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Η παρούσα εργασία, έχει ως επίκεντρο την πρόσφατη σχετικά θεωρία APT 

(Arbitrage Pricing Theory), η οποία για πρώτη φορά αναπτύχθηκε από το Stephen 

Ross, το 1976. Πρόκειται για μία θεωρία, η οποία συνδέει με γραμμικό τρόπο τις 

αποδόσεις των περιουσιακών στοιχείων με τον κίνδυνο που εμπεριέχεται σ’ αυτές. Οι 

μελετητές και υποστηρικτές της ισχυρίζονται ότι αυτή ανταποκρίνεται περισσότερο 

στις πραγματικές οικονομικές συνθήκες και ότι τελικά, λόγω των απλών και 

περισσότερο πραγματικών υποθέσεών της, υπερέχει έναντι των άλλων υπαρχουσών 

θεωριών (CAPM και παραλλαγές - επεκτάσεις του).

Ταυτόχρονα όμως, πρόκειται και για μία θεωρία, η οποία χρησιμοποιεί 

προχωρημένες μαθηματικές και στατιστικές/οικονομετρικές τεχνικές και μεθόδους, 

με αποτέλεσμα να παρουσιάζεται ως μάλλον στριφνή και δυσνόητη (τουλάχιστο σε 

μία πρώτη επισκόπηση της σχετικής αρθρογραφίας). Το σημείο αυτό είναι αρκετά 

σημαντικό, γιατί ενδέχεται τα όποια θετικά σημεία της, να αντισταθμίζονται από τον 

περίπλοκο χαρακτήρα της, τουλάχιστον για τον άνθρωπο της πρακτικής.

Η παρούσα εργασία φιλοδοξεί να αποκαλύψει τόσο την απλή όσο και την 

περισσότερο δυσνόητη πλευρά της APT. Πιο συγκεκριμένα:

Το πρώτο κεφάλαιο ξεκινά με το ιστορικό της μετάβασης από το CAPM στο 

ΑΡΜ. Δίδεται έμφαση στις θεωρητικές υποθέσεις του CAPM που δέχτηκαν κριτική, 

ώστε να διαφανεί η αναγκαιότητα της ανάπτυξης ενός μοντέλου σαν το ΑΡΜ. Στη 

συνέχεια, παρουσιάζεται το ίδιο το μοντέλο ΑΡΜ, από την άποψη των δικών του 

θεωρητικών υποθέσεων, από μαθηματική και διαγραμματική άποψη, ενώ παρατίθεται 

και ένα αντιπροσωπευτικό πρώτο παράδειγμα, ώστε να καταστεί πιο εύκολη η 

κατανόηση των όσων (θεωρητικών) έχουν προηγηθεί.

Μία “καινοτομία” τρόπον τινά της APT, είναι η χρησιμοποίηση και 

ενσωμάτωση ως βασικού αναλυτικού εργαλείου, της ανάλυσης παραγόντων (factor 

analysis). Η εν λόγω στατιστική τεχνική, βρήκε πολλαπλές χρήσεις κυρίως στο χώρο 

του marketing. Γενικά, χρησιμοποιείται, όταν είμαστε αντιμέτωποι με περίπλοκα 

περιβάλλοντα, στα οποία συλλειτουργούν πολλές μεταβλητές: μάς βοηθά ν’ 

αποκαλύψουμε τους σημαντικότερους παράγοντες που περιγράφουν τις μεταβλητές 

αυτές, μέσα από πραγματικά πολύπλοκους μαθηματικό - στατιστικούς χειρισμούς. 

Επειδή ακριβώς το ΑΡΜ είναι ένα γραμμικό μοντέλο πολλών παραγόντων, η 

ανάλυση παραγόντων έγινε τελικά αναπόσπαστο τμήμα κάθε σχετικής έρευνας και
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φιλολογίας. Το δεύτερο κεφάλαιο, προσφέρει το βασικό εννοιολογικό πλαίσιο της 

ανάλυσης παραγόντων, με περιγραφικό τρόπο, χωρίς να επεκτείνεται στις καθαρά 

τεχνικές, οικονομετρικές λεπτομέρειες. Μία τέτοια, (έστω απλή και περιγραφική) 

εισαγωγή στο ευρύτερο πεδίο της ανάλυσης παραγόντων, κρίνεται αναγκαία 

προκειμένου τα κεφάλαια που ακολουθούν (και ειδικά εκείνα των εμπειρικών 

ελέγχων και των αμφισβητήσεων της APT), να γίνουν κατανοητά.

Το τρίτο κεφάλαιο, προχωρά πλέον στους εμπειρικούς ελέγχους της θεωρίας. 

Η αναφορά στους εμπειρικούς ελέγχους της APT, μόνο μερική και επιλεκτική μπορεί 

να είναι, αφού έχει αναπτυχθεί ένας τεράστιος όγκος σχετικής αρθρογραφίας. 

Επιλέχθηκαν κάποια άρθρα, που κρίθηκαν (υποκειμενικά εννοείται) ως σημαντικά, με 

πρόσθετα κριτήρια την απλότητά τους και το συγγραφέα τους (οι επιλεχθέντες 

συγγραφείς είναι εξειδικευμένοι στην έρευνα της APT, με πολύχρονη έρευνα, πολλά 

δημοσιευμένα σχετικά άρθρα και πολύτιμες καινοτομίες/συνεισφορές όσον αφορά 

την προσέγγισή τους στο θέμα).

Το τέταρτο κεφάλαιο παρουσιάζει (επιλεκτικά και πάλι) τον αντίλογο στην 

APT: τις αμφισβητήσεις που η θεωρία δέχτηκε κατά καιρούς. Η APT φυσικά, παρόλο 

τον αρχικό ενθουσιασμό που συγκέντρωσε, δεν έμεινε ανέπαφη από τη σχετική 

κριτική που αργά ή γρήγορα δέχεται κάθε θεωρητικό μοντέλο. Μάλιστα, φαίνεται ότι 

η σχετική αρθρογραφία που επικεντρώνεται στην αμφισβήτησή της είναι συνεχώς 

διογκούμενη. Αυτό το κομμάτι της αρθρογραφίας έρχεται να καλύψει αυτό το 

τέταρτο κεφάλαιο.

Τέλος, το πέμπτο κεφάλαιο προσφέρει μία πιο πρακτική προσέγγιση στην 

APT. Ύστερα από τα τέσσερα καθαρά θεωρητικά κεφάλαια που έχουν προηγηθεί, 

υπάρχει εμφανώς ο κίνδυνος της σύγχυσης και ενός συνοθυλλεύματος εννοιών, με 

αμφίβολη πρακτική σημασία. Είναι μάλλον πιθανότερο, ο αναγνώστης να έχει 

σχηματίσει την εικόνα μίας στριφνής, δυσνόητης και τελικά ανούσιας θεωρίας στην 

οποία αναφερθήκαμε στην αρχή της παρούσας εισαγωγής, παρά μίας πρακτικής και 

εύκολα χρησιμοποιούμενης θεωρίας. Είναι σημαντικό να φανεί και αυτή η δεύτερη 

όψη της APT, γιατί είναι υπαρκτή και όπως διαφαίνεται σ’ αυτό το κεφάλαιο, 

ιδιαίτερα χρήσιμη για το manager χαρτοφυλακίου και τις καθημερινές πρακτικές του 

ανάγκες.

Κάποια επιπλέον σημεία θα πρέπει να τονιστούν:
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- Επιχειρείται γενικά μία κατά το δυνατόν απλοποιημένη παρουσίαση της APT, με 

ιδιαίτερη έμφαση στις πρακτικές της προεκτάσεις, ουσιαστικά δηλαδή στον τρόπο 

που αυτή μπορεί να χρησιμοποιηθεί στη διαχείριση χαρτοφυλακίου. Η απλοποιημένη 

αυτή παρουσίαση τεκμηριώνεται από το γεγονός ότι πρόκειται για ένα master thesis 

και μάλιστα στα πλαίσια ενός προγράμματος MBA. Μία περισσότερο εκτενής και εις 

βάθος παρουσίαση τους θέματος, θ’ αντιστοιχούσε πιθανόν στις ανάγκες ενός 

μεταπτυχιακού προγράμματος στη χρηματοοικονομική ή μίας διδακτορικής διατριβής 

με θέμα την APT.

- Πρόκειται πάραυτα για μία θεωρητική εργασία, με κατά το δυνατό εκτενή αναδρομή 

στη σχετική φιλολογία. Εσκεμμένα παραλείφθηκε μία πραγματική εφαρμογή από το 

Α ως το Ω της APT, κυρίως λόγω του ότι για να γίνει κάτι τέτοιο, ειδικά για το χώρο 

της APT, θα έπρεπε να χρησιμοποιηθούν προχωρημένες μέθοδοι ανάλυσης 

παραγόντων και οικονομετρίας. Η παράλλειψη αυτή έγινε εκ των πραγμάτων:

1. Σε εισαγωγικά κείμενα για την ανάλυση παραγόντων, συναντούμε διάχυτη 

την παραδοχή ότι η ανάλυση παραγόντων αποτελεί μία περίπλοκη αριθμητική 

διαδικασία, που απαιτεί ως εκ τούτου τη βαθειά εμπειρία και γνώση της, προκειμένου 

τα αποτελέσματά της να μπορούν να θεωρηθούν αξιόπιστα. Για παράδειγμα, στο 

“Marketing Research - An Applied Approach”, των Kinnear/Taylor, σελ. 521, 

διαβάζουμε σχετικά με τις μεθόδους εξαγωγής των παραγόντων: “... αυτές οι μέθοδοι 

είναι πολύ περίπλοκοι από αριθμητική άποψη, ακόμη και για να αρχίσουμε να 

συζητούμε γι’ αυτές, εδώ....”. Στο “Marketing Research”, των Luck/Rubin, σελ. 545, 

διαβάζουμε: “Η ανάλυση παραγόντων είναι ένα πολύπλοκο εργαλείο, του οποίου η 

χρήση εξαρτάται σε μεγάλο βαθμό από την υποκειμενική κρίση πάνω στην ανάλυση 

και παραείναι τεχνικό θέμα για να συζητηθεί εδώ”. (Ας τονιστεί ότι η ανάλυση 

παραγόντων βρίσκει τις περισσότερες εφαρμογές της στο χώρο του marketing, γι’ 

αυτό και αναφερόμαστε σε βιβλία αυτού του πεδίου. Όπως φαίνεται όμως, ακόμη κι 

αυτά θεωρούν την ανάλυση παραγόντων ένα αυστηρά τεχνικό και δύσκολο από 

υπολογιστικής άποψης θέμα).

2. Ο Trzcinka στην πρώτη σελίδα του άρθρου του “On the Number of Factors 

in the ΑΡΜ”, κάνει λόγο για “τις υπολογιστικές δυσκολίες της ανάλυσης 

παραγόντων, όταν αυτή διενεργείται σε μεγάλη κλίμακα”. Ο ίδιος, όντως δούλευε σε 

μεγάλη κλίμακα, χρησιμοποιώντας για τις ανάγκες αυτού του άρθρου του στοιχεία 

865 μετοχών, για 1069 εβδομάδες. Χρειάστηκαν ηλεκτρονικοί υπολογιστές της πιο
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προηγμένης γνα την εποχή τεχνολογίας, για την ανάλυση αυτού του τεράστιου όγκου 

δεδομένων. Μπορεί βέβαια ο Trzcinka να αποτελεί ένα είδος εξαίρεσης, αλλά 

ανατρέχοντας σ’ όλη τη σχετική αρθρογραφία, μπορεί να δει κανείς ότι όλοι οι 

ερευνητές ανεξαιρέτως, προσπαθούν να χρησιμοποιούν όσο το δυνατό μεγαλύτερο 

όγκο δεδομένων, με την ελπίδα ότι τουλάχιστον θα πλησιάζουν αυτό που ονομάζεται 

χαρακτηριστικά “σόμπαν των αποδόσεων των μετοχών” κι ότι ως εκ τούτου τα 

αποτελέσματα των ερευνών τους θα είναι κατά το δυνατό αντιπροσωπευτικά της 

πραγματικής οικονομικής ζωής. Έχοντας αυτό υπόψη, γίνεται κατανοητό ότι στα 

πλαίσια μίας εργασίας σαν την παρούσα, με σαφείς περιορισμούς χρόνου, έκτασης 

και φυσικά γνωστικού υποβάθρου, δε θα ήταν δυνατό να διενεργηθεί μία τέτοιου 

είδους ανάλυση, παραδεκτή έστω και στο ελάχιστο, από επιστημονική άποψη.

3. Συνήγορους στα παραπάνω, βρίσκουμε και τους Burmeister/Roll/Ross, 

στην υποσημείωση 8, του “Using Macroeconomic Factors to Control Portfolio Risk” 

(Internet - http://www.birr.com). Αναφέρονται ευρύτερα στα προβλήματα που 

ενυπάρχουν συνολικά σ’ έναν εμπειρικό έλεγχο της APT (μέθοδοι δειγματοληψίας - 

ανάλυση παραγόντων - οικονομετρική ανάλυση). Παραθέτουμε κάποια απ’ αυτά:

- Ποιο ακριβώς θα είναι το επιλεχθέν δείγμα των μετοχών;

- Ποιο θα είναι το μήκος της χρονικής περιόδου για την οποία θα γίνει η 

δειγματοληψία και ποια θα είναι η συχνότητα των δεδομένων (ημερήσιες - 

εβδομαδιαίες - μηνιαίες αποδόσεις);

- Ποιος ο ακριβής ορισμός του παραγοντικού μοντέλου;

- Το οικονομετρικό πρόβλημα του ορισμού των παραμέτρων (identification 

problem).

- Το επίσης γνωστό οικονομετρικό πρόβλημα της πολυσυσχέτισης 

(multicollinearity problem), σύμφωνα με το οποίο είναι δυνατό οι μεταβλητές με τις 

οποίες προσπαθούμε να αξηγήσουμε τις αποδόσεις των μετοχών, είναι δυνατόν να 

συσχετίζονται και μεταξύ τους.

http://www.birr.com
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1. ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1: ΤΟ ΜΟΝΤΕΛΟ CAPM: ΚΡΙΤΙΚΗ ΚΑΙ 
ΑΝΑΓΚΑΙΟΤΗΤΑ ΤΟΥ ΜΟΝΤΕΛΟΥ ΑΡΜ
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1.1 ΓΕΝΙΚΕΣ ΠΑΡΑ ΤΗΡΗΣΕΙΣ

Το παρόν κεφάλαιο, στόχο έχει να καταδείξει την αναγκαιότητα της 

ανάπτυξης ενός νέου μοντέλου περιγραφής της σχέσης μεταξύ απόδοσης και 

εμπεριεχομένου κινδύνου των μετοχών, έναντι του υπάρχοντος μοντέλου CAPM. 

Προς την κατεύθυνση αυτή παρουσιάζονται κάποια βασικά θεωρητικά σημεία του 

CAPM και γίνεται μία κριτική των εγγενών θεωρητικών αδυναμιών του, ώστε τελικά 

να αποκαλυφτεί αυτή η αναγκαιότητα ανάπτυξης ενός νέου μοντέλου.

Το εν λόγω μοντέλο υπήρξε ιστορικά το ΑΡΜ. Το υπόλοιπο μέρος του 

παρόντος κεφαλαίου μάς εισαγάγει στο ΑΡΜ, με τρόπο σταδιακό: πρώτα κάποια 

βασικά, γενικά θεωρητικά σημεία του μοντέλου, στη συνέχεια η παράθεσή του με 

μαθηματικό συμβολισμό, η διαγραμματική του απεικόνιση και η μαθηματική του 

διατύπωση με συμβολισμό μητρών σ’ ένα πιο προχωρημένο επίπεδο. Τελικά, 

παρατίθεται κι ένα αριθμητικό παράδειγμα, προκειμένου για την κατανόηση των 

όσων (θεωρητικών) έχουν προηγηθεί στο κεφάλαιο.

1.2 ΤΟ ΜΟΝΤΕΛΟ CAPM.

1.2.1 Γενικά για το CAPM.
Ως γνωστόν, το κυρίαρχο μοντέλο σύνδεσης των αποδόσεων των μετοχών με 

τον εμπεριεχόμενο σ’ αυτές κίνδυνο, τις τελευταίες δεκαετίες, υπήρξε το CAPM. 

Αναπτύχθηκε αρχικά από το William F. Sharpe και πολύ απλά προβλέπει ότι 

υπάρχει μόνο ένα είδος “μη διαφοροποιήσιμου” κινδύνου που επηρεάζει τις 

αποδόσεις των μετοχών: “ο κίνδυνος αγοράς”. Αρκεί να προσδιορίσουμε τη 

συμμεταβλητότητα κάθε μεμονωμένης μετοχής με έναν ευρύ δείκτη αγοράς, ώστε νε 

έχουμε ένα μέτρο του κινδύνου που αυτή εμπεριέχει. Γνωρίζοντας επίσης την 

απόδοση ενός χρεωγράφου χωρίς περικλειόμενο κίνδυνο, καθώς και τη μέση 

απόδοση της αγοράς, μπορούμε να προσδιορίσουμε την απόδοση που θα πρέπει ν’ 

αναμένουμε από την κάθε μετοχή, ώστε να αντισταθμιστεί ο κίνδυνος που 

αναλαμβάνουμε από την επένδυση σ’ αυτή.

Συνεπώς το CAPM μάς λέει ότι σε συνθήκες ισορροπίας, η αναμενόμενη 

απόδοση ενός χρεωγράφου είναι ανάλογη προς την αναμενόμενη απόδοση του 

χαρτοφυλακίου αγοράς, πέραν του επιτοκίου απόδοσης χωρίς κίνδυνο.
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Η μαθηματική απεικόνιση του μοντέλου είναι η εξής: 

E(x,) = rf +(E(xm - rr ))β,,όπου:

- rf είναι το ποσοστό απόδοσης του χρεωγράφου χωρίς κίνδυνο (ως τέτοιο θα 

μπορούσαμε για παράδειγμα να θεωρήσουμε ένα ομόλογο του δημοσίου ή ένα έντοκο 

γραμμάτιο του δημοσίου, χρεώγραφα τα οποία ως γνωστόν προσφέρουν σταθερές 

αποδόσεις και ως εκ τούτου θεωρείται ότι δεν περιλαμβάνουν επενδυτικό κίνδυνο)

- Ε (xm) είναι η μέση αναμενόμενη απόδοση της αγοράς (η οποία αγορά, με βάση τις 

αυστηρές θεωρητικές υποθέσεις του CAPM, αποτελείται από το ‘σόμπαν’ των 

μετοχών, αλλά στις πρακτικές εφαρμογές του μοντέλου, θεωρείται ότι 

αντιπροσωπεύεται επαρκώς από έναν ευρύ δείκτη (ή καλάθι) μετοχών) και

- β,, είναι ο γνωστός μας συντελεστής ‘βήτα’ και αποτελεί το μέτρο της 

συμμεταβλητότητας (στο οποίο αναφερθήκαμε παραπάνω) της κάθε μεμονωμένης 

μετοχής με τον ευρύ δείκτη αγοράς που έχει επιλεχθεί. Αποτελεί ως εκ τούτου ένα 

μέτρο του κινδύνου που η εν λόγω μετοχή εμπεριέχει. Μαθηματικά:

Θον(χ(,χΠ1)
β, =--------- ;------ , δηλαδή ο βήτα' είναι ουσιαστικά ο λόγος της

σπ,

συνδιακύμανσης των αποδόσεων της αγοράς (του δείκτη όπως προείπαμε) με τις 

αποδόσεις μίας μετοχής, προς τη διακύμανση των αποδόσεων της αγοράς (δείκτη), 

όπου:

- η συνδιακύμανση δύο μεταβλητών (εδώ των δύο περιουσιακών στοιχείων 'αγορά' 

και 'μετοχή'), ισούται με:

Cov (x,y) = E[(x - E(x))(y - E(y))], πρόκειται δηλαδή ουσιαστικά για το μέσο 

του γινομένου των αποκλίσεων των αποδόσεων του χ από το μέσο τους, επί το 

γινόμενο των αποκλίσεων των αποδόσεων του y από το δικό τους μέσο, και

- η διακύμανση των αποδόσεων της αγοράς, δίδεται από τον τύπο:

σ^ = Ε [(χ,- Ε(χ,))2 ] (πρόκειται δηλαδή για το μέσο των 

τετραγωνικών αποκλίσεων των αποδόσεων ενός περιουσιακού στοιχείου, από το 

μέσο αυτών των αποδόσεων).

1.2.2 Θεωρητικές υποθέσεις του CAPM:

- Όλα τα περιουσιακά στοιχεία είναι εμπορεύσιμα



12

- Οι κεφαλαιαγορές είναι τέλειες, δηλαδή:

ί) όλα τα περιουσιακά στοιχεία είναι απεριόριστα διαιρετά, πράγμα που 

σημαίνει ότι είναι δυνατό να εμπορευτούν ακόμη και κλάσματα ενός περιουσιακού 

στοιχείου1 (μία άμεση συνέπεια αυτής της υπόθεσης είναι ότι επομένως, σύμφωνα με 

το μοντέλο επιτρέπεται όσον αφορά ειδικά τους ανθρώπινους πόρους, η δουλεία (!)).

ϋ) κανένας από τους επενδυτές δεν έχει διαπραγματευτική δύναμη, πράγμα που 

σημαίνει ότι όλοι θα αποδεχτούν τις τιμές με τις οποίες κυκλοφορούν στην αγορά 

τα περιουσιακά στοιχεία, χωρίς να είναι ούτε ένας τους σε θέση να επηρεάσει την 

αγορά με ενέργειες αγοραπωλησιών.

ίίί) δεν υπάρχουν φόροι ούτε και συναλλακτικά κόστη, ή τουλάχιστον δεν 

επηρεάζουν τις επενδυτικές αποφάσεις.

ίν) επιτρέπονται ο απεριόριστος δανεισμός και η βραχεία πώληση (short 

selling), χωρίς απαιτήσεις για περιθώρια κέρδους.

ν) η πληροφορία είναι διαθέσιμη σε όλους τους επενδυτές ανεξαιρέτως και 

χωρίς κόστος, ενώ επίσης όλοι οι επενδυτές κατέχουν τις ίδιες πληροφορίες.

- Υπάρχει ένα ποσοστό απόδοσης χωρίς κίνδυνο, στο οποίο μπορούν όλοι οι 

επενδυτές να δανειστούν και να δανείσουν απεριόριστα.

- Όλοι οι επενδυτές αποφεύγουν τον κίνδυνο και προσπαθούν ταυτόχρονα να 

μεγιστοποιήσουν τη συνάρτηση χρησιμόττάς τους σε κάθε μία χρονική περίοδο 

(επομένως, πρόκειται για ένα μοντέλο μίας περιόδου).

- Οι επενδυτές έχουν ομογενείς προσδοκίες, δηλαδή:

ί) έχουν τους ίδιους επενδυτικούς ορίζοντες και οι εκτιμήσεις τους όσον αφορά 

την αναμενόμενη απόδοση, τις διακυμάνσεις (ή τυπικές αποκλίσεις) και τις 

συνδιακυμάνσεις των περιουσιακών στοιχείων που φέρουν κίνδυνο, είναι 

ταυτόσημες (επομένως κανένας δεν είναι δυνατό σύμφωνα με το μοντέλο να 

ξεγελαστεί, αφού όλοι έχουν το ίδιο σετ ευκαιριών (opportunity set)).. 

ii) όλοι βασίζουν την επιλογή χαρτοφυλακίου τους στη βελτιστοποίηση μέσου - 

διακύμανσης κατά Markowitz. Δηλαδή ο τρόπος με τον οποίο οι επενδυτές *

Με το “περιουσιακό στοιχείο" αποδίδεται ο αγγλικός όρος “asset”. Ίσως στην προκειμένη περίπτωση να 
μπορεί ο όρος αυτός να αποδοθεί ισοδύναμα και με το “resource” (“πόρος”), αφού γίνεται αναφορά στους human 
resources (ανθρώπινους πόρους) και στην εμπορευσιμότητα/διαιρεσιμότητά τους. Ο ίδιος αγγλικός όρος 
αποδίδεται εναλλακτικά, στο παρόν αλλά και στα επόμενα κεφάλαια της εργασίας, ως “περιουσιακό στοιχείο” (με 
την κυριολεκτική του δηλαδή έννοια, προς αποφυγή παρεξηγήσεων)
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αντιλαμβάνονται τις επενδυτικές εναλλακτικές και καταλήγουν στις επενδυτικές 

τους αποφάσεις, δε διαφέρει διαμέσου των επενδυτών.

Στις παραπάνω υποθέσεις βασίστηκαν κυρίως οι Sharpe/Lintner/Mossin για 

να καταλήξουν τελικά στη γνωστή γραμμική σχέση σύνδεσης της απόδοσης με τον 

κίνδυνο (βλ. υποκεφάλαιο “Γενικά για το CAPM”, παραπάνω).

Είναι κρίσιμο στο σημείο αυτό, να δούμε τα σημεία του μοντέλου CAPM τα 

οποία δέχτηκαν (πολλές φορές δριμεία) κριτική, ώστε στη συνέχεια να φανεί πιο 

εύκολα το κατά πόσο η APT εμφανίστηκε ως μία βελτιωμένη και ανώτερη θεωρία, με 

λιγότερα προβλήματα και ίδιες ή και καλύτερες ενδεχομένως δυνατότητες στο 

πρακτικό πεδίο.

Πράγματι, μπορούμε εξετάζοντας λογικά τις παραπάνω υποθέσεις να δούμε 

ότι είναι μάλλον απίθανο να ισχύουν στην πραγματική οικονομική ζωή:

1.2.3 Κριτική/αδυναμίες των θεωρητικών υποθέσεων του CAPM.
- Οι κεφαλαιαγορές είναι πολύ πιο περίπλοκες απ’ ότι οι υποθέσεις

υπαγορεύουν.

- Σίγουρα ο επενδυτικός ορίζοντας των επενδυτών είναι πολλών περιόδων και 

όχι μίας μόνο, όπως υποθέτει το μοντέλο.

- Σίγουρα θα υπάρχουν περιορισμοί όπως φόροι και συναλλακτικά κόστη, 

έτσι ώστε η υπόθεση για έλλειψη περιορισμών (frictionless markets assumption), να 

φαντάζει υπερβολικά απλοποιητική.

- Οι προσδοκίες των επενδυτών σχετικά με τις αναμενόμενες αποδόσεις, τις 

διακυμάνσεις και τις συνδιακυμάνσεις των περιουσιακών στοιχείων θα είναι σίγουρα 

διαφορετικές (ετερογενείς) και όχι ταυτόσημες (ομογενείς), όπως απλοποιητικά 

υποθέτει το μοντέλο.

- Η διαιρεσιμότητα και εμπορευσιμότητα των περιουσιακών στοιχείων/πόρων 

μπορεί να σημαίνει όπως είδαμε την ύπαρξη δουλείας, όταν εφαρμοσθεί στην 

ανθρώπινη εργασία. Μία τέτοια υπόθεση μάλλον γελοία ακούγεται για την 

πραγματικότητα των σύγχρονων οικονομιών.

- Η υπόθεση ότι οι επενδυτές προβαίνουν στη διαδικασία επιλογής 

χαρτοφυλακίου με βάση το κριτήριο μέσης απόδοσης/διακύμανσης κατά Markowitz 

(που όπως είπαμε σημαίνει ουσιαστικά ότι όλοι οι επενδυτές φτάνουν στις 

επενδυτικές τους αποφάσεις με τον ίδιο ακριβώς τρόπο), είναι εξωπραγματική και
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έρχεται σ’ αντίθεση με τις διαφορετικές επενδυτικές προτιμήσεις διαφορετικών 

επενδυτών.

- Τέλος είναι επίσης πολύ αμφίβολο το κατά πόσο υπάρχει ένα περιουσιακό 

στοιχείο χωρίς κίνδυνο ή ότι τουλάχιστο ότι παραμένει χωρίς κίνδυνο, σταθερά, για 

μεγάλο χρονικό διάστημα.

1.3 Το ΑΡΜ.

1.3.1 Γενικά για το ΑΡΜ.
Το ΑΡΜ (Arbitrage Pricing Model), αρχικά προταθέν από το Stephen A. Ross, 

εμφανίστηκε ως ένα πιο γενικό μοντέλο, που αναγνώριζε μία ποικιλία πηγών 

κινδύνου (έναντι της μοναδικής που συνιστούσε η “αγορά” στο CAPM). Πρόκειται 

για ένα μοντέλο βασισμένο κυρίως στη διαίσθηση και όχι τόσο στις αυστηρές 

θεωρητικές υποθέσεις του CAPM (οι οποίες άλλωστε παραφράσθηκαν ή και 

αγνοήθηκαν εντελώς στην πρακτική του εφαρμογή). Η εν λόγω διαίσθηση εντοπίζεται 

στο ότι είναι πιο πιθανό να υπάρχουν περισσότεροι παράγοντες, όπως επιτόκια, 

πληθωρισμός, επιχειρηματική δραστηριότητα, οι οποίοι επηρεάζουν από κοινού τη 

μεταβλητότητα των αποδόσεων των μετοχών.

Αντιπροσωπευτικό, προκειμένου για μια πρώτη διαισθητική κατανόηση του 

ΑΡΜ, είναι το παράδειγμα που συναντούμε στο “Usinng Macroeconomic Factors to 

Control Portfolio Risk” των Burmeister/Roll/Ross (Internet 

http://www.birr.com/documen2.htm): Γίνεται εκεί παραλληλισμός με τις

ασφαλιστικές εταιρίες, όσον αφορά τον όρο της “διαφοροποίησης”: παρότι μία 

ασφαλιστική εταιρία δεν είναι σε θέση ακριβώς να προβλέψει το εάν ένα μεμονωμένο 

άτομο θ’ αρρωστήσει, παρ’ όλ’ αυτά μπορεί σε μία μεγάλη κλίμακα (μεγάλο αριθμό 

ατόμων), να προβλέψει με μεγάλη ακρίβεια τα κόστη που θα υποστεί από τέτοιες 

περιπτώσεις. Συνεπώς σε μεγάλη κλίμακα, οι κίνδυνοι από μεμονωμένες περιπτώσεις 

χάνουν τη σημασία τους κι αυτό μάς θυμίζει την έννοια της διαφοροποίησης του 

λεγάμενου “ιδιοσυγκρατικού ” ή “όιαφοροποιήσιμου ” ή “μη συστηματικού ” 

παράγοντα κινδύνου των μεμονωμένων μετοχών. Τόσο το CAPM όσο και το ΑΡΜ 

παραδέχονται ότι παρότι όντως υπάρχουν πηγές κινδύνου που προσιδιάζουν μόνο

http://www.birr.com/documen2.htm
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στην κάθε μία μετοχή χωριστά (που δεν τις μοιράζονται όλες οι μετοχές), αυτές 

τείνουν να εξαφανιστούν σε μεγάλα και καλά διαφοροποιημένα χαρτοφυλάκια.

Υπάρχουν όμως επίσης παράγοντες οι οποίοι δεν εξαλείφονται λόγω 

κλίμακας. Για παράδειγμα.η ασφαλιστική εταιρία του ίδιου παραδείγματος, θα είναι 

υποκείμενη σε κινδύνους όπως φυσικές καταστροφές ή αλλαγές στην εκάστοτε 

πολιτική υγείας, οι οποίοι έχουν το χαρακτηριστικό, αφενός να είναι κατά το 

μεγαλύτερο μέρος τους ξαφνικοί και απρόβλεπτοι και αφετέρου να επηρεάζουν 

όλους ανεξαιρέτως τους ασφαλισμένους με τις απαιτήσεις τους έναντι της εταιρίας.

Εδώ ακριβώς έγκειται η καινοτομία της APT (Arbitrage Pricing Theory): 

ξεκινά από την υπόθεση ότι ακόμη και μεγάλα και καλά διαφοροποιημένα 

χαρτοφυλάκια υπόκεινται σε κίνδυνο (συστηματικό), ο οποίος όμως προέρχεται από 

πολλές επιμέρους πηγές και όχι από μία μόνο που υποθέτει το CAPM. Οι πολλές 

αυτές πηγές κινδύνου είναι κοινές και αντιστοιχούν σε διαπεραστικές οικονομικές 

δυνάμεις.

Θα πρέπει να σημειωθεί πάντως ότι η APT δε δίνει εξ’ αρχής σαφή απάντηση 

για το ποιοι είναι αυτοί οι παράγοντες συστηματικού κινδύνου, ούτε για το πόσοι 

είναι αυτοί (για εκτενέστερη αναφορά στα ζητήματα, παραπέμπουμε στα κεφάλαια 

των εμπειρικών ελέγχων και αμφισβητήσεων της APT). Οι Burmeister/Roll/Ross 

(ό.π.), αναφέρουν μερικούς πιθανούς τέτοιους παράγοντες: η εμπιστοσύνη των 

επενδυτών, τα επιτόκια δανεισμού, ο πληθωρισμός, η πραγματική επιχειρηματική 

δραστηριότητα, κάποιος δείκτης αγοράς (ας σημειωθεί ότι ο αριθμός πέντε, των 

παραπάνω παραγόντων δεν είναι τυχαίος, αφού οι Roll/Ross έχουν υπάρξει σχεδόν 

κατηγορηματικοί στην ύπαρξη πέντε διαπεραστικών κοινών παραγόντων στη 

διαμόρφωση των αποδόσεων των μετοχών - βλ. και κεφάλαια εμπειρικών 

ελέγχων/αμφισβητήσεων APT, παρακάτω).

Κάθε μετοχή ή χαρτοφυλάκιο, έχει εκθέσεις σε κίνδυνο (exposures) ή 

συντελεστές ‘βήτα’ (betas), σε καθένα από τους παραπάνω συστηματικούς 

παράγοντες. Το συνολικό υπόδειγμα ή πλαίσιο αυτών των οικονομικών συντελεστών 

‘βήτα’ κάθε μετοχής/χαρτοφυλακίου, συνιστούν αυτό που ονομάζεται “προφίλ 

έκθεσης σε κίνδυνο” (exposure profile) (βλ. Burmeister/Roll/Ross, ό.π.). Αυτές οι 

εκθέσεις σε κίνδυνο, αντισταθμίζονται με επιπλέον αναμενόμενες αποδόσεις (τα 

γνωστά risk premia). Το “προφίλ” αυτό λοιπόν, δείχνει πώς ανταποκρίνονται 

συγκεκριμένες μετοχές/χαρτοφυλάκια, κάτω από διαφορετικές οικονομικές συνθήκες:
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εάν για παράδειγμα ο παράγοντας '‘πραγματική επιχειρηματική δραστηριότητα” 

κινηθεί σε επίπεδα υψηλότερα από τα αρχικώς προβλεφθέντα, τότε μετοχές με υψηλή 

έκθεση σ’ αυτήν την πηγή κινδύνου (π.χ. καταστήματα λιανικής πωλήσεως), θα έχουν 

και μεγαλύτερες αποδόσεις, σε σχέση μ’ άλλες, μικρής έκθεσης στον εν λόγω 

παράγοντα.

Όσον αφορά ειδικότερα τον manager επενδύσεων σε μετοχές, παρατηρείται 

ακόμη μεγαλύτερη χρησιμότητα του μοντέλου (για εκτενέστερη αναφορά στο θέμα, 

βλ. αντίστοιχο κεφάλαιο της παρούσας εργασίας, για την πρακτική χρησιμότητα της 

APT): υπάρχει η δυνατότητα γι' αυτόν, ανάλογα με τις απαιτήσεις που καλείται να 

ικανοποιήσει, να ελέγχει το "προφίλ έκθεσης σε κίνδυνο”, του χαρτοφυλακίου που 

πρόκειται να σχηματίσει. Να επιλέξει μ’ άλλα λόγια το “προφίλ” εκείνο που 

καλύτερα του ταιριάζει.

Όσα προηγήθηκαν μέχρι εδώ, μπορούν να παρουσιαστούν και να 

τεκμηριωθούν καλύτερα, με αναφορά στο μαθηματικό σκέλος και στις ισότητες που 

προσδιορίζουν το μοντέλο APT. Αυτό το ρόλο διαδραματίζει η επόμενη ενότητα.

1.3.2 Η μαθηματική απεικόνιση του ΑΡΜ.
Η κύρια αναφορά μας και εδώ, θα είναι το “Usinng Macroeconomic Factors to

Control Portfolio Risk” των Burmeister/Roll/Ross (Internet 

http://www.biiT.corn/clocumen2.htm), γιατί έχει το χαρακτηριστικό της απλής και 

χωρίς απώλεια της πληρότητας παρουσίασης των θεμελιωδών εννοιών που κρύβονται 

πίσω από την APT:

Δύο είναι τα βασικά αξιώματα στα οποία στηρίζεται η APT:

Αξίωμα 1: Οι αποδόσεις των μετοχών, γεννώνται από ένα γραμμικό

παραγοντικό μοντέλο.

Αξίωμα 2: Λόγω του ανταγωνισμού στις χρηματοοικονομικές αγορές, είναι 

αδύνατο για έναν επενδυτή να κερδίσει κάποιο θετικό ποσοστό απόδοσης, σε 

οποιοδήποτε συνδυασμό χρεωγράφων, χωρίς να αναλάβει και κάποιο κίνδυνο 

και χωρίς να πραγματοποιήσει κάποια θετική, καθαρή επένδυση κεφαλαίων.

Προχωρούμε στη με μαθηματικό τρόπο παράθεση της συλλογιστικής που 

οδηγεί στα δύο αυτά βασικά αξιώματα:

http://www.biiT.corn/clocumen2.htm
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1. Σε κάθε χρονική περίοδο, η διαφορά μεταξύ της πραγματοποιηθείσας και της 

αναμενόμενης απόδοσης οποιουδήποτε χρεωγράφου, ισούται με το άθροισμα 

(διαμέσου όλων των παραγόντων) των γινομένων των εκθέσεων στον κίνδυνο 

(συντελεστές ‘βήτα’), επί την πραγματική αξία των παραγόντων κινδύνου (τα risk 

premia), συν έναν παράγοντα λάθους που αντιπροσωπεύει τον ιδιοσυγκρατικό κάθε 

μετοχής παράγοντα κινδύνου. Σε μαθηματική μορφή: 

r,(t) - E[r,(t)] = β,,ή(ί) + ... + βιΚ fK (t) + ε,(ί) (1)

{συστηματικός κίνδυνος} {ιδιοσυγκρατικός }

{κίνδυνος}

όπου:

η (t) = η συνολική απόδοση στο χρεώγραφο I (κεφαλαιακά κέρδη + μερίσματα), που 

πραγματοποιείται στο τέλος της περιόδου ί,

E[r, (t)] = η αναμενόμενη απόδοση, στην αρχή της περιόδου t,

βυ = η έκθεση στον κίνδυνο ή ο συντελεστής ‘βήτα’ που αντιστοιχεί στον παράγοντα

j, για το χρεώγραφο i (j = 1, · ■ ■ ,Κ),

fj (t) = η αξία του j - οστού παράγοντα, στο τέλος της περιόδου, (δηλ. η 

“πραγματοποίηση”' του εν λόγω παράγοντα,

ε, (t) = η αξία στο τέλος της περιόδου, του ιδισυγκρατικού για κάθε μετοχή ί, 

κινδύνου.

Στο αξίωμα που εξετάζουμε (έκφραση του οποίου είναι η παραπάνω εξίσωση 

(1)), έχουν υποτεθεί τα εξής:

α. Οι προσδοκίες, στην αρχή της περιόδου, για όλες τις “πραγματοποιήσεις” 

των παραγόντων, αλλά και για τον ιδιοσυγκρατικό παράγοντα, είναι ίσες με το μηδέν, 

δηλαδή:

E[f,(t)] = ... - E[fK(t)] = Ε[ε, (t)] = 0.

2 Η εξίσωση (1) προφανώς αποτυπώνει τη διαφορά των προσδωκόμενων από τα πραγματοποιηθέντα γεγονότα. 

Οποιεσδήποτε αναμενόμενες εξελίξεις όσον αφορά την απόδοση, περικλείονται στον όρο Ε[η(ΐ)], δηλ. την 
αναμενόμενη απόδοση. Συνεπώς το αναμενόμενο σκέλος των αποδόσεων των ‘παραγόντων’ περιλαμβάνεται στο 

E[r (t)]. Αυτό σημαίνει ότι τα fj(t), εκφράζουν απρόβλεπτες αλλαγές στις αποδόσεις των παραγόντων, ή

αλιώς την απόκλιση της πραγματικής απόδοσης του παράγοντα, από την αναμενόμενη. Σε κάθε περίπτωση, τα 
fj (t) εκφράζουν αποδόσεις των παραγόντων (Roll/Ross - “The Arbitrage Pricing Theory Approach to Strategic 

Portfolio Planning”).
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β. Υποτίθεται επίσης ότι ο όρος ε, (t), είναι ασυσχέτιστος με τις 

πραγματοποιήσεις των παραγόντων, (αν δεν ήταν ασυσχέτιστος θα συνιστούσε ακόμη 

έναν συστηματικό παράγοντα στο μοντέλο), δηλαδή: 

οον[ε,(ί), fj(t)] = 0, για όλα τα).

γ. Τέλος, έχει υποτεθεί ότι οι πραγματοποιήσεις όλων των παραγόντων και οι 

ιδιοσυγκρατικοί παράγοντες, είναι ασυσχέτιστοι και διαμέσου του χρόνου, δηλαδή: 

cov[fj(t), fj(t')] = οον[ε, (t), ε,(ί')] = 0, για όλα τα j = 1, ... , Κ και για όλα τα t φ t'.

Όλα τα παραπάνω λοιπόν, μπορούν με περιληπτικό τρόπο να συνοψισθούν ως

εξής:

Αξίωμα 1: Οι αποδόσεις των μετοχών, γεννώνται από ένα γραμμικό

παραγοντικό μοντέλο.

2. Σύμφωνα με μία γνωστή οικονομική αρχή: εάν δύο αντικείμενα είναι 

ταυτόσημα από κάθε άποψη και παρ’ όλ’ αυτά τιμολογούνται διαφορετικά, υπάρχει 

δυνατότητα για δραστηριότητα “αρμπιτράζ”, δηλαδή για άμεση εξαγωγή κέρδους 

από την αγορά - πώληση των δύο αυτών αντικειμένων (αγορά του φτηνού - πώληση 

του ακριβού). Μέσω τέτοιων πράξεων, οι τιμές των αντικειμένων θα επανέλθουν και 

θα εξαλειφθεί η διαφορά τιμολόγησης, συνεπώς και οι ευκαιρίες αρμπιτράζ, (από το 

“The Arbitrage Pricing Theory” - Internet: http://www.apt.co.uk/apttheory.htm).

Συνεπώς, εάν υποτεθεί ότι σχηματίζουμε ‘καλάθια’ από χρεώγραφα, με 

ταυτόσημο ‘προφίλ έκθεσης’ σε κάποιους κοινούς οικονομικούς παράγοντες 

κινδύνου, τότε θα πρέπει να περιμένουμε και ταυτόσημες αποδόσεις απ’ αυτά τα 

‘καλάθια’. Αλιώς υπάρχουν ‘ευκαιρίες αρμπιτράζ’ (βλ. ό.π.).

Ο Ross λοιπόν, εξαρχής υπέθεσε ρητά ότι δεν είναι δυνατό στις 

χρηματοοικονομικές αγορές να υπάρξουν ευκαιρίες αρμπιτράζ για υπολογίσιμο 

χρονικό διάστημα και αυτός είναι ο πυρήνας του δεύτερου βασικού αξιώματος που 

διαπερνά την APT.

Εκφρασμένο κάπως διαφορετικά, το παραπάνω αξίωμα3 θα μπορούσε να 

πάρει την εξής μορφή:

Αλού συναντούμε το αξίωμα έλλειψης ευκαιριών αρμπιτράζ και ως "νόμο της μίας τιμής” (“law of one 
price"), με την έννοια ότι δύο περιουσιακά στοιχεία υποκείμενα στον ίδιο συνολικό κίνδυνο θα πρέπει να έχουν

http://www.apt.co.uk/apttheory.htm


19

Αξίωμα 2: Λόγω του ανταγωνισμού στις χρηματοοικονομικές αγορές, 

είναι αδύνατο για έναν επενδυτή να κερδίσει κάποιο θετικό ποσοστό απόδοσης, 

σε οποιοδήποτε συνδυασμό χρεωγράφων, χωρίς να αναλάβει και κάποιο κίνδυνο 

και χωρίς να πραγματοποιήσει κάποια θετική, καθαρή επένδυση κεφαλαίων.

Όπως το διατύπωσαν οι ίδιοι οι Roll/Ross (“The Arbitrage Pricing Theory 

Approach to Strategic Portfolio Planning” - Financial Analysts Joumal/May - June 

1984, σελ. 15): “Δύο χαρτοφυλάκια με την ίδια ευαισθησία σε κάθε συστηματικό 

παράγοντα (δηλ. με ίδιους συντελεστές ‘βήτα’ ή συνολικά με το ίδιο ‘προφίλ έκθεσης 

σε κίνδυνο’), είναι πολύ κοντινά υποκατάστατα, το ένα του άλλου. Συνεπώς 

διαφέρουν μόνο κατά το περιορισμένου μεγέθους ύψος του ‘ιδιοσυγκρατικού’ 

κινδύνου που εμπεριέχουν. Επομένως, θα πρέπει να προσφέρουν στον επενδυτή την 

ίδια αναμενόμενη απόδοση που θα προσέφεραν για παράδειγμα δύο μετοχές της ίδιας 

εταιρίας”. Αυτί) ακριβώς είναι η υπόθεση της έλλειψης ευκαιριών ‘αρμπιτράζ’ στις 

χρηματοοικονομικές αγορές, υπόθεση στην οποία στηρίχθηκε ο Ross όταν διατύπωνε 

την APT.

Η πρακτική σημασία της έλλειψης ευκαιριών αρμπιτράζ μπορεί να γίνει πιο 

εύκολα κατανοητή μέσω διαγραμματικής απεικόνισης, γι’ αυτό και παραπέμπουμε 

στο αντίστοιχο τμήμα παρακάτω.

Βασιζόμενοι στα δύο παραπάνω αξιώματα, φτάνουμε στη διατύπωση του 

βασικού θεωρήματος, που διαπερνά ολόκληρη την APT:

Θεώρημα APT: υπάρχουν Κ+1 αριθμοί Ρ0, Ρ,, ... , Ρκ, όχι όλοι μηδενικοί, 

τέτοιοι ώστε η αναμενόμενη απόδοση του i - οστού χρεογράφου , να είναι 

περίπου ίση με Ρ0, συν το άθροισμα των γινομένων των β^(για όλα τα j), επί τα

Επειδή αποδεικνύεται ότι (με κάποιες απιπρόσθετες υποθέσεις) ισχύει η

Τα Pj στην ισότητα (3), είναι οι τιμές του κινδύνου ή αλιώς τα λεγόμενα

“risk premia”.

(2)

ισότητα αντί του συμβόλου “περίπου ίσο με”, η (2) μπορεί να γίνει:

Ε[Γί(ί)] = Ρ0+βί1Ρ1+... + βίΚΡκ (3)

και πς ίδιες αποδόσεις (με την πρόσθετη προϋπόθεση ότι η μεταπήδηση από το ένα στοιχείο στο άλλο δε 
συνεπάγεται επιπλέον επένδυση).
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Εάν φανταστούμε ένα χαρτοφυλάκιο, το οποίο είναι τέλεια διαφοροποιημένο 

και χωρίς έκθεση σε κινδύνους που προέρχονται από τους “παράγοντες” (δηλαδή όλοι 

οι συντελεστές ‘βήτα’ είναι ίσοι με μηδέν), τότε το εν λόγω χαρτοφυλάκιο εμπεριέχει 

μηδενικό κίνδυνο συνολικά, η δε απόδοσή του είναι ίση με Ρ0. Συνεπώς, το Ρ0 είναι 

το ποσοστό απόδοσης “χωρίς κίνδυνο”.

Κατά τον ίδιο τρόπο, καταλήγουμε στο ότι το αντιστάθμισμα κινδύνου (risk 

premium) του j - οστού παράγοντα, Pj5 είναι η επιπλέον απόδοση, πέραν του

επιτοκίου χωρίς κίνδυνο, που κερδίζεται από ένα χρεώγραφο, το οποίο έχει μοναδιαία 

έκθεση στον κίνδυνο του παράγοντα) (β|( = 1) και μηδενική έκθεση στους κινδύνους

που απορρέουν από τους υπόλοιπους παράγοντες (βιΗ =0 , για όλα τα h * j )4.

Αντικαθιστώντας την (3) στην (1), έχουμε: 

η(ί)-Ρ0 =β11[Ρ, + f, (t)] + ... + β,κ [Ρκ + fK (t)] + ε( (t) (4).

Επανερχόμαστε λοιπόν σ' αυτό που ειπώθηκε και παραπάνω για την πρακτική 

ερμηνεία της παραπάνω ισότητας: ο manager χαρτοφυλακίου, είναι σε θέση να 

επιλέγει μετοχές, ανάλογα με το "προφίλ έκθεσής τους σε κινδύνους”, ώστε ανάλογα 

μ' αυτό, να προβλέπει τις αντίστοιχες αναμενόμενες αποδόσεις τους και συνεπώς τη 

συνολική αναμενόμενη απόδοση του χαρτοφυλακίου που κάθε φορά σχηματίζει.

Πρώτα όμως θα πρέπει να υπολογίσει (στατιστικά) τους συντελεστές βήτα και 

τα risk premia. Ο υπολογισμός αυτός συνεπάγεται την εφαρμογή πολλές φορές 

προχωρημένων οικονομετρικών μεθόδων και στον υπολογισμό αυτόν, αναλώθηκε το 

μεγαλύτερο μέρος της αρθρογραφίας της σχετικής με τους εμπειρικούς ελέγχους της 

APT (για εκτενέστερη αναφορά σ’ αυτούς, βλ. αντίστοιχο κεφάλαιο στην παρούσα 

εργασία).

Πάντως, οι πρακτικές χρήσεις του μοντέλου για το manager χαρτοφυλακίου, 

είναι πρώτιστης σημασίας, γι’ αυτό και θα μάς απασχολήσουν εκτενέστερα σε 

χωριστό κεφάλαιο, παρακάτω.

4 Πρόκειται για το λεγόμενο “basis portfolio”: Ως χαρτοφυλάκιο βάσης (basis portfolio), ορίζεται το 

χαρτοφυλάκιο που έχει μοναδιαία ευαισθησία σ’ένα μόνο παράγοντα, και μηδενικές ευαισθησίες σ’ όλους 

τους υπόλοιπους.
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1.3.3 Διαγραμματική απεικόνιση
Το αμέσως παρακάτω, καθώς και τα υπόλοιπα σχήματα του παρόντος 

υποκεφαλαίου, προέρχονται από το “The arbitrage pricing approach to strategic 

portfolio planning”, των Roll/Ross (Financial Analysts Journal, Μάιος - Ιούνιος 

1984).
Στο παρακάτω σχήμα 1, αποτυπώνεται η σχέση που συνδέει τις 

πραγματοποιηθείσες αποδόσεις ενός περιουσιακού στοιχείου, με την απόδοση ενός 

μόνο παράγοντα, έστω του πρώτου (δηλ. οι αποδόσεις των υπόλοιπων παραγόντων 

θεωρούνται ίσες με το μηδέν):

/

Σχήμα 1: Σχέση αποδόσεων ενός περιουσιακού στοιχείου με την 

απόδοση του παράγοντα 1

Η σχέση είναι γραμμική και η μαθηματική της έκφραση είναι η εξίσωση (1). 

Η διακεκομμένη γραμμή αντιστοιχεί σε μεγαλύτερη ευαισθησία απέναντι στον



22

παράγοντα 1, δηλαδή σε μεγαλύτερο συντελεστή βήτα για τον παράγοντα 1: μικρές 

αλλαγές στον παράγοντα 1, έχουν ως αποτέλεσμα μεγάλες μεταβολές στην 

πραγματοποιηθείσα απόδοση του περ. στοιχείου. Αντίστροφα, μικρή ευαισθησία στον 

παράγοντα, θα αντιστοιχούσε σε μία ευθεία γραμμή, σχεδόν οριζόντια, 

αντικατοπρτίζοντας το γεγονός ότι λόγω της μικρής ευαισθησίας, χρειάζονται 

μεγάλες αλλαγές στον παράγοντα, ώστε να προκληθούν αισθητές αλλαγές και στην 

πραγματοποιηθείσα απόδοση του περ. στοιχείου.

Πολύ εύκολα ερμηνεύουμε την τομή του κάθετου άξονα από τη σταθερά Ε 

(χρησιμοποιώντας και τα όσα αναφέρθηκαν στην υποσημείωση 2 του παρόντος 

Κεφαλαίου): οι παράγοντες αντιπροσωπεύουν απρόβλεπτες εξελίξεις. Μηδενική 

απόδοση του παράγονυτα 1, δε σημαίνει υποχρεωτικά και μηδενική 

πραγματοποιηθείσα απόδοση για το περ. στοιχείο, αλλά μάλλον ότι η τελευτεία θα 

ισούται με Ε: πραγματοποιήθηκαν τελικά μόνο οι προβλεφθείσες αποδόσεις των 

παραγόντων που είχαμε ενσωματώσει στον όρο των αναμενόμενων αποδόσεων Ε.

Στο σχήμα 2 που ακολουθεί, έχουμε και πάλι τη γραμμική σχέση που 

συναντήσαμε και στο σχήμα 1, αλλά με αναφορά εδώ και σε συγκεκριμένες, 

υποθετικές μετοχές και χαρτοφυλάκια, για λόγους σύγκρισης και εξαγωγής 

συμπερασμάτων:
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Σχήμα 2: Σχέση αναμενόμενης απόδοσης περιουσιακών στοιχείων και ευαισθησίας

στον παράγοντα 1.

Στο σχήμα 2, το περ. στοιχείο Α (απόδοση 15% και μηδενική ευαισθησία στον 

παράγοντα 1), αντιπροσωπεύει την απόδοση χωρίς κίνδυνο. Το σημείο C αντιστοιχεί 

σε ένα περ. στοιχείο με απόδοση 35% και ευαισθησία στον παράγοντα 1, ίση με 2. Το 

Ρ παριστάνει το χαρτοφυλάκιο που αποτελείται κατά το ένα ήμισυ από το Α και κατά 

το άλλο από το C, παρουσιάζει συνεπώς μία μέση απόδοση της τάξης του 25% και 

μία μέση ευαισθησία απένεντι στον παράγοντα 1, ίση με τη μονάδα.

Παρατηρούμε ότι και το περ. στοιχείο Β, έχει την ίδια ευαισθησία στον 

παράγοντα με το χαρτοφυλάκιο Ρ, αλλά μικρότερη απόδοση, ίση με 20%. Αυτή 

ακριβώς είναι η διαγραμματική απεικόνιση του φαινομένου των ευκαιριών 

αρμπιτράζ, στο οποίο ήδη έχει γίνει αναφορά. Σύμφωανα με τους Roll/Ross, σε πολύ 

σύντομο χρονικό διάστημα (τις περισσότερες φορές, τόσο ώστε ούτε καν να υποπέσει 

στην αντίληψη των επίδοξων ‘αρμπιτραζέρς’), αυτού του είδους οι διαφορές 

εξαλείφονται: θα αυξηθεί η ζήτηση για το Ρ, με αποτέλεσμα την αύξηση της τιμής 

του, ενώ καθώς όλοι θα προσπαθούν να πουλήσουν το Β, η τιμή του θα πέσει. Πολύ 

σύντομα, το Β θα έχει γίνει το ίδιο ελκυστικό με το Ρ (λόγω της μείωσης της τιμής
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του), ενώ το Ρ θα έχει γίνει λιγότερο ελκυστικό, λόγω της αύξησης της τιμής του. 

Συνεπώς, τα δύο περ. στοιχεία, γρήγορα θα παρουσιάζουν την ίδια απόδοση και 

ευαισθησία στον παράγοντα 3.

Αυτό ακριβώς αποτελεί (όπως έχουμε δει και παραπάνω) τον πυρήνα της APT 

και διαγραμματικά σημαίνει ότι όλα τα περ. στοιχεία (A, Β, C, Ρ), θα βρίσκονται 

αναγκαστικά στην ίδια ευθεία, όπως δείχνει το παρακάτω σχήμα:

Σχήμα 3: Σχέση αναμενόμενης απόδοσης περιουσιακών στοιχείων και ευαισθησίας

στον παράγοντα 1.

Σύμφωνα με το σχήμα 3, ο καθοριστικός παράγοντας στη διαμόρφωση των 

αποδόσεων διαφορετικών περιουσιακών στοιχείων, είναι η ευαισθησία του καθενός 

στον παράγοντα 1: ένα περιουσιακό στοιχείο με ευαισθησία 1, θα έχει σίγουρα 

μικρότερη απόδοση από κάποιο άλλο με μεγαλύτερη ευαισθησία (π.χ. 2). Η επιπλέον 

απόδοση είναι απαραίτητη για κάποιον που θα επενδύσει στο στοιχείο με τη 

μεγαλύτερη ευαισθησία, σαν αντιστάθμισμα για τον επιπλέον κίνδυνο που αυτή 

συνεπάγεται.
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1.3.4 Μαθηματική διατύπωση του μοντέλου, με συμβολισμό μητρών
Στη συνέχεια, πηγαίνουμε την παρουσίαση του ΑΡΜ ένα βήμα παραπέρα:

χρησιμοποιούμε το άρθρο του Ravi Shukla “An Empiricist’s Guide to the Arbitrage 

Pricing Theory” που ακολουθεί, προκειμένου να δοθεί το μοντέλο με έναν πιο 

αυστηρά μαθηματικό τρόπο, χρησιμοποιώντας και συμβολισμό μητρών (matrix 

notation):

- Το μοντέλο: Το βασικό κατά Ross μοντέλο της APT δίδεται από την εξής σχέση:

ra - Mi =bn5u +bi2d2t + ... + bikSkt +eu (1)

όπου, rit είναι οι πραγματοποιηθείσες αποδόσεις, μ. είναι οι αναμενόμενες

αποδόσεις, τα b’s αναφέρονται στις ευαισθησίες των μετοχών απέναντι στον κάθε 

παράγοντα, τα δ είναι τα λεγάμενα factor scores (βλ. αντίστοιχο τμήμα για factor 

analysis), τα οποία περιγράφουν ουσιαστικά τους k κοινούς παράγοντες που 

διαπερνούν το μοντέλο και ea είναι τα κατάλοιπα του γραμμικού μοντέλου.

Εναλλακτικά διατυπωμένη η (1), χρησιμοποιώντας συμβολισμό μητρών 

(matrix notation), γίνεται: Rt-M = BA, +Et. Ο Ross υποθέτει ότι η αγορά 

αποτελείται από απεριόριστο αριθμό χρεωγράφων και ότι είναι αποτελεσματική 

(efficient) από την άποψη ότι η απόδοση από ένα χαρτοφυλάκιο αρμπιτράζ', είναι 

μηδενική. Η παραπάνω υπόθεση, σε συνδυασμό με την υπόθεση ότι η γένεση των 

αποδόσεων ακολουθεί ένα παραγοντικό μοντέλο, μαζί με μερικές ακόμη μικρότερης 

σημασίας υποθέσεις, οδηγούν τελικά στην παρακάτω σχέση τιμολόγησης APT:

Pi * Υο + bi.Y, + bi2y2 + ... + bikYK (2)

ή εκφρασμένη με matrix notation: Μ « έγ0 + ΒΓ, όπου το £, είναι μία μήτρα - 

στήλη (vector) με όλα τα στοιχεία της μονάδες, τα Β,Μ αντιστοιχούν στις ίδιες 

μεταβλητές όπως και στην (1), ενώ η μήτρα Γ έχει ως στοιχεία της τα risk premia, γ, 

υποδηλώνει δηλ. ουσιαστικά την τιμολόγηση των παραγόντων του μοντέλου. 

Άλλωστε, δε χρησιμοποιέιται ισότητα, αλλά το σύμβολο « (“περίπου ίσο με”), γιατί 

εδώ υποτίθεται ότι αναφερόμαστε σε μία οικονομία με πεπερασμένο αριθμό 

χρεωγράφων (finite economy), οπότε ο συνολικός κίνδυνος (η συνολική 5

5 Ως χαρτοφυλάκιο αρμπιτράζ ορίζεται το χαρτοφυλάκιο εκείνο με μηδενικό κόστος, του οποίου οι ευαισθησίες 
προς τους παράγοντες, δηλ. οι συντελεστές b’s, είναι επίσης μηδέν.
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διακύμανση) δεν είναι απολύτως διαφοροποιήσιμη. Τέλος, το γ0, μπορεί να 

ερμηνευτεί ως το γνωστό “zero-beta” ή “risk-free” ποσοστό απόδοσης.

Ενδιαφέρουσα είναι η εξής ερμηνεία των risk-premia, γ: ότι αποτελούν 

δηλαδή την υπερβάλλουσα (επιπλέον) απόδοση, από το χαρτοφυλάκιο βάσης6.

Τελικά, αν αντικαταστήσουμε τη (2) στην (1) και υποθέτοντας ισότητα στη 

(2), έχουμε την παρακάτω σχέση τιμολόγησης APT: 

r,t -Υο = Μδ„ + γ,) + bj2(δ2( +γ2) + ... + bik(6kt + γΐ£) + eit (3),

όπου τα δ, γ είναι όπως ήδη έχει αναφερθεί τα factor scores και τα risk premia 

αντίστοιχα.

1.3.5 Αριθμητικό παράδειγμα.
Ύστερα από τη θεωρητική παρουσίαση του μοντέλου ΑΡΜ, ένα αριθμητικό 

παράδειγμα κρίνεται αναγκαίο, προκειμένου να γίνουν περισσότερο κατανοητά τα 

επιμέρους συστατικά της βασικής εξίσωσης APT και ο τρόπος που αυτά 

υπολογίζονται.

Ένα πολύ απλό και αντιπροσωπευτικό παράδειγμα συναντούμε στο “Financial 

Theory and Corporate Policy” (Copeland/Weston, Addison/Wesley, 3rd edition):

Υποτίθεται ότι έχει εμπειρικά (κι αυτό σημαίνει μετά την εφαρμογή της 

κατάλληλης ανάλυσης παραγόντων και μετέπειτα οικονομετρικής ανάλυσης) 

διαπιστωθεί ότι υπάρχουν δύο μόνο παράγοντες που επηρεάζουν τις αποδόσεις των 

περιουσιακών στοιχείων, οι F, ,F,. Ο πίνακας που ακολουθεί παρουσιάζει τις

ιυποκειμενικά εκτιμηθείσες αποδόσεις τριών περιουσιακών στοιχείων X, Υ, Ζ , για 

πέντε ενδεχόμενες οικονομικές καταστάσεις (Πολύ άσχημες, Άσχημες, Μέτριες, 

Καλές, Πολύ καλές):

6 Ως χαρτοφυλάκιο βάσης (basis portfolio), ορίζεται (όπως ήδη έχει αναφερθεί στο υποκεφάλαιο 2.2.2) το 
χαρτοφυλάκιο που έχει μοναδιαία ευαισθησία σ’ένα μόνο παράγοντα, και μηδενικές ευαισθησίες σ’ όλους 
τους υπόλοιπους. Συνεπώς τα γ, αποτελούν την επιπλέον απόδοση του κάθε παράγοντα, πέρα από την απόδοση 
του basis portfolio
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Οικονομική

κατάσταση

Πιθανότητα X Ϋ Ζ

Πολύ άσχημη .2 -55.23 623.99 53 -10 -5

Άσχημη .2 70.7 10 413.37 -5 38.48

Μέτρια .2 -9 25 -1493.12 25 8

Καλή .2 -12.47 -3771.42 1058.75 40 -1.44

Πολύ καλή 2 61 3237.44 83 50 0

Πίνακας 1

Η απόδοση του περιουσιακού στοιχείου χωρίς κίνδυνο, υποθέτουμε ότι είναι 

ίση με: Rf = 10% . Μία σημαντική παρατήρηση, είναι ότι οι παράγοντες θα πρέπει 

να είναι ανεξάρτιμοι ή ορθογώνιοι (orthogonal) μεταξύ τους, ώστε να έχει ισχύ η 

APT. Στα κεφάλαια της παρούσας εργασίας υπάρχουν διάσπαρτες αναφορές σ’ αυτήν 

την προϋπόθεση (βλ. για παράδειγμα κεφάλαιο για factor analysis και όσα λέγονται 

εκεί για την ορθογώνια περιστροφή των παραγόντων, αλλά και το άρθρο του Shanken 

στο κεφάλαιο των αμφισβητήσεων της APT). Είναι δε αναγκαία, γιατί μόνο έτσι 

μπορούμε να είμαστε σίγουροι ότι δεν υπάρχει αλληλοσυσχέτιση μεταξύ των 

παραγόντων, δηλαδή κάθε παράγοντας εξηγεί κάποιο μέρος της συνολικής 

μεταβλητότητας που δεν το εξηγεί κανένας άλλος.

Μαθηματικά, η ανεξαρτησία των παραγόντων (στον πίνακα, οι δ,, δ2),

σημαίνει ότι έχουμε να κάνουμε με γραμμικούς μετασχηματισμούς των παραγόντων 

και απαραίτητη συνθήκη για κάτι τέτοιο, είναι το γινόμενο του πίνακα - γραμμή του 

ενός επί τον πίνακα - στήλη του άλλου, να ισούται με το μηδέν. Πράγματι, στο 

παράδειγμά μας, ισχύει:
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Η εξίσωση APT, δίδεται γι’ αυτούς τους δύο διαπεραστικούς παράγοντες, από 

την παρακάτω σχέση:

E(R,) = Rf +[δ, -Rf]b„ +[δ2 - Rf ]bi2 (1).

Οι αγκύλες στην παραπάνω εξίσωση είναι ουσιαστικά τα λ, ή αλιώς τα 

ασφάλιστρα (ή πριμ) κινδύνου (risk premia), που έχουμε συναντήσει πολλές φορές 

στα προηγούμενα κεφάλαια. Αντιπροσωπεύουν στην ουσία, την επιπλέον απόδοση 

που απαιτείται για να αντισταθμίσει ο επενδυτής τον κίνδυνο στον οποίο υποβάλλεται 

(τον κίνδυνο που εμπεριέχει ο καθένας από τους κοινούς παράγοντες του μοντέλου 

και που ποσοτικοποιείται με τους συντελεστές ‘βήτα’).

Οι συντελεστές 'βήτα’ εκφράζουν ως γνωστόν τις ευαισθησίες του κάθε 

περιουσιακού στοιχείου απέναντι σε καθένα παράγοντα και δίδονται από την εξής 

σχέση (η αντιστοιχία με το μοναδικό συντελεστή ‘βήτα’ του CAPM είναι προφανής):

b COV(R,A
lk VAR(0k)

Αντικαθιστώντας για παράδειγμα, για το περιουσιακό στοιχείο X, έχουμε: 

COV(X, δ.) 285
bxi = VAR(§-) - = Αό = °'5 (°1 πρά^εις παραλείπονται).

(Για τους τύπους της συνδιακύμανσης και διακύμανσης, βλ. υποκεφάλαιο 

2.2.1 - ‘Τενικά για το CAPM”).

Αυτό σημαίνει πολύ απλά ότι μία μεταβολή (π.χ. αύξηση) της τάξης του 1% 

στον παράγοντα 1, θα έχει ως αποτέλεσμα αντίστοιχη αύξηση της τάξης του 0.5%, 

στην απόδοση της μετοχής X. Και πάλι είναι προφανής η αντιστοιχία της ερμηνείας 

των συντελεστών 'βήτα', με την ερμηνεία του ενός και μοναδικού συντελεστή ‘βήτα’ 

που συναντούμε στο CAPM.

Κάνοντας παρόμοιους υπολογισμούς για όλα τα περιουσιακά στοιχεία και 

παράγοντες του Πίνακα 1, καταλήγουμε σ’ ένα νέο πίνακα, όπως ο παρακάτω:
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Περιουσιακό Rj (%) Κ κ Αναμενόμενες αποδόσεις

στοιχείο παραγόντων

X 11 0.5 2 δ, = 20%

Υ 25 1 1.5 δ2 = 8%

Ζ 23 1.5 1

Πίνακας 2

(Ας σημειωθεί ότι οι μέσες αναμενόμενες αποδόσεις για τα περιουσιακά 

στοιχεία και τους παράγοντες στον Πίνακα 2, προκύπτουν από τα στοιχεία του 

Πίνακα 1, πολλαπλασιάζοντας τις πιθανότητες κάθε σεναρίου οικονομικής 

κατάστασης επί την αντίστοιχη απόδοση του περ.στοιχείου ή παράγοντα (που όπως 

ειπώθηκε και παραπάνω έχουν εκτιμηθεί υποκειμενικά από εμάς).

Αντικαθιστώντας λοιπόν στην (1), λαμβάνουμε τα εξής αποτελέσματα:

E(Rx) = .10 + [.20-.10] .5+ [.08-.10] 2= 11%,

E(RV) = .10 + [.20 - .10] 1 +[.08-.10] 1.5= 17%,

E(RZ) = .10 + [.20- .10] 1.5 + [.08 - .10] 1 = 23%.

Τα παραπάνω αποτελέσματα προκύπτουν από τη γραμμή που μάς δίνει η 

εξίσωση APT και απ’ αυτήν την άποψη αντιπροσωπεύουν τα ποσοστά αποδόσεως σε 

συνθήκες ισορροπίας (market equilibrium rates of return, κατά τους 

Copeland/Weston).

Μπορούμε να παρατηρήσουμε ότι ενώ για τα Χ,Ζ, οι αναμενόμενες αποδόσεις 

όπως φαίνονται στον Πίνακα 2 (οι οποίες προκύπτουν από τα αρχικά δεδομένα), 

συμπίπτουν με τις αναμενόμενες αποδόσεις σε κατάσταση ισορροπίας (όπως αυτές 

υπολογίστηκαν παραπάνω), δε συμβαίνει το ίδιο και για το στοιχείο Υ: από τα 

δεδομένα υπολογίζουμε απόδοση ίση με 25%, ενώ η γραμμή APT, μάς δίνει μία τιμή 

ισορροπίας ίση με μόλις 17%. Συνεπώς θα μπορούσαμε πουλώντας στις κατάλληλες 

αναλογίες τα στοιχεία Χ,Ζ και αγοράζοντας από το Υ, να σχηματίσουμε ένα 

χαρτοφυλάκιο αρμπιτράζ, το οποίο να μην απαιτεί επιπλέον επένδυση και
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ταυτόχρονα να μη συνεπάγεται κανέναν επιπλέον κίνδυνο, το οποίο όμως να 

αποφέρει μία Θετική επιπλέον απόδοση.

Δε θα παραθέσουμε εδώ τους αριθμητικούς χειρισμούς στους οποίους 

προβαίνουν οι Copeland /Weston, για να παρουσιάσουν αυτό το σημείο: η σημασία 

τους για την κατανόηση των θεμάτων που διαπραγματευόμαστε εδώ, δεν είναι τόσο 

ζωτική, ώστε να δικαιολογήσει την έκταση και πολυπλοκότητά τους. Θα πρέπει 

πάντως να τονίσουμε και πάλι πως αυτός ακριβώς είναι ο πυρήνας όλης της θεωρίας 

APT: τέτοιου είδους ευκαιρίες δεν είναι δυνατόν να υπάρχουν για μεγάλο διάστημα: 

εφόσον είναι δυνατόν για έναν επενδυτή να κερδίζει κάποια απόδοση χωρίς επένδυση 

και χωρίς επιπλέον κίνδυνο, θα συνεχίσει να αγοράζει το περιουσιακό στοιχείο που 

του προσφέρει αυτή τη δυνατότητα, με αποτέλεσμα να αυξηθεί σταδιακά η τιμή του 

εν λόγω στοιχείου. Οπότε, σύμφωνα με τη βασική φόρμουλα απόδοσης:

Ρ, - Ρ0 + dividend
E(R) =-------------------------  , μπορούμε να συμπεράνουμε ότι αφού θ’ αυξηθεί

ο παρονομαστής, θα μειωθεί η συνολική απόδοση του στοιχείου που προσφέρει τις 

ευκαιρίες αρμπιτράζ. Αντίθετα, τα στοιχεία Χ,Ζ, τα οποία δεν παρουσιάζουν 

ανάλογες ευκαιρίες και ως εκ τούτου δεν είναι εξίσου ελκυστικά με το Υ, θα 

πουληθούν, με άμεσο αποτέλεσμα τη σταδιακή μείωση της τιμής τους. Οπότε τελικά, 

με βάση και πάλι την παραπάνω βασική φόρμουλα, η απόδοσή τους θα αυξηθεί 

συνολικά (αφού θα μειωθεί ο παρονομαστής).

Τελικά, η παραπάνω διαδικασία θα συνεχιστεί έως ότου και τα τρία 

περιουσιακά στοιχεία να βρεθούν στην ίδια γραμμή που συνδέει τις αποδόσεις τους 

με τον κίνδυνο: τη γραμμή ισορροπίας APT, η οποία δεν είναι άλλη από την ισότητα 

(1) που έχει παρατεθεί παραπάνω.

Ο τύπος έχει παρθεί αυτούσιος από το "Portfolio Management, Theory & Applications” του James L. Farrell, 
Jr., McGraw - Hill, 1997, 2nd edition, σελ. 95.
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2. ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2ο: Η ΤΕΧΝΙΚΗ ΤΗΣ ΑΝΑΛΥΣΗΣ 
ΠΑΡΑΓΟΝΤΩΝ ΚΑΙ Ο ΡΟΛΟΣ ΤΗΣ ΣΤΗΝ APT



32

2.1 Ορισμός και Στόχοι της Ανάλυσης Παραγόντων
Στόχος της εν λόγω αναλυτικής τεχνικής, είναι η ανίχνευση ορισμένων κοινών

ή διαπεραστικών παραγόντων, οι οποίοι περιγράφουν ένα μεγάλο αριθμό 

εξεταζόμενων μεταβλητών .Όταν βρισκόμαστε αντιμέτωποι μ’ ένα μεγάλο αριθμό 

μεταβλητών (και επομένως μεγάλο όγκο δεδομένων), το μέλημά μας είναι λογικά να 

προσπαθήσουμε να δούμε το κατά πόσο είναι δυνατό να συμπιέσουμε ή να 

παραθέσουμε όσο γίνεται πιο περιληπτικά το μεγάλο όγκο των δεδομένων μας, έτσι 

ώστε να είναι πιο εύκολη η κατανόηση των συσχετίσεων/δ ιασννόέσεων 

(interrelationships) μεταξύ των πολλών μεταβλητών μας. Η factor analysis εξάγει 

ένα μικρό αριθμό κατιιγοριών ή παραγόντων, οι οποίοι περιγράφουν το μεγαλύτερο 

δυνατό ποσοστό της μεταβλητότητας και της σχέσης μεταξύ των πολλών 

μεταβλητών, με όσο το δυνατό μικρότερη απώλεια των διαθέσιμων πληροφοριών 

μας. Κύριο στοιγείο λοιπόν της προσέγγισης αυτής είναι ο συιιπιεστικός 

(condensing) και περιληπτικός (summarizine) χαρακτήρας της, στοι/είο που 

αποτελεί και τον υπ’ αριθιιό ένα στόγο τη; factor analysis.

Από μία πιο μαθηματική σκοπιά, αξιόλογη είναι και η εξής ερμηνεία: ο κάθε 

παράγοντας αποτελεί ένα γραμμικό συνδυασμό (linear combination) των 

μεταβλητών.Αυτό ακριβώς κάνει μία ανάλυση παραγόντων: ψάχνει και τελικά 

βρίσκει γραμμικούς συνδυασμούς (παράγοντες) των μεταβλητών, λιγότερους σε 

αριθμό απ' ότι οι μεταβλητές, ώστε να γίνει πιο εύκολα αναγνώσιμες οι διασυνδέσεις 

μεταξύ τους.

Σημαντικό να τονιστεί, είναι το ότι ο αριθμός των διαπεραστικών παραγόντων 

θα πρέπει να είναι (πολύ) μικρότερος από το συνολικό αριθμό των μεταβλητών 

(αλιώς, προφανώς η ανάλυση δε θα είχε ιδιαίτερο νόημα).

Συνολικά, μπορούμε να πούμε ότι η ανάλυση παραγόντων είναι μία τεχνική, 

στην οποία όλες οι μεταβλητές εξετάζονται ταυτόχρονα και κατά μία έννοια η 

καθεμία μεταβλητή αντιμετωπίζεται ως μία συνάρτηση (βλ. παραπάνω γραμμικός 

συνδυασμός), κάποιων κρυμμένων (latent) και υποθετικών παραγόντων (ή 

κατηγοριών ή διαστάσεων). Θα πρέπει να μεσολαβήσει η καθαρά τεχνική πλευρά της 

ανάλυσης, αλλά και η υποκειμενική κρίση του αναλυτή/ερευνητή, ώστε οι κρυμμένοι 

και χωρίς ταυτότητα παράγοντες, να μπορέσουν να συγκεκριμενοποιηθούν και 

ενδεχομένως να τους δοθεί και κάποιο όνομα. Αυτή η στγκεκριμενοποίηση μέσω
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της καταγώρισης ενός ονόιχατος που φαίνεται να περιγράφει αε τον καλύτερο 

τρόπο κάθε παράγοντα, ιιπορεί να θεωρηθεί ως ο δεύτερος σπραντικός στόγος 

κάθε ανάλυσης παραγόντων.

Συσχετίζοντας τα παραπάνω με τη θεωρία APT, αξίζει να σημειωθούν τα

εξής:

- οι μεταβλητές που μελετώνται είναι στην ουσία ο ο αριθμός των εξεταζόμενων 

μετοχών.

- εάν σκεφτούμε (όπως θα φανεί και από την παρουσίαση των άρθρων στα παρακάτω 

κεφάλαια) ότι οι ο απαιτούμενος αριθμός των μετοχών προκειμένου να έχει η 

ανάλυση παραγόντων κάποιο νόημα, είναι αρκετά μεγάλος (πολλές φορές γύρω στις 

1000), καθώς και το ότι οι περισσότεροι ερευνητές καταλήγουν στην εξαγωγή 5-10 

παραγόντων (ενώ άλλοι κατάληξαν ότι ίσως μόνο ένας είναι αρκετός), μπορούμε να 

καταλάβουμε τη σχέση μεταξύ του αριθμού των μεταβλητών m και των εξαχθέντων 

παραγόντων η) και άρα και το συνοπτικό/περιληπτικό έργο που επιτελεί η factor 

analysis.

- η ‘‘ονοματοποίηση” των παραγόντων μπορεί να αντιστοιχιστεί με τη σύνδεση των 

εξ’ αρχής άγνωστων παραγόντων με ορισμένα μακροοικονομικά μεγέθη (όπως “ύψος 

επιτοκίων”, “ακαθάριστο εθνικό εισόδημα” κ.τ.λ.) την οποία επιχείρησαν κατά 

καιρούς ορισμένοι μελετητές της APT.

2.2 Στάδια της ανάλυσης παραγόντων
1. Η ανάλυση παραγόντων αρχίζει με το σχηματισμό μίας μήτρας

συσχετίσεων ή συνδιακομάνσεων (μεταξύ των εξεταζόμενων μεταβλητών). 

Αναφέρονται δύο τρόποι σχηματισμού αυτής της μήτρας: ο τύπος - R και ο τύπος -Q, 

των οποίων δε μάς ενδιαφέρει η περαιτέρω ανάλυση, εδώ.

2. Σ’ ένα δεύτερο στάδιο, πρέπει να εφαρμοστεί μία μέθοδος εξαγωγής των 

αογικών παραγόντων. Έχει αναπτυχθεί μία πληθώρα τέτοιων μεθόδων. Οι 

κυριότερες απ’ αυτές είναι η Principal Components Analysis (PCA) και η Common 

Factor Analysis (CFA).

Η διαφορά των δύο, είναι από υπολογιστικής άποψης η εξής: στην πρώτη, στη 

διαγώνιο της μήτρας συσχετίσεων που σχηματίσθηκε στο πρώτο στάδιο της 

ανάλυσης, τοποθετούμε μονάδες. Αυτό έχει ως αποτέλεσμα, να λαμβάνουμε υπόψη
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τη συνολική διακύμανση (ας αναφέρουμε εδώ ότι: Συνολ. Διακύμανση = Κοινή ή 

Συστηματική διακύμανση + Ειδική ή μη Συστηματική Διακύμανση + Διακύμανση 

από λάθος). Αντίθετα, με τη CFA, στη διαγώνιο της εν λόγω μήτρας, τοποθετούνται 

οι λεγάμενες communalities1. Αυτό έχει ως αποτέλεσμα να λαμβάνεται υπόψη μόνο 

η κοινή διακύμανση Εάν συνεπώς σαν ερευνητή μάς ενδιαφέρει να βρούμε τον 

ελάχιστο αριθμό παραγόντων που περιέχουν το μεγαλύτερο δυνατό τμήμα της 

συνολικής διακύμανσης των μεταβλητών, ενώ γνωρίζουμε εκ των προτέρων ότι η 

ειδική και η διακύμανση από λάθος αποτελούν μικρό τμήμα της συνολικής 

διακύμανσης, τότε καλύτερη θα ήταν η εφαρμογή της PCA. Αντίθετα, εάν εκείνο που 

μάς ενδιαφέρει είναι να αποκαλύψουμε τους κρυμμένους παράγοντες που υπάρχουν 

στις αρχικές μας μεταβλητές και παράλληλα έχουμε μικρή a priori γνώση σχετικά με 

το ύψος της ειδικής και της διακύμανσης από λάθος (επομένως προσπαθούμε να το 

ελαχιστοποιήσουμε), τότε ως περισσότερο κατάλληλη μέθοδος εμφανίζεται η CFA.

Κάπως πιο συνοπτικά, θα μπορούσαμε να πούμε ότι αφού η PCA λαμβάνει 

υπόψη τη συνολική διακύμανση είναι περισσότερο variance-oriented 

(προσανατολισμένη στι/ διακύμανση), ενώ η CFA είναι περισσότερο correlation- or 

covariance-oriented (προσανατολισμένη στη συσχέτιση ή συνδιακύμανση), 

δεδομένου ότι λαμβάνει υπόψη τα communalities και ως εκ τούτου την κοινή 

διακύμανση που μοιράζονται οι μεταβλητές (άρα τη σχέση που υπάρχει μεταξύ τους).

Τονίζεται εδώ, ότι δε μάς ενδιαφέρει το καθαρά μαθηματικό-στατιστικό 

υπόβαθρο της factor analysis, αλλά περισσότερο μία περιγραφή του γενικότερου 

πλαισίου της. Σίγουρα πρόκειται για μία “στριφνή” και καθαρά τεχνική μέθοδο, για 

την πλήρη κατανόηση της οποίας απαιτείται πολύ καλό υπόβαθρο σε μαθηματικά και 

στατιστική/οικονομετρία. Αυτό γίνεται ιδιαίτερα προφανές όταν κανείς διαβάζει τα 

άρθρα τα σχετικά με τους εμπειρικούς ελέγχους της θεωρίας APT, στα οποία

Communality: Στη μήτρα παραγόντων, προκύπτει αν κινούμενοι οριζόντια (δηλαδή σε μία 
συγκεκριμένη μεταβλητή και διαμέσου όλων των παραγόντων), αθροίσουμε τα τετράγωνα των factor 
loadings που η μεταβλητή παρουσιάζει στους παράγοντες. Αντιπροσωπεύει συνεπώς το τμήμα εκείνο 
της συνολικής μεταβλητότητας της μεταβλητής, το οποίο περιγράφουν οι εξαχθέντες παράγοντες και 
υπ’ αυτήν την έννοια εκφράζει τη διακύμανση που η κάθε μεταβλητή μοιράζεται με άλλες μεταβλητές 
(ας σημειωθεί ότι και οι παράγοντες ουσιαστικά προκύπτουν από τις αρχικές μεταβλητές, είναι 
μεταβλητές). Πρόκειται λοιπό για ένα μέτρο της κοινής διακύμανσης.

To communality μπορεί να ερμηνευτεί και ως μέτρο μοναδικότητας: Αφαιρώντας το από τη 
μονάδα, έχουμε ουσιαστικά το μέρος εκείνο της μεταβλητότητας της μεταβλητής, που δεν μπορεί να 
ερμηνευτεί από τους κοινούς παράγοντες και άρα αποτελεί αποκλειστικό χαρακτηριστικό της 
συγκεκριμένης μεταβλητής.
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χρησιμοποιούνται διαφορετικές (από τις αρκετές υπάρχουσες) παραλλαγές της 

βασικής ιδέας της ανάλυσης παραγόντων. Στην παρούσα εργασία δε γίνεται 

προσπάθεια μίας καθαρά τεχνικής και σαφούς παρουσίασης βήμα-βήμα, των 

στατιστικών μεθόδων και των αποτελεσμάτων τους, που χρησιμοποιούν οι 

εξειδικευμένοι ερευνητές. Μάλλον επιχειρείται μία πιο γενική και περιγραφική 

παρουσίαση των διαφορετικών τεχνικών/μεθοδολογιών που χρησιμοποιήθηκαν, των 

αποτελεσμάτων που αυτές έφεραν, των διχογνωμιών που επομένως παρουσιάστηκαν, 

στην προσπάθεια των ερευνητών να ελέγξουν την εγκυρότητα του μοντέλου APT.

Από την άλλη όμως, είναι απαραίτητη η παράθεση του γενικότερου 

εννοιολογικού πλαισίου αυτής της κύριας στατιστικής μεθόδου που όλα σχεδόν τα 

σχετικά άρθρα χρησιμοποιούν ή αναφέρουν. Αυτήν ακριβώς την έννοια έχει το 

παρόν κεφάλαιο.

Ύστερα από την παραπάνω σημαντική παρένθεση, θα πρέπει να τονιστεί 

επίσης ότι κατά την περιληπτική παρουσίαση των άρθρων στα κεφάλαια 4 και 5, θα 

γίνει αναφορά και σ' άλλες μεθόδους εξαγωγής παραγόντων, εκτός των PCΑ και 

CFA.. Όπου κρίνεται δυνατή (χωρίς την εισχώρηση σε προχωρημένες 

στατιστικές/οικονομετρικές έννοιες), θα γίνεται σύντομη παρουσίαση των μεθόδων 

εκείνων. Αλλά και οι δύο κύριες μέθοδοι που παρουσιάστηκαν εδώ, θα αποτελέσουν 

αντικείμενο αναφοράς στα επόμενα κεφάλαια.

3. Με την εξαγωγή των αρχικών παραγόντων, με μία από τις μεθόδους 

εξαγωγής, δεν τελειώνει και η ανάλυση παραγόντων. Επόμενο στάδιο είναι η 

περιστροφή (rotation) των παραγόντων. Η αρχική εξαγωγή των παραγόντων γίνεται 

με βάση συγκεκριμένους περιορισμούς: ο πρώτος παράγοντας θα πρέπει να είναι ο 

καλύτερος δυνατός γραμμικός συνδυασμός των αρχικών μεταβλητών, ο δεύτερος θα 

πρέπει να είναι ο δεύτερος καλύτερος με τον επιπλέον περιορισμό να είναι 

ανεξάρτητος (orthogonal) σε σχέση με τον πρώτο, κ.ο.κ. Συνεπώς, ο πρώτος 

περικλείει (ερμηνεύει) το πρώτο μεγαλύτερο τμήμα της διακύμανσης των 

μεταβλητών, ο δεύτερος το δεύτερο μεγαλύτερο, κ.τ.λ.: οι παράγοντες εξάγονται κατά 

σειρά σπουδαιότητας/σημαντικότητας.

Εκείνο που κάνει η περιστροφή των παραγόντων είναι μία αναδιανομή της 

διακύμανσης από τους πρώτους αρχικούς παράγοντες, στους επόμενους. Κατ’ αυτόν 

τον τρόπο, γίνεται περισσότερο προφανές το ποιοι παράγοντες περιγράφουν ποιες 

μεταβλητές. Τα factor loadings στην τελική μήτρα γίνονται πιο μεγάλα για κάποιες
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μεταβλητές σε κάποιους συγκεκριμένους παράγοντες, ενώ κάποιες άλλες μεταβλητές 

“φορτώνουν” (load) πιο εμφανώς σε κάποιους άλλους παράγοντες. Τα factor 

loadings είναι οι συντελεστές ή τα βάρη του κάθε παράγοντα: ας θυμηθούμε ότι η 

κάθε μεταβλητή μπορεί να θεωρηθεί ως μία γραμμική εξίσωση, με ανεξάρτητες 

μεταβλητές τους παράγοντες που την περιγράφουν (ο κάθε παράγοντας είναι ένας 

γραμμικός συνδυασμός των μεταβλητών). Οι συντελεστές των παραγόντων στην 

εξίσωση αυτή εκφράζουν ουσιαστικά τη σημασία του κάθε παράγοντα και 

ονομάζονται factor loadings. Τα factor loadings μάς δίνουν ένα σημαντικό δείκτη για 

το ποιοι παράγοντες περιγράφουν ποιες μεταβλητές: οι παράγοντες στους οποίους μία 

συγκεκριμένη μεταβλητή παρουσιάζει υψηλά factor loadings, είναι αυτοί που 

καλύτερα περιγράφουν την εν λόγω μεταβλητή.

Δύο είναι τα κύρια είδη περιστροφής: orthogonal και oblique. Με το πρώτο, ο 

κάθε παράγοντας θεωρείται ανεξάρτητος από τους υπόλοιπους, ενώ με το δεύτερο, 

επιτρέπεται στους παράγοντας να συσχετίζονται. Ως εκ τούτου, το δεύτερο είδος είναι 

το πιο αντιπροσωπευτικό της πραγματικότητας (μιας και είναι μάλλον απίθανο στον 

πραγματικό κόσμο να μην υπάρχει έστω και μικρή συσχέτιση μεταξύ μεταβλητών ή 

παραγόντων), αλλά και το πιο δύσκολο από υπολογιστικής άποψης. Γι’ αυτό και οι 

περισσότεροι αλγόριθμοι που χρησιμοποιούνται από προγράμματα υπολογιστών, 

είναι του πρώτου είδους περιστροφής (orthogonal rotation).

4. Τέλος, θα πρέπει με κάποιο κριτήριο (εδώ υπεισέρχεται σε μεγάλο βαθμό ο 

υποκειμενισμός), να αποφασιστεί ο αριθμός των τελικά εξαχθέντων, σημαντικών 

παραγόντων. Τα πλέον χρησιμοποιούμενα τέτοιου είδους κριτήρια, είναι δύο:

- Eigenvalue > 1.00. Σύμφωνα μ’ αυτό το κριτήριο, επιλέγονται ως σημαντικοί 

παράγοντες, εκείνοι που στην τελική μήτρα παραγόντων παρουσιάζουν eigenvalues 

μεγαλύτερα της μονάδας.

- Scree test. Το γράφημα που παράγει το scree test είναι μία φθίνουσα 

καμπύλη με τα κοίλα στραμμένα κάτω. Ο άξονας x αντιπροσωπεύει τον αριθμό των 

παραγόντων και ο y το ποσοστό της κοινής διακύμανσης που αντιστοιχεί σε κάθε 

παράγοντα. Οι πρώτοι λίγοι παράγοντες αντιπροσωπεύουν μεγάλα ποσοστά κοινής 

διακύμανσης, οπότε η καμπύλη έχει μεγάλη κλίση (steep). Όσο όμως αυξάνει ο 

συνολικός αριθμός παραγόντων, τόσο λιγότερη είναι η κοινή διακύμανση που κρύβει 

κάθε επιπλέον παράγοντας, οπότε η καμπύλη γίνεται από ένα σημείο και μετά, 

επίπεδη. Στο σημείο που αρχίζει να γίνεται επίπεδη, φέρνοντας την κάθετη στον
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άξονα χ, έχουμε τον αριθμό των σημαντικών παραγόντων (nontrivial). Οι υπόλοιποι, 

είναι οι μη σημαντικοί (trivial factors).

Συνοψίζοντας τα στάδια ανάλυσης, σημειώνουμε τα ακόλουθα:

Όταν εξετάζουμε ένα πλήθος μεταβλητών, μάς ενδιαφέρει από ένα μεγάλο 

όγκο δεδομένων, να καταλήξουμε σε μικρότερη ποσότητα δεδομένων, διατηρώντας 

ταυτόχρονα τις αντιπροσωπευτικότερες σχέσεις μεταξύ των μεταβλητών, που 

υπήρχαν στα αρχικά δεδομένα. Η factor analysis ξεκινά με το σχηματισμό μίας 

μήτρας συσχετίσεων μεταξύ των αρχικών μεταβλητών.

Στη μήτρα αυτή εφαρμόζεται μία από τις πολλές υπολογιστικές μεθόδους 

εξαγωγής παραγόντων που έχουν αναπτυχθεί, η οποία τελικά θα μάς δώσει μία μήτρα 

αρχικών παραγόντων (principal factor matrix). Στη μήτρα αυτή θ’ αναφερθούμε και 

παρακάτω, αναφέρουμε όμως κι εδώ κάποια σχετικά στοιχεία: στον κάθετο άξονά της 

εμφανίζονται όλες οι αρχικές μεταβλητές, ενώ στον οριζόντιο ένας αριθμός 

παραγόντων (αρκετά μικρότερος από τον αριθμό των μεταβλητών, όπως τονίστηκε 

και παραπάνω), οι οποίοι φαίνεται να περιγράφουν (και να συνοψίζουν) το 

μεγα/.ύτερο μέρος από π/ μεταβλητότητα (variation) των αρχικών μεταβλητών. Η 

μεταβλητότητα αυτή εκφράζεται κυρίως με δύο μέτρα: τα eigenvalues2 και τα 

communalities, για τα οποία έχει ήδη γίνει λόγος παραπάνω.

Οι εν λόγω παράγοντες έχουν το χαρακτηριστικό όπως αναφέρθηκε παραπάνω 

να αποτελούν βέλτιστους γραμμικούς συνδυασμούς των αρχικών μεταβλητών και η 

σημασία του καθενός για κάθε μία μεταβλητή, αποτυπώνεται στα factor loadings, τα 

οποία είναι τα στοιχεία της μήτρας αρχικών παραγόντων. Εάν κάποια μεταβλητή 

“φορτώνει” υψηλά, δηλ. παρουσιάζει υψηλό factor loading σε κάποιο παράγοντα, 

αυτό σημαίνει ότι ο συγκεκριμένος παράγοντας είναι σημαντικός για τη 

συγκεκριμένη μεταβλητή ή αλιώς ότι την περιγράφει. Στη συνέχεια, εξετάζοντας

2 Eigenvalue: Προκύπτει αν κινούμενοι κάθετα στη μήτρα παραγόντων (δηλ. σε έναν παράγοντα και 
διαμήκους όλων των μεταβλητών), αθροίσουμε τα τετράγωνα των factor loadings. Αντιπροσωπεύει 
συνεπώς το μέρος εκείνο της συνολικής διακύμανσης όλων των δεδομένων που περιγράφει καθένας 
παράγοντας (πόση από τη συνολική διακύμανση ερμηνεύει ένας μόνο παράγοντας).

Αντίστοιχα με τα communalities, μπορούμε να διαιρέσουμε το eigenvalue δια τον αριθμό των 
μεταβλητών και να βρούμε το οσοστό της συνολικής διακύμανσης που ερμηνεύει ο κάθε παράγοντας, 
ενώ διαιρώντας το eigenvalue ενός παράγοντα δια το άθροισμα όλων των communalities, έχουμε ένα 
μέτρο για το ποσοστό της κοινής διακύμανσης που εξηγεί κάθε παράγοντας
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ποιοι παράγοντες είναι σημαντικοί για ποιες μεταβλητές, θα μπορούμε ενδεχομένως 

να ομαδοποιήσουμε τους παράγοντες, δίνοντάς τους κάποιο όνομα.

Ας τονιστεί ότι αρχικά το μόνο που κάνουμε είναι να υποθέτουμε την ύπαρξη 

κάποιων κρυμμένων (latent) παραγόντων που περιγράφουν τις μεταβλητές, χωρίς να 

ξέρουμε ποιοι είναι αυτοί ή τι περιγράφουν στην πραγματική οικονομική ζωή. 

Ξέρουμε όμως τις αρχικές μας μεταβλητές, οπότε παρατηρώντας ότι κάποιες απ’ 

αυτές φορτώνουν ψηλά σε κάποιον παράγοντα, μπορούμε να ονομάσουμε τον 

παράγοντα ή τουλάχιστο να υποψιαστούμε τι αυτός περιγράφει.

Η μήτρα αρχικών παραγόντων έχει το χαρακτηριστικό να παρουσιάζει τους 

παράγοντες κατά σειρά σπουδαιότητας, οπότε τα factor loadings είναι υψηλά για τον 

πρώτο, λιγότερο υψηλά για το δεύτερο κ.ο.κ. Η περιστροφή των παραγόντων, 

αναδιανέμει τη διακύμανση από τους πρώτους προς τους τελευταίους και κάνει πιο 

έντονο και προφανή το διαχωρισμό των σημαντικών παραγόντων. Το προϊόν της είναι 

η περιστραφείσα μήτρα παραγόντων (rotated factor matrix). Μετά την περιστροφή, 

μπορούμε να διακρίνουμε πιο εύκολα τους σημαντικούς παράγοντες για την κάθε 

μεταβλητή. Τα factor loadings είναι πολύ μεγάλα για κάποιους παράγοντες και πολύ 

μικρά για κάποιους άλλους, σε μία συγκεκριμένη μεταβλητή.

2.3 Άλλοι σχετικοί ορισμοί από την ανάλυση παραγόντων

Κοινή διακύμανση: Ορίζεται ως ο λόγος του αθροίσματος όλων των communalities, 

δια τον αριθμό των μεταβλητών (για να βρούμε το ποσοστό, πολλαπλασιάζουμε και 

το αποτέλεσμα επί 100).

Trace: Είναι το άθροισμα των τετραγώνων των στοιχείων που βρίσκονται στη 

διαγώνιο της μήτρας συνδιακυμάνσεων. Αντιπροσωπεύει το σύνολο της διακύμανσης 

στην οποία βασίζεται η λύση των παραγόντων που μάς έχει δώσει η ανάλυση 

παραγόντων. Στην principal components factor analysis, ως γνωστό, στη διαγώνιο 

τοποθετούνται μονάδες, οπότε το trace θα ισούται με το συνολικό αριθμό των 

αρχικών μεταβλητών. Στην common factor analysis αντίθετα, στη διαγώνιο 

τοποθετούνται ως γνωστόν τα communalities. Συνεπώς, στην common factor 

analysis, το trace θα εκφράζει το σύνολο της κοινής διακύμανσης που υπάρχει στο 

παραγοντικό μοντέλο.
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2.4 Παραλλαγές ανάλυσης παραγόντων.

2.4.1 Η συλλογιστική του Trzcinka - Approximate factor analysis:
Πρόκειται για τεχνική ανάλυσης παραγόντων που εισήχθη από τους

Chamberlain/Rothchild, το 1983. Στην τεχνική αυτή, τα κατάλοιπα δε θεωρούνται 

αυστηρώς ασυσχέτιστα όπως στις "ακριβείς παραγοντικές δομές” (“exact factor 

structures”), αλλά τους επιτρέπεται να είναι έστω και ελαφρώς συσχετισμένα, από 

μετοχή σε μετοχή. Κύριο χαρακτηριστικό της προσέγγισης αυτής, είναι ο μάλλον 

ανεπίσημος χαρακτήρας της: δεν είναι αυστηρά στατιστική και βασίζεται στην 

παρατήρηση των τιμών των eigenvalues των διαφορετικών παραγόντων, καθώς 

αυξάνει ο αριθμός των μετοχών.

Ο Trzcinka στο άρθρο του “On the Number of Factors in the Arbitrage Pricing 

Theory”. Η οικονομετρική του μεθοδολογία στο παρόν άρθρο, είναι σαφώς 

επηρεασμένη από τις εξής συνεισφορές προηγούμενων ερευνητών:

1. Την απόδειξη των Chamberlain/Rothschield (CR), ότι αναγκαία και ικανή 

συνθήκη για να είναι οι αποδόσεις γραμμικά σχετιζόμενες με Κ παράγοντες, είναι να 

υπάρχουν Κ eigenvalues, τα οποία να γίνονται πολύ μεγάλα, καθώς ο αριθμός των 

μετοχών υπό εξέταση μεγαλώνει. Αυτό σημαίνει ουσιαστικά ότι εάν θέλουμε να 

προσδιορίσουμε τον αριθμό των διαπεραστικών παραγόντων, αρκεί να υπολογίσουμε 

τα eigenvalues διαδοχικά μεγαλύτερων μητρών συνδιακυμάνσεων και να 

παρατηρήσουμε πόσα απ’ αυτά αυξάνουν.

2. Ως γνωστόν, το βασικό μοντέλο APT ξεκινά από την εξής σχέση:

r = e + Βζ + u , (1)

όπου z η μήτρα των παραγόντων, Β η μήτρα των factor loadings και « η μήτρα των 

ιδιοσυγκρατικών κινδύνων κάθε χρεωγράφου. Η μήτρα των συνδιακυμάνσεων που 

αρχικά πρέπει να υπολογισθεί προκειμένου να διενεργηθεί η ανάλυση παραγόντων, 

μπορεί να γραφεί ως εξής:

V = ΒΒ' + W, όπου Ε(ιικ') - IV. (2)

Τελικά το μοντέλο καταλήγει στην παρακάτω σχέση αναμενόμενων αποδόσεων - 

παραγόντων:
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e - x0 + Bx, (3)

όπου π0 είναι η λεγάμενη "risk-free” ή “zero-beta” απόδοση και χ είναι η μήτρα των 

“τιμών” των παραγόντων ή των λεγάμενων “risk-premia”.

Παραδοσιακά στην ανάλυση παραγόντων, μπορούσαμε να είμαστε σίγουροι 

ότι όλοι οι διαπεραστικοί παράγοντες είχαν εξαχθεί, εάν η μήτρα W στη (2) κατέληγε 

να είναι διαγώνια3.

Η δεύτερη προηγούμενη ερευνητική συνεισφορά την οποία χρησιμοποιεί ο 

Trzcinka, προέρχεται από τον Ingersoll, ο οποίος έδειξε ότι η W δεν είναι ανάγκη να 

είναι διαγώνια, ώστε όλοι οι παράγοντες να έχουν εξαχθεί, αλλά ότι αρκεί να έχουν 

εξαχθεί “αρκετοί” παράγοντες, τέτοιοι ώστε να είναι “διαπεραστικοί’’ (να 

επηρεάζουν ένα μεγάλο αριθμό μετοχών) και “ξεχωριστοί” σε σχέση με τους 

υπόλοιπους παράγοντες. Ο Stambaugh τελικά έδειξε ότι το παραπάνω είναι 

ισοδύναμο με το να υπάρχουν Κ eigenvalues που να αυξάνουν χωρίς όριο.

3. Πηγαίνοντας τελικά όλες τις παραπάνω ιδέες ένα βήμα παραπέρα, οι CR, 

εισήγαγαν την έννοια της "approximate factor structure”: μία αγορά χαρακτηρίζεται 

από μία “approximate factor structure”, αν και μόνο αν υπάρχουν Κ eigenvalues της 

μήτρας V στη σχέση (2), οι οποίες αυξάνονται χωρίς όριο (unbounded) και όλα τα 

υπόλοιπα eigenvalues παρουσιάζονται φραγμένα (bounded). Ενώ απέδειξαν ακόμη 

ότι οι μήτρες - στήλη των eigenvalues (τα eigenvectors) που αντιστοιχούν στα Κ 

eigenvalues, συγκλίνουν σε factor loadings. Μ’ άλλα λόγια, η μήτρα των factor 

loadings Β, είναι απλά μία σύνθεση των eigenvectors της V . Αυτό πολύ απλά 

σημαίνει ότι το μόνο που είναι απαραίτητο, είναι να αποφασίσουμε τον αριθμό των 

eigenvalues που αυξάνουν χωρίς όριο, για να αποφασίσουμε και τον αριθμό των 

παραγόντων που τιμολογούνται.

Βασική αρχή λοιπόν της approximate factor analysis είναι ότι σ’ ένα μοντέλο 

με k παράγοντες και m μετοχές, τα πρώτα k eigenvalues, αυξάνουν χωρίς όριο, 

καθώς αυξάνει ο αριθμός των μετοχών, ενώ τα υπόλοιπα m-k eigenvalues, 

παραμένουν σταθερά (βλ. και Stephen Brown: “The Number of Factors in Security 

Returns”). Ότι επιπλέον, το πρώτο eigenvalue είναι και το μεγαλύτερο και ότι αυτό

3 Μία μήτρα είναι διαγώνια, όταν a;j =0, για κάθε i Φ j
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αυξάνει με γρηγορότερο ρυθμό απ’ ότι τα υπόλοιπα. Ένα ακόμη πιο ενδιαφέρον 

συμπέρασμα στο οποίο έφτασαν χρησιμοποιώντας την approximate factor analysis, 

ήταν το εξής: το πρώτο αυτό eigenvalue, γίνεται όλο και πιο σημαντικό σε σχέση με 

τα υπόλοιπα, όσο αυξάνει και ο αριθμός των ισοδύναμα σημαντικών παραγόντων. 

Μ’ άλλα λόγια, όσο μεγαλύτερος είναι ο αριθμός των ισοδύναμα σημαντικών 

παραγόντων, τόσο πιο βέβαιοι μπορούμε να είμαστε ότι μόνο ένας παράγοντας είναι 

στην πραγματικότητα υπεύθυνος για τη γένεση των αποδόσεων! (βλ. ό.π.).

Συνοψίζοντας για το άρθρο του Trzcinka, αυτός βασίζεται στα εξής ευρήματα: 

δεν είναι απαραίτητο η μήτρα συνδιακυμάνσεων των ιδιοσυγκρατικών κινδύνων να 

είναι διαγώνια, δηλαδή δεν είναι απαραίτητο να έχουν εξαχθεί όλοι οι παράγοντες. 

Αρκεί αντίθετα να έχουν εξαχθεί οι “διαπεραστικοί” και “ξεχωριστοί” παράγοντες, 

Αυτό το τελευταίο, σε μία αγορά η οποία υποθέτουμε ότι χαρακτηρίζεται από μία 

approximate factor structure, ισοδυναμεί με το να υπάρχουν Κ eigenvalues που 

αυξάνουν χωρίς όριο, καθώς αυξάνει ο αριθμός των μετοχών (δηλ. σε διαδοχικά 

μεγαλύτερης τάξης μήτρες συνδιακυμάνσεων). Ενώ τέλος, υπάρχει σαφής σύνδεση 

των eigenvalues αυτών με τα factor loadings. Αρκεί λοιπόν να βρούμε τον αριθμό 

αυτών των “χωρίς φράγμα αυξανόμενων” eigenvalues, ώστε να βρούμε και τον 

αριθμό των “τιμολογούμενων” παραγόντων του μοντέλου APT.

2.4.2 Η τεχνική του Rao.
Βασίζεται στην οικονομετρική αρχή της μεγίστης πιθανότητας (maximum 

likelihood principle). Υποθέτει ότι το μελετώμενο δείγμα συγκεντρώνει όλες τις 

μετοχές (μεταβλητές, κατά την ειδική ορολογία της factor analysis) και η εξαγωγή 

στατιστικών συμπερασμάτων (statistical inference), γίνεται ξεκινώντας από το δείγμα 

των παρατηρήσεων (δηλ. τις επιμέρους χρονικές περιόδους) και φτάνοντας στον 

πληθυσμό από τον οποίο λήφθησαν οι παρατηρήσεις. Απ’ αυτήν την άποψη ανήκει 

στην οικογένεια των μεθόδων που χρησιμοποιούν τεχνικές χρονοσειρών (time series 

analysis).

Στην εν λόγω τεχνική χρησιμοποιείται ένα X2 - στατιστικό, (ο τύπος είναι 

αρκετά πολύπλοκος και παραλείπεται). Πρόκειται υπ’ αυτήν την έννοια για καθαρά 

οικονομετρική προσέγγιση.
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2.4.3 Η τεχνική “άλφα”
Αυτή βασίζεται στην αρχή της μεγίστης δυνατότητας “γενίκευσης ” (maximum 

"generalizability” principle). Αντί να γενικεύει από ένα δείγμα χρονικών περιόδων 

στον πληθυσμό των χρονικών περιόδων, γενικεύει από ένα δείγμα μετοχών στον 

πληθυσμό των μετοχών (και σε τούτο ανήκει στην ευρύτερη κατηγορία των “cross - 

section” τεχνικών παλινδρόμησης).

Αντί του X2 - στατιστικού, εδώ ως μέτρο χρησιμοποιείται ο λεγόμενος 

συντελεστής δυνατότητας γενίκευσης ή αξιοπιστίας (generalizability or reliability 

coefficient) (η αναφορά του τύπου και πάλι δεν είναι του παρόντος). Λόγω της φύσης 

και του τρόπου με τον οποίο υπολογίζεται αυτός ο συντελεστής, δεν είναι δυνατή με 

την τεχνική “άλφα”, η εξαγωγή στατιστικών συμπερασμάτων (έλεγχος υποθέσεων). 

Όμως χρησιμοποιείται ένας κυρίως πρακτικός και οπτικός έλεγχος, το λεγόμενο 

“scree test” (για ορισμό, βλ. παραπάνω στο παρόν κεφάλαιο).

Αντίστοιχο των στατιστικών στις αμιγώς στατιστικές μεθόδους (όπως του 

Rao), χρησιμοποιείται εδώ ο generalizability coefficient: σημαντικοί ή σχετικοί είναι 

οι παράγοντες με θετική τιμή για τον εν λόγω συντελεστή. Αυτό είναι ισοδύναμο με 

το κύριο κριτήριο επιλογής παραγόντων “latent root” ή “eigenvalue” criterion, 

σύμφωνα με το οποίο σχετικοί είναι οι παράγοντες οι οποίοι εμφανίζουν 

“eigenvalue”, μεγαλύτερο της μονάδας. Επομένως εάν ένας παράγοντας εμφανίζει 

θετικό συντελεστή γενίκευσης (generalizability coefficient), θα εμφανίζει 

αναγκαστικά και eigenvalue μεγαλύτερο της μονάδας.
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3. ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3: ΕΜΠΕΙΡΙΚΟΙ ΕΛΕΓΧΟΙ ΤΗΣ APT
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3.1 Εισαγωγικές Παρατηρήσεις

Το παρόν κεφάλαιο διαπραγματεύεται ένα ζωτικής σημασίας πεδίο της APT: 

αυτό των εμπειρικών ελέγχων της: αφ’ ής στιγμής προτείνεται κάποιο μοντέλο για 

την περιγραφή της σχέσης μεταξύ κάποιων μεταβλητών και μάλιστα ως καλύτερο ή 

πιο ακριβές ή πιο πλήρες και καλύτερα ανταποκρινόμενο στην πραγματικότητα (κάτι 

που συνέβη με την APT έναντι του CAPM), πρέπει να ακολουθήσουν εξονυχιστικοί 

έλεγχοι της θεωρίας, προκειμένου να αποδειχθεί πρώτα το κατά πόσο το μοντέλο έχει 

όντως ισχύ στην πραγματική οικονομική ζωή (στην περίπτωσή μας, περιγράφεται 

όντως η σχέση αποδόσεων και κινδύνου των μετοχών από ένα γραμμικό μοντέλο 

πολλών παραγόντων όπως το ΑΡΜ;) και στη συνέχεια το κατά πόσο το εν λόγω 

μοντέλο έχει ανώτερη περιγραφική δύναμη από τα προϋπάρχοντα.

Προκειμένου να απαντηθούν και τεκμηριωθούν τα παραπάνω ερωτήματα, οι 

ερευνητές χρησιμοποιούν προχωρημένες στατιστικές και οικονομετρικές μεθόδους 

(με κύρια μέθοδο στην περίπτωση της APT, τη γνωστή μας πλέον Ανάλυση 

Παραγόντων).

Έχει αναπτυχθεί ένας μεγάλος όγκος αρθρογραφίας σχετικής με τους 

Εμπειρικούς Ελέγχους της APT. Παρατηρούνται μεγάλες διαφορές όσον αφορά την 

εκάστοτε χρησιμοποιούμενη στατιστική/οικονομετρική μεθοδολογία και αυτός είναι 

ίσως και ο κύριος λόγος για τις επίσης μεγάλες διαφορές στα συμπεράσματα στα 

οποία καταλήγουν διαφορετικοί ερευνητές. Το σίγουρο είναι ότι ύστερα από 

εικοσαετή σχεδόν έρευνα στον τομέα, δεν υπάρχει σίγουρη και κοινά αποδεκτή 

απάντηση όσον αφορά στην ισχύ και υπεροχή της APT έναντι του CAPM. Παρόλα 

αυτά η παράλειψη μίας κατά το δυνατό εκτενούς αναφοράς στο πεδίο των 

Εμπειρικών Ελέγχων της APT, θα ήταν σοβαρό ατόπημα για μία εργασία σαν την 

παρούσα.

Λόγω ακριβώς του όγκου και του επιπέδου δυσκολίας της σχετικής 

αρθρογραφίας (ειδικά για ένα MBA thesis), αναφερόμαστε σε ένα μικρό (σχετικά με 

τον υπάρχοντα) αριθμό άρθρων, με κύρια κριτήρια επιλογής την 

αντιπροσωπευτικότητα και τη σημασία που αυτά κατέχουν μέσα στο σύνολο της 

αρθρογραφίας: πρόκειται για άρθρα - ορόσημα, τα οποία αποτελούν σημεία 

αναφοράς για τους περισσότερους από τους ερευνητές.
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Όσον αφορά τη σειρά με την οποία αυτά παρατίθενται, αυτή δεν είναι τυχαία: 

μπήκαν πρώτα τα άρθρα στα οποία γίνεται αναφορά από τα επόμενα, ώστε να υπάρχει 

μία συνέχεια για τον αναγνώστη και να μη γίνονται παραπομπές από κάποιο άρθρο σε 

άλλα που ακολουθούν, αλλά μόνο σε άρθρα που ήδη έχουν παρουσιασθεί.

3.2 Ravi Shukla: “An Empiricist’s Guide to the Arbitrage Pricing 
Theory”, (Πηγή: Internet).

Ασχοληθήκαμε μ’ αυτό το άρθρο και στο πρώτο κεφάλαιο, λόγω του ότι 

προσφέρει με ωραίο τρόπο την έκφραση του ΑΡΜ με τη χρήση μητρών. Το 

χρησιμοποιούμε και πάλι στην αρχή του παρόντος κεφαλαίου, γιατί όπως λέει και ο 

τίτλος του, αποτελεί έναν οδηγό και ως εκ τούτου μία γενική εισαγωγή στο ευρύτερο 

πεδίο έρευνας που ακούει στο όνομα "Εμπειρικοί Έλεγχοι της APT”.

- Μακροοικονομικοί/Στατιστικοί παράγοντες:

Ο Shukla διαχωρίζει τις εμπειρικές μελέτες της APT σε ‘κείνες που a priori 

δέχονται την ύπαρξη ορισμένων κοινών μακροοικονομικών παραγόντων και σε 

‘κείνες που κάνουν χρήση καθαρά στατιστικών μεθόδων για την εξαγωγή των κοινών 

παραγόντων. (Ας τονιστεί ότι όπου γίνεται αναφορά σε σχέσεις, παραπέμπουμε προς 

αποφυγήν επαναλήψεων, στο αντίστοιχο σημείο του πρώτου κεφαλαίου, όπου και τις 

είχαμε παραθέσει).

Εκείνο που ως γνωστό έχει πρώτιστη σημασία σε κάθε ανάλυση παραγόντων, 

μάς λέει ο Shukla, είναι να υπολογισθεί η μήτρα συνδιακυμάνσεων των αποδόσεων 

των μετοχών και η μήτρα συνδιακυμάνσεων των καταλοίπων. Προκειμένου ειδικά 

για τη στατιστική εξαγωγή των παραγόντων (και άρα για τον προσδιορισμό των ως 

άνω μητρών), οι κυρίαρχα χρησιμοποιούμενες μέθοδοι, είναι η Maximum 

Likelihood Factor Analysis (MLFA) και η Principal Components Analysis (PCA).

Ενώ, ως επίσης κρίσιμο μεθοδολογικό σημείο, ο Shukla αναφέρει και την 

επιλογή του αριθμού των διαπεραστικών (pervasive) ή κοινών (common) 

παραγόντων. Αναφέρει εδώ ότι δεδομένης της εγγενούς αδυναμίας της APT να 

προσδιορίσει τον ακριβή αριθμό αυτών των παραγόντων, οι απόψεις διίστανται: οι 

Dhrymes/Friend/Gultekin (βλ. παρακάτω, κεφάλαιο για αμφισβητήσεις της APT), 

κατέληξαν στο συμπέρασμα ότι οι παράγοντες αυξάνουν, ανάλογα προς τον αριθμό 

των μετοχών (μεταβλητών) που περιλαμβάνονται στο μοντέλο, ο Trzcinka έδειξε ότι
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ενώ ο αριθμός τους αυξάνει με τον αριθμό των μετοχών, ο πρώτος παράγοντας 

παραμένει ο κυρίαρχος από άποψη στατιστικής σημαντικότητας (για περισσότερες 

λεπτομέρειες στα ευρήματά του, βλ. αναφορά σε άρθρο του, παρακάτω στο παρόν 

κεφάλαιο). Ο Kryzanowski (βλ. περιγραφή άρθρου του παρακάτω), κατέλειξε σε 

παρεμφερή συμπεράσματα, φτάνοντας στο σημείο να υποθέσει ότι ακόμη και ένα 

μοντέλο με έναν ή δύο παράγοντες θα ήταν αρκετό. Οι Roll/Ross έχουν σημειώσει ότι 

εκείνο που έχει σημασία είναι ο αριθμός των τιμολογούμενων και όχι των στατιστικά 

εξαχθέντων παραγόντων, κ.τ.λ. Πάντως, το μεγαλύτερο μέρος της σχετικής 

φιλολογίας, χρησιμοποιεί 1. 5 ή 10 παράγοντες ως επεξηγηματικούς των αποδόσεων.

-Υπολογισμός των factor scores και των risk premia

1. Η προσέγγιση του χαρτοφυλακίου βάσης

Διενεργείται σε δύο βήματα: Στο πρώτο βήμ,α, υπολογίζονται οι συντελεστές 

ευαισθησίας (δηλ. τα factor loadings) και η μήτρα συνδιακυμάνσεων των 

καταλοίπων.

- εάν οι παράγοντες είναι μακροοικονομικοί, χρειάζεται μία απλή 

παλινδρόμηση [ χρησιμοποιώντας είτε την (1) είτε την (3) ], των αποδόσεων επί των 

factor scores [ τα δ, στην (1) ή τα (δ + γ) στην (3) ], ώστε να υπολογισθούν τα factor 

loadings

- εάν χρησιμοποιείται η προσέγγιση του στατιστικού υπολογισμού, όπως 

αναφέρθηκε παραπάνω, χρησιμοποιούνται οι τεχνικές MLFA, PCA.

Στο δεύτερο βιίαα, υπολογίζονται τα factor scores ( τα δ ή τα (δ + γ) ), 

χρησιμοποιώντας την (1) ή την (3) και συγκεκριμένα εφαρμόζοντας παλινδρόμηση 

των αποδόσεων επί των συντελεστών ευαισθησίας (που ήδη υπολογίσθηκαν στο 

πρώτο βήμα).

2. Η προσέγγιση των Ασυμπτωτικών Κυρίων Στοιχείων (Asymptotic 

Principal Components Approach).

Εισήχθη από τους Connor/Korajczyk. Εισάγει και το χρονικό στοιχείο στην 

οικονομετρική ανάλυση. Μπορεί να χρησιμοποιηθεί και σε μεγάλα δείγματα, χωρίς 

παραβίαση της υπόθεσης σταθερότητας των factor loadings και έχει το επιπλέον 

πλεονέκτημα να δίνει τα factor scores απευθείας, χωρίς την προηγούμενη
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μεσολάβηση του πρώτου βήματος στην προσέγγιση του χαρτοφυλακίου βάσης, 

δηλαδή του υπολογισμού μέσω παλινδρόμησης, των συντελεστών ευαισθησίας.

3.3 Charles Trzcinka: “On the Number of Factors in the Arbitrage 
Pricing Theory”, Journal of Finance 1986 (41: 345 - 368).

O Trzcinka στην αρχή του άρθρου του δηλώνει ότι στόχος του είναι να 

επικεντρωθεί στο ζήτημα του αριθμού των παραγόντων που διαμορφώνουν τη 

γένεση των αποδόσεων των μετοχών. Ασχολείται δηλαδή με το ένα από τα δύο 

κεντρικά προβλήματα των υπαρχουσών ερευνών για η APT: την τιμολόγηση των 

παραγόντων και τον αριθμό τους.

Ασχοληθήκαμε στο κεφάλαιο για την ανάλυση παραγόντων, με την ιδιαίτερη 

συλλογιστική του και παραπέμπουμε εκεί, ώστε να γίνουν κατανοητά τα 

αποτελέσματα στα οποία οδηγήθηκε. Εκεί παραπέμπουμε επίσης και για τον ιδιαίτερο 

συμβολισμό που χρησιμοποιεί ο Trzcinka, για τις ισότητες APT.

Μεθοόολογία/Υποθέσεις:

Χρησιμοποιήθηκαν εβδομαδιαία δεδομένα (σύνολο 1069 εβδομάδες, από 865 

εταιρίες ), από το CRSP.

Όσον αφορά το σχηματισμό των μητρών συνδιακυμάνσεων, 

χρησιμοποιήθηκαν δύο προσεγγίσεις:

- “nested sequence”: ξεκινώντας από μία μήτρα συνδιακυμάνσεων για 50 μετοχές, 

δημιουργήθηκαν σταδιακά μήτρες, προσθέτοντας γραμμές και στήλες, με τυχαίο 

τρόπο και χωρίς να αλ).άζουν σε κάθε φάση οι προηγούμενες γραμμές και στήλες. 

Επομένως, για σύνολο 100 μετοχών, κρατήθηκαν ανέπαφες οι γραμμές και στήλες 

των πρώτων 50 μετοχών και προστέθηκαν τυχαία τα δεδομένα για επιπλέον 50 

μετοχές.

- “random sequence”: σχηματίσθηκαν 36 διαδοχικά μεγαλύτερης τάξης μήτρες 

συνδιακυμάνσεων, η κάθε μία με τυχαίο τρόπο. Δεν υπήρχε δηλαδή εδώ ο 

περιορισμός να κρατούνται ανέπαφα τα προηγούμενα στοιχεία των μητρών, αλλά 

κάθε φορά επιλέγονταν με τυχαίο τρόπο, όλο και μεγαλύτερα δείγματα μετοχών και 

υπολογίζονταν η μήτρα συνδιακυμάνσεών τους. Και αυτό για να ελεγχθεί το 

συμπέρασμα των Dhryrnes/Friend/Gultekin ότι ο αριθμός των σημαντικών



48

παραγόντων αυξάνει καθώς αναλύονται όλο και μεγαλύτερου μεγέθους τυχαία 

χαρτοφυλάκια μετοχών.

i) X2 - tests. Έστω Lj(n) το j - οστό μεγαλύτερο eigenvalue της μήτρας

συνδιακυμάνσεων του πληθυσμού των μετοχών. Ο Trzcinka εφάρμοσε X2 - tests, για 

να ελέγξει την υπόθεση ότι τα eigenvalues από LK+I μέχρι LK+r, είναι ίσα μεταξύ 

τους (Κ ο αριθμός των σημαντικών παραγόντων που σύμφωνα με τους CR αυξάνουν 

χωρίς όριο και r το σύνολο των eigenvalues, με το σκεπτικό ότι αν όντως τα πρώτα k 

eigenvalues είναι χωρίς φράγμα, τότε τα υπόλοιπα r - k, θα είναι ουσιαστικά 

αμελητέα.

ii) eigenvalue tests. Αν // (/ζ) είναι το j - οστό μεγαλύτερο eigenvalue από τη

μήτρα συνδιακυμάνσεων του δείγματος μεγέθους η, τότε μπορούμε να 

χρησιμοποιήσουμε τα / αυτά σαν στατιστικά δείγματος (sample statistics) για την 

εξαγωγή στατιστικών συμπερασμάτων για τον πληθυσμό. Τα eigenvalue tests, πήραν 

τις εξής μορφές:

- εφαρμόσθηκε παλινδρόμηση του τύπου: lj(n) = a0J + aXjn + en, (4)

τόσο για τη “random sequence”, όσο και για τη “nested sequence” των μετοχών, 

προκειμένου να διαπιστωθεί το κατά πόσο όντως τα (η) αυξάνουν γραμμικά με τον

(διαδοχικά μεγαλύτερο) αριθμό των εξεταζόμενων μετοχών.

- με το ίδιο σκεπτικό, υποτέθηκε ότι αν όντως υπήρχαν k eigenvalues χωρίς φράγμα 

(unbounded), αυτά θα κατείχαν τη μερίδα του λέοντος του “trace” της εκάστοτε 

μήτρας συνδιακυμάνσεων. Προκειμένου να ελεγχθεί κάτι τέτοιο, υποτέθηκε ότι:
η

tj (η) = lj (η) / Υ /. , είναι το ποσοστό του trace που κατέχει το eigenvalue /., ότι
7=1

k η

Τκ(η) =Χ^(«) και Tn_k = 1 - Τκ{η) = Σί, (η). Τότε ο έλεγχος ο σχετικός με το
7=1 i=K+1

κατά πόσο τα k χωρίς φράγμα eigenvalues κατέχουν το συντριπτικό ποσοστό του 

συνολικού trace της μήτρας συνδιακυμάνσεων, μπορεί να ελεγχθεί με την παρακάτω 

εξίσωση παλινδρόμησης:

Τκ(η) = b0 + bxti + Un (5)

(εφαρμοζόμενης εννοείται, τόσο στη “nested sequence”, όσο και στη “random 

sequence” των δεδομένων).
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Τα εμπειρικά αποτελέσματα:

1. Χ2- tests. Όπως αναφέρθηκε παραπάνω, επρόκειτο εδώ να ελεγχθεί η 

υπόθεση ότι τα eigenvalues από Κ+1 μέχρι η, είναι σταθερά ή ισοδύναμα ότι Κ 

παράγοντες επαρκούν για να εξηγήσουν τη συνολική μεταβλητότητα της μήτρας 

συνδιακυμάνσεων. Οι έλεγχοι έδωσαν πολύ μεγάλες τιμές των X2 - στατιστικών, 

συνεπώς η μηδενική υπόθεση απορρίφθηκε για όλα τα μεγέθη δείγματος, τόσο με τη 

δειγματοληψία “nested sequence”, όσο και με τη “random sequence”. Επιπλέον, 

υπήρξαν σαφείς ενδείξεις υπέρ του επιχειρήματος των Dhrymes/Friend/Gultekin, ότι 

δηλαδή υπάρχει θετική σχέση μεταξύ του αριθμού των μετοχών και του αριθμού των 

παραγόντων.

Υπήρξε πάντως μεγάλη διαφορά των αποτελεσμάτων που έδωσαν η Principal 

Components Analysis (PCA) και η Maximum Likelihood Factor Analysis (MLFA): η 

πρώτη εξ’ ορισμού θέτει γενικά περισσότερους περιορισμούς στην υπολογιστική 

διαδικασία των παραγόντων απ' ότι η δεύτερη, οπότε η δεύτερη επιτρέπει στους 

παράγοντες να “εξηγούν" ένα σαφώς μεγαλύτερο τμήμα της συνολικής 

μεταβλητότητας απ’ ότι η πρώτη. Μάλιστα, όπως έδειξαν οι Maxwell/Lawley, η 

διαφορά των δύο μεθόδων οφείλεται στον “ιδιοσυγκρατικό” παράγοντα κάθε μετοχής 

και ότι τα αποτελέσματά τους θα ήταν ταυτόσημα, εάν οι ιδιοσυγκρατικοί αυτοί 

παράγοντες διαμέσου των μετοχών ήταν ταυτόσημοι. Υπάρχουν συνεπώς ενδείξεις 

ότι η προσέγγιση PCA μπορεί να είναι δύσκολο να εφαρμοστεί στην πράξη.

2. Eigenvalue - size tests. Όπως αναφέρθηκε παραπάνω, χρησιμοποιήθηκε η 

παλινδρόμηση του τύπου (4). Η εν λόγω εξίσωση παλινδρόμησης εφαρμόσθηκε στα 

20 μεγαλύτερα eigenvalues και τα αποτελέσματα μία σαφή και ισχυρή γραμμική 

σχέση των eigenvalues με τον αριθμό των χρησιμοποιούμενων μετοχών. Παρότι όλα 

τα eigenvalues αύξαναν με το μέγεθος των χαρτοφυλακίων (αριθμό μετοχών), το 

πρώτο μεγαλύτερο eigenvalue παρουσίαζε μία πολύ ισχυρότερη γραμμική σχέση απ’ 

ότι τα υπόλοιπα.

Ακόμη και οι απόλυτες τιμές των eigenvalues (συγκεκριμένα των πρώτων 12), 

έδειξαν ότι όντως το πρώτο eigenvalue ήταν πάντα μεγαλύτερο από τα υπόλοιπα αλλά 

και μεγάλωνε με γρηγορότερο ρυθμό από τα υπόλοιπα, καθώς αύξανε ο αριθμός των

μέτοχων.
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Συνολικά, παρότι ο Trzcinka δεν μπόρεσε να καταλήξει ότι υπήρχαν Κ 

παράγοντες που κυριαρχούσαν στην παραγοντική δομή, συμπέρανε εντούτοις ότι το 

μεγαλύτερο eigenvalue αύξανε με μεγαλύτερους ρυθμούς από τα υπόλοιπα.

Ακόμη ένας έλεγχος διενεργήθηκε, χρησιμοποιώντας X2 - στατιστικό, ο 

οποίος πήρε τη μορφή:

Lj(rt) = LJ+l(n), για j = 1,   ,11. Ουσιαστικά δηλαδή, επρόκειτο να ελεγχθεί το

κατά πόσο τα eigenvalues ήταν ανά δύο ίσα μεταξύ τους (ή διέφεραν). 

Χρησιμοποιήθηκαν μόνο τα δείγματα που προέκυπταν από τη δειγματοληψία τύπου 

“random sequence” (προκειμένου να υπάρχει ανεξαρτησία μεταξύ των δειγμάτων). 

Παρατηρήθηκε λοιπόν και πάλι ότι το πρώτο eigenvalue ήταν με μεγάλη στατιστική 

ασφάλεια, μακράν διαφορετικό από τα υπόλοιπα και ότι υπήρχε ισχυρή σχέση μεταξύ 

του αριθμού των μετοχών και του ύψους της τιμής του X2 - στατιστικού, κάτι που δε 

συνέβαινε με τα υπόλοιπα eigenvalues. Τ’ αποτελέσματα λοιπόν κατέτειναν στο ότι 

το πρώτο eigenvalue ήταν το κυρίαρχο όσον αφορά την ερμηνεία της συνολικής 

μεταβλητότητας της μήτρας συνδιακυμάνσεων και επομένως πολύ πιο σημαντικό και 

άρα “ξεχωριστό” σε σχέση με τα υπόλοιπα.

3. Eigenvalue - trace tests. Εδώ χρησιμοποιήθηκε η (5), ως εξίσωση 

παλινδρόμησης, προκειμένου να ελεγχθεί το κατά πόσο υπάρχει σχέση μεταξύ του 

ποσοστού του trace που κατάχει κάθε eigenvalue και του αριθμού των μετοχών του 

εκάστοτε δείγματος. Παρατηρήθηκε ότι το Τκ μειωνόταν μονοτονικά καθώς αύξανε 

ο αριθμός των μετοχών αύξανε, ενώ κανονικά θα έπρεπε να μεγαλώσει μέχρι κάποια 

σταθερά (πράγμα που θα σήμαινε ότι Κ eigenvalues θα ήταν κυρίαρχα).

Προσεγγίζοντας το ίδιο θέμα κάπως διαφορετικά, ο Trzcinka, αναρωτήθηκε 

πόσοι παράγοντες εξηγούσαν το 30% της συνολικής μεταβλητότητας στη μήτρα 

συνδιακυμάνσεων (ας σημειωθεί ότι ειδικά στην PCA, το trace αντικατοπτρίζει τη 

συνολική μεταβλητότητα της μήτρας συνδιακυμάνσεων). Βρήκε ότι καθώς αύξανε ο 

αριθμός των μετοχών, χρειάζονταν και περισσότεροι παράγοντες, τόσο στη random 

όσο και στη nested δειγματοληψία.

Συμπεράσματα: Ο Trzcinka. κατέληξε στο συμπέρασμα ότι το πολύ ένας παράγοντας 

κυριαρχεί στη μήτρα συνδιακυμάνσεων. Αυτό, επ’ ουδενί δε σημαίνει ότι μόνο ένας 

παράγοντας είναι κρίσιμος και στί] τιμολόγηση των παραγόντων. Ας θυμηθούμε ότι 

στο παρόν άρθρο ασχολήθηκε μόνο με το ένα από τα δύο κρίσιμα θέματα της APT:
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τον αριθμό των παραγόντων και όχι με την τιμολόγηση. Είναι δηλαδή πιθανό π.χ. 5 

παράγοντες να δίνουν ένα ικανοποιητικό μοντέλο προκειμένου για την τιμολόγηση 

των μετοχών, ακόμη κι αν μόνο ένα eigenvalue είναι κυρίαρχο. Εάν δε βρίσκαμε 

κανένα κυρίαρχο eigenvalue, τότε πιθανώς θά’ πρεπε να εγκαταλείψουμε την 

υπόθεση ότι υπάρχει ένα γραμμικό μοντέλο σαν η APT που περιγράφει τη γένεση των 

αποδόσεων των μετοχών.

Σημαντικό είναι επίσης ότι στη μελέτη του ο Trzcinka υπέθεσε ότι η 

παραγοντική δομή παρέμεινε σταθερή για τα 20 χρόνια των δεδομένων. Αυτό 

προφανώς δεν αντιστοιχεί στην πραγματικότητα και αποτελεί πιθανόν την κύρια 

αιτία για το ότι βρέθηκε μόνο ένα κυρίαρχο eigenvalue.

Τελικά, το ζήτημα του αριθμού των παραγόντων, καταλήγει ο Trzcinka, 

απέχει πολύ από μία σίγουρη απάντηση. Η απάντηση που με την παρούσα μελέτη 

δόθηκε, είναι μερική και μη ικανοποιητική και συνοψίζεται στο ότι υπάρχει 

"τουλάγιστον ένας" κυρίαρχος παράγοντας. Τουλάγιστον, είναι σημαντικό το ότι 

ξέρουμε nine ο αριθμόο των παραγόντων δεν είναι μηδενικός (!)
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3.4 Richard Roll/Stephen Ross: “An Empirical Investigation of The 
Arbitrage Pricing Theory”, Journal of Finance 1980 (35: 1073 -1103).

Ως γνωστόν, οι συγγραφείς του άρθρου, είναι και οι αρχικοί θεμελιωτές της 

θεωρίας Arbitrage Pricing. Το παρών άρθρο, ξεκινά με μία εκτενή αναφορά στις 

θεωρητικές απαρχές του μοντέλου APT. Εδώ πάντως μάς απασχολεί το μέρος εκείνο 

που αναφέρεται στους εμπειρικούς ελέγχους του μοντέλου, όπως τους διενήργησαν οι 

Roll/Ross:

Οι Roll/Ross, χρησιμοποίησαν 42 ομάδες, 30 μετοχών η καθεμία, για τη 

χρονική περίοδο 3 Ιουλίου 1962 - 31 Δεκεμβρίου 1972. Οι παρατηρήσεις που 

συγκέντρωσαν για κάθε μετοχή, ήταν συνήθως πάνω από 2400 ημερών (το 86% των 

μετοχών).

Όσον αφορά τη μεθοδολογία ανάλυσης παραγόντων που υιοθέτησαν, 

σημειώνονται τα εξής:

- Για μία ομάδα μετοχών, υπολογίζονταν αρχικά η μήτρα συνδιακυμάνσεών

της.

- Χρησιμοποιούνταν στη συνέχεια η μέθοδος M.L.E. (Maximum Likelihood 

Estimation) factor analysis. Κατ' αυτόν τον τρόπο, υπολογίζονταν ο αριθμός των 

παραγόντων και η μήτρα των factor loadings.

- Στη συνέχεια εφαρμοζόταν μία παλινδρόμηση του τύπου GLE (generalized 

least squares), προκειμένου να εξηγηθεί η διακύμανση των αναμενόμενων 

αποδόσεων, διαμέσου των διαφόρων ομάδων μετοχών (cross - sectional GLE 

regression).

- Εδώ γινόταν πλέον η εκτίμηση της στατιστικής σημαντικότητας των risk 

premia (των λ δηλαδή). Ουσιαστικά, εκτιμούνταν επομένως, η στατιστική 

σημαντικότητα των factor scores (βλ. αντίστοιχο τμήμα της εργασίας, για factor 

analysis).

- Τέλος, τα παραπάνω 4 βήματα, εφαρμόσθηκαν για όλες τις υπόλοιπες 

ομάδες μετοχών.

Οσον αφορά ειδικά τη μέθοδο M.L.E. (Maximum Likelihood Estimation) 

factor analysis, οι Roll/Ross, τη χρησιμοποίησαν ως εξής:

Αρχικά, υπέθεταν ότι υπάρχουν στο μοντέλο ακριβώς k (με k<30, εννοείται) 

παράγοντες. Με βάση αυτήν την παραδοχή, έλυναν τη συνάρτηση μέγιστης
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πιθανότητας (maximum likelihood function), μέσω μίας μήτρας συνδιακυμάνσεων με 

ακριβώς k παράγοντες. Στη συνέχεια, έβρισκαν και μία δεύτερη τιμή της εν λόγω 

συνάρτησης, αλλά αυτή τη φορά χωρίς να υποθέσουν ότι υπάρχουν ακριβώς k 

παράγοντες. Τότε, υπολόγιζαν το λόγο της πρώτης προς τη δεύτερη τιμή (maximum 

likelihood ratio). Με βάση αυτό το λόγο, υπολόγιζαν ένα κατάλληλο στατιστικό, το 

οποίο ακολουθούσε την κατανομή X2. Η μηδενική υπόθεση ήταν ότι υπάρχουν 

ακριβώς k παράγοντες, συνεπώς μία μεγάλη (μικρή) τιμή του στατιστικού, θα 

σήμαινε ότι υπάρχουν περισσότεροι (λιγότεροι) από k παράγοντες.

Στο στάδιο εξαγωγής του αριθμού των παραγόντων από την πρώτη ομάδα, 

πρόθεσή τους ήταν πάντως να επιτρέψουν περισσότερους παράγοντες και η 

αιτιολόγηση ήταν διττή:

- αφενός το πρώτο δείγμα ενδεχομένως να μην ήταν το πιο αντιπροσωπευτικό. 

Υπήρχε η παραδοχή ότι k παράγοντες θα έπρεπε να διαπερνούν όλες τις ομάδες 

μετοχών. Αν συνεπώς το πρώτο δείγμα δεν ήταν το πιο αντιπροσωπευτικό και 

κατέληγαν ότι οι σημαντικοί παράγοντες σ’ αυτό ήταν π.χ. 5, θα υπήρχε η περίπτωση 

να αποκλείονταν πραγματικοί κοινοί παράγοντες που θα διαπερνούσαν τις υπόλοιπες 

πιο αντιπροσωπευτικές ομάδες.

- και αφετέρου, το επόμενο στάδιο της στατιστικής ανάλυσης θα αποφάσιζε ποιοι από 

τους εξαχθέντες παράγοντες Οα τιμολογούνταν και επομένως θα ήταν στατιστικά 

σημαντικοί. Γενικά οι Roll/Ross δίδουν έμφαση όχι τόσο στον αριθμό των 

εξαχθέντων παραγόντων από τη factor analysis, αλλά στον αριθμό των 

τιμολογημένων παραγόντων. Συνεπώς, ακόμη και αν από την πρώτη ομάδα υπέθεταν 

περισσότερους από τους πραγματικά σημαντικούς παράγοντες, στο επόμενο στάδιο 

της παλινδρόμησης, οι πιο επουσιώδεις (αυτοί που δε θα τιμολογούνταν), θ’ 

απορρίπτονταν ούτως ή άλλως . ως μη σημαντικοί

Έχοντας υπόψη όλα τα παραπάνω, κατέληξαν σε 5 παράγοντες, με βάση το 

maximum likelihood ratio: Πάνω από τα 3/4 των ομάδων, παρουσίαζαν μία αρκετά 

καλή πιθανότητα να επαρκούν 5 παράγοντες. Ο αριθμός των πέντε παραγόντων 

λοιπόν υποτέθηκε a priori και για όλες τις υπόλοιπες ομάδες μετοχών.

Ένας περαιτέρω έλεγχος που διενεργήθηκε από τους RR, αφορούσε την εξής 

ιδέα: οι παράγοντες που έχει διαπιστωθεί ότι όντως τιμολογούνται και άρα είναι 

απόλυτα υπαρκτοί, εξηγούν προφανώς το κοινό, συστηματικό ή μη διαφοροποιήσιμο 

μέρος της συνολικής διακύμανσης που εμπεριέχεται στις αποδόσεις των μετοχών. Το
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ερώτημα που εγείρεται είναι το εξής: υπάρχει κάποιος άλλος παράγοντας, για 

παράδειγμα στη διακύμανση που περιλαμβάνει ο ιδιοσυγκρατικός όρος (η 

διακύμανση που περιλαμβάνει κάθε χωριστή μετοχή και που ως εκ τούτου είναιμη 

συστηματική ή διαφοροποιήσιμη), ο οποίος να τιμολογείται επίσης (δηλαδή να 

παρουσιάζεται ως στατιστικά σημαντικός). Εάν όντως τιμολογείται, τότε αυτό 

αποτελεί τεκμήριο κατά της APT. Διότι τότε τελικά αποδεικνύεται ότι ενώ έχουμε 

βρει 4 ή 5 παράγοντες οι οποίοι υποτίθεται ότι εξηγούν πλήρως το σύνολο του μη 

διαφοροποιήσιμου κινδύνου, αποδεικνύεται ότι υπάρχει και άλλος παράγοντας που 

είναι επίσης μη διαφοροποιήσιμος και που η αρχική μας factor analysis δεν κατάφερε 

να αποκαλύψει.

Με τις κατάλληλες στατιστικές παραδοχές/χειρισμούς, οι RR καταλήγουν ότι 

μόνο σε 9 από τις 42 ομάδες, η ιδιοσυγκρατική διακύμανση παρουσιάζει σημαντικά t 

- στατιστικά. Κάτι τέτοιο προφανώς έρχεται να ενισχύσει ακόμη περισσότερο την 

ισχύ της APT. Κλείνοντας πάντως οι RR (κατά την μάλλον πάγια τακτική στο πεδίο 

των εμπειρικών ελέγχων της APT), τονίζουν ότι παρόλο που η έρευνά τους φαίνεται 

να υποστηρίζει τη θεωρία, είναι μόνο η αρχή, και υπό αυτό το πρίσμα θα έπρεπε να 

αξιολογηθεί. Προτείνουν δε στους μελλοντικούς ερευνητές, κάποια σημεία που 

χρειάζονται περισσότερη προσοχή: επανεξέταση των εμπειρικών ανωμαλιών που 

παρουσιάζει η APT, μελέτη των ιδιοτήτων της ανάλυσης παραγόντων ειδικά όσον 

αφορά τα μικρά δείγματα, μελέτη της ειδικής περίπτωσης στην οποία οι κατανομές 

των αποδόσεων εμφανίζονται ως μη κανονικές, ανάπτυξη ενός σετ πιο ισχυρών και 

αντιπροσωπευτικών στατιστικών (statistics), πέρα από τα ήδη χρησιμοποιηθέντα.

3.5 Nai-Fu Chen: «Some Empirical Tests of the Theory of Arbitrage 
Pricing», Journal of Finance 1983 (38: 1393 - 1414).

-To μοντέλο:

: η = Ei + bnS 1 +...+ bikSk + et., (1)

όπου ως γνωστόν το Ε, εκφράζει την αναμενόμενη απόδοση, το<^ , με j= 1, ... , k, 

είναι οι κοινοί παράγοντες btJ είναι η ευαισθησία της απόδοσης του κάθε
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χρεωγράφου i στις διακυμάνσεις του παράγοντα j και e, είναι ο «μη συστηματικός 

παράγοντας» ή «ιδιοσυγκρατικός» για το χρεώγραφο ϊ παράγοντας. Σε μία καλά 

διαφοροποιημένη οικονομία, χωρίς ευκαιρίες αρμπιτράζ, η αναμενόμενη απόδοση 

του χρεωγράφου ΐ, σύμφωνα με το αρχικό μοντέλο του Ross, θα δίνεται από τον τύπο: 

Ε, = Λ 0 + Λ tbn + λ 2bl2 + ... λ kblk, (2)

όπου το λ 0 αντιπροσωπεύει την απόδοση του χρεωγράφου με μηδενικό συντελεστή

βήτα (zero-beta asset), ενώ οι παράμετροι λ, αντιπροσωπεύουν τα ασφάλιστρα 

κινδύνου (risk premia), που αντιστοιχούν στους k παράγοντες.

- Μεθοδολογία/Ανάλυση παραγόντων: Όσον αφορά την ανάλυση παραγόντων,

ο Chen την εφαρμόζει πρώτα σ' ένα αρχικό υποσύνολο των χρεωγράφων και τότε 

επεκτείνει την ίδια δομή και σ' ολόκληρο το δείγμα (βλ. παρακάτω άρθρο του 

Reinganum παραπομπή 1).

Όλοι οι στατιστικοί έλεγχοι που διενεργεί ο Chen, αφορούν την εξίσωση (2) 

παραπάνω. Εκείνο στο οποίο κυρίως επικεντρώνεται ο Chen δεν είναι τόσο αυτή καθ’ 

αυτή η εξακρίβωση του κατά πόσο οι παράγοντες τιμολογούνται, όσο η συγκριτική 

στατιστική ανάλυση της APT και του CAPM, προκειμένου να εξεταστεί το κατά 

πόσο η APT θα μπορούσε ν' αποτελέσει καλύτερη εναλλακτική έναντι του CAPM. 

Και εξηγεί γιατί: Εάν μας είναι γνωστό ότι υπάρχουν ακριβώς k παράγοντες ο 

αριθμός των τιμολογημένων παραγόντων μπορεί να κυμαίνεται από 1 μέχρι k (η 

απόδειξη είναι καθαρά μαθηματική και παραλείπεται). Το παραπάνω γεγονός πάντως 

δε σημαίνει ότι επειδή δεν τιμολογούνται δεν είναι και υπαρκτοί ή σημαντικοί. Απλά 

δεν έχουν δύναμη όσον αφορά την πρόβλεψη των αναμενόμενων αποδόσεων.

Η ανάλυση παραγόντων που διενεργήθηκε, προκειμένου να υπολογισθούν τα 

b , (δηλ. τα factor loadings), βασίστηκε μόνο στις παρατηρήσεις των μονών (5η, 9,

κ.τ.λ.) ημερών, ενώ οι ζυγές χρησιμοποιήθηκαν καθαρά για σκοπούς στατιστικού 

ελέγχου.

Τα δεδομένα προήλθαν (όπως και για τα περισσότερα σχετικά άρθρα) από το 

CRSP (Center for Research in Security Prices) και αφορούσαν την περίοδο 1963-’78 

(η οποία διαιρέθηκε σε τέσσερις υποπεριόδους). Για κάθε υποπερίοδο το αντίστοιχο 

δείγμα αποτελούταν από 1000 με 1500 μετοχές.

Αρχικά επιλέγονταν από κάθε υπόδειγμα, οι πρώτες 180 μόνο μετοχές, 

σχηματιζόταν η μήτρα των συνδιακυμάνσεών τους, εξάγονταν με βάση αυτήν τη
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μήτρα τα πρώτα 10 factor loadings για κάθε μετοχή, στη συνέχεια σχηματίζονταν 5 

χαρτοφυλάκια μέσω γραμμικού προγραμματισμού, ώστε να ισορροπηθούν τυχόν 

λάθη υπολογισμού (estimation errors), ώστε τελικά να καταλήξουμε από την επίλυση 

μιας εξίσωσης με μήτρες, στπ πρώτα 5 factor loadings για κάθε μετοχή.

-Τα αποτελέσματα:

Γ στάδιο: Όπως αναφέρθηκε παραπάνω, ο Chen ενδιαφέρεται κυρίως για μία

σύγκριση του CAPM και της APT. Αρχικά λοιπόν εφαρμόζει παράλληλα 

παλινδρόμηση για το βασικό μοντέλο του CAPM και της APT. Η παλινδρόμηση 

υπολογίζει τα risk premia (τα λ) της APT καθώς και το (μοναδικό) risk premium του 

CAPM, μαζί με τη στατιστική σημαντικότητά τους.

Βρίσκει λοιπόν ότι τα λ , για όλες τις περιόδους είναι αρνητικά, αλλά μόνο

για την πρώτη και τέταρτη περίοδο είναι στατιστικά σημαντικά διαφορετικά από 

το μηδέν (ας τονιστεί εδώ ότι η μηδενική υπόθεση που ελέγχεται είναι η λ , = 0.

Επομένως η έκφραση «τα λ , είναι σημαντικά διαφορετικά από το μηδέν» σημαίνει

ουσιατικά ότι το αντίστοιχο στατιστικό τους παρουσιάζει αρκετά μεγάλη τιμή, ώστε 

ν’ απορριφθεί η μηδενική υπόθεση και άρα ότι ο αντίστοιχος συντελεστής ba

τιμολογείται, με τιμή ή risk premium λ ,. Αντίστοιχα ήταν τα ευρήματα και για το 

CAPM , όπου το ο συντελεστής β τιμολογούνταν για τις ίδιες περιόδους (με τιμές 

λ ,). Επίσης σημαντικό ήταν το εύρημα ότι υπήρχε τουλάχιστον ένας ακόμη

σημαντικός παράγοντας εκτός του λ ,, για κάθε περίοδο.

Στη συνέχεια ελέγχθηκε και η μηδενική υπόθεση 

λ , = λ2 = Τ3 = λΑ = λ5 = 0 (ή εναλλακτικά, ότι συνολικά θα πρέπει να

περιμένουμε ότι οι αναμενόμενες αποδόσεις διαχρονικά είναι σταθερές και ίσες με 

λ 0 (βλ. παραπάνω εξίσωση (2)). Χρησιμοποιήθηκε ένα στατιστικό Τ2 Hotelling και

οι τιμές του ήταν αρκετά μεγάλες ώστε ν’ απορριφθεί η μηδενική υπόθεση των 

σταθερών αναμενόμενων αποδόσεων.

2° στάδιο: Προκειμένου να διερευνηθεί το ποιο μοντέλο περιγράφει καλύτερα τα 

δεδομένα, δημιουργήθηκε ειδικά μία εξίσωση παλινδρόμησης της μορφής: 

ri =arUPT+{\-a)PLCAPu +et.
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από την οποία θα περιμέναμε το α να είναι κοντά στη μονάδα, εάν τελικά η APT 

αντιπροσώπευε καλύτερα τα δεδομένα. Πράγματι, η παλινδρόμιση έδωσε 

υπολογισθείσες τιμές για το a, πολύ κοντά στη μονάδα, για όλες τις περιόδους,

κλίνοντας συνεπώς υπέρ της APT.

3° στάδιο: Προκειμένου να διαπιστωθεί το κατά πόσο ο μη συστηματικός παράγοντας 

η, στο μοντέλο του CAPM:

r, = ^ ο + ^ ι β, + Π ι

(3)
είναι όντως μη συστηματικός και δεν περιέχει στοιχεία τα οποία ενδεχομένως θ’ 

αποτελούσαν επιπλέον συστηματικούς παράγοντες και άρα θα μπορούσαν να είναι 

ένας ή περισσότεροι παράγοντες του μοντέλου APT, ο Chen πειραματίστηκε στη 

συνέχεια με την παρακάτω εξίσωση παλινδρόμησης: 

η, = λ 0 + λ \b + λ 2b ι2 + ... + λ 5b ,5 + ξ t. (4)

Μ’ άλλα λόγια, έγινε προσπάθεια να ελεγχθεί το κατά πόσο, μέσα στον 

ιδιοσυγκρατικό παράγοντα του CAPM, η, επεριέχονται και άλλοι κρυμμένοι

συστηματικοί παράγοντες οι οποίοι θα μπορούσαν ενδεχομένως να περιγραφούν από 

τους 5 παράγοντες της APT που υποτέθηκαν παραπάνω. Όσοι παράγοντες 

αποδείχθηκαν σημαντικοί στο στάδιο 1 (άρα τιμολογήθηκαν), θα έπρεπε τώρα να μην 

είναι σημαντικοί, ώστε να ισχύει το CAPM. Όιιως, u’ ελάχιστες εξαιρέσεις, κάτι 

τέτοιο δε συμβαίνει, γεγονός που αποτελεί στοιχείο κατά του CAPM. Ενώ και οι 

τιμές του στατιστικού Τ2 Hotelling (το οποίο ας σημειωθεί χρησιμοποιείται για τους 

ίδιους σκοπούς με τα στατιστικά για τους μεμονωμένους συντελεστές, αλλά παρέχει 

πιο συνολικές πληροφορίες), κατέτειναν στο ίδιο αποτέλεσμα.

Συμπέρασμα: στις περισσότερες των περιπτώσεων, το CAPM δεν «πιάνει» όλους τους 

παράγοντες που τιμολογούνται, κάτι που κάνει η APT.

Το παραπάνω συμπέρασμα επιβεβαιώθηκε και από μία παλινδρόμηση αυτή τη 

φορά με εξαρτημένη μεταβλητή το μη-συστηματικό παράγοπντα της APT και 

ανεξάρτητη μεταβλητή το συντελεστή βήτα από το CAPM: αποδείχτηκε εκεί ότι 

4° στάδιο: Εδώ ελέγχθηκε το λεγόμενο «Own Variance Effect» (κάτι τέτοιο π.χ. 

έκαναν και οι Roll/Ross σε άρθρο τους που παρουσιάστηκε παραπάνω στο παρόν 

κεφάλαιο), δηλαδή το κατά πόσο η ιδιοσυγκρατική διακύμανση, έχει επιπλέον
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επεξηγηματική δύναμη (εκτός από τους k παράγοντες), όσον αφορά τη διαμόρφωση 

των αποδόσεων.

Χρησιμοποιήθηκε γραμμικός προγραμματισμός, ώστε να δημιουργηθούν δύο 

χαρτοφυλάκια, τέτοια ώστε ί) κάθε μετοχή τους να έχει θετικό βάρος και μάλιστα 

τέτοιο ώστε να προσεγγίζει το 1/η, όπου η ο αριθμός των μετοχών σε κάθε 

χαρτοφυλάκιο (δηλαδή αμφότερα να είναι ομαλά διαφοροποιημένα) και ίί)τα δύο 

χαρτοφυλάκια να έχουν τα ίδια factor loadings. Η μόνη διαφορά των δύο 

χαρτοφυλακίων ήταν ότι το πρώτο δημιουργήθηκε από μετοχές με διακύμανση πάνω 

από τη διάμεσο (median) της κατανομής των διακυμάνσεων, ενώ το δεύτερο από 

μετοχές των οποίων η διακύμανση ήταν μικρότερη της διαμέσου. Συνεπώς, η 

μηδενική υπόθεση ότι η APT είναι το σωστό μοντέλο, θα σήμαινε ότι τα δύο 

χαρτοφυλάκια δε θά' πρεπε vu έχουν σημαντικά διαφορετικές αποδόσεις.

Χρησιμοποιήθηκε ένυ paired t - statistic από τη διαφορά των αποδόσεων των 

δύο χαρτοφυλακίων για κάθε περίοδο και πράγματι οι τιμές του δεν ήταν στατιστικά 

σημαντικές, ενώ και οι τιμές άλλων στατιστικών που χρησιμοποιήθηκαν για τη 

διάγνωση φαινομένων αυτοσυσχέτισης (autocorrelation) επίσης δεν ήταν τόσο 

σημαντικές. Ώστε τελικά δεν υπήρχαν ισχυρές ενδείξεις για ν’ απορριφθεί η 

μηδενική υπόθεση πως η APT είναι σωστά διατυπωμένο και άρα ότι η 

διακύμανση των αποδόσεων δεν έχει ερμηνευτική δύναμη στις αποδόσεις.

5° στάδιο: Ο τελικός έλεγχος του Chen αφορά το λεγόμενο «Firm Size Effect»

δηλαδή τη διαπίστωση ότι γενικά οι μικρού μεγέθους εταιρίες παρουσιάζουν 

μεγαλύτερες μέσες αποδόσεις απ' ότι οι μεγάλες, ύστερα από την προσαρμογή για 

κίνδυνο (βλ. παρακάτω «Αμφισβητήσεις της APT»/Reinganum).

Ακολουθήθηκε η ίδιοι με το 4° στάδιο διαδικασία και τελικά οι τιμές των 

paired t - statistics δεν ήταν στατιστικά σημαντικές στο μεγαλύτερο ποσοστό τους. Η 

μηδενική υπόθεση εδώ ήταν ότι το μέγεθος της εταιρίας δεν έγει επεξηγηματική 

δύναμη. Αρα, εφόσον βρέθηκαν τιμές των στατιστικών μη σημαντικές, σημαίνει ότι 

δεν μπορούμε ν’ απορρίψουμε τη μηδενική υπόθεση. Άρα, το μέγεθος της εταιρίας 

δεν έγει επεξηγηματική δύναμη, αφότου έχουμε κάνει προσαρμογή για τον κίνδυνο, 

με τα factor loadings (συμπέρασμα που καταφανώς έρχεται σ’ αντίθεση με τα 

ευρήματα του Reinganum για παράδειγμα).
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Τα συμπεράσματα από την εκτενή παρουσίαση του άρθρου του Chen, 

επικεντρώνονται στα εξής:

ί) Η APT δεν μπορεί ν’ απορριφθεί έναντι κάποιου εναλλακτικκού μοντέλου και 

επιπρόσθετα είναι καλύτερο από το πιο διαδεδομένο υπάρχον μοντέλο CAPM. 

Συνεπώς η APT εξηγεί ικανοποιητικά τη διαδικασία γένεσης των αποδόσεων των 

μετοχών.

ίί) Δύο εναλλακτικές διαφαίνονται σύμφωνα με τον Chen:

α) να υποθέσουμε a priori κάποιες μακρο - μεταβλητές που επηρεάζουν την 

απόδοση και μετά να τις ελέγξουμε εμπειρικά

β) να εξετάσουμε τις αποδόσεις όπως αυτές πραγματοποιούνται και στη 

συνέχεια να προσπαθήσουμε εμπειρικά να βρούμε ποιοι είναι οι κρυμμένοι 

παράγοντες που τις επηρεάζουν (παράγοντες οι οποίοι προφανώς θ’ αντικατοπτρίζουν 

κάποιες μακρο-μεταβλητές. όπως βιομηχανική παραγωγή, επιτόκια, κ.τ.λ. Ο Chen 

πιστεύει ότι αρμόζει ση APT η δεύτερη προσέγγιση (και μάλλον δίκαια: η ίδια η δομή 

του μοντέλου, υποθέτει κάποιους κρυμμένους παράγοντες τους οποίους καταδεικνύει 

η factor analysis, των οποίιον όμως η φύση ή η ονομασία δεν είναι προφανής και 

επαφίεται στον ερευνητή να την προσδιορίσει).

Εκείνο που χρειάζεται επομένως, είναι μία οικονομική ερμηνεία των κοινών 

παραγόντων.

3.6 Stephen Brown: “The Number of Factors in Security Returns", 
Journal of Finance, 1989 (44: 1247 - 1262).
- Γενικά:

To άρθρο επικεντρώνει σ’ αυτό που ονομάζεται approximate factor analysis 

(βλ. 2ο κεφάλαιο). Την προσέγγιση αυτή χρησιμοποίησε ο Trzcinka (1986) (βλ. 

άρθρο του στο υποκεφάλαιο 4.2). Υπολόγισε όπως είδαμε, διαδοχικές μήτρες 

διακυμάνσεων, που κάθε φορά προέκυπταν από δείγματα με περισσότερες μετοχές. 

Τότε παρατήρησε τις εξαχθείσες τιμές των eigenvalues. Η πρώτη τέτοια τιμή, ήταν 

και η μεγαλύτερη, ενώ η σημασία της όλο και μεγάλωνε, καθώς αύξανε ο αριθμός 

των μετοχών. Γεγονός που προφανώς οδηγεί στο συμπέρασμα ότι υπάρχει ένας 

προεξέχων παράγοντας που ρυθμίζει τη διαδικασία γένεσης των αποδόσεων των 

μετοχών. Όσον αφορά τις τιμές των eigenvalues των υπόλοιπων παραγόντων και 

αυτές αύξαναν παράλληλα με τον αριθμό των μετοχών, αλλά με μικρότερο ρυθμό, 

ενώ ταυτόχρονα ήταν δύσκολο να διακρίνεις μεγάλες διαφορές μεταξύ τους.
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Συνεπώς, παρότι είναι δυνατό να υπάρχουν πολλοί παράγοντες, ένας μόνο φαίνεται 

να είναι ο σημαντικότερος.

Έχουμε αναφέρει στο κεφάλαιο για την ανάλυση παραγόντων, τα ευρήματα 

των Chamberlain/Rotchild για την approximate factor analysis και το βασικό 

συμπέρασμα στο οποίο αυτοί κατέληξαν: ότι δηλαδή ίσως μόνο ένας παράγοντας 

είναι στην πραγματικότητα υπεύθυνος για τη γένεση των αποδόσεων!

Όμως και οι Connor Korajczyk, όπως αναφέρει ο Brown, καταλήγουν να 

συμπεράνουν ότι ο πρώτος βασικός παράγοντας, εξηγεί γενικά, περίπου το 99% της 

συνολικής διακύμανσης του ισοδύναμα σταθμισμένου χαρτοφυλακίου.

Παραπέμπουμε επίσης και στο άρθρο των Kryzanowski/To στο παρόν 

κεφάλαιο, για απρεμφερή συμπεράσματα.

Ο κυρίαρχος αυτός παράγοντας ερμηνεύεται γενικά, ως η απόδοση ενός 

ισοδύναμα σταθμισμένου δείκτη αγοράς (“equally weighted market index”).

- Τιμολόγηση των παραγόντων:

Όσον αφορά την τιμολόγηση των παραγόντων, ο Chen (στο άρθρο του «Some 

Empirical Tests of the Theory of Arbitrage Pricing», το οποίο παρουσιάζεται 

παρακάτω σ’ αυτήν την εργασία), κατέληξε στο συμπέρασμα ότι αφ’ ής στιγμής 

καταλήξουμε ότι υπάρχουν k παράγοντες, τότε ο αριθμός των τιμολογούμενων 

παραγόντων μπορεί να είναι από 1 μέχρι k. Με βάση την προσέγγιση approximate 

factor analysis, μάς λέει ο Brown, είναι δυνατό ν’ αποδειχτεί ότι ο πρώτος κύριος 

παράγοντας, θα τιμολογείται σίγουρα, ενώ οι υπόλοιποι όχι. Μπορεί να υποτεθεί ως 

εκ τούτου ότι υπάρχει μία "δολίευση CAPM” (CAPM bias), στους ελέγχους των 

πολυ-παραγοντικών μοντέλου και της APT, η οποία προκύπτει από το συγκεκριμένο 

στατιστικό χειρισμό που υπαγορεύει η approximate factor solution.

- Προσομοίωση γένεσης αποδόσεων:

Το καθαρά ερευνητικό μέρος στο άρθρο του Brown (ύστερα από τις 

παραπάνω αναφορές του), βασίζεται σε μία προσομείωση: υποθέτει a priori ότι 

υπάρχουν 4 ισοδύναμα σημαντικοί και τιμολογούμενοι παράγοντες, χρησιμοποιεί 80 

εβδομάδες αποδόσεων, για 80 μετοχές. Καθορίζει ο ίδιος τις κατανομές πιθανοτήτων 

(εννοείται με τους μέσους και τις διακυμάνσεις τους) των συντελεστών ευαισθησίας 

b,j ’s, των factor scores και του ιδιοσυγκρατικού παράγοντα και χρησιμοποιώντας
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τύπους από τη θεωρία της approximate factor solution, υπολογίζει τα eigenvalues του 

καθένα παράγοντα. Το πείραμα εφαρμόστηκε σε σταδιακά μεγαλύτερα δείγματα 

μετοχών, δηλαδή ο αριθμός των μετοχών αυξήθηκε σκόπιμα σταδιακά.

Βάσει της θεωρίας της approximate factor analysis, θα έπρεπε το eigenvalue 

του πρώτου παράγοντα να αυξάνει χωρίς όριο, καθώς μεγάλωνε ο αριθμός των 

μετοχών, τα eigenvalues των παραγόντων 2,3,4 θα έπρεπε να μη διαφέρουν 

σημαντικά μεταξύ τους και να παρουσιάζουν τιμές πολύ κοντά στο μηδέν, ενώ τέλος 

οι υπόλοιποι m-k παράγοντες θα έπρεπε να έχουν eigenvalues ίσα με το μηδέν.

Πράγματι, αυτό που παρατηρήθηκε ήταν ότι το μεγαλύτερο eigenvalue ήταν 

σημαντικά μεγαλύτερο από τα υπόλοιπα και ότι αύξανε χωρίς όριο, καθώς μεγάλωνε 

ο αριθμός των μετοχών. Η διαφορά βρισκόταν στα υπόλοιπα eigenvalues: ήταν 

μεγαλύτερα απ’ ότι αναμενόταν βάσει της approximate factor analysis. Οι τιμές τους 

διέφεραν σημαντικά μεταξύ τους, ενώ ακόμη και τα υπόλοιπα (πέραν του τέταρτου) 

eigenvalues, αύξαναν με τον αριθμό των μετοχών.

Στη συνέχεια ο Brown, διενήργησε παλινδρόμηση των eigenvalues επί του 

αριθμού των μετοχών για να επιβεβαιώσει περαιτέρω το εύρημα ότι τα eigenvalues 

αυξάνουν αναλογικά με τον αριθμό των μετοχών. Τα συμπεράσματα ήταν και πάλι τα 

ίδια: ένας πολύ σημαντικός παράγοντας, με σημαντικά μεγαλύτερο eigenvalue, του 

οποίου η τιμή έδειχνε να αυξάνει χωρίς όριο, όσο αύξανε ο αριθμός των μετοχών, ενώ 

και πάλι τα υπόλοιπα eigenvalues έδειχναν υπερτιμημένα σε σχέση με το τι θα 

περίμενε κανείς βάσει του θεωρητικού υπόβαθρου που προσφέρει η approximate 

factor analysis. Ακόμη και εκείνα πέραν του τέταρτου που κανονικά θα έπρεπε να 

είναι ίσα με μηδέν, είχαν σημαντικά θετικές τιμές. Πάντως, από το πρώτο και ύστερα, 

φαινόταν να μην υπάρχει σημαντική διαφορά μεταξύ των eigenvalues.

Σε ίδια συμπεράσματα είχε καταλήξει και ο Trzcinka (στο άρθρο που 

αναφέρθηκε παραπάνω) και μάλιστα χρησιμοποιώντας πολύ περισσότερες μετοχές 

(856) και computers με πολύ μεγαλύτερη υπολογιστική δύναμη.

Συνεπώς, θα μπορούσε να καταλήξει κανείς ότι πέραν του ενός κυριότερου 

παράγοντα, υπάρχει και μία πληθώρα άλλων παραγόντων που παίζουν ρόλο στη 

διαμόρφωση των αποδόσεων' των μετοχών (καθώς ο αριθμός των μετοχών αυξάνει). 

Σε παρόμοια συμπεράσματα έφτασαν και άλλοι ερευνητές, όπως οι 

Dhrymes/Friend/Gultekin (βλ. παρουσίαση άρθρου τους στο τμήμα “Αμφισβητήσεις 

της APT”, της παρούσας εργασίας).
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Συμπερασματικά, ο Brown προειδοποιεί ότι θα ήταν λάθος να καταλήξουμε 

ότι ένα μοντέλο ενός παράγοντα, όπως για παράδειγμα το CAPM, είναι αρκετό. 

Αντίθετα, τα ευρήματα δείχνουν ότι υπάρχει μία πληθώρα παραγόντων, 

ισοδύναμης σπουδαιότητας. που επηρεάζουν τις αποδόσεις. Το γεγονός ότι ο 

πρώτος απ’ αυτούς παρουσιάζεται ως ο πιο σημαντικός, είναι μάλλον ιδιαίτερο 

χαρακτηριστικό της προσέγγισης approximate factor analysis. Συνεπώς, ο Brown 

συνιστά συγκράτηση όσον αφορά τη χρήση αμιγώς στατιστικών μεθόδων, διότι είναι 

πολύ πιθανό οι ίδιες οι παραδοχές στις οποίες αυτές βασίζονται, να εισάγουν στοιχεία 

δολίευσης (όπως το CAPM bias, που αναφέρθηκε παραπάνω για τη συγκεκριμένη 

στατιστική προσέγγιση).

Η οικονομική ανάλυση και η διαίσθηση, θα πρέπει να παίξουν έναν εξίσου 

βασικό ρόλο στον προσδιορισίΐό του αριθιιού των διαπεραστικών παραγόντων στη 

διαιιόροωση των αποδόσεων.

3.7 Lawrence Kryzanowski/Minh Chau To: “General Factor Models and 
the Structure of Security Returns”, Journal of Financial and Quantitative 
analysis, 1983 (18:31 - 52).

To παρόν άρθρο επικεντρώνει στον εμπειρικό έλεγχο μίας (εκ των αρκετών 

βασικών θεωρητικών υποθέσεων της APT):

- υπάρχει μία σαφώς ορισμένη "παραγοντική δομή” , αποτελούμενη από έναν ή 

περισσότερους κοινούς παράγοντες που χαρακτηρίζουν τις αποδόσεις όλων των 

μετοχών.

Χρησιμοποιούνται δε. ταυτόχρονα δύο ειδικές τεχνικές ανάλυσης 

παραγόντων: ΐ) η τεχνική του Rao και ϋ) η τεχνική “άλφα" (βλ. 2ο κεφάλαιο για 

λεπτομέρειες)..

Οι συγγραφείς χρησιμοποιούν και τις δύο παραπάνω τεχνικές, λόγω του ότι τα 

μειονεκτήματα της μίας αντισταθμίζονται τρόπον τινά από τα πλεονεκτήματα της 

άλλης: η πρώτη είναι πιο παραδοσιακή, οικονομετρική και προσανατολισμένη στην 

ανάλυση χρονοσειρών, ενώ η άλλη περισσότερο ‘κλινική’, ‘ψυχομετρική’ και 

βασισμένη στον cross-section τρόπο ανάλυσης (αντί των περιόδων, σημαντικό 

στοιχείο είναι οι ίδιες οι ομάδες των μετοχών, όσον αφορά την εξαγωγή στατιστικών 

συμπερασμάτων).
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Όσον αφορά τα δεδομένα, χρησιμοποιήθηκαν 11 δείγματα, το καθένα 

αποτελούμενο από 50 μετοχές, για μία συνολική περίοδο 360 μηνών (Ιανουάριος 

1948 - Δεκέμβριος 1977). Καθένα από τα 11 δδείγματα, υποδιαιρέθηκε περαιτέρω σε 

6 υπο - δείγματα (όσον αφορά το χρόνο), δηλ. η συνολική περίοδος ουσιαστικά 

διαιρέθηκε σε 6 υπο - περιόδους.Παράλληλα, επιλέχθηκαν και πάλι με τυχαίο τρόπο 3 

δείγματα των 60 από το χρηματιστήριο του Τορόντο.

Διενεργώντας και τις δύο τεχνικές ανάλυσης που αναφέρθηκαν παραπάνω, 

εςήχθησαν τα παρακάτω συμπεράσματα:

- και οι δύο έδωσαν τον ίδιο κατά προσέγγιση αριθμό παραγόντων, ενώ 

επιπλέον και οι δύο παραγοντικές δομές, εξηγούσαν και το ίδιο ποσοστό της 

συνολικής διακύμανσης.

- όσον αφορά την εξαγωγή των σχετικών (relevant) παραγόντων, 

διαπιστώθηκε καταρχήν ότι ενώ ο πρώτος παράγοντας στην ανάλυση “άλφα”, είχε 

σχεδόν τέλεια δυνατότητα γενίκευσης (generalizability), το χαρακτηριστικό αυτό 

εξαφανιζόταν γρήγορα από το δεύτερο παράγοντα και μετά. Η ανάλυση Rao (με βάση 

το X2 - στατιστικό όπως είδαμε), καταδείκνυε ως σημαντικούς, τουλάχιστον 10 

παράγοντες. Όμως το scree - test που διενεργήθηκε στη συνέχεια, έδειχνε πως 

παράγοντες από τον 4ο - 5ο και μετά, βρίσκονταν στο επίπεδο σημείο της καμπύλης, 

γεγονός που σήμαινε ότι μόνο οι 3 - 4 πρώτοι ήταν σχετικοί (relevent, nontrivial), 

ενώ οι υπόλοιποι όχι (non - relevant, trivial).

- επιπλέον, διενεργήθηκαν t - tests, για κάθε factor loading, προκειμένου να 

διαπιστωθεί η σημαντικότητα του καθενός ξεχωριστά (ουσιαστικά, με πόσες μετοχές 

ήταν συνδεδεμένος ο καθένας). Παρότι δεν υπήρχε μεμονωμένος παράγοντας 

συνδεδεμένος και με τις 50 μετοχές, διαπιστώθηκε και πάλι ότι ενώ ο πρώτος 

εμφανιζόταν ιδιαίτερα σημαντικός και κοινός, το χαρακτηριστικό αυτό εξαφανιζόταν 

γρήγορα, από παράγοντα σε παράγοντα. Αλλο σημαντικό στοιχείο ήταν το ότι ο 

αριθμός των μετοχών που ήταν συνδεδεμένες με κάθε παράγοντα μεγάλωνε, καθώε ο 

αριθμός των παρατηρήσεων μεγάλωνε (όταν μελετώνταν μεγαλύτερη χρονική 

περίοδος).

- σημαντική σκέψη των συγγραφέων είναι η εξής: οι Roll/Ross είχαν 

καταλήξει ότι για ένα μοντέλο 30 μεταβλητών (ή ισοδύναμα μετοχών, όπως 

εξηγήθηκε παραπάνω), 5 παράγοντες ήταν σημαντικοί. Οι Kryzanowski/Minh Chau
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Το, κατέληξαν όπως είδαμε ότι για ένα μοντέλο 50 παραγόντων, χρειάζονται 

τουλάχιστον 10 (βάσει κυρίως της ανάλυσης Rao), για να το εξηγήσουν πλήρως. 

Υπάρχει συνεπώς η υπόνοια ότι ο ελάχιστος αριθμός παραγόντων είναι μία 

αύξουσα συνάρτηση του μεγέθους του παραγοντικού μοντέλου που έχουμε 

υποθέσει. Παραπέμπουμε σ' αυτό το σημείο, στο κεφάλαιο της παρούσας εργασίας 

για τις αμφισβητήσεις της APT, στις εργασίες των 

Dhrymes/Friend/Gultekia43uliekin (DFGG) και Gultekin/Gultekin (GG), οι οποίες 

μελέτησαν ακριβώς το κατά πόσο δείγματα με περισσότερες μετοχές (δηλαδή 

μεγαλύτερου μεγέθους παραγοντικά μοντέλα), χρειάζονταν και περισσότερους 

επεξηγηματικούς παράγοντες, δίνοντας τελικά καταφατική απάντηση σ’ αυτό το 

ερώτημα.

Προσπαθώντας οι Kryxanowski/Minh Chau Το να διερευνήσουν περαιτέρω το 

παραπάνω θέμα, δημιούργησαν εκ νέου δείγματα, 10, 20, 30, 40 μετοχών, 

διενέργησαν αναλύσεις Rao άλφα και διαπίστωσαν ότι όντως, όσο μεγάλωνε ο 

αριθμός των μετοχών, χρειάζονταν περισσότεροι επεξηγηματικοί παράγοντες.

Και τα Καναδικά δεδομένα έδωσαν παρεμφερή αποτελέσματα, με μικρές 

διαφορές που μάλλον οφείλονταν στο διαφορετικό τρόπο δειγματοληψίας και στην 

ελαφρώς διαφορετική μεθοδο/.ογία που ακολουθήθηκε.

Συμπερασματικά, ένα μοντέλο 5 παραγόντων φαίνεται να είναι το πιο 

κατάλληλο (ότι είπαν και οι Ross/Roll). Λόγω όμως του ότι ο πρώτος και ίσως και ο 

δεύτερος παράγοντας είναι οι μόνοι που συνδέονται με την πλειοψηφία των μετοχών, 

ίσως να ήταν αρκετό και ένα μοντέλο ενός ή δύο παραγόντων! (κάτι που προφανώς 

βρίσκεται πολύ κοντά στο CAPVI).

3.8 Δημήτρης Κεβόρκ: “Ο Αριθμός των Παραγόντων του Γραμμικού 
Υποδείγματος Διαμορφώσεως των Αποδόσεων Μετοχών στο 
Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών”, Σπουδαί, Τόμος 46, Τεύχος Ιο - 2ο.

Πρόκειται κυριολεκτικά για μία σπάνια μελέτη, υπό την έννοια ότι δε συναντά 

κανείς εύκολα Έλληνες ερευνητές της APT, οι οποίοι επιπλέον να χρησιμοποιούν 

στοιχεία από το Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών (ΧΑΑ).
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Δε θα αναφερθούμε φυσικά εδώ στην αναδρομή που κάνει ο συγγραφέας στο 

γενικό μοντέλο της APT ή στα στοιχεία από την ανάλυση παραγόντων. Όλα αυτά 

έχουν παρουσιαστεί εκτενώς σε άλλα σημεία της παρούσας εργασίας.

Ο Κεβόρκ επιχειρεί να ελέγξει την APT χρησιμοποιώντας στοιχεία από τις 

ημερήσιες αποδόσεις 50 μετοχών του ΧΑΑ, για τη χρονική περίοδο 1987 - 1990. Σε 

μεταγενέστερο στάδιο της ερευνάς του υποδιαίρεσε την εν λόγω περίοδο σε 

μικρότερες υποπεριόδους, ενώ επίσης χρησιμοποίησε και μεγαλύτερες χρονικές 

περιόδους συλλογής παρατηρήσεων (έναντι των ημερησίων).

Χρησιμοποιώντας την Principal Components Factor Analysis (PCFA), 

κατέληξε στα ακόλουθα συμπεράσματα για την εγχώρια χρηματιστηριακή αγορά (η 

οποία ας σημειωθεί είναι ανελισσόμενη και σίγουρα υπανάπτυκτη συγκρινόμενη με 

αντίστοιχες του εξωτερικού, κάτι που επανειλλημένα τονίζει και ο ίδιος ο Κεβόρκ):

1. Όσον αφορά τον αριθμό των εξαχθέντων παραγόντων (και δε γίνεται εδώ 

ακόμη λόγος για τους τιμολογούμενους), βρέθηκε ότι κυμαίνονται από 2 έως 12, 

ανάλογα με τον αριθμό των μετοχών του υπό εξέταση δείγματος. Συνολικά οι 

παράγοντες αυτοί εξηγούν το μισό και παραπάνω από τη συνολική διακύμανση του 

παραγοντικού μοντέλου.

2. Ο πρώτος από τους παραπάνω παράγοντες φαίνεται να είναι ο 

σημαντικότερος, παρουσιαζόμενος σταθερά ως στατιστικά σημαντικός και εξηγώντας 

το συντριπτικά μεγαλύτερο ποσοστό της συνολικής μεταβλητότητας των αποδόσεων 

των μετοχών.

3. Όσον αφορά το γνωστό θέμα της τιμολόγησης των παραγόντων, 

αποδείχθηκε ότι δύο τουλάχιστον παράγοντες τιμολογούνται, ενώ υπάρχουν 

σημαντικές ενδείξεις ότι και δύο επιπλέον παράγοντες μπορεί να είναι παρόντες στις 

τιμές των μετοχών. Κάτι τέτοιο μάς θυμίζει ότι και ο Ross, στις μελέτες του, είχε 

καταλήξει ότι υπάρχουν γεν ικά 3 με 5 τιμολογημένοι παράγοντες στο υπόδειγμα 

APT.

4. Συνεπώς υπάρχουν έντονες ενδείξεις ότι όντως οι αποδόσεις τωνμετοχών 

μπορούν να περιγραφούν από ένα γραμμικό μοντέλο (με ισχυρές επιπλέον ενδείξεις 

ότι αυτό θα είναι και πολυπαραγοντικό), με μικρό αριθμό ενεργών παραγόντων, εκ 

των οποίων ο ένας εμφανίζεται ως ο κυρίαρχος.

5. Τελικά, έχοντας υπόψη ότι ο αριθμός των χρησιμοποιηθεισών μετοχών 

είναι μικρός σε σχέση με δείγματα που χρησιμοποίησαν ξένοι μελετητές (π.χ. ο
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Trzcinka περίπου 870), αλλά ττάραυτα όπως επιχειρηματολογεί ο Κεβόρκ, αρκούντως 

αντιπροσωπευτικός, αλλά και ότι το ελληνικό Χρηματιστήριο είναι σίγουρα 

υπανάπτυκτο σε σχέση με τα αντίστοιχα διεθνή, μπορούμε με αρκετά μεγάλη 

αξιοπιστία μάς λέει ο Κεβόρκ, να πούμε ότι η APT, φαίνεται να ισχύει για την 

Ελλάδα. Δεν μπορούμε όμως σε καμία περίπτωση να είμαστε απόλυτοι σχετικά μ’ 

αυτό και πολύ περισσότερο ότι η APT υπερέχει του μονοπαραγοντικού μοντέλου 

CAPM. Ο Κεβόρκ (φρόνιμα) καταλήγει ότι έχει ενδείξεις μόνο για την ισχύ της APT 

και όχι αναμφισβήτητες βεβαιότητες.
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4. ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4: ΑΜΦΙΣΒΗΤΗΣΕΙΣ ΤΗΣ APT
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4.1 Γενικές Παρατηρήσεις
Στο προηγούμενο κεφάλαιο αναφερθήκαμε κατά το δυνατό εκτενέστερα, σ’ 

αυτό που ευρύτερα αποκαλούμε 'Εμπειρικούς Ελέγχους της θεωρίας APT’. Από τη 

μελέτη της συνολικής υπάρχουσας αρθρογραφίας για την APT όμως διαπιστώθηκε η 

ύπαρξη ενός καθόλου ευκαταφρόνητου αριθμού άρθρων τα οποία επικεντρώνονται 

κυρίως στην αμφισβήτηση της ισχύος της θεωρίας αυτής. Διαχρονικά αναπτύχθηκε 

ένας σημαντικός όγκος διαφορετικών και (συνήθως) αντικρουόμενων 

επιχειρηματολογιών, κάτι που υπαγόρευσε τελικά τη δημιουργία ξεχωριστού 

κεφαλαίου (του παρόντος), ειδικά για τις αμφισβητήσεις της APT

Ας τονίσουμε (κατ' αντιστοιχία με τα όσα ειπώθηκαν και στις Γενικές 

Παρατηρήσεις του Κεφαλαίου 3). ότι έγινε και εδώ αναφορά σε ένα μικρό σχετικά 

αριθμό άρθρων, με κύρια κριτήρια επιλογής την αντιπροσωπευτικότητα και τη 

σημασία που αυτά κατέχουν μέσα στο σύνολο της αρθρογραφίας: πρόκειται και πάλι 

για άρθρα - ορόσημα, τα οποία αποτελούν σημεία αναφοράς.

Όσον αφορά τη σειρά με την οποία αυτά παρατίθενται, ισχύουν κι εδώ τα ίδια: 

μπήκαν πρώτα τα άρθρα στα οποία γίνεται αναφορά από τα επόμενα, ώστε να υπάρχει 

μία συνέχεια για τον αναγνώστη και να μη γίνονται παραπομπές από κάποιο άρθρο σε 

άλλα που ακολουθούν, αλλά μόνο σε άρθρα που ήδη έχουν παρουσιασθεί

4.2 Marc R. Reinganum: «The Arbitrage Pricing Theory:Some Empirical 
Results» , Journal Of Finance, 1981 (36 313 - 321).

Λίγα λόγια για τη μεθοδολογία του Reinganum: Σε πρώτο στάδιο,

υπολογίζονται οι συντελεστές των κοινών παραγόντων (factor loadings), για κάθε 

ένα από τα 16 έτη της εξεταζόμενης περιόδου (1963-1978). Η επιλογή των εταιριών 

που θα συμπεριληφθούν στην ανάλυση παραγόντων γίνεται βάσει κριτηρίων που δε 

μας απασχολούν εδώ. Από το συνολικό δείγμα των μετοχών, σχηματίζονται 30 

χαρτοφυλάκια ίσου μεγέθους. Από τις καθημερινές αποδόσεις των χαρτοφυλακίων 

αυτών σχηματίζεται η μήτρα διακυμάνσεων - συνδιακυμάνσεων (variance - 

covariance matrix) και με βάση αυτήν υπολογίζονται οι συντελεστές κοινών 

παραγόντων (κατά την πάγια τακτική της ανάλυσης κοινών παραγόντων). Στη 

συνέχεια υπολογίζονται τα factor loadings για καθεμία από τις μετοχές, 

χρησιμοποιώντας τη μεθοδολογία του Nai-fu Chen σύμφωνα με την οποία: αφ’ ης
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στιγμής έχουμε υπολογίσει τα factor loadings για k χρεώγραφα, τότε τα factor 

loadings για οποιοδήποτε άλλο χρεώγραφο, ρ, μπορούν επίσης να υπολογιστούν, 

εφόσον γνωρίζουμε τη συνδιακύμανση του ρ με καθένα από τα k χρεώγραφα.

Το δεύτερο στάδιο στη μεθοδολογία του Reinganum είναι ο υπολογισμός της 

υπερβάλλουσας απόδοσης (excess security return) κάθε μίας μετοχής: από το 

πρώτο στάδιο, οι μετοχές με παρεμφερή factor loadings, κατατάσσονται σε 

χαρτοφυλάκια ελέγχου (control portfolios). Σύμφωνα με η APT, μετοχές με 

παρεμφερή factor loadings, θα πρέπει να εμφανίζουν και όμοιες μέσες αποδόσεις. Η 

υπερβάλλουσα απόδοση της κάθε μετοχής είναι απλά το αποτέλεσμα που προκύπτει 

εάν από την ημερήσια απόδοσή της αφαιρεθεί η ημερήσια (ισοδύναμα σταθμισμένη ) 

απόδοση του χαρτοφυλάκιου ελέγχου στο οποίο έχει καταταχθεί η εν λόγω μετοχή. 

Συνεπώς, αφού έχουμε κατασκευάσει τα χαρτοφυλάκια ελέγχου με βάση μετοχές με 

παρεμφερή factor loadings, περιμένουμε η μέση ημερήσια υπερβάλλουσα απόδοση 

για οποιαδήποτε μετοχή και σ' ύλη την εξεταζόμενη περίοδο, να βρίσκεται πολύ 

κοντά στο μηδέν.

Τελικά, ο Reinganum κατασκευάζει 10 χαρτοφυλάκια αξίας αγοράς (market 

value portfolios), σύμφωνα με τη συνολική αγοραία αξία των μετοχών της κάθε 

ετειρίας που χρησιμοποιήθηκε στη factor analysis. Το κάτω 10% αποτελεί αυτό που 

ονομάζει κατώτατο χαρτοφυλάκιο αξίας αγοράς (lowest market value portfolio) ή 

MV1. Όμοια, σχηματίζει τα υπόλοιπα εννέα χαρτοφυλάκια, MV2,....MV10.

Στη συνέχεια διενεργεί ελέγχους προκειμένου να αποκαλύψει τις επιπτώσεις 

που έχει το μέγεθος της εταιρίας, στη διαμόρφωση των αποδόσεων των 

χαρτοφυλακίων MV1,...MV10. Οι μέσες υπερβάλλουσες αποδόσεις (βλ. παραπάνω 

για ορισμό) είναι σημαντικά διαφορετικές από το μηδέν, (ενώ σύμφωνα με το 

μοντέλο APT θα περιμέναμε να είναι κοντά στο μηδέν), και για τα δέκα 

χαρτοφυλάκια αξίας αγοράς, ανεξάρτητα από το εάν υποθέτουμε την ύπαρξη τριών, 

τεσσάρων ή πέντε ερμηνευτικών κοινών παραγόντων.

Ίδια είναι τα συμπεράσματα και στον έλεγχο για τυχόν ισότητα των μέσων 

καθημερινών αποδόσεων των χαρτοφυλακίων Μνίκαι MV10. Χρησιμοποιούνται 

εδώ οι διαφορές μεταξύ των καθημερινών υπερβαλλουσών αποδόσεων του MV10 

από το MV1. Στις περισσότερες των περιπτώσεων, η διαφορά είναι σημαντικά 

ανώτερη του μηδενός, πράγμα που καταδεικνύει το γεγονός ότι οι αποδόσεις των
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χαρτοφυλακίων που αντιστοιχούν σε επιχειρήσεις μικρού μεγέθους, είναι σημαντικά 

μεγαλύτερες από τις αντίστοιχες των μεγαλύτερων εταιριών.

Συμπερασματικά, ο Reinganum καταλήγει ότι: τα εμπειρικά δεδομένα δεν 

υποστηρίζουν η APT, αλλά οι εμπειρικές μελέτες δεν μπορούν ν’ αποκαλύψουν την 

πηγή του λάθους. Μπορεί η στοχαστική διαδικάσία γένεσης των αποδόσεων να μην 

είναι καν γραμμική, ή να μην είναι δυνατόν να διαφοροποιηθεί εντελώς ο 

ιδιοσυνγκρατικός παράγοντας, ή να υπήρχαν ευκαιρίες αρμπιτράζ κατά την 

εξετασθείσα περίοδο (1964-" 78) στην αγορά του NYSE (κάτι που έρχεται σε σαφή 

αντίθεση με τις ίδιες τις θεωρητικές υποθέσεις του μοντέλου APT).

4.3 Dhrymes/Friend/Gultekin/Gultekin: «New Tests on the APT and 
Their Implications», Journal of Finance, 1985 (40: 659 - 674)

To βασικό συμπέρασμα στο οποίο καταλήγουν οι συγγραφείς (βασιζόμενοι

και στην προηγούμενη ερευνητική τους δουλειά), είναι ότι δεν μπορεί να γίνεται 

λόγος για στεθερότητα στον αριθμό των κοινών εξαχθέντων παραγόντων από μία 

common factor analysis, πάνω στο βασικό μοντέλο της APT, αλλά ότι αντίθετα 

υπάρχει μία σαφής συσχέτιση μεταξύ του αριθμού των μετοχών που 

συμπεριλαμβάνονται σε κάθε εξεταζόμενο group μετοχών και των εξαχθέντων 

παραγόντων. Συγκεκριμένα, όσο πιο πολλές μετοχές περιέχει κάθε εξταζόμενο group, 

τόσο περισσότεροι θα είναι οι παράγοντες που θα εξαχθούν από την common factor 

analysis. Επιπρόσθετα, όσο περισσότερες παρατηρήσεις εισάγονται, τόσο 

περισσότεροι παράγοντες χρειάζονται για την ερμηνεία της εξαρτημένης μεταβλητής 

(απόδοση των μετοχών).

Κατ'αντιστοιχία προς την πρακτική που υιοθέτησαν οι Roll/Ross στους 

πρωτοποριακούς τους ελέγχους για η APT, οι DFGG, χώρισαν τη συνολική περίοδο 

για την οποία συνέλεξαν στοιχεία, σε δύο υποπεριόδους: η πρώτη από το 1962 μέχρι 

το 1972 και η δεύτερη από το 1972 μέχρι το 1981. Έτσι επέκτειναν το χρονικό εύρος 

των παρατηρήσεων σε σχέση με τις προηγούμενες μελέτες τους (επιβεβαιώνοντας και 

επεκτείνοντας όπως θα οανεί παρακάτω τα αποτελέσματα εκείνων των 

προγενέστερων μελετών).

Ακολούθησαν όμως ακόμη μία μεθοδολογική αρχή των Roll/Ross: τα δύο 

στάδια στατιστικής ανάλυσης των δεδομένων:
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α’ στάδιο: αποφασίζεται ο αριθμός των κοινών παραγόντων μέσω της factor 

analysis καθώς και η μήτρα των συντελεστών των κοινών παραγόντων, Β, (οι οποίοι 

συντελεστές ας υπενθυμισθεί ότι αντιπροσωπεύουν την ευαισθησία των μετοχών 

στους παράγοντες).

β’ στάδιο: υπολογίζονται οι τιμές των risk premia ct, από τη γενική ισότητα

κατά Ross Et =ctB*, t=l,2,...T, χρησιμοποιώντας GLS estimators (generalized 

least squares estimators).

Πριν προχωρήσουμε στη σύντομη περιγραφή των μεθόδων και 

αποτελεσμάτων τους, είναι απαραίτητη μία ακόμη διευκρίνηση: ότι γενικά οι

, , - 2 , συγγραφείς χρησιμοποιούν το στατιστικό χ , έναντι του t-στατιστικου, προκειμενου

να διενεργήσουν τους ελέγχους που σχετίζονται με την τιμολόγηση των risk premia

( ct).

Στο πρώτο στάδιο, αρχικά έλεγξαν την υπόθεση ότι k-παράγοντες 

διαμορφώνουν τις ημερήσιες αποδόσεις των μετοχών. Χρησιμοποιήθηκαν (εδώ όπως 

και στη συνέχεια) τρία διαφορετικά μεγέθη για τις ομάδες των μετοχών: ομάδες των 

30, 60 και 90 μετοχών, υποθέτοντας ότι είναι αρκετοί 5, 8 και 13 παράγοντες 

αντίστοιχα, για κάθε μέγεθος ομάδας. Σε επίπεδο σημαντικότητας 5% αποδείχθηκε 

ότι καθώς αυξάνεται το μέγεθος της ομάδας, μειώνεται και το ποσοστό αποδοχής της 

υπόθεσης ότι ακριβώς k παράγοντες αρκούν (ότι επομένως για μεγάλα μεγέθη 

ομάδας, π.χ. 90 μετοχών, δεν αρκούν οι 13 παράγοντες και ότι χρειάζονται κι άλλοι 

για να ερμηνευθούν πλήρως οι αποδόσεις των μετοχών). Τελικά, για τη συνολική 

περίοδο, περίπου 20% των ομάδων με 30 μετοχές, απαιτούν παραπάνω από 5 

παράγοντες που υποτέθηκαν a priori, 66% των ομάδων της κατηγορίας των 60 

μετοχών απαιτούν περισσότερους από 11 και 50% των ομάδων της τρίτης κατηγορίας 

απαιτούν περισσότερρους απο 17 που υποτέθηκε αρχικά ότι αρκούν.

Στο δεύτερο στάδιο οι DFGG υπολόγισαν τους συντελεστές βήτα και 

διενέργησαν ελέγχους σημαντικότητας για καθένα χωριστά. Εφαρμόζοντας ακριβώς 

ελέγχους για αυτούς τους συντελεστές (τα risk premia ουσιαστικά), χρησιμοποιώντας

και πάλι στατιστικά χ , βρήκαν τα εξής: η μήτρα των risk premia είναι σημαντικά 

διαφορετική από το μηδέν, μόνο για τις 5 από τις 30 ομάδες μετοχών (προς το παρόν 

χρησιμοποιήθηκε μόνο η κατηγορία των 30 μετοχών ανά ομάδα) την πρώτη περίοδο, 

για 1 μόνο τη δεύτερη περίοδο και για 4 στη συνολική χρονική περίοδο. Συμπέρασμα:
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τα risk premia «τιμολογούνται» μόνο για πολύ λίγες από τις ομάδες μετοχών και 

επομένως δεν υπάρχει αντιστοιχία με τη βασική υπόθεση της APT model σχετικά με 

την τιμολόγησή τους στο δεύτερο στάδιο της στατιστικής επεξεργασίας.

Πηγαίνοντας την ανά/.υση ένα βήμα πιο πέρα, οι DFGG προσπάθησαν να 

διαγνώσουν το κατά πόσο ο αριθμός λίγων παραγόντων (5 ή 7) που έχει παράξει το 

πρώτο στάδιο, εξηγεί εξαντλητικά τη διαδικασία διαμόρφωσης των αποδόσεων των 

μετοχών. Εισήγαγαν λοιπόν ως ανεξάρτητες μεταβλητές στο αρχικό γραμμικό 

μοντέλο της APT, τη συνολική τυπική απόκλιση των αποδόσεων των μετοχών 

(common variance) και χωριστά την τετραγωνική ρίζα της διακύμανσης των 

καταλοίπων (unique variance), όπως αυτές προέκυψαν από το πρώτο στάδιο. Αφ’ ής 

στιγμής εισήχθησαν οι παραπάνω μεταβλητές στο μοντέλο παλινδρόμησης, σε 

επίπεδο σημαντικότητας 5%. υπήρξε μόνο μία ομάδα μετοχών η οποία εμφάνισε τιμή

του χ2 - στατιστικού αρκετά μεγάλη, ώστε ν’ απορριφθεί η μηδενική υπόθεση (ότι η 

μήτρα των συντελεστών βήτα είναι ίση με μηδέν). Επομένως και οι επιπλέον δύο 

μεταβλητές εμπεριέχουν ερμηνευτική δύναμη εκτός των ορισθέντων παραγόντων, 

ενώ συμπεριλαμβάνοντάς τες στο μοντέλο, επιβεβαιώνεται ακόμη περισσότερο η 

αμφισβήτηση της τιμολόγησης των risk premia

Στη συνέχεια προσπάθησαν να διαπιστώσουν κατά πόσο τα risk premia που 

υπολογίσθηκαν στην πρώτη περίοδο (’62 - '72), τιμολογούνται στη δεύτερη. Η 

υπόθεση ότι κανένα από αυτά, δεν τιμολογήθηκαν στη δεύτερη, απορρίφθηκε μόνο σε 

μία από τις 30 ομάδες, ενώ προσθέτοντας και πάλι ως επεξηγηματικές (explanatory) 

μεταβλητές τη συνολική διακύμανση και τη διακύμανση των καταλοίπων, δεν υπήρξε 

καμία τέτοια ομάδα. Το ίδιο περίπου συνέβη και με τις κατηγορίες των 60 και 90 

μετοχών ανά ομάδα.

Γενικό συμπέρασμα των παραπάνω είναι και πάλι ότι ο ιδιοσυνγκρατικός 

παράγοντας ή μη συστηματικός ή μη διαφοροποιήσιμος κίνδυνος, στον οποίο εξ’ 

ορισμού τα παραδοσιακά μοντέλα CAPM και APT αρνούνται οποιοδήποτε ρόλο 

όσον αφορά στην τιμολόγηση των περιουσιακών στοιχείων, έχει να διαδραματίσει 

τουλάχιστον τον ίδιο ρόλο μ;: τα μέτρα κοινού (συστηματικού κινδύνου), όπως αυτά 

εκφράζονται από τους συντελεστές των παραγόντων (factor risk premia).

Παρεμφερή συμπεράσματα παρέχουν και τα t-tests που διενήργησαν οι 

εραυνητές, για τη ση μαντικό τη τα των συντελεστών των παραγόντων. Γενικά υπήρχε
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μεγαλύτερη τάση στις ομάδες με περισσότερες μετοχές να «φορτώνουν» ψηλά (high 

factor loadings), σε περισσότερους παράγοντες. Οι ομάδες των 90 μετοχών 

παρουσίαζαν μεγαλύτερη πιθανότητα να χρειάζονται περισσότερους παράγοντες ως 

επεξηγηματικούς των αποδόσεων, παρότι οι ομάδες λιγότερων μετοχών.

Συνεπώς υπάρχουν ρήγματα σε αρχικές υποθέσεις της APT, που σχετίζονται 

με τη σταθερότητα του αριθμού των παραγόντων ανεξάρτητα από τον αριθμό των 

παρατηρήσεων και του μεγέθους των εγεταζόμενων ομάδων μετοχών, με την 

τιμολόγηση των risk premia και με τη σημαντικότητα του ιδιοσυγκρατικού 

παράγοντα κινδύνου (ο οποίος σύμφωνα με την αρχική θεωρία του Ross είναι 

αμελητέος στο γραμμικό υπόδειγμα).

4.4 Mustafa Ν. Gultekin/N. Bulent Gultekin: «Stock Return Anomalies 
and the Tests of the APT», Journal of Finance, 1987 (42: 1213 - 1224).

Ήδη από την παρουσίαση του παραπάνω άρθρου των DFGG, έχουν διαφανεί 

τα βασικά σημεία αμφισβήτησης του «ορθόδοξου» κατά Ross APT.

Το άρθρο των Guliekin/Gultekin (GG) που θα εξεταστεί εδώ, έχει την 

ακόλουθη δομή:

Αρχικά, γίνεται μία αναφορά στο αρχικό μοντέλο APT, όπως αυτό εξήχθη από 

το Ross. Αναφέρεται η γενική μεθοδολογική αρχή των ελέγχων του μοντέλου: στο 

πρώτο στάδιο εξάγονται οι παράγοντες ft, μέσω μίας ανάλυσης κοινών παραγόντων. 

Στο δεύτερο στάδιο, υπολογίζονται τα risk premia ct. Στη συνέχεια διενεργούνται 

στατιστικοί έλεγχοι, για να διαπιστωθεί: αφενός το κατά πόσο η σταθερά (intercept) 

του γραμμικού μοντέλου εί\αι το ποσοστό μηδενικού κινδύνου ή το χρεώγραφο 

μηδενικού «βήτα» (zero-beta asset) και αφετέρου το κατά πόσο όντως υπάρχει 

γραμμική σχέση μεταξύ αποδόσεων και συντελεστών βήτα.

Οι GG χρησιμοποίησαν σ' συτή τους την έρευνα ένα σύνολο 900 μετοχών, 

συλλέγοντας τις ημερήσιες αποδόσεις τους από το 1962 μέχρι το 1981. Σχημάτισαν 

δύο είδη ομάδων μετοχών: 30 ομάδες των 30 μετοχών η καθεμία και 10 ομάδες των 

90 η καθεμία. Υπέθεσαν για την πρώτη κατηγορία επαρκούν 7 παράγοντες, ενώ για 

τη δεύτερη κατηγορία εφάρμοσαν τόσο 7 όσο και 17 παράγοντες ως επεξηγηματικούς
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των αποδόσεων. Τέλος χρησιμοποίησαν και πάλι κυρίως τα χ2- στατιστικά, έναντι 

των απλών t - στατιστικών.

Βρήκαν λοιπόν ότι για ολόκληρη την εξεταζόμενη περίοδο, η υπόθεση ότι η 

μήτρα των risk-premia ήταν σημαντικά διαφορετική από το μηδέν, μπορούσε να 

γίνει αποδεκτή μόνο για 4 από τις 30 ομάδες, σ’ επίπεδο σημαντικότητας 5%. Στη 

συνέχεια εξετάζοντας το κατά πόσο οι 7 παράγοντες ερμηνεύουν πλήρως τη 

συμπεριφορά των αποδόσεων στις ομάδες των 30 μετοχών, εισήγαγαν στο μοντέλο 

παλινδρόμησης ως επιπλέον επεξηγηματική (ανεξάρτητη) μεταβλητή, τη διακύμανση 

των καταλοίπων Ω (δηλ. τη διακύμανση του μη-συστηματικού παράγοντα ut στο 

μοντέλο APT). Διαπίστωσαν ότι με τη νέα μεταβλητή στο υπόδειγμα, δεν υπήρχε 

ομάδα από τις 30, στην οποία να απορρίπτεται η υπόθεση της μηδενικής μήτρας ct. 

Συνεπώς με τη νέα μεταβλητή, φαίνεται πιο πιθανό το ενδεχόμενο τα risk premia να 

μην τιμολογούνται (κάτι που έρχεται σ’ αντίφαση με τις αρχικές υποθέσεις της APT).

Ελέγχοντας ακόμη το κατά πόσο ο ίδιος ο ιδιοσυγκρατικός παράγοντας 

τιμολογείται (χρησιμοποιώντας t-στατιστικά), βρήκαν ότι σ’ επίπεδο σημαντικότητας 

5% και πάλι, τουλάχιστον' σε 5 από τις 30 ομάδες, ο παράγοντας αυτός 

τιμολογούνταν. Και αυτό το εύρημα έρχεται σ’ αντίφαση με την αρχική κατά Ross 

υπόθεση ότι ο παράγοντας αυτό διαφοροποιείται πλήρως και συνεπώς δεν 

τιμολογείται στο μοντέλο API'.

Κάνοντας τους ίδιους ελέγχους για τις άλλες δύο περιπτώσεις (ομάδες των 90 

μετοχών με 17 παράγοντες και ομάδες των 90 μετοχών με 7 παράγοντες), έβγαλαν 

αποτελέσματα περισσότερο υποστηρικτικά του μοντέλου APT, όσον αφορά την 

τιμολόγηση των risk premia (υπήρχε τιμολόγησή τους σε σχετικά περισσότερες 

ομάδες), τόσο σε 5% όσο και σε 10% επίπεδα σημαντικότητας. Παρόλ’ αυτά και πάλι 

μόλις εισήγαγαν ως επιπλέον επεξηγηματική μεταβλητή τη διακύμανση των 

καταλοίπων, εντεινόταν η υπόθεση ότι τα risk premia δεν τιμολογούνται. Ενώ υπήρχε 

μεγαλύτερο ποσοστό ομάδων μετοχών στις οποίες ο ίδιος ο ίδιος ο μη 

συστηματικός παράγοντας τιμολογούνταν, σε σχέση με τις ομάδες των 30 μετοχών 

(t - στατιστικά για τα κατάλοιπα), κατατείνοντας και πάλι στο συμπέρασμα ότι ο 

αριθμός των παραγόντων που υποτέθηκε κάθε φορά δεν ήταν απόλυτα 

επεξηγηματικός των αποδόσεων και ότι ενδεχομένως ο ιδιοσυγκρατικός παράγοντας
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(τα κατάλοιπα) να έκρυβε επιπλέον επεξηγηματική δύναμη στη συμπεριφορά των 

αποδόσεων.

Πέρα από την ανακάλυψη ανομαλιών σχετιζόμενων με το μέγεθος (size- 

related anomalies), οι GG προχωρούν στη μελέτη τυχόν ανομαλιών εποχικότητας 

στην όλη διαδικασία διαμόρφωσης των αποδόσεων των μετοχών.

Σε πρώτη φάση παίρνουν τους μέσους των ημερήσιων αποδόσεων του 

δείγματος των 900 μετοχών, για κάθε μήνα του έτους χωριστά και διαπιστώνουν ότι 

για τον Ιανουάριο ο αντίστοιχος μέσος είναι 5 με δέκα φορές μεγαλύτερους από τους 

αντίστοιχους μέσους των άλλων μηνών.

Στη συνέχεια επαναϋπολογίζουν το ίδιο GLS (generalized least squares) 

μοντέλο παλινδρόμησης για τα αποτελέσματα του οποίου έγινε λόγος παραπάνω, 

αλλά τώρα για κάθε μήνα χωριστά. Τα ευρήματα τονίζουν και πάλι ένα έντονο 

στοιχείο εποχικότητας: τα ασφάλιστρα κινδύνου (risk premia) είναι στατιστικώς 

σημαντικά (δηλαδή ουσιαστικά τιμολογούνται), για όλες τις ομάδες μετοχών, το μήνα 

Ιανουάριο, ενώ τιμολογούνταικ σπάνια για όλους τους υπόλοιπους μήνες. Συνεπώς, 

το μοντέλο APT δείχνει να περιγράφει τη διαδικασία γένεσης των αποδόσεων (return 

generating process), μόνο το μήνα Ιανουάριο. Παρεμφερή είναι τα αποτελέσματα 

όταν εισάγεται ως επιπλέον ερμηνευρική μεταβλητή η διακύμανση των καταλοίπων, 

Ω. Και εκεί υπάρχει έντονο στοιχείο εποχικότητας, στον Ιανουάριο. Επίσης 

παρεμφερή είναι τα αποτελέσματα και για τις ομάδες των 90 μετοχών, είτε 

υποθέτοντας ένα μοντέλο 7 παραγόντων, είτε 17 παραγόντων, γεγονός που 

υποδεικνύει ότι η εποχικότητα είναι παρούσα ανεξάρτητα από το μέγεθος των 

ομάδων.

Προκειμένου περαιτέρω να απομονώσουν την εποχικότητα, εφαρμόζουν τους 

ίδιους ελέγχους, α) χωρίς τους μήνες Ιανουάριο και Δεκέμβριο και β) μόνο για τον 

Ιανουάριο και το Δεκέμβριο. Τόσο τα risk premia όσο και ο μη-συστηματικός 

παράγοντας αποδεικνύονται στατιστικά συντριπτικά πιο σημαντικοί για τον 

Ιανουάριο και το Δεκέμβριο, απ' ότι στην περίπτωση που οι δύο αυτοί μήνες 

αποκλείονται, (και τα δύο μεγέθη ομάδων).

Συμπέρασμα: Η διαδικασία γένεσης αποδόσεων φαίνεται να εγκλείει 

φαινόμενα εποχικότητας, με επίκεντρο το μήνα Ιανουάριο. Το μοντέλο APT, κάτω 

απ’ αυτό το πρίσμα, δείχνει να είναι κατάλληλο να ερμηνεύσει αυτή τη διαδικασία, 

μόνο κατά το μήνα Ιανουάριο (και ανεξάρτητα από την άλλη υπόνοια των
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συγγραφέων, σχετικά με την ύπαρξη ανομαλιών σχετιζόμενων με το μέγεθος των 

ομάδων). Οι συγγραφείς καταλήγουν ότι αφενός είναι έντονη η ανάγκη για περαιτέρω 

διερεύνηση του μεγέθους και των συνεπειών αυτού του φαινομένου εποχικότητας και 

αφετέρου στην εικασία ότι ενδεχομένως μοντέλα όπως το CAPM και η APT, τα 

οποία βασίζονται σε μέτρα συνόιακύμανσης προκειμένου για τη μέτρησση του 

κινδύνου, να μην είναι κατάλληλα, δεδομένης της ύπαρξης εποχικών φαινομένων, 

σαν αυτά που διέγνωσαν.
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4.5 Adi Raveh: «Α Note on Factor Analysis and Arbitrage Pricing 
Theory», Journal of Banking and Finance, 1985 (317 - 321).

O Raveh ξεκινά με τη διαπίστωση ότι με την ανάπτυξη του μοντέλου APT

από το Ross, η factor analysis αναδείχθηκε σε πρώτης τάξης αναλυτικό εργαλείο στα 

χέρια των ανθρώπων της χρηματοοικονομικής επιστήμης. Επικαλείται τις μελέτες των 

Dhrymes/Friend/Gultekin (DFG. 1984) και Dhrymes/Friend/Gultekin/Gultekin 

(DFGG,1985) (βλ. παρακάτω για εκτενέστερη αναφορά στ’ αποτελέσματά τους) και 

εξετάζει τις αμφιβολίες όσον αφορά την καταλληλότητα της τεχνικής αυτής, για το 

θεωρητικό και εμπειρικό έλεγχο του μοντέλου APT.

Στην «ανάλυση κοινών παραγόντων» (common factor analysis) κατά 

Spearman - Thurstone (1935.1947), εκείνο που επιδιώκεται είναι να βρεθεί μία 

θετική διαγώνια1 μήτρα D, τέτοια ώστε: η D = Rp - D να είναι «Gramian»1 2 όπου η

Rp είναι μία μήτρα συσχέτισης (correlation matrix), τάξης ρ. Κάθε ανάλυση

παραγόντων θεωρείται χρήσιμη, όταν ο αριθμός των παραγόντων είναι πολύ 

μικρότερος από τον αριθμό των εξεταζόμενων παρατηρήσεων.

Η προσέγγιση του Thurstone είναι, δεδομένων ρ μεταβλητώνX] ,Χ2, .... Χρ,

να ψάχνει για ένα σύνολο κοινών παραγόντων y = (y,,y2 ...,ym), τέτοιων ώστε

τηρούμενων των κοινών παραγόντων σταθερών, οι μερικές συσχετίσεις μεταξύ των 

αρχικών μεταβλητών να εξαφανίζονται, δηλαδή η μήτρα - στήλη (vector): 

y = (y ι > Υ2, ···> ym) > να ε^ναι τί-τοια ώστε:

Γ\ χ y = 0 > για όλα τα i φ j. (1)

Ο Guttman (1953), προσφέρει ένα κριτήριο, για να ελεγχθεί η υπόθεση ότι η 

(1) έχει καθολική ισχύ:

lim rjk =0, j φ k. (2)
p —> 00

1 Μία μήτρα είναι διαγώνια, όταν ay =0, για κάθε ΐ Φ j

2 Μία μήτρα είναι «Gramian», όταν είναι τετραγωνική (δηλ. n=m), είναι συμμετρική (δηλ. 3y = a j j, για κάθε

ij) και όλα τα eigenvalues (δηλ. οι συνολικές διακυμάνσεις κάθε επιμέρους παράγοντα) που σχετίζονται με τη 

μήτρα, είναι μεγαλύτερα ή ίσα με το μηδέν
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(όπου τα Hk είναι τα στοιχεία της αντίστροφης της μήτρας των συσχετίσεων μεταξύ 

των μεταβλητών, Rp_l).

Αν θα θέλαμε διαισθητικά να καταλάβουμε την παραπάνω έκφραση, αυτή 

σημαίνει πως απαραίτητη συνθήκη για να αποτελεί η ανάλυση παραγόντων χρήσιμο 

εργαλείο, είναι η αντίστροφη της μήτρας των συσχετίσεων μεταξύ των μεταβλητών, 

Rp“', να τείνει να γίνει μία διαγώνια μήτρα, όσο ο αριθμός των μεταβλητών 

προσεγγίζει το άπειρο.

Ο Harris (1962), αναφέρει ότι η εμπειρία δείχνει πως ο αριθμός των 

εξαχθέντων παραγόντων συνήθως είναι περίπου ρ/2 και συνεπώς σημαντικό 

συμπέρασμα (που τείνει να επιβεβαιώσει τους DFG και DFGG), είναι ότι όσο 

αυξάνει το ρ (δηλ. ο αριθμός των μεταβλητών), θ’ αυξάνει και ο αριθμός των 

παραγόντων που θα εξάγει η ανάλυση κοινών παραγόντων (σύμφωνα με τον 

Guttman παραπάνω).

Συνεπώς ο Raveh παραθέτει το θεωρητικό υπόβαθρο στο οποίο και εμπειρικά 

φτάνουν οι DFG/DFGG με τις μελέτες τους στο μοντέλο APT: δεν υπάρχει γενικά 

στην ανάλυση παραγόντων, σταθερή εκτίμηση των συντελεστών των παραγόντων 

(factor loadings) και επομένως δεν μπορούμε να είμαστε σίγουροι ότι ένας μικρός 

παραγόντων (στον οποίο ας υπενθυμίσουμε κατέληξαν οι Ross/Roll με τις μελέτες 

τους), αποτελεί ικανοποιητική απόδειξη για την ισχύ του μοντέλου APT!

Υπάρχουν επομένως θεωρητικά και πραγματικά ρήγματα στη γενική 

προσέγγιση των κοινών παραγόντων που ακολουθήθηκε από το Ross κι ύστερα, 

προκειμένου για τον έλεγχο του μοντέλου APT.

4.6 Jay Shanken: “The Arbitrage Pricing Theory: Is it Testable?”, 
Journal of Finance 1982 (37: 1129 - 1140).

Τα παραπάνω άρθρα αυτού του κεφαλαίου, αμφισβήτησαν το ΑΡΜ, μέσω 

ευρημάτων από στατιστικούς ελέγχους. Υπέθεταν δηλαδή σιωπηρά ότι είναι δυνατό 

το ΑΡΜ να ελεγχθεί σα μοντέλο με στατιστικές μεθόδους και κατέληγαν 

εφαρμόζοντάς τις να να αμφισβητούν ή και να απορρίπτουν ακόμη το μοντέλο. Ο 

Shanken με το άρθρο του αυτό, πηγαίνει ακόμη πιο πέρα και αμφισβητεί το ίδιο το 

γεγονός ότι το ΑΡΜ μπορεί να ελεγχθεί.

Ας σημειωθεί ότι αντίστοιχοι προβληματισμοί είχαν διατυπωθεί στο παρελθόν 

και για το CAPM, με κύριο αυτόν που αφορούσε το λεγόμενο ‘"χαρτοφυλάκιο
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αγοράς”: ότι δηλαδή είναι πρακτικά αδύνατο να σχηματίσουμε ένα χαρτοφυλάκιο που 

θα περιελάμβανε το “σόμπαν “ (universe) των μετοχών. Επομένως, μπορεί θεωρητικά 

το CAPM να είναι προσεκτικά σχεδιασμένο, αλλά είναι μάλλον αδύνατο να ελεγχθεί 

εμπειρικά και να εφαρμοσθεί πρακτικά (όσον αφορά το τελευταίο θέμα υπήρξαν 

επιπρόσθετοι προβληματισμοί που αφορούσαν τους αυστηρούς θεωρητικούς 

περιορισμούς που δανειζόταν το CAPM από τη θεωρία χρησιμότητας, περιορισμοί 

που τουλάχιστον στην πράξη αΟειήθηκαν σε μεγάλο βαθμό).

1. Αμφισβήτηση των θεωρητικών συλλογισμών του Ross.

Ο Shanken ακολουθεί τη συλλογιστική που οδήγησε το Ross στην αρχική 

διατύπωση της APT: Όπως έχουμε πολλές φορές δει μέχρι τώρα, δύο είναι οι βασικές 

εξισώσεις της APT:

R = Ε + Βδ + ε (1)

με βασικές προϋποθέσεις ότι τα ε είναι ασυσχέτιστα μεταξύ τους και με τους 

παράγοντες δ. Σε μία ακραία περίπτωση, υποθέτουμε ότι δεν υπάρχουν καθόλου μη 

συστηματικές διαταράξεις (ε). δηλαδή ε= 0. Τότε, οι αναμενόμενες αποδόσεις (με την 

πρόσθετη υπόθεση ότι δεν υπάρχουν ευκαιρίες αρμπιτράζ), δίδονται από τη δεύτερη 

βασική εξίσωση του ΑΡΜ:

ε = Υο1ν+βΥι (1 2),

Η επιχειρηματολογία του Ross, σε σχέση με τα παραπάνω, υπήρξε η εξής: ας 

εξετάσουμε ένα “χαρτοφυλάκιο αρμπιτράζ” (για τον ορισμό βλ. Εμπειρικοί Έλεγχοι 

της APT - Ravi Shukla: “An Empiricist’s Guide to the Arbitrage Pricing Theory”, 

υποσημείωση 1), δηλαδή (με συμβολισμό μητρών), μία μήτρα - στήλη, με Ν γραμμές 

(όσος και ο αριθμός των μετοχών), τέτοιο ώστε: Χ'1Ν =0 και Χ'Β = θ' (όπου ο 

τόνος συμβολίζει την αντίστροφη (transpose) μίας μήτρας)2. Εάν λοιπόν υποθέσουμε 

ότι εξΟ στην (1), τότε θα πρέπει: X'R = X'E. Και αφού το χαρτοφυλάκιο δεν 

απαιτεί νέα καθαρή επένδυση ούτε και περιλαμβάνει κίνδυνο, θα ισχύει επίσης:

ΧΈ= 0 (3).

1 Απαραίτητες συνθήκες για να είναι τυ χαρτοφυλάκιο "αρμπιτράζ”: μηδενική καθαρή επένδυση και απουσία 
κινδύνου.
2 Αντίστροφη είναι μία μήτρα, αν κάνουμε τις γραμμές της στήλες και τις στήλες της γραμμές. Αν δηλαδή η μήτρα 
είναι η X m , η αντίστροφή της θα είναι μία ηΐΥ. η μήτρα, με τα ίδια στοιχεία. Στην περίπτωσή μας έχουμε μία 
μήτρα - στήλη με Ν γραμμές, επομένως η αντίστροφή της θα είναι μία μήτρα - γραμμή, με Ν στήλες.
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Με τη γλώσσα της άλγεβρας, οποιοδήποτε vector (μήτρα - στήλη ή μήτρα - 

γραμμή) που είναι ορθογώνιο (με την έννοια των ισοτήτων της υποσημείωσης 1 

παραπάνω) προς τη μήτρα 1Ν και τη μήτρα Β, θα είναι ορθογώνιο και προς τη μήτρα 

Ε (βλ. (3)). Επομένως, η αναμενόμενη απόδοση Ε, θα είναι ένας γραμμικός 

συνδυασμός της 1Ν και της Β. όπως ακριβώς φαίνεται στη (2).

Όλ' αυτά ισχύουν όπως είδαμε για την περίπτωση που υποθέτουμε την 

έλλειψη του ιδιοσυγκρατικού παράγοντα κινδύνου των μετοχών. Η υπόθεση αυτή 

βρίσκεται σίγουρα μακράν της πραγματικότητας, οπότε εάν αρθεί, ισχύει:

ΧΈ = ΧΈ + Χ'ε. Εάν το Ν’ είναι πολύ μεγάλο και το χαρτοφυλάκιο X είναι καλά 

διαφοροποιημένο, τότε ο νόμος των μεγάλων αριθμών, μάς εξασφαλίζει ότι ο 

ιδιοσυγκρατικός παράγοντας και πάλι θα βρίσκεται αρκετά κοντά στο μηδέν, ώστε με 

ασφάλεια να μπορούμε να γράψουμε: X'R ~ ΧΈ και κατά συνέπεια να ισχύει και 

πάλι: Χ'Ε * 0.

Ο Shanken λοιπόν μάς λέει ότι ακόμη κι αν παραβλέψουμε το σύμβολο του 

“κατά προσέγγιση ίσο με”, υπάρχει ένα σημαντικό τεχνικό πρόβλημα στην παραπάνω 

συλλογιστική του Ross: έχουμε θεωρήσει το χαρτοφυλάκιο καλ.ά διαφοροποιημένο, 

ενώ όπως είδαμε από την άποψη της άλγεβρας, αρκεί οποιοδήποτε X, ορθογώνιο 

προς την 1Ν και τη Β, ώστε να ισχύει ΧΈ= 0. Κι εδώ ακριβώς έγκειται η πρώτη 

αμφισβήτηση των ίδιων των θεωρητικών θεμελίων της APT, κατά το Shanken. 2

2. Αμφισβήτηση των συνήθων εμπειρικών ελέγχων της APT.

Στη φιλολογία που αναπτύχθηκε πάνω στους εμπειρικύς ελέγχους της APT, η 

βασική υπόθεση που χρησιμοποιήθηκε κατά κόρον ήταν η εξής: εάν ένα σύνολο 

αποδόσεων μετοχών υπακούει σ' ένα παραγοντικό μοντέλο Κ παραγόντων, τότε η 

μήτρα των αναμενόμενων αποδόσεων, είναι ένας γραμμικός συνδυασμός της 

μοναδιαίας μήτρας και της μήτρας των factor loadings Β. Μ’ άλλα λόγια, εάν ισχύει η 

(2), τότε κατ’ ανάγκη θα ισχύει και η (3).

Ο Shanken μάς λέει ότι καταρχήν, η υπόθεση αυτή δεν αντιστοιχεί στην 

αυστηρή θεωρητική βάση του APT, κατά Ross (όπως φάνηκε παραπάνω, στην 

επιχειρηματολογία του για τα θεωρητικά θεμέλια της APT). Πρόκειται μάλλον για 

μία πιο διαισθητική έκφραση της θεωρίας και ως εκ τούτου η απόρριψή της δε θα 

σήμαινε την απόρριψη και της θεωρίας, ενώ η αποδοχή της θα ισοδυναμούσε
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ενδεχομένως με στοιχείο υπέρ της θεωρίας. Σε καμία περίπτωση πάντως η 

αποδοχή της δε θα μπορούσε να σημαίνει υπεροχή της APT έναντι του CAPM.

3. Αμφισβητήσεις όσον αφορά στην ερμηνεία των εμπειρικών μελετών της APT.

Και ο Shanken συνεχίζει την επιχειρηματολογία του σε ένα κάπως 

διαφορετικό, αλλά εξίσου σημαντικό πεδίο: εάν υποτεθεί ότι ταυτίζουμε τους 

διαπεραστικούς παράγοντες με κάποιες εγγενείς, οικονομικές δυνάμεις, τότε εύλογα 

θα υποθέταμε ότι το σύνολο αυτών των παραγόντων θα έπρεπε να είναι το ίδιο, για 

οποιοδήποτε ισοδύναμο σύνολο μετοχών (ισοδύναμο με την έννοια ότι τα αντίστοιχα 

σύνολα των αποδόσεων είναι ταυτόσημες). Αποδεικνύεται όμως (η απόδειξη δεν 

είναι του παρόντος), ότι αυτή δεν είναι η πραγματικότητα: ο αριθμός των παραγόντων 

μπορεί να διαφέρει από σύνολο σε σύνολο μετοχών. Συνεπώς, η βασική υπόθεση που 

ελέγχθηκε από τους περισσότερους ερευνητές, δεν είναι κατάλληλη ή επαρκής.

Ο Roll είχε επικρίνει ένα βασικό σημείο των εμπειρικών ελέγχων του CAPM: 

εφόσον το μοντέλο βασίζεται θεωρητικά στο χαρτοφυλάκιο αγοράς, το CAPM δεν 

είναι δυνατό να ελεγχθεί εμπειρικά, παρά μόνο όταν είμαστε σε θέση να 

παρατηρήσουμε όντως αυτό το χαρτοφυλάκιο (“The Roll Critique”). Στην APT δεν 

τίθεται τέτοιο ζήτημα. Εκείνο όμως που έχει σημασία εκεί είναι ο προσδιορισμός μίας 

κοινής παραγοντικής δομής που θα ερμηνεύει τον εμπεριεχόμενο κίνδυνο στις 

αποδόσεις των μετοχών. Εάν όμως ισοδύναμα σετ μετοχών, υπακούουν σε 

παραγοντικές δομές, τότε πραγματικά υπάρχει πρόβλημα. Ο Shanken το αποδίδει στη 

φύση της τεχνικής ανάλυσης παραγόντων: ότι δηλαδή είναι δυνατό ανακατάσσοντας 

τις μετοχές ενός σετ μετοχών, να λάβουμε διαφορετικές παραγοντικές δομές. 

Συνεπώς η ανάλυση παραγόντων δεν αποτελεί τόσο αξιόπιστο εργαλείο, όσο έχει 

νομίσει η αντίστοιχη φιλολογία μέχρι σήμερα.

Ενώ ακόμη και προσπάθειες που έχουν γίνει για την εξαγωγή πιο 

τελειοποιημένων μορφών του ΑΡΜ3, σε καμία περίπτωση δεν μπορούν να εγγυηθούν 

ότι είναι καλύτερα και ευκολότερα ελέγξιμα από ότι το CAPM.

Π.χ. αυτή του Connor και του "μοντέλου ΑΡΜ σε ισορροπία” του (“Equilibrium APT”): σύμφωνα μ’ αυτό, με 
δεδομένη μία παραγοντική δομή, ο ιόιοσυγκρατικός κίνδυνος διαφοροποιείται πλήρως και περιλαμβάνεται στο 
χαρτοφυλάκιο αγοράς. Πρόκειται προφανώς για έντεχνη σκέψη, που προσπαθεί να αςαλείψει το πρόβλημα της 
ύπαρξης μη συστηματικών κινδύνων στο μοντέλο, καταφεύγοντας στις θεωρητικές προτάσεις του CAPM. Ο 
Shanken πολύ απλά λέει ότι εφόσον ειοάγεται ο όρος του “χαρτοφυλακίου αγοράς”, το νέο μοντέλο μπορεί να 
λύνει κάποια θεωρητικά και πρακτικά προβλήματα, αλλά είναι υποκείμενο σε άλλα και κυρίως στη λεγάμενη Roll 
Critique, για την οποία έγινε λόγος παραπάνω.
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5. ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5: ΠΡΑΚΤΙΚΕΣ ΕΦΑΡΜΟΓΕΣ ΤΟΥ ΑΡΜ
ΤΟ ΠΡΟΓΡΑΜΜΑ BIRR
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5.1 Εισαγωγή στο Πρόγραμμα BIRR
Θα ήταν προφανώς ανούσιο ένα πολύπλοκο μοντέλο, στριφνό όσον αφορά

την εξαγωγή του και την ακαδημαϊκή φιλολογία γύρω απ’ αυτό, όπως το μοντέλο που 

εξετάζεται στην παρούσα εργασία. Όπως έχουμε δει, το ΑΡΜ αναπτύχθηκε ως μία 

αναγκαιότητα: σαν μία πιο απλή και πιο αντιπροσωπευτική της πραγματικότητας 

λύση, δεδομένου ότι το CAPM ήταν βασισμένο σε σαφώς πιο πολλές, στριφνές και 

περιοριστικές θεωρητικές υποθέσεις, ενώ η γενικότερη φιλοσοφία ήταν επίσης στενή 

και άρα πιο απίθανο να εκφράζει την πραγματικότητα (αφού υπέθετε ότι μόνο ένας 

παράγοντας ήταν υπεύθυνος για τη γένεση των αποδόσεων των 

μετοχών/χαρτοφυλακίων).

Στο παρόν κεφάλαιο λοιπόν θα γίνει προσπάθεια να εξηγηθεί το ΑΡΜ με 

πραγματικά αριθμητικά παραδείγματα και με δυνητικές στρατηγικές με τις οποίες 

αυτό εφοδιάζει το manager χαρτοφυλακίου, ώστε τελικά να διαφανεί το κατά πόσο η 

APT αποτελεί όντως πρακτικά εφαρμόσιμη και ίσως ανώτερη του CAPM θεωρία.

Προκειμένου να επιτύχουμε κάτι τέτοιο, θα ακολουθήσουμε την πολύ καλή 

και συγχρόνως απλή παρουσίαση της APT και των πρακτικών εφαρμογών της, που 

συναντούμε στο "Using Macroeconomic Factors to Control Portfolio Risk”1 

(Internet, http://www.birr.com/dociinien2.htm). Σ’ αυτό είχαμε αναφερθεί στο πρώτο 

κεφάλαιο. Εκεί μάς ενδιέφερε περισσότερο το θεωρητικό σκέλος του μοντέλου, ενώ 

τώρα θ’ ασχοληθούμε με τις πρακτικές του προεκτάσεις για το manager 

χαρτοφυλακίου.

Πρώτ’ απ’ όλα εκείνο που μάς ενδιαφέρει είναι να προσδιοριστούν αυτοί οι 

'’’περιβόητοι” παράγοντες που επηρεάζουν τις αποδόσεις όλων των μετοχών. Έχουμε 

δει την έκταση της έρευνας που έχει αναλωθεί σ’ αυτόν ακριβώς τον προσδιορισμό. 

Τα αποτελέσματα διαφορετικών ερευνών κατέληξαν σε πολύ διαφορετικά 

συμπεράσματα σχετικά με τον αριθμό των παραγόντων, αλλά και για τη φύση τους ή 

το όνομά τους (δηλ. ποιους οικονομικούς παράγοντες αυτοί περιγράφουν).

1 Των Edwin Burmeister/Richard Roll και Stephen Ross. Πρόκειται για μία παλαιότερη εκδοχή του "Α 
Practitioner’s Guide to Arbitrage Pricing Theory", μία συνεισφορά των συγγραφέων στο A Practitioner’s Guide to 
Factor Models, για τον Οργανισμό Ερευνών του Ινστιτούτου Ορκωτών Χρηματοοικονομικών Αναλυτών 
(Research Foundation of the Institute Of Chartered Financial Analysts, 1994.

http://www.birr.com/dociinien2.htm
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Οι Burmeister/Roll/Ross (BRR), έχουν αναπτύξει ένα πρόγραμμα για 

computer ειδικά για ανάλυση APT, που ονομάζεται BIRR Risks and Returns 

Analyzer2.

Ας τονιστεί ότι λόγιο του μεγάλου όγκου δεδομένων, της δύσκολης 

οικονομετρικής ανάλυσης που απαιτείται για τον προσδιορισμό των παραμέτρων σ’ 

ένα παραγοντικό μοντέλο όπως το ΑΡΜ και της ‘στριφνής’ εν γένει εικόνας που 

παρουσιάζει η APT, έχουν δημιουργηθεί εταιρίες με ειδίκευση στην παροχή 

συμβουλών με βάση την APT. Οι εταιρίες αυτές αναλαμβάνουν όλο το τεράστιο 

τεχνικό - υπολογιστικό μέρος της και δημιουργούν προγράμματα για computer, τα 

οποία μπορεί να χρησιμοποιήσει ο manager χαρτοφυλακίου στην καθημερινή του 

δουλειά. Τα προγράμματα, όπως αυτό που παρουσιάζουμε εδώ, καταλήγουν (με βάση 

ερευνητική δουλειά άλλων ή και δική τους) σε ένα σετ παραγόντων που αντιστοιχούν 

σε πραγματικούς οικονομικούς παράγοντες και προσφέρουν έτοιμους τους 

συντελεστές ‘βήτα’ οποιασδήποτε μετοχής ή χαρτοφυλακίου απέναντι στον κάθε 

παράγοντα, όπως και τα ασφάλιστρα κινδύνου (risk premia) που αντιστοιχούν στον 

καθένα.

5.2 Προσδιορισμός των παραγόντων, στα πλαίσια του BIRR
Οι BRR λοιπόν καταλήγουν σε 5 παράγοντες (ας υπενθυμιστεί ότι ο ίδιος ο

Ross, είχε πάντα την αίσθηση με βάση τα ερευνητικά του ευρήματα, ότι 5 περίπου 

παράγοντες είναι αρκετοί για την επεξήγηση των αποδόσεων των περιουσιακών 

στοιχείων), τους εξής:

1. Κίνδυνος εμπιστοσύνης (Confidence Risk). Οι απρόβλεπετες αλλαγές στην 

προθυμότητα των επενδυτών να αναλάβουν σχετικά επικίνδυνες επενδύσεις. Ορίζεται 

ως η διαφορά μεταξύ του επιτοκίου απόδοσης σχετικά επικίνδυνων ομολογιών 

επιχειρήσεων και του επιτοκίου απόδοσης ομολογιών της κυβέρνησης, με 20-ετή 

περίοδο λήξης και για τις δύο και προσαρμοσμένων έτσι ώστε ο μέσος της διαφοράς 

αυτής να είναι 0, για μεγάλη περίοδο των ιστορικών τιμών τους. Μία θετική διαφορά 

σημαίνει ότι υπάρχει αυξημένη εμπιστοσύνη των επενδυτών.

BIRR σημαίνει Burmeister/Ibbotson; Roll Ross και είναι εταιρία παροχής συμβουλών σε θέματα χαρτοφυλακίου, 
με ειδίκευση στη θεωρία APT.
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2. Κίνδυνος Χρονικού Ορίζοντα (Time Horizon Risk). Οι απρόβλεπτες αλλαγές 

στο χρόνο στον οποίο επιθυμούν οι επενδυτές να αποπληρωθεί η αρχική επένδυσή 

τους. Μετράται ως η διαφορά μεταξύ της απόδοσης της 20-ετούς ομολογίας του 

κράτους και της απόδοσης των διάρκειας 30 ημερών χρεωγράφων χωρίς κίνδυνο 

(Treasury bills ή Τ - bills). Μία θετική διαφορά σημαίνει ότι η τιμή των 

μακροπρόθεσμων ομολογιών έχει αυξηθεί σε σχέση με την τιμή των T-bills, πράγμα 

που με τη σειρά του σημαίνει οτι οι επενδυτές απαιτούν μικρότερη αποζημίωση για 

τη διατήρηση επενδύσεων με σχετικά μεγαλύτερους χρόνους αποπληρωμής.

3. Κίνδυνος Πληθωρισμού (Inflation Risk). Είναι ένας συνδυασμός των 

απρόβλεπτων συστατικών των ρυθμών βραχύ- και μακροπρόθεσμου πληθωρισμού. 

Στην πράξη γίνονται εκτιμήσεις για τα αναμενόμενα μελλοντικά ύψη του 

πληθωρισμού, στην αρχή κάθε χρονικής περιόδου. Στη συνέχεια, για κάθε μήνα, ο 

κίνδυνος πληθωρισμού, ορίζεται ως η διαφορά μεταξύ του πραγματικού ύψους 

πληθωρισμού και εκείνου που είχε προφλεφθεί στην αρχή του μήνα. Οι περισσότερες 

μετοχές έχουν αρνητικές εκθέσεις (συντελεστές ‘βήτα’) σ’ αυτόν τον κίνδυνο και 

συνεπώς μία θετική εξέλιξη στον παράγοντα πληθωρισμό έχει ως αποτέλεσμα τον 

αρνητικό επηρεασμό των αποόόσεών τους, ενώ αντίστοιχα μία αρνητική εξέλιξη στον 

παράγοντα, έχει θετικά αποτελέσματα σ’ αυτές.

4. Κίνδυνος Επιχειρηματικών Κύκλων (Business Cycle Risk). Οι απρόβλεπτες 

αλλαγές στο επίπεδο της πραγματικής επιχειρηματικής δραστηριότητας. Οι 

αναμενόμενες τιμές του δείκτη κάποιας επιχειρηματικής δραστηριότητας 

υπολογίζονται στην αρχή και στο τέλος του μήνα και η διαφορά τους συνιστά τον εν 

λόγω κίνδυνο. Επιχειρήσεις με μεγάλη σχετικά έκθεση στον εν λόγω παράγοντα, θα 

τα πάνε λογικά καλύτερα από επιχειρήσεις με μικρότερη έκθεση.

5. Κίνδυνος Συγχρονισμού Αγοράς (Market Timing Risk). Είναι το μέρος εκείνο 

της απόδοσης του δείκτη S&P 5003 που δεν εξηγείται από το άθροισμα των τεσσάρων

Αντιπροσωπεύει ένα χαρτοφυλάκιο κοινών μετοχών, των 500 μεγαλύτερων εταιριών των Η.Π.Α.. 
Αυτές οι εταιρίες, παρότι αντιπροσωπεύουν ένα μικρό μόνο τμήμα από τις 7000 περίπου εταιρίες των 
οποίων οι μετοχές διαπραγματεύονται, αποτελούν σε αξία, το 70% της συνολικής αξίας των
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προηγούμενων παραγόντων και μίας σταθερός (intercept: ας θυμηθούμε ότι στο 

μοντέλο ΑΡΜ εκτός των παραγόντων κινδύνων υπάρχει και μία σταθερά που 

αντιπροσωπεύει το ποσοστό απόδοσης χωρίς κίνδυνο και είναι ουσιαστικά η τομή του 

κάθετου άξονα στη διαγραμματική απεικόνιση του μοντέλου). Στην απλοποιημένη 

περίπτωση, όπου δεν υπάρχουν οι 4 προηγούμενοι παράγοντες (πράγμα σίγουρα 

απίθανο στην πραγματικότητα), το μοντέλο ΑΡΜ ισοδυναμεί με το CAPM (αφού 

μένει μόνο ένας παράγοντας, αυτός της αγοράς, που εξετάζουμε εδώ).

Όλες σχεδόν οι μετοχές παρουσιάζουν μία θετική ευαισθησία απέναντι σ’ 

αυτόν τον παράγοντα και ως εκ τούτου θετικές εξελίξεις στον παράγοντα, 

συνεπάγονται αυξήσεις στις αποδόσεις των μετοχών.

5.3 Προφίλ Έκθεσης σε Κίνδυνο (Risk Exposure Profile) και σχέση 
Απόδοσης Κινδύνου

Αφού έχουν οριστεί σσφώς οι παράγοντες, επόμενο βήμα είναι η 

χρησιμοποίηση της βάσης δεδομένων του προγράμματος BIRR Risks and Returns 

Analyzer για τον υπολογισμό των συντελεστών ‘βήτα’ και των risk premia κάθε 

παράγοντα (που παρουσιάζει κάποια μετοχή ή χαρτοφυλάκιο). Οι BRR υπολογίζουν 

για παράδειγμα με το πρόγραμμά τους, τις παραπάνω παραμέτρους, για το δείκτη 

S&P 500:

Παράγοντας κινδύνου Έκθεση σε κίνδυνο για το 
δείκτη S&P 500 (συντελ. 

'βήτα’)

Ασφάλιστρο κινδύνου 
(risk premia)

Κίνδυνος εμπιστοσύνης 0.27 2.59
Κίνδυνος χρονικού ορίζοντα 0.56 -0.66

Κίνδυνος πληθωρισμού I Ο -4.32
Κίνδυνος επιχειρηματικών 

κύκλων
1.71 1.49

Κίνδυνος συγχρονισμού 
αγοράς

1.00 3.61

Αφότου το πρόγραμμα έχει υπολογίσει για μία μετοχή ή χαρτοφυλάκιο (όπως 

για τον S&P 500 παραπάνω), την έκθεση στους διάφορους κινδύνους (όπως αυτή 

προσμετράται με τους συντελεστές 'βήτα’) και τα ασφάλιστρα (πριμ) κινδύνου για

διαπραγματεύσιμων μετοχών. Ο δείκτης είναι ένας από τους αρκετούς που ισχύουν για την 
αμερικανική και διεθνή πραγματικότητα. Αντίστοιχοι δείκτες υπολογίζονται με διάφορα κριτήρια για
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τον κάθε παράγοντα κινδύνου, μπορούμε τότε να υπολογίσουμε τη συνεισφορά του 

κάθε παράγοντα κινδύνου στη συνολική αναμενόμενη απόδοση (μ’ άλλα λόγια, πόση 

επιπλέον απόδοση απαιτεί ο επενδυτής προκειμένου να εκτεθεί σε έναν παράγοντα 

κινδύνου). Για το δείκτη S&P 500, τα παραπάνω συνοψίζονται στον πίνακα που

ακολουθεί:

Παράγοντας
κινδύνου

Έκθεση σε 
κίνδυνο για το 

δείκτη S&P 500

Ασφάλιστρο
κινδύνου

Συνεισφορά του 
παράγοντα 

κινδύνου στην 
Αναμενόμενη 

Απόδοση
Κίνδυνος

εμπιστοσύνης
0.27 χ 2.59 = 0.70

Κίνδυνος χρονικού 
ορίζοντα

0.56 χ -0.66 = -0.37

Κίνδυνος
πληθωρισμού

-0.37 χ -4.32 = 1.60

Κίνδυνος
επιχειρηματικών

κύκλων

1.71 χ 1.49 = 2.55

Κίνδυνος
συγχρονισμού

αγοράς

1.00 χ 3.61 = 3.61

Άθροισμα Αναμενόμενη υπερβάλλουσα απόδοση 
για τον S&P 500 =

8.09

Συνεπώς, εάν γνωρίζαμε ότι η απόδοση του ακίνδυνου χρεωγράφου (ή του 

zero-beta περιουσιακού στοιχείου), ήταν 5%, τότε η προβλεπόμενη συνολική 

απόδοση για το δείκτη S&P 500. θα ήταν ίση με: 5 + 8.09 = 13.09%. Εάν υποτεθεί ότι 

το ακίνδυνο χρεώγραφο είναι ένα Treasury bill 30 ημερών, η εξίσωση που 

ουσιαστικά χρησιμοποιήθηκε για τους παραπάνω υπολογισμούς, είναι η ακόλουθη:

E(r.) - ΤΒ = β,,(2.59) + βι2 (-0.66) + β[3(-4.32) + β„ (1.49) + β,5(3.61), 

όπου ΤΒ είναι το T-bill 30 ημερών.

Τις περισσότερες φορές πάντως μία οπτική παρουσίαση ενός θέματος, είναι 

πιο αποκαλυπτική από τη λεκτική. Τα σχήματα 1 - 6, δείχνουν τις εμπειρικές 

κατανομές για τους συντελεστές 'βήτα’ διαφόρων μετοχών ή χαρτοφυλακίων:

κάθε χρηματιστηριακή αγορά, όπως για παράδειγμα ο Γενικός Δείκτης του Χρηματιστηρίου Αξιών 
Αθηνών.
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Business Cycle Risk Across Firms: 1986.04-1992,03
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Σχήμα 1.

Στο παραπάνω σχήμα, παρουσιάζονται συγκριτικά οι κατανομές πιθανοτήτων 

για το συντελεστή β,_, (κίνδυνος επιχειρηματικών κύκλων), για τον S&P 500 και για 

τη Reebok International Ltd. Παρατηρούμε, αφενός ότι η κατανομή δεν είναι 

κανονική και αφετέρου ότι η Reebok έχει σαφώς μεγαλύτερη έκθεση στον εν λόγω 

κίνδυνο, σε σχέση με τον S&P 500. Πιο συγκεκριμένα, ειδικά για τη Reebok, ο 

πίνακας που ακολουθεί, αποτυπώνει το προφίλ έκθεσής της σε κίνδυνο (risk 

exposure profile), μαζί με το αντίστοιχο του S&P 500, που συναντήσαμε και 

προηγουμένως:

Παράγοντας κινδύνου Έκθεση σε κίνδυνο για 
το δείκτη S&P 500

Έκθεση σε κίνδυνο για 
τη Reebok

Κίνδυνος εμπιστοσύνης 0.27 0.73
Κίνδυνος χρονικού 

ορίζοντα
0.56 0.77

Κίνδυνος πληθωρισμού -0.37 -0.48
Κίνδυνος

επιχειρηματικών κύκλων
1.71 4.59

Κίνδυνος συγχρονισμού 
αγοράς

1.00 1.50
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Εάν και πάλι πολλαπλασιάσουμε τη στήλη για τη Reebok στον παραπάνω 

πίνακα, με τα ασφάλιστρα κινδύνου που συναντήσαμε στον πρώτο πίνακα (αυτά 

παραμένουν σταθερά, γιατί αναφέρονται στους κοινούς παράγοντες), θα βρούμε μία 

συνολική επιπλέον αναμενόμενη απόδοση 15.71%, έναντι του 8.09% του S&P 500 

(αυτό προφανώς σημαίνει ότι η μετοχή της Reebok περικλείει σαφώς μεγαλύτερο 

συνολικό κίνδυνο, λόγω της μεγαλύτερης έκθεσής της στους επιμέρους κοινούς 

παράγοντες κινδύνου). Το παρακάτω σχήμα παρουσιάζει διαγραμματικά τα προφίλ 

κινδύνου για τη Reebok και τον S&P 500:

BIRR Risk's Ethel Rclijfh^ Ahtf!

R Risk E

Gonfidpnr? Hpri HloUon Bu*. fyefe limhq

REEBOK IMERWmi LTD
Cowv'TgM © 1930-195·? 9»» PnrKoin ioiys*a. inc

YmWL

Σχήμα 2.

Όπως είναι φανερό από το σχήμα 2, τα προφίλ ατά είναι δυνατό να διαφέρουν 

εμφανέστατα μεταξύ διαφορετικών μετοχών ή χαρτοφυλακίων. Αυτό ακριβώς 

επιβεβαιώνουν και τα σχήματα που ακολουθούν:
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Σχήμα 3: Προφίλ έκθεσης σε κίνδυνο για χαρτοφυλάκια των 50 χαμηλότερων 
και υψηλότερων από άποψη κεφαλαιοποίησης μετοχών (low- high market 
capitalization stocks) του NYSE.

cmd Ri-iorri^ Ahd

Confidence Horizi

3 GROttHH (Porlfc
ia'y«3. inc

Σχήμα 4: Προφίλ Έκθεσης σε κίνδυνο για ένα χαρτοφυλάκιο των 50 υψηλού 
ρυθμού ανάπτυξης μετοχών και του S&P 500
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Σχήμα 5: Προφίλ έκθεσης σε κίνδυνο ιγα ένα χαρτοφυλάκιο των 50 
χαμηλότερων από την άποψη του δείκτη Ρ/Ε μετοχών, που επιλέχτηκαν από 500 
εταιρίες του NYSE με τις μεγαλύτερες αγοραίες αξίες (χαρτοφυλάκιο ‘αξίας’ - 
‘value’ portfolio), έναντι ενός ισοδύναμου σταθμισμένου χαρτοφυλακίου όλων 
των μετοχών που υπήρχαν στη βάση δεδομένων του BIRR.

F1IRF? Rfr>l:'“s df'd RcllJfilS Ahdlyjpr fR)

CVK>V'VJ-,1 C '99C-19K· g»B\Pnr|f.y in AlcItfwS. Inc

Σχήμα 6: Προφίλ έκθεσης σε κίνδυνο για το χαρτοφυλάκιο ανάπτυξης του σχ. 4 
και ενός χαρτοφυλακίου των 50 υψηλότερων από άποψη απόδοσης μερισμάτων 
μετοχών του NYSE.
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Ύστερα από τα παραπάνω, βρισκόμαστε ένα βήμα πριν τη δυνατότητα 

κατάστρωσης στρατηγικών διοίκησης χαρτοφυλακίου με βάση τη θεωρία APT. 

Προκειμένου όμως να οδηγηθούμε πιο ομαλά σ’ αυτό το στάδιο, οι BRR, 

αναδιατυπώνουν το ΑΡΜ. έτσι ώστε να είναι κατάλληλο για διαμόρφωση 

στρατηγικής χαρτοφυλακίου. Συνοπτικά:

Η αναμενόμενη απόδοση κατά APT, είναι:

E[r, (ΐ)] = ΤΒ(ί) + βΗ Ρ, · ... · \\J\ (1)

Η παραπάνω αναμενόμενη απόδοση, σπάνια στην πραγματικότητα θα είναι 

ίση με την πραγματική απόδοση σ' ένα περιουσιακό στοιχείο: 

r,(t) = E[r1(t)] + U[r,(t)]. (2)

όπου U[r, (t)] είναι η μη αναμενόμενη απόδοση που δίδεται από την :

U[r, (t)] = βΠ f, (t) + ... + βιΚ fK (t) + ε, (t).

Για μία ιστορική χρονική περίοδο, t = 1,..., Τ, η μέση εκ των υστέρων (ex 

post), πραγματική απόδοση θα είναι ίση με: 

ή = E[r, ] + U[r, ] = E[r, ] + β,, f, + ... + βκ fK + έ,

Το σκέλος E[rJ παραπάνω, αντιπροσωπεύει τις αποζημιώσεις για τους 

κινδύνους. Είναι το αναμενόμενο σκέλος της παραπάνω εξίσωσης. Το σκέλος 

β,, f, + ... + βκ fK μπορεί σύμφωνα με τους BRR να έχει δύο ερμηνείες: 

α) εάν κάποιος manager έχει “στοιχηματίσει” στην εξέλιξη ορισμένων 

μακροοικονομικών παραγόντων, τότε το σκέλος αυτό αντιπροσωπεύει την επιτυχία ή 

αποτυχία αυτών των στοιχημάτων, β) εάν κάτι τέτοιο δεν έχει συμβεί εσκαμμένα από 

το manager, τότε μπορεί να ερμηνευθεί απλά ως καλή ή κακή τύχη. Γενικά πάντως, το 

κομμάτι αυτό αποτελεί τις εκπλήξεις (μη αναμενόμενες εξελίξεις), που οφείλονται 

στους μακροοικονομικούς παράγοντες κινδύνου.

Τέλος, το σκέλος ε, = α; είναι ένα μέτρο της επιλογής συγκεκριμένων 

μετοχών εκ μέρους του manager, οι οποίες παρουσιάζουν καλύτερες ή χειρότερες 

αποδόσεις από τις a priori αναμενόμενες. Αποτελεί συνεπώς ένα μέτρο της επιλογής 

των μετοχών που συνιστούν το χαρτοφυλάκιο APT.

Θα πρέπει να σημειωθεί ότι επειδή μία από τις βασικές υποθέσεις ενός 

παραγοντικού μοντέλου σαν το ΑΡΜ, είναι ότι όλοι οι μακροοικονομικοί παράγοντες 

έχουν πληθυσμιακούς μέσους ίσους με το μηδέν, σε μεγάλες χρονικές περιόδους
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δειγματοληψίας, θα περιμέναμε λογικά και οι μέσοι των δειγμάτων να ισούνται με το 

μηδέν και επομένως και η συνεισφορά στη συνολική απόδοση από τις 

μακροοικονομικές εκπλήξεις, να είναι μηδενική. Όμως παρόλα αυτά, οι εν λόγω 

εκπλήξεις είναι σημαντικές και επηρεάζουν τις πραγματοπιηθείσες αποδόσεις των 

μετοχών, όπως φαίνεται για παράδειγμα στον παρακάτω πίνακα:

Μέση εκ των υστέρων απρόβλεπτη απόδοση 
μακροοικονομικών παραγόντων

Περίοδος δειγματοληψίας Reebok S&P 500
Απρ. 1991 - Μάρ. 1992 

(12 μήνες)
-2.03 -1.58

Οκτ. 1990-Μάρ. 1992 
(18 μήνες)

14.24 9.31

Απρ. 1990 - Μάρ. 1992 
(24 μήνες)

-0.95 -0.86

Απρ. 1987 - Μάρ. 1992 
(60 μήνες)

-4.01 -2.95

Απρ. 1986 -Μάρ. 1992 
(72 μήνες)

-0.26 -0.56

5.4 Στρατηγικές διαχείρισης χαρτοφυλακίου με βάση την APT:
Η αναφορά στις διευκρινίσεις των BRR που έγινε παραπάνω, ήταν εκτενής

εσκεμμένα: οι BRR προβαίνουν σ’ αυτές προκειμένου να φτάσουν τελικά με ομαλό 

και λογικό τρόπο, στην πρόταση κάποιων στρατηγικών/χρήσεων της APT για έναν 

κοινό manager χαρτοφυλακίου.

Όπως έχουμε ξανατονίσει, αυτό είναι το κυρίως ζήτημα: αποτελεί όντως μία 

καινούρια θεωρία, καλύτερο και περισσότερο αποτελεσματικό εργαλείο στα χέρια 

των ανθρώπων που πρόκειται να τη χρησιμοποιήσουν ή πρόκειται απλώς για ένα 

ακόμη θέμα ακαδημαϊκής συζήτησης, χωρίς πρακτικό νόημα; Οι άνθρωποι που 

πρώτοι ανέπτυξαν την APT αυτό ακριβώς ισχυρίστηκαν: ότι όντως αυτή είναι 

ανώτερη από το CAPM.

Οι BRR με το κείμενο που εξετάζουμε εδώ, διατελούν μία πολύ σημαντική 

και σπάνια δουλειά, υπό την έννοια ότι ξεκινώντας με μία απλή και κατανοητή 

παρουσίαση του θεωρητικού σκέλους της APT, καταλήγουν να τη μεταφέρουν στο 

πρακτικό επίπεδο και να προτείνουν κάποιες χρήσεις της για τον επαγγελματία.
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Είναι πραγματικά δύσκολο για τον αναζητητή στη βιβλιογραφία τη σχετική με 

την APT να βρει κάτι αντίστοιχο. Αντίθετα, θα βρεθεί απέναντι σε ένα μεγάλο όγκο 

οικονομετρικών αναλύσεων και θεωρητικών διαξιφισμών σχετικά με πολύ λεπτά 

θεωρητικά και μεθοδολογικά σημεία. Ο άνθρωπος της πράξης σίγουρα δεν έχει το 

ακαδημαϊκό υπόβαθρο, το χρόνο αλλά και το κουράγιο για να εντρυφήσει σ’ αυτές τις 

λεπτομέρειες. Αντίθετα, ψάχνει διακαώς για κάποιο νέο εργαλείο, καλύτερο από τα 

προϋπάρχοντα, που θα το βοηθήσει ενδεχομένως στην καθημερινή του δουλειά.

Πριν να προχωρήσουμε στην αναφορά κάποιων από τις στρατηγικές που 

προτείνουν οι BRR, καλή θα ήταν μία γενικότερηαναφορά, κυρίως σ’ αυτό που 

ονομάζεται ‘προφίλ έκθεσης σε κινδύνους’.

Όπως έχει φανεί από τα παραπάνω, τα λεγάμενα ‘προφίλ’ έκθεσης σε κίνδυνο, 

είναι δυνατό να διαφέρουν πολύ, μεταξύ διαφορετικών μετοχών ή χαρτοφυλακίων. Η 

επιλογή συγκεκριμένων μετοχών από το manager, σημαίνει νομοτελειακά την 

επιλογή ενός συγκεκριμένου τέτοιου 'προφίλ' εκ μέρους του, το οποίο με τη σειρά 

του συνιστά το λεγόμενο ‘στυλ APT’ του manager. Εδώ βρίσκεται ίσως το πιο 

ζωτικό σημείο της διαδικασίας σχηματισμού χαρτοφυλακίου με την APT, αλλά και η 

σημαντικότερη συνεισφορά της τελευταίας στην εν λόγω διαδικασία.

Οι Roll/Ross (RR) στο "The APT Approach to Strategic Portfolio Planning”, 

τονίζουν επίσης ότι το πρώτο πρόβλημα που αντιμετωπίζει ο manager, είναι να βρει 

την πιο επιθυμητή έκθεση στους συστηματικούς οικονομικούς κινδύνους. Στη 

συνέχεια θα είναι σε θέση αλλάζοντας το μίγμα των μετοχών/ομολογιών, ή μέσω 

διαφόρων αγοραπωλησιών να μετακινήσει το χαρτοφυλάκιό του προς αυτό το 

επιθυμητό απίπεδο έκθεσης στους κινδύνους. Συνεπώς είναι σημαντικό για το 

manager να έχει εκ των προτέρων αποφασίσει το ‘στυλ APT’ του.

Ένα παράδειγμα (βλ. ό.π.) θα αποσαφήνιζε τα παραπάνω:

Εάν υποτεθεί ότι κάποια επιχείρηση ξοδεύει αρκετά σε ταξίδια, αυτό την 

καθιστά ιδιαίτερα ευπαθή στο κόστος ενέργειας. Εάν αντίθετα, ξοδεύει λίγο σε 

τρόφιμα, τότε φυσικά δεν είναι ιδιαίτερα ευπαθής στις μεταβολές των τιμών των 

τροφίμων. Εάν υποθέσουμε (και λογικά), ότι οι τιμές των τροφίμων κινούνται 

ταυτόσημα με τον πληθωρισμό, αυτό θα σήμαινε ότι από στρατηγική άποψη, η 

επιχείρηση μπορεί να προτιμούσε μία μικρή αντιστάθμιση απέναντι στον πλθωρισμό 

(δηλ. ένα μικρό ‘βήτα’ για τον πληθωρισμό). Εάν υποτεθεί ότι οι τιμές των τροφίμων 

είναι σχετικά ανεξάρτητες με την παραγωγικότητα, τότε πολύ πιθανό να επιθυμούσε
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μεγάλη έκθεση στον κίνδυνο που συνεπάγεται η παραγωγικότητα, ώστε να επιτύχει 

μεγαλύτερη αντιστάθμιση αυτού του κινδύνου. Άλλη επιχείρηση, η οποία δεν 

επηρεάζεται από τον πληθωρισμό στα αγροτικά προϊόντα, θα επιθυμήσει ένα 

χαρτοφυλάκιο με μικρή συνολική έκθεση στον αντίστοικχο κίνδυνο.

Κατ’ αυτόν τον τρόπο, οι RR υποδεικνύουν ότι δεν υπάρχει μία στρατηγική 

διαμόρφωσης χαρτοφυλακίου με βάση την APT και ότι η κάθε επιχείρηση (και κατ’ 

αντιστοιχία κάθε μεμονωμένος επενδυτής ή manager), ανάλογα με τα ιδιαίτερα 

χαρακτηριστικά της, έχει το δικό της προφίλ έκθεσης σε κίνδυνο και με βάση αυτό θα 

κινηθεί στη διαμόρφωση του χαρτοφυλακίου της.

5.5 Στρατηγικές διαμόρφωσης χαρτοφυλακίου με την APT στα πλαίσια 
του BIRR

Προχωρούμε τώρα, έχοντας τα παραπάνω υπόψη, στην παρουσίαση κάποιων 

από τις στρατηγικές των BRR:

5.5.1 Αξιολόγηση των εκθέσεων σε κίνδυνο/Καλύτερη απεικόνιση των 
συστατικών μερών της συνολικής απόδοσης:

Είναι συνηθισμένο, ο manager να θέλει να συγκρίνει την συμπεριφορά του 

χαρτοφυλακίου του απέναντι σε μακροοικονομικούς κινδύνους (η οποία όπως είπαμε 

αντιστοιχεί σ’ ένα ορισμένο 'στυλ APT’ του manager), με τη συμπεριφορά ενός 

παρεμφερή δείκτη. Για παράδειγμα ένας manager που προσανατολίζεται στο 

σχηματισμό χαρτοφυλακίου με μετοχές μικρής κεφαλαιοποίησης, είναι πιθανό να 

θέλει να παρακολουθήσει τη συμπεριφορά απέναντι στους μακροοικονομικούς 

κινδύνους ενός κατάλληλου δείκτη εταιριών χαμηλής κεφαλαιοποίησης. Κατ’ αυτόν 

τον τρόπο, θα είναι σε θέση να αξιολογήσει εκ των υστέρων την απόδοση του 

χαρτοφυλακίου του: εάν αυτή είναι ανώτερη από την αντίστοιχη του δείκτη, ενώ 

ταυτόχρονα έχει βεβαιωθεί ότι η έκθεση του χαρτοφυλακίου του σε κίνδυνο είναι 

ταυτόσημη με αυτή του δείκτη, θα μπορεί να είναι σίγουρος ότι η συγκεκριμένη 

επιλογή των μετοχών στην οποία προέβη ήταν ορθή και περισσότερο αποτελεσματική 

από τη μέση (όπως αυτή αντιπροσωπεύεται από το δείκτη).

Άλλωστε, διαχωρίζοντας την ex post πραγματική απόδοση του 

χαρτολφυλακίου στα τρία συστατικά μέρη που είδαμε παραπάνω (αναμενόμενο, μη 

αναμενόμενο λόγω μακροοικονομικών εκπλήξεων και μέτρο της επιλογής των
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μετοχών), μπορεί ο manager να παρακολουθεί πιο στενά τις εξελίξεις σχετικά με τον 

κίνδυνο και την απόδοση και συνεπώς να κατανοεί καλύτερα τις πηγές της συνολικής 

απόδοσης που έχει το χαρτοφυλάκιό του.

5.5.2 Χαρτοφυλάκια δεικτών.
Παρεμφερής με την παραπάνω στρατηγική. Και πάλι παρακολουθούμε ένα 

δείκτη που πιστεύομε ότι ταιριάζει με το δικό μας επιθυμητό ‘προφίλ’ και άρα με το 

δικό μας ‘στυλ APT’. Εκείνο που θα πρέπει να σημειωθεί εδώ, είναι ότι ο ίδιος ο 

δείκτης θα πρέπει να είναι καλά διαφοροποιημένος, έτσι ώστε ο παράγοντας α, να 

βρίσκεται πολύ κοντά στο μηδέν.

Ο παράγοντας αυτός είναι αντίστοιχος με το μη συστηματικό παράγοντα 

κινδύνου για κάθε μετοχή που είχαμε συναντήσει στα προηγούμενα κεφάλαια, με τη 

διαφορά ότι εδώ ερμηνεύτηκε (από τους BRR) ως ένα μέτρο της επιλογής 

συγκεκριμένων μετοχών για ένα χαρτοφυλάκιο. Ίσως η λέξη συγκεκριμένων, καθώς 

και το γεγονός ότι ο παράγοντας αυτός αναφέρεται σε σύνολο μετοχών 

(χαρτοφυλάκιο) και όχι σε μία μόνο μετοχή, να κάνουν καλύτερη την αντιστοιχία του 

με το μη συστηματικό (ιδιοσυγκρατικό) παράγοντα της κάθε μετοχής στο κλασσικό 

ΑΡΜ και άρα πιο εύκολη τη διαισθητική του κατανόηση.

Σε περίπτωση που ο δείκτης δεν είναι καλά διαφοροποιημένος, οι BRR 

προτείνουν τυχαία δειγματοληψία από τις μετοχές που περιλαμβάνει ο δείκτης και το 

σχηματισμό απ’ αυτές, του χαρτοφυλακίου μας.

Η στρατηγική αυτή είναι ουσιαστικά η ίδια με τη στρατηγική που οι Michael 

Berry/Edwin Burmeister/Marjorie McElroy ονομάζουν “Risk - Sterilization Strategy” 

(στο “Sorting out Risks Using Known APT Factors”).

5.5.3 Επιθετική πολιτική: Ποντάροντας σ’ έναν παράγοντα.
Πρόκειται ουσιαστικά για τη στρατηγική την οποία και πάλι οι Michael

Berry/Edwin Burmeister/Marjorie McElroy στο “Sorting out Risks Using Known 

APT Factors”, ονομάζουν “Active APT Strategy”. 'Οντως, πρόκειται για μία 

στρατηγική που υπάγεται στο γενικότερο φάσμα των “ενεργητικών στρατηγικών” 

διαχείρισης χαρτοφυλακίου, υπό την έννοια ότι μ’ αυτές τρόπον τινά “κυνηγούμε” 

κάποιους κινδύνους, προσπαθώντας να κερδίσουμε από τα ανεβοκατεβάσματά τους.
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Υπ’ αυτήν την έννοια αποτελούν ένα είδος "τζόγου”. Ας δούμε κάποιες περισσότερες 

λεπτομέρειες πάνω σ’ αυτό:

Έστω ότι κάποιος manager, βασιζόμενος σε γνώσεις ή πληροφορίες που μόνο 

ο ίδιος διαθέτει, πιστεύει ότι η οικονομία πρόκειται ν’ ανακάμψει από μία ύφεση 

γρηγορότερα απ’ ότι γενικά αναμένεται. Στην περίπτωση αυτή ο παράγοντας 4, 

Κίνδυνος Επιχειρηματικών Κύκλων, θα είναι θετικός (f4 > 0) και μετοχές με 

μεγαλύτερη έκθεση (εννοείται θετική) σ' αυτόν τον παράγοντα ( μεγαλύτερο, θετικό 

βι4), θα παρουσιάσουν και μεγαλύτερες αποδόσεις. Συνεπώς ο manager μπορεί να 

‘ποντάρει’ στον εν λόγιο κίνδυνο, αυξάνοντας την έκθεση του χαρτοφυλακίου του σ’ 

αυτόν, διατηρώντας την έκθεση στους υπόλοιπους παράγοντες, ίδια.

Ισχύει φυσικά και το αντίθετο: εάν υπάρχουν πληροφορίες για αρνητική 

εξέλιξη σε κάποιον παράγοντα, μπορούμε να μειώσουμε την έκθεση του 

χαρτολφυλακίου μας σ' αυτόν.

5.5.4 Χαρτοφυλάκιο ‘Πολλών managers’ (‘Multi - Manager Fund’).
Οι περισσότεροι από τους μεγαλοεπενδυτές απασχολούν περισσότερους του

ενός managers για τη διαχείριση των κεφαλαίων τους. Ο καθένας απ’ αυτούς έχει 

φυσικά το δικό του 'στυλ APT', με το αντίστοιχο συνολικό ‘προφίλ έκθεσης σε 

κίνδυνο'. Είναι λοιπόν δυνατό να σχηματίσει κάποιος ένα συνολικό χαρτοφυλάκιο 

που θα συνδυάζει όλα τα επιμέρους χαρτοφυλάκια. Εάν διαπιστώσει ότι ο 

υφιστάμενος συνδυασμός managers οδηγεί σε ένα (συνολικό) ‘προφίλ έκθεσης’ το 

οποίο δεν τον ικανοποιεί, μπορεί με βάση τη λογική APT, να προβεί σε ανακατανομή 

των κεφαλαίων του μεταξύ των διαχειριστών/managers, έως ότου επιτευχθεί το 

επιθυμητό συνολικό ‘προφίλ’.

5.5.5 Βέλτιστος έλεγχος κινδύνου με κλίμακες αξιολόγησης των managers.
Πολλοί managers έχουν τα δικά τους κριτήρια αξιολόγησης των αποδόσεων

των μετοχών, αλλά όχι και τα κατάλληλα εργαλεία για τον ακριβή υπολογισμό των 

επιμέρους κινδύνων που συνδέονται μ’ αυτές. Η APT, μπορεί ν’ αποτελέσει ένα 

ισχυρό εργαλείο και σε τέτοιες περιπτώσεις:

Ας υποθέσουμε ότι ένας manager χρησιμοποιεί μία κλίμακα από το ένα έως το 

δέκα, για την κατάταξη των αποδόσεων των μετοχών. Θέλει να μιμηθεί τη
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μεταβλητότητα (ή αλιώς να επιτύχει ίδιο προφίλ έκθεσης σε κίνδυνο) του δείκτη S&P 

500.

Έστωει, τα σκορ από το ένα ως το δέκα, για τις μετοχές i = 1, , Ν.

Θέλουμε να βρούμε κάποια βάρη χαρτοφυλακίου w,, w2, ..., wN , ώστε να 

μεγιστοποιηθεί το σκορ του χαρτοφυλακίου και ταυτόχρονα η έκθεση σε κίνδυνο του 

χαρτοφυλακίου να είναι παρόμοια μ’ εκείνη του δείκτη S&P 500.

Δηλαδή, να βρεθούν τα βάρη εκείνα που θα μεγιστοποιήσουν την:

W, X S, + W2 X S, + ... + wN x sN ,

με τον επιπρόσθετο περιορισμό οι συντελεστές βήτα του χαρτοφυλακίου:

Ppj =w. Χ Plj +W2 Χ β 2j + - + WN *PNj>Ylaj = 1> •••K>

να είναι όσο πιο κοντά γίνεται στους συντελεστές βήτα του S&P 500.

Το πρόβλημα λοιπόν είναι να βρούμε βάρη που καθιστούν τη συνολική μας 

έκθεση περίπου ίδια με του S&P 500, ενώ ταυτόχρονα με γιστοποιούν την αξία του 

συνολικού σκορ του χαρτοφυλακίου μας. Εάν η κλίμακα που χρησιμοποιούμε ισχύει 

όντως, τότε θα πετύχουμε μεγαλύτερη απόδοση από τον S&P 500.

Ας σημειωθεί ότι όπως είναι γνωστό, τέτοιου είδους προβλήματα 

βελτιστοποίησης με περιορισμούς, λύνονται σχετικά εύκολα με την τεχνική του 

γραμμικού προγραμματισμού.

5.5.6 Αποτελεσματικότητα Μέσου - Διακύμανσης (Mean - Variance Efficiency). 
Πρόκειται για το κλασσικό πρόβλημα του πώς να βρούμε το χαρτοφυλάκιο

εκείνο, με την υιμηλότερη δυνατή απόδοση, για ένα συγκεκριμένο επίπεδο 

διακύμανσης. Οι BRR ισχυρίζονται ότι το πρόβλημα αυτό λύνεται εύκολα, μέσα στο 

θεωρητικό πλαίσιο της APT:

Η εξίσωση απόδοσης που χρησιμοποιείται σ’ αυτές τις περιπτώσεις είναι η (3) 

του πρώτου κεφαλαίου της παρούσας εργασίας, δηλαδή η: 

E[ri(t)]~P0 +β,|Ρι + ··· + βιΚΡκ ή ενδέχεται όπως έχουμε δει σε προηγούμενη 

στρατηγική χαρτοφυλακίου σ’ αυτό το κεφάλαιο, η απόδοση να υπολογίζεται από 

κάποια κλίμακα ειδικά διαμορφωμένη από το manager.

Το ζήτημα είναι να υπολογιστούν τα άριστα βάρη συμμετοχής κάθε μετοχής 

στο χαρτοφυλάκιο. Θεωρούμε λοιπόν τη διακύμανση (συνήθως μόνο τη συστηματική
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κι όχι τη συνολική) σταθερή και θέτουμε περιορισμούς που θα μάς εξασφαλίσουν ότι 

το χαρτοφυλάκιο που θα προκόψει, θα είναι καλά διαφοροποιημένο.
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6. ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6: ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ
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Η παρούσα εργασία είναι καθαρά θεωρητικού προσανατολισμού: πρόκειται 

περισσότερο για μία ανασκόπηση (κατά το δυνατόν εκτενέστερη) της αρθρογραφίας 

που αναπτύχθηκε γύρω από τη σχετικά πρόσφατη θεωρία APT. Απουσιάζει κάποια 

πρακτική εφαρμογή (χρησιμοποίηση λ.χ. πραγματικών δεδομένων από το ΧΑΑ, 

εφαρμογή Ανάλυσης Παραγόντων πάνω σ' αυτά, στατιστικό - οικονομετρικό έλεγχό 

τους και εξαγωγή τελικών συμπερασμάτων σχετικά με τον αριθμό και τη φύση των 

παραγόντων που προσδιορίζουν τη διαμόρφωση των αποδόσεων των μετοχών), γιατί 

όπως έχουμε εξηγήσει και αλλού, κάτι τέτοιο δε θα αντιστοιχούσε στους 

περιορισμούς που θέτει ένα MBA thesis (περιορισμοί χρόνου και απαραίτητου 

γνωστικού υποβάθρου για τη διεξαγωγή μίας τέτοιας εφαρμογής).

Δεν μπορούμε συν επώς να κάνουμε λόγο για την εξαγωγή συμπερασμάτων με 

την αυστηρή έννοια του όρου. Εκείνο που περισσότερο χρειάζεται στο παρόν σημείο, 

είναι μία σύνοψη - κατάληξη για τα όσα προηγήθηκαν.

Η θεωρία Arbitrage Pricing Theory (APT) εμφανίστηκε ως ένα πιο 

βελτιωμένο εργαλείο ανάλυσης της διαδικασίας σχηματισμού των μετοχικών 

αποδόσεων, ύστερα από τις αμφισβητήσεις και κριτικές που είχαν εκφρασθεί για το 

μοντέλο CAPM. Το τελευταίο, έπαιξε κυρίαρχο ρόλο στην ιστορία της ανάλυσης της 

σχέσης απόδοσης - κινδύνου των μετοχών, ήταν φανερό όμως ότι υπήρχε μία σοβαρή 

αντίφαση ανάμεσα στις αρχικές (αυστηρές) θεωρητικές του υποθέσεις και στη μορφή 

με την οποία έφτασε να χρησιμοποιείται στην καθημερινή πρακτική από τους 

αναλυτές. Αλλωστε η αναγνώριση από μέρους του της ύπαρξης μόνο ενός παράγοντα 

που διαμορφώνει τις αποδόσεις των μετοχών (του παράγοντα ‘αγορά’), μάλλον 

υπερβολικά περιοριστική και κοντόφθαλμη έμοιαζε.

Ο Stephen Ross, στα μέσα της δεκαετίας του ’70, είχε έτοιμη την απάντηση. 

Ανέπτυξε ένα μοντέλο που αναγνώριζε ότι σε περιβάλλοντα τόσο δυναμικά και 

πολύπλοκα όπως αυτά των χρηματοοικονομικών αγορών, δεν είναι και τόσο λογικά 

ορθό, να υπάρχει ένας μόνο παράγοντας που διαμορφώνει τις αποδόσεις των 

μετοχών. Ότι αντίθετα είναι περισσότερο πιθανό, να υπάρχουν περισσότεροι τέτοιοι 

διαμορφωτικοί παράγοντες. Επειδή όμως οι εν λόγω παράγοντες δεν είναι a priori 

γνωστοί, μένει ο αναλυτής να τους εξαγάγει και να προσπαθήσει να τους 

προσδιορίσει.

Στο σημείο αυτό τα πράγματα έγιναν πιο πολύπλοκα και μάλλον δυσπρόσιτα 

για το μέσο αναλυτή ή γενικά ενδιαφερόμενο: χρησιμοποιήθηκαν πολύπλοκες
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στατιστικές - οικονομετρικές τεχνικές, βγήκαν κάποια πρακτικά αποτελέσματα, σε 

μεγάλο βαθμό αντικρουόμενα ή πολύ διαφορετικά μεταξύ τους, με αποτέλεσμα η 

θεωρία APT να αποκτήσει την εικόνα μίας μάλλον στριφνής θεωρίας, με περισσότερα 

προβλήματα απ’ ότι το CAPM.

Η παρούσα εργασία έχει καλύψει όλα τα παραπάνω: έγινε εκτενής αναφορά 

στο μοντέλο CAPM, στις θεωρητικές του αδυναμίες, στο γενικό τύπο του ΑΡΜ, στις 

θεωρητικές βάσεις της APT, στις γενικές αρχές της στατιστικής μεθόδου της 

Ανάλυσης Παραγόντων που χρησιμοποιείται κατά κόρον στην APT, στους 

Εμπειρικούς Ελέγχους και στις Αμφισβητήσεις της εν λόγω θεωρίας. Διαφάνηκε 

λοιπόν η ύπαρξη των διαφορετικών απόψεων σχετικά με την ισχύ ή την υπεροχή της 

θεωρίας, έναντι κυρίως του προγενέστερου CAPM, καθώς και η πιο στριφνή 

ενδεχομένως εικόνα της.

Εάν μέναμε παρόλα αυτά σ’ αυτό το σημείο, θα κινδυνεύαμε να βγάλουμε 

βιαστικά αρνητικά συμπεράσματα για την APT. Όπως έδειξε το Κεφάλαιο 5, δεν 

είναι απαραίτητο για τον άνθρωπο της καθημερινής πρακτικής, να γνωρίζει και να 

μπορεί να χρησιμοποιεί από την αρχή ως το τέλος, τις όντως στριφνές λεπτομέρειες 

της θεωρίας. Ότι αντίθετα, η εργασία αυτή μπορεί κάλλιστα να γίνει από 

εξειδικευμένα άτομα και εταιρίες, οι οποίες αναπτύσσουν έτοιμα πακέτα Η/Υ, 

προσανατολισμένα στην εύκολη λήψη αποφάσεων, χρησιμοποιώντας την APT. Η 

περιγραφή του πακέτου BIRR και οι πιθανές στρατηγικές APT, έδειξαν ότι είναι 

δυνατό η θεωρία αυτή να χρησιμοποιηθεί απλά και ταυτόχρονα να αποτελέσει ένα 

δυναμικό εργαλείο στα χέρια του manager χαρτοφυλακίου.

Εάν έχουμε διαρκώς κατά νου ότι καμία θεωρία δεν μπορεί να ερμηνεύσει 

απόλυτα μία τόσο πολύπλοκη διαδικασία όπως αυτή της διαμόρφωσης των μετοχικών 

αποδόσεων, είναι δυνατό να βάλουμε την APT στο σωστό της πλαίσιο και μάλιστα να 

τη χρησιμοποιήσουμε προς όφελος μας. Ισως να μην μπορούμε να είμαστε τόσο 

ξεκάθαροι και κατηγορηματικοί σχετικά με την υπεροχή της έναντι του CAPM, 

κανένας όμως δεν μπορεί να μάς απαγορεύσει την ταυτόχρονη χρησιμοποίηση των 

δύο εργαλείων. Ίσως μάλιστα εδώ να βρίσκεται η τελική απάντηση: η συνδυαστική 

εφαρμογή του CAPM και της APT θα μπορούσε ίσως να οδηγήσει σε καλύτερες και 

πιο πλήρεις αποφάσεις σε θέματα απόδοσης - κινδύνου μετοχών.
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