 1-week look-

back period µε Market Timing Off, µε αποδόσεις της τάξης του 20,78%, 

18,66% και 18,64%, ενώ το Sharpe ratio ξεπερνάει τη µονάδα στο 5-days µε 

1,008 και 0,920 και 0,925 αντίστοιχα για τα άλλα δύο. Το max Drawdown 

που σηµειώνεται είναι στο 30,32%, 29,35% και 27,80%. Ενώ και εδώ µε 

Market Timing On παρατηρείται πως αποδόσεις πέφτουν σηµαντικά. 

 

5.3.3 Full Momentum  

Στη στρατηγική Full Momentum στον Πίνακα 5.3.3,  µε Market Timing Off, 

ούτε εδώ παρατηρείται να λειτουργεί, µε τις αποδόσεις να είναι όλες 
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αρνητικές. Με Full Momentum και Market Timing On, βελτιώθηκαν λίγο οι 

αποδόσεις χωρίς όµως να λειτουργεί και εδώ αφού είναι αρκετά χαµηλές.  

 

5.3.4 Full Conrarian 

Στην στρατηγική Full Conrarian, µε Market Timing Off,  που αποτυπώνεται 

στον Πίνακα 5.3.4 παρατηρούνται αρκετά χαµηλες αποδόσεις σε αντίθεση µε 

την ίδια στρατηγική στις προηγούµενες περιόδους µε τις υψηλότερες 

αποδόσεις να στη 1 και 5-days look-back period, µε 9,53% και 7,73% 

αντίστοιχα και sharpe ratio σε 0,646 και 0,542. Ενώ µε το Market Timing On  

τα αποτελέσµατα να χειροτερεύουν µε υψηλότερη απόδοση αυτή του 5-days 

και 4,42%.  

 

5.3.5 Full Momentum 85% 

Στον Πίνακα 5.3.5 και στα αποτελέσµατα της στρατηγικής Full Momentum 

85% δεν παρατηρείται κάποια σηµαντική αλλαγή µε αυτά της Full 

Momentum όπως στις άλλες δύο περιόδους.  

 

5.3.6 Full Conrarian 15% 

Στην τελευταία ανάλυση της περιόδου, στον Πίνακα 5.3.6 µε τη στρατηγική 

Full Conrarian 15%, παρατηρούνται οι δεύτερες υψηλότερες αποδόσεις µε 

Market Timing Off, µετά την Contrarian στα χαρτοφυλάκια µε 5-days και 1-

day και 1-week look-back periods οι οποίες διαµορφώνονται σε 18,98%, 

17,52% και 16,82% αντίστοιχα και Sharpe ratio σε 1,003, 0,938 και 1,904. 

Ενώ µε Market Timing On µειώνονται σηµαντικά µε τις υψηλότερες 

αποδόσεις να παρατηρούνται στα 5-days και 3-quarters µε 8,77% και 7,22%. 

 

Ο SPY την περίοδο της ανάκαµψης θα απέδιδε υψηλότερη απόδοση στα 

monthly δεδοµένα µε 13,02% και το Sharpe ratio να βρίσκεται πάνω από τη 

µονάδα µε 1,029 και το max Drawdown στο 16,22%.  

 



Look-back Period Annualized Return Cumulative Return St Dev Sharpe Ratio max Drawdown
4-weeks 16,09% 217,76% 16,73% 0,97568 -18,02%
20-days 15,24% 198,78% 18,26% 0,86816 -19,46%
6-months 12,97% 142,13% 13,42% 0,97976 -15,70%
1-quarter 11,84% 131,43% 14,98% 0,82682 -12,50%
12-weeks 11,71% 131,89% 14,96% 0,81599 -19,90%
1-week 11,63% 136,01% 16,77% 0,74067 -26,19%
9-months 11,44% 113,51% 13,39% 0,87911 -15,70%
5-days 11,20% 128,22% 18,47% 0,66730 -26,18%
2-quarters 10,96% 112,61% 14,39% 0,80290 -18,75%
52-weeks 10,82% 101,66% 15,49% 0,74204 -23,39%
12-months 10,77% 99,44% 14,11% 0,79772 -22,13%
3-quarters 9,80% 92,42% 17,05% 0,64065 -25,92%
252-days 9,55% 85,88% 16,62% 0,63247 -23,31%
3-months 9,50% 97,53% 13,22% 0,75480 -18,66%
1-day 7,37% 73,97% 19,03% 0,46884 -35,70%
4-quarters 6,53% 53,31% 16,03% 0,47957 -25,76%

Average 15,81%
St Dev 14,93%

Look-back Period Annualized Return Cumulative Return St Dev Sharpe Ratio max Drawdown
52-weeks 10,59% 98,75% 14,45% 0,76944 -18,99%
12-months 9,80% 87,97% 12,17% 0,83170 -21,22%
6-months 9,51% 93,20% 12,33% 0,80031 -20,30%
12-weeks 9,15% 94,53% 12,11% 0,78474 -21,03%
9-months 8,93% 81,98% 12,63% 0,74231 -20,30%
252-days 8,40% 72,95% 14,77% 0,62008 -19,03%
2-quarters 7,84% 72,83% 13,43% 0,63323 -18,75%
4-weeks 7,26% 72,10% 11,45% 0,66961 -16,65%
20-days 6,40% 61,39% 12,09% 0,57392 -19,95%
3-quarters 6,33% 53,67% 16,07% 0,46623 -25,92%
1-week 5,41% 50,84% 10,56% 0,55140 -17,44%
3-months 5,12% 45,38% 11,26% 0,49977 -15,87%
1-quarter 4,45% 38,59% 12,13% 0,41824 -12,50%
5-days 4,24% 38,15% 11,57% 0,41741 -23,66%
1-day 4,13% 37,05% 11,54% 0,40848 -21,42%
4-quarters 3,04% 22,44% 14,74% 0,28031 -25,76%

Average 12,71%
St Dev 16,70%

Annualized Return Cumulative Return St Dev Sharpe Ratio max Drawdown
daily 12,04% 116,49% 15,58% 0,80803 -18,61%
weekly 11,84% 114,15% 14,45% 0,84731 -17,03%
monthly 13,02% 128,47% 12,72% 1,02989 -16,22%
quarterly 11,84% 114,15% 14,45% 0,23500 -17,03%
Πίνακας 5.3.1 

Jan 2009 - Oct 2016

SPY

Momentum
S&P 9 Components

Market Timing Off - 2 Assets

Market Timing On - 2 Assets



Look-back Period Annualized Return Cumulative Return St Dev Sharpe Ratio max Drawdown
5-days 20,78% 333,89% 20,90% 1,00801 -30,32%
1-day 18,66% 279,20% 20,99% 0,92033 -29,35%
1-week 18,64% 279,80% 20,78% 0,92580 -27,80%
12-weeks 17,27% 235,35% 18,21% 0,96666 -23,15%
3-months 16,93% 223,14% 14,69% 1,14291 -22,11%
4-weeks 16,01% 216,09% 20,33% 0,83182 -28,88%
20-days 15,36% 201,05% 20,35% 0,80383 -29,98%
1-quarter 14,70% 179,67% 14,05% 1,06456 -22,40%
2-quarters 14,35% 164,38% 13,67% 1,06335 -15,29%
4-quarters 13,48% 134,83% 14,13% 0,97543 -10,66%
6-months 13,33% 147,70% 16,32% 0,85033 -23,27%
9-months 13,10% 136,79% 16,51% 0,83017 -25,94%
12-months 13,04% 128,68% 15,06% 0,89068 -20,19%
3-quarters 11,94% 120,19% 14,96% 0,83757 -18,89%
252-days 11,23% 106,06% 19,26% 0,64908 -28,29%
52-weeks 10,56% 98,41% 17,33% 0,66607 -24,91%

Average 17,35%
St Dev 13,63%

Look-back Period Annualized Return Cumulative Return St Dev Sharpe Ratio max Drawdown
5-days 9,45% 101,71% 11,30% 0,85549 -15,07%
3-quarters 8,33% 75,10% 8,95% 0,94522 -8,48%
1-quarter 7,65% 73,86% 9,15% 0,85752 -11,02%
4-quarters 7,47% 62,60% 8,07% 0,93848 -7,75%
1-day 7,24% 72,40% 11,75% 0,65393 -15,47%
12-months 7,00% 57,85% 7,40% 0,95310 -10,49%
9-months 6,70% 57,50% 8,38% 0,81866 -12,75%
3-months 6,69% 62,56% 8,20% 0,83262 -16,00%
1-week 6,46% 63,02% 10,98% 0,62572 -20,67%
2-quarters 6,38% 56,60% 7,10% 0,91220 -8,48%
252-days 5,55% 44,37% 9,97% 0,59188 -14,80%
6-months 5,39% 46,32% 7,60% 0,73001 -10,31%
20-days 5,26% 48,48% 10,96% 0,52235 -16,20%
12-weeks 4,59% 40,67% 9,37% 0,52641 -14,39%
52-weeks 4,04% 31,04% 9,13% 0,47933 -16,03%
4-weeks 2,90% 24,82% 10,08% 0,33412 -16,89%

Average 9,27%
St Dev 19,36%

Annualized Return Cumulative Return St Dev Sharpe Ratio max Drawdown
daily 12,04% 116,49% 15,58% 0,80803 -18,61%
weekly 11,84% 114,15% 14,45% 0,84731 -17,03%
monthly 13,02% 128,47% 12,72% 1,02989 -16,22%
quarterly 11,84% 114,15% 14,45% 0,23500 -17,03%
Πίνακας 5.3.2 

Jan 2009 - Oct 2016

SPY

Contrarian
S&P 9 Components

Market Timing Off - 2 Assets

Market Timing On - 2 Assets



Look-back Period Annualized Return Cumulative Return St Dev Sharpe Ratio max Drawdown
52-weeks -0,84% -5,58% 12,54% -0,00403 -26,58%
20-days -1,74% -12,69% 15,83% -0,03191 -29,08%
6-months -1,79% -12,28% 14,71% -0,04962 -34,10%
4-weeks -1,88% -13,69% 16,17% -0,03614 -33,79%
3-quarters -2,38% -15,55% 12,68% -0,12704 -35,34%
9-months -2,80% -18,03% 13,41% -0,14455 -29,27%
252-days -2,83% -17,71% 13,27% -0,14977 -26,02%
12-months -2,93% -18,19% 12,70% -0,16976 -36,23%
1-quarter -3,35% -22,57% 13,24% -0,19410 -31,44%
2-quarters -3,54% -23,00% 11,08% -0,26917 -36,25%
12-weeks -6,10% -37,99% 13,29% -0,40622 -39,83%
4-quarters -6,49% -36,41% 10,55% -0,57731 -37,38%
3-months -7,38% -43,71% 12,77% -0,53378 -46,76%
1-week -7,78% -46,87% 15,84% -0,43020 -59,29%
5-days -9,56% -54,21% 16,11% -0,54274 -62,35%
1-day -11,03% -59,78% 16,06% -0,64697 -67,26%

Average 13,77%
St Dev 21,94%

Look-back Period Annualized Return Cumulative Return St Dev Sharpe Ratio max Drawdown
52-weeks 6,17% 50,51% 12,23% 0,55134 -16,75%
12-weeks 4,10% 35,68% 10,50% 0,43505 -23,02%
4-weeks 3,84% 33,94% 10,28% 0,41798 -16,81%
6-months 3,84% 31,46% 10,49% 0,41173 -13,35%
12-months 2,56% 18,61% 10,37% 0,29585 -17,27%
252-days 2,53% 18,52% 12,28% 0,26511 -16,90%
9-months 2,04% 15,19% 10,03% 0,25104 -12,44%
2-quarters 1,36% 10,28% 11,80% 0,17203 -26,07%
20-days 0,66% 5,23% 10,49% 0,11545 -19,45%
1-week -1,49% -11,07% 9,56% -0,10966 -37,62%
3-months -1,70% -12,10% 10,15% -0,11843 -32,68%
3-quarters -1,95% -12,89% 13,79% -0,07023 -31,91%
1-day -3,41% -23,70% 10,01% -0,29662 -30,38%
1-quarter -3,46% -23,22% 12,34% -0,22492 -30,34%
4-quarters -4,20% -25,17% 12,43% -0,27693 -28,04%
5-days -5,21% -34,04% 10,12% -0,47801 -43,64%

Average 11,05%
St Dev 31,24%

Annualized Return Cumulative Return St Dev Sharpe Ratio max Drawdown
daily 12,04% 116,49% 15,58% 0,80803 -18,61%
weekly 11,84% 114,15% 14,45% 0,84731 -17,03%
monthly 13,02% 128,47% 12,72% 1,02989 -16,22%
quarterly 11,84% 114,15% 14,45% 0,23500 -17,03%
Πίνακας 5.3.3

Jan 2009 - Oct 2016

SPY

Full Momentum
S&P 9 Components

Market Timing Off - 2 Assets

Market Timing On - 2 Assets



Look-back Period Annualized Return Cumulative Return St Dev Sharpe Ratio max Drawdown
1-day 9,53% 103,27% 16,06% 0,64697 -26,41%
5-days 7,73% 78,43% 16,11% 0,54274 -27,22%
3-months 6,19% 56,88% 12,77% 0,53378 -24,68%
1-week 5,74% 54,58% 15,84% 0,43020 -23,85%
4-quarters 5,69% 45,31% 10,55% 0,57731 -14,43%
12-weeks 4,62% 40,97% 13,29% 0,40622 -32,74%
2-quarters 2,42% 18,94% 11,08% 0,26917 -21,63%
1-quarter 1,70% 13,49% 13,24% 0,19410 -23,40%
12-months 1,38% 9,72% 12,70% 0,16976 -26,61%
252-days 1,11% 7,82% 13,27% 0,14977 -26,85%
9-months 1,06% 7,66% 13,41% 0,14455 -29,19%
3-quarters 0,85% 6,12% 12,68% 0,12704 -22,47%
6-months -0,34% -2,43% 14,71% 0,04962 -25,12%
4-weeks -0,71% -5,41% 16,17% 0,03614 -36,33%
52-weeks -0,73% -4,85% 12,54% 0,00403 -30,40%
20-days -0,75% -5,61% 15,83% 0,03191 -34,65%

Average 13,77%
St Dev 21,94%

Look-back Period Annualized Return Cumulative Return St Dev Sharpe Ratio max Drawdown
5-days 4,42% 39,99% 10,12% 0,47801 -20,38%
4-quarters 2,79% 20,38% 12,43% 0,27693 -20,11%
1-day 2,50% 21,21% 10,01% 0,29662 -16,26%
1-quarter 2,05% 16,41% 12,34% 0,22492 -21,59%
3-months 0,70% 5,38% 10,15% 0,11843 -33,24%
1-week 0,59% 4,72% 9,56% 0,10966 -37,62%
3-quarters 0,11% 0,74% 13,79% 0,07023 -24,55%
20-days -1,75% -12,71% 10,49% -0,11545 -30,04%
2-quarters -2,67% -17,83% 11,80% -0,17203 -28,25%
9-months -2,98% -19,06% 10,03% -0,25104 -27,89%
12-months -3,54% -21,58% 10,37% -0,29585 -28,95%
252-days -3,93% -23,84% 12,28% -0,26511 -33,11%
4-weeks -4,71% -31,22% 10,28% -0,41798 -45,73%
6-months -4,76% -29,79% 10,49% -0,41173 -35,26%
12-weeks -4,99% -32,23% 10,50% -0,43505 -48,71%
52-weeks -7,22% -40,03% 12,23% -0,55134 -45,91%

Average 11,05%
St Dev 31,24%

Annualized Return Cumulative Return St Dev Sharpe Ratio max Drawdown
daily 12,04% 116,49% 15,58% 0,80803 -18,61%
weekly 11,84% 114,15% 14,45% 0,84731 -17,03%
monthly 13,02% 128,47% 12,72% 1,02989 -16,22%
quarterly 11,84% 114,15% 14,45% 0,23500 -17,03%
Πίνακας 5.3.4

Jan 2009 - Oct 2016

SPY

S&P 9 Components
Market Timing Off - 2 Assets

Market Timing On - 2 Assets

Full Contrarian



Look-back Period Annualized Return Cumulative Return St Dev Sharpe Ratio max Drawdown
52-weeks 1,03% 7,22% 11,46% 0,14665 -23,77%
20-days 0,90% 7,18% 14,50% 0,13434 -23,31%
4-weeks 0,90% 7,18% 14,55% 0,13420 -26,57%
6-months 0,48% 3,50% 13,30% 0,10159 -27,44%
3-quarters -0,48% -3,33% 12,32% 0,02182 -32,63%
9-months -0,60% -4,14% 12,04% 0,00979 -23,30%
252-days -0,83% -5,50% 11,99% -0,00939 -22,88%
12-months -0,83% -5,49% 11,75% -0,01218 -31,31%
1-quarter -1,07% -7,73% 12,55% -0,02605 -21,13%
2-quarters -1,34% -9,32% 10,56% -0,07594 -32,27%
12-weeks -3,41% -23,17% 11,89% -0,23193 -32,43%
4-quarters -4,49% -26,65% 10,38% -0,38777 -32,33%
1-week -4,83% -32,04% 14,16% -0,27757 -46,84%
3-months -4,87% -31,26% 11,72% -0,36681 -39,35%
5-days -6,45% -40,45% 14,70% -0,37988 -51,01%
1-day -8,23% -48,78% 14,75% -0,50822 -58,45%

Average 12,66%
St Dev 21,71%

Look-back Period Annualized Return Cumulative Return St Dev Sharpe Ratio max Drawdown
52-weeks 6,88% 57,50% 12,16% 0,60860 -16,75%
12-weeks 4,90% 43,83% 10,22% 0,51922 -22,71%
6-months 4,72% 39,66% 10,44% 0,49345 -14,38%
4-weeks 4,42% 39,77% 9,83% 0,48877 -16,70%
12-months 3,65% 27,41% 10,33% 0,39954 -17,48%
252-days 3,46% 25,98% 12,18% 0,34014 -16,96%
9-months 3,09% 23,77% 10,02% 0,35379 -13,64%
2-quarters 2,35% 18,30% 11,79% 0,25460 -24,12%
20-days 1,58% 12,87% 10,01% 0,20684 -19,34%
1-week -0,41% -3,16% 8,89% -0,00197 -33,19%
3-months -0,67% -4,88% 9,90% -0,01790 -27,81%
3-quarters -0,69% -4,75% 13,79% 0,02178 -31,02%
1-day -2,23% -16,12% 9,36% -0,19419 -24,72%
1-quarter -2,25% -15,70% 11,87% -0,13468 -23,56%
4-quarters -3,10% -19,17% 12,48% -0,18489 -27,10%
5-days -3,77% -25,83% 9,53% -0,35546 -37,54%

Average 10,80%
St Dev 30,09%

Annualized Return Cumulative Return St Dev Sharpe Ratio max Drawdown
daily 12,04% 116,49% 15,58% 0,80803 -18,61%
weekly 11,84% 114,15% 14,45% 0,84731 -17,03%
monthly 13,02% 128,47% 12,72% 1,02989 -16,22%
quarterly 11,84% 114,15% 14,45% 0,23500 -17,03%
Πίνακας 5.3.5

Jan 2009 - Oct 2016

SPY

S&P 9 Components
Market Timing Off - 2 Assets

Market Timing On - 2 Assets

Full Momentum 85% 



Look-back Period Annualized Return Cumulative Return St Dev Sharpe Ratio max Drawdown
5-days 18,98% 286,24% 19,15% 1,00356 -27,83%
1-day 17,52% 251,63% 19,16% 0,93849 -24,66%
1-week 16,82% 236,57% 19,21% 0,90471 -24,59%
12-weeks 15,44% 197,70% 16,73% 0,94286 -21,57%
3-months 15,38% 192,39% 13,63% 1,12249 -21,43%
4-weeks 13,54% 167,49% 18,84% 0,76773 -26,63%
20-days 13,03% 157,18% 18,63% 0,75038 -28,16%
1-quarter 12,82% 147,17% 12,86% 1,01826 -21,75%
2-quarters 12,64% 137,05% 12,28% 1,04239 -12,87%
4-quarters 12,46% 120,89% 12,39% 1,01889 -9,72%
12-months 11,35% 106,63% 13,84% 0,84714 -19,92%
9-months 11,34% 112,13% 15,36% 0,77760 -25,72%
6-months 11,30% 117,29% 15,36% 0,77514 -22,62%
3-quarters 10,41% 100,06% 13,32% 0,81800 -18,29%
252-days 9,84% 89,24% 17,51% 0,62400 -27,26%
52-weeks 8,96% 79,59% 15,75% 0,62316 -24,21%

Average 15,88%
St Dev 14,91%

Look-back Period Annualized Return Cumulative Return St Dev Sharpe Ratio max Drawdown
5-days 8,77% 92,23% 10,34% 0,86514 -13,75%
3-quarters 7,22% 62,95% 7,98% 0,91917 -7,30%
1-quarter 6,90% 64,90% 8,68% 0,81685 -10,92%
4-quarters 6,89% 56,75% 7,13% 0,97522 -5,88%
1-day 6,61% 64,61% 10,74% 0,64941 -14,42%
3-months 5,86% 53,25% 7,51% 0,79655 -16,34%
1-week 5,63% 53,41% 10,10% 0,59390 -21,98%
12-months 5,45% 43,07% 6,62% 0,83632 -10,37%
9-months 5,30% 43,59% 7,37% 0,73914 -11,62%
2-quarters 5,10% 43,44% 6,38% 0,81504 -6,77%
20-days 4,27% 38,10% 10,00% 0,46848 -15,72%
252-days 4,22% 32,41% 8,91% 0,50844 -13,24%
6-months 3,91% 32,03% 6,80% 0,59829 -10,26%
12-weeks 3,20% 26,99% 8,51% 0,41198 -14,47%
52-weeks 2,41% 17,62% 8,17% 0,33183 -15,64%
4-weeks 1,81% 14,89% 9,25% 0,23989 -18,51%

Average 8,41%
St Dev 22,01%

Annualized Return Cumulative Return St Dev Sharpe Ratio max Drawdown
daily 12,04% 116,49% 15,58% 0,80803 -18,61%
weekly 11,84% 114,15% 14,45% 0,84731 -17,03%
monthly 13,02% 128,47% 12,72% 1,02989 -16,22%
quarterly 11,84% 114,15% 14,45% 0,23500 -17,03%
Πίνακας 5.3.6

SPY

Jan 2009 - Oct 2016

S&P 9 Components

Market Timing On - 2 Assets

Market Timing Off - 2 Assets

Full Contrarian 15%
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6Ο  

ΣΥΝΟΨΗ ΤΩΝ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ 

 

6.1 Φεβρουάριος 2001 - Οκτώβριος 2016 

Στην ανάλυση της πρώτης περιόδου που αποτελείται από όλο το δείγµα 2001-

2016, αξίζει προσοχής το γεγονός ότι, στη Momentum strategy και στα 

χαρτοφυλάκια 52-weeks, 9-months και 6-months, µε τη χρήση του Market 

timing, όχι µόνο µειώθηκε το max Drawdown στο µισό και η Std Dev, αλλά 

αυξήθηκαν και οι αποδόσεις από 7,55%, 7,85% και 7,87% σε 9,23%, 8,50% 

και 8,43% αντίστοιχα.  

 

Να σηµειωθεί, ότι υψηλότερο Sharpe ratio που ξεπερνάει τη µονάδα µε τιµή 

1,034, παρατηρείται στο 12-months Contrarian χαρτοφυλάκιο, µε Market 

timing On. Το max Drawdown σε χαµηλά επίπεδα µε 10,49% και Cumulative 

return 176,88%, 20% περισσότερο από αυτό του SPY.  

 

Ακόµα, υπάρχει µια οµοιόµορφη µείωση στην Std Dev και στο max 

Drawdown, στη στρατηγική Full Contrarian 15% σε σύγκριση µε την 

Contrarian, µε Market timing On. 

  

Ένα ακόµα σηµαντικό στοιχείο που παρατηρείται είναι ότι ενώ η Contrarian 

έχει υψηλότερα max Drawdown από τη Momentum µε Market timing Off, µε 

Market timing On συµβαίνει το ανάποδο. Αυτό σηµειώνεται και στη 

σύγκριση µεταξύ των Full Contrarian 15% και Full Momentum 85%, ενώ δε 

συµβαίνει στις Full Momentum και Full Contrarian. Φαίνεται λοιπόν, ότι δε 

λειτουργεί σωστά το Market timing µε τη στρατηγική Momentum. 
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6.2 Ιανουάριος 2008 - Οκτώβριος 2016 

Η γενική εικόνα που παρατηρείται στην περίοδο Ιανουάριος 2008 µε 

Οκτώβριος 2016 έχει κοινά στοιχεία µε της πρώτης περιόδου που 

περιλαµβάνει όλο το δείγµα.  

 

Αναλυτικότερα στη Momentum φαίνεται να επιβεβαιώνεται ότι το Market 

timing δεν λειτουργεί µια και το max Drawdown µειώνεται ελάχιστα και οι 

αποδόσεις δεν αλλάζουν σχεδόν καθόλου.  

 

Άξιο προσοχής, είναι το γεγονός, ότι το 12-month στη Contrarian 

στρατηγική, όπως και στην αναλυση ολόκληρου του δείγµατος, έχει Sharpe 

ratio πάνω απ’ τη µονάδα χωρίς να το επηρεάζει το Market timing.  

Ενώ σε αυτή τη στρατηγική παρατηρείται η βέλτιστη απόδοση όλης της 

περιόδου στο 4-quarters και Market timing Off µε απόδοση στο 18,31%, St 

Dev στο 16,80%, Sharpe ratio πάνω από τη µονάδα στο 1,097 και το max  

Drawdown στο 10,66%, αρκετά χαµηλότερο κι από τα χαρτοφυλάκια µε 

Market timing On.  

 

Ακόµα η υψηλότερη απόδοση παρατηρείται στη Full Contrarian και στο 1-

day χαρτοφυλάκιο που φτάνει το 20,09%,  Sharpe ratio 1,066 και max 

Drawdown 26,41%.  

Ενώ στο Full Contrarian 15% φαίνεται ότι το 4-quarters µε Market timing 

Off είναι αξιοσηµείωτο, για το λόγο ότι και εδώ είχε την υψηλότερη απόδοση 

στο 16,75%, Sharpe ratio 1,105 και max Drawdown στο 9,72% ενώ το St Dev 

αρκετά χαµηλότερο από το µέσο όρο της στρατηγικής, στο 15,23%.  

 

Να σηµειωθεί ότι στην περίοδο αυτή φαίνεται να δουλεύει και εδώ η 

στρατηγική Contrarian και αυτές µε βάση την Contrarian, αλλά σε 

µακροχρόνια περίοδο αναδιανοµής, εν αντιθέσει µε την ανάλυση ολόκληρου 
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του δείγµατος που δούλευε η Contrarian µεν, αλλά σε βραχυχρόνια περίοδο 

δε. 

 

Τέλος αυτό που παρατηρείται η χρήση της στρατηγικής του Market Timing 

δεν είναι αποδοτική λόγω των χαµηλών αποδόσεων οι οποίες είναι 

χαµηλότερες από αυτές του SPY και οι σωρευτικές αποδόσεις στην 

πλειοψηφία τους ήταν κάτω του 100%. Στη µόνη περίπτωση που φαίνεται να 

λειτουργεί είναι στη στρατηγική του Momentum.   

 

6.3 Ιανουάριος 2009 - Οκτώβριος 2016 

Στην τελευταία περίοδο της εµπειρικής ανάλυσης  από Ιανουάριο 2009 µε 

Οκτώβριος 2016 φαίνεται να λειτουργούν σωστά οι στρατηγικές Contrarian 

και Full Contrarian 15% σε βραχυχρόνια περίοδο αναδιανοµής. 

 

Το σηµαντικότερο γεγονός που παρατηρείται σε αυτή την περίοδο είναι ότι 

η στρατηγική Momentum και αυτή σε βραχυχρόνια περίοδο, µπορεί να 

χαρακτηριστεί ως το βέλτιστο χαρτοφυλάκιο για πρώτη φορά µε τις 

υψηλότερες αποδόσεις στα 4-weeks και 20-days να είναι στο 16,09% και 

15,24% και µε max Drawdown µικρότερο από τα αποδοτικότερα 

χαρτοφυλάκια των  Contrarian και Full Contrarian 15%. Αυτό οφείλεται γιατί 

η περίοδος που εξετάζεται είναι αυτή της ανάκαµψης και η αγορά βρίσκεται 

σε ανοδική πορεία. 

 

Τέλος αυτό που παρατηρείται και σε αυτή την περίοδο όπως και στην περίοδο 

από 01/01/2008 ότι η στρατηγική του Market Timing δεν µπορεί να 

χαρακτηριστεί αποδοτική σχεδόν καθόλου για το λόγο ότι οι αποδόσεις του 

είναι αρκετά χαµηλότερες από αυτές του SPY και οι σωρευτικές αποδόσεις 

ήταν όλες κάτω του 100%. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 7Ο  

ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΕΠΕΚΤΑΣΗΣ 

 

7.1 Συµπεράσµατα 

Η παρούσα διπλωµατική εργασία σκοπό είχε την εκτίµηση της βέλτιστης 

στρατηγικής επενδύσεων λαµβάνοντας υπόψη τη χρηµατοπιστωτική κρίση 

του 2007. Μελετήθηκαν διάφορες στρατηγικές, η αποδοτικότητα τους σε 

µακροχρόνιο επίπεδο και πως επηρεάστηκαν από τη συχνότητα αναδιανοµής 

του χαρτοφυλακίου. Για τον σκοπό αυτό κατασκευάστηκαν 6 χαρτοφυλάκια 

που δηµιουργήθηκαν σύµφωνα µε τις εξεταζόµενες στρατηγικές σε τρεις 

διαφορετικές χρονικές περιόδους. 

 

Αρχικά παρουσιάστηκε όλο το θεωρητικό πλαίσιο για τις εξεταζόµενες 

στρατηγικές µαζί µε µια ανασκόπηση της διεθνής βιβλιογραφίας. Ενώ στη 

συνέχεια, η µεθοδολογία της εµπειρικής ανάλυσης που χρησιµοποιήθηκε. 

Ακολούθησε η περιγραφή των δεδοµένων που χρησιµοποιήθηκαν σε αυτή 

την διπλωµατική εργασία, τα οποία αποτελούνται από ETFs των δεικτών 

συστατικών του S&P 500.  

Στο επόµενο και σηµαντικότερο κεφάλαιο της εργασίας, παρουσιάστηκαν τα 

αποτελέσµατα της εµπειρικής ανάλυσης, ανά στρατηγική και στις τρεις 

χρονικές περιόδους. Αναλυτικότερα, παρουσιάστηκαν οι επενδυτικές 

στρατηγικές Momentum, Contrarian, Full Momentum, Full Contrarian, Full 

Momentum 85% και Full Contrarian 15%. Στις χρονικές περιόδους 

Φεβρουάριος 2001 - Οκτώβριος 2016, Ιανουάριος 2008 - Οκτώβριος 2016 

και Ιανουάριος 2009 - Οκτώβριος 2016. 

 

Συνοπτικά, από την παρουσίαση των αποτελεσµάτων της ανάλυσης 

συµπεραίνεται ότι οι στρατηγικές Contrarian και κατ’ επέκταση η Full 

Contrarian και Full Contrarian 15% είναι αυτές που κερδίζουν τις σε όλες τις 

περιόδους και λειτουργούν καλύτερα µε βραχυχρόνια συχνότητα 
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αναδιανοµής και look-back period, ενώ η Momentum και οι στρατηγικές µε 

βάση τη Momentum λειτουργούν καλύτερα µε µακροχρόνια συχνότητα 

αναδιανοµής και look-back period. 

Ενώ η Mometum στρατηγική στην περίοδο της ανάκαµψης µπορεί να 

θεωρηθεί ως βέλτιστη, µιας και παρατηρείται να έχει 16,09% απόδοση έναντι 

του 20,78% της Contrarian µε max Drawdown όµως απ’ την άλλη στο 

18,02% έναντι του 30,32% της Contrarian. 

Παρατηρείται πως η στρατηγική του Market timing δεν δουλεύει καθόλου 

την περίοδο της κρίσης δίνοντας αποδόσεις µικρότερες του SPY. 

 

Το µείζον ερώτηµα που γεννιέται σε έναν επενδυτή είναι τι επιλέγει µεταξύ, 

Ρίσκου και Απόδοσης.    

Συνεπώς το υψηλό ποσοστό της σωρευτικής απόδοσης σε βάθος 15ετίας της 

τάξης του 1.048,88% και 1.013,18% που δίνουν οι στρατηγικές Contrarian 

και Full Contrarian 15%, δε µπορεί να αγνοηθεί. Μεταξύ των δύο η Full 

Contrarian 15% κερδίζει, δίνοντας max Drawdown 36,82% έναντι 45,46% 

της Contrarian, και αυτό οφείλεται στη συµµετοχή της Momentum στο 

χαρτοφυλάκιο µε ποσοστό  85%.  

Ενώ απ’ την άλλη όταν η οικονοµία είναι σε ανάπτυξη η στρατηγική 

Momentum είναι η καλύτερη επιλογή.  

 

7.2 Προοπτικές επέκτασης 

Οι επενδυτικές στρατηγικές που χρησιµοποιήθηκαν έχουν γίνει αντικείµενο 

µελέτης από µεγάλο µέρος της επιστηµονικής κοινότητας.  

Στην παρούσα διπλωµατική εργασία τα 4 από τα 6 χαρτοφυλάκια 

κατασκευάστηκαν µε  το συνδυασµό των δύο στρατηγικών Momentum και 

Contrarian. Έτσι λοιπόν, µια προοπτική επέκτασης για επόµενη 

επιστηµονική έρευνα θα ήταν κατασκευάζοντας χαρτοφυλάκια µε 

διαφορετική σύσταση µε σκοπό να βρεθεί ο αποδοτικότερος συνδυασµός.  
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Ακόµα σε αυτή τη µελέτη, η συχνότητα αναδιανοµής χαρτοφυλακίου και η 

look-back period ήταν ίδιες. Οπότε µια ακόµα πρόταση για περεταίρω µελέτη 

θα ήταν να χρησιµοποιηθούν διαφορετικές. 

Ενώ τέλος θα µπορούσαν να χρησιµοποιηθούν διαφορετικά δεδοµένα µε 

σκοπό να εκτιµηθεί αν η αποτελεσµατικότητα των στρατηγικών είναι ίδια. 

Ως εκ τούτου υπάρχει πρόσφορο έδαφος προς µελέτη µε µεγάλο 

επιστηµονικό ενδιαφέρον. 
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