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Κεφάλαιο 1.

Εισαγωγή.

1.1.Γενικά.

Η συγκλονιστική εξέλιξη που έχουν γνωρίσει τις τελευταίες δεκαετίες οι 

κεφαλαιαγορές , τόσο σε επίπεδο δομών και λειτουργιών , όσο και σε επίπεδο 

διαθεσίμων επενδυτικών επιλογών , καθιστούν τη διαδικασία αξιολόγησης μιας 

επενδυτικής πρότασης από ένα δυνητικό επενδυτή πολύπλοκη και δυσνόητη. Η 

πολυπλοκότητα αυτή είναι που δίνει τροφή στις επιστήμες της χρηματοοικονομικής και 

της οικονομετρίας , ώστε να αναπτύξουν κατάλληλες μεθόδους για να αξιολογήσουν 

επενδυτικές προτάσεις με απλά ή περισσότερο εκλεπτυσμένα μαθηματικά μοντέλα .Με 

τον τρόπο αυτό παρέχονται κατανοητά και χρήσιμα εργαλεία ανάλυσης , αλλά τηρείται 

και η επιστημονική μεθοδολογία .Η δυσκολία αξιολόγησης και επιλογής μιας επένδυσης 

σε οποιαδήποτε χρεόγραφα έγκειται στο γεγονός ότι τα περισσότερα χρεόγραφα έχουν 

αβέβαιες αποδόσεις και άρα συνεπάγονται κίνδυνο .Το βασικό πρόβλημα που 

αντιμετωπίζει ένας επενδυτής είναι λοιπόν σε ποια χρεόγραφα να επενδύσει .Το 

πρόβλημα αυτό είναι ισοδύναμο με την επιλογή του βέλτιστου χαρτοφυλακίου 

επενδύσεων1 από ένα σύνολο διαθέσιμων χαρτοφυλακίων ,που συχνά αναφέρεται ως 

"Το πρόβλημα επιλογής χαρτοφυλακίου"2 .

1 Εφεξής το χαρτοφυλάκιο επενδύσεων θα αναφέρεται ως '' χαρτοφυλάκιο".

2 Portfolio Selection problem.
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1.2. Το πρόβλημα επιλογής χαρτοφυλακίου κατά τον Markowitz.

Μια λύση για το πρόβλημα επιλογής χαρτοφυλακίου διατυπώθηκε από τον Harry Μ. 

Markowitz το 1952 , όταν και δημοσίευσε την πρωτοποριακή του εργασία3 , εκδίδοντας 

και το αντίστοιχο βιβλίο το 1959 .Η βασική υπόθεση της προσέγγισης του Markowitz 

στη θεωρία χαρτοφυλακίου είναι ότι οι επενδυτές αποφεύγουν των κίνδυνο4 , που 

σημαίνει ότι πρέπει να αποζημιώνονται με υψηλότερη απόδοση για όσο υψηλότερο 

επίπεδο κινδύνου αναλαμβάνουν με τις επενδυτικές τους επιλογές. Αυτό σημαίνει ότι 

ένας επενδυτής θα επιλέγει ανάμεσα σε δυο αξίες με ίδιες αποδόσεις , εκείνη την αξία 

που θα του προφέρει το χαμηλότερο κίνδυνο .Ουσιαστικά , αυτή η υπόθεση 

καταδεικνύει ότι ο επενδυτής ενδιαφέρεται να μεγιστοποιήσει την αναμενόμενη 

χρησιμότητα που αντλεί από μια επένδυση , παρά να μεγιστοποιήσει την αναμενόμενη 

απόδοση. Παρατηρείται λοιπόν ότι το βασικό κριτήριο του επενδυτή είναι η 

χρησιμότητα , η οποία είναι ένα μέτρο κινδύνου και απόδοσης. Ειδικότερα ,όταν η 

αναμενόμενη χρησιμότητα από την ανάληψη ενός επενδυτικού σχεδίου με κίνδυνο είναι 

μεγαλύτερη από την αναμενόμενη χρησιμότητα της απόρριψης του ίδιου σχεδίου , τότε η 

επένδυση προκρίνεται και ο επενδυτής χαρακτηρίζεται ως αποδέκτης του κινδύνου (risk- 

seeking) .Όταν αντιθέτως , η αναμενόμενη χρησιμότητα από την ανάληψη του 

επενδυτικού σχεδίου είναι μικρότερη από την αναμενόμενη χρησιμότητα της απόρριψης 

αυτού , τότε η επένδυση δεν προκρίνεται και ο επενδυτής χαρακτηρίζεται ως αποφυγών 

τον κίνδυνο (risk-averse) . Όταν ,τέλος , η αναμενόμενη χρησιμότητα από την ανάληψη 

του επενδυτικού σχεδίου είναι ίση με την αναμενόμενη χρησιμότητα της απόρριψης

3 Markowitz Harry: "Portfolio Selection," Journal of Finance ,March 1952 ,σελ.77-91.

4 Risk-averse.
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αυτού , τότε είναι αδιάφορο στον επενδυτή το αν θα αναλάβει ή όχι την επένδυση και 

χαρακτηρίζεται ουδέτερος ως προς τον κίνδυνο {risk-neutral) .Στο σχήμα ένα 

παρατηρούμε διαγραμματικά τις τρεις αυτές επενδυτικές συμπεριφορές αναφορικά με 

τον κίνδυνο.

Σχήμα 1.

Χαρακτι\ριστικά συναρτήσεων χρησιμότητας με διαφορετικούς συντελεστές 
αποφυγής κινδύνου (risk-averse) . (1) risk-seeking επενδυτής. (2) risk-neutral 
επενδυτής. (3) risk-averse επενδυτής5.

Η μελέτη αυτή του Markowitz θεωρείται η ρίζα της μοντέρνας θεωρίας 

χαρτοφυλακίου5 6 , η οποία βασίζεται στην κατασκευή χαρτοφυλακίων που είναι 

σταθμισμένα με τέτοιο τρόπο ώστε να επιτυγχάνεται η αναγκαία ισορροπία ανάμεσα στη 

μέγιστη απόδοσης και τον ελάχιστο κινδύνου .Η κατασκευή του βέλτιστου 

χαρτοφυλακίου απαιτεί να έχουν γίνει a priori εκτιμήσεις αναφορικά με την απόδοση και 

τον κίνδυνο των αξιών. Παραδοσιακά , θεωρείται ότι οι αποδόσεις είναι τυχαίες

5 Endwin J. Elton, Martin J. Gruber: " Modern portfolio theory and investment analysis”, Wiley,5th 

Edition ,1995,σελ. 217.

6 William F. Sharpe, Gordon J. Alexander, Jeffery B. Bailey: "Investments”, Prentice Hall, 6th Edition, 

1998, σελ. 139.
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και ότι η καλύτερη πρόβλεψη για τις μελλοντικές αποδόσεις στο μακροχρόνιο ορίζοντα 

είναι να υπολογισθεί ο απλός αριθμητικός μέσος όρος7 των ιστορικών αποδόσεων 

.Οποιαδήποτε απόκλιση από αυτή την "αφελή" πρόβλεψη θεωρείται απρόβλεπτος 

θόρυβος και έτσι ο κίνδυνος μεμονωμένων τίτλων εκτιμάται βάσει της τυπικής 

απόκλισης (σ) των ιστορικών αποδόσεων και της συσχέτισης (py) ανάμεσα στους 

κινδύνους των μεμονωμένων τίτλων .Κατά συνέπεια , το αποτελεσματικό σύνορο8 της 

θεωρίας χαρτοφυλακίου κατά τον Markowitz σκιαγραφείται υπολογίζοντας τα βάρη (wj) 

που μεγιστοποιούν την παρακάτω σχέση9:

Ν Γ7/ Ν
Rp =ZW- Μ*)/ - JEw> σ-2+2Σ Σ w,Wj ptJσ,σj (1)

i=i V ι=ι ι-i ;=/+1

Σύμφωνα με τη σχέση αυτή , η αναμενόμενη απόδοση ενός χαρτοφυλακίου^) 

υπολογίζεται από τις αποδόσεις των μεμονωμένων τίτλων που συμμετέχουν στο 

χαρτοφυλάκιο (βλ(χ)ϊ) και τα αντίστοιχα ποσοστά συμμετοχής τους σε αυτό (νν,) .0 

αναμενόμενος κίνδυνος του χαρτοφυλακίου υπολογίζεται από τρεις παράγοντες: το 

ποσοστό συμμετοχής του κάθε τίτλου στο χαρτοφυλάκιο (η>,) , την τυπική απόκλιση (σ,) 

του κάθε τίτλου από την αναμενόμενη απόδοση και την συσχέτιση ανάμεσα στις τυπικές 

αποκλίσεις για κάθε ζευγάρι τίτλων μέσα στο χαρτοφυλάκιο (py) . Από την οπτική γωνία 

της πρακτικής εφαρμογής , ο υπολογισμός του εμπειρικού αποτελεσματικού

7 Ε[χ] = μΛχ) = -Σχ]
t 7=1

8 Είναι το σύνολο εκείνων των χαρτοφυλακίων που προσφέρουν μέγιστη αναμενόμενη απόδοση για 

διαφορετικά επίπεδα κινδύνου και ελάχιστο κίνδυνο για διαφορετικά επίπεδα απόδοσης.

9 Πηγή: Draft Αχιλλέας Ζαπράνης.
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χαρτοφυλακίου βασίζεται ουσιαστικά σε ποσοτικές εκτιμήσεις των τριών βασικών 

μεταβλητών , ήτοι της αναμενόμενης απόδοσης , του αναμενόμενου κινδύνου και της 

συσχέτισης των αναμενόμενων κινδύνων .Η επιστήμη που εργάζεται στην κατεύθυνση 

της εκτίμησης αυτών των μεταβλητών είναι η Χρηματοοικονομική 

Οικονομετρία10.Τέλος η επιλογή του βέλτιστου χαρτοφυλακίου θα εξαρτηθεί από την 

απόδοση που προσφέρει , τον κίνδυνου που εμπεριέχει και την στάση του επενδυτή 

απέναντι στον κίνδυνο , όπως αυτή περιγράφεται από την συνάρτηση χρησιμότητας που 

καθοδηγεί την επενδυτική του συμπεριφορά.

1.3.Η θεωρεία των αποτελεσματικών αγορών και οι βασικές της 

υποθέσεις από το 1950 έως το 1970.

Η εκτίμηση της ποσότητας των τριών βασικών μεταβλητών ,ήτοι της αναμενόμενης 

απόδοσης , του αναμενόμενου κινδύνου και της συσχέτισης των αναμενόμενων 

κινδύνων ,στηρίχθηκε σε μια σειρά υποθέσεων , οι οποίες με τη σειρά τους στηρίχθηκαν 

στη θεωρία των αποτελεσματικών αγορών .Σύμφωνα με την θεωρία αυτή η τιμή 

αντικατοπτρίζει την αξία ενός τίτλου σε οποιαδήποτε χρονική στιγμή .Οι τιμές αλλάζουν 

μόνο όταν προκύπτουν νέες πληροφορίες , που σύμφωνα με τη θεωρία των 

αποτελεσματικών αγορών δεν αναμένεται να προκύψουν .Ακριβώς , λοιπόν , επειδή η 

νέα πληροφόρηση δεν είναι αναμενόμενη , θα φθάσει με τυχαίο τρόπο οδηγώντας έτσι 

τις τιμές σε μια κίνηση που θα έχει τα χαρακτηριστικά μιας τυχαίας σειράς11 .Από τις 

βασικές υποθέσεις της αποτελεσματικότητας είναι η ύπαρξη μιας αντικειμενικής αξίας

10 Financial Econometrics.

11 Random series.
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νσορροπίας προς την οποία θα τείνει η τιμή του εκάστοτε τίτλου , γεγονός που 

καταδεικνύει την ορθολογικότητα των επενδυτών με τη έννοια ότι θα οδηγούν τις τιμές 

,με τις αγοραπωλησίες τους , στο ύψος της αντικειμενικής αξίας ισορροπίας .Παράλληλα 

,η ταχύτητα προσαρμογής των τιμών στην αντικειμενική αξία ισορροπίας εξαρτάται από 

τη διαθεσιμότητα της πληροφόρησης και την ανταγωνιστικότητα της αγοράς. Υψηλά 

ανταγωνιστικές αγορές με πολλούς και καλά πληροφορημένους συμμετέχοντες δείχνουν 

γρήγορη προσαρμογή στην ισορροπία , ενώ στην αντίθετη περίπτωση η προσαρμογή θα 

είναι πολύ πιο αργή .Με άλλα λόγια , η θεωρία των αποτελεσματικών αγορών υπονοεί 

ότι η πληροφόρηση για τις μελλοντικές κινήσεις των διαπραγματεύσιμων αξιών 

ενσωματώνεται άμεσα στις τρέχουσες τιμές και ,συνεπώς , δεν είναι δυνατό το 

οικονομικό κέρδος από συναλλαγές που βασίζονται πάνω σε αυτού το είδους τη 

πληροφόρηση .Οι πιο σημαντικές υποθέσεις κατά τις δεκαετίες 1950 και I96012 

αναφέρονται στον άνευ συνθήκης (unconditional) ή απλό μέσο όρο των αποδόσεων 

,δηλαδή :

μ*).='7(λ,=-Σ'·,<λ (2)π

, ενώ διακύμανση και η συνδιακύμανση θεωρούνταν συνεχείς .Βάση για την στήριξη 

των υποθέσεων αυτών , όπως αναφέρθηκε προηγουμένως , αποτέλεσε η θεωρεία των 

αποτελεσματικών αγορών και το επονομαζόμενο "random-walk" μοντέλο13 .

12 Draft Αχιλλέας Ζαπράνης.

13 To random walk μοντέλο αναφέρεται στην αδύνατη μορφή των αποτελεσματικών αγορών (weak form). 

Σύμφωνα με αυτή ,είναι αδύνατο να επιτευχθούν κέρδη μεγαλύτερα από εκείνα που υποδεικνύει ο βαθμός 

κινδύνου του εκάστοτε επενδυτικού εγχειρήματος. Τυχόν υπέρμετρες αποδόσεις αποδίδονται στην τύχη.
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Σύμφωνα με αυτό ,δεν είναι δυνατόν να προβλέψουμε τις μελλοντικές τιμές , άρα και 

αποδόσεις , στηριζόμενοι σε μια σειρά από ιστορικά στοιχεία και κατά συνέπεια 

αποδεχόμαστε ότι αυτές θα εμφανισθούν με τυχαίο (random) τρόπο .Η ισχύς των 

υποθέσεων αυτών παρέμεινε και για την επόμενη δεκαετία καθώς κανένα από τα ως τότε 

συμβατικά τεστ δεν κατόρθωσε να τις απορρίψει ,δημιουργώντας ένα κενό μεταξύ 

θεωρίας και πράξης ,καθώς η πρώτη υποστήριζε την αδυναμία πραγματοποίησης κερδών 

πέραν του κανονικού , ενώ η δεύτερη καταδείκνυε ότι στις αγορές συνέβαινε πρακτικά 

το αντίθετο.

1.4.Η Μοντέρνα θεωρία χαρτοφυλακίου.

Η ουσιαστικότερη προσπάθεια γεφύρωσης της θεωρίας με την πράξη και της 

εξήγησης της πραγματοποίησης κερδών πέραν του κανονικού στο βραχυχρόνιο ορίζοντα 

έγινε με την εισαγωγή ενός γενικότερου μοντέλου για τη σκιαγράφηση της 

συμπεριφοράς των χρονοσειρών των αποδόσεων .Με τον τρόπο αυτό προτάθηκε την 

δεκαετία του 1980 η ύπαρξη συγκεκριμένης δομής στη χρονοσειρά των αποδόσεων 

,αφήνοντας έτσι περιθώριο για την πρόβλεψη μελλοντικών αποδόσεων με τη χρήση 

ιστορικών δεδομένων ,ήτοι χρονοσειρών .Σε κάθε περίπτωση ,ο σκοπός της ανάπτυξης 

ενός γενικότερου μοντέλου , άλλου από το μοντέλο του random walk , δεν είναι ο 

έλεγχος της θεωρίας της αποτελεσματικότητας της αγοράς ,αν και κατά πόσο δηλαδή

Παράλληλα ,υπάρχει η ημι-δυνατή (semi strong) και η δυνατή (strong) μορφή αποτελεσματικής αγοράς 

.Στην πρώτη είναι δυνατό να επιτευχθούν κέρδη πέραν του κανονικού με τη χρήση πληροφόρησης που 

διατίθεται δημόσια ,ενώ στη δεύτερη είναι δυνατό να επιτευχθούν κέρδη πέραν του κανονικού με τη 

χρήση δημόσιας , αλλά και εσωτερικής ή άλλης πληροφόρησης.
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είναι εφικτή η πραγματοποίηση κερδών πέραν του κανονικού .Αντίθετα ,το ενδιαφέρον 

εστιάζεται πλέον στη μεθοδολογία της Χρηματοοικονομικής Οικονομετρίας , και 

ιδιαίτερα στη χρήση ακριβέστερων διαδικασιών ελέγχου (τεστ) για την ορθότητα των 

προτεινόμενων μοντέλων. Τα τελευταία μπορεί να προκύπτουν απλά μέσα από την 

διαδικασία μοντελοποίησης ή να βασίζονται με τη σειρά τους σε μη παραμετρικούς 

ελέγχους14 . Η εξέλιξη αυτή της μεθοδολογίας για την κατασκευή μοντέλων περιγράφει 

ουσιαστικά και την εμφάνιση της μοντέρνας θεωρίας χαρτοφυλακίου ,βάση της οποίας 

αποτέλεσαν οι νέες γνώσεις , τα νέα μεθοδολογικά εργαλεία και οι νέες ιδέες που 

βοήθησαν στη βελτίωση των διαδικασιών παρακολούθησης και εκτίμησης των 

αποδόσεων των επενδύσεων15.

1.5.Πολυπαραγοντικά μοντέλα,CAPM και APT.

Το επόμενο βήμα στη θεωρία της χρηματοοικονομικής είναι τα πολυπαραγοντικά 

μοντέλα {multifactor models) με τα οποία η έννοια της αποτελεσματικότητας της αγοράς 

γίνεται πλέον αντιληπτή με ένα πιο ευρύ και πολύπλοκο τρόπο .Στα πολυπαραγοντικά ή 

πολυμεταβλητά {multi-index) μοντέλα επιχειρείται να ενσωματωθούν στη διαδικασία 

πρόβλεψης της μελλοντικής τιμής των αποδόσεων περισσότεροι παράγοντές ή δείκτες , 

αρκεί βέβαια να είναι στατιστικά σημαντικοί ώστε να ασκούν επίδραση στη διαμόρφωση 

της πρόβλεψης .Ειδικότερα ,οι μελλοντικές κινήσεις των τιμών των αποδόσεων , οι 

οποίες αντικατοπτρίζουν τις προσδοκίες των επενδυτών για διαφορετικά επίπεδα

14 Draft Αχιλλέας Ζαπράνης.

15 Fabozzi Frank J.,Gupta Francis .Markowitz Harry M. :"The Legacy of Modern Portfolio Theory” 

.Journal of investing .Fall 2002 ,Vol. 11 .Issue 3 , Business Source Premier.

Παναγιώτης Μποσνάκης A.Μ. 62/03 Διπλωματική Εργασία



Δυναιχικές Στοαχψικέζ Διαποαγιιάτευσης και Βελτιστοποίησης Χαρτοφυλακίου σελ -12-

κινδύνου ,καθορίζονται ή τουλάχιστον επηρεάζονται από μια σειρά θεμελιωδών 

παραγόντων .Η μελέτη σε αυτή την κατεύθυνση εστιάζεται στο Υπόδειγμα Αποτίμησης 

Κεφαλαιακών Στοιχείων (Capital Asset Pricing Model) και την Θεωρία εξισορροπητικής 

κερδοσκοπίας (Arbitrage Pricing Theory) .Το Υπόδειγμα Κεφαλαιοποίησης 

Περιουσιακών Στοιχείων (Capital Asset Price Model ή CAPM) δέχεται ως μοναδικό 

κίνδυνο εκείνο της αγοράς και συναντάται με την κάτωθι γραμμική μορφή ,

όπου Rj ο μέσος όρος των αποδόσεων ενός μεμονωμένου τίτλου i , /?/ το επιτόκιο χωρίς 

κίνδυνο , βί ο συντελεστής βήτα του τίτλου / , ο οποίος ορίζεται ως το πηλίκο ανάμεσα 

στη συνδιακύμανση των αποδόσεων του τίτλου με τις αποδόσεις της αγοράς και τη 

διακύμανση των αποδόσεων της αγοράς , και Rm ο μέσος όρος των αποδόσεων της 

αγοράς ή του κλάδου στον οποίο ανήκει ο εν λόγω τίτλος .

Η Θεωρία εξισορροπητικής κερδοσκοπίας (Arbitrage Pricing Theory ή APT) ορίζει 

ότι οι αποδόσεις ενός τίτλου συνδέονται γραμμικά με μια σειρά από δείκτες ή 

παράγοντες που εξηγούν τις αποδόσεις των επενδύσεων ως σταθμισμένους συνδυασμούς 

της έκθεσης της επένδυσης σε διαφορετικούς παράγοντες κινδύνου ,όπως φαίνεται και 

στην παρακάτω εξίσωση :

R, - Rf + ~Rf) (3)

(4)
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όπου η είναι η απόδοση της επένδυσης ΐ, χ} είναι οι προσδιοριστικοί παράγοντες , βν 

είναι η έκθεση της επένδυσης / στον παράγοντα j, και £·, είναι το μη-προβλέψιμο μέρος 

της απόδοσης , δηλαδή το σφάλμα του μοντέλου.

Συνεπώς ,η αφελής εκτίμηση του μοντέλου random walk με τον απλό ή άνευ 

συνθήκης μέσο όρο των αποδόσεων , αντικαθίσταται ουσιαστικά από ένα γενικότερο 

μοντέλο το οποίο χρησιμοποιεί αυτή τη φορά έναν υπό συνθήκη μέσο όρο για την 

εκτίμηση των αποδόσεων ,σταθμισμένο με μια σειρά από θεμελιώδεις παράγοντες χ}. Το 

random walk μοντέλο θα ισχύει μόνο στην περίπτωση που οι θεμελιώδεις αυτοί 

παράγοντες είναι στατιστικά ασήμαντοι, οπότε και δεν επηρεάζουν ουσιαστικά την τιμή 

των αποδόσεων η .

J.6.H δυναμική μορφή του μοντ&ου και ο υπό συνθήκη μέσος όρος.

Το γενικό μοντέλο του υπό συνθήκη μέσου όρου των αποδόσεων δεν είναι 

απαραίτητο να έχει μόνο γραμμική μορφή .Μπορεί ,επίσης ,να αποτελείται από 

ανεξάρτητες μεταξύ τους μεταβλητές που αλληλεπιδρούν και ακολουθούν άλλες 

κατανομές πέραν της κανονικής ,παίρνοντας με την έννοια αυτή μια περισσότερο 

δυναμική μορφή .Το πόσο γενικό ή δυναμικό θα είναι το μοντέλο θα εξαρτηθεί από τη 

μεθοδολογία δόμησης οικονομετρικών μοντέλων που ακολουθείται16. Ο δυναμικός 

τρόπος με τον οποίο ορίζεται το μοντέλο υπολογισμού των αποδόσεων των 

μεμονωμένων τίτλων ή μχ(χ)ί ,έχει επιπτώσεις όπως είναι αναμενόμενο και στην

16 Επί παραδείγματι: μέθοδοι state-space , μη-γραμμική παλινδρόμηση , νευρωνικά δίκτυα.
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μαθηματική διατύπωση του τρόπου με τον οποίο υπολογίζουμε την απόδοση ενός 

χαρτοφυλακίου . Ειδικότερα ,αυτή θα ορίζεται ως17:

Ν-\ Ν

RP = Σ»,μΜ, - Α/Σ^2σΑ2(χ)( +2Σ Σ^^ Ρ//σΛ(χ),σΛ(χ);
ι=1 >=/+1

(5)
ι=1 ;=]

Όπου μχ(χ)ί είναι η αναμενόμενη απόδοση του τίτλου ϊ λαμβανομένων υπόψη των 

συνθηκών έκθεσης του τίτλου σε ένα σύνολο παραγόντων χ , με το λ να ορίζει την 

ακριβή φύση αυτού του μοντέλου .Επί παραδείγματι ,στο random walk μοντέλο η 

αναμενόμενη απόδοση έχει την μορφή του απλού μέσου όρου , δηλαδή μΛ(χ), = η.. Αν 

όμως το μοντέλο υπολογισμού της αναμενόμενης απόδοσης είναι πολυπαραγοντικό τότε 

θα είναι της μορφής , η - ai + βηχλ + βαχ2 + ··· + βΙηχ„ + ε,. Ακόμη ,το σχ(χ)ι είναι το

τυπικό λάθος του μοντέλου λ για κάθε τίτλο του χαρτοφυλακίου. Έτσι ,στο random walk 

μοντέλο θα έχει την μορφή :

Μ*),· =Η_1Σ((0,·-ξ)2 (6)

,ενώ στο γενικότερο ή δυναμικότερο μοντέλο θα ορίζεται ως :

σΛ*), =-Σ((ο)< - CM*),),)2n j=ι
(7)

17 Πηγή: Draft Αχιλλέας Ζαπράνης. 

1 “Είναι ο απλός αριθμητικός μέσος.
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Κατά συνέπεια ,η αναμενόμενη απόδοση του χαρτοφυλακίου θα επηρεάζεται από 

δυο βασικούς παράγοντες .Πρώτον , από τις αποδόσεις των μεμονωμένων τίτλων του 

χαρτοφυλακίου ,οι προσδοκώμενες τιμές των οποίων θα βασίζονται στη μορφή του 

μοντέλου μχ(χ)ί και όχι στο μέσο όρο των ιστορικών αποδόσεων, και δεύτερον ,από τις 

αναλογίες με τις οποίες ο κάθε μεμονωμένος τίτλος συμμετέχει στο εν λόγω 

χαρτοφυλάκιο .Ακόμη ,ο αναμενόμενος κίνδυνος θα επηρεάζεται από τρεις βασικούς 

παράγοντες .Πρώτον ,από τις αναλογίες με τις οποίες ο κάθε μεμονωμένος τίτλος 

συμμετέχει στο εν λόγω χαρτοφυλάκιο , δεύτερον ,από την απόκλιση που θα έχει κάθε 

τίτλος από την προβλεπόμενη απόδοση του χαρτοφυλακίου και τρίτον ,από την 

συσχέτιση των τυπικών αποκλίσεων για κάθε ζευγάρι τίτλων .Μέσα από τη μαθηματική 

διατύπωση της απόδοσης ενός χαρτοφυλακίου παρατηρούμε ότι ο υπό συνθήκη μέσος 

όρος μπορεί να πάρει διαφορετικές μορφές ανάλογα με την φύση (λ) του μοντέλο των 

αποδόσεων των τίτλων .Κατά συνέπεια ο υπό συνθήκη μέσος όρος μπορεί να δομηθεί με 

μία ποικιλία από μοντέλα όπως αυτά που προτείνονται από το CAPM και την APT, ενώ 

ο άνευ συνθήκης μέσος όρος (unconditional) αποτελεί μόνο μια ειδική περίπτωση του 

υπό συνθήκη μέσου όρου όπου το μοντέλο έχει την μορφή του απλού αριθμητικού μέσου

Σε κάθε περίπτωση το ενδιαφέρον σήμερα έχει πλέον στραφεί στον προσδιορισμό 

των τριών βασικών μεταβλητών της θεωρίας χαρτοφυλακίου , αλλά και της εμπειρικής 

χρηματοοικονομικής , οι οποίοι δεν είναι άλλοι από τον υπό συνθήκη μέσο όρο ,την υπό 

συνθήκη διακύμανση και την υπό συνθήκη συσχέτιση των αποδόσεων .Ξεκινώντας από 

παραδοσιακές μεθόδους όπως η γραμμική παλινδρόμηση , η μέθοδος των χρονοσειρών , 

η μη παραμετρική παλινδρόμηση , αλλά και με πιο σύγχρονες μεθόδους όπως είναι τα
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νευρωνικά δίκτυα , η μέθοδο state space , η μέθοδο ARCH/GARCH ,η ανάλυση 

παραγόντων και η συνολοκλήρωση (cointegration) , ο στόχος είναι η όσο το δυνατό 

ακριβέστερη εκτίμηση των τριών βασικών αυτών μεταβλητών .Ειδικότερα η 

αντικατάσταση του άνευ συνθήκης (unconditional) με τον υπό συνθήκη (conditional) 

μέσο όρο και η δημιουργία περισσότερο δυναμικών μοντέλων έχει τον ίδιο ακριβώς 

στόχο .Για τα δυναμικά όμως μοντέλα αναπτύσσεται , παράλληλα , προβληματισμός 

αναφορικά με το ποιους και πόσους παράγοντες θα περιλαμβάνουν (όπως συμβαίνει στο 

γενικό μοντέλο της APT), πως θα καθορίζονται ποσοτικά οι επιδράσεις των παραγόντων 

κινδύνου μιας επένδυσης στην επένδυση αυτή και με ποιο τρόπο θα προσδιορίζεται η 

ακριβής φύση (λ) του μαθηματικού μοντέλου για τον ορισμό των αποδόσεων των τίτλων 

του χαρτοφυλακίου .Οι απαντήσεις σε τέτοιους προβληματισμού δίνονται σε ένα βαθμό 

από τη χρηματοοικονομική οικονομετρία μέσα από αναλύσεις , αλλά και ισχυρές 

υποθέσεις.

Κλείνοντας ,παρουσιάζεται η διάρθρωση της εργασίας η οποία έχει ως εξής : στο 

δεύτερο κεφαλαίο επιχειρείται μια συνοπτική παρουσίαση της θεωρίας χαρτοφυλακίου 

,όπως διατυπώθηκε από τον Markowitz .Στο τρίτο κεφαλαίο το ενδιαφέρον εστιάζεται 

στην παρουσίαση του υποδείγματος αποτίμησης κεφαλαιακών στοιχείων (CAPM) ,ενώ 

το τέταρτο κεφάλαιο ασχολείται με τη θεωρία εξισορροπητικής κερδοσκοπίας (APT) 

.Στο πέμπτο κεφάλαιο γίνεται αναφορά στο μοντέλο γενικευμένης αυτοπαλινδρόμησης 

υπό συνθήκη ετεροσκέδασης ή αλλιώς GARCH .Το κεφάλαιο έξι παρουσιάζει 

περιγραφές στρατηγικών διαπραγμάτευσης ,οι οποίες προτείνουν τη λήψη επικερδών 

θέσεων (αγοράς ή πώλησης) στην αγορά . Το κεφάλαιο επτά ασχολείται με τη
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διαδικασία της βελτιστοποίησης ,εστιάζοντας κυρίως στα μοντέλα του Markowitz και 

των Black και Litterman .
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Κεφάλαιο 2.

Θεωρία χαρτοφυλακίου.

2.1. Το πρόβλημα επιλογής χαρτοφυλακίου.

2.1 Λ.Γενικά.

Η βασική υπόθεση της προσέγγισης του Markowitz (1952)19 στη θεωρία 

χαρτοφυλακίου είναι ότι οι επενδυτές αποφεύγουν των κίνδυνο , που σημαίνει ότι πρέπει 

να αποζημιώνονται με υψηλότερη απόδοση για όσο υψηλότερο επίπεδο κινδύνου 

αναλαμβάνουν με τις επενδυτικές τους επιλογές .Αυτό σημαίνει ότι ένας επενδυτής θα 

επιλέγει ανάμεσα σε δυο αξίες με ίδιες αποδόσεις , εκείνη την αξία που θα του προφέρει 

το χαμηλότερο κίνδυνο .Ουσιαστικά , αυτή η υπόθεση καταδεικνύει ότι ο επενδυτής 

ενδιαφέρεται να μεγιστοποιήσει την αναμενόμενη χρησιμότητα που αντλεί από μια 

επένδυση , παρά να μεγιστοποιήσει την αναμενόμενη απόδοση. Παρατηρείται λοιπόν ότι 

το βασικό κριτήριο του επενδυτή είναι η χρησιμότητα , η οποία είναι ένα μέτρο κινδύνου 

και απόδοσης .Η μελέτη αυτή του Markowitz θεωρείται η ρίζα της μοντέρνας θεωρίας 

χαρτοφυλακίου , η οποία βασίζεται στην κατασκευή χαρτοφυλακίων που είναι 

σταθμισμένα με τέτοιο τρόπο ώστε να επιτυγχάνεται η αναγκαία ισορροπία ανάμεσα στη 

μέγιστη απόδοση και τον ελάχιστο κινδύνου .

Για να ικανοποιηθούν οι στόχοι της μεγιστοποίησης της απόδοσης και της 

ελαχιστοποίησης του κίνδυνου είναι απαραίτητη η διαφοροποίηση με την απόκτηση

19 Markowitz Harry: "Portfolio Selection," Journal ofFinance .March 1952 ,77-91.
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περισσότερων του ενός τίτλους .Η απόδοση ενός τίτλου ή ενός χαρτοφυλακίου ορίζεται 

W -W
από τον λόγο : rn = —!------ - (1)

ρ W0

Όπου ,

PF, = η τελική αξία ,

W0 = η αρχική αξία .

Κατά τον Markowitz20 η απόδοση οποιουδήποτε χαρτοφυλακίου αποτελεί μια τυχαία 

μεταβλητή που περιγράφεται από τον απλό μέσο όρο και την διακύμανση . Συνεπώς 

,ένας επενδύτης εκτιμά τις δυο αυτές παραμέτρους για κάθε χαρτοφυλάκιο και επιλέγει 

το "καλύτερο" αναφορικά με το μέγεθος τους .Η αναμενόμενη απόδοση 

αντιμετωπίζεται ως ένα μέτρο ανταμοιβής , ενώ η διακύμανση ως ένα μέτρο κίνδυνου. 

Όταν ένα χαρτοφυλάκιο έχει περιγράφει σύμφωνα με την αναμενόμενη απόδοση και τον 

κίνδυνο , τότε ο επενδύτης είναι σε θέση να επιλέξει εκείνο που ικανοποιεί περισσότερο 

τις προσδοκίες του .

2.1.2.Βασικές υποθέσεις και η συνάρτηση χρησιμότητας.

Στο ζήτημα της επιλογής χαρτοφυλακίου γίνονται δυο βασικές υποθέσεις .Η υπόθεση 

του μη κορεσμού (nonsatiation) και η υπόθεση της αποστροφής του κίνδυνου (risk 

aversion) .Η υπόθεση του μη κορεσμού αναφέρει ότι όταν ο επενδύτης έχει να επιλέξει 

ανάμεσα σε δυο πανομοιότυπα από την άποψη του κινδύνου χαρτοφυλάκια , θα επιλέξει

20WilIiam F. Sharpe ,Gordon J. Alexander .Jeffery B. Bailey ^'Investments'',Prentice Hall Edition ,

1998 .
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εκείνο με το υψηλότερο επίπεδο αναμενόμενης απόδοσης. Από την άλλη πλευρά , η 

υπόθεση της αποστροφής του κινδύνου αναφέρει ότι όταν ο επενδυτής έχει να επιλέξει 

ανάμεσα σε δυο πανομοιότυπα από την άποψη της αναμενόμενη απόδοσης 

χαρτοφυλάκια , θα επιλέξει εκείνο με το χαμηλότερο επίπεδο κινδύνου .Με αλλά λόγια 

,οι επενδύτες προτιμούν πάντοτε τα υψηλότερα επίπεδα αναμενόμενης απόδοση και τα 

χαμηλότερα επίπεδα κίνδυνου .

Ένα σημαντικό στοιχείο στη διαδικασία επιλογής χαρτοφυλακίου είναι η 

χρησιμότητα που αυτό προσδίδει στον επενδυτή , σύμφωνα με την στάση του τελευταίου 

απέναντι στον κίνδυνο .Η χρησιμότητα είναι μια έννοια που χρησιμοποιείται για να 

ποσοτικοποιήσει τη σχετική ευχαρίστηση ή ικανοποίηση που αντλείται από μια 

δραστηριότητα (στην περίπτωσή μας επένδυση) .Δεν αντλούν όλοι οι επενδύτες τον ίδιο 

βαθμό χρησιμότητας από μια επένδυση .Ωστόσο ,θεωρείται ότι όλοι οι επενδυτές είναι 

ορθολογικοί κατά την διαδικασία κατανομής των κεφαλαίων τους , προσδοκώντας στην 

μεγιστοποίηση της χρησιμότητάς τους .Η σχέση ανάμεσα στη χρησιμότητα και την 

ευημερία ονομάζεται "συνάρτηση χρησιμότητας της ευημερίας" του επενδυτή .Κάτω 

από την υπόθεση του μη κορεσμού , όλοι οι επενδυτές προτιμούν την περισσότερη από 

τη λιγότερη ευημερία .Ωστόσο ,κάθε επενδυτής έχει τη δίκιά του συνάρτηση 

χρησιμότητας της ευημερίας με αποτέλεσμα να αντλεί διαφορετική χρησιμότητα από την 

απόκτηση μιας επιπλέον μονάδας ευημερίας (π.χ. ένα ευρώ) , από ότι κάποιος άλλος 

επενδυτής . Δηλαδή , η οριακή χρησιμότητα της ευημερίας παίρνει διαφορετικές τιμές 

ανάμεσα στους επενδυτές , ενώ εξαρτάται και από το επίπεδο ευημερίας που κατείχε ο 

επενδυτής πριν λάβει την επιπρόσθετη μονάδα ευημερίας .Τα υψηλά επίπεδα ευημερίας 

παρέχουν υψηλή χρησιμότητα .Μάλιστα ,η υπόθεση του μη κορεσμού ορίζει ότι η
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συνάρτηση χρησιμότητας της ευημερίας είναι μια ευθεία γραμμή με θετική κλήση , κάτι 

που δεν επιβεβαιώνεται όμως από την πραγματικότητα .Κάθε επιπλέον μονάδα 

ευημερίας παρέχει επιπρόσθετη χρησιμότητα ,η οποία όμως γίνεται προοδευτικά 

μικρότερη. Πράγματι ,το σχήμα ένα (1) παριστά την εν λόγω συνάρτηση ως μια κοίλη 

γραμμή . Όσο αυξάνεται η ευημερία , ο ρυθμός αύξησης της χρησιμότητας μειώνεται . 

Με αλλά λόγια ,η χρησιμότητα της ευημερίας παρουσιάζει φθίνουσα οριακή απόδοση 

(βλ. σχήμα ένα).

Σχήμα 1.

Χρησιμότητα
(U)

Όταν η αναμενόμενη χρησιμότητα από την ανάληψη ενός επενδυτικού σχεδίου με 

κίνδυνο είναι μεγαλύτερη από την αναμενόμενη χρησιμότητα της απόρριψης του ίδιου 

σχεδίου , τότε η επένδυση προκρίνεται και ο επενδυτής χαρακτηρίζεται ως αποδέκτης 

του κινδύνου (risk-seeking) .Όταν αντιθέτως , η αναμενόμενη χρησιμότητα από την 

ανάληψη του επενδυτικού σχεδίου είναι μικρότερη από την αναμενόμενη χρησιμότητα 

της απόρριψης αυτού , τότε η επένδυση δεν προκρίνεται και ο επενδυτής χαρακτηρίζεται 

ως αποψεύγων τον κίνδυνο (risk-averse). Όταν ,τέλος , η αναμενόμενη χρησιμότητα από 

την ανάληψη του επενδυτικού σχεδίου είναι ίση με την αναμενόμενη χρησιμότητα της
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απόρριψης αυτού , τότε είναι αδιάφορο στον επενδυτή το αν θα αναλάβει ή όχι την 

επένδυση και χαρακτηρίζεται ουδέτερος ως προς τον κίνδυνο (risk-neutral).

2.1.3. Οι καμπύλες αδιαφορίας.

Οι επενδυτές που αποστρέφονται τον κίνδυνο είναι διατεθειμένοι να θυσιάσουν ένα 

μέρος της αναμενόμενης απόδοσης για να διατηρήσουν χαμηλότερο το επίπεδο του 

κινδύνου ,διατηρώντας το ίδιο επίπεδο χρησιμότητας .Διαφορετικοί συνδυασμοί 

αναμενόμενης απόδοσης και κινδύνου μπορούν να αποφέρουν το ίδιο επίπεδο 

χρησιμότητας .Το τελευταίο αυτό φαινόμενο περιγράφεται από τις καμπύλες αδιαφορίας.

Μια καμπύλη αδιαφορίας παριστά ένα σύνολο συνδυασμών κίνδυνου και απόδοσης 

,οι οποίοι παρέχουν στον επενδυτή το ίδιο επίπεδο χρησιμότητας .0 επενδυτής θεωρείται 

ότι είναι αδιάφορος απέναντι στους συνδυασμούς κινδύνου και απόδοσης όταν αυτοί 

ανήκουν στην ίδια καμπύλη αδιαφορίας .Επειδή , οι καμπύλες αδιαφορίας δείχνουν τις 

προτιμήσεις του επενδυτή αναφορικά με την αναμενόμενη απόδοση και τον κίνδυνο , 

μπορούν να παρασταθούν διαγραμματικά σε ένα δισδιάστατο χώρο , όπου ο οριζόντιος 

άξονας είναι ο κίνδυνος (τυπική απόκλιση) και ο κάθετος άξονας η ανταμοιβή 

(αναμενόμενη απόδοση) .Στο χάρτη των καμπύλών αδιαφορίας (βλ. σχήμα δυο) κάθε 

καμπύλη αποτελεί το σύνολο των συνδυασμών αναμενόμενης απόδοσης και τυπικής 

απόκλισης των χαρτοφυλακίων που προσφέρουν την ίδια χρησιμότητα στον επενδύτη . 

Ακόμα κι αν δυο χαρτοφυλάκια έχουν διαφορετική αναμενόμενη απόδοση και κίνδυνο 

,αρκεί να ανήκουν στην ίδια καμπύλη αδιαφορίας για να είναι εξίσου επιθυμητά από τον 

επενδυτή .Ειδικότερα , όσο πιο δεξιά βρίσκεται ένας συνδυασμός κινδύνου απόδοσης
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πάνω σε μια καμπύλη αδιαφορίας , τόσο μεγαλύτερες θα είναι οι τιμές του κινδύνου και 

της αναμενόμενης απόδοσης.

Σχήμα 2 .

13

αναμενόμενη 
απόδοση %

Αντίθετα , όσο πιο αριστερά είναι η θέση του συνδυασμού , τόσο χαμηλότερες θα 

είναι οι αντίστοιχες τιμές .Η χρησιμότητα που απολαμβάνει ο επενδυτής , ωστόσο , 

παραμένει η ίδια διότι στην πρώτη περίπτωση η μεγάλη τιμή του κινδύνου ανταμείβεται 

από μεγάλη τιμή στην αναμενόμενη απόδοση , ενώ στη δεύτερη περίπτωση η χαμηλή 

τιμή της αναμενόμενης απόδοσης ανταμείβεται από χαμηλή τιμή στο επίπεδο του 

κινδύνου .

Σχήμα 3.

II
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Σημειώνεταν ότι δύο καμπύλες αδιαφορίας δεν μπορούν να τέμνονται (βλ. σχήμα 

τρία) .Κι αυτό διότι το σημείο τομής τους σε αυτή την περίπτωση θα ανήκει και στις δυο 

καμπύλες , με αποτέλεσμα να ικανοποιεί δυο διαφορετικά επίπεδα χρησιμότητας. Κάτι 

τέτοιο , όμως , δεν είναι δυνατό διότι κάθε καμπύλη αδιαφορίας ικανοποιεί ένα και μόνο 

ένα επίπεδο χρησιμότητας .

Σε κάθε περίπτωση η χρησιμότητα ενός επενδύτη που αποφεύγει τον κίνδυνο θα 

μεγιστοποιείται από εκείνο το συνδυασμό αναμενόμενης απόδοσης και κινδύνου , ο 

οποίος θα ανήκει στην καμπύλη αδιαφορίας που τοποθετείται "βορειοδυτικά" στο 

χάρτη των καμπύλών αδιαφορίας .Βόρεια , για όσο το δυνατόν μεγαλύτερη αναμενόμενη 

απόδοση και δυτικά για όσο το δυνατόν χαμηλότερο κίνδυνο .Ακόμη , θεωρητικά 

υπάρχει ένας άπειρος αριθμός καμπύλών αδιαφορίας ώστε να μπορούν να εκφρασθούν 

διαγραμματικά οι προτιμήσεις όλων των επενδυτών .Αυτό σημαίνει ότι κάθε επενδύτης 

μπορεί να προσδιορίσει τις προτιμήσεις του αναφορικά με την αναμενόμενη απόδοση 

και τον κίνδυνο και στη συνέχεια να επιλέξει εκείνη την καμπύλη που τοποθετείται 

περισσότερο βορειοδυτικά στο χάρτη .

Οι υποθέσεις του μη κορεσμού και της αποστροφής του κινδύνου προκαλούν στις 

καμπύλες αδιαφορίας τη θετική κλίση και την κυρτότητα .Η θετική κλίση χαρακτηρίζει 

τη θετική σχέση μεταξύ αναμενόμενης απόδοσης και κίνδυνου (μεγιστοποίηση της 

αναμενόμενης απόδοσης) , ενώ η κυρτότητα αποτελεί χαρακτηριστικό της αποστροφής 

του κινδύνου (ελαχιστοποίηση του κινδύνου) . Συνεπώς , δύναται να σκιαγραφηθούν 

διαφορετικοί χάρτες καμπύλών αδιαφορίας για τους επενδυτές που παρουσιάζουν υψηλή
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, μέτρια ή χαμηλή αποστροφή του κινδύνου. Όσο μεγαλύτερος είναι ο βαθμός της 

αποστροφής , τόσο πιο απότομη θα είναι η καμπύλη αδιαφορίας (βλ. σχήμα τέσσερα).

Σχήμα 4 .

2.1.4. Υπολογισμός της αναμενόμενης απόδοσης και της τυπικής 

απόκλισης.

Η προσέγγιση του Markowitz εστιάζει το ενδιαφέρον των επενδυτών στην τελική 

αξία (PF,) της επένδυσης .Κατά τη διαδικασία επιλογής της επένδυσης στην οποία θα
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εναποθέσει την αρχική άξια (W0) του πλούτου του , ο επενδυτής , εστιάζει το 

ενδιαφέρον του στην επίδραση που μπορεί να έχουν διαφορετικά χαρτοφυλάκια στη 

διαμόρφωση της τελικής αξίας (W}) της επένδυσης .Ένα χαρτοφυλάκιο αποτελεί 

ουσιαστικά ένα σύνολο από χρεόγραφα ή τίτλους , όποτε και η αναμενόμενη απόδοση 

και η τυπική απόκλιση του χαρτοφυλακίου εξαρτώνται από την αναμενόμενη απόδοση 

και την τυπική απόκλιση κάθε τίτλου που συνθέτει το χαρτοφυλάκιο .Σημαντική είναι, 

επίσης , η αναλογία της αρχικής αξίας της επένδυσης που θα επενδυθεί σε κάθε τίτλο .

Μια μέθοδος υπολογισμού της αναμενόμενης απόδοσης ενός χαρτοφυλακίου είναι η 

χρήση της αξίας των τίτλων στο τέλος της περιόδου .Ειδικότερα , εφαρμόζεται ο τύπος 

W,-Wn
rP = Wn

, όπου η αρχική αξία της επένδυσης (W0) είναι γνωστή εκ των προτέρων ,

21ενώ η τελική αξία (W,) προκύπτει από το άθροισμα των τελικών αξιών των τίτλων του 

χαρτοφυλακίου .Η μέθοδος αυτή μπορεί να εφαρμοσθεί για οποιανδήποτε αριθμό τίτλων

Μια άλλη εναλλακτική μέθοδος για τον υπολογισμό της αναμενόμενης απόδοσης 

ενός χαρτοφυλακίου είναι η χρήση της αναμενόμενης απόδοσης των τίτλων . 

Ειδικότερα , η μέθοδος περιλαμβάνει τον υπολογισμό της αναλογίας συμμετοχής του 

κάθε τίτλου στην αρχική επένδυση .Έπειτα , υπολογίζεται η αναμενόμενη απόδοση του

W -W
κάθε τίτλου χωριστά βάσει του τύπου της άξια στο τέλος της περιόδου rp = —!----- -

21 Η τελική αξία ενός τίτλου προκύπτει αν πολλαπλασιάσουμε την αναμενόμενη τελική του αξία με τον

αριθμό των μεριδίων του που ανήκουν στο χαρτοφυλάκιο .
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και στη συνεχεία πολλαπλασνάζονται οι αναλογίες (βάρη) συμμετοχής των τίτλων στο 

συνολικό χαρτοφυλάκιο με τις αντίστοιχες αναμενόμενες αποδόσεις τους .Τα γινόμενα 

που προκύπτουν αθροίζονται ώστε να προκόψει η αναμενόμενη απόδοση του 

χαρτοφυλακίου .Με αλλά λόγια η αναμενόμενη απόδοση του χαρτοφυλακίου αποτελεί 

τον σταθμισμένο μέσο όρο των αποδόσεων των μεμονωμένων τίτλων του 

χαρτοφυλακίου , όπου οι συντελεστές στάθμισης είναι οι αναλογίες συμμετοχής των 

τίτλων στην αρχική αγοραία αξία του χαρτοφυλακίου .Πιο συγκεκριμένα :

= $,X,f,=Xti+X&+- + X„rll Ο
/=]

Όπου ,

r = η αναμενόμενη απόδοση το χαρτοφυλακίου ,

Ν

X' = η αναλογία συμμετοχής του τίτλου / στην αρχική επένδυση με X, >0 και ^Χ, = 1,
(=1

η = η αναμενόμενη απόδοση του τίτλου /,

Ν = ο αριθμός των τίτλων του χαρτοφυλακίου.

Συνεπώς , δύναται να κατασκευαστεί ο πίνακας αναμενόμενων αποδόσεων ,

η
r2 (3)
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ώστε να υπολογιστεί η αναμενόμενη απόδοση για οποιαδήποτε χαρτοφυλάκιο 

αποτελούμενο από Ν τίτλους .Η συνεισφορά κάθε τίτλου στην αναμενόμενη απόδοση 

του χαρτοφυλακίου θα εξαρτηθεί από τη δική του αναμενόμενη απόδοση και από την 

αναλογία συμμετοχής του στην αρχική αγοραία άξια του χαρτοφυλακίου .Μια σκέψη 

που προκύπτει είναι ότι για να μεγιστοποιήσει ένας επενδύτης την αναμενόμενη 

απόδοση του κεφαλαίου του , αρκεί να κρατήσει ένα μόνο τίτλο .Εκείνον για τον οποίο 

εκτιμά ότι η αναμενόμενη απόδοσή του θα είναι η μεγαλύτερη .Ωστόσο , πολύ λίγοι 

είναι οι επενδύτες και οι σύμβουλοι που θα πρότειναν μια τέτοια στρατηγική .Ο λόγος 

είναι η έλλειψη διαφοροποίησης .Τα χαρτοφυλάκια οφείλουν να περιλαμβάνουν 

περισσότερους του ενός τίτλους , διότι με αυτή την διαφοροποίηση επιτυγχάνεται η 

μείωση του κινδύνου , ο οποίος μετράται με την τυπική απόκλιση .

Ο λόγος για τον οποίο επιλέγεται η τυπική απόκλιση ως μέσο μέτρησης του κινδύνου 

είναι διότι δεν εκτιμά απλά το ενδεχόμενο να υπάρχει ένας αριθμός διαφορετικών 

πιθανών αποτελεσμάτων στην εκτίμηση των αποδόσεων , αλλά διότι εκτιμά το βαθμό 

στον οποίο το πραγματικό αποτέλεσμα ενδέχεται να αποκλίνει από το αναμενόμενο 

αποτέλεσμα .Η τυπική απόκλιση αποτελεί μια εκτίμηση της ενδεχόμενης απόκλισης της 

πραγματικής απόδοσης από την αναμενόμενη απόδοση .Στην ανάλυση 

χρηματοοικονομικών δεδομένων ,όπου η κατανομή πιθανότητας των αποδόσεων, εν 

προκειμένου ενός χαρτοφυλακίου , μπορεί να θεωρηθεί η κανονική κατανομή , η 

τυπική απόκλιση θεωρείται ως ένα δόκιμο εργαλείο μέτρησης της αβεβαιότητας .Η 

υπόθεση αυτή υιοθετείται για την ανάλυση αποδόσεων διαφοροποιημένων 

χαρτοφυλακίων όταν η περίοδος διακράτησης είναι σχετικά μικρή.
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Στην περίπτωση του υπολογισμού της τυπικής απόκλισης ενός χαρτοφυλακίου είναι 

λανθασμένο να υπολογίσουμε τον σταθμικό μέσω όρο των αποκλίσεων των τίτλων , 

σύμφωνα με τα ποσοστά συμμετοχής τους στην αρχική αγοραία αξία του χαρτοφυλακίου 

.Με τον τρόπο αυτό ενεργούμε για τον υπολογισμό της αναμενόμενης απόδοσης του 

χαρτοφυλακίου , όχι όμως και της τυπικής απόκλισής του .Αυτό συμβαίνει διότι στην 

διαδικασία υπολογισμού της παρεμβάλλονται όροι σταυροειδών γινομένων (cross- 

product terms) , με αποτέλεσμα το άθροισμα των συντελεστών στάθμισης να μην 

ισούται με την μονάδα .Η αλγεβρική διατύπωση της τυπικής απόκλισης είναι η εξής :

Ν Ν

σΡ = \Σχ]σ) +ΣΣχ^κ Pjkajak
7=1 7=1 k=] 

k*j

(4)

Όπου ,

Xj = η αναλογία συμμετοχής του τίτλου j στην αρχική επένδυση ,

Xk = η αναλογία συμμετοχής του τίτλου k στην αρχική επένδυση ,

Ν=ο αριθμός των τίτλων του χαρτοφυλακίου,

pjk = ο συντελεστής συσχέτισης μεταξύ της απόδοσης του τίτλου j και της απόδοσης 

του τίτλου k,

σ} = η τυπική απόκλιση της απόδοσης του τίτλου j, 

ak = η τυπική απόκλιση της απόδοσης του τίτλου k .

22 Endwin J. Elton .Martin J. Gruber : " Modern portfolio theory and investment analysis",Wiley,5th

Edition ,1995,σελ. 60.
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Η συνδιακύμανση είναι ένα άλλο στατιστικό μέτρο που παρεμβάλλεται στην 

διαδικασία υπολογισμού της τυπικής απόκλισης ενός χαρτοφυλακίου .Περιγράφει τη 

σχέση μεταξύ δυο τυχαίων μεταβλητών , όπως οι αποδόσεις δυο τίτλων , και το 

ενδεχόμενο να έχουν παρόμοια εξέλιξη οι τιμές τους στο χρόνο .Μια θετική τιμή της 

συνδιακύμανσης σημαίνει ότι οι αποδόσεις των τίτλων έχουν την τάση να κινούνται 

προς την ίδια κατεύθυνση .Μια αρνητική τιμή της συνδιακύμανσης σημαίνει ότι οι 

αποδόσεις των τίτλων έχουν την τάση να κινούνται σε αντίθετες κατευθύνεις .Τέλος , μια 

χαμηλή ή μηδενική διακύμανση σημαίνει ότι υπάρχει πολύ μικρή ή μηδαμινή σχέση 

μεταξύ των αποδόσεων των δυο τίτλων .Ο τύπος της συνδιακύμανσης μεταξύ δυο τίτλων 

όταν όλα τα συνδεδεμένα αποτελέσματα είναι πιθανά είναι ο εξής :

(5)

(6)

Όπου ,

RXj = η j απόδοση του τίτλου 1,

R2j- η j απόδοση του τίτλου 2 ,

Rx = ο μέσος όρος των αποδόσεων του τίτλου Rx ,

R2 = ο μέσος όρος των αποδόσεων του τίτλου R2 .

■ -Λ,)(Λ2.-R2) 
COV(Rl,RJ) = Yj1 27 2

j-1 Μ

η σν = ρ,σ,σ

Endwin J. Elton .Martin J. Gruber : " Modern portfolio theory and investment analysis''.Wiley,5th 

Edition ,1995,σελ. 52.

Παναγιώτης Μποσνάκης A.Μ. 62/03 Διπλωματική Εργασία



Δυναμικές Στοατηνικές Διαποαναάτευσπς και Βελτιστοποίησης Χαρτοφυλακίου σελ -31 -

Με τη συνδιακύμανση σχετίζεται άμεσα το στατιστικό μέτρο της συσχέτισης . Στην 

πραγματικότητα η συνδιακύμανση μεταξύ δυο τυχαίων μεταβλητών ισούται με το 

γινόμενο της συσχέτισης και των τυπικών αποκλίσεων των δυο τίτλων , όπως φαίνεται 

και από την (6) .Ο συντελεστής συσχέτισης ρη μεταξύ των αποδόσεων των τίτλων i

και j αντικατοπτρίζει τη συνδιακύμανση σε μια κλίμακα (-1 , +1) .Όταν λαμβάνει την 

τιμή (-1) , υπάρχει τέλεια αρνητική συσχέτιση , ενώ όταν η τιμή του είναι (+1) , τότε 

υπάρχει τέλεια θετική συσχέτιση .Οι περισσότερες περιπτώσεις ,ωστόσο, λαμβάνουν 

τιμές ενδιάμεσα των δυο ακραίων αυτών περιπτώσεων .Ακόμη , όταν η τιμή γίνει μηδέν , 

δεν υπάρχει καμία απολύτως σχέση μεταξύ των αποδόσεων των δυο τίτλων .

Σχήμα 5.

Τέλεια θετική 
συσχέτιση

Απόδοση 0

Απόδοση Ζ

Τέλεια αρνητική 
συσχέτιση

Απόδοση (1

*·.
ήροδοση Ζ

Μηδενική
συσχέτιση

Απόδοση Π

Αποδοση Ζ

Διαγραμματικά (βλ. σχήμα πέντε) , η τέλεια θετική συσχέτιση είναι μια ευθεία με 

θετική κλίση που διέρχεται από την αρχή των αξόνων των αποδόσεων των δυο τίτλων , 

ενώ η τέλεια αρνητική συσχέτιση είναι μια ευθεία με αρνητική κλίση .Τέλος , στην 

μηδενική συσχέτιση δε διαπιστώνεται καμία τάση , παρά μόνο μια ακανόνιστη διασπορά 

των αποδόσεων.
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2.2 .Ανάλυση χαρτοφυλακίου.

2.2.1. Το θεώρημα του αποτελεσματικού συνόλου .

Από το σύνολο των Ν τίτλων μπορεί να σχηματισθεί ένας απεριόριστος αριθμός 

χαρτοφυλακίων .Ο επενδυτής όμως δεν είναι απαραίτητο να εκτιμήσει όλα τα 

χαρτοφυλάκια , αλλά δύναται εξ αρχής να αποκλείσει κάποια από αυτά .Πιο 

συγκεκριμένα , ο επενδυτής θα επιλέξει να εκτιμήσει μόνο ένα υποσύνολο των εν 

δυνάμει χαρτοφυλακίων το οποίο προσδιορίζεται από το θεώρημα του αποτελεσματικού 

συνόλου .Σύμφωνα με αυτό , ένας επενδυτής θα επιλέξει το βέλτιστο χαρτοφυλάκιό του 

από εκείνο το υποσύνολο των εν δυνάμει χαρτοφυλακίων που προσφέρουν :1) μέγιστη 

απόδοση για διαφορετικά επίπεδα κινδύνου (σημείο Γ) ,2) ελάχιστο κίνδυνο για 

διαφορετικά επίπεδα απόδοσης (σημείο Β) .Το υποσύνολο αυτό των χαρτοφυλακίων 

είναι γνωστό ως το αποτελεσματικό σύνολο ή σύνορο .

Σχήμα 6 .

Ένα άλλο σύνολο χαρτοφυλακίων που ενδιαφέρει την ανάλυση είναι το εφικτό 

σύνολο (feasible set) ή σύνολο ευκαιριών .Παριστά ουσιαστικά όλα τα πιθανά 

χαρτοφυλάκια που δύνανται να σχηματισθούν από τους Ν διαθέσιμους τίτλους του
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επενδύτη .Διαγραμματικά έχει κατά προσέγγιση το σχήμα ομπρέλας (βλ. σχήμα έξι) ενώ 

μπορεί να τοποθετείται περισσότερο δεξιά ή αριστερά , ανάλογα με τα χαρακτηριστικά 

των εμπλεκόμενων τίτλων .

Το αποτελεσματικό σύνορο προκύπτει από το εφικτό σύνολο αν εφαρμόσουμε το 

θεώρημα του αποτελεσματικού συνόλου στο εφικτό σύνολο .Ειδικότερα , εντοπίζονται 

τα χαρτοφυλάκια (σημεία) που προσφέρουν την ελάχιστη και τη μέγιστη τυπική 

απόκλιση .Αυτά είναι τα Β και Δ .Συνεπώς , το σύνολο των χαρτοφυλακίων που 

προσφέρουν μέγιστη αναμενόμενη απόδοση για διαφορετικά επίπεδα κινδύνου βρίσκεται 

στο βόριο σύνορο του σχήματος μεταξύ των σημείων Β και Δ .Στη συνέχεια , 

εντοπίζουμε τα χαρτοφυλάκια που προσφέρουν τη μέγιστη και την ελάχιστη 

αναμενόμενη απόδοση .Αυτά είναι τα Γ και Α .Κατά συνέπεια το σύνολο των 

χαρτοφυλακίων που προσφέρουν ελάχιστο κίνδυνο για διαφορετικά επίπεδα 

αναμενόμενης απόδοσης βρίσκονται στο δυτικό σύνορο του σχήματος μεταξύ των 

σημείων Γ και Α .Ωστόσο , τα χαρτοφυλάκια που ικανοποιούν και τις δυο υποθέσεις του 

θεωρήματος του αποτελεσματικού συνόρου , τοποθετούνται στο βορειοδυτικό σύνορο 

του εφικτού συνόλου μεταξύ των σημείων Β και Γ .Αυτό είναι , λοιπόν , το 

αποτελεσματικό σύνορο ενός επενδυτή που αποστρέφεται τον κίνδυνο και μέσα από 

αυτό θα επιλέξει το βέλτιστο χαρτοφυλάκιο που ικανοποιεί τις προτιμήσεις του .Όλα τα 

άλλα χαρτοφυλάκια ορίζονται ως μη αποτελεσματικά και μπορούν να αγνοηθούν .
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2.2.2.Η επιλογή του βέλτιστου χαρτοφυλακίου.

Για τον εντοπισμό του βέλτιστου χαρτοφυλακίου ο επενδυτής οφείλει να 

τοποθετήσει την καμπύλη αδιαφορίας του πάνω στο διάγραμμα του αποτελεσματικού 

συνόρου .Έπειτα , επιλέγει το χαρτοφυλάκιο που ανήκει στην περισσότερο βορειοδυτική 

καμπύλη αδιαφορίας η οποία εφάπτεται στο αποτελεσματικό σύνορο (βλ. σχήμα επτά).

Σχήμα 7.

Αυτό το χαρτοφυλάκιο τοποθετείται στο σημείο (εν προκειμένου το σημείο Ο) που η 

εν λόγω καμπύλη αδιαφορίας εφάπτεται του αποτελεσματικού συνόρου .Όταν ο 

επενδυτής έχει υψηλό βαθμό αποστροφής του κινδύνου , το σημείο επαφής του 

βέλτιστου χαρτοφυλακίου θα είναι περισσότερο κοντά στο σημείο Β διότι η καμπύλη 

αδιαφορίας θα είναι περισσότερο απότομη .Όταν ο επενδυτής έχει χαμηλό βαθμό 

αποστροφής του κινδύνου , το σημείο επαφής του βέλτιστου χαρτοφυλακίου θα είναι 

περισσότερο κοντά στο σημείο /"διότι η καμπύλη αδιαφορίας θα είναι λιγότερο απότομη
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2.2.3.Η κοιλότητα του αποτελεσματικού συνόρου.

Η ακριβής μορφή του αποτελεσματικού συνόρου μπορεί να ποικίλει ανάλογα με τις 

τιμές της αναμενόμενης απόδοσης και της τυπικής απόκλισης των χαρτοφυλακίων. 

Υπάρχουν ,ωστόσο, κάποια όρια έξω από τα οποία δεν μπορεί να σταθεί το 

αποτελεσματικό σύνορο .Είδαμε ότι για να μπορέσουμε να τοποθετήσουμε ένα 

χαρτοφυλάκιο πάνω στο αποτελεσματικό σύνορο χρειάζεται να υπολογίσουμε την 

αναμενόμενη απόδοση και την τυπική του απόκλιση .Στην παράγραφο 2.4.1 είδαμε τους 

τύπους (2) και (4) για τον υπολογισμό αυτών των στατιστικών μέτρων ως εξής :

Παρατηρούμε ότι για να υπολογισθούν η αναμενόμενη απόδοση και η τυπική 

απόκλιση του χαρτοφυλακίου αρκεί να είναι γνωστές οι τιμές των αναλογιών 

συμμετοχής κάθε τίτλου στην αρχική αγοραία αξία του χαρτοφυλακίου (X,) , των 

αναμενόμενων αποδόσεων των τίτλων του χαρτοφυλακίου (η) , των τυπικών 

αποκλίσεων (σ,) των τίτλων και των συνδιακυμάνσεων (σϋ) μεταξύ των τίτλων αυτών 

.Για τον υπολογισμό των τελευταίων είναι απαραίτητο να γνωρίζουμε και τις τιμές των 

συντελεστών συσχέτισης (pjk) .Όταν υπάρχει τέλεια θετική συσχέτιση μεταξύ των

τίτλων του χαρτοφυλακίου (pjk- +1) ,τότε το αποτελεσματικό σύνορο παριστάνεται
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από μια ευθεία γραμμή με θετική κλίση (βλ. σχήμα οκτώ) .Στην περίπτωση αυτή δεν 

υπάρχει δυνατότητα για διαφοροποίηση και ο κίνδυνος είναι ο μεγαλύτερος δυνατός για 

οποιαδήποτε χαρτοφυλάκιο διότι η τυπική απόκλιση λαμβάνει τις μεγαλύτερες δυνατές 

τιμές της σύμφωνα με την (4) (ο παράγοντας pjk λαμβάνει τη μέγιστη τιμή του) .Αυτή η

ευθεία γραμμή ονομάζεται άνω όριο στο χάρτη του αποτελεσματικού συνόρου .

Σχήμα 8.

Από την άλλη πλευρά υπάρχει και το κάτω όριο το οποίο αποτελείται από δυο ευθείες 

γραμμές που ενώνονται πάνω στον άξονα των αποδόσεων .Το κάτω όριο δημιουργείται 

από συνδυασμούς χαρτοφυλακίων , οι τίτλοι των οποίων παρουσιάζουν τέλεια αρνητική 

συσχέτιση (pjk = -1) .Σε αυτή την περίπτωση είναι δυνατή η μείωση του κινδύνου

μέσω της διαφοροποίησης . Αλγεβρικά αυτό είναι ορατό από το γεγονός ότι η τυπική 

απόκλιση λαμβάνει τις χαμηλότερες δυνατές τιμές της σύμφωνα με την (4) (ο 

παράγοντας pjk λαμβάνει τη ελάχιστη τιμή του) .Και στις δυο περιπτώσεις (άνω και

κάτω όριο) οι συνδυασμοί αναμενόμενης απόδοσης και κινδύνου διαφοροποιούνται μόνο 

ως προς την τυπική απόκλιση .Κι αυτό διότι οι αλλαγές στην τιμή του συντελεστή

Παναγιώτης Μποσνάκης Α.Μ. 62/03 Διπλωματική Εργασία



Δυναιηκές Στρατηγικές Διαπραγράτευσης και Βελτιστοποίησης Χαρτοφυλακίου σελ -37-

συσχέτισης επηρεάζουν μόνο αυτήν και όχι την αναμενόμενη απόδοση .Η τελευταία 

παραμένει η ίδια ανεξάρτητα με το αν η συσχέτιση των τίτλων είναι τέλεια θετική ή 

τέλεια αρνητική .

Οι περιπτώσεις της τέλειας θετικής και της τέλειας αρνητικής συσχέτισης αποτελούν 

δυο ακραίες συνθήκες στη σύνθεση των τίτλων ενός χαρτοφυλακίου . Στις περισσότερες 

περιπτώσεις ο συντελεστής συσχέτισης λαμβάνει ενδιάμεσες τιμές ωθώντας το 

αποτελεσματικό σύνορο από το άνω όριο στο κάτω , όσο μειώνεται η τιμή του 

συντελεστή συσχέτισης , και από το κάτω όριο στο άνω , όσο αυξάνεται η τιμή του .Με 

τον τρόπο αυτό εξηγείται η κοιλότητα που παρουσιάζει το αποτελεσματικό σύνορο .

2.2.4. Το μοντέλο της αγοράς.

Κάτω από την υπόθεση ότι η απόδοση ενός τίτλου σχετίζεται με την απόδοση ενός 

δείκτη της αγοράς είναι δόκιμο να περιμένουμε ότι η απόδοση του τίτλου θα ακολουθεί 

την αντίστοιχη απόδοση του δείκτη στις ανοδικές και στις καθοδικές του τάσεις .Ένας 

τρόπος για να διατυπωθεί αλγεβρικά η σχέση μεταξύ ενός μεμονωμένου τίτλου και του 

δείκτη της αγοράς είναι με το μοντέλο της αγοράς :

η =«,/ +β„η +£,ι (?)

Όπου ,

η = η απόδοση του τίτλου i για μια περίοδο , 

η = η απόδοση του δείκτη της αγοράς I για την ίδια περίοδο ,
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au = ο όρος τομής (intercept), 

βα = ο όρος διεύθυνσης {slope), 

εΠ = ο όρος του τυχαίου σφάλματος .

Ο όρος τομής au αποτελεί το σημείο τομής της ευθείας του μοντέλου της αγοράς 

με τον άξονα των αποδόσεων του τίτλου, η οποία βρίσκεται μεταξύ των αξόνων της 

απόδοσης του τίτλου (κάθετος άξονας ) και της απόδοσης του δείκτη της αγοράς 

(οριζόντιος άξονας) (βλ. σχήμα εννιά).

Γραφικά ,ο συντελεστής βΠ αποτελεί τον συντελεστή διεύθυνσης της ευθείας του 

μοντέλου της αγοράς .Όσο υψηλότερη είναι η τιμή του βΠ , τόσο μεγαλύτερη θα είναι η 

απόδοση του τίτλου η και το αντίστροφο .Ο συντελεστής αυτός μέτρα την ευαισθησία 

των αποδόσεων του τίτλου στις αποδόσεις του δείκτη της αγοράς και ορίζεται ως εξής:

Σχήμα 9.

*
5

(8)
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Όπου ,

σα = η συνδιακύμανση των αποδόσεων του τίτλου με της αποδόσεις του δείκτη της 

αγοράς,

σ,2 = η διακύμανση των αποδόσεων του δείκτη της αγοράς .

Ο τίτλος που έχει τις ίδιες αποδόσεις με το δείκτη της αγοράς θα έχει συντελεστή βη 

(εφεξής beta) ίσο με την μονάδα και όρο τομής au ίσο με το μηδέν24 .Όταν ο 

συντελεστής beta λαμβάνει τιμές μεγαλύτερες της μονάδος , η ευαισθησία του τίτλου 

στις αποδόσεις του δείκτη της αγοράς θα είναι υψηλή .Αυτό σημαίνει ότι ο 

συγκεκριμένος τίτλος θα απολαμβάνει μεγαλύτερες αποδόσεις από το δείκτη , αλλά και 

μεγαλύτερες ζημίες , όταν ο δείκτης ανεβαίνει και πέφτει αντίστοιχα .Όταν ο 

συντελεστής beta λαμβάνει τιμές μικρότερες της μονάδος , η ευαισθησία του τίτλου στις 

αποδόσεις του δείκτη της αγοράς θα είναι χαμηλή .Αυτό σημαίνει ότι ο συγκεκριμένος 

τίτλος θα απολαμβάνει μικρότερες αποδόσεις από το δείκτη , αλλά και μικρότερες ζημίες 

, όταν ο δείκτης ανεβαίνει και πέφτει αντίστοιχα .Για το λόγο αυτό τίτλοι με beta 

μεγαλύτερο τη μονάδος ονομάζονται επιθετικοί , ενώ τίτλοι με beta μικρότερο της 

μονάδος ονομάζονται αμυντικοί.

Τέλος , ο όρος του τυχαίου σφάλματος ε:Ι δείχνει ότι το μοντέλο της αγοράς δεν 

μπορεί να εξηγήσει τέλεια τις αποδόσεις ενός τίτλου .Πρόκειται ουσιαστικά για μια 

τυχαία μεταβλητή που ακολουθεί κατανομή πιθανότητας με μέσο όρο μηδέν και τυπική

24 Σε αυτή την περίπτωση η απόδοση του τίτλου i ορίζεται ως η = r, + £u , δηλαδή ίδιο με την απόδοση

του δείκτη για διαφορετικές τιμές του τυχαίου σφάλματος .
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απόκλιση σα καν η οποία παρακολουθεί τη διαφορά ανάμεσα στην πραγματική και την 

αναμενόμενη απόδοση του τίτλου , βάσει του μοντέλου της αγοράς .

2.2.5,Αιαφοροποίηση.

Σύμφωνα με το μοντέλο της αγοράς , ο συνολικός κίνδυνος ενός τίτλου / μετράται 

από τη διακύμανση σ2 των αποδόσεών του και αποτελείται από δυο μέρη .Τον κίνδυνο 

της αγοράς ή συστηματικό κίνδυνο και τον μοναδικό (unique) ή μη συστηματικό κίνδυνο 

.Ειδικότερα :

= β, + (9)

Όπου,

β]σ] = ο κίνδυνος της αγοράς ,

σ2 = ο μοναδικός κίνδυνος του τίτλου i ,όπως μετράται από την διακύμανση του 

τυχαίου σφάλματος εη .

Από τις (2) και (7) προκύπτει ότι:

rp=t^
/ = ]

Ν

= Σχ,(α,ι +β„η +ε„)
)=]

=Σχ.α·ι+ΣχΛη+ΣχΛ
ι=1 /=! ι=1
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— αΡι + βPiri + εΡι (10)

Παρατηρούμε ότι ο όρος τομής (αρΙ) και το beta (βρΙ) του χαρτοφυλακίου 

αποτελούν τους σταθμισμένους μέσους όρους των αντίστοιχων όρων τομής (α,7) και των 

αντίστοιχων beta (βΠ) των τίτλων του χαρτοφυλακίου .Όμοια , το τυχαίο σφάλμα του 

χαρτοφυλακίου (ερΙ) αποτελεί τον σταθμισμένο μέσο όρο των αντίστοιχων τυχαίων 

σφαλμάτων (ε„) των τίτλων .Οι συντελεστές στάθμισης είναι, όπως έχει αναφερθεί, οι

αναλογίες συμμετοχής των τίτλων στην αρχική αγοραία αξία του χαρτοφυλακίου . 

Συνεπώς , το μοντέλο αγοράς ενός χαρτοφυλακίου αποτελεί την προέκταση του 

μοντέλου αγοράς ενός μεμονωμένου τίτλου .Από την εξίσωση (9) τεκμαίρεται ότι ο 

συνολικός κίνδυνος (σρ) του χαρτοφυλακίου ,όπως μετράται από τη διακύμανση των 

αποδόσεων (r ) του χαρτοφυλακίου , είναι ο εξής :

συσχετισμένα .

Συνεπώς , το χαρτοφυλάκιο , όπως και οι μεμονωμένοι τίτλοι , αντιμετωπίζει δυο 

κινδύνους .Τον κίνδυνο της αγοράς (βρΙσ]) και το μοναδικό κίνδυνο (σ2 ) (βλ. σχήμα

(11)

Όπου ,

, με την υπόθεση ότι τα τυχαία σφάλματα των τίτλων δεν είναι
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δέκα) .0 κίνδυνος της αγοράς παραμένει κατά προσέγγιση σταθερός και δεν δύναται να

αντιμετωπισθεί από τον διαχειριστή ενός χαρτοφυλακίου .Αντίθετα , ο μοναδικός ή μη

συστηματικός κίνδυνος δύναται να μειωθεί μέσω της διαφοροποίησης του

χαρτοφυλακίου .

Σχήμα 10 .

Όσο περισσότερο διαφοροποιείται ένα χαρτοφυλάκιο με την αύξηση των τίτλων που

συμμετέχουν σε αυτό , τόσο μικρότερες θα είναι οι αναλογίες συμμετοχής (Λξ) του κάθε

τίτλου / στο χαρτοφυλάκιο .To beta του χαρτοφυλακίου θα παραμένει ανεπηρέαστο διότι

αποτελεί τον σταθμικό μέσο όρο των beta των τίτλων του χαρτοφυλακίου , δηλαδή :

=ΣΓ.,*α (12)

Συνεπώς , αυξάνοντας τη διαφοροποίηση δεν είναι δυνατόν να επηρεασθεί το beta του 

χαρτοφυλακίου και άρα η τιμή του συστηματικού κινδύνου του ^β\,σ)) .Δεν συμβαίνει

το ίδιο και με το μη συστηματικό κίνδυνο (σ^) .Κι αυτό διότι για όσες επιχειρήσεις 

έχουν καλά νέα ,υπάρχουν σχεδόν άλλες τόσες που θα έχουν άσχημα νέα. .Έτσι, οι μισοί
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, κατά προσέγγιση, τίτλοι αυτών των επιχειρήσεων θα "ανεβαίνουν" και οι άλλοι μισοί 

θα "κατεβαίνουν" .Αν λοιπόν ένα χαρτοφυλάκιο έχει διαφοροποιηθεί σωστά , θα 

αντιμετωπίσει πολύ μικρή επίδραση στην απόδοσή του από τις αυξομειώσεις των τιμών 

των διαφόρων τίτλων .Με αλλά λόγια , όσο διαφοροποιείται ένα χαρτοφυλάκιο , τόσο 

μειώνεται ο μη συστηματικός του κίνδυνος και , κατά συνέπεια , ο συνολικός του 

κίνδυνος .

Ο υπολογισμός του μη συστηματικού κινδύνου (σ2φ) βασίζεται στην υπόθεση ότι τα 

τυχαία σφάλματα των τίτλων (ε:Ι) είναι μεταξύ τους ασυσχέτιστα .Συνεπώς , η τυχαία 

διαφοροποίηση υποθέτει ότι ένας επενδύτης δεν γνωρίζει τις τυπικές αποκλίσεις και τις 

συσχετίσεις των διαθέσιμων τίτλων .Ωστόσο , χρησιμοποιώντας εκτιμήσεις αναφορικά 

με τον κίνδυνο των τίτλων , ένας επενδυτής μπορεί να κάνει μέγιστη χρήση των 

δυνατοτήτων της διαφοροποίησης για μια ομάδα τίτλων , λαμβάνοντας υπόψη του τις 

τυπικές αποκλίσεις και τις συσχετίσεις τους .Αυτή η διαφοροποίηση ονομάζεται 

αποτελεσματική διαφοροποίηση .

2.2.6.Δυνατότητα παροχής και λήψης δανείου χωρίς κίνδυνο (risk free 

lending and borrowing).

Η προσέγγιση του Markowitz υποθέτει ότι όλοι οι τίτλοι που εμπλέκονται στο 

χαρτοφυλάκιο περιλαμβάνουν κίνδυνο , έχουν δηλαδή αβέβαιες αποδόσεις .Η 

προσέγγιση αυτή δύναται να επεκταθεί αν ο επενδύτης έχει τη δυνατότητα να επιλέγει 

ένα τίτλο χωρίς κίνδυνο (risk free asset) και Ν-1 τίτλους με αβέβαιες αποδόσεις , για το
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σύνολο των Ν τίτλων του χαρτοφυλακίου .Ακόμη , επεκτείνεται περισσότερο αν 

υποθέσουμε ότι ο επενδυτής μπορεί να δανεισθεί με ένα συγκεκριμένο επιτόκιο .

Η απόδοση του τίτλου χωρίς κίνδυνο για μια περίοδο είναι σίγουρη , δηλαδή ο 

επενδυτής γνωρίζει εκ των προτέρων την αξία του τίτλου στο τέλος της περιόδου .Για το 

λόγο αυτό η τυπική απόκλιση ενός τίτλου χωρίς κίνδυνο είναι εξ ορισμού μηδενική 

.Ακόμη , η συνδιακύμανση μεταξύ της απόδοση δίχως κίνδυνο και μιας απόδοσης με 

κίνδυνο είναι μηδενική .Ο τίτλος που δεν περιλαμβάνει κίνδυνο εκδίδεται συνήθως από 

την κυβερνητική αρχή μιας χώρας , ώστε να υπάρχει ισχυρή εγγύηση αποπληρωμής .Σε 

περίπτωση που η περίοδος διακράτησης του τίτλου χωρίς κίνδυνο είναι μικρότερη από 

την περίοδο ωριμότητας του τίτλου , υπάρχει κίνδυνος αναφορικά με την τιμή του 

επιτοκίου απόδοσης του τίτλου .Κι αυτό διότι το επιτόκιο απόδοσης εξαρτάται από το 

γενικότερο επίπεδο των επιτοκίων , η εξέλιξη των οποίων παρουσιάζει αβεβαιότητα 

.Στην περίπτωση αυτή ο τίτλος θεωρείται ότι παρουσιάζει κίνδυνο .Η μόνη περίπτωση 

που ένας τίτλος δεν παρουσιάζει κίνδυνο είναι όταν η περίοδος διακράτησης συμπίπτει 

με την περίοδο ωριμότητας του τίτλου . Μια τέτοια επένδυση αναφέρεται και ως 

δανεισμός χωρίς κίνδυνο (riskfree lending), καθώς ο επενδύτης ουσιαστικά δανείζει ένα 

ποσό στην κυβέρνηση που εκδίδει τον τίτλο με βέβαιη απόδοση .

Με τη δυνατότητα επιλογής του τίτλου χωρίς κίνδυνο, ο επενδυτής δύναται να 

τοποθετήσει μέρος του αρχικού του κεφαλαίου στον τίτλο χωρίς κίνδυνο και το 

υπόλοιπο σε οποιοδήποτε χαρτοφυλάκιο του συνόλου ευκαιριών του Markowitz .Με την 

πρόσθεση των νέων επιλογών επεκτείνεται το εφικτό σύνολο, ενώ αλλάζει και η θέση 

του αποτελεσματικού συνόρου στο δισδιάστατο χώρο της αναμενόμενης απόδοσης και
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της τυπικής απόκλισης του χαρτοφυλακίου (βλ. σχήμα έντεκα). Ειδικότερα , η ευθεία 

γραμμή από το σημείο rf (απόδοση χωρίς κίνδυνο ) του άξονα των αποδόσεων ως το 

σημείο Τ , δίνει τις επιλογές συνδυασμών μεταξύ ενός χαρτοφυλακίου και του τίτλου 

χωρίς κίνδυνο .Στο σημείο rf ολόκληρο το κεφαλαίο επενδύεται στον τίτλο χωρίς

κίνδυνο , ενώ στο σημείο επαφής Τ με το αποτελεσματικό σύνορο του Markowitz 

ολόκληρο το κεφαλαίο επενδύεται στο χαρτοφυλάκιο .

Σχήμα 11.

Από όλα τα χαρτοφυλάκια του αποτελεσματικού συνόρου επιλέγεται το σημείο Τ 

ως σημείο επαφής με την ευθεία γραμμή των συνδυασμών χαρτοφυλακίου και τίτλου 

χωρίς κίνδυνο , διότι είναι το περισσότερο βορειοδυτικό χαρτοφυλάκιο που μπορεί να 

συνδυαστεί με έναν τίτλο χωρίς κίνδυνο (θεώρημα αποτελεσματικού συνόρου) . Πλέον η 

μορφή του αποτελεσματικού συνόρου έχει αλλάξει .Αποτελείται από την ευθεία γραμμή 

rf Τ και από το τμήμα του αποτελεσματικού συνόρου του Markowitz ΤΒ , είναι δηλαδή

το rf ΤΒ .To r{ Τ περιέχει τους συνδυασμού του χαρτοφυλακίου Τ με τον τίτλο χωρίς

κίνδυνο , ενώ το ΤΒ περιέχει εκείνα τα χαρτοφυλάκια του αποτελεσματικού συνόρου του 

Markowitz που βρίσκονται βορειοανατολικά του Τ .Για τον εντοπισμό του βέλτιστου
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χαρτοφυλακίου ο επενδύτης οφείλει να τοποθετήσει την καμπύλη αδιαφορίας του πάνω 

στο διάγραμμα του νέου αποτελεσματικού συνόρου .Έπειτα , επιλέγει το χαρτοφυλάκιο 

που ανήκει στην περισσότερο βορειοδυτική καμπύλη αδιαφορίας (βλ. σχήμα δώδεκα).

Σχήμα 12 .

Αυτό το χαρτοφυλάκιο τοποθετείται στο σημείο (εν προκείμενου το σημείο Ο) που η 

εν λόγω καμπύλη αδιαφορίας εφάπτεται του αποτελεσματικού συνόρου .Όταν ο 

επενδυτής έχει υψηλό βαθμό αποστροφής του κινδύνου , το σημείο επαφής του 

βέλτιστου χαρτοφυλακίου θα είναι περισσότερο κοντά στο σημείο rf , διότι η καμπύλη

αδιαφορίας θα είναι περισσότερο απότομη .Όταν ο επενδυτής έχει χαμηλό βαθμό 

αποστροφής του κινδύνου , το σημείο επαφής του βέλτιστου χαρτοφυλακίου θα είναι 

περισσότερο κοντά στο σημείο Τ ή και το Β , διότι η καμπύλη αδιαφορίας θα είναι 

λιγότερο απότομη .

Η ανάλυση μπορεί να επεκταθεί ακόμη περισσότερο αν υποθέσουμε ότι ο επενδύτης 

μπορεί να δανεισθεί χρήματα με ένα βέβαιο επιτόκιο δανεισμού (δεν περιέχει κίνδυνο) 

για να τα επενδύσει σε ένα χαρτοφυλάκιο .Μια ακόμη υπόθεση είναι ότι το επιτόκιο
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απόδοσης χωρίς κίνδυνο είναι το ίδιο με το επιτόκιο δανεισμού χωρίς κίνδυνο .Συνεπώς, 

ο επενδύτης μπορεί όχι μόνο να επενδύσει σε έναν τίτλο χωρίς κίνδυνο, αλλά και να 

δανεισθεί με επιτόκιο δανεισμού ίσο με την απόδοση χωρίς κίνδυνο .Ο δανεισμός 

παριστάνεται με αρνητικούς συντελεστές στάθμισης (X, <0) στον υπολογισμό του

σταθμισμένου μέσου όρου των αποδόσεων του χαρτοφυλακίου και της τυπική απόκλιση 

.Από την άλλη πλευρά αυξάνεται η αναλογία της επένδυσης σε ένα ή περισσότερους 

τίτλους (Χ:) του χαρτοφυλακίου , λόγω της αύξηση του διαθέσιμου κεφαλαίου προς 

επένδυση από το δανεισμό .Σε κάθε περίπτωση , στη διαδικασία υπολογισμού του 

σταθμισμένου μέσου όρου των αποδόσεων του χαρτοφυλακίου25 θα αυξηθούν κάποια 

βάρη (X,) ,ενώ η αύξηση αυτή αντισταθμίζεται από την εμφάνιση αρνητικών βαρών 

(Χ: <0) λόγω δανεισμού . Με τον τρόπο αυτό το άθροισμα των συντελεστών στάθμισης

Με την πρόσθεση της νέας αυτής επιλογής επεκτείνεται το εφικτό σύνολο, ενώ 

αλλάζει και η θέση του αποτελεσματικού συνόρου στο δισδιάστατο χώρο της 

αναμενόμενης απόδοσης και της τυπικής απόκλισης του χαρτοφυλακίου (βλ. σχήμα 

δεκατρία) .Ειδικότερα , η ευθεία γραμμή από το σημείο jy (απόδοση χωρίς κίνδυνο )

του άξονα των αποδόσεων ως το σημείο Τ , επεκτείνεται ακόμη περισσότερο. Πέρα από 

το σημείο Τ ο επενδύτης αρχίζει να δανείζεται για να αυξήσει το ποσό της επένδυσής του 

στο χαρτοφυλάκιο .Όταν επιτρέπεται η επένδυση και ο δανεισμός χωρίς κίνδυνο , το 

αποτελεσματικό σύνορο αποτελείται από την ευθεία rf Τ και τη προέκτασή της διότι τα

Ν

συνεχίζει να παραμένει ίσο με τη μονάδα (^Xi = 1).
<=ι

ι=1

Παναγιώτης Μποσνάκης Α.Μ. 62/03 Διπλωματική Εργασία



Δυναμικές Στοατηνικές Διαπραγμάτευσης και Βελτιστοποίησης Χαρτοφυλακίου σελ-48-

χαρτοφυλάκια που ανήκουν σε αυτή την ευθεία είναι τα περισσότερο βορειοδυτικά από 

όλα τα υπόλοιπα του αποτελεσματικού συνόρου του Markowitz .

Σχήμα 13 .

Για τον εντοπισμό του βέλτιστου χαρτοφυλακίου ο επενδύτης οφείλει να τοποθετήσει 

την καμπύλη αδιαφορίας του πάνω στο διάγραμμα του αποτελεσματικού συνόρου . 

Έπειτα , επιλέγει το χαρτοφυλάκιο που ανήκει στην περισσότερο βορειοδυτική καμπύλη 

αδιαφορίας (βλ. σχήμα δεκατέσσερα) .Αυτό το χαρτοφυλάκιο τοποθετείται στο σημείο 

(εν προκείμενου το σημείο Ο) ,όπου η εν λόγω καμπύλη αδιαφορίας εφάπτεται του 

αποτελεσματικού συνόρου . Όταν ο επενδυτής έχει υψηλό βαθμό αποστροφής του 

κινδύνου , το σημείο επαφής του βέλτιστου χαρτοφυλακίου θα είναι περισσότερο κοντά 

στο σημείο Τ ή και το rf , διότι η καμπύλη αδιαφορίας θα είναι περισσότερο απότομη .

Όταν ο επενδυτής έχει χαμηλό βαθμό αποστροφής του κινδύνου , το σημείο επαφής του 

βέλτιστου χαρτοφυλακίου θα είναι πέρα από το σημείο Τ , πάνω στην επέκταση της 

ευθείας για δανεισμό δίχως κίνδυνο , διότι η καμπύλη αδιαφορίας θα είναι λιγότερο 

απότομη.
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Σχήμα 14.
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Κεφάλαιο 3.

Υπόδειγμα Αποτίμησης Κεφαλαιακών Στοιχείων (CAPM- 

Capital Asset Pricing Model) .

3.1.Γενικά.

Με βάση τη συμπεριφορά του επενδυτή που προσπαθεί να αποφύγει τον κίνδυνο 

(irisk-averse) υπάρχει μια σχέση ισορροπίας ανάμεσα στον κίνδυνο και την αναμενόμενη 

απόδοση για κάθε ένα χρεόγραφο. Όταν υπάρχει ισορροπία στην αγορά, ένα χρεόγραφο 

αναμένεται να έχει κάποια απόδοση η οποία να δικαιολογεί τον συστηματικό κίνδυνο 

.Μιλώντας για συστηματικό κίνδυνο εννοούμε εκείνο τον κίνδυνο που δεν μπορεί να 

αποφευχθεί με τη διαφοροποίηση. Όσο μεγαλύτερος είναι ο συστηματικός κίνδυνος για 

ένα χρεόγραφο, τόσο μεγαλύτερη θα είναι η απόδοση για τους επενδυτές του 

συγκεκριμένου χρεογράφου. Κατά τον James C. Van Home (2002) η σχέση μεταξύ του 

συστηματικού κινδύνου, απόδοσης και αξιολόγησης των χρεογράφων αποτελεί την 

ουσία του CAPM. Το παραπάνω μοντέλο αναπτύχθηκε από τον William F. Sharpe και 

τον John Lintner κατά τη δεκαετία του 1960 και αποτελεί σημαντικό κομμάτι της 

χρηματοοικονομικής θεωρίας μέχρι και σήμερα .Αν και υπάρχει πλήθος μεθόδων που 26 27

26 James C. Van Horne: "Financial management and policy", 12th edition, Prentice Hull, 2002.

27 William F. Sharpe: "Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under Conditions of Risk", 

Journal of Finance 19, September 1964, 425-442.

John Lintner: "The Valuation of Risk Assets and the Selection of Risky Investments in Stock Portfolios

and Capital Budgets", Review of economics and Statistics 47, February 1965, 13-37.
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προσπαθούν να ερμηνεύσουν τη συμπεριφοράς της αγοράς , το συγκεκριμένο μοντέλο 

ενδείκνυται γιατί είναι απλό στην κατανόηση του και έχει εφαρμογή σε πραγματικές 

καταστάσεις.

Όπως σε κάθε μοντέλο έτσι και σε αυτό, υπάρχουν κάποιες υποθέσεις που γίνονται. 

Ειδικότερα28:

Ι.Οι επενδυτές εκτιμούν τα χαρτοφυλάκια με τα μέτρα της αναμενόμενης απόδοσης και 

της τυπικής απόκλισης για μια περίοδο .

2. Οι επενδυτές δεν παρουσιάζουν κορεσμό αναφορικά με την αναμενόμενη απόδοση. 

Για δεδομένα επίπεδα κινδύνου θα επιδιώκουν τη μέγιστη αναμενόμενη απόδοση .

3. Οι επενδυτές παρουσιάζουν αποφυγή του κινδύνου. Για δεδομένα επίπεδα 

αναμενόμενης απόδοσης θα επιδιώκουν τον ελάχιστο δυνατό κίνδυνο .

4. Οι μεμονωμένοι τίτλοι είναι διαιρετοί.

5. Υπάρχει ένα επιτόκιο χωρίς κίνδυνο στο οποίο οι επενδυτές μπορούν είτε να δανείζουν 

, είτε να δανείζονται.

6. Δε λαμβάνονται υπόψη οι φόροι και τα κόστη συναλλαγών .

7. Ολοι οι επενδυτές έχουν χρονικό ορίζοντα μιας περιόδου .

8. Το επιτόκιο χωρίς κίνδυνο είναι το ίδιο για όλους τους επενδυτές .

9. Όλοι οι επενδυτές είναι πλήρως ενημερωμένοι.

William F. Sharpe, Gordon J. Alexander, Jeffery B. Bailey: "Investments”, Prentice Hall, 6th Edition, 

1998, σελ. 228.

Frank K. Reilly, Keith C. Brown: "Investment Analysis and Portfolio Management", The Dryden Press 

4th edition, 1997, σελ. 279.
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10. Ον προσδοκίες του συνόλου των επενδυτών για την απόδοση και τον κίνδυνο ενός 

χρεογράφου είναι ομοιογενείς και αφορούν μία συγκεκριμένη χρονική περίοδο.

11. Οι κεφαλαιαγορές είναι αποτελεσματικές ,δηλαδή, τα κόστη συναλλαγών είναι 

μηδενικά, οι περιορισμοί στις επενδύσεις και οι φόροι είναι μηδαμινοί και κανένας 

μεμονωμένος επενδυτής δεν μπορεί να επηρεάσει τη χρηματιστηριακή αξία των 

μετοχών. Επίσης, υποθέτουμε ότι όλοι οι επενδυτές αντιλαμβάνονται τα χρεόγραφα με 

τον ίδιο τρόπο (αναφορικά με τον κίνδυνο που περικλείουν) και θέτουν τα 

αποτελεσματικά σύνορα με τον ίδιο τρόπο.

3.2.Το θεώρημα του διαχωρισμού.

Υπάρχουν δύο τύποι επενδυτικών ευκαιριών. Η πρώτη κατηγορία αφορά τα 

χρεόγραφα χωρίς κίνδυνο (risk-free security) των οποίων η απόδοση είναι γνωστή εκ 

των προτέρων. Συχνά το επιτόκιο ενός κρατικού ομολόγου χρησιμοποιείται ως 

υπόδειγμα για τον καθορισμό του επιτοκίου χωρίς κίνδυνο. Η δεύτερη κατηγορία 

επενδυτικών ευκαιριών αφορά το χαρτοφυλάκιο κοινών μετοχών της αγοράς. Αυτό 

αποτελείται από όλες τις διαθέσιμες μετοχές σταθμισμένες σύμφωνα με τη 

χρηματιστηριακή τους αξία.

Είδαμε στην παράγραφο 2.2.6 τη δυνατότητα λήψης και παροχής δανείου με ένα 

επιτόκιο χωρίς κίνδυνο .Η συμπεριφορά του μεμονωμένου επενδύτη επηρεάζεται μόνο 

αναφορικά με το ποσό που θα δανείσει ή θα δανειστεί .Δεν επηρεάζεται το βέλτιστο 

χαρτοφυλάκιο (βλ. σχήμα ένα) ,ανεξάρτητα από τη μορφή των καμπύλών αδιαφορίας 

του επενδυτή .Αυτό συμβαίνει διότι, όταν υπάρχει η δυνατότητα για λήψη και παροχή

Παναγιώτης Μποσνάκης Α.Μ. 62/03 Διπλωματική Εργασία



Avvauixxc Στρατηγικές Διαπρανιιάτευστις και Βελτιστοποίηση!: Χαρτοφυλακίου σελ -53-

δανείου με ένα επιτόκιο χωρίς κίνδυνο , το χαρτοφυλάκιο της αγοράς κυριαρχεί έναντι 

οποιουδήποτε άλλου .Με αλλά λόγια οι προτιμήσεις χρησιμότητας (καμπύλες 

αδιαφορίας) διαχωρίζονται από την επιλογή του βέλτιστου χαρτοφυλακίου με κίνδυνο 

.Αυτή η συνθήκη είναι γνωστή ως θεώρημα διαχωρισμού .Η επιλογή του βέλτιστου 

χαρτοφυλακίου θα εξαρτηθεί πλήρως από την αναμενόμενη απόδοση και την τυπική 

απόκλιση των διαφόρων χαρτοφυλακίων που συνθέτονται από τίτλους με κίνδυνο .Η 

επενδυτική επιλογή διαχωρίζεται ως εξής .Πρώτα επιλέγεται το βέλτιστο χαρτοφυλάκιο 

.Έπειτα προσδιορίζεται ο βέλτιστος συνδυασμός μεταξύ του βέλτιστου χαρτοφυλακίου 

και ενός τίτλου δίχως κίνδυνο .Η δεύτερη μόνο φάση της επιλογής λαμβάνει υπόψη τις 

καμπύλες αδιαφορίας .

3.3. Η χαρακτηριστική γραμμή (The Characteristic line).

Η χαρακτηριστική γραμμή αναφέρεται στη σύγκριση ανάμεσα στην αναμενόμενη 

απόδοση μιας μεμονωμένης μετοχής με την αναμενόμενη απόδοση του χαρτοφυλακίου
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•yn

της αγοράς .Κατά τον James L. Farrell, Jr. (1983) η χαρακτηριστική γραμμή 

αναφέρεται στη διαγραμματική απεικόνιση του μοντέλου ενός δείκτη {single index 

model) για τον υπολογισμό της αναμενόμενης απόδοσης ενός τίτλου .0 δείκτης αυτός 

είναι η απόδοση του χαρτοφυλακίου της αγοράς .Ειδικότερα:

Rf =α + pRm +et (1)

Όπου ,

Rf= η απόδοση ενός μεμονωμένου τίτλου (f=fund),

α = το σημείο τομής της ευθείας με τον άξονα των αποδόσεων του μεμονωμένου τίτλου, 

β = ο συντελεστής ευαισθησίας των αποδόσεων του τίτλου στις αποδόσεις της αγοράς , 

Rm = η απόδοση του χαρτοφυλακίου της αγοράς , 

e, = το τυχαίο σφάλμα της εκτίμησης .

Στη σύγκριση αυτή είναι χρήσιμο να ασχοληθεί κανείς κυρίως με τις αποδόσεις που 

υπερβαίνουν το επιτόκιο χωρίς κίνδυνο {risk free rate). Η πρόσθετη απόδοση είναι η 

αναμενόμενη απόδοση μειωμένη κατά την απόδοση χωρίς κίνδυνο. Αν η αναμενόμενη 

σχέση βασίζεται σε προηγούμενη εμπειρία, οι πρόσθετες αποδόσεις θα υπολογίζονται 

σύμφωνα με ιστορικά στοιχεία .Για παράδειγμα , μια περίοδος πέντε ετών αποτελεί μια 

καλή βάση προκειμένου να γίνει μια πρόβλεψη για τη μελλοντική πορεία των μετοχών 

.Για κάθε έναν από τους προηγούμενους μήνες υπολογίζουμε τις πρόσθετες αποδόσεις 

για μια συγκεκριμένη μετοχή που μας ενδιαφέρει καθώς και για το χαρτοφυλάκιο 29

29 .
James L. Farrell, Jr.:''Portfolio management: Theory and application", 2 edition, McGraw-Hill, 1983.
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μετοχών της αγοράς. Η μηνιαία απόδοση και για τις δύο περιπτώσεις είναι η τιμή τέλους 

(ιending price) μειωμένη κατά την αρχική τιμή (beginning price), συν τα μερίσματα που 

έχουν ήδη πληρωθεί. Από την παραπάνω απόδοση αφαιρείται το μηνιαίο επιτόκιο χωρίς 

κίνδυνο προκειμένου να βρεθεί η πρόσθετη απόδοση.

Αντί για τη χρησιμοποίηση ιστορικών στοιχείων για τον υπολογισμό των αποδόσεων, 

θα μπορούσαν να χρησιμοποιηθούν προβλέψεις για τη μελλοντική πορεία των μετοχών 

από αναλυτές που παρακολουθούν τις μετοχές. Στην συγκεκριμένη περίπτωση, η 

προσοχή εστιάζεται στις πιθανές τιμές που μπορεί να λάβει η απόδοση μιας μετοχής στο 

μέλλον σε σχέση με μια συγκεκριμένη απόδοση της αγοράς .Μια επέκταση της 

παραπάνω προσέγγισης είναι να ζητηθεί από τους επενδυτές κάποιο μέσο μέτρησης της 

αβεβαιότητας σχετικά με τους υπολογισμούς που γίνονται για τη μέτρηση των 

αποδόσεων των μετοχών. Μια εύκολη λύση είναι να ζητηθεί μια αισιόδοξη εκτίμηση και 

μια απαισιόδοξη εκτίμηση με βάση μια δεδομένη απόδοση της αγοράς. Συνεπώς, 

υπάρχουν δύο τρόποι για τον καθορισμό της σχέσης μεταξύ της πρόσθετης απόδοσης 

μιας μετοχής και της πρόσθετης απόδοσης του χαρτοφυλακίου της αγοράς. Μπορούν , 

είτε να χρησιμοποιηθούν ιστορικά δεδομένα, με την υπόθεση ότι η παραπάνω σχέση θα 

συνεχιστεί και στο μέλλον, είτε να ζητηθεί η συνδρομή ενός αναλυτή χρεογράφων για 

τον υπολογισμό κατά προσέγγιση μελλοντικών τιμών. Καθώς η δεύτερη προσέγγιση 

περιορίζεται συνήθως σε επιχειρήσεις επενδύσεων που απασχολούν πολλούς αναλυτές 

χρεογράφων, η ιστορική προσέγγιση είναι συνήθως εκείνη που χρησιμοποιείται από το 

σύνολο των επενδυτών. Έχοντας υπολογίσει τις ιστορικές πρόσθετες αποδόσεις για μια 

μετοχή και το χαρτοφυλάκιο της αγοράς , μπορούμε να παρουσιάσουμε την μεταξύ τους 

ιστορική σχέση .Η χαρακτηριστική γραμμή (βλ. σχήμα δυο) χρησιμοποιείται ως
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αντιπροσωπευτικό δείγμα για τη σχέση μεταξύ αναμενόμενων πρόσθετων αποδόσεων

μιας μετοχής και των αναμενόμενων πρόσθετων αποδόσεων του χαρτοφυλακίου αγοράς.

Σχήμα 2 .

ΠΡΟΣΘΕΤΗ
ΑΠΟΔΟΣΗ
ΤΙΤΛΟΥ

ΜΗ ΣΥΣΤΗΜΑΤΙΚΟΣ 
ΚΙΝΔΥΝΟΣ

Το διάγραμμα αποκαλύπτει ότι όσο μεγαλύτερη είναι η αναμενόμενη πρόσθετη 

απόδοση της αγοράς , τόσο μεγαλύτερη είναι η αναμενόμενη πρόσθετη απόδοση της 

μετοχής .Τρία μέσα μέτρησης είναι σημαντικά .Το πρώτο από αυτά είναι γνωστό ως 

άλφα (alpha) και απεικονίζει το σημείο τομής της χαρακτηριστικής γραμμής με τον 

κάθετο άξονα .Αν η πρόσθετη απόδοση του χαρτοφυλακίου της αγοράς αναμένεται να 

είναι μηδέν, το άλφα θα είναι η αναμενόμενη πρόσθετη απόδοση της μετοχής . 

Θεωρητικά το άλφα για μια μεμονωμένη μετοχή θα έπρεπε να είναι μηδέν (α = 0) . Αν η 

τιμή του άλφα είναι μικρότερη του μηδενός (α<0), τότε ένας ορθολογικός επενδυτής θα 

απέφευγε τη συγκεκριμένη μετοχή και, ενδεχομένως, θα επέλεγε μια επένδυση που θα 

συνδύαζε ένα ακίνδυνο χρεόγραφο (asset) και το χαρτοφυλάκιο της αγοράς (χωρίς 

φυσικά τη συγκεκριμένη μετοχή) .Αν το σύνολο των επενδυτών ενεργήσει με τον 

παραπάνω τρόπο, η τιμή της μετοχής θα μειωθεί και η αναμενόμενη απόδοση θα αυξηθεί

Παναγιώτης Μποσνάκης Α.Μ. 62/03 Διπλωματική Εργασία



Δυναιηκές Στρατηνικέζ Διαποανιιάτευσηα και Βελτιστοποίηση!: Χαρτοφυλακίου σελ -57-

μέχρι το σημείο που το άλφα θα αυξηθεί και θα γίνει ίσο με το μηδέν .Μπορεί κανείς να 

φανταστεί τη διαδικασία ισορροπίας , υποθέτοντας ότι η χαρακτηριστική γραμμή του 

σχήματος ένα (1) βρίσκεται κάτω αλλά και παράλληλα προς τη γραμμή που το σχήμα 

πραγματικά απεικονίζει. Καθώς η τιμή του χρεογράφου μειώνεται, η αναμενόμενη 

απόδοση αυξάνεται και η χαρακτηριστική γραμμή αρχίζει να μετακινείται προς τα 

επάνω, μέχρι τελικά να λάβει εκείνη τη θέση , όπου διέρχεται από την αρχή των αξόνων. 

Αν το άλφα ήταν θετικό(α>0), η διαδικασία ισορροπίας θα ακολουθούσε την αντίθετη 

κατεύθυνση. Ολοένα και περισσότεροι επενδυτές θα έσπευδαν να αγοράσουν το 

συγκεκριμένο χρεόγραφο και αυτό θα προκαλούσε την άνοδο της τιμής και την πτώση 

της αναμενόμενης απόδοσης. Τότε υποθέτουμε ότι το άλφα θα πλησίαζε τη μηδενική 

τιμή.

3.4.0 συστηματικός κίνδυνος βάσει του beta.

Το δεύτερο μέσο μέτρησης της σχέση των προσθέτων αποδόσεων ενός τίτλου με τις 

αντίστοιχες του χαρτοφυλακίου της αγοράς είναι το beta .To beta ουσιαστικά είναι η 

κλίση της χαρακτηριστικής γραμμής μεταξύ των αποδόσεων των μετοχών με τις 

αντίστοιχες της αγοράς .Απεικονίζει την ευαισθησία των πρόσθετων αποδόσεων ενός 

χρεογράφου στις μεταβολές των αποδόσεων του χαρτοφυλακίου της αγοράς .Αν η κλίση 

παίρνει τιμή ίση με τη μονάδα (1) , αυτό σημαίνει ότι οι πρόσθετες αποδόσεις της 

μετοχής μεταβάλλονται ανάλογα με τις πρόσθετες αποδόσεις του χαρτοφυλακίου της 

αγοράς .Με άλλα λόγια , η μετοχή έχει τον ίδιο συστηματικό κίνδυνο με αυτόν της 

αγοράς .Όταν η κλίση της χαρακτηριστικής γραμμής είναι μεγαλύτερη σημαίνει ότι η 

πρόσθετη απόδοση της μετοχής μεταβάλλεται με μεγαλύτερο ρυθμό σε σχέση με τη
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μεταβολή της απόδοσης της αγοράς .Συνεπώς, η μεμονωμένη μετοχή έχει μεγαλύτερο 

συστηματικό κίνδυνο από τον αντίστοιχο κίνδυνο της αγοράς .Η τακτική της επένδυσης 

σε τέτοιου είδους μετοχές ονομάζεται «επιθετική». Όταν η κλίση είναι μικρότερη από τη 

μονάδα , τότε η μετοχή έχει μικρότερο συστηματικό κίνδυνο από την αγορά και η 

τακτική της επένδυσης σε τέτοιου είδους μετοχές ονομάζεται «αμυντική» .Το μέγεθος 

του κινδύνου σχολιάσθηκε και στο κεφαλαίο 2.2.5 .Στο παρών ,ωστόσο ,κεφάλαιο 

επιδιώκεται μια περισσότερο σε βάθος προσέγγιση .

Όσο μεγαλύτερη είναι η κλίση της χαρακτηριστικής γραμμής για μια μετοχή, τόσο 

μεγαλύτερος είναι ο συστηματικός κίνδυνος .Αυτό σημαίνει ότι τόσο για τις ανοδικές 

όσο και για τις καθοδικές κινήσεις στις αποδόσεις της αγοράς, οι αντίστοιχες κινήσεις 

στην απόδοση μιας μετοχής θα είναι μεγαλύτερες ή μικρότερες ανάλογα με την τιμή του 

beta. Αν για παράδειγμα το beta ισούται με την τιμή 1,70 και η επιπλέον απόδοση της 

αγοράς για ένα συγκεκριμένο μήνα είναι -2%, αυτό σημαίνει ότι η αναμενόμενη 

επιπλέον απόδοση της μετοχής είναι -3,4%. Κατά αυτόν τον τρόπο, το beta απεικονίζει 

το συστηματικό κίνδυνο μιας μετοχής που οφείλεται στις κινήσεις των τιμών των 

χρεογράφων .0 κίνδυνος αυτός δεν μπορεί να διαφοροποιηθεί επενδύοντας σε 

περισσότερες μετοχές επειδή εξαρτάται από γεγονότα, όπως οι αλλαγές στην οικονομία 

και η πολιτική κατάσταση, που επηρεάζουν όλες τις μετοχές. Εν κατακλείδι, το beta μιας 

μετοχής αναπαριστά τη συγκεκριμένη μετοχή σε ένα διαφοροποιημένο χαρτοφυλάκιο 

μετοχών.

Εμπειρικά δεδομένα πάνω στη σταθερότητα των ιστορικών πληροφοριών αναφορικά 

με το beta, υποδηλώνουν ότι τα beta παρελθουσών περιόδων είναι χρήσιμα για την 

πρόβλεψη των μελλοντικών beta. Παρόλα αυτά, η ικανότητα πρόβλεψης δείχνει να
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ποικίλλει ανάλογα με το μέγεθος του χαρτοφυλακίου. Όσο πιο μεγάλος είναι ο αριθμός 

των χρεογράφων σε ένα χαρτοφυλάκιο, τόσο μεγαλύτερη είναι η σταθερότητα της τιμής 

του beta του χαρτοφυλακίου διαχρονικά .Ακόμη και για τις μεμονωμένες μετοχές, τα 

beta παρελθουσών περιόδων έχουν αξία στην πρόβλεψη των μελλοντικών τους τιμών. 

Επιπλέον, τα beta φαίνεται να έχουν μεγαλύτερη σταθερότητα όταν βασίζονται σε 

παρελθοντικά στοιχεία περισσότερων χρονικών περιόδων.

Ένας μεγάλος αριθμός επιχειρήσεων υπολογίζει, σε συχνά χρονικά διαστήματα, τα 

beta για τις μετοχές που συναλλάσσονται. Η τυπική ανάλυση αφορά είτε τις μηνιαίες 

,είτε τις εβδομαδιαίες αποδόσεις της μεμονωμένης μετοχής, καθώς και του δείκτη τιμών 

του χρηματιστηρίου σε βάθος χρόνου 3 με 5 ετών. Πάντως, το διάστημα που επιλέγεται 

για τον υπολογισμό των πιθανών μελλοντικών τιμών, διαδραματίζει σημαντικό ρόλο στο

*>Λ
αποτέλεσμα .Κατά τους Reilly και Wright (1988) , τα beta που υπολογίζονται με

βάση εβδομαδιαία στοιχεία τείνουν να είναι μικρότερα από τα beta που υπολογίζονται 

με βάση μηνιαία δεδομένα για υψηλά επίπεδα beta, αλλά μεγαλύτερα για χαμηλά 

επίπεδα beta. Συνεπώς, πρέπει να είναι κανείς προσεκτικός για το διάστημα που 

χρησιμοποιεί προκειμένου να κάνει τις προβλέψεις για το μέλλον. Αυτό οφείλεται στο 

γεγονός ότι τα beta των χρεογράφων υψηλού κινδύνου μεταβάλλονται διαφορετικά, 

καθώς μεταβάλλεται το χρονικό διάστημα από το οποίο αντλούνται τα ιστορικά στοιχεία 

, σε σχέση με τα beta των χρεογράφων χαμηλού κινδύνου .Υπάρχει μια τάση για τις 

τιμές των μεμονωμένων χρεογράφων να επανέρχονται στα επίπεδα των τιμών του beta 

του χαρτοφυλακίου της αγοράς ή των τιμών του beta του κλάδου στον οποίο ανήκει η

30 Frank Κ. Reilly , David J. Wright :"Α Comparison of Published Betas” , Journal of Portfolio

Management 14 , 1988,64-69 .
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επιχείρηση, της οποίας η μετοχή εξετάζεται. Αυτή η τάση μπορεί να οφείλεται σε 

οικονομικούς παράγοντες που επηρεάζουν τις λειτουργίες και τη χρηματοδότηση της 

επιχείρησης ή σε στατιστικούς παράγοντες .Προκειμένου να σταθμιστεί αυτή η ροπή, οι 

αναλυτές χρησιμοποιούν ένα σταθμισμένο beta. Για παράδειγμα, αν υποθέσουμε ότι το 

beta μιας μετοχής είναι 1,5 και η στάθμιση είναι 0,70, ενώ το beta της αγοράς είναι 1 και 

η στάθμιση είναι 0,30, τότε το σταθμισμένο beta θα είναι 1,5 (0,70) + 1,0 (0,30) = 1,35. 

Το ίδιο θα μπορούσε να συμβεί αν η διαδικασία επαναφοράς αφορούσε το μέσο beta του 

κλάδου. Κατά αυτόν τον τρόπο, καθώς κάποιος ενδιαφέρεται να υπολογίσει το beta ενός 

χρεογράφου για το μέλλον, καλό θα ήταν να σταθμίσει το υπολογιζόμενο beta εφόσον η 

διαδικασία επαναφοράς είναι ευδιάκριτη και ομοιόμορφη.

Παλαιότερες εμπειρικές μελέτες έδειξαν ότι τα beta έχουν σημαντική δυνατότητα 

πρόβλεψης των αποδόσεων και ειδικά της απόδοσης του χαρτοφυλακίου των μετοχών. 

Επίσης, οι ίδιες μελέτες υποδήλωναν ότι για απότομες μειώσεις στις κινήσεις των 

μετοχών , το beta ήταν ένα αποτελεσματικό μέσο πρόβλεψης της επικινδυνότητας της 

συγκεκριμένης κατάστασης. Με τον καιρό, όμως, διαφωνίες άρχισαν να εγείρονται 

σχετικά με τις παραπάνω, και όχι μόνο, διατυπώσεις .Πολλές ανωμαλίες παρατηρήθηκαν 

τις οποίες το CAPM δεν μπορούσε να εξηγήσει. Δύο από αυτές αποδείχθηκαν οι πιο 

σημαντικές .Η πρώτη είναι το "φαινόμενο της μικρής μετοχής"(small stock effect). 

Σύμφωνα με αυτό οι μετοχές με μικρή κεφαλαιοποίηση παρέχουν μεγαλύτερες 

αποδόσεις σε σχέση με τις μετοχές με υψηλή κεφαλαιοποίηση με δεδομένη πάντοτε την 

επίδραση του beta. Η δεύτερη αφορά το γεγονός ότι οι μετοχές με χαμηλές τιμές σε 

δείκτες όπως , τιμή μετοχής/ κέρδη ανά μετοχή και χρηματιστηριακή αξία /λογιστική αξία
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, έχουν καλύτερη απόδοση από ότι μετοχές με υψηλές τιμές. Και σε αυτή την περίπτωση 

η επίδραση του beta θεωρείται ότι είναι σταθερή.

Οι French και Fama (1992)31 ελέγχουν εμπειρικά τη σχέση μεταξύ της απόδοσης των 

μετοχών και της χρηματιστηριακής κεφαλαιοποίησης, της χρηματιστηριακής αξίας προς 

τη λογιστική αξία και το beta. Κατέληξαν στο συμπέρασμα ότι οι δύο πρώτες 

μεταβλητές μπορούν να αποδειχθούν σημαντικά εργαλεία πρόβλεψης της μέσης 

απόδοσης των μετοχών έχοντας μάλιστα και αρνητική σχέση με το μέσο όρο των 

αποδόσεων. Επιπλέον, όταν αυτές οι μεταβλητές χρησιμοποιήθηκαν για πρώτη φορά ως 

δεδομένα σε παλινδρόμηση, τα beta που προέκυψαν δεν μπορούσαν να εξηγηθούν 

λογικά. Αυτό οδήγησε τον Fama να δηλώσει ότι "το beta ως μοναδική μεταβλητή 

εξήγησης της απόδοσης δεν ευσταθεί πια". Συνεπώς, οι French και Fama έγειραν 

σημαντικές αντιδράσεις σχετικά με την ικανότητα του CAPM να εξηγήσει την απόδοση 

των μετοχών, προτείνοντας παράλληλα ότι ο δείκτης χρηματιστηριακή αξία / λογιστική 

αξία είναι καλύτερο εργαλείο πρόβλεψης του κινδύνου.

Πάντως οι αλλαγές στη χρηματιστηριακή αξία των μετοχών μαζί με τα μερίσματα 

είναι, ουσιαστικά, τα στοιχεία που προσπαθεί η παλινδρόμηση να εξηγήσει. Καθώς, η 

χρηματιστηριακή αξία εμφανίζεται τόσο στις εξαρτημένες όσο και στις ανεξάρτητες 

μεταβλητές, είναι αναπόφευκτο να εμπερικλείει ερμηνευτική αξία.. Παρόλα αυτά, η 

συγκεκριμένη μεθοδολογία έχει γίνει αντικείμενο έντονης κριτικής από υποστηρικτές 

του CAPM .Οι French και Fama ουσιαστικά δεν επικεντρώθηκαν στον κίνδυνο αλλά

31 Eugene F. Fama, Kenneth R. French: "The Cross-Section of Expected Stock Returns", Journal of

Finance 47, June 1992, 427-465.
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περισσότερο στην απόδοση. Θεωρητικό υπόβαθρο των όσων υποστηρίζουν δεν υπάρχει. 

Πάντως παρόλο που το beta δεν αποτελεί ικανοποιητική ένδειξη για τις μελλοντικές 

αποδόσεις των μετοχών παραμένει ένα εύλογο μέσο μέτρησης του κινδύνου. Στο βαθμό 

που οι επενδυτές αποφεύγουν τον κίνδυνο, το beta παρέχει πληροφορίες αναφορικά με 

την ελάχιστη απόδοση που θα πρέπει να αναζητήσει ο επενδυτής. Αυτό φυσικά δε 

σημαίνει ότι οι επενδυτές θα αποκτήσουν σίγουρα τη συγκεκριμένη απόδοση.

3.5.0 μη συστηματικός κίνδυνος.

Το τελευταίο από τα τρία μέσα μέτρησης είναι ο μη συστηματικός κίνδυνος ενός 

χρεογράφου. Ο μη συστηματικός κίνδυνος προέρχεται από τη μεταβλητότητα της 

πρόσθετης απόδοσης της μετοχής και δε συνδέεται με τις κινήσεις των πρόσθετων 

αποδόσεων της αγοράς ως σύνολο. Η συγκεκριμένη μορφή κινδύνου περιγράφεται από 

τη διασπορά των κατά προσέγγιση υπολογισμών που αφορούν στην πρόβλεψη της 

χαρακτηριστικής γραμμής μιας μετοχής. Στο σχήμα δυο (2) ο μη συστηματικός κίνδυνος 

παρουσιάζεται από τη σχετική απόσταση των κουκκίδων από τη γραμμή. Όσο 

μεγαλύτερη η διασπορά, τόσο μεγαλύτερος θα είναι και ο μη συστηματικός κίνδυνος 

μιας μετοχής .Με τη διαφοροποίηση, όμως, του χαρτοφυλακίου είναι δυνατό αυτός ο 

κίνδυνος να μειωθεί .Συνεπώς, τον συνολικό κίνδυνο που συνεπάγεται η κατοχή μιας 

μετοχής, τον χωρίζουμε σε δύο μέρη:

Συνολικός κίνδυνος = Συστηματικός κίνδυνος + Μη συστηματικός κίνδυνος 

(μη διαφοροποιημένος ή αναπόφευκτος) (διαφοροποιημένος)
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Το πρώτο τμήμα της παραπάνω σχέσης περιγράφει τον κίνδυνο ο οποίος οφείλεται 

στον κίνδυνο της αγοράς ο οποίος επηρεάζει, γενικώς, όλα τα χρεόγραφα και κατά 

συνέπεια, δεν μπορεί να διαφοροποιηθεί. Με άλλα λόγια, ακόμη και ένας επενδυτής ο 

οποίος έχει στην κατοχή του ένα καλά διαφοροποιημένο χαρτοφυλάκιο δεν μπορεί να 

αποφύγει τον εν λόγω κίνδυνο. Το δεύτερο συστατικό στοιχείο του κινδύνου, πάντως, 

είναι μοναδικό για κάθε επιχείρηση ξεχωριστά και είναι ανεξάρτητο από οικονομικούς, 

πολιτικούς και άλλους παράγοντες που επηρεάζουν τα χρεόγραφα με συστηματικό 

τρόπο. Παραδείγματος χάριν, ένας νέος ανταγωνιστής μπορεί να αρχίσει να παράγει το 

ίδιο προϊόν με την εξεταζόμενη επιχείρηση, ή μια τεχνολογική ανακάλυψη μπορεί να 

οδηγήσει σε αχρηστία κάποια από τα υπάρχοντα προϊόντα. Παρόλα αυτά, με τη 

διαφοροποίηση, αυτή η μορφή κινδύνου μπορεί να μειωθεί ή ακόμη και να εξαφανιστεί 

,αν φυσικά η διαφοροποίηση είναι αποδοτική .Ο μη συστηματικός κίνδυνος μειώνεται με 

φθίνων ρυθμό πλησιάζοντας το μηδέν, καθώς όλο και περισσότερα τυχαία επιλεγμένα 

χρεόγραφα προστίθενται στο χαρτοφυλάκιο. Μελέτες υποδεικνύουν ότι 15 με 20 μετοχές 

τυχαία επιλεγμένες, επαρκούν ώστε να εξαλείψουν μεγάλο μέρος του μη συστηματικού 

κινδύνου του χαρτοφυλακίου. Συνεπώς, μια ουσιαστική μείωση του μη συστηματικού 

κινδύνου μπορεί να επιτευχθεί με ένα σχετικά μέτριο ποσοστό διαφοροποίησης 

.Διαγραμματικά ,η διαφοροποίηση μπορεί να εμφανιστεί με το εξής σχεδιάγραμμα (βλ. 

σχήμα τρία). Καθώς ο αριθμός των τυχαίως επιλεγμένων χρεογράφων του 

χαρτοφυλακίου αυξάνεται, ο συνολικός κίνδυνος του μειώνεται ακολουθώντας τη 

μείωση του μη συστηματικού κινδύνου. Μια τέτοια μείωση, όμως, ακολουθεί φθίνοντα 

ρυθμό. Η αποδοτική διαφοροποίηση μειώνει το συνολικό κίνδυνο του χαρτοφυλακίου 

μέχρι εκείνο το σημείο όπου μόνο ο συστηματικός κίνδυνος εξακολουθεί να υπάρχει .Για 

μια τυπική μετοχή, ο μη συστηματικός κίνδυνος αντιπροσωπεύει το 75% περίπου του
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συνολικού κινδύνου της μετοχής. Αυτό σημαίνει ότι ο συστηματικός κίνδυνος οφείλεται 

για το 25% της μεταβλητότητας μιας μεμονωμένης μετοχής .

Σχήμα 3.

Ο συστηματικός κίνδυνος ως ποσοστό του συνολικού κινδύνου εξαρτάται από την 

ιδιαιτερότητα της κάθε μετοχής. Η σχέση που περιγράφεται στο σχήμα δυο (2) αποτελεί 

ένα χαρακτηριστικό παράδειγμα του σχετικά χαμηλού μη συστηματικού κινδύνου. Στο 

σχήμα δυο (2) φαίνεται ότι οι παρατηρήσεις είναι συγκεντρωμένες κοντά στη 

χαρακτηριστική γραμμή .Αντίθετα, αν υπάρχει μεγάλη διασπορά των παρατηρήσεων 

(βλ. σχήμα τέσσερα) , τότε ο μη συστηματικός κίνδυνος θα είναι μεγαλύτερος . Για να 

φθάσουμε από το σχήμα τέσσερα (4) στο σχήμα δυο (2) χρειάζεται να 

διαφοροποιήσουμε το χαρτοφυλάκιο προσθέτοντας περισσότερους τίτλους 

.Παρατηρούμε ότι με κάποια λογική διαφοροποίηση, η διασπορά των παρατηρήσεων 

μειώνεται με αποτέλεσμα αυτές να παίρνουν τιμές κοντά και γύρω από τη 

χαρακτηριστική γραμμή. Φυσικά, ο μη συστηματικός κίνδυνος δεν εξαλείφεται τελείως. 

Για να συμβεί αυτό θα έπρεπε να προστεθούν περισσότερες μετοχές. Πάντως η διασπορά 

είναι μικρότερη από ότι αν αναφερόμασταν σε ένα μεμονωμένο χρεόγραφο. Άλλωστε
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αυτή είναι η ουσία της διαφοροποίησης. To CAPM υποθέτει ότι ο μη συστηματικός

κίνδυνος μπορεί να διαφοροποιηθεί.

Σχήμα 4.

ΠΡΟΣΘΕΤΗ

Με άλλα λόγια, αν οι κεφαλαιαγορές είναι αποτελεσματικές και οι επενδυτές έχουν 

καλά διαφοροποιημένα χαρτοφυλάκια ,ο σημαντικός κίνδυνος της επένδυσης σε μια 

μετοχή περιορίζεται στο συστηματικό κίνδυνο .Ο κίνδυνος ενός καλά διαφοροποιημένου 

χαρτοφυλακίου είναι ένας σταθμισμένος μέσος όρος των beta (δηλαδή των συστημάτων 

κινδύνων) των μετοχών που αποτελούν το χαρτοφυλάκιο.

3.6.Η αναμενόμενη απόδοση ενός μεμονωμένου χρεογράφου.

Για ένα μεμονωμένο χρεόγραφο ο σχετικός κίνδυνος δεν είναι η τυπική απόκλιση του

ίδιου του χρεογράφου, αλλά η οριακή επίδραση του χρεογράφου πάνω στην τυπική

απόκλιση ενός καλά διαφοροποιημένου χαρτοφυλακίου. Αν υποθέσουμε ότι ο μη
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συστηματικός κίνδυνος διαφοροποιείται, τότε ο αναμενόμενος ρυθμός απόδοσης για μια 

μετοχής / είναι:

(2)

Όπου ,

Rf = το επιτόκιο χωρίς κίνδυνο,

Rm - η αναμενόμενη απόδοση του χαρτοφυλακίου της αγοράς , 

β, = ο συντελεστής beta του χρεογράφου /.

Όσο μεγαλύτερο είναι το beta ενός χρεογράφου, τόσο μεγαλύτερος είναι ο κίνδυνος, 

καθώς και η αναμενόμενη απόδοση. Με την ίδια λογική, όσο χαμηλότερο το beta ενός 

χρεογράφου , τόσο μικρότερος ο κίνδυνος καθώς και η αναμενόμενη απόδοση .Με άλλα 

λόγια, ο αναμενόμενος ρυθμός της απόδοσης μιας μετοχής είναι ίσος με την απόδοση η 

οποία απαιτείται από την αγορά και η οποία θα ισούται με μια επένδυση χωρίς κίνδυνο 

συν κάποια πρόσθετη πληρωμή ως αντιστάθμισμα για την ανάληψη του κινδύνου της 

συγκεκριμένης επένδυσης (risk premium) .To beta ενός χαρτοφυλακίου είναι απλά ο 

σταθμισμένος μέσος των beta των χρεογράφων που αποτελούν το χαρτοφυλάκιο.

Η εξίσωση Rt = Rf + /?, (Rm - Rf) μπορεί να εκφραστεί με διαφορετικό τρόπο. Είναι

γνωστό ότι το beta ενός χρεογράφου είναι ένα μέσο μέτρησης της ανταπόκρισης της 

πρόσθετης απόδοσης του εν λόγω χρεογράφου /' στις αποδόσεις του χαρτοφυλακίου της 

αγοράς. Από μαθηματική άποψη, αυτή η ανταπόκριση δεν είναι τίποτε άλλο παρά η
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συνδιακύμανση μεταξύ πιθανών αποδόσεων του χρεογράφου i και του χαρτοφυλακίου 

της αγοράς διαιρεμένο με την διακύμανση της κατανομής πιθανοτήτων {probability 

distribution) των αποδόσεων του χαρτοφυλακίου της αγοράς . Για αυτό το λόγο το beta 

του χρεογράφου / εκφράζεται ως :

Όπου ,

σιΜ = η συνδιακύμανση των αποδόσεων του χρεογράφου i με τις αποδόσεις τις αγοράς, 

σ2Μ = η διακύμανση των αποδόσεων του χαρτοφυλακίου της αγοράς , 

ριΜ = η αναμενόμενη συσχέτιση μεταξύ των πιθανών αποδόσεων του χαρτοφυλακίου 

χρεογράφου / και των αποδόσεων του χαρτοφυλακίου της αγοράς , 

σ, = η τυπική απόκλιση των αποδόσεων του χρεογράφου /, 

σΜ = η τυπική απόκλιση των αποδόσεων του χαρτοφυλακίου της αγοράς .

Από τις (2) και (3) παίρνουμε :

(3)

σίΜ ~ ΡίΜσίσΜ (4)

Rt=Rf+fit{Rm-Rf)

= Rf+£^(Rm-Rt)
& u

(5)
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Από τις (5) και (2) έχουμε :

Pi =
ΡιΜ σί

'Μ
(6)

Κατά συνέπεια , η αναμενόμενη απόδοση του χρεογράφου / αποτελείται από το 

επιτόκιο χωρίς κίνδυνο και ένα ασφάλιστρο κινδύνου το οποίο αντιπροσωπεύεται από το 

υπόλοιπο τμήμα του δεξιού σκέλους της παραπάνω εξίσωσης. Το ασφάλιστρο κινδύνου 

μπορεί να αναλυθεί ακόμη περισσότερο. Το /?, αντιπροσωπεύει το συνολικό κίνδυνο του 

χρεογράφου ι αν και μόνο ένα μέρος του που αντιπροσωπεύεται από το piM είναι ο

συστηματικός κίνδυνος .Με άλλα λόγια ο επενδυτής που κατέχει ένα καλά 

διαφοροποιημένο χαρτοφυλάκιο μπορεί να αποφύγει εκείνο το μέρος του συνολικού

κινδύνου που αντιπροσωπεύεται από τη σχέση 1 - ρΜ .Ακόμη ,το κλάσμα (**-*/)

αντιπροσωπεύει τη σχέση μεταξύ του συστηματικού κινδύνου και του ασφάλιστρου του 

κινδύνου που απαιτείται από την αγορά .Το ασφάλιστρο κινδύνου, ή αλλιώς η πρόσθετη 

απόδοση επί του επιτοκίου χωρίς κίνδυνο, είναι ίσο με το γινόμενο του συστηματικού

κινδύνου {ριΜσι) και της τιμής της αγοράς για τον συγκεκριμένο κίνδυνο { (RΜ Rf)
}·

Μ

Ο συστηματικός κίνδυνος του χρεογράφου /, υπολογισμένος σε απόλυτους όρους, 

είναι (ρΜσ,) . Εναλλακτικά, μπορούμε να μετρήσουμε το συστηματικό κίνδυνο σε 

σχετικούς όρους. Δηλαδή να τον συσχετίσουμε με τον κίνδυνο του χαρτοφυλακίου 

αγοράς σΜ . Αν διαιρέσουμε την ποσότητα {ρίΜσί) με τον κίνδυνο της αγοράς σΜ τότε
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προκύπτει το beta του χρεογράφου βΜ = -γ-. Συνεπώς μπορούμε να
'Μ

χρησιμοποιήσουμε το beta ως μέσο μέτρησης του σχετικού συστηματικού κινδύνου του 

χρεογράφου.

3.7.Η γραμμή αγοράς χρεογράφων.

Όταν η αγορά βρίσκεται σε ισορροπία, η σχέση μεταξύ της αναμενόμενης απόδοσης 

ενός μεμονωμένου χρεογράφου και του συστηματικού κινδύνου του, που μετριέται με 

το beta, θα είναι γραμμική. Η σχέση αυτή είναι γνωστή ως γραμμή αγοράς χρεογράφων 

{security market line) (βλ. σχήμα πέντε).

Σχήμα 5.

ΓΡΑΜΜΗ ΑΓΟΡΑΣ

Εφόσον ισχύουν οι υποθέσεις του CAPM οι οποίες αναφέρθηκαν παραπάνω, όλα τα 

χρεόγραφα βρίσκονται στην ίδια γραμμή. Το σχήμα δείχνει ότι η αναμενόμενη απόδοση 

ενός χρεογράφου με κίνδυνο αποτελεί συνδυασμό του επιτοκίου χωρίς κίνδυνο και του 

ασφάλιστρου κινδύνου (premium risk). Το ασφάλιστρο κινδύνου είναι απαραίτητο 

προκειμένου να προσελκύσει επενδυτές που αποφεύγουν τον κίνδυνο (risk-averse) και
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να τους δελεάσει να επενδύσουν σε χρεόγραφα με κίνδυνο. Όπως προαναφέρθηκε, η 

αναμενόμενη απόδοση του χαρτοφυλακίου της αγοράς είναι RM και αποτελείται από το 

επιτόκιο χωρίς κίνδυνο Rf και την ανταμοιβή κινδύνου {RM -Rf) .Εφόσον μόνο ο μη

συστηματικός κίνδυνος ενός χρεογράφου μπορεί να εκμηδενιστεί με ένα πολύ καλά 

διαφοροποιημένο χαρτοφυλάκιο, οι επενδυτές δεν «αποζημιώνονται» για την ανάληψη 

του κινδύνου σύμφωνα με το CAPM. Ένας επενδυτής που κατέχει μια μετοχή είναι 

εκτεθειμένος τόσο στο συστηματικό όσο και στο μη συστηματικό κίνδυνο ,αλλά θα 

ανταμειφθεί μόνο για τον συστηματικό κίνδυνο που αναλαμβάνει.

Υπάρχουν προβλήματα στη χρήση του χρηματιστηριακού δείκτη (δείκτης της 

αγοράς) ως βάση πρόβλεψης του χαρτοφυλακίου της αγοράς. Στην πραγματικότητα, το 

χαρτοφυλάκιο της αγοράς αποτελείται από όλα τα περιουσιακά στοιχεία - μετοχές, 

ομόλογα, ακίνητη περιουσία και ανθρώπινο δυναμικό. Ο Richard Roll (1977)32 έχει 

εξετάσει το πρόβλημα χρησιμοποιώντας τη γραμμή αγοράς χρεογράφων (security market 

line) και έχει κατηγοριοποιήσει τα προβλήματα που προκύπτουν. Ο Roll δεν υποστηρίζει 

ότι το CAPM είναι άνευ σημασίας, αλλά τα αποτελέσματα που αυτό δίνει θα πρέπει να 

αξιολογούνται προσεκτικά. Αν το χαρτοφυλάκιο της αγοράς, όπως αυτό είναι στην 

πραγματικότητα και όχι όπως παρουσιάζεται στη θεωρία, δεν είναι γνωστό και δεν 

ληφθεί υπόψη στον υπολογισμό της αναμενόμενης απόδοσης, τότε τα αποτελέσματα του 

CAPM είναι πολύ πιθανό να οδηγήσουν σε λανθασμένα συμπεράσματα σχετικά με τη 

μέτρηση της απόδοσης του χαρτοφυλακίου. Συνεπώς, καθώς ο χρηματιστηριακός 

δείκτης αποτελεί, ουσιαστικά, ένα υποσύνολο του χαρτοφυλακίου της αγοράς είναι

32 Richard Roll: "A Critique Of the Asset Pricing Theory Tests”, Journal of Financial Economics 4,

March 1977, 129-76.
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απίθανο να συμπεριλάβει τη βάση της υποκείμενης διαδικασίας για τη δημιουργία 

ισορροπίας στην αγορά. Για αυτό το λόγο η μέτρηση της απόδοσης των χρεογράφων για 

διάφορες στρατηγικές επενδύσεις είναι αμφίβολη ως προς την ορθότητα τον προβλέψεων 

της.

Υπάρχει η πιθανότητα ένα χρεόγραφο με υψηλό συνολικό κίνδυνο να έχει ουσιαστικά 

χαμηλότερο συστηματικό κίνδυνο σε σχέση με ένα χρεόγραφο που έχει μέτριο συνολικό 

κίνδυνο. Ας πάρουμε για παράδειγμα μια νέα εταιρία εξόρυξης χρυσού. Αν και ο 

συνολικός κίνδυνος είναι σημαντικός, η ανακάλυψη χρυσού είναι, σχεδόν πάντοτε, ένα 

τυχαίο γεγονός. Αυτό σημαίνει ότι η απόδοση του χρεογράφου της εταιρίας αυτής έχει 

ελάχιστη σχέση με την απόδοση της αγοράς ως σύνολο. Σε ένα πολύ καλά 

διαφοροποιημένο χαρτοφυλάκιο ο μη συστηματικός κίνδυνος του χρεογράφου της 

παραπάνω εταιρίας είναι ασήμαντος. Μόνο ο συστηματικός κίνδυνος μετράει και αυτός 

είναι εξ ορισμού σχετικά χαμηλός (τις περισσότερες φορές το beta δεν ξεπερνάει to 0.5). 

Από την άλλη μεριά , η απόδοση της μετοχής μιας μεγάλης εταιρίας , όπως για 

παράδειγμα είναι η Coca Cola, συνδέεται στενά με την πορεία της συνολικής 

οικονομίας. Τέτοιες μετοχές έχουν μέτριο συστηματικό κίνδυνο, καθιστώντας τον 

συνολικό κίνδυνο μικρότερο από τον κίνδυνο που αντιπροσωπεύει το χρεόγραφο της 

εταιρίας εξόρυξης. Όμως, ο συστηματικός κίνδυνος μετοχών όπως αυτών της Coca Cola 

είναι, κατά κανόνα, ίσος με αυτόν της αγοράς δηλαδή έχουν beta ίσο ή περίπου ίσο με 

την μονάδα. Ως μεμονωμένη επενδυτική πρόταση, η εταιρία εξόρυξης μπορεί να είναι 

πιο ριψοκίνδυνη από ότι η Coca Cola αλλά ως μέρος ενός καλά διαφοροποιημένου 

χαρτοφυλακίου είναι λιγότερο ριψοκίνδυνη. Κατά συνέπεια, η αναμενόμενη απόδοση 

της θα είναι μικρότερη. Αυτό το παράδειγμα υποδηλώνει την μεγάλη σημασία του
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διαχωρισμού του συστηματικού κινδύνου από το συνολικό κίνδυνο. Παρόλο που 

υπάρχει μια τάση οι μετοχές με μεγάλο συστηματικό κίνδυνο να έχουν και μεγάλο μη 

συστηματικό κίνδυνο, είναι δυνατό να υπάρχουν εξαιρέσεις στον παραπάνω κανόνα.

Στην ισορροπία της αγοράς, το CAPM υποδηλώνει τη σχέση μεταξύ αναμενόμενης 

απόδοσης και κινδύνου για κάθε μεμονωμένο χρεόγραφο. Αν ένα μεμονωμένο 

χρεόγραφο έχει ένα συνδυασμό απόδοσης - κινδύνου που το τοποθετεί πάνω από την 

γραμμή αγοράς χρεογράφων τότε σημαίνει ότι το συγκεκριμένο χρεόγραφο είναι 

υποτιμημένο στην αγορά. Αυτό συμβαίνει γιατί το χρεόγραφο παρέχει απόδοση η οποία 

είναι μεγαλύτερη από αυτή που απαιτείται από την αγορά για τον συστηματικό κίνδυνο 

που εμπερικλείει. Δηλαδή ισχύει:

R. > Rf + fr(Rm - Rf) (7)

Ως αποτέλεσμα το χρεόγραφο θα προσελκύσει το ενδιαφέρον πολλών επενδυτών. 

Θεωρητικά η αυξημένη ζήτηση θα οδηγήσει στην άνοδο της τιμής του χρεογράφου και 

μείωση της αναμενόμενης απόδοσής του. Η τελευταία θα πέσει σημαντικά , έτσι ώστε ο 

συνδυασμός απόδοσης - κινδύνου να θέσει το συγκεκριμένο χρεόγραφο πάνω στη 

γραμμή αγοράς χρεογράφων πράγμα , που συμβαίνει όταν ισχύει η σχέση .Από την άλλη 

πλευρά , ένα υπερτιμημένο χρεόγραφο χαρακτηρίζεται από ένα συνδυασμό απόδοσης - 

κινδύνου που θέτει το χρεόγραφο κάτω από τη γραμμή χρεογράφων . Δηλαδή :

R,<Rf+fil(Rm-Rf) (8)
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Το συγκεκριμένο χρεόγραφο δεν είναι ελκυστικό για τους επενδυτές οπότε η ζήτησή 

του θα μειωθεί σημαντικά. Κατά συνέπεια, η τιμή θα πέσει και η αναμενόμενη απόδοσή 

του θα ανέβει μέχρι εκείνο το σημείο όπου ο νέος συνδυασμός απόδοση - κινδύνου θα 

το θέσει επί της γραμμής αγοράς χρεογράφων.

To CAPM πάντως βασίζεται σε λογικές αρχές αφού η αναμενόμενη απόδοση ενός 

χρεογράφου είναι λογικό να αποτελεί συνάρτηση του κινδύνου που το χρεόγραφο 

"προσθέτει" στο συνολικό χαρτοφυλάκιο. Εξαιτίας της απλότητας του μοντέλου, το 

CAPM χρησιμοποιείται ευρέως στη χρηματοοικονομική .Βέβαια , η διαδικασία 

ισορροπίας της αγοράς είναι πολύπλοκη και το CAPM δεν μπορεί να δώσει μια ακριβή 

μέτρηση της απαιτούμενης απόδοσης για μια μεμονωμένη επιχείρηση. Πάντως, το 

CAPM ως εργαλείο που εμπεριέχει τις έννοιες της απόδοσης και του κινδύνου αποτελεί 

ένα χρήσιμο οδηγό για τον κατά προσέγγιση υπολογισμό του κόστους κεφαλαίου και, 

ως εκ τούτου , τον μερισμό του κεφαλαίου στα επενδυτικά έργα .

3.8. To CAPM στην αξιολόγηση της επιχείρησης.

Σύμφωνα με ότι έχει αναφερθεί, η αξία εξαρτάται όχι μόνο από αυτό καθεαυτό το 

χρεόγραφο ή την επιχείρηση που το εκδίδει αλλά και από άλλα χρεόγραφα που είναι 

διαθέσιμα για επένδυση. Με την ανάλυση αποφάσεων σε σχέση με την πιθανή επίδραση 

τους στην αναμενόμενη απόδοση και τον συστηματικό κίνδυνο, είμαστε σε θέση να 

κρίνουμε την επίδραση τους στην αξιολόγηση. Όπως προαναφέρθηκε, ο μη 

συστηματικός κίνδυνος δεν είναι σημαντικός γιατί μπορεί να εξαλειφθεί στα πλαίσια 

ενός καλά διαφοροποιημένου χαρτοφυλακίου .Αναφορικά με το CAPM, είμαστε σε θέση
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να βγάλουμε κάποια γενικά συμπεράσματα σχετικά με την αξιολόγηση μιας επιχείρησης 

χωρίς να χρειάζεται να καθορίσουμε άμεσα τις προτιμήσεις των επενδυτών για τον 

κίνδυνο δηλαδή αν οι επενδυτές προτιμούν να αποφεύγουν ή όχι τον κίνδυνο. Αν η 

διοίκηση μιας επιχείρησης επιθυμεί να ενεργήσει προς όφελος των επενδυτών της, τότε 

θα φροντίσει να μεγιστοποιήσει την χρηματιστηριακή αξία των μετοχών της. Η 

χρηματιστηριακή αξία ανά μετοχή εκφράζεται ως η παρούσα αξία των αναμενόμενων 

μελλοντικών μερισμάτων ,δηλαδή :

Όπου ,

Ρ0=η χρηματιστηριακή αξία ανά μετοχή κατά τη χρονική στιγμή 0 ,

Dt = το αναμενόμενο μέρισμα στο τέλος της περιόδου t, 

k = η απαιτούμενη απόδοση.

Η μέθοδος του CAPM επιτρέπει τον καθορισμό του κατάλληλου επιτοκίου 

προεξόφλησης που πρέπει να υιοθετηθεί προκειμένου να υπολογιστεί η προεξοφλημένη 

αξία των μερισμάτων στο χρόνο μηδέν. Το επιτόκιο προεξόφλησης θα είναι ίσο με το 

επιτόκιο χωρίς κίνδυνο συν κάποια ανταμοιβή , επαρκή για την ανάληψη του 

συστηματικού κινδύνου που σχετίζεται με τα αναμενόμενα μερίσματα. Όσο μεγαλύτερος 

ο συστηματικός κίνδυνος τόσο μεγαλύτερο θα είναι το ασφάλιστρο κινδύνου και η 

απαιτούμενη απόδοση και κατά συνέπεια τόσο μικρότερη θα είναι η αξία της μετοχής 

δεδομένου ότι όλοι οι άλλοι παράγοντες που θα μπορούσαν να επηρεάσουν την 

παραπάνω διαδικασία παραμένουν αμετάβλητοι.

οο D,
(9)
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Φαινομενικά, όλες οι αποφάσεις της επιχείρησης θα έπρεπε να κρίνονται στα πλαίσια 

της αγοράς και με τη χρήση του CAPM .Παρόλα αυτά όμως, το CAPM είναι βασισμένο 

σε μια σειρά απλοποιημένων υποθέσεων, όπως αυτές αναφέρθηκαν στην αρχή του 

κεφαλαίου, μερικές εκ των οποίων δεν μπορούν να σταθούν σε πραγματικές οικονομικές 

συνθήκες. Στο βαθμό που οι εν λόγω υποθέσεις δεν ισχύουν, ο μη συστηματικός 

κίνδυνος μπορεί να αποτελεσει παράγοντα επίδρασης στην αξιολόγησης μιας 

επιχείρησης .

3.9.Η ανταμοιβή κινδύνου για τις αποδόσεις της αγοράς (Equity Risk 

Premium).

Το απαιτούμενο ασφάλιστρο κινδύνου για τις αποδόσεις της αγοράς, Rm-Rf

,τείνει να είναι μεγαλύτερο όταν τα επιτόκια είναι χαμηλά και μικρότερο όταν τα 

επιτόκια είναι υψηλά. Το ασφάλιστρο κινδύνου για τις αποδόσεις της αγοράς μπορεί να 

αλλάξει διαχρονικά καθώς αλλάζει ο επενδυτής την συμπεριφορά απέναντι στον 

κίνδυνο.

Κατά τον James C. Van Home (2002)33 , δεδομένα από την αμερικάνικη αγορά 

δείχνουν ότι οι αποδόσεις των μετοχών υπερέβησαν την απόδοση των βραχυχρόνιων 

κρατικών ομολόγων κατά 9,5%, την περίοδο 1926 - 1999, χρησιμοποιώντας τον 

αριθμητικό μέσο όρο. Θέτοντας το διαφορετικά, ο επενδυτής ανταμείφθηκε με απόδοση

33 James C. Van Horne :''Financial management and policy” , 12th edition , Prentice Hull, 2002 , σελ. 73.
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μεγαλύτερη του κρατικού ομολόγου. Για τα μακροπρόθεσμα κρατικά ομόλογα, η 

ανάλογη απόδοση ήταν 7,8% και για τα μεσοπρόθεσμα 7,9%. Χρησιμοποιώντας τον 

γεωμετρικό μέσο όρο οι αποδόσεις ήταν 7,5%, 6,2% και 6,1%, αντίστοιχα. Πολλοί 

υποστηρίζουν ότι ο γεωμετρικός μέσος όρος είναι καλό να χρησιμοποιείται για τον 

υπολογισμό των αποδόσεων μεγάλων χρονικών περιόδων, γιατί έχει τη δυνατότητα να 

υπολογίζει το σύνολο του πλούτου στο τέλος αυτής της περιόδου αλλά και , 

μεμονωμένα, τις ετήσιες αποδόσεις. Αντίθετα, αριθμητικός μέσος όρος εκφράζει 

καλύτερα την απόδοση για ένα μόνο έτος.

Πάντως, και για τις δύο παραπάνω περιπτώσεις, τίθεται το ερώτημα αν οι αποδόσεις 

προηγούμενων περιόδων μπορούν να χρησιμοποιηθούν ως βάση για μελλοντικές 

προβλέψεις. Αλλωστε, τα στοιχεία αυτά είναι βαθύτατα επηρεασμένα από γενικότερα 

πολιτικά και οικονομικά φαινόμενα, τα οποία ενδεχομένως να μην επαναληφθούν (π.χ. 

Παγκόσμιοι πόλεμοι, Ψυχρός πόλεμος κλπ.). Κάποιος, λοιπόν, επενδυτής θα μπορούσε 

να σκεφθεί ότι ο κίνδυνος που αναλάμβαναν οι επενδυτές παλαιότερα, ήταν μεγαλύτερος 

από αυτόν που αναλαμβάνουν σήμερα. Συνεπώς, υπάρχει διαφωνία στον υπολογισμό του 

κατάλληλου ασφάλιστρου κινδύνου της αγοράς. Γενικά ,το απαιτούμενο ασφάλιστρο 

κινδύνου δεν ταυτίζεται με την ανταμοιβή κινδύνου για τις αποδόσεις της αγοράς 

.Μπορεί να αλλάζει ανάλογα με το επίπεδο των επιτοκίων ή την χρονική στιγμή στην 

οποία μετράται .Κάποιοι υποστηρίζουν ότι είναι καλύτερο να καθορίζεται το 

ασφάλιστρο κινδύνου εκ των προτέρων ως αποτέλεσμα των υποθέσεων κάποιων 

αναλυτών ή οικονομολόγων και όχι εκ των υστέρων με βάση παλαιότερα στοιχεία 

αποδόσεων. Κάτι τέτοιο επιτρέπει και την αλλαγή του ασφάλιστρου κινδύνου, 

διαχρονικά και ανάλογα με τις ανάγκες που παρουσιάζονται.
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Κεφάλαιο 4.

Θεωρία εξισορροπητικής κερδοσκοπίας (APT- Arbitrage 

Pricing Theory).

4.1.Γενικά.

Κατά τους William F. Sharpe et al. (1998)34 η APT αποτελεί ουσιαστικά μια 

διαδικασία για την απόκτηση κερδών δίχως κίνδυνο με την εκμετάλλευση της 

διαφορετικής τιμολόγησης ενός περιουσιακού στοιχείου (π.χ. ενός τίτλου μετοχής) . 

Περιλαμβάνει την πώληση ενός τίτλου σε υψηλή τιμή και τη σύντομη επαναγορά του σε 

χαμηλότερη τιμή .Η σημαντικότητά της είναι αρκετά μεγάλη , ιδιαίτερα για τις 

μοντέρνες , αποτελεσματικές αγορές τίτλων .Το σύνολο των επενδυτών αναζητά 

ευκαιρίες Arbitrage διότι προσφέρουν μηδενικό κίνδυνο .Ωστόσο , δεν μπορούν όλοι οι 

επενδύτες να αναμειχθούν σε διαδικασίες Arbitrage , διότι οι περισσότεροι από αυτούς 

αντιμετωπίζουν περιορισμούς ως προς την πληροφόρηση και τα διαθέσιμα κεφαλαία για 

επένδυση .Οι λίγοι που δύνανται να ασχοληθούν με το arbitrage αρκούν για να 

ισοσταθμίσουν τις τιμές των περιουσιακών στοιχείων , τα οποία αποτελούν αντικείμενο 

διαπραγμάτευσης σε διαφορετικές αγορές και παρουσιάζουν ενίοτε διαφορετικές τιμές .

Οι ευκαιρίες για arbitrage δεν είναι απαραίτητο να εφαρμόζονται μόνο πάνω στον 

ίδιο τίτλο , αλλά μπορεί να περιλαμβάνουν παρόμοιους τίτλους ή χαρτοφυλάκια .Η 

ομοιότητα αυτή δύναται να προσδιοριστεί με πολλούς τρόπους , ένας από τους οποίους

34
William F. Sharpe, Gordon J. Alexander, Jeffery B. Bailey: "Investments", Prentice Hall, 6th Edition,

1998.
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είναι η έκθεσή τους σε προσδιοριστικούς παράγοντες που επηρεάζουν τις τιμές τους 

.Ένα παραγοντικό μοντέλο υποθέτει ότι όταν κάποιοι οι τίτλοι ή χαρτοφυλάκια που 

έχουν τις ίδιες ευαισθησίες απέναντι σε συγκεκριμένους παράγοντες κινδύνου ,θα 

συμπεριφέρονται με τον ίδιο τρόπο , με αποτέλεσμα να προσφέρουν τις ίδιες αποδόσεις 

.Στην περίπτωση , όμως , που εμφανίζεται ο μη παραγοντικός κίνδυνος , τότε 

δημιουργούνται ευκαιρίες arbitrage ,τις οποίες οι επενδυτές θα εκμεταλλευτούν , 

επαναφέροντας την ισορροπία στην αγορά .

4.2.Παραγοντικά μοντέλα.

Κατά τον Markowitz κάθε επενδυτής επιλέγει το βέλτιστο χαρτοφυλάκιο 

χρησιμοποιώντας τις καμπύλες αδιαφορίας , σύμφωνα με την αναμενόμενη απόδοση και 

την τυπική απόκλιση του χαρτοφυλακίου .Αντίθετα , η APT ,όπως πρωτοδιατυπώθηκε 

από τον Stephen A. Ross , υποθέτει ότι κάθε επενδυτής θα επιδιώξει να αυξήσει την 

απόδοση του χαρτοφυλακίου του χωρίς να αυξήσει τον κίνδυνο , όταν του παρουσιασθεί 

μια τέτοια ευκαιρία .Η Arbitrage Pricing Theory ορίζει ότι οι αποδόσεις ενός τίτλου 

συνδέονται γραμμικά με μια σειρά από δείκτες ή παράγοντες που εξηγούν τις αποδόσεις 

των επενδύσεων ως σταθμισμένους συνδυασμούς της έκθεσης της επένδυσης σε 

διαφορετικούς παράγοντες κινδύνου .Για κάθε διαφορετική έκθεση σε κίνδυνο υπάρχει 

ένας αντίστοιχος προσδιοριστικός παράγοντας .Ειδικότερα :

η = α, + βηχ\ + βηχι + -+Αλ + > με V e Π>Ν] · 0)

Όπου,
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η, = η απόδοση της επένδυσης /',

Xj = ο προσδιοριστικός παράγοντας^,

βι; = η έκθεση (κίνδυνος) ή αλλιώς η ευαισθησία της επένδυσης / στον παράγοντα j, 

ε = το μη-προβλέψιμο μέρος της απόδοσης , δηλαδή το τυχαίο σφάλμα του μοντέλου.

Αν υπάρχει ένας μόνο παράγοντας το μοντέλο ονομάζεται μονοπαραγοντικό και 

ορίζεται ως εξής :

Όπου ,

η = η απόδοση της επένδυσης /, 

χ,= ο προσδιοριστικός παράγοντας 1,

βΛ = η έκθεση (κίνδυνος) ή αλλιώς η ευαισθησία της επένδυσης i στον παράγοντα 1, 

ε = το μη-προβλέψιμο μέρος της απόδοσης , δηλαδή το τυχαίο σφάλμα του μοντέλου.

Για να ορίσουμε ένα χαρτοφυλάκιο ως χαρτοφυλάκιο arbitrage , είναι απαραίτητο να 

ισχύουν οι εξής υποθέσεις κατά τους Endwin J. Elton, Martin J. Gruber (1995)35 :

Endwin J. Elton, Martin J. Gruber: ” Modern portfolio theory and investment analysis", Wiley, 5th 

Edition, 1995, σελ. 372.

r, =«, + +£, (2)

(3)
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Σ",*Α=°. (4)

(5)

Όπου ,

Χ,= οι συντελεστές στάθμισης των τίτλων του χαρτοφυλακίου σύμφωνα με την 

αναλογία συμμετοχής τους στην αρχική αγοραία αξία του χαρτοφυλακίου .

Η εξίσωση (3) μας λέει ότι το arbitrage χαρτοφυλάκιο περιλαμβάνει μηδενική 

επένδυση, ενώ η (4) ότι περιλαμβάνει μηδενικό κίνδυνο .Ακόμη, η (5) μας λέει ότι 

υπολειπόμενος κίνδυνος {residual risk) είναι επίσης κατά προσέγγιση μηδέν .Κατά 

συνέπεια το εν λόγω χαρτοφυλάκιο οφείλει να έχει μηδενική αναμενόμενη απόδοση, 

δηλαδή:

ΣΓ.,^Α=0. (6)

Όταν εξαλειφθούν οι ευκαιρίες για arbitrage , η σχέση της απόδοσης και του 

συστηματικού κινδύνου ενός τίτλου ή ενός χαρτοφυλακίου , που επηρεάζονται από ένα 

μόνο παράγοντα κινδύνου , επιστρέφουν σε μια ισορροπία η οποία ορίζεται ως εξής :

η = Λ> + Μ, > (7)

Όπου ,

/■ = η απόδοση του τίτλου ή του χαρτοφυλακίου /,
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Aq = το σημείο τομής με τον άξονα των αποδόσεων , το οποίο ορίζεται ως η απόδοση 

χωρίς κίνδυνο {rf) και για το λόγο αυτό έχει μηδενική ευαισθησία στον κίνδυνο, 

λ, = η ευαισθησία του τίτλου ή του χαρτοφυλακίου i απέναντι στον κίνδυνο (bn) του 

παράγοντα (1) ή η επιπλέον απόδοση του χαρτοφυλακίου για κίνδυνο ίσο με τη μονάδα, 

bn = ο κίνδυνος του παράγοντα (1).

Η σχέση αυτή είναι γραμμική και μπορεί να παρασταθεί με μια ευθεία , η οποία τέμνει 

τον άξονα των αποδόσεων στο σημείο (^) ,ενώ έχει συντελεστή διεύθυνσης την 

ευαισθησία (\) του τίτλου ή του χαρτοφυλακίου / απέναντι στον κίνδυνο (bn) του 

παράγοντα (1) (βλ. σχήμα ένα).

Σχήμα 1.

Σύμφωνα με το διάγραμμα ,οποιοσδήποτε τίτλος ή χαρτοφυλάκιο με συντελεστή 

ευαισθησίας και αναμενόμενη απόδοση που τον τοποθετούν έξω από την ευθεία γραμμή 

, αποκλίνει από την εκτίμηση της APT και θεωρείται ως μια ευκαιρία για κέρδος δίχως 

κίνδυνο .Πουλώντας τον τίτλο Α και αγοράζοντας τον τίτλο Β ο επενδυτής δε χρειάζεται 

να εισφέρει νέα κεφάλαια .Ακόμη , επειδή οι τίτλοι Α και Β έχουν την ίδια ευαισθησία
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στον κίνδυνο (ύίΊ) ,το νέο χαρτοφυλάκιο που θα προκύψει από την αγοραπωλησία δε θα

έχει διαφορετική ευαισθησία .Η αναμενόμενη απόδοση του νέου χαρτοφυλακίου θα είναι 

θετική , διότι η αναμενόμενη απόδοση του Β είναι μεγαλύτερη από εκείνη του Α .Οι 

τρεις τελευταίες παρατηρήσεις ουσιαστικά περιγράφουν ένα arbitrage χαρτοφυλάκιο 

.Παράλληλα , η τιμή του Β θα αυξηθεί, ως αποτέλεσμα της ζήτησης που θα 

δημιουργηθεί για αυτό , με αποτέλεσμα να μειωθεί η αναμενόμενη απόδοσή του 

σύμφωνα με τον τύπο :

r=^-~ 1 (8)
Λ

Όπου ,

Ρ{ = η αναμενόμενη τιμή του τίτλου στο τέλος της περιόδου ,

Ρ0 = η τρέχουσα τιμή του τίτλου .

Όσο περισσότεροι επενδυτές εκμεταλλευτούν αυτή την απόκλιση της γραμμής APT, 

τόσο πιο γρήγορα θα επιστρέφει η αναμενόμενη απόδοση του Β στο επίπεδο του Α ,λόγω 

της πτώση της τιμής της όπως περιγράφηκε από την (8) .Κατά συνέπεια , θα επικρατήσει 

και πάλι η ισορροπία της γραμμής APT.

Γενικότερα , για ένα j αριθμό παραγόντων με μοναδιαίο κίνδυνο (by) , που

επηρεάζουν την απόδοση ενός χαρτοφυλακίου , η εξίσωση (7) μπορεί να λάβει την εξής 

μορφή :
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Κί - Λ> + Λ^/1 + Λ>^;2 + · · · + ^y (9)

Όπου ,

Λ) = r/»

= F, - ry = Ή επιπλέον απόδοση ενός χαρτοφυλακίου με κίνδυνο (btJ) ίσο με την 

μονάδα για ένα δείκτη και μηδέν για τους υπόλοιπους .

Η δυναμική αρχή της προσέγγισης APT είναι βασισμένη στην απουσία της συνθήκης 

για arbitrage .Επειδή η συνθήκη της απουσίας arbitrage μπορεί να υποτεθεί για 

οποιαδήποτε σύνολο τίτλων , δεν κρίνεται χρήσιμο να εντοπισθούν όλοι οι τίτλοι με 

κίνδυνο , ώστε να ελεγχθεί η ισχύς της .Με αλλά λόγια είναι ένα πολύ γενικό μοντέλο 

ισορροπίας που μπορεί να εφαρμοσθεί για οποιοδήποτε πολυπαραγοντικό μοντέλο , 

χωρίς ωστόσο να ορίζει πιο πρέπει να είναι αυτό το μοντέλο κατά περίπτωση . Αντίθετα , 

ο έλεγχος ενδείκνυται για μικρότερα σύνολα τίτλων με τον ερευνητή να εστιάζει το 

ενδιαφέρον του σε συγκεκριμένα σύνολα τίτλων και όχι στο σύνολο του πληθυσμού 

.Τέλος .προβληματισμό δημιουργεί το γεγονός ότι είναι δύσκολος ο προσδιορισμός του 

μεγέθους και του πρόσημου των ().

4.3.Παράγοντες κινδύνου.

Κατά τον James C. Van Home (2002)36 οι Roll και Ross διατύπωσαν ότι σε ένα 

μοντέλο ισορροπίας APT πρέπει να κυριαρχούν πέντε βασικοί προσδιοριστικοί

36 James C. Van Horne 'Financial management and policy” , 12th edition , Prentice Hull, 2002 .
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παράγοντες .Διαφορετικοί τίτλοι θα παρουσιάζουν διαφορετικές ευαισθησίες απέναντι 

στο συστηματικό κίνδυνο αυτών των παραγόντων , οι οποίοι ουσιαστικά συλλαμβάνουν 

το κυρίως μέρος του κινδύνου ενός χαρτοφυλακίου .Οι παράγοντες κινδύνου αυτοί είναι 

1) οι αλλαγές στο επίπεδο του αναμενόμενο του πληθωρισμού , 2) οι απρόσμενες 

αλλαγές στον πληθωρισμό , 3) οι απρόσμενες αλλαγές στη βιομηχανική παραγωγή , 4) οι 

απρόσμενες αλλαγές στη διαφορική απόδοση μεταξύ των ομολόγων χαμηλής και 

υψηλής διαβάθμισης {grade bonds) και 5) οι απρόσμενες αλλαγές της διαφορικής 

απόδοσης μεταξύ βραχυπρόθεσμων και μακροπρόθεσμων ομολόγων .Οι πρώτοι τρεις 

παράγοντες επηρεάζουν ιδιαίτερα τις χρηματικές ροές μιας επιχείρησης και , κατά 

συνέπεια ,το μέρισμά τους .Οι δυο τελευταίες επηρεάζουν το προεξοφλητικό επιτόκιο ή 

την κεφαλαιοποίηση της αγοράς .Στη συνέχεια παρουσιάζεται το μοντέλο Roll-Ross :

(E)Rj = Α0 + Al(blJEA) + A2(b2JUA) + A3(b3JUA) + A4(b4JUA) + As(b5jUA) (10)

Όπου ,

ΕΔ= η αναμενόμενη αλλαγή ,

ΌΔ= η απρόσμενη αλλαγή.

Το μοντέλο μας λέει ότι οι πέντε κατά σειρά παράγοντες (πληθωρισμού 

αναμενόμενος και απρόσμενος , βιομηχανικής παραγωγής ,premium κινδύνου ομολόγων, 

βραχυχρόνιο μείον μακροχρόνιο επιτόκιο) , συμβάλουν στη διαμόρφωση της τιμής της 

αναμενόμενης απόδοσης (E)Rj .Η τελευταία είναι μεγαλύτερη του επιτοκίου χωρίς

κίνδυνο (λ0) κατά το άθροισμα των γινομένων των αγοραίων τιμών του κινδύνου (b ) με 

τους συντελεστές ευαισθησίας (Α ) .Οι επενδυτές χαρακτηρίζονται από ένα κίνδυνο
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πέντε διαστάσεων και θα διαμορφώσουν τα χαρτοφυλάκιά τους σύμφωνα με την 

προτίμησή τους να εκτεθούν περισσότερο ή λιγότερο στον έναν ή τον άλλο από τους 

πέντε κινδύνους .Ακόμη οι Roll και Ross υποστήριξαν ότι ο συντελεστής κινδύνου beta 

του CAPM είναι ένα πολύ περιοριστικό μέτρο κινδύνου διότι , ιδιαίτερα για μετοχές , 

διαφορετικοί τίτλοι δύνανται να έχουν τον ίδιο συντελεστή beta αλλά διαφορετικούς 

άλλους παράγοντες κινδύνου .

Ακόμη , ο James L. Farrell, Jr. (1983)37 προτείνει δυο παράγοντες που θα μπορούσαν 

να ληφθούν υπόψη .Ο ένας είναι ένας δείκτης της αγοράς ο οποίος να αντιπροσωπεύει 

την επίδραση της αγοράς , ενώ ο δεύτερος αναφέρεται στην κεφαλαιοποίηση ενός τίτλου 

στην αγορά , ως ένα μέτρο των χαρακτηριστικών ρευστότητας .Ακόμη , οι Michael A. 

Berry et al. (1988)38 υιοθετούν τους τρεις τελευταίους παράγοντες των Roll και Ross , 

δηλαδή τις αλλαγές , αναμενόμενες και απρόσμενες ,στο επίπεδο του πληθωρισμού , τις 

απρόσμενες αλλαγές στη διαφορική απόδοση μεταξύ των ομολόγων χαμηλής και 

υψηλής διαβάθμισης (,grade bonds) και τις απρόσμενες αλλαγές της διαφορικής 

απόδοσης μεταξύ βραχυπρόθεσμων και μακροπρόθεσμων ομολόγων .Σε αυτούς τους 

τρεις παράγοντες προσθέτουν και δυο δικούς τους .Το ρυθμό ανάπτυξης των 

σωρευτικών πωλήσεων της οικονομίας και την απόδοση του δείκτη S&P 500 .Κατά τους 

William F. Sharpe et al. (1998) πέντε διαφορετικοί παράγοντες προτείνονται από τους 

Salomon Brothers .Αυτοί είναι 1) ένας παράγοντας πληθωρισμού 2) ο ρυθμός ανάπτυξης 

του ακαθάριστου εγχώριου προϊόντος 3) το επίπεδο επιτοκίων 4) ο ρυθμός αλλαγής των

37 James L. Farell, Jr.:"Portfolio management: Theory and application", 2nd edition, McGraw-Hill, 1983.

38 Michael A. Berry, Edwin Burmeister, Marjorie B. McElroy: "Sorting Out Risks Using Known APT 

Factors ”, Financial Analysts Journal 44, no. 2, March/April 1988, σελ. 29-42.
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τιμών πετρελαίου και 5) ο ρυθμός ανάπτυξης των δαπανών άμυνας39 .Σε κάθε περίπτωση 

, δεν υπάρχει μια γενική συμφωνία αναφορικά με τους παράγοντες κινδύνου που πρέπει 

να μοντελοποιούνται και είναι πολύ δύσκολο να ορισθεί με ακρίβεια η ανωτερότητα του 

ενός μοντέλου από κάποιο άλλο .Κι αυτό διότι κάθε μοντέλο διατυπώνει προσδοκίες 

σχετικά με τον κίνδυνο και τις αποδώσεις .Οι προσδοκίες αυτές δεν μπορούν να 

παρατηρηθούν άμεσα αλλά πρέπει να εκτιμηθούν .Οι εκτιμήσεις με τη σειρά τους 

υπόκεινται σε ευρύ σφάλμα .

4.4.Θεωρία εξισορροπητικής κερδοσκοπίας (APT) και υπόδειγμα 

αποτίμησης κεφαλαιακών στοιχείων (CAPM) .

Το γεγονός ότι το μοντέλο της APT είναι πολυπαραγοντικό δε σημαίνει απαραίτητα 

ότι είναι αντιφατικό με το μοντέλο του CAPM .Η πιο απλή μορφή του τελευταίου με την 

οποία υπάρχει φανερή συμβατότητα με το APT μοντέλο είναι η εξής :

Ri = ai + PiRm +ei

Αν , λοιπόν ,οι αποδόσεις προκύπτουν από ένα μονοπαραγοντικό μοντέλο , του 

οποίου ο παράγοντας κινδύνου είναι ο δείκτης της αγοράς , ενώ υπάρχει και μια 

απόδοση χωρίς κίνδυνο , τότε το μονοπαραγοντικό αυτό μοντέλο θα έχει τη μορφή του 

CAPM:

39 Αναφέρεται στις Ηνωμένες Πολιτείες της Αμερικής .
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(11)

Εφόσον το CAPM είναι ένα μονοπαραγοντικό μοντέλο το ερώτημα πλέον είναι κατά 

πόσο ένα πολυπαραγοντικό μοντέλο απορρίπτει το CAPM ή όχι Έστω ένα μοντέλο APT 

με δυο παράγοντες :

Λ, = Rf + bilX] + bi2X2 (12)

Κάθε (Xj) είναι η επιπλέον απόδοση ενός χαρτοφυλακίου με κίνδυνο (by) ίσο με την

μονάδα για τον δείκτη j και μηδέν για τους υπόλοιπους δείκτες .To CAPM αποτελεί ένα 

μοντέλο ισορροπίας που εφαρμόζεται σε τίτλους και χαρτοφυλάκια .Οι δείκτες με τη 

σειρά τους αποτελούν χαρτοφυλάκια τίτλων .Κατά συνέπεια , είναι δυνατό να 

υπολογισθεί η απόδοση ισορροπίας για κάθε (Τ;) με τη βοήθεια του CAPM ως εξής40:

> II ί* 1 >3 (13)

^2~βλ2 Rf) (14)

Αντικαθιστώντας στην (12) παίρνουμε :

R, = Rf+bllfia(Rm-R,) + illpa(R.-R,'> (15)

Endwin J. Elton, Martin J. Gruber: " Modern portfolio theory and investment analysis”, Wiley, 5th 

Edition, 1995, σελ. 389.
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R,=Rf+ibnPxy+b,2Pn)(Rm-Rf) (16)

Η (16) είναι ουσιαστικά συμβατή με την (11) γεγονός που δηλώνει ότι η λύση του 

μοντέλου APT είναι συμβατή με το μοντέλο του CAP Μ .Αν οι τιμές των (λ·) δεν

σημαντικά διαφορετικές από τις τιμές των (Rm ~Rf) τα εμπειρικά αποτελέσματα 

δείχνουν συμβατότητα του APT μοντέλου με την Sharpe-Linter-Mossin μορφή του 

CAPM .Με τον ίδιο τρόπο θα υπάρχουν και άλλες τιμές των (λ.) που θα είναι συμβατές

με περισσότερο περίπλοκες μορφές του CAPM .Με άλλα λόγια είναι δυνατό η 

συνδιακύμανση μεταξύ των τίτλων να εξηγείται από περισσότερος του ενός δείκτες και 

παράλληλα να ισχύει και το μοντέλο του CAPM.
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Κβφάλαιο 5.

Η μεταβλητότητα σύμφωνα με το μοντέλο GARCH(1,1).

Το μοντέλο γενικευμένης αυτοπαλινδρόμησης υπό συνθήκη ετεροσκέδασης ή αλλιώς 

GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedastic) διατυπώθηκε από 

τον Bollerslev το 1986 και αποτελεί την γενικευμένη απεικόνιση μιας σειράς 

προηγηθέντων μοντέλων41 που ασχολήθηκαν με τη μεταβλητότητα . Βρίσκει μεγάλη 

χρήση κυρίως λόγω της ευκολίας εφαρμογής του αναφορικά με την εκτίμηση της 

μεταβλητότητας ,όπως αυτή ορίζεται με τη συνδιακύμανση των τιμών των δεδομένων .Η 

βασική υπόθεση του εν λόγω μοντέλου είναι η μηδενική τιμή του μέσου όρου των 

αποδόσεων και η μη-σταθερή χρονικά μεταβλητότητα .Όταν τα δεδομένα προέρχονται 

από χρονικές περιόδους μεγαλύτερες της ημέρας ,είναι χρήσιμο όμως να μην υιοθετείται 

η υπόθεση της μηδενικής τιμής του μέσου όρου , παρά να λαμβάνεται υπόψη η μέση 

τιμής τους .

Η μεταβλητότητα αντιμετωπίζεται ως ένα δυναμικό μέγεθος που αν και 

μακροχρόνια ισορροπεί σε μια τιμή, βραχυχρόνια παρουσιάζει υψηλές αποκλίσεις από 

την τιμή αυτή .Έτσι, σε κάποιες υποπεριόδους η μεταβλητότητα μπορεί να είναι 

υψηλότερη από την τιμή ισορροπίας που ορίζεται με τον παραδοσιακό τύπο της 

συνδιακύμανση, ενώ σε κάποιες άλλες υποπεριόδους μπορεί να είναι χαμηλότερη .Το

ARCH, EWMA.
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GARCH(1,1) δύναται να εκτιμά τη μεταβλητότητα τόσο σε μακροχρόνιο ,όσο και σε 

βραχυχρόνιο ορίζοντα.

Η παρένθεση (1,1) στην ονομασία του μοντέλου σημαίνει ότι εισάγεται στο 

μοντέλο η τελευταία τιμή του μέσου όρου και τελευταία τιμή της διακύμανσης. 

Ειδικότερα ,η εξίσωση της διακύμανσης του μοντέλου είναι η εξής:

σϊ =γν + αεί]+βσι2_, , ε,.Ν(0,σ,2) (1)

Όπου,

V= η μακροχρόνια διακύμανση,

γ = ο συντελεστής στάθμισης της μακροχρόνιας διακύμανσης ,

et.i= η τελευταία ποσοστιαία μεταβολή της τιμής του μέσου όρου των εξεταζόμενων 

δεδομένων ,

α = ο συντελεστής στάθμισης του ε„./,

σ,_/= η τελευταία εκτίμηση της τιμής της διακύμανσης ,

β = ο συντελεστής στάθμισης της τιμής του σ„.ι.

Με α + β + γ =1.

Γίνεται αντιληπτό ότι για να υπολογίσουμε τις πραγματικές τιμές της διακύμανσης 

σI είναι απαραίτητη η συνθήκη α + β < 1 ,ώστε ο συντελεστής στάθμισης της
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μακροχρόνιας τιμής της διακύμανσης (γ) να μην είναι αρνητικός . Τα βάρη (α) και (β) 

μειώνονται εκθετικά όσο απομακρυνόμαστε από τρέχουσες τιμές σε παρελθοντικές 42.

Η παρουσία βραχυχρόνιων αποκλίσεων από την τιμή της μακροχρόνιας 

μεταβλητότητας δίνει τη δυνατότητα για ακριβέστερες προβλέψεις αναφορικά με τις 

αλλαγές στις τιμές των μετοχών43 , καθώς και άλλων χρηματοοικονομικών δεδομένων. 

Παράλληλα ,το μοντέλο GARCH αντιμετωπίζει την πιθανότητα ύπαρξης αρνητικής 

συσχέτισης ανάμεσα στις τρέχουσες αποδόσεις και την μελλοντική μεταβλητότητα ή 

του leverage effect όπως είναι γνωστό το φαινόμενο αυτό . Σύμφωνα με τον Chou (1988) 

το μοντέλο αυτό παρέχει ένα ευέλικτο πλαίσιο ώστε να συλλαμβάνει διάφορες δυναμικές 

δομές υπό συνθήκη διακύμανσης και να επιτρέπει ταυτόχρονα την εκτίμηση 

παραμέτρων που άπτονται του ενδιαφέροντος των αναλυτών. Σύμφωνα , με τον Lee 

(1994) η εξέταση της συμπεριφοράς μιας υπό συνθήκη διακύμανσης στο βραχυχρόνιο 

ορίζοντα δικαιολογείται όταν αναμένεται αυξημένη μεταβλητότητα εξαιτίας της 

εμφάνισης απότομων αλλαγών (shocks) στις τιμές των δεδομένων .

Το μοντέλο GARCH έχει το πλεονέκτημα να ενσωματώνει την 

ετεροσκεδαστικότητα μέσα στη διαδικασία εκτίμησης και να συλλαμβάνει τάσεις 

ομοιόμορφων κινήσεων στην μεταβλητότητα χρηματοοικονομικών δεδομένων .Όταν η 

χρονολογική σειρά των τιμών είναι ετεροσκεδαστική υπάρχουν ανωμαλίες στην αγορά 

,δηλαδή η διακύμανση μεταβάλλεται στο χρόνο αφήνοντας περιθώριο εφαρμογής του

42 Κάτι που συμβαίνει στο μοντέλο EWMA .

43 Taufiq Choudhry: "Stock Return Volatility and World War II: Evidence From Garch and Garch-X 

Models ", Int. J. Finance Economics, Vol. 2, 17-28, June 1995.
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μοντέλου .Η παραμετροποίηση της διακύμανσης γίνεται ως συνάρτηση των μη 

αναμενόμενων πληροφοριών αναφορικά με την εμφάνιση απότομων αλλαγών (shocks) 

στην αγορά των χρηματοοικονομικών δεδομένων44 .Το μοντέλο δύναται να απομακρύνει 

την πλεονάζουσα κύρτωση στις αλλαγές των τιμών των αποδόσεων ,αδυνατεί όμως να 

αντιμετωπίσει την ασυμμετρία των κατανομών τους . Προς αυτή την κατεύθυνση έχουν 

διατυπωθεί αρκετά μοντέλα-παραλλαγές του GARCH ,όπως το EGARCH (Exponential 

GARCH) το οποίο προτάθηκε από τον Nelson (1990) και αντιμετωπίζει το πρόβλημα της 

ασυμμετρίας στις κατανομές των αποδόσεων45 .Επιπρόσθετα ,το μοντέλο GARCH 

προβάλει σαν μια ισχυρή θεραπεία για την αντιμετώπιση των συστηματικών σφαλμάτων 

κατά την αποτίμηση παραγώγων χρηματοοικονομικών προϊόντων με τη χρήση του 

μοντέλου Black & Scholes46.

44 TURAN G. BALI 'MODELING THE CONDITIONAL MEAN AND VARIANCE OF THE SHORT 

RATE USING DIFFUSION , GARCH , AND MOVING AVERAGE MODELS" , The journal of future 

markets , Vol. 20 , No 8,717-751 ,2000 .

45 CHOO WEI CHONG .MUHAMMAD IDREES AHMAD , MAT YUSOFF ABDULLAH: 

"Performance of GARCH Models in Forecasting Stock Market Volatility ” , Journal of Forecasting , J. 

Forecast. 18 ,333-343 ,1999 .

46 HAYNES Η. M. YUNG , HUA ZHANG "AN EMPIRICAL INVESTIGATION OF THE GARCH 

OPTION PRICING MODEL :HEDGING PERFORMANCE ", The Journal of future markets , Vol. 23 

,No 12 , 1191-1207,2003 .
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Κβφάλαιο 6.

Δυναμικές στρατηγικές διαπραγμάτευσης.

6.1. Υπο συνθήκη μοντέλα.

6.1.1. Υπό συνθήκη κατανομή για αποδόσεις μετοχών - Μοντέλο AR(1) - 

GARCH(1,1).

Το μεγαλύτερο εύρος των μελετών σχετικά με τις κατανομές των αποδόσεων των 

μετοχών ασχολείται με την άνευ συνθήκης κατανομή (Praetz 1972 ,Blattberg-Gonedes 

1974, Gallant-Nychka 1987)47. Ωστόσο ,η ανάλυση της υπό συνθήκη κατανομής είναι 

ιδιαίτερα σημαντική για την πρόβλεψη των αποδόσεων των μετοχών όταν παρουσιάζουν 

μια δυναμική στην εξέλιξη των τιμών τους , που με τη σειρά της πυροδοτεί δυναμικές 

δομές για την περιγραφή του μέσου και της διακύμανσης. Όπως έχει διατυπωθεί σε 

προηγούμενο κεφάλαιο η ανάλυση μέσου-διακύμανσης της θεωρίας χαρτοφυλακίου 

θεμελιώνεται πάνω σε μια βασική υπόθεση ως προς την κατανομή , την οποία 

ακολουθούν οι αποδόσεις του χαρτοφυλακίου για συγκεκριμένο χρονικό διάστημα στο 

οποίο παρατηρούνται .Ειδικότερα ,η υπόθεση είναι ότι τα εν προκειμένω δεδομένα 

ακολουθούν κανονική κατανομή .Αλλά και για κάθε θεωρητικό μοντέλο (π.χ. CAPM, 

αποτίμηση χρηματοοικονομικών παραγώγων, προσομοίωση τιμών δικαιωμάτων,

47 Praetz, P.D.: "The distribution of share price changes", Journal of Business 45, 1972, 49-55.

Blattberg, R.C., Gonedes, N.J.:" A comparison of the Stable and Student distribution as statistical 

models for stock prices", Journal of Business 47, 1974, 244-280.

Gallant, R., Nychka, D.:"Seminonparametric estimation of conditionally constrained heterogeneous 

processes: Asset pricing applications", Econometrica 55, 1987, 1091-1120.

Παναγιώτης Μποσνάκης A.M. 62/03 Διπλωματική Εργασία



Δυναιιικέζ Στρατηνικέα Διαπραναάτευσης και Βελτιστοποίησης Χαρτοφυλακίου σελ -94-

απόκτηση αποτελεσματικών εκτιμήσεων με την μέθοδο maximum likelihood, πρόβλεψη 

επιπέδων εμπιστοσύνης) είναι απαραίτητη μια υπόθεση αναφορικά με την κατανομή που 

ακολουθούν τα δεδομένα.

Η υπόθεση της κανονικής κατανομής, ωστόσο , δεν γίνεται παραδεκτή όταν 

διαμορφώνονται δεδομένα υψηλής συχνότητας (π.χ. ημερήσιες τιμές) ,καθώς σε αυτή 

την περίπτωση η υποκείμενη κατανομή είναι περισσότερο αιχμηρή και έχει περισσότερο 

γεμάτες άκρες από την κανονική κατανομή (Praetz 1972 ,Κοη 1994 , Peiro 1994 )48.Οι 

Baixauli και Alvarez (2004)49 ήλεγξαν τις ημερήσιες αποδόσεις ενός τυχαίου δείγματος 

μετοχών δεκατεσσάρων εταιριών του ισπανικού χρηματιστηρίου για την χρονική 

περίοδο 1990-2000 .Η ίδια ανάλυση εφαρμόσθηκε και στον γενικό δείκτη του 

χρηματιστηρίου της Μαδρίτης .Οι ημερήσιες αποδόσεις υπολογίζονται από τον κάτωθι 

τύπο:

Λ, =log(S(/S,_1)

Όπου,

Rt = Η απόδοση το χρόνο t,

48 Praetz, P.D.:''The distribution of share price changes”, Journal of Business 45, 1972, 49-55.

Kon, S.J.:”Alternative models for the conditional heteroskedasticity of stock returns", Journal of 

Business 67, 1994,563-599.

Peiro, A.:”The distribution of stock returns: International evidence”, Applied Financial Economics 4, 

1994,431-439.

49 J. Samuel Baixauli, Suzana Alvarez: "Analysis of the conditional stock-return distribution under 

incomplete specification", European journal of operational research 155, pp 276-283, 2004.
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St = Η τιμή κλεισίματος την ημέρα t,

St.i = Η τιμή κλεισίματος την ημέρα t-Ι.

Σε όλες τις περιπτώσεις παρατηρήθηκε ισχυρή λεπτοκύρτωση ενώ η ελάχιστη τιμή 

της κύρτωσης είναι σχεδόν διπλάσια από αυτή μιας κανονικής κατανομής .Έτσι, βάσει 

του Bera-Jaque τεστ κανονικότητας , απορρίφθηκε η υπόθεση της κανονικότητας της 

κατανομής των εν λόγω δεδομένων .Ο έλεγχος της ύπαρξης δυναμικής δομής στον μέσο 

και την διακύμανση που ακολούθησε ,έγινε με τον υπολογισμό του στατιστικού Βοχ- 

Ljung με δέκα δείγματα αυτοσυσχέτιση για τα δεδομένα των σειρών , Q(10) , και των 

τετραγωνισμένων σειρών , Q*(10) . Τα εξαγόμενα του έλεγχου έδειξαν την ομαλή 

δυναμικότητα στις τιμές του μέσου όρου και την ύπαρξη υπό συνθήκη 

ετεροσκεδαστικότητας (ασταθή μεταβλητότητα) .Μετά από δόκιμες διαφορετικών 

μοντέλων επιλέχθηκε το μοντέλο μέσου - διακύμανσης AR(1) - GARCH(1,1) ως 

προτιμότερο .

Το μοντέλο AR(1)-GARCH(1,1) χρησιμοποιεί μια διαδικασία αυτοπαλινδρόμησης 

τάξεως ρ για να περιγράφει την δυναμική δομή του μέσου όρου και το μοντέλο 

GARCH(p,q) για την περιγραφή της διακύμανσης .Η μοντελοποίηση της συμπεριφοράς 

των ημερήσιων αποδόσεων των μετοχών υπόκειται στο σύνολο πληροφοριών Ωμ , το 

οποίο περιγράφεται από την κατανομή Ft(.,pt,ht,0).Ειδικότερα :

R,/Ω,-ι »
R, =Μ, +λ'/277 ,,
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Μ, -Φο+ΣΦΑ-^
ι=1

h, = <0 + Σ Μ-ι + Σ a£‘-j ε<= Κ/2η, ,θ e R1.
<=1 >=1

Εφαρμόζοντας εργαλεία επαγωγικής στατιστικής (έλεγχος υποθέσεων), 

χρησιμοποιώντας το goodness-of-fit τεστ βασισμένο στο Cramer-von Mises τεστ και 

θεωρώντας το μέσο όρο (pt) και τη διακύμανση (ht) ως τυχαίες παραμέτρους της 

κατανομής , διαπιστώνεται ότι η κατανομή Ft(.^t,ht,0) προσομοιάζει με τις κατανομές t- 

Student , Logistic και ένα μείγμα δυο κανονικών κατανομών . Σημειώνεται ότι τα τεστ 

goodness-of-fit και Cramer-von Mises εφαρμόζονται μέσα από μια διαδικασία 

παραμετρικού bootstrap.

Ωστόσο ,προκύπτει ότι η κατανομή που περιγράφει καλύτερα την υπό συνθήκη 

συμπεριφορά των ημερήσιων αποδόσεων των μετοχών βάσει του μοντέλου AR(1)- 

GARCH(1,1) είναι η κατανομή t-Student για ένα επίπεδο εμπιστοσύνης α = 0,05. 

Αποτελεί , λοιπόν , αυτή μια καλή εναλλακτική επιλογή της εφαρμογής της κανονικής 

κατανομής για την περιγραφή δεδομένων υψηλής συχνότητας και την πραγματοποίηση 

ακριβέστερων συγκριτικά προβλέψεων.
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6.1.2.Αποδοτικοτητα μοντέλου υπό συνθήκη μέσου - διακύμανσης - 

μοντέλο GARCH-MVE.

Η υπόθεση της αποδοτικότητας ενός χαρτοφυλακίου σύμφωνα με το μοντέλο μέσου- 

διακύμανσης (Mean-variance efficiency, εφεξής MVE) υποστηρίζει ότι υπάρχει σχέση 

ανάμεσα στις αναμενόμενες αποδόσεις και τις συνδιακυμάνσεις των χρεογράφων του 

χαρτοφυλακίου με μια απόδοση αναφοράς του χαρτοφυλακίου (benchmark) .Η 

τελευταία αποτελεί ένα σταθμισμένο μέσο όρο των αποδόσεων των στοιχείων του 

χαρτοφυλακίου ,όπου η στάθμιση ορίζεται από το μερίδιο που έχει το κάθε στοιχείο στο 

χαρτοφυλάκιο .Ένας περιορισμός που θέτει η υπόθεση της αποδοτικότητας σύμφωνα με 

το μοντέλο μέσου-διακύμανσης MVE είναι η αναλογική σχέση ανάμεσα στην 

διαδικασία υπολογισμού των αναμενόμενων αποδόσεων και την συνδιακύμανση τους με 

την απόδοση αναφοράς (benchmark). Ειδικότερα:

Ε, = ρΩ,λ,

Γι+1 = Ε^·ιλ, + £,+ι ?

Ω( = Et (£·(+1£·,+1)

Όπου ,

E,(rl+,) = η αναμενόμενη απόδοση πάνω από την απόδοση χωρίς κίνδυνο για τον Ν><1 

πίνακα των περιουσιακών στοιχείων του χαρτοφυλακίου σύμφωνα με τη διαθέσιμη 

πληροφόρηση το χρόνο t,
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Ω,= η υπό συνθήκη διακύμανση των αποδόσεων μεταξύ t και t+Ι , η οποία θεωρείται 

συνεχής,

Σν
<=ι Λ.» = ι >

ρ = η τιμή του κινδύνου που ισούται με Et (mHl) / Var(ml+]), όπου ml+i η απόδοση του 

συνολικού χαρτοφυλακίου ,

rl+l = ρ&,λ, + £·(+Ι είναι ο πίνακας των πραγματικών αποδόσεων υπό ορθολογικές 

προσδοκίες ,

εΤ+ι = το σφάλμα πρόβλεψης.

Ο περιορισμός αυτός όμως στερεί από το μοντέλο όλες εκείνες τις περιπτώσεις στις 

οποίες η παραπάνω σχέση δεν περιγράφεται από απλή αναλογικότητα αλλά από 

περισσότερο δυναμικές μαθηματικές δομές ,κι αυτό διότι τόσο ο υπό συνθήκη μέσος 

όρος των αναμενόμενων αποδόσεων , όσο και η υπό συνθήκη συνδιακύμανση των 

αποδόσεων αυτών παρουσιάζουν μεταβλητότητα στο χρόνο .Συνεπώς , για να 

ολοκληρωθεί το μοντέλο MVE χρειάζεται ένα εναλ/> ικτικό μοντέλο για των υπολογισμό 

των υπό συνθήκη αναμενόμενων αποδόσεων ή ένα μοντέλο για τον υπολογισμό της υπό 

συνθήκη συνδιακύμανση των με το σημείο benchmark .

Ο Harvey (1989)50 εκτιμά ότι οι υπό συνθήκη αναμενόμενες αποδόσεις είναι 

γραμμικές όταν αναφέρονται σε παρατηρήσεις οικονομικών στοιχείων , ενώ η υπό 

συνθήκη συνδιακύμανση των αποδόσεων με το σημείο benchmark προκύπτει όταν

50 Harvey C.:”Time varying conditional covariances in tests of asset pricing models”, Journal of Financial 

Economics 24, 1989, 289-317.
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συνδυαστεί το γραμμικό μοντέλο των υπό συνθήκη αναμενόμενων αποδόσεων με το 

μοντέλο MVE. Η παρούσα στρατηγική ωστόσο51 υποστηρίζει ότι δύναται να συμβεί το 

αντίστροφο. Δηλαδή ,να μοντελοποιηθεί η υπό συνθήκη συνδιακύμανση των αποδόσεων 

με το σημείο benchmark πρώτα και στη συνεχεία να προκόψει ένα μοντέλο για τον 

υπολογισμό των αναμενόμενων αποδόσεων .Αυτό υποστηρίζεται διότι τα υποδείγματα 

αποτίμησης κεφαλαιουχικών στοιχείων περιγράφονται ως μοντέλα στα οποία οι 

αναμενόμενες αποδόσεις προσδιορίζονται από την συνδιακύμανση των κεφαλαιουχικών 

στοιχείων με ένα σημείο benchmark και όχι το αντίστροφο .Ακόμη ,διότι οι μελέτες που 

έχουν εφαρμοσθεί ήταν περισσότερο επιτυχείς στον προσδιορισμό των διακυμάνσεων 

(π.χ. Bollerslev (1986)52, μοντέλο GARCH) παρά στη δημιουργία πειστικών μοντέλων 

πρόβλεψης αποδόσεων .Το νέο μοντέλο που προκύπτει είναι το GARCH-MVE:

Ε, = ρΩ,Λ ,

Ί+ι =ΡΩΛ +*,♦! >

Var{st+X) = Ω, = Ρ'Ρ + Ge,e'tG + ΗΩ,_,Η .

Σε αυτό το μοντέλο οι υπό συνθήκη διακυμάνσεις Ω, δεν είναι συνεχείς αλλά 

μεταβάλλονται στο χρόνο ακολουθώντας μια συγκρατημένη πολυμεταβλητή διαδικασία 

GARCH .Η μεταβλητότητα των διακυμάνσεων μπορεί να οφείλεται σε αλλαγές των

51 Charles Engel, Jeffrey A. Frankel, Kenneth A. Froot, Anthony P. Rodrigues: "Tests of conditional 

mean-variance efficiency ofthe U.S. stock market", Journal of Empirical Finance 2, 1995, 3-18.

52 Bollerslev T.:" Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity", Journal of econometrics 

31, 1986,307-327.
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μεριδίων λ, των περιουσιακών στοιχείων στο χαρτοφυλάκιο .Για το μοντέλο

χρησιμοποιούνται μηνιαίες αποδόσεις μετοχών του χρηματιστηρίου της Νέας Υόρκης 

από τον Ιανουάριο του 1955 έως τον Δεκέμβριο του 1984 .Οι μετοχές ομαδοποιούνται 

σε επτά κατηγορίες .Λόγω της πολυπλοκότητας του μοντέλου GARCH-MVE , κρίνεται 

σκόπιμο να ελαττωθούν οι συντελεστές του μοντέλου GARCH .Έτσι, αντιμετωπίζονται 

ως παράμετροι ο άνω τριγωνικός πίνακας Ρ και οι διαγώνιοι πίνακες G και Η53.

Αποδεικνύεται ότι το μοντέλο GARCH-MVE έχει στατιστικά σημαντική δυνατότητα 

να εξηγήσει εκ των προτέρων τις αποδόσεις των στοιχείων του χαρτοφυλακίου .Η 

υπόθεση της συνεχούς διακύμανσης· του απλού μοντέλου MVE απορρίπτεται για ένα 

επίπεδο 99% υπέρ της μεταβλητής διακύμανσης του μοντέλου GARCH , το οποίο δεν 

θεωρείται υπερπαραμετροποιημένο καθώς μια τέτοια υπόθεση επίσης απορρίπτεται 

,όπως απορρίπτεται και η υπόθεση της κανονικότητας της κατανομής που περιγράφει τις 

αποδόσεις των μετοχών .Συνεπώς η GARCH προσέγγιση του μοντέλου MVE κρίνεται 

επιτυχής στην εκτίμηση αποδόσεων ,γεγονός που αφήνει περιθώριο για μια σειρά 

λιγότερο περιοριστικών μοντέλων ,σε σύγκριση με το απλό MVE ,ώστε να διατυπώσουν 

περισσότερο ακριβείς εκτιμήσεις από αυτό .

Charles Engel , Jeffrey A. Frankel , Kenneth A. Froot , Anthony P. Rodrigues Tests of conditional 

meamOvariance efficiency of the U-S. stock market" .Journal of Empirical Finance 2, 1995, pp. 11.
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6.2. Στρατηγικές διαπραγμάτευσης.

6.2.1.Στρατηγική διαπραγμάτευσης βασισμένη στη συμπεριφορά του 

επιτυχημένου διαπραγματευτή.

Κατά την διαδικασία κατάστρωσης μιας στρατηγικής διαπραγμάτευσης μπορεί να 

αποτελέσει χρήσιμη πηγή πληροφόρησης η συμπεριφορά του περισσότερο επιτυχημένου 

διαπραγματευτή , εκείνου δηλαδή που κατάφερε να εξοικονομήσει το μεγαλύτερο 

δυνατό κέρδος .Οι F. Franci et al. (2001)54 περιέγραψαν ένα μοντέλο στο οποίο οι 

επενδύτες επιθυμούν να μεγιστοποιήσουν το κέρδος και να ελαχιστοποιήσουν τη ζημία 

τους το συντομότερο δυνατό .Παράλληλα ,έχουν πρόσβαση σε ιστορικά δεδομένα 

,επικοινωνούν με περιορισμένο αριθμό συνεργατών , ενώ λαμβάνουν όλοι την ίδια 

πληροφόρηση αναφορικά με τις ειδήσεις και τις διαφημίσεις που προέρχονται από την 

αγορά .Υπό αυτές τις συνθήκες επιλέγουν την χρονική στιγμή και την τιμή στην οποία 

θα κλείσουν μια συμφωνία (book) ,ορίζοντας την τιμή και την ποσότητα του 

υποκείμενου μέσου της διαπραγμάτευσης. Σύμφωνα με το μοντέλο , συλλέγονται οι 

κινήσεις που έκανε ο περισσότερο επιτυχημένος διαπραγματευτής με στόχο να 

δημιουργηθεί ένας διαγραμματικός χώρος , ο οποίος θα αποτελέσει σημείο αναφοράς 

για τις μελλοντικές διαπραγματεύσεις στην αγορά .

Για να εντοπιστεί ο περισσότερο επιτυχημένος διαπραγματευτής αξιολογούνται όλοι 

οι διαπραγματευτές σύμφωνα με τις περισσότερες δυνατές τελευταίες τους συναλλαγές

54
Francis F., Marschinski R., Matassini L.:''Learning the optimal strategy”, Physica A 294, 2001,

σελ. 215.
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.Έπειτα γίνεται σύγκριση ανάμεσα στο ποσό που λαμβάνουν πουλώντας τις μετοχές που 

έχουν στη διάθεσή τους και στο αρχικό ποσό το οποίο επένδυσαν για να ξεκινήσουν τις 

συναλλαγές τους .Ειδικότερα ,η απόλυτη απόδοση (ΑΡ) ενός διαπραγματευτή 

υπολογίζεται ως εξής :

Όπου .

mj5 = είναι ο συνολικός αριθμός των εντολών πώλησης , 

mib = είναι ο συνολικός αριθμός των εντολών αγοράς ,

Ρ,ν = η τιμή πώλησης ,

sisj = ο αριθμός των μεριδίων που περιλαμβάνει η πώληση , 

P,bJ = η τιμή αγοράς ,

sibJ = ο αριθμός των μεριδίων που περιλαμβάνει η αγορά . 

Η σχετική απόδοση προκύπτει ως εξής:

όπου R, = το αρχικό κεφάλαιο του διαπραγματευτή i.

Η τιμή στη οποία υλοποιείται μια συμφωνία (book) εξαρτάται από τις εξής 

παραμέτρους :αρχικό χρηματικό ποσό ,διάθεση για επένδυση , αριθμός αποκτηθέντων 

μετοχών ,αναμενόμενο κέρδος ,μέγιστη ζημία ,τιμή στόχος ,τιμή τερματισμού ζημίας
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(stop loss price) .Γίνεται δεκτή η υπόθεση ότι υπάρχει ένα μόνο είδος διαπραγματευτών 

που έχουν ως στόχο τη μεγιστοποίηση του κέρδους και την ελαχιστοποίηση του 

κίνδυνου .Στη συνεχεία ο διαπραγματευτής λαμβάνει υπόψη του εκτιμήσεις για την 

εξέλιξη των τιμών από τις γνώμες διάφορων συνεργατών του (/?,), τις προτάσεις των 

μέσων ενημέρωσης (ρ2) και τα ιστορικά δεδομένα (ρ3), ώστε να αποφασίσει την

ακριβής τιμή στην οποία επιθυμεί να εκτελεστεί η εντολή , παίρνοντας τον απλό 

σταθμικό μέσο όρο55 των τριών παραπάνω εκτιμήσεων ως εξής:

Το σχήμα ένα ερμηνεύει ορισμένες από τις παράμερους βάσει των οποίων ο 

διαπραγματευτής επιλέγει την τιμή του book .Ειδικότερα ,το σχήμα δείχνει την χρονική 

εξέλιξη των τιμών μιας μετοχής .Η μαύρη βούλα δείχνει την τιμή των μετοχών για μια 

συγκεκριμένη χρονική στιγμή . Η πάνω οριζόντια γραμμή του ορθογωνίου σχήματος 

είναι η τιμή στόχος (τιμή στην οποία δύναται να ρευστοποιηθεί το κέρδος) ή TP (target 

price) , η κάτω οριζόντια γραμμή είναι η τιμή τερματισμού της ζημίας ή ST (stop loss), 

η αριστερή κάθετη γραμμή είναι ο χρόνος αγοράς και η δεξιά κάθετη γραμμή είναι το 

χρονικό όριο μετά το οποίο ο διαπραγματευτής μπορεί να αλλάξει την γνώμη του 

αναφορικά με την εν λόγω επένδυση (threshold) .Καθόσον ,η τιμή βρίσκεται μέσα στο 

ορθογώνιο σχήμα ο διαπραγματευτής δεν αισθάνεται την πίεση να προβεί σε 

οποιαδήποτε ενέργεια .

55 L. Matassini, F. Francis: "On financial market trading", Physica A 289, 2000, 530-531.
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Σχήμα Is6.

Εάν η τιμή κινηθεί πάνω από το ορθογώνιο τότε θα πουλήσει τις μετοχές για να 

διασφαλίσει το κέρδος του , ενώ αν η τιμή κινηθεί κάτω από το ορθογώνιο θα πουλήσει 

τις μετοχές , αυτή τη φορά για να τερματίσει τη ζημία του . Στην περίπτωση που η τιμή 

κινηθεί προς τα δεξιά θα πρέπει να επαναξιολογήσει την επένδυση .

Η στρατηγική του επιτυχημένου διαπραγματευτή θίγει το ζήτημα της 

ανατροφοδότησης ανάμεσα στην τιμή της αγοράς και τους διαπραγματευτές. Είθισται οι 

κινήσεις των διαπραγματευτών να αποτελούν αποτέλεσμα της αλληλεπίδρασής τους , 

παίρνοντας ως δεδομένα τα χαρακτηριστικά της αγοράς (όπως γεμάτες άκρες στην 

κατανομή των αποδόσεων και συσχετισμένη μεταβλητότητα) .Η παρούσα στρατηγική , 

ωστόσο , θεωρεί ως δεδομένη την αλληλεπίδραση των διαπραγματευτών ,ώστε να 

παρατηρήσει τη συμπεριφορά του καλύτερου διαπραγματευτή μέσα σε ένα μοντέλο με

56 F. Francis et al.:"Learning the optimal strategy", Physica A 294, 2001, σελ. 215.
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περιοριστικές υποθέσεις (π.χ. αναφέρεται σε μια μόνο μετοχή χωρίς κόστη συναλλαγών 

και μερίσματα) και να εφαρμόσει τα συμπεράσματα της σε πραγματικό περιβάλλον .

Στο σχήμα δυο βλέπουμε διαγραμματικά την εξέλιξη της τιμής της μετοχής και τις 

κινήσεις του επιτυχημένου διαπραγματευτή .Τα τρίγωνα με κατεύθυνση προς τα πάνω 

συμβολίζουν την αγορά , ενώ τα αντίστοιχα με κατεύθυνση προς τα κάτω την πώληση 

.Όταν η κλίση της διακεκομμένης ευθείας που συνδέει μια αγορά με μια πώληση είναι 

θετική τότε ο διαπραγματευτής έχει κέρδος και το αντίστροφο . Το κάτω μέρος του 

σχήματος δυο δείχνει τον όγκο συναλλαγών και μας πληροφορεί ότι ο διαπραγματευτής 

προτιμά να συναλλάσσεται με συγκεκριμένους αριθμούς μεριδίων (6 ή 8).

Σχήμα 257.

10*00 - / /

--------------—ι_ι----———----------——L-1----——u----------- —---- L—1---- L <j "
0 200000 400000 6000(0 800X11) IOOOOUO

time (tick by tick)

57 F. Francis et al.:"Learning the optimal strategy”, Physica A 294, 2001, σελ. 220.
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Ο διαπραγματευτής εκτέλεσε 24 πράξεις , 12 αγοράς και 12 πώλησης , κερδίζοντας 

στις 10 από αυτές και χάνοντας στις 2 .Παρατηρώντας τις δυο πράξεις στην περιοχή του 

σύμβολου Α αναγνωρίζουμε τη στρατηγική τερματισμού της ζημίας (stop loss strategy), 

ενώ στην περιοχή του σύμβολου Β την στρατηγική της αλλαγής γνώμης αναφορικά με 

την επένδυση και εγκατάλειψή της (threshold) . Πράγματι ,στη μεν περίπτωση Α η τιμή 

συνεχίζει να πέφτει μετά την πώληση , άρα τερματίζεται η περαιτέρω ζημία με την 

αποδέσμευση των μετοχών , ενώ στη δε περίπτωση Β εγκαταλείπεται την επένδυση με 

πολύ μικρές απώλειες .

Η διαγραμματική καταγραφή των συναλλαγών του επιτυχημένου διαπραγματευτή 

χρησιμοποιείται για την ανάπτυξη ενός πίνακα επιλογών (lookup table) , ο οποίος είναι 

ουσιαστικά ένας χώρος επιλογών διαπραγμάτευσης .Ο πίνακας αυτός , όπως εμφανίζεται 

στο σχήμα τρία ,έχει ως συντεταγμένες το χρόνο και την απόδοση των μετοχών .Οι 

μαύρες ελλείψεις στο σχήμα τρία αποτελούν πρόταση για αγορά μετοχών , ενώ οι 

διακεκομμένες ελλείψεις αποτελούν πρόταση για πώληση μετοχών .Η στοιχειώδης 

λογική διατείνεται ότι πρέπει κανείς να αγοράζει φθηνά και να πουλά ακριβότερα ώστε 

να αποκομίσει κέρδος .Η χρησιμότητα του πίνακα αυτού ωστόσο ,έγκειται στο γεγονός 

ότι αποκαλύπτει εναλλακτικές ενδιαφέρουσες περιπτώσεις . Ειδικότερα , ο κύκλος ένα

(1) του σχήματος δείχνει ότι είναι χρήσιμο κάποιος να παίρνει θέση αγοραστή όταν 

υπάρχει μέτρια αύξηση της τιμής σε ένα μεγάλο χρονικό διάστημα , ενώ η περιοχή δυο

(2) του σχήματος δείχνει ότι είναι καλύτερο να ληφθεί θέση πωλητή όταν οι μετοχές 

παρουσιάζουν μικρή πτώση σε ένα μεγάλο χρονικό διάστημα .

Παναγιώτης Μποσνάκης Α.Μ. 62/03 Διπλωματική Εργασία



Αυναιχικές Στρατηγικές Διαποαναάτευσπς και Βελτιστοποίησης Χαρτοφυλακίου σελ-107-

Σχήμα 358

Η περιοχή τρία (3) σκιαγραφεί την έναρξη μιας ανοδικής τάσης της τιμής σε ένα 

σύντομο χρονικό διάστημα , αποτελώντας μια καλή στιγμή για λήψη θέσεως αγοραστή 

.Ακόμη , η περιοχή τέσσερα (4) χαρακτηρίζεται από πωλήσεις μετοχών ώστε να 

τερματισθεί η ζημία από την πτώση της τιμής (stop loss) .

Ο πίνακας επιλογών (lookup table) του σχήματος τρία δεν προκύπτει με απλό τρόπο . 

Στην πραγματικότητα χρειάζονται δεκάδες επαναλήψεις για να εντοπισθεί ο 

επιτυχημένος διαπραγματευτής και εκατοντάδες εφαρμογές (runs) για να οριοθετηθεί ο 

χώρος διαπραγμάτευσης με επιτυχημένους διαπραγματευτές από διαφορετικές

58 F. Francis et al.:”Learning the optimal strategy”, Physica A 294, 2001, σελ. 221 .
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προσομοιώσεις .Ο πίνακας επιλογών (lookup table) προκύπτει μετά από μια 

ομαδοποίηση των δεδομένων των προσομοιώσεων .Αρκετά σημαντικό είναι, επίσης , να 

υπάρχει αντιστοιχία ανάμεσα στην κλίμακα χρόνου που χρησιμοποιείται από τον πίνακα 

επιλογών (lookup table) και από μια πραγματική χρονοσειρά , πάνω στην οποία θα 

εφαρμοσθούν μια ή περισσότερες εναλλακτικές στρατηγικές του πίνακα επιλογών .Κι 

αυτό διότι διαφορετικά οι στρατηγικές που θα προκόψουν θα είναι μάλλον 

παραπλανητικές .Δυστυχώς όμως , η αντιστοιχία της χρονικής κλίμακας δεν μπορεί 

εξασφαλιστεί με βεβαιότητα λόγω της αστάθειας που παρουσιάζουν οι χρονοσειρές 

αυτού του είδους (χρηματοοικονομικών δεδομένων) .Βέβαια υπάρχουν και άλλοι 

περιορισμοί για την εφαρμογή της στρατηγικής αυτής σε εμπειρικά δεδομένα , οι οποίοι 

έχουν να κάνουν με τις υποθέσεις του μοντέλου (π.χ. απουσία κόστους συναλλαγών) 

.Τέλος ,απαραίτητη προϋπόθεση για την εφαρμογή της στρατηγικής από έναν νέο 

διαπραγματευτή είναι να έχει ορίσει εκ των προτέρων την μορφή της κατανομής των 

αποδόσεων της μετοχής την οποία επιθυμεί να διαπραγματευτεί .Με αλλά λόγια , να έχει 

ορίσει ένα υπό συνθήκη μοντέλο μέσου - διακύμανσης με το οποίο να εκτιμά την 

εξέλιξη των τιμών , ώστε να επιλέξει την κατάλληλη στιγμή για είσοδο στον πίνακα 

επιλογών (lookup table) και να ακολουθήσει έπειτα τις προτεινόμενες κατά περίπτωση 

κινήσεις από τον πίνακα .

6.2.2.Στρατηγική διαπραγμάτευσης κοντά σε ψυχολογικά όρια 

χρηματιστηριακών δεικτών - μοντέλο GJR.

Δεν είναι λίγοι οι μελετητές που αμφισβητούν ανοιχτά την υπόθεση ότι οι νέες 

πληροφορίες σε μια αγορά αντικατοπτρίζονται ομοιόμορφα και αποτελεσματικά στις
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τιμές των κεφαλαιουχικών στοιχείων .Μια πηγή αμφισβήτησης για την παραπάνω 

υπόθεση αποτελούν τα φαινόμενα της ψυχολογίας της μάζας που λαμβάνουν χώρα σε 

μια αγορά . Η συμπεριφορά επενδυτών και διαπραγματευτών αλλάζει κάθε φορά που 

ένας χρηματιστηριακός δείκτης πλησιάζει σε ένα όριο ή επίπεδο , το οποίο είναι 

συνήθως πολλαπλάσιο του 100 .Όταν ένα ψυχολογικό όριο στην τιμή ενός δείκτη 

προσεγγίζεται από κάτω οι κατανομές των ημερήσιων αποδόσεων παρουσιάζουν 

σημαντικές αλλαγές .Οι επενδύτες αντιλαμβάνονται το όριο αυτό ως περιορισμό με 

αποτέλεσμα να αυξάνεται ο όγκος των συναλλαγών , επηρεάζοντας παράλληλα τον μέσο 

και την διακύμανση των μεμονωμένων τίτλων Όταν ξεπεραστεί το ψυχολογικό όριο 

αλλάζουν και πάλι οι κατανομές των αποδόσεων ενώ ο όγκος των συναλλαγών 

μειώνεται .Το ίδιο συμβαίνει όταν το ψυχολογικό όριο προσεγγίζεται από πάνω ,δηλαδή 

η τιμή του δείκτη μειώνεται .Και πάλι λαμβάνουν χώρα αλλαγές στις κατανομές των 

αποδόσεων επηρεάζοντας τον μέσο και την διακύμανση μεμονωμένων τίτλων .

Η διαδικασία εκτίμησης του μέσου όρου των αποδόσεων και της διακύμανσης των 

μεμονωμένων τίτλων κοντά σε περιοχές ψυχολογικών ορίων των χρηματιστηριακών 

δεικτών περιγράφεται καλύτερα από το μοντέλο GJR (Glosten , Jagannathan , Runkle 

,1993)59.Για το λόγω αυτό το μοντέλο περιλαμβάνει μια σειρά από επιπρόσθετες 

μεταβλητές για την εκτίμηση των αλλαγών στις τιμές του μέσου και της διακύμανσης 

όταν ο δείκτης βρίσκεται κοντά σε ένα εν δυνάμει όριο .Ειδικότερα ,το μοντέλο έχει ως 

εξής :

59 Ken Β. Cyree , Dale L. Domian , David A. Louton , Elizabeth J. Yobaccio :''Evidence of psychological 

barriers in the conditional moments of major world stock indices" , Review of Financial Economics 8 , 

1999 ,73-91 .
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Rt — + b2Vt + b2UB, + biUAt + b^DBt +bf)DA + st ,

όπου ε, ~ N(0, V,),

και Vt =a0 + a,F,_, + α2£·,2_, + α2ε^λ1, + a^UBt +a^UAt +a^DB, + α1εΙιΌΑι, 

όπου ,

R, = η εκτίμηση του μέσου όρου στο χρόνο t,

Vt = η εκτίμηση της διακύμανσης στο χρόνο t,

R,_{ = η εκτίμηση του μέσου όρου στο χρόνο Μ,

F(_, = η εκτίμηση της διακύμανσης στο χρόνο t-1,

UB = η ερμηνευτική μεταβλητή για μια περίοδο πριν από μια ανοδική κίνηση προς ένα 

ψυχολογικό όριο,

UA = η ερμηνευτική μεταβλητή για μια περίοδο μετά από μια ανοδική κίνηση προς ένα 

ψυχολογικό όριο,

DB = η ερμηνευτική μεταβλητή για μια περίοδο πριν από μια καθοδική κίνηση προς ένα 

ψυχολογικό όριο,

DA = η ερμηνευτική μεταβλητή για μια περίοδο μετά από μια καθοδική κίνηση προς ένα 

ψυχολογικό όριο,

ε,= ο διαταρακτικός όρος που αποτελεί μια τυχαία μεταβλητή με μέσο όρο μηδέν και 

διακύμανση Vt,

ε?_\ = ο τετραγωνισμένος διαταρακτικός όρος μιας χρονικής υστέρησης ο οποίος

λειτουργεί ως πολλαπλασιαστής των ερμηνευτικών μεταβλητών ώστε να διασφαλίζεται 

η ασυμπτωτική κανονικότητα των τυπικών λαθών .
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Το μοντέλο GJR λαμβάνει υπόψη την πιθανότητα ύπαρξης αρνητικής συσχέτισης 

ανάμεσα στις τρέχουσες αποδόσεις και την μελλοντική μεταβλητότητα (leverage effect) 

με το να ενσωματώνει μια ερμηνευτική μεταβλητή για αρνητικούς υπολειμματικούς 

όρους (residuals) .Έτσι ,αφήνει περιθώριο για την ύπαρξη ασυμμετρίας και την 

εφαρμογή της προσέγγισης GARCH . Οι περίοδοι πριν ή μετά από μια ανοδική ή 

καθοδική κίνηση προς ένα ψυχολογικό όριο ορίζονται στις 10 ημέρες60.Οι δείκτες από 

τους οποίους αντλούνται τα στοιχεία και οι ημερομηνίες εκκίνησης είναι ο Dow Jones 

Industrial (2/1/68) , S&P 500 (2/1/73) , TSE 300 (2/1/87) ,CAC 40 (20/4/89) , DAX 

(1/7/88) , Hang Seng (7/1/76) , Nikkei 225 (2/1/81) και The Financial Times UK 

Actuaries (2/1/85) .Οι περίοδοι των δεδομένων ολοκληρώνονται στις 28/12/94 , ενώ οι 

ημερήσιες αποδόσεις, πλην μερίσματος , προκύπτουν ως εξής :

_ In Ρ. - In Ρ. . ,
R, =--------------^-100

Όπου ,

Ρ, = το επίπεδο του δείκτη το χρόνο t 

d = ο αριθμός των ήμερων ανάμεσα στις ημέρες t και t-Ι .

Ο τρόπος διαμόρφωσης των τιμών των μετοχών που συνθέτουν ένα δείκτη 

παρουσιάζει μια δυναμικότητα με περιορισμούς κάθε φορά που ο δείκτης γειτνιάζει με

60 Ken Β. Cyree , Dale L. Domian , David A. Louton , Elizabeth J. Yobaccio ^'Evidence of psychological 

barriers in the conditional moments of major world stock indices” , Review of Financial Economics 8 , 

1999 ,σελ. 79.
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ένα ψυχολογικό όριο .Όταν το όριο αυτό "σπάει" με ανοδική κίνηση, χαλαρώνουν οι 

περιορισμοί που συγκρατούσαν τη συμπεριφορά των τιμών των μετοχών και λαμβάνει 

χώρα μια αύξηση στην απόλυτη τιμή του υπό συνθήκη μέσου όρου των αποδόσεων στην 

πλειοψηφία των δεικτών, ενώ επιβεβαιώνεται από την ανάλυση και η υψηλή 

μεταβλητότητα της διακύμανσης ,υποδεικνύοντας την επιρροή της προσέγγισης GARCH 

.Η διακύμανση τείνει να είναι υψηλότερη πριν από το πέρασμα του ορίου και 

χαμηλότερη μετά το πέρασμα , κυρίως λόγω των αυξημένων τεχνικών συναλλαγών 

στην περίοδο πριν το πέρασμα του ορίου .

Παρατηρείται λοιπόν απόκλιση στην σχέση ισορροπίας κίνδυνου απόδοσης ,η μορφή 

και το μέγεθος της οποίας εξαρτάται από τα χρηματοοικονομικά δεδομένα που 

αναλύονται κάθε φορά .Για το λόγω αυτό δεν είναι εύκολο να υποθέσουμε τη μη 

κανονικότητα των κατανομών στις περιπτώσεις που ένας δείκτης βρίσκεται κοντά σε ένα 

ψυχολογικό όριο .Ωστόσο , οι αποκλείσεις που λαμβάνουν χώρα ,αν και για μικρό 

χρονικό διάστημα , μπορούν να περιπλέξουν την διαδικασία εκτίμηση του υπό συνθήκη 

μέσου όρου και της υπό συνθήκη διακύμανσης προσδίδοντας δυναμικά χαρακτηριστικά 

στη δομή τους .

Συνηθίζεται η στρατηγική που εφαρμόζεται κοντά σε ένα ψυχολογικό όριο να είναι 

εκείνη του τερματισμού της ζημίας (stop loss) .Στην περίπτωση αυτή ο διαπραγματευτής 

παίρνει θέση πωλητή όταν η τιμή του δείκτη ή της μετοχής πέσει κάτω από ένα 

ψυχολογικό όριο ,ώστε να περιορίσει τη ζημία του . Το ζήτημα για την ακριβή χρονική 

στιγμή της εφαρμογής της στρατηγικής stop loss περιτριγυρίζεται από ισχυρό
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προβληματισμό .0 Moorad Choudhry (2003)61 αναφέρει ότι οι διαπραγματευτές που 

ακολουθούν την τεχνική ανάλυση μπορούν να επιδοθούν σε λογικότερες εκτιμήσεις από 

εκείνους που εφαρμόζουν την απλή θεμελιακή ανάλυση . Κατά τα λεγάμενα του η 

στρατηγική stop loss εφαρμόζεται λανθασμένα πάνω σε ψυχολογικά όρια .Ορισμένα 

ψυχολογικά επίπεδα στα οποία εφαρμόζεται λανθασμένα η στρατηγική αυτή είναι τα 

εξής:

• Σε σημαντικά επίπεδα στήριξης ή αντίστασης.

• Σε στρογγυλοποιημένα επίπεδα , π.χ. 114,00 .

• Σε επίπεδα κοντά σε γραμμές τάσεων .

• Ακριβώς κάτω από ένα σημαντικό επίπεδο στήριξης ή αντίστασης .

• Στο κλείσιμο της προηγούμενης ημέρας .

• Στο υψηλότερο ή χαμηλότερο επίπεδο διαπραγμάτευσης της προηγούμενης 

εβδομάδας.

Οι παραπάνω περιπτώσεις είναι γνωστές σε όλους όσους συμμετέχουν στην αγορά 

και κατά συνέπεια δε θα εφαρμόσουν τη στρατηγική ,αφήνοντας την αγορά να 

ισορροπήσει μόνη της .Είναι σημαντικό να αποφεύγονται οι λανθασμένες εφαρμογές της 

στρατηγικής .Γενικά ,η πιο απλή προσέγγιση είναι να αναλυθεί το διάγραμμα των 

δεδομένων (εξέλιξη τιμών) και να εντοπισθεί το επίπεδο στο οποίο η διαπραγμάτευση 

παρουσιάζει ενδιαφέρον .Η στρατηγική stop loss δεν πρέπει να εφαρμοσθεί ακριβώς 

στο επίπεδο αυτό , ούτε κοντά του ,αλλά λίγο πάνω από αυτό .Κι αυτό διότι έτσι υπάρχει 

χώρος ώστε να αντιμετωπισθεί ένα ενδεχόμενο σφάλμα .

Moorad Choudhry, "The Bond & Money Markets strategy, trading, analysis ”, Butterworth - 

Heinmann Finance, Securities Institute Professional Reference Series, 2003, pp. 1019.
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Βέβαια , τα επίπεδα stop loss αντιμετωπίζονται ως τμήματα μιας γενικότερης 

στρατηγικής .Η τεχνική ανάλυση προσδιορίζει τα σημεία εκκίνησης για μια νέα 

διαπραγμάτευση .Μια κίνηση stop loss εφαρμόζεται όταν τα σημεία αυτά ξεπερασθούν , 

δίχως η κίνηση αυτή να αντικατοπτρίζει την πραγματική δυναμική της αγοράς .Το 

σημαντικό σε αυτή την περίπτωση είναι να ορισθούν γρήγορα οι κινήσεις stop loss , 

διότι μετά το "σπάσιμο" των ορίων η αγορά εισέρχεται με μεγάλη ταχύτητα σε ένα νέο 

εύρος διαπραγμάτευσης με αμφίβολη εξέλιξη .

6.2.3.Στρατηγική διαπραγμάτευση με την προσέγγιση ελέγχου ανάδρασης 

(feedback control).

Οι Jose Alvarez-Ramirez et al. (2003)62 ερεύνησαν την σχέση ανάμεσα στην 

ανάδραση και τις κοινές στρατηγικές διαπραγμάτευσης κατά την διαδικασία 

σχηματισμού των τιμών , αντιμετωπίζοντας τις στρατηγικές αυτές ως έναν ελεγκτή 

ανάδρασης (feedback controller) .Βασική τους επιδίωξη είναι να δείξουν ότι η ανάδραση 

είναι μια πολύ χρήσιμη σύλληψη για την κατανόηση ορισμένων βασικών μηχανισμών 

που περιγράφουν την εξέλιξη των τιμών .

Ο σχηματισμός του μοντέλου εκτίμησης της τιμής βασίζεται στην υπόθεση ότι οι 

συναλλαγές γίνονται άμεσα στην καλύτερη δυνατή τιμή .Κάτω από αυτή την υπόθεση 

διακρίνονται δυο τύποι χρηματοοικονομικών αντιπροσώπων : οι κατευθυντήριοι 

διαπραγματευτές (directional traders) , που αγοράζουν και πωλούν τοποθετώντας

62 Jose Alvarez-Ramirez , Rodolfo Suarez ,Carlos Ibarra-Valdez :"Trading strategies .feedback control 

and market dynamics” , Physica A 324 ,2003 ,220-226 .
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εντολές στην αγορά , και οι δημιουργοί της αγοράς (market makers) , που 

συμπληρώνουν όλες τις εντολές που παρέμειναν ανεκπλήρωτες σε μια τιμή p(t) , η 

δυναμική της οποίας εξαρτάται από την καθαρή (net) εντολή των κατευθυντήριων 

διαπραγματευτών .

Έστω ότι υπάρχουν Ν κατευθυντήριοι διαπραγματευτές , που συμβολίζονται με / ,οι 

οποίοι κρατούν x:(t) μετοχές το χρόνο t .Η εντολή w, (/) του διαπραγματευτή /

προσδιορίζεται από τη θέση του xi (t) μέσα από τη σχέση :

W/(0 = *,-(0> (1)

def

με X' (/) = dxj / dt .Με την υπόθεση ότι οι εντολές είναι ανώνυμες , οι δημιουργοί της 

αγοράς (market makers) χρησιμοποιούν την καθαρή (net) εντολή W(/) ως βάση για το 

σχηματισμό της επιθυμητής τιμής στην οποία θα εκδώσουν την εντολή τους , με

Σν
νν, (/) .Αν η στιγμιαία απόδοση r{t) ορίζεται ως :

κο = m, (2)

τότε ο αλγόριθμος που χρησιμοποιεί ένας δημιουργός της αγοράς για να υπολογίσει τη 

συμπληρωματική (fill) τιμή της καθαρής εντολής W(t), είναι μια αύξουσα συνάρτηση 

W : ρ = Φ(Ψ) , με Φ(0) = 0 .Η Φ(Ψ) είναι μια μη γραμμική και μη συνεχής συνάρτηση 

του W που ονομάζεται συνάρτηση πρόσκρουσης (impact function). Με μια προσέγγιση 

πρώτης τάξης της Φ(Ψ)για W = 0 έχουμε :
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(3)

όπου L 1 = Φ'(0)είναιη ρευστότητα .

Από τις (2) και (3) συνάγουμε ότι:

r(t) = {\IL)W{t), (4)

δηλαδή , οι αποδόσεις r(t) είναι αναλογικές ως προς την καθαρή εντολή W(t) 63.0

διαπραγματευτής i χρησιμοποιεί το ιστορικό των τιμών των μετοχών χ, (/) για τις οποίες 

αποφασίζει να δώσει την εντολή w:(t) .Το ιστορικό των τιμών δίνεται από την εξής 

συνάρτηση :

όπου Θ, >0 είναι η περίοδος του δείγματος , και /w, > 0 είναι ο ορίζοντας του δείγματος 

.Συνεπώς ,ο διαπραγματευτής / χρησιμοποιεί τη συνάρτηση Π ,(/,#,,«,) για να 

πρόβλεψη την εξέλιξη της αγοράς και να τοποθετήσει την εντολή του wt(t) . Με αυτό

τον τρόπο η στρατηγική ενός διαπραγματευτή αναφορικά με τη θέση που θα διατηρήσει 

εξαρτάται από τις ιστορικές τιμές των μετοχών που επιλέγει .Ειδικότερα :

63 Σε ένα γενικότερο πλαίσιο δύναται να προστεθεί και μια μεταβλητή θορύβου η(ί) , με

dp = L~]Wdt + TjdB, η οποία να αντιστοιχεί σε εκείνους τους διαπραγματευτές που καταχωρούν 

εντολές τυχαία.

Π, (t, Θ',m,) = {/?(/), pit - θ'),...,p{t - ΠΊ'Θ')}, (5)
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(6)

έτσι η εντολή νν,.(ί) προσδιορίζεται ουσιαστικά από τη θέση *,(/) ως εξής:

(7)

όπου είναι το βαθμωτό άνυσμα της συνάρτησης /(Π,(/,#,,m,)) και

Π((ί) είναι η χρονική παραγωγός της μήτρας (Π,Ο',#,, m,)) .Κατά συνέπεια η εξέλιξη

Συμπερασματικά ,μια στρατηγική διαπραγμάτευσης xt(t) αποτελεί μια συνάρτηση 

ανάδρασης /(Π ί(ί,θί,ηιί)) των ιστορικών παρατηρήσεων των τιμών 

(Tii(t,ej,mi)) .Αυτή η δομή οδηγεί σε μια κυκλική ροή πληροφόρησης , δηλαδή η θέση 

χ, (0 του διαπραγματευτή προσδιορίζεται από την ιστορική τιμή και το αντίστροφο .

Γενικά , η συνάρτηση ανάδρασης /(Π((ί,#,,/«,■))είναι μια πολύπλοκη συνάρτηση η

οποία περιλαμβάνει συχνές αλλαγές στις παραμέτρους #, και mj .Η μορφή της οφείλει

να αντικατοπτρίζει τις αντιδράσεις του διαπραγματευτή στην τρέχουσα πληροφόρηση

64 Jose Alvarez-Ramirez , Rodolfo Suarez ,Carlos Ibarra-Valdez ^'Trading strategies .feedback control and 

market dynamics” , Physica A 324 ,2003 ,pp. 222 .

της τιμής ορίζεται από τη διαφορική εξίσωση64:

Ν

(8)
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και σε διαδικασίες προσαρμογής-μάθησης .Ένας απλός τρόπος μοντελοποίησης είναι ο 

εξής :

/(Π, (t, θ,, m,)) = CS i (p(t) - ρ(e (σ + Λ,; Π,)) + CD i | φι, (σ, /)[ρ(σ) (σ + Λ,.; Π, )]</σ

(9)

Όπου ,

Cs,(,CDi = συνεχείς παράμετροι,

Λ, = ο ορίζοντας πρόβλεψης , με Λ, > 0,

ρ*{σ + /ϊ(;ΓΊ;) = η αναμενόμενη απόδοση του περιουσιακού στοίχου τη χρονική στιγμή 

t + h{, σύμφωνα με την πληροφόρηση Π; .

Φΐ(σ,ί) = η συνάρτηση kernel , η οποία λειτουργεί ως συντελεστής λησμοσύνης 

(forgetting) για τα πρόσφατα μόνο γεγονότα .

Το πρώτο μέρος της συνάρτησης (9) μας δείχνει ότι η θέση x,(t) του διαπραγματευτή

είναι ανάλογη της αναμενόμενης απόδοσης p(t) - ρ" (σ + ht; Π() και έχει ως σκοπό να

δείξει ότι υπάρχουν δυνατότητες σταθερότητας ,ενώ το δεύτερο μέρος ελέγχει 

ουσιαστικά την ανάδραση της ιστορικής συμπεριφοράς της αναμενόμενης απόδοσης . 

Με τον τρόπο αυτό η τιμή ενός περιουσιακού στοιχείου ρ(ί) επηρεάζεται από την

αναμενόμενη απόδοση ρ] (σ + Λ,; Π,) .Ανάλογα με την μορφή που παίρνει η συνάρτηση 

ανάδρασης /(Π,■(/,#,,/«,·)) , οι στρατηγικές διαπραγμάτευσης μπορούν να χωρισθούν 

σε τρεις ομάδες. 1)Η θεμελιώδης (fundamentalist) στρατηγική , 2) η τεχνική ή
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διαγραμματική (chartist) στρατηγική και 3) η στρατηγική των δημιουργών της αγοράς 

(market makers).

Η θεμελιώδης στρατηγική βασίζεται σε υποκειμενικές εκτιμήσεις αναφορικά με την 

πορεία της τιμής , αλλά και σε μακροοικονομικά δεδομένα .Ορίζει μια θεμελιώδη αξία 

Vt = ρ*(σ + hj-,Π') και στοχεύει στο να σταθεροποιήσει την τιμή p(t)κοντά στην αξία 

Vi ,πιστεύοντας ότι η αξία δεν αντικατοπτρίζεται πλήρως στην τιμή .Έτσι , οι 

διαπραγματευτές λαμβάνουν θετικές θέσεις (θέση αγοραστή) όταν πιστεύουν ότι η 

αγορά είναι υποτιμημένη και αρνητικές θέσεις (θέση πωλητή) όταν πιστεύουν ότι η 

αγορά είναι υπερτιμημένη . Μια τέτοια θεμελιώδης στρατηγική είναι και η State- 

dependent threshold value strategy . Σύμφωνα με αυτή ο διαπραγματευτής λαμβάνει 

θέση όταν η διάφορα μεταξύ τιμής και αξίας ,mt = pt - Vt ,της μετοχής είναι αρκετά 

μεγάλη ,ενώ εγκαταλείπει τη θέση όταν η διάφορα αυτή είναι μικρή .Μια τέτοια 

στρατηγική παρουσιάζεται από το σχήμα τέσσερα , στο οποίο λαμβάνεται θέση πώλησης 

(-c) όταν η διάφορα m, ξεπεράσει το όριο (threshold) Τ . Η θέση διατηρείται μέχρι το

όριο εξόδου tau .Όμοια , λαμβάνεται θέση αγοραστή c όταν η διαφορά m, πέσει κάτω 

από το όριο -Τ ,η οποία διατηρείται μέχρι το δεύτερο όριο εξόδου -tau .Βέβαια , η άξια 

Vi μπορεί και να περιγράφεται με περισσότερο δυναμικό τρόπο όπως π.χ. από μια 

στοχαστική διαδικασία .
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Σχήμα 465.

-C

Η τεχνική ή διαγραμματική στρατηγική βασίζεται κυρίως στα ιστορικά δεδομένα 

Π, (/,#,,/«,) της τιμής ώστε να προβλεφθεί η τιμή του περιουσιακού στοιχείου στο χρόνο 

t + Λ, .Στο σχήμα πέντε διαφαίνεται ο σχηματισμός βραχυχρόνιων τάσεων πάνω στις

οποίες μπορεί να εφαρμοσθεί μια τεχνική στρατηγική , αλλά και το φαινόμενο των 

ταλαντώσεων στο μακροχρόνιο ορίζοντα .Οι τεχνικές στρατηγικές που ακολουθούν 

τάσεις προτείνουν θετική θέση (θέση αγοραστή) αν οι τιμές παρουσιάζανε πρόσφατα 

ανοδικές τάσεις και αρνητική θέση (θέση πωλητή) αν οι τιμές παρουσιάζανε πρόσφατα 

καθοδικές τάσεις . Πιο συγκεκριμένα , μια στρατηγική διαπραγμάτευσης ακολουθεί μια 

τάση σε μια χρονική στιγμή εάν η θέση του διαπραγματευτή παρουσιάζει θετική 

συσχέτιση με την προηγούμενη κίνηση της τιμής την χρονική στιγμή θ , δηλαδή όταν

Ρ(Χ,+ι>(Ρ, -Ρ,-θ))>° · 65

65 J. Doyne Farmer, Shareen Joshi:"The price dynamics of common trading strategies" , Journal of 

Economic Behavior and Organization ,Vol. 49,2002 , σελ. 161 .
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Σχήμα 566.

Η στρατηγική των δημιουργών' της αγοράς βασίζεται στην απορρόφηση της 

υπερβάλλουσας ζήτησης που δημιουργείται από εντολές που δεν έχουν βρει 

ανταπόκριση .Λειτουργεί χαμηλώνοντας την τιμή όταν οι διαπραγματευτές επιθυμούν να 

λάβουν θέση αγοραστή ή αυξάνοντας την τιμή όταν επιθυμούν να λάβουν θέση πωλητή .

Στην πραγματικότητα η αγορά αποτελεί ένα πολύπλοκο οικοδόμημα στο οποίο 

συνυπάρχουν διαπραγματευτές με διαφορετικές προσδοκίες .Δεν υπάρχουν αμιγώς 

θεμελιακοί ή αμιγώς τεχνικοί διαπραγματευτές ή market makers .Οι διαπραγματευτές 

αλλάζουν στρατηγική ανάλογα με τις συνθήκες της αγοράς .Επί παραδείγματι ,ένας 

τεχνικός διαπραγματευτής μπορεί να αλλάξει σε θεμελιακό αν αντιληφθεί ότι η αγορά 

είναι υποτιμημένη και αντί να λάβει θέση πωλητή , ακολουθώντας μια πτωτική τάση , να 

λάβει θέση αγοραστή προσδοκώντας σε άνοδο των τιμών .Εν γενεί ,η αλληλεπίδραση 

των διαπραγματευτών δημιουργεί προσωρινά υποδείγματα εκτίμησης τιμών ,ενώ 66

66 J. Doyne Farmer, Shareen Joshi:' 'The price dynamics of common trading strategies” , Journal of 

Economic Behavior and Organization ,Vol. 49,2002 , σελ. 155 .
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συμβάλει και στην ενίσχυση της θορυβώδους πληροφόρηση , στην αλλαγή των 

κατανομών των αποδόσεων τους και στην πρόκληση προσωρινών συσχετίσεων στη 

μεταβλητότητα και τον όγκο των συναλλαγών .Σε κάθε περίπτωση η χρησιμοποίηση της 

συνάρτησης ανάδρασης στην διαδικασία εκτίμησης της τιμής , περιγράφει την κυκλική 

ροή της πληροφόρησης κατά την οποία οι διαπραγματευτές αντλούν την πληροφόρηση 

από τη δυναμική της αγοράς ,ώστε να διαμορφώσουν τη θέση τους .Στη συνεχεία , με τη 

θέση που λαμβάνουν επηρεάζουν και αυτοί, με τη σειρά τους , τη δυναμική της αγοράς .

6.2.4.Τεχνική στρατηγική διαπραγμάτευσης και ασυμμετρία στη 

δυναμική της διαδικασία ορισμού των αποδόσεων των μετοχών.

Η χρησιμότητα της τεχνικής στρατηγικής διαπραγμάτευσης στις αγορές των 

περιουσιακών στοιχείων έγκειται στην υπόθεση της ύπαρξης υποδειγμάτων κερδοφορίας 

,τα οποία προβλέπουν ή τουλάχιστον εκτιμούν την εξέλιξη των τιμών σύμφωνα με τις 

ιστορικές τους αποδόσεις . Κατά συνέπεια , ένας τεχνικός αναλυτής οφείλει να 

προβλέπει τις κινήσεις των τιμών στην αγορά σύμφωνα με αυτά τα αναγνωρισμένα 

υποδείγματα .Ένα ζήτημα που εγείρεται αναφορικά με τη χρησιμότητα των στρατηγικών 

αυτών έιναι η αιτιολόγηση της ύπαρξης κερδοφορίας με την χρήση των υποδειγμάτων .

Οι περισσότεροι έλεγχοι που έχουν γίνει αναφορικά με την κερδοφορία των κανόνων 

της τεχνικής στρατηγικής διαπραγμάτευσης υποθέτουν μια γραμμική δυναμική για τη 

διαδικασία υπολογισμού των αποδόσεων ,αποτυγχάνοντας να εξηγήσουν
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αποτελεσματικά την πηγή της κερδοφορίας .Οι Brock et al. (1992)67 έδειξαν ότι ένα 

γραμμικό μοντέλο αυτοπαλινδρόμησης για τον υπό συνθήκη μέσο όρο αποτυγχάνει να 

εξηγήσει την κερδοφορία των τεχνικών κανόνων διαπραγμάτευσης .Ωστόσο , τόνισαν 

ότι η εμφάνιση θετικών αποδόσεων μετά από ένα σήμα αγοράς και αρνητικών 

αποδόσεων μετά από σήμα πώλησης (γεγονότα που φανερώνουν την ύπαρξη τάσεων) 

καταδεικνύουν την ύπαρξη ασυμμετρίας στην δυναμική των αποδόσεων .Πρότειναν , 

λοιπόν , τη χρησιμοποίηση μη γραμμικών μοντέλων που θα ενσωματώσουν αυτή την 

ασυμμετρία ώστε να εξηγήσουν την πηγή της κερδοφορίας της τεχνικής στρατηγικής .

Πολλές είναι οι μελέτες που εξετάζουν την κερδοφορία χρησιμοποιώντας μοντέλα 

νευρωνικών δικτύων , ώστε να εντοπίσουν σήματα για αγορά ή πώληση .Αλλες πάλι 

χρησιμοποιούν μοντέλα τροφοδότησης δικτύων και παλινδρόμησης γειτονικών περιοχών 

.Σε κάθε περίπτωση οι κανόνες της τεχνικής στρατηγικής διαπραγμάτευσης 

αποδεικνύονται αποτελεσματικότεροι από την αφελή στρατηγική της απλή διακράτησης 

μετοχών με αναμονή εντοπισμού καλύτερης τιμής .Ένα υπόδειγμα που χρησιμοποιείται 

από την τεχνική ανάλυση είναι αυτό του κινητού μέσου όρου των ιστορικών αποδόσεων 

.Σύμφωνα με το αυτό, τα σήματα αγοράς και πώλησης προκύπτουν από τη σχέση 

ανάμεσα στο βραχυχρόνιο και το μακροχρόνιο κινητό μέσο όρο των αποδόσεων 

.Ειδικότερα , ένα σήμα αγοράς λαμβάνει χώρα όταν ο βραχυχρόνιος κινητός μέσος όρος 

είναι πάνω από τον αντίστοιχο μακροχρόνιο , ενώ ένα σήμα πώληση σημειώνεται όταν ο 

βραχυχρόνιος κινητός μέσος όρος βρίσκεται κάτω από τον αντίστοιχο μακροχρόνιο .Η 

στρατηγική αυτή μπορεί να εφαρμοστεί και με κάποιες παραλλαγές όπως με την αλλαγή

67 Brock W., Lakonishok J., Lebaron B.:"Simple technical trading rules and the stochastic properties of 

stock returns”, Journal of Finance 47, 1992, 1731-1764.
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του εύρους του βραχυχρόνιου ή του μακροχρόνιου ορίζοντα , με τον ορισμό ενός εύρους 

τιμών γύρω από τον κινητό μέσο όρο ή ακόμα και με τον ορισμό επιπέδων αντίστασης 

των τιμών , πάνω από τα οποία σηματοδοτείται μια αγορά και κάτω από αυτά μια 

πώληση .

Εξετάζοντας τις ημερήσιες αποδόσεις του δείκτη S&P 500 για την περίοδο 01/03/29 - 

12/31/98 , οι Kiseok Nam et al. (2002)68 διατύπωσαν ένα υπόδειγμα ασυμμετρίας για τη 

δυναμική της διαδικασία υπολογισμού των αποδόσεων .Οι κανόνες διαπραγμάτευσης 

που χρησιμοποίησαν για να εντοπίσουν θέσεις στην αγορά ελέγχονται από την συνολική 

περίοδο διακράτησης μιας απόδοσης για ένα συγκεκριμένο αριθμό ημερών και από τον 

αριθμό των συνεχόμενων ημερών που παρουσίασαν θετική ή αρνητική απόδοση 

.Ειδικότερα ,το υπόδειγμα της ασυμμετρίας στην δυναμική των αποδόσεων αποδίδεται 

με τα πέντε παρακάτω μοντέλα :

OH =(c0 + 0Λ-1 ) + (c, +ρΛ _,)■«, +£,,

r 2 ^ f 2 >

(2 )R, = co + ΣΦΛ- + C, + YjPiRi-
V 1=1 J V i=\

f 3 Λ f 3 Λ

(3) R' - co + C1 +Σ>λ. ■ ■ m, + ε,,

\ <=l / V i=1

( 4 > f A \
(4 )R, - c0 + M >3 7 + C, + ΣρΛ- •ηι,+ε,.

i=i k i=1

( 5 \ f 5 \
(5 )R, = Co + ΣΦΛ-Ι + C1 + YjP>R‘- • m, + ε,,

V <=1 / l = \ 2

68 Kiseok Nam , Kenneth Μ . Washer, Quentin C. Chu Asymmetric return dynamics and technical 

trading strategies'' , Journal of Banking and Finance ,2002 ,σελ. 3 .
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Κάθε ένα από τα μοντέλα αυτά αποτελεί ένα μη γραμμικό μοντέλο 

αυτοπαλινδρόμησης για τον υπολογισμό της απόδοσης , AR(m) με ,m=l,...,5 , ενώ έχει 

και ισχυρή επεξηγηματική δύναμη για τα ασυμμετρικά συστατικά στοιχεία των 

αποδόσεων , επιτρέποντας να ποικίλουν ο συνεχής όρος και ο συντελεστής συσχέτισης 

ανάλογα με το πρόσημο των αποδόσεων των προηγούμενων ημερών . Για να 

εφαρμοσθούν τα μοντέλα ορίζονται τέσσερις περιπτώσεις αναφορικά με την 

συμπεριφορά των αποδόσεων των προηγούμενων ημερών .Αυτές είναι, η PH-m η οποία 

υποδεικνύει την περίοδο των προηγούμενων m ημερών που διατηρήθηκε θετική η 

απόδοση , η NH-m η οποία υποδεικνύει την περίοδο των προηγούμενων m ημερών που 

διατηρήθηκε αρνητική η απόδοση ,η PC-m η οποία υποδεικνύει την περίοδο των 

συνεχόμενων προηγούμενων m ημερών που διατηρήθηκε θετική η απόδοση και η NC-m 

η οποία υποδεικνύει την περίοδο των συνεχόμενων προηγούμενων m ημερών που 

διατηρήθηκε αρνητική η απόδοση .Επί παραδείγματι , η περίπτωση ΡΗ-3 αναφέρεται 

στις αποδόσεις των προηγούμενων τριών ημερών και εκτιμάται από το μοντέλο (3) 

αρκεί να ισχύει η ανίσωση Λ,_, + R,_2 + Λ,_3 > 0 .Η περίπτωση NC-4 αναφέρεται στις 

αποδόσεις των τεσσάρων προηγούμενων συνεχόμενων ημερών και εκτιμάται από το 

μοντέλο (4) με την υπόθεση ότι Λ,_, < 0, R,_2 < 0, R,_2 < 0, Λ,_4 < 0 .

Σημειώνεται ότι η διάφορα ανάμεσα στις περιπτώσεις PH(Positive Holding) ,ΝΗ 

(Negative Holding) και στις PC(Positive Consecutive) ,NC(Negative Consecutive) 

έγκειται στο ότι στις πρώτες μας ενδιαφέρει το πρόσημο του συνόλου των αποδόσεων
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όλων των εμπλεκομένων ημερών , ενώ στις δευτέρες το κριτήριο είναι να διατηρείται το 

ίδιο πρόσημο για κάθε εμπλεκόμενη μέρα χωριστά69.

Από την ανάλυση του υποδείγματος προκύπτει ότι οι ημερήσιες αποδόσεις 

παρουσιάζουν ισχυρή ασυμμετρία , καθώς κι ότι οι θετικές αποδόσεις διατηρούνται

περισσότερο από τις αρνητικές .Η ασυμμετρία γίνεται αντιληπτή όταν ρ, > 0 και 

Σ™ι^<+Σμ^°'>0 Υια τιζ περιπτώσεις PH (Positive Holding) και PC (Positive

Consecutive) και όταν pt < 0 και [ φί + pi < 0 για τις περιπτώσεις ΝΗ

(Negative Holding) και NC (Negative Consecutive) .Ακόμη ,η ασυμμετρία εντοπίζεται 

καλύτερα από τις περιπτώσεις PH (Positive Holding) ,ΝΗ (Negative Holding) παρά από 

τις PC (Positive consecutive) και NC (Negative Consecutive) . Όταν ισχύουν οι 

υποθέσεις αναφορικά με το πρόσημο των αποδόσεων των συνολικών ή των 

συνεχόμενων ημερών , τότε η πρόβλεψη είναι ότι ο άνευ συνθήκης μέσος όρος των 

αποδόσεων του μοντέλου μη γραμμικής αυτοπαλινδρόμησης που θα επακολουθήσει , θα 

έχει όμοιο πρόσημο.

Το υπόδειγμα ασυμμετρίας στην δυναμική των αποδόσεων μπορεί να χρησιμοποιηθεί 

για να δημιουργήσει κανόνες διαπραγμάτευσης .Αυτοί οι κανόνες χρησιμοποιούν την 

παρατηρούμενη ασυμμετρία για να εκτιμήσουν τον άνευ συνθήκης μέσο όρο των 

αποδόσεων ,οι τιμές του οποίου αποτελούν σήματα για την λήψη θέσης αγοραστή

69 Το υπόδειγμα ασυμμετρίας λειτουργεί καλύτερα στις περιπτώσεις της αντιμετώπισης των ημερών σαν 

σύνολο PH(Positive Holding) ,ΝΗ (Negative Holding) , παρά σαν μεμονωμένες συνεχόμενες αποδόσεις 

PC(Positive consecutive) ,NC(Negative Consecutive) .
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(θετική τιμή) ή πωλητή (αρνητική τιμή) .Έτσι ,οι περιπτώσεις PH-m και PC-m 

(προβλέπουν θετικό μέσο όρο) μπορούν να χρησιμοποιηθούν ώστε διαμορφώσουν 

σήματα για τη λήψη θέσης αγοραστή , ενώ οι περιπτώσεις NH-m και NC-m (προβλέπουν 

αρνητικό μέσο όρο) μπορούν να χρησιμοποιηθούν για να διαμορφώσουν σήματα για τη 

λήψη θέσης πωλητή .Δεδομένου ότι υπάρχουν πέντε μοντέλα που ικανοποιούν τον 

ορίζοντα των ημερών , m=l,...,5 , και ότι οι διαθέσιμες περιπτώσεις για να εκτιμηθεί ο 

μέσος όρος είναι τέσσερις , καταλήγουμε ότι υπάρχουν 4 x 5 = 20 διαθέσιμες 

στρατηγικές70.Επί παραδείγματι, αν παρατηρηθούν πέντε συνεχόμενες θετικές 

αποδόσεις Λ,_, > 0, /?,_2 > 0, /ζ_3 > 0. R,_4 > 0, R,_5 > 0 ,τότε βρισκόμαστε στην

περίπτωση PC-5 (Positive Consecutive-5), οπότε χρησιμοποιούμε το μοντέλο (5) για να 

εκτιμήσουμε την τιμή του άνευ συνθήκης μέσου όρου , ο οποίος θα είναι θετικός , και 

λαμβάνουμε θέση αγοραστή .Κατά συνέπεια , οι τεχνικές στρατηγικές διαπραγμάτευσης 

που λαμβάνουν υπόψη τους μη γραμμικές μορφές για τη διαδικασία υπολογισμού των 

αποδόσεων μπορούν να επιτύχουν θετικές αποδόσεις ,εντοπίζοντας σήματα αγοράς ή 

πώλησης .Τα σήματα αυτά περιγράφονται ως μια θετική ή μια αρνητική πρόσφατη 

αλλαγή της τιμής .

Οι Brown et al. (1988)71 διατύπωσαν ότι οι υπέρμετρες αλλαγές των τιμών , θετικές ή 

αρνητικές , ακολουθούνται συνήθως από σημαντικές θετικές αποδόσεις . Λαμβάνοντας 

θέση αγοραστή μετά από μια τέτοια πρόσφατη θετική αλλαγή της τιμής , ένας

70 Στην πραγματικότητα οι στρατηγικές είναι δεκαοκτώ διότι ,για m=l η ΡΗ-1 ταυτίζεται με την PC-1 και 

η ΝΗ-1 ταυτίζεται με την NC-1 .

71 Brown K.C. , Harlow W.V., Tinic S.M.:''Risk aversion , uncertain information , and market efficiency. 

", Journal of financial Economics 22, 1988, 355-385.
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διαπραγματευτής μπορεί να επιτύχει μεγαλύτερο κέρδος από ότι αν λάβει θέση πωλητή 

μετά από μια πρόσφατη αρνητική αλλαγή της τιμής .Αυτό οφείλεται στην διαπίστωση 

ότι οι θετικές αποδόσεις διατηρούνται περισσότερο από τις αρνητικές . Συμπερασματικά 

, η χρησιμότητα της τεχνικής στρατηγικής διαπραγμάτευσης στις χρηματιστηριακές 

επενδύσεις έγκειται στο γεγονός ότι λαμβάνει υπόψη της την ασυμμετρία στην δυναμική 

των αποδόσεων , η οποία αποτελεί σύνηθες φαινόμενο στις χρηματιστηριακές αγορές .Ο 

συνυπολογισμός της ασυμμετρίας με τη σειρά του , αποτελεί πηγή κερδοφορίας καθώς 

οριοθετεί κανόνες διαπραγμάτευσης που καταλήγουν στη λήψη επικερδών θέσεων , 

αγοράς ή πώλησης , στην αγορά .

6.2.5.Στρατηγικές που διαμορφώνονται βάσει τον συστήματος 

διαπραγμάτευσης.

Σε αρκετές περιπτώσεις η στρατηγική ενός διαπραγματευτή καθορίζεται από τον 

τρόπο με τον οποίο διαβιβάζονται οι εντολές του στην αγορά , καθώς και από τη μορφή 

που έχουν οι εντολές αυτές .Παραδοσιακά , το σύστημα διαπραγμάτευσης στις 

χρηματιστηριακές αγορές βασιζόταν στον ανθρώπινο παράγοντα , χρειαζόταν δηλαδή η 

φυσική παρουσία δυο αντιπρόσωπων ώστε να διεκπεραιωθεί μια εντολή .Με την εξέλιξη 

της τεχνολογίας ο ανθρώπινος παράγοντας αντικαταστάθηκε εν μέρει από ηλεκτρονικά 

συστήματα διεκπεραίωσης εντολών , τα οποία ουσιαστικά συνέβαλαν στην 

"επιτάχυνση" της λειτουργίας των χρηματιστηριακών αγορών .Παραδείγματα τέτοιων 

συστημάτων είναι το SupreDot του χρηματιστηρίου τη Νέας Υόρκης , το SuperMontage 

του NASDAQ , το ECNs (Electronic Communication Networks) , εναλλακτικά 

συστήματα διαπραγμάτευση όπως τα Posit και Primex και τα διεθνή συστήματα
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συναλλαγών στο Παρίσι και το Τορόντο .Από την άλλη πλευρά υπάρχουν τα 

παραδείγματα συστημάτων που βασίζονται στον ανθρώπινο παράγοντα , όπως το 

σύστημα διαπραγμάτευσης χρηματιστών του NASDAQ και το δάπεδο (floor) του 

χρηματιστηρίου τη Νέας Υόρκης , τα οποία παρέχουν την δυνατότητα για περισσότερη 

διακριτικότητα (discretion) στις συναλλαγές .Η τελική επιλογή του συστήματος 

διαπραγμάτευσης εξαρτάται από τις συνθήκες που επικρατούν στην αγορά την 

συγκεκριμένη χρονική στιγμή , λαμβάνοντας υπόψη τον τύπο της εντολής που επιθυμούν 

να εκτελέσουν οι διαπραγματευτές , το κόστος της προκείμενης συναλλαγής και την 

ταχύτητα διεκπεραίωσης της εντολής .

Στην περίπτωση του ηλεκτρονικού συστήματος συναλλαγών , το σύστημα λειτουργεί 

ουσιαστικά ως αντιπρόσωπος του διαπραγματευτή , διαβιβάζοντας την εντολή και 

φροντίζοντας για την εκτέλεσής της .Με την μέθοδο αυτή επιτυγχάνεται γρήγορη και 

οικονομική διαπραγμάτευση , χωρίς όμως να σταθμίζονται παράγοντες όπως το μέγεθος 

των εντολών (αριθμός μετοχών), η κατεύθυνση της εντολής (αγορά ή πώληση) και τιμή 

.Από την άλλη πλευρά , όταν οι αντιπρόσωποι είναι φυσικά πρόσωπα που υποστηρίζουν 

το συμφέρον πελατών τους μέσα σε ένα πλήθος διαπραγματευτών , τότε υπάρχει η 

δυνατότητα για διακριτική αντίληψη της αγοράς και συνυπολογισμό επιπρόσθετων 

παραγόντων που μπορούν να επηρεάσουν τη διαπραγμάτευση (π.χ. περιθώριο ανάμεσα 

σε τιμή προσφοράς και σε τιμή ζήτησης , όγκος συναλλαγών , τάσεις της αγοράς , 

κινήσεις άλλων μετοχών ) .Ωστόσο , το είδος αυτό της συναλλαγής είναι αργό και έχει 

μεγαλύτερο κόστος σε σύγκριση με το αντίστοιχο ηλεκτρονικό .
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Ο τύπος της εντολή μπορεί να επηρεάσει την στρατηγική ενός διαπραγματευτή . .Μια 

εντολή δύναται να αναφέρεται στην τρέχουσα ή αγοραία τιμή (market order) ή να 

καλύπτει ένα όριο τιμών (limit order) .Η αγοραία εντολή αντιμετωπίζει κίνδυνο 

αναφορικά με την τελική τιμή εκτέλεσης , η οποία διαμορφώνεται εκείνη η στιγμή στην 

αγορά και δεν είναι γνωστή εκ των πρότερων , ενώ το βασικό της πλεονέκτημα έναντι 

της εντολής με όριο είναι η εγγύηση της εκτέλεσής της .Η εντολή με όριο, αντίθετα, 

αντιμετωπίζει κίνδυνο αναφορικά με τη εκτέλεσής της , καθώς υπάρχει η πιθανότητα να 

μην εκτελεσθεί εάν η αγοραία τιμή κινηθεί έξω από το όριό της ,ενώ το πλεονέκτημα της 

έναντι της αγοραίας εντολής είναι ότι ορίζεται εκ των προτέρων ένα όριο τιμών που να 

ικανοποιεί τον διαπραγματευτή .Ακόμη ,οι αγοραίες εντολές μπορούν να 

αντιμετωπισθούν ως ζήτηση ρευστότητας ,καθώς επιδιώκουν την άμεση εκτέλεση ,ενώ 

οι εντολές με όριο ως προσφορά ρευστότητας ,διότι αφήνουν την εκτέλεσή τους να

72καθορισθεί από κάποιον άλλο διαπραγματευτή .Οι Cohen et al. (1978,1981) 

αναφέρουν ότι ,όταν η κερδοφορία από την εκτέλεση μιας εντολής είναι χαμηλή 

,κρίνεται καλύτερη η χρησιμοποίηση αγοραίων εντολών ή ακόμη και η μη εκτέλεσή τους 

καθώς δεν μπορεί να προβλεφθεί η εξέλιξη της τιμής και κατά συνέπεια της κερδοφορίας 

.Σε αντίθετη περίπτωση , όταν δηλαδή η κερδοφορία προβλέπεται να είναι υψηλή , είναι 

προτιμότερη η χρήση εντολών με όρια τιμών ,ώστε να συλλαμβάνεται η επιπλέον 

κερδοφορία από το εύρος τιμών που ορίζουν τα όρια της εντολής . 72

72 Cohen Κ., Maier S., Schwartz R., Whitcomb D. :"Limit orders .market structure , and the Return 

Generating Process” , Journal of Finance 33 ,1978 ,723-736 .

Cohen K., Maier S., Schwartz R., Whitcomb D. Transaction costs , order placement strategy ,and the 

existence of bid-ask spread” , Journal of politic economy 89 , 1981 ,287-305 .
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Ακόμη , ο συγχρονισμός της δράσης του διαπραγματευτή σύμφωνα με τις διαθέσιμες 

επιλογές του ,αποτελεί σημαντική παράμετρο της στρατηγικής του . Ειδικότερα , ο 

διαπραγματευτής μπορεί να προβεί σε βιαστικές κινήσεις αν αντιληφθεί την εμφάνιση 

δυνητικών περιορισμών ή να επιλέξει στάση αναμονής αν αντιληφθεί την εμφάνιση 

προοπτικών επέκταση της αγοράς .

Κατά συνέπεια η στρατηγική ενός διαπραγματευτή θα επηρεαστεί από τον τρόπο 

διαβίβασης των εντολών , αλλά και από την μορφή των τελευταίων .Ιδιαίτερα σε 

περιπτώσεις που η αγορά δεν κινείται ομαλά οι παράμετροι αυτοί μπορούν να 

συμβάλουν άμεσα στη διαφοροποίηση της στρατηγικής διαπραγμάτευσης , καθώς 

παρέχουν στον διαπραγματευτή ένα σύνολο επιλογών αναφορικά με το σύστημα 

διαπραγμάτευσης (ηλεκτρονική διαβίβαση εντολών ή φυσική παρουσία αντιπρόσωπου) 

και τον τύπο της εντολής (αγοραία εντολή ή εντολή με όριο) .Οι επιλογές αυτές δεν είναι 

ανεξάρτητες μεταξύ τους διότι ορισμένοι τύποι εντολών μπορούν να εκτελεσθούν μόνο

73με ένα συγκεκριμένο σύστημα διαπραγμάτευσης .Οι Michael A. Goldstein et al. (2004) 

περιέγραψαν δυο βασικές στρατηγικές από τις διαθέσιμες αυτές επιλογές: τη στρατηγική 

των διακριτικών εντολών και τη στρατηγική των αγοραίων εντολών με όριο.

Η διακριτική εντολή επιτρέπει στον αντιπρόσωπο να αποφασίσει με σύνεση και 

ευελιξία για το πώς και ποτέ είναι καλύτερο να εκτελεσθεί η εντολή .Για την εκτέλεσή 

της λαμβάνονται υπόψη παράγοντες όπως το περιθώριο ανάμεσα σε τιμή προσφοράς και 

σε τιμή ζήτησης ,ο όγκος συναλλαγών ,οι τάσεις της αγοράς και οι κινήσεις των άλλων 73

73 Michael A. Goldstein , Kenneth A. Kavajecz 'Trading strategies during circuit breakers and extreme 

market movements", Journal of financial markets 7,2004 ,301-333 .
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μετοχών .Ακόμη παρέχεται η δυνατότητα της αλληλεπίδρασης της εντολής με εντολές 

που προωθούνται από άλλους διαπραγματευτές , συμπεριλαμβανομένων και των 

ηλεκτρονικών εντολών .Ένα σημαντικό στοιχείο των διακριτικών εντολών είναι ότι δεν 

είναι πάντα απαραίτητο να αποκαλύπτονται ,κάτι πολύ σημαντικό , ιδίως αν η εντολή 

έχει μεγάλο μέγεθος σε σύγκριση με τον συνηθισμένο συναλλακτικό όγκο της εκάστοτε 

αγοράς.

Η αγοραία εντολή με όριο είναι μια ηλεκτρονική εντολή που προωθείται για εκτέλεση 

μέσα σε ένα όριο τιμών και εκτελείται άμεσα σύμφωνα με την διάφορα ανάμεσα στη 

πρόσφορα και τη ζήτηση (bid-ask spread) και βάσει της περισσότερο ικανοποιητικής 

διαθέσιμης τιμής τη στιγμή που τίθεται σε διαπραγμάτευση .Αν οι τιμές δεν κινηθούν 

θεαματικά η εντολή εκτελείται σε μια αποδεκτή τιμή .Αν οι τιμές κινηθούν με τρόπο 

διαφορετικό (έξω από το όριο τιμών της εντολής) από ότι είχε εκτιμήσει ο 

διαπραγματευτής , η εντολή θα μείνει ανεκτέλεστη .Με τον τρόπο αυτό επιτυγχάνεται η 

ταχεία μετάδοση της εντολής και η προστασία της από απότομες αλλαγές του επιπέδου 

των τιμών .Ωστόσο , υπάρχει μικρή δυνατότητα διόρθωσης της τιμής (περιορισμένη 

ευελιξία), κάτι που δεν ισχύει στην περίπτωση μιας διακριτικής εντολής .

Η επιλογή της στρατηγικής αποτελεί βέβαια συνάρτηση των συνθηκών που 

επικρατούν στην αγορά .Έτσι, υπό κανονικές συνθήκες η γρήγορη και φθηνή λύση των 

αγοραίων εντολών με όριο , μπορεί να μειώσει αρκετά τον κίνδυνο εκτέλεσης . Αντίθετα 

, σε περιπτώσεις αναταραχών οι διαπραγματευτές αποφεύγουν τις εντολές αυτές καθότι 

η εξέλιξη των τιμών είναι απρόβλεπτη .Σε αυτή την περίπτωση θα προτιμούνται οι απλές
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αγοραίες εντολές και θα δίνεται έμφαση στην σύνεση των αντιπροσώπων , δηλαδή θα 

ακολουθείται στρατηγική διακριτικών εντολών .

Ένα παράδειγμα περιόδου αναταραχής αποτελεί η περίοδος του Οκτωβρίου του 1997 

στο χρηματιστήριο της Νέας Υόρκης (NYSE) .Την Δευτέρα 27 Οκτωβρίου υπήρξε μια 

δραματική πτώση (βλ. σχήμα 6) της αγοράς με αποτέλεσμα να μην υπάρχει ζήτηση για 

ρευστότητα από το επενδυτικό κοινό.

Σχήμα 674.

October 27 October 28

Τότε επικράτησε TO"magnet effect"74 75 , σύμφωνα με το οποίο οι διαπραγματευτές 

έχοντας την υποψία μιας διακοπής της διαπραγμάτευσης αλλάζουν τη στρατηγική τους 

εγκαταλείποντας βιάστηκα τις θέσεις αγοράς .Με τον τρόπο αυτό όμως η κατάσταση

74 Michael A. Goldstein , Kenneth A. Kavajecz 'Trading strategies during circuit breakers and extreme 

market movements”, Journal of financial markets 7,2004 , σελ. 330 .

75 To "magnet effect” διαπιστώνεται με αρκετούς τρόπους .Πρώτα , από την προώθηση εντολών πώλησης 

με αυξημένο ρυθμό και σε αυξημένα μεγέθη .Έπειτα , από την ακύρωση των εντολών πώλησης με όριο 

και την αντικατάσταση τους με αγοραίες εντολές πώλησης .Ακόμα , οι εντολές αγοράς με όριο 

ακυρώνονται ή επαναπροσδιορίζεται το εύρος τιμών του ορίου .

Παναγιώτης Μποσνάκης Α.Μ. 62/03 Διπλωματική Εργασία



Αυνααικές Στοατηνικές Διαποαναάτευσης και Βελτιστοποίησης Χαρτοφυλακίου σελ -1.34-

απλά επιδεινώθηκε .Οι διαπραγματευτές που συνέχισαν να προωθούν εντολές με όριο 

μέσω του ηλεκτρονικού συστήματος είδαν τις εντολές τους να παραμένουν ανεκτέλεστες 

, ιδίως όταν ενεργοποιήθηκε ο κανόνας R80 σχετικά με την τριαντάλεπτη διακοπή της 

διαπραγμάτευσης λόγω της πτώσης του δείκτη DJIA κατά 350 μονάδες βάσης την ίδια 

ημέρα .Κατά την διάρκεια αυτής της αναταραχής η διαπραγματευτική κίνηση δέχθηκε 

έναν ισχυρό περιορισμό με αποτέλεσμα οι συμμετέχοντες να αναβάλουν τις δράσεις 

τους για την επόμενη ημέρα. Η ανάγκη για ευελιξία κατέστη μεγάλη με αποτέλεσμα την 

επομένη της αναταραχής να μην προτιμηθεί το ηλεκτρονικό σύστημα διαβίβασης 

εντολών , αλλά η στρατηγική των διακριτικών εντολών με την φυσική παρουσία των 

αντιπροσώπων . Έτσι , την Τρίτη 28 Οκτωβρίου του 1997 οι διαπραγματευτές δεν 

επαναπροώθησαν τις ηλεκτρονικές εντολές με όριο που παρέμειναν ανεκτέλεστες την 

προηγούμενη ημέρα , αλλά τις αντικατέστησαν με διακριτικές εντολές στο δάπεδο 

(floor) του χρηματιστηρίου .Εκεί ,η φυσική παρουσία των αντιπρόσωπων παρέχει τη 

δυνατότητα του χειρισμού απρόοπτων καταστάσεων .

Συμπερασματικά , οι συμμετέχοντες σε μια αγορά τείνουν να αλλάζουν την 

στρατηγική τους κατά την διάρκεια απότομων κινήσεων της πρώτης > ενώ δείχνουν 

προτίμηση στην φυσική παρουσία των αντιπρόσωπων και όχι στο ηλεκτρονικό σύστημα 

διαπραγμάτευσης .Αλλάζοντας τον συγχρονισμό (προτίμηση στη λιγότερο περιοριστική 

περίοδο πριν ή μετά από την ισχυρή’ αναταραχή) και την μορφή (αγοραίες εντολές αντί 

των εντολών με όριο) των εντολών επιδιώκουν να μεγιστοποιήσουν της ευελιξίας τους .
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6.2.6.ΗΣτρατηγική του Διπλασιασμού θέσης (Doubling) σε μετοχές.

Στην παράγραφο 6.2.3. αναφέρθηκε ότι στις τεχνικές στρατηγικές οι 

διαπραγματευτές λαμβάνουν θετική θέση (θέση αγοραστή) αν οι τιμές παρουσιάζαν 

πρόσφατα ανοδικές τάσεις και αρνητική θέση (θέση πωλητή) αν οι τιμές παρουσιάζαν 

πρόσφατα καθοδικές τάσεις .Ακόμη , στις θεμελιώδεις στρατηγικές οι διαπραγματευτές 

λαμβάνουν θετικές θέσεις (θέση αγοραστή) όταν πιστεύουν ότι η αγορά είναι 

υποτιμημένη και αρνητικές θέσεις (θέση πωλητή) όταν πιστεύουν ότι η αγορά είναι 

υπερτιμημένη .Τι γίνεται όμως στην περίπτωση που η τάση στην αγορά είναι πτωτική 

χωρίς αυτή να είναι υποτιμημένη ;Η απάντηση στην προκειμένη περίπτωση δίνεται από 

την τεχνική στρατηγική με την πρόταση της λήψη θέσης πωλητή , ενώ αν η πτώση της 

αγοράς είναι θεαματική μπορεί να περιγράφει και από το "magnet effect" για το οποίο 

έγινε λόγος στο προηγούμενο υποκεφάλαιο .

Ωστόσο , δεν είναι λίγες οι φορές που ένας διαπραγματευτής δεν δέχεται να κλείσει 

την θέση του (να πουλήσει δηλαδή) διότι διαχειρίζεται μεγάλο όγκο χρεογράφων ή διότι 

το ενδεχόμενο της πτώσης θα ήταν καταστροφικό για την στρατηγική του ή , ακόμη , 

διότι η επιτυχημένη του πορεία δεν επιτρέπει στον εγωισμό του να δεχθεί την πτώση .Για 

παράδειγμα , η Shapira Ζ. Β. (1997)76 αναφέρει ότι στην προσπάθεια τους να 

αποφύγουν τις ζημίες και να διασφαλίσουν τα κέρδη, πολλοί άνθρωποι, οδηγούνται στην 

ανάληψη μεγαλύτερου κινδύνου .Στην χρηματοοικονομική ο φόβος μιας πτώσης είναι 

συνεχής και μπορεί να ωθήσει τους διαπραγματευτές σε καταστροφικές πράξεις στην

76 Shapira Ζ.Β. Organizational Decision Making" , Cambridge University Press , Cambridge , 1997 .
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αγορά .Μια τέτοια αντίδραση μπορεί να είναι και η εφαρμογή της στρατηγικής 

διπλασιασμού της θέσης (Doubling). Σύμφωνα με αυτή την στρατηγική , ο 

διαπραγματευτής δεν κλείνει τη θέση αγοράς που έχει λάβει όταν η αγορά πέφτει αλλά , 

αντίθετα , την επεκτείνει (αγοράζει περισσότερο) διπλασιάζοντάς την σε μια προσπάθεια 

να στηρίξει τις τιμές και να σταματήσει την πτώση .Όταν ο διαπραγματευτής κατέχει 

θέση πωλητή και η αγορά ανεβαίνει , τότε και πάλι επεκτείνει τη θέση του πουλώντας 

περισσότερο ώστε να συγκρατήσει την άνοδο των τιμών .Βέβαια ,η στρατηγική 

διπλασιασμού μπορεί να επηρεάσει την αγορά μόνο όταν ο όγκος συναλλαγών του 

διαπραγματευτής είναι αρκετά μεγάλος .Έτσι ,ο διαπραγματευτής προσπαθεί να 

επηρεάσει τα επίπεδα των τιμών αυξάνοντας τον όγκο συναλλαγών με δυο τρόπους 

.Αγοράζοντας περισσότερο στην περίπτωση που κατέχει θέση αγοραστή και οι τιμές 

πέφτουν και πουλώντας περισσότερο στην περίπτωση που κατέχει θέση πωλητή και οι 

τιμές ανεβαίνουν .

Αν η στρατηγική στεφθεί με επιτυχία τότε ο διαπραγματευτής βγαίνει πραγματικά 

κερδισμένος .Κι αυτό διότι, όταν καταφέρει με συνεχείς αγορές να ανεβάσει την τιμή , 

δύναται να πουλήσει ακριβότερα από ότι αγόρασε και να αποκομίσει κέρδη , ενώ όταν 

καταφέρει με συνεχείς πωλήσεις να ρήξη την τιμή ,δύναται να αγοράσει φθηνότερα από 

ότι πούλησε αποκομίζοντας και πάλι κέρδη .Αντίθετα , όταν ο διαπραγματευτής δεν 

καταφέρει να επηρεάσει τις τιμές στα επιθυμητά για αυτόν επίπεδα , η επέκταση της 

θέσης του διευρύνει τις ζημίες οδηγώντας τον στην χρεοκοπία .Αυτό φαίνεται από το 

σχήμα επτά , το οποίο παριστά διαγραμματικά τις απεγνωσμένες κίνησης ενός 

διαπραγματευτή να συγκρατήσει την πτωτική τάση των τιμών .Εν τέλει ,οι τιμές
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καταλήγουν σε ακόμη χαμηλότερα επίπεδα , οδηγώντας την εταιρία του στη χρεοκοπία 

και τον ίδιο στην απόλυση .

Σχήμα 7π.

Στο σχήμα παρατηρούμε ότι ο εν λόγω διαπραγματευτής προσπάθησε δυο φορές να 

στηρίξει τις τιμές χωρίς ωστόσο να αποφύγει την πτώση .Σε αυτές τις περιπτώσεις η 

καταστρεπτική πτώση εμφανίζεται μετά από μια περίοδο υψηλών αποδόσεων και 

χαμηλής μεταβλητότητας στην οποία ο διαπραγματευτής παρουσιάζει ιδιαίτερα 

επιτυχημένες επιδόσεις .Συχνά γίνεται τόσο ισχυρό "όνομα" στην αγορά που δεν 

πιστεύει ότι μπορεί να αποτύχει , με αποτέλεσμα όταν λάβει χώρα η καταστροφική 

πτώση να πλήττεται τόσο ο ίδιος και η εταιρεία , όσο και η ίδια η αγορά . 77

77 Stephen J. Brown , Onno W. Steenbeek :"Doubling :Nick Lesson’s trading strategy" , Pacific-Basin 

Finance Journal 9,2001 ,σελ. 94 .
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Η αιτιολόγηση για την εφαρμογή της στρατηγικής διπλασιασμού είναι ότι 

εκμεταλλεύεται ουσιαστικά τις ανεπάρκειες της αγοράς , ίδιος όταν στις περιπτώσεις που 

ένας μεγάλος όγκος συναλλαγών μπορεί να επηρεάσει τις τιμές78 .Σε κάθε περίπτωση , η 

στρατηγική του διπλασιασμού της θέσης μπορεί να ισορροπεί την αγορά καλύπτοντας 

την εμφάνιση ανεπάρκειας ή αδράνειας από το επενδυτικό κοινό , περιέχει ωστόσο 

μεγάλο βαθμό κινδύνου , διότι σε περίπτωση αποτυχίας μπορεί να αποβεί κυριολεκτικά 

καταστροφική για τον διαπραγματευτή .

78 Lesson Ν. Rogue trader” , Little Brown and Co., London , 1996 .
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Κεωάλαιο 7.

Βελτιστοποίηση.

7.1.Η προσέγγιση του Markowitz.

Από τη θεωρία χαρτοφυλακίου γνωρίσαμε ότι ένα χαρτοφυλάκιο θεωρείται 

αποτελεσματικό όταν ανήκει στο αποτελεσματικό σύνορο ,ήτοι στο σύνολο εκείνο των 

χαρτοφυλακίων που προσφέρουν μέγιστη αναμενόμενη απόδοση για διαφορετικά 

επίπεδα κινδύνου και ελάχιστο κίνδυνο για διαφορετικά επίπεδα απόδοσης. Σε ένα 

αποτελεσματικό χαρτοφυλάκιο οι μεμονωμένοι τίτλοι σταθμίζονται με τέτοιο τρόπο , 

ώστε για δεδομένο επίπεδο κίνδυνου να επιτυγχάνεται η μέγιστη δυνατή απόδοση. Ποιο 

είναι όμως το βέλτιστο χαρτοφυλάκιο; Η απάντηση σε αυτό το ερώτημα εξαρτάται από 

το μέγεθος του κίνδυνου που είναι διατεθειμένος να αναλάβει ο επενδύτης ή διαφορετικά 

από την χρησιμότητα-απόδοση που προσδοκά να αντλήσει ,όπχος αυτή προσδιορίζεται 

από την καμπύλη αδιαφορίας που αντιπροσωπεύει τις προσδοκίες και την στάση του 

απέναντι στον κίνδυνο.

Σχήμα I. Ευθεία: Rp=Rf+ ^d^±. )
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Το αποτελεσματικό σύνορο ξεκινά από το χαρτοφυλάκιο ελάχιστης διακύμανσης 

(.MinVar) και τελειώνει στο χαρτοφυλάκιο μεγίστης απόδοσης (MaxRet) .Αν υπάρχει 

εναλλακτική μορφή επένδυσης που δεν παρουσιάζει κίνδυνο (Risk free) , τότε το 

αποτελεσματικό σύνορο είναι η ευθεία γραμμή (βλ. σχήμα ένα):

R,=·*f+Sn£L(R R ) (1)

Όπου ,

Rp = το συνολικό χαρτοφυλάκιο,

Rf = η απόδοση χωρίς κίνδυνο,

Rm = το χαρτοφυλάκιο της αγοράς , 

ομ= ο κίνδυνος της αγοράς.

Σε αυτή την περίπτωση τα αποτελεσματικά χαρτοφυλάκια αποτελούν συνδυασμό 

ανάμεσα στο βέλτιστο χαρτοφυλάκιο της αγοράς με κίνδυνο και σε ένα τίτλο που δεν

παρουσιάζει κίνδυνο .Η μεγιστοποίηση της κλήσης
R„-R,

της ευθείας του σχήματος

δυο θα οδηγεί σε υψηλότερα επίπεδα απόδοσης για δεδομένα επίπεδα κινδύνου79 .Το 

βέλτιστο χαρτοφύλακα ορίζεται από το σημείο επαφής της ευθείας με το 

αποτελεσματικό σύνορο του Markowitz .Η προσέγγιση του Markowitz αναφορικά με τη

Περίπτωση στην οποία επιτρέπονται short-selling και risk less lending and borrowing. Λεπτομέρειες: 

Endwin J. Elton .Martin J. Gruber: ” Modern portfolio theory and investment analysis",Wiley,5th Edition 

,1995,σελ.. 98.
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βελτιστοποίηση ουσιαστικά χρησιμοποιεί ένα μοντέλο μέσου - διακύμανσης στο οποίο 

ο χρήστης έχει ως εισροές τις αναμενόμενες αποδόσεις και ως εκροές τα βέλτιστα βάρη80 

(νν,) .Το πρόβλημα βελτιστοποίησης γράφεται ως εξής :

Max: w'u-----\ν'Σ\ν => μ = δΣν/ => w
2

(2)

Όπου ,

δ = ο συντελεστής αποστροφής του κίνδυνου (risk-aversion), 

μ = ο μέσος όρος των αποδόσεων ,

Σ = ο πίνακας διακυμάνσεων - συνδιακυμανσεων των αποδόσεων ,

νν* = ο πίνακας των βέλτιστων συντελεστών στάθμισης του χαρτοφυλακίου .

Το πρόβλημα που δημιουργείται σε αυτή την περίπτωση είναι η δυσκολία της 

αιτιολογικής σύνδεσης των αναμενόμενων αποδόσεων (που αποτελούν εκτιμήσεις) με τα 

αντίστοιχα βάρη. Αποτέλεσμα της αδυναμίας αυτής είναι να παρατηρούνται συχνά 

εκτιμήσεις αναμενόμενων αποδόσεων που οδηγούν σε βάρη τα οποία είναι υπερβολικά , 

αν όχι μη ρεαλιστικά .Το πρόβλημα αυτό ονομάζεται πρόβλημα ευαισθησίας των 

εισροών και έχει να κάνει με τον βαθμό στον οποίο κάποιες εκτιμήσεις αναμενόμενων 

αποδόσεων (εισροές για το μοντέλο βελτιστοποίησης) , μπορούν να μεταβάλλουν τα 

βάρη (εκροές), με τα οποία οι τίτλοι συμμετέχουν στο συνολικό χαρτοφυλάκιο .

80 Guangliang He, Robert Litterman: "THE INTUITION BEHIND THE BLACK-LITTERMAN MODEL 

PORTFOLIOS", Goldman Sachs Asset Management, New York, NY 1005.
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Παράλληλα81 82 ,η διαδικασία της βελτιστοποίησης εμποδίζεται από τη συσσώρευση 

μεγάλου όγκου εκτιμήσεων σχετικά με τις αναμενόμενες αποδόσεις , από την ανυπαρξία 

της ποσοτικοποίησης των επιπέδων εμπιστοσύνης σχετικά με τις εκτιμήσεις των 

αποδόσεων ,από την απουσία εναλλακτικής μεθόδου υπολογισμού του κίνδυνου και από 

την ανάγκη να πραγματοποιηθούν εκ των πρότερων εκτιμήσεις αναφορικά με τον πίνακα 

των συνδιακυμάνσεων.

7.2.Η προσέγγιση Black & Litterman.

Η προσέγγιση Black-Litterman , η οποία δημιουργήθηκε από τους Fisher Black και 

Robert Litterman , είναι μία εκλεπτυσμένη μέθοδος που χρησιμοποιείται για την 

αντιμετώπιση του προβλήματος της ευαισθησίας εισροών ,της υψηλής συγκέντρωσης 

των χαρτοφυλακίων και της εκτίμησης για την μεγιστοποίηση των λαθών .Οι 

χρηματοοικονομικοί μάνατζερ που εφαρμόζουν την παραδοσιακή προσέγγιση του 

Markowitz εστιάζουν το επενδυτικό τους ενδιαφέρον σε μικρά κομμάτια της αγοράς 

,προσπαθώντας να βρουν τίτλους υποτιμημένους ,με υψηλή μελλοντική δυναμική . Με 

τον τρόπο αυτό όμως διατυπώνουν προβλέψεις αποδόσεων οι οποίες βασίζονται σε μια 

μη ρεαλιστική υπόθεση .Ότι δηλαδή οι αναμενόμενες αποδόσεις προσδιορίζονται σε 

σχέση με το σύνολο των επενδυτικών επιλογών της αγοράς .

81 Dr. Werner Koch: "Consistent Asset Return Estimates via Black-Litterman .Theory and Application", 

Cominvest Asset Management, June 2003, σελ. 6.

82 Guangliang He, Robert Litterman: "THE INTUITION BEHIND BLACK-LITTERMAN MODEL 

PORTFOLIOS”, Investment Management Research, Goldman Sachs Quantitative Resources Group, 

December 1999.
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Η ευαισθησία εισροών είναι ένα πρόβλημα που συναντάται σε διαδικασίες 

βελτιστοποίησης μέσου και διακύμανσης .Το μοντέλο Black-Litterman στηρίζεται στην 

ιδέα ότι οι επενδύτες οφείλουν να αναλαμβάνουν κίνδυνο όταν έχουν συγκεκριμένες 

απόψεις και, ειδικότερα , να αναλαμβάνουν περισσότερο κίνδυνο όταν οι απόψεις τους

Μ

είναι ισχυρές .Χρησιμοποιεί μια Bayesian προσέγγιση ώστε να εξάγει τις 

αναμενόμενες αποδόσεις των περιουσιακών στοιχείων .Με την προσέγγιση αυτή οι 

αναμενόμενες αποδόσεις είναι τυχαίες μεταβλητές για τις οποίες μπορεί να εξαχθεί μόνο 

η κατανομή πιθανότητας .Η εξαγωγή των αναμενόμενων αποδόσεων ξεκινά με μια 

αρχική παραδοχή ,στη συνέχεια χρησιμοποιούνται επιπρόσθετες 7ϊληροφορίες και 

τελικά καταλήγει στην εκ των υστέρων κατανομή .Στο μοντέλο BL (Black-Litterman) η 

κατανομή ισορροπίας του CAPM είναι η αρχική παραδοχή ,ενώ οι απόψεις των 

επενδυτών είναι οι επιπρόσθετες πληροφορίες .Συνδυάζονται ,λοιπόν, οι υποκειμενικές 

απόψεις των επενδυτών (a priori πληροφορίες) ,αναφορικά με τις αναμενόμενες 

αποδόσεις ενός ή περισσότερων περιουσιακών στοιχείων ,με τον πίνακα των 

αναμενόμενων αποδόσεων ισορροπίας (CAPM) της αγοράς (a priori κατανομή) .Έτσι , 

να δημιουργηθείτε ένα νέο μείγμα εκτιμήσεων για τις αποδόσεις αυτές .Με αλλά λόγια 

συνδυάζονται οι εκ των πρότερων πληροφορίες με τις πληροφορίες από το δείγμα για να 

καταλήξουμε στην εκ των υστερών κατανομή πιθανότητας83 84 .Ο νέος πίνακας των 

αποδόσεων που προκύπτει θα είναι ένας περίπλοκος σταθμισμένος μέσος όρος των

83 Andrew Bevan .Kurt Winkelman 'Using the Black-Litterman Global Asset Allocation Model: Three 

Years Of Practical Experience" ,Fixed Income Research .Global Fixed Income Portfolio Strategy , 

Goldman .Sachs & Co. .June 1998 .

84 Γ.Κ.ΧΡΗΣΤΟΥ ."ΕΙΣΑΓΩΓΗ ΣΤΗΝ ΟΙΚΟΝΟΜΕΤΡΙΑ" ,ΤΟΜΟΣ 1 .GUTENBERG,σελ. 92 

,ΑΘΗΝΑ 1997.
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απόψεων του επενδύτη και της ισορροπίας της αγοράς85.Οι συντελεστές στάθμισης του 

χαρτοφυλακίου που αναφέρονται στις απόψεις των επενδυτών θα λαμβάνουν θετική 

τιμή όταν η άποψη είναι περισσότερο αισιόδοξη από την εκτίμησης της συνθήκης 

ισορροπίας της αγοράς και θα αυξάνουν όταν ο επενδύτης γίνεται περισσότερο 

αισιόδοξος ή όταν εκδηλώνει περισσότερη εμπιστοσύνη86 87 .0 επενδύτης ξεκινά 

κρατώντας το κλιμακωμένο χαρτοφυλάκιο ισορροπίας της αγοράς και στη συνεχεία 

επενδύει σε χαρτοφυλάκια που αντιπροσωπεύουν τις απόψεις του .

Το μοντέλο Black-Litterman χρησιμοποιεί τις αποδόσεις ισορροπίας σαν ένα σημείο 

εκκίνησης .Αυτές υπολογίζονται χρησιμοποιώντας , είτε το CAPM ,είτε μια μέθοδο 

αντίστροφης βελτιστοποίησης , στην οποία ο πίνακας των αποδόσεων ισορροπίας (Π) 

προέρχεται από διαθέσιμη πληροφόρηση και υπολογίζεται από την παρακάτω αλγεβρική 

διατύπωση:

Π=δΣ\ν (3)

Όπου ,

δ = ο συντελεστής αποστροφής του κίνδυνου (risk-aversion), 

νν = τα βάρη κεφαλαιοποίησης της αγοράς ,

85 THOMAS INDOZER, "A STEP BY STEP GUIDE TO THE BLACK LITTERMAN MODEL", 

PRELIMINARY COPY, JANUARY 1, 2002.

86 Guangliang He, Robert Litterman: "THE INTUITION BEHIND THE BLACK-LITTERMAN MODEL 

PORTFOLIOS", Goldman Sachs Asset Management, New York, NY 1005.

87 Τα βάρη ,δηλαδή ,του χαρτοφυλακίου της αγοράς.
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Σ = ένας σταθερός πίνακας συνδιακυμανσεων.

Εάν το εν λόγω χαρτοφυλάκιο είναι καλά διαφοροποιημένο σε σχέση με το 

χαρτοφυλάκιο ισορροπίας της αγοράς ή οι συντελεστές στάθμισής του ταυτίζονται με 

εκείνους του χαρτοφυλακίου ισορροπίας της αγοράς , τότε η μέθοδος υπολογισμού BL 

των εφαρμοσμένων αναμενόμενων αποδόσεων ισορροπίας Π , είναι παρόμοια με την 

μέθοδο υπολογισμού του CAPM. Με αλλά λόγια ,το βέλτιστο χαρτοφυλάκιο για έναν 

επενδύτη που δεν αντιμετωπίζει περιορισμούς βρίσκεται σε αναλογία με ένα 

χαρτοφυλάκιο ισορροπίας της αγοράς συν ένα σταθμισμένο άθροισμα χαρτοφυλακίων 

που αντιπροσωπεύουν τις απόψεις του .Το μοντέλο BL υπολογίζει τους συντελεστές 

στάθμισής (βάρη) της κάθε άποψης ,ανάλογα με την δυναμική που παρουσιάζει η άποψη 

αυτή .Έπειτα , υπολογίζει τη συνδιακύμανση της άποψης με την αγορά ,καθώς και τις 

συνδιακυμάνσεις ανάμεσα στις επιμέρους απόψεις .

Ο Thomas Idzorek συνέκρινε τις αποδόσεις τριάντα μετοχών του δείκτη DJIA (Dow 

Jones Industrial Average) όπως αυτές υπολογίζονται από τον απλό (αφελή) μέσο όρο 

των ιστορικών αποδόσεων , από τον τύπο ισορροπίας CAPM και από τον τύπο 

εφαρμοσμένης ισορροπίας Π των BL .Κατέληξε στο συμπέρασμα ότι ο πίνακας των 

ιστορικών αποδόσεων καταλήγει σε ένα υπερβολικό χαρτοφυλάκιο ,πολύ διαφορετικό 

από εκείνα των Π και CAPM .Οι πίνακες αποδόσεων των Π και CAPM , αν και 

παρουσιάζουν ομοιότητες ,ωστόσο οδηγούν σε δυο μάλλον διαφορετικά χαρτοφυλάκια 

.Ειδικότερα ,οι συντελεστές στάθμισής των αποδόσεων του πίνακα που προκύπτει από 

το Π είναι όμοιοι με εκείνους της κεφαλαιοποίησης της αγοράς . Στην προκειμένη 

μελέτη όμως δεν υπάρχουν απόψεις των επενδυτών ,συνεπώς ο πίνακας των
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εφαρμοσμένων αποδόσεων ισορροπίας Π αποτελεί το σημείο εκκίνησης του μοντέλου 

των BL.

7.3. Το μοντέλο Black-Litterman.

Αρχικά θα διατυπώσουμε το μοντέλο BL ,ενώ στη συνεχεία θα προχωρήσουμε στην 

περιγραφή του .Σημειώνεται ότι k είναι ο αριθμός των απόψεων που διατυπώνονται και η 

είναι ο αριθμός των περιουσιακών στοιχείων που ανήκουν στο χαρτοφυλάκιο. Είναι:

£[Λ] = {(γΣ)-' + ΡΏ-1Ρ}-1{(ι·Σ)·'Π + ΡΤΓ'ρ) (4)

Όπου ,

E[R] = ο εκ των υστερών συνδυαστικός πίνακας (η*1) των αποδόσεων , 

τ = Scalar ,

Σ = ο πίνακας (nxn) των συνδιακυμανσεων των αποδόσεων ,

Ρ = ο πίνακας που περιέχει όλους τους συνδυασμούς απόψεων και περιουσιακών 

στοιχείων (k *n),

Ω = ο διαγώνιος πίνακας (k*k) των συνδιακυμανσεων των λαθών των απόψεων ,ο 

οποίος αντιπροσωπεύει και το επίπεδο εμπιστοσύνης σε κάθε άποψη ,

Π = ο πίνακας (ηχ1) των αποδόσεων της εφαρμοσμένης ισορροπίας ,

Q = ο πίνακας (k* 1) των απόψεων.
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Ο πίνακας των συνδιακυμανσεων των αποδόσεων στην περίπτωση αυτή δίνεται από 

/ 88την σχέση :

{(τΣ)-1+ΡΏ-1Ρ}-1 (5)

Συχνά , οι διαχειριστές χαρτοφυλακίων επενδύσεων εκφράζουν διάφορες απόψεις 

αναφορικά με την έκβαση των αποδόσεων των περιουσιακών στοιχείων που συνθέτουν 

το χαρτοφυλάκιο .Το μοντέλο BL ενσωματώνει τις απόψεις αυτές στη διαδικασία 

υπολογισμού του βέλτιστου χαρτοφυλακίου. Ειδικότερα , οι απόψεις αυτές μπορεί να 

εκφρασθούν σε απόλυτους ή σχετικούς όρους .Επί παραδείγματι, η άποψη ότι η μετοχή 

Α θα παρουσιάσει απόδοση της τάξεως του 8% κινείται σε απόλυτους όρους .Η άποψη 

ότι η μετοχή Β θα παρουσιάσει απόδοση 6% μεγαλύτερη από την απόδοση της μετοχής 

Γ κινείται σε σχετικούς όρους.

Όταν οι απόψεις προτείνουν αποδόσεις (σε απόλυτους όρους) ή διαφορές αποδόσεων 

ανάμεσα σε περιουσιακά στοιχεία (σε σχετικούς όρους) , οι οποίες είναι μεγαλύτερες 

από τις αποδόσεις ή τις διάφορες αποδόσεων που προτείνει η συνθήκη εφαρμοσμένης 

ισορροπίας (77) , τότε , το χαρτοφυλάκιο θα τείνει να αυξάνει τους συντελεστές 

στάθμισης των τίτλων για τους οποίους οι απόψεις δίνουν μεγαλύτερες αποδόσεις. Στις 

περιπτώσεις αυτές ο διαχειριστής του χαρτοφυλακίου θα παίρνει θέση αγοραστή (long 

position) ώστε να καρπωθεί τις υπέρ του κανονικού αποδόσεις. Από την άλλη πλευρά θα 

τείνουν να μειώνονται οι συντελεστές στάθμισης των τίτλων για τους οποίους οι

88 Guangliang He, Robert Litterman: "THE INTUITION BEHIND THE BLACK-LITTERMAN MODEL 

PORTFOLIOS", Goldman Sachs Asset Management, New York, NY 1005.
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απόψεις είναι απαισιόδοξες ,που προβλέπουν δηλαδή αποδόσεις μικρότερες από τις 

αντίστοιχες που προτείνει η συνθήκη εφαρμοσμένης ισορροπίας (Π) .Στις περιπτώσεις 

αυτές ο διαχειριστής του χαρτοφυλακίου θα παίρνει θέση πωλητή (short position) για 

τους εν λόγω τίτλους.

Το συνολικό μέγεθος με το οποίο αυξάνονται οι συντελεστές στάθμισης των τίτλων 

για τους οποίους οι απόψεις είναι αισιόδοξες , θα είναι ίσο με το συνολικό μέγεθος με το 

οποίο μειώνονται οι συντελεστές στάθμισης των τίτλων για τους οποίους οι απόψεις 

είναι απαισιόδοξες .Αυτό συμβαίνει όταν το χαρτοφυλάκιο δεν αντιμετωπίζει 

περιορισμούς και για τις σχετικές μόνο απόψεις .Σε κάθε περίπτωση , όταν το μοντέλο 

BL ενσωματώσει τις αισιόδοξες ή τις απαισιόδοξες απόψεις , επηρεάζονται οι αποδόσεις 

όλων των τίτλων που συνθέτουν το χαρτοφυλάκιο κι όχι μόνο εκείνων για τους οποίους 

διατυπώθηκαν οι απόψεις αυτές .Αυτό συμβαίνει διότι οι μεμονωμένες αποδόσεις των 

τίτλων συνδέονται μεταξύ τους μέσω του πίνακα των συνδιακυμανσεων (Σ) .Γενικότερα 

, το μοντέλο θα τείνει να προτιμά τους τίτλους που προβλέπεται να έχουν αποδόσεις 

πέραν του κανονικού ή αλλιώς τους τίτλους για τους οποίους οι απόψεις είναι 

αισιόδοξες.

Οι απόψεις πρέπει να περιορίζονται σε εκείνα τα περιουσιακά στοιχεία για τα οποία 

είναι δυνατή η σε βάθος ανάλυση .Ο πίνακας Q (διαστάσεων kxl) είναι αυτός που 

περιλαμβάνει τις αποδόσεις που προτείνονται από τις διάφορες απόψεις. , όπου £/ έως ε* 

είναι ο όρος του σφάλματος της άποψης ,ο οποίος είναι ένας τυχαίος ,ανεξάρτητος όρος 

που ακολουθεί κανονική κατανομή με μέσο όρο μηδέν .
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(6)

Ο πίνακας που ενσωματώνει τα επίπεδα εμπιστοσύνης είναι ο Ω (διαστάσεων k*k) 

Τα εισαγόμενα του πίνακα Ω ,ο οποίος είναι ένας διαγώνιος πίνακας ,είναι οι 

αντίστροφοι αριθμοί των επιπέδων εμπιστοσύνης .Επί παραδείγματι ,η άποψη ότι η 

μετοχή Α θα έχει απόδοση της τάξεως του 8% διατυπώνεται με ένα επίπεδο 

εμπιστοσύνης 50% .Συμβολίζονται με (ω) και εκφράζουν τη διακύμανση του σφάλματος 

(ε) που υπάρχει στην πρόβλεψη της εκάστοτε άποψης. Ο αριθμός των απόψεων k δεν 

μπορεί σε καμία περίπτωση να υπερβαίνει τον αριθμό των περιουσιακών στοιχείων η 

.Ακόμη το ίδιο περιουσιακό στοιχείο μπορεί να αναφέρεται από διαφορετικές απόψεις .

ωχ 0 0
Ω = 0 '·. 0

0 0 <x>k

(7)

Ο πίνακας Ρ αποτελεί το συνδυασμό των απόψεων k με τα περιουσιακά στοιχεία η. 

Για το λόγο αυτό είναι διαστάσεων k*n .

Ρ =
1,1

i.l

\.η

k.n

(8)

Όταν η άποψη είναι σε σχετικούς όρους το άθροισμα κάθε γραμμής είναι μηδέν . Με 

αλλά λόγια η αύξηση των συντελεστών στάθμισης σε τίτλους για τους οποίους οι
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απόψεις είναι αισιόδοξες , αντισταθμίζεται από την μείωση των συντελεστών στάθμισης 

σε τίτλους για τους οποίους οι απόψεις είναι απαισιόδοξες .Σε απόλυτους όρους το 

άθροισμα κάθε γραμμής είναι Ισσό με τη μονάδα .Τα περιουσιακά στοιχεία που 

διαγράφουν αποδόσεις πέραν του κανονικού σταθμίζονται θετικά ,ενώ τα αντίστοιχα με 

αποδόσεις κάτω του κανονικού σταθμίζονται αρνητικά .Η στάθμιση είναι αναλογική της 

μονάδας ,διαιρεμένης από τον αριθμό των περιουσιακών στοιχείων που σταθμίζονται 

θετικά ή αρνητικά .

Ακόμη ,ο πίνακας Σ αποτελεί τον πίνακα της απλής ιστορικής συνδιακύμανση των 

αποδόσεων των τίτλων του χαρτοφυλακίου .Χρήσιμο είναι να επιλέγεται η καλύτερη 

δυνατή πρόβλεψη αναφορικά με τον πίνακα των συνδιακυμανσεων .Οι Qian και Gorman 

(2001) προχωρήσανε σε αυτόν τον τομέα συλλέγοντας απόψεις για την μεταβλητότητα 

και τη συσχέτιση , ώστε να δημιουργήσουν μια υπό συνθήκη εκτίμηση του πίνακα των 

συνδιακυμάνσεων .Ο ισχυρισμός τους είναι ότι ο υπό συνθήκη πίνακας των 

συνδιακυμάνσεων σταθεροποιεί τα αποτελέσματα της βελτιστοποίησης μέσου - 

διακύμανσης .

Η τελευταία μεταβλητή του μοντέλου BL είναι το scalar τ ,για την τιμή του οποίου 

δεν υπάρχει ένας σαφής τρόπος υπολογισμού σύμφωνα με την υπάρχουσα βιβλιογραφία 

.Μια πρόταση από τους He και Litterman (1999) για τον υπολογισμό του scalar r 

διατυπώνεται με το εξής μοντέλο :

k

ΡΣΡ' = -ϊ=Ι (9)
τ
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Όπου ,

ω = ο αντίστροφος του επιπέδου εμπιστοσύνης ,

ΡΣΡ' = ο πίνακας k*k διαστάσεων που περιγράφει τη διακύμανση του χαρτοφυλακίου 

των απόψεων , 

τ = το scalar .

Ένας άλλος τρόπος για να αντιληφθούμε την σημασία του μοντέλου BL είναι να το 

ορίσουμε ως έναν πολύπλοκο σταθμισμένο μέσο όρο της απόδοση εφαρμοσμένης 

ισορροπίας Π και των απόψεων των επενδυτών .Από αυτή την οπτική γωνία οι 

συντελεστές στάθμισης είναι συναρτήσεις του scalar (τ) και του σωρευτικού επιπέδου 

εμπιστοσύνης των απόψεων .Όσο μεγαλύτερο είναι το επίπεδο εμπιστοσύνης των 

απόψεων ,τόσο πιο κοντά στις απόψεις θα είναι ο νέος πίνακας αποδόσεων .Στην 

αντίθετη περίπτωση , αν δηλαδή δεν είναι υψηλά τα επίπεδα εμπιστοσύνης , ο νέος 

πίνακας των αποδόσεων θα πλησιάζει τις αποδόσεις της εφαρμοσμένης ισορροπίας Π. 

Σημειώνεται ότι με την παρουσία περιορισμών οι επενδύτες οφείλουν να εφαρμόζουν το 

μοντέλο BL , ώστε να υπολογιστούν οι αναμενόμενες αποδόσεις και στη συνεχεία να το 

εισαγάγουν σε μια διαδικασία βελτιστοποίησης μέσου - διακύμανσης .Ουσιαστικά

αντικαθιστούμε τον μέσο όρο των αποδόσεων μ του τύπου w* =— Σ~'/7 με τον νέο
δ

συνδυαστικό σταθμισμένο μέσο όρο του μοντέλου BL .Με τον τρόπο αυτό τα βέλτιστα 

βάρη υπολογίζονται από τον τύπο:

ιν* = — Σ_1£[/?] = — Σ”1 {(τΣ)_ι +ΡΏ"1Ρ}“1{(γΣ)'1Π + ΡΏ_10 (10)
δ δ
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Στην περίπτωση που ο περιορισμός του χαρτοφυλακίου έχει να κάνει με τον κίνδυνο 

,ο σκοπός του επενδύτη είναι να μεγιστοποίηση την αναμενόμενη απόδοση του 

χαρτοφυλακίου κρατώντας την μεταβλητότητα στο επίπεδο του περιορισμού .Η βέλτιστη 

λύση μπορεί να βρεθεί με την προσαρμογή της λύσης του άνευ περιορισμών 

χαρτοφυλακίου στο επιθυμητό επίπεδο κίνδυνου .Όταν ο περιορισμός έχει να κάνει με 

τον προϋπολογισμό (budget constraint) κεφαλαίων , υπάρχει πίεση ώστε το συνολικό 

άθροισμα των συντελεστών στάθμισης να είναι ίσο με την μονάδα .Με αυτό τον 

περιορισμό υπάρχει ένα ειδικό "παγκόσμιο χαρτοφυλάκιο ελάχιστης διακύμανσης" ,το 

οποίο ελαχιστοποιεί τη διακύμανση ανάμεσα σε όλα τα πιθανά χαρτοφυλάκια 

,ικανοποιώντας τον περιορισμό του προϋπολογισμού κεφαλαίων .Όταν υπάρχουν μαζί οι 

περιορισμοί κίνδυνου και προϋπολογισμού ,το βέλτιστο χαρτοφυλάκιο είναι ένας 

γραμμικός συνδυασμός του άνευ κίνδυνου βέλτιστου χαρτοφυλακίου και του 

παγκοσμίου χαρτοφυλακίου ελάχιστης διακύμανσης .Τέλος ,ο περιορισμός του 

συντελεστή (b) αναγκάζει το beta του χαρτοφυλακίου να πλησιάζει τη μονάδα .Αυτό 

σημαίνει ότι ο κίνδυνος του χαρτοφυλακίου είναι όμοιος με τον κίνδυνος της αγοράς 

.Όταν συνυπάρχουν και οι τρεις περιορισμοί - κίνδυνος ,προϋπολογισμός ,beta - το 

βέλτιστο χαρτοφυλάκιο είναι γραμμικός συνδυασμός του άνευ κίνδυνου βέλτιστου 

χαρτοφυλακίου , του παγκοσμίου χαρτοφυλακίου ελάχιστης διακύμανσης και του 

χαρτοφυλακίου ισορροπίας της αγοράς .
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