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Συνέχεια εκ προηγουμένου τεύχους

3. Αξιολόγηση ΜεθοδολογίαςΌ λες οι στατιστικές μέθοδοι, που χρησιμοποιήθηκαν στην παρούσα έρευνα (συντε­λεστής συσχέτισης, λόγος τυπικών αποκλίσειυν, συντελεστής βήτα, μέση διαφορά απο- δόσειυν, τυπική απόκλιση) χαρακτηρίζονται κατά κανόνα από αυτοτέλεια, δηλαδή κάθε: μία από τις μεθόδους αυτές, μπορεί σε γενικές γραμμές να μας οδηγήσει στην εξαγιογή ι- κανοποιητικών αποτελεσμάτιυν και συμπερασμάτιυν. Στην συγκεκριμένη όμως έρευνα, η αρχή αυτή δεν ισχύει. Πράγματι, η σημαντικότητα τεον συστηματικών παραγόντιυν, που επηρεάζουν τις επί μέρους οικονομίες αποδεικνύεται υψηλή, με αποτέλεσμα να αποδυ­ναμώνει τα αποτελέσματα τιυν επί μέρους στατιστικών μεθόδιυν που εφαρμόσαμε. Αντί­θετα, η παράλληλη χρησιμοποίηση όλοτν τιυν μεθόδων, συμβάλλει σημαντικά, ώστε να α­πομονώνονται (κατά το δυνατό) οι επί μέρους παράγοντες, που επιδρούν στις οικονο­μίες του δείγματος και κατά συνέπεια να είναι εφικτό να ερμηνευτούν ικανοποιητικά.Έπειτα από τα ανιυτέρω μπορούμε να προχιυρήσουμε στην καταγραφή των τελικών συμπερασμάτιον, τα οποία θειυρούμε, ότι παρουσιάζουν αυξημένο ενδιαφέρον.Η επιρροή, που ασκεί η αγορά τιυν Η .Π .Α . στις χώρες του δείγματος, που έχουμε επι­λέγει, δεν είναι αυτή που θα περιμέναμε σε σχέση με την επικρατούσα αντίληψη, ότι οι Η .Π .Α . είναι ο βασικός ρυθμιστής της πορείας τιυν κεφαλαιαγορών παγκοσμίους. Συγκε­κριμένα, ο συντελεστής συσχέτισης είναι στην πλειοψηφία των περιπτιυσεουν ιδιαίτερα χαμηλός (0-0.5) στη δεκαετία, με μοναδική σημαντική εξαίρεση τη Μ . Βρετανία, που πα­ρουσιάζει σχετικά υψηλή συσχέτιση με τις Η .Π .Α . (0.7). Ε ν τούτοις, η βαρύτητα της πο­ρείας της αγοράς των Η .Π .Α . έναντι τιυν άλλων χουρών, αυξάνεται διαχρονικά και αγγί­ζει την υψηλότερη τιμή της την τετραετία 1997-2001, όπου καταγράφονται σε αρκετές πε- ριπτιυσεις συντελεστέςσυσχέτισης υψηλότεροι του 0.6 (Μ . Βρετανία 0.83, Αυστραλία0.72, Ισπανία 0.65, Βραζιλία 0.64, Ελλάδα 0.6).Σε βάθος χρόνου 10 ετών, δεν φαίνεται να σημειιυνεται μεταβολή στη ένταση, που οι α­γορές του δείγματος αντιδρούν στις κινήσεις της αγοράς των Η .Π .Α . Αυτή η σταθερότη­τα του λόγου τιυν τυπικών αποκλίσειυν, εξηγεί ιυς ένα ποσοστό τους χαμηλούς συντελε­στές βήτα, με άλλα λόγια την αμυντική συμπεριφορά των περισσοτέρων αγορών έναντι των μεταβολών που σημειώνονται στις αγορές τιυν Η .Π .Α . (με εξαίρεση τις χώρες Ελλά­δα. Τουρκία, Ισπανία και Hong - Kong, που κινούνται επιθετικά έναντι των Η .Π .Α .) . Συ­νεπούς, οι περισσότερες χώρες του δείγματος, θα μπορούσαν να αποτελέσουν αξιόλογες ε­πενδυτικές προτάσεις για την διαφοροποίηση ενός «διεθνούς» χαρτοφυλακίου με μακρο­πρόθεσμο ορίζοντα. Η αύξηση tojv αποδόσεων σε ένα αμυντικό χαρτοφυλάκιο μπορεί να
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ιατευχθεί με την τοποθέτηση κεφαλαίων (σε ποσοστό 10-20% επί του συνόλου του χαρ­οφυλακίου) σε αγορές, οι οποίες καταγράφουν διαχρονικά υψηλό συντελεστή βήτα.Καταλήγουμε, λοιπόν, στο συμπέρασμα, ότι στατιστικά δεν μπορεί να τεκμηριωθεί υ- ιηλή αλληλεξάρτηση των διεθνοόν αγοροόν από την αγορά των Η .Π .Α .. Μήπιυς τελικά η 'Ψυχολογία των αγορών και η πρακτική αντίληψη, ότι οι Η .Π .Α . αποτελούν τον κυρίαρ- ο παγκόσμιο οικονομικό παράγοντα είναι αυτή που σε σημαντικό βαθμό προκαλεί αυ- Ιοτροφοδότηση του παγκόσμιου οικονομικού συστήματος και οδηγεί το επενδυτικό κοι- ό να είναι στραμμένο καθημερινά στην πορεία τοον χρηματιστηριακών δεικτών στις Ι.Π.Α.; Εκτιμάται, ότι η επόμενη πενταετία θα οδηγήσει σε μεγάλο βαθμό σε νέους συ- ί /ετισμούς δυνάμεων, σε αλλαγή του διεθνούς σκηνικού που βιώνουμε σήμερα με την εμ- άνιση και ανάδειξη νέων οικονομικοόν δυνάμειυν και παραγόντων, οι οποίοι θα κατευ- ύνουν στο μέλλον τις παγκόσμιες κεφαλαιαγορές.
Παράρτημα I

Διακύμανση και κίνδυνοςΤα τελευταία χρόνια οι επενδυτές όλο και περισσότερο έρχονται σε επαφή, βιοόνουν αι κατανοούν τις έννοιες διακύμανσης και του κινδύνου στις επενδύσεις. Ιστορικά οι ιεθνείς κεφαλαιαγορές παρουσιάζουν κατά περιόδους έντονες διακυμάνσεις. Η  διακύ- ανση αποτελεί οργανικό στοιχείο τοον επενδύσεων σε μετοχικούς και άλλους τίτλους και ηγάζει από ένα συνδυασμό διαφόρων μορφών κινδύνου, που ελλοχεύουν στις αγορές, ρωτεύουσα σημασία έχει ο εντοπισμός και η κατανόηση των κινδύνων αυτοόν καθώς ιι η κατά το δυνατό ποσοτικοποίησή τους, ώστε να αποτελέσουν συγκρίσιμα μεγέθη, ναι σαφές, ότι η επιλογή επενδύσεων με αυξημένο κίνδυνο είναι πιθανό να οδηγήσει σε ερική ή ακόμη και ολική αποόλεια του κεφαλαίου.Εξ ορισμού, 0)ς κίνδυνο ορίζουμε την πιθανότητα, που η πραγματική απόδοση μίας ε- ένδυσης διαφέρει από την αναμενόμενη.Διακρίνουμε δύο βασικά είδη κινδύνου, τον συστηματικό κίνδυνο και τον μη συστη- ατικό κίνδυνο:
Ο συστηματικός κίνδυνος, ή κίνδυνος της αγοράς, ή κίνδυνος βήτα (beta risk)Δημιουργείταιαπό κινήσεις στις τιμές τα>ν αξιοόν, οι οποίες οφείλονται σε διάφορους (ό- 'ιπάντοτε προβλέψιμους) παράγοντες που προκαλούν αβεβαιότητα τόσο σε διεθνές, όσο αι σε εθνικό επίπεδο όπως: οικονομικής φύσης (επιτόκια, πληθοορισμός κ.λπ.), πολιτικής αι κοινωνικής υφής, φυσικές καταστροφές, πόλεμοι κ .ά .10. Ο  επενδυτής δεν είναι σε θέση α προστατευτεί από παράγοντες τέτοιας μορφής ούτε να περιορίσει περισσότερο τον βαθ- ό έκθεσης του σε αυτούς τους κινδύνους. Συνεπώς, σε αυτό το σημείο αποδεχόμαστε, ότι πάρχει πάντοτε ένας βαθμός έκθεσης σε κίνδυνο και η προσπάθειά μας συνίσταται στο να τιτύχουμε την υψηλότερη δυνατή απόδοση για τον κίνδυνο που αναλαμβάνουμε11.Βασικό συντελεστή μέτρησης της έκθεσης ενός χαρτοφυλακίου στον συστηματικό κίν- τνο, αποτελεί ο συντελεστής β12. 0  συντελεστής βήτα μετρά την ευαισθησία. Το μέτρο του κινδύνου της αγοράς εξ ’ ορισμού ισούται με την μονάδα. Ό ταν ο δείκτης beta ενός χαρτο- νλακίου είναι μεγαλύτερος της μονάδας, τότε το συγκεκριμένο χαρτοφυλάκιοι προσφέ- ει υψηλότερη μεταβλητότητα από την αγορά, δηλαδή υψηλότερη απόδοση από την αγο- : ά στην περίπτισση ανόδου της αγοράς και μεγαλύτερες απώλειες από την αγορά στην πε-
J O ,  Παπουλιας Γεώ ργιος: Χρηματοοικονομική Διοίκηση.
I L  Brealey, ρ .1 3 0 .
12. Θω μαδάκηςΣ. Ξανθάκης Μ : Αγορές Χρήματος και Κεφαλαίου, σ.114.
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ρίπτωση πτώσης της αγοράς (και αντίστροφα). Θ α  πρέπει να παρατηρήσουμε, ότι η επι/. γή επενδύσεων - χαρτοφυλακίων με υψηλό/χαμηλό beta συνεπάγεται την ανάληψη υψ, λότερου (επιθετικό χαρτοφυλάκιο) / χαμηλότερου κινδύνου (αμυντικό χαρτοφυλάκιο).
Ο  μη-συστηματικός κίνδυνος, ή ειδικός κίνδυνος (specific risk)Είναι ο κίνδυνος ο οποίος είναι δυνατό να ελαχιστοποιηθεί μέσο:» της διαφοροποίησ (diversification) δηλαδή μέσω της αύξησης του αριθμού τιον αξιοόν που περιλαμβάνοντ > σε ένα χαρτοφυλάκιο13. Π ιο αναλυτικά, υπάρχουν κατηγορίες μετοχοόν και άλλων α ξιι1 (αμοιβαία κεφάλαια, ομόλογα κ.ά .), οι οποίες διακρίνονται από διαφορετικά χαρακτ ριστικά, διαφορετική συμπεριφορά και διακύμανση στις εκάστοτε οικονομικές ή άλλ συνθήκες, που επικρατούν σε μια αγορά. Επομένους, η δημιουργία ενός χαρτοφυλάκιο. που διαθέτει ένα συνδυασμό αξιοόν με αντίθετα-διαφορετικά χαρακτηριστικά οδηγεί < μικρότερη ή μεγαλύτερη μείωση του συνολικού κινδύνου του χαρτοφυλακίου, ανα/,ο) με τις επιλογές του επενδυτή. Εκτιμάται, ότι σε ένα χαρτοφυλάκιο που αποτελείται oui 8-10 μετοχές διαφορετικών κατηγοριών (χοορίς ιδιαίτερα κοινά χαρακτηριστικά), ο j. συστηματικός κίνδυνος έχει εξαλειφθεί περίπου κατά 80%.Θεωρητικά, το άθροισμα του συστηματικού και μη-συστηματικού κινδύνου, συνισι το συνολικό κίνδυνο, μίας επένδυσης. Ό τα ν η επένδυσή είναι ικανοποιητικά διαμορφι ' μένη ο μη συστηματικός κίνδυνος πλησιάζει το μηδέν, καθιστοόντας τον συστηματικό κί δυνο ως τον μοναδικό παράγοντα κινδύνου.Μπορούμε να διακρίνουμε περισσότερο εξειδικευμένες μορφές κινδύνου, άμεσα συ δεδεμένες με τις επενδύσεις σε μετοχές και ομόλογα. Ο ι κίνδυνοι αυτοί αφορούν:Κίνδυνο χώρας: το ενδεχόμενο η χώρα, στην οποία έχουμε επενδύσει, να μην μπορ: να καλύψει τις οικονομικές της υποχρεώσεις.Πιστωτικό κίνδυνο: το ενδεχόμενο η εταιρία, στην οποία έχουμε επενδύσει, να μι μπορεί να καλύψει τις οικονομικές της υποχρεώσεις.Νομισματικό κίνδυνο: το ενδεχόμενο αλλαγής τιυν νομισματικών ισοτιμιών που μτι ρεί να επηρεάσει την αποτίμηση της επένδυσής μας, όταν αυτή βρίσκεται τοποθετημέν σε ξένη χώρα.Επιτοκιακό κίνδυνο: το ενδεχόμενο αύξησης τιυν επιτοκίοον που μπορεί να επηρεάσί την απόδοση των επενδύσεών μας σε ομόλογα και μετοχές.Κίνδυνο αγοράς: το ενδεχόμενο των καθημερινών διακυμάνσεων στις τιμές των μετε χών και ομολόγων.Πολιτικό κίνδυνο: το ενδεχόμενο αλλαγής της πολιτικής μίας χώρας που μπορεί να 6 ; πηρεάσει τις αποδόσεις τιον επενδύσεων.

Παράρτημα II

Θεωρητικό υπόβαθροΓια την στατιστική καταγραφή και ερμηνεία τιυν δεδομένοτν έχει χρησιμοποιηθεί τι στατιστικό πακέτο «SPSS for Windows» (έκδοση 10.0) και το M IC R O S O F T  E X C E L  2000Παρουσιάζονται στην συνέχεια ορισμένα βασικά θεωρητικά στοιχεία και στατιστικό^ τύποι, που κρίνουμε, ότι είναι απαραίτητοι για την πλήρη κατανόηση της ανάλυσης.Συγκεκριμένα, ορίζουμε σύντομα τις έννοιες:1. Τυπική απόκλιση (σ).2. Συσχέτιση (ρ).
13. Brealey, Ρ. 154.
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3. Συντελεστής Βήτα (beta coefficient).4. Συστηματικό κίνδυνο ή κίνδυνο Beta.Η τυπική απόκλιση (σ)14 15 (standard deviation) ορίζεται ως η τετραγωγική ρίζα της δια­κύμανσης και δίνεται από τον τύπο:(1.1) σ = \/{[1/(η-1)]*Σ(ιπ-ΰ)2}, όπου η = αριθμός των παρατηρήσεωνû = μέση τιμή της μεταβλητής u1 Με τον υπολογισμό του συντελεστή συσχέτισης, επιτυγχάνουμε την ερμηνεία της σχέσης ‘του συνδέει μεταβλητές. Ό σ ο πιο υψηλός είναι ο βαθμός συσχέτισης μεταξύ δύο μεταβλη­τών, τόσο περισσότερο η κίνηση της κάθε μίας τείνει να συμπίπτει με την κίνηση της άλλης.Ο συντελεστής συσχέτισης (p)1;) (correlation coefficient) ορίζεται από τον τύπο:(1.2) ρ = Cov (x,y)/ oxoy όπου Cov (x,y) = συνδιακύμανση μεταξύ των x και yσχ = τυπική απόκλιση των παρατηρήσεων της μεταβλητής χ από το δειγματικό της μέσο oy= τυπική απόκλιση των παρατηρήσεων της μεταβλητής y από το δειγματικό της μέσοΚαι λαμβάνει τιμές από 1- έως 1. Συντελεστής συσχέτισης που τείνει στο 1 - δείχνει α­ντίθετη κίνηση των μεταβλητών. Τιμές μικρότερες του +0.5 και μεγαλύτερες του -0.5 δεί­χνουν ότι οι δύο μεταβλητές ακολουθούν ανεξάρτητες πορείες (είτε θετική, είτε αρνητι­κή), ενώ τιμές που τείνουν στο 1, δείχνουν έντονα ομόρροπη κίνηση.Ο συντελεστής βήτα (β)16 (beta coefficient) αποτελεί ένα σημαντικό συστατικό εργα­λείο για τον έλεγχο της σχέσης μεταξύ δύο μεταβλητών. Εμφανίζεται στο βασικό μοντέ­λο της απλής γραμμικής παλινδρόμησης:(1.3) Υ  = α + β Χ  όπου Y  = εξαρτημένη μεταβλητήα = σταθερός όρος της γραμμής παλινδρόμησης β = συντελεστής beta και X  = ανεξάρτητη μεταβλητήΚαι δείχνει την αντίδραση της εξαρτημένης μεταβλητής (αγορές δείγματος) σε περί­πτωση μεταβολής της ανεξάρτητης μεταβλητής (Η .Π .Α .)  κατά 1 μονάδα. Στην παρούσα λοιπόν παρουσίαση, ο συντελεστής β θα ερμηνεύεται ως η μεταβολή της τιμής κάθε δεί­κτη υπό ανάλυση σε περίπτωση ανόδου του δείκτη Dow  Jones κατά 1 μονάδα17.Ο παραπάνω συντελεστής βήτα μπορεί να εκφραστεί βάσει του ακόλουθου στατιστι­κά αποδεδειγμένου τύπου18:(1.7) βήτα = * (oy / σχ)
14. W onnacott Τ .Η ., W onnacot R .H . : Introductory Sta tistics for B u sin ess and E con om ics: 4n  

Edition, Ch a p ter 2 : D escriptive Sta tistics, p .4 2 .
15. Ib id  (Chapter 5 -3 , p .1 6 7 ), «Sta tistics», Ch a p ter 14: Correlation Theory, p .29 7 -2 9 8 .
16. Ib id  (Chapter 11 -2, p .361).
17. Έχει ελεγχθεί στατιστική σημαντικότητα του εν λόγω συντελεστή προς αποφυγήν σταησηκώς 

εσφαλμένων συμπερασμάτων (έλεγχος F -σταπσηκός: SigF<0,01).
18. (1.4) Βήτα = Σ  (χ-χ) * (y-y) / Σ  (χ-χ)2.
Καθώς το γινόμενο Σ  (χ-χ) (y-y) εκφράζει τη συνδιακύμανση cov(x,y) μεταξύ των δύο μεταβλητών 

και το Σ  (χ-χ)2 εκφράζει τη διακύμανση της μεταβλητής χ , ο τύπος (1,5) μπορεί να εκφραστεί και ως:
(1.5) βήτα = covfx.y) (σχ)2 
Μετατρέποντας τον τύπο (1.2) έχουμε όη :
(1.6) cov(x,y) = ρ  o xo y
Αντικαθιστώντας στο τύπο (1.6) καταλήγουμε ότι:
(1.7) βήτα = ρ * (o y / o x )
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καταλήγουμε λοιπόν στο συμπέρασμα, ότι ο συντελεστής βήτα μπορεί να εκφραστε ως συνάρτηση του συντελεστή συσχέτισης p και του λόγου των τυπικών αποκλίσεων του μεταβλητών (ay/ σχ).1. Μέσο.) του συντελεστή συσχέτισης ρ μπορούμε να υπολογίσουμε συγκριτικά την κα τεύθυνση που κινούνται οι αγορές (παράλληλα, αντίθετα, με ελαφρά τάση, ανεξάρτητο κ.λ.), ενώ,2. Α π ό το λόγω των σχετικών μεταβολών των τιμών - δηλαδή τη σχετική διασπορο των τιμών, είμαστε σε θέση να ερμηνεύσουμε - ποσοτικοποιήσουμε την ένταση - ή με άλ­λα λόγια τον βαθμό αντίδρασης των αγορών στο συστηματικό κίνδυνο.Επαναδιατυπώνουμε λοιπόν τον τύπο (1.8) ως εξής:Βήτα = κατεύθυνση αγοράς x βαθμό αντίδρασης αγορών (σχετική μεταβλητότητα).
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