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εκαζία πξηκ θηλδύλνπ κεηνρώλ

• Πξηκ Κηλδύλνπ = Σηκή Κηλδύλνπ

• Δπεξεάδεη απνδόζεηο (βι. CAPM)

• Άξα

– Καζνξίδεη ην θόζηνο θεθαιαίνπ

• Καηεπζύλεη απνηακηεύζεηο ζε επελδπηηθέο επθαηξίεο

– Γηα επελδπηέο

– Δηαηξείεο

• Καζνξίδεη ηελ ινγηθή απόδνζε ζε ξπζκηδόκελεο αγνξέο

.. Καη αθνξκή γηα κεζνδνινγηθή αλάιπζε ηνπ ηξόπνπ 
εξκελείαο ηζηνξηθώλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ ζηνηρείσλ 



Απιό παξάδεηγκα
• επηέκβξηνο 1626, Γηνηθεηήο West India 

Company, Pierre Minuit, αγνξάδεη

Manhattan γηα ~$24.

– Καιή επέλδπζε;

• Δπέλδπζε Δ2,000 από 19-26

• Δπέλδπζε Δ2,000 από 27-65

– Πνην ζα πξνηηκνύζαηε λα είραηε θάλεη ζηα 65;



Δίδε πξηκ
(Fernandez, 2007)

• Ιζηνξηθό – historical (HEP)

• Αλακελόκελν – expected (EEP)

• Απαηηνύκελν – required (REP)

• πλεπαγόκελν – implied (IEP)



Ιζηνξηθό πξηκ



Γπζθνιίεο εθηίκεζεο ηζηνξηθνύ πξηκ ΗΠΑ

• Γελ παξαηεξείηαη ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο

• Γελ ππάξρεη αθίλδπλν νκόινγν [πιεζσξηζκόο;]

• Γείθηεο θαη ζηνηρεία πνπ ρξεζηκνπνηνύληαη έρνπλ αηέιεηεο νη 
νπνίεο επεξεάδνπλ απνηειέζκαηα

• Πην κεγάινο αληίθηππνο ζηα ζπκπεξάζκαηα είλαη ην ζεκείν 
εθθίλεζεο ηνπ δείγκαηνο





εκαζία καθξνπξόζεζκεο 

πξνζέγγηζεο



Παξαηεξήζεηο

• Απνδόζεηο επελδύζεσλ ΗΠΑ 90 – 99

– 14.2%

• Απνδόζεηο επελδύζεσλ ΗΠΑ 95 – 99

– 21-36%

• Απνδόζεηο επελδύζεσλ ΗΠΑ 00-01

– Αξλεηηθέο! Αδύλαηνλ λα αληηπξνζσπεύεη πξηκ θηλδύλνπ

• Μαθξνπξόζεζκε πξνζέγγηζε νδεγεί ζε 

αιιειναθύξσζε ηδηαηηέξσο θαιώλ θαη θαθώλ 

πεξηόδσλ





εκαζία παγθόζκηαο πξνζέγγηζεο



Επιπλέον δπζθνιίεο εθηίκεζεο παγκόσμιοσ ηζηνξηθνύ πξηκ

• ΗΠΑ δελ είλαη απόλστα αληηπξνζσπεπηηθή

πξηκ > 66% ρσξώλ

• «Μεξνιεςία επηβίσζεο» Πνισλία, Ρσζία, Κίλα

– απνδόζεηο = –100%!

– πξηκ = 0%





Αλάιπζε βαζηζκέλε ζε παγθόζκηα 

ηζηνξηθά δεδνκέλα 102 εηώλ

• πιιέρηεθαλ πξόζθαηα

• ΗΠΑ πξηκ = 4.8%

• Η.Β. = 4.2%

• Παγθόζκην πξηκ = 4.3%



Πόζνο ρξόλνο είλαη αξθεηόο;



• Μνλνεηέο «πξηκ» ππεξβνιηθά επκεηάβιεην

• Γεθαεηέο «πξηκ» ζπρλά αξλεηηθό

• Αθόκα θαη πελεληαεηέο πξηκ πνιύ επκεηάβιεην!

– π.ρ. Η.Β.

• 1900-1950: 3.1%

• 1951-2001: 9.2% 

Πνζνηηθνπνίεζε αβεβαηόηεηαο εθηίκεζεο από δεδνκέλα

Σππηθέο απνθιίζεηο εθηηκήζεσλ πξηκ ζε 102 έηε (από πηλ1)

– ΗΠΑ 1.9% (κε εθηίκεζε αριθμητικού πξηκ 7.5%)

– Παγθόζκηα [1.7,3.5]%



Παξαηεξήζεηο:

• Ιζηνξηθά δεδνκέλα νδεγνύλ ζε εθηίκεζε κε αξθεηή 

αβεβαηόηεηα

• ρέζε γεσκεηξηθνύ πξηκ κε αξηζκεηηθό πξηκ έρεη 

αιιάμεη ιόγσ ρακειόηεξεο δηαθύκαλζεο απνδόζεσλ 

(βι. δγ.5)

• Γεληθόηεξα νη ζπλζήθεο έρνπλ αιιάμεη

• Άξα ην αναμενόμενο δηαθέξεη από ην ιστορικό πξηκ



Αλακελόκελν πξηκ



1. Η άπνςε ησλ εηδηθώλ
(θαζεγεηέο νηθνλνκηθώλ, κειέηε Welch)





• Γηαθνξεηηθέο απόςεηο νδεγνύλ ζε 
αβεβαηόηεηα αλάινγνπ κεγέζνπο κε ηζηνξηθή 
αλάιπζε

• Αλλαγές ζε απόςεηο επίζεο νδεγνύλ ζε 
ζεκαληηθή αβεβαηόηεηα

– Από 1998 έσο 2001 κείσζαλ πξνβιέςεηο γηα 
καθξνπξόζεζκν πξηκ θαηά 1.6%!

– ... αληηθάζθνληαο κε δειώζεηο ηνπο όηη νη 
πξνβιέςεηο ηνπο θηλνύληαη αληίζεηα κε 
πξόζθαηεο ηάζεηο ζηηο αγνξέο

• Οη εηδηθνί ππεξεθηηκνύλ ηελ κέζε άπνςε ηνπο



Απόςεηο εηδηθώλ
(Οηθνλνκηθνί Γηεπζπληέο, κειέηε Graham-

Harvey)

• Γεκνζθόπεζε θάζε ηξίκελν (Σ2-00, Σ4-03)

• Ακεξηθαλνί Ο.Γ. (CFO)

• Δπεηδή:

– Χρησιμοποιούν πξηκ ζηηο επελδπηηθέο 

απνθάζεηο ηνπο (βι. CAPM)

– Γελ έρνπλ θίλεηξν λα κεξνιεπηνύλ όπσο π.ρ. 

νη αλαιπηέο





Μνλνεηέο πξηκ κεηαβάιιεηαη έληνλα



Γεθαεηέο πξηκ αξθεηά ζηαζεξό



Ιζηνξηθή πξνβιεςηκόηεηα πξηκ



Οξκεηηθόηεηα πξνζδνθηώλ γηα κνλνεηέο πξηκ

κε ζηνηρεία έσο 2003
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Αθξαίεο απνδόζεηο πξνθαινύλ δηαθσλίεο

A. Disagreement over the one-year premium and past returns

y = -0.0614x + 3.9079

R2 = 0.1684
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Οξκεηηθόηεηα πξνζδνθηώλ γηα κνλνεηέο πξηκ

κε ζηνηρεία έσο 2005



ρέζε πξαγκαηηθνύ πξηκ θαη πξαγκαηηθνύ 

αθίλδπλνπ επηηνθίνπ



Θεηηθή ζρέζε δηαθύκαλζεο-απνδόζεσλ



2. Αλακελόκελν=Ιζηνξηθν- Χ

Χ= Αίηηα κεηαβνιώλ ζηα πξηκ



Αίηηα πςειόηεηαο πξηκ ζηνλ 20ν αηώλα:

• Μη αναμενόμενη αύμεζε θεξδώλ εηαηξηώλ

– Παξαγσγηθόηεηα, απνηειεζκαηηθόηεηα, ηερλνινγία, 
θιπ

• Μη αναμενόμενη κείσζε απαιτούμενοσ 
[κειινληηθά] πξηκ

– θίλδπλνη επηρεηξήζεσλ θαη επελδύζεσλ

– θόζηνο ζπλαιιαγώλ & παξαθνινύζεζεο

=> Αύμεζε παρατηρούμενοσ [ηζηνξηθά] πξηκ





Απαηηνύκελν θαη ζπλεπαγόκελν







πκπέξαζκα

• ύλζεζε πξνζεγγίζεσλ είλαη απαξαίηεηε 
γηα εθηίκεζε ηνπ πξηκ

• Ιζηνξηθή πξνζέγγηζε απαηηεί θαηαλόεζε 
ηδηαηηεξνηήησλ ηζηνξίαο

• Γεκνζθνπήζεηο βνεζνύλ αιιά απαηηνύλ 
εξκελεία ησλ απαληήζεσλ θαη δηαθσληώλ

• Πνζνηηθνπνίεζε αβεβαηόηεηαο είλαη 
ζεκαληηθή


