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Εισαγωγή

Μία από τις μεγαλύτερες συνεισφορές στη σημερινή οικονομική θεωρία είναι η καθιέρωση ενός τυπικού πλαισίου κινδύνου από τον βραβευμένο με Νόμπελ, Harry Markowitz, που έθεσε τα θεμέλια αυτού που γνωρίζουμε ως σύγχρονη θεωρία χαρτοφυλακίου (Modern Portfolio Theory/MPT). Ο Markowitz (1952) πρωτοστάτησε στο ζήτημα της βελτιστοποίησης του χαρτοφυλακίου με ένα πρωτοποριακό άρθρο, το οποίο αργότερα επεκτάθηκε σε ένα σημαντικό βιβλίο (Markowitz, 1959). Με τον ποσοτικό προσδιορισμό του επενδυτικού κινδύνου με τη μορφή της διακύμανσης ή της τυπικής απόκλισης των αποδόσεων, ο Markowitz έδωσε στους επενδυτές μια μαθηματική προσέγγιση για την επιλογή περιουσιακών στοιχείων και τη διαχείριση χαρτοφυλακίου. Ο Markowitz χρησιμοποίησε μέσες αποδόσεις, αποκλίσεις και αυνδιακυμάνσεις για να παράγει ένα αποτελεσματικό σύνορο όπου κάθε χαρτοφυλάκιο μεγιστοποιεί την αναμενόμενη απόδοση για μια δεδομένη διακύμανση (ή ελαχιστοποιεί τη διακύμανση για μια δεδομένη αναμενόμενη απόδοση). Αυτό είναι κοινώς γνωστό ως κριτήριο μέσης διακύμανσης (MV). Ενώ η MPT κατά Markowitz έχει φέρει επανάσταση στον κόσμο των επενδύσεων, έχει λάβει επίσης σημαντική κριτική. Η κριτική αυτή επικεντρώνεται συνήθως σε δύο βασικές παραδοχές του πλαισίου ΜV: 1) η στάση των επενδυτών απέναντι στον κίνδυνο μπορεί να εξηγηθεί από μια τετραγωνική χρησιμότητα ή 2) οι αποδόσεις των περιουσιακών στοιχείων μπορούν να αντιπροσωπεύονται επαρκώς από την κανονική κατανομή. Η τετραγωνική χρησιμότητα είναι πολύ απίθανη επειδή συνεπάγεται αυξανόμενη απόλυτη αποστροφή έναντι κινδύνου. Επιπλέον, οι αποδόσεις των περιουσιακών στοιχείων συχνά εμφανίζουν λανθάνουσα ή / και υπερβολική κρίση, η οποία παραβιάζει τη δεύτερη παραδοχή της κανονικότητας και καθιστά την προσέγγιση μέσης διακύμανσης περιορισμένη σε πολλές περιπτώσεις. Στην πραγματικότητα, οι αποδόσεις των επενδύσεων έχουν απεριόριστο δυναμικό και μπορούν να αποφέρουν μόνο περιορισμένες απώλειες, κάνοντας τη ασύμμετρη συμπεριφορά μάλλον λογική.

Πρέπει να σημειωθεί ότι οι Markowitz και William Sharpe, ο άλλος δημιουργός της MPT, από την αρχή αναγνώρισαν αυτούς τους περιορισμούς και ευνόησαν ένα άλλο μέτρο κινδύνου που επικεντρώθηκε στο μειονέκτημα.

«Υπό ορισμένες συνθήκες, η προσέγγιση μέσης απόκλισης μπορεί να αποδειχθεί ότι οδηγεί σε μη ικανοποιητικές προβλέψεις συμπεριφοράς. Ο Markowitz υποδεικνύει ότι ένα μοντέλο που βασίζεται στην ημιδιακύμανση θα ήταν προτιμότερο. υπό το φως των τεράστιων υπολογιστικών προβλημάτων, όμως, βασίζει την ανάλυσή του στη διακύμανση και την τυπική απόκλιση.»- Sharpe, W.F. (1964)

Με άλλα λόγια, η MPT περιορίζεται από μέτρα κινδύνου που δεν αντιπροσωπεύουν πάντοτε την πραγματικότητα των επενδυτικών αγορών και ίσως προτιμάται ένας μετριασμός επικινδυνότητας όπως η ημιδιακύμανση. Ευτυχώς, οι εξελίξεις στη θεωρία χαρτοφυλακίου και στη χρηματοοικονομική θεωρία, σε συνδυασμό με την αυξημένη ισχύ του υπολογιστή, έχουν ξεπεράσει αυτούς τους περιορισμούς. Είναι λοιπόν περίεργο το γεγονός ότι τόσο οι επαγγελματίες όσο και οι ακαδημαϊκοί έχουν βελτιστοποιήσει τα χαρτοφυλάκια για περισσότερο από 50 χρόνια χρησιμοποιώντας διακύμανση (ή τυπική απόκλιση) ως μέτρο κινδύνου.

Με ουσιαστικές αποδείξεις ότι οι αποδόσεις είναι ασύμμετρες και ότι οι επενδυτές δεν παρουσιάζουν τετραγωνική χρησιμότητα, ο κίνδυνος μειονεκτήματος κερδίζει ολοένα και μεγαλύτερη προσοχή και πολυάριθμα μεγέθη που καταγράφουν τον κίνδυνο υποβάθμισης είναι πλέον γνωστά και χρησιμοποιούνται ευρέως. Τα αποτελέσματα από προηγούμενες μελέτες στον τομέα αυτό είναι αρκετά διαφορετικά και τίθεται το ερώτημα εάν τα μέτρα μείωσης των κινδύνων οδηγούν σε αποδοτικότερη κατανομή από τη διακύμανση.

Το μοντέλο τιμολόγησης περιουσιακών στοιχείων (Capital Asset Pricing Model/CAPM) είναι έργο του οικονομολόγου (και αργότερα, του βραβευμένου με Νόμπελ στα οικονομικά) William Sharpe, που εκδόθηκε στο βιβλίο του “Theory of Portfolio and Capital Markets” το 1970. Το μοντέλο του ξεκινά με την ιδέα ότι η μεμονωμένη επένδυση περιέχει δύο τύπους κινδύνου: Συστηματικός κίνδυνος - Αυτοί είναι κίνδυνοι της αγοράς που δεν μπορούν να διαφοροποιηθούν. Τα επιτόκια, η ύφεση και οι πόλεμοι αποτελούν παραδείγματα συστηματικών κινδύνων. Ασυστηματικός κίνδυνος - Επίσης γνωστός ως «ειδικός κίνδυνος», ο κίνδυνος αυτός είναι συγκεκριμένος για μεμονωμένες μετοχές και μπορεί να διαφοροποιηθεί καθώς ο επενδυτής αυξάνει τον αριθμό των μετοχών στο χαρτοφυλάκιό του. Σε πιο τεχνικό επίπεδο, αντιπροσωπεύει το στοιχείο της απόδοσης μιας μετοχής που δεν συσχετίζεται με τις γενικές κινήσεις της αγοράς. Σύμφωνα με το CAPM, το βήτα είναι το μόνο σχετικό μέτρο του κινδύνου μιας μετοχής.
Επομένως, το βήτα στο μοντέλο τιμολόγησης περιουσιακών στοιχείων κεφαλαίου μετρά τον κίνδυνο που προκύπτει από την έκθεση στις γενικές κινήσεις της αγοράς. Οι μετοχές που φέρουν χαμηλά βήτα και είναι ελκυστικά επειδή συμβάλλουν στην ομαλή κατανάλωση, όπως υποδηλώνουν οι Lucas και Robert (1978) και Stiglitz (1970), αλλά μετοχές που έχουν υψηλό βήτα συνδιακυμαίνονται με την αγορά και προκαλούν αβεβαιότητα, υπονοώντας υψηλές αναμενόμενες αποδόσεις. Ωστόσο, το CAPM βήτα βασίζεται στη διακύμανση, η οποία αντιμετωπίζει τις απώλειες και τα κέρδη ως ισοδύναμα. Ήδη από το 1959, ο Markowitz πρότεινε τη χρήση της ημιδιακύμανσης για να αντιπροσωπεύει τον κίνδυνο αντί για τη διακύμανση, καθώς στους επενδυτές δεν τους αρέσει η μεταβλητότητα των ζημιών, αλλά τείνουν να προτιμούν τη μεταβλητότητα των ανοδικών κερδών.

Με βάση τα αποτελέσματα της ημιδιακύμανσης και άλλων υπό όρους διακυμάνσεων, έχουν προταθεί αρκετά μοντέλα βήτα για να επικεντρωθούν στον κίνδυνο υποβάθμισης, δηλ. τον κίνδυνο που προκύπτει κατά τις περιόδους μείωσης των τιμών.

Αυτά τα βήτα υποτιμούν την συνδιακύμανση μεταξύ αποδόσεων περιουσιακών στοιχείων και αποδόσεων της αγοράς κατά τη διάρκεια της ύφεσης της αγοράς. Δεδομένου ότι τα περιουσιακά στοιχεία με υψηλό κίνδυνο υποβάθμισης συνήθως παρέχουν χαμηλές αποδόσεις ακριβώς όταν ο πλούτος των επενδυτών είναι χαμηλός, τα περιουσιακά αυτά στοιχεία πρέπει να παρέχουν ένα ασφάλιστρο κινδύνου για την αντιστάθμιση του κινδύνου που αναλαμβάνουν οι επενδυτές. Η βιβλιογραφία έδειξε μια αξιοσημείωτα θετική σχέση μεταξύ κατωτέρων βήτα και των επιστροφών εγκάρσιας τομής κατά την ίδια περίοδο, αλλά όχι σε μελλοντικές επιστροφές εγκάρσιας τομής. Επομένως, τα υπάρχοντα βήτα μειωμένης ισχύος έχουν μικρή ισχύ στην πρόβλεψη μελλοντικών αποδόσεων.
Οι εμπειρικές ενδείξεις μέχρι σήμερα για το CAPM ήταν μικτές. Ενώ τα αποτελέσματα πολλών μελετών, ιδιαίτερα εκείνων των προηγούμενων κλασσικών έργων των Black, Jensen και Scholes (1972) και των Fama και MacBeth (1973), υποστηρίζουν την CAPM, ορισμένοι ερευνητές, όπως ο Fama και French (1992) αναφέρουν μια ασυνεπή ή μια επίπεδη σχέση μεταξύ επιστροφών και βήτα. Τα ευρήματα για μελέτες εκτός των ΗΠΑ είναι επίσης ασαφή. Για παράδειγμα, οι μελέτες για τη Γαλλία (Hawawini, Michel and Viallet, 1983) και την Ιαπωνία (Hawawini 1991, Chan, Hamao και Lakonishok, 1991) 1989), το Βέλγιο (Hawawini, Michel and Corhay, 1989), τη Φινλανδία και τη Σουηδία (Ostermark, 1991), το Ηνωμένο Βασίλειο (Corhay, Hawawini and Michel, 1987), το Χονγκ Κονγκ (Cheung and Wong, 1992, Ho, Strange and Piesse, 2000a, 2000b), και την Κορέα και την Ταϊβάν (Cheung, Wong and Ho, 1993), δεν δείχνουν καμία σχέση ή ασυνεπή σχέση μεταξύ επιστροφών και κινδύνου αγοράς.

Παρόλο που οι αρχικές εμπειρικές μελέτες υποστήριξαν το CAPM (Fama και MacBeth, 1973, Black, Jensen και Scholes, 1972), βρέθηκαν νέες εμπειρικές μεταβλητές, π.χ. η σχέση αγοραίας αξίας μετοχών (MVE), ο δείκτης Κέρδη προς μετοχή (E / P) και ο δείκτης Ιδίων Κεφαλαίων (B / M), οι οποίοι είχαν μεγαλύτερη ερμηνευτική ισχύ από τον συντελεστή βήτα της αγοράς (Banz, 1981, Basu, 1983, Rosenberg, Reid and Lanstein, 1985). 
Η Θεωρία Τιμολόγησης Arbitrage (APT) του Ross (1976) ξεκίνησε μια νέα οικογένεια μοντέλων που προσπάθησαν να επιβεβαιώσουν ότι το βήτα δεν είναι το μοναδικό στοιχείο που θα μπορούσε να μετρήσει τον συστηματικό κίνδυνο απόδοσης μετοχών και άλλων τίτλων. Για παράδειγμα, το μακροοικονομικό μοντέλο APT έδειξε ότι υπάρχουν πολλές διαφορετικές μεταβλητές που επηρεάζουν τις αποδόσεις των μετοχών (Chen, Roll and Ross, 1986, Chen and Jordan, 1993).

Οι μελέτες για τη CAPM προσπάθησαν να δοκιμάσουν μια άνευ όρων, συστηματική και θετική συρρίκνωση μεταξύ των μέσων αποδόσεων και της βήτα, αλλά απέτυχαν να λάβουν υπόψη το γεγονός ότι η σχέση μεταξύ πραγματοποιημένων αποδόσεων και βήτα εξαρτάται από τη σχέση μεταξύ των πραγματοποιημένων αποδόσεων της αγοράς και χωρίς κίνδυνο. Οι Pettengill, Sundaram και Mathur (1995) ανέπτυξαν μια εξαρτώμενη σχέση μεταξύ του βήτα και των πραγματοποιημένων αποδόσεων διαχωρίζοντας περιόδους θετικών και αρνητικών υπερβολικών αποδόσεων της αγοράς. Χρησιμοποιώντας τα χρηματιστηριακά στοιχεία των ΗΠΑ την περίοδο 1936-1990, βρήκαν μια σημαντική θετική σχέση μεταξύ βήτα και πραγματοποιημένων αποδόσεων όταν οι υπερβολικές αποδόσεις της αγοράς είναι θετικές και μια σημαντική αρνητική σχέση μεταξύ βήτα και πραγματοποιημένων αποδόσεων όταν οι υπερβολικές αποδόσεις της αγοράς είναι αρνητικές.

Αυτή η σημαντική σχέση βρίσκεται επίσης όταν τα δεδομένα διαιρούνται με μήνες σε ένα χρόνο. Επιπλέον, βρήκαν υποστήριξη για μια θετική σχέση κινδύνου-επιστροφής. Ο Isakov (1999) ακολούθησε την προσέγγιση των Pettengill, Sundaram και Mathur (1995) και εξέτασε την ελβετική χρηματιστηριακή αγορά για την περίοδο 1983-1991. Βρήκε υποστηρικτικά αποτελέσματα ότι το βήτα έχει στατιστικά σημαντική σχέση με τις πραγματοποιημένες αποδόσεις και έχει το αναμενόμενο σημάδι. Ως εκ τούτου, ο Isakov (1999) κατέληξε στο συμπέρασμα ότι το βήτα είναι ένα καλό μέτρο κινδύνου και είναι ακόμα ζωντανό.

1. Ορισμοί

1.1 Απόδοση

Η απόδοση είναι ο τελικός στόχος για κάθε επενδυτή. Ο γενικός ορισμός της απόδοσης είναι το όφελος που συνδέεται με μια επένδυση. Πολλές επενδύσεις έχουν δύο συνιστώσες μετρήσιμης απόδοσης, δηλαδή κέρδη ή ζημίες κεφαλαίου και κάποια μορφή εσόδων. Ως εκ τούτου, η απόδοση είναι η ποσοστιαία αύξηση ή μείωση του κεφαλαιουχικού κέρδους ή της ζημίας και του εισοδήματος από την κατοχή ενός συγκεκριμένου περιουσιακού στοιχείου σε μια δεδομένη χρονική περίοδο που ονομάζεται περίοδος συμμετοχής (Markowitz, 1952).

Σε μια δεδομένη χρονική περίοδο, η απόδοση ισοδυναμεί με την αναμενόμενη απόδοση. Η αναμενόμενη απόδοση μιας επένδυσης είναι το στατιστικό μέτρο απόδοσης, το οποίο είναι το σταθμισμένο άθροισμα όλων των πιθανών ποσοστών αποδόσεων για την ίδια επένδυση κατά την περίοδο συμμετοχής. Κάθε απόδοση επιστρέφεται από την πιθανότητα να πραγματοποιηθεί μια τέτοια επιστροφή (Markowitz, 1952).

1.2 Κίνδυνος

Ο όρος «κίνδυνος» σημαίνει διαφορετικά πράγματα σε διαφορετικά πλαίσια. Εντούτοις, σε όλα τα πλαίσια υποδεικνύει τη δυνατότητα μιας σειράς διαφορετικών αποτελεσμάτων που προκύπτουν από μια δεδομένη ενέργεια. Ενώ ορισμένοι ορισμοί επικεντρώνονται στην πιθανότητα εμφάνισης ενός κακού γεγονότος, άλλοι εξετάζουν τόσο τις δυνατότητες ανοδικών όσο και τις αρνητικές. Οι Mullen και Roth (1991) ισχυρίστηκαν ότι ο κίνδυνος είναι η ύπαρξη κρατών πέραν του ελέγχου του υπεύθυνου λήψης αποφάσεων που επηρεάζουν το αποτέλεσμα των επιλογών του. Ο βαθμός κινδύνου είναι συνάρτηση του μεγέθους της πιθανής απώλειας και της πιθανότητας αυτής της απώλειας. Με τους περισσότερους επενδυτές και τους υπεύθυνους λήψης αποφάσεων, η έννοια του κινδύνου συνδέεται στενά με την έννοια της απόδοσης και τις παραλλαγές γύρω από μια απόδοση.

Η έννοια του κινδύνου όπως χρησιμοποιείται στην ανάλυση του χαρτοφυλακίου που παρέχεται από τον Markowitz (1952), ισοδυναμεί με τον κίνδυνο της τυπικής απόκλισης από την αναμενόμενη απόδοση από ένα χαρτοφυλάκιο που κατέχει ένας επενδυτής. Αυτή είναι η τυπική απόκλιση της διακύμανσης των σταθμισμένων αποδόσεων από τη μέση απόδοση ενός χαρτοφυλακίου. 

1.3 Κίνδυνος και απόδοση

Υπάρχουν δύο διαφορετικοί τρόποι με τους οποίους η σχέση κινδύνου-απόδοσης παρουσιάζεται στη χρηματοοικονομική βιβλιογραφία. Σε μια προσέγγιση η συζήτηση επικεντρώνεται στο κατά πόσο η σχέση μεταξύ κινδύνου και απόδοσης είναι θετική, αρνητική ή καμπυλόγραμμη (Fiegenbaum, Hart, και Schendel, 1996). Στη δεύτερη προσέγγιση επικεντρώνεται στις εμπειρικές ανωμαλίες που αντιμετωπίζει ο ερευνητής κατά την εξέταση των πολυάριθμων μελετών στον τομέα αυτό (Wiseman και Catanach, 1997).

Ένα σημαντικό θεμέλιο της σχέσης κινδύνου-απόδοση είναι η ιδέα ότι οι διαχειριστές αντιμετωπίζουν γενικά την αποφυγή κινδύνου. Σύμφωνα με αυτή την προσέγγιση, η λήψη αποφάσεων για επενδύσεις πραγματοποιείται σε ένα πλαίσιο ατομικού ορθολογισμού και μεγιστοποίησης της χρησιμότητας. Οι θεωρίες του φορμαλισμού, όπως η θεωρία των πρακτορείων, υποθέτουν ότι οι επενδυτές είναι ορθολογικοί και επιδιώκουν να μεγιστοποιήσουν τη χρησιμότητα. Συνεπώς, αναλαμβάνουν μια γραμμική θετική σχέση μεταξύ κινδύνου και απόδοσης. Η συμπεριφορά κατά του κινδύνου είναι προφανής όταν ο χαμηλός κίνδυνος συνδέεται με χαμηλή απόδοση ενώ υψηλός κίνδυνος ανταμείβεται με υψηλή απόδοση (Ross, 1973).

Ο Bowman (1982) παρουσίασε το «Παράδοξο του Bowman» το οποίο πρότεινε αποτελέσματα μεταξύ κινδύνου και απόδοσης που ήταν διαφορετικά από την κλασσική θεωρία των οικονομικών. Τα ευρήματα υποδηλώνουν μια ξεχωριστή και σημαντική αρνητική σχέση μεταξύ κινδύνου και απόδοσης. Αυτά τα ευρήματα προέκυψαν από τη μελέτη ενός μεγάλου δείγματος επιχειρήσεων από 85 βιομηχανίες και στην οποία υπήρχε μια αρνητική σχέση μεταξύ κινδύνου και απόδοσης μεταξύ των επιχειρήσεων που είχαν καλή απόδοση, καθώς και μια αρνητική απόδοση μεταξύ κινδύνου και απόδοσης για επιχειρήσεις που έχουν κακή απόδοση.

Μια τρίτη άποψη της σχέσης μεταξύ κινδύνου και απόδοσης βασίζεται στην θεωρία προοπτικών των Kahneman και Tversky (1979). Η θεωρία της προοπτικής βρήκε μια καμπυλόγραμμη σχέση μεταξύ κινδύνου και απόδοσης. Σε αυτή τη θεωρία, οι επενδυτές αντισταθμίζουν τα αποτελέσματα που είναι πιθανά ανάλογα με τα αποτελέσματα που είναι βέβαιο. Ως εκ τούτου, οι επενδυτές προτιμούν ασφαλή κέρδη πιθανότατα κέρδη, ενώ προτιμούν πιθανές απώλειες σε σίγουρες απώλειες. Η έννοια του κεντρικού σημείου αναφοράς στην εξήγηση της θεωρίας της προοπτικής. Η αξιολόγηση των κινδύνων από τους διαχειριστές και η επακόλουθη ανάληψη κινδύνου καθορίζεται από το εάν οι επιδόσεις των διαχειριστών είναι χαμηλότερες ή υψηλότερες από το σημείο αναφοράς. Κατά συνέπεια, οι διαχειριστές υιοθετούν συμπεριφορές επιδιόρθωσης κινδύνου όταν λειτουργούν κάτω από το σημείο αναφοράς και υιοθετούν συμπεριφορές αντίθετες προς τον κίνδυνο όταν λειτουργούν πάνω από το σημείο αναφοράς (Kahneman και Tversky, 1979).

1.4 CAPM
Για πάνω από 30 χρόνια οι ακαδημαϊκοί συζητούν τα πλεονεκτήματα του CAPM, εστιάζοντας στο εάν η βήτα είναι ένα κατάλληλο μέτρο κινδύνου. Οι περισσότερες από αυτές τις συζητήσεις είναι σε γενικές γραμμές εμπειρικές, δηλαδή εστιάζουν στη σύγκριση της ικανότητας του βήτα να εξηγήσει τη διατομή των αποδόσεων σε σχέση με αυτή των εναλλακτικών μεταβλητών κινδύνου. Οι περισσότερες από αυτές τις συζητήσεις, ωστόσο, παραβλέπουν το από πού προέρχεται η βήτα ως μέτρο κινδύνου, δηλαδή από μια ισορροπία στην οποία οι επενδυτές εμφανίζουν συμπεριφορά μέσης διακύμανσης (MVB). Με άλλα λόγια, το CAPM προέρχεται από μια ισορροπία στην οποία οι επενδυτές μεγιστοποιούν μια συνάρτηση χρησιμότητας που εξαρτάται από το μέσο όρο και τη διακύμανση των αποδόσεων του χαρτοφυλακίου τους.

Η διακύμανση των αποδόσεων είναι, ωστόσο, ένα αμφίβολο μέτρο κινδύνου για δύο τουλάχιστον λόγους: Πρώτον, είναι ένα κατάλληλο μέτρο κινδύνου μόνο όταν η υποκείμενη κατανομή των αποδόσεων είναι συμμετρική. Και δεύτερον, μπορεί να εφαρμοστεί απλά ως μέτρο κινδύνου μόνο όταν η υποκείμενη κατανομή των αποδόσεων είναι φυσιολογική. Ωστόσο, τόσο η συμμετρία όσο και η κανονικότητα των αποδόσεων των μετοχών αμφισβητούνται σοβαρά από τις εμπειρικές ενδείξεις σχετικά με το θέμα.

Το ημιδαικύμανση των αποδόσεων, από την άλλη πλευρά, είναι ένα πιο ρεαλιστικό μέτρο κινδύνου για διάφορους λόγους: Πρώτον, οι επενδυτές προφανώς δεν αντιτίθενται στην ανοδική πορεία, απλώς αντιπαθούν τη μεταβλητότητα της downside. Δεύτερον, η ημιδαικύμανση είναι πιο χρήσιμη από τη διακύμανση όταν η υποκείμενη κατανομή των αποδόσεων είναι ασύμμετρη και εξίσου χρήσιμη όταν η υποκείμενη κατανομή είναι συμμετρική. Με άλλα λόγια, η ημιδιακύμανση είναι τουλάχιστον τόσο χρήσιμη ως ένα μέτρο κινδύνου όσο και η διακύμανση. Και τρίτον, η ημιδιακύμανση συνδυάζει σε ένα μέτρο τις πληροφορίες που παρέχονται από δύο στατιστικές, τη διακύμανση και την κυρτότητας, επιτρέποντας έτσι τη χρήση ενός μοντέλου ενός παράγοντα για την εκτίμηση των απαιτούμενων αποδόσεων.

Επιπλέον, το αποτέλεσμα των αποδόσεων με ημιδιακύμανση μπορεί να χρησιμοποιηθεί για τη δημιουργία μιας εναλλακτικής συμπεριφορικής υπόθεσης, δηλαδή, της μέσης απόκρισης συμπεριφοράς (MSB). Όπως φαίνεται στο Estrada (2002), το MSB είναι σχεδόν απόλυτα συσχετισμένο με την αναμενόμενη χρησιμότητα (και με τη χρησιμότητα της αναμενόμενης απόδοσης) και επομένως μπορεί να υπερασπιστεί σύμφωνα με τις ίδιες γραμμές που χρησιμοποιούνται από τους Levy και Markowitz (1979) MVB.

Στο πρότυπο πλαίσιο MVB, η χρησιμότητα ενός επενδυτή (U) καθορίζεται πλήρως από τον μέσο όρο (μρ) και την αναλογία (σρ2) των μεταβολών του χαρτοφυλακίου του επενδυτή, δηλαδή U=U (μρ, σρ2) . Στο πλαίσιο αυτό, μετράται ο κίνδυνος ενός περιουσιακού στοιχείου που λαμβάνεται μεμονωμένα από την τυπική απόκλιση των αποδόσεων του περιουσιακού στοιχείου (σi), η οποία δίδεται από
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όπου R και μ αντιπροσωπεύουν επιστροφές και μέσες αποδόσεις αντίστοιχα. Ωστόσο, όταν το στοιχείο i είναι ένα από τα πολλά σε ένα πλήρως διαφοροποιημένο χαρτοφυλάκιο, ο κίνδυνος του μετράται από τη συνδιακύμανσή του σε σχέση με το χαρτοφυλάκιο αγοράς (σiM), το οποίο δίδεται από
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(2)

όπου M ορίζει το χαρτοφυλάκιο της αγοράς. Επειδή η συνδιακύμανση είναι και απεριόριστη και εξαρτώμενη από τη κλίμακα, η ερμηνεία του δεν είναι απλή. Ένα πιο χρήσιμο μέτρο κινδύνου μπορεί να επιτευχθεί διαιρώντας αυτή τη συνδιακύμανση με την τυπική απόκλιση των αποδόσεων του προϊόντος του περιουσιακού στοιχείου i

και την τυπική απόκλιση των αποδόσεων της αγοράς, παίρνοντας έτσι τον συσχετισμού του στοιχείου i με την αγορά (ρiM), η οποία δίνεται από το
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(3)

Εναλλακτικά, η συνδιακύμανση μεταξύ του περιουσιακού στοιχείου i και του χαρτοφυλακίου της αγοράς μπορεί να είναι διαιρούμενο με τη διακύμανση του χαρτοφυλακίου αγοράς, επιτυγχάνοντας έτσι το βήτα (βi) του περιουσιακού στοιχείου i, που δίνεται από
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(4)

Αυτή η βήτα μπορεί επίσης να εκφραστεί ως βi = (σi/σΜ)ρiM  και είναι η πιο ευρέως χρησιμοποιούμενη μέτρηση του κινδύνου. Είναι επίσης το μοναδικό συγκεκριμένο μοντέλο με βάση το μέγεθος της επιχείρησης το οποίο χρησιμοποιείται ευρέως για την εκτίμηση της απαιτούμενης απόδοσης ιδίων κεφαλαίων, το CAPM, το οποίο δίδεται από το
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(5)

όπου E (Ri) και Rf υποδηλώνουν την απαιτούμενη απόδοση του περιουσιακού στοιχείου i και του ποσοστού άνευ κινδύνου, αντιστοίχως, και το MRP υποδηλώνει το ασφάλιστρο κινδύνου αγοράς, το οποίο ορίζεται ως MRP=E(RM) - Rf, όπου το E (RM) δηλώνει την απαιτούμενη απόδοση στην αγορά.

Στο εναλλακτικό πλαίσιο MSB, η χρησιμότητα του επενδυτή δίνεται από την U=U (μp, Σρ2), όπου το Σρ2 υποδηλώνει τη διαφορά απόκλισης των αποδόσεων (ή του συντάξιμου αποτελέσματος) του χαρτοφυλακίου του επενδυτή. Σε αυτό το πλαίσιο, ο κίνδυνος ενός περιουσιακού στοιχείου i που λαμβάνεται μεμονωμένα υπολογίζεται με την τυπική απόκλιση των αποδόσεων του ενεργητικού ή με τη βραχυπρόθεσμη απόκλιση (Σi) του περιουσιακού στοιχείου, η οποία δίδεται από
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Η εξίσωση (6) είναι, στην πραγματικότητα, μια ειδική περίπτωση της ημιαπόκλισης, η οποία μπορεί να είναι γενικά εκφρασμένη σε σχέση με οποιαδήποτε απόδοση αναφοράς B (ΣBi) ως
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(7)

Σε ένα πλαίσιο κινδύνου downside, το αντίστοιχο της συνάφειας του στοιχείου i με το χαρτοφυλάκιο της αγοράς δίνεται από την αρνητική συνδιακύμανσή του ή από τη βραχυπρόθεσμη συνημιδιακύμανση (ΣiM), η οποία δίνεται από
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(8)

Αυτή η συνημιδιακύμανση είναι επίσης απεριόριστη και εξαρτάται από την κλίμακα, αλλά μπορεί επίσης να είναι τυποποιημένο διαιρώντας το με το προϊόν του i  των αποδόσεων και το μερίδιο των αποδόσεων της αγοράς, επιτυγχάνοντας έτσι τη συσχέτιση του στοιχείου ενεργητικού i (ΘiM), το οποίο δίδεται από
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(9)

Εναλλακτικά, η συνημιδαικύμανση μπορεί να διαιρεθεί από την ημιδιακύμανση των επιστροφών της αγοράς, επιτυγχάνοντας έτσι τη βήτα αρνητικού στοιχείου του ενεργητικού i (βiD), η οποία δίνεται από

[image: image11.png]5, E{Minl(R - ) O]Minl(Ry ~ 0]}
R R SR



(10)

Αυτή η downside βήτα, η οποία μπορεί επίσης να εκφραστεί ως βiD = (Σi/ΣM)ΘM, μπορεί να είναι αρθρωμένο σε ένα μοντέλο που μοιάζει με CAPM με βάση τον κίνδυνο υποβάθμισης. Ένα τέτοιο μοντέλο είναι το downside CAPM, ή D-CAPM για συντομία, και δίνεται από
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(11)

Όπως φαίνεται από μια απλή σύγκριση των εξισώσεων (5) και (11), το D-CAPM αντικαθιστά το βήτα του CAPM από το downside βήτα, το κατάλληλο

μέτρο του συστημικού κινδύνου σε ένα πλαίσιο καθοδικού κινδύνου.
2 Η σύγχρονη θεωρία χαρτοφυλακίου
Ο Harry Markowitz 1991, Αμερικανός οικονομολόγος στη δεκαετία του 1950, ανέπτυξε μια θεωρία «επιλογής χαρτοφυλακίου», η οποία επιτρέπει στους επενδυτές να αναλύουν τον κίνδυνο σε σχέση με την αναμενόμενη απόδοση τους. Για το έργο αυτό, ο Markowitz, καθηγητής στο κολλέγιο Baruch στο City University της Νέας Υόρκης, μοιράστηκε το βραβείο Nobel Memorial in Economics του 1990 με τον William Sharpe και τον Merton Miller.

Η θεωρία του Markowitz είναι σήμερα γνωστή ως η σύγχρονη θεωρία χαρτοφυλακίου (MPT). Η MPT είναι μια θεωρία επένδυσης που επιχειρεί να μεγιστοποιήσει την αναμενόμενη απόδοση του χαρτοφυλακίου για ένα δεδομένο ποσό κινδύνου χαρτοφυλακίου ή να ελαχιστοποιήσει ισοδύναμα τον κίνδυνο για ένα δεδομένο επίπεδο αναμενόμενης απόδοσης, επιλέγοντας προσεκτικά τα ποσοστά διαφόρων περιουσιακών στοιχείων. Αν και η MPT χρησιμοποιείται ευρέως στην πράξη στη χρηματοπιστωτική βιομηχανία, τα τελευταία χρόνια, οι βασικές υποθέσεις της MPT έχουν αμφισβητηθεί ευρέως.

Η σύγχρονη θεωρία χαρτοφυλακίου, μια βελτίωση στα παραδοσιακά επενδυτικά μοντέλα, αποτελεί σημαντική πρόοδο στη μαθηματική μοντελοποίηση των οικονομικών. Η θεωρία ενθαρρύνει τη διαφοροποίηση του ενεργητικού ώστε να αντισταθμίζει τον κίνδυνο αγοράς καθώς και τον κίνδυνο που είναι μοναδικός για μια συγκεκριμένη εταιρεία.

Η θεωρία (MPT) είναι μια εξελιγμένη προσέγγιση επενδυτικής απόφασης που βοηθά έναν επενδυτή να ταξινομεί, να εκτιμά και να ελέγχει τόσο το είδος όσο και το ποσό του αναμενόμενου κινδύνου και απόδοσης που ονομάζεται Θεωρία διαχείρισης χαρτοφυλακίων. Βασική για τη θεωρία χαρτοφυλακίου είναι η ποσοτικοποίησή της για τη σχέση μεταξύ κινδύνου και απόδοσης και η υπόθεση ότι οι επενδυτές πρέπει να αποζημιωθούν για την ανάληψη κινδύνου. Η θεωρία χαρτοφυλακίου αποκλίνει από την παραδοσιακή ανάλυση ασφαλείας μετατοπίζοντας την έμφαση από την ανάλυση των χαρακτηριστικών των μεμονωμένων επενδύσεων στον καθορισμό των στατιστικών σχέσεων μεταξύ των μεμονωμένων τίτλων που αποτελούν το συνολικό χαρτοφυλάκιο (Edwin και Martins 1997).

Η ΜΤΤ διατυπώνει μαθηματικά την έννοια της διαφοροποίησης στις επενδύσεις, με στόχο την επιλογή μιας συλλογής επενδυτικών στοιχείων που έχουν συλλογικά μικρότερο κίνδυνο από οποιοδήποτε μεμονωμένο περιουσιακό στοιχείο. Η πιθανότητα αυτού μπορεί να θεωρηθεί διαισθητικά επειδή διαφορετικοί τύποι περιουσιακών στοιχείων συχνά αλλάζουν σε αξία με αντίθετους τρόπους. Αλλά η διαφοροποίηση μειώνει τον κίνδυνο ακόμη και αν οι αποδόσεις των περιουσιακών στοιχείων δεν είναι αρνητικά συσχετισμένες – στην ουσία, ακόμη και αν είναι συσχετιζόμενες θετικά.

Πιο τεχνικά, το μοντέλο MPT επιστρέφει ένα στοιχείο ενεργητικού ως μια κανονικά κατανεμημένη συνάρτηση (ή γενικότερα ως μια τυχαία κατανεμημένη ελλειπτικά μεταβλητή), ορίζει τον κίνδυνο ως τυπική απόκλιση απόδοσης και υποδεικνύει ένα χαρτοφυλάκιο ως σταθμισμένο συνδυασμό στοιχείων ενεργητικού έτσι ώστε η απόδοση ενός χαρτοφυλακίου να είναι ο σταθμισμένος συνδυασμός των αποδόσεων των περιουσιακών στοιχείων. Συνδυάζοντας διαφορετικά περιουσιακά στοιχεία των οποίων η απόδοση δεν συσχετίζεται απόλυτα θετικά, η MPT επιδιώκει να μειώσει τη συνολική διακύμανση της απόδοσης του χαρτοφυλακίου. Η MPT επίσης υποθέτει ότι οι επενδυτές είναι ορθοί και οι αγορές είναι αποτελεσματικές.

Η θεμελιώδης ιδέα πίσω από την MPT είναι ότι τα περιουσιακά στοιχεία σε ένα χαρτοφυλάκιο επενδύσεων δεν πρέπει να επιλέγονται ξεχωριστά, το καθένα με βάση τα δικά του πλεονεκτήματα. Αντίθετα, είναι σημαντικό να εξεταστεί ο τρόπος με τον οποίο κάθε στοιχείο ενεργητικού αλλάζει σε τιμή σε σχέση με τον τρόπο με τον οποίο κάθε άλλο στοιχείο του χαρτοφυλακίου αλλάζει την τιμή.

Η επένδυση είναι μια αντιστάθμιση μεταξύ κινδύνου και αναμενόμενης απόδοσης όπως φαίνεται στο Σχήμα 1. Γενικά, τα περιουσιακά στοιχεία με υψηλότερες αναμενόμενες αποδόσεις είναι πιο επικίνδυνα (Taleb, 2007). Για ένα δεδομένο μέγεθος του κινδύνου, η MPT περιγράφει τον τρόπο επιλογής ενός χαρτοφυλακίου με την υψηλότερη δυνατή αναμενόμενη απόδοση. Ή, για μια δεδομένη αναμενόμενη απόδοση, η MPT εξηγεί τον τρόπο επιλογής ενός χαρτοφυλακίου με τον χαμηλότερο δυνατό κίνδυνο (η στοχευόμενη αναμενόμενη απόδοση δεν μπορεί να είναι μεγαλύτερη από την υψηλότερη διαθέσιμη επιστρεφόμενη ασφάλεια, βέβαια, εκτός εάν είναι δυνατές αρνητικές επενδύσεις σε στοιχεία ενεργητικού).
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Σχήμα 1 Η σύγχρονη θεωρία του Markowitz
Το πλαίσιο της MPT κάνει πολλές παραδοχές για τους επενδυτές και τις αγορές. Μερικές είναι σαφείς στις εξισώσεις της MPT, όπως η χρήση των κανονικών κατανομών στις αποδόσεις των μοντέλων. Άλλες είναι σιωπηρές, όπως η παραμέληση των φόρων και των αμοιβών συναλλαγών. Καμία από αυτές τις υποθέσεις δεν είναι απολύτως αληθής και κάθε μια από αυτές συμβιβάζεται σε κάποιο βαθμό με την MPT. Κυρίαρχη μεταξύ των υποθέσεων της MPT είναι η θεωρία της αποτελεσματικής αγοράς.

Η θεωρία της αποτελεσματικής αγοράς

Η θεωρία της αποτελεσματικής αγοράς αναφέρεται ευρέως ως υπόθεση, και επομένως η υπόθεση της αποτελεσματικής αγοράς (Efficient Market Hypothesis/EMH) υποστηρίζει ότι οι χρηματοπιστωτικές αγορές είναι «αποτελεσματικές από άποψη πληροφόρησης». Δηλαδή, δεν είναι δυνατόν να επιτυγχάνονται με συνέπεια οι αποδόσεις που υπερβαίνουν τις μέσες αποδόσεις της αγοράς σε βάση προσαρμοσμένη στον κίνδυνο, δεδομένων των διαθέσιμων πληροφοριών κατά τη στιγμή της πραγματοποίησης της επένδυσης.

Υπάρχουν τρεις κύριες εκδοχές της υπόθεσης για την MPT: «ασθενής», «ημι-ισχυρή» και «ισχυρή». Η ασθενής EMH ισχυρίζεται ότι οι τιμές των διαπραγματεύσιμων περιουσιακών στοιχείων (για παράδειγμα, μετοχές, ομόλογα ή περιουσιακά στοιχεία) αντικατοπτρίζουν ήδη όλες τις προηγούμενες διαθέσιμες στο κοινό πληροφορίες. Η ημι-ισχυρή EMH υποστηρίζει ότι οι τιμές αντικατοπτρίζουν όλες τις διαθέσιμες στο κοινό πληροφορίες και ότι οι τιμές αλλάζουν ώστε να αντικατοπτρίζουν νέες δημόσιες πληροφορίες. Η ισχυρή EMH υποστηρίζει επιπλέον ότι οι τιμές αντικατοπτρίζουν άμεσα ακόμη και κρυφές ή «εμπιστευτικές» πληροφορίες. Υπάρχουν αποδείξεις υπέρ και εναντίον των ασθενών και ημι-ισχυρών EΜΗ, ενώ υπάρχουν ισχυρά στοιχεία ενάντια στην ισχυρή EMH (Andrei, 2000).

Οι εκτεταμένες έρευνες έχουν αποκαλύψει σημεία αναποτελεσματικότητας στις χρηματοπιστωτικές αγορές. Οι επικριτές κατηγόρησαν την πίστη στις λογικές αγορές για μεγάλο μέρος της παγκόσμιας χρηματοπιστωτικής κρίσης στα τέλη της δεκαετίας του 2000. Σε απάντηση, υποστηρικτές της υπόθεσης δήλωσαν ότι η αποτελεσματικότητα της αγοράς δεν σημαίνει ότι δεν υπάρχει αβεβαιότητα για το μέλλον, μάλλον η αποτελεσματικότητα της αγοράς είναι μια απλούστευση του κόσμου που μπορεί να μην ισχύει πάντα και ότι η αγορά είναι πρακτικά αποδοτική για επενδυτικούς σκοπούς για τα περισσότερα άτομα (Chambernan, 1983).

Οι επιστροφές στοιχείων ενεργητικού είναι κοινές κανονικά κατανεμημένες τυχαίες μεταβλητές 
Παρά την υπόθεση αυτή, τα στοιχεία από συχνές παρατηρήσεις δείχνουν ότι οι αποδόσεις σε μετοχές και σε άλλες αγορές δεν κατανέμονται κανονικά. Οι μεγάλες διακυμάνσεις (3 έως 6 τυπικές αποκλίσεις από τον μέσο όρο) εμφανίζονται στην αγορά πολύ συχνότερα από ό, τι θα πρόβλεπε η κανονική υπόθεση της διανομής. Ενώ το μοντέλο μπορεί επίσης να δικαιολογηθεί με την παραδοχή οποιασδήποτε κατανομής επιστροφής η οποία είναι από κοινού ελλειπτική, όλες οι κοινές ελλειπτικές κατανομές είναι συμμετρικές ενώ οι αποδόσεις περιουσιακών στοιχείων δεν είναι, σύμφωνα με εμπειρικά στοιχεία.

Οι αντιστοιχίες μεταξύ περιουσιακών στοιχείων είναι σταθερές και συνεχής για πάντα 
Οι συσχετισμοί εξαρτώνται από τις συστημικές σχέσεις μεταξύ των υποκείμενων περιουσιακών στοιχείων και την αλλαγή όταν αλλάζουν αυτές οι σχέσεις. Σε περιόδους οικονομικής κρίσης, όλα τα περιουσιακά στοιχεία τείνουν να συσχετίζονται θετικά, επειδή όλα κινούνται (προς τα κάτω) μαζί. Με άλλα λόγια, η MPT δεν λειτουργεί όταν οι επενδυτές χρειάζονται περισσότερη προστασία από τον κίνδυνο.

Όλοι οι επενδυτές επιδιώκουν να μεγιστοποιήσουν την οικονομική χρησιμότητα

Οι επενδυτές στοχεύουν στη μεγιστοποίηση της οικονομικής χρησιμότητας για να βγάλουν όσο το δυνατόν περισσότερα χρήματα, ανεξάρτητα από οποιεσδήποτε άλλες εκτιμήσεις. Αυτή είναι μια βασική υπόθεση της υπόθεσης της αποτελεσματικής αγοράς, στην οποία στηρίζεται η MPT.

Όλοι οι επενδυτές είναι λογικοί και αποτρέπουν τον κίνδυνο

Αυτή είναι μια άλλη υπόθεση της υπόθεσης της αποτελεσματικής αγοράς, αλλά τώρα γνωρίζουμε από τα οικονομικά της συμπεριφοράς ότι οι συμμετέχοντες στην αγορά δεν είναι ορθοί. Δεν επιτρέπει τη «συμπεριφορά αγέλης» ή τους επενδυτές που θα δέχονται χαμηλότερες αποδόσεις για υψηλότερο κίνδυνο. Ακόμη και οι παίκτες πληρώνουν σαφώς τον κίνδυνο και είναι πιθανό ότι ορισμένοι έμποροι μετοχών θα πληρώσουν και για τον κίνδυνο.

Όλοι οι επενδυτές έχουν ταυτόχρονα πρόσβαση στις ίδιες πληροφορίες

Αυτό προέρχεται επίσης από την υπόθεση της αποτελεσματικής αγοράς. Στην πραγματικότητα, οι πραγματικές αγορές περιέχουν ασυμμετρία πληροφόρησης, εμπόριο εμπιστευτικών πληροφοριών και εκείνους που είναι απλώς καλύτερα ενημερωμένοι από άλλους.

Οι επενδυτές έχουν μια ακριβή αντίληψη για πιθανές αποδόσεις

Η πεποίθηση των επενδυτών για τις πιθανότητες ταιριάζει με την πραγματική κατανομή των αποδόσεων. Μια διαφορετική δυνατότητα είναι οι προσδοκίες των επενδυτών να είναι προκατειλημμένες, με αποτέλεσμα οι τιμές της αγοράς να είναι ενημερωτικά ανεπαρκείς. Αυτή η δυνατότητα μελετάται στον τομέα της συμπεριφοράς χρηματοδότησης, η οποία χρησιμοποιεί ψυχολογικές υποθέσεις για την παροχή εναλλακτικών λύσεων στο μοντέλο τιμολόγησης περιουσιακών στοιχείων κεφαλαίου (Owen και Rabinovitch, 1983).

Δεν υπάρχουν φόροι ή κόστος συναλλαγής

Τα πραγματικά χρηματοπιστωτικά προϊόντα υπόκεινται τόσο σε φόρους όσο και σε κόστος συναλλαγών (όπως τα τέλη χρηματιστών) και η συνεκτίμηση αυτών θα μεταβάλει τη σύνθεση του βέλτιστου χαρτοφυλακίου. Αυτές οι υποθέσεις μπορούν να χαλαρώσουν με πιο πολύπλοκες εκδόσεις του μοντέλου.

Όλοι οι επενδυτές είναι αποδέκτες τιμών

Οι ενέργειές τους δεν επηρεάζουν τις τιμές. Στην πραγματικότητα, οι επαρκώς μεγάλες πωλήσεις ή αγορές μεμονωμένων περιουσιακών στοιχείων μπορούν να μεταφέρουν τις αγοραίες τιμές αυτού του περιουσιακού στοιχείου και άλλων (μέσω διασταυρούμενης ελαστικότητας της ζήτησης). Ένας επενδυτής μπορεί να μην είναι καν σε θέση να συγκεντρώσει το θεωρητικά βέλτιστο χαρτοφυλάκιο αν η αγορά κινείται πάρα πολύ ενώ αγοράζει τις απαιτούμενες αξίες.

Οποιοσδήποτε επενδυτής μπορεί να δανείσει και να δανειστεί ένα απεριόριστο ποσό με το επιτόκιο άνευ κινδύνου

Στην πραγματικότητα, κάθε επενδυτής έχει πιστωτικό όριο.

Όλοι οι τίτλοι μπορούν να χωριστούν σε τεμάχια οποιουδήποτε μεγέθους

Στην πραγματικότητα, τα κλασματικά μερίδια συνήθως δεν μπορούν να αγοραστούν ή να πωληθούν και ορισμένα περιουσιακά στοιχεία έχουν ελάχιστα μεγέθη παραγγελιών. Πολύ πολύπλοκες εκδόσεις της MPT λαμβάνουν υπόψη ένα πιο εξελιγμένο μοντέλο του κόσμου (όπως ένα με μη κανονικές διανομές και φόρους), αλλά όλα τα μαθηματικά μοντέλα χρηματοδότησης εξακολουθούν να βασίζονται σε πολλές μη ρεαλιστικές υποθέσεις, όπως αναφέρθηκε προηγουμένως.
2.1 Μεταμοντέρνα θεωρία χαρτοφυλακίου

Ο κίνδυνος στη θεωρία MPT ορίζεται ως οποιαδήποτε πιθανή μεταβλητότητα για οικονομικές αποδόσεις στο μέλλον. Με άλλα λόγια, οι υψηλές και οι χαμηλές μεταβλητές έχουν τις ίδιες τιμές και η διακύμανση και η τυπική απόκλιση θεωρούνται ως οι αριθμητικοί δείκτες για μετρήσεις κινδύνου. Υπάρχουν σημαντικοί περιορισμοί όσον αφορά τον κύριο τύπο στη θεωρία MPT. Αυτοί περιλαμβάνουν:

1) Το μοντέλο της μέσης διακύμανσης του Markowitz δεν καθορίζει ένα βέλτιστο χαρτοφυλάκιο, αλλά ορίζει ένα σύνολο αποτελεσματικών χαρτοφυλακίων στο γράφημα που, σύμφωνα με τους κινδύνους και τα διάφορα ποσοστά απόδοσης, είναι όλα τα βέλτιστα χαρτοφυλάκια.

2) Χρησιμοποιώντας τη διακύμανση των κινδύνων μέτρησης λαμβάνεται υπόψη ο υπολογισμός των αποκλίσεων (ευνοϊκές και δυσμενείς ή αρνητικές αποκλίσεις), ενώ συνήθως η υψηλότερη απόδοση από τη μέση αξία του χαρτοφυλακίου θα πρέπει να θεωρείται ως όφελος και όχι ως ο κίνδυνος.

3) Οι μελέτες σε νέες χρηματιστηριακές αγορές δείχνουν ότι η κατανομή των επιστροφών σε αυτές τις αγορές δεν είναι φυσιολογική. Υποθέτοντας μια τέτοια υπόθεση, τα συμβατικά κριτήρια για τη μέτρηση των κινδύνων που θεωρούν κανονικές κατανομές των αποδόσεων δεν θα μπορούσαν πλέον να εφαρμοστούν.

4) Οι διακυμάνσεις απόδοσης θα μπορούσαν να είναι μόνο κατάλληλα κριτήρια για τη μέτρηση του κινδύνου, όταν η βάση για τη διανομή των ποσοστών επιστροφής είναι συστηματικός κίνδυνος.

5) Η σύγχρονη θεωρία των χαρτοφυλακίων θεωρεί ότι οι κίνδυνοι είναι συμμετρικοί, αλλά οι κίνδυνοι δεν είναι συμμετρικοί και στρέφονται έντονα προς την κατεύθυνση δικαιολόγησης.

Υπό αυτές τις συνθήκες, μπορεί να αποδειχθεί ότι η μέθοδος μέσης διακύμανσης δεν παρέχει ικανοποιητικούς υπολογισμούς και προβλέψεις από τη συμπεριφορά των επενδυτών. Ως εκ τούτου, ο Markowitz πρότεινε το σχεδιασμό ενός μοντέλου σύμφωνα με τις πτυχές της ημι-διακύμανσης. Τα αποτελέσματα του παραδείγματος κινδύνου-επιστροφής υποδηλώνουν την «μεταμοντέρνα θεωρία χαρτοφυλακίου (PMPT)». Η έννοια των αλλαγών κινδύνου σε αυτή τη θεωρία και ο κίνδυνος ορίζονται ως δυσμενείς ή αρνητικές αποκλίσεις σε σχέση με τον μέσο όρο ή το ποσοστό απόδοσης στόχου. Έτσι, μόνο οι μεταβλητότητες οι χαμηλότερες από τις μέσες (ή το επιδιωκόμενο ποσοστό απόδοσης) είναι δυσμενείς και εμπεριέχουν κινδύνους και οι μεταβλητότητες που είναι υψηλότερες από τη μέση τιμή (ή το ποσοστό απόδοσης) είναι ευνοϊκές.

Σύμφωνα με τις εκπονημένες μελέτες, οι επενδυτές επικεντρώνονται κυρίως στην επικινδυνότητα και όχι στους κινδύνους που καθορίζουν όλους τους τύπους μεταβλητότητας, όσον αφορά τις συμπεριφορικές πτυχές και τους προσωπικούς υπολογισμούς. Τα μειονεκτήματα ή αρνητικά κριτήρια κινδύνου επικεντρώνονται μόνο στο καταστρεπτικό τμήμα του κινδύνου, το οποίο ορίζεται και υπολογίζεται με δύο τρόπους: «μέση απόδοση ανάκτησης ή μέσου όρου (SVm)» ή «επιστροφή στόχου ή ημιδιακύμανση κάτω από το στόχο (SVt)».
Επομένως, η αριθμητική ημιδιακύμανση και η απόκλιση ημι-τυπολογικού χαρακτήρα θεωρούνται κατάλληλες για τη μέτρηση του κινδύνου, δεδομένου ότι:

1) Κυρίως, οι επενδυτές δεν αντιτίθενται στις ευνοϊκές μεταβλητές, αλλά μισούν τα χαμηλά ποσοστά μεταβλητότητας ή, με άλλα λόγια, «αρνητικές διακυμάνσεις».
2) Η ημιδιακύμανση είναι πιο επικερδής από τη διακύμανση όταν η βάση για τη διανομή των αποδόσεων είναι ασύμμετρη ή ακατάλληλη. Είναι το πιο κερδοφόρο κριτήριο όταν η βάση για τις αποδόσεις είναι συμμετρική ή κατάλληλη.

3) Η ημιδιακύμανση συνδυάζει τις παρεχόμενες πληροφορίες με δύο δείκτες διασποράς (διακύμανση και παραμόρφωση) σε ένα κριτήριο. Έτσι, παρέχει τη δυνατότητα χρήσης ενός μοντέλου εισηγητή ενός δείκτη που υπολογίζει την απαιτούμενη απόδοση.

Σύμφωνα με το ιστορικό της έρευνας για τη μέτρηση του κινδύνου, θα μπορούσε να δοθεί η ακόλουθη ταξινόμηση για τη μέτρηση του κινδύνου:

Α) Ευαισθησία: Αλλαγή εξαρτημένης μεταβλητής λόγω αλλαγής ανεξάρτητης μεταβλητής, όπως αλλαγές στις τιμές για την αλλαγή μιας μονάδας του ποσοστού κέρδους. Η διάρκεια και ο συντελεστής ευαισθησίας (βήτα) είναι μεταξύ αυτού του κριτηρίου.

Β) Μεταβλητότητα: Είναι η διακύμανση μιας μεταβλητής γύρω από τον μέσο όρο ή μια άλλη τυχαία παράμετρος όπως η διακύμανση και η τυπική απόκλιση.

Γ) Κριτήρια για τον κίνδυνο υποβάθμισης: Σε αντίθεση με τα κριτήρια μεταβλητότητας, τα μέτρα αυτά εστιάζονται μόνο στο καταστρεπτικό τμήμα των κινδύνων και στην πραγματικότητα θεωρούν τις διακυμάνσεις κάτω από το μέσο επίπεδο ή τη μεταβλητή στόχο. Η ημιδιακύμανση και η ημι-τυπική απόκλιση ως κριτήρια για τον υπολογισμό των κινδύνων καθοδικού κινδύνου και των τιμών κινδύνου περιλαμβάνονται στα μέτρα αυτά.

Η έννοια του κινδύνου ήταν σύμφωνη με την έννοια του μειονεκτήματος ή του δυσμενούς κινδύνου, από τη στιγμή που εισήλθε σε οικονομικά πλαίσια. Με τη δημοσίευση δύο άρθρων το 1952 από τους Markowitz και Roy, η ημιδιακύμανση θεωρήθηκε ως το κριτήριο κινδύνου και οι μέχρι στιγμής μελέτες δείχνουν ότι τα κριτήρια κινδύνου, ιδίως τα αρνητικά βήτα, είναι πιο πιστά σε σύγκριση με τα συμβατικά κριτήρια κινδύνου. Η ημιδιακύμανση είναι ένα από τα σημαντικότερα εργαλεία μέτρησης για τους κινδύνους υποβάθμισης. Ο Markowitz πρότεινε δύο μεθόδους υπολογισμού του κινδύνου υποβάθμισης:

Πρώτη μέθοδος: Η ημιδιακύμανση με τον μέσο ρυθμό, που λαμβάνεται από το άθροισμα των τετραγώνων των αποκλίσεων από τον μέσο ρυθμό απόδοσης.

Δεύτερη μέθοδος: Η ημιδιακύμανση υπό τον επιδιωκόμενο ρυθμό, που λαμβάνεται από το άθροισμα των τετραγώνων αποκλίσεων από το μέσο ρυθμό απόδοσης στόχου.
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Όπου "rT" είναι η απόδοση των περιουσιακών στοιχείων κατά τη διάρκεια του χρόνου "T", "K" είναι ο αριθμός. των παρατηρήσεων, το "t" είναι ο στόχος απόδοσης και το "E" είναι η μαθηματική ελπίδα για το ποσοστό απόδοσης.

Η συνάρτηση για το μέγιστο επιλέγει το [0, (E-rT)] με τέτοιο τρόπο ώστε οι επιλεγμένες τιμές να υπερβαίνουν το μέσο όρο και το μηδέν αντικαθίσταται αντί των χαμηλότερων τιμών από το μέσο όρο. Η στόχευση του ποσοστού επιστροφής μπορεί να γίνει σύμφωνα με διαφορετικά μέτρα, όπως τα ελάχιστα, προσιτή απόδοση, επιλογή μοντέλου, χαρτοφυλάκιο αγοράς ή άλλα κριτήρια στόχου.
3 Η παλινδρόμηση Fama και McBeth
Οι θεωρίες της αξιολόγησης περιουσιακών στοιχείων χρησιμοποιούν συχνά "παράγοντες κινδύνου" για να εξηγήσουν τις αποδόσεις των περιουσιακών στοιχείων. Αυτοί οι παράγοντες μπορεί να κυμαίνονται από μακροοικονομικοί (για παράδειγμα, καταναλωτική εισροή ή ποσοστό ανεργίας) έως χρηματοοικονομικοί (μέγεθος επιχείρησης κ.λπ.). Η παλινδρόμηση δύο σταδίων των Fama-MacBeth είναι ένας πρακτικός τρόπος για τον έλεγχο του τρόπου με τον οποίο οι παράγοντες αυτοί περιγράφουν αποδόσεις χαρτοφυλακίου ή περιουσιακών στοιχείων. Ο στόχος είναι να βρεθεί το ασφάλιστρο από την έκθεση σε αυτούς τους παράγοντες. Στο πρώτο βήμα, η απόδοση κάθε χαρτοφυλακίου παλινδρομείται έναντι μίας ή περισσοτέρων χρονικών σειρών συντελεστών για να προσδιοριστεί ο τρόπος με τον οποίο είναι εκτεθειμένος σε κάθε ένα ("εκθέσεις παράγοντα"). Στο δεύτερο βήμα, η διατομή των αποδόσεων του χαρτοφυλακίου παλινδρομείται έναντι των ανοιγμάτων παράγοντα, σε κάθε βήμα, για να δώσει μια χρονοσειρά των συντελεστών πρόβλεψης κινδύνου για κάθε παράγοντα. Ο σκοπός της παλινδρόμησης Fama-MacBeth είναι τότε να υπολογίσει κατά μέσον όρο τους συντελεστές αυτούς, μία φορά για κάθε παράγοντα, για να δώσει αναμενόμενο επιτόκιο κινδύνου για την έκθεση μιας μονάδας σε κάθε παράγοντα κινδύνου με την πάροδο του χρόνου.

Σε μορφή εξίσωσης, για επιστροφές χαρτοφυλακίου ή περιουσιακών στοιχείων και συντελεστές m, στο πρώτο βήμα λαμβάνεται ο συντελεστής έκθεσης βs με τον υπολογισμό n παλινδρομήσεων, έκαστος στους m συντελεστές (κάθε εξίσωση παρακάτω αντιπροσωπεύει μια παλινδρόμηση):
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όπου Ri, t είναι η απόδοση του χαρτοφυλακίου ή του περιουσιακού στοιχείου i (n σύνολο) κατά τη χρονική στιγμή t, Fj, t είναι ο συντελεστής j (m σύνολο) στο χρόνο t, βi, Fm είναι οι εκθέσεις συντελεστών ή φορτίσεις που περιγράφουν τον τρόπο με τον οποίο οι αποδόσεις είναι εκτεθειμένες στους παράγοντες και το t μετακινείται από το 1 έως το Τ. Παρατηρείται ότι κάθε παλινδρόμηση χρησιμοποιούνται οι ίδιοι παράγοντες F, επειδή ο σκοπός είναι να καθοριστεί η έκθεση της απόδοσης κάθε χαρτοφυλακίου σε ένα δεδομένο σύνολο παραγόντων.

Το δεύτερο βήμα είναι να υπολογιστούν cross-sectional παλινδρομήσεις Τ των αποδόσεων στις εκτιμήσεις m των βs (που καλείται πλέον β) που είχαν υπολογιστεί στο πρώτο βήμα. Παρατηρείται ότι κάθε παλινδρόμηση χρησιμοποιεί το ίδιο βs από το πρώτο βήμα, γιατί τώρα ο στόχος είναι η έκθεση των n επιστροφών στις φορτίσεις συντελεστών m με την πάροδο του χρόνου (π.χ., η έκθεση μεγαλύτερου παράγοντα σημαίνει υψηλότερη απόδοση;):
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όπου οι επιστροφές R είναι οι ίδιες με αυτές των εξισώσεων. 1, γ είναι συντελεστές παλινδρόμησης που χρησιμοποιούνται αργότερα για τον υπολογισμό του ασφάλιστρου κινδύνου για κάθε συντελεστή και σε κάθε παλινδρόμηση i φτάνει από 1 έως n.

Στο τέλος υπάρχουν m + 1 σειρές γ (συμπεριλαμβανομένης της σταθεράς στο δεύτερο βήμα) για κάθε παράγοντα, έκαστο μήκους Τ. Αν υποθέσουμε ότι το ε θεωρείται ότι είναι iid, υπολογίζεται το ασφάλιστρο κινδύνου γm για τον συντελεστή Fm με τον μέσο όρο του m-ιοστού γ στο T, και επίσης να λαμβάνονται τυπικές αποκλίσεις και t-stats. Για παράδειγμα, το t-stats για το m-ιοστό επιτόκιο είναι:
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4 Ανασκόπηση βιβλιογραφίας
4.1. Evaluation of Return Mean and Stock Surplus Return Mean with Two Approaches of Traditional Risk and Downside Risk (2014, Abassi et al.)
Αυτή η μελέτη στοχεύει στη σύγκριση των επιδόσεων των δεικτών παραδοσιακού κινδύνου (διακύμανση και παραδοσιακό βήτα) και των δεικτών του κινδύνου μειωμένης απόδοσης (ημι-διακύμανση και downside βήτα) για την αξιολόγηση του κινδύνου και της καλύτερης αποτίμησης της απόδοσης και της απόδοσης των μετοχών στην αγορά χρηματιστηρίου της Τεχεράνης. 

Ο στατιστικός πληθυσμός της έρευνας περιλαμβάνει όλες τις μη χρηματοπιστωτικές εταιρείες που έγιναν δεκτές στην χρηματιστηριακή αγορά της Τεχεράνης από το 2005 έως το 2009. Τα απαιτούμενα στοιχεία εξήχθησαν με corpus και μηνιαία απόδοση από το λογισμικό Tadbirpardaz. Ο αριθμός των δειγμάτων που μελετήθηκαν σε αυτή τη μελέτη είναι 60 εταιρείες που έχουν επιλεγεί μέσω τεχνικών φιλτραρίσματος κριτηρίων και με βάση τα ακόλουθα κριτήρια:

Παράλειψη των εταιρειών που τα αποθέματά τους έχουν παραδοθεί για πρώτη φορά κατά τη διάρκεια της εξεταζόμενης περιόδου. Παράλειψη των εταιρειών με διαλείμματα συναλλαγών άνω των 2 μηνών μεταξύ των εταιρειών που διέρχονται από το πρώτο φίλτρο. Ο τύπος της εταιρείας που μελετήθηκε είναι μη χρηματοοικονομικός και επομένως τα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα και οι τράπεζες δεν έχουν εισαχθεί στο δείγμα. Για τον καθαρισμό των δεδομένων, πρώτα, με τη χρήση των συλλεγόμενων δεδομένων, υπολογίστηκαν μεταβλητές για κάθε μια από τις εταιρείες και τα έτη που μελετήθηκαν. Όλες οι διαδικασίες καθαρισμού έγιναν από το λογισμικό EXCEL και από το λογισμικό EVIEWS και μελετήθηκαν οι ερευνητικές υποθέσεις. Σε αυτή την έρευνα, τα αναμεμειγμένα δεδομένα τη στατιστική δύναμη των συντελεστών, η γραμμικότητα μεταξύ των μεταβλητών μειώθηκε και οι εκτιμήσεις γίνονταν με αυξανόμενο βαθμό ελευθερίας.

Οι μεταβλητές της έρευνας περιλαμβάνουν τη διακύμανση, την ημι-διακύμανση, το παραδοσιακό βήτα και το downside βήτα ως ανεξάρτητες μεταβλητές, ενώ ο μέσος όρος απόδοσης και η απόδοση των μετοχών σημαίνονται ως εξαρτώμενες.
Οι ερευνητικές υποθέσεις της μελέτης ήταν:
1. Ο καθοδικός κινδύνου αξιολογεί την απόδοση των μετοχών καλύτερα από τον παραδοσιακό κίνδυνο.

2. Ο καθοδικός κίνδυνος εκτιμά την πλεονάζουσα απόδοση των μετοχών καλύτερα από ό, τι συμβαίνει στον παραδοσιακό κίνδυνο.

Οι συγγραφείς χρησιμοποιούν τους παρακάτω ορισμούς στην μελέτη τους:

α. Διακύμανση: είναι ένας δείκτης κινδύνου του οποίου η κατανομή επιστροφής καθορίζει στατιστικά ένα μερίδιο γύρω από το αναμενόμενο ποσό που αποκτάται ως εξής:
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Ri: μηνιαία απόδοση των εταιρικών μετοχών
μi: μηνιαίος μέσος όρος επιστροφής των εταιρικών μετοχών
β. Ημι-διακύμανση: είναι ένας δείκτης κινδύνου ο οποίος λαμβάνει υπόψη μόνο τις αποκλίσεις μείωσης (χαμηλότερη μέση) απόδοσης. Για να επιτευχθεί ημιμεταβλητότητα, ο δείκτης Strada χρησιμοποιείται ως εξής:
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γ. Παραδοσιακό βήτα: είναι ένας δείκτης της μεταβλητότητας απόδοσης ενός στοιχείου ή μιας επένδυσης σε σύγκριση με την αγορά που μετρά τον κίνδυνο περιουσιακών στοιχείων από πλευράς των αποτελεσμάτων του σε μια ομάδα περιουσιακών στοιχείων. Εάν η σχέση μεταξύ αποδόσεως μετοχών και αποδόσεως της αγοράς αποδειχθεί, το β μπορεί να ληφθεί μέσω της ακόλουθης σχέσης:
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Ri: μηνιαία απόδοση του εταιρικού αποθέματος

μi: μηνιαίο μέσο όρο επιστροφής του εταιρικού αποθέματος

δ. Downside βήτα: μετρά την απόδοση της εταιρείας σε σύγκριση με την απόδοση της αγοράς μόνο σε περιόδους όπου η απόδοση της αγοράς είναι χαμηλότερη από το μέσο όρο ή από το ποσοστό επιστροφής χωρίς κινδύνους ή την ελάχιστη αποδεκτή απόδοση της επένδυσης. Για να αποκτηθεί αυτός ο δείκτης, ο δείκτης Strada [10] χρησιμοποιείται ως εξής:
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ε. Απόδοση μετοχών: η απόδοση είναι το μερίδιο που επιφέρει ένα μέρισμα για τον ιδιοκτήτη του σε συγκεκριμένη χρονική περίοδο. Για να αποκτηθεί, χρησιμοποιείται η ακόλουθη σχέση:
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Ri: είναι η απόδοση της εταιρείας i, D: μέρισμα, πρόσθετο μέρισμα και προτεραιότητα αγοράς μετοχών, P1: τιμή μετοχής στο τέλος της περιόδου, P0: τιμή στην αρχή της περιόδου

στ. Πλεονάζουσα απόδοση: τα μοντέλα, βασισμένα στη θεωρία της αποδοτικής αγοράς, συμπεριλαμβανομένου του CAPM, πιστεύουν ότι κανένα απόθεμα δεν έχει ενδιάμεση απόδοση με βάση περισσότερο κίνδυνο, όπως συμβαίνει με την απόδοση της αγοράς. Η πλεονάζουσα απόδοση σημαίνει ότι η επιστροφή είναι μεγαλύτερη από την αγορά μετά από διαμεσολάβηση σχετικά με τον κίνδυνο λειτουργίας του επενδυτικού κινδύνου.
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Riex: πλεονάζουσες αποδόσεις μετοχικού κεφαλαίου i, Ri: απόδοση χωρίς κινδύνους

Για να ελεγχθεί η κανονικότητα των δεδομένων, χρησιμοποιήθηκε πρώτα η δοκιμή Jark-Bera. Δεδομένου ότι οι εξαρτημένες μεταβλητές δεν ήταν κανονικά κατανεμημένες (prob≤0.05), για να υπάρχει ομαλότητα των εξαρτημένων μεταβλητών στη διαδικασία της παλινδρόμησης, χρησιμοποιήθηκε η μετατροπή Johnson στο Minitab, γεγονός που προκάλεσε την πιθανότητα μεταβολής της μέσης μεταβλητής απόδοσης να φτάσει στα 0,674, και τη πιθανότητα εμφάνισης μεταβλητής απόδοσης πλεοναζόντων αποθεμάτων να αυξάνεται σε 0,574.

Μετά την ομαλοποίηση των μεταβλητών, για να είναι οι ερευνητικές μεταβλητές ανεξάρτητες η μια από την άλλη, χρησιμοποιήθηκε μήτρα συσχέτισης. Τα αποτελέσματα έδειξαν ότι οι συντελεστές συσχέτισης μεταξύ κάθε ζεύγους μεταβλητών είναι χαμηλότεροι από 0,50 η οποία συσχέτιση μεταξύ των μεταβλητών δεν οδηγεί σε αυστηρή γραμμικότητα. Επιπλέον, επειδή όλοι οι εκτιμώμενοι συντελεστές είναι σημαντικοί και διαχωρίσιμοι, δείχνει το γεγονός ότι η μετακίνηση μεταξύ των μεταβλητών δεν είναι σοβαρή.

Στη συνέχεια μελετήθηκε η εγκυρότητα εξαρτημένων και ανεξάρτητων μεταβλητών. Έπρεπε να καθοριστεί η ισχύς των μέσων έρευνας και οι μεταβολές των μεταβλητών κατά τη διάρκεια του χρόνου και η συνάφεια των μεταβλητών στα εξεταζόμενα έτη. Συμπερασματικά, η χρήση αυτών των μεταβλητών σε αυτό το μοντέλο δεν προκάλεσε παλινδρόμηση. 

Τα αποτελέσματα δείχνουν ότι ο καθοδικός κίνδυνος αξιολογεί την απόδοση των μετοχών καλύτερα από τον παραδοσιακό κίνδυνο. Επιπλέον, ο καθοδικός κίνδυνος αξιολογεί την πλεονάζουσα απόδοση των μετοχών καλύτερα από τον παραδοσιακό κίνδυνο.

4.2. Relationship between semi-variance and return of Tehran Stock Exchange listed companies (2016, Malayeri)

Η συγγραφέας προσπάθησε να αποδείξει ότι τα κριτήρια της μέτρησης της απόδοσης με ημι-διακύμανση θα μπορούσαν να είναι πιο κατάλληλα κριτήρια βασιζόμενη στους ακόλουθους λογικούς λόγους. Πρώτον, οι επενδυτές δεν μισούν τις επιθυμητές αλλαγές στην απόδοση, αλλά μισούν τις ανεπιθύμητες αλλαγές. Δεύτερον, σε συμμετρική και ασύμμετρη κατανομή απόδοσης, η ημι-διακύμανση μπορεί να απεικονίσει άμεσα την έννοια του επενδυτικού κινδύνου. Λαμβάνοντας υπόψη την τελευταία περίπτωση και την καινοτομία των προτεινόμενων ερευνών στο Ιράν, αυτή η μελέτη επικεντρώνεται στη σχέση μεταξύ ημι-διακύμανσης και απόδοσης. Από την άποψη αυτή, μελετήθηκαν 27 εταιρείες σε διάρκεια 5 ετών (2008-2012) και μετά την ανάλυση των πληροφοριών και υπολογίστηκε περαιτέρω ο συντελεστής συσχέτισης, σε διάστημα 95%. Τέλος, σύμφωνα με τα ληφθέντα αποτελέσματα, κατέληξε στο συμπέρασμα ότι υπάρχει αντίστροφη σχέση μεταξύ ημι-διακύμανσης και απόδοσης, η οποία εγκρίνει την υποσχόμενη χρήση ημι-διακύμανσης για τη μέτρηση κινδύνου αντί να χρησιμοποιεί διακύμανση, επειδή η ημι-διακύμανση μπορεί τουλάχιστον να δηλώσει την έννοια κινδύνου ως διακύμανση.
Οι ακόλουθες παραδοχές εξετάστηκαν για την ανάλυση των αποτελεσμάτων της ημιδιακύμανσης (καθοδικός κίνδυνος) στην απόδοση των μετοχών της εταιρείας:

1- Υπάρχει σχέση μεταξύ της ημιδιακύμανσης (καθοδικός κίνδυνος) και της απόδοσης των μετοχών.

2- Η σχέση μεταξύ ημιδιακύμανσης και απόδοσης των μετοχών είναι αντίστροφη.

3- Η κατανομή των αποδόσεων στον πληθυσμό ελέγχου είναι κανονική.

Ο πληθυσμός που χρησιμοποιήθηκε σε αυτήν την έρευνα περιλαμβάνει όλες τις εταιρείες που έγιναν δεκτές στο χρηματιστήριο της Τεχεράνης μέχρι τις 21 Μαρτίου 2012.

Για να επιλεχθεί το δείγμα, ταξινομήθηκαν όλες οι εταιρείες από παρόμοιες βιομηχανίες όπως κλωστοϋφαντουργικά, τσιμέντο, τρόφιμα, φαρμακευτικά, μηχανήματα, επενδύσεις, γεωργικές βιομηχανίες. Στην τυχαία δειγματοληψία επιλέχθηκαν δύο ομάδες που συμπεριέλαβαν φαρμακευτικές και επενδυτικές εταιρείες. Δεδομένου ότι η περίοδος έρευνας ήταν από το Μάρτιο του 2008 έως το Μάρτιο του 2012, οι εταιρείες που έγιναν μέλη του Χρηματιστηρίου ή εξαλείφθηκαν κατά τη διάρκεια αυτής της περιόδου και οι εταιρείες που δεν δραστηριοποιήθηκαν παραμελήθηκαν. Τέλος, μετά το απαιτούμενο φιλτράρισμα για την επιλογή κατάλληλων δειγμάτων, τα εξεταζόμενα δείγματα περιελάμβαναν 21 φαρμακευτικές εταιρείες και 6 εταιρείες επενδύσεων.

Απαιτούνταν δύο κατηγορίες δεδομένων από τον ερευνητή. Το πρώτο μέρος περιελάμβανε στοιχεία για τις τιμές των μετοχών των εισηγμένων εταιρειών στο Χρηματιστήριο κατά τη διάρκεια μιας πενταετούς περιόδου, τα στοιχεία για τη διεξαγωγή τακτικών και έκτακτων συνελεύσεων, το ποσοστό των μερισμάτων και την αύξηση των επενδύσεων των εταιρειών. Αυτά τα δεδομένα εξήχθησαν από τα πακέτα λογισμικού Rahavard Novin και από την ενημερωτική ιστοσελίδα του Χρηματιστηρίου και το "rdis.ir". Το δεύτερο μέρος περιλάμβανε τα στοιχεία για τις οικονομικές καταστάσεις των εταιρειών επενδύσεων, όπως οι επενδύσεις επιχειρήσεων, είτε πρόκειται για βραχυπρόθεσμες, μακροπρόθεσμες, χρηματιστηριακές ή μη χρηματιστηριακές επενδύσεις, μαζί με τα στοιχεία τους, καθώς και για την ανάλυση τις οικονομικές καταστάσεις των εν λόγω επιχειρήσεων.

Όλες οι πληροφορίες που ελήφθησαν υποβλήθηκαν σε επεξεργασία και οι απαιτούμενοι υπολογισμοί έγιναν από πακέτα λογισμικού Excel και SPSS. Έτσι, με τη διαδικασία που προέκυψε από τα ακατέργαστα δεδομένα που έγιναν σε προηγούμενα στάδια, ελήφθησαν οι πληροφορίες σχετικά με τη μηνιαία απόδοση των εισηγμένων εταιρειών στο Χρηματιστήριο. Έτσι, υπολογίστηκαν 60 ποσοστά απόδοσης για κάθε εταιρεία, για την εξεταζόμενη περίοδο.

Στο επόμενο στάδιο υπολογίστηκαν η ημιδιακύμανση και η διακύμανση για τις εξεταζόμενες εταιρείες για την περίοδο της έρευνας. Τέλος, ο μέσος όρος ης ημιδιακύμανσης και της διακύμανσης αποκτήθηκε για την πενταετή περίοδο (2008-2012).

Η ημιδιακύμανση και η διακύμανση υπολογίστηκαν χρησιμοποιώντας τον ακόλουθο τύπο:
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 Όπου rT είναι η επιστροφή του ενεργητικού κατά τη διάρκεια του χρόνου "T", το "E" είναι η μαθηματική ελπίδα για το ποσοστό απόδοσης και το "K" είναι το σύνολο των παρατηρήσεων. Σε αυτή την έρευνα που είναι τύπου συσχετισμού, χρησιμοποιήθηκαν τα δεδομένα βάσει του συντελεστή συσχέτισης Pearson.
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Στην πρώτη υπόθεση υπάρχει ο ισχυρισμός ότι υπάρχει σχέση μεταξύ της ημιδιακύμανσης (καθοδικός κίνδυνος) και της απόδοσης των μετοχών των εισηγμένων εταιρειών στο χρηματιστήριο της Τεχεράνης. Τα αποτελέσματα της δοκιμής Pearson έδειξαν ότι υπάρχει σχέση μεταξύ των δύο μεταβλητών της ημιδαικύμανσης και της απόδοσης των μετοχών σε επίπεδο 5% (0/021). Δεδομένου ότι το σφάλμα αυτής της δοκιμής (επίπεδο σπουδαιότητας) είναι 5%, τότε μπορεί να ειπωθεί με βεβαιότητα 95% ότι επαληθεύτηκε η δημιουργηθείσα σχέση.

Η δεύτερη υπόθεση δηλώνει ότι υπάρχει αντίστροφη σχέση μεταξύ της ημιδαικύμανσης και της απόδοσης των μετοχών. Τα αποτελέσματα της δοκιμής συσχέτισης Pearson δείχνουν ότι ο ρυθμός της ληφθείσας τιμής Pearson είναι αρνητικός (-0/357). Έτσι, μπορεί να ειπωθεί ότι υπάρχει αντίστροφη σχέση μεταξύ της ημιδιακύμανσης και της επιστροφής σε επίπεδο 5%. Αυτό σημαίνει ότι με την αύξηση του ποσοστού απόδοσης, θα πρέπει να μειωθεί ο ρυθμός της ημιδιακύμανσης.

Η τρίτη υπόθεση αναφέρει ότι η κατανομή της απόδοσης είναι κανονική για τον εξεταζόμενο πληθυσμό. Τα αποτελέσματα από τη δοκιμασία Kolmogrov-Smirnov για την ανάλυση της κατανομής απόδοση δείχνουν ότι το επίπεδο σημαντικότητας αυτής της εξέτασης είναι περισσότερο από 5% (0/978). Ως εκ τούτου, εξάγεται το συμπέρασμα ότι η κατανομή της απόδοσης είναι φυσιολογική στον εξεταζόμενο πληθυσμό.
Σύμφωνα με την έρευνα και τα υπάρχοντα αρχεία για την ημιδιακύμανση, η συγγραφέας κατέληξε στο ότι:

Το κριτήριο της ημιδιακύμανσης έχει καλύτερη συμμόρφωση με την επένδυση και τη χρηματοοικονομική διαχείριση που υποδηλώνει την υψηλότερη σημασία του κριτηρίου του ημιδιακύμανασης από το κριτήριο της διακύμανσης.

Η ημιδιακύμανση έχει πλήρη συσχέτιση με την έννοια του κινδύνου κατωφλίου και την αρχή της αποφυγής των κινδύνων από τους επενδυτές. Αυτό θα μπορούσε να είναι σύμφωνο με τις λειτουργίες που είναι κατάλληλες για τους επενδυτές και τα διαφορετικά επίπεδα, σε περίπτωση που δεν υπάρχει κίνδυνος.

Τα κριτήρια μείωσης των κινδύνων πιστώνονται περισσότερο από τα συμβατικά κριτήρια κινδύνου.

Αν αντί του συμβατικού βήτα, το οποίο είναι η βάση για τον υπολογισμό της διακύμανσης, χρησιμοποιείται το downside beta με τη βάση υπολογισμού μεταβλητότητας στην αξιολόγηση επενδυτικών περιουσιακών στοιχείων, οι συμπεριφορές των επενδυτών θα μπορούσαν να εκφράζονται καλύτερα για θέματα κινδύνου και απόδοσης, καθώς οι δύο συνθήκες συμμετρίας και κανονικής κατανομής για τις αποδόσεις θα πρέπει να καθοριστούν για τη χρήση της διακύμανσης στη μέτρηση των παραγόντων κινδύνου. Όμως, δεδομένου ότι κυρίως οι επενδυτές δεν είναι ευαίσθητοι στις ευνοϊκές μεταβολές και επίσης επειδή η συμμετρία ή η ασυμμετρία της διανομής δεν επηρεάζει την περίπτωση, η χρήση της ημιδιακύμανσης θα μπορούσε να υποδείξει την πραγματική έννοια του κινδύνου.

4.3. Downside CAPM: The case of South Africa (2016, Oyere-Boakye & O’Malley)

Το βήτα και το μοντέλο τιμολόγησης περιουσιακών στοιχείων είναι παραδοσιακά τα προτιμώμενα μοντέλα μέτρησης του κινδύνου. Ωστόσο, υπάρχει αυξανόμενη βιβλιογραφία ενάντια στη χρήση του μοντέλου τιμολόγησης περιουσιακών στοιχείων κεφαλαίου για τον προσδιορισμό του κόστους μετοχικού κεφαλαίου στις αγορές, όπως οι αναδυόμενες αγορές, στις οποίες οι επενδυτές εμφανίζουν συμπεριφορά μέσου όρου και, όταν οι αποδόσεις των μετοχών είναι μη κανονικές και ασύμμετρες. Τα downside μέτρα κινδύνου, όπως η ημιδιακύμανση, το downside βήτα και το μοντέλο υποτιμήσεως των κεφαλαιακών απαιτήσεων, έχουν θεωρηθεί εύλογα ως εναλλακτικά μέτρα κινδύνου. Η μελέτη αυτή διερευνά εμπειρικά τη σχέση μεταξύ κινδύνου και απόδοσης σε ένα πλαίσιο καθοδικού κινδύνου και ένα τακτικό πλαίσιο κινδύνου χρησιμοποιώντας αποδόσεις σε εταιρείες που είναι εισηγμένες στο Χρηματιστήριο JSE.

Η μελέτη εξετάζει κατά πόσο οι μεταβλητές κινδύνου στο πλαίσιο της συμπεριφοράς μέσης ημιδιακύμανσης (mean-semivariance behaviour / MSB) έχουν μεγαλύτερη ερμηνευτική ισχύ από τις συμπεριφορές μέσης διακύμανσης (mean-variance behaviour / MVB). Εδώ τίθεται το εύλογο ερώτημα εάν μπορεί το downside βήτα και ημιδιακύμανση να εξηγήσουν την διατομή των αποδόσεων μετοχών με την πάροδο του χρόνου καλύτερα από το βήτα και την τυπική απόκλιση.
Για να απαντήσουν σε αυτό το ερώτημα οι συγγραφείς έλαβαν δεδομένα από δύο βάσεις δεδομένων. Οι τιμές του ALSI, στην έρευνά τους, προέρχονται από την Παγκόσμια Οικονομική Βάση δεδομένου ότι παρέχει το μεγαλύτερο ιστορικό μηνιαίας τιμολόγησης που αρχίζει ήδη από τον Ιανουάριο του 1910 και επιτρέπει τον υπολογισμό του ασφαλίστρου κινδύνου σε μια περίοδο 108 ετών. Για την ανάλυση κινδύνου για τις εταιρείες, η περίοδος από το 1999 έως το 2014 (16 έτη) ήταν η περίοδος ενδιαφέροντος. Προκειμένου μια εταιρεία να χαρακτηριστεί ως δείγμα σε ένα δεδομένο έτος, η εταιρεία θα έπρεπε να έχει επιστροφές που θα διανύουν μια περίοδο τουλάχιστον 60 μηνών. Οι εταιρείες που είχαν τεθεί υπό αναστολή εξαιρέθηκαν από το δείγμα. Αυτό το κριτήριο δείγματος εισάγει προκατάληψη επιβίωσης. Ωστόσο, είναι απίθανο να υπάρξει συστηματική μεροληψία στα αποτελέσματα. Το τελικό δείγμα περιελάμβανε 311 εταιρείες που αντιπροσωπεύουν 3.152 εταιρικά έτη. Το δείγμα είναι ένα μη ισορροπημένο σύνολο ομάδων δεδομένων. Οι μηνιαίες τιμές των μετοχών για τις εταιρείες που καταγράφηκαν κατά τη διάρκεια αυτής της περιόδου ελήφθησαν από τη βάση δεδομένων InetBFA. Οι ετήσιες αποδόσεις για κάθε εταιρεία αντιπροσώπευαν κέρδη κεφαλαίου καθώς και μερίσματα και υπολογίστηκαν ως εξής:
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όπου Rit είναι η μέση απόδοση για την εταιρεία i κατά το έτος t, Pt είναι η τιμή του μήνα n του έτους t, Pt-1 είναι η τιμή κλεισίματος του προηγούμενου μήνα, dt είναι το δηλωθέν μέρισμα. Το βήτα και το downside βήτα υπολογίζονται σε περίοδο 60 μηνών.

Το κεντρικό επιχείρημα επί του οποίου είναι έγκυρη η εγκυρότητα των μέτρων DCAPM και των downside κινδύνων είναι οι μη φυσιολογικές και ασύμμετρες αποδόσεις. Η μελέτη ξεκινά τη συζήτηση των αποτελεσμάτων με μια σύντομη ανάλυση της κατανομής των αποδόσεων σε όλο το δείγμα. Τα αποτελέσματα αυτά υποδεικνύουν ότι οι αποδόσεις του δείγματος είναι σημαντικά διαστρεβλωμένες για όλα τα έτη χωριστά και συλλογικά, με εξαίρεση το 2001. Επίσης, δίνεται ότι για την πλειοψηφία των ετών, συμπεριλαμβανομένου του συνολικού δείγματος, οι αποδόσεις είναι θετικά στρεβλωμένες.

Ο έλεγχος ενός ιστογράμματος των μέσων αποδόσεων δείχνει ότι η παραβίαση της συμμετρίας δεν είναι ακραία. Η αξιοπιστία των μέτρων των κινδύνων συνδέεται με την ύπαρξη λανθασμένων κατανομών αποδόσεων. Ως εκ τούτου, αυτή η ήπια παραβίαση της συμμετρίας θα μπορούσε να επηρεάσει την ελκυστικότητα του downside πλαισίου κινδύνου.

Εξετάζοντας την πιθανότητα Jacque-Bera βρέθηκε ότι οι αποδόσεις για όλα τα χρόνια δεν κατανέμονται κανονικά, εκτός από το 2001. Τα αποτελέσματα είναι σύμφωνα με τα ευρήματα των Jefferis και Smith (2004) και Mamoghlia και Daboussi (2010). Αυτό δίνει κάποια προκαταρκτική υποστήριξη στα μέτρα για τον περιορισμό των κινδύνων. 
Επιπλέον, έγινε συσχέτιση ανάμεσα στις μέσες αποδόσεις και τις τέσσερις μεταβλητές κινδύνου. Όπως προέκυψε όλες οι μεταβλητές κινδύνου συσχετίζονται σημαντικά με τις μέσες αποδόσεις και μεταξύ τους. Ωστόσο, οι συσχετισμοί με μέσες αποδόσεις είναι πολύ χαμηλοί. Η τυπική απόκλιση έχει ένα συσχετισμό 48% με τις μέσες αποδόσεις που είναι σχεδόν διπλάσιες από τις συσχετίσεις μεταξύ των άλλων μεταβλητών και των μέσων αποδόσεων. Το βήτα και η τυπική απόκλιση υπερβαίνουν της μετρήσεις downside κινδύνου.
Λεπτομερέστερα αποτελέσματα σχετικά με τη σχέση μεταξύ κινδύνου και απόδοσης σε επιχειρήσεις ελήφθησαν από την ανάλυση παλινδρόμησης. Η μελέτη εκτέλεσε μια απλή παλινδρόμηση σε μη ισορροπημένα δεδομένα διαμήκους πίνακα χρησιμοποιώντας σταθερά αποτελέσματα: πρόκειται για μια μικρή απόκλιση από προηγούμενες έρευνες. Η απόκλιση στοχεύει σε πιο αποτελεσματικές εκτιμήσεις και αυξημένη ακρίβεια των σχέσεων στο χρόνο. Εκτελέστηκε ένα μοντέλο παλινδρόμησης που αντιστοιχεί σε μέσες αποδόσεις σε καθεμία από τις τέσσερις μεταβλητές κινδύνου. Πιο συγκεκριμένα, 
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όπου MRit και RVit αντιπροσωπεύουν τη μέση απόδοση και τη μεταβλητή κινδύνου αντίστοιχα για την εταιρεία i κατά τη χρονική στιγμή t; γ0 και γ1 είναι συντελεστές που πρέπει να εκτιμηθούν, uit είναι ένας σύνθετος όρος σφάλματος ο οποίος αντιπροσωπεύει ιδιοσυγκρασιακό σφάλμα και ένα μη παρατηρημένο αποτέλεσμα ή παράγοντα που είναι σταθερός διαχρονικά για κάθε εταιρεία, αλλά συσχετίζεται με τις μεταβλητές κινδύνου.
Θεωρείται ότι οι παράγοντες εντός των εταιρειών ενδέχεται να επηρεάσουν ή να προκαταλάβουν τις μεταβλητές κινδύνου ή / και τις μέσες αποδόσεις και, ως εκ τούτου, τους ελέγχους σταθερών αποτελεσμάτων για αυτά. Η μελέτη υποθέτει ότι ορισμένοι παράγοντες όπως η βιομηχανία, η δομή του κόστους, η εταιρική κουλτούρα, η αγορά-στόχος είναι μοναδικές και χρονομεταβλητές κατά τη διάρκεια της περιόδου δειγματοληψίας και ο έλεγχος για αυτές επιτρέπει ακριβέστερη μέτρηση της σχέσης μεταξύ μεταβλητών κινδύνου και μέσων αποδόσεων. Κάθε εταιρεία θεωρείται ότι είναι διαφορετική και έτσι τα μέτρα που αφορούν τα μεμονωμένα χαρακτηριστικά δεν πρέπει να συσχετίζονται μεταξύ των εταιρειών. Εφαρμόζεται ένα μοντέλο σταθερών αποτελεσμάτων και υποστηρίζεται από τα αποτελέσματα μιας δοκιμής Hausman που δεν αναφέρονται στη μελέτη αυτή. Η βασική ιδέα με τα σταθερά αποτελέσματα θα είναι ότι αν οι μη παρατηρούμενες μεταβλητές δεν μεταβάλλονται με το χρόνο, τότε οι μεταβολές στη εξαρτημένη μεταβλητή πρέπει να οφείλονται σε επιδράσεις διαφορετικές από αυτά τα σταθερά χαρακτηριστικά.

Αναφέρθηκαν μόνο ετεροσκεδαστικά συνεπή αποτελέσματα καθώς οι παλινδρομήσεις εμφανίζουν αυτή την αδυναμία.

Όλες οι μεταβλητές κινδύνου είναι σαφώς σημαντικές, ωστόσο οι εξηγήσεις τους διαφέρουν και είναι πολύ αδύναμες. Εστιάζοντας στη συνολική ερμηνευτική ισχύ, η τυπική απόκλιση εξηγεί την μεγαλύτερη (19%) διακύμανση των αποδόσεων, ακολουθούμενη από το downside βήτα, το οποίο εξηγεί μόνο το 10%. Οι χαμηλές επεξηγηματικές δυνάμεις των μοντέλων μπορεί να οφείλονται σε διάφορους παράγοντες. Πρώτον, μπορεί να οφείλεται στο γεγονός ότι τα δεδομένα της ομάδας μετρούν την ερμηνευτική ισχύ σε πολλαπλές διατομές και επομένως δεν πρέπει να θεωρούνται ως αδυναμία στα αποτελέσματα. Ένας άλλος λόγος θα μπορούσε να είναι ότι το ALSI, το χαρτοφυλάκιο της JSE στην αγορά, δεν είναι αποδοτικό στο μέσο όρο διακύμανσης. Σύμφωνα με τους Roll και Ross (1994) όπως αναφέρθηκε από τον Estrada (2000), οι ελαφρές αποκλίσεις του χαρτοφυλακίου της αγοράς που χρησιμοποιούνται για την εκτίμηση των βήτα μπορεί να οδηγήσουν σε μη διατομεακή συσχέτιση μεταξύ βήτα και αποδόσεων.

Ο τελευταίος πιθανός λόγος θα μπορούσε να είναι αποτέλεσμα της απροσδιοριστίας ενός μοντέλου. Οι σχετικές επεξηγηματικές μεταβλητές θα μπορούσαν να είχαν παραλειφθεί. Η συσχέτιση μεταξύ του σταθερού σφάλματος και της ερμηνευτικής μεταβλητής (ρui, γRV) είναι πολύ χαμηλή. Αυτή η συσχέτιση μετρά τα αποτελέσματα των παραλειφθέντων μεταβλητών. Ωστόσο, η συσχέτιση μεταξύ των όρων σφάλματος από μια περίοδο στην άλλη για μια δεδομένη εταιρεία (ρuit, uis) αντιπροσωπεύει μεταξύ 23-27% της διακύμανσης των αποδόσεων. Έτσι, οι παράγοντες που είναι μοναδικοί για κάθε εταιρεία φαίνεται να αντιπροσωπεύουν μεγαλύτερο τμήμα της διακύμανσης των αποδόσεων, συμβάλλοντας στη χαμηλή ερμηνευτική ισχύ των μεταβλητών κινδύνου. Καθώς η διακέντηση (γ0) καταγράφει τις επιπτώσεων των μη παρατηρούμενων παραγόντων, μια σημαντική αλληλοκάλυψη παρέχει περαιτέρω ισχύ της επιρροής των ιδιοσυγκρασιών στην παραλλαγή των αποδόσεων. Τα μοντέλα με βήτα και ημιδιακύμανση έχουν σημαντικές διακλαδώσεις επιβεβαιώνοντας έτσι ότι αφήνουν περιθώρια για μοναδικούς παράγοντες της εταιρείας να επηρεάζουν τις αποδόσεις.

Αυτό δεν συμβαίνει στην περίπτωση τυπικής διακύμανσης και downside βήτα, που εξηγούν τη μεγαλύτερη συνολική διακύμανση σε σύγκριση με τη βήτα και την ημιδιακύμανση. Επιπλέον, παρουσιάζονται και τα αποτελέσματα μιας διμεταβλητής παλινδρόμησης με τυπική απόκλιση και βήτα έναντι των μέσων αποδόσεων και το ίδιο γίνεται με ημι-διακύμανση και downside βήτα. Η εξίσωση που ελέγχθηκε είναι η εξής:
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όπου το RV1it και το RV2it αντιπροσωπεύουν το βήτα και την τυπική απόκλιση αντίστοιχα κάτω από το πλαίσιο MVB και το downside βήτα και την ημιδιακύμανση στο πλαίσιο MSB. MRit είναι η μέση απόδοση της εταιρείας i κατά τη χρονική στιγμή t; γ0 και γ1 είναι συντελεστές που πρέπει να εκτιμηθούν. uit είναι ένα σύνθετο σφάλμα.

Τα αποτελέσματα ελέγχθηκαν για ετεροσκεδασμό. Βρέθηκε ότι τα αποτελέσματα για τις κανονικές παλινδρομήσεις και τις ελεγχόμενες παλινδρομήσεις με ετεροσκεδαστικότητα είναι συνεπείς. Το μοντέλο MVB και το μοντέλο MSB είναι και τα δύο σημαντικά. Ωστόσο, το μοντέλο MVB εξηγεί το 17% της διακύμανσης των μέσων αποδόσεων, ενώ το μοντέλο MSB εξηγεί μόνο το 7%. Για άλλη μια φορά μοναδικοί παράγοντες εξηγούν περίπου το 26-28% της διακύμανσης των αποδόσεων και για τα δύο μοντέλα.

Τέλος, εκτελείται ένα μοντέλο παλινδρόμησης όπου όλες οι μεταβλητές κινδύνου συμπεριλαμβάνονται ως επεξηγηματικές μεταβλητές. Το μοντέλο που ελέγχθηκε είναι: 
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όπου βit, σ2it, βitD και Σμ ισχύουν για το βήτα, την τυπική απόκλιση, το downside βήτα και την ημιδιακύμαννση αντίστοιχα. MRit είναι η μέση απόδοση για την εταιρεία i τη χρονική στιγμή t, γ0, γ1, γ2, γ3 και γ4 είναι συντελεστές που πρέπει να εκτιμηθούν. uit είναι ένας σύνθετος όρος σφάλματος. 
Τα αποτελέσματα υπογραμμίζουν ότι όταν όλες οι μεταβλητές κινδύνου εξετάζονται από κοινού, μόνο το βήτα και η τυπική απόκλιση είναι σημαντικές. Το μοντέλο εξηγεί το 13,7% της διακύμανσης. Η διακύμανση που εξηγείται από άλλους παράγοντες που δεν περιλαμβάνονται στο μοντέλο είναι περίπου 11,3%, γεγονός που είναι σημαντικό δεδομένης της επεξηγηματικής ισχύος των μεταβλητών κινδύνου.
Αξίζει να σημειωθεί περαιτέρω ότι τα ιδιοσυγκρασιακά χαρακτηριστικά αντιπροσωπεύουν το 27,6% της μεταβολής των μέσων αποδόσεων. Η έλλειψη σημασίας της ημιδιακύμανσης και του downside βήτα κάτω μπορεί να οφείλεται στο γεγονός ότι η κατανομή αποδόσεων στο JSE δεν είναι εξαιρετικά ασύμμετρη. Τα αποτελέσματα της διμεταβλητής παλινδρόμησης δίνουν μια ένδειξη ότι οι μεταβλητές κινδύνου μειωμένης απόδοσης μειονεκτούν σε σχέση με τις συμβατικές μεταβλητές κινδύνου όσον αφορά την ερμηνευτική ισχύ.

Τα αποτελέσματα που αναφέρονται στην μελέτη αποδεικνύουν ότι στην περίπτωση των εταιρειών της Νοτίου Αφρικής: (1) Όλες οι μεταβλητές κινδύνου σχετίζονται σημαντικά με τις μέσες αποδόσεις. (2) Η τυπική απόκλιση που ακολουθείται από το downside βήτα έχει τις υψηλότερες ατομικές εξηγήσεις, 19% και 10% αντίστοιχα. (3) Ιδιοσυγκρασιακοί παράγοντες και άλλοι μη υπολογιζόμενοι παράγοντες εξηγούν ένα μεγάλο μέρος (23-37%) της μεταβολής των μέσων αποδόσεων. (4) Οι μεταβλητές κινδύνου πλαισίου MVB συνδυασμένες έχουν μεγαλύτερη ερμηνευτική ισχύ (17%) από τις μεταβλητές κινδύνου MSB (7%) όταν συνδυάζονται μαζί. (5) Όταν όλες οι μεταβλητές κινδύνου συνδυάζονται μόνο το βήτα και η τυπική απόκλιση είναι σημαντικές.
5 Μεθοδολογία
Τα δεδομένα ελήφθησαν από τις βάσεις δεδομένων των Bloomberg και 

αφορούν αποδόσεις μηνιαίας αποτίμησης για 267 μετοχές του FTSE All Share, του δείκτη FTSE All Share. Η επεξεργασία των δεδομένων έγινε μέσω του προγράμματος Eviews.
5.1 Αποτελέσματα

Ο πίνακας 1 δείχνει τα αποτελέσματα των μετρήσεων με το κανονικό βήτα. Η μέση απόδοση κυμαίνεται από 60 έως 90 μονάδες βάσεις το μήνα, μια ετήσια απόδοση spread του 3.7%. Το κανονικό βήτα κυμαίνεται από 0.66 για το κατώτατο δεκατημόριο έως 1.76 για το ανώτερο δεκατημόριο, ένα spread του 1.10. δεδομένου ότι το επιτόκιο κινδύνου της αγοράς ήταν 8.0% την περίοδο του δείγματος, αυτοί οι αριθμοί δύσκολα μπορούν να υποστηρίξουν την ιδέα ότι ο συντελεστής βήτα της αγοράς είναι το σχετικό μέτρο κινδύνου.
Πίνακας 1 

	
	
	
	Regular beta
	
	
	
	

	
	Low
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	High
	H-L

	Average
	0.60
	0.60
	0.70
	0.70
	0.84
	0.76
	0.79
	0.78
	0.85
	0.91
	0.31

	St. dev.
	4.39
	4.57
	5.06
	5.50
	6.25
	6.61
	7.13
	7.93
	9.03
	10.26
	

	Skewness
	0.24
	0.42
	0.62
	0.53
	0.85
	0.81
	0.99
	1.29
	1.63
	1.19
	

	Kurtosis
	11.0
	8.7
	9.3
	9.9
	10.9
	11.8
	13.0
	13.2
	16.9
	11.4
	

	βreg
	0.66
	0.76
	0.86
	0.96
	1.10
	1.16
	1.27
	1.40
	1.57
	1.76
	1.10

	βsv
	0.65
	0.74
	0.82
	0.93
	1.03
	1.12
	1.22
	1.34
	1.48
	1.71
	1.06


Ο πίνακας 2 δείχνει τι θα γίνει εάν χρησιμοποιήσουμε την ημιδιακύμανση για να υπολογίσουμε το βήτα. Η μέση απόδοση κυμαίνεται από 56 έως 102 μονάδες βάσης τον μήνα, μια ετήσια απόδοση spread του 5.5%. Καθώς κατά τον υπολογισμό του βήτα με ημιδιακύμανση χρησιμοποιείται μόνο ένα κομμάτι των μηνιαίων παρατηρήσεων των αποδόσεων, αυτό είναι πιο δύσκολο να υπολογισθεί από το κανονικό βήτα. Όντως, το σχετικό βήτα spread μειώνεται σε 0.98. Αυτός ο αριθμός δεν είναι μόνο χαμηλότερος από το spread του κανονικού βήτα στον πίνακα 1 (1.10) αλλά και μικρότερος από το spread του βήτα της ημιδιακύμανσης του πίνακα 1 (1.06). Η αύξηση του μέσου spread υπονοεί ότι το βήτα της ημιδιακύμανσης είναι ένα καλύτερο μέγεθος μέτρησης του κινδύνου από το κανονικό βήτα.
Πίνακας 2
	
	
	
	Semivariance beta
	
	
	
	

	
	Low
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	High
	H-L

	Average
	0.56
	0.67
	0.66
	0.80
	0.80
	0.80
	0.82
	0.77
	0.87
	1.02
	0.46

	St. dev.
	4.46
	4.69
	5.08
	5.76
	6.56
	6.87
	7.46
	8.17
	9.56
	10.66
	

	Skewness
	0.04
	0.31
	0.05
	1.00
	0.81
	1.61
	1.32
	1.37
	1.92
	1.36
	

	Kurtosis
	9.0
	7.4
	7.1
	12.7
	11.5
	17.7
	15.4
	15.6
	20.2
	11.7
	

	βreg
	0.70
	0.80
	0.89
	1.02
	1.17
	1.20
	1.33
	1.43
	1.66
	1.78
	1.07

	βsv
	0.71
	0.77
	0.87
	0.93
	1.11
	1.09
	1.23
	1.36
	1.52
	1.68
	0.98


Ο πίνακας 3 δείχνει τις μετρήσεις στο downside-covariance βήτα. Η μέση απόδοση κυμαίνεται από 66 έως 89 μονάδες βάσης τον μήνα, μια ετήσια απόδοση spread μόνο 2.8%. Το σχετικό βήτα κυμαίνεται από 0.88 έως 1.58, ένα spread 0.69. Αυτό δείχνει ότι το downside-covariance βήτα των μετοχών διαφέρει σημαντικά από το βήτα της ημιδιακύμανσης και αυτό συμβαίνει γιατί το downside-covariance βήτα είναι αμετάβλητο στην κεντρική τάση των ζημιών. 
Πίνακας 3
	
	
	
	Downside covariance beta
	
	
	
	

	
	Low
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	High
	H-L

	Average
	0.66
	0.66
	0.63
	0.75
	0.68
	0.75
	0.85
	0.77
	0.78
	0.89
	0.23

	St. dev.
	4.98
	4.71
	5.08
	5.47
	5.50
	6.45
	6.89
	7.53
	8.21
	9.70
	

	Skewness
	0.48
	0.26
	0.35
	0.33
	0.17
	1.22
	1.28
	1.45
	0.92
	1.31
	

	Kurtosis
	11.6
	8.6
	9.1
	8.0
	6.0
	13.7
	15.1
	17.4
	10.8
	12.4
	

	βreg
	0.82
	0.81
	0.89
	0.98
	0.98
	1.14
	1.22
	1.33
	1.44
	1.64
	0.82

	βsv
	0.81
	0.81
	0.87
	0.96
	0.98
	1.08
	1.15
	1.27
	1.42
	1.59
	0.78


Η ανάλυση του χαρτοφυλακίου με μεμονωμένη και διπλή ταξινόμηση επιτρέπει την μεγιστοποίηση του spread του βήτα και την αποφυγή του φαινομένου των ανταγωνιστικών βήτα. Η πολυμεταβλητή παλινδρόμηση των Fama και McBeth (1973) μπορεί να κάνει πολλαπλές διορθώσεις ταυτόχρονα. Ο πίνακας 4 δείχνει το αποτέλεσμα εφαρμογής αυτής της μεθοδολογίας στα δεδομένα μας. Τα αποτελέσματα επιβεβαιώνουν τις προηγούμενες παρατηρήσεις, ότι το βήτα της ημιδιακύμανσης κυριαρχεί στους συντελεστές για το κανονικό βήτα και έχει τόσο οικονομική όσο και στατιστική σημασία.  
Πίνακας 4 
	
	Const.
	βreg
	βSV
	St. Dev

	I
	0.877
	-0,0080  
	
	

	1.9%
	[6.61]
	[-0.06]
	
	

	II
	0.642
	
	0.206
	

	1.8%
	[4.45]
	
	[1.32]
	

	III
	0.853
	
	
	

	2.0%
	[6.33]
	
	
	

	IV
	0.726
	
	
	

	1.1%
	[4.63]
	
	
	

	V
	0.728
	0.142
	
	-0,968

	6.1%
	[5.45]
	[1.32]
	
	[-0.58]

	VI
	0.715
	
	0.266
	-1,058

	6.1%
	[0.18]
	
	[2.34]
	[-0.64]

	VII
	0.750
	
	
	-1,287

	6.1%
	[5.52]
	
	
	[-0.77]

	VII
	0.746
	
	
	-0,465

	5.8%
	[5.46]
	
	
	[-0.26]


6 Συμπεράσματα

Το βήτα και το CAPM έχουν χρησιμοποιηθεί ευρέως αλλά και έχουν συζητηθεί ευρέως για πάνω από 30 χρόνια. Τα περισσότερα από τα επιχειρήματα εναντίον του βήτα ήταν σε μεγάλο βαθμό εμπειρικά, εστιάζοντας στο αν το βήτα εξηγεί τη διατομεακή απόδοση των μετοχών. Οι περισσότερες από αυτές τις συζητήσεις, ωστόσο, παραβλέπουν το από πού προέρχεται το βήτα ως μέτρο κινδύνου, δηλαδή από μια ισορροπία στην οποία οι επενδυτές εμφανίζουν συμπεριφορά μέσης διακύμανσης (MVB). Με άλλα λόγια, από μια ισορροπία στην οποία οι επενδυτές μεγιστοποιούν μια συνάρτηση χρησιμότητας που εξαρτάται από το μέσο όρο και τη διακύμανση των αποδόσεων του χαρτοφυλακίου. Η διακύμανση των αποδόσεων, ωστόσο, είναι αμφίβολο μέτρο κινδύνου για δύο τουλάχιστον λόγους: Πρώτον, είναι ένα κατάλληλο μέτρο κινδύνου μόνο όταν η υποκείμενη κατανομή των αποδόσεων είναι συμμετρική. Και δεύτερον, μπορεί να εφαρμοστεί απλά ως μέτρο κινδύνου μόνο όταν η υποκείμενη κατανομή των αποδόσεων είναι Κανονική. Ωστόσο, τόσο η συμμετρία όσο και η κανονικότητα των αποδόσεων των μετοχών αμφισβητούνται σοβαρά από τις εμπειρικές ενδείξεις σχετικά με το θέμα.
Για τον λόγο αυτό αναπτύχθηκε μια νέα μεθοδολογία η οποία χρησιμοποιεί την ημιδιακύμανση για τον υπολογισμό του βήτα. Όπως έδειξε η βιβλιογραφία και οι υπολογισμοί, η ημιδιακύμανση μπορεί να δώσει καλύτερα αποτελέσματα όσον αφορά την εκτίμηση της απόδοσης και του κινδύνου από ότι το κανονικό βήτα.

Η ημιδιακύμανση των αποδόσεων είναι ένα πιο ρεαλιστικό μέτρο κινδύνου για διάφορους λόγους: Πρώτον, οι επενδυτές προφανώς δεν αντιτίθενται στην ανοδική (upside) μεταβλητότητα, απλώς αντιπαθούν την καθοδική (downside) μεταβλητότητα. Δεύτερον, η ημιδιακύμανση είναι πιο χρήσιμη από τη διακύμανση όταν η υποκείμενη κατανομή των αποδόσεων είναι ασύμμετρη και εξίσου χρήσιμη όταν η υποκείμενη κατανομή είναι συμμετρική. με άλλα λόγια, η ημιδιακύμανση είναι τουλάχιστον τόσο χρήσιμη ως ένα μέτρο κινδύνου όσο και η διακύμανση. Και τρίτον, η ημιδιακύμανση συνδυάζει σε ένα μέτρο τις πληροφορίες που παρέχονται από δύο στατιστικές, τη διακύμανση και την αβεβαιότητα, επιτρέποντας έτσι τη χρήση ενός μοντέλου ενός παράγοντα για την εκτίμηση των απαιτούμενων αποδόσεων.

Τα αποτελέσματα από την απόδοση των μετοχών του FTSE All Share, που χρησιμοποιήθηκαν στην παρούσα εργασία, δείχνουν ότι όντως η ημιδιακύμανση αποτελεί καλύτερο μέτρο εκτίμησης του κινδύνου καθώς αυτή αποδίδει ένα μέσο spread της τάξης του 5,5%, ενώ το κανονικό βήτα δίνει μόνο 3,7%. Το αποτέλεσμα αυτό προκύπτει παρά το γεγονός ότι το βήτα της ημιδιακύμανσης στηρίζεται σε λιγότερες παρατηρήσεις αποδόσεων και είναι πιο δύσκολο να υπολογιστεί σε σχέση με το κανονικό βήτα.
Στην παρούσα εργασία χρησιμοποιήθηκαν στοιχεία μετοχών από ένα χρηματιστήριο και για μια συγκεκριμένη χρονική περίοδο. Μια πρόταση για περαιτέρω μελέτη επομένως είναι η σύγκριση μεταξύ διαφορετικών χρηματιστηριακών δεικτών διαφορετικών ιστορικών περιόδων.   
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