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Θέμα: Επιλογή Χαρτοφυλακίου Μετοχών
Το πρόβλημα της επιλογής και διαχείρισης χαρτοφυλακίου χρηματιστηριακών τίτλων αφορά στον εντοπισμό των πλέον ελκυστικών μετοχών και τον καθορισμό του κεφαλαίου που θα επενδυθεί σε αυτές. Η επίλυση του προβλήματος αυτού προϋποθέτει την αντιστάθμιση του κινδύνου με την αναμενόμενη απόδοση. Η ανάλυση όμως της έννοιας του κινδύνου στη διαχείριση χαρτοφυλακίων αποδεικνύει ότι ο κίνδυνος είναι πολυδιάστατος. Από την άποψη αυτή, η πολυκριτήρια ανάλυση παρέχει την απαραίτητη μεθοδολογική βάση για την προσέγγιση του προβλήματος.

Ένας μικροεπενδυτής ζητά από έναν χρηματοοικονομικό αναλυτή να αξιολογήσει τέσσερις μετοχές του εμπορικού κλάδου του Χρηματιστηρίου Αξιών Αθηνών και να του υποδείξει ποιές από αυτές είναι (α) ελκυστικές, (β) αβέβαιες που απαιτούν περαιτέρω διερεύνηση, (γ) μη ελκυστικές.

Σύμφωνα με τη μεθοδολογία της πολυκριτήριας χρηματοοικονομικής ανάλυσης, οι μετοχές αυτές αξιολογούνται στα έξι κριτήρια που ακολουθούν:

g1 : Απόδοση (υπό μεγιστοποίηση)

g2 : Εμπορευσιμότητα (ποσοστό των μετοχών που διαπραγματεύονται, υπό μεγιστοποίηση)

g3 : Συντελεστής β (υπό ελαχιστοποίηση)

g4 : Δείκτης Ε/Ρ (υπό μεγιστοποίηση, αντίστροφος του δείκτη Ρ/Ε: τιμή/ κέρδη ανά μετοχή)

g5 : Αύξηση των μερισμάτων ανά μετοχή (υπό μεγιστοποίηση)

g6 : Αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων (καθαρά κέρδη/ίδια κεφάλαια, υπό μεγιστοποίηση)

Στον πίνακα που ακολουθεί παρουσιάζονται τα εξής δεδομένα:
-    Οι τιμές των τεσσάρων μετοχών του εμπορικού κλάδου στα έξι κριτήρια,

· Άνω πρότυπο: είναι μια εικονική μετοχή που χαρακτηρίζει το σύνορο ανάμεσα στην κατηγορία των ελκυστικών μετοχών και εκείνη των αβέβαιων μετοχών,

· Κάτω πρότυπο: είναι μια εικονική μετοχή που χαρακτηρίζει το σύνορο ανάμεσα στην κατηγορία των αβέβαιων μετοχών και εκείνη των μη ελκυστικών μετοχών,

· Βάρη κριτηρίων στη γραμμική συνάρτηση αξίας,
· Βάρη κριτηρίων μοντέλου υπεροχής (τύπου ELECTRE),
· Κατώφλια βέτο κριτηρίων.

Πίνακας: Πολυκριτήρια αξιολόγηση μετοχών και τιμές παραμέτρων μοντέλων απόφασης.

Μετοχή/Παράμετρος  Απόδοση Εμπορευσιμότητα     β      Ε/Ρ   Μέρισμα Ρευστότητα

              1                        0,82              0,45               0,26   -4,7       -100          0,45
              2                        0,41              0,63               0,03     2,28      -20           2,04

              3                        0,01              0,7                 0,6       7,55        0             3,23

              4                        1,24              0,12               0,6      11,65      12,5         1,17

Άνω Πρότυπο (Α)             1                 0,35               0,6        6           10            1,1

Κάτω Πρότυπο (Β)          0,5                0,7                0,3         2,5         0             0,7 

Βάρη Γραμμ. Μοντέλου   5                  1                    1           0,2        0,01          2

Βάρη ELECTRE              0,3               0,1                 0,1         0,1        0,2           0,2

Κατώφλια βέτο                  1                  1                   1            5           80             2

Τα στοιχεία αυτά προέκυψαν ύστερα από διάλογο του αναλυτή-συμβούλου και του μικροεπενδυτή, προκειμένου να γίνει η ταυτόχρονη εφαρμογή δύο μοντέλων απόφασης, ενός αντισταθμιστικού (γραμμική συνάρτηση αξίας) και ενός μη αντισταθμιστικού (μέθοδος υπεροχής τύπου ELECTRE).
Στα μοντέλα αυτά η τελική διαδικασία κρίσης των υποψήφιων μετοχών είναι κοινή: κάθε μετοχή συγκρίνεται συνολικά με τα δυο πρότυπα τα οποία αποτελούν τα όρια αποδοχής/απόρριψης μιας μετοχής στο χαρτοφυλάκιο του επενδυτή.
Ζητήματα
Μέρος Ι: Εφαρμογή γραμμικού μοντέλου (4 Μονάδες)

1. Ποιά είναι η προβληματική στο παραπάνω πρόβλημα απόφασης; Να γράψετε τη μαθηματική έκφραση του γραμμικού μοντέλου αξίας που προέκυψε. Ποιά είναι η φυσική σημασία των συγκεκριμένων βαρών των κριτηρίων; Ποιά υπόθεση πρέπει να δεχτεί ο αναλυτής για την εφαρμογή του μοντέλου;
2. Να εφαρμώσετε το μοντέλο για την αξιολόγηση των μετοχών. Τί θα συμβουλεύατε τον επενδυτή να κάνει;
Μέρος ΙΙ: Εφαρμογή μεθόδου υπεροχής (6 Μονάδες)

3. Να συγκρίνετε διαδοχικά από πλευράς υπεροχής, μέσω του μηχανισμού ELECTRE, τις τέσσερις υποψήφιες μετοχές με τα δύο πρότυπα. Πώς μπορούν οι σχέσεις υπεροχής που προκύπτουν να οδηγήσουν σε απόφαση ένταξης μιας μετοχής στο χαρτοφυλάκιο του επενδυτή ή απόρριψης της από αυτό;
4. Να εφαρμώσετε τη συλλογιστική σας στο πρόβλημα του επενδυτή. Σε ποιά εισήγηση καταλήγετε;
