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ΠΕΡΙΛΗΨΗ
Στόχος της παρούσας διπλωματικής εργασίας είναι να αξιολογήσει την παρούσα κατανομή των διαθέσιμων ενεργειακών πηγών στην ηλεκτροπαραγωγή της Γαλλίας. Αντίθετα με τη συνήθη πρακτική της αντιμετώπισης του ενεργειακού σχεδιασμού με τη μέθοδο ελαχίστου κόστους, για την εξαγωγή των αποτελεσμάτων υιοθετείται η μέθοδος αποτίμησης χαρτοφυλακίου βασιζόμενη στη θεωρία του μοντέρνου χαρτοφυλακίου που πρώτος ανέπτυξε ο βραβευμένος με Nobel οικονομικών Harry M. Markowitz το 1952. 

Η διπλωματική εργασία ξεκινά παρουσιάζοντας στον αναγνώστη τις σημαντικότερες μελέτες οι οποίες ανέπτυξαν και βελτίωσαν τη μέθοδο αποτίμησης χαρτοφυλακίου μέσω του υποδείγματος μέσου-διακύμανσης. Στην επόμενη ενότητα αποσαφηνίζονται οι βασικότεροι όροι που χρησιμοποιούνται στη μέθοδο αυτή, δηλαδή η απόδοση και το ρίσκο του χαρτοφυλακίου. Κατόπιν, παρουσιάζουμε τη σημερινή μορφή του μαθηματικού μοντέλου του υποδείγματος και υπολογίζεται η απόδοση και το ρίσκο του χαρτοφυλακίου για περιορισμένο αριθμό χρεογράφων. Στο επόμενο κεφάλαιο, παρουσιάζεται ο  υπολογισμός του αποτελεσματικού μετώπου  E, V για πολλά αξιόγραφα με τη βοήθεια του γραμμικού προγραμματισμού, ενώ μελετάται η μορφή του αποδοτικού συνόρου όταν εισάγουμε στα πιθανά χρεόγραφα, κάποιο του οποίου ο κίνδυνος είναι μηδενικός, όπως τα ομόλογα του δημοσίου. Στο τελευταίο μέρος της πρώτης ενότητας, παρουσιάζονται τα αρνητικά στοιχεία και τα μειονεκτήματα του υποδείγματος μέσου-διακύμανσης.
Στη δεύτερη ενότητα της παρούσας διπλωματικής, γίνεται αρχικά μια εισαγωγή για την εφαρμογή της θεωρίας του μοντέρνου χαρτοφυλακίου στον ενεργειακό σχεδιασμό, τους λόγους που οδήγησαν στη χρήση της σε αυτό το πεδίο, και τις πιο σημαντικές αντίστοιχες μελέτες που έχουν γίνει. Με τα επίσημα δεδομένα της Γαλλίας, υπολογίζονται το κόστος και οι αποδόσεις των διαφόρων ενεργειακών πηγών καθώς και οι τιμές του κινδύνου των διαφόρων τεχνολογιών παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας ως προς την τιμή των καυσίμων τους. Κατόπιν, κατασκευάζονται τα αποτελεσματικά μέτωπα για τον ενεργειακό σχεδιασμού της Γαλλίας με και χωρίς τη συμμετοχή ανανεώσιμων πηγών ενώ γίνεται επίσης και αξιολόγηση του σημερινού ενεργειακού σχεδιασμού της, σε σύγκριση με τα αποτελέσματα της μελέτης. Τέλος, παρουσιάζονται κάποια γενικά συμπεράσματα και προτείνονται επεκτάσεις του θέματος αυτής της εργασίας.
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ABSTRACT
The aim of this thesis is to assess the present distribution of available energy sources in electricity generation in France. Unlike the usual practice of dealing with energy planning with the least cost method, the results are extracted by adopting the method of portfolio valuation based on modern portfolio theory, first developed by Nobel-winning economic Harry M. Markowitz in 1952. The thesis begins by presenting to the reader the most important studies which developed and improved the method of portfolio management using the mean-variance model. The next section clarifies the most basic terms used in this method, namely the return and the risk of a portfolio. Then, we present a mathematical model of modern portfolio theory and calculate the return and the risk of holding a limited number of securities. In the next chapter, the calculation of the efficient frontier E, V for many securities with the help of linear programming, while considering the shape of the efficient frontier when we introduce to the possible assets a riskless one, such as government bonds. In the latter part of the first section the advantages and disadvantages of the mean variance model are presented.
In the second section of this thesis, we first come up with an introduction to the application of modern portfolio theory in energy planning, the reasons for its use in this field, and the most important relevant studies that have been done. With the official data of France, we calculate the estimated costs and returns of various energy sources and prices as well as the risk for different technologies of electricity production based on the fluctuation of their fuel prices. Then the frontiers of energy efficient in France are designed, with and without the participation of renewable sources and the current energy planning in France is also assessed compared with the results of this study. Finally, we present some general conclusions and proposed extensions to the topic of this paper.
Keywords: Modern Portfolio, Efficient Energy Portfolio, Markowitz, Efficient set,  Efficient Frontier, Mean-Variance Theory, Energy Planning, Electricity Production in France.
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1. Σύγχρονη θεωρία διαχείρισης χαρτοφυλακίου
1.1 Εισαγωγή στη σύγχρονη θεωρία διαχείρισης χαρτοφυλακίου
Έχουν περάσει 58 χρόνια από τη δημοσίευση ορόσημο του νομπελίστα Harry Markowitz, "Portfolio Selection," το Μάρτιο του 1952 στη Journal of Finance. Παρόλο που σήμερα, μπορούμε να πούμε ότι αυτή ήταν η στιγμή της γέννησης των σύγχρονων χρηματοοικονομικών, αυτό έγινε αντιληπτό αρκετά χρόνια αργότερα. Το πιο εντυπωσιακό όσον αφορά τη δημοσίευση του Markowitz το 1952  είναι ότι το υπόβαθρο στο οποίο στηρίχτηκε ήταν ελάχιστο. Το 1676, ο Sir Isaac Newton έγραψε στο φίλο του Robert Hooke, "Αν έχω δει πιο μακριά, είναι επειδή στέκομαι στις πλάτες των γιγάντων" (Newton 1959), κάτι που είναι αλήθεια και για τον Markowitz ο οποίος βέβαια ενώ δεν είχε τόσο δυνατές πλάτες για να στηριχτεί. Παρόλαυτα, ήταν μόλις ο πρώτος οικονομολόγος που αντιλήφθηκε την τεράστια σημασία της διαφοροποίησης. Ο Daniel Bernoulli στο περίφημο άρθρο του 1738 σχετικά με το St. Petersburg Paradox ισχυρίζεται ότι οι επενδυτές  που απεχθάνονται τον κίνδυνο, θα θελήσουν να διαφοροποιήσουν: “...Είναι σκόπιμο να χωρίσουν τα εμπορεύματα τα οποία είναι εκτεθειμένα σε κάποιο μικρό κίνδυνο σε πολλά τμήματα και όχι να τα θέτουν σε κίνδυνο όλα μαζί ”(Bernoulli 1954). Όπως ο ίδιος ο Markowitz (1999) επισημαίνει στην ιστορική ανασκόπηση της θεωρίας του χαρτοφυλακίου,  ο Bernoulli δεν είναι ο πρώτος για να εκτιμήσουν τα οφέλη της διαφοροποίησης κατιόντων. Για παράδειγμα, στον  Έμπορο της Βενετίας του William Shakespeare ο Antonio έχει πει: “...θα ήθελα να ευχαριστήσω την τύχη μου που τα προιόντα μου δεν είναι σε έναν τόπο. Ουτε εξαρτάται ολόκληρη περιουσία μου στην τύχη του τρέχοντος οικονομικού έτους...”. Όσον αφορά τη μέτρηση αυτού του κινδύνου που καθιέρωσε ο Markowitz ως τη διακύμανση, είχε προηγουμένως προταθεί ως μέτρο του οικονομικου κινδύνου από τον Irving Fisher στο The Nature of Capital and Income (1906),ενώ ο Jacob Marschak (1938) πρότεινε τη χρήση των μέσων όρων και της μήτρας συνδιακύμανσης της κατανάλωσης των προϊόντων ως μια πρώτη προσέγγιση για τη μέτρηση της χρησιμότητας.  Στην αυτοβιογραφία του, ο Markowitz (1991) γράφει "Οι βασικές έννοιες της θεωρίας χαρτοφυλακίου μου ήρθαν  ένα απόγευμα στην βιβλιοθήκη, ενώ διάβαζα το The Theory of Investment Value του John Burr Williams. Ο Williams ήταν ιδιαίτερα διορατικός αλλά έσφαλε, καθώς πίστευε ότι κάθε κίνδυνος θα μπορούσε να εξαλειφθεί”.Ο Markowitz κατάλαβε ότι, ενώ η διαφοροποίηση θα μειώσει τον κίνδυνο, τις περισσότερες φορές,  δε θα τον εξαλείψει πλήρως.
Η δημοσίευση του Markowitz είναι η πρώτη μαθηματική επιβεβαίωση της ιδέας της διαφοροποίησης των επενδύσεων καθώς κατάφερε να επιβεβαιώσει μαθηματικά την οικονομική απόδοση της φράσης: «το σύνολο είναι μεγαλύτερο από το άθροισμα των μερών του. Μέσω της διαφοροποίησης, ο κίνδυνος μπορεί να μειωθεί (αλλά γενικά δεν αποβάλλεται) χωρίς να αλλάξει η αναμενόμενη απόδοση του χαρτοφυλακίου.
Μέχρι την δημοσίευση της εργασίας του Markowitz οι επενδυτές εστίαζαν στην απόδοση και τον κίνδυνο κάθε αξιογράφου ανεξάρτητα από τα υπόλοιπα προκειμένου να καταστρώσουν το χαρτοφυλάκιο τους. Στόχος τους ήταν να επιλέξουν τα αξιόγραφα με τα καλύτερα χαρακτηριστικά απόδοσης-κινδύνου και να τα εντάξουν στο χαρτοφυλάκιο τους. Ίσως η πιο σημαντική πτυχή του έργου του Markowitz ήταν η πρόταση πως για την επιλογή αξιογράφων με στόχο το δημιουργούμενο χαρτοφυλάκιο να έχει βέλτιστα χαρακτηριστικά απόδοσης-κινδύνου συνολικά, με την χρήση διαφοροποίησης (diversification), ανεξάρτητα από τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά των επιμέρους αξιογράφων. 

Ο Tobin επέκτεινε την θεωρία του Markowitz το 1958 εισάγοντας το αξιόγραφο μηδενικού κινδύνου (risk-free asset). Συνδυάζοντας το αξιόγραφο μηδενικού κινδύνου με ένα χαρτοφυλάκιο που ανήκει στο σύνορο βέλτιστων επιλογών μπορούμε να πετύχουμε αποδόσεις υπέρτερες των χαρτοφυλακίων που ανήκουν στο σύνορο βέλτιστων επιλογών.
Πρίν παρουσιάσουμε τη θεωρία μέσου διακύμανσης, είναι πολύ σημαντικό να αναλύσουμε τις πιο σημαντικές μελέτες που ανέπτυξαν και ολοκλήρωσαν τη σύγχρονη θεωρία διαχείρισης χαρτοφυλακίου όπως τη γνωρίζουμε σήμερα. Οι  Tobin και Sharpe βασίστηκαν στις δύο κύριες δημοσιεύσεις του Harry Mαrkowitz το 1952 και 1959 ώστε να ολοκληρώσουν το πολύ σημαντικό έργο του. Οι μελέτες αυτές απουσιάζουν απο τη ελληνική βιβλιογραφία, επομένως είναι σημαντικό να αναφερθούμε στα κύρια σημεία αυτών.
1.2 Σημαντικές μελέτες
1.2.1 Harry Markowitz Portfolio Selection(1952)

Η αρχή της σύγχρονης θεωρίας χαρτοφυλακίου έγινε με τη δημοσίευση του Harry Markowitz  “portfolio selection” στη “journal of finance” το 1952. Ο Markowitz χαρακτηριστικά χωρίζει τη διαδικασία επιλογής χαρτοφυλακίου σε δύο στάδια: το πρώτο στάδιο, αφορά την παρατήρηση και την εμπειρία και τελειώνει με τις πεποιθήσεις του επενδυτή σχετικά με το μέλλον των επιδόσεων των διαθέσιμων τίτλων. Το δεύτερο στάδιο αρχίζει με τις  πεποιθήσεις σχετικά με τις μελλοντικές επιδόσεις των διαθέσιμων τίτλων και τελειώνει με την επιλογή του χαρτοφυλακίου. Στη δημοσίευση του ασχολείται αναλυτικά με το δεύτερο στάδιο της επιλογής του βέλτιστου χαρτοφυλακίου για τις απαιτήσεις του επενδυτή. Το σημαντικό και καινοτόμο στοιχείο που τόνισε ο Markowitz είναι πως δεν αρκεί ο επενδυτής να κοιτάξει πώς με βάση την αναμενόμενη απόδοση των τίτλων θα δημιουργήσει  το χαρτοφυλάκιο με τη μεγαλύτερη απόδοση, αλλά να καταφέρει παράλληλα να ελαχιστοποιήσει και τον κίνδυνο. Ως κίνδυνο, ορίζει τη διακύμανση των τιμών των τίτλων στο παρελθόν. Έτσι, ο Markowitz απορρίπτει τη θεωρία που ίσχυε έως τότε με το στόχο του επενδυτή να είναι μόνο η μεγιστοποίηση του κέρδους. Επίσης τονίζει ότι με τη διαφοροποίηση υπάρχει σίγουρα ένα χαρτοφυλάκιο το οποίο είναι πιό ελκυστικό για τους επενδυτές από οποιαδήποτε μετοχή ξεχωριστά, χωρίς αυτό να σημαίνει όμως πως κάθε χαρτοφυλάκιο που έχει προκύψει με διαφοροποίηση είναι ανώτερο κάθε μεμονομένου. Προφανώς για να αποδόσει η διαφοροποίηση πρέπει να γίνει σωστή επιλογή της σύνθεσης του χαρτοφυλακίου ανάλογα με αντικειμενικά κριτήρια αλλά και με τις διαθέσεις του εκάστοτε επενδυτή για ρίσκο

Κάθε επενδυτής μέχρι το 1952 είχε ως βέλτιστη επιλογή είτε τη μετοχή με τη μεγαλύτερη αναμενόμενη απόδοση,είτε αν ήταν δύο μετοχές με τη βέλτιστη απόδοση πίστευε πως κάθε συνδυασμός τους θα δώσει το βέλτιστο χαρτοφυλάκιο. Αυτή η θεωρία όμως που βασίζεται στο νόμο των μεγάλων αριθμών καταρίφθηκε απο τον Harry Markowitz, ο οποίος τόνισε πως η αναμενόμενη απόδοση δεν είναι το αποκλειστικό κριτήριο για την επιλογή της κατάλληλης επένδυσης, ενώ είναι ιδιαίτερα σπάνιο να προκύψει χαρτοφυλάκιο το οποίο την ίδια στιγμή να μεγιστοποιεί την αναμενόμενη απόδοση και να ελαχιστοποιεί το ρίσκο. Ο στόχος της ανάλυσης πρέπει να είναι να βρεθούν οι συνδυασμοί για τους οποίους  δεν υπάρχει για δεδομένο επίπεδο απόδοσης άλλος συνδυασμός με μικρότερο ρίσκο, ούτε αντίστροφα για δεδομένους συνδυασμούς που ελαχιστοποιούν το ρίσκο να υπάρξει άλλος με μεγαλύτερη απόδοση. Έτσι, εισάγει το μοντέλο μέσου διακύμανσης σύμφωνα με το οποίο υπολογίζει τα βέλτιστα χαρτοφυλάκια. Για να είναι κατά το δυνατόν κατανοητή η δημοσίευση του παρουσιάζει ένα πρόβλημα το οποίο επιλύει γραφικά με μόλις τρείς μεταβλητές. Μετά την παρουσίαση κάποιων βασικών στατιστικών μεγεθών ο Markowitz παρουσιάζει το μοντέλο του στο οποίο η αναμενόμενη απόδοση Ε και η τυπική απόκλιση V δίνονται απο τους παρακάτω τύπους:
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Όπου Χ τα αντίστοιχα βάρη της κάθε επένδυσης για τα οποία ισχύει  
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 και μ η αναμενόμενη απόδοση κάθε μετοχής χωριστά.
Έτσι ο επενδυτής για δεδομένα μ,σ έχει τη δυνατότητα να επιλέξει ανάμεσα σε πολλούς συνδυασμούς E,V οι οποίοι απεικονίζονται παρακάτω, μόνο όμως το σκιασμένο σύνορο αποτελεί τις βέλτιστες επιλογές για τον επενδυτή.
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Σχήμα 1.1 Αποδοτικές επιλογές επενδυτή (πηγή: Harry Markowitz, Portfolio Selection, 1952)
Ο Markowitz δεν εστίασε περισσότερο στον τρόπο με τον οποίο δημιουργείται το σύνολο των βέλτιστων χαρτοφυλακίων που φαίνεται στο παραπάνω σχήμα, αλλά συνέχισε με την ανάλυση για το μαθηματικό κομμάτι υπολογισμού με τρία χαρτοφυλάκια. Σε αυτή την περίπτωση ισχύουν τα παρακάτω:
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Με την παραπάνω αντικατάσταση προκύπτει ένα σύστημα με τρείς εξισώσεις το οποίο μπορούμε να χειριστούμε εύκολα με απλή γεωμετρία. Έτσι έχουμε:
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Σχήμα  1.2 Γραφική επίλυση χαρτοφυλακίου με τρεις εξισώσεις (πηγή: Harry Markowitz, Portfolio Selection, 1952)
Η γραφική επίλυση των παραπάνω εξισώσεων απεικονίζεται στο σχήμα 1.2, ενώ τα αποτελέσματά της περιορίζονται στο τρίγωνο abc. Τα σημεία εκτός του τριγώνου έχουν απορριφθεί καθώς δεν ικανοποιούν τις παραπάνω ανισότητες για κάθε Χ. Φαίνονται επίσης οι ευθείες οι οποίες αποτελούνται απο το σύνολο των χαρτοφυλακίων με ίση απόδοση (παράλληλες ευθείες) ή διακύμανση (ελλείψεις). Το κέντρο αυτών των ελλείψεων είναι το Χ, το σημείο με τη μικρότερη τυπική απόκλιση, ενώ το σημείο μιας ισομέσου ευθείας με το ελάχιστο ρίσκο είναι αυτό που εφάπτεται σε μια έλλειψη ισοδιακύμανσης. Αν απεικονίσουμε όλα αυτα τα σημεία δημιουργείται η ευθεία l μέχρι το σημείο που τέμνεται με την καμπύλη ab όπου και συνεχίζει μέχρι το b, το σημείο με το μέγιστο δυνατό Ε. Έτσι δημιουργείται το σύνορο των πραγματοποιήσιμων βέλτιστων χαρτοφυλακίων (E,V) όπως φαίνεται στο σχήμα 1.4.
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Σχήμα 1.3 Γεωμετρικός προσδιορισμός βέλτιστων χαρτοφυλακίων (πηγή: Harry Markowitz, Portfolio Selection, 1952)
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Σχήμα 1.4 Σύνορο βέλτιστων χαρτοφυλακίων (πηγή: Harry Markowitz, Portfolio Selection, 1952)
Σε αυτό το σημείο πρέπει να τονίσουμε πως παρόλο που στη σύγχρονη θεωρία διαχείρισης χαρτοφυλακίου το αποτελεσματικό μέτωπο αποτελεί πάντα μία κοίλη καμπύλη η οποία δε μπορεί να έχει κανένα κυρτό τμήμα, στην πρώτη δημοσίευση της θεωρίας από τον ίδιο το Harry Markowitz απεικονίζεται ως κυρτή καμπύλη. Το γεγονός αυτό θα αποσαφηνιστεί αργότερα.

Ο Markowitz τονίζει πως παρόλο που η διαφοροποίηση βοηθάει πάρα πολύ στην εύρεση του βέλτιστου χαρτοφυλακίου αυτό δε σημαίνει πως δεν υπάρχουν χαρτοφυλάκια με μία μόνο μετοχή τα οποία να υπερτερούν των διαφοροποιημένων. Ειδικά στην περίπτωση που μία επιλογή επένδυσης υπερτερεί έναντι όλων των άλλων σε αναμενόμενη απόδοση αλλά και ρίσκο. Η διαφοροποίηση έχει νόημα και φέρνει τα επιθυμητά αποτελέσματα μόνο όταν γίνεται σωστά. Ένα χαρτοφυλάκιο με εξήντα διαφορετικές επενδύσεις δεν είναι αναγκαστικά καλύτερο από ένα με πέντε. Πρέπει η διαφοροποίηση να γίνει σωστά και με επενδύσεις των οποίων τα αποτελέσματα να μη συνδέονται μεταξύ τους. Για παράδειγμα ένα χαρτοφυλάκιο με δέκα διαφορετικές εταιρίες που δραστηριοποιούνται στον τομέα των κατασκευών δεν αποτελεί σωστό παράδειγμα διαφοροποίησης. Αυτό συμβαίνει καθώς είναι πιθανό εταιρίες από τον ίδιο κλάδο να ακολουθούν κοινή πορεία και να και να έχουν μεγάλο συντελεστή συσχέτισης. Είναι λοιπόν πιθανό σε μία ενδεχόμενη καθοδική πορεία του τομέα των κατασκευών να επηρεαστούν όλες οι εταιρίες στις οποίες έχουμε επιλέξει να επενδύσουμε. Η καλύτερη επιλογή είναι να καλύψουμε πάλι με δέκα επιλογές αρκετούς διαφορετικούς τομείς της οικονομίας μιας και είναι ιδιαίτερα σπάνιο να έχουμε ταυτόχρονα άσχημα αποτελέσματα σε διαφορετικούς τομείς της οικονομίας. Αν συμβεί κάτι τέτοιο τότε ευθύνεται το μέρος του ρίσκου το οποίο δε μπορεί να αποφευχθεί με διαφοροποίηση, όπως η αιφνίδια κατάρρευση της οικονομίας συνολικά(κραχ). Άν θεωρούσαμε οτι ένα τέτοιο σενάριο είναι πιθανό δε θα είχαμε επενδύσει εξαρχής και θα περιμέναμε την εκδηλωση του κραχ για να το κάνουμε.
Τέλος, ο Markowitz πιστεύει πως η βασική παραδοχή για να πετύχει η ανάλυση μέσου διακύμανσης είναι ο σωστός υπολογισμός της αναμενόμενης απόδοσης και του ρίσκου. Προτείνει τον αρχικό υπολογισμό μέσω στατιστικών αναλύσεων και ύστερα τη διόρθωση των αποτελεσμάτων από ανθρώπους με εμπειρία και διορατικότητα. Μόνο με κατά το δυνατόν σωστά αρχικά δεδομένα μπορούμε να δημιουργήσουμε τη βέλτιστη επιλογή χαρτοφυλακίου για τον επενδυτή.
1.2.2 Harry Markowitz Portfolio Selection(1959)
Ο Harry Markowitz το 1959, προχώρησε τη θεωρία του πάνω στη διαχείρηση χαρτοφυλακίου γράφοντας το βιβλίο “Portfolio selection” στο οποίο ανέλυσε τη διαδικασία υπολογισμού του συνόρου στο οποίο βρίσκονται οι βέλτιστες επιλογές χαρτοφυλακίων. Υπολόγισε τη μορφή και τις αναλυτικές εξισώσεις για τις καμπύλες ισομέσου και ισοδιακύμανσης για τρείς και τέσσερις επενδυτικές επιλογές. Απεικονίζοντας στο ίδιο σχήμα και τις δύο αυτές κατηγορίες καμπυλών όπως φαίνεται στο παρακάτω σχήμα εξήγησε πως κάθε ευθεία με σταθερό Ε εφάπτεται μόνο με μία καμπύλη ισοδιακύμανσης, ενώ με όλες τις άλλες έχει δύο ή κανένα κοινό σημείο.
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Σχήμα 1.5 Καμπύλες ισομέσου και ισοδιακύμανσης (πηγή:Harry Markowitz Portfolio Selection 1952)
Έτσι, για την Ε=Ε1 μόνο το σημείο στο οποίο εφάπτεται με την V=V2 είναι βέλτιστο, δηλαδή ικανοποιεί τον περιορισμό πως για κάθε σημείο του αποτελεσματικού μετώπου, δεν πρέπει να υπάρχει άλλο με την ίδια αναμενόμενη απόδοση και μικρότερο ρίσκο, ή το αντίστροφο. Ο γεωμετρικός τόπος όλων αυτών των σημείων βρίσκεται στην κρίσιμη ευθεία ll. Στη συνέχεια, αναλύεται ο υπολογισμός με τέσσερις μετοχές, ένα περίπλοκο γεωμετρικό πρόβλημα το οποίο ξεπερνάει το σκοπό της παρούσας διπλωματικής. Το βιβλίο “Portfolio Selection” του Markowitz είναι ιδιαίτερα σημαντικό για την ανάπτυξη της σύγχρονης χρηματοοικονομικής θεωρίας, καθώς αναλύει και υποστηρίζει τη θεωρία που ανέπτυξε επτά χρόνια πριν, τεκμηριώνοντας τη μαθηματικά. Θα μπορούσαμε να πούμε πως ο Markowitz κατάφερε να μετατρέψει την οικονομική επιστήμη της εποχής από θεωρητική σε θετική, δίνοντας μαθηματικό υπόβαθρο στη θεωρία του, αναλύοντας τη μεθοδολογία που χρησιμοποίησε γραφικά αλλά και με τη βοήθεια πινάκων.
1.2.3 Tobin liquidity preference as a behavior as a preference towards risk(1958)
Ο βραβευμένος με νόμπελ οικονομικών James Tobin με το άρθρο του το 1958 “liquidity preference as a behavior towards risk” συνέβαλε στην εξέλιξη της σύγχρονης χρηματοοικονομικής θεωρίας και προσέθεσε ιδιαίτερα καινοτόμα στοιχεία στο μοντέλο του Markowitz. Στο άρθρο του αυτό, που δημοσιεύθηκε στο “the review of economic studies", τόνισε τη σημασία που έχει για τον επενδυτή η διατήρηση ενός μέρους του κεφαλαίου του σε μορφή η οποία δεν περιέχει ρίσκο όπως οι καταθέσεις ή τα ομόλογα.

Στο άρθρο του, ο Tobin ασχολήθηκε με το λόγο για τον οποίο κάποιος επενδυτής διατηρεί ρευστότητα και σε ποιό ποσοστό του κεφαλαίου του. Σε αντίθεση με το υπόδειγμα  του Whalen, που θεωρεί πως τα άτομα ζητούν χρήμα για να είναι σε θέση να ανταπεξέλθουν σε απρόβλεπτες συναλλαγές, το υπόδειγμα του Tobin λαμβάνει υπόψη τις αποδόσεις εναλλακτικών περουσιακών στοιχείων με την παρουσία κινδύνου. Θεωρεί πως το άτομο κάνει τις επιλογές του μεταξύ επενδύσεων με συγκεκριμένη αναμενόμενη απόδοση όπως το ρευστό και εναλλακτικών επιλογών που περιέχουν στοιχεία με αβέβαιες αποδόσεις.

Όταν ένας επενδυτής έχει τη δυνατότητα να επιλέξει μεταξύ χαρτοφυλακίων με διαφορετική αναμενόμενη απόδοση αλλά και κίνδυνο, το κριτήριο για την επιλογή του είναι η στάση του απέναντι στον κίνδυνο. Υπάρχουν τρείς τύποι επενδυτών:

· Ο ουδέτερος προς τον κίνδυνο, είναι κάποιος που διαμορφώνει τα χαρτοφυλάκια χωρίς να λαμβάνει υπόψιν του το ρίσκο των επιλογών του. Στην περίπτωση αυτή, η καμπύλη χρησιμότητας του επενδυτή είναι μία ευθεία γραμμή όπως φαίνεται στο σχήμα 1.6. Αυτό σημαίνει πως σε κάθε αύξηση της αναμενόμενης απόδοσης, η οριακή χρησιμότητα του επενδυτή παραμένει σταθερή.
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Σχήμα 1.6 Καμπύλη χρησιμότητας επενδυτή ουδέτερου προς τον κίνδυνο
· Ο δεύτερος τύπος επενδυτή είναι ο ριψοκίνδυνος, ο οποίος εκτιμά πως οι προοπτικές του κέρδους είναι μεγαλύτερες από την αναμενόμενη απόδοση του χαρτοφυλακίου. Σε αυτόν τον τύπο επενδυτή η οριακή χρησιμότητα αυξάνει συνεχώς όπως φαίνεται στο σχήμα 1.7.
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Σχήμα 1.7 Καμπύλη χρησιμότητας ριψοκίνδυνου επενδυτή
· Τέλος υπάρχει ο συντηρητικός επενδυτής, που πιστεύει πως οι προοπτικές των κερδών του είναι μικρότερες από την αναμενόμενη απόδοση του χαρτοφυλακίου. Στην οικονομική θεωρία, ο τύπος αυτός του επενδυτή θεωρείται ως πιο αντιπροσωπευτικός και χρησιμοποιείται ως πρότυπο για  τις οικονομικές μελέτες. Στον τύπο αυτό επενδυτή η οριακή χρησιμότητα αυξάνεται με φθίνοντα ρυθμό(Σχήμα 1.8).
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Σχήμα 1.8 Καμπύλη χρησιμότητας συντηρητικού επενδυτή
Η καμπύλη χρησιμότητας του συντηρητικού επενδυτή δίνεται από τον τύπο 

[image: image23.wmf]2

UY

ab

=-U


Όπου α,β σταθεροί αριθμοί

Η αναμενόμενη χρησιμότητα που θα αποκομίσει ο επενδυτής, περιγράφεται από τον τύπο:
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Καθώς ο επενδυτής λαμβάνει υπόψη του μόνο την αναμενόμενη απόδοση και τον κίνδυνο, μπορούμε να σχεδιάσουμε τις καμπύλες αδιαφορίας του επενδυτή. Αφού η E(U) αναφέρεται σε μια συγκεκριμένη καμπύλη χρησιμότητας, έχουμε E(U)=C, δηλαδή σταθερή. Επιπλέον, η αναμενόμενη απόδοση είναι τυχαία μεταβλητή με μέσο 
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 και διακύμανση σ2. Από την τελευταία σχέση έχουμε:
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και αν αντικαταστήσουμε στην παραπάνω προκύπτει:
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Η παραπάνω σχέση, δείχνει την καμπύλη αδιαφορίας του επενδυτή σε σχέση με την αναμενόμενη απόδοση Ε(Υ) και τον κίνδυνο σ. Παρουσιάζει την αντιστάθμιση των μεταβολών των Ε(Υ) και σ, ώστε η χρησιμότητα να παραμένει σταθερή. Επίσης, για την κλίση της καμπύλης αδιαφορίας ισχύει η παρακάτω σχέση: 
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Οπότε, συμπεραίνουμε πως είναι θετική και η δεύτερη παράγωγος. 
Με βάση τα παραπάνω συμπεραίνουμε πως οι καμπύλες αδιαφορίας του συντηρητικού επενδυτή έχουν τη μορφή που φαίνεται στο σχήμα 1.9.
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Σχήμα 1.9 Καμπύλες αδιαφορίας συντηρητικού επενδυτή
Αυτό που εξέτασε στη συνέχεια ο Tobin, είναι ο τρόπος με τον οποίο ο επενδυτής διαμορφώνει τις επιλογές του, πόσα από τα χρήματα που κατέχει κρατά υπο τη μορφή μετρητών και πόσα επενδύει. Έστω οτι ο συνολικός πλούτος που κατέχει το άτομο είναι W και αποτελείται μόνο από ομόλογα B και μετρητά M. Ισχύει δηλαδή:
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Διαιρώντας με W έχω:
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Όπου β το ποσοστό του πλούτου που επενδύει σε ομόλογα και α το ποσοστό των μετρητών. Το ποσό β που έχει επενδυθεί σε ομόλογα, αποφέρει μία απόδοση για τον επενδυτή:
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Όπου r η απόδοση του ομολόγου από το κουπόνι και  g η απόδοση του κεφαλαίου του ομολόγου. Αν θεωρήσουμε, οτι η αναμενόμενη απόδοση του κεφαλαίου ενός ομολόγου είναι ίση με το μηδέν(E(g)=0), τότε η αναμενόμενη απόδοση των ομολόγων είναι:
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Επειδή όμως ο επενδυτής, λαμβάνει υπόψιν του και τον κίνδυνο που συνοδεύει τις επιλογές του, πρέπει να εκτιμήσουμε και αυτό το στοιχείο. Η διακύμανση της απόδοσης του χαρτοφυλακίου είναι:
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Όπου σΥ είναι ο κίνδυνος του χαρτοφυλακίου και σg είναι ο κίνδυνος της απόδοσης των κεφαλαίων. Παρατηρείται ότι ο συνολικός κίνδυνος αυξάνει, όταν αυξάνει ο κίνδυνος της απόδοσης των κεφαλαίων. Επομένως, όσο μεγαλύτερο μέρος τοποθετείται σε ομόλογα,τόσο υψηλότερο το ρίσκο. Επειδή 
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Αντικαθιστώντας το β στην παραπάνω σχέση έχω
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Η παραπάνω σχέση δείχνει, ότι η αναμενόμενη απόδοση του χαρτοφυλακίου εξαρτάται από το επιτόκιο των ομολόγων και τον κίνδυνο που συνοδεύει την απόδοση του κεφαλαίου. Στο σχήμα 1.10 φαίνεται η διαδικασία επιλογής του ποσοστού των χρημάτων της επένδυσης. Στον οριζόντιο άξονα του σχήματος παρουσιάζεται ο κίνδυνος που χαρακτηρίζει την απόδοση του χαρτοφυλακίου σΥ. Το άνω μέρος του σχήματος παρουσιάζει στον κάθετο άξονα την αναμενόμενη απόδοση Ε(Υ). Στο τεταρτημόριο αυτό διέρχονται και οι καμπύλες αδιαφορίας του επενδυτή. Το κάτω μέρος του σχήματος παρουσιάζει στον κάθετο άξονα το ποσοστό των περουσιακών στοιχείων που επενδύονται σε ομόλογα, δηλαδή το β. Όταν δεν επενδύονται περουσιακά στοιχεία σε ομόλογα, β=0, και ο κίνδυνος που συνοδεύει την επιλογή χαρτοφυλακίου είναι μηδενικός. Αντίθετα, όταν επενδύονται όλα τα περουσιακά στοιχεία σε ομόλογα (β=1) ,ο κίνδυνος είναι μέγιστος και ισχύει σΥ=σg. Στο τεταρτημόριο αυτό, η ευθεία 0Ε δίνει τους συνδυασμούς των περουσιακών στοιχείων επενδεδυμένων σε ομόλογα β και του κινδύνου σΥ όταν αυτός συνδέεται με ένα συγκεκριμένο χαρτοφυλάκιο απόδοσης g, και είναι στο συγκεκριμένο σχήμα σ(g1). Έστω ότι το χαρτοφυλάκιο αυτό έχει απόδοση από το επιτόκιο Υ1(r1). Η ευθεία του άνω τεταρτημορίου 0Υ1(r1) δίνει τους συνδυασμούς αναμενόμενων αποδόσεων Ε(Υ) και κινδύνου σg για το επιτόκιο r1. Σημειώνεται ότι όσο υψηλότερο το επιτόκιο, η κλίση της ευθείας αυξάνεται. Το σημείο τομής της καμπύλης 0Υ1(r1) με την καμπύλη αδιαφορίας 1, το Α δηλαδή, δίνει το σημείο που ο επενδυτής βελτιστοποιεί τις επιλογές του μεταξύ αναμενόμενης απόδοσης και ρίσκου. Στο σημείο αυτό τα περουσιακά στοιχεία που επενδύονται σε ομόλογα είναι β1. Αν υποτεθεί ότι ένα άλλο χαρτοφυλάκιο του ίδιου κινδύνου συνοδεύεται από υψηλότερη απόδοση επιτοκίων Υ2r2, τότε η 0Υ2r2  είναι η νέα ευθεία αποδόσεων και ο επενδυτής κάνει τις επιλογές του στο σημείο που τέμνει την καμπύλη αδιαφορίας 2, δηλαδή στο Β. Στο σημείο αυτό, τα περουσιακά στοιχεία που επενδύονται σε ομόλογα είναι περισσότερα από την προηγούμενη περίπτωση. Παρατηρείται δηλαδή  ότι η αύξηση των επιτοκίων με σταθερό τον κίνδυνο, οδηγεί στη μείωση της ζήτησης χρήματος. 
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Σχήμα 1.10 Γραφικός προσδιορισμός της επένδυσης σε ακίνδυνο χρεόγραφο
Το έργο του Tobin είναι ιδιαίτερα σημαντικό, καθώς επέκτεινε την θεωρία του Markowitz και εισήγαγε το αξιόγραφο μηδενικού κινδύνου (risk-free asset). Συνδυάζοντας το αξιόγραφο μηδενικού κινδύνου με ένα χαρτοφυλάκιο που ανήκει στο σύνορο βέλτιστων επιλογών μπορούμε να πετύχουμε αποδόσεις υπέρτερες των χαρτοφυλακίων που ανήκουν στο σύνορο βέλτιστων επιλογών με το ίδιο ποσοστό κινδύνου ή αντίστροφα, μικρότερο ποσοστό κινδύνου για τις ίδιες αποδόσεις. 

Η γραμμή που τέμνει τον άξονα της αναμενόμενης απόδοσης στο risk-free rate και εφάπτεται της γραμμής των βέλτιστων επιλογών ονομάζεται Γραμμή Αγοράς Κεφαλαίου (capital market line). Το σημείο επαφής καλείται από τον Tobin βέλτιστο χαρτοφυλάκιο. Οι επενδυτές που κατέχουν το βέλτιστο χαρτοφυλάκιο μπορούν να μοχλεύσουν την θέση τους με ανοιχτή πώληση του αξιογράφου μηδενικού κινδύνου, ή να πάρουν πιο συντηρητική θέση πωλώντας μέρος του χαρτοφυλακίου τους και αγοράζοντας το αξιόγραφο μηδενικού κινδύνου. Τα χαρτοφυλάκια που προκύπτουν με αυτόν τον τρόπο ανήκουν στην Γραμμή Αγοράς Κεφαλαίου, και επιτρέπουν στους επενδυτές να πάρουν την βέλτιστη θέση ανάλογα με την αποστροφή κινδύνου που τους χαρακτηρίζει. 

Κατά τον Tobin, η διαμόρφωση του χαρτοφυλακίου αποτελείται από δύο στάδια. Πρώτα οι επενδυτές πρέπει να επιλέξουν τα αξιόγραφα που συνθέτουν το βέλτιστο χαρτοφυλάκιο το οποίο θα αποτελέσει το “επικίνδυνο” τμήμα του χαρτοφυλακίου. Στη συνέχεια, ανάλογα με τον βαθμό αποστροφής προς τον κίνδυνο που τους διακρίνει, πρέπει να αποφασίσουν για τον βαθμό μόχλευσης του χαρτοφυλακίου, που θα επιτευχθεί με αγορά ή ανοικτή πώληση του αξιόγραφου μηδενικού κινδύνου. Σύμφωνα με τον Tobin, το βέλτιστο χαρτοφυλάκιο είναι κοινό για όλους τους επενδυτές, ανεξάρτητα με τον βαθμό αποστροφής κινδύνου που τους χαρακτηρίζει, ενώ οι δύο διαδικασίες, της επιλογής του βέλτιστου χαρτοφυλακίου και της επιλογής του βαθμού μόχλευσης, είναι εντελώς ανεξάρτητες μεταξύ τους, και η μία δεν επηρεάζει την άλλη. Αυτή η παραδοχή καλείται “θεώρημα διαχωρισμού” του Tobin (Tobin’s separation theorem).
1.3 Βασικές έννοιες χρηματοοικονομικών
Έχοντας πλεον δει τον τρόπο με τον οποίο ξεκίνησε και θεμελιώθηκε η σύγχρονη θεωρία  διαχείρισης  χαρτοφυλακίου, μπορούμε να παρουσιάσουμε τη μορφή που έχει πάρει στις μέρες μας με την κατάλληλη θεωρητική και μαθηματική διατύπωση.    
Θα ξεκινήσουμε αναλύοντας κάποιες βασικές έννοιες χρηματοοικονομικών που χρησιμοποιούνται συνεχώς στα επόμενα κεφάλαια.
1.3.4 Η Έννοια της Απόδοσης

Στην πλέον διαδεδοµένη θεώρηση η έννοια της απόδοσης (return), ορίζεται ως η ποσοστιαία µεταβολή της αξίας της επένδυσης κατά τη διάρκεια του χρονικού διαστήµατος που μελετάμε.
Γενικά, θεωρώντας ότι η αξία κτήσης ενός χρεογράφου τη χρονική στιγµή 
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 και η αξία του τη χρονική στιγµή 
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τότε η απόδοση της επένδυσης στο χρεόγραφο κατά τη συγκεκριμένη χρονική περίοδο 
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 υπολογίζεται ως εξής:
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(1.3.1)              
Όταν όμως ο επενδυτής αποφασίζει να επενδύσει στο παραπάνω χρεόγραφο, δεν µπορεί να γνωρίζει µε βεβαιότητα την µελλοντική της απόδοση. Επομένως η απόφαση του επενδυτή να αποκτήσει το χρεόγραφο, δεν µπορεί παρά να βασίζεται σε εκτιµήσεις όσον αφορά το μέγεθος 
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, οι οποίες αναπόφευκτα εµπεριέχουν κάποιο βαθµό αβεβαιότητας. Με αυτόν τον τρόπο, εντάσσεται στην ανάλυση και η έννοια του κινδύνου. Ως κίνδυνος θεωρείται η πιθανότητα τα αποτελέσµατα της επένδυσης να διαφέρουν από τις εκτιµήσεις του επενδυτή. Με την έννοια του κινδύνου, τους τρόπους υπολογισμού και αποφυγής του θα ασχοληθούμε παρακάτω. 

Στην περίπτωση που σχεδιάζουμε να επενδύσουμε σε κάποιο χρεόγραφο, η ανάλυση των δύο παραπάνω βασικών κριτηρίων µπορεί να υλοποιηθεί χρησιµοποιώντας πληροφορίες που αντλούνται από την ανάλυση της µέχρι σήµερα συµπεριφοράς του και κυρίως, των µεταβολών στις τιµές του. Η προσέγγιση αυτή βασίζεται στην υπόθεση ότι η ανάλυση του παρελθόντος µπορεί να δώσει χρήσιµες πληροφορίες για την εξέλιξη της αξίας των χρεογράφων στο µέλλον.
Υιοθετώντας την προσέγγιση αυτή εισάγουμε την έννοια της αναµενόµενης απόδοσης η οποία µπορεί να υπολογιστεί χρησιµοποιώντας το στατιστικό µέγεθος της µέσης τιµής. ‘Ενας τρόπος υπολογισμού της αναµενόµενης απόδοσης όταν υπάρχει διαθέσιµο ένα δείγµα ιστορικών στοιχείων για n περιόδους είναι ο παρακάτω:
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(1.3.2)
Η απόδοση η οποία υπολογίζεται σύµφωνα µε τη σχέση (1.3.1) και η αντίστοιχη µέση τιµή της σχέσης (1.3.2) που παρουσιάσαμε για την απόδοση, είναι γνωστές ως αριθµητική απόδοση (arithmetic return) και µέση αριθµητική απόδοση (arithmetic mean return). Τα δύο αυτά µέτρα αποτελούν τον συνηθέστερο τρόπο προσδιορισµού της αναμενόμενης απόδοσης µιας επένδυσης, ή της πραγματικής της απόδοσης όταν μας ενδιαφέρει η αυξομείωση της τιμής της στο παρελθόν. 
1.3.5 Η έννοια του κινδύνου
Ο κίνδυνος είναι ως γνωστόν μία από τις συνήθεις παραμέτρους της καθημερινής μας ζωής, επηρεάζοντας το σύνολο σχεδόν των δραστηριοτήτων των οικονομικών μονάδων. Υπάρχει σε όλες τις περιπτώσεις στις οποίες δε μπορούμε να προβλέψουμε με βεβαιότητα τα αποτελέσματα μίας δραστηριότητας. Μία μεταβλητή λέμε οτι περιέχει κίνδυνο, όταν είμαστε σε θέση να προβλέψουμε μια σειρά από πιθανές τιμές που μπορεί να πάρει στο μέλλον, χωρίς εκ των προτέρων να μπορούμε να αποφανθούμε με βεβαιότητα για την τελική της τιμή. Τα στατιστικά μέτρα που χρησιμοποιούνται συνήθως για την ποσοτικοποίηση του κινδύνου είναι η διακύμανση, η τυπική απόκλιση και ο συντελεστής βήτα. Συνηθέστερο μέτρο είναι η τυπική απόκλιση, η οποία αποτελεί ένα µέτρο της διακύµανσης της απόδοσης γύρω από την αναµενόµενη µέση τιµή. Προφανώς όσο υψηλότερη η τυπική απόκλιση, τόσο υψηλότερη είναι αυτή η διακύµανση και συνεπώς τόσο υψηλότερος ο κίνδυνος.
Γενικά, ο υπολογισµός της τυπικής απόκλισης στην περίπτωση που υπάρχει διαθέσιµο ένα δείγµα ιστορικών στοιχείων για τις αποδόσεις  n περιόδων υπολογίζεται ως εξής:
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Σύμφωνα με τον Mowbray(1930) οι καταστάσεις που εμπεριέχουν κίνδυνο,διακρίνονται σε αμιγείς (pure) και σε κερδοσκοπικές (speculative). Ο αμιγής κίνδυνος αναφέρεται σε εκείνες τις καταστάσεις που υπάρχει μόνο η πιθανότητα απώλειας, χωρίς δηλαδή περίπτωση κέρδους. Παραδείγματα τέτοιων κινδύνων είναι φυσικές καταστροφές, πυρκαγιές κ.α. Ο κερδοσκοπικός κίνδυνος υφίσταται σε δραστηριότητες στις οποίες υπάρχει πιθανότητα κέρδους αλλά και απώλειας. Βέβαια, σε πολλές περιπτώσεις ο αμιγής κίνδυνος συνυπάρχει με τον κερδοσκοπικό.
Ο Doherty (1985) κατηγοριοποιεί τον κίνδυνο στον κίνδυνο Marketing που αφορά την αβεβαιότητα στη ζήτηση των προιόντων, το χρηματοοικονομικό κίνδυνο που συνδέεται με τη μεταβολή της χρηματοοικονομικής δομής της επιχείρησης, τον κίνδυνο διαχείρισης πόρων και τον κίνδυνο εξωτερικού περιβάλλοντος της επιχείρησης.

Μία άλλη σημαντική κατηγοριοποίηση του κινδύνου είναι σε συστηματικό και μη συστηματικό κίνδυνο. Οι παράγοντες που επηρεάζουν τη μεταβλητότητα των καθαρών χρηματορροών της επιχείρησης και επομένως αποτελούν στοιχεία κινδύνου χωρίζονται σε δύο κατηγορίες. Αυτούς που είναι εξωτερικοί, δε μπορούν να ελεγθούν απο τη συγκεκριμένη επιχείρηση και επηρεάζουν το σύνολο των επιχειρήσεων ή έστω τις επιχειρήσεις του ίδιου κλάδου και όσους αφορούν μόνο τη συγκεκριμένη επιχείρηση και μπορούν να ελεγχθούν σε μεγάλο βαθμό απο αυτή. Οι εξωτερικοί παράγοντες(υψος επιτοκίων, συναλλαγματικές ισοτιμίες, φορολογία) αντιπροσωπεύουν το συστηματικό κίνδυνο, ενώ οι υπόλοιποι (αποτελεσματικότητα διοίκησης, προγράμματα προώθησης, εργασιακές σχέσεις) το μη συστηματικό.
Ως µέτρο του συστηµατικού κινδύνου, χρησιµοποιείται ο συντελεστής 
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 ο οποίος ορίζεται ως ο λόγος της συνδιακύµανσης 
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 των αποδόσεων του χαρτοφυλακίου p σε σχέση µε τις αποδόσεις της αγοράς M (γενικός δείκτης του χρηµατιστηρίου) προς τη διακύµανση 
[image: image53.wmf]2
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 των αποδόσεων της αγοράς:
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Στο σημείο αυτό θα πρέπει να τονιστεί, πως αφού υπάρχει δυνατότητα εξάλειψης ολόκληρου του μη συστηματικού κινδύνου διαμέσου τέλειας διαφοροποίησης, οι αγορές κεφαλαίου δεν ανταμείβουν τους επενδυτές για ανάληψη μη συστηματικού κινδύνου. Οι αγορές κεφαλαίου ανταμείβουν τους επενδυτές μόνο για ανάληψη συστηματικού κινδύνου, ο οποίος, όπως αναφέρθηκε παραπάνω, είναι αναπόφευκτος και μη διαφοροποιήσιμος κίνδυνος. Όπως φαίνεται και στο παρακάτω γράφημα, όσο αυξάνει ο αριθμός των χρεογράφων που αποτελούν το χαρτοφυλάκιο, το μη συστηματικό ρίσκο μειώνεται και τείνει να γίνει μηδέν για άπειρο αριθμό χρεογράφων. Παρόλαυτα η διαφοροποίηση δε μειώνει καθόλου το ποσοστού του συστηματικού ρίσκου, με αποτέλεσμα το ελάχιστο ρίσκο που εμπεριέχει η επένδυση σε ένα χαρτοφυλάκιο να ισούται με το μη συστηματικό.
Ο συστηµατικός κίνδυνος, αποτελεί τη βασική έννοια του µοντέλου αποτίµησης κεφαλαιουχικών περιουσιακών στοιχείων (capital asset pricing model) το οποίο προτάθηκε από τον Νοµπελίστα William Sharpe το 1964 ως µια προσέγγιση για την αποτίµηση περιουσιακών στοιχείων και χρεογράφων.
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Σχήμα 1.11 Διάκριση συστηματικού και μη συστηματικού κινδύνου

1.3.6 Aποστροφή προς τον κίνδυνο (Risk aversion)
Στη θεωρία διαχείρισης  χαρτοφυλακίου θεωρείται πως οι επιχειρήσεις και οι δυνητικοί επενδυτές χαρακτηρίζονται από αποστροφή προς τον κίνδυνο, προσπαθούν δηλαδή να τον αποφύγουν. Έτσι, στην περίπτωση που ένας επενδυτής έχει να επιλέξει ανάμεσα σε δύο χαρτοφυλάκια με ίση αναμενόμενη απόδοση, λόγω της αποστροφής του προς τον κίνδυνο, θα επιλέξει αυτό με το μικρότερο ρίσκο. Απόδειξη πως οι περισσότεροι επενδυτές έχουν αποστροφή προς το ρίσκο είναι το πλήθος ασφαλειών και ασφαλιστικών εταιριών που υπάρχουν. Προτιμούν δηλαδή οι επενδυτές να δώσουν ένα συγκεκριμένο ποσό έτσι ώστε να απαλλαχθούν από το ρίσκο της απώλειας ή φθοράς κάποιων περουσιακών στοιχείων τους. Το είδος του κινδύνου που εξαλείφεται με τα ασφαλιστικά προγράμματα είναι ο αμιγής κίνδυνος με την ασφάλιση να αποτελεί το μοναδικό τρόπο εξάλειψης του. Άλλο παράδειγμα είναι η κατάταξη των ομολόγων σε κλάσεις ανάλογα με το ρίσκο όπως ΑΑΑ(η κλάση με τον μικρότερο κίνδυνο), ΑΑ, Α κλπ. Όσο λιγότερο κίνδυνο έχουν τα ομόλογα τόσο μικρότερη απόδοση έχουν κάτι που αποδεικνύει πως ο επενδυτής πρέπει να δελεαστεί από μεγαλύτερη αναμενόμενη απόδοση για να αναλάβει μεγαλύτερο ρίσκο. Βέβαια είναι σημαντικό να τονίσουμε εδώ πως κάθε επενδυτής δεν έχει την ίδια αποστροφή προς τον κίνδυνο, καθώς κάθε επενδυτής είναι διατεθιμένος να αναλάβει διαφορετικό επίπεδο ρίσκου για να επιτύχει την απόδοση που επιθυμει. Έτσι, χωρίζουμε τους επενδυτές σε συντηρητικούς, ριψοκίνδυνους και ουδέτερους προς το ρίσκο.
1.4 Μελέτη χαρτοφυλακίων

1.4.1 Απόδοση και Κίνδυνος για Χαρτοφυλάκια Χρεογράφων


Αναφερθήκαμε στον ορισμό της απόδοσης, στην περίπτωση που εξετάζεται η επένδυση σε µόνο ένα χρεόγραφο. Για λόγους όµως, που έχουν ήδη αναφερθεί αλλά θα επαναλάβουμε και στη συνέχεια με πιο αυστηρή µαθηµατική τεκμηρίωση, κάθε επενδυτής ενδιαφέρεται όχι απλά για ένα χρεόγραφο αλλά για ένα χαρτοφυλάκιο (portfolio) χρεογράφων της ίδιας ή ακόμα καλύτερα διαφορετικής µορφής. Με τον όρο χαρτοφυλάκιο εννοείται η κατοχή ενός συνόλου χρεογράφων κάθε ένα από τα οποία συµµετέχει στο χαρτοφυλάκιο σε κάποιο ποσοστό. Το ποσοστό αυτό προσδιορίζεται βάσει της αξίας του κάθε χρεογράφου σε σχέση µε τη συνολική αξία της επένδυσης. Κάθε επενδυτής µπορεί να κατασκευάσει άπειρα χαρτοφυλάκια από συνδυασµούς διαφόρων χρεογράφων. Για παράδειγµα, µπορούν να κατασκευαστούν χαρτοφυλάκια που περιέχουν µόνο µετοχές, χαρτοφυλάκια που περιέχουν µετοχές και οµόλογα ή έντοκα γραµµάτια, ακόμα και ποσοστά σε καταθέσεις ή χρυσό. Η τελική του επιλογή θα βασιστεί στο είδος του επενδυτή και την απόδοση που φιλοδοξεί να αποκομίσει.
Επομένως είναι ιδιαίτερα σημαντικό να υπολογίσουμε σωστά την αναµενόµενη απόδοση και τον κίνδυνο ενός χαρτοφυλακίου χρεογράφων αφού αποτελούν τα κριτήρια για την επιλογή της επένδυσης. Έστω, αρχικά, ότι εξετάζεται η περίπτωση δύο χρεογράφων 
[image: image56.wmf]1
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 και 
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, καθένα από τα οποία έχει αναµενόµενη απόδοση 
[image: image58.wmf](
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 και 
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 µε αντίστοιχες τυπικές αποκλίσεις 
[image: image60.wmf]1
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 και 
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. Έστω επίσης ότι ένα χαρτοφυλάκιο p αποτελείται από τα δύο αυτά χρεόγραφα σε ποσοστό 
[image: image62.wmf]1
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 και 
[image: image63.wmf]2
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 αντίστοιχα. Πρέπει να υπολογίσουμε την αναµενόµενη απόδοση 
[image: image64.wmf](
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 συνολικά του χαρτοφυλακίου, καθώς και την τυπική του απόκλιση 
[image: image65.wmf](
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. Από τη θεωρία της στατιστικής έχουμε:
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Ως 
[image: image68.wmf](
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 συµβολίζεται η συνδιακύµανση (covariance) των αποδόσεων των χρεογράφων 
[image: image69.wmf]1
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 και 
[image: image70.wmf]2
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. Για λόγους απλότητας στο εξής θα συμβολίζουμε ως 
[image: image71.wmf]ij
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 τη συνδιακύµανση 
[image: image72.wmf]12
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. Η συνδιακύµανση είναι ένα στατιστικό µέγεθος το οποίο προσδιορίζει τον βαθµό στον οποίο παρουσιάζονται οµοιότητες στις µεταβολές των δύο χρεογράφων και δίνεται από τον παρακάτω τύπο:
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H συνδιακύµανση σχετίζεται µε τις τυπικές αποκλίσεις των χρεογράφων βάσει της σχέσης 
[image: image74.wmf]121212
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 όπου ως 
[image: image75.wmf]12
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 συµβολίζεται ο συντελεστής συσχέτισης (correlation coefficient) των αποδόσεων των χρεογράφων 
[image: image76.wmf]1
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 και 
[image: image77.wmf]2
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. Ο συντελεστής συσχέτισης µετρά τη συσχέτιση των αποδόσεων των χρεογράφων και παίρνει τιμές από το –1 έως το +1. Όπως φαίνεται στο σχήμα 1.12, εάν ο συντελεστής συσχέτισης είναι –1, τότε οι αποδόσεις των δύο χρεογράφων είναι γραµµικά συσχετισµένες αλλά µεταβάλλονται προς αντίθετες κατευθύνσεις. 
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Σχήμα 1.12 Συμπεριφορά χρεογράφων στο χρόνο με συσχέτιση ρ=1 ή ρ=-1
Συνεπώς, ενδεχόμενη αύξηση κατα 10% της απόδοσης του χρεογραφου 
[image: image80.wmf]1
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  θα συμβεί παράλληλα με τη μείωση της απόδοσης του χρεογραφου 
[image: image81.wmf]2
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κατά 10%. Εάν, αντίθετα ο συντελεστής συσχέτισης είναι +1, τότε οι αποδόσεις των δύο χρεογράφων είναι γραµµικα συσχετισµένες και µεταβάλλονται προς την ίδια κατεύθυνση. Αυτό σηµαίνει ότι µεταβολή της αξίας του χρεογράφου 
[image: image82.wmf]1
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 κατά 10% συνεπάγεται µεταβολή της αξίας του χρεογράφου 
[image: image83.wmf]2
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 κατά το ίδιο ποσοστό. Όπως θα παρουσιαστεί και στη συνέχεια, ο συντελεστής συσχέτισης είναι ένα ιδιαίτερα χρήσιμο εργαλείο στην κατασκευή χαρτοφυλακίων χρεογράφων καθώς βοηθά στη μείωση του κινδύνου.
Βάσει όλων των παραπάνω, ο υπολογισµός των μεγεθών που θα χρειαστούμε στη διαδικασία κατάστρωσης του βέλτιστου χαρτοφυλακίου µπορεί να πραγµατοποιηθεί με τις σχέσεις:
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Στη γενική περίπτωση ενός χαρτοφυλακίου p αποτελούµενου από n χρεόγραφα µε αναµενόµενες αποδόσεις 
[image: image86.wmf](
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 και τυπικές αποκλίσεις 
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, καθένα από τα οποία συµµετέχει στο χαρτοφυλάκιο σε ποσοστό 
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, ο υπολογισµός της αναµενόµενης απόδοσης και της τυπικής απόκλισης του χαρτοφυλακίου πραγµατοποιείται ως εξής:
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Με χρήση πινάκων, οι δύο παραπάνω σχέσεις μετασχηματίζονται σε:
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όπου:
−
[image: image93.wmf]r

 είναι ένα διάνυσµα διαστάσεων 
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 µε τις αναµενόµενες αποδόσεις των χρεογράφων, δηλαδή 
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 είναι ένα διάνυσµα διαστάσεων 
[image: image97.wmf]1
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 µε την ποσοστιαία συµµετοχή του κάθε  χρεογράφου στο χαρτοφυλάκιο, δηλαδή 
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 είναι ένας συµµετρικός πίνακας διαστάσεων 
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 ο οποίος ονοµάζεται πίνακας διακύµανσης–συνδιακύµανσης (variance–covariance matrix). Τα στοιχεία της διαγωνίου του πίνακα αντιστοιχούν στη διακύµανση 
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 των αποδόσεων κάθε χρεογράφου 
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 , ενώ κάθε στοιχείο 
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  εκτός της διαγωνίου 
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 αντιστοιχεί στη συνδιακύµανση 
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 των αποδόσεων των χρεογράφων 
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και 
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1.4.2 Η Αρχή της Διαφοροποίησης  Χαρτοφυλακίων
Αναφέρθηκε στην προηγούμενη ενότητα πως κάθε επενδυτής εξετάζει την επένδυση όχι µόνο σε ένα χρεόγραφο, αλλά μελετάει την κατασκευή ενός χαρτοφυλακίου που αποτελείται από ένα σύνολο χρεογράφων. Επίσης διατυπώθηκαν οι σχέσεις της αναµενόµενης απόδοσης και του κινδύνου ενός χαρτοφυλακίου βάσει των ποσοστών των χρεογράφων σε αυτό, της αναµενόµενης απόδοσής τους, του κινδύνου τους και της συνδιακύµανσής τους. Από τις σχέσεις που παρουσιάστηκαν είναι προφανές ότι η αναµενόµενη απόδοση 
[image: image108.wmf](
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 του χαρτοφυλακίου είναι µια γραµµική συνάρτηση των αποδόσεων των επιµέρους χρεογράφων που το αποτελούν, σταθµισµένων ανάλογα µε τη  συµµετοχή του κάθε χρεογράφου στο χαρτοφυλάκιο. Καθώς αυτή η συνάρτηση είναι γραµµική, εύκολα συµπέραίνουμε ότι η απόδοση του χαρτοφυλακίου δεν µπορεί να υπερβαίνει την απόδοση 
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 του πλέον αποδοτικού χρεογράφου του χαρτοφυλακίου. Αντίστοιχα, η απόδοση του χαρτοφυλακίου δεν µπορεί να είναι µικρότερη της απόδοσης  
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 του λιγότερου αποδοτικού χρεογράφου του χαρτοφυλακίου. Άρα 
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Σε αντίθεση όµως µε την απόδοση, δε μπορούμε να ισχυριστούμε το ίδιο για τον κίνδυνο του χαρτοφυλακίου καθώς αποτελεί µη γραµµική συνάρτηση των κινδύνων των χρεογράφων που το συνθέτουν. Συνεπώς, είναι ενδιαφέρον να εξεταστεί η συµπεριφορά του κινδύνου του χαρτοφυλακίου. 

Αρχικά εξετάζεται η περίπτωση όπου οι αποδόσεις των χρεογράφων είναι ανεξάρτητες µεταξύ τους, έχουμε δηλαδή 
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 για κάθε ζεύγος χρεογράφων 
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. Στην περίπτωση αυτή ο κίνδυνος του χαρτοφυλακίου το οποίο αποτελείται από n χρεόγραφα είναι:
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Ο πιο εύκολος τρόπος να κατανείµει ο επενδυτής το κεφάλαιό του στα χρεόγραφα του χαρτοφυλακίου είναι να ισοκατανείµει το κεφάλαιο στα χρεόγραφα, δηλαδή 
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. Στην περίπτωση αυτή ο κίνδυνος του χαρτοφυλακίου είναι:
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Ο όρος εντός των παρενθέσεων είναι µια µέση τιµή και συγκεκριµένα αναπαριστά τη µέση διακύµανση των αποδόσεων των χρεογράφων στο χαρτοφυλάκιο. Έστω ότι αυτή η µέση διακύµανση συµβολίζεται µε 
[image: image118.wmf]2
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Φέραμε τη σχέση σε αυτή τη μορφή ώστε να γίνει εµφανές ότι καθώς ο αριθμός των χρεογράφων που εμπεριέχονται στο χαρτοφυλάκιο αυξάνει, ο κίνδυνος του χαρτοφυλακίου μειώνεται, ενώ θεωρώντας ότι το n τείνει το άπειρο, ο κίνδυνος 
[image: image120.wmf]p
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 του χαρτοφυλακίου τείνει στο µηδέν. Το αποτέλεσµα αυτό δείχνει ότι εάν ένας επενδυτής είχε τη δυνατότητα να κατασκευάσει ένα χαρτοφυλάκιο αποτελούµενο από άπειρο αριθµό χρεογράφων, οι αποδόσεις των οποίων είναι πλήρως ανεξάρτητες, τότε ο κίνδυνος του χαρτοφυλακίου θα είναι µηδέν. Άρα ο επενδυτής θα είχε τη δυνατότητα να απολάβει µια σίγουρη απόδοση 
[image: image121.wmf](
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. Στην πράξη βέβαια κάτι τέτοιο δεν είναι εφικτό καθώς δεν υπάρχει µεγάλος αριθµός χρεογράφων µε πλήρως ανεξάρτητες αποδόσεις, αποδεικνύει όμως τα ωφέλη της διαφοροποίησης στην επιλογή του βέλτιστου χαρτοφυλακίου. 
Αν εξετάσουμε την περίπτωση όπου οι αποδόσεις δύο χρεογράφων είναι απόλυτα θετικά συσχετισμένες, έχουμε δηλαδή 
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, ο κίνδυνος του χαρτοφυλακίου παίρνει τη μορφή   
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Θεωρώντας τώρα, την πιο γενική και ρεαλιστική περίπτωση όπου 
[image: image124.wmf]0
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 να ισοκατανείμουμε το κεφάλαιο στα διαθέσιμα χρεόγραφα,ο κίνδυνος του χαρτοφυλακίου δίνεται από τη σχέση:
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Ο πρώτος όρος µέσα σε αγκύλες είναι η µέση διακύµανση των αποδόσεων των χρεογράφων του χαρτοφυλακίου 
[image: image126.wmf]2

s

. Αντίστοιχα, και ο δεύτερος όρος σε αγκύλες είναι και αυτός µια µέση τιµή. Αυτό γίνεται εµφανές αν ληφθεί υπόψη ότι το πλήθος των όρων που εµπεριέχουν τη συνδιακύµανση είναι n(n-1) . Άρα λοιπόν ο δεύτερος όρος σε αγκύλες στην παραπάνω σχέση αναπαριστά τη µέση συνδιακύµανση 
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 των αποδόσεων των χρεογράφων που αποτελούν το χαρτοφυλάκιο. Άρα λοιπόν ο κίνδυνος του χαρτοφυλακίου δίνεται από την πιο απλή σχέση:
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Θεωρώντας και πάλι την ιδανική περίπτωση, ότι ο επενδυτής έχει τη δυνατότητα να επενδύσει σε άπειρο αριθµό χρεογράφων (n  → ∞), τότε οι όροι 
[image: image129.wmf](
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  τείνουν στο µηδέν. Συνεπώς, ο κίνδυνος του χαρτοφυλακίου τείνει στην τιµή 
[image: image131.wmf](
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Από τα παραπάνω, εξάγουμε το συμπέρασμα πως εάν ο επενδυτής έχει τη δυνατότητα να συνθέσει ένα χαρτοφυλάκιο αποτελούµενο από έναν µεγάλο αριθµό χρεογράφων που θεωρητικά τείνει στο άπειρο, τότε ο κίνδυνος του χαρτοφυλακίου προσδιορίζεται µόνο από τις συνδιακυµάνσεις των χρεογράφων που το αποτελούν, αφού ο κίνδυνος που προέρχεται από το κάθε ανεξάρτητο χρεόγραφο εξαλείφεται. Η διαδικασία που ακολουθήσαμε αποδεικνύει τα ωφέλη της διαφοροποίησης (diversification). Συμφωνα με τη συγκεκριμένη θεωρία που αποτελεί κανόνα της σύγχρονης θεωρίας διαχείρισης χαρτοφυλακίου και αναπτύχθηκε από τον Markowitz, ο επενδυτικός κινδυνος μπορεί να μειωθεί αισθητά αν συνθέσουμε χαρτοφυλάκιο που αποτελείται απο μεγάλο αριθμό χρεογράφων. Η διαφοροποίηση δε μπορεί να μειώσει όλα τα είδη του κινδύνου που αναλύσαμε παραπάνω,και πιο συγκεκριμένα τον αμιγή και το μη συστηματικό κίνδυνο. Μπορούμε όμως να μειώσουμε τον κίνδυνο του χαρτοφυλακίου χωρίς να μεταβληθεί η απόδοση του με την προσθήκη άλλων χρεογράφων με μικρότερη απόδοση και ρίσκο.
1.5 Βελτιστοποίηση Χαρτοφυλακίων

1.5.1 Εισαγωγή στην Περίπτωση Δύο Χρεογράφων
Όπως δείξαμε παραπάνω, είναι δυνατή η µείωση του επενδυτικού κινδύνου ακολουθώντας µια κατάλληλα σχεδιασµένη στρατηγική διαφοροποίησης. Ο σχεδιασµός µιας τέτοιας στρατηγικής απαιτεί τον προσδιορισµό της κατάλληλης σύνθεσης ενός χαρτοφυλακίου πολλαπλών χρεογράφων µε στόχο την ελαχιστοποίηση του κινδύνου. Σημαντικότερο όμως της ποσότητας των χρεογράφων είναι η κατάλληλη επιλογή αυτών με κύριο κριτήριο τους μεταξύ τους συντελεστές συσχέτισης. Οι βάσεις για την ανάπτυξη ενός µεθοδολογικού πλαισίου για την αντιµετώπιση του θέµατος αυτού τέθηκαν από τον Νοµπελίστα Harry Markowitz στη δεκαετία το 1952 με τη μελέτη του portfolio selection που αναλύσαμε στην αρχή του κεφαλαίου.

Οι κύριες έννοιες που “δεσπόζουν” στο µεθοδολογικό πλαίσιο που ανέπτυξε ο Markowitz είναι αυτές του αποτελεσµατικού χαρτοφυλακίου (efficient portfolio ή non–dominated portfolio), του αποτελεσματικού μετώπου (efficient frontier) και του αποτελεσµατικού συνόλου (efficient set). Προσπαθώντας να ξεχωρίσουμε τις έννοιες του εφικτού και του αποτελεσματικού χαρτοφυλακίου παραθέτουμε τον παρακάτω ορισμό. Θεωρώντας πάντα ότι η ανάλυση βασίζεται στα κριτήρια της αναµενόµενης απόδοσης και του κινδύνου, ένα χαρτοφυλάκιο 
[image: image132.wmf]p

 ονοµάζεται αποτελεσµατικό εάν και µόνο εάν δεν υπάρχει κανένα άλλο χαρτοφυλάκιο 
[image: image133.wmf]q

 τέτοιο ώστε 
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 ή εναλλακτικά 
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 και 
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. ∆ηλαδή το χαρτοφυλάκιο 
[image: image138.wmf]p

 είναι αποτελεσµατικό εάν δεν υπάρχει ένα άλλο χαρτοφυλάκιο 
[image: image139.wmf]q

 το οποίο για το ίδιο επίπεδο απόδοσης να έχει μικρότερο ρίσκο, ή ανάποδα, για ίδιο επίπεδο ρίσκου να έχει μεγαλύτερη απόδοση. Σχεδόν σε όλες τις πρακτικές περιπτώσεις υπάρχουν περισσότερα του ενός αποτελεσµατικά χαρτοφυλάκια, το σύνολο των οποίων ονοµάζεται αποτελεσµατικό μέτωπο (efficient frontier). Για να γίνει πιο κατανοητή η έννοια του αποτελεσματικού μετώπου ας δούμε το σχήμα 1.13 που απεικονίζει τις αποδόσεις και τον κίνδυνο τεσσάρων χαρτοφυλακίων Α, Β, Γ και Δ.
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Σχήμα 1.13 Παράδειγμα βέλτιστων και μη χαρτοφυλακίων
Με βάση τον παραπάνω ορισμό, τα χαρτοφυλάκια Β,Δ δεν είναι αποτελεσματικά καθώς, τα Α,Β έχουν για την ίδια απόδοση μικρότερο ρίσκο, ή αντίστοιχα για το ιδιο ποσοστό ρίσκου, μεγαλύτερη απόδοση. Το σύνολο όλων των αποτελεσματικών χαρτοφυλακίων, αποτελεί το αποτελεσματικό μέτωπο. Το  αποτελεσματικό μέτωπο, είναι μία καμπύλη η οποία έχει ώς άκρα το χαρτοφυλάκιο ελαχίστου κινδύνου και το αντίστοιχο μέγιστης απόδοσης. Το αποτελεσματικό μέτωπο, είναι πάντα μια κοίλη συνάρτηση, στην οποία είναι αδύνατο να περιέχονται κυρτά τμήματα. Αν υπήρχε στο αποτελεσματικό μέτωπο κυρτό τμήμα, αυτό θα σήμαινε πως υπάρχουν δύο σημεία του με την ίδια απόδοση και διαφορετικό κίνδυνο. Άρα οδηγούμαστε σε άτοπο από τον ορισμό του.
Στις επόμενες ενότητες θα παρουσιάσουμε αναλυτικά τον τρόπο µε τον οποίο µπορεί να εντοπιστεί το αποτελεσµατικό σύνολο, καθώς και τον τρόπο με τον οποίο μπορεί να επιλεγεί από αυτό το πλέον κατάλληλο χαρτοφυλάκιο το οποίο ανταποκρίνεται σε κάποιον επενδυτή.
1.5.2 Υπολογισμός αποτελεσματικού μετώπου 

1.5.2.1 Αποτελεσματικό μέτωπο στην περίπτωση δύο χρεογράφων
Θα ξεκινήσουμε την παρουσίαση του τρόπου εύρεσης του αποτελεσματικού μετώπου του χαρτοφυλακίου, από την πλέον απλή περίπτωση όπου επενδυτής εξετάζει τη σύνθεση ενός χαρτοφυλακίου αποτελούµενο από δύο χρεόγραφα 
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 µε αναµενόµενες αποδόσεις 
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 αντίστοιχα και με δεδοµένο ότι ο συντελεστής συσχέτισης των αποδόσεων των δύο χρεογράφων είναι 
[image: image147.wmf]12
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. Σκοπός της ανάλυσης είναι να καθοριστούν τα ποσοστά συµµετοχής 
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 και 
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 των δύο χρεογράφων στο χαρτοφυλάκιο, έτσι ώστε να ελαχιστοποιηθεί ο κίνδυνος του χαρτοφυλακίου. Αφήνουμε προς το παρόν δηλαδή τον αντικειμενικό σκοπό του επενδυτή που είναι η απόδοση και εστιάζουμε στον τρόπο δημιουργίας του λιγότερου επικίνδυνου χαρτοφυλακίου.
Όπως παρουσιάστηκε και παραπάνω το μέτρο του κινδύνου ενός χαρτοφυλακίου δύο χρεογράφων εκφράζεται συναρτήσει των ποσοστών συµµετοχής των χρεογράφων αυτών από την παραπάνω σχέση:
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(1.5.1)
∆εδοµένου ότι τα 
[image: image151.wmf]1
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 και 
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 εκφράζουν ποσοστά συµµετοχής του κάθε χαρτοφυλακίου στο υπό κατασκευή χαρτοφυλάκιο, και μόνο τα δύο αυτά χρεόγραφα θα αποτελούν το χαρτοφυλάκιο, θα πρέπει να ικανοποιούν τον περιορισµό :
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(1.5.2)
Αντικαθιστώντας τη σχέση (1.5.2) στην (1.5.1) και θέτοντας την παράγωγο της τυπικής απόκλισης ως προς 
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 ίση µε το µηδέν 
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 ,επειδή θέλουμε την ελαχιστοποίηση του κινδύνου, µπορεί να υπολογιστεί το 
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 ως εξής:
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(1.5.3)

Η παραπάνω σχέση για το 
[image: image158.wmf]1
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 μας δίνει το βέλτιστο ποσοστό συµµετοχής του χρεογράφου 
[image: image159.wmf]1
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 στο χαρτοφυλάκιο ώστε να ελαχιστοποιηθεί ο κίνδυνος (τυπική απόκλιση). Ο υπολογισµός της συµµετοχής του χρεογράφου 
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 στο χαρτοφυλάκιο 
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 είναι προφανής, καθώς το άθροισμα τους είναι 1. 

Ας εξετάσουμε τώρα κάποιες ειδικές περιπτώσεις συσχέτισης μεταξύ των δύο χρεόγραφων 
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 και 
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 . Στην περίπτωση που τα δύο χρεόγραφα 
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 είναι απόλυτα αρνητικά συσχετισμένα, έχουν δηλαδή 
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, τότε από τη σχέση (1.5.3) προκύπτει ότι 
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 και αντικαθιστώντας στην (1.5.2) βρίσκεται ότι ο ελάχιστος κίνδυνος είναι 
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. 
Στην περίπτωση όπου 
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, τότε από τη σχέση (1.5.3) προκύπτει ότι 
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. Συνεπώς, για να συµµετέχει το χρεόγραφο 
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 στο χαρτοφυλάκιο θα πρέπει 
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 αφού το ποσοστό συμμετοχής του 
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 πρέπει να είναι θετικό. Στην περίπτωση όµως αυτή είναι 
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, καθώς ο αριθμητής είναι μεγαλύτερος του παρονομαστή και συνεπώς 
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. Αντίστοιχα, βρίσκεται ότι εάν 
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 τότε 
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 και συνεπώς 
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  . Αυτό σηµαίνει ότι εάν 
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, τότε το σύνολο του διαθέσιµου κεφαλαίου θα πρέπει να επενδυθεί στο λιγότερο επικίνδυνο χρεόγραφο, δηλαδή το χαρτοφυλάκιο με τη μικρότερη τυπική απόκλιση. Άρα ο κίνδυνος της βέλτιστης στρατηγικής είναι 
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. Συνεπώς, ανεξάρτητα από την τιµή του συντελεστή συσχέτισης 
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 είναι δυνατή η σύνθεση ενός χαρτοφυλακίου µε αναµενόµενη απόδοση υψηλότερη του λιγότερο αποδοτικού χρεογράφου 
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 αλλά µε κίνδυνο µικρότερο από τον κίνδυνο του λιγότερο επικίνδυνου χρεογράφου 
[image: image183.wmf]{

}

12

min,

p

sss

£

. Προφανώς, αυτό είναι ένα σηµαντικό αποτέλεσµα που ενισχύει τη θεωρία του Markowitz και της διαφοροποίησης.

Αν τώρα θέσουμε 
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 , προκύπτει πως το ποσοστό επένδυσης στο χρεόγραφο 
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, και το χαρτοφυλάκιο ελαχίστου κινδύνου εμπεριέχει κίνδυνο ίσο με:
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Προφανώς η επιτυχία µιας στρατηγικής διαφοροποίησης για την κατασκευή ενός χαρτοφυλακίου περιορισµένου κινδύνου εξαρτάται από την τιµή του συντελεστή συσχέτισης 
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. Είναι λοιπόν εύλογο το ακόλουθο ερώτηµα: ποια πρέπει να είναι η τιµή του συντελεστή συσχέτισης έτσι ώστε να είναι δυνατή η σύνθεση ενός χαρτοφυλακίου µε κίνδυνο 
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. Για την απάντηση του ερωτήµατος, έστω ότι 
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. Στην περίπτωση αυτή το χαρτοφυλάκιο 
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 έχει κίνδυνο 
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. Προφανώς για να υπάρχει χαρτοφυλάκιο τέτοιο ώστε 
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, θα πρέπει 
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 οπότε από τη σχέση (2.5.6) προκύπτει ότι 
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[image: image197.wmf]12

ss

>

, τότε θα έπρεπε 
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Τα αποτελέσματα που εξήχθησαν από την παραπάνω ανάλυση παρουσιάζονται γραφικά   στο σχήμα 1.14 που συνδέει τον κίνδυνο και την απόδοση ενός χαρτοφυλακίου δύο χρεογράφων για τις διάφορες τιμές του συντελεστή συσχέτισης των χρεογράφων.
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Σχήμα 1.14 Μορφή αποτελεσματικού μετώπου για διάφορες τιμές του συντελεστή συσχέτισης      (πηγή: Awerbuch,Applying Portfolio Theory to EU Electricity Planning and Policy-Making, 2003)
1.5.2.2 Επέκταση στην περίπτωση πολλών χρεογράφων με χρήση γραμμικού προγραμματισμού
Στην ενότητα αυτή θα παρουσιάσουμε τον τρόπο προσδιορισμού του αποτελεσματικού μετώπου για n χρεόγραφα. Έχουμε δηλαδή ως πρόβλημα, την κατασκευή του συνόρου, στο οποίο θα ισχύει για κάθε σημείο του πως δεν υπάρχει άλλος συνδυασμός που για την ίδια απόδοση να εμπεριέχει μικρότερο ποσοστό κινδύνου ή το αντίστροφο. Θεωρούμε, καθώς το μοντέλο που παρουσιάζουμε αναμένεται να εφαρμοστεί σε πραγματικά αξιόγραφα πως βρισκόμαστε σε καθεστώς που δεν επιτρέπονται οι ανοιχτές πωλήσεις χρεογράφων.

Πρέπει να ισχύει  ο κύριος  περιορισµός κατά τη σύνθεση του χαρτοφυλακίου ότι το άθροισµα των ποσοστών συµµετοχής στο χαρτοφυλάκιο θα πρέπει να είναι ίσο µε τη µονάδα. Αυτός ο περιορισµός δεν διασφαλίζει ότι τα ποσοστά συµµετοχής θα είναι θετικοί αριθµοί 
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. Αν για κάποιο χρεόγραφο 
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, το ποσοστό συµµετοχής του στο χαρτοφυλάκιο είναι αρνητικό 
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 πρέπει να πωληθεί ανοιχτά. Καθώς στην περίπτωση που εξετάζουμε, δεν υπάρχει δυνατότητα πραγµατοποίησης ανοιχτών πωλήσεων, αυτό συνεπάγεται ότι όλα τα ποσοστά συµµετοχής θα πρέπει να είναι µεγαλύτερα ή ίσα µε το µηδέν,
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. Θεωρώντας επιπλέον, προς το παρόν, ότι δεν υπάρχει κάποιο ακίνδυνο χρεόγραφο, τότε το πρόβληµα βελτιστοποίησης με τη μορφή πινάκων για την κατασκευή του βέλτιστου χαρτοφυλακίου διαµορφώνεται ως εξής:

Ελαχιστοποίηση  
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Υπό τους περιορισµούς:  
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                   (1.5.6)       
Λόγω των περιορισµών της µορφής (1.5.6) οι οποίοι είναι περιορισµοί ανισότητας, αλλά και επειδή η αντικειμενική συνάρτηση περιέχει δευτεροβάθμιους όρους, οι παραπάνω εξισώσεις, έχουν τη µορφή ενός προβλήµατος βελτιστοποίησης τετραγωνικού µαθηµατικού προγραµµατισµού (quadratic mathematical programming). Στο χώρο της επιχειρησιακής έρευνας και του µαθηµατικού προγραµµατισµού έχουν αναπτυχθεί διάφορες µέθοδοι για την επίλυση προβληµάτων βελτιστοποίησης αυτής της µορφής τα οποία απαντώνται συχνά στην πράξη σε διάφορα πεδία. Η εφαρµογή αυτών των µεθόδων µπορεί να πραγµατοποιηθεί εύκολα µέσω σχετικού λογισµικού, όπως το Microsoft Excel και το Matlab. 

Η επίλυση του προβλήµατος (1.5.4)–(1.5.6) αποδίδει το χαρτοφυλάκιο ελάχιστου κινδύνου. Στην περίπτωση όπου ο επενδυτής επιθυµεί να εντοπίσει και άλλα αποτελεσµατικά χαρτοφυλάκια τότε µπορεί να χρησιµοποιηθεί η διαδικασία που παρουσιάζεται σχηµατικά στο Σχήµα 1.15.
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Σχήμα 1.15 Προσδιορισμός του αποτελεσματικού μετώπου
Αρχικά επιλύεται το πρόβληµα (1.5.4)–(1.5.6) και προσδιορίζεται το χαρτοφυλάκιο 
[image: image208.wmf]1

p

 το οποίο ελαχιστοποιεί τον κίνδυνο ανεξαρτήτως της απόδοσης. Εξ’ορισµού, η αναµενόµενη απόδοση 
[image: image209.wmf](
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 του χαρτοφυλακίου 
[image: image210.wmf]1
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 θα είναι η µικρότερη έναντι όλων των υπολοίπων αποτελεσµατικών χαρτοφυλακίων. Συνεπώς, µπορεί τώρα να διερευνηθεί η ύπαρξη ενός νέου αποτελεσµατικού χαρτοφυλακίου 
[image: image211.wmf]2
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 το οποίο θα έχει υψηλότερο κίνδυνο έναντι του χαρτοφυλακίου 
[image: image212.wmf]1

p

, αλλά παράλληλα θα έχει και υψηλότερη απόδοση. Το νέο αυτό χαρτοφυλάκιο µπορεί να κατασκευαστεί εισάγοντας έναν επιπλέον περιορισµό στο πρόβληµα (1.5.4)–(1.5.6) της µορφής:
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Όπου 
[image: image214.wmf]x

 είναι ένας τυχαίος θετικός αριθµός ο οποίος αναπαριστά την επιπλέον απόδοση που επιθυµεί ο επενδυτής για το νέο χαρτοφυλάκιο. Με την εισαγωγή του παραπάνω περιορισµού το πρόβληµα (1.5.4)–(1.5.6) παίρνει την ακόλουθη µορφή:

Ελαχιστοποίηση   
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Υπό τους περιορισµούς:  
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 Η επίλυση του παραπάνω προβλήµατος οδηγεί στην κατασκευή του χαρτοφυλακίου 
[image: image219.wmf]2

p

. Η ίδια διαδικασία µπορεί τώρα να επαναληφθεί για τον προσδιορισµό ενός τρίτου αποτελεσµατικού χαρτοφυλακίου 
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, αλλάζοντας τον περιορισµό (1.5.8) ως εξής:
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Η εφαρµογή της παραπάνω επαναληπτικής διαδικασίας θα πρέπει να σταµατήσει όταν η τιµή του δεξιού µέλους του περιορισµού φτάσει την απόδοση του πλέον αποδοτικού χρεογράφου από αυτά που εξετάζονται για τη σύνθεση του χαρτοφυλακίου.

Αν η ίδια διαδικασία συνεχίσει να επαναλαµβάνεται για τον προσδιορισµό νέων αποτελεσµατικών χαρτοφυλακίων, θα διαµορφωθεί ένα σύνολο αποτελεσµατικών χαρτοφυλακίων το οποίο θα είναι αντιπροσωπευτικό του αποτελεσµατικού συνόλου. Στη συνέχεια ο επενδυτής µπορεί να επιλέξει εκείνο το αποτελεσµατικό χαρτοφυλάκιο το οποίο ανταποκρίνεται καλύτερα στην επενδυτική του πολιτική όσον αφορά την απόδοση που τον ικανοποιεί και τον κίνδυνο που είναι διατεθειµένος να αναλάβει.
Στο Σχήμα 1.16, που απεικονίζει το αποτελεσματικό μέτωπο, το σύνολο των βέλτιστων χαρτοφυλακίων, βρίσκεται πάνω στην καμπύλη. Όπως φαίνεται και από το σχολιασμό του γραφήματος, ο επενδυτής, για να μειώσει το ρίσκο, θα πρέπει να δεχθεί να λάβει και μείωση στην αναμενόμενη απόδοση του χαρτοφυλακίου του, ενώ αν θέλει να πετύχει μεγαλύτερες αποδόσεις, πρέπει να είναι διατεθιμένος να επομιστεί μεγαλύτερο βαθμό κινδύνου. Τέλος, πρέπει να τονίσουμε, πως το αποτελεσματικό μέτωπο, αποτελεί το σύνορο μεταξύ των εφικτών και μη χαρτοφυλακίων, καθώς κάτω από αυτό τα χαρτοφυλάκια είναι εφικτά αλλά όχι βέλτιστα, ενώ πάνω από το μέτωπο, έχουν καλύτερη αναμενόμενη απόδοση, αλλά δεν είναι εφικτά.
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Σχήμα 1.16 Περιγραφή ιδιοτήτων αποτελεσματικού μετώπου
1.5.2.3 Εισαγωγή ακίνδυνου χρεογράφου
Ως ακίνδυνο χρεόγραφο (risk free security) µπορεί να θεωρηθεί ένα χρεόγραφο η απόδοση του οποίου δεν εµπεριέχει καµία αβεβαιότητα, όπως ισχύει για παράδειγμα για τα έντοκα γραµµάτια του δηµοσίου. Ο επενδυτής µπορεί να επενδύσει στο ακίνδυνο χρεόγραφο και να απολάβει µια βέβαια απόδοση 
[image: image223.wmf]f

r

.

Θεωρώντας ότι υπάρχει ένα τέτοιο χρεόγραφο, ο επενδυτής ενδιαφέρεται να συνθέσει ένα χαρτοφυλάκιο αποτελούµενο από το ακίνδυνο χρεόγραφο και ένα σύνολο επικίνδυνων χρεογράφων 
[image: image224.wmf]p

 (επικίνδυνο χαρτοφυλάκιο). Η αναµενόµενη απόδοση του επικίνδυνου χαρτοφυλακίου είναι 
[image: image225.wmf](

)

p

Er

 και η τυπική απόκλιση 
[image: image226.wmf]p
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 . Εξ’ορισµού ο κίνδυνος του ακίνδυνου χρεογράφου είναι 
[image: image227.wmf]f

s

 και η συσχέτισή του µε το επικίνδυνο χαρτοφυλάκιο είναι 
[image: image228.wmf]0
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 . Εάν υπήρχε οποιοσδήποτε βαθμός συσχέτισης, τότε η απόδοση του ακίνδυνου χρεογράφου θα επηρεαζόταν από την απόδοση του επικίνδυνου χαρτοφυλακίου και συνεπώς θα εμπεριείχε κάποιο βαθμό αβεβαιότητας, το οποίο δε συμβαδίζει με την έννοια που αποδόθηκε στο ακίνδυνο χρεόγραφο. Βάσει των παραπάνω δεδοµένων θεωρείται ότι ο επενδυτής επιθυµεί να κατασκευάσει ένα χαρτοφυλάκιο 
[image: image229.wmf]fp

 επενδύοντας ένα ποσοστό 
[image: image230.wmf]p

w

 του διαθέσιµου κεφαλαίου στο επικίνδυνο χαρτοφυλάκιο και το υπόλοιπο 
[image: image231.wmf]1
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 στο ακίνδυνο χρεόγραφο. Ο κίνδυνος του χαρτοφυλακίου 
[image: image232.wmf]fp

 δίνεται από την ακόλουθη σχέση:
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Άρα όπως είναι φυσικό ο κίνδυνος του χαρτοφυλακίου προσδιορίζεται αποκλειστικά και µόνο από τον κίνδυνο του επικίνδυνου χαρτοφυλακίου, σε συνδυασµό µε το ποσοστό συµµετοχής του στο χαρτοφυλάκιο 
[image: image234.wmf]fp

. Από την παραπάνω σχέση εύκολα διαπιστώνεται ότι 
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. Συνεπώς η απόδοση του χαρτοφυλακίου 
[image: image236.wmf]fp

 µπορεί να υπολογιστεί ως εξής:
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   (1.5.11)

Η σχέση αυτή δείχνει ότι η απόδοση του χαρτοφυλακίου είναι µια γραµµική συνάρτηση του κινδύνου και συνεπώς σε ένα διάγραµµα απόδοσης–κινδύνου αναπαριστάται µε µια γραµµή η οποία τέµνει τον κάθετο άξονα της απόδοσης στο σηµείο 
[image: image238.wmf]f

r

, όπως παρουσιάζεται στο σχήμα 1.17. Στο σχήµα αυτό, εκτός της γραµµής που αντιστοιχεί στην σχέση (1.5.11) παρουσιάζεται και µια καµπύλη η οποία αναπαριστά το σύνολο των αποτελεσµατικών επικίνδυνων χαρτοφυλακίων (προφανώς το επικίνδυνο χαρτοφυλάκιο που θα συµµετέχει στο χαρτοφυλάκιο 
[image: image239.wmf]fp

 πρέπει να είναι αποτελεσµατικό).
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Σχήμα 1.17 Καθορισμός του αποτελεσματικού συνόλου στην περίπτωση ακίνδυνου χρεογράφου
Τα χαρτοφυλάκια που µπορεί να κατασκευάσει ο επενδυτής βρίσκονται πάντα πάνω σε κάποια από τις γραµµές που τέµνουν τον κάθετο άξονα της απόδοσης στο σηµείο 
[image: image241.wmf]f

r

. Καθώς το χαρτοφυλάκιο 
[image: image242.wmf]fp

 προκύπτει ως συνδυασµός του ακίνδυνου χρεογράφου και κάποιου επικίνδυνου αποτελεσµατικού χαρτοφυλακίου, είναι δυνατόν να επιλεχθούν διαφορετικά επικίνδυνα αποτελεσµατικά χαρτοφυλάκια για την κατασκευή του χαρτοφυλακίου 
[image: image243.wmf]fp

. Στην πραγµατικότητα όµως ο επενδυτής έχει µόνο µια λογική επιλογή: το επικίνδυνο αποτελεσµατικό χαρτοφυλάκιο 
[image: image244.wmf]p

, το οποίο προσδιορίζεται από το σηµείο στο οποίο η συνάρτηση (1.5.11) εφάπτεται του αποτελεσµατικού συνόλου των επικίνδυνων χαρτοφυλακίων. Για παράδειγµα, κανένας λογικός επενδυτής δεν θα επέλεγε να συνθέσει ένα χαρτοφυλάκιο αποτελούµενο από το ακίνδυνο χρεόγραφο και το επικίνδυνο χαρτοφυλάκιο 
[image: image245.wmf]1

p

. Η απόδοση ενός τέτοιου χαρτοφυλακίου βρίσκεται πάνω στο γραµµικό τµήµα  
[image: image246.wmf](
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 και προφανώς υπολείπεται της απόδοσης του χαρτοφυλακίου που περιλαµβάνει το ακίνδυνο χαρτοφυλάκιο και το επικίνδυνο χαρτοφυλάκιο 
[image: image247.wmf]p

 η οποία βρίσκεται στο γραμμικό τμήμα 
[image: image248.wmf](
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. Επιπλέον ο κίνδυνος του χαρτοφυλακίου που περιλαµβάνει το ακίνδυνο χρεόγραφο και το επικίνδυνο χαρτοφυλάκιο 
[image: image249.wmf]1

p

 είναι αντίστοιχος µε τον κίνδυνο του χαρτοφυλακίου που κατασκευάζεται από το ακίνδυνο χρεόγραφο και το επικίνδυνο χαρτοφυλάκιο 
[image: image250.wmf]p

.

Συνεπώς, µε την εισαγωγή στην ανάλυση του ακίνδυνου χρεογράφου, το νέο αποτελεσµατικό σύνολο είναι η γραµµή η οποία τέµνει τον κάθετο άξονα της απόδοσης στο σηµείο 
[image: image251.wmf]f

r

 και εφάπτεται του αποτελεσµατικού συνόλου των επικίνδυνων χαρτοφυλακίων.
Η μαθηματική διατύπωση του προβλήματος, για τον προσδιορισμό του σημείου στο οποίο εφάπτεται η παραπάνω καμπύλη στο αποτελεσματικό μέτωπο έχει ώς εξής:

Μεγιστοποίηση: 
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Υπο τους περιορισμούς:   
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Λόγω των περιορισµών, οι οποίοι είναι περιορισµοί ανισότητας, αλλά και επειδή η αντικειμενική συνάρτηση περιέχει δευτεροβάθμιους όρους, το παραπάνω πρόβλημα λύνεται με τη βοήθεια βελτιστοποίησης τετραγωνικού µαθηµατικού προγραµµατισµού (quadratic mathematical programming). Για την επίλυση τέτοιων προβλημάτων, γίνεται χρήση αλγορίθμων που βασίζονται στις συνθήκες Khun-Tucker, καθώς αν βρεθεί μια λύση η οποία να ικανοποιεί τους περιορισμούς που θέσαμε,αυτή θα ανήκει στο βέλτιστο μέτωπο. Το παραπάνω πρόβλημα επιλύεται εύκολα με παραγώγιση του θ ως προς  w.
Το χαρτοφυλάκιο 
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 περιλαµβάνει 
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 επικίνδυνα χρεόγραφα 
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 καθένα από τα οποία συµµετέχει σε αυτό σε ποσοστό 
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, όπου ως 
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 συµβολίζεται το ποσοστό συµµετοχής του ακίνδυνου χρεογράφου στο χαρτοφυλάκιο 
[image: image261.wmf]fp

. Για να προσδιοριστεί λοιπόν το χαρτοφυλάκιο 
[image: image262.wmf]p

 θα πρέπει να προσδιοριστούν τα 
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 . Επιπλέον δεδοµένου ότι το βέλτιστο χαρτοφυλάκιο 
[image: image264.wmf]fp

 είναι συνδυασµός του χαρτοφυλακίου 
[image: image265.wmf]p

 µε το ακίνδυνο χρεόγραφο 
[image: image266.wmf]f

, θα πρέπει να προσδιοριστεί και το ποσοστό συµµετοχής 
[image: image267.wmf]0
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 του ακίνδυνου χρεογράφου στο τελικό χαρτοφυλάκιο. Η απόδοση και ο κίνδυνος του χαρτοφυλακίου 
[image: image268.wmf]fp

 προσδιορίζονται ως εξής:
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ή πιο απλά µέσω διανυσµάτων:
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Ο καθορισµός του διανύσµατος 
[image: image271.wmf]w

 για ένα επιθυµητό επίπεδο απόδοσης 
[image: image272.wmf]R

 ανάγεται πλέον στο ακόλουθο πρόβληµα βελτιστοποίησης:

Ελαχιστοποίηση: 
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Υπό τον περιορισµό: 
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1.6 Αρνητικά στοιχεία του μοντέλου μέσου-διακύμανσης
Σε αυτό το σημείο θα ήταν σκόπιμο να αναλύσουμε και να παραθέσουμε τα αρνητικά χαρακτηριστικά του μοντέλου μέσου διακύμανσης που διατυπώθηκε από τον Markowitz, ώστε να γνωρίζουμε όσο το δυνατόν περισσότερα πριν την εφαρμογή του στον τομέα του ενεργειακού σχεδιασμού. Το συγκεκριμένο χρηματοοικονομικό μοντέλο, παρόλο που εισήγαγε πολύ σημαντικά στοιχεία στων τομέα των επενδύσεων, παρουσιάζει κάποιες ατέλειες και δυσχέρειες στην εφαρμογή του. Η κύρια κριτική που δέχεται το υπόδειγμα μέσου διακύμανσης, αφορά το σημαντικό αλγοριθμικό φόρτο που παράγει το μοντέλο, καθώς το πρόβλημα λόγω της διακύμανσης που έχει ως κύρια μεταβλητή απαιτεί τη χρήση τετραγωνικού μαθηματικού προγραμματισμού για την επίλυση του. Γίνονται προσπάθειες για την αντικατάσταση της διακύμανσης με άλλο μέτρο του κινδύνου, καθώς και για τη δημιουργία γρηγορότερων αλγορίθμων. Για να αντιληφθούμε το μέγεθος του προβλήματος, αναφέρουμε πως ο βέλτιστος αλγόριθμος που προτάθηκε απο τους Steuer et al το 2006 ήταν σε θέση να επιλύσει προβλήματα των 800 και 1000 χρεογράφων σε 685 και 1108 δευτερόλεπτα αντίστοιχα, ενώ συχνά ο αριθμός των εξεταζόμενων χρεογράφων κατά τη σύνθεση ενός χαρτοφυλακίου μπορεί να ξεπερνά και τις 3000(Psarras et al 2010).
Ένα άλλο αρνητικό της θεωρίας του Markowitz έγκειται στο γεγονός οτι η αντιμετώπιση  σύνθετων προβλημάτων απόφασης απαιτεί τη σύνθεση πολλαπλών και συχνά αντικρουόμενων κριτηρίων, ενώ το υπόδειγμα μέσου διακύμανσης βασίζεται μόνο σε δύο κριτήρια. Αυτή η πολυδιάστατη φύση του κινδύνου τεκμηριώνεται καλύτερα απο τα υποδείγματα CAPM και APT.
Τέλος, καθώς το υπόδειγμα μέσου διακύμανσης βρίσκεται σε ισχύ όταν οι επενδυτές επιθυμούν να μεγιστοποιήσουν τις συναρτήσεις χρησιμότητας από τις οποίες χαρακτηρίζονται ,προτιμούν επενδύσεις οι οποίες σε σχέση με άλλεςθα τους αποφέρουν μεγαλύτερο πλούτο,αποστρέφονται τον κίνδυνο και παράλληλα:

Είτε οι συναρτήσεις χρησιμότητας των επενδυτών είναι τετραγωνικής μορφής, είτε οι αποδόσεις των χρεογράφων ακολουθούν την κανονική κατανομή (Psarras et al 2010). Έχουν εκφραστεί αρκετές διαφωνίες σχετικά με τις συναρτήσεις χρησιμότητας και την κανονικότητα των αποδόσεων των χρεογράφων σε αρκετές μελέτες(Orgyzak(2000), Kariya et al(1989), Cloquette et al(1995)).
1.7  Άλλα υποδείγματα διαχείρισης χαρτοφυλακίου 
1.7.1 Υπόδειγμα αποτίμησης κεφαλαιακών στοιχείων-Capital asset pricing model(CAPM) 
To 1964 ο Sharpe παρουσίασε το Υπόδειγμα Αποτίμησης Κεφαλαιακών Στοιχείων – Capital Asset Pricing Model, CAPM. Αντίστοιχες εργασίες πραγματοποιούσαν παράλληλα και οι Treynor και Lintner. Το CAPM εισήγαγε τις έννοιες του συστηματικού και ειδικού ή μη συστηματικού κινδύνου. Συστηματικός είναι ο κίνδυνος που παρουσιάζεται στο σύνολο των μετοχών. Ειδικός είναι ο κίνδυνος που εμφανίζεται στο συγκεκριμένο αξιόγραφο, και αντιστοιχεί στο τμήμα της απόδοσης του αξιογράφου που είναι ασυσχέτιστο με τις συνολικές κινήσεις της αγοράς. 

Κατά το CAPM, το βέλτιστο χαρτοφυλάκιο ταυτίζεται με το χαρτοφυλάκιο της αγοράς (market portfolio). Το χαρτοφυλάκιο της αγοράς αποτελείται από όλα τα αξιόγραφα που υπάρχουν στην αγορά, και σε αναλογία αντίστοιχη με την συνολική αξία κάθε αξιογράφου. Όλοι οι ορθολογικοί επενδυτές επενδύουν ένα ποσοστό των χρημάτων τους στο χαρτοφυλάκιο της αγοράς και το υπόλοιπο στο αξιόγραφο μηδενικού κινδύνου. 

Σύμφωνα με το CAPM, η αγορά ανταμείβει τους επενδυτές για το συστηματικό ρίσκο που αναλαμβάνουν, και όχι για το ειδικό ρίσκο που ενδεχομένως έχουν αναλάβει, γιατί αυτό το ειδικό ρίσκο μπορεί να απαλειφθεί μέσω της διαφοροποίησης του χαρτοφυλακίου. Κάθε αξιόγραφο του χαρτοφυλακίου της αγοράς εμπεριέχει ειδικό κίνδυνο, αλλά μέσω της διαφοροποίησης ο επενδυτής αντιλαμβάνεται μόνο τον συστηματικό κίνδυνο του χαρτοφυλακίου της αγοράς. 

Το μοντέλο αυτό επιχειρεί να εκτιμήσει την απαιτούμενη απόδοση ενός αξιογράφου βάσει του συστηματικού κινδύνου που έχει λαμβάνοντας υπόψη την απόδοση χωρίς κίνδυνο σε μια οικονομία και την αναμενόμενη απόδοση των επικίνδυνων τοποθετήσεων γενικότερα (απόδοση χρηματιστηρίου). 
Η ισχύς του Υποδείγματος Αποτίμησης Κεφαλαιακών Στοιχείων προϋποθέτει την ισχύ των παρακάτω υποθέσεων. 

• Οι επενδυτές δεν υπόκεινται σε τέλη συναλλαγής και φόρους. Τα έσοδα από επενδύσεις δεν φορολογούνται. 

• Υπάρχουν πολλοί επενδυτές, ο καθένας από τους οποίους διαθέτει περιορισμένο ποσό προς επένδυση, και κατά συνέπεια οι πράξεις τους δεν επηρεάζουν την τιμή των προϊόντων (price takers). 

• Όλοι οι επενδυτές έχουν τα ίδια δεδομένα και την ίδια μέθοδο ανάλυσής τους, συμφωνώντας στις εκτιμήσεις τους για αναμενόμενες αποδόσεις, διακυμάνσεις και συσχετίσεις των διαθέσιμων επενδυτικών προϊόντων. 
•  Όλοι οι επενδυτές προτίθενται να κρατήσουν το προϊόν για την ίδια χρονική περίοδο. 

• Οι επενδυτές επενδύουν στο σύνολο των διαθέσιμων χρηματοοικονομικών προϊόντων, και επίσης μπορούν να δανειστούν ή να δανείσουν χωρίς κίνδυνο. 

• Όλοι οι επενδυτές χρησιμοποιούν το μοντέλο επιλογής χαρτοφυλακίου του Markowitz. 

Σύμφωνα με το Υπόδειγμα Αποτίμησης Κεφαλαιακών Στοιχείων, η σχέση ανάμεσα στην αναμενόμενη απόδοση ενός αξιογράφου και την αναμενόμενη απόδοση του χαρτοφυλακίου της αγοράς, σε κατάσταση ισορροπίας, δίνεται από τον τύπο 
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όπου, 
E(ri) = αναμενόμενη απόδοση του αξιογράφου, 

rf = απόδοση τοποθέτησης μηδενικού κινδύνου (risk-free) 

βim = συντελεστής βήτα , 

E(rm) = αναμενόμενη απόδοση της αγοράς. 

Το β είναι η ευαισθησία της απόδοσης του αξιογράφου σε σχέση με αυτήν της αγοράς και υπολογίζεται συνήθως από ιστορικά στοιχεία με την χρήση παλινδρόμησης, και μεταβάλλεται με τον χρόνο, εξαιτίας των μεταβολών στο χρηματοοικονομικό περιβάλλον. Εναλλακτικά το β μπορεί να υπολογιστεί με την χρήση των θεμελιωδών μεγεθών της επιχείρησης. 

Κομβικό σημείο στην θεωρία του Υποδείγματος Αποτίμησης Κεφαλαιακών Στοιχείων είναι το β. Αξιόγραφα με β >1 έχουν μεγαλύτερη μεταβλητότητα από το χαρτοφυλάκιο της αγοράς (που εξ’ ορισμού έχει β=1). Πάντως οι αυστηρές προϋποθέσεις που πρέπει να πληρούνται για να ισχύει το Υπόδειγμα Αποτίμησης Κεφαλαιακών Στοιχείων, περιορίζουν την σημασία του σε θεωρητικό επίπεδο.
1.7.2 Το υπόδειγμα APT

Στο υπόδειγμα APT [Ross (1976); (1977)], η απόδοση αναλύεται πάλι σε δύο συνιστώσες: μια ειδική συνιστώσα και μια κοινή συνιστώσα. Η διαφορά με το CAPM είναι ότι η κοινή συνιστώσα εκφράζεται, με πολλούς παράγοντες επίδρασης. Έτσι, υποθέτοντας ότι οι επιδράσεις που συγκεντρώνονται πάνω στην απόδοση δεν μπορούν να βρεθούν σε μια μόνη αγορά, το APT έρχεται σε ρήξη με την κλασική θεωρητική προσέγγιση.

Σε κάθε παράγοντα συνδέεται κι ένα beta, που παίζει, για τον παράγοντα αυτό, τον ίδιο ρόλο όπως το beta του CAPM για την αγορά. Έτσι, το APT είναι μια γενίκευση του CAPM. Όμως, από τη στιγμή που λαμβάνουμε υπόψη περισσότερους από έναν παράγοντες, δεν είναι δυνατόν να καθορίσουμε μια πολιτική διαχείρισης χαρτοφυλακίου τόσο απλά, όσο στην περίπτωση του CAPM. Σύμφωνα με το υπόδειγμα ATP, η απόδοση μιας μετοχής δίνεται από την ακόλουθη σχέση :
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όπου Ri : η απόδοση της μετοχής βik : η ευαισθησία της μετοχής i στον παράγοντα k (κίνδυνος beta). 

Fk: ο παράγοντας k που επιδρά στην απόδοση της μετοχής

εi : ο κίνδυνος της μετοχής i (μη συστηματικός κίνδυνος)

Σε επίπεδο συμπεριφοράς, το APT είναι βασισμένο στη λογική της αντιστάθμισης, σύμφωνα με την οποία, δύο τίτλοι που εμφανίζουν τα ίδια χαρακτηριστικά κινδύνου και απόδοσης δεν μπορούν να ανταλλαχθούν σε διαφορετικές τιμές. Αυτή η συλλογιστική της αντιστάθμισης, περιέχεται και στις υποθέσεις της προσέγγισης Μέσου-Διακύμανσης, και ενώ το APT περιορίζεται στη συλλογιστική αυτή, η προσέγγιση Μ-Δ, και άρα το CAPM, το προεκτείνουν με την ενσωμάτωση της στάσης του αποφασίζοντα έναντι του κινδύνου. Υπ’ αυτή την έννοια, το APT έρχεται πάλι σε ρήξη με την κλασική θεωρητική προσέγγιση. Όμως, πρόσφατες εργασίες δείχνουν ότι το APT είναι μια κατεύθυνση έρευνας πολλά υποσχόμενη.
1.8 Παράδειγμα γραφικής επίλυσης προβλήματος
Για να αντιληφθούμε καλύτερα τα οφέλη της διαφοροποίησης, και για να κάνουμε μια πρώτη εισαγωγή στην εφαρμογή της θεωρίας διαχείρισης χαρτοφυλακίου με τη μορφή της γραφικής επίλυσης, έτσι όπως θα τη χρησιμοποιήσουμε στη συνέχεια της διπλωματικής, θα εξετάσουμε ένα παράδειγμα με δύο επιλογές επένδυσης. Τα δεδομένα και οι γραφικές παραστάσεις για το παράδειγμα αυτό πάρθηκαν από την πολύ σημαντική μελέτη των Awerbuch Shimon και Martin Berger, Applying Portfolio Theory to EU Electricity Planning and Policy-Making του 2003. Η συγκεκριμένη μελέτη αποτελεί ίσως την πιο ολοκληρωμένη προσπάθεια εφαρμογής της συγχρονης θεωρίας διαχείρισης χαρτοφυλακίου στον ενεργειακό σχεδιασμό.
  Έστω λοιπόν, ότι πρέπει για να συνθέσουμε το χαρτοφυλάκιο έχουμε να επιλέξουμε ανάμεσα στις μετοχές Α και Β οι οποίες εχουν συσχέτιση ρ=0.6. Επιλέξαμε στο παράδειγμα να μην έχουμε  2 μετοχές οι οποίες είναι απόλυτα συσχετισμένες ώστε να είναι ευδιάκριτα τα θετικά αποτελέσματα της διαφοροποίησης. Τα δεδομένα είναι για τη μετοχή Α αναμενόμενη απόδοση 17% με κίνδυνο (που προέκυψε απο την τυπική απόκλιση των ιστορικών δεδομένων για τη μετοχή) 0.41. Η μετοχή Β είναι λιγότερο επικίνδυνη, με κίνδυνο 0.26 αλλα και αναμενόμενη απόδοση 7.2%. Η προφανής συμβουλή σε κάποιον που απεχθάνεται το ρίσκο είναι να επενδύσει όλα τα χρήματα του στη μετοχή Β, όμως όπως φαίνεται παρακάτω υπάρχει μείγμα το οποίο να μειώνει ακόμα περισσότερο τον κίνδυνο. Ξεκινώντας απο ένα χαρτοφυλάκιο το οποίο να περιέχει αποκλειστικά τη μετοχή Β και εισάγωντας σταδιακά  ποσοστά της  Α το ρίσκο του χαρτοφυλακίου μειώνεται, μέχρι να φτάσουμε στο σημείο που το ρίσκο ελαχιστοποιείται. Επίσης, παρατηρούμε οτι δημιουργείται το σύνορο βέλτιστων χαρτοφυλακίων για τα οποία ισχύει οτι δε μπορεί να βρεθεί άλλος συνδυασμός που για δεδομένο ρίσκο να έχει μεγαλύτερη απόδοση ή το ανάποδο. Αυτό σημαίνει ότι δεν υπάρχει βέλτιστη επιλογή για κάθε επενδυτή, αλλά ένα σύνολο επιλογών έτσι ώστε ο κάθε επενδυτής ανάλογα με το πόσο του αρέσει να ρισκάρει ή ποιά απαίτηση ως προς την απόδοση έχει να επιλέξει ανάλογα.
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Σχήμα 1.18 Προσδιορισμός αποτελεσματικού μετώπου για τις μετοχές Α και Β (πηγή: Awerbuch, Applying Portfolio Theory to EU Electricity Planning and Policy-Making, 2003)
Μεγάλο ενδιαφέρον παρουσιάζει η περίπτωση στην οποία μπορούμε να εισάγουμε στο χαρτοφυλάκιο και μία επένδυση η οποία έχει μηδενικό ρίσκο. Πρακτικά τέτοια επιλογή δεν υπάρχει αλλα μπορούμε να θεωρήσουμε επενδύσεις όπως τα ομόλογα του αμερικανικού δημοσίου, λόγω του ελάχιστου ρίσκου που περιέχουν, ως χρεόγραφα μηδενικού κινδύνου. Το σύνορο που βρήκαμε προηγουμένως δεν αλλάζει αλλα προστίθεται επιπλέον και μία ευθεία γραμμή η οποία το τέμνει στο σημείο Μ. Κάθε σημείο της ευθείας αποτελείται απο ένα μείγμα του Μ και της επένδυσης μηδενικού ρίσκου. Για να καλάβουμε τα σημαντικά οφέλη που έχουμε αξιοποιώντας την επένδυση μηδενικού ρίσκου αρκεί να δούμε τη σημαντική μείωση ρίσκου που έχουμε αν συγκρίνουμε τα σημεία Η και Ρ τα οποία αντιστοιχούν στην ίδια απόδοση.
Η γραμμή που τέμνει τον άξονα της αναμενόμενης απόδοσης στο risk-free rate και εφάπτεται της γραμμής των βέλτιστων επιλογών ονομάζεται Γραμμή Αγοράς Κεφαλαίου (capital market line). Το σημείο επαφής καλείται από τον Tobin βέλτιστο χαρτοφυλάκιο. Οι επενδυτές που κατέχουν το βέλτιστο χαρτοφυλάκιο μπορούν να μοχλεύσουν την θέση τους με ανοιχτή πώληση του αξιογράφου μηδενικού κινδύνου, ή να πάρουν πιο συντηρητική θέση πωλώντας μέρος του χαρτοφυλακίου τους και αγοράζοντας το αξιόγραφο μηδενικού κινδύνου. Τα χαρτοφυλάκια που προκύπτουν με αυτόν τον τρόπο ανήκουν στην Γραμμή Αγοράς Κεφαλαίου, και επιτρέπουν στους επενδυτές να πάρουν την βέλτιστη θέση ανάλογα με την αποστροφή κινδύνου που τους χαρακτηρίζει. 

Κατά τον Tobin η διαμόρφωση του χαρτοφυλακίου αποτελείται από δύο στάδια. Πρώτα οι επενδυτές πρέπει να επιλέξουν τα αξιόγραφα που συνθέτουν το βέλτιστο χαρτοφυλάκιο.Αυτό θα αποτελέσει το «επικίνδυνο» τμήμα του χαρτοφυλακίου. Στη συνέχεια, ανάλογα με τον βαθμό αποστροφής του κινδύνου, πρέπει να αποφασίσουν για τον βαθμό μόχλευσης του χαρτοφυλακίου, που θα επιτευχθεί με αγορά ή ανοικτή πώληση του αξιόγραφου μηδενικού κινδύνου. Κατά τον Tobin το βέλτιστο χαρτοφυλάκιο είναι κοινό για όλους τους επενδυτές, ανεξάρτητα με τον βαθμό αποστροφής κινδύνου που τους χαρακτηρίζει. Οι δύο διαδικασίες, της επιλογής του βέλτιστου χαρτοφυλακίου και της επιλογής του βαθμού μόχλευσης, είναι εντελώς ανεξάρτητες μεταξύ τους, και η μία δεν επηρεάζει την άλλη. Αυτή η παραδοχή καλείται “θεώρημα διαχωρισμού” του Tobin (Tobin’s separation theorem).
Σχήμα 1.19 Προσδιορισμός αποτελεσματικού μετώπου με την εισαγωγή ακίδυνου χρεογράφου  (πηγή: Awerbuch, Applying Portfolio Theory to EU Electricity Planning and Policy-Making, 2003)
2. Εφαρμογή της σύγχρονης θεωρίας διαχείρισης χαρτοφυλακίου στον ενεργειακό σχεδιασμό

2.1 Εισαγωγή

Η σύγχρονη θεωρία διαχείρισης χαρτοφυλακίου, χρησιμοποιείται ευρέως από οικονομολόγους που προσπαθούν να να βρούν το βέλτιστο χαρτοφυλάκιο στο οποίο πρέπει να επενδύσουν ώστε να αποκομίσουν το μεγαλύτερο δυνατό κέρδος, με το ελάχιστο απαιτούμενο ρίσκο. Στις μέρες μας, η σύγχρονη θεωρία διαχείρισης χαρτοφυλακίου εφαρμόζεται σε πολλούς τομείς της οικονομίας, πέρα απο τα χρηματοοικονομικά. Αρκεί να μπορούμε να ορίσουμε για τη μελέτη που μας ενδιαφέρει το ρίσκο και την απόδοση. 
Πολύ μεγάλο ενδιαφέρον έχει η εφαρμογή της στον τομέα της ενεργειακής διαχείρισης και του ενεργειακού σχεδιασμου. Στον τομέα της ενέργειας, η εταιρία που μελετούσε την κατασκευή νέων σταθμών παραγωγής ενέργειας, ή κατάστρωνε τον ενεργειακό σχεδιασμό μιας  χώρας βασιζόταν σε μία λύση ελαχίστου κόστους, κυρίως με τα δεδομένα της παρούσας  χρονικής στιγμής που διεξάγεται η μελέτη. Συνήθως ως ρίσκο στη χάραξη ενεργειακής πολιτικής υπολογιζόταν η  πιθανότητα να δημιουργηθούν προβλήματα στον ενεργειακό εφοδιασμό της χώρας λόγω απρόβλεπτων φαινομένων όπως φυσικες καταστροφές, πόλεμος ,τρομοκρατία, εμπαργκο κ.α. με αποτέλεσμα να αγνοείται μια εξίσου σημαντική παράμετρος του ρίσκου: η συνεχής και απρόβλεπτη μεταβολή των τιμών των καυσίμων. Έτσι, στον ενεργειακό σχεδιασμό, ήταν προτιμότερη η λύση της παραγωγής ενέργειας από φυσικό αέριο ή άνθρακα λόγω μικρότερου κόστους τη δεδομένη χρονική στιγμή της μελέτης, χωρίς να ληφθούν υπόψιν τα μειονεκτήματα της παραγωγής απο τα συγκεκριμένα καύσιμα όπως η αβεβαιότητα των τιμών των καυσίμων τα επόμενα χρόνια ή η ενδεχόμενη κοστολόγηση των ρύπων που παράγουν. Τα τελευταία χρόνια όμως με την ανησυχία που επικρατεί γύρω από τις τιμές των καυσίμων, αλλά και με τις συνεχείς τεχνολογικές εξελίξεις, είναι ιδιαίτερα δύσκολο να γίνει σωστή πρόβλεψη ελαχίστου κόστους όσον αφορά την παραγωγή ενέργειας. Οι τιμές των καυσίμων και ιδιαίτερα του πετρελαίου, αλλά και των παραγώγων του, αυξομειώνονται συνεχώς, γεγονός που θα συνεχιστεί με βεβαιότητα και τα επόμενα χρόνια λόγω της εξάντλησης των αποθεμάτων των ορυκτών καυσίμων. Έτσι, το γεγονός ότι η προσθήκη στο ενεργειακό μίγμα των συγκριτικά ακριβότερων τεχνολογιών ΑΠΕ δεν επιφέρει απαραιτήτως αύξηση του συνολικού κόστους παραγωγής ενέργειας, μπορεί να ακούγεται αντιφατικό, δεν παύει όμως να είναι απόλυτα συνεπές με τη θεωρία της χρηματοοικονομικής επιστήμης. Αυτό συμβαίνει λόγω του μηδενικού ρίσκου που εμπεριέχουν οι ΑΠΕ καθώς δεν εξαρτώνται απο τιμές καυσίμων. Έτσι όπως θα μοχλεύαμε ένα χαρτοφυλάκιο με ομόλογα και η απόδοσή του δε θα άλλαζε αλλά θα επιτυγχάναμε μείωση του ρίσκου της επένδυσης, αυτό ακριβώς συμβαίνει και με τις ΑΠΕ. Σε αυτή την προσέγγιση εύρεσης του βέλτιστου ενεργειακού μείγματος μας ενδιαφέρει η συνολική του συμπεριφορά και επιβεβαιώνεται η φράση πως στα χρηματοοικονομικά το “σύνολο μπορεί να είναι μεγαλύτερο απο το άθροισμα των μερών του”. 
Λόγω των παραπάνω προβλημάτων, κάθε προσπάθεια ενεργειακού σχεδιασμού που γίνεται στις μέρες μας πρέπει να συνοδεύεται από μελέτη της αλλαγής των τιμών των καυσίμων. Κάθε επένδυση σε σταθμό παραγωγής ενέργειας, πέρα από το αναμενόμενο κέρδος που θα αποφέρει στον επενδυτή, ενέχει και ιδιαίτερα σημαντικό ρίσκο η αναμενόμενη απόδοση της να αλλάξει λόγω μεγάλης ανόδου της τιμής των καυσίμων ή με την αύξηση του κόστους των ρύπων που εκπέμπουν τα ορυκτά καύσιμα κατά τη παραγωγή ενέργειας. 
Το χρηματοοικονομικό μοντέλο που παρουσιάσαμε στα προηγούμενα κεφάλαια, λαμβάνει υπόψιν του τις συγκεκριμένες παραμέτρους, και μπορεί να εφαρμοστεί με επιτυχία στον τομέα της ενεργειακής διαχείρισης. Η πρώτη μελέτη που έγινε στην εφαρμογή της διαχείρισης χαρτοφυλακίου στην ενέργεια ήταν το 1976, με τη δημοσίευση των Dan Bar-Lev και Seven Kat στη Journal of finance με τίτλο “a portfolio approach to fossil fuel procurement in the electric utility industry”. Ήταν η πρώτη προσπάθεια να συμπεριληφθεί το ρίσκο που έχουν οι τιμές των ορυκτών καυσίμων στην επιλογή του τρόπου που θα παραχθεί η απαιτούμενη ενέργεια για τις Η.Π.Α. Χαρακτηριστική είναι η φράση με την οποία ξεκινούν οι συγγραφείς τη μελέτη τους, ενδεικτική της τεράστιας αλλαγής στην αντιμετώπιση των καυσίμων μετά την πετρελαϊκή κρίση: Τα καύσιμα δεν αποτελούν πλέον φτηνό αγαθό και η χρήση και αξιοποίηση τους πρέπει γίνεται συνετά. Βέβαια η συγκεκριμένη μελέτη δεν μοιάζει ιδιαίτερα με τις σημερινές που γίνονται πανω στον ενεργειακό σχεδιασμό με τη βοήθεια της σύγχρονης θεωρίας διαχείρισης χαρτοφυλακίου, αποτελεί όμως ιδιαίτερα καινοτόμο πρόταση για την επέκταση της στον τομέα της ενεργειακής διαχείρισης. 

Οι Humphreys και McClain το 1998 χρησιμοποίησαν τη θεωρία διαχείρισης χαρτοφυλακίου για να δείξουν πως το ενεργειακό μείγμα που καταναλώνεται στις ΗΠΑ μπορεί να επιλεγεί ώστε να επιτευχθεί ο στόχος της μείωσης της πιθανότητας να συμβεί κάποια αναπάντεχη αύξηση της τιμής της ενέργειας. Απέδειξαν πως ενώ οι ΗΠΑ είναι πολύ κοντά στο ενεργειακό μείγμα ελαχίστου ρίσκου,μια μικρή στροφή προς τον άνθρακα θα έδινε το βέλτιστο αποτέλεσμα.

Εκείνος όμως που πίστεψε πραγματικά στην εφαρμογή της θεωρίας μέσου-διακύμανσης στον ενεργειακό σχεδιασμό ήταν ο Shimon Awerbuch. Όπως χαρακτηριστικά γράφει στη μελέτη που δημοσίευσε μαζί με τον Berger το 2003 με τίτλο : Η συνηθισμένη ενεργειακή πολιτική σε Ευρώπη και ΗΠΑ εστιάζει στην εύρεση της επιλογής ελαχίστου κόστους, σήμερα όμως ειναι πρατκτικά απίθανο να προσδιορίσεις το ελάχιστο κόστος για τα επόμενα 30 χρόνια. Έιναι σαν να βρίσκεις το ενεργειακό μείγμα ελαχίστου κόστους του χθές και να επενδύεις σ’αυτό αποκλειστικά για τα επόμενα 30 χρόνια. Είναι ξεκάθαρο πως η σύγχρονη οικονομική θεωρία μπορεί να σου προσφέρει καλύτερα μέσα(Awerbuch 2003). Τονίζει επίσης πως ενώ το κόστος των ανανεώσιμων πηγών ενέργειας είναι μεγαλύτερο, προσθέτωντας αιολική και ηλιακή ενέργεια στο ενεργειακό μείγμα μπορείς να το βελτιώσεις καθώς οι μορφές αυτές ενέργειας έχουν σταθερά κόστη και επομένως μηδενικό ρίσκο στα επόμενα χρόνια(Awerbuch2003). Ο Awerbuch χρησιμοποιεί τις ανανεώσιμες όπως χρησιμοποιούνται τα ομόλογα στη χρηματοοικονομική εφαρμογή της θεωρίας μέσου-διακύμανσης. Στην πιο σημαντική του μελέτη το 2003 λαμβάνοντας υπόψιν αναλυτικά κόστη για την κατασκευή, τη συντήρηση, τη λειτουργία καθώς και τα καύσιμα που απαιτούνται για την κάθε μορφή ενέργειας,κατέληξε ότι το βέλτιστο χαρτοφυλάκιο για την Ευρώπη απαιτεί μεγαλύτερη συμμετοχή ανανεώσιμων πηγών ενέργειας.
Ο Lesbirel το 2004 βασίζεται στη θεωρία Μ-Δ για να δημιουργήσει έναν μηχανισμό ασφαλείας απέναντι στις μεταβολές των τιμών στην εισαγωγή ενέργειας παίρνοντας δεδομένα για την Ιαπωνία απο το 1970 έως το 1999. Συμπέρασμα του είναι πως με αυτό τον τρόπο εξάγονται ασφαλέστερα αποτελέσματα οσον αφορά την ασφάλεια των εισαγωγών ηλεκτρισμού συγκριτικά με τις μεθόδους που υπήρχαν ώς τότε.
Οι Zon και Fuss το 2005 παρουσίασαν ένα βέλτιστο ενεργειακό χαρτοφυλάκιο βασιζόμενο όχι μόνο στις διακυμάνσεις των τιμών των καυσίμων αλλά και στην τεχνολογική αβεβαιότητα που επικρατεί.
Οι Krey και Zweifel το 2006 εστίασαν τη μελέτη τους στην Ελβετία, κατασκευάζοντας το βέλτιστο σύνορο χρησιμοποιώντας εξαρτώμενες απο το χρόνο τιμές για τη διακυμανση και τη συνδιακύμανση με το μοντέλο GARCH. Κατέληξαν πως μια στροφή προς την πυρηνική ενέργεια και η αντίστοιχη μείωση του ποσοστού του πετρελαίου και του φυσικού αερίου στο ενεργειακό μείγμα της Ελβετίας θα μειώσει το κόστος παραγωγής αλλά και το ρίσκο της αλλαγής των τιμών των καυσίμων.

Από τότε και έπειτα αρκετοί έχουν ακολουθήσει το παράδειγμα τους, όπως οι Jose Ignacio Munoz, Agustın Sanchez de la Nieta, Javier Contreras, Jose Bernal-Agustın μελέτησαν την εφαρμογή της θεωρίας Μ-Δ στην Ισπανία για το 2009, οι Yun-Hsun Huanga, Jung-Hua Wu στην Taiwan το 2007, οι Pat DeLaquil και Awerbuch  το 2005 στη Virginia, οι  Fabien Roques, Celine Hiroux, Marcelo Saguan στην ανάπτυξη της αιολικής ενέργειας στην Ευρώπη το 2009 αλλά και το 2007 αναλύωντας τα επιχειρήματα της διαφοροποίησης των καυσίμων στην παραγωγή ενέργειας. Τέλος, ο Bates White το 2007 χρησιμοποίησε τη μέθοδο Μ-Δ, για την εύρεση του βελτιστου ενεργειακού μείγματος για την California το 2020.
Βέβαια, για να καταφέρουμε να αντιμετωπίσουμε τον ενεργειακό σχεδιασμό ως πρόβλημα βελτιστοποίησης  όμοιο με αυτά που καλούνται να επιλύσουν οικονομικοί επενδυτές, πρέπει να αντιστοιχίσουμε τα οικονομικά μεγέθη σε αντίστοιχα ενεργειακά. Τα στοιχεία που απαιτούνται για την επίλυση του προβλήματος με τη θεωρία του μέσου διακύμανσης είναι κυρίως η απόδοση και το ρίσκο.
Ως απόδοση δεν χρησιμοποιούμε το αναμενόμενο κέρδος όπως θα κάναμε αν είχαμε ένα αντίστοιχο χρηματοοικονομικό ζήτημα. Αυτό που μας ενδιαφέρει δεν είναι η μεγιστοποίηση των κερδών όπως σε κάθε άλλη εταιρία, αλλά λόγω της ιδιαιτερότητας του παραγόμενου αγαθού, είναι η ελαχιστοποίηση κατά το δυνατόν του κόστους παραγωγής της ηλεκτρικής ενέργειας και προς αυτήν την κατεύθυνση θα κινηθούμε. Καταλήγουμε λοιπόν πως αφού μεγιστη απόδοση συνεπάγεται και ελάχιστο κόστος, αρκεί να προσδιορίσουμε το κόστος  παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας από κάθε μορφή και να ορίσουμε την απόδοση ως τον αντίστροφο του κόστους.

Δηλαδή αντί για το κόστος C μιας τεχνολογίας παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας, οι υπολογισμοί γίνονται για την απόδοση R που προκύπτει από την εξίσωση: R=1/C. Έτσι η μονάδα μέτρησης της απόδοσης για τα ενεργειακά χαρτοφυλάκια γίνεται kWh/€.

Στα χρηματοοικονομικά, το ρίσκο των οικονομικών αξιογράφων ορίζεται ως η διακύμανση ή η τυπική απόκλιση των αποδόσεών τους λαμβάνοντας υποψιν τα δεδομένα διαφορετικών χρονικών περιόδων κατα περίπτωση. Στην ενεργειακή εφαρμογή που υλοποιούμε στην παρούσα εργασία, μας ενδιαφέρει η μεταβλητότητα στις τιμές των καυσίμων που είναι απαραίτητα για την παραγωγή ηλεκτρικής ενέργειας. Συνεπώς ως ρίσκο στην εργασία αυτή, θα έχουμε την τυπική απόκλιση των τιμών των καυσίμων. Σε αυτό τον ορισμό του ρίσκου βέβαια έχουν διατυπωθεί κατα καιρούς διαφωνίες. Σημαντικότερη η μελέτη του Andrew Stirling, “Diversity and ignorance in electricity supply investment”(1994), στην οποία τονίζει πως οι μεταβολές των τιμών των καυσίμων δεν ακολουθούν κάποιο συγκεκριμένο μοτίβο και ούτε μπορούν να προβλευθουν. Ο Stirling ορίζει τρείς βασικές κατηγορίες αβεβαιότητας. Το ρίσκο, όπου μια συνάρτηση κατανομής πιθανοτήτων μπορεί να προσδιοριστεί για ένα εύρος πιθανών εκβάσεων,την αβεβαιότητα οπου δεν υπάρχει μοτίβο για την εκχώρηση των πιθανοτήτων στις πιθανές εκβάσεις και την άγνοια στην οποία δεν υπάρχει μοτίβο για την εκχώρηση των πιθανοτήτων στις πιθανές εκβάσεις ούτε γνώση σχετικά με πολλές πιθανές εκβάσεις. Ο Stirling κατέληξε ότι η άγνοια παρά το ρίσκο ή η αβεβαιότητα κυριαρχεί σε μια πραγματική απόφαση για ενεργειακή επένδυση, με τη διαφοροποίηση να είναι η σημαντικότερη λύση για τη λήψη σωστών αποφάσεων σε καθεστώς άγνοιας.
Σε αυτό το σημείο που αντιστοιχίσαμε οικονομικά με ενεργειακά μεγέθη, είναι χρήσιμο να σημειώσουμε ότι η θεωρία του μοντέρνου χαρτοφυλακίου βασίζεται σε κάποιες παραδοχές που γενικά ισχύουν για οικονομικά χαρτοφυλάκια που αποτελούνται από μετοχές, ομόλογα κ.α., αλλά δεν ισχύουν αυστηρώς αναλογικά στην περίπτωση ενεργειακών χαρτοφυλακίων και γενικά άλλων φυσικών αξιογράφων. Ίσως η πιο σημαντική διαφορά των ενεργειακών απο τα οικονομικά χαρτοφυλάκια είναι πως στον κόσμο των χρηματοοικονομικών είναι πολύ εύκολο αν αναλάβουμε το χαρτοφυλάκιο ενός επενδυτή και διαπιστώσουμε πως επιδέχεται σημαντικές αλλαγές, μπορούμε να το πράξουμε με ελάχιστο κόστος συναλλαγών. Στη ενεργειακή όμως εφαρμογή αυτό δε μπορεί να γίνει με μικρό κόστος. Για παράδειγμα μελετώντας την υποθετική περίπτωση μίας χώρας που παράγει  ενέργεια απο ορυκτά καύσιμα καθ΄ολοκλήρου, αν η πρόταση μας είναι να αντικατασταθεί το 50% των υπαρχοντων εργοστασίων με πυρηνικά και ΑΠΕ, κάτι τέτοιο είναι πολύ δύσκολο να συμβεί καθώς επεριέχει τεράστιο κόστος. Είναι εύκολα αντιληπτό πως οι επενδύσεις σε κατασκευή νέων σταθμών παραγωγής πρέπει να γίνεται με ορίζοντα 30ετίας καθώς δεν μπορεί να ρευστοποιηθούν.
2.2 Ενεργειακή Κατάσταση στη Γαλλία
Στην παρούσα διπλωματική εργασία θα εφαρμόσουμε τη θεωρία μέσου διακύμανσης  που παρουσιάσαμε παραπάνω στην αξιολόγηση του υπάρχοντος ενεργειακού σχεδιασμού της Γαλλίας. Η συγκεκριμένη επιλογή έγινε λόγω της ιδιαιτερότητας της Γαλλίας  ως προς την παραγωγή ηλεκτρικής ενέργειας, καθώς κατέχει την πρώτη θέση στην Ευρώπη σε πυρηνική ενέργεια, γεγονός που την καθιστά ικανή να παράγει ιδιαίτερα οικονομική ενέργεια και να έχει μεγάλο βαθμό ενεργειακής ανεξαρτησίας. Επίσης, έχει δώσει μεγάλη σημασία στις ανανεώσιμες πηγές ενέργειας και κυρίως στα υδροηλεκτρικά, λόγω του μεγάλου ορεινού όγκου των Άλπεων. Τέλος, είναι από τις λίγες χώρες που στη συνθήκη του Κιότο, δεν υποχρεώθηκε να μειώσει τις εκπομπές CO2, αλλά να τις κρατήσει σταθερές στα επίπεδα του 1990. Το γεγονός αυτό ευνοεί ιδιαίτερα το σκοπό της παρούσας διπλωματικής καθώς μας δίνεται η δυνατότητα του ελέγχου της αξιοπιστίας του μοντέλου που θα εφαρμόσουμε σε μια χώρα που έχει ίσως το πιο σωστά σχεδιασμένο σύστημα παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας στην Ευρώπη.
Ακολουθεί μια αναλυτική παρουσίαση της ενεργειακής κατάστασης στη Γαλλία ώστε να αντιληφθούμε την παρούσα κατάσταση, τον τρόπο παραγωγής και κατανάλωσης ενέργειας, Έτσι, θα μπορέσουμε να εντοπίσουμε τα πιθανά σημεία που θα μας οφελήσει η εφαρμογή του μοντέλου στην  ενεργειακή διαχείριση.

Η γαλλική ενεργειακή πολιτική κατά τις τελευταίες δεκαετίες έχει χαρακτηριστεί από  την ισχυρή συμμετοχή της γαλλικής κυβέρνησης. Αυτή η  φιλοσοφία υπήρξε σε μεγάλο βαθμό επιτυχής καθώς  οι Γάλλοι καταναλωτές από όλες τις κατηγορίες  απολαμβάνουν από τις φθηνότερες τιμές ηλεκτρικής ενέργειας στην Ευρώπη, με ασφάλεια στον εφοδιασμό για όλες τις μορφές ενέργειας, ενώ η χώρα έχει ένα από τα χαμηλότερα επίπεδα εκπομπής  αερίων του θερμοκηπίου  θερμοκηπίου (GHG) ανά μονάδα του ΑΕΠ στον κόσμο. Ωστόσο, το πλαίσιο στο οποίο κινείται η  ενεργειακή πολιτική της Γαλλίας  έχει αλλάξει δραματικά τα τελευταία  χρόνια, για δύο σημαντικούς λόγους: την εισαγωγή του ανταγωνισμού στην  ηλεκτρική ενέργεια και το φυσικό αέριο, καθώς και την αυξανόμενη διεθνοποίηση του  τομέα της ενέργειας στην Ευρώπη, αφού κινείται προς την κατεύθυνση μιας ενιαίας αγοράς. Οι δύο τομείς που αξίζουν σήμερα μεγάλης προσοχής είναι η  απελευθέρωση του τομέα της ηλεκτρικής ενέργειας και οι προσπάθειες για τη μείωση των εκπομπών αερίων του θερμοκηπίου.
Όσον αφορά την ηλεκτρική ενέργεια, η Γαλλία έχει λάβει μια σειρά από σημαντικά βήματα για να δημιουργηθεί ένα υγιές νομικό και κανονιστικό πλαίσιο για μια απελευθερωμένη αγορά. Δημιούργησε  ανεξάρτητο διαχειριστή συστήματος μεταφοράς (ΔΣΜ), εισήγαγε την ελεύθερη πρόσβαση τρίτων στο δίκτυο, και  ανέπτυξε μια ρυθμιστική αρχή με επαρκείς πόρους, έμπειρο προσωπικό και σημαντική ανεξαρτησία αν και η κυβέρνηση έχει την τελική αρμοδιότητα για τον έλεγχο των τιμών με βάση πάντα τις συμβουλές  του ρυθμιστή. Τέλος, μετέτρεψε την κρατική εταιρία παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας σε ανώνυμη εταιρία το 2004 ώστε να υπάρχει υγιής ανταγωνισμός με τις νεοεισερχόμενες εταιρίες στον τομέα της ενέργειας. Η στήριξη και η σημασία που δίνει η κυβέρνηση της Γαλλίας στον τομέα της ενέργειας γίνονται ακόμα πιο προφανείς από το γεγονός πως μόνο για την έρευνα και τεχνολογία στον τομέα της πυρηνικής σχάσης δαπανούνται κατά μέσο όρο 455 εκατομμύρια € ετησίως από το 1992 μέχρι το 2001.
Η παρακάτω αντίθεση αρκεί για να αντιληφθούμε το τωρινό ενεργειακό μείγμα της Γαλλίας. Ενώ ο πλυθησμός της αποτελεί το 1% του παγκόσμιου πληθυσμού, το ΑΕΠ της το 3,3% και οι ενεργειακές της ανάγκες το 2.5%, έχει μόλις το 0.01% των παγκόσμιων αποθεμάτων ορυκτών καυσίμων. Έτσι, η Γαλλία επέλεξε να στηριχτεί στην πυρηνική ενέργεια κυρίως, αλλά και στις ανανεώσιμες πηγές ενέργειας για την παραγωγή ηλεκτρικής ενέργειας. 
Η Γαλλία έχει το δεύτερο μεγαλύτερο ολοκληρωμένο σύστημα πυρηνικών σταθμών στον κόσμο, με 59 μονάδες με τεχνολογία PWR με δυνατότητα παραγωγής 63000 MWe. Σε αυτή την κατεύθυνση βέβαια βοήθησε και το γεγονός πως η Γαλλία δεν αποτελεί σεισμική περιοχή, γεγονός που θεωρείται απαραίτητο για την ασφαλή παραγωγή πυρηνικής ενέργειας. Η στροφή της Γαλλίας προς την πυρηνική ενέργεια έγινε τη δεκαετία του 1970, μετά την πρώτη κρίση του πετρελαίου, ώστε να μειώσει την εξάρτηση της στις εισαγωγές ορυκτών καυσίμων. Έτσι, ενώ το 1973 το 65% της παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας βασιζόταν στα ορυκτά καύσιμα, το 2003 το 78% παραγόταν από πυρηνικά εργοστάσια. Με τον τρόπο αυτό η Γαλλία παράγει οικονομική ενέργεια με χαμηλές εκπομπές CO2. Εκτός της φθηνής παραγωγής με την οποία η Γαλλία εξοικονομεί τεράστια ποσά καθε χρόνο, έχει πολύ μεγάλα έσοδα και από τις εξαγωγές ενέργειας στην Ευρώπη. Έτσι για παράδειγμα το 1998 εξήγαγε 57TWh με τα έσοδα της να υπολογίζονται σε 2.3 δις ευρώ. Επιπλέον οφέλη για τη χώρα έχουν οι εξαγωγές υλικού και τεχνογνωσίας που έχει πραγματοποιήσει σε πολλές χώρες όπως η Νότιος Αφρική, Βέλγιο, Νότια Κορέα και Κίνα.

 Από το 2001 η γαλλική κυβέρνηση ίδρυσε την εταιρία Areva στην οποία ανατέθηκε όλος ο πυρηνικός τομέας της Γαλλίας. Η Areva έχει αναλάβει την επίβλεψη και συντήρηση των υπαρχόντων πυρηνικών εργοστασίων της χώρας, την προμήθεια τους με καύσιμα καθώς και τη διαχείριση των αποβλήτων. Αντίθετα με την κοινή τάση όλων των ευρωπαικών κρατών για μείωση της πυρηνικής ενέργειας,η Γαλλία στοχεύει στην αύξηση των πυρηνικών της εργοστασίων, καθώς και στην επέκταση των τωρινών.

Όσον αφορά το πετρέλαιο, η Γαλλία έχει μόλις 159 εκατομμύρια βαρέλια αποδεδειγμένων αποθεμάτων σύμφωνα με την Oil and Gas Journal(OGJ). Η καθημερινή παραγωγή πετρελαίου είναι 73500 βαρέλια. Το ανησυχητικό είναι πως παρά την ελάχιστη παραγωγή πετρελαίου στη χώρα, η Γαλλία αποτελεί το δέκατο μεγαλύτερο καταναλωτή πετρελαίου με συνολική ημερήσια κατανάλωση το 2005 1.97 εκατομμύρια βαρέλια, τα περισσότερα απο τα οποία εισάγει απο τη Νορβηγία, τη Σαουδική Αραβία, τη Ρωσία και την Αγγλία. Γίνεται εύκολα αντιληπτή η στροφή της χώρας στην πυρηνική ενέργεια και η πτώση του ποσοστού του πετρελαίου στη συνολική ενεργειακή κατανάλωση έπεσε από το 71% το 1973 στο 39% το 2003. Παρολαυτά, μία απο τις μεγαλύτερες εταιρίες στον τομέα των πετρελαιοειδών είναι γαλλικών συμφερόντων, ενώ διαθέτει την τρίτη μεγαλύτερη χωρητικότητα σε διυλιστήρια στον κόσμο.
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Γράφημα 2.1 Τελική κατανάλωση της Γαλλίας σε καύσιμα για τα έτη 1971-2006 (πηγή: ΙΕΑ Electricity information 2008)
Η τρίτη σημαντικότερη πηγή ενέργειας της Γαλλίας είναι το φυσικό αέριο. Σύμφωνα με την OGJ τα γαλλικά αποθέματα φτάνουν τα 380 δις cf, ενώ η ελάχιστη εγχώρια παραγωγή φυσικού αερίου αρκεί μόνο για την κάλυψη του 5% της κατανάλωσης. Έτσι οι εισαγωγές απο τη Νορβηγία, τη Ρωσία και την Αλγερία αποτελούν μονόδρομο. Η κρατική εταιρία Gaz de France έχει νόμιμο μονοπόλιο στην εισαγωγή, παραγωγή, διανομή και μεταφορά φυσικού αερίου στη χώρα παρά τις πιέσεις της Ε.Ε. για την εισαγωγή και άλλων εταιριών στη συγκεκριμένη αγορά.

Ο άνθρακας δεν έχει σημαντική θέση στην ενεργειακή παραγωγή της Γαλλίας, καθώς υπάρχουν σχετικά περιορισμένα αποθέματα. Χρησιμοποιείται κυρίως για την παραγωγή ενέργειας, και σε ορισμένες εταιρίες που επεξεργάζονται μέταλλα. Παρόλο που πριν αρκετά χρόνια ο άνθρακας έπαιζε ιδιαίτερα σημαντικό ρόλο στη Γαλλία, στις μέρες μας, αντικαταστάθηκε από την πυρηνική ενέργεια αλλά και άλλα φθηνότερα ορυκτά καύσιμα.
Η Γαλλία είναι η δεύτερη σε κατάταξη χώρα πίσω από τη Γερμανία ως προς την παραγωγή και κατανάλωση ηλεκτρικής ενέργειας στην Ευρώπη. Το 2003 παρήγαγε 536.9 δις KWh ενώ κατανάλωσε 433.3 δις KWh. Το 76% αυτής της ηλεκτρικής ενέργειας, προέρχεται από την πυρηνική ενέργεια(ΕΙΑ2009). Η διαφορά αυτή μεταξύ της παραγωγής και της κατανάλωσης της Γαλλίας οφείλεται στο χαμηλό κόστος παραγωγής ενέργειας λόγω των πολλών πυρηνικών εργοστασίων. Έτσι συμφέρει τη Γαλλία να εξάγει ενέργεια στις γειτονικές της χώρες.
Στο παρακάτω γράφημα 2.2,  φαίνονται τα ποσοστά κάθε μορφής ενέργειας στην ηλεκτροπαραγωγή καθώς και η μεταβολή τους στο χρόνο από το 1971 έως το 2006. Με το γράφημα αυτό γίνεται προφανής η απόφαση που πάρθηκε τη δεκαετία του 1970 για απεξάρτηση από τα ορυκτά καύσιμα και η στροφή προς την πυρηνική ενέργεια. 
Στο γράφημα 2.3, παρουσιάζονται τα ποσοστά κατανάλωσης ηλεκτρικής ενέργειας ανά τομέα της οικονομίας, σε σύγκριση με το 1973. Παρατηρούμε πως ενώ παλιότερα το μεγαλύτερο μέρος καταναλωνόταν στη  βιομηχανία, σήμερα η κατανάλωση ηλεκτρικής ενέργειας μοιράζεται σχεδόν στα τρία ανάμεσα σε οικιακούς καταναλωτές, βιομηχανία και υπηρεσίες.
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Γράφημα 2.2 Κατανομή της ηλεκτροπαραγωγής της Γαλλίας για τα έτη 1971-2006 (πηγή: ΙΕΑ Electricity information 2008)
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Γράφημα 2.3 Συνολική κατανάλωση ηλεκτρισμού ανά τομέα στη Γαλλία (πηγή: ΙΕΑ Electricity information 2008)
Τα αποτελέματα της παραπάνω ενεργειακής πολιτικής στο περιβάλλον ειναι ιδιαίτερα ενθαρυντικά. Όπως φαίνεται και στο παρακάτω ραβδόγραμμα, η Γαλλία είναι στην εικοστή πέμπτη θέση στον κόσμο στις εκπομπές CO2 ανά κάτοικο, ενώ βρίσκεται στην εικοστή έβδομη θέση στις εκπομπές ανά μονάδα του Α.Ε.Π., γεγονός σημαντικό αν αναλογιστούμε πως πρόκειται για χώρα με ανεπτυγμένη βαριά βιομηχανία. Με τον τρόπο αυτό δικαιώνονται οι επιλογές της ως προς τη στροφή στην πυρηνική ενέργεια, για την οποία υπάρχουν ενστάσεις αν θεωρείται πράσινη μορφή ενέργειας.
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Γράφημα 2.4 Σύγκριση εκπομπών CO2 ανά κάτοικο (πηγή: ministere de l’economie, energies et matieres premieres, 2006)
2.3 Υπολογισμός δεδομένων (απόδοσης-ρισκου)

2.3.1 Υπολογισμός απόδοσης-κόστους
Ο υπολογισμός του κόστους παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας έχει πολύ μεγάλη σημασία σε κάθε μελέτη που αφορά στον ενεργειακό σχεδιασμό. Ακόμα περισσότερο στην παρούσα μελέτη, καθώς όπως είχε τονίσει ο Harry Markowitz στο άρθρο του “portfolio selection” το 1952, τα σωστά δεδομένα για το παρελθόν και εκτιμήσεις για το μέλλον,  αποτελούν το πιο σημαντικό κομμάτι της διαδικασίας εύρεσης της βέλτιστης επένδυσης. 

Συνήθως με τον όρο απόδοση, εννοούμε το κέρδος που αναμένεται να αποκτήσει ο επενδυτής αποκτώντας συγκεκριμένα χρεόγραφα, στην εφαρμογή όμως του υποδείγματος μέσου διακύμανσης στον ενεργειακό σχεδιασμό, δεν εστιάζουμε στη μεγιστοποίηση του κέρδους, αλλά στην ελαχιστοποίηση του κόστους παραγωγής. Ο συγκεκριμένος στόχος δημιουργείται λόγω της φύσης του παραγόμενου αγαθού, της ηλεκτρικής ενέργειας, που αποτελεί ζωτικό κομμάτι της οικονομίας, της παραγωγής αλλά και της καθημερινής ζωής όλων των πολιτών. Αποτελεί στις μέρες μας βασικό αγαθό που υποχρεούται κάθε κυβέρνηση να παρέχει στους πολίτες της. 
Έπομένως αφού αντικειμενικός σκοπός μας είναι η ελαχιστοποίηση του κόστους και σε κάθε επενδυτική επιλογή η μεγιστοποίηση της απόδοσης, συνδέονται τα δύο αυτά μεγέθη με αντίστροφη σχέση. Καταλήγουμε λοιπόν στο συμπέρασμα πως η απόδοση της κάθε τεχνολογίας δίνεται από τον αντίστροφο του κόστους της.

Συναντήσαμε αρκετές δυσκολίες στον προσδιορισμό των μεγεθών που απαιτούνται για την εφαρμογή του ενεργειακού σχεδιασμού, αφού μόλις τα τελευταία χρόνια η Γαλλική κυβέρνηση αποφάσισε να δώσει στη δημοσιότητα τα κόστη της παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας. Αντλήσαμε τα δεδομένα που θα χρησιμοποιήσουμε από τη μελέτη της IEA (International Energy Agency) σε συνεργασία με την NEA(Nuclear Energy Agency) με τίτλο “Projected Costs Of Generating Electricity”(2005). Ήταν η μόνη μελέτη στην οποία υπήρχαν συγκεντρωμένοι οι υπολογισμοί για την παραγωγή ενέργειας στη Γαλλία από όλες τις διαθέσιμες μορφές και με την αξιοπιστία των ΙΕΑ και ΝΕΑ. Βασίζεται σε δύο μελέτες του υπουργείου της Γαλλίας που χειρίζεται τα ενεργειακά ζητήματα, η πρώτη με αντικείμενο τους διασυνδεδεμένους με το δίκτυο μεγάλους σταθμούς παραγωγής ηλεκτρισμού, και η δεύτερη με έμφαση στις ΑΠΕ. Το κύριο συμπέρασμα ήταν, πως την οικονομικότερη λύση αποτελούσαν τα πυρηνικά εργοστάσια όταν κάλυπταν το φορτίο βάσης για πάνω από 5.000 ώρες το χρόνο, ενώ για κάτω από 5.000 ώρες συνέφερε περισσότερο η παραγωγή από φυσικό αέριο. Όσον αφορά τις ανανεώσιμες πηγές, υπολογίστηκε πως η αιολική ενέργεια μαζί με τα μικρά υδροηλεκτρικά θα αποτελέσουν μέχρι το 2015 ανταγωνιστή της παραγωγής από φυσικό αέριο, ενώ μακροπρόθεσμα ελπίζουν ότι μπορούν να βασιστούν σε γεωθερμία και βιομάζα. Σημαντικό στοιχείο της μελέτης αποτελεί η διαπίστωση πως η Γαλλία έχει τα λιγότερα έξοδα λειτουργίας και συντήρησης για τα πυρηνικά της εργοστάσια, ενώ καταφέρνει να προμηθεύεται φυσικό αέριο στη δεύτερη χαμηλότερη τιμή της Ευρώπης, γεγονός που καθιστά τις συγκεκριμένες τεχνολογίες ιδιαιτέρως ανταγωνιστικές. 
Πολύ σημαντικά δεδομένα προκύπτουν και από την ανάλυση του τελικού κόστους της παραγωγής σε US$/KWh από κάθε μορφή στη Γαλλία. Στους πυρηνικούς σταθμούς, το 55% του κόστους παραγωγής αφορά τα έξοδα κατασκευής του, το 25% τα έξοδα λειτουργίας και συντήρησης, ενώ μόλις το 20% αφορά το κόστος του  καυσίμου(ουρανίου). Αντίθετα στους σταθμούς παραγωγής με φυσικό αέριο, το κύριο κομμάτι του κόστους είναι τα καύσιμα (71%) με τα εξοδα κατασκευής (16%) και τα εξοδα λειτουργίας και συντήρησης να ακολουθούν (13%). Τέλος οι σταθμοί που χρησιμοποιούν άνθρακα παρουσιάζουν πιο ομαλή κατανομή του κόστους με κύρια τα έξοδα του καυσίμου (41%),της κατασκευής του εργοστασίου (36%) και μικρότερο μέρος και εδώ τα έξοδα λειτουργίας και συντήρησης (23%). Η κατανομή του κόστους φαίνεται στο παρακάτω γράφημα 2.5.
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Γράφημα 2.5 Κατανομή τελικού κόστους ηλεκτροπαραγωγής από άνθρακα, φυσικό αέριο και πυρηνικά
Τα παραπάνω δεδομένα, ενισχύουν την άποψη πως η πιο ευμετάβλητη και επικίνδυνη μορφή παραγωγής ενέργειας από τις τρείς που εξετάστηκαν, είναι το φυσικό αέριο, καθώς εξαρτάται κατά 71% από την πορεία των τιμών του καυσίμου. Στον αντίποδα, η πυρηνική ενέργεια ενέχει πολύ μικρότερο ρίσκο ως προς τις αυξομειώσεις των τιμών των καυσίμων, καθώς το κόστος του ουρανίου αποτελεί το 20% του συνολικού. Αναλύωντας περαιτέρω το σημαντικό αυτό ζήτημα της ευαισθησίας της τιμής παραγωγής απο την τιμή του καυσίμου, στη μελέτη “an EU energy and solidarity plan” το 2008 παρουσιάστηκε μια ενδιαφέρουσα ανάλυση την οποία παραθέτουμε. Ορίζει την ευαισθησία στην τιμή του καυσίμου ως το λόγο του κόστους καυσίμου ως προς το συνολικό και υιοθετεί την παρακάτω διαβάθμηση:

Ευαισθησία(Δ(FC))
Kόστος καυσίμου FC προς συνολικό κόστος COE 

Πολύ Υψηλή

Δ(FC)>60%

Υψηλή


60%>=Δ(FC)>40%

Μέτρια


40%>=Δ(FC)>20%

Χαμηλή


Δ(FC)<=20%

Εφαρμόζοντας τον παραπάνω τύπο στις διάφορες μορφές παραγωγής προκύπτει πως φυσικό αέριο και πετρέλαιο έχουν πολύ υψηλή ευαισθησία, ακολουθεί ο άνθρακας με μέτρια, και τέλος τα πυρηνικά με χαμηλή ευαισθησία στις αλλαγές των τιμών των καυσίμων. Προφανώς η αιολική ενέργεια καθότι το “καύσιμο” που χρησιμοποιέι είναι δωρεάν δεν επηρεάζεται. 
Εκτός από τις παραπάνω τρεις μορφές ενέργειας που κυριαρχούν στο ενεργειακό μείγμα της Γαλλίας, συμμετέχει σε πολύ μικρό βαθμό το πετρέλαιο με ποσοστό της τάξης του 1%. Η Γαλλία έχοντας προνοήσει για την εξέλιξη της ακριβής αυτής μορφής παραγωγής ενέργειας, μείωσε σταδιακά την εξάρτησή της απο το πετρέλαιο. Ενώ στην παρούσα μελέτη η επίδραση του πετρελαίου στο ενεργειακό μείγμα της Γαλλίας, θα μπορούσε να αγνοηθεί, θελήσαμε να αποδείξουμε την ορθότητα του ενεργειακού σχεδιασμού της και να το συμπεριλάβουμε. Με δεδομένο πως λόγω της πολύ μικρής του συμμετοχής δεν υπάρχουν δεδομένα για το κόστος παραγωγής ηλεκτρισμού, στραφήκαμε στη μελέτη “an EU energy and solidarity plan” (2008) της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Απο τη συγκεκριμένη μελέτη έχουμε πως οι σταθμοί παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας που χρησιμοποιούν πετρέλαιο, με το μικρότερο είναι της τεχνολογίας Combined Cycle Oil-fired Turbine. Το εύρος του κόστους απο τη συγκεκριμένη τεχνολογία στην Ευρώπη είναι 95 έως 105 US$/MWh. Έτσι, θεωρούμε το μέσο κόστος 100 US$/MWh αντιπροσωπευτικό για τη μελέτη μας στη Γαλλία.
Οι ανανεώσιμες πηγές (βιομάζα, άνεμος, νερό, ήλιος) σε αυτήν την ανάλυση αντιπροσωπεύονται μόνο από τον άνεμο. Αυτό συμβαίνει γιατί καθώς “το κόστος καυσίμου” για τις ανανεώσιμες πηγές είναι μηδενικό και προφανώς παρουσιάζουν μηδενικό κίνδυνο, μας ενδιαφέρει μόνο το κόστος παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας. Στα αιολικά δεν καταλήξαμε μόνο για λόγους απλότητας και ανταγωνιστικότητας με τις συμβατικές μορφές, αλλά και για τους παρακάτω λόγους. Η παραγωγή από βιομάζα απορρίπτεται γιατί θεωρείται πολύ δαπανηρή, αλλά και ρυπογόνα σε σύγκριση με τις άλλες Α.Π.Ε., ενώ αναπτύσσεται σε πολύ μικρή κλίμακα για να μας απασχολήσει σε αυτήν την εργασία. Η παραγωγή ενέργειας από νερό (υδροηλεκτρικά), είναι συνήθως φθηνότερη της παραγωγής από άνεμο. Όμως, για την Ευρωπαϊκή Ένωση των 27 είναι σχεδόν απίθανο να υπάρξει μεγάλη αύξηση της συμμετοχής τους στην παραγωγή ενέργειας καθώς έχουν ήδη κατασκευαστεί τα περισσότερα υδροηλεκτρικά που θα μπορούσαν να κατασκευαστούν. Έτσι πιθανό είναι να κατασκευαστούν μικρά υδροηλεκτρικά τα οποία δε θα επηρεάσουν σε μαγάλο βαθμό τα αποτελέσματα μας. Άλλος ένας λόγος ενάντια στα υδροηλεκτρικά είναι η παρέμβαση που προκαλούν στο περιβάλλον, και οι αντιδράσεις που συναντώνται από οικολογικές οργανώσεις. Τέλος, η παραγωγή ενέργειας από τον ήλιο, είτε μέσω φωτοβολταϊκών πάρκων είτε μέσω οικιακών, είναι πολύ περισσότερο δαπανηρή από την παραγωγή ενέργειας από τον άνεμο, ενώ η δυναμικότητα της είναι περιορισμένη.
Μετά από ανάλυση όλων των παραγόντων (έξοδα κατασκευής, σταθερά και μεταβλητά λειτουργικά έξοδα, κόστος καυσίμου) που αποτελούν το συνολικό κόστος παραγωγής ηλεκτρισμού από κάθε μορφή ενέργειας, η μελέτη καταλήγει στον παρακάτω πίνακα 2.1. Για τον υπολογισμό των τιμών, θεωρήθηκε επιτόκιο της τάξης του 5% για την αναγωγή των κατασκευαστικών και των άλλων εξόδων σε σημερινές τιμές.
	Tεχνολογίες
	Κόστος (US$/ΜWh)
	Απόδοση (KWh/US$)

	Άνθρακας
	33,3
	30,03%

	Πυρηνική
	25,36
	39,06%

	Φυσικό Αέριο
	39,2
	25,51%

	Πετρέλαιο
	100
	10%

	Αιολικά
	90,20
	11,09%


Πίνακας 2.1 Τελικά κόστη και αποδόσεις ηλεκτροπαραγωγής ανά μορφή

Σε αυτό το σημείο, θα ήταν χρήσιμο να παραθέσουμε, την ανάλυση ευαισθησίας για το τελικό κόστος της τιμής της MWh, που υπολογίστηκε στη μελέτη της IEA “Projected costs of generating electricity 2005 update”. Εξετάστηκε, η αναμενόμενη αλλαγή στην τελική τιμή του κόστους ηλεκτροπαραγωγής για τη Γαλλία σε ενδεχόμενη αλλαγή των τιμών των καυσίμων ή αλλαγή ισοτιμίας. Τα αποτελέσματα φαίνονται στο παρακάτω διάγραμμα.
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Γράφημα 2.6 Ανάλυση ευαισθησίας τελικής τιμής ηλεκτροπαραγωγής στις μεταβολές τιμών καυσίμου και ισοτιμίας (πηγή: ΙΕΑ, Projected costs of generating electricity 2005 update)
Παρατηρούμε στην ανάλυση ευαισθησίας των τιμών των καυσίμων, πως η χρήση του φυσικού αερίου στην ηλεκτροπαραγωγή εμπεριέχει μεγάλο βαθμό κινδύνου λόγω του μεγάλου ποσοστού του κόστους του καυσίμου στο τελικό κόστος. Έτσι, ενώ σε ενδεχόμενο σενάριο μειωμένων τιμών, η ηλεκτροπαραγωγή από άνθρακα είναι ιδιαίτερα ανταγωνιστική ακόμα και στην πυρηνική ενέργεια, στο σενάριο υψηλών τιμών, τα πυρηνικά είναι κατά πολύ φθηνότερα. Την ίδια γενική συμπεριφορά αλλά με μικρότερες μεταβολές, παρουσιάζει και ο άνθρακας.

Μία άλλη πολύ σημαντική πτυχή του κόστους της ηλεκτροπαραγωγής είναι το χρονικό διάστημα στο οποίο θεωρείται πως λειτουργούν το χρόνο οι σταθμοί παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας, ώστε να είμαστε σε θέση να συγκρίνουμε διαφορετικές μορφές. Καταλήξαμε στην ανάλυση του κόστους παραγωγής, πως η πυρηνική ενέργεια είναι φθηνότερη, με δεδομένο πως τα οι σταθμοί παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας εργάζονται σε πλήρη φόρτο δηλαδή 8760 ώρες το χρόνο. Στην πραγματική όμως διαχείριση ενέργειας, χρειάζονται μονάδες, οι οποίες να μπορούν εύκολα να μπουν σε λειτουργία και να παράγουν την απαιτούμενη ενέργεια σε ώρες της ημέρας με μεγάλη ζήτηση, ακόμα και σε εποχές του χρόνου που κατα κανόνα η ζήτηση είναι αυξημένη. Έτσι, μπορεί να δικαιολογηθεί η επιλογή της Γαλλίας να διατηρεί ενα ποσοστό 12% παραγωγής ενέργειας από ορυκτά καύσιμα, καθώς όπως φαίνεται και στο παρακάτω γράφημα, ενώ σε πλήρη λειτουργία των σταθμών η πυρηνική ενέργεια έχει σημαντικό πλεονέκτημα, όταν χρειαζόμαστε μία μονάδα για λίγες ώρες παραγωγής την ημέρα, το φυσικό αέριο είναι οικονομικότερο. Το παρακάτω γράφημα συγκρίνει τις τελικές τιμές κόστους της MWh για παραγωγή από 3000 έως 8760 ώρες. Ενδεικτικό των όσων αναφέραμε, είναι το γεγονός πως μέχρι τις 5000 περίπου ώρες λειτουργίας το χρόνο, το φυσικό αέριο είναι φθηνότερο του άνθρακα και των πυρηνικών, ενώ σε πλήρη λειτουργία καταλήγει να είναι το ακριβότερο. Ο κύριος λόγος που συμβαίνει αυτό είναι πως η ηλεκτροπαραγωγή με χρήση ουρανίου, το κόστος κατασκευής του εργοστασίου είναι πολύ μεγάλο με αποτέλεσμα να απαιτούνται πολλές ώρες λειτουργίας για να καταμεριστεί και να γίνει ανταγωνιστική. Αντίθετα το φυσικό αέριο με μικρό κόστος κατασκευής αλλά με πολύ ακριβό καύσιμο, σε περιορισμένες ώρες λειτουργίας παρουσιάζεται ανταγωνιστικό.
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Γράφημα 2.7 Τελική τιμή MWh σε σχέση με τις ώρες λειτουργίας των σταθμών ηλεκτροπαραγωγής (πηγή: ΙΕΑ, Projected costs of generating electricity 2005 update)
2.3.2 Υπολογισμός ρίσκου-κινδύνου
Με δεδομένο πως ως απόδοση της κάθε ενεργειακής τεχνολογίας χρησιμοποιήσαμε τον αντίστροφο του κόστους, ως ρίσκο θα πρέπει να ορίσουμε τη διακύμανση του κόστους παραγωγής ενέργειας στο χρόνο, από κάθε μορφή. Κάτι τέτοιο βέβαια είναι ιδιαίτερα δύσκολο έως απίθανο να βρεθεί, λόγω της έλλειψης ετήσιων μελετών που να παρουσιάζουν στοιχεία κόστους παραγωγής ενέργειας από κάθε μορφή. Έτσι, ώς ρίσκο ορίζουμε τη διακύμανση της τιμής των καυσίμων στα οποία μπορούμε να βρούμε ετήσια στοιχεία για την τιμή αγοράς τους. Αυτή η παραδοχή ουσιαστικά δεν αφαιρεί αξιοπιστία από το μοντέλο που κατασκευάσαμε, καθώς το κόστος των καυσίμων και η αναπάντεχη αλλαγή της τιμής τους είναι ο βασικός λόγος που ο ενεργειακός σχεδιασμός είναι μια τόσο απαιτητική και δύσκολη διαδικασία. Τα υπόλοιπα μεγέθη που αποτελούν το συνολικό κόστος παραγωγής ενέργειας είναι σταθερά(όπως π.χ. το κόστος κατασκευής), ή άν αλλάξουν επηρεάζουν όλες τις μορφές περίπου με τον ίδιο τρόπο (αύξηση μισθών).
Εκτός από τον υπολογισμό της διακύμανσης των καυσίμων είναι απαραίτητο να υπολογίσουμε και τους συντελεστές συσχέτισης μεταξύ των διαφορετικών καυσίμων. Με βάση τα παραπάνω δύο μεγέθη και την απόδοση, θα είμαστε σε θέση να προσδιορίσουμε το βέλτιστο σύνορο χαρτοφυλακίων για τη Γαλλία που είναι και το ζητούμενο της μελέτης μας.

Προκειμένου, λοιπόν, να υπολογίσουμε τα παραπάνω στατιστικά μεγέθη (τυπική απόκλιση και συντελεστής συσχέτισης) για τις τρείς βασικές κατηγορίες τεχνολογιών (Φυσικό Αέριο, Πετρέλαιο, Άνθρακας) που θα χρησιμοποιήσουμε στη μελέτη μας, χρησιμοποιούμε ιστορικά δεδομένα για τις τιμές των αντίστοιχων καυσίμων. Όλα τα δεδομένα αντλήθηκαν από τη μελέτη της εταιρίας κολοσσό στα καύσιμα BP με τίτλο Statistical Review of World Energy June 2009. Επιλέξαμε να πάρουμε δεδομένα απο το 1987 μέχρι και το 2008 καθώς σε αυτό το εύρος ετών υπήρχαν δεδομένα τιμών και για τα τρία καύσιμα στη Βόρεια Ευρώπη. Επιπλέον, οι τιμές των καυσίμων που χρησιμοποιήθηκαν είναι πραγματικές και όχι ονομαστικές, που σημαίνει ότι έχουν αποπληθωριστεί και αναχθεί με έτος βάσης το 2008. Συγκεκριμένα, οι χρονοσειρές που συλλέχθηκαν αφορούν στις τιμές του αργού πετρελαίου, με βάση τον δείκτη West Texas Intermediate σε δολάρια άνα βαρελι, του φυσικού αερίου για την Ευρωπαική Ένωση σε δολάρια ανα εκατομμύριο Btu και του άνθρακα για τη Βόρεια Ευρώπη σε δολάρια άνα τόνο. Για τις τιμές του ουρανίου που αποτελούν και το πιο σημαντικό καύσιμο στη Γαλλία χρησιμοποιήσαμε την ετήσια αναφορά για το 2009 της ευρωπαικής εταιρίας ατομικής ενέργειας που έγινε για λογαριασμό της Ευρωπαικής Ένωσης. Πήραμε πάλι δεδομένα απο το 1987 έως και το 2008 σε δολάρια ανα λίβρα ουρανίου.
Πριν προχωρήσουμε, στον υπολογισμό του ρίσκου των τεχνολογιών καθώς και των συντελεστών συσχέτισης με βάση τα δεδομένα που συλλέξαμε, έχει ιδιαίτερο ενδιαφέρον να παρατηρήσουμε σε ένα κοινό γράφημα πώς μεταβάλλονται οι τιμές των καυσίμων και ποια η μεταξύ τους σχέση. Στο παρακάτω γράφημα 2.8, παρουσιάζεται η μεταβολή των τιμών των καυσίμων κατά τη χρονική περίοδο 1987-2008.
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Γράφημα 2.8 Μεταβολές Τιμών Καυσίμων την Περίοδο 1987 – 2008

Παρατηρώντας το παραπάνω γράφημα, γίνεται αντιληπτό ότι από το 1987 έως το 2008 τη μεγαλύτερη αύξηση κατά απόλυτη τιμή παρουσιάζει η τιμή του άνθρακα, με αρκετές και έντονες διακυμάνσεις στο ενδιάμεσο. Την ίδια περίπου διακύμανση, παρουσιάζει και η τιμή του πετρελαίου με σημαντική άνοδο την τελευταία επταετία. Το φυσικό αέριο μεταβάλλεται με ποιο σταθερό ρυθμό μέχρι την τελευταία πενταετία στην οποία σημειώνει σημαντική άνοδο. Τέλος, η τιμή του ουρανίου παρουσιάζει σχετική πτώση μέχρι το 1999, μία σχετική σταθεροποίηση μεταξύ 1999 και 2004, ενώ τα τελευταία τέσσερα χρόνια η τιμή του έχει αυξηθεί σημαντικά. Είναι εμφανές, πως τα τελευταία χρόνια οι τιμές των καυσίμων που χρησιμοποιούνται για την παραγωγή ηλεκτρικής ενέργειας, έχουν σημειώσει εντυπωσιακή άνοδο. Αυτός είναι ο κύριος λόγος που αφενός έχει δημιουργηθεί καθεστώς αβεβαιότητας στον ενεργειακό σχεδιασμό και αφετέρου δικαιολογεί τη στροφή στην παραγωγή ηλεκτρικής ενέργειας απο Α.Π.Ε. οι οποίες έχουν ως κύριο πλεονέκτημα ότι  δεν χρησιμοποιούν καύσιμα.
Οι τιμές των καυσίμων που συλλέξαμε για την παρούσα μελέτη, αναφέρονται σε διαφορετικές μονάδες μέτρησης και ως εκτουτου κυμαίνονται σε διαφορετικά επίπεδα τιμών, με αποτέλεσμα η διακύμανση των τιμών να μην είναι συγκρίσιμη μεταξύ των διαφορετικών καυσίμων. Αυτό μας εμποδίζει να βγάλουμε ασφαλή συμπεράσματα ως προς τη μεταβλητότητα των τιμών τους. Για παράδειγμα, μια τεχνολογία με υψηλές τιμές καυσίμου (όπως συμβαίνει με τον άνθρακα ή το πετρέλαιο), μπορεί να παρουσιάζει μεγαλύτερη διακύμανση σε σχέση με μία άλλη που έχει χαμηλότερες τιμές καυσίμου, μόνο και μόνο εξαιτίας του υψηλότερου επιπέδου τιμών, ενώ η ποσοστιαία μεταβολή των τιμών της να είναι μικρότερη. Επομένως, ο υπολογισμός του ρίσκου χρησιμοποιώντας ως μέτρο αυτού την τυπική απόκλιση των τιμών των καυσίμων δύναται να προκαλέσει αλλοίωση του αποτελέσματος (Herbst, 1990). Στην προσπάθεια μας να υπολογίσουμε το κόστος του κάθε καυσίμου για την παραγωγή ίδιου ποσού ενέργειας, οδηγηθήκαμε στο ίδιο αποτέλεσμα με πολύ σημαντικές διαφορές στην τάξη μεγέθους των μεταβλητών. Ο σωστός υπολογισμός των δεδομένων αποτελεί σημαντικότατο στοιχείο της παρούσας μελέτης, όπως άλλωστε είχε τονίσει ο Harry Markowitz το 1952 στο “portfolio selection” είναι ιδιαίτερα σημαντικό να πάρουμε σωστά δεδομένα των χρονοσειρών για να καταλήξουμε σε σωστά αποτελέσματα.
Καταλήξαμε στον υπολογισμό του ρίσκου μέσω της τυπικής απόκλισης της Απόδοσης Περιόδου Διακράτησης (Holding Period Return, HPR) των τιμών των καυσίμων, ώστε τα αποτελέσματα μας να είναι συγκρίσιμα και να δώσουμε έμφαση στην ποσοστιαία και όχι απόλυτη αύξηση των τιμών. Η Απόδοση Περιόδου Διακράτησης εκφράζει, ουσιαστικά, την ποσοστιαία μεταβολή ενός μεγέθους σε μία συγκεκριμένη περίοδο και υπολογίζεται από τη σχέση:
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Με αυτόν τον τρόπο δημιουργήσαμε μία νέα χρονοσειρά η οποία μας δείχνει ουσιαστικά τις ποσοστιαίες μεταβολές των τιμών των καυσίμων τα τελευταία είκοσι χρόνια. Για τον υπολογισμό του κινδύνου της κάθε τεχνολογίας, καθώς και τους συντελεστές συσχέτισης μεταξύ τους. Ο υπολογισμός έγινε με τις συναρτήσεις του Microsoft Office Excel, STDEV για την τυπική απόκλιση και CORREL για τους συντελεστές συσχέτισης. Τα αποτελέσματα παρουσιάζονται στον παρακάτω πίνακα2.2.
	Καύσιμα
	Συντελεστές Συσχέτισης
	Τυπική Απόκλιση (Κίνδυνος)

	
	Φυσικό Αέριο
	Άνθρακας
	Πετρέλαιο
	Ουράνιο
	

	Φυσικό Αέριο
	1
	0,35
	0,54
	0,41
	0,26

	Άνθρακας
	0,35
	1
	0,33
	0,43
	0,25

	Πετρέλαιο
	0,54
	0,33
	1
	0,42
	0,26

	Ουράνιο
	0,41
	0,43
	0,42
	1
	0,14


Πίνακας 2.2 Τυπική απόκλιση και συντελεστές συσχέτισης καυσίμων 
Παρατηρώντας, λοιπόν, τα αποτελέσματα για τις τυπικές αποκλίσεις των διάφορων καυσίμων, μπορούμε να συμπεράνουμε ότι το μικρότερο ρίσκο παρουσιάζει το ουράνιο. Ακολουθούν το πετρέλαιο, το φυσικό αέριο και  ενώ η τεχνολογία που παρουσιάζει τη μεγαλύτερη μεταβλητότητα ως προς το κόστος καυσίμου είναι αυτή του πετρελαίου.

Τέλος, αναφορικά με του συντελεστές συσχέτισης, παρατηρούμε ότι η μεγαλύτερη συσχέτιση παρατηρείται μεταξύ άνθρακα και πετρελαίου όπως αναμέναμε, ενώ όλες οι τεχνολογίες σχετίζονται μεταξύ τους θετικά. Τέλος, παρατηρούμε ότι οι μικρότεροι συντελεστές συσχέτισης εμφανίζονται μεταξύ φυσικού αερίου- πυρηνικών καθώς και άνθρακα-πετρελαίου.
Άπο τα δεδομένα για το κόστος και τις αποδόσεις των τεσσάρων τεχνολογιών που έχουμε συλλέξει ως την παρούσα φάση της διπλωματικής είμαστε σε θέση να κάνουμε συγκεκριμένες προβλέψεις για τα αποτελέσματα που θα προκύψουν μετά την εφαρμογή της θεωρίας μέσου-διακύμανσης. Αν λάβουμε υπόψιν μας πως η αποδοτικότερη τεχνολογία για τη Γαλλία είναι με διαφορά από τη δεύτερη τα πυρηνικά, κάτι που είναι εμφανές καθώς κατέχουν τη μερίδα του λέοντος στο ενεργειακό της μείγμα, μπορούμε να υποθέσουμε πως θα πάρουν το μεγαλύτερο ποσοστό και στη μελέτη μας. Αυτό το συμπέρασμα γίνεται ακόμα πιο προφανές αν αναλογιστούμε πως το ουράνιο παρουσιάζει το μικρότερο κίνδυνο μεταξύ των καυσίμων που χρησιμοποιούνται στην παραγωγή ηλεκτρικής ενέργειας. Τέλος, λόγω της χαμηλής σχετικά συσχέτισης του ουρανίου με το φυσικό αέριο, αναμένουμε να έχει και αυτό ένα σημαντικό κομμάτι στο χαρτοφυλάκιο ελαχίστου ρίσκου, μαζί με το πετρέλαιο που έχει το δεύτερο μικρότερο κίνδυνο μετά τα πυρηνικά.
2.4 Αποδοτικά χαρτοφυλάκια και αποδοτικά σύνορα

2.4.1 Υπολογισμός αποτελεσματικού μετώπου συμβατικών πηγών ενέργειας
Έχοντας συλλέξει όλα τα απαραίτητα δεδομένα του υποδείγματος, δηλαδή τις αποδόσεις των τεσσάρων συμβατικών πηγών ενέργειας (φυσικό αέριο, άνθρακας, πετρέλαιο, πυρηνικά), καθώς και τον πίνακα με τις τυπικές αποκλίσεις και τους συντελεστές συσχέτισης των τιμών των καυσίμων τους, είμαστε πλέον σε θέση να  κατασκευάσουμε το χαρτοφυλάκιο ελαχίστου κινδύνου, αλλά και το αποτελεσματικό μέτωπο. Στο αποτελεσματικό μέτωπο, βρίσκονται οι βέλτιστοι συνδυασμοί των ενεργειακών πηγών που δημιουργούν τα αποδοτικά χαρτοφυλάκια αναμενόμενης απόδοσης – ρίσκου, για τα οποία δεν υπάρχει άλλο χαρτοφυλάκιο με το ίδιο ρίσκο και μεγαλύτερη απόδοση, ή την ίδια απόδοση και μικρότερο ποστοστό ρίσκου.

Για τον υπολογισμό του αποδοτικού σύνορου, χρησιμοποιήσαμε το πρόγραμμα  Microsoft Office Excel, λόγω του μεγάλου όγκου των υπολογισμών, λύνοντας το πρόβλημα με γραμμικό προγραμματισμό. Χρήσιμο ήταν επίσης το add-in risk solver platform, το οποίο είναι σε θέση να λύσει δύσκολα προβλήματα μαθηματικού προγραμματισμού.

Για να επιλύσουμε το πρόβλημα του αποτελεσματικού μετώπου στον ενεργειακό σχεδιασμό της Γαλλίας, πρέπει να ορίσουμε τα δεδομένα, τους περιορισμούς, καθώς και το μέγεθος που επιλέγουμε να βελτιστοποιηθεί ή να ελαχιστοποιηθεί. Ως δεδομένα, έχουμε τις τέσσερις αποδόσεις κάθε συμβατικής ενεργειακής πηγής Εi, τις τυπικές αποκλίσεις τους σi και τους συντελεστές συσχέτισής τους σij. Η αναμενόμενη απόδοση του χαρτοφυλακίου που αποτελείται από τις τέσσερις αυτές συμβατικές πηγές σε ποσοστά Χi η καθεμία είναι:
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ενώ η τυπική απόκλιση, δηλαδή το μέτρο του κινδύνου, του χαρτοφυλακίου είναι:
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Όπου σii = σi2
Οι περιορισμοί του γραμμικού προγραμματισμού είναι:

· Κάθε ποσοστό συμμετοχής της συμβατικής ενεργειακής πηγής στο χαρτοφυλάκιο πρέπει να είναι ίση ή μεγαλύτερη του 0%,καθώς είμαστε σε καθεστώς που δεν επιτρέπονται οι ανοιχτές πωλήσεις χρεογράφων. Δηλαδή για κάθε Xi:
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· Κάθε συμβατική ενεργειακή πηγή μπορεί να συμμετάσχει στο χαρτοφυλάκιο με ποσοστό το οποίο πρέπει να είναι ίσο ή μικρότερη του 100%. Δηλαδή για κάθε Xi:
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· Το άθροισμα των ποσοστών των συμβατικών ενεργειακών πηγών πρέπει να είναι ίσο με 100%. Δηλαδή:
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Επομένως, έχοντας ορίσει το πρόβλημα γραμμικού προγραμματισμού με τους παραπάνω περιορισμούς ακολουθούμε την παρακάτω μεθοδολογία για τον υπολογισμό του αποτελεσματικού μετώπου:
1. Προσδιορίζουμε αρχικά το χαρτοφυλάκιο με το μικρότερο ρίσκο, το οποίο και χρησιμοποιούμε ως κάτω σύνορο στο αποτελεσματικό μέτωπο. Για την εύρεση του, επιλέγουμε μέσω της εφαρμογής solver, την ελαχιστοποίηση της συνάρτησης της τυπικής απόκλισης, χωρίς όμως να θέτουμε κάποιον επιπλέον περιορισμό ως προς την αναμενόμενη απόδοση. Η εφαρμογή solver, θα μεταβάλλει συνεχώς τα ποσοστά συμμετοχής των συμβατικών πηγών ενέργειας, μέχρι να επιτύχει το επιθυμητό χαρτοφυλάκιο ελαχίστου κινδύνου.

2. Προσδιορίζουμε το άνω άκρο του αποδοτικού συνόρου, δηλαδή το χαρτοφυλάκιο το οποίο αποτελείται σε ποσοστό 100% τη μορφή ενέργειας με τη μεγαλύτερη απόδοση.

3. Ανάλογα με τον αριθμό των ενεργειακών χαρτοφυλακίων που θέλουμε να κατασκευάσουμε, προσδιορίζουμε ένα βήμα σύμφωνα με το οποίο, θα αυξάνεται κάθε φορά η επιθυμητή απόδοση R για την οποία θα ελαχιστοποιείται εκ νέου η συνάρτηση του κινδύνου. Έχοντας προσδιορίσει το άνω και το κάτω άκρο του αποδοτικού συνόρου, το βήμα ορίζεται από το λόγο της διαφοράς των αποδόσεων των χαρτοφυλακίων που αντιπροσωπεύουνα τα σύνορα προς τον αριθμό των χαρτοφυλακίων που θέλουμε να κατασκευάσουμε. Στην παρούσα μελέτη χρησιμοποιήσαμε 20 σημεία για τον προσδιορισμό του αποτελεσματικού μετώπου.

4. Προσδιορίζουμε όλα τα χαρτοφυλάκια που βρίσκονται πάνω στο αποδοτικό σύνορο, ελαχιστοποιώντας κάθε φορά τη συνάρτηση της τυπικής απόκλισης για κάθε επίπεδο απόδοσης. Αυξάνοντας, δηλαδή, κάθε φορά τον περιορισμό της απόδοσης R κατα το βήμα που προσδιορίσαμε προηγουμένως και ελαχιστοποιώντας το ρίσκο του χαρτοφυλακίου με το solver βρίσκουμε όλους τους βέλτιστους συνδυασμούς ποσοστών συμμετοχής Xi και άρα τα βέλτιστα ενεργειακά χαρτοφυλάκια.
Έχοντας λοιπόν όλα τα απαραίτητα δεδομένα και μεθόδους κατασκευάζονται τα αποδοτικά σύνορα. Οι πίνακες όπου παρουσιάζονται τα χαρτοφυλάκια που υπολογίστηκαν και βάση των οποίων κατασκευάστηκαν τα διαγράμματα αποδοτικών συνόρων παρατίθενται στο Παράρτημα αυτής της εργασίας.

Πριν παρουσιάσουμε όμως τα τελικά αποτελέσματα του αποτελεσματικού μετώπου, θα ξεκινήσουμε την ανάλυση συγκρίνοντας το αποτελεσματικό μέτωπο που δημιουργούν το φυσικό αέριο με τον άνθρακα, ύστερα θα προσθέσουμε το πετρέλαιο και τέλος το αποτελεσματικό σύνορο με όλες τις συμβατικές πηγές μαζί. Θεωρώντας λοιπόν αρχικά, οτι έχουμε να επιλέξουμε μεταξύ άνθρακα και φυσικού αερίου, καταλήγουμε στο αποτέλεσμα που φαίνεται στον παρακάτω πίνακα.
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Γράφημα 2.8 Αποτελεσματικό μέτωπο Άνθρακα-Φυσικού αερίου
Το παραπάνω διάγραμμα, αποικονίζει διάφορους εφικτούς συνδυασμούς χαρτοφυλακίου που αποτελείται από άνθρακα και φυσικό αέριο. Παρατηρούμε πως το χαρτοφυλάκιο ελαχίστου κινδύνου αποτελείται από 50% άνθρακα και 50% φυσικό αέριο, ενώ το αποτελεσματικό μέτωπο ξεκινά από το σημείο αυτό και φτάνει στο χαρτοφυλάκιο που αποτελείται απο 100% άνθρακα. Είναι δεδομένο πως κανένας επενδυτής δε θα προτιμούσε τα χαρτοφυλάκια μεταξύ του ελαχίστου κινδύνου και του φυσικού αερίου αφου με το ρίσκο που εμπεριέχουν θα μπορούσε να επιτύχει καλύτερη απόδοση.

Αν εισάγουμε και την παραγωγή ηλεκτρικής ενέργειας από πετρέλαιο προκύπτει ο παρακάτω πίνακας. 
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Γράφημα 2.9 Αποτελεσματικό μέτωπο Άνθρακα-Πετρελαίου-Φυσικού αερίου

Από τον παρακάτω πίνακα, προκύπτει πως το χαρτοφυλάκιο ελαχίστου ρίσκου αποτελείται από 20% φυσικό αέριο, 35% άνθρακα και 45% πετρέλαιο. Το αποτελεσματικό μέτωπο, ξεκινά από το σημείο αυτό και εκτείνεται ώς το χαρτοφυλάκιο που αποτελείται μόνο από άνθρακα, αφού ο άνθρακας έχει τη μεγαλύτερη απόδοση. Παρατηρούμε σε αυτό το σημείο τα τεράστια οφέλη της διαφοροποίησης σε ενεργειακά χαρτοφυλάκια. Επιτύχαμε μείωση του κινδύνου από 0.23 που έχει το χαρτοφυλάκιο με το ελάχιστο ρίσκο σε 0.195 , παρόλο που εισάγουμε στο ενεργειακό μείγμα πιο επικύνδυνες μορφές παραγωγής ενέργειας, ενώ ταυτόχρονα η απόδοση του χαρτοφυλακίου αυξήθηκε.

Πλέον, μπορούμε να παρουσιάσουμε το τελικό αποτελεσματικό μέτωπο των συμβατικών πηγών ενέργειας, περιλαμβάνοντας σε αυτό και τα πυρηνικά. Με τη χρήση της εφαρμογής risk solver platform προέκυψε το χαρτοφυλάκιο ελαχίστου ρίσκου που φαίνεται στο παρακάτω κυκλικό διάγραμμα, από το οποίο θα ξεκινάει το αποτελεσματικό μέτωπο. Για τον υπολογισμό του απαιτήσαμε μόνο την ελαχιστοποίηση της τυπικής απόκλισης του χαρτοφυλακίου, χωρίς να θέσουμε περιορισμό για την απόδοσή του.
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Γράφημα 2.10 Χαρτοφυλάκιο Ελαχίστου ρίσκου

Το γράφημα 2.10, αποικονίζει την επιλογή του ενεργειακού χαρτοφυλακίου με το μικρότερο δυνατό κίνδυνο, για τα δεδομένα της Γαλλίας. Η επιλογή αυτή έχει αναμενόμενη απόδοση 36,81% και τυπική απόκλιση(ρίσκο) 13,56%. Βλέπουμε ότι η διαφοροποίηση στη μελέτη μας έριξε το ποσοστό του κινδύνου από το 14% που έχει η πιο ακίνδυνη μορφή παραγωγής ενέργειας(πυρηνικά) στο 13,56%. Σίγουρα δεν παρατηρούμε σημαντικά οφέλη από τη διαφοροποίηση. Όπως όμως είχε γράψει και ο άνθρωπος που επινόησε τη θεωρία μέσου διακύμανσης Harry Markowitz, στην περίπτωση που ένα χαρτοφυλάκιο υπερέχει των άλλων σε σημαντικό βαθμό σε απόδοση, ενώ την ίδια στιγμή έχει χαμηλότερο ρίσκο, τα οφέλη της διαφοροποίησης μειώνονται σημαντικά. Με δεδομένο πως στη Γαλλία είναι σαφώς ασφαλέστερη, αλλά και οικονομικότερη η παραγωγή ενέργειας με χρήση πυρηνικών, τα αποτελέσματα είναι δικαιολογημένα. Μπορούμε πλέον να συγκρίνουμε το πραγματικό ενεργειακό μείγμα της Γαλλίας αποτελούμενο από συμβατικές πηγές ενέργειας, με το παραπάνω χαρτοφυλάκιο ελαχίστου ρίσκου.

Σύμφωνα με τα δεδομένα που αντλήσαμε από τη μελέτη της International Energy Agency στη μελέτη της “electricity information 2008” το ενεργειακό μείγμα της Γαλλίας είναι το παρακάτω:
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Γράφημα 1.11 Πραγματικό ενεργειακό μείγμα Γαλλίας

Παρατηρούμε εδώ το συντρηπτικό ποσοστό της συμμετοχής της πυρηνικής ενέργειας στην ηλεκτροπαραγωγή της Γαλλίας, το σημαντικό ποσοστό που έχουν τα υδροηλεκτρικά στο ενεργειακό μείγμα, καθώς και την αισθητή έλλειψη των λοιπών ανανεώσιμων πηγών, με τα αιολικά να καταλαμβάνουν μόλις το 0,8%. Αν τώρα αφαιρέσουμε τα υδροηλεκτρικά, τη βιομάζα και τα αιολικά, προκύπτει το παρακάτω μείγμα συμβατικών μορφών ενέργειας που απεικονίζεται στο γράφημα 2.12:
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Γράφημα 2.12 Πραγματικό ενεργειακό μείγμα ορυκτών καυσίμων της Γαλλίας
Συγκρίνοντας με το χαρτοφυλάκιο ελαχίστου ρίσκου που προέκυψε από τη μελέτη μας, βλέπουμε πως η πραγματική ηλεκτροπαραγωγή της Γαλλίας είναι πολύ κοντά του σε ποσοστά συμμετοχής. Η σημαντική διαφορά τους είναι πως στον υπολογισμό μας προέκυψε αρκετά αυξημένη συμμετοχή του άνθρακα 11,19% αντί του πραγματικού 5,6%. Αυτή η διαφορά μπορεί να εξηγηθεί από τη μειωμένη απόδοση του άνθρακα σχετικά με τα πυρηνικά και το ενδεχόμενο στο μέλλον να επιβληθεί φορολογία στις εκπομπές CO2. Υπολογίζοντας την τυπική απόκλιση και την αναμενόμενη απόδοση συμφωνα με τα δεδομένα μας και το ενεργειακό μείγμα της Γαλλίας, βρίσκουμε πως έχει απόδοση 37,55% και ρίσκο 13,66% ενώ το χαρτοφυλάκιο ελαχίστου ρίσκου που προσδιορίσαμε έχει αναμενόμενη απόδοση 36,81% και τυπική απόκλιση(ρίσκο) 13,56%. Για να αποφανθούμε για την ορθότητα της ενεργειακής πολιτικής της Γαλλίας βέβαια, πρέπει να σχεδιάσουμε και το αποτελεσματικό μέτωπο, καθώς μπορεί να αποτελεί επιλογή της Γαλλίας, η ανάληψη μεγαλύτερου ρίσκου με την προοπτική της μεγαλύτερης απόδοσης. Μετά τη σχεδίαση του, θα συγκρίνουμε τα πραγματικά δεδομένα με τα βέλτιστα δεδομένα του υποδείγματος.
Επόμενο βήμα είναι η παρουσίαση του αποτελεσματικού μετώπου που υπολογίσαμε για 20 σημεία μεταξύ του χαρτοφυλακίου ελαχίστου ρίσκου και του χαρτοφυλακίου που αποτελείται απο 100% πυρηνικά καθώς αυτά έχουν τη μεγαλύτερη απόδοση. Η επιλογή μόνο 20 σημείων έγινε, καθώς λόγω του πολύ μεγάλου ποσοστού συμμετοχής της πυρηνικής ενέργειας στο μείγμα ελαχίστου ρίσκου, το αποτελεσματικό μέτωπο είναι σχετικά περιορισμένου μήκους, και μπορεί να οριστεί με ακρίβεια από 20 σημεία.  Τα αποτελέσματα παρουσιάζονται στο παρακάτω διάγραμμα.
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Γράφημα 2.13 Αποτελεσματικό Μέτωπο Συμβατικών Πηγών Ενέργειας

Παρατηρούμε πως η μικρή αλλαγή του κινδύνου στην αρχή του αποτελεσματικού μετώπου, όταν εισέρχονται μεγαλύτερα ποσοστά πυρηνικών στο ενεργειακό μίγμα, έχει ως αποτέλεσμα μεγαλη αύξηση της αναμενόμενης απόδοσης, ενώ στη συνέχεια και καθώς πλησιάζουμε στο χαρτοφυλάκιο που αποτελείται μόνο απο πυρηνική ενέργεια η σχέση τους γίνεται σχεδόν γραμμική.
Το πραγματικό ενεργειακό μείγμα συμβατικών μορφών ενέργειας της Γαλλίας δε βρίσκεται στο αποτελεσματικό μέτωπο, παρόλο που η αποσταση του από αυτό είναι σχεδόν ασήμαντη. Έτσι πλέον μπορούμε να πούμε με βεβαιότητα, πως η ενεργειακή πολιτική της Γαλλίας και η στροφή της τα τελευταία 40 χρόνια στα πυρηνικά στέφονται με απόλυτη επιτυχία, με βάση την αξιολόγηση του μοντέλου διαχείρισης χαρτοφυλακίου.
2.4.1 Υπολογισμός αποδοτικού συνόρου μετά την εισαγωγή των Α.Π.Ε.
Πλέον, μπορούμε να εισάγουμε στο πρόβλημα και τις ΑΠΕ, οι οποίες στη μελέτη μας, όπως τεκμηριώσαμε και σε προηγούμενο κεφάλαιο, αντιπροσωπεύονται από τα αιολικά. Οι ανανεώσιμες ως γνωστόν λόγω της ανεξαρτησίας τους από τις τιμές των καυσίμων, παρουσιάζουν μηδενικό κίνδυνο, ενώ η απόδοσή τους στην ηλεκτροπαραγωγή της Γαλλίας υπολογίστηκε σε 11,09 KWh/US$.
Όπως παρουσιάσαμε σε προηγούμενο κεφάλαιο, η εισαγωγή ακίνδυνου χρεογράφου(ΑΠΕ) σε υπαρχον χαρτοφυλάκιο με επικύνδυνα χρεόγραφα, απεικονίζεται από μία ευθεία που ξεκινά από τον άξονα των ψ και την τιμή της απόδοσης του ακίνδυνου χρεογράφου (0,1109 στο παράδειγμά της Γαλλίας) και εφάπτεται στο σημείο θ του αποτελεσματικού μετώπου, το οποίο προκύπτει από τις σχέσεις:

Μεγιστοποίηση: 
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Με τη χρήση της εφαρμογής solver υπολογίσαμε το παραπάνω πρόβλημα μαθηματικού προγραμματισμού, βρίκοντας το σημείο στο οποίο εφάπτεται η ευθεία στο αποτελεσματικό μέτωπο. Το σημείο Μ που προέκυψε έχει αναμενόμενη απόδοση 38,24% και τυπική απόκλιση 13,72%. Το χαρτοφυλάκιο σε εκείνο το σημείο αποτελείται από 93,58% πυρηνικά, 5,33% φυσικό αέριο και 1,09% άνθρακα. Είναι εμφανής η κυριαρχία των πυρηνικών σε αυτό το χαρτοφυλάκιο λόγω του συνδυασμού της μεγάλης τους απόδοσης με το μικρό βαθμό ρίσκου. Η απουσία του πετρελαίου και το μικρό ποσοστό άνθρακα προκύπτουν για τους ίδιους λόγους, ενώ το φυσικό αέριο επιλέχθηκε λόγω της μικρής συσχέτισης του με τα πυρηνικά, ώστε να έχουμε τα οφέλη της διαφοροποίησης.
Το αποτελεσματικό μέτωπο είναι πλέον, μία ευθεία που ξεκινάει από το χαρτοφυλάκιο που αποτελείται κατα 100% από αιολικά και εφάπτεται στο χαρτοφυλάκιο Μ που αποτελεί σημείο του αποτελεσματικού μετώπου, ενώ μετά το Μ και μέχρι το σημείο που αποτελείται από 100% πυρηνικά έχει την ίδια μορφή που είχε πριν την εισαγωγή των Α.Π.Ε. Το τελικό αποτελεσματικό μέτωπο φαίνεται στο παρακάτω σχήμα, ενώ λόγω του μικρού εύρους του αποτελεσματικού μετώπου των συμβατικών πηγών ενέργειας, θα παρουσιάσουμε σε μεγέθυνση το τμήμα που μας ενδιαφέρει, ώστε να εμφανίζονται καλύτερα τα αποτελέσματά μας. Επιπλέον, εμφανίζεται το ενεργειακό μείγμα της Γαλλίας, που αποτελείται όχι  μόνο από συμβατικές πηγές, αλλά και από ανανεώσιμες, κυρίως υδροηλεκτρικά και ένα μικρό ποσοστό αιολικών και βιομάζας. Η κάθετη προβολή του στο νέο αποτελεσματικό μέτωπο μας δίνει χαρτοφυλάκιο μεγαλύτερης απόδοσης ενώ η οριζόντια προβολή του χαρτοφυλάκιο μικρότερου ρίσκου. 
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Γράφημα 2.14 Αποτελεσματικό μέτωπο με τη χρήση Α.Π.Ε.
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Γράφημα 2.15 Μεγενθυμένο αποτελεσματικό μέτωπο με τη χρήση Α.Π.Ε.

Σε αυτό το σημείο είμαστε σε θέση να παρουσιάσουμε μια ολοκληρωμένη πρόταση σχετικά με την ενεργειακή διαχείριση της Γαλλίας. Συγκρίνοντας το πραγματικό ενεργειακό χαρτοφυλάκιο που χρησιμοποιεί η Γαλλία με τα αποτελέσματα της παρούσας μελέτης, καταλήγουμε πως όπως και πριν την εισαγωγή των ΑΠΕ, που το ενεργειακό χαρτοφυλάκιο ήταν πολύ κοντά στο βέλτιστο, έτσι και τώρα παρόλο που μπορεί να αντικατασταθεί με κάποιο χαρτοφυλάκιο με τον ίδιο κίνδυνο και μεγαλύτερη απόδοση, ή στην περίπωση που θελήσει να μειώσει τον κίνδυνο, να επιτύχει την ίδια απόδοση με μικρότερο ρίσκο, τα οφέλη που θα αποκομίσει θα είναι μικρά. Ο λόγος που συμβαίνει αυτό, είναι πως η ενεργειακή πολιτική της Γαλλίας είναι πολύ σωστά οργανωμένη έχοντας επενδύσει τα τελευταία χρόνια στην πυρηνική ενέργεια. Με τον τρόπο αυτό, έχει καταφέρει να παράγει ηλεκτρισμό με χρήση πυρηνικών, με μικρότερο κόστος σε σχέση με τις υπόλοιπες Ευρωπαικές χώρες, και παράλληλα λόγω της μικρής σχετικά διακύμανσης των τιμών του ουρανίου να μην εκτίθεται σε σημαντικό κίνδυνο. Άλλωστε όπως δείξαμε και σε προηγούμενο κεφάλαιο, το ουράνιο κατέχει πολύ μικρότερο ποσοστό του τελικού κόστους της παραγωγής από πυρηνικά συγκρινόμενο με το φυσικό αέριο,το πετρέλαιο, ή τον άνθρακα κάτι που αποδεικνύει τη σωστή βάση στην οποία είναι χτισμένος ο γαλλικός ενεργειακός σχεδιασμός.
Για να υπολογίσουμε τη βελτίωση του παρόντος ενεργειακόυ χαρτοφυλακίου της Γαλλίας, υπολογίζουμε τη συνάρτηση της ευθείας που αποτελεί το μεγαλύτερο μέρος του αποτελεσματικού μετώπου και κατόπιν, υπολογίζουμε για την απόδοση του πραγματικού χαρτοφυλακίου της Γαλλίας το νέο ποσοστό ρίσκου που βρίσκεται πάνω στην ευθεία και αντίστροφα για τη αναμενόμεη απόδοση. Με τον τρόπο αυτό, υπολογίσαμε πως με τον ίδιο κίνδυνο 11,9% θα μπορούσε να επιτύχει απόδοση 34,63% αντί για την υπάρχουσα 32,71%, με τα αιολικά να συμμετέχουν σε ποσοστό 13,3% και το χαρτοφυλάκιο Μ στο υπόλοιπο 86,7%. Επίσης, με την ίδια απόδοση το ρίσκο θα μπορούσε να μειωθεί σε 10,9%, με τα αιολικά να έχουν ποσοστό 20,37%. Είναι προφανή τα κέρδη από την επένδυση σε ΑΠΕ, καθώς βλέπουμε πως παρόλο που εισάγουμε στο χαρτοφυλάκιο Μ αιολικά με αναμενόμενη απόδοση τέσσερις φορές χαμηλότερη από αυτή του χαρτοφυλακίου, επιτύχαμε μείωση του κινδύνου με την αναμενόμενη απόδοση να παραμένει σταθερή. Ειναι δεδομένο πως ο ρόλος και η συμμετοχή των ΑΠΕ θα είναι καθοριστική στο μέλλον στον ενεργειακό σχεδιασμό.

 Η τελική μας πρόταση σχετικά με την βελτίωση του ενεργειακού μείγματος της Γαλλίας φαίνεται στο παρακάτω κυκλικό διάγραμμα για τις δύο παραπάνω περιπτώσεις, διατηρώντας δηλαδή το ίδιο ποσοστό ρίσκου ή το ίδιο ποσοστό αναμενόμενης απόδοσης.
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Γράφημα 2.16 Πρόταση χαρτοφυλακίου ίδιου ρίσκου-μεγαλύτερης απόδοσης
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Γράφημα 2.17 Πρόταση χαρτοφυλακίου ίδιας απόδοσης-μικρότερου ρίσκου
3 Συμπεράσματα και Προοπτικές
3.1 Συμπεράσματα
Εφαρμόζοντας το υπόδειγμα αποτίμησης χαρτοφυλακίων και ειδικότερα τη μέθοδο μέσου-διακύμανσης για τον ενεργειακό σχεδιασμό της Γαλλίας, διαπιστώσαμε την ορθότητα της στήριξης της Γαλλίας στην ηλεκτροπαραγωγή από πυρηνική ενέργεια. Οι επιλογές και η στροφή στα πυρηνικά της Γαλλίας, τα τελευταία σαράντα χρόνια, την έχουν οδηγήσει στην παραγωγή οικονομικής και με ελάχιστες εκπομπές CO2 ηλεκτρικής ενέργειας. Απόδειξη των παραπάνω αποτελεί η ελάχιστη απόκλιση της πραγματικής ενεργειακής της πολικής από τα αποτελέσματα της έρευνας που πραγματοποιήσαμε. Κύρια διαφορά του ενεργειακού μείγματος της Γαλλίας με το βέλτιστο που υπολογίσαμε, αποτελούν οι ΑΠΕ. Ειναι δεδομένο πως τις επόμενες δεκαετίες  οι τεχνολογίες ΑΠΕ θα διαδραματίσουν πρωτεύοντα ρόλο στη  βιωσιμότητα και οικονομική ανταγωνιστικότητα του ευρωπαϊκού ενεργειακού τομέα. Αφενός λόγω του μηδενικού κινδύνου που έχουν, και αφετέρου λόγω της καταπολέμησης της κλιματικής αλλαγής, η οποία επιχειρείται συντεταγμένα από τη διεθνή κοινότητα και έχει ως αποτέλεσμα τη σημαντική αύξηση του κόστους παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας από τεχνολογίες που χρησιμοποιούν ορυκτά καύσιμα. Στην προσπάθεια να συνετιστούν και να σκεφτούν τις περιβαλλοντολογικές επιπτώσεις της ηλεκτροπαραγωγής, στις χώρες έχουν επιβληθεί και αναμένεται να αυξηθούν οι δαπάνες διοξειδίου του άνθρακα είτε με τη μορφή αγοράς δικαιωμάτων είτε με τη μορφή εφαρμογής τεχνολογιών περιορισμού των εκπεμπόμενων ρύπων. Σε αυτό το πλαίσιο, λοιπόν, οι τεχνολογίες ΑΠΕ ανακτούν την οικονομική ανταγωνιστικότητά τους. Έτσι η Γαλλία πρέπει να στραφεί σε μεγάλο βαθμό στις ΑΠΕ, δίνοντάς του πολύ μεγαλύτερο ποσοστό απο το σημερινό. Κάτι τέτοιο άλλωστε όπως δείξαμε στην παρούσα διπλωματική, θα ελλατώσει και το ρίσκο. Συνοψίζοντας τα συμπεράσματα που εξήχθησαν κατά την εκπόνηση της παρούσας διπλωματικής εργασίας καταλήγουμε στα παρακάτω.
· Όσον αφορά τη μεγάλη εξάρτηση της Γαλλίας από τα πυρηνικά τη θεωρούμε σωστή καθώς με αυτή πέτυχε πολύ χαμηλό κόστος ηλεκτροπαραγωγής κα μειωμένο ρίσκο, καθώς όπως δείξαμε η εξαρτηση της τελικής τιμής των πυρηνικών από την τιμή του ουρανίου είναι μόλις 20%.

· Αναφορικά με την εξάρτηση των τεχνολογιών από τις τιμές των καυσίμων, οι τεχνολογίες του φυσικού αερίου και του πετρελαίου παρουσιάζουν την υψηλότερη ευαισθησία στις μεταβολές των καυσίμων τους γεγονός που τις καθιστά απρόβλεπτες. Οι τιμές του πετρελαίου και του φυσικού αερίου άλλωστε παρουσιάζουν τη μεγαλύτερη διακύμανση σε σχέση με τα υπόλοιπα καύσιμα. Σε περίπου ίδιο ποσοστό κινδύνου κυμαίνεται και ο άνθρακας, ενώ η διακύμανση της τιμής του ουρανίου είναι περίπου στο μισό. Σε συνδυασμό με το αισθητά μικρότερο κόστος της ηλεκτροπαραγωγης με τη χρήση πυρηνικών είναι προφανείς οι λόγοι για τους οποίους τα πυρηνικά κατέχουν συντρηπτικό ποσοστό στο γαλλικό ενεργειακό σχεδιασμό.
· Σύμφωνα με τα αποτελέσματα που εξήχθησαν από το υπόδειγμα μέσου διακύμανσης, το ενεργειακό μίγμα της Γαλλίας δεν είναι βέλτιστο, αλλά πολύ κοντά σε αυτό. Συγκεκριμένα, το ενεργειακό μίγμα που αποτελείται από αιολική τεχνολογία σε ποσοστό 20,37%, πυρηνικά 70,47%, φυσικό αέριο 3,66%, πετέλαιο 1,04% και άνθρακα 4,66% έχει ίδια απόδοση, αλλά ρίσκο μικρότερο κατά 1%.

· Τέλος, για το μελλοντικό σχεδιασμό της Γαλλίας, τα πυρηνικά, σε συνδυασμό με τεχνολογίες ΑΠΕ, αποτελούν την ιδανικότερη λύση για τη δημιουργία ενεργειακών μιγμάτων που συνδυάζουν υψηλές αποδόσεις και χαμηλό ρίσκο. Η πολιτική επιλογή της Γαλλίας να επενδύσει, σε αντίθεση με άλλες Ευρωπαϊκές χώρες, στην πυρηνική ενέργεια αποδεικνύεται απολύτως επιτυχής. 
3.2 Προοπτικές
Κατά τη διάρκεια εκπόνησης της συγκεκριμένης διπλωματικής προέκυψαν συγκεκριμένες ιδέες για τη σωστότερη και πληρέστερη μελέτη ενεργειακού σχεδιασμού με τη βοήθεια του υποδείγματος χαρτοφυλακίου.
· Λεπτομερής και αναλυτικότερη έρευνα δεδομένων: Όπως είχε τονίσει και ο εμπνευστής της θεωρίας διαχείρισης χαρτοφυλακίου, Harry Markowitz το πιο σημαντικό κομμάτι της επιλογής χαρτοφυλακίου είναι η σωστή λήψη δεδομένων σχετικά με τον κίνδυνο και την αναμενόμενη απόδοση των χαρτοφυλακίων. Στην παρούσα εργασία δώσαμε ιδιαίτερο βάρος στα δεδομένα που θα χρησιμοποιήσουμε για την εξαγωγή των αποτελεσμάτων, παρόλαυτα σε συγκεκριμένα σημεία οδηγηθήκαμε στη θεώρηση πως η Γαλλία ακολουθεί τη μέση τιμή της Ε.Ε. για κόστη παραγωγής ή καυσίμων. Θα ηταν σημαντικό να επαναληφθεί αντίστοιχη μελέτη η οποία να ερευνήσει σε βάθος το κόστος παραγωγής σε αρκετά μεγάλο αριθμό σταθμών, καθώς και να πάρει δεδομένα για την τιμή των καυσίμων συγκεκριμένα στη Γαλλία και όχι στη Βόρεια Ευρώπη όπως χρειάστηκε να κάνουμε σε κάποιες περιπτώσεις.
· Υπολογισμός ωρών λειτουργίας: Στην παρούσα μελέτη, θεωρήθηκε για τον υπολογισμό του κόστους παραγωγής από κάθε μορφή, ότι οι σταθμοί είναι σε πλήρη λειτουργία όλο το χρόνο. Θα ήταν ενδιαφέρουσα η διάκριση μεταξύ των μορφών ηλεκτροπαραγωγής που αναμένεται να καλύψουν τη βασική ζήτηση κάθε ημέρας όπως η πυρηνική ενέργεια, και αυτών που αναμένεται να λειτουργούν λιγότερες ώρες ώστε να καλύψουν τις ώρες αιχμής όπως το φυσικό αέριο. Θα ήταν ενδιαφέρον να ορίσουμε δύο ξεχωριστά προβλήματα, καθώς το κόστος μεταβάλλεται σημαντικά σε σχέση με τις ώρες λειτουργίας των σταθμών.
· Ανάλυση ευαισθησίας στις αλλαγές των αποδόσεων: Οι τιμές του κόστους της ηλεκτροπαραγωγής που χρησιμοποιήθηκαν κατά την εφαρμογή του μοντέλου προέκυψαν λαμβάνοντας τη μέση τιμή ενός εύρους κόστους της κάθε τεχνολογίας. Προκειμένου να αποκτήσουμε μία πληρέστερη εικόνα ως προς την επίδραση της αλλαγής των αποδόσεων των επιμέρους τεχνολογιών στη σύνθεση του ενεργειακού μίγματος θα είχε ιδιαίτερο ενδιαφέρον η ανάλυση ευαισθησίας ως προς τις τιμές των αποδόσεων ώστε να οδηγηθούμε σε ασφαλέστερα συμπεράσματα. Για παράδειγμα το εύρος τιμών του κόστους των υδροηλεκτρικών παρουσιάζει πολύ μεγάλο εύρος τιμών με αποτέλεσμα αν κινηθεί στο άνω άκρο του εύρους να αλλάζει κατα μεγάλο βαθμό η μελέτη μας.
· Αναλυτικότερος υπολογισμός του ρίσκου: Στην παρούσα ανάλυση, για λόγους απλοποίησης του μοντέλου, αλλά και λόγω έλλειψης των διαθέσιμων πληροφοριών, ελήφθη υπόψη μόνο το κόστος των καυσίμων ως παράμετρος που επιδρά στη χρονική μεταβλητότητα του συνολικού κόστους παραγωγής ενέργειας. Μία καλή ιδέα για επέκταση της παρούσας μελέτης είναι ο προσδιορισμός του ποσοστού που επηρεάζουν οι αυξομειώσεις των τιμών των καυσίμων το τελικό κόστος, καθώς όπως είδαμε, η εξάρτηση της τεχνολογίας φυσικού αερίου ως προς την τιμή του καυσίμου είναι τρείς φορές μεγαλύτεη απο αυτή των πυρηνικών. Ως επέκταση, επίσης, θα μπορούσε κατά τον υπολογισμό ποσοστού του κινδύνου κάθε τεχνολογίας να ληφθούν υπόψη και άλλες παράμετροι που επιδρούν στη διακύμανση του κόστους παραγωγής ενέργειας, όπως το κόστος επένδυσης, τα σταθερά και μεταβλητά λειτουργικά κόστη κ.α. 
· Χρήση περισσότερων τεχνολογιών: Σκοπός της παρούσας διπλωματικής εργασίας είναι να εξετάσει τις δυνατότητες εφαρμογής της Σύγχρονης Θεωρίας Χαρτοφυλακίου στον ενεργειακό σχεδιασμό. Για το λόγο αυτό, κρίθηκε σκόπιμο κατά την ανάπτυξη του μοντέλου να χρησιμοποιηθούν οι κύριες κατηγορίες των συμβατικών τεχνολογιών και από τις ΑΠΕ μόνο η αιολική ενέργεια. Ως επέκταση, θα μπορούσε να εφαρμοστεί το μοντέλο για όλους τους δυνατούς τύπους τεχνολογιών. Κάτι τέτοιο θα αύξανε τον αλγοριθμικό φόρτο της επίλυσης του προβλήματος αλλά τα αποτελέσματα θα ήταν μεγαλύτερης ακρίβειας.
· Μεγιστοποίηση του κέρδους: Μία ενδιαφέρουσα πρόταση, λόγω της εισαγωγής πολλών ιδιωτικών εταιριών στην πώληση ηλεκτρικής ενέργειας στους καταναλωτές, θα ήταν η προσέγγιση του ενεργειακού σχεδιασμού από την οπτική γωνία του κέρδους. Θα μπορούσε, δηλαδή, το μοντέλο να υπολογίζει το βέλτιστο ενεργειακό μίγμα λαμβάνοντας υπόψη τη μεγιστοποίηση του συνολικού κέρδους αντί της ελαχιστοποίησης του κόστους.
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Παράρτημα
Πίνακας Αποτελεσμάτων Αποτελεσματικού μετώπου Άνθρακα-Πετρελαίου-Φυσικού Αερίου
	Gas
	Coal
	Oil
	Nuclear
	Portfolio Return
	Portfolio STD

	0%
	100%
	0%
	0%
	0,303
	0,26

	5%
	95%
	0%
	0%
	0,300605
	0,251844595

	10%
	90%
	0%
	0%
	0,29821
	0,244317007

	15%
	85%
	0%
	0%
	0,295815
	0,237476946

	20%
	80%
	0%
	0%
	0,29342
	0,231385393

	25%
	75%
	0%
	0%
	0,291025
	0,226102853

	30%
	70%
	0%
	0%
	0,28863
	0,221687167

	35%
	65%
	0%
	0%
	0,286235
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