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ΕΙΔΙΚΑ ΘΕΜΑΤΑ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΙΑΚΗΣ ΕΡΕΥΝΑΣ

ΚΑΘΗΓΗΤΗΣ Ι. ΣΙΣΚΟΣ

ΘΕΜΑ ΕΡΓΑΣΙΑΣ 4
ΕΠΙΛΟΓΗ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ

Η εταιρεία επενδύσεων «ΖΗΤΑ Α.Ε.» σκοπεύει να επενδύσει ένα μέρος από τα ρευστά διαθέσιμα της σε χρηματιστηριακούς τίτλους. Ο χρηματοοικονομικός αναλυτής της εταιρείας, μετά από σχετική ανάλυση των μετοχών του χρηματιστηρίου αξιών, πρότεινε στον οικονομικό διευθυντή να επενδύσει το ποσό αυτό στις δύο πλέον αποδοτικές μετοχές τριών συγκεκριμένων κλάδων. Πιο συγκεκριμένα, οι προτεινόμενες μετοχές ήταν. οι μετοχές Α και Β του τραπεζικού κλάδου, οι μετοχές Γ και Δ του εμπορικού κλάδου και οι μετοχές Ε και Ζ του βιομηχανικού κλάδου, ενώ ένα συγκεκριμένο ποσοστό των διαθέσιμων της εταιρείας πρέπει να αφορά τα μετρητά στο ταμείο της εταιρείας.

Μάλιστα, ο χρηματοοικονομικός αναλυτής διαμόρφωσε τον επόμενο πίνακα, ο οποίος περιλαμβάνει όλα τα οικονομικά δεδομένα για την κατάρτιση του προγράμματος επενδύσεων, όπως:

-    το ετήσιο αναμενόμενο ποσοστό απόδοσης,

-   τη διάρκεια της οικονομικής ζωής της επένδυσης (αναμενόμενος αριθμός ετών που απαιτούνται για να πραγματοποιηθεί το ετήσιο ποσοστό απόδοσης, λαμβάνοντας φυσικά υπόψη και τη δυνατότητα επανεπένδυσης),

-    το συντελεστή κινδύνου (υποκειμενική εκτίμηση του χρηματοοικονομικού αναλυτή σχετικά με τον κίνδυνο της αντίστοιχης επένδυσης, η μέτρηση της οποίας γίνεται σε κλίμακα από 0 μέχρι 10, με 0 την ανυπαρξία κινδύνου και 10 το μέγιστο δυνατό κίνδυνο).
	Επένδυση
	Αναμενόμενο ποσοστό απόδοσης (%)
	Διάρκεια οικονομικής ζωής (έτη)


	Συντελεστής κινδύνου (βαθμοί)


	Τραπεζική μετοχή Α


	6


	7


	2



	Τραπεζική μετοχή Β


	4

	5


	1



	Εμπορική μετοχή Γ


	14


	8


	6



	Εμπορική μετοχή Δ     
	8


	9


	3



	Βιομηχανική μετοχή Ε
	17

	7


	8



	Βιομηχανική μετοχή Ζ


	13


	10


	5



	Μετρητά


	0


	0

	0




Ο οικονομικός διευθυντής, αφού συνέκρινε τις παραπάνω αποδόσεις με αντίστοιχες άλλων οικονομικών αναλυτών, που είχαν δημοσιευθεί στον ημερήσιο και εβδομαδιαίο τύπο κατά το τελευταίο χρονικό διάστημα, έδωσε στο χρηματοοικονομικό αναλυτή του τις εξής οδηγίες:
•    Το διαθέσιμο ποσό από την εταιρεία να επενδυθεί στις διάφορες εναλλακτικές επενδύσεις στο σύνολο του.

•    Η μέση διάρκεια της οικονομικής ζωής του χαρτοφυλακίου να μην υπερβαίνει τα 8 έτη.

•    Ένα ποσοστό τουλάχιστον 5% του συνολικού διαθέσιμου ποσού να παρακρατηθεί με τη μορφή μετρητών στο ταμείο της εταιρείας, ώστε να εξασφαλίζεται η απαιτούμενη ρευστότητα στο κεφάλαιο κίνησης.
•    Θα  πρέπει να    επενδυθεί ένα  ποσοστό  τουλάχιστον  5% σε  κάθε  έναν  από τους   τρεις οικονομικούς κλάδους, ώστε να είναι δυνατή μια διασπορά στο χαρτοφυλάκιο των μετοχών.
ΕΡΩΤΗΜΑΤΑ
1)   Ο οικονομικός διευθυντής και ο χρηματοοικονομικός αναλυτής, σε συνεργασία που είχαν, αποφάσισαν ότι αντικειμενικός σκοπός της εταιρείας είναι η μεγιστοποίησης του αναμενόμενου ποσοστού απόδοσης του χαρτοφυλακίου των επενδύσεων.
α)   Να μοντελοποιήσετε το προηγούμενο πρόβλημα επενδύσεων σαν πρόβλημα γραμμικού προγραμματισμού, επιλέγοντας κατάλληλες μεταβλητές απόφασης.
β)   Με τη χρήση Η/Υ να επιλύσετε το γ.π. και να παρουσιάσετε αναλυτικά τη βέλτιστη σύνθεση του χαρτοφυλακίου επενδύσεων. Ποιος είναι ο συνολικός αναμενόμενος κίνδυνος του συγκεκριμένου χαρτοφυλακίου;
2)   Ο χρηματοοικονομικός αναλυτής, πριν υποβάλει την τελική του εισήγηση, αποφάσισε να εξετάσει το πρόβλημα της σύνθεσης του χαρτοφυλακίου, θέτοντας σαν αντικειμενικό στόχο την ελαχιστοποίηση του αναμενόμενου κινδύνου.
α) Να τροποποιήσετε το γραμμικό πρόγραμμα του προηγούμενου ερωτήματος ώστε να μοντελοποιείται ο νέος αντικειμενικός στόχος του προβλήματος.
β) Να επιλύσετε το νέο γ.π. με τη χρήση Η/Υ και να παρουσιάσετε όπως και στο προηγούμενο ζήτημα τη νέα βέλτιστη σύνθεση του χαρτοφυλακίου επενδύσεων. Ποιο είναι το αναμενόμενο ποσοστό απόδοσης του νέου χαρτοφυλακίου;
3)   Με βάση όλα τα προηγούμενα αποτελέσματα, ο οικονομικός διευθυντής αποφάσισε να επανεξετάσει το συγκεκριμένο πρόβλημα επενδύσεων σαν ένα πολυκριτήριο (δικριτήριο) πρόβλημα σύνθεσης χαρτοφυλακίου, στοχεύοντας πλέον τόσο στη μεγιστοποίηση της απόδοσης, όσο και στην ελαχιστοποίηση του αναμενόμενου κινδύνου.
α)  Με βάση τα αποτελέσματα των δύο πρώτων ερωτημάτων να κατασκευάσετε τον πίνακα
κερδών του πολυκριτήριου προβλήματος. Κατά πόσο τα κριτήρια και οι λύσεις είναι
ανταγωνιστικές;

β) Παίζοντας το ρόλο του-αποφασίζοντα, να ορίσετε ένα σύνολο βαρών {ρ1, ρ2} για τα  κριτήρια. Ποια είναι η φυσική ερμηνεία των συντελεστών βαρύτητας που επιλέγατε;
γ)  Χρησιμοποιώντας το προηγούμενο σύνολο βαρών να εφαρμόσετε τη μέθοδο του ολικού κριτηρίου στο συγκεκριμένο πολυκριτήριο πρόβλημα. Ποια είναι η βέλτιστη σύνθεση του χαρτοφυλακίου;
δ) Για την επίλυση του πολυκριτήριου προβλήματος χρησιμοποιήστε τη μέθοδο του προγραμματισμού στόχων (goal programming). υιοθετώντας το ίδιο σύνολο βαρών, όπως και προηγουμένως και υποθέτοντας ότι ο οικονομικός διευθυντής έχει θέσει ως στόχο τη σύνθεση ενός χαρτοφυλακίου με τουλάχιστον 10% απόδοση και το πολύ 4 βαθμούς κινδύνου. Να παρουσιάσετε αναλυτικά τη νέα σύνθεση του χαρτοφυλακίου.
ε)  Τι παρατηρείται συγκρίνοντας τις λύσεις των δυο προηγουμένων ερωτημάτων (3γ, 3δ)
