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ΔΤΥΑΡΗ΢ΣΗΔ΢ 

 

   Θα ήζεια λα επραξηζηήζσ ηνλ επηβιέπνληα θαζεγεηή θ.  Μηράιε Γθιεδάθν, γηα 

ηελ θαζνδήγεζε θαη ηελ ππνζηήξημε ηνπ, θαηά ηε δηάξθεηα εθπφλεζεο ηεο παξνχζαο 

εξγαζίαο.   Δπίζεο, αηζζάλνκαη ηελ αλάγθε λα επραξηζηήζσ ηνπο γνλείο κνπ γηα ηηο 

πνιχηηκεο ζπκβνπιέο ηνπο θαη γηα ηε δηαξθή ηνπο ππνζηήξημε, ε ζπκβνιή ησλ 

νπνίσλ ήηαλ θαζνξηζηηθή γηα ηελ επηηπρή δηεθπεξαίσζε ησλ ζπνπδψλ κνπ. 

   Σέινο ζέισ λα επραξηζηήζσ ηνπο θίινπο θαη ηνπο ζπλαδέιθνπο κνπ, γηα ηα φκνξθα 

θνηηεηηθά ρξφληα πνπ πεξάζακε καδί. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

ΠΔΡΗΛΖΦΖ 

 

 

 

΢ηελ παξνχζα εξγαζία εμεηάζηεθε ε επίδξαζε πνπ έρνπλ ηα ινγηζηηθά θέξδε ζηηο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. Δπεηδή απφ ηε ζρεηηθή αλάιπζε δελ πξνέθπςε θάπνηα 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ δχν απηψλ κεηαβιεηψλ, ε αλάιπζε 

επεθηάζεθε ζηε δηεξεχλεζε ηεο επηξξνήο άιισλ δχν βαζηθψλ επηρεηξεζηαθψλ 

κεηαβιεηψλ ζηηο κεηνρηθέο απνδφζεηο: Σεο θαζαξήο ινγηζηηθήο ζέζεο θαη ηνπ 

θχθινπ εξγαζηψλ.  

Σα επξήκαηα ήηαλ θαη πάιη αξλεηηθά θαη έξρνληαη ζε αληίζεζε κε ηα απνηειέζκαηα 

ζπλαθψλ εξγαζηψλ. 

Μηα πηζαλή εμήγεζε ζα κπνξνχζε λα είλαη ε έιιεηςε απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο καο αγνξάο. Δλδέρεηαη, επίζεο, ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο καο 

λα επεξεάζζεθαλ ζεκαληηθά απφ ηε κε δηαζεζηκφηεηα επαξθψλ δεδνκέλσλ ή λα 

νθείινληαη ζε ζπγθπξίεο πνπ ζπλδένληαη κε ηελ εμεηαζζείζα ρξνληθή πεξίνδν.  

 



 

SUMMARY 

 

 

The purpose of the current study was to measure the effect of accounting earnings on 

stock returns. Given that the performed analysis led to the conclusion that the 

relationship of the above parameters is not statistically significant, we extended our 

research to explore whether two other fundamental accounting parameters, namely 

book value and annual turnover, exert influence on stock returns. 

The empirical findings were once again negative, contrary to the findings of similar 

studies. 

A possible explanation could be the lack of efficiency of our stock market. However it 

the possibility that our findings were affected by the availability of the necessary data 

shouldn‟t excluded. Also, the results of our study could be seriously affected by 

factors related to the time period of our sample.  
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 ΚΔΦΑΛΑΗΟ 1 

ΔΗ΢ΑΓΧΓΖ 

 

   Ζ παξνχζα δηπισκαηηθή εξγαζία εθπνλήζεθε ζηα πιαίζηα ηεο νινθιήξσζεο ησλ 

κεηαπηπρηαθψλ ζπνπδψλ κνπ ζην ηκήκα Αλαινγηζηηθή Δπηζηήκε θαη Γηνηθεηηθή 

Κηλδχλνπ θαη αθνξά ζηελ κειέηε δχν κεγεζψλ, ηα νπνία είλαη ηα ινγηζηηθά θέξδε 

ησλ επηρεηξήζεσλ θαη νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ηνπο. 

   ΢ηφρνο ηεο εξγαζίαο απηήο είλαη λα ελεκεξσζνχκε εθηελψο γηα ηνλ ηξφπν ηεο 

ζσζηήο  αμηνιφγεζεο  ησλ ινγηζηηθψλ θεξδψλ θαη ην ξφιν πνπ δηαδξακαηίδνπλ ζηηο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ κε ζθνπφ ηελ επίηεπμε κειινληηθψλ επελδχζεσλ. 

   ΢ην πξψην κέξνο ηεο εξγαζίαο παξαηίζεηαη κηα εηζαγσγή ζηελ έλλνηα ηνπ 

Υξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο θαη αθνινπζεί ε παξνπζίαζε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ 

Αμηψλ θαη ηνπ Σξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο. Αθνινπζεί αλαιπηηθή πεξηγξαθή ησλ 

ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ ησλ επηρεηξήζεσλ θαη δίλεηαη έκθαζε ζηε ζεκαζία ησλ 

θεξδψλ γηα ηε ιήςε επελδπηηθψλ απνθάζεσλ.  

   ΢ην δεχηεξν κέξνο ηεο εξγαζίαο, παξνπζηάδεηαη ε βηβιηνγξαθία πνπ αλαθέξεηαη 

ζηε ζπζρέηηζε ησλ ινγηζηηθψλ θεξδψλ θαη ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ. Γίλεηαη 

επίζεο αλαθνξά ζηε κεζνδνινγία πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε γηα ηελ πεξάησζε ηεο 

κειέηεο, ζηελ αλάιπζε ηνπ δείγκαηνο θαη ζηελ εξκελεία ησλ απνηειεζκάησλ ηνπ. 

΢ηε ζπλέρεηα αθνινπζεί ε ζχγθξηζε απνηειεζκάησλ κε πξνεγνχκελεο κειέηεο. 

Ζ εξγαζία νινθιεξψλεηαη κε γεληθά ζπκπεξάζκαηα θαη πξνηάζεηο γηα πεξαηηέξσ 

έξεπλα. 

 



                                         ΚΔΦΑΛΑΗΟ 2 

ΣΟ ΥΡΖΜΑΣΟΟΗΚΟΝΟΜΗΚΟ  ΢Τ΢ΣΖΜΑ 

 

 

2.1 Δηζαγσγή 

   Οη επηρεηξήζεηο, ζηα πιαίζηα ηνπ ξφινπ ηνπο, αγνξάδνπλ ππεξεζίεο απφ ηνπο 

ηδηψηεο θαη πξψηεο χιεο, θαηαβάιινληαο ηνπο ην ζρεηηθφ αληάιιαγκα. Παξάιιεια 

ρξεζηκνπνηνχλ ηηο απνηακηεχζεηο ησλ λνηθνθπξηψλ, είηε σο ίδηα θεθάιαηα είηε σο 

δαλεηαθά, ακείβνληαο ηνπο κε ηφθνπο θαη κεξίζκαηα. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, νη 

ηδηψηεο αγνξάδνπλ ηα αγαζά πνπ παξάγνπλ νη επηρεηξήζεηο, πιεξψλνληαο ζε απηέο 

ηελ αμία ηνπο, ε νπνία πξνζδηνξίδεηαη απφ ην κεραληζκφ ησλ ηηκψλ. Απηέο νη 

ρξεκαηηθέο ζρέζεηο πνπ δεκηνπξγνχλ ρξεκαηηθέο ξνέο απφ θαη πξνο ηνπο ηδηψηεο θαη 

απφ θαη πξνο ηηο επηρεηξήζεηο, απνηεινχλ ηνλ Κχθιν ηνπ Υξήκαηνο. Γηα λα 

ιεηηνπξγήζεη ν θχθινο ηνπ ρξήκαηνο, είλαη αλαγθαίν λα δξαζηεξηνπνηεζνχλ ζηελ 

αγνξά νη κεραληζκνί δηαλνκήο αγαζψλ θαη ζπγθέληξσζεο – αλαθαηαλνκήο ησλ 

δηαζέζηκσλ θεθαιαηαθψλ πφξσλ, νη νπνίνη είλαη : 

 Σα δίθηπα Γηαλνκήο  

 Σν ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα ( Πηζησηηθά ηδξχκαηα – Υξεκαηηζηεξηαθέο 

Αγνξέο ).  

Σν ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα πεξηιακβάλεη ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα θαη ηα 

ρξεκαηηζηήξηα αμηψλ θαη παξαγψγσλ. 
 

 

 

2.2 Έλλνηα θαη Υξεζηκόηεηα ησλ ρξεκαηηζηεξίσλ Αμηώλ 

   Σα Υξεκαηηζηήξηα είλαη κηα νξγαλσκέλε θαη ειεγρφκελε αγνξά θηλεηψλ αμηψλ ( 

αμηφγξαθσλ ), νη ηηκέο ησλ νπνίσλ πξνζδηνξίδνληαη απφ ηηο δπλάκεηο ηεο πξνζθνξάο 

θαη ηεο δήηεζεο. Οη ρξεκαηηζηεξηαθέο ζπλαιιαγέο έρνπλ αληηθείκελν ηα 

Υξεκαηηζηεξηαθά πξάγκαηα ηα νπνία είλαη νη θηλεηέο αμίεο. Κηλεηέο αμίεο είλαη νη 

ηίηινη, πνπ εθδίδνπλ ην Κξάηνο, Γεκφζηνη Οξγαληζκνί, Σξάπεδεο, Αλψλπκεο Δηαηξίεο 

θαη πνπ παξέρνπλ νξηζκέλα δηθαηψκαηα ζηνπο θαηφρνπο ηνπο. Οη θηλεηέο αμίεο είλαη 

θπξίσο νη κεηνρέο, νη νκνινγίεο θαη ηα νκφινγα. Απηέο ηηο αμίεο ηηο απνθαινχκε 

γεληθψο ρξεφγξαθα. 

   Πξνζθέξνπλ ηε δπλαηφηεηα ξεπζηνπνίεζεο ησλ αθηλεηνπνηεζέλησλ θεθαιαίσλ 

κέζσ κηαο λφκηκεο κεηαβίβαζήο ηνπο.  Σν Υξεκαηηζηήξην απνηειεί έλα ζεκαληηθφ 

ηκήκα ησλ αγνξψλ ρξήκαηνο θαη θεθαιαίνπ ( ηδηαίηεξα ηεο αγνξάο θεθαιαίνπ ). Σν 

Υξεκαηηζηήξην είλαη ε επίζεκε δεπηεξνγελήο αγνξά γηα ηα αμηφγξαθα ησλ εηαηξηψλ 

πνπ είλαη ήδε εηζαγκέλεο ζ‟ απηφ. ΢ην Υξεκαηηζηήξην θάζε εξγάζηκε εκέξα 

εθηεινχληαη πξάμεηο θαη δηακνξθψλνληαη νη ηηκέο αγνξάο ησλ αμηφγξαθσλ πνπ 

δηαθηλνχληαη ζ‟ απηφ.  

    

 



   Οη ππεξεζίεο πνπ πξνζθέξνπλ ηα Υξεκαηηζηήξηα Αμηψλ ζηνπο επελδπηέο ζε 

γεληθέο γξακκέο είλαη νη εμήο : 

 

 Παξέρνπλ ηελ αλαγθαία ηερληθή ππνδνκή γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε ζπλαιιαγψλ 

επί ηίηισλ. 

 Οξγαλψλνπλ, επηβιέπνπλ θαη ειέγρνπλ ηηο ζπλαιιαγέο ψζηε λα απνθιεηζηνχλ ( 

θαηά ην δπλαηφ ) θεξδνζθνπηθέο ελέξγεηεο εηο βάξνο ησλ επελδπηψλ. 

 Γηαζθαιίδνπλ ( ζην κέηξν ηνπ δπλαηνχ )ηε θεξεγγπφηεηα ησλ ηίηισλ επί ησλ 

νπνίσλ πξαγκαηνπνηνχληαη ζπλαιιαγέο ( κέζσ πεξηνξηζκψλ γηα ηελ εγγξαθή θαη 

παξακνλή ησλ αληίζηνηρσλ εηαηξηψλ ζην Υξεκαηηζηήξην ). 

 Παξέρνπλ πιεξνθνξίεο ζηνπο επελδπηέο ζρεηηθά κε ηηο πξαγκαηνπνηνχκελεο 

ζπλαιιαγέο ( π. ρ εκεξήζηεο ηηκέο, αμία ζπλαιιαγψλ θ.ι.π ). 

 

Οη ηίηινη πνπ γίλνληαη αληηθείκελα ζπλαιιαγήο ζην Υξεκαηηζηήξην, είηε είλαη λένη, 

δειαδή εθδίδνληαη γηα πξψηε θνξά, είηε είλαη παιαηνί δειαδή έρνπλ εθδνζεί ζε 

πξνεγνχκελν ρξφλν.   

   ΢ηελ πξψηε πεξίπησζε, ε ηηκή ηνπ αμηφγξαθνπ είλαη γλσζηή θαη παξακέλεη 

ακεηάβιεηε γηα έλα ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα, ην νπνίν θαζνξίδεηαη απφ ηνπο 

αλάδνρνπο θαη ηελ εηαηξία, ηα αμηφγξαθα ηεο νπνίαο δηαηίζεληαη ζην επξχ επελδπηηθφ 

θνηλφ γηα πξψηε θνξά. Οη ζπλαιιαγέο επί ησλ ηίηισλ απηψλ ζπληζηνχλ ηελ 

Πξσηνγελή Αγνξά θαη έρνπλ σο απνηέιεζκα ηε δεκηνπξγία λέσλ αμηφγξαθσλ ή ηελ 

απφζπξζε παιαηψλ. Ζ δεκηνπξγία λέσλ αμηφγξαθσλ έρεη σο απνηέιεζκα ηε 

κεηαβίβαζε θεθαιαίσλ απφ ηνπο λένπο αγνξαζηέο ( επελδπηέο ) ζηνλ εθδφηε απηψλ 

ησλ αμηφγξαθσλ. Σα αμηφγξαθα νκφινγα ή νκνινγίεο απνζχξνληαη φηαλ ν εθδφηεο 

απηψλ θαηαβάιιεη ηνλ ηφθν ηεο ηειεπηαίαο πεξηφδνπ θαη έλα ρξεκαηηθφ πνζφ ίζν κε 

ηελ νλνκαζηηθή αμία ηνπ ρξενγξάθνπ ( αλ απηά εμνθινχληαη ζην άξηην ). Οη θχξηνη 

πξσηαγσληζηέο ζηελ αγνξά απηή είλαη νη εθδφηξηεο εηαηξίεο ( ηδησηηθέο ή δεκφζηεο ), 

νη αλάδνρνη θαη νη επελδπηέο. Οη επελδπηέο ή αγνξαζηέο αμηφγξαθσλ αγνξάδνπλ ηα 

λέα αμηφγξαθα απφ ηνπο αληηπξνζψπνπο ησλ εηαηξηψλ πνπ ηα έρνπλ εθδψζεη. Οη 

αληηπξφζσπνη ζπλήζσο είλαη νη αλάδνρνη, νη Σξάπεδεο θαη ην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ. 

Σα ρξήκαηα απφ ηελ πψιεζε ησλ λέσλ αμηφγξαθσλ εηζπξάηηνληαη απφ ηνλ εθδφηε 

ησλ αμηφγξαθσλ.  

   Απφ ηελ άιιε πιεπξά, νη πξάμεηο επί παιαηψλ ηίηισλ πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη 

κεηαμχ επελδπηψλ ( νη ηίηινη « αιιάδνπλ ρέξηα » ), ζπληζηνχλ ηε Γεπηεξνγελή 

Αγνξά. Ζ αγνξά απηή δίλεη ηελ επρέξεηα ζηνπο επελδπηέο λα ξεπζηνπνηήζνπλ ηνπο 

ηίηινπο ηνπο, λα επελδχζνπλ ζε ζπλδπαζκφ ηίηισλ, λα αιιάμνπλ ηε ζχλζεζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηνπο θ.ι.π. Έηζη, νη επελδπηέο ελζαξξχλνληαη λα επελδχζνπλ ζηελ 

πξσηνγελή αγνξά αθνχ δελ είλαη ππνρξεσκέλνη λα δεζκεχνπλ ηα επελδπφκελα 

θεθάιαηά ηνπο γηα κεγάια ρξνληθά δηαζηήκαηα. Αληίζεηα απηνί έρνπλ ηε δπλαηφηεηα 

λα επηιέμνπλ κε δηθά ηνπο θξηηήξηα ηνλ νξίδνληα ηεο επέλδπζήο ηνπο, δεδνκέλνπ φηη 

ε δεπηεξνγελήο αγνξά ηνπο επηηξέπεη ηε ξεπζηνπνίεζε ησλ ηίηισλ ηνπο ζε επίπεδν 

εκέξαο. ΢ηελ πξνθεηκέλε πεξίπησζε νη ζπλαιιαγέο κε αμηφγξαθα δε δεκηνπξγνχλ 

λέα αμηφγξαθα, απιά ηα ππάξρνληα αιιάδνπλ ηδηνθηήηεο. Οη ζπλαιιαγέο δελ 

επεξεάδνπλ άκεζα ηελ εηαηξία πνπ ηα έρεη εθδψζεη. Ο εθδφηεο δελ εηζπξάηηεη λέα 

ρξήκαηα. Σα ρξήκαηα εηζπξάηηνληαη απφ ηνλ πσιεηή θαη θαηαβάιινληαη απφ ηνλ λέν 

αγνξαζηή. Ζ εθδφηξηα εηαηξία επεξεάδεηαη έκκεζα ( αιιά ζεκαληηθά ) κε ηελ έλλνηα 

φηη νη κεηαβνιέο ζηηο ηηκέο ησλ αμηφγξαθσλ ζηε δεπηεξνγελή αγνξά ( θπξίσο ζην 

Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ ) επεξεάδνπλ ηελ αγνξαία αμία ( ρξεκαηηζηεξηαθή ) ηεο 

εηαηξίαο. 



   Ζ ζπκβνιή ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ δελ εμαληιείηαη ζηνλ εθνδηαζκφ ησλ 

νηθνλνκηθψλ κνλάδσλ κε ίδηα θαη καθξνπξφζεζκα δαλεηαθά θεθάιαηα. Λφγσ ηεο 

πξνηίκεζεο πνπ δείρλνπλ νη επελδπηέο ζηηο κνλάδεο κε ηηο ζρεηηθά θαιχηεξα 

πξννπηηθέο, ρξεκαηνδνηνχληαη θαηά πξνηεξαηφηεηα εθείλεο πνπ ιεηηνπξγνχλ 

απνηειεζκαηηθφηεξα θαη δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε αλαπηπζζφκελνπο θιάδνπο. Έηζη 

ζην βαζκφ πνπ νη εηζεγκέλεο εηαηξίεο είλαη αξθεηέο θαη εθπξνζσπνχλ ζεκαληηθφ 

κέξνο ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο, ην ρξεκαηηζηήξην ζπκβάιιεη νπζηαζηηθά 

ζηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε, δηφηη επλνεί ηελ επηιεθηηθή ηξνθνδφηεζε ησλ 

επηρεηξήζεσλ κε απνηακηεπηηθφ θεθάιαην, δίλνληαο ηελ επθαηξία ζηηο ζρεηηθά 

δπλακηθφηεξεο λα δηακνξθψζνπλ πγηείο θεθαιαηαθέο δνκέο θαη λα αλαπηπρζνχλ 

ηαρχηεξα θαη αζθαιέζηεξα. 

   Ζ ρξεζηκφηεηα νξγαλσκέλσλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ είλαη ηδηαίηεξα ζεκαληηθή 

γηα ηελ εηαηξία, γηα ηνπο επελδπηέο θαζψο θαη γηα ηελ εζληθή νηθνλνκία. 

Γηα ηελ εηαηξία : 

 

 Παξέρνπλ ηα κέζα θαη ηνλ ηξφπν δηακφξθσζεο αληηθεηκεληθψλ ηηκψλ. 

 Αλ ιεηηνπξγνχλ ζσζηά, νη ρξεκαηηζηεξηαθέο ηηκέο αληηπξνζσπεχνπλ ηελ 

θαιχηεξε εθηίκεζε γηα ηελ νηθνλνκηθή αμία ησλ αμηφγξαθσλ θαη ηε ζπλνιηθή 

νηθνλνκηθή αμία ηεο εηαηξίαο. 

 Γηεπθνιχλνπλ ηηο εηαηξίεο ζηελ άληιεζε λέσλ θεθαιαίσλ ( κε ηελ έθδνζε λέσλ 

αμηφγξαθσλ ) απφ ηελ πξσηνγελή αγνξά θεθαιαίνπ. 

 Βνεζνχλ ηελ εηαηξία λα πξνζδηνξίζεη ην θφζηνο θεθαιαίνπ γηα αμηνιφγεζε λέσλ 

επελδπηηθψλ έξγσλ. 

 Βνεζνχλ ηηο εηαηξίεο λα εμαγνξάζνπλ άιιεο εηαηξίεο κε έθδνζε λέσλ 

αμηφγξαθσλ. 

 

Γηα ηνπο επελδπηέο : 

 

 Ζ χπαξμε νξγαλσκέλσλ αγνξψλ αμηφγξαθσλ δεκηνπξγεί θιίκα εκπηζηνζχλεο 

ζηνπο επελδπηέο. 

 Ζ πνηθηιία αμηφγξαθσλ ζην Υξεκαηηζηήξην δεκηνπξγεί πνιιαπινχο ζπλδπαζκνχο 

απφδνζεο  θαη θηλδχλνπ πνπ επηηξέπνπλ ηελ θαιχηεξε επηινγή ραξηνθπιαθίσλ. 

 Παξέρνπλ ηα απαηηνχκελα ζηνηρεία ζηνπο κεηφρνπο ( ηηκή αμηφγξαθσλ, 

πξνζδηνξηζκφο θηλδχλνπ θαη απαηηνχκελεο απφδνζεο ) γηα ηελ απνηειεζκαηηθή 

παξαθνινχζεζε ηεο εηαηξίαο. 

 Καζηζηνχλ ηα εηζαγκέλα ζ‟ απηφ αμηφγξαθα εκπνξεχζηκα επηηξέπνληαο έηζη ηελ 

άκεζε ξεπζηνπνίεζή ηνπο. 

 ΢πκκεηέρνπλ, αλαινγηθά, ζηα θέξδε, θίλδπλν θαη θαζαξή ζέζε ηεο εηαηξίαο. 

 Γηεπθνιχλνπλ φινπο φζνπο ζέινπλ λα αλαβάινπλ ηε δαπάλε ησλ ππαξρφλησλ 

ζήκεξα ρξεκαηηθψλ πιενλαζκάησλ επελδχνληαο απηά κε ζθνπφ ηε κεγαιχηεξε 

κειινληηθή θαηαλάισζε. 

 Γηεπθνιχλνπλ φινπο φζνπο ζέινπλ θαη κπνξνχλ λα θαηαλαιψζνπλ ζήκεξα 

πεξηζζφηεξν απ‟ φηη ηνπο επηηξέπνπλ ηα εηζνδήκαηά ηνπο. 

 

Γηα ηελ εζληθή νηθνλνκία :    

 

 Καζηζηνχλ ειθπζηηθή ηελ αγνξά λέσλ ηίηισλ ζηελ πξσηνγελή αγνξά 

ρξενγξάθσλ, δηεπθνιχλνληαο έηζη λέεο εηαηξίεο λα εηζαρζνχλ ζην Υξεκαηηζηήξην 

γηα πξψηε θνξά. Σαπηφρξνλα επηηξέπνπλ ηε ρξεκαηνδφηεζε λέσλ επελδχζεσλ κε 

λέα θεθάιαηα θαη γηα ηηο ήδε εηζαγκέλεο θαη γηα ηηο λενεηζαγκέλεο εηαηξίεο.  



 Παξέρεη ηα κέζα γηα ηε δεκηνπξγία λέσλ επελδχζεσλ ζε πάγηα ζηνηρεία ( 

κεραλήκαηα, εξγαιεία, βηνκεραληθφ εμνπιηζκφ θ.α ). 

 Γηεπθνιχλεη ηελ απνηακίεπζε επεηδή δελ αλαγθάδεη ηνπο ζπκκεηέρνληεο λα 

απνθαζίζνπλ, ζε κηα δεδνκέλε ζηηγκή, ακεηάθιεηα γηα ηελ αλαβνιή ηεο 

θαηαλάισζεο. ΢ε θαιέο νξγαλσκέλεο θαη επίζεκεο αγνξέο αμηφγξαθσλ, νη 

έρνληεο αγνξάζεη αμηφγξαθα κπνξνχλ λα ηα ξεπζηνπνηήζνπλ άκεζα. 

 Ζ δηακφξθσζε αληηθεηκεληθψλ ηηκψλ επηηξέπεη ηε κέηξεζε αληηθεηκεληθψλ 

αγνξαίσλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ, νη νπνίεο κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα 

ηελ αμηνιφγεζε ησλ επηδφζεσλ, ησλ ππεχζπλσλ α) ησλ εηζαγκέλσλ εηαηξηψλ, β) 

ησλ ζεζκηθψλ επελδπηψλ, γ) ησλ δεκνζίσλ επηρεηξήζεσλ. Παξέρνληαη κε άιια 

ιφγηα αληηθεηκεληθά κέηξα γηα ηελ αμηνιφγεζε ζεκαληηθψλ ηνκέσλ ηεο Δζληθήο 

Οηθνλνκίαο. 

 Ζ κεγάιε πνηθηιία ζπλδπαζκψλ απφδνζεο θαη θηλδχλνπ επηηξέπνπλ ζηνπο 

ππεχζπλνπο ησλ ηακείσλ ζπληάμεσο λα αμηνπνηήζνπλ ηα θεθάιαηα ηνπο 

απνηειεζκαηηθά ζηα πιαίζηα ησλ αξρψλ ηνπ Υαξηνθπιαθίνπ.   

 

 

 
2.3 Σν Υξεκαηηζηήξην Αμηώλ Αζελώλ 

   Ζ ειιεληθή θνηλφηεηα ηεο Βηέλλεο θαηά ην 18
ν
 αηψλα, γλψξηζε κεγάιε αθκή θαη 

πέηπρε λα ζπγθεληξψζεη ζηα ρέξηα ηεο φιε ζρεδφλ ηελ εκπνξηθή θίλεζε ηεο πφιεο. 

Πνιχ θνληά ζηελ ειιεληθή εθθιεζία ηεο Βηέλλεο, ππήξρε έλα πνιχ κηθξφ γσληαθφ 

θαθελείν, ην νλνκαδφκελν « Café Grec », ζην νπνίν πξαγκαηνπνηνχληαλ 

ρξεκαηηζηεξηαθέο πξάμεηο κε ηελ επξχηεξε έλλνηα. Απηφ ήηαλ θαη ην πξψην ειιεληθφ 

ρξεκαηηζηήξην πνπ δεκηνπξγήζεθε απφ Έιιελεο ηεο δηαζπνξάο, αθνχ ε παηξίδα ηφηε 

βξηζθφηαλ ππφ ηνπξθηθή θαηνρή. Σν 1864 ζηελ Δξκνχπνιε ηεο ΢χξνπ πνπ 

απνηεινχζε ηελ πξψηε λαπηηθή θαη εκπνξηθή πφιε ηεο Διιάδνο, πξαγκαηνπνηνχληαλ 

αμηφινγε ζπλαιιαθηηθή θίλεζε κε μέλα λνκίζκαηα ζε ειεχζεξε δηαπξαγκάηεπζε θαη 

ηηκέο πνπ δηέθεξαλ απφ ηηο επίζεκεο. Σελ επνρή εθείλε εθδηδφηαλ ζηε ΢χξν θαη κηα 

εθεκεξίδα κε ην φλνκα « Υξεκαηηζηήξην », ρσξίο φκσο λα ππάξρεη πξαγκαηηθφ 

ρξεκαηηζηήξην. Απφ ην 1868 νη πινχζηνη ΢πξηαλνί ζε ζπλεξγαζία κε ην Γήκαξρν 

Πεηξαηψο, ζρεδίαδαλ ηελ ίδξπζε ρξεκαηηζηεξίνπ γηα ηε δηαπξαγκάηεπζε ηεο Δζληθήο 

ηξάπεδαο, ηεο Διιεληθήο Αηκνπιντθήο εηαηξίαο θαη ελφο νκνινγηαθνχ δαλείνπ χςνπο 

6.000.000 δξρ. ΢ηνλ Πεηξαηά ηδξχζεθε ην πξψην ρξεκαηηζηεξηαθφ κέγαξν. Πνιχ 

ζχληνκα φκσο πεξηέπεζε ζε απξαμία, αθνχ κε ηηο 15.000 θαηνίθνπο πνπ είρε ηφηε ν 

Πεηξαηάο, ην ρξεκαηηζηήξην ήηαλ πνιπηέιεηα. Απηά ζπλέβεζαλ ζηνλ Πεηξαηά. Αο 

δνχκε ηη γηλφηαλ θαη ζηε κηθξή ηφηε Αζήλα, πξσηεχνπζα ηνπ ειιεληθνχ θξάηνπο. 

΢ηηο αξρέο ηνπ 1870 ε θπβέξλεζε Εαΐκε, έηαμε σο θχξην έξγν ηεο ηελ ηαθηνπνίεζε 

ησλ δεκφζησλ νηθνλνκηθψλ κε ηελ έθδνζε νκνινγηψλ. ΢ην θαθελείν « Ζ Χξαία 

Διιάο » πνπ βξηζθφηαλ ζην θέληξν ηεο πφιεο ( γσλία Δξκνχ θαη Αηφινπ ) 

δεκηνπξγήζεθε ε εκπνξηθή ιέζρε « Δξκήο », φπνπ νη έκπνξνη θαζεκεξηλά 

δηαπξαγκαηεχνληαλ, κεηαμχ άιισλ ππνζέζεψλ ηνπο θαη ηηο νκνινγίεο ησλ 

εθδηδφκελσλ δαλείσλ. Έηζη κε ηνλ θαηξφ αλαπηχρηεθε ε δηάζεζε γηα ζπζηεκαηηθή 

ζπλαιιαγή ησλ ρξενγξάθσλ. Με ηελ ίδξπζε ηεο Σξάπεδαο Βηνκεραληθήο Πίζηεσο, 

ηνλ Οθηψβξην ηνπ 1872 θαη πνιιψλ αλσλχκσλ κεηαιιεπηηθψλ εηαηξηψλ νη 

ρξεκαηηζηεξηαθέο πξάμεηο δηεμάγνληαη ζε φιε ηελ ηφηε ειιεληθή επηθξάηεηα. ΢ηα 

ηέιε ηνπ 1873 ζρεδφλ 10.000 κεηνρέο ηεο αλσλχκνπ εηαηξίαο Μεηαιινπξγείσλ 

Λαπξίνπ απνηεινχλ ζρεδφλ απνθιεηζηηθφ αληηθείκελν ηεο ιέζρεο. Ο ηφηε 

Πξσζππνπξγφο Γειεγηψξγεο κειεηά ηελ ίδξπζε ρξεκαηηζηεξίνπ, ζθέςε πνπ 

πινπνηήζεθε ηξία ρξφληα αξγφηεξα επί θπβεξλήζεσο Αι. Κνπκνπλδνχξνπ κε 



απφθαζε ηνπ ππνπξγηθνχ ζπκβνπιίνπ θαη έθδνζε βαζηιηθνχ δηαηάγκαηνο ζηηο 

30/09/1876. Ο πξψηνο θαλνληζκφο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ Αζελψλ δεκνζηεχηεθε 

ζηηο 12/11/1876. ΢χληνκα φκσο απηφο ν θαλνληζκφο νδεγήζεθε ζε αδξάλεηα εμαηηίαο 

ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο απξαμίαο εθείλεο ηεο επνρήο θαη ηειηθά αληηθαηαζηάζεθε απφ 

έλα λεφηεξν θαη πην πιήξε πνπ δεκνζηεχηεθε ζηηο 11/1/1880. ν ηειεπηαίνο απηφο 

θαλνληζκφο επέηξεπε ηηο ζπλαιιαγέο ζε εκπνξεχκαηα, ζπλάιιαγκα θαη ρξεφγξαθα. 

Δπίζεο φξηδε ηα θαζήθνληα ησλ κεζηηψλ, ηνλ ηξφπν δηεθπεξαίσζεο ζπλαιιαγψλ, ηα 

θαζήθνληα επηηξνπήο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ θ.α. ηα επίζεκα εγθαίληα ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ έγηλαλ ζηηο 2/5/1880. Δγθαηαζηάζεθε ζηελ νηθία Μειά, επί ηεο 

πιαηείαο Κνηδηά. Σν 1890 κεηαθέξζεθε ζηελ νηθία Ννηαξά, φπνπ βξίζθεηαη ζήκεξα 

ην θεληξηθφ θαηάζηεκα ηεο  Δκπνξηθήο Σξάπεδαο. Απφ ην 1891 έσο ην 1931 

ιεηηνχξγεζε ζηελ νδφ Πεζκαδφγινπ θαη απφ ην 1934 έσο ζήκεξα ζε θηίξην 

ηδηνθηεζίαο ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο, επί ηεο νδνχ ΢νθνθιένπο 10, γη‟ απηφ θαη ην 

ΥΑΑ ζπλεζίδεηαη λα απνθαιείηαη γεληθά « Ζ ΢νθνθιένπο ». 

   Σν 1995 κε ην Ν. 2324 ην Υξεκαηηζηήξην κεηαηξάπεθε ζε αλψλπκε εηαηξία, κε 

κνλαδηθφ κέηνρν ην Διιεληθφ Γεκφζην. Σν 1997 κε ην Ν. 2533 ηίζεηαη ην πιαίζην 

ηδησηηθνπνίεζεο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ. Σν 2000 απνθαζίδεηαη ε εηζαγσγή ησλ 

κεηνρψλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ ζηελ Κχξηα Αγνξά. Γηα ην ιφγν απηφ ηδξχζεθε ε 

εηαηξία ζπκκεηνρψλ κε ηελ επσλπκία ΔΛΛΖΝΗΚΑ ΥΡΖΜΑΣΗ΢ΣΖΡΗΑ Α.Δ 

΢ΤΜΜΔΣΟΥΧΝ  ( Δ.Υ.Α.Δ ) ε νπνία εηζήρζε πξνο δηαπξαγκάηεπζε ζην 

Υξεκαηηζηήξην ηνλ Αχγνπζην ηνπ 2000. 

   Σν 2002 ε εηαηξία Υξεκαηηζηήξην Παξαγψγσλ Αζελψλ Α.Δ ζπγρσλεχηεθε κε 

απνξξφθεζε απφ ηελ εηαηξία Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ Α.Δ ( Υ.Α ). Ζ λέα 

εηαηξία νλνκάζηεθε Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ Α.Δ. ΢θνπφο ηεο εηαηξίαο είλαη ε 

νξγάλσζε, ππνζηήξημε θαη παξαθνινχζεζε ησλ ζπλαιιαγψλ, επί θηλεηψλ αμηψλ, 

παξαγψγσλ πξντφλησλ θαη ινηπψλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ θαζψο θαη ε 

δηαζθάιηζε ηεο εχξπζκεο ιεηηνπξγίαο ηεο αγνξάο, ε πξνζηαζία ηνπ επελδπηηθνχ 

θνηλνχ θαζψο θαη θάζε άιιε ζπλαθήο δξαζηεξηφηεηα. 

   ΢ήκεξα ην Υ.Α είλαη Αλψλπκε εηαηξία κε κνλαδηθφ κέηνρν ηελ Δ.Υ.Α.Δ. Σν Γ.΢ 

ηνπ Διιεληθνχ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ Αζελψλ απνηειείηαη απφ έληεθα κέιε 

ηξηεηνχο ζεηείαο. Ο Πξφεδξνο ηνπ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ δηνξίδεηαη απφ ηνλ 

Τπνπξγφ Δζληθή Οηθνλνκίαο έπεηηα απφ ζχκθσλε γλψκε ηεο αξκφδηαο επηηξνπήο ηεο 

Βνπιήο. Απνηειεί ην αλψηαην εθηειεζηηθφ φξγαλν ηεο εηαηξίαο, αξκφδην γηα θάζε 

ζέκα πνπ αθνξά ηε ιεηηνπξγία ηεο, ελψ έρεη θαη ηε γεληθή επνπηεία ησλ εξγαζηψλ 

ηεο. ΢ην Γ.΢ ππάξρνπλ αθφκα δχν Αληηπξφεδξνη, νη νπνίνη δηνξίδνληαη επίζεο απφ 

ηνλ Τπνπξγφ Δζληθήο Οηθνλνκίαο, ν νπνίνο δηνξίδεη δχν αθφκα κέιε. Σα ππφινηπα 

έμη κέιε δηνξίδνληαη σο εμήο : 

 

 Έλα κέινο απφ ηνπο εξγαδνκέλνπο ηνπ ΥΑΑ  

 Έλα κέινο απφ ηελ Σξάπεδα ηεο Διιάδνο  

 Έλα κέινο απφ ηελ Έλσζε Θεζκηθψλ Δπελδπηψλ 

 Έλα κέινο απφ ην Δκπνξηθφ θαη Βηνκεραληθφ Δπηκειεηήξην Αζελψλ ( ΔΒΔΑ ) 

 Γχν κέιε απφ ηα κέιε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ Αζελψλ. 

    

   Σα πηζησηηθά ηδξχκαηα θαηά βάζε ζπγθεληξψλνπλ θεθάιαηα απφ ηνπο ηδηψηεο θαη 

ηηο επηρεηξήζεηο πνπ παξνπζηάδνπλ ζπγθπξηαθά ή κφληκα πιενλάδνπζα ξεπζηφηεηα ( 

δηαζέζηκα πςειφηεξα απφ ηα αλαγθαία ) θαη ηα ρνξεγνχλ ζε ηδηψηεο θαη επηρεηξήζεηο 

πνπ ηα έρνπλ αλάγθε γηα κηθξφ ή κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα. Σα πηζησηηθά 

δηαζηήκαηα δαλείδνληαη θαη δαλείδνπλ γηα ινγαξηαζκφ ηνπο. Απηφ ζεκαίλεη φηη ε 



αλαθαηαλνκή ηεο ξεπζηφηεηαο γίλεηαη κε δηθή ηνπο επζχλε θαη επνκέλσο κε δηθφ 

ηνπο θίλδπλν.  

   Οη ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο απνηεινχλ κεραληζκνχο νη νπνίνη δηεπθνιχλνπλ ηελ 

επέλδπζε ρξεκαηηθψλ δηαζεζίκσλ ζε κεηνρέο θαη νκνινγίεο ( αγνξέο αμηψλ ) θαη ηελ 

εμνπδεηέξσζε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θηλδχλσλ ( αγνξέο παξαγψγσλ ).  

   ΢ηα πιαίζηα ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο θαη κε ζηφρν ηελ 

απνηειεζκαηηθή εμππεξέηεζε ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ησλ ηδησηψλ, 

δξαζηεξηνπνηνχληαη « ελδηάκεζνη », δειαδή ηδηψηεο θαη επηρεηξήζεηο νη νπνίνη 

ιεηηνπξγνχλ θαηά θάπνην ηξφπν σο δίθηπα ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ θαη ησλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ. Δλδεηθηηθά αλαθέξνληαη νη επηρεηξήζεηο πξνψζεζεο 

ηξαπεδηθψλ πξντφλησλ, νη ρξεκαηηζηεξηαθέο εηαηξίεο.  

 

 

 
2.3.1 Σα κέιε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ Αζελώλ 

Σα κέιε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ δηαθξίλνληαη ζε ηαθηηθά θαη έθηαθηα. 

Σα ηαθηηθά κέιε   

1. Ζ Υξεκαηηζηεξηαθή Δηαηξία είλαη ε αλψλπκε επελδπηηθή εηαηξία κε θχξην ζθνπφ 

ηε δηεμαγσγή ρξεκαηηζηεξηαθψλ ζπλαιιαγψλ. Δπίζεο κπνξεί λα : 

 Παξέρεη επελδπηηθέο ζπκβνπιέο γηα επελδχζεηο ζε ρξεκαηηζηεξηαθά 

πξάγκαηα. 

 Γηαρείξηζε ραξηνθπιαθίνπ πειαηψλ ηεο απνηεινχκελν απφ κεηξεηά, 

ρξεκαηηζηεξηαθά πξάγκαηα θαη κεξίδηα ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ. 

 Φπιάζζεη ζαλ ζεκαηνθχιαθαο ηνπο ηίηινπο πειαηψλ ηεο. 

 Παξέρεη νπνηαδήπνηε θχξηα ή παξεπφκελε επελδπηηθή ππεξεζία. 

 

2. Ο ρξεκαηηζηήο ν νπνίνο δηνξίδεηαη κε απφθαζε ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο 

θαη πξέπεη λα έρεη ηα εμήο πξνζφληα : 

 

 Να έρεη ειηθία ηνπιάρηζηνλ 25 εηψλ. 

 Να έρεη πηπρηνχρνο Α.Δ.Η ή Σ.Δ.Η 

 Να έρεη εθπιεξψζεη ηηο ζηξαηησηηθέο ηνπ ππνρξεψζεηο, αλ έρεη απηήλ ηελ 

ππνρξέσζε, ή λα έρεη απαιιαγεί απφ απηέο. 

 Να κελ έρεη θαηαδηθαζηεί γηα αδηθήκαηα ηέηνηα, πνπ απνηεινχλ θψιπκα 

δηνξηζκνχ ζε ζέζε Γεκνζίνπ Τπαιιήινπ. 

 Να έρεη αζρνιεζεί επαγγεικαηηθά, κε πιήξε απαζρφιεζε γηα κηα ηξηεηία 

ηνπιάρηζηνλ, κε ρξεκαηηζηεξηαθφ αληηθείκελν. 

 

Ο δηνξηδφκελνο λένο ρξεκαηηζηήο είλαη ππνρξεσκέλνο πξηλ απφ ηελ έλαξμε ησλ 

επαγγεικαηηθψλ ηνπ εξγαζηψλ λα θαηαβάιιεη θαη λα θαηαζέζεη ζαλ εγγχεζε, ζην « 

Κνηλφ ΢πλεγγπεηηθφ Κεθάιαην Αζθαιείαο ησλ Υξεκαηηζηεξηαθψλ ΢πλαιιαγψλ » 

ηελ αηνκηθή ηνπ κεξίδα, ηεο νπνίαο ην χςνο θάζε θνξά πξνζδηνξίδεηαη έηζη ψζηε λα 

δηαζθαιίδνληαη νη ρξεκαηηζηεξηαθέο ζπλαιιαγέο. Απηφ ηζρχεη θαη γηα ην Α.Υ.Δ. 

   Ζ θείκελε λνκνζεζία ξπζκίδεη ηηο ιεπηνκέξεηεο γηα ηελ άςνγε ιεηηνπξγία ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ θαη ηηο ππνρξεψζεηο ησλ Υξεκαηηζηψλ θαη ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ 

εηαηξηψλ θαη πξνβιέπεη ζαλ φξγαλα γηα ηελ παξαθνινχζεζε θαη ηνλ έιεγρν ηφζν ησλ 

ζπλαιιαγψλ φζν θαη ησλ ζπλεδξηάζεσλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ, νη νπνίεο είλαη 

Γεκφζηεο, ην Γηνηθεηηθφ ζπκβνχιην, ηελ Δπηηξνπή θεθαιαηαγνξάο θαη ηνλ 

Κπβεξλεηηθφ επφπηε. Οη ππεξεζίεο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ δηέπνληαη απφ εζσηεξηθφ 



νξγαληζκφ θαη νη ππάιιεινί ηνπ ππάγνληαη ζηηο δηαηάμεηο ηνπ Κψδηθα Γεκνζίσλ 

Τπαιιήισλ. 

   Ζ ιεηηνπξγία ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ ξπζκίδεηαη θαη απφ πξαθηηθή Ννκνζεζία. ΢ε 

πξψηε θάζε γίλεηαη ν πξνζδηνξηζκφο ησλ Υξεκαηηζηεξηαθψλ ζπλαιιαγψλ, πνπ είλαη 

νη δηθαηνπξαμίεο, πνπ ζπλάπηνληαη ρξεκαηηζηεξηαθά. Απηφ πξνζδηνξίδεηαη απφ ηνλ 

ηχπν ηεο εθθψλεζεο θαη αληηθψλεζεο απφ ρξεκαηηζηή ή εθθσλεηή, ην ρξφλν, ηηο 

ψξεο ζπλεδξίαζεο θαη ηνλ ηφπν, πνπ είλαη ε αίζνπζα ζπλαιιαγψλ ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ. Αλ δελ πιεξνχληαη απηά ηα ζηνηρεία νη ζπλαιιαγέο είλαη άθπξεο. 

 

 

Σα έθηαθηα κέιε   

Οη αληηθξπζηέο, δειαδή ηα κέιε ηνπ XAΑ είλαη ππάιιεινη θαη βνεζνχλ ηνπο 

ρξεκαηηζηέο ζην έξγν ηνπο, δεζκεχνπλ κε ηηο πξάμεηο ηνπο θαη ηηο ζπλαιιαγέο ηνπο, 

ηνπο ρξεκαηηζηέο θαη ηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο εηαηξίεο, πνπ είλαη εξγνδφηεο ηνπο. Δίλαη 

ππάιιεινη πνπ εμππεξεηνχλ έλαλ κφλν ρξεκαηηζηή ή ΑΥΔ. Παιαηφηεξα φηαλ 

εθθσλνχζε εληνιέο ζην ρξεκαηηζηεξηαθφ θχθιν ιεγφηαλ εθθσλεηήο.  

 

 

 
2.3.2 Ζ θύξηα αγνξά θαη νη πξνϋπνζέζεηο εηζαγσγήο εηαηξίαο ζην ΥΑΑ 

   Ζ θχξηα αγνξά ηνπ ΥΑΑ είλαη ε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά φπνπ δηεμάγνληαη νη 

ζπλαιιαγέο ζε αμίεο θάησ απφ ζπγθεθξηκέλεο πξνυπνζέζεηο θαη εληφο ηνπ 

ρξεκαηηζηεξηαθνχ λνκηθνχ πιαηζίνπ. 

   Χο αμηφπηζην κέηξν θαηαγξαθήο ησλ ηάζεσλ ησλ κεηνρψλ ησλ εηζεγκέλσλ 

εηαηξηψλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζηελ Κχξηα Αγνξά, ππάξρεη ν Γεληθφο Γείθηεο ηεο 

θχξηαο αγνξάο, φπνπ επηιέγνληαη νη 60 πξψηεο κεηνρέο ( εχξσζηεο, δπλακηθέο 

εηαηξίεο ), νη νπνίεο θαη θαιχπηνπλ ηηο ζπγθεθξηκέλεο απφ ην λφκν πξνυπνζέζεηο 

εηζαγσγήο.  

   Οη πξνυπνζέζεηο γηα ηελ εηζαγσγή εηαηξίαο ζηελ Κχξηα Αγνξά ηνπ ΥΑΑ είλαη : 

 

 Να δηαζέηεη ηα πξνβιεπφκελα ίδηα θεθάιαηα θαηά ην ρξφλν ππνβνιήο ηεο αίηεζεο 

εηζαγσγήο ηεο, πνπ νξίδεηαη κε απφθαζε ηνπ Τπνπξγνχ, χζηεξα απφ γλψκε ηεο 

επηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο. 

 Να έρεη δεκνζηεχζεη σο Α.Δ εηήζηεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο γηα ηξεηο 

ηνπιάρηζηνλ νηθνλνκηθέο ρξήζεηο πνπ πξνεγνχληαη ηεο αίηεζεο εηζαγσγήο θαη λα 

είλαη ειεγκέλεο απφ νξθσηφ ειεγθηή. Δηαηξίαο νη νπνίεο έρνπλ κηθξφηεξν ρξφλν 

δσήο κπνξνχλ λα εηζαρζνχλ θαη‟ εμαίξεζε κεηά απφ απφθαζε ηεο Δπηηξνπήο 

Κεθαιαηαγνξάο. 

 Να έρεη ηθαλνπνηεηηθή πεξηνπζηαθή δηάξζξσζε κε βάζε ηνλ ηειεπηαίν 

Ηζνινγηζκφ ηεο.  

 Να έρεη δηελεξγεζεί θνξνινγηθφο έιεγρνο γηα φιεο ηηο απνινγηζηηθέο ρξήζεηο πνπ 

πξνεγνχληαη ηεο αηηήζεσο. ΢ε πεξίπησζε πνπ ε εηαηξία ζπληάζζεη ελνπνηεκέλεο 

νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο , ε ππνρξέσζε θνξνινγηθνχ ειέγρνπ εθηείλεηαη θ ζ‟ 

απηέο ηεο ελνπνίεζεο. 

 Καηά ηελ εηζαγσγή ηεο Α.Δ πξέπεη λα έρεη πξαγκαηνπνηεζεί επαξθήο δηαζπνξά 

ησλ κεηνρψλ ζην επξχ θνηλφ εθηφο ηεο ειιεληθήο επηθξάηεηαο ή επηθξάηεηαο 

άιινπ ή άιισλ θξαηψλ κειψλ ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο.  

 Να πθίζηαηαη ζχκβαζε κε αλάδνρν πηζησηηθφ ίδξπκα, ΔΠΔΤ θιπ, πνπ λα 

εγγπάηαη ηελ πιήξε θάιπςε ηνπ δηαηηζέκελνπ απφ ηελ αχμεζε δηα δεκφζηαο 

εγγξαθήο θεθαιαίνπ ηεο εηαηξίαο θαη ηελ πιεξφηεηα θαη αθξίβεηα ηνπ 



πεξηερνκέλνπ ηνπ ελεκεξσηηθνχ δειηίνπ. Ο αλάδνρνο είλαη ππνρξεσκέλνο λα 

αλαθνηλψζεη έσο ηελ πξνεγνχκελε ηεο έλαξμεο ηεο δεκφζηαο εγγξαθήο έλα εχξνο 

ηηκψλ ηεο κεηνρήο ( φρη πάλσ απφ ην 10 % ). Ζ ηηκή πξνζδηνξίδεηαη απφ ηνλ 

αλάδνρν κεηά ηε δεκφζηα εγγξαθή πνπ δηελεξγείηαη ππνρξεσηηθά κε ηε 

δηαδηθαζία ηνπ Βηβιίνπ Πξνζθνξψλ ( book building ). 

 Οη πξνο εηζαγσγή κεηνρέο πξέπεη λα είλαη ειεχζεξεο δηαπξαγκαηεχζηκεο θαη 

πιήξσο απνπιεξσκέλεο. 

 Ζ αίηεζε εηζαγσγήο ζην ΥΑΑ πξέπεη λα αλαθέξεηαη ζε φιεο ηηο κεηνρέο ηεο ίδηαο 

θαηεγνξίαο πνπ έρνπλ εθδνζεί. 

 Ζ λνκηθή θαηάζηαζε ηεο εηαηξίαο θαη ησλ κεηνρψλ πξέπεη λα είλαη ζχκθσλε πξνο 

ηε λνκνζεζία ζηελ νπνία ππφθεηηαη. 

 Ζ εηαηξία πξηλ ηε δηάζεζε ησλ κεηνρψλ ηεο ζην θνηλφ πξέπεη λα έρεη δεκνζηεχζεη 

έλα ελεκεξσηηθφ δειηίν, πνπ ελέθξηλε ην Γ.΢ ηνπ ΥΑΑ θαη ε Δπηηξνπή 

Κεθαιαηαγνξάο.   

 

 

 
2.4. Οη Υξεκαηηζηεξηαθνί Σίηινη 

   Υξεκαηηζηεξηαθφο ηίηινο είλαη έλα ηππνπνηεκέλν κεηαβηβάζηκν έγγξαθν ην νπνίν 

ελζσκαηψλεη θάπνηα αμία, σο απνηέιεζκα ησλ δηθαησκάησλ πνπ εμαζθαιίδεη ζηνλ 

θνκηζηή ηνπ. Λφγσ ηεο πνηθηιίαο ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ πνπ παξνπζηάδνπλ νη 

επηκέξνπο ηίηινη, είλαη αλαγθαίν λα αλαθεξζνχλ ηαμηλνκεκέλνη ζε επξχηεξεο 

θαηεγνξίεο, αληί λα απαξηζκεζνχλ κεκνλσκέλα  

 

 

Κξηηήξην θαηάηαμεο                                                           Δίδνο ηίηινπ 

 

α) Φχζε ηνπ εθδφηε 

 

*Σίηινη επηρεηξήζεσλ                                                   *Όια ηα είδε ηίηισλ 

*Σίηινη Γεκφζηνπ Σνκέα (Γεκφζην, Γήκνη θ.ι.π.)      *Σίηινη δαλεηζκνχ 

 

 

β) Δίδνο δηθαηψκαηνο πνπ παξέρεηαη ζηνλ εθδφηε 

 

*Σίηινη ζπκκεηνρήο ζην θεθάιαην                               * Μεηνρέο 

*Σίηινη δαλεηζκνχ                                                         Οκνινγίεο / Οκφινγα / Έληνθα   

Γξακκάηηα / 

Έληνθα γξακκάηηα 

 

*Λνηπνί ηίηινη                                                                * Μεηαηξέςηκα ρξεφγξαθα 

                                                                                       * Γηθαηψκαηα (Οptions ) 

                                                                                       

*΢πκβφιαηα Μειινληηθήο     

Δθπιήξσζεο (futures) θιπ 

 

Ζ θαηάηαμε ελφο ηίηινπ ζε θαζεκηά απφ ηηο πην πάλσ θαηεγνξίεο εκπεξηέρεη κηα 

αληίζηνηρε πιεξνθνξία γη‟ απηφλ. Δηδηθφηεξα, ε θχζε ηνπ εθδφηε έρεη ζρέζε κε ην 

επίπεδν θηλδχλνπ ( πην αζθαιείο νη ηίηινη ηνπ Γεκνζίνπ ηνκέα ), ην δε είδνο ηνπ 

παξερφκελνπ δηθαηψκαηνο απνζαθελίδεη ηελ θαηεγνξία ηνπ ηεο επελδπηηθήο 



επθαηξίαο πνπ πξνζθέξεηαη θαη ην είδνο ηνπ θηλδχλνπ πνπ αλαιακβάλεηαη ( 

ηνπνζέηεζε ησλ θεθαιαίσλ κε κνξθή δαλείνπ ή αλάιεςε επηρεηξεκαηηθνχ θηλδχλνπ 

κέζσ ζπκκεηνρήο ζην κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο επηρείξεζεο ). 

   Θα πξέπεη λα ηνληζηεί φηη ην δεχηεξν θξηηήξην ( ηνπ παξερφκελνπ δηθαηψκαηνο ) 

είλαη ζεκαληηθφηεξν δηφηη νκαδνπνηεί ηνπο ηίηινπο ζε θαηεγνξίεο πνπ δηαθέξνπλ 

ξηδηθά κεηαμχ ηνπο απφ άπνςε επελδπηηθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ. 

 

 

 

2.4.1  Οη κεηνρέο θαη ε δηαδηθαζία εηζαγσγήο ηνπο ζην ΥΑΑ 

   Ο ηξφπνο ιεηηνπξγίαο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ θαη ηδηαίηεξα ε έλλνηα ησλ ηηκψλ 

αγνξάο ησλ κεηνρψλ είλαη ζπνπδαίαο ζεκαζίαο γηα ηνπο αζρνινχκελνπο κε ηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή δηνίθεζε.  

   Οη κεηνρέο δηαθξίλνληαη ζε νλνκαζηηθέο ή αλψλπκεο, θαζψο θαη ζε θνηλέο ή 

πξνλνκηνχρεο. 

 

 Ολνκαζηηθέο είλαη εθείλεο νη κεηνρέο ζην ζψκα ησλ νπνίσλ αλαγξάθνληαη εθηφο 

απφ ηα ζηνηρεία ηεο εηαηξίαο θαη ηα ζηνηρεία ηνπ δηθαηνχρνπ. 

 Αλψλπκεο είλαη εθείλεο νη κεηνρέο νη νπνίεο θέξνπλ κφλν ηα ζηνηρεία ηεο 

εηαηξίαο, είλαη δειαδή ζηνλ θνκηζηή. 

 Κνηλέο είλαη εθείλεο πνπ έρνπλ δηθαίσκα ςήθνπ ζηε Γεληθή ΢πλέιεπζε ηεο 

εηαηξίαο, ζπκκεηέρνπλ ζηε δηαλνκή ησλ θεξδψλ, έρνπλ δηθαίσκα πξνηίκεζεο ζε 

απμήζεηο ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο εηαηξίαο θαη δηθαηνχληαη λα ζπκκεηέρνπλ 

ζηε δηαλνκή ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο, ζε πεξίπησζε εθθαζάξηζεο ηεο. 

 Πξνλνκηνχρεο είλαη νη κεηνρέο πνπ ζπλήζσο δελ έρνπλ δηθαίσκα ςήθνπ, 

παξέρνπλ φκσο άιια πιενλεθηήκαηα πνπ θαζνξίδνληαη απφ ην θαηαζηαηηθφ ηεο 

εηαηξίαο. Σα πιενλεθηήκαηα απηά είλαη φηη πξνεγνχληαη ησλ θνηλψλ κεηνρψλ ζηε 

δηαλνκή κεξίζκαηνο θαη ζηε δηαλνκή ηνπ πξντφληνο ηεο εθθαζάξηζεο ηεο εηαηξίαο 

ζε πεξίπησζε πηψρεπζήο ηεο. Δπίζεο, είλαη δπλαηφλ λα δηθαηνχληαη κεξίζκαηνο 

αθφκε θαη ζε πεξηφδνπο θαηά ηηο νπνίεο ζεκεηψζεθαλ δεκηέο. Οη κεηνρέο απηέο 

είλαη δπλαηφλ λα δηθαηνχληαη ζσξεπηηθνχ κεξίζκαηνο γηα ηηο ρξήζεηο εθείλεο θαηά 

ηηο νπνίεο ε εηαηξία δε δηαλέκεη κέξηζκα.  

   

Οη θνηλέο κεηνρέο είλαη ηίηινη νη νπνίνη απνδεηθλχνπλ ζπκκεηνρή ζην κεηνρηθφ 

θεθάιαην κηαο αλψλπκεο εηαηξίαο θαη γηα ην ιφγν απηφ παξέρνπλ ζηνπο θνκηζηέο 

ηνπο νξηζκέλα δηθαηψκαηα, φπσο : 

 

1. ΢πκκεηνρή ζηα θέξδε ηεο ρξήζεο, αθνχ πξψηα ηθαλνπνηεζνχλ ηα δηθαηψκαηα ησλ 

θνκηζηψλ νκνινγηψλ θαη πξνλνκηνχρσλ κεηνρψλ. Σν κέξηζκα είλαη δπλαηφλ λα 

θαηαβάιιεηαη θαη ζε ( λέεο ) κεηνρέο. 

2. Καηά πξνηεξαηφηεηα ζπκκεηνρή ζηηο εθδφζεηο λέσλ κεηνρψλ, εθηφο απφ εηδηθέο 

πεξηπηψζεηο ( εηζαγσγή ζην Υξεκαηηζηήξην θιπ ) πνπ έρεη παξαηηεζεί ξεηά απφ 

ην δηθαίσκα απηφ, κε απφθαζε ηεο γεληθήο ζπλέιεπζεο ηεο εηαηξίαο.  

3. ΢πκκεηνρή ζην πξντφλ ηεο εθθαζάξηζεο ηεο επηρείξεζεο, αιιά κεηά ηελ 

ηθαλνπνίεζε φισλ ησλ άιισλ δηθαηνχρσλ. 

4. ΢πκκεηνρή ζην θπξίαξρν φξγαλν ηεο εηαηξίαο, ηε Γεληθή ΢πλέιεπζε, κε δηθαίσκα 

ςήθνπ. 

 

Απφ ηελ άπνςε ηνπ επελδπηή, νη θνηλέο κεηνρέο είλαη ιηγφηεξν αζθαιείο ζε ζρέζε κε 

ηηο πξνλνκηνχρεο θαη ηηο νκνινγίεο, δηφηη ζπκκεηέρνπλ κεηά απφ απηέο ζην 



πιεφλαζκα ηεο ρξήζεο θαη ζηε δηαλνκή ηεο πεξηνπζίαο. Όκσο ηνπ παξέρνπλ 

δηθαίσκα ςήθνπ θαη αθφκε, δηαηεξνχλ ηελ πξννπηηθή απνθφκηζεο πςειψλ 

απνδφζεσλ ζηηο πεξηπηψζεηο πνπ νη αληίζηνηρεο επηρεηξήζεηο αθνινπζνχλ 

ζεκαληηθνχο ξπζκνχο αλάπηπμεο θαη πξαγκαηνπνηνχλ κεγάια θέξδε.    

   Απφ ηελ άπνςε ηεο επηρείξεζεο, νη θνηλέο κεηνρέο δελ πξνθαινχλ θηλδχλνπο, φπσο 

πρ νη νκνινγίεο ζε πεξίπησζε κε θαηαβνιήο ηφθσλ, νχηε ηε δεζκεχνπλ λα 

θαηαβάιιεη αλαδξνκηθφ κέξηζκα ή ηφθν, φπσο ζπκβαίλεη ζηελ πεξίπησζε ησλ 

πξνλνκηνχρσλ κεηνρψλ. Παξφια απηά, ηα θεθάιαηα πνπ αληινχληαη κέζσ ηεο 

έθδνζεο ησλ κεηνρψλ απηψλ θνζηίδνπλ ηειηθά πεξηζζφηεξν απφ εθείλα πνπ 

πξνέξρνληαη απφ άιιεο πεγέο. Πην ζπγθεθξηκέλα φηαλ έλαο επελδπηήο αγνξάδεη 

θνηλέο κεηνρέο πξνζδνθά θάπνηα απφδνζε πνπ ζα ππεξβαίλεη εθείλε ησλ ( 

αζθαιέζηεξσλ ) ηίηισλ ζηαζεξνχ εηζνδήκαηνο ( πρ νκνινγίεο ).ε επαιήζεπζε ησλ 

πξνζδνθηψλ ηνπ ζα έρεη σο απνηέιεζκα ηε δηαηήξεζε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ζηα 

αξρηθά ηεο επίπεδα ή θαη ηελ αχμεζε ηεο. Μηα ηέηνηα εμέιημε πξνυπνζέηεη φηη ε 

επηρείξεζε ζα ζεσξεί ηηο πξνζδνθψκελεο απφ ηνπο κεηφρνπο ηεο απνδφζεηο σο 

θφζηνο ησλ ηδίσλ ηεο θεθαιαίσλ θαη ζα θαηνξζψλεη λα θαιχπηεη ν θφζηνο απηφ. Αλ 

ην πεηχρεη ζα κπνξεί λα αληιήζεη πξφζζεηα θεθάιαηα απφ ηελ αγνξά ( φηαλ ην 

ζειήζεη ), βξίζθνληαο πξφζπκνπο αγνξαζηέο γηα ηηο λέεο κεηνρέο ηεο θαη αθφκε ζα ηηο 

δηαζέζεη ζε αληίζηνηρα πςειέο ηηκέο, πεξηνξίδνληαο κε ηνλ ηξφπν απηφ ηελ αξαίσζε 

ησλ δηθαησκάησλ ησλ κεηνρψλ ηεο. 

   Αληίζεηα, ε λννηξνπία φηη ηα ίδηα θεθάιαηα έρνπλ ρακειφ θφζηνο, κπνξεί λα 

νδεγήζεη ζε πξφθξηζε δξαζηεξηνηήησλ αληίζηνηρα ρακειήο απφδνζεο, θαη επνκέλσο 

ζε απνηειέζκαηα πνπ δελ ζα ηθαλνπνηνχλ ηνπο κεηφρνπο. ΢ε κηα ηέηνηα πεξίπησζε ζα 

αθνινπζήζνπλ νη αληίζηξνθεο απφ ηηο εμειίμεηο πνπ αλαθέξζεθαλ πην πάλσ. 

   Ζ απνηίκεζε ηεο αμίαο κηαο κεηνρήο παξνπζηάδεη ηεξάζηην ελδηαθέξνλ, δηφηη απηή 

δηακνξθψλεη ηε ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή ηεο θαη επνκέλσο ζπλδέεηαη κε ηε δπλαηφηεηα 

απνθφκηζεο θεξδψλ. Γη‟ απηφ ην ιφγν, πνιινί εξεπλεηέο πξνζπάζεζαλ λα εληνπίζνπλ 

ηφζν ηηο κεηαβιεηέο νη νπνίεο επεξεάδνπλ ηελ αμία ησλ κεηνρψλ φζν θαη ηελ κνξθή ( 

θαη ηελ έθηαζε ) ηεο επηξξνήο πνπ αζθνχλ ζ‟ απηή. 

   Πάλησο, ηα ππνδείγκαηα πνπ πξνηάζεθαλ θαηά θαηξνχο δελ είλαη απνδεθηά απφ ηε 

ζεσξία, δηφηη ε αμία κηαο επηρείξεζεο Υ ( θαη θαη‟ επέθηαζε ε αμία ηεο κεηνρήο ηεο 

επηρείξεζεο ηεο ) δηακνξθψλεηαη ηφζν απφ ηα δνκηθά ζηνηρεία ηεο επηρείξεζεο φζν 

θαη απφ ηηο πξννπηηθέο ηεο, νη νπνίεο αιιάδνπλ δηαξθψο, επεξεαδφκελεο απφ ηηο 

εμειίμεηο ζην επηρεηξεκαηηθφ πεξηβάιινλ. Πρ ε ζεκαληηθή άλνδνο ησλ ηηκψλ ηνπ 

πεηξειαίνπ ζε ζρεηηθά ζχληνκν ρξνληθφ δηάζηεκα, επεξέαζε αληίζηνηρα ην θφζηνο 

παξαγσγήο πνιιψλ θαηεγνξηψλ επηρεηξήζεσλ, ηδηαίηεξα δε εθείλσλ πνπ αζρνινχληαη 

κε κεηαθνξέο θαη παξαγσγή ειεθηξηθήο ελέξγεηαο κε πεηξειαηνκεραλέο. Δπίζεο νη 

ζεκαληηθέο θιηκαηνινγηθέο αιιαγέο πνπ εδξαηψζεθαλ θαηά ηα ηειεπηαία ρξφληα 

αλακέλεηαη λα επεξεάζνπλ ζεκαληηθά ηηο επηρεηξήζεηο ηνπ πξσηνγελνχο ηνκέα, ηηο 

αζρνινχκελεο κε ηνλ ηνπξηζκφ θιπ. θαη κάιηζηα ζε δηαθνξεηηθφ βαζκφ απφ ρψξα ζε 

ρψξα. Αθφκε ε θάζε ηεο επηρεηξεκαηηθήο δξαζηεξηφηεηαο ( αξρηθή θάζε 

ιεηηνπξγίαο, αθκή, ζηαζηκφηεηα, παξαθκή ), ε αληαγσληζηηθή θαηάζηαζε ηεο 

επηρείξεζεο, ε είζνδνο λέσλ κνλάδσλ ζηνλ θιάδν, ε ππνθαηαζηαζηκφηεηα ησλ 

πξντφλησλ ηεο, ε ειαζηηθφηεηα δήηεζήο ηνπο θιπ δηαθνξνπνηνχλ ζε δηαξθή βάζε ηηο 

πξννπηηθέο θαη επνκέλσο ηελ αμία ηεο. Αλ ζηα πην πάλσ πξνζηεζνχλ νη επηδξάζεηο 

ηπραίσλ ή έθηαθησλ γεγνλφησλ ( θαηαζηξνθέο, αλαθαιχςεηο λέσλ πιηθψλ, βίαηεο 

αλαηξνπέο ησλ θνηλσληθννηθνλνκηθψλ δεδνκέλσλ απφ πνιέκνπο, δηθηαηνξίεο θιπ ) 

θαη νη επηξξνέο ησλ θάζεσλ ηνπ νηθνλνκηθνχ θχθινπ ζε εζληθφ θαη παγθφζκην 

επίπεδν, γίλεηαη εχθνια αληηιεπηφ φηη δε κπνξεί λα εληνπηζηεί θάπνηα ζηαηηθή 



καζεκαηηθή ζρέζε ε νπνία λα επηηξέπεη ηε κέηξεζε ηεο αμίαο κηαο επηρείξεζεο ζε 

ηθαλνπνηεηηθή πξνζέγγηζε θαη κάιηζηα ζε καθξνπξφζεζκε βάζε. 

   Έλα ραξαθηεξηζηηθφ ππφδεηγκα απνηίκεζεο κεηνρψλ πνπ αλαπηχρζεθε ην 1962 

ζηηο ΖΠΑ απφ ηνπο Whitbeck – Kisor : 

 

 

 

( P/ E ) = a + a1gj + a2bj + a3ζj + ej 

 

 

a, a1, a2, a3 : ζπληειεζηέο παιηλδξφκεζεο 

 

ζj : ηππηθή απφθιηζε ηεο ηζηνξηθήο αλάπηπμεο θεξδψλ  

 

ej : απνθιίζεηο απφ ηηο πξαγκαηηθέο ηηκέο 

 

νη ζπληειεζηέο ησλ Whitbeck – Kisor , νη νπνίνη ππνινγίζηεθαλ κε βάζε ηα δεδνκέλα 

ηεο επνρήο εθείλεο γηα επηρεηξήζεηο πνπ ιεηηνπξγνχζαλ ζηηο ΖΠΑ ήηαλ νη εμήο : 

 

a = 8,2 

a1 = 1,5 

a2 = 6,7 

a3 = 0,2 

 

   Γηα λα εηζαρζεί κηα κεηνρή ζην ΥΑΑ ππάξρνπλ θάπνηεο πξνυπνζέζεηο, νη νπνίεο 

είλαη : 

 

 απφθαζε ηεο Γεληθήο ΢πλέιεπζεο ηεο εηαηξίαο γηα ηελ εηζαγσγή θαη ηελ αχμεζε 

ηνπ κεηνρηθνχ ηεο θεθαιαίνπ. 

 Απφθαζε ηνπ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ γηα ηνλ ηξφπν θαη ηηο δηαδηθαζίεο 

εηζαγσγήο κε ηε πνζφηεηα ησλ λέσλ κεηνρψλ, ην είδνο ( θνηλέο ή πξνλνκηνχρεο ) 

ησλ λέσλ κεηνρψλ, ηελ ηηκή δηάζεζεο θαη ην αλακελφκελν θεθάιαην αχμεζεο. 

 Οξηζκφ ηνπ αλαδφρνπ ηεο αχμεζεο. 

 ΢χληαμε ελεκεξσηηθνχ δειηίνπ. 

 Αίηεζε ηεο εηαηξίαο ζην ΥΑΑ γηα εηζαγσγή κε θαηάζεζε πιήξε θαθέινπ. 

 Έγθξηζε ηνπ ελεκεξσηηθνχ δειηίνπ απφ ην Γ.΢ ηνπ ΥΑΑ. 

 Τπνβνιή ηνπ Δλεκεξσηηθνχ Γειηίνπ ζηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο θαη έγθξηζε 

ηεο έθδνζεο κε δεκφζηα εγγξαθή. 

 Απφθαζε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ γηα ην ρξφλν ηεο δεκφζηαο εγγξαθήο. 

 Παξάδνζε ζην Υξεκαηηζηήξην θαθέινπ φπνπ θαη βξίζθνληαη ηα νλφκαηα ησλ 

κεηνρψλ, ε θάιπςε ηεο έθδνζεο, ε δηαζπνξά θαη φ, ηη αλαθέξεη ε 

ρξεκαηηζηεξηαθή λνκνζεζία.  

 

 

 
2.4.2 Οκνινγίεο  
   Οη νκνινγίεο είλαη πηζηνπνηεηηθά ρξένπο κε δηάξθεηα δσήο κεγαιχηεξε απφ έλα 

έηνο. Ζ έθδνζε νκνινγηψλ αληηπξνζσπεχεη ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν νη επηρεηξήζεηο 

δαλείδνληαη ρξήκαηα απφ ην επξχ επελδπηηθφ θνηλφ. Με ηνλ ηξφπν απηφ ν θίλδπλνο 

αζέηεζεο ησλ ππνρξεψζεσλ ηνπ εθδφηε επηκεξίδεηαη ζε πνιινχο επελδπηέο. Με ηα 



εληαία ηξαπεδηθά δάλεηα, ν θίλδπλνο αζέηεζεο ησλ ππνρξεψζεσλ ηνπ εθδφηε 

αλαιακβάλεηαη απφ ηε δαλείδνπζα ηξάπεδα ή απφ ηνλ φκηιν ηξαπεδψλ πνπ έρνπλ 

δαλείζεη ηελ επηρείξεζε. 
   Ο εθδφηεο ησλ νκνινγηψλ αλαιακβάλεη ηελ ππνρξέσζε λα εμππεξεηήζεη πξψηα ηηο 

λφκηκεο απαηηήζεηο ησλ νκνινγηνχρσλ, αλεμάξηεηα απφ ην επίπεδν ησλ θεξδψλ ηεο 

επηρείξεζεο θαη κεηά ηηο απαηηήζεηο ησλ κεηφρσλ. Αλ ε επηρείξεζε δελ είλαη ζε ζέζε 

λα θαηαβάιιεη ηνπο ηφθνπο θαη λα εμνθιήζεη ην αξρηθφ πνζφ ηνπ δαλείνπ, νη 

νκνινγηνχρνη έρνπλ ην δηθαίσκα λα πξνζθχγνπλ ζην αξκφδην Γηνηθεηηθφ 

Γηθαζηήξην. Ζ παξαπάλσ αλαθεξζείζα ππνρξέσζε ηεο εηαηξίαο, ε θαηαβνιή ηφθσλ 

θαη ε εμφθιεζε ηνπ δαλείνπ αλεμάξηεηα απφ ην κέγεζνο ησλ θεξδψλ, δεκηνπξγεί έλα 

λέν είδνο θηλδχλνπ ζηα θέξδε ησλ κεηνρψλ. Ο θίλδπλνο απηφο είλαη γλσζηφο σο 

ρξεκαηνδνηηθφο θίλδπλνο. Ο άιινο βαζηθφο θίλδπλνο ησλ θεξδψλ ησλ κεηφρσλ, 

πξνέξρεηαη απφ ηελ επίδξαζε φισλ εθείλσλ ησλ πνιηηηθψλ θαη νηθνλνκηθψλ 

παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ ηεο νηθνλνκηθέο δξαζηεξηφηεηεο θάζε επηρείξεζεο. Ο 

θίλδπλνο απηφο είλαη γλσζηφο σο επελδπηηθφο ή επηρεηξεκαηηθφο θίλδπλνο. 

   Οη νκνινγίεο δηαθξίλνληαη ζε νκνινγίεο ζηαζεξήο πξνζφδνπ θαη κεηαβιεηήο 

πξνζφδνπ. 

   Με νκνινγίεο ζηαζεξήο πξνζφδνπ ελλννχκε εθείλε ηελ θαηεγνξία ρξενγξάθσλ ην 

επηηφθην ησλ νπνίσλ θαζνξίδεηαη θαηά ηελ έθδνζή ηνπο θαη παξακέλεη ζηαζεξφ γηα 

φιε ηε δηάξθεηα ηεο δσήο ηνπο. Με νκνινγίεο κεηαβιεηήο πξνζφδνπ ελλννχκε εθείλε 

ηελ θαηεγνξία ρξενγξάθσλ γηα ηελ νπνία ην επηηφθην δελ παξακέλεη ζηαζεξφ 

δηαρξνληθά. ΢ηελ πεξίπησζε απηή ην επηηφθην ηνπ πξψηνπ έηνπο είλαη γλσζηφ θαηά 

ηελ έθδνζε, ηα δε επηηφθηα ησλ επφκελσλ εηψλ θαζνξίδνληαη πεξίπνπ ηξεηο εκέξεο 

πξηλ απφ ηελ απνθνπή ηνπ ηνθνκεξηδίνπ ηεο εθάζηνηε ηνθνθφξαο πεξηφδνπ. Σν 

επηηφθην ησλ επφκελσλ εηψλ είλαη ζπλάξηεζε ( ηνπ επηπέδνπ ) ησλ επηηνθίσλ πνπ ζα 

επηθξαηήζνπλ ζηελ αγνξά ηε ρξνληθή ζηηγκή θαηά ηελ νπνία θαζνξίδεηαη ην επηηφθην 

γηα ηελ επφκελε ηνθνθφξα πεξίνδν. Να ηνλίζνπκε φηη θαη ζηηο δχν θαηεγνξίεο 

νκνινγηψλ ηζρχεη ε ππνρξέσζε ηεο επηρείξεζεο λα θαηαβάιιεη ηνπο ηφθνπο ( θαη ην 

θεθάιαην ) ζηνπο νκνινγηνχρνπο πξηλ απφ ηελ θαηαβνιή ησλ κεξηζκάησλ. Ο ηφθνο 

πξνζδηνξίδεηαη κε βάζε ην επηηφθην ηεο έθδνζεο, ην νπνίν κπνξεί λα είλαη ζηαζεξφ ή 

κεηαβιεηφ. ΢ηε δεχηεξε πεξίπησζε, απηφ πξνζδηνξίδεηαη ζε ζρέζε κε θάπνην δείθηε 

αλαθνξάο ( πρ Euribor + 1 % ). 

   Οη νκνινγίεο εθδίδνληαη νλνκαζηηθέο ή αλψλπκεο θαη θέξνπλ εηδηθέο απνδείμεηο, ηα 

ηνθνκεξίδηα. Κάζε απφδεημε ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ είζπξαμε ηνπ δεδνπιεπκέλνπ 

ηφθνπ κηαο πεξηφδνπ. Έλαο ηίηινο κπνξεί λα είλαη απιφο, νπφηε αληηπξνζσπεχεη κηα 

νκνινγία ή πνιιαπιφο, νπφηε είλαη ηζνδχλακνο κε πεξηζζφηεξεο νκνινγίεο ( 

αληίζηνηρν είλαη θαη ην χςνο ησλ ηφθσλ ησλ ζπλεκκέλσλ ηνθνκεξηδίσλ ). 

   Ζ επηζηξνθή ηνπ θεθαιαίνπ πνπ δαλείδεηαη ν εθδφηεο νκνινγηψλ γίλεηαη εθάπαμ 

ζην ηέινο ηεο δαλεηζηηθήο πεξηφδνπ ή κε πεξηνδηθέο θιεξψζεηο ή κε ζηαδηαθή 

απφζπξζε νκνινγηψλ ( πρ εμαγνξά κέξνπο ησλ θπθινθνξνχλησλ νκνινγηψλ 

απεπζείαο απφ ηνπο νκνινγηνχρνπο – ζπλήζσο θαηαβάιιεηαη θάπνην πξηκ ) ή κε 

πξφσξε απφζπξζε ησλ νκνινγηψλ ( callable issues ). 

   Οη νκνινγίεο δηαθηλνχληαη κέζσ ηξαπεδψλ, απφ ην ρξεκαηηζηήξην ή θαη άκεζα απφ 

ηνλ εθδφηε. 

   Ο θνκηζηήο νκνινγηψλ πξνζδνθά ηελ απνθφκηζε θεξδψλ απφ δχν πεγέο, ηνλ ηφθν 

θαη ηε ζεηηθή κεηαβνιή ( αχμεζε ηεο ηηκήο ηνπο ). Ζ ηειεπηαία κπνξεί λα πξνθχςεη 

ζε πεξηπηψζεηο φπνπ πξνζδνθφληαη επίπεδα επηηνθίσλ δαλεηζκνχ θαηψηεξα εθείλνπ 

πνπ πξνζθέξεη ην ζπγθεθξηκέλν νκνινγηαθφ δάλεην. 

   Γηα παξάδεηγκα αλ ην επηηφθην νκνινγηψλ νλνκαζηηθήο αμίαο 1000 € είλαη 6 % θαη 

πξνζδνθάηαη φηη ηα επηηφθηα δαλεηζκνχ αληίζηνηρεο δηάξθεηαο θαη θηλδχλνπ ζα 



δηακνξθσζνχλ ζε 5 %, ηφηε νη νκνινγίεο απηέο ζα δεηνχληαη ζε ηηκέο αλψηεξεο ησλ 

1000 €, δηφηη γηα απνθφκηζε ηζφπνζνπ εηζνδήκαηνο ( 6 % * 1000 € = 60 € ) ζα 

απαηηείηαη πςειφηεξε επέλδπζε ( 60 € : 5 % = 1200 € ). 

   Έλα δεχηεξν ζηνηρείν πνπ πξνζδηνξίδεη ηελ επηζπκεηφηεηα ησλ νκνινγηψλ είλαη ν 

θίλδπλνο κε αληαπφθξηζεο ηνπ εθδφηε ζηηο ππνρξεψζεηο ηνπ γηα ηελ θαηαβνιή ησλ 

πξνβιεπφκελσλ ηφθσλ θαη ηελ απνπιεξσκή ηνπ θεθαιαίνπ. Γηα παξάδεηγκα, νη 

θξαηηθέο νκνινγίεο είλαη νη ζρεηηθά αζθαιέζηεξεο ελψ νη νκνινγίεο ηδησηηθψλ 

επηρεηξήζεσλ νη πην ξηςνθίλδπλεο. Αθξηβψο ιφγσ ηεο θιηκάθσζεο απηήο, νη 

νκνινγίεο θαηαηάζζνληαη απφ πιεπξάο έθηαζεο θηλδχλνπ, ζε θαηεγνξίεο ηζνδχλακνπ 

θηλδχλνπ ( risk classes ). 

   Δίλαη θαλεξφ φηη, φζν πην αζθαιήο ζεσξείηαη κηα νκνινγία, ηφζν πεξηνξίδεηαη ε 

δεηνχκελε απφ ηνπο επελδπηέο απνδνηηθφηεηα ηεο. Σν αληίζηξνθν, βέβαηα, ηζρχεη γηα 

ηηο νκνινγίεο ζρεηηθά πςεινχ θηλδχλνπ. 

   Γηα ηε δηαζθάιηζε ησλ επελδπηψλ θαη επνκέλσο γηα ην πεξηνξηζκφ ηνπ θφζηνπο 

ησλ νκνινγηαθψλ δαλείσλ, απηά θαιχπηνληαη πνιιέο θνξέο κε ππνζήθεο ή 

εθδίδνληαη κε ξήηξα θάπνηνπ ηζρπξνχ λνκίζκαηνο ( πρ δνιαξίνπ ). 

   Σέινο, γηα ηελ πξνζέιθπζε ησλ απνηακηεπηψλ, νη νκνινγίεο ζπλνδεχνληαη απφ 

δηάθνξα πξνλφκηα, φπσο ε δπλαηφηεηα κεηαηξνπήο ηνπο ζε κεηνρέο ( ππφ φξνπο ), ε 

εμφθιεζή ηνπο πάλσ απφ ηελ νλνκαζηηθή ηνπο, ε ζπκκεηνρή ηνπο ζε ιαρεηνθφξεο 

θιεξψζεηο θιπ. 

   Ζ δηαπξαγκάηεπζε ησλ νκνινγηαθψλ ηίηισλ πξαγκαηνπνηείηαη ηφζν εληφο φζν θαη 

εθηφο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο. ΢ηελ Διιάδα ν θχξηνο φγθνο ζπλαιιαγψλ γηα 

ηίηινπο απηήο ηεο θαηεγνξίαο πξαγκαηνπνηείηαη εθηφο θχθινπ, κε απνηέιεζκα λα κε 

ιεηηνπξγνχλ άκεζα θαη απνηειεζκαηηθά νη κεραληζκνί πξνζαξκνγήο ησλ ηηκψλ θαη 

λα δεκηνπξγνχληαη κε ηνλ ηξφπν απηφ επθαηξίεο γηα αμηφινγα θέξδε ή θίλδπλνη 

αληίζηνηρσλ απσιεηψλ. Θα πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη ζηηο πεξηζζφηεξν αλαπηπγκέλεο 

νηθνλνκίεο, ε δεπηεξνγελήο αγνξά νκνιφγσλ έρεη αμηφινγν κέγεζνο θαη βάζνο. 

Παξφια απηά ζεκαληηθφ κέξνο ησλ ζπλαιιαγψλ επί νκνινγηψλ παξακέλεη θαη εθεί 

εθηφο ρξεκαηηζηεξίνπ ( πρ ΖΠΑ ). 

   Ζ βαζηθή πιεξνθφξεζε πνπ παξέρεηαη γηα ηα δεδνκέλα δηαπξαγκάηεπζεο κηαο 

νκνινγίαο , είλαη ζπλαθήο κε εθείλε πνπ αθνξά ηε δηαπξαγκάηεπζε ησλ κεηνρψλ. 

Δηδηθφηεξα, αλαθέξεηαη ε ηηκή ηνπ θιεηζίκαηνο, ε κέγηζηε, ε ειάρηζηε ηηκή ηεο 

εκέξαο θαη ν φγθνο ησλ ζπλαιιαγψλ. Σα ζηνηρεία απηά ζπλνδεχνληαη ζπλήζσο απφ 

ηελ ηξέρνπζα απνδνηηθφηεηα ηεο νκνινγίαο, θαη βέβαηα ηα δεδνκέλα ηεο έθδνζεο. Ζ 

αλαθνξά ζηηο ηηκέο γίλεηαη ζε εθαηνζηηαία βάζε. Ο ηξφπνο απηφο είλαη ζπλεζηζκέλνο 

ζηηο ΖΠΑ. 

 

 

Παξάδεηγκα      

 

 

     Δίδνο           Σξέρνπζα         Όγθνο         Μέγηζηε         Διάρηζηε         Σηκή 

 

Οκνινγίαο    απνδνηηθφηεηα  ζπλαιιαγψλ       ηηκή             ηηκή           θιεηζίκαηνο 
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ΑΣC 5s 19(*)    8,47%                 276                83               82                 82 

 

 

Δπεηδή ε νλνκαζηηθή αμία είλαη ζπλήζσο 1000 $, ην ζηνηρείν απηφ παξαιείπεηαη σο 

απηνλφεην. Ζ νκνινγία ηνπ πην πάλσ παξαδείγκαηνο, απνθέξεη εηήζην ηφθν 1000 $ * 



7 % = 70 $. Ζ εθαηνζηηαία βάζε ζηελ νπνία αλαθέξνληαη νη ηηκέο εμππεξεηεί ηελ 

άκεζε αληίιεςε ηεο ζρέζεο κεηαμχ ηξέρνπζαο θαη νλνκαζηηθήο ηηκήο. ΢ην πρ ε 

έλδεημε 83 ζεκαίλεη 83 % ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο ή 830 $. Αλάινγε είλαη ε έλλνηα 

ησλ ελδείμεσλ     3/8      θαη       5/8          

                         82               82     . 

   Ζ αμία κηαο νκνινγίαο είλαη ίζε κε ηελ παξνχζα αμία ησλ εηζξνψλ πνπ απηή 

εμαζθαιίδεη ζηνλ θνκηζηή ηεο, ήηνη ησλ πεξηνδηθψλ ηφθσλ θαη ηεο νλνκαζηηθήο  

αμίαο ηεο ζηε ιήμε ηεο δαλεηζηηθήο πεξηφδνπ :  

 

 

             

 

              Σ1                         Σ2                                                               Tn + ΟΑ 

Pt  = ------------  + ------------------ + ………… + -----------------                        ( α) 

         ( 1 + r )         ( 1 + r ) ^ 2                               ( 1 + r ) ^ n 

 

 

Όπνπ :  

   
Pt : Ζ παξνχζα αμία ηεο νκνινγίαο, δειαδή ε ηξέρνπζα ηηκή ηεο. 

 

Σ1 , Σ2,….Σn : Ο εηήζηνο ηφθνο ησλ πεξηφδσλ 1, 2, …., n αληίζηνηρα. 

 

r : Ο ζπληειεζηήο πξνεμφθιεζεο ησλ ρξεκαηηθψλ ξνψλ. 

 

ΟΑ : Ζ νλνκαζηηθή αμία ηεο νκνινγίαο. 

 

Δίλαη πξνθαλέο φηη γηα νκνινγίεο ζηαζεξνχ επηηνθίνπ ζα ηζρχεη Σ1 = Σ2 =………= Σn 

΢ηελ πεξίπησζε απηή, ε πην πάλσ ζρέζε εθθξάδεηαη σο εμήο : 

 

 

        n          Σ                      ΟΑ 

Pt = ΢  ---------------- + -----------------                                                            ( β ) 

       t=1    ( 1 + r ) ^ t         ( 1 + r ) ^ n 
 

Όηαλ ρξεζηκνπνηνχληαη πίλαθεο γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο παξνχζαο, ε ( β ) κπνξεί 

λα εθθξαζηεί πξαθηηθφηεξα, σο εμήο : 

 

Pt = Σ * ΠΑ ( ξάληαο 1, r, n ) + ΟΑ * ΠΑ ( 1, r, n )                               ( γ ) 

 

 

φπνπ : 

 

ΠΑ ( ξάληα 1, r, n ) = Παξνχζα αμία κηαο ρξεκαηηθήο ξνήο ε νπνία πεξηιακβάλεη ηελ 

είζπξαμε 1 επξψ / έηνο, επί n ρξφληα, κε ζπληειεζηή πξνεμφθιεζεο r. 

ΠΑ ( 1, r, n ) = Παξνχζα αμία 1 επξψ, ην νπνίν ζα εηζπξαρζεί κεηά n πεξηφδνπο, 

πξνεμνθιεκέλν κε ζπληειεζηή πξνεμφθιεζεο r. 

 

 

 



 

Όηαλ ν ηφθνο θαηαβάιιεηαη θαηά εμάκελν, ηζρχνπλ νη παξαθάησ ζρέζεηο : 

 

        2n            Σ / 2                         ΟΑ 

Pt  = ΢     ----------------------- + -----------------------                                ( δ ) 

        t = 1   ( 1 + r / 2 ) ^ t            ( 1 + r / 2 ) ^ 2n 

 

 

θαη  

 

 

Pt = Σ * ΠΑ ( ξάληαο 1, r / 2, 2n ) + ΟΑ * ΠΑ ( 1, r / 2, 2n )              ( ε ) 

 

   Δίλαη πξνθαλέο φηη αλεμάξηεηα κε ηε ζπρλφηεηα ηεο θαηαβνιήο ησλ ηφθσλ ( π.ρ 

εηεζίσο ), αλ ν ζπληειεζηήο πξνεμφθιεζεο ηζνχηαη κε ην νλνκαζηηθφ επηηφθην ηεο 

έθδνζεο, ηφηε ε παξνχζα αμία ηεο νκνινγίαο δελ δηαθέξεη απφ ηελ νλνκαζηηθή ηεο 

αμία. 

   Αληίζηνηρα ζα ηζρχνπλ ηα εμήο : 

 

 Αλ ν ζπληειεζηήο πξνεμφθιεζεο είλαη κεγαιχηεξνο απφ ην νλνκαζηηθφ επηηφθην, 

ε ηξέρνπζα αμία ηεο νκνινγίαο ζα ππνιείπεηαη ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο ( ε 

νκνινγία πσιείηαη ζε discount ). 

 Αλ ν ζπληειεζηήο πξνεμφθιεζεο είλαη κηθξφηεξνο απφ ην νλνκαζηηθφ επηηφθην, ε 

ηξέρνπζα αμία είλαη κεγαιχηεξε ηεο νλνκαζηηθήο ( ε νκνινγία πσιείηαη ζε 

premium ). 

 

 

 

2.5 Σν ηξαπεδηθό ζύζηεκα 

   Οη ηξάπεδεο, ηα παιαηφηεξα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα, έρνπλ ππνζηεί ξαγδαίεο 

αιιαγέο φζνλ αθνξά ηελ αξρηθή ηνπο ιεηηνπξγία. Απφ αληαιιάθηεο θαη εθδφηεο 

ρξεκάησλ, έρνπλ πιένλ εμειηρζεί ζηνπο ζεκαληηθφηεξνπο ζπιιέθηεο θαη δηαλνκείο 

ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πιεξνθνξηψλ ζηελ νηθνλνκία. Οη ηξάπεδεο δελ είλαη κφλεο 

ζηνλ ηνκέα ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ππεξεζηψλ, αιιά φιν θαη πεξηζζφηεξν 

αληαγσλίδνληαη άιινπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο νξγαληζκνχο, φπσο ηα απνηακηεπηηθά 

ηδξχκαηα ( ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ ζηεγαζηηθψλ ηακηεπηεξίσλ θαη ησλ 

θηεκαηηθψλ ηξαπεδψλ ), ηηο πηζησηηθέο ελψζεηο, ηηο επελδπηηθέο εηαηξίεο ( ακνηβαία 

θεθάιαηα), ηα αληηζηαζκηζηηθά ηακεία ( hedge funds ), ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

εηαηξίεο, ηηο αζθαιηζηηθέο εηαηξίεο θαη άιινπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο νκίινπο 

επηρεηξήζεσλ θαη εηαηξίεο ζπκκεηνρψλ. 

   ΢ήκεξα, έρνπλ δεκηνπξγεζεί πνιινί εμσηξαπεδηθνί ρξεκαηνπηζησηηθνί νξγαληζκνί 

πνπ αληαγσλίδνληαη ηηο ηξάπεδεο ζηνλ ρξεκαηννηθνλνκηθφ ηνκέα, πξνζθέξνληαο 

παξφκνηεο ππεξεζίεο θαη, επνκέλσο θαζηζηψληαο φιν θαη δπζθνιφηεξε ηε δηάθξηζε 

κεηαμχ ηξαπεδψλ θαη άιισλ πξνκεζεπηψλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ππεξεζηψλ. 

Δληνχηνηο, νη ηξάπεδεο σο κεγαιχηεξεο νληφηεηεο, ηείλνπλ λα πξνζθέξνπλ έλα 

επξχηεξν θάζκα ππεξεζηψλ απφ νπνηνπζδήπνηε άιινπο ρξεκαηνπηζησηηθνχο 

νξγαληζκνχο. 

   Οη θχξηεο ιεηηνπξγίεο θαη ππεξεζίεο πνπ πξνζθέξνληαη απφ ηηο ηξάπεδεο θαη ηνπο 

ρξεκαηνπηζησηηθνχο αληαγσληζηέο ηνπο πεξηιακβάλνπλ : 

 



 Σν δαλεηζκφ θαη ηελ επέλδπζε ησλ ρξεκάησλ ( πηζησηηθή ιεηηνπξγία ) 

 Σηο πιεξσκέο ησλ πειαηψλ ηνπο, πξνθεηκέλνπ λα ηνπο δηεπθνιχλνπλ ζηηο αγνξέο 

αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ ( ιεηηνπξγία πιεξσκψλ ) 

 Σε δηαρείξηζε θαη πξνζηαζία ησλ ρξεκάησλ θαη πεξηνπζηψλ ησλ πειαηψλ ( 

ιεηηνπξγία δηαρείξηζεο ηακεηαθψλ δηαζεζίκσλ, ( θηλδχλσλ θαη θαηαπηζηεχκαηνο ) 

 Σε βνήζεηα ζηνπο πειάηεο γηα ηε ζπιινγή λέσλ θεθαιαίσλ θαη ηελ απνδνηηθή 

επέλδπζή ηνπο ( κέζσ ησλ ρξεκαηηζηεξίσλ, ησλ επελδπηηθψλ ηξαπεδηθψλ 

εξγαζηψλ θαη ησλ πξντφλησλ απνηακίεπζεο ). 

 

   ΢εκαληηθέο ηάζεηο πνπ έρνπλ επηπηψζεηο ζηε ιεηηνπξγία θαη ηελ απφδνζε ησλ ελ 

ιφγσ νξγαληζκψλ θαη ηδξπκάησλ πεξηιακβάλνπλ ζήκεξα ηα εμήο : 

 

 Σε δηεχξπλζε ησλ επηινγψλ ησλ ηξαπεδψλ ( πρ ηε κεγαιχηεξε δηαθνξνπνίεζε 

ησλ πξντφλησλ  

 Σελ παγθνζκηνπνίεζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο αγνξάο θαη ηε δηάδνζε ησλ 

ππεξεζηψλ παγθνζκίσο ( πρ ηε γεσγξαθηθή δηαθνξνπνίεζε ) 

 Σε ραιάξσζε ή ηελ ειαρηζηνπνίεζε ησλ θπβεξλεηηθψλ θαλφλσλ ( πρ ηελ άξζε 

ησλ ειέγρσλ ) 

 Σνλ απμαλφκελν αληαγσληζκφ κεηαμχ ησλ ηξαπεδψλ θαη ησλ πην ζηελψλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ αληαγσληζηψλ ηνπο 

 Σελ ηάζε εμνκνίσζεο φισλ ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ, εθφζνλ 

πξνζθέξνπλ παξφκνηεο ππεξεζίεο  

 Σε κείσζε ηνπ αξηζκνχ ησλ ηξαπεδψλ ( ζπγρσλεχζεηο ) 

 Σελ απμαλφκελε απηνκαηνπνίεζε ηεο παξαγσγήο θαη ηεο πψιεζεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ππεξεζηψλ (δειαδή ηερλνινγηθή αιιαγή ), ψζηε λα 

πξνζθέξνληαη κεγαιχηεξεο επθνιίεο ζηνπο πειάηεο γηα λα έρνπλ θαιχηεξε 

πξφζβαζε ζηηο επξχηεξεο αγνξέο θαη λα πξνσζείηαη κ‟ απηφλ ηνλ ηξφπν ε κείσζε 

ηνπ θφζηνπο.  

 

   ΢ε πνιιέο ρψξεο νη ηξάπεδεο θαη ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα είλαη απζηεξψο 

ειεγρφκελα ζε ζρέζε κε άιιεο επηρεηξήζεηο, φρη κφλν εμαηηίαο ηνπ ζεκαληηθνχ ξφινπ 

πνπ δηαδξακαηίδνπλ ζηελ πξνζέιθπζε θαη εμαζθάιηζε ησλ νηθνλνκηψλ ησλ 

λνηθνθπξηψλ, αιιά θαη ιφγσ ηεο παξάιιειεο παξνρήο πηζηψζεσλ ζε έλα κεγάιν 

εχξνο δαλεηζηψλ θαη ηεο δεκηνπξγίαο ρξήκαηνο σο θχξηνπ κέζνπ αληαιιαγψλ ζε κηα 

νηθνλνκία. Παξάδεηγκα ηζρπξήο παξέκβαζεο γηα ηελ απνθαηάζηαζε ηεο 

εκπηζηνζχλεο ησλ επελδπηψλ θαη ηελ επάλνδν ηεο εξεκίαο ζηηο αγνξέο απνηέιεζε ν 

λφκνο Sarbanes – Oxley Accounting Standards, ν νπνίνο επέβαιε λένπο θαλφλεο ζηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή ινγηζηηθή πξαθηηθή, πνπ ρξεζηκνπνηνχλ νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

θαη άιιεο επηρεηξήζεηο. 

   Ζ άξζε ησλ ιεπηνκεξψλ ειέγρσλ ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο παξέρεη κηα λέα θαη 

ηζρπξή δχλακε αλαδηακφξθσζεο ησλ ηξαπεδψλ θαη ησλ άιισλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

επηρεηξήζεσλ, θαζψο νη επνπηηθέο αξρέο πξνζπαζνχλ λα ελζαξξχλνπλ ηελ αχμεζε 

ηνπ αληαγσληζκνχ θαη ηε κεγαιχηεξε πεηζαξρία ηεο αγνξάο. Παξ‟ φιν πνπ ε άξζε 

ησλ ειέγρσλ έρεη ζεκεηψζεη ζεκαληηθή πξφνδν ζε φιν ηνλ θφζκν, ππάξρνπλ 

ζεκαληηθά ζέκαηα επνπηείαο πνπ παξακέλνπλ αθφκε εθθξεκή. ΢πρλά ηίζεηαη ην 

εξψηεκα αλ ζα έπξεπε νη ηξάπεδεο θαη νη βηνκεραληθέο επηρεηξήζεηο λα θξαηεζνχλ 

ρσξηζηά ε κηα απφ ηελ άιιε, γηα λα πξνζηαηεπζεί ε αζθάιεηα ηεο θνηλσληθήο 

απνηακίεπζεο. 



   Κνκβηθφ ίδξπκα ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο είλαη ε θεληξηθή ηξάπεδα 

ηεο θάζε ρψξαο, ε νπνία επνπηεχεη ηε ηήξεζε ρξεκαηηθψλ θαη πηζησηηθψλ φξσλ 

,ρξεζηκνπνηψληαο εξγαιεία , φπσο παξεκβάζεηο ζηελ αλνηρηή αγνξά, έκκεζε 

πξνζθνξά ξεπζηψλ ζην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα ή επηθνπξηθέο πηζησηηθέο δηεπθνιχλζεηο 

θαη ππνρξεσηηθά ξεπζηά δηαζέζηκα. Ζ θεληξηθή ηξάπεδα έρεη δπλακηθή επηξξνή ζηελ 

θεξδνθνξία, ηε κεγέζπλζε θαη ηε βησζηκφηεηα ησλ ηξαπεδψλ θαη ησλ αληαγσληζηψλ 

ηνπο ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο ππεξεζίεο. 

   Οη ηξάπεδεο θαη νη ρξεκαηνπηζησηηθνί αληαγσληζηέο ηνπο έρνπλ αιιάμεη ξηδηθά κε 

ην πέξαζκα ηνπ ρξφλνπ, δξψληαο ζπρλά απφ απιέο επηρεηξήζεηο σο πεξηζζφηεξνη 

πνιχπινθνη κεραληζκνί, νη νπνίνη εμππεξεηνχλ ην θνηλφ θαη ηειηθά σο 

ρξεκαηνπηζησηηθέο εηαηξίεο ζπκκεηνρψλ νη νπνίεο απνθηνχλ ην κεηνρηθφ θεθάιαην 

κηαο ή πεξηζζνηέξσλ ηξαπεδψλ θαη εμσηξαπεδηθψλ επηρεηξήζεσλ. 

   Ζ ηαρεία αλάπηπμε ησλ ζεκεξηλψλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ απεηθνλίδεη κηα 

επηζπκία γηα κεγαιχηεξε έληαζε ζηηο ππεξεζίεο παξαγσγήο θαη πσιήζεσλ. Με ην 

κεγαιχηεξν ζπλνιηθφ κέγεζνο ησλ δηαδηθαζηψλ έξρεηαη ε δπλαηφηεηα ησλ 

νηθνλνκηψλ θιίκαθαο ( φζνλ αθνξά ηελ παξαγσγή θάζε κεκνλσκέλεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο ππεξεζίαο )θαη ησλ νηθνλνκηψλ θάζκαηνο (φζνλ αθνξά ηελ 

παξαγσγή πνιιψλ ππεξεζηψλ ), ρξεζηκνπνηψληαο ηελ ίδηα νξγάλσζε θαη ηνπο ίδηνπο 

πφξνπο. Απηέο νη νηθνλνκίεο εάλ επηηπγράλνληαη, κπνξνχλ λα νδεγήζνπλ ηφζν ζηε 

κείσζε ηνπ θφζηνπο παξαγσγήο, φζν θαη ζε κηα ηζρπξφηεξε αληαγσληζηηθή παξνπζία 

ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο.  

Όιεο απηέο νη ζαξσηηθέο αιιαγέο ζηελ νξγάλσζε ησλ ηξαπεδηθψλ εξγαζηψλ 

ζπκβάιινπλ ζηηο ζεκειηψδεηο αιιαγέο ζηελ παξαγσγή θαη ηελ πψιεζε ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ππεξεζηψλ. Οη ηξάπεδεο θαη νη αληαγσληζηέο ηνπο εδξαηψλνληαη 

– θαηαιήγνληαο ζε ιηγφηεξνπο αιιά πνιχ κεγαιχηεξνπο πξνκεζεπηέο ππεξεζηψλ – 

θαη ζπγθιίλνπλ κε ηνπο επηβηψζαληεο λα πξνζθέξνπλ έλαλ επξχηεξν θαηάινγν 

ππεξεζηψλ, πνπ ηνπο επηηξέπεη λα εηζβάιινπλ ζηηο λέεο βηνκεραλίεο θαη λα 

πξαγκαηνπνηνχλ κείσζε ησλ πηζαλψλ θηλδχλσλ κε ηε δηαθνξνπνίεζε ησλ πξντφλησλ. 

   Καζψο νη ηξάπεδεο θαη ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα παγηψλνληαη θαη 

ζπγθιίλνπλ, απμάλεηαη ην δεκφζην ελδηαθέξνλ γηα ηε ιεηηνπξγηθή απνδνηηθφηεηά 

ηνπο ( γηα λα ζπλερίζνπλ ηηο ιεηηνπξγηθέο δαπάλεο κε ην ρακειφηεξν δπλαηφ θφζηνο ) 

θαη ηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζή ηνπο ( ζρέζεηο κεηαμχ ηεο δηνίθεζεο, ησλ κεηφρσλ θαη 

ησλ θαηαζεηψλ ). ΢ήκεξα ίζσο ε δηνίθεζε κεξηθψλ ηξαπεδψλ θαη άιισλ εηαηξηψλ 

παξνρήο ππεξεζηψλ λα εζηηάδεη ζε ιαλζαζκέλνπο ζηφρνπο θαη λα επηδεηθλχεη 

δαπαλεξέο ζπκπεξηθνξέο εηο βάξνο ησλ κεηφρσλ θαη ησλ θαηαζεηψλ, δεκηνπξγψληαο 

έηζη πξνβιήκαηα αληηπξνζψπεπζεο. Σα ηειεπηαία ρξφληα ζπλερψο απμάλεηαη ην 

ελδηαθέξνλ γηα ην πφζν απνδνηηθέο είλαη νη ηξάπεδεο θαη νη αληαγσληζηέο ηνπο θαη 

ηδηαίηεξα ε δηαρείξηζή ηνπο. 

   Οη ηξάπεδεο εμππεξεηνχλ ηνπο πειάηεο ηνπο θαη παξέρνπλ απνδφζεηο ζηνπο 

κεηφρνπο ηνπο. Αθφκα, πηνζεηνχλ κέηξα γηα ηελ θαιπηέξεπζε ησλ ηξαπεδηθψλ 

απνδφζεσλ, ηα νπνία ρξεζηκνπνηνχληαη θαη απφ ηνπο εμσηξαπεδηθνχο αληαγσληζηέο 

ησλ ηξαπεδψλ, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ ηακηεπηεξίσλ, ησλ κεζηηψλ θαη εκπφξσλ 

ρξενγξάθσλ, ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ, ησλ ρξεκαηνδνηηθψλ επηρεηξήζεσλ θαη ησλ 

αζθαιηζηηθψλ εηαηξηψλ. Όιν θαη πεξηζζφηεξν νη ηξαπεδίηεο θαη νη αληαγσληζηέο ηνπο 

αλαγθάδνληαη λα αμηνινγνχλ ηελ απφδνζή ηνπο θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ ρξφλνπ, λα 

αλαιχνπλ ηνπο ιφγνπο γηα ηελ εκθάληζε νπνηνλδήπνηε πξνβιεκάησλ απφδνζεο θαη 

λα βξίζθνπλ ηξφπνπο, ψζηε λα εληζρπζεί ε απφδνζή ηνπο ζην κέιινλ. 

   Οη δχν βαζηθέο δηαζηάζεηο ηεο ιεηηνπξγίαο ησλ ηξαπεδψλ θαη ησλ πεξηζζφηεξσλ 

άιισλ εηαηξηψλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ππεξεζηψλ είλαη ε απνδνηηθφηεηα θαη ν 

θίλδπλνο. Σα ηθαλνπνηεηηθά θέξδε θαη νη επαξθείο έιεγρνη θηλδχλνπ ζπληεξνχλ ην 



θεθάιαην, παξέρνληαο κηα βάζε γηα ηελ αλαπαξαγσγή θαη ηε κειινληηθή αλάπηπμε 

κηαο ρξεκαηννηθνλνκηθήο εηαηξίαο. 

   Γηα ηηο κεγαιχηεξεο ηξάπεδεο θαη ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά ηδξχκαηα ε αγνξαζηηθή 

αμία ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ είλαη ζπλήζσο ν θαιχηεξνο γεληθφο δείθηεο ηφζν ηεο 

απνδνηηθφηεηαο φζν θαη ηεο έθζεζεο ζηνλ θίλδπλν. Γηα ηηο κηθξφηεξεο 

ρξεκαηνπηζησηηθέο εηαηξίεο, ησλ νπνίσλ νη κεηνρέο δε δηαπξαγκαηεχνληαη ελεξγψο 

θάζε κέξα, νη δηαθνξέο ζηνπο βαζηθνχο δείθηεο απνδνηηθφηεηαο, φπσο ε απφδνζε 

ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ ( return on assets ), ε απφδνζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ( 

return on equity capital ) θαη ην θαζαξφ πεξηζψξην επηηνθίνπ (net interest margin ), 

απνηεινχλ ζεκαληηθά κέηξα απφδνζεο θαη ζπνπδαίνπο ζηφρνπο ησλ δηνηθήζεψλ ηνπο.  

Ζ αλαδήηεζε ηεο απνδνηηθφηεηαο πξέπεη πάληα λα ζπλππνινγίδεηαη κε ηελ αλεζπρία 

γηα ηελ έθζεζε ζηα είδε θηλδχλνπ, φπσο ν πηζησηηθφο θίλδπλνο ή θίλδπλνο αζέηεζεο, 

ν θίλδπλνο ξεπζηφηεηαο, ν θίλδπλνο αγνξάο γηα ηελ αμία ησλ ζηνηρείσλ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ θαη ησλ ζηνηρείσλ ηνπ παζεηηθνχ πνπ δηαθξαηνχληαη, ν θίλδπλνο 

επηηνθίνπ, ν θίλδπλνο θεξδψλ θαη ν θίλδπλνο θεθαιαίνπ, ν νπνίνο θαη ζπγθεληξψλεη 

ηελ πηζαλφηεηα ηεο πιήξνπο απνηπρίαο, φηαλ κηα νηθνλνκηθή εηαηξία έρεη αλεπάξθεηα 

ηδίσλ θεθαιαίσλ γηα ηνπο θηλδχλνπο πνπ αληηκεησπίδεη. Όιν θαη πεξηζζφηεξν νη 

ηξάπεδεο θαη νη άιιεο ρξεκαηνπηζησηηθέο εηαηξίεο πξνζζέηνπλ ζηνλ θαηάινγν ησλ 

θξηηεξίσλ απφδνζεο ηε ιεηηνπξγηθή απνδνηηθφηεηα, ε νπνία αλαθέξεηαη ζηα κέηξα 

ειέγρνπ ηεο δαπάλεο θαη ηεο παξαγσγηθφηεηαο ησλ ππαιιήισλ, ζηε δηαρείξηζε ησλ 

ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ, ησλ θεξδψλ θαη ηνπ εηζνδήκαηνο. 

 

 

 
2.5.1 Νέεο πεγέο ρξεκαηνδόηεζεο 

   Μεξηθέο απφ ηηο λεφηεξεο πεγέο ρξεκαηνδφηεζεο θαη δηαρείξηζεο θηλδχλνπ, πνπ νη 

ηξάπεδεο θαη πνιινί απφ ηνπο θνξπθαίνπο ρξεκαηνπηζησηηθνχο αληαγσληζηέο 

ρξεζηκνπνηνχλ ζήκεξα, είλαη νη εμήο : 

 

 Ζ ηηηινπνίεζε ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ. Ο ξφινο ηεο είλαη λα κεηαηξέπεη 

νξηζκέλα παξαδνζηαθά κε δηαπξαγκαηεχζηκα ζηνηρεία, φπσο είλαη ηα δάλεηα, ζε 

δηαπξαγκαηεχζηκνπο ηίηινπο, κεηαηνπίδνληάο ηνπο απφ ηνλ ηζνινγηζκφ ζε έλαλ 

ινγαξηαζκφ εηδηθνχ ζθνπνχ. Οη ηίηινη πνπ εθδίδνληαη έλαληη ησλ παθέησλ 

δαλείσλ παξέρνπλ, θαηά ζπλέπεηα, ηε βάζε γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε κε ην λέν 

θεθάιαην. 

 Ζ πψιεζε ησλ δαλείσλ ή κέξνπο ηνπο ζε άιινπο επελδπηέο, φπσο νη 

αζθαιηζηηθέο εηαηξίεο, ηα ακνηβαία θεθάιαηα θαη νη μέλεο ηξάπεδεο. ΢πληειεί ζηε 

κείσζε ηεο έθζεζεο ζηνλ θίλδπλν ησλ δαλείσλ θαη ζηε ζπιινγή λέσλ θεθαιαίσλ 

γηα άιιεο επηρεηξήζεηο. 

 Ζ έθδνζε εγγπεηηθψλ επηζηνιψλ. Βειηηψλνπλ ην επίπεδν αμηνπηζηίαο θαη 

πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηνπ νθεηιέηε. Αζθαιίδεη ηνπο δαλεηζηέο ζε πεξίπησζε 

αδπλακίαο πιεξσκήο ηνπ δαλείνπ θαη κεηψλεη ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά έμνδα ησλ 

πξψησλ. Παξάιιεια βνεζά ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα λα ππνζηεξίμεη ηνλ 

πειάηε ηνπ, ρσξίο λα ρνξεγήζεη θεθάιαηα. 

 Υξεζηκνπνίεζε πηζησηηθψλ παξαγψγσλ. Πξφθεηηαη γηα ζπκβάζεηο πνπ 

πεξηιακβάλνπλ αθελφο ηνπο δαλεηζηέο πνπ επηζπκνχλ λα κεηαβηβάζνπλ κεξηθνχο 

απφ ηνπο θηλδχλνπο αζέηεζεο ησλ ραξηνθπιαθίσλ ησλ δαλείσλ πνπ έρνπλ 

ρνξεγήζεη θαη αθεηέξνπ, ηνπο επελδπηέο πνπ είλαη πξφζπκνη λα αλαιάβνπλ θαη λα 

αληηκεησπίζνπλ ηνπο ελ ιφγσ θηλδχλνπο, πξνζδνθψληαο αχμεζε ηεο αμίαο ησλ 

παξαγψγσλ. 



   Σα πξνεγνχκελα ελδεηθηηθά αλαθεξφκελα εξγαιεία ππφζρνληαη κεξηθά νθέιε γηα     

ηνπο ρξεκαηνδνηηθνχο νξγαληζκνχο πνπ ηα ρξεζηκνπνηνχλ θαη ηα νπνία είλαη : 

 

 Ζ κεγαιχηεξε επειημία ζηε δηαρείξηζε ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ 

πξνθεηκέλνπ λα επηηεπρζεί έλα πεξηζζφηεξν ηζνξξνπεκέλν, κε κεγαιχηεξε 

ξεπζηφηεηα θαη αλζεθηηθφηεξν ζηνλ θίλδπλν ραξηνθπιάθην γηα ηηο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο εηαηξίεο πνπ εηδηθεχνληαη ζηε ρξήζε ησλ λέσλ απηψλ 

εξγαιείσλ. 

 Ζ απνδνηηθφηεξε ρξήζε ηνπ ππάξρνληνο απνζέκαηνο θεθαιαίνπ ελφο 

ρξεκαηνδνηηθνχ νξγαληζκνχ, κε ζπλέπεηα ηελ απνθπγή πψιεζήο ηνπ ή άιισλ 

εξγαιείσλ, ψζηε λα απμεζεί ην λέν θεθάιαην, φηαλ νη ζπλζήθεο ζηελ αγνξά είλαη 

δπζκελείο. 

 Ζ βνήζεηα ησλ πειαηψλ ζηε ζπιινγή θεθαιαίσλ θαη ζηελ αληηκεηψπηζε ηνπ 

θηλδχλνπ, κε απνηέιεζκα ηε δεκηνπξγία λέσλ πεγψλ εηζνδήκαηνο γηα ηελ 

ηξάπεδα, ή γηα νπνηαδήπνηε άιιε ρξεκαηννηθνλνκηθή επηρείξεζε. 

 Ζ ζρεδίαζε θαη ε εκπνξεπζηκφηεηα ησλ εξγαιείσλ απηψλ απαηηεί εμεηδηθεπκέλεο 

ηθαλφηεηεο. Παξάιιεια, ε απνδνρή ηνπο απφ ηε ξπζκηζηηθή Αξρή – ε νπνία 

ελδηαθέξεηαη φιν θαη πεξηζζφηεξν γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηεο θεξδνζθνπηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο θαη ηελ απμεκέλε κεηαβιεηφηεηα ησλ εμεηδηθεπκέλσλ απηψλ 

πξντφλησλ θαη αγνξψλ – απαηηεί πξνζπάζεηα θαη πεηζηηθά επηρεηξήκαηα. 

 

 

 
2.5.2  Ρεπζηόηεηα  

   Μηα απνηειεζκαηηθή ηξάπεδα ή άιιε ρξεκαηννηθνλνκηθή εηαηξία, είλαη απηή πνπ 

κπνξεί, φηαλ πξνθχπηεη ε αλάγθε γηα ξεπζηφηεηα, λα απμήζεη ηα κεηξεηά ζην πνζφ 

πνπ απαηηείηαη κε ινγηθφ θφζηνο. 

   Μεηαμχ ησλ νξγαληζκψλ πνπ δέρνληαη θαηαζέζεηο, νη δχν πην ζπλήζεηο αλάγθεο γηα 

κεηξεηά παξνπζηάδνληαη φηαλ απνζχξνπλ νη θαηαζέηεο ηα θεθάιαηά ηνπο θαη φηαλ ηα 

αηηήκαηα γηα δάλεηα απμάλνληαη. Οη αλάγθεο ξεπζηφηεηαο ηθαλνπνηνχληαη γεληθά είηε 

κε ηελ πψιεζε ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ ( πρ δηαζέηνληαο απνζεθεπκέλε 

ξεπζηφηεηα ), είηε κε ην δαλεηζκφ ζηε ρξεκαηαγνξά ( πρ ρξεζηκνπνηψληαο ηελ 

αγνξαζκέλε ξεπζηφηεηα ), είηε κε ην ζπλδπαζκφ απηψλ ησλ δχν πξνζεγγίζεσλ. 

   Οη ηξαπεδίηεο θαη πνιινί απφ ηνπο αληαγσληζηέο ηνπο έρνπλ αλαπηχμεη πνιιέο 

δηαθνξεηηθέο κεζφδνπο γηα λα ππνινγίζνπλ ην κέγεζνο ξεπζηφηεηαο ηνπ ηδξχκαηφο 

ηνπο, πνπ είλαη πηζαλφλ λα ρξεηαζηεί ζήκεξα θαη ζην κέιινλ. Μηα απφ απηέο ηηο 

κεζφδνπο εθηίκεζεο, είλαη ε κέζνδνο ησλ πεγψλ  θαη ησλ ρξήζεσλ ησλ θεθαιαίσλ, 

κε ηελ νπνία νη ζπλνιηθέο πεγέο θαη νη ρξήζεηο ησλ θεθαιαίσλ πξνβάιινληαη ζε έλα 

επηζπκεηφ νξίδνληα πξνγξακκαηηζκνχ θαη ηα ειιείκκαηα θαη ηα πιενλάζκαηα 

ξεπζηφηεηαο ππνινγίδνληαη απφ ηε δηαθνξά κεηαμχ ησλ πεγψλ  θαη ησλ ρξήζεσλ 

θεθαιαίσλ. 

   Μηα άιιε κέζνδνο εθηίκεζεο ξεπζηφηεηαο είλαη ε κέζνδνο ηεο δηάξζξσζεο ησλ 

θεθαιαίσλ. Ζ κέζνδνο απηή απαηηεί απφ θάζε ρξεκαηννηθνλνκηθή εηαηξία λα 

ηαμηλνκήζεη ηηο ρξήζεηο θαη ηηο πεγέο θεθαιαίσλ ηεο ζχκθσλα κε ηελ πηζαλφηεηα ηεο 

αχμεζεο ή κείσζεο ησλ θεθαιαίσλ, πνπ νθείιεηαη ηδηαίηεξα ζηηο αιιαγέο ησλ 

επηηνθίσλ αγνξάο. Ο πξνζδηνξηζκφο ησλ πηζαλνηήησλ ηεο αχμεζεο ή ηεο κείσζεο ζα 

δψζεη κηα πνζνηηθή εθηίκεζε ησλ κειινληηθψλ αλαγθψλ ξεπζηφηεηαο. 

   Ζ πξνζέγγηζε εθηίκεζεο ξεπζηφηεηαο απνηειεί ηελ ηξίηε κέζνδν θαη εζηηάδεη 

ζηνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο ξεπζηφηεηαο, νη νπνίνη βνεζνχλ ζηνλ 

ππνινγηζκφ ηεο ζέζεο ξεπζηφηεηαο ησλ ηξαπεδψλ ή άιισλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 



εηαηξηψλ θαη ζηηο δχν πιεπξέο ηνπ ηζνινγηζκνχ ηνπο, κε ηνλ αξκφδην πνπ είλαη 

ππεχζπλνο γηα ηελ ξεπζηφηεηα λα ςάρλεη γηα ζηνηρεία πνπ ζα επεξεάζνπλ δπζκελψο 

ηε ξεπζηφηεηα ηνπ ηδξχκαηνο. 

   ΢ήκεξα νη ηξάπεδεο θαη νη αληαγσληζηέο ηνπο κπνξνχλ λα βαζηζηνχλ ζε πνιιέο 

πεγέο ξεπζηνπνηήζηκσλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ζηε δαλεηαθή ξεπζηφηεηα. Οη 

βαζηθέο πεγέο ξεπζηφηεηαο απφ ηελ πιεπξά ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπ ηζνινγηζκνχ 

πεξηιακβάλνπλ θεθάιαηα πνπ δηαθξαηνχληαη απφ ηνπο νξγαληζκνχο πνπ δέρνληαη 

θαηαζέζεηο θαη πσιήζεηο θπβεξλεηηθψλ ηίηισλ θαη άιισλ  ηδηαίηεξα 

ξεπζηνπνηήζηκσλ εξγαιείσλ ηεο ρξεκαηαγνξάο. Οη ζεκαληηθφηεξεο δαλεηαθέο πεγέο 

ξεπζηφηεηαο πεξηιακβάλνπλ ην δαλεηζκφ απφ ηε ζπξίδα πξνεμνθιήζεσλ ηεο 

θεληξηθήο ηξάπεδαο, ηελ αγνξά δηαηξαπεδηθψλ θεθαιαίσλ, ηελ πηνζέηεζε ησλ 

ζπκθσληψλ επαλαγνξάο ( RPs ), ηελ έθδνζε πηζηνπνηεηηθψλ θαηαζέζεσλ ( CDs ) ή 

άιισλ θαηαζέζεσλ, ην δαλεηζκφ θαηαζέζεσλ επξνλνκηζκάησλ θαη ηελ έθδνζε 

εκπνξηθψλ ρξενγξάθσλ ( commercial papers ). 

   ΢εκαληηθφο γηα ηε δηαρείξηζε ηεο ξεπζηφηεηαο είλαη ν ππεχζπλνο γηα ηα 

ππνρξεσηηθά δηαζέζηκα κηαο ηξάπεδαο ή ελφο αληαγσληζηηθνχ ηδξχκαηνο. Απηά ηα 

ππνρξεσηηθά δηαζέζηκα πεξηιακβάλνπλ ηα κεηξεηά πνπ δηαθξαηνχληαη ζηα 

ζεζαπξνθπιάθηα ησλ νξγαληζκψλ πνπ δέρνληαη θαηαζέζεηο θαη έλα ινγαξηαζκφ 

θαηαζέζεσλ πνπ ηεξείηαη ζηελ θεληξηθή ηξάπεδα. Απηά πξέπεη λα ειέγρνληαη 

ηαθηηθά, ψζηε λα δηαηεξείηαη έλα επηζπκεηφ επίπεδν ππνρξεσηηθψλ δηαζεζίκσλ γηα 

θάζε πεξίνδν πνπ ρξεηάδεηαη ζπληήξεζε ηνπ απνζεκαηηθνχ. Ζ απνηπρία δηαηήξεζεο 

επαξθψλ ππνρξεσηηθψλ δηαζεζίκσλ επηθέξεη κεγαιχηεξε επηηήξεζε θαη επηβνιή 

πνηλψλ απφ ηηο ξπζκηζηηθέο Αξρέο. 

   Οη ππεχζπλνη ξεπζηφηεηαο θαη νη δηαρεηξηζηέο ησλ ρξεκάησλ επηιέγνπλ ηηο πεγέο 

ξεπζηφηεηάο ηνπο βαζηδφκελνη ζε δηάθνξνπο θξίζηκνπο παξάγνληεο, ζηνπο νπνίνπο 

ζπκπεξηιακβάλνληαη : 

 

1. Ζ ακεζφηεηα ηεο αλάγθεο γηα ξεπζηφηεηα 

2. Ζ δηάξθεηα ηεο αλάγθεο γηα ξεπζηφηεηα 

3. Ζ πξφζβαζε ζηελ αγνξά 

4. Σν ζρεηηθφ θφζηνο θαη νη θίλδπλνη 

5. Ζ πξννπηηθή εμέιημεο ησλ επηηνθίσλ ηεο αγνξάο  

6. Ζ πξννπηηθή ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο θαη ηνπ δαλεηζκνχ ηεο θπβέξλεζεο 

7. Ζ ηθαλφηεηα γηα ηελ αληηζηάζκηζε  

8. Οη θπβεξλεηηθνί θαλνληζκνί. 
 
 

 
2.5.3 Νέεο ππεξεζίεο ζηελ επελδπηηθή ηξαπεδηθή 
   Σα ηειεπηαία ρξφληα νη ηξάπεδεο θαη νη αληαγσληζηέο ηνπο έρνπλ αξρίζεη λα 

πξνζθέξνπλ λέεο ππεξεζίεο. Οη ηξάπεδεο θαη ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα 

πξνρσξνχλ πέξα απφ ηα παξαδνζηαθά φξηα ηνπ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ γηα λα 

πξνζθέξνπλ ηα κε παξαδνζηαθά πξντφληα, φπσο νη αζθάιεηεο δσήο, νη αζθάιεηεο 

αηπρεκάησλ θαη ηδηνθηεζίαο, ε επελδπηηθή ηξαπεδηθή ( investment banking ) θαη ε 

κεζηηεία ησλ κεηνρψλ, ησλ νκνιφγσλ, ησλ κεξηδίσλ ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ θαη 

άιισλ ηίηισλ. Απηέο νη κε παξαδνζηαθέο ππεξεζίεο παξέρνπλ ηηο λέεο πεγέο 

εηζνδήκαηνο γηα ηηο ηξάπεδεο θαη ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα. Δπίζεο, 

πξνζθέξνπλ δηαθνξνπνηεκέλεο ππεξεζίεο, κε ελδερνκέλσο ρακειφηεξν θίλδπλν, 

θαζψο θαη νηθνλνκίεο θάζκαηνο, ζηηο νπνίεο ε δηαρείξηζε, νη ρξεκαηνδνηηθέο 



δηεπθνιχλζεηο θαη άιινη επηρεηξεζηαθνί πφξνη ρξεζηκνπνηνχληαη πην εληαηηθά θαη 

απνηειεζκαηηθά γηα λα παξάγνπλ θέξδε. 

   Μεηαμχ ησλ ζεκαληηθφηεξσλ λέσλ ππεξεζηψλ πνπ πξνζθέξνληαη απφ ηηο ηξάπεδεο 

είλαη ε επελδπηηθή ηξαπεδηθή, ε νπνία παξέρεη ζπκβνπιέο ζηηο επηρεηξήζεηο, ζηηο 

θπβεξλήζεηο θαη ζε άιια ηδξχκαηα πνπ ελδηαθέξνληαη λα επεθηαζνχλ ζηηο λέεο 

αγνξέο, επηδηψθνληαο ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο ή πξνζθέξνληαο ρξεσζηηθά 

νκφινγα θαη κεηνρέο ζηελ νηθνλνκηθή αγνξά. Όηαλ ε νηθνλνκία επεθηείλεηαη, ε 

επελδπηηθή ηξαπεδηθή κπνξεί λα είλαη κεηαμχ ησλ πην θεξδνθφξσλ νηθνλνκηθψλ 

ππεξεζηψλ. 

   ΢ηελ αξρή ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990 εθαηνληάδεο ηξάπεδεο θαη άιινη νξγαληζκνί πνπ 

δέρνληαη θαηαζέζεηο άξρηζαλ λα πξνζθέξνπλ επελδπηηθά πξντφληα, 

ζπκπεξηιακβαλνκέλεο ηεο αγνξαπσιεζίαο κεηνρψλ, νκνιφγσλ, κεξηδίσλ ησλ 

ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ θαη άιισλ νηθνλνκηθψλ εξγαιείσλ εμ‟ νλφκαηνο ησλ πειαηψλ 

ηνπο, απνθνκίδνληαο πξνκήζεηεο απφ ηε δηαδηθαζία απηή. Οη πσιήζεηο απηψλ ησλ 

ππεξεζηψλ αληηζηαζκίδνπλ ηελ απψιεηα ησλ θαηαζέζεσλ θαη πθαξπάδνπλ ηνπο 

πειάηεο απφ ηνπο νξγαληζκνχο πνπ δέρνληαη θαηαζέζεηο κε δέιεαξ ηηο πςειέο 

απνδφζεηο πνπ έρνπλ ζηηο αγνξέο νη κεηνρέο, ηα νκφινγα θαη άιιεο επελδχζεηο. 

   Ζ επφκελε θαηεγνξία είλαη νη ππεξεζίεο δηαθχιαμεο πεξηνπζίαο πνπ αθνξνχλ ηε 

δηαρείξηζε ηεο ηδηνθηεζίαο θαη ησλ νηθνλνκηθψλ ζπκθεξφλησλ ελφο πειάηε. Οη 

ππεξεζίεο απηέο παξέρνπλ ζε κηα επξεία γθάκα λνηθνθπξηψλ θαη επηρεηξήζεσλ ηε 

δπλαηφηεηα ηεο πξνεηνηκαζίαο ησλ δηαζεθψλ θαη ησλ ζρεδίσλ ησλ θηεκάησλ, ηεο 

βνήζεηαο ησλ επηρεηξήζεσλ γηα ηε δεκηνπξγία θαη ηε δηαρείξηζε ησλ ζπληαμηνδνηηθψλ 

ζρεδίσλ ησλ ππαιιήισλ ηνπο, θαζψο θαη ηεο πψιεζεο ησλ ηίηισλ ηνπο ζην θνηλφ ( 

ζπκπεξηιακβαλνκέλεο ηεο δηαηήξεζεο ησλ αξρείσλ ησλ ηίηισλ ηδηνθηεζίαο θαη ησλ 

πιεξσκψλ δηαλνκήο εμ‟ νλφκαηνο ησλ εηαηξηθψλ πειαηψλ ), αιιά θαη άιισλ  

πνιπάξηζκσλ εμεηδηθεπκέλσλ νηθνλνκηθψλ ππεξεζηψλ. Οη ππεξεζίεο απηέο 

δεκηνπξγνχλ εηζφδεκα απφ ηηο πξνκήζεηεο θαη πξνζειθχνπλ ζπρλά ηηο λέεο 

θαηαζέζεηο ζε κηα ηξάπεδα ή άιινπο νξγαληζκνχο πνπ δέρνληαη θαηαζέζεηο. 

   Οη πσιήζεηο ησλ αζθαιηζηηθψλ ζπκβνιαίσλ θαη ε θάιπςε ησλ αζθαιηζηηθψλ 

θηλδχλσλ έρνπλ πξνζηεζεί ζηνλ θαηάινγν ππεξεζηψλ πνιιψλ κεγάισλ ηξαπεδψλ θαη 

άιισλ κε ηξαπεδηθψλ ρξεκαηνδνηηθψλ νξγαληζκψλ, ηδηαίηεξα απφ ηελ ςήθηζε ηνπ 

λφκνπ Gramm – Leach –Bliley ην 1999, πνπ επηηξέπεη ην ζρεκαηηζκφ ησλ εηαηξηψλ 

ζπκκεηνρψλ. Οη πσιήζεηο ησλ αζθαιεηψλ δσήο θαη ησλ αζθαιεηψλ ηδηνθηεζίαο θαη 

αηπρεκάησλ γηα λα θαιχςνπλ ηνπο νηθνλνκηθνχο θηλδχλνπο απφ ην ζάλαην, ηε 

ζπληαμηνδφηεζε ή ηε δεκηά ηεο πξνζσπηθήο θαη επηρεηξεζηαθήο ηδηνθηεζίαο 

παξάγνπλ ηηο νπζηαζηηθέο ακνηβέο θαη πξνκήζεηεο γηα ηηο ηξάπεδεο θαη ηηο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο εηαηξίεο πνπ πξνζθέξνπλ απηέο ηηο ππεξεζίεο. Δπίζεο, νη 

κεγαιχηεξνη ηξαπεδηθνί νξγαληζκνί έρνπλ πξφζθαηα επεθηαζεί ζηελ θάιπςε 

αζθαιηζηηθψλ θηλδχλσλ, ζην πιαίζην ηεο αλαδήηεζε θεξδψλ απφ ηελ επέλδπζε θαη 

ηε δηαρείξηζε ησλ θεθαιαίσλ ησλ αζθαιηζκέλσλ . 

   Γεδνκέλνπ φηη νη ηξάπεδεο θαη νη αληαγσληζηέο ηνπο έρνπλ επεθηαζεί ζε κε 

παξαδνζηαθά πξντφληα, έρνπλ γίλεη ζπιιέθηεο πιεξνθνξηψλ γηα ηηο επηρεηξήζεηο, 

ζπγθεληξψλνληαο ιεπηνκεξή πξνζσπηθά ζηνηρεία ησλ πειαηψλ ηνπο. Απηή ε 

ζπγθέληξσζε πιεξνθνξηψλ βνεζάεη ηηο ηξάπεδεο θαη ηνπο ρξεκαηνπηζησηηθνχο 

νξγαληζκνχο λα επηλννχλ λέεο ππεξεζίεο πνπ ηαηξηάδνπλ πεξηζζφηεξν ζηηο αλάγθεο 

ησλ πειαηψλ ηνπο. Χζηφζν, δεκηνπξγνχληαη θίλδπλνη θινπήο ηαπηνηήησλ ή δηαλνκήο 

πξνζσπηθψλ δεδνκέλσλ πειαηψλ κεηαμχ επηρεηξήζεσλ. Ο λφκνο Gramm – Leach –

Bliley παξέρεη ζηνπο πειάηεο ηε δπλαηφηεηα λα απνθξχςνπλ πιεξνθνξίεο πνπ ηνπο 

αθνξνχλ θαη πνπ κνηξάδνληαη νη ηξάπεδεο θαη νη άιινη ρξεκαηνπηζησηηθνί 

νξγαληζκνί.  



 

 

 

2.5.4 ΢πζηαηηθά ηνπ θεθαιαίνπ ησλ ηξαπεδώλ 

   Ο φξνο θεθάιαην ζηηο ηξαπεδηθέο εξγαζίεο θαη ζηνλ ηνκέα ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ππεξεζηψλ αλαθέξεηαη ζηα θεθάιαηα πνπ ζπλεηζθέξνπλ νη 

ηδηνθηήηεο, ρξήκαηα πνπ επελδχνπλ ζε κηα ηξάπεδα ή άιιε ρξεκαηννηθνλνκηθή 

εηαηξία θαη πνπ ηνπνζεηνχληαη κε θίλδπλν έλαληη ηεο πξννπηηθήο απφθηεζεο κηαο 

πςειήο απφδνζεο. Οη ηξάπεδεο είλαη νξγαληζκνί θαη νη ηδηνθηήηεο ηνπο είλαη κέηνρνη 

– επελδπηέο θνηλψλ θαη πξνλνκηνχρσλ κεηνρψλ, ελψ γηα κεξηθνχο άιινπο 

ρξεκαηνπηζησηηθνχο νξγαληζκνχο, φπσο νη πηζησηηθέο ελψζεηο θαη νη ηξάπεδεο 

ακνηβαίσλ απνηακηεχζεσλ, νη ηδηνθηήηεο είλαη πειάηεο πνπ επελδχνπλ ηηο θαηαζέζεηο 

ηνπο ζην ίδξπκα, θαη ην θεθάιαην απνηειεί ζπζζψξεπζε ησλ επαλεπελδπκέλσλ 

θεξδψλ.  

    

Σν θεθάιαην απνηειείηαη θπξίσο: 

 

 απφ ηηο θνηλέο θαη ηηο πξνλνκηνχρεο κεηνρέο  

 ηελ ππεξαμία ( ε επηπιένλ αμία ηεο κεηνρήο πέξα απφ ηελ νλνκαζηηθή ηεο ) 

 ηα απνζεκαηηθά γηα ελδερφκελεο δεκίεο  

 ηα αδηαλέκεηα θέξδε 

 ηα δηθαηψκαηα κεηνςεθίαο ζηηο ζπγρσλεπκέλεο ζπγαηξηθέο  

 ηα ηξαπεδηθά νκφινγα θεθαιαίνπ. 

 

Οη πεξηζζφηεξεο ηξάπεδεο θαη νη ρξεκαηνπηζησηηθνί νξγαληζκνί δε δηαζέηνπλ φινπο 

απηνχο ηνπο ηχπνπο ησλ εξγαιείσλ ζην ινγαξηαζκφ θεθαιαίσλ ηνπο. Οη 

ζεκαληηθφηεξεο πεγέο θεθαιαίσλ πεξηιακβάλνπλ ηηο κεηνρέο, ηελ ππεξαμία, ηα 

αδηαλέκεηα θέξδε θαη ηα δηθαηψκαηα κεηνςεθίαο. Δληνχηνηο, φιν θαη πεξηζζφηεξν ηα 

ηειεπηαία ρξφληα νη ηξάπεδεο θαη κεξηθά ζηεγαζηηθά ηακηεπηήξηα έρνπλ εθδψζεη 

καθξνπξφζεζκα ρξέε κεησκέλεο εμαζθάιηζεο ( long- term – dept subordinated ) γηα 

ηηο απαηηήζεηο ησλ θαηαζεηψλ, ηα νπνία αλαγλσξίδνληαη επίζεο σο θεθάιαην απφ ηηο 

πεξηζζφηεξεο επνπηηθέο αξρέο. 

   Σν θεθάιαην είλαη ε ηειεπηαία γξακκή πξνζηαζίαο απφ ηελ απνηπρία θαη ηελ 

πηψρεπζε, πνπ εμαζθαιίδεη ζηελ ηξάπεδα θαη ζηνπο ρξεκαηνπηζησηηθνχο 

νξγαληζκνχο ρξφλν λα απνθξηζνχλ ζηα δηάθνξα είδε θηλδχλσλ πνπ αληηκεησπίδνπλ 

θαη λα γίλνπλ πάιη απνδνηηθέο. Δπίζεο, πξνζθέξεη ρξήκαηα καθξνπξφζεζκα γηα λα 

μεθηλήζεη κηα λέα ηξάπεδα ή έλαο ρξεκαηνπηζησηηθφο νξγαληζκφο, παξέρνληαο έηζη 

κηα βάζε γηα ηε κειινληηθή αλάπηπμε θαη πξνσζψληαο ηελ εκπηζηνζχλε ηεο θνηλήο 

γλψκεο ζε θάζε ρξεκαηννηθνλνκηθή εηαηξία θαη ζε θάζε ρξεκαηννηθνλνκηθφ 

ζχζηεκα. 

   Ο φγθνο ηνπ θεθαιαίνπ πνπ  κηα ηξάπεδα ή έλαο ειεγρφκελνο ρξεκαηνπηζησηηθφο 

νξγαληζκφο θαηέρεη θαη ε αλαπξνζαξκνγή ηεο αμίαο ηεο θεθαιαηαθήο θαηάζηαζήο 

ηνπο θαζνξίδνληαη απφ ηνπο θαλνληζκνχο θαη ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή αγνξά. Δπεηδή 

φκσο δε δεκνζηνπνηνχληαη ζην θνηλφ φιεο νη πιεξνθνξίεο γηα ηηο αιεζηλέο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ησλ ηξαπεδψλ θαη ησλ ειεγρφκελσλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ νξγαληζκψλ, ε αγνξά κπνξεί απφ κφλε ηεο λα κελ είλαη 

απνιχησο αμηφπηζηε σο απνηειεζκαηηθφο ξπζκηζηήο γηα ηελ πξνψζεζε ηνπ δεκνζίνπ 

ζπκθέξνληνο. Γεκηνπξγείηαη έηζη έλα επηπιένλ θαζήθνλ γηα θπβεξλεηηθή επνπηεία 

ηεο θεθαιαηαθήο θαηάζηαζεο ησλ ηδξπκάησλ. 

 



 

 
2.5.5 Δπνπηεία ησλ ηξαπεδώλ 

   ΢ηα πεξηζζφηεξα θξάηε νη επνπηηθέο Αξρέο ζέηνπλ ηηο θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο γηα 

ηηο ηξάπεδεο ζχκθσλα κε ηνπο θαλφλεο πνπ ζρεδηάζηεθαλ ζηε ζπκθσλία ηεο 

Βαζηιείαο γηα ηα δηεζλή ηξαπεδηθά πξφηππα, ε νπνία είλαη κηα απφ ηηο πξψηεο 

επηηπρείο πξνζπάζεηεο ζηελ ηζηνξία γηα επηβνιή θνηλψλ θαλφλσλ ζηηο ηξάπεδεο 

δηαθνξεηηθψλ ρσξψλ. Οη επνπηηθέο Αξρέο πξνδηαγξάθνπλ ηηο ειάρηζηεο θεθαιαηαθέο 

απαηηήζεηο θαη αμηνινγνχλ ηελ θεθαιαηαθή επάξθεηα ησλ ηξαπεδψλ θαη ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ νξγαληζκψλ. 

   Ζ επνπηεία ηεο επάξθεηαο ησλ θεθαιαίσλ, πνπ πξσηίζησο ζηφρεπε ζηηο κεγάιεο 

δηεζλείο ηξάπεδεο, άξρηζε ηππηθά ην 1988 κε κία επίζεκε ζπκθσλία, ηε γλσζηή σο 

Βαζηιεία Η ( Basel l ). Απηφ ην ζχλνιν ην δηεζλψλ θαλφλσλ απαηηεί απφ ηηο 

κεγαιχηεξεο εκπνξηθέο ηξάπεδεο λα δηαρσξίζνπλ ηφζν ηα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ, 

είηε εκθαλίδνληαη ζηνλ ηζνινγηζκφ είηε φρη ( off - balance – sheet ), φζν θαη ηηο 

ππνρξεψζεηο ηνπο ζε θαηεγνξίεο θηλδχλνπ, θαη ζηε ζπλέρεηα λα πνιιαπιαζηάζνπλ 

θάζε ζηνηρείν ηνπ ελεξγεηηθνχ κε ηνλ θαηάιιεια ζηαζκηζκέλν θίλδπλφ ηνπ, 

πξνθεηκέλνπ λα θαζνξηζηεί ε ζπλνιηθή έθζεζε ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ ζηνλ 

θίλδπλν. Ο δείθηεο ηνπ ζπλνιηθνχ επνπηηθνχ θεθαιαίνπ ζρεηίδεηαη κε ην ζπλνιηθφ 

ζηαζκηζκέλν θίλδπλν πνπ εγθπκνλνχλ ηα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη νη εθηφο 

ηζνινγηζκνχ ππνρξεψζεηο θαη είλαη έλαο βαζηθφο δείθηεο ηεο πηζησηηθήο επηθάλεηαο 

θάζε ηξάπεδαο. Τπάξρνπλ δείθηεο ειάρηζηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο ( capital 

adequacy capital ) πνπ φιεο νη ηξάπεδεο πξέπεη λα ηθαλνπνηνχλ. 

   Οη αδπλακίεο ηηο δηεζλνχο ζπκθσλίαο ηεο Βαζηιείαο Η θαη εηδηθά ε αλεπάξθεηά ηεο 

λα αληαπεμέιζεη ζηηο αιιαγέο θαη ηηο θαηλνηνκίεο ησλ αγνξψλ, νδήγεζαλ ζηε 

ζπκθσλία ηεο Βαζηιείαο ΗΗ ( Basel II ), πνπ πξνγξακκαηίδεηαη λα εθαξκνζηεί ην 

2007. Απηή ε λέα πξνζέγγηζε ηεο δηαρείξηζεο θαη ηεο επνπηείαο ηνπ θεθαιαίνπ ζα 

απαηηήζεη απφ ηηο κεγαιχηεξεο ηξάπεδεο λα πξαγκαηνπνηνχλ ζπλερή εζσηεξηθή 

αμηνιφγεζε ηεο έθζεζήο ηνπο ζηνλ θίλδπλν, ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ θαη ηνπ ειέγρνπ 

ηνπ ππνδείγκαηνο θηλδχλσλ, ψζηε λα ππνινγίδνπλ θάζε θνξά ην απαξαίηεην επίπεδν 

ηνπ θεθαιαίνπ ηνπο. Καηά ζπλέπεηεο θάζε ζπκκεηέρνπζα ηξάπεδα ζα έρεη ηηο δηθέο 

ηεο απαηηήζεηο θεθαιαίνπ κε βάζε ην δηθφ ηεο πξνθίι θηλδχλνπ. Οη κηθξφηεξεο 

ηξάπεδεο ζα ρξεζηκνπνηήζνπλ πηζαλψο κηα απινχζηεξε ηππνπνηεκέλε πξνζέγγηζε 

γηα ηνλ θαζνξηζκφ ηνλ ειαρίζησλ θεθαιαηαθψλ απαηηήζεψλ ηνπο ή ηνπιάρηζηνλ κηα 

παξαιιαγή ησλ θαλφλσλ ηεο Βαζηιείαο Η. 

   Οη ηξάπεδεο θαη νη άιιεο ρξεκαηνπηζησηηθέο εηαηξίεο πνπ έρνπλ αλάγθε απφ 

πξφζζεην θεθάιαην δηαζέηνπλ πνηθίιεο πεγέο γηα λα ην αληιήζνπλ, 

ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ εζσηεξηθψλ θαη εμσηεξηθψλ πεγψλ ρξεκαηνδφηεζεο. Ζ 

θπξηφηεξε εζσηεξηθή πεγή είλαη ηα αδηαλέκεηα θέξδε ( non distributed profits ). Οη 

εμσηεξηθέο πεγέο κεηαμχ άιισλ πεξηιακβάλνπλ : 

 

1. ηελ πψιεζε θνηλψλ κεηνρψλ  

2. ηελ πψιεζε πξνλνκηνχρσλ κεηνρψλ  

3. ηελ έθδνζε νκνινγηψλ κεηαηξέςηκσλ ζε κεηνρέο 

4. ηελ πψιεζε ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ  

5. ηε κίζζσζε ησλ πάγησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ 

6. ηελ αληαιιαγή ησλ κεηνρψλ κε ρξένο. 

    

Ζ επηινγή κεηαμχ ησλ δηαθφξσλ πεγψλ θεθαιαίνπ πξνυπνζέηεη ηελ αλάγθε λα 

εμεηάζεη ε νηθνλνκηθή δηαρείξηζε ελφο ρξεκαηνδνηηθνχ νξγαληζκνχ ην ζρεηηθφ 



θφζηνο θαη ηνλ θίλδπλν θάζε πεγήο θεθαιαίνπ, ηε γεληθή έθζεζε ηνπ ηδξχκαηνο ζηνλ 

θίλδπλν, ηνλ πηζαλφ αληίθηππν θάζε πεγήο ζηηο απνδφζεηο. 

                                            

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 ΚΔΦΑΛΑΗΟ 3 

 

ΟΗ ΛΟΓΗ΢ΣΗΚΔ΢ ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢ΔΗ΢ ΣΧΝ ΔΠΗΥΔΗΡΖ΢ΧΝ 

 

 
 

3.1. Ζ απεηθόληζε ησλ νηθνλνκηθώλ γεγνλόησλ 

   Σα απνηειέζκαηα ησλ ελεξγεηψλ ηεο επηρείξεζεο ζηα πιαίζηα πινπνίεζεο ηεο 

δξάζεο ηεο, εθθξάδνληαη ζε ρξεκαηηθέο αμίεο θαη θαηαγξάθνληαη ζηα ινγηζηηθά ηεο 

βηβιία κε ην δηπινγξαθηθφ ζχζηεκα ηήξεζεο ινγαξηαζκψλ. ΢χκθσλα κε ην ζχζηεκα 

απηφ, θάζε ελέξγεηα ηεο επηρείξεζεο πνπ έρεη νηθνλνκηθφ πξφβιεκα εθθξάδεηαη κε ηε 

κεηαβνιή δχν ηνπιάρηζηνλ ινγαξηαζκψλ ηεο. Γηα παξάδεηγκα, ε θαηαβνιή κέξνπο 

ησλ ππνρξεψζεσλ ηεο επηρείξεζεο ζηνπο πξνκεζεπηέο ηεο εθθξάδεηαη κε κείσζε ηνπ 

ππνινίπνπ ηνπ ινγαξηαζκνχ « Πξνκεζεπηέο » ( ρξέσζε ) θαη κείσζε ησλ δηαζεζίκσλ 

( πίζησζε ). 

   ΢ηνπο βαζηθνχο ζηφρνπο ηεο πξαγκαηνπνίεζεο ησλ πην πάλσ εγγξάθσλ 

πεξηιακβάλνληαη ν αθξηβήο πξνζδηνξηζκφο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ησλ 

ππνρξεψζεψλ ηεο, ησλ εζφδσλ θαη ησλ δαπαλψλ ηεο θιπ. Σα ζηνηρεία απηά 

απνηππψλνληαη ζηηο εηήζηεο ινγηζηηθέο θαηαζηάζεηο ηεο, νη νπνίεο πεξηιακβάλνπλ : 

 

 Σνλ ηζνινγηζκφ, πνπ απνηειείηαη απφ ην Δλεξγεηηθφ ( παξνπζηάδεη ηα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο επηρείξεζεο ) θαη ην Παζεηηθφ ( φπνπ θαηαγξάθνληαη νη 

ππνρξεψζεηο ηεο πξνο ηνπο κεηφρνπο θαη ηξίηνπο ). 

 Σελ θαηάζηαζε απνηειεζκάησλ, ζηελ νπνία εκθαλίδνληαη ηα ζπλνιηθά έζνδα θαη 

έμνδα ηεο επηρείξεζεο γηα κηα νηθνλνκηθή ρξήζε ( 1 έηνο ), θαζψο θαη ην ηειηθφ 

απνηέιεζκα ηεο δξαζηεξηφηεηάο ηεο ζηε ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν ( θέξδνο 

ή δεκηά ). 

 Σελ θαηάζηαζε Γηαλνκήο Κεξδψλ, ε νπνία δείρλεη ηνλ ηξφπν δηαλνκήο ησλ 

θεξδψλ ηεο ρξήζεο κεηαμχ κεηφρσλ θαη επηρείξεζεο ή ηνλ ηξφπν θάιπςεο ηεο 

αληίζηνηρεο δεκηάο. 

 

   Ζ έθθξαζε φκσο, θάζε γεγνλφηνο ζε ρξεκαηηθέο κνλάδεο, δελ είλαη πάληνηε 

εχθνιε. Kάπνηα απφ ηα πξνβιήκαηα πνπ ζπλδένληαη κε απηή είλαη ηα εμήο : 

 

- Πσο ζα ππνινγηζηεί ην θφζηνο πσιεζέλησλ ; 

- Πσο ζα ππνινγηζηεί ην θφζηνο ελφο πξντφληνο, φηαλ ε επηρείξεζε ην παξάγεη 

ηαπηφρξνλα κε πνιιά άιια ;  

 

Γηα ηε ιχζε ησλ πην πάλσ πξνβιεκάησλ έρνπλ θαζηεξσζεί αξρέο ( Λνγηζηηθέο Αξρέο 

), θαλφλεο θαη πξαθηηθέο γεληθήο απνδνρήο , κε ζεκαληηθφηεξεο ηηο εμήο : 

 

 Αξρή ηεο ζπληεξεηηθφηεηαο : λα απνθεχγνληαη αδηθαηνιφγεηα αηζηφδνμεο 

απνηηκήζεηο ). 

 Αξρή ηεο ινγηζηηθήο κνλάδαο : θάζε επηρεηξεκαηηθή κνλάδα ζεσξείηαη φηη έρεη 

δηθά ηεο κέζα δξάζεσο θαη δηθέο ηεο ππνρξεψζεηο, ηφζν έλαληη ηξίησλ, φζν θαη 

έλαληη ησλ θνξέσλ ηεο θαη φηη απνηειεί μερσξηζηή θαη απηνηειή νληφηεηα. 

Τπάξρνπλ πεξηπηψζεηο πνπ ζεσξείηαη ινγηζηηθή νληφηεηα, γηα ιφγνπο 

ζθνπηκφηεηαο, έλαο φκηινο επηρεηξήζεσλ. 



 Αξρή ηεο ζπλέρεηαο : ε ινγηζηηθή κνλάδα ζπλερίδεη ηε δξαζηεξηφηεηά ηεο γηα 

αφξηζην ρξνληθφ δηάζηεκα ( κέρξη λα πινπνηήζεη ην πξφγξακκά ηεο θαη λα 

εθπιεξψζεη ηηο ππνρξεψζεηο ηεο ). 

 Αξρή ηεο λνκηζκαηηθήο κνλάδαο : νη ινγηζηηθέο εθζέζεηο ρξεζηκνπνηνχλ κηα θαη 

κφλν κηα λνκηζκαηηθή κνλάδα. 

 Αξρή ηεο πεξηνδηθφηεηαο : έρεη επηβιεζεί ε ζπκβαηηθή δηαίξεζε ηεο δσήο ησλ 

επηρεηξεκαηηθψλ κνλάδσλ ζε ίζα ρξνληθά δηαζηήκαηα θαη ν πεξηνδηθφο 

πξνζδηνξηζκφο ησλ απνηειεζκάησλ ηνπο ( ινγηζηηθή πεξίνδνο = ηξίκελν, 

εμάκελν, έηνο ). 

 Αξρή ηνπ θφζηνπο : ε θαηαγξαθή θαη παξνπζίαζε ησλ ζηνηρείσλ κηαο ινγηζηηθήο 

κνλάδαο γίλεηαη πάληα κε βάζε ην θφζηνο. Σν θφζηνο είλαη θαζνξηζκέλν, 

αληηθεηκεληθφ θαη επαιεζεχζηκν. 

 Αξρή ηεο πξαγκαηνπνίεζεο εζφδσλ : έλα έζνδν ζεσξείηαη φηη έρεη 

πξαγκαηνπνηεζεί θαη κπνξεί λα έρεη αλαγλσξηζηεί, φηαλ έρεη ιάβεη ρψξα 

ζπλαιιαγή – αληαιιαγή. Ζ πψιεζε ( αγαζψλ ή παξνρή ππεξεζηψλ ) είλαη ην 

θξίζηκν γεγνλφο γηα ηελ επίηεπμε ηνπ εζφδνπ. 

 Αξρή ηεο ζπζρεηίζεσο ησλ εμφδσλ κε ηα έζνδα : ηα έμνδα ζεσξνχληαη φηη 

πξαγκαηνπνηνχληαη θαηά ηελ ίδηα ινγηζηηθή ρξήζε πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη θαη ηα 

έζνδα πνπ ζπλδένληαη κε απηά. Δπνκέλσο ε αλαγλψξηζε ησλ εζφδσλ πξνεγείηαη 

θαη έπεηαη απηή ησλ εμφδσλ. 

 Αξρή ηεο απηνηέιεηαο ησλ ρξήζεσλ : ην ινγηζηηθφ απνηέιεζκα ηεο ρξήζεσο 

πξνθχπηεη σο δηαθνξά κεηαμχ ησλ εζφδσλ θαη ησλ εμφδσλ κε βάζε ηελ αξρή ηεο 

ζπζρεηίζεσο. Έζνδα ή έμνδα πξνεγνπκέλσλ ή επνκέλσλ ρξήζεσλ δελ πξέπεη λα 

ιακβάλνληαη ππφςε. Κάζε ρξήζε ζεσξείηαη αλεμάξηεηε. 

 Αξρή ηεο ζπλέπεηαο ησλ ινγηζηηθψλ κεζφδσλ : νη επηρεηξεκαηηθέο κνλάδεο 

νθείινπλ λα ρξεζηκνπνηνχλ ηηο ίδηεο ινγηζηηθέο κεζφδνπο θαη δηαδηθαζίεο απφ 

πεξίνδν ζε πεξίνδν, ψζηε λα απνθιείνληαη νη αιινηψζεηο ησλ ινγηζηηθψλ 

κεγεζψλ απφ ηηο ινγηζηηθέο αιιαγέο. 

 Αξρή ηεο αληηθεηκεληθφηεηαο : νη ινγηζηηθέο κεηξήζεηο θαη ηα απνηειέζκαηα πνπ 

πξνθχπηνπλ απφ απηέο πξέπεη λα είλαη ακεξφιεπηα θαη επαιεζεχζηκα ( 

απνδεηθηηθά έγγξαθα, δηθαηνινγεηηθά ). 

 Αξρή ηεο επαξθνχο απνθαιχςεσο : νη ινγηζηηθέο θαηαζηάζεηο κηαο επηρείξεζεο 

πξέπεη λα ιακβάλνπλ φιεο εθείλεο ηηο πιεξνθνξίεο πνπ ζεσξνχληαη αλαγθαίεο, 

ψζηε λα κελ είλαη παξαπιαλεηηθέο. 

 

 

 

3.1.1. Ηζνινγηζκόο 

   Ηζνινγηζκφο είλαη ε νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ε νπνία εκθαλίδεη ζε νξηζκέλε ρξνληθή 

ζηηγκή ηελ επηρεηξεκαηηθή ή επαγγεικαηηθή πεξηνπζία. Με ηνλ φξν επηρεηξεκαηηθή ή 

επαγγεικαηηθή πεξηνπζία λννχληαη :  

 

 Σα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο επηρείξεζεο 

 Οη ππνρξεψζεηο ηεο επηρείξεζεο 

 Σα ίδηα θεθάιαηα ηεο επηρείξεζεο ή θαζαξή ζέζε 

 

 

 

Σα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο επηρείξεζεο θαινχληαη Δλεξγεηηθφ. 



Σα ίδηα θεθάιαηα θαη νη ππνρξεψζεηο θαινχληαη Παζεηηθφ ηεο επαγγεικαηηθήο 

πεξηνπζίαο. Γειαδή ην παζεηηθφ εκθαλίδεη ηα θεθάιαηα πνπ ε επηρείξεζε 

ρξεζηκνπνίεζε γηα λα απνθηήζεη ηελ πεξηνπζία ( ή ην ελεξγεηηθφ ). Μεηαμχ 

ελεξγεηηθνχ θαη παζεηηθνχ ππάξρεη ε εμήο ηζφηεηα : 

 

 

 

 

Δλεξγεηηθό = Παζεηηθό 

 

   ή                                                                 

  

 Δλεξγεηηθό = Ίδηα Κεθάιαηα + Τπνρξεώζεηο  

 

  ή                                                                                                                                          

          

Δλεξγεηηθό – Τπνρξεώζεηο  = Ίδηα θεθάιαηα ( ή θαζαξή ζέζε ) 

 

 

 

3.1.2 Πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

   Πεξηνπζηαθά ζηνηρεία είλαη ζχκθσλα κε ηα Γηεζλή Λνγηζηηθά Πξφηππα, 

ειεγρφκελνη απφ ηελ επηρείξεζε πφξνη, σο απνηέιεζκα γεγνλφησλ ηνπ παξειζφληνο 

απφ ηα νπνία αλακέλεηαη ε εηζξνή νηθνλνκηθψλ σθειεηψλ ζην κέιινλ. Σα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κπνξεί λα είλαη είηε ελζψκαηα είηε αζψκαηα, ν έιεγρνο επ‟ 

απηψλ δελ πξνυπνζέηεη θαη ην δηθαίσκα ηδηνθηεζίαο, ηα δε αλακελφκελα απφ απηά 

νθέιε εθθξάδνληαη κε ηελ άκεζε ή έκκεζε εηζξνή ηακεηαθψλ δηαζεζίκσλ ή 

ηακεηαθψλ ηζνδπλάκσλ. ΢πλαιιαγέο ή γεγνλφηα πνπ αλακέλεηαη λα ζπκβνχλ ζην 

κέιινλ δελ πιεξνχλ ηνλ νξηζκφ ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ. Δπνκέλσο, γηα λα 

δηαπηζηψζνπκε εάλ έλα γεγνλφο ζπληζηά πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ηεο επηρείξεζεο 

πξέπεη λα εξεπλήζνπκε εάλ πθίζηαληαη ηα εμήο ζηνηρεία : 

 

 Απνηειεί ειεγρφκελν απφ ηελ επηρείξεζε πφξν. Με ηνλ φξν ειεγρφκελνη απφ ηελ 

επηρείξεζε πφξν ελλννχκε πεξηνπζηαθά ζηνηρεία επί ησλ νπνίσλ ε επηρείξεζε, 

αλεμάξηεηα αλ έρεη ηελ θπξηφηεηα επί απηψλ, έρεη ηε δπλαηφηεηα λα απνιακβάλεη 

ηα νηθνλνκηθά νθέιε ηνπο π. ρ εάλ κηα βηνκεραλία απέθηεζε έλα κεράλεκα κε 

ρξεκαηνδνηηθή κίζζσζε ( leasing ), παξφηη ηππηθά φηη ηελ θπξηφηεηα ηνπ 

κεραλήκαηνο ηελ έρεη ε εηαηξία leasing ( εθκηζζσηήο ), ελ ηνχηνηο βάζεη ηεο 

νπζίαο θαη ηεο νηθνλνκηθήο πξαγκαηηθφηεηαο, ην κεράλεκα απηφ απνηειεί 

πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ηεο βηνκεραλίαο επεηδή ν κηζζσηήο ( βηνκεραλία ) απνθηά 

ηα νηθνλνκηθά νθέιε ηεο ρξήζεσο  ηνπ κεραλήκαηνο γηα ην κεγαιχηεξν κέξνο ηεο 

σθέιηκεο δσήο ηνπ, κε αληάιιαγκα ηελ αλάιεςε ππνρξεψζεσο εθ κέξνπο ηεο 

βηνκεραλίαο ( κηζζσηήο ) λα πιεξψλεη γη‟ απηφ ην δηθαίσκα, έλα πνζφ πνπ 

πιεζηάδεη ηελ πξαγκαηηθή αμία ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ θαη ηα ζπλαθή 

ρξεκαηννηθνλνκηθά έμνδα. 

 Απνηειέζκαηα πξνγελέζηεξσλ γεγνλφησλ. Σα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κηαο 

επηρεηξήζεσο είλαη απνηέιεζκα πξνεγνχκελσλ ζπλαιιαγψλ ή άιισλ γεγνλφησλ. 

Οη επηρεηξήζεηο θαλνληθά απνθηνχλ ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κε αγνξά ή ζε 

νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο ηα παξάγνπλ νη ίδηεο, κνινλφηη θαη άιιεο ζπλαιιαγέο ή 

γεγνλφηα κπνξεί λα δεκηνπξγήζνπλ πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, φπσο πρ ε κεηαβίβαζε 



ελφο γεπέδνπ ζε κηα επηρείξεζε απφ ην θξάηνο σο επηρνξήγεζε γηα ηελ 

νηθνλνκηθή αλάπηπμε κηαο πεξηνρήο. ΢πλαιιαγέο ή γεγνλφηα πνπ αλακέλεηαη λα 

ζπκβνχλ ζην κέιινλ, δε δεκηνπξγνχλ απφ κφλα ηνπο πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. 

 Τθίζηαηαη ε πξνζδνθία φηη κειινληηθά νηθνλνκηθά νθέιε ζα εηζξεχζνπλ ζηελ 

επηρείξεζε. Μηα επηρείξεζε ζπλήζσο απαζρνιεί ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο γηα 

λα παξάγεη αγαζά ή ππεξεζίεο, ηθαλά λα θαιχςνπλ ηε δήηεζε ή ηηο αλάγθεο ησλ 

πειαηψλ. Δμαηηίαο ηνπ φηη απηά ηα αγαζά ή νη ππεξεζίεο κπνξνχλ λα θαιχπηνπλ 

ηελ άλσ δήηεζε ή ηηο άλσ αλάγθεο, νη πειάηεο είλαη έηνηκνη λα πιεξψζνπλ γηα 

απηά θαη, επνκέλσο λα ζπλεηζθέξνπλ ζηηο ηακεηαθέο ξνέο ηεο επηρείξεζεο. 

Δπνκέλσο ην κειινληηθφ νηθνλνκηθφ φθεινο πνπ ελζσκαηψλεηαη ζε έλα 

πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν είλαη θαη‟ αξρήλ, ε δπλαηφηεηα λα ζπλεηζθέξεη, άκεζα ή 

έκκεζα, ζηε ξνή ηακεηαθψλ δηαζεζίκσλ ή ηακεηαθψλ ηζνδπλάκσλ ζηελ 

επηρείξεζε. Σα κειινληηθά νηθνλνκηθά νθέιε πνπ ελζσκαηψλνληαη ζε έλα 

πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν κπνξεί λα εηζξένπλ ζηελ επηρείξεζε κε πνιινχο ηξφπνπο.  

 

Πρ έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν κπνξεί : 

 

 Να ρξεζηκνπνηείηαη απφ κφλν ηνπ ή ζε ζπλδπαζκφ κε άιια πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

γηα ηελ παξαγσγή αγαζψλ ή ππεξεζηψλ πνπ πσινχληαη απφ ηελ επηρείξεζε. 

 Να αληαιιάζζεηαη κε άιια πεξηνπζηαθά ζηνηρεία  

 Να ρξεζηκνπνηείηαη γηα ην δηαθαλνληζκφ κηαο ππνρξέσζεο 

 Να δηαλέκεηαη ζηνπο ηδηνθηήηεο ηεο επηρείξεζεο. 

   Απφ ηα αλσηέξσ πξνθχπηεη φηη απφ ην κειινληηθφ φθεινο πνπ ελζσκαηψλεηαη ζε 

έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν είλαη ε δπλαηφηεηα πνπ έρεη απηφ ην ζηνηρείν λα 

ζπλεηζθέξεη άκεζα ή έκκεζα, ζηε ξνή ηακεηαθψλ δηαζεζίκσλ ή ηακεηαθψλ 

ηζνδπλάκσλ ζηελ επηρείξεζε.  

 

Ζ δπλαηφηεηα απηή επηηπγράλεηαη : 

 

 Δίηε κε ηε ρξεζηκνπνίεζε ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ γηα ηελ παξαγσγή αγαζψλ 

ή ππεξεζηψλ, ηα νπνία ελ ζπλερεία πσινχληαη ζηνπο πειάηεο θαη απφ ηηο 

πσιήζεηο απηέο επηηπγράλεηαη ξνή ηακεηαθψλ δηαζεζίκσλ 

 Δίηε κε ηε κεηαηξεςηκφηεηα ησλ απαηηήζεσλ ζε ηακεηαθά δηαζέζηκα. 

Δίηε κε ην δηαθαλνληζκφ θαη ηε κείσζε ησλ ππνρξεψζεσλ 

Δηδηθά ε αλακνλή φηη κειινληηθά νηθνλνκηθά νθέιε ζα εηζξεχζνπλ ζηελ επηρείξεζε 

πξέπεη λα είλαη επαξθψο βέβαηε γηα λα κπνξεί λα θαηαρσξεζεί σο πεξηνπζηαθφ 

ζηνηρείν ζην ελεξγεηηθφ ηνπ ηζνινγηζκνχ. 

 

   Έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν θαηαρσξείηαη ζην ελεξγεηηθφ ηνπ ηζνινγηζκνχ φηαλ : 

 

 Δίλαη πηζαλφλ φηη ηα κειινληηθά νηθνλνκηθά νθέιε απφ ηε ρξεζηκνπνίεζε ηνπ 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ζα εηζξεχζνπλ ζηελ επηρείξεζε θαη  

 Σν πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν έρεη έλα θφζηνο ή αμία πνπ κπνξεί λα απνηηκεζεί 

αμηφπηζηα. 

 

   Έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν δελ θαηαρσξείηαη ζηνλ ηζνινγηζκφ φηαλ αθνξά δαπάλεο 

θαη έμνδα απφ ηα νπνία ζεσξείηαη απίζαλν φηη ζα εηζξεχζνπλ ζηελ επηρείξεζε 

νηθνλνκηθά νθέιε ηηο επφκελεο ρξήζεηο. Μηα ηέηνηα πξάμε θαηαιήγεη κάιινλ ζηελ 

θαηαρψξεζε ηεο άλσ δαπάλεο σο εμφδνπ ζηελ θαηάζηαζε απνηειεζκάησλ ρξήζεσο. 

Απηφο ν ρεηξηζκφο δε ζεκαίλεη είηε φηη ε πξφζεζε ηεο δηνηθήζεσο ηεο επηρεηξήζεσο 



θαηά ηελ αλάιεςε δαπαλψλ ήηαλ άιιε  απφ ην λα δεκηνπξγήζεη κειινληηθά 

νηθνλνκηθά νθέιε γηα ηελ επηρείξεζε είηε φηη ε δηνίθεζε ηεο επηρεηξήζεσο 

παξαπιαλήζεθε. Σν κφλν πξφβιεκα έγθεηηαη ζην φηη ν βαζκφο βεβαηφηεηαο, φηη ζα 

εηζξεχζνπλ ζηελ επηρείξεζε νηθνλνκηθά νθέιε ζηηο επφκελεο ρξήζεηο, είλαη 

αλεπαξθήο γηα λα δηθαηνινγεζεί ε θαηαρψξεζε ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ. 

   Τπάξρεη επνκέλσο κηα ζηελή ζρέζε κεηαμχ ηεο πξαγκαηνπνηήζεσο δαπαλψλ θαη 

ηεο δεκηνπξγίαο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, αιιά νη δχν απηέο ζρέζεηο δε ζπκπίπηνπλ 

αλαγθαζηηθά. ΢πλεπψο, φηαλ κηα επηρείξεζε ρξεζηκνπνηεί δαπάλεο, απηφ κπνξεί λα 

παξέρεη έλδεημε φηη αλαδεηήζεθαλ κειινληηθά νηθνλνκηθά νθέιε, αιιά δελ είλαη 

νξηζηηθή απφδεημε φηη έρεη απνθηεζεί θάπνην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν, πνπ πιεξεί ηνλ 

νξηζκφ ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ.  

   Καηαρψξεζε είλαη ε δηαδηθαζία ελζσκάησζεο ζηνλ ηζνινγηζκφ ελφο θνλδπιίνπ 

πνπ αληαπνθξίλεηαη ζηνλ νξηζκφ ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ θαη πιεξεί ηα αλσηέξσ 

πεξηγξαθφκελα θξηηήξηα γηα θαηαρψξεζε ζηνλ ηζνινγηζκφ. Ζ θαηαρψξεζε 

πξαγκαηνπνηείηαη κε ηελ πεξηγξαθή ηνπ θνλδπιίνπ κε ιέμεηο θαη κε έλα πξαγκαηηθφ 

πνζφ, ψζηε λα ζπκπεξηιεθζεί, κε ηα ινηπά πνζά ηνπ ελεξγεηηθνχ, ζην ζχλνιν απηνχ.  

 

 

       

3.1.3 Οη Τπνρξεώζεηο ηεο Δπηρείξεζεο  
   Τπνρξέσζε είλαη κηα παξνχζα δέζκεπζε ηεο επηρείξεζεο, πνπ πξνθχπηεη απφ 

πξνγελέζηεξα γεγνλφηα, ν δηαθαλνληζκφο ηεο νπνίαο αλακέλεηαη λα θαηαιήμεη ζε κηα 

εθξνή πφξσλ απφ ηελ επηρείξεζε πνπ ελζσκαηψλνπλ νηθνλνκηθά νθέιε. 

   Οπζηαζηηθφ ραξαθηεξηζηηθφ κηαο ππνρξέσζεο είλαη φηη ε επηρείξεζε έρεη κηα 

παξνχζα νθεηιή ή δέζκεπζε, θπξίσο ιφγσ αγνξάο αγαζψλ ή ππεξεζηψλ κε πίζησζε. 

Χζηφζν ππνρξεψζεηο αλαθχπηνπλ θαη απφ ηελ θαλνληθή εκπνξηθή πξαθηηθή θαη 

ζπλήζεηα. 

   Μηα ππνρξέσζε θαλνληθά πξνθχπηεη φηαλ ην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν παξαιεθζεί ή ε 

επηρείξεζε θαηάξηηζε κηα αλέθθιεηε ζπκθσλία λα αγνξάζεη ην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν 

ηελ νπνία δελ κπνξεί λα αθπξψζεη θαη ην πηζαλφηεξν είλαη φηη ε επηρείξεζε δελ ζα 

απνθχγεη ηειηθά ηελ εθξνή πφξσλ γηα εμφθιεζή ηεο . 

   Ο δηαθαλνληζκφο κηαο παξνχζαο ππνρξέσζεο, κπνξεί λα γίλεη κε πνιινχο ηξφπνπο, 

φπσο πρ : 

 

 Με πιεξσκή ηνηο κεηξεηνίο  

 Με κεηαβίβαζε άιισλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

 Με παξνρή ππεξεζηψλ  

 Με αληηθαηάζηαζε ηεο ζπγθεθξηκέλεο ππνρξέσζεο κε κηα άιιε ή  

 Μεηαηξνπή ηεο ππνρξέσζεο ζε θεθάιαην  

 Με ηελ εθ κέξνπο ηνπ πηζησηή παξαίηεζε απφ ην ζρεηηθφ δηθαίσκα. 

 

   Οη ππνρξεψζεηο είλαη απνηέιεζκα πξνεγνχκελσλ ζπλαιιαγψλ ή άιισλ γεγνλφησλ. 

Πρ ε απφθηεζε αγαζψλ θαη ε ρξήζε ππεξεζηψλ δεκηνπξγνχλ ππνρξεψζεηο 

πιεξσηέεο ( εθηφο εάλ ε πιεξσκή έγηλε πξνθαηαβνιηθά ή θαηά ηελ παξάδνζε), 

θαζψο επίζεο θαη ε ιήςε ελφο ηξαπεδηθνχ δαλείνπ ζπλεπάγεηαη ηελ ππνρξέσζε 

εμφθιεζεο ηνπ. Μηα επηρείξεζε κπνξεί επίζεο λα θαηαρσξήζεη σο ππνρξεψζεηο 

κειινληηθέο εθπηψζεηο πνπ ζηεξίδνληαη ζηηο εηήζηεο πσιήζεηο αγαζψλ ή ππεξεζηψλ 

πξνο ηνπο πειάηεο ηεο. ΢‟ απηήλ ηελ πεξίπησζε, ε πψιεζε ησλ αγαζψλ ή ησλ 

ππεξεζηψλ θαηά ην παξειζφλ είλαη ε ζπλαιιαγή πνπ δεκηνπξγεί ηελ ππνρξέσζε γηα 

ηηο κειινληηθέο εθπηψζεηο. 



   Αληηζέησο κηα απφθαζε ηεο δηνηθήζεσο κηαο επηρείξεζεο λα απνθηήζεη 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ζην κέιινλ δε δεκηνπξγεί, κφλε ηεο, απηή ε ελέξγεηα, κηα 

παξνχζα δέζκεπζε. 

   Οη ππνρξεψζεηο δηαθξίλνληαη ζε βέβαηεο ππνρξεψζεηο θαη ζε ελδερφκελεο 

ππνρξεψζεηο ή πξνβιέςεηο. Οη ελδερφκελεο ππνρξεψζεηο εκθαλίδνληαη ζην παζεηηθφ 

ηνπ ηζνινγηζκνχ κε αμία ε νπνία έρεη πξνθχςεη κεηά απφ εθηίκεζε ηεο ππνρξέσζεο 

απηήο, δειαδή απνηηκψληαη κε εθηίκεζε. Όηαλ κηα πξφβιεςε ζπλεπάγεηαη κηα 

παξνχζα νθεηιή ή δέζκεπζε ηεο επηρείξεζεο θαη πιεξεί ην ππφινηπν ηνπ νξηζκνχ, 

απηή απνηειεί ππνρξέσζε, αθφκα θαη αλ πξέπεη λα εθηηκεζεί. Αλ γηα παξάδεηγκα, κηα 

επηρείξεζε απνθαζίδεη γηα ιφγνπο πνιηηηθήο, λα επαλνξζψζεη ειαηηψκαηα ζηα 

πξντφληα ηεο, αθφκα θαη φηαλ απηά εκθαλίδνληαη κεηά ηε ιήμε ηεο πεξηφδνπ 

εγγπήζεσο, ηα πνζά πνπ αλακέλεηαη λα δαπαλεζνχλ γηα αγαζά πνπ ήδε έρνπλ 

πσιεζεί, απνηεινχλ ελδερφκελεο ππνρξεψζεηο ή πξνβιέςεηο. 

   Μηα ππνρξέσζε θαηαρσξείηαη ζηνλ ηζνινγηζκφ, φηαλ είλαη πηζαλφλ φηη κηα εθξνή 

πφξσλ πνπ ελζσκαηψλνπλ νηθνλνκηθά νθέιε ζα πξνέιζεη απφ ην δηαθαλνληζκφ κηαο 

παξνχζαο νθεηιήο θαη ην πνζφ, θαηά ην νπνίν ν δηαθαλνληζκφο ζα ιάβεη ρψξα, 

κπνξεί λα απνηηκεζεί αμηφπηζηα.        

 

 

        

 

3.1.4 Ίδηα θεθάιαηα 

    Ίδηα θεθάιαηα ( ή θαζαξή ζέζε ή θαζαξή πεξηνπζία ), είλαη ην ίδην θεθάιαην θάζε 

νηθνλνκηθήο κνλάδαο, ην νπνίν γηα ηηο εηαηξίεο απνηειείηαη απφ ην κεηνρηθφ ή 

εηαηξηθφ θεθάιαην απφ ηα θάζε είδνπο θαη θχζεσο απνζεκαηηθά θαη απφ ην εθάζηνηε 

ππφινηπν εηο λένλ θεξδψλ ή δεκηψλ. Σα ίδηα θεθάιαηα κεηαβάιινληαη κε ην 

απνηέιεζκα πνπ ε νηθνλνκηθή κνλάδα πέηπρε θαηά ηε δηάξθεηα κηαο ρξνληθήο 

πεξηφδνπ. Έηζη ηα ίδηα θεθάιαηα πξνζαπμάλνληαη κε ην θέξδνο ηεο ρξήζεσο θαη 

κεηψλνληαη κε ηηο δεκηέο ηεο ρξήζεσο. 

 

 

 

3.1.5 Μέξε ζηα νπνία δηαηξείηαη ην Δλεξγεηηθό θαη ην Παζεηηθό 

   Σν ελεξγεηηθφ δηαθξίλεηαη ζε πάγην ελεξγεηηθφ θαη ζε θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ. Σν 

πάγην ελεξγεηηθφ πεξηιακβάλεη ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ( αγαζά, αμίεο θαη 

δηθαηψκαηα ) πνπ πξννξίδνληαη λα κείλνπλ καθξνρξφληα θαη κε ηελ ίδηα πεξίπνπ 

κνξθή ζηελ επηρείξεζε κε ζηφρν λα πξαγκαηνπνηνχληαη γηα ηελ επίηεπμε ησλ 

ζθνπψλ ηεο. Δπίζεο πεξηιακβάλνληαη νη ζπκκεηνρέο ζε άιιεο επηρεηξήζεηο θαη νη 

καθξνπξφζεζκεο απαηηήζεηο ( δειαδή νη απαηηήζεηο ησλ νπνίσλ ε πξνζεζκία 

είζπξαμεο ιήγεη κεηά ην ηέινο ηεο επφκελεο ρξήζεο ). 

   Έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν θαηαρσξείηαη ζηνλ Ηζνινγηζκφ φηαλ είλαη πηζαλφ φηη ηα 

κειινληηθά νηθνλνκηθά νθέιε ζα εηζξεχζνπλ ζηελ επηρείξεζε θαη ην πεξηνπζηαθφ 

ζηνηρείν έρεη κηα αμία πνπ κπνξεί λα απνηηκεζεί αμηφπηζηα. Γηαθνξεηηθά 

θαηαρσξείηαη ζηα απνηειέζκαηα ρξήζεσο. 

΢ην πάγην ελεξγεηηθφ πεξηιακβάλνληαη : 

 

1.  Σα έμνδα πνιπεηνχο απνζβέζεσο ( έμνδα ηδξχζεσο θαη νξγαλψζεσο, έμνδα- 

θηίζεσο αθηλήησλ θιπ ). ΢εκεηψλεηαη φηη δελ πξνβιέπεηαη ε εκθάληζε ηέηνησλ 

εμφδσλ ζην ελεξγεηηθνχ ηνπ Ηζνινγηζκνχ. 

2.  Οη αζψκαηεο αθηλεηνπνηήζεηο ( αγνξά δηθαησκάησλ, ηερλνγλσζίαο θιπ ). 



3.  Οη ελζψκαηεο αθηλεηνπνηήζεηο ( γήπεδα, θηίξηα, κεραλήκαηα, κεηαθνξηθά κέζα, 

έπηπια ). 

4.  Οη ζπκκεηνρέο ζην θεθάιαην άιισλ επηρεηξήζεσλ ( ΑΔ, ΔΠΔ, ΟΔ θιπ ), εθφζνλ 

ζπκκεηέρνπλ κε πνζνζηφ ηνπιάρηζηνλ 10 % ζην θεθάιαην ησλ άιισλ 

επηρεηξήζεσλ θαη ηαπηφρξνλα ππάξρεη πξφζεζε θαη δηαξθή ζπκκεηνρή ζην 

θεθάιαην ηνπο. Γηαθνξεηηθά ραξαθηεξίδνληαη σο ρξεφγξαθα θαη θαηαρσξνχληαη 

ζην θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ. 

5.  Οη καθξνπξφζεζκεο απαηηήζεηο. Μαθξνπξφζεζκεο απαηηήζεηο είλαη νη 

απαηηήζεηο ησλ νπνίσλ ε πξνζεζκία είζπξαμεο ιήγεη κεηά ην ηέινο ηεο επφκελεο 

ρξήζεο. 

 

   Απφζβεζε είλαη ε ρξνληθή θαηαλνκή ηνπ θφζηνπο απνθηήζεσο ηνπ πάγηνπ 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ πνπ ππνινγίδεηαη κε βάζε ηελ σθέιηκε δηάξθεηα ηεο δσή 

ηνπ. Σα άλσ ελζψκαηα θαη άπια πεξηνπζηαθά ζηνηρεία εθηφο απφ ηα γήπεδα, ηα 

νηθφπεδα θαη ηα έξγα ηέρλεο έρνπλ σθέιηκε δηάξθεηα δσήο πεξηνξηζκέλε, πάλησο 

κεγαιχηεξε απφ έλα έηνο  

   Δπνκέλσο ην θφζηνο απνθηήζεσο ηνπ άλσ παγίνπ πξέπεη λα θαηαλεκεζεί ρξνληθά 

κε βάζε ηελ σθέιηκε δηάξθεηα δσήο ηνπ. Ζ θαηαλνκή γίλεηαη κε ηελ απφζβεζε. 

   Σν θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ πεξηιακβάλεη ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ( αγαζά, αμίεο 

θαη δηθαηψκαηα ) ηα νπνία κπνξνχλ λα ξεπζηνπνηεζνχλ εληφο ηεο επφκελεο ρξήζεσο, 

δειαδή : 

 

o Σα απνζέκαηα ( εκπνξεχκαηα, πξψηεο χιεο θιπ ) 

o Σηο απαηηήζεηο ( απφ πειάηεο, ρξεψζηεο θιπ ) 

o Σα ρξεφγξαθα ( ηα νπνία πξφθεηηαη άκεζα λα ξεπζηνπνηεζνχλ πρ κεηνρέο, έληνθα 

θαη νκφινγα Διιεληθνχ Γεκνζίνπ, κεξίδα ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ, νκνινγίεο θιπ 

) 

o Σα δηαζέζηκα ( κεηξεηά ζην ηακείν, θαηαζέζεηο ζε ηξάπεδεο ). 

  

  Σν Παζεηηθφ δηαθξίλεηαη ζηα ίδηα θεθάιαηα θαη ζηηο ππνρξεψζεηο. Οη ππνρξεψζεηο 

δηαθξίλνληαη ζε βέβαηεο θαη θαηά πξφβιεςε ππνρξεψζεηο θαζψο θαη ζε 

καθξνπξφζεζκεο θαη βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο.  

   Μαθξνπξφζεζκεο είλαη νη ππνρξεψζεηο εθείλεο γηα ηηο νπνίεο ε πξνζεζκία 

εμνθιήζεσο ηνπο ιήγεη κεηά ην ηέινο ηεο επφκελεο ρξήζεσο. 

   Βξαρππξφζεζκεο είλαη νη ππνρξεψζεηο εθείλεο γηα ηηο νπνίεο ε πξνζεζκία 

εμνθιήζεσο ηνπο ιήγεη σο ην ηέινο ηεο επφκελεο ρξήζεσο. 

   Δλδερφκελεο απνκεηψζεηο θαη θαηά πξφβιεςε ππνρξεψζεηο είλαη εθείλεο πνπ 

δηαθαίλνληαη ζαλ πηζαλέο θαηά ηελ εκέξα ζχληαμεο ηνπ ηζνινγηζκνχ, αιιά δελ είλαη 

γλσζηφ ην αθξηβέο κέγεζφο ηνπο ή ν ρξφλνο ζηνλ νπνίν ζα πξνθχςνπλ. Οη 

ελδερφκελεο απνκεηψζεηο θαη νη θαηά πξφβιεςε ππνρξεψζεηο δηαθξίλνληαη ζε : 

 

- Δλδερφκελεο απνδεκηψζεηο ππνηηκήζεσο ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ  

- Πξνβιέςεηο ππεξηηκήζεσο παζεηηθνχ. 

 

   ΢ηηο ελδερφκελεο απνκεηψζεηο ππνηηκήζεσο ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ 

πεξηιακβάλνληαη νη ππνηηκήζεηο ηνπ πάγηνπ ελεξγεηηθνχ (ππνηίκεζε αθηλήησλ, 

κεραλεκάησλ, κεηαθνξηθψλ κέζσλ, ειεθηξνληθψλ ππνινγηζηψλ, ζπκκεηνρψλ θιπ ) 

θαζψο επίζεο θαη νη ππνηηκήζεηο ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ εκθαλίδνληαη 

αθαηξεηηθά απφ ηα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ. 



   ΢ηηο πξνβιέςεηο ππεξηηκήζεσο παζεηηθνχ πεξηιακβάλνληαη νη ππεξηηκήζεηο ησλ 

ππνρξεψζεσλ ηεο επηρείξεζεο ( ππεξηηκήζεηο ππνρξεψζεσλ πξνο ηξάπεδεο, 

πξνκεζεπηέο, Διιεληθφ Γεκφζην, αζθαιηζηηθά ηακεία, πξνζσπηθφ θαη ινηπνχο 

ηξίηνπο. 

   Αληηζέησο φκσο, ν εκπνξηθφο λφκνο δελ επηηξέπεη ηηο πξνβιέςεηο εζφδσλ, δειαδή 

δελ επηηξέπεη πξφβιεςε γηα ππεξηίκεζε ζηνηρείνπ ελεξγεηηθνχ ή ππνηίκεζε 

ζηνηρείνπ παζεηηθνχ. πρ νη επηρεηξήζεηο δελ έρνπλ ην δηθαίσκα λα ππεξηηκήζνπλ 

απζαίξεηα ηα αθίλεηά ηνπο ή λα δηαγξάςνπλ ππνρξεψζεηο ρσξίο ηελ έγθξηζε ηνπ 

δαλεηζηή. Οη κφλεο επηηξεπφκελεο ππεξηηκήζεηο ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ είλαη : 

 

 Ζ βάζε λφκνπ αλαπξνζαξκνγήο ηεο αμίαο ησλ αθηλήησλ  

 Ζ ππεξηίκεζε ζηνηρείνπ ελεξγεηηθνχ πξνεξρφκελε απφ απνηίκεζε απαηηήζεσο ζε 

μέλν λφκηζκα πνπ πξαγκαηνπνηείηαη ζην ηέινο ηεο ρξήζεσο θαζψο επίζεο θαη ε 

ππνηίκεζε ζηνηρείνπ παζεηηθνχ πξνεξρφκελε απφ απνηίκεζε ππνρξεψζεσλ ζε 

μέλν λφκηζκα πνπ πξαγκαηνπνηείηαη ζην ηέινο ηεο ρξήζεσο. Σα Γ.Λ.Π 

πξνβιέπνπλ ηελ απνηίκεζε ησλ παγίσλ ζε εχινγεο αμίεο, βάζεη εθηηκήζεσλ 

αλαγλσξηζκέλσλ εθηηκεηψλ, θαζψο θαη ησλ εηζεγκέλσλ ζην Υξεκαηηζηήξην 

κεηνρψλ, νη νπνίεο κπνξνχλ λα απνηηκεζνχλ ζηελ ηξέρνπζα αμία απηψλ ζην 

Υξεκαηηζηήξην, θαηά ην ρξφλν ζχληαμεο νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ  

 

Βέβαηεο ππνρξεψζεηο είλαη εθείλεο νη ππνρξεψζεηο γηα ηηο νπνίεο ηελ εκεξνκελία 

ζχληαμεο ηνπ ηζνινγηζκνχ δελ ππάξρεη θακία ακθηβνιία γηα ην νθεηιφκελν πνζφ.  

 

 

 

3.2 Ο ινγαξηαζκόο απνηειεζκάησλ ρξήζεσο 

   Ζ θαηάζηαζε απνηειεζκάησλ ρξήζεσο εκθαλίδεη ην νηθνλνκηθφ απνηέιεζκα ( 

θέξδνο ή δεκηά ) ην νπνίν ε επηρείξεζε πέηπρε θαηά ηε δηάξθεηα κηαο ρξνληθήο 

πεξηφδνπ θαζψο θαη ηνπο πξνζδηνξηζηηθνχο παξάγνληεο απηνχ ηνπ απνηειέζκαηνο. 

Σν απνηέιεζκα ηεο ρξήζεσο, εκθαλίδεηαη σο ε αιγεβξηθή δηαθνξά κεηαμχ ησλ 

εζφδσλ θαη ησλ εμφδσλ ηεο ρξήζεσο. 

   Ο ινγαξηαζκφο απνηειεζκάησλ ρξήζεσο έρεη δχν κνξθέο αλάιπζεο.  

Ζ πξψηε κνξθή αλάιπζεο είλαη ε κέζνδνο ησλ θαηά είδνο εμφδσλ. Οη δαπάλεο 

ζπλαζξνίδνληαη ζηελ θαηάζηαζε ινγαξηαζκνχ απνηειεζκάησλ, ζχκθσλα κε ην είδνο 

ηνπο ( γηα παξάδεηγκα απνζβέζεηο, αγνξέο πιψλ, θφζηε κεηαθνξάο, παξνρέο ζε 

εξγαδνκέλνπο θαη θφζηε δηαθήκηζεο ) θαη δελ αλαθαηαλέκνληαη κεηαμχ ησλ 

δηαθφξσλ ιεηηνπξγηψλ εληφο ηεο νληφηεηαο. Ζ κέζνδνο απηή δχλαηαη λα είλαη απιή 

ζηελ εθαξκνγή ηεο επεηδή δελ απαηηείηαη επηκεξηζκφο ησλ δαπαλψλ ζηηο ιεηηνπξγηθέο 

θαηαηάμεηο. Έλα παξάδεηγκα θαηάηαμεο, ρξεζηκνπνηψληαο ηε κέζνδν ησλ θαηά είδνο 

εμφδσλ, έρεη σο αθνινχζσο : 

 

Έζνδα                                                                                                                           Υ 

Άιια έζνδα                                                                                                                  Υ 

Μεηαβνιέο ζηα απνζέκαηα εηνίκσλ πξντφλησλ θαη ζηελ παξαγσγή ζε εμέιημε        Υ 

Αλαιψζεηο πξψησλ πιψλ θαη πιηθψλ                                                                          Υ 

Κφζηνο παξνρψλ ζε εξγαδφκελνπο                                                                              Υ 

Γαπάλεο απνζβέζεσλ                                                                                                   Υ 

Άιιεο δαπάλεο                                                                                                              Υ 

΢χλνιν δαπαλψλ                                                                                                         (Υ) 

 



Κέξδνο                                                                                                                          Υ 

       

 

   Ζ δεχηεξε κνξθή αλάιπζεο ηεο κεζφδνπ είλαη ε κέζνδνο θαηεγνξίαο εμφδνπ ή ηνπ 

« θφζηνπο πσιεζέλησλ » θαη θαηαηάζζεη ηηο δαπάλεο ζχκθσλα κε ηε ιεηηνπξγία ηνπο 

σο κέξνο ηνπ θφζηνπο πσιήζεσλ ή γηα παξάδεηγκα ηνπ θφζηνπο δηάζεζεο ή 

δηνηθεηηθψλ ιεηηνπξγηψλ. Καη‟ ειάρηζην κε ηε ρξήζε απηήο ηεο κεζφδνπ ε νληφηεηα 

γλσζηνπνηεί ην θφζηνο πσιεζέλησλ ηεο μερσξηζηά απφ άιιεο δαπάλεο. Απηή ε 

κέζνδνο ζπρλά παξέρεη ζηνπο ρξήζηεο πην ζρεηηθέο πιεξνθνξίεο απφ φηη ε κέζνδνο 

ησλ θαηά είδνο εμφδσλ, αιιά ν επηκεξηζκφο ηνπ θφζηνπο ζηηο ιεηηνπξγίεο κπνξεί λα 

είλαη απζαίξεηε θαη απαηηεί ζεκαληηθφ βαζκφ θξίζεο. Έλα παξάδεηγκα θαηάηαμεο κε 

ηε κέζνδν ηεο θαηεγνξίαο εμφδνπ έρεη σο αθνινχζσο : 

 

Έζνδα                                             Υ 

Κφζηνο πσιεζέλησλ                      (Υ) 

Μηθηφ θέξδνο                                 Υ 

Άιια έζνδα                                    Υ 

Κφζηνο δηάζεζεο                           (Υ) 

Έμνδα δηνηθεηηθήο ιεηηνπξγίαο     (Υ) 

Άιιεο δαπάλεο                               (Υ) 

Κέξδνο                                            Υ 

 

 

 

3.2.1 Έλλνηα εζόδνπ, θόζηνπο θαη εμόδνπ 

   Έζνδν είλαη ε ρξεκαηηθή έθθξαζε ηεο αγνξαζηηθήο δχλακεο πνπ απνθηάηαη άκεζα 

ή έκκεζα, απφ ηε δξαζηεξηφηεηα ηεο νηθνλνκηθήο κνλάδαο θαη εηδηθφηεξα απφ ηελ 

πψιεζε ή εθκεηάιιεπζε αγαζψλ, ππεξεζηψλ θαη δηθαησκάησλ. ΢ηελ έλλνηα ηνπ 

εζφδνπ πεξηιακβάλνληαη θαη ηπρφλ επηρνξεγήζεηο θαη άιια παξφκνηαο θχζεσο 

θνλδχιηα πνπ θαηαβάιινληαη ζηελ νηθνλνκηθή κνλάδα γηα ηελ ππνβνήζεζε 

επηηεχμεσο ησλ ζθνπψλ ηεο. ΢χκθσλα κε ην Γηεζλέο Λνγηζηηθφ Πξφηππν, έζνδν είλαη 

ε κηθηή ( αθαζάξηζηε ) εηζξνή νηθνλνκηθψλ νθεηιψλ, ζηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ, πνπ 

πξνθχπηεη απφ ηηο ζπλήζεηο δξαζηεξηφηεηεο κηαο επηρείξεζεο, φηαλ απηέο νη εηζξνέο 

έρνπλ σο απνηέιεζκα κηα αχμεζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ, εθηφο απφ εθείλε πνπ 

ζρεηίδεηαη κε εηζθνξά ησλ ζπκκεηερφλησλ ζηα ίδηα θεθάιαηα. Πξνθχπηεη ινηπφλ φηη 

έζνδα είλαη ε ρξεκαηηθή έθθξαζε ηεο αγνξαζηηθήο δχλακεο πνπ απνθηάηαη απφ ηελ 

αχμεζε ηεο θαζαξήο ζέζεσο ηεο επηρείξεζεο εθηφο απφ εθείλε πνπ ζρεηίδεηαη κε 

εηζθνξά ησλ ζπκκεηερφλησλ ζηα ίδηα θεθάιαηα. ΢χκθσλα κε ηα παξαπάλσ 

πξνθχπηεη φηη έζνδν είλαη ε ρξεκαηηθή έθθξαζε ηεο αγνξαζηηθήο δπλάκεσο πνπ 

απνθηάηαη απφ ηελ αχμεζε ηεο θαζαξήο ζέζεσο ηεο επηρείξεζεο εθηφο απφ εθείλε 

πνπ ζρεηίδεηαη κε εηζθνξά ησλ ζπκκεηερφλησλ ζηα ίδηα θεθάιαηα. Σν έζνδν 

πεξηιακβάλεη κφλν ηηο κεηθηέο εηζξνέο ησλ νηθνλνκηθψλ νθειψλ πνπ εηζπξάρζεθαλ 

θαη είλαη εηζπξαθηέεο απφ ηελ επηρείξεζε γηα δηθφ ηεο ινγαξηαζκφ. Πνζά 

εηζπξαρζέληα γηα ινγαξηαζκφ ηξίησλ πρ ΦΠΑ δελ απνηεινχλ νηθνλνκηθά νθέιε πνπ 

εηζξένπλ ζηελ επηρείξεζε θαη δελ πξνθαινχλ αχμεζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη 

επνκέλσο εμαηξνχληαη ησλ εζφδσλ. 

   Σν έζνδν πάληα ζπζρεηίδεηαη κε ηα αληίζηνηρα έμνδα. Απφ ην ζπζρεηηζκφ απηφ ( 

κεηαμχ εζφδνπ θαη εμφδνπ ) πξνθχπηεη έλα απνηέιεζκα.  . Δάλ ε δηαθνξά ( έζνδα – 

έμνδα ) είλαη ζεηηθή, δειαδή ηα έζνδα ηεο ρξήζεσο είλαη κεγαιχηεξα απφ ηα 

αληίζηνηρα έμνδα, ηφηε ην απνηέιεζκα είλαη θέξδνο. Δάλ ε δηαθνξά απηή είλαη 



αξλεηηθή, δειαδή ηα έζνδα ηεο ρξήζεσο είλαη κεγαιχηεξα απφ ηα αληίζηνηρα έμνδα, 

ηφηε ην απνηέιεζκα είλαη δεκία. Σν έμνδν έζησ θαη ζηηγκηαία, πξνυπάξρεη ζαλ 

θφζηνο ελψ δελ ηζρχεη ην αληίζηξνθν. 

   Κφζηνο είλαη ε δηάζεζε ή επέλδπζε αγνξαζηηθήο δπλάκεσο γηα ηελ απφθηεζε 

πιηθψλ ή άπισλ αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ κε ζθνπφ ηε ρξεζηκνπνίεζή ηνπο γηα ηελ 

πξαγκαηνπνίεζε εζφδσλ απφ πσιήζεηο ή ηελ θάιπςε θνηλσληθψλ αλαγθψλ. Γηα 

παξάδεηγκα, γηα κηα εκπνξηθή επηρείξεζε θφζηνο ζπληζηά ε αγνξά εκπνξεπκάησλ. Σν 

θφζηνο εμαθαλίδεηαη φηαλ πσιείηαη ην αγαζφ ζην νπνίν είλαη ελζσκαησκέλν. Σφηε ην 

θφζηνο ηνπ αγαζνχ απηνχ κεηαηξέπεηαη ζε έμνδν θαη βαξχλεη ην έζνδν πνπ 

πξνθχπηεη απφ ηελ πψιεζε ηνπ. Πρ έκπνξνο πνπ θάζε πξσί αγνξάδεη 5 € / ηεκάρην 

αλαςπθηηθά γηα λα ηα πνπιήζεη, ελ ζπλερεία, 8 € / ηεκάρην ζηνπο θαηαλαισηέο, 

δεκηνπξγεί θφζηνο 5 € ην ηεκάρην, ην νπνίν ζηε ζπλέρεηα κεηαηξέπεηαη ζε έμνδν 5 € / 

ηεκάρην θαηά ηε ρξνληθή ζηηγκή πψιεζεο ηνπ αλαςπθηηθνχ, ψζηε λα ζπζρεηηζηεί κε 

ην αληίζηνηρν έζνδν 8 €/ ηεκάρην θαη απφ ηε ζπζρέηηζε απηή ν έκπνξνο λα 

πξνζδηνξίδεη ην απνηέιεζκα απφ ηελ πψιεζε ην νπνίν είλαη κηθηφ θέξδνο 3 €/ 

ηεκάρην. 

   Απφ ηα παξαπάλσ πξνθχπηεη φηη γηα ηηο εκπνξηθέο θαη ηηο βηνκεραληθέο 

επηρεηξήζεηο ην θφζηνο, έσο ηε ρξνληθή ζηηγκή πνπ ην εκπφξεπκα ή ην έηνηκν πξντφλ 

ζα πσιεζεί απνηειεί ζηνηρείν ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο επηρείξεζεο. Απφ ρξνληθή ζηηγκή 

πνπ ην εκπφξεπκα ή ην έηνηκν πξντφλ πσιεζεί, ηφηε ην θφζηνο κεηαηξέπεηαη ζε 

έμνδν, ην νπνίν απνηειεί ζηνηρείν δηακνξθσηηθφ ησλ απνηειεζκάησλ ηεο ρξήζεσο, 

κέζα ζηελ νπνία πξαγκαηνπνηείηαη. 

 

 

 

3.2.2 Γηάθξηζε ησλ εζόδσλ, ηνπ θόζηνπο θαη ησλ εμόδσλ 

   Σα έζνδα δηαθξίλνληαη ζε νξγαληθά θαη αλφξγαλα, θαζψο επίζεο ζε νκαιά θαη 

αλψκαια έζνδα. 

   Οξγαληθά έζνδα είλαη εθείλα πνπ αλαθέξνληαη ζηελ νκαιή εθκεηάιιεπζε ηεο 

ρξήζεσο θαη ζρεηίδνληαη κε ην νξγαληθφ θφζηνο θαη ηα νξγαληθά έμνδα γηα ηνλ 

πξνζδηνξηζκφ ηνπ νξγαληθνχ απνηειέζκαηνο εθκεηαιιεχζεσο ηεο νηθνλνκηθήο 

κνλάδαο. Σα νξγαληθά έζνδα ινηπφλ πνπ πεγάδνπλ απφ ηελ θαλνληθή, νκαιή θαη 

θαηά θαλφλα πξνγξακκαηηζκέλε πνξεία ηεο δξαζηεξηφηεηαο ηεο νηθνλνκηθήο 

κνλάδαο ραξαθηεξίδνληαη σο νκαιά έζνδα θαη απνηεινχλ ηα έζνδα εθκεηαιιεχζεσο  

πρ βηνκεραληθή επηρείξεζε ελέθξηλε ηνλ ηηκνθαηάινγν πσιήζεσλ ησλ πξντφλησλ ηεο 

απφ 1.1.2002, κε απνηέιεζκα νη πξαγκαηνπνηνχκελεο πσιήζεηο πξντφλησλ βάζεη ηνπ 

ηηκνθαηαιφγνπ ζπληζηνχλ νξγαληθά- νκαιά έζνδα ηεο ρξήζεσο 2002. ΢ηελ 

πεξίπησζε φκσο πνπ έλαο αληαγσληζηήο ηεο άλσ επηρείξεζεο, ιφγσ απεξγίαο ηνπ 

πξνζσπηθνχ ηνπ, δελ κπνξεί λα ηξνθνδνηήζεη ηελ αγνξά κε ηα πξντφληα ηνπ θαη έηζη 

ε άλσ βηνκεραληθή επηρείξεζε απμάλεη, γηα κηθξφ ρξνληθφ δηάζηεκα, ππέξκεηξα ηηο 

ηηκέο πσιήζεσλ ησλ πξντφλησλ ηεο. Σα έζνδα πνπ πξνέξρνληαη απφ ηηο ηειεπηαίεο 

απηέο πσιήζεηο ζπληζηνχλ κε νκαιφ ( ή αλψκαιν ) έζνδν κε απνηέιεζκα λα κε 

ζπκπεξηιακβάλνληαη ζηα νξγαληθά έζνδα ηεο ρξήζεσο, αιιά ζηα αλφξγαλα έζνδα. 

   Αλφξγαλα έζνδα είλαη εθείλα πνπ πξνέξρνληαη απφ ηπραίεο θαη ζπκπησκαηηθέο 

πξάμεηο, ζπλαιιαγέο ή άιιεο δξαζηεξηφηεηεο ηεο νηθνλνκηθήο κνλάδαο. ΢ηελ 

θαηεγνξία ησλ αλφξγαλσλ εζφδσλ πεξηιακβάλνληαη θαη ηα έθηαθηα έζνδα πνπ, αλ 

θαη έρνπλ ζρέζε κε ηε βαζηθή θαη ηηο δεπηεξεχνπζεο δξαζηεξηφηεηεο ηεο νηθνλνκηθήο 

κνλάδαο, ε πξαγκαηνπνίεζε ηνπο νθείιεηαη ζε έθηαθηα γεγνλφηα θαη πεξηζηαηηθά 

φπσο πρ νη πηζησηηθέο ζπλαιιαγκαηηθέο δηαθνξέο. ΢ηελ ηειεπηαία απηή πεξίπησζε 

εληάζζνληαη θαη ηα κε νκαιά ( ή αλψκαια ) έζνδα, δειαδή εθείλα πνπ νθείινληαη ζε 



απφηνκεο κεηαβνιέο ηεο νηθνλνκηθήο ζπγθπξίαο ή ζε έθηαθηα γεγνλφηα θαη 

πεξηζηαηηθά, πνπ θάησ απφ θαλνληθέο ζπλζήθεο δελ αλακέλνληαη θαη ε ρξνληθή 

δηάξθεηά ηνπο είλαη ζπλήζσο πεξηνξηζκέλε. Πρ ηα έζνδα πνπ πξνέξρνληαη απφ 

ζνβαξέο θαη έθηαθηεο δηαθπκάλζεηο ησλ ηηκψλ απφ ζπγθπξηαθά νηθνλνκηθά γεγνλφηα, 

πνπ δεκηνπξγνχλ πξφζθαηξε ζηελφηεηα ζηα κεγέζε πξνζθνξάο θαη δεηήζεσο . 

   Σα θφζηε- έμνδα δηαθξίλνληαη ζε νξγαληθά θαη αλφξγαλα θφζηε θαζψο επίζεο θαη 

ζε νκαιά θαη αλψκαια θφζηε – έμνδα. 

   Οξγαληθφ θφζηνο – έμνδν είλαη εθείλν πνπ αλαθέξεηαη ζηελ νκαιή εθκεηάιιεπζε 

ηεο ρξήζεσο θαη ζρεηίδεηαη κε ηα νξγαληθά έζνδα γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηνπ 

νξγαληθνχ απνηειέζκαηνο εθκεηαιιεχζεσο ηεο νηθνλνκηθήο κνλάδαο. Σν νξγαληθφ 

θφζηνο – έμνδν ελζσκαηψλεηαη ζην θφζηνο ησλ δηαθφξσλ ιεηηνπξγηψλ ηεο 

νηθνλνκηθήο κνλάδαο ( παξαγσγήο, εθνδηαζκνχ, δηνίθεζεο, δηάζεζεο, εξεπλψλ – 

αλαπηχμεσο θαη ρξεκαηννηθνλνκηθήο ιεηηνπξγίαο )θαη πξέπεη λα βξίζθεηαη ζε νκαιή 

ζρέζε κε ην έξγν πνπ παξάγεηαη απφ ηηο ιεηηνπξγίεο απηέο. Δάλ φκσο ην νξγαληθφ 

θφζηνο δε βξίζθεηαη ζε νκαιή ζρέζε κε ην έξγν πνπ παξάγεηαη απφ ηηο άλσ 

ιεηηνπξγίεο, ηφηε ραξαθηεξίδεηαη σο κε νκαιφ θφζηνο – έμνδν. Σν κε νκαιφ θφζηνο 

πεξηιακβάλεηαη ζηελ θαηεγνξία αλφξγαλα θφζηε – έμνδα. 

   Αλφξγαλν θφζηνο – έμνδν είλαη εθείλν πνπ δελ αλαθέξεηαη ζηελ νκαιή 

εθκεηάιιεπζε ηεο ρξήζεσο θαη δελ ζπζρεηίδεηαη κε ηα νξγαληθά έζνδα γηα ηνλ 

πξνζδηνξηζκφ ηνπ νξγαληθνχ απνηειέζκαηνο εθκεηάιιεπζεο. 

   ΢ηελ θαηεγνξία αλφξγαλα θφζηε – έμνδα εληάζζνληαη : 

 

1. To ην θφζηνο πνπ ζπλδέεηαη κε ηπραίεο, απξφβιεπηεο, εμαηξεηηθέο, αθαλφληζηεο 

θαη επθαηξηαθέο πξάμεηο ή δξαζηεξηφηεηεο. Πρ ε πεξίπησζε επθαηξηαθήο αγνξάο 

αθηλήηνπ κε ζθνπφ ηελ άκεζε κεηαπψιεζε ηνπ.  

2. Σν θφζηνο – έμνδν πξνεγνχκελσλ ρξήζεσλ πξαγκαηνπνηείηαη κελ κέζα ζηε 

ρξήζε, ν ρξφλνο φκσο θαη ηα αίηηα δεκηνπξγίαο ηνπο αλάγνληαη ζε 

δξαζηεξηφηεηεο πξνεγνχκελσλ ρξήζεσλ. Πρ ην έηνο 2002 εθδφζεθε απφθαζε 

δηθαζηεξίνπ κε ηελ νπνία ε επηρείξεζε ππνρξεψζεθε λα θαηαβάιιεη ζην 

πξνζσπηθφ ηεο αλαδξνκηθέο δηαθνξέο απνδνρψλ απφ 1.1.2000 έσο 31.12.2000 

πνζνχ 50000 €. Σα αλαδξνκηθά απηά ζα θαηαβιεζνχλ ην έηνο 2002 πιελ φκσο, 

ζπληζηνχλ αλφξγαλν θφζηνο – έμνδν επεηδή ε αηηία δεκηνπξγίαο αλάγεηαη ζε 

πξνεγνχκελε ρξήζε ( ην 2000 ).  

  

 

3.2.3 Σν απνηέιεζκα εθκεηαιιεύζεσο  
   Ζ θαηάζηαζε απνηειεζκάησλ ρξήζεσο δηαηξείηαη ζε δχν κέξε : 

 

- ΢ην απνηέιεζκα εθκεηαιιεχζεσο  

- ΢ην έθηαθην απνηέιεζκα  

 

Σν απνηέιεζκα εθκεηαιιεχζεσο εκθαλίδεη ην απνηέιεζκα πνπ ε νηθνλνκηθή κνλάδα 

πξαγκαηνπνηεί, κέζα ζηε ρξήζε πνπ θιείλεη απφ ηελ εθκεηάιιεπζε ησλ δηαθφξσλ 

δξαζηεξηνηήησλ ηεο ( θχξηεο, παξεπφκελεο, δεπηεξεχνπζεο θαη επελδπηηθέο ).  

   Κχξηα δξαζηεξηφηεηα ηεο νηθνλνκηθήο κνλάδαο, είλαη απηή ε νπνία απνηειεί ην 

θχξην αληηθείκελν ηεο. Σα έζνδα απφ ηελ θχξηα δξαζηεξηφηεηα νλνκάδνληαη « 

θχθινο εξγαζηψλ» ή  « πσιήζεηο » ή αθαζάξηζηα έζνδα. Σν θαζαξφ χςνο ηνπ θχθινπ 

εξγαζηψλ πεξηιακβάλεη ηα πνζά ησλ εζφδσλ πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη απφ ηελ 

πψιεζε πξντφλησλ ή ηελ παξνρή ππεξεζηψλ κέζα ζηα πιαίζηα ηεο ζπλήζνπο 



δξαζηεξηφηεηαο ηεο επηρείξεζεο απφ ηα νπνία έρνπλ αθαηξεζεί νη εθπηψζεηο 

πσιήζεσλ θαη νη ππέξ ηνπ Γεκνζίνπ θαη ηξίησλ θφξνη, πρ ΦΠΑ. 

   ΢ηηο παξεπφκελεο θαη δεπηεξεχνπζεο δξαζηεξηφηεηεο, ζε ζρέζε κε ην θχξην 

αληηθείκελν ηεο νηθνλνκηθήο κνλάδαο, εληάζζνληαη : ηα έζνδα απφ παξνρή 

ππεξεζηψλ ζε ηξίηνπο ή ζην πξνζσπηθφ, ηα έζνδα απφ πξνκήζεηεο θαη κεζηηείεο, ηα 

έζνδα απφ πξνλφκηα θαη δηνηθεηηθέο παξαρσξήζεηο, ηα ελνίθηα παγίσλ θιπ. 

   ΢ηηο επελδπηηθέο δξαζηεξηφηεηεο πεξηιακβάλνληαη ηα έζνδα πνπ πξαγκαηνπνηεί ε 

νηθνλνκηθή κνλάδα απφ ηνπνζεηήζεηο θεθαιαίσλ ηεο ζε ζπκκεηνρέο, ρξεφγξαθα, 

θαηαζέζεηο θαη δαλεηζκνχο ζε ηξίηνπο. 

   Σν απνηέιεζκα εθκεηαιιεχζεσο πξνζδηνξίδεηαη εάλ απφ ηνλ θχθιν εξγαζηψλ ( 

ηδίξνο ) αθαηξέζνπκε ην θφζηνο πσιεζέλησλ θαη ηα ινηπά ιεηηνπξγηθά έμνδα ηεο 

επηρείξεζεο. 

   Σν απνηέιεζκα εθκεηαιιεχζεσο ζπλνπηηθά πξνζδηνξίδεηαη σο εμήο : 

 

 

                  Κχθινο εξγαζηψλ                                                                      Υ 

κείνλ :       Κφζηνο πσιεζέλησλ                                                                 Φ 

                  Μηθηφ θέξδνο                                                                            Υ- Φ 

Πιένλ :     Άιια έζνδα εθκεηαιιεχζεσο                                                    Α 

Μείνλ :     Έμνδα δηνηθήζεσο                                                                      Β 

                 Έμνδα δηαζέζεσο                                                                        Γ 

                 Έμνδα εξεπλψλ θαη αλαπηχμεσο                                                 Γ 

Πιένλ :    Έζνδα θαη θέξδε απφ ζπκκεηνρέο ρξεφγξαθα 

                 Καη πηζησηηθνχο ηφθνπο θαηαζέζεσο                                         Δ 

Μείνλ :    Έμνδα θαη δεκίεο απφ ζπκκεηνρέο, ρξεφγξαθα, δάλεηα θιπ.      Ε 

 

Απνηέιεζκα εθκεηαιιεχζεσο ( θέξδνο ) : Υ - Φ + Α – Β – Γ – Γ + Δ – Ε = Χ 

 

Αληηζέησο ην απνηέιεζκα ( θέξδνο ή δεκία ) πνπ πξνθχπηεη απφ ηηο κεηψζεηο ησλ 

ελζσκάησλ θαη αζσκάησλ αθηλεηνπνηήζεσλ ( πσιήζεηο θιπ ) δελ θαηαρσξείηαη ζην 

απνηέιεζκα εθκεηαιιεχζεσο , αιιά ζην έθηαθην απνηέιεζκα. 

   Σν θφζηνο πσιεζέλησλ ζηηο επηρεηξήζεηο παξνρήο ππεξεζηψλ θαζνξίδεηαη απφ ην 

άκεζν θαζψο θαη ην έκκεζν θφζηνο παξνρήο ηεο ππεξεζίαο. Πρ ην άκεζν θφζηνο 

παξνρήο ινγηζηηθψλ ππεξεζηψλ απνηειείηαη απφ ην θφζηνο εξγαζίαο ησλ ινγηζηψλ 

πνπ παξέρνπλ άκεζα ππεξεζίεο ζηνλ πειάηε ζπλ ην έκκεζν θφζηνο παξνρήο 

ππεξεζίαο, πνπ κπνξεί λα είλαη ε απφζβεζε ησλ ρξεζηκνπνηνχκελσλ απφ ην 

πξνζσπηθφ ειεθηξνληθψλ ππνινγηζηψλ. 

   Απφ ηα παξαπάλσ πξνθχπηεη φηη κεηθηφ θέξδνο είλαη ε ζεηηθή δηαθνξά αλάκεζα 

ζηηο πσιήζεηο εκπνξεπκάησλ, έηνηκν πξντφλησλ θαη ππεξεζηψλ θαη ηα νπνία 

απνηεινχλ ηελ θχξηα δξαζηεξηφηεηα ηεο επηρείξεζεο θαη ηνπ αληίζηνηρνπ θφζηνπο 

αγνξάο πσιεζέλησλ εκπνξεπκάησλ, θφζηνπο παξαγσγήο πσιεζέλησλ εηνίκσλ 

πξντφλησλ θαη ππεξεζηψλ. Απφ ην κηθηφ θέξδνο αθαηξνχληαη ηα έμνδα ησλ 

ιεηηνπξγηψλ δηνίθεζεο, δηάζεζεο εξεπλψλ θαη αλάπηπμεο θαη ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

θαη ην ππφινηπν είλαη ην απνηέιεζκα εθκεηαιιεχζεσο. 

   Έμνδα δηνηθεηηθήο ιεηηνπξγίαο είλαη ηα έμνδα πνπ γίλνληαη γηα ηε ιεηηνπξγία ησλ 

δηνηθεηηθψλ ππεξεζηψλ ( έμνδα ηεο γεληθήο ζπλέιεπζεο, ηνπ δηνηθεηηθνχ 

ζπκβνπιίνπ, ηεο δηνηθήζεσο, ηνπ γεληθνχ ινγηζηεξίνπ, ηεο δηεπζχλζεσο πξνζσπηθνχ 

θιπ ). 



   Έμνδα ιεηηνπξγίαο δηαζέζεσο είλαη ηα έμνδα πνπ γίλνληαη γηα ηελ πξνψζεζε, 

πξνεηνηκαζία θαη πξαγκαηνπνίεζε ησλ πσιήζεσλ πξντφλησλ ή ππεξεζηψλ ηεο 

επηρείξεζεο ( έμνδα απνζήθεο εηνίκσλ πξντφλησλ, έμνδα πσιεηψλ θιπ ). 

   Έμνδα ιεηηνπξγίαο εξεπλψλ θαη αλαπηχμεσο είλαη ηα έμνδα πνπ γίλνληαη γηα ηε 

ιεηηνπξγία εξεπλψλ θαη αλαπηχμεσο, δειαδή ην θφζηνο ηεο ιεηηνπξγίαο εξεπλψλ θαη 

αλαπηχμεσο πνπ απνδίδεη έξγν καθξνρξφληαο αμηνπνηήζεσο, φπσο πρ λέεο κεζφδνπο 

παξαγσγηθήο δηαδηθαζίαο, λέεο ηδηνζπζθεπέο ή επξεζηηερλίεο πνπ ζα αμηνπνηεζνχλ. 

Σν άλσ θφζηνο θαηά κέξνο πνπ απνδεηθλχεηαη φηη αθνξά πξαγκαηηθή παξαγσγή 

κέξνπο καθξνρξφληαο αμηνπνηήζεσο επηβαξχλεη ην θφζηνο αθηλεηνπνηήζεσλ, 

δηαθνξεηηθά ηα απνηειέζκαηα ρξήζεσο. Δάλ απφ ηνλ θχθιν εξγαζηψλ ( ή ηδίξν ) 

αθαηξέζνπκε ην θφζηνο πσιεζέλησλ πξνζδηνξίδνπκε ην κεηθηφ θέξδνο ηεο 

επηρείξεζεο. 

 

Ο ζπληειεζηήο κηθηνχ θέξδνπο πξνζδηνξίδεηαη απφ ηε ζρέζε :  

                         

 

      Μηθηφ θέξδνο  

 -------------------------- = % 

      Κχθινο εξγαζηψλ  

 

Ο ζπληειεζηήο κεηθηνχ θέξδνπο ζπλήζσο είλαη ζηαζεξφο απφ ρξήζε ζε ρξήζε. ΢ε 

πεξίπησζε νπζηαζηηθήο κεηαβνιήο, πξέπεη λα εξεπλάηαη ε αηηία κεηαβνιήο ηνπ. 

   Πεξαηηέξσ αλάιπζε ηνπ απνηειέζκαηνο εθκεηαιιεχζεσο ππάξρεη ζηελ θαηάζηαζε 

« Απνηέιεζκα Δθκεηαιιεχζεσο », ηελ νπνία ε επηρείξεζε ζπληάζζεη ζην ηέινο ηεο 

ρξήζεσο θαη θαηαρσξεί ζην ζεσξεκέλν βηβιίν απνγξαθψλ θαη ηζνινγηζκνχ, φκσο 

δελ δεκνζηεχεηαη καδί κε ηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ζηηο εθεκεξίδεο. 

   Ζ θαηάζηαζε ηνπ ινγαξηαζκνχ « Απνηειέζκαηα Δθκεηάιιεπζεο » πεξηιακβάλεη ηα 

εμήο ζηνηρεία : 

Σα νξγαληθά έζνδα απφ ηηο θχξηεο, παξεπφκελεο θαη δεπηεξεχνπζεο δξαζηεξηφηεηεο 

ηεο επηρείξεζεο.                                                                                                         Α 

Μείνλ : ην ιεηηνπξγηθφ θφζηνο, ήηνη : 

 

 Σηο κεηαβνιέο ησλ απνζεκάησλ                                                                     Β 

 Σα νξγαληθά έμνδα              

                                                                                                                                   Γ 

Μεξηθφ απνηέιεζκα εθκεηαιιεχζεσο ζε κεηαθνξά                                                 Φ = Α- Β- Γ 

Πιένλ : έζνδα θαη θέξδε απφ επελδπηηθέο δξαζηεξηφηεηεο                                      Δ 

Μείνλ : έμνδα θαη δεκηέο απφ επελδπηηθέο δξαζηεξηφηεηεο                                      Ε 

Μείνλ : έμνδα απφ ρξεκαηννηθνλνκηθέο ιεηηνπξγίεο                                                Κ 

Οιηθφ απνηέιεζκα εθκεηαιιεχζεσο                                                                         Λ = Φ + Δ – Ε – Δ  

 

 

 

3.2.4 Έθηαθηα Απνηειέζκαηα 

   ΢ηνπο ινγαξηαζκνχο « Έθηαθηα θαη αλφξγαλα έζνδα » θαη « Έθηαθηα θαη αλφξγαλα 

έμνδα » θαηαρσξνχληαη ηα έζνδα πνπ δελ πξνέξρνληαη απφ ηε ζπλήζε δξαζηεξηφηεηα 

ηεο επηρείξεζεο φπσο αλαιπηηθά έρνπκε αλαθέξεη.  

Έθηαθηα έζνδα : ελδεηθηηθέο πεξηπηψζεηο εθηάθησλ εμφδσλ είλαη νη εμήο : 

- Σα πξφζηηκα θάζε είδνπο θαη νη πξνζαπμήζεηο θφξσλ  

- Οη ηφθνη ππεξεκεξίαο ιφγσ θαζπζηεξήζεσο εμνθιήζεσο ησλ δαλεηζηψλ  



- Οη πνηληθέο ξήηξεο ιφγσ κε νξζήο εθηέιεζεο ζπκθσλίαο κε ηξίην  

- Οη θαηαπηψζεηο εγγπήζεσλ  

- Οη πξνζαπμήζεηο ιφγσ θαζπζηεξήζεσο θαηαβνιήο εηζθνξψλ θαη ζπλεηζθνξψλ ζε 

αζθαιηζηηθνχο νξγαληζκνχο  

- Οη ππεξβνιηθέο θχξεο απνζεθεχζεσο, κεηαθνξάο θαη βηνκεραλνπνηήζεσο πιηθψλ 

- Σα πέξα απφ ηα θαλνληθά έμνδα εξεπλψλ, πεηξακάησλ θαη δνθηκψλ αλαπηχμεσο 

θαη βειηηψζεσο ησλ εηδψλ πνπ παξάγνληαη  

- Οη κεηψζεηο ηεο αμίαο απνζεκάησλ ιφγσ παιαηφηεηαο ή πνηνηηθψλ αιινηψζεσλ ή 

άιισλ αηηηψλ 

- Ζ επηβνιή εθάπαμ έθηαθησλ θφξσλ  

- Ζ πιεξσκή εκεξψλ απεξγίαο ηνπ πξνζσπηθνχ 

- Ζ θαηαβνιή απνδεκηψζεσο ζηελ πειαηεία γηα απνθαηάζηαζε δεκηψλ πνπ 

πξνθαινχληαη απφ πξντφληα ειαηησκαηηθήο πνηφηεηαο  

- Ζ επηζθεπή κεραλεκάησλ ή εγθαηαζηάζεσλ γηα απνθαηάζηαζε αλψκαισλ 

θζνξψλ ή θαηαζηξνθψλ  

- Οη ρξεσζηηθέο ζπλαιιαγκαηηθέο δηαθνξέο  

- Οη δσξεέο θαη εηζθνξέο γηα θνηλσθειείο ζθνπνχο, πνπ ζεσξνχληαη αζπλήζηζηα 

πςειέο ζε ζρέζε κε ην κέγεζνο ηεο νηθνλνκηθήο κνλάδαο. 

- Οη απνδεκηψζεηο ζην πξνζσπηθφ πνπ δελ θαιχπηνληαη απφ ζρεηηθέο πξνβιέςεηο 

- Οη απψιεηεο απφ ππξθαγηέο ή κεηαθνξέο πνπ δελ θαιχπηνληαη αζθαιηζηηθά 

- Οη ππεξεκεξίεο πνπ θαηαβάιινληαη ζην ηεισλείν ή ζηελ ειεχζεξε δψλε ιφγσ 

θαζπζηεξήζεσο παξαιαβήο θνξηίσλ  

- Σα ειιείκκαηα ηακείνπ 

- Οη θινπέο θαη νη ππεμαηξέζεηο 

- Οη απψιεηεο απφ πηζηψζεηο νη νπνίεο ρνξεγνχληαη πέξα απφ ηα φξηα πνπ 

ρνξεγνχληαη θαλνληθά. 

 

   Έθηαθηα έζνδα : ελδεηθηηθέο πεξηπηψζεηο εθηάθησλ εζφδσλ είλαη νη θαηαπηψζεηο 

εγγπήζεσλ- πνηληθψλ ξεηξψλ, Πηζησηηθέο ζπλαιιαγκαηηθέο δηαθνξέο, Αλαινγνχζεο 

ζηε ρξήζε επηρνξεγήζεηο παγίσλ. 

   Έθηαθηα θέξδε – δεκηέο : ηα ζεκαληηθφηεξα έθηαθηα θέξδε – δεκηέο είλαη ηα 

πξνθχπηνληα απφ ηε κεηαβίβαζε ελζψκαησλ θαη αζψκαησλ αθηλεηνπνηήζεσλ ( 

αθηλήησλ, ηερληθψλ έξγσλ, κεραλεκάησλ, κεηαθνξηθψλ κέζσλ, επίπισλ, 

δηθαησκάησλ θαη ινηπψλ αζψκαησλ αθηλεηνπνηήζεσλ ). 

 

 

 

3.2.5 ΢πληειεζηήο θαζαξνύ θέξδνπο  

   Δάλ δηαηξέζνπκε ην θαζαξφ απνηέιεζκα ρξήζεσο ( θέξδνο πξν θφξνπ ) δηα ηνπ 

θχθινπ εξγαζηψλ πξνζδηνξίδνπκε ην ζπληειεζηή θαζαξνχ θέξδνπο ηεο επηρείξεζεο. 

 

 

    Καζαξφ θέξδνο ρξήζεσο ( πξν θφξνπ ) 

 _________________________________________ = % 

    Κχθινο εξγαζηψλ  

 

Ο άλσ ζπληειεζηήο ειέγρεηαη θαη πάληνηε απφ ηνπο θνξνινγηθνχο ειεγθηέο εάλ είλαη 

κηθξφηεξνο ή κεγαιχηεξνο απφ ηνπο αληίζηνηρνπο ζπληειεζηέο ηνπο νπνίνπο ην 

Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ πξνβιέπεη γηα ηηο επηρεηξήζεηο βάζεη ηνπ αληηθεηκέλνπ ησλ 

εξγαζηψλ ηνπο. 



 

 

3.3 Ζ ζεκαζία ησλ θεξδώλ γηα ηε ιήςε επελδπηηθώλ απνθάζεσλ 
   Ζ αλάιπζε ησλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ θαη ε πξφβιεςε ησλ θεξδψλ κηαο 

επηρείξεζεο δηαδξακαηίδεη ζεκαληηθφ ξφιν ζηε ιήςε κηαο επελδπηηθήο απφθαζεο. 

΢χκθσλα κε ηνλ Graham et al. (1962) ηα αλακελφκελα θέξδε είλαη ν θπξηφηεξνο 

παξάγνληαο πξνζδηνξηζκνχ ηεο εζσηεξηθήο αμίαο (in-trinsic value) κηαο κεηνρήο. 

   ΢ηα κεγάια δηεζλή ρξεκαηηζηήξηα ε αλάγθε γηα ελεκέξσζε ησλ αλαιπηψλ θαη 

επελδπηψλ ψζεζε ηηο εηζεγκέλεο εηαηξίεο ζηε δεκνζίεπζε ηξηκεληαίσλ ινγηζηηθψλ 

θαηαζηάζεσλ. Δθηηκηφηαλ φηη ε δεκνζίεπζε ελδηακέζσλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ ζα 

ιεηηνπξγνχζε ζπκπιεξσκαηηθά κε ηα εηήζηα ζηνηρεία. Αληίζεηα αξθεηνί πηζηεχνπλ 

φηη νη πιεξνθνξίεο πνπ πεξηέρνληαη ζηηο δεκνζηεπφκελεο εμακεληαίεο θαη ηξηκεληαίεο 

ινγηζηηθέο θαηαζηάζεηο είηε καο νδεγνχλ ζε ιαλζαζκέλεο απνθάζεηο είηε είλαη 

αλαθξηβείο κε απνηέιεζκα ε δεκνζίεπζε ηνπο λα κελ πξνζζέηεη θάπνην επηπιένλ 

ζηνηρείν ζηελ πιεξνθνξία, ε νπνία ήδε πεξηέρεηαη ζηηο εηήζηεο ινγηζηηθέο 

θαηαζηάζεηο. 

   ΢ηελ Διιάδα ε απφθαζε γηα ηε δεκνζίεπζε ησλ εμακεληαίσλ ινγηζηηθψλ 

θαηαζηάζεσλ θαη πξφζθαηα ησλ ηξηκεληαίσλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ ζθνπφ έρεη 

ηελ θαιχηεξε ελεκέξσζε ησλ αλαιπηψλ επηρεηξήζεσλ θαη ηνπ επελδπηηθνχ θνηλνχ 

έηζη ψζηε νη δηακνξθνχκελεο ηηκέο ζηελ αγνξά λα αληαλαθινχλ πξαγκαηηθέο 

δπλάκεηο ηεο αγνξάο. Με απηφ ηνλ ηξφπν ζηνρεχεηαη ε βειηίσζε ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ Αζελψλ, αθνχ ζχκθσλα κε ηελ 

Τπφζεζε ηεο Απνηειεζκαηηθήο Αγνξάο ε ηηκή κηαο κεηνρήο ζηελ αγνξά ζα πξέπεη λα 

αληαλαθιά φιεο ηηο δηαζέζηκεο πιεξνθνξίεο πνπ επεξεάδνπλ ηα απνηειέζκαηα κηαο 

επηρείξεζεο θαη δελ ζα κπνξεί θάπνηνο λα πξαγκαηνπνηήζεη θέξδε αγνξάδνληαο ή 

πνπιψληαο κηα κεηνρή ρξεζηκνπνηψληαο εζσηεξηθέο πιεξνθνξίεο ζηηο νπνίεο δελ 

έρνπλ πξφζβαζε φινη νη ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά. 

 

 

 

3.4 Ο θπξίαξρνο ξόινο ηνπ E.V.A ζηε ιήςε επελδπηηθώλ απνθάζεσλ 

   Μέζσ ησλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ αμηνινγνχκε ηνλ ηξφπν ιεηηνπξγίαο κηαο 

επηρείξεζεο απνινγηζηηθά, ζην ηέινο δειαδή κηαο ρξήζεο θαη αθνχ ελδερνκέλσο έρεη 

ιεθζεί κηα ζεηξά απνθάζεσλ θαη έρεη πινπνηεζεί έλα θάζκα ελεξγεηψλ (πινπνίεζε 

επελδχζεσλ, ππνγξαθέο ζπκβάζεσλ), φπνπ ε επηρείξεζε δελ κπνξεί λα θάλεη πίζσ. 

Ο θαιχηεξνο ινηπφλ ηξφπνο είλαη λα πξνβιέςνπκε ηα ζηνηρεία ησλ ινγηζηηθψλ 

θαηαζηάζεσλ θαη φρη λα εξρφκαζηε εθ ησλ πζηέξσλ λα θξίλνπκε, αλ ε επηρείξεζε 

ιεηηνπξγεί απνδνηηθά θαη πξνο ην ζπκθέξνλ ησλ κεηφρσλ ηεο. Γηαηί ε πξφιεςε είλαη 

θαιχηεξε απφ ηελ ζεξαπεία. 

Απηφ πνπ επίζεο είλαη θξίζηκν ζηελ αμηνιφγεζε ησλ επηρεηξεκαηηθψλ απνθάζεσλ, 

είλαη ηα θξηηήξηα ηεο αμηνιφγεζεο. ΢ε πνιιέο εηαηξίεο θξηηήξηα κηαο κειινληηθήο 

απφθαζεο ή ηεο αμηνιφγεζεο κηαο ήδε ππάξρνπζαο επηρεηξεκαηηθήο ιεηηνπξγίαο 

είλαη ην ινγηζηηθφ θέξδνο πξν θφξσλ (EBT), ή ην θέξδνο πξν ηφθσλ θαη θφξσλ 

(ΔΒΗΣ), ή αθφκε ην θέξδνο πξν ηφθσλ θαη απνζβέζεσλ(EBITDA). Σα θέξδε 

EBITDA κεηξνχλ θαιχηεξα ηηο νηθνλνκηθέο επηδφζεηο κηαο εηαηξείαο ή ελφο θιάδνπ 

γηα κηα νηθνλνκηθή πεξίνδν. Γλσξίδνληαο ηα θέξδε EBITDA ζε ζπλδπαζκφ κε ην 

δηαζέζηκν ηακείν θαη ηηο ππνρξεψζεηο ζηηο ηξάπεδεο κηαο εηαηξείαο κπνξνχκε λα 

έρνπκε κηα πνιχ θαζαξή εηθφλα ηφζν γηα ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή ηεο δηάξζξσζε φζν 

θαη γηα ηελ νηθνλνκηθή ηεο πνξεία γεληθφηεξα.   

Αληίζεηα, νη πεξηζζφηεξεο κεγάιεο εηαηξίεο ζηνλ θφζκν ζήκεξα ρξεζηκνπνηνχλ 



παξαιιαγέο ηνπ ιεγφκελνπ E.V.A. (Economic Value Added) σο κέηξν ηεο 

νηθνλνκηθήο ηνπο επίδνζεο. 

Πξνηηκνχλ ην E.V.A., δηφηη δίλεη κηα πην πιήξε εηθφλα ηνπ απνηειέζκαηνο απ‟ φηη ην 

ινγηζηηθφ θέξδνο. Σν ινγηζηηθφ θέξδνο δελ ιέεη ηίπνηε γηα ηα θεθάιαηα πνπ 

απαζρνιήζεθαλ γηα λα παξαρζεί απηφ ην θέξδνο. Δίλαη ε κηζή αιήζεηα. Σν E.V.A. 

ζπλδπάδεη ζε έλα λνχκεξν ηφζν ην θέξδνο φζν θαη ηα θεθάιαηα πνπ απαζρνιήζεθαλ 

γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζή ηνπ. 

Αθνινπζεί έλα παξάδεηγκα, γηα λα γίλεη αληηιεπηή ε δηαθνξά κεηαμχ θέξδνπο θαη 

ΔVA. Αο ππνζέζνπκε φηη θάπνηνο έρεη κηα θαηάζεζε ζηελ ηξάπεδα. ΢αο ιέεη φηη 

πέξζη είρε έζνδα ηφθσλ απφ απηή ηελ θαηάζεζε 2.000 επξψ: ε πιεξνθνξία απηή δελ 

ζαο επηηξέπεη λα αμηνινγήζεηε αλ πξφθεηηαη γηα κηα θαιή ηνπνζέηεζε ησλ ρξεκάησλ 

ηνπ, ή φρη. Πξέπεη λα γλσξίδνπκε θαη ηί πνζφ είρε θαηαηεζεηκέλν ζηελ ηξάπεδα θαηά 

ηε δηάξθεηα ηεο πεξζηλήο ρξνληάο. Έηζη, αλ ην πνζφ ηεο θαηάζεζεο ήηαλ θαηά κέζν 

φξν 200.000 επξψ, ζα κπνξνχζαηε λα ηνλ ζπκβνπιέςεηε λα αιιάμεη ηξάπεδα, δηφηη ε 

απφδνζε ησλ 2.000 επξψ είλαη κφιηο 1% ηεο θαηάζεζεο, ελψ ζα κπνξνχζε πνιχ 

εχθνια λα βξεη ηε δηπιάζηα ζρεδφλ απφδνζε ζε άιιε ηξάπεδα. 

Έηζη αθξηβψο αλ ζαο πεη θάπνηνο φηη ε επηρείξεζή ηνπ είρε θέξδε 2.000 επξψ ηελ 

πεξζηλή ρξνληά, ε πιεξνθνξία απηή δελ ζαο θηάλεη γηα λα αμηνινγήζεηε αλ ηα θέξδε 

απηά ήηαλ ηθαλνπνηεηηθά ή φρη. Γηα λα ην θάλεηε απηφ, ρξεηάδεηαη λα γλσξίδεηε θαη ηί 

θεθάιαην απαζρνινχζε θαηά κέζν φξν ε επηρείξεζε ηνπ ζπλνκηιεηή ζαο θαηά ην ίδην 

ρξνληθφ δηάζηεκα. Αλ απαζρνινχζε 100.000 επξψ, ζα κπνξνχζαηε λα 

ζπκβνπιεχζεηε ην θίιν ζαο λα θιείζεη ηελ επηρείξεζε, αθνχ ζα κπνξνχζε λα 

θαηαζέζεη ηα ρξήκαηα απηά ζηελ ηξάπεδα θαη λα εηζπξάηηεη ην ίδην πνζφ, 2.000 

επξψ, ρσξίο θαλέλα ζρεδφλ θίλδπλν. 

Απφ ην παξαπάλσ παξάδεηγκα γίλεηαη ζαθέο φηη γηα λα αμηνινγήζεη θαλείο αλ κηα 

επηρεηξεκαηηθή δξαζηεξηφηεηα έρεη ηθαλνπνηεηηθή απφδνζε, δε θηάλεη λα γλσξίδεη 

πνην είλαη ην παξαρζέλ θέξδνο, αιιά ρξεηάδεηαη θαη δχν αθφκε πιεξνθνξίεο: 

Πξψηνλ, πφζν θεθάιαην απαζρνιήζεθε γηα λα παξαρζεί απηφ ην θέξδνο θαη 

δεχηεξνλ, πνηα είλαη ε απφδνζε ηνπ θεθαιαίνπ ζε ελαιιαθηηθέο ηνπνζεηήζεηο ίζνπ ή 

κηθξφηεξνπ θηλδχλνπ. Όιεο απηέο νη πιεξνθνξίεο πεξηέρνληαη ζε έλαλ αξηζκφ, ζην 

Δ.V.A. ή «νηθνλνκηθφ θέξδνο».  

Έλα ηέηνην λνχκεξν ζα κπνξνχζε λα πξνθχςεη απφ ηνλ παξαθάησ ηχπν: 

 

E.V.A.= ιεηηνπξγηθφ θέξδνο - (W.A.C.C. x  χςνο  

απαζρνινχκελσλ θεθαιαίσλ) 

 

Όπνπ: 

> Λεηηνπξγηθφ θέξδνο είλαη ην θέξδνο πξν θφξσλ, ηφθσλ θαη απνζβέζεσλ. 

> W.A.C.C. (Weighted Average Cost of Capital) είλαη ην κέζν ζηαζκηθφ θφζηνο 

ρξήζεο ησλ θεθαιαίσλ πνπ ρξεζηκνπνηεί ε ζπγθεθξηκέλε επηρείξεζε. Γηα λα βξεζεί 

απηφ, εμεηάδεηαη ην θφζηνο θάζε ππνθαηεγνξίαο θεθαιαίνπ (ίδηα θεθάιαηα, 

ηξαπεδηθφο δαλεηζκφο, νκνινγηαθά δάλεηα, πξνκεζεπηέο, θ.ιπ.) θαη κεηά πξνθχπηεη ν 

ζηαζκηθφο κέζνο φξνο ηνπο, κε ην ζπληειεζηή ζηάζκηζεο λα είλαη ε ζπκκεηνρή θάζε 

θαηεγνξίαο θεθαιαίνπ ζην ζπλνιηθφ χςνο ησλ θεθαιαίσλ, δειαδή ζην παζεηηθφ (ή 

ζην ελεξγεηηθφ). 

> Σν χςνο ησλ απαζρνινχκελσλ θεθαιαίσλ είλαη ην ζχλνιν ηνπ παζεηηθνχ, ή ηνπ 

ελεξγεηηθνχ. 

Αλ γηα παξάδεηγκα, ην EBITDA ηεο εηαηξίαο Α' είλαη 10 εθαη. επξψ, ην WACC είλαη 

8% θαη ην χςνο ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο είλαη 50 εθαη. επξψ, ηφηε ην E.V.A. ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο εηαηξίαο είλαη: 



 

E.V.A.= 10 - (0,08 x 50) = 6 εθαη. επξψ 

 

Αλ γηα παξάδεηγκα, ην EBITDA ηεο εηαηξίαο Α' είλαη 1 εθαη. επξψ, ην WACC είλαη 

11%, ην χςνο ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο είλαη 100 εθαη. επξψ θαη ηα πξν θφξσλ θέξδε ηεο 

είλαη 400.000 επξψ, ηφηε ην E.V.A. ηεο ζπγθεθξηκέλεο εηαηξίαο είλαη: 

 

E.V.A.= 1 - (0,11 x 100) = -0,1 εθαη. επξψ 

 

Γειαδή, κπνξεί λα ζπλππάξρεη ηαπηφρξνλα θεξδνθφξν ινγηζηηθφ απνηέιεζκα 

(400.000 επξψ), αιιά αξλεηηθφ E.V.A. (νηθνλνκηθφ θέξδνο) 0,1 εθαη. επξψ. ΢ηε 

ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε, ε έλδεημε ησλ πξν θφξσλ απνηειεζκάησλ γηα ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα κηαο επηρεηξεκαηηθήο δξαζηεξηφηεηαο απνδεηθλχεηαη φηη είλαη 

παξαπιαλεηηθή. 

 

 

 

3.5 Ο Γείθηεο Σηκήο πξνο Κέξδε ( P / E ) 

   Ο δείθηεο Ρ/Δ, φπσο ππνινγίδεηαη κε βάζε ηα πξφζθαηα απνινγηζηηθά θέξδε, 

εθθξάδεη ηνλ αξηζκφ ησλ εηψλ πνπ απαηηνχληαη γηα λα ζπγθεληξσζεί έλα πνζφλ 

θεξδψλ αλά κεηνρή (ΚΑΜ) ίζν κε ηελ ηξέρνπζα ηηκή ηεο κεηνρήο. Οπζηαζηηθά, 

βέβαηα, νη επελδπηέο πνπ απνδέρνληαη π.ρ. έλαλ Ρ/Δ ίζν κε 20 δελ είλαη δηαηεζεηκέλνη 

λα πεξηκέλνπλ 20 ρξφληα γηα λα ζπζζσξεπζνχλ ΚΑΜ ίζα κε ηελ ηηκή πνπ έρεη ε 

κεηνρή ζηελ αγνξά. Απιά, πηζηεχνπλ φηη ηα ΚΑΜ ησλ επφκελσλ πεξηφδσλ ζα 

αθνινπζήζνπλ κηα αλνδηθή πνξεία, έηζη ψζηε ν Ρ/Δ ησλ πεξηφδσλ απηψλ ζα κεησζεί 

αληίζηνηρα. 

   Γηα παξάδεηγκα, έζησ φηη ε κεηνρή ηεο επηρείξεζεο Α έρεη ηξέρνπζα ηηκή 5 επξψ 

θαη ΚΑΜ 0,2 επξψ. Ο Ρ/Δ ηεο Α είλαη πξνθαλψο 25 (=5/0,2). Όκσο, αλ νη επελδπηέο 

εθηηκνχλ φηη ηα ΚΑΜ ζα απμάλνληαη π.ρ. κε εηήζην ξπζκφ 50%, ζα πξνζδνθνχλ φηη 

απηά ζα γίλνπλ 0,675 επξψ ζε ηξία ρξφληα. Τπνζέηνληαο φηη ε ηηκή ηεο κεηνρήο δελ 

ζα κεηαβιεζεί, ν λένο Ρ/Δ ζα δηακνξθσζεί αξθεηά ρακειά, ζην 7,4. ΢ηελ πξάμε, νη 

ηηκέο ησλ κεηνρψλ κεηαβάιινληαη δηαξθψο, θάησ απφ ηελ επίδξαζε ηεο πξνζθνξάο 

θαη ηεο δήηεζεο. ΢ην πην πάλσ παξάδεηγκα, αλ νη επελδπηέο είλαη ηθαλνπνηεκέλνη κε 

Ρ/Δ π.ρ. 15, ζα είλαη δηαηεζεηκέλνη λα πιεξψζνπλ (ζην ηέινο ηνπ ηξίηνπ ρξφλνπ) 

10,125 επξψ γηα λα απνθηήζνπλ ηελ κεηνρή ηεο Α (15 Υ 0,675). ΢ηελ ππνζεηηθή 

απηή πεξίπησζε, φζνη αγφξαζαλ κεηνρέο ηεο Α (ζηα 5 επξψ) θαη ηηο θξάηεζαλ γηα 3 

ρξφληα, ππεξδηπιαζίαζαλ ηα επελδπζέληα θεθάιαηα, αθνχ κπνξνχζαλ λα ηηο 

ξεπζηνπνηήζνπλ ζηα 10,125 επξψ. 

 

 

 

3.5.1 Πξνζδηνξηζκόο P / E ΢ηαηηθώλ Δηαηξηώλ  

   Γηα λα πξνζδηνξίζνπκε ην P / E κηαο κεηνρήο δηαηξνχκε ηελ ηξέρνπζα ( ζπλήζσο ) 

ηηκή ηεο κεηνρήο κε ηα θέξδε αλά κεηνρή. Σα θέξδε αλά κεηνρή είλαη ( ζπλήζσο ) ηα 

θέξδε ηεο ηειεπηαίαο νηθνλνκηθήο ρξήζεσο. Γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηνπ P / E 

ρξεζηκνπνηνχκε ζπλήζσο ηζηνξηθά ζηνηρεία. Θα κπνξνχζακε ινηπφλ λα ιέγακε φηη ην 

P / E καο ιέεη : πφζεο θνξέο ηα θέξδε αλά κεηνρή ηεο ηειεπηαίαο ρξήζεσο αμίδεη ε 

κεηνρή απηή ηε ζηηγκή. Γηα ηελ θαηαλφεζε ηνπ πξαγκαηηθνχ λνήκαηνο P / E, ζα 

πξέπεη λα θαηαλνήζνπκε ηα δχν ζπζηαηηθά ηνπ, ηελ ηηκή αλά κεηνρή θαη ηα θέξδε αλά 

κεηνρή. 



   Χο γλσζηφλ, νη επελδπηέο αγνξάδνπλ κεηνρέο επεηδή επηζπκνχλ λα γίλνπλ 

ζπλέηαηξνη ηεο εηαηξίαο. Όηαλ αγνξάδνπκε κηα κεηνρή, θαηαβάινπκε έλα πνζφ 

ρξεκάησλ P. Ζ ακνηβή καο γηα ηελ επέλδπζε απηή είλαη ίζε κε ηα θέξδε αλά κεηνρή, 

θάζε ρξφλν, γηα φζα ρξφληα είκαζηε ζπλέηαηξνη ηεο εηαηξίαο. Αο ππνζέζνπκε φηη 

θάπνηνο επελδπηήο θαηαβάιιεη ζήκεξα έλα πνζφ ρξεκάησλ P γηα κηα κεηνρή ηελ 

νπνία επηζπκεί λα θξαηήζεη ζην δηελεθέο. Σα αλακελφκελα θέξδε απφ ηε κεηνρή 

ππνζέηνπκε φηη είλαη δηαρξνληθά ζηαζεξά. Δπίζεο ππνζέηνπκε φηη ε εηαηξία πνπ 

εμεηάδνπκε είλαη ζηαηηθή. ΢χκθσλα κε ην ρξνλνδηάγξακκα ε ζρέζε κπνξεί λα 

απεηθνληζζεί σο αθνινχζσο : 

 

To            Σ1           Σ2    …       Σ00 

 P             E            E                E 

 

 

 

 

 

Σν P είλαη ε ηηκή ζήκεξα ησλ αλακελφκελσλ θεξδψλ Δ. Ζ αιγεβξηθή ζρέζε είλαη ε 

εμήο : 

 

 

           Δ                            E                                  Δ 

P = -----------------    + ------------------- +…+ ----------------- 

         ( 1 + k ) ^ 1            ( 1 + k ) ^ 2                           ( 1 + k ) ^ 00 

 

 

ή 

 

   

        E 

P = ------                                                      ( 1 ) 

        k 

 

 

Γηαηξψληαο θαη ηα δχν κέιε ηεο ζρέζεο ( 1 ) κε ην Δ ζα έρνπκε: 

 

 

P         1 

--- = ------                                                    ( 2 ) 

E        k 

 

 

Απφ ηε ζρέζε ( 2 ) παξαηεξνχκε φηη ην ζεκειηψδεο P / E κπνξεί λα ζεσξεζεί σο ε 

παξνχζα αμία ελφο επξψ ιακβαλνκέλνπ θάζε έηνο γηα πάληα. 

   Ζ ζρέζε  ( 2 ) δείρλεη πφζν αμίδεη ζήκεξα κηα ζεηξά ( αθνινπζία ) επξψ, 

ιακβαλνκέλσλ θάζε ρξφλν ζην δηελεθέο. Δλαιιαθηηθά ην P / E κηαο κεηνρήο δείρλεη 

πφζεο θνξέο ηα αλακελφκελα θέξδε αλά κεηνρή ( Δ ) είλαη δηαηεζεηκέλε ε αγνξά λα 

θαηαβάιιεη ζήκεξα γηα ηελ αγνξά ηεο κεηνρήο. Καηά ζπλέπεηα, ην P / E είλαη ε ηηκή 

κηαο ζεηξάο επξψ, ζήκεξα. Σν P / E είλαη ζπλάξηεζε φισλ εθείλσλ ησλ παξαγφλησλ 

πνπ επεξεάδνπλ ην P θαζψο επίζεο θαη ην Δ. Με ηε ζρέζε ( 2 ) πξνζδηνξίδνπκε ηε 



ζεκειηψδε ή θαλνληθή ηηκή ηνπ P / E, ρξεζηκνπνηψληαο ηελ ίδηα ινγηθή κε ηε ζρέζε ( 

1 ), κε ηελ νπνία πξνζδηνξίδνπκε ηε ζεκειηψδε αμία ( νηθνλνκηθή αμία ) ηεο κεηνρήο.  

   Πεξηζζφηεξε δηεξεχλεζε ηεο ζρέζεο ( 2 ) απνθαιχπηεη ηε ζεκαληηθή επίδξαζε ηνπ 

θηλδχλνπ ησλ θεξδψλ αλά κεηνρή ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο θαη ζπλεπψο, ζηε 

δηακφξθσζε ηεο ηηκήο ηνπ P / E. 

   Ζ απαηηνχκελε απφδνζε θαη είλαη ζπλάξηεζε ηνπ θηλδχλνπ ησλ θεξδψλ ηεο 

κεηνρήο. ΢πγθεθξηκέλα, φζν πην κεγάινο είλαη ν θίλδπλνο, ηφζν πην κεγάιε είλαη ε 

ηηκή ηνπ k θαη ζπλεπψο, ηφζν πην κηθξή ζα είλαη ε ηηκή ηεο κεηνρήο θαη ηνπ P / E.  

 

 

 

3.5.2 Θεκειηώδεο P / E δπλακηθώλ εηαηξηώλ 

   Γλσξίδνπκε φηη ε ηηκή κηαο κεηνρήο δπλακηθήο εηαηξίαο δίλεηαη απφ ηε ζρέζε : 

 

 

 

                 

                  E0 ( 1 + br ) * ( 1 – b ) 

         P = -----------------------------                                   ( 3 )  

                         ( k – br ) 

 

Γηαηξψληαο θαη ηα δχν κέιε ηεο ζρέζεο ( 3 ) δηα Δ0 θαηαιήγνπκε ζηε ζρέζε : 

 

 

 

 

 

        P          ( 1 + br ) * ( 1 – b ) 

      ---- = ---------------------------- 

        E               ( k – br ) 

 

 

 

 

Παξαηεξνχκε φηη γηα κηα δπλακηθή εηαηξία ην P / E είλαη : 

 

1. Αχμνπζα ζπλάξηεζε : 

 Σνπ ξπζκνχ αχμεζεο ησλ θεξδψλ ( b * r ) 

 Σνπ κεξίζκαηνο ηεο κεηνρήο ή αθξηβέζηεξα ηνπ ιφγνπ δηαλνκήο θεξδψλ ( 1 – b ) 

θαη  

 

2. Φζίλνπζα ζπλάξηεζε : 

       ηνπ k ή ηνπ θηλδχλνπ ηεο κεηνρήο. 

 

΢πλεπψο είλαη πνιχ επηθίλδπλν λα ζπγθξίλνπκε ηα P / E ( κε ηζηνξηθά Δ ) εηαηξηψλ νη 

νπνίεο έρνπλ δηαθνξεηηθνχο ξπζκνχο αχμεζεο ζηα θέξδε θαη δηαθνξεηηθφ θίλδπλν. 

Δπηινγέο κεηνρψλ κε απηήλ ηελ ηερληθή ( ηνπ P / E ) φρη κφλν δελ ζα απνθέξεη θέξδε, 

αιιά ίζσο απνβεί θαη επηδήκηα γηα ηνλ επελδπηή. 

 

 



 

3.5.3 Πξνβιήκαηα από ηε ρξεζηκνπνίεζε Ηζηνξηθώλ, Γεκνζηεπκέλσλ P / E 

   Γλσξίδνπκε φηη νη ηζηνξηθέο ηηκέο ησλ θεξδψλ αλά κεηνρή δελ αληηπξνζσπεχνπλ ηε 

κέζε ηηκή ηεο θαηαλνκήο πηζαλνηήησλ ησλ κειινληηθψλ δπλαηψλ ηηκψλ ησλ θεξδψλ 

αλά κεηνρή πνπ ρξεζηκνπνηεί ε αγνξά θεθαιαίνπ γηα ηε δηακφξθσζε ηεο ηξέρνπζαο 

ηηκήο κηαο κεηνρήο. Αθνχ νη ηζηνξηθέο ηηκέο είλαη δηαθνξεηηθέο απφ ηηο αλακελφκελεο, 

ή κέζεο ηηκέο, ην P / E κηαο κεηνρήο, βαζηζκέλν ζε ηζηνξηθά Δ, είλαη πνιχ πηζαλφλ ( ή 

αθφκα θαη βέβαην ) φηη ζα είλαη είηε κηθξφηεξν είηε κεγαιχηεξν απφ ην ζεκειηψδεο P / 

E.    

 

 

 

3.5.4 Υξεζηκόηεηα ηνπ ( Θεκειηώδνπο ) P / E ζηελ Απνηίκεζε κεηνρώλ 

   Σν P / E έρεη ηελ ίδηα ρξεζηκφηεηα πνπ έρεη ε ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή. Μαο δείρλεη 

ηελ απνηίκεζε ησλ νηθνλνκηθψλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο εηαηξίαο απφ ηελ αγνξά. 

Μπνξνχκε λα ην ρξεζηκνπνηήζνπκε γηα ηελ απνηίκεζε άιισλ παξφκνησλ κεηνρψλ 

πνπ δελ είλαη εηζεγκέλεο ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ, ή γηα ηελ απνηίκεζε κεηνρψλ 

εηαηξηψλ πνπ πξφθεηηαη λα εηζαρζνχλ ζην Υξεκαηηζηήξην γηα πξψηε θνξά. 

   Θα εμεγήζνπκε ηελ εθαξκνγή απηή κε έλα απιφ παξάδεηγκα. Θα ππνζέζνπκε φηη ε 

εηαηξία « Μαξαζφθακπνο » ππάγεηαη ζηνλ θιάδν ηξνθίκσλ θαη είλαη εηζεγκέλε ζην 

Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ. Σν θαλνληθφ P / E ηεο κεηνρήο είλαη 5. Ζ εηαηξία « Παγψλδαο 

», κηα εηαηξία πνπ αλήθεη ζηνλ θιάδν ηξνθίκσλ δελ είλαη εηζεγκέλε ζην 

Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ. Ζ θεθαιαηαθή ζχλζεζε ηεο εηαηξίαο « Παγψλδαο » είλαη ίδηα 

κ‟ απηήλ ηεο εηαηξίαο « Μαξαζφθακπνο ». Καη νη δχν εηαηξίεο έρνπλ ην ίδην επίπεδν 

επελδπηηθνχ θηλδχλνπ. Δπίζεο αλακέλεηαη ε ίδηα αχμεζε ζηα κεξίζκαηα θαη γηα ηηο 

δχν εηαηξίεο. Τπνζέηνπκε φηη ηα αλακελφκελα θέξδε αλά κεηνρή ηεο εηαηξίαο « 

Παγψλδαο » είλαη 1000 δξρ. Μηα ινγηθή εθηίκεζε γηα ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο 

εηαηξίαο « Παγψλδαο » είλαη : 

 

 

 

P / 1000 = 5 =>  

 

P = 5000 δξρ. 

 

΢πλεπψο αλ γλσξίδνπκε ην θαλνληθφ ή ζεκειηψδεο P / E πνπ αληηζηνηρεί ζε κηα 

εηαηξία κε εηζεγκέλε ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ ( ή ελφο επελδπηηθνχ πξνγξάκκαηνο ) 

κπνξνχκε λα πξνβνχκε ζε ινγηθή εθηίκεζε ηεο νηθνλνκηθήο αμίαο ηεο κεηνρήο ηεο 

εηαηξίαο. 

 

 

 

3.5.5 Πξνζδηνξηζκόο ηνπ θόζηνπο ηνπ Μεηνρηθνύ Κεθαιαίνπ ηεο εηαηξίαο  

   Σν P / E κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί θαη γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηνπ θφζηνπο ηνπ 

κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ζηαηηθψλ εηαηξηψλ. ΢χκθσλα κε ην ζηαηηθφ ππφδεηγκα 

απνηίκεζεο, ε ηηκή κηαο κεηνρήο είλαη : 

 

 

 

 



           E       

 P = ------- 

           k 

 

δηαηξψληαο θαη ηα δχν κέιε ηεο ζρέζεο κε Δ έρνπκε : 

 

 

 P        1 

--- = ------ 

E        k 

 

 

Απφ ηε ζρέζε ( 2 ) παξαηεξνχκε φηη ην P / E είλαη ην αληίζηξνθν ηνπ θφζηνπο ηνπ 

κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ κηαο εηαηξίαο. Γηα παξάδεηγκα αο ππνζέζνπκε φηη ην P / E κηαο 

κεηνρήο ηεο εηαηξίαο « ΢ηαηηθή » είλαη 5. Με ηα δεδνκέλα απηά, ην θφζηνο ηνπ 

κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ είλαη 1 / 5 = 0,20. Να ηνλίζνπκε φηη ην αληίζηξνθν ηνπ P / E δελ 

απνηειεί ηθαλνπνηεηηθή εθηίκεζε γηα ην θφζηνο ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ δπλακηθψλ 

εηαηξηψλ, επεηδή ε δηαδηθαζία απηή αγλνεί ην ξπζκφ αλάπηπμεο ησλ κεξηζκάησλ θαη 

θαηά ζπλέπεηα, ππνεθηηκά ην θφζηνο ηνπ κεηνρηθνχ ηεο εηαηξίαο. 

 

 

 

3.5.6 ΢πκπεξάζκαηα  

 ζε απνηειεζκαηηθέο αγνξέο θεθαιαίνπ, ην P / E ( αλ εθηηκεζεί ζσζηά ) απνηειεί 

θξηηήξην γηα ηελ απνηίκεζε πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. 

 Δίλαη εμαηξεηηθά δχζθνιν λα γλσξίδνπκε αλ ην P / E ησλ κεηνρψλ είλαη πςειφ ή 

ρακειφ. Καηά ζπλέπεηα είλαη δχζθνιν λα ρξεζηκνπνηεζεί σο θξηηήξην γηα ηελ 

επηινγή κεηνρψλ. 

 Γηα ζηαηηθέο εηαηξίεο, ην αληίζηξνθν ηνπ P / E απνηειεί ην θφζηνο ηνπ κεηνρηθνχ 

θεθαιαίνπ ηεο εηαηξίαο. 

 Όηαλ ζπγθξίλνπκε ηα P / E εηαηξηψλ ζα πξέπεη λα ιακβάλνπκε ππφςε ηηο 

δηαθνξεηηθέο ινγηζηηθέο κεζφδνπο πνπ ίζσο λα έρνπλ ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηνλ 

πξνζδηνξηζκφ ησλ θεξδψλ αλά κεηνρή. 

 Σν ζεκειηψδεο P / E δελ παξαηεξείηαη, είλαη δε, πάξα πνιχ δχζθνιν λα 

πξνζδηνξίζνπκε ηελ πξαγκαηηθή ηηκή ηνπ.  

  

 

 

3.5.7 Ζ ρξήζε ηνπ πνιιαπιαζηαζηή θεξδώλ ζηελ επελδπηηθή απόθαζε.  
   Ο δείθηεο Ρ/Δ έρεη ηε ζεκαζία ηνπ γηα ηελ επηζηήκε φκσο είλαη πξψηα απφ φια κία 

κέζνδνο γηα ηελ απνηίκεζε κεηνρψλ. Τπάξρνπλ ηξεηο ηξφπνη (κέζνδνη) πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ αμηνιφγεζε κεηνρψλ κε ηνλ πνιιαπιαζηαζηή θεξδψλ. Ζ 

κέζνδνο ηνπ νξζνχ (δίθαηνπ) πνιιαπιαζηαζηή, ε κέζνδνο ηεο ηζηνξηθήο ζχγθξηζεο 

θαη ε κέζνδνο ηνπ benchmarking. 

 Μέζνδνο ηνπ νξζνύ πνιιαπιαζηαζηή θεξδώλ : Γηα ηε ζπγθεθξηκέλε κέζνδν 

ρξεζηκνπνηνχκε ηα ζεκειηψδε κεγέζε ηεο επηρείξεζεο γηα λα θαηαιήμνπκε ζε έλα 

δείθηε Ρ/Δ πνπ ζα ήηαλ ζσζηφο γηα απηή ηε κεηνρή. Ζ κέζνδνο απηή αλήθεη ζηηο 

κεζφδνπο bottom-up δειαδή ζηηο κεζφδνπο πνπ μεθηλνχλ ηε κειέηε απφ κία 

ζπγθεθξηκέλε επηρείξεζε. 

 



       P/E = (D/E)/k-g. 

 

      Απηφ ζεκαίλεη φηη αλ κπνξνχκε λα πξνζδηνξίζνπκε ην payout ratio, ηελ 

απαηηνχκελε απφδνζε θαη ηελ αλάπηπμε ησλ κεξηζκάησλ ηεο κεηνρήο πνπ 

εμεηάδνπκε κπνξνχκε θαη λα θαηαιήμνπκε ζηνλ πνιιαπιαζηαζηή θεξδψλ πνπ 

δηθαηνινγείηαη απφ απηά ηα κεγέζε. Αλ, γηα παξάδεηγκα, ππνζέηνπκε φηη απηή ε 

επηρείξεζε ζα παξαθξαηήζεη ην 60% ησλ θεξδψλ ηεο θαη ππνινγίδνπκε φηη ηα 

κεξίζκαηά ηεο ζα αλαπηχζζνληαη κε έλα ξπζκφ 4% θαη έρνπκε εθηηκήζεη φηη κε 

βάζε ηνλ θίλδπλν ηεο ζπγθεθξηκέλεο κεηνρήο θαη ην αθίλδπλν επηηφθην ε 

απαηηνχκελε απφδνζή ηεο είλαη 8% ηφηε ν δείθηεο Ρ/Δ πνπ ζα ήηαλ ζσζηφο γηα 

απηή ηε κεηνρή ζα ηζνχηαλ κε 10. Μεηνλέθηεκά ηεο είλαη φηη νη εθηηκήζεηο πνπ 

απαηηνχληαη γηα λα θαηαιήμνπκε ζηηο ηηκέο γηα ηηο κεηαβιεηέο πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη είλαη δχζθνιεο θαη ακθηβφινπ απνηειεζκαηηθφηεηαο. Ζ 

δπζθνιία απηή κεηψλεη θαη έλα κεγάιν πιενλέθηεκα ηνπ Ρ/Δ πνπ είλαη ε απιφηεηά 

ηνπ. Κχξην πξφβιεκα είλαη ν ξπζκφο αλάπηπμεο θαη ε απαηηνχκελε απφδνζε. Σν 

χςνο ηνπο είλαη δχζθνιν λα βξεζεί. 

 Μέζνδνο ηεο ηζηνξηθήο ζύγθξηζεο : Απηή ε κέζνδνο είλαη απινχζηεξε απφ ηελ 

πξνεγνχκελε. ΢ε απηήλ κειεηψληαο κία κεηνρή ν επελδπηήο θνηηά ζην παξειζφλ 

γηα λα δεη πνην ήηαλ ην ηζηνξηθφ κέζν Ρ/Δ ηεο θαη λα ην ζπγθξίλεη κε ην ηξέρνλ. 

Αλ ηζηνξηθά ν πνιιαπιαζηαζηήο θεξδψλ ήηαλ 18 θαη ζήκεξα είλαη 16 ηφηε 

ζχκθσλα κε απηή ηε κέζνδν ε κεηνρή κπνξεί λα ζεσξεζεί παξνδηθά ππνηηκεκέλε 

θαη άξα ειθπζηηθή γηα ηνλ επελδπηή. Απηή ε κέζνδνο ππνζέηεη φηη νη ηηκέο ηνπ Ρ/Δ 

δηαρξνληθά πεξηζηξέθνληαη γχξσ απφ έλα ηζηνξηθφ κέζν θαη ηειηθά ε θαηεχζπλζε 

ηεο ηηκήο ζα είλαη πξνο ηα εθεί. Γηα ηελ εθαξκνγή απηήο ηεο κεζφδνπ ζπλήζσο 

ρξεζηκνπνηνχληαη κφλν ηζηνξηθά κεγέζε. Γειαδή, ν ηζηνξηθφο κέζνο ζπγθξίλεηαη 

κε ην ηξέρνλ Ρ/Δ. Απηφ γηαηί δελ έρεη θάπνην ηδηαίηεξν λφεκα λα εξεπλήζνπκε ηα 

κειινληηθά θέξδε αθνχ απηή ε κέζνδνο έρεη καθξνπξφζεζκν ραξαθηήξα, εθηφο 

θαη αλ έρεη κεζνιαβήζεη θάπνην ζεκαληηθφ γεγνλφο πνπ λα έρεη ελ ησ κεηαμχ 

σζήζεη ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο ή ηα κειινληηθά θέξδε ζε πνιχ πςειά(ρακειά) 

επίπεδα.  

 Μέζνδνο ηνπ benchmarking : Ζ πην ζπρλή ρξήζε ηνπ Ρ/Δ είλαη γηα απεπζείαο 

ζχγθξηζε κεηνρψλ ψζηε λα επηιεγεί ε πην ειθπζηηθή. Ζ ζχγθξηζε επηρεηξήζεσλ 

γηα λα εληνπηζηνχλ ηα δπλαηά θαη αδχλαηα ζεκεία ηεο θάζε κίαο νλνκάδεηαη ζηελ 

επηζηήκε ηεο Γηνίθεζεο Δπηρεηξήζεσλ benchmarking. Απφ εθεί αληιεί ην φλνκα 

ηεο θαη απηή ε κέζνδνο. Γηα λα εθαξκνζηεί απηή ε κέζνδνο αξρηθά ρξεηάδεηαη λα 

επηιεγεί ην αληηθείκελν ηεο ζχγθξηζεο. ΢πρλά ρξεζηκνπνηνχληαη ην κέζν Ρ/Δ ηνπ 

θιάδνπ, ηεο Αγνξάο, ηεο θνληηλφηεξεο -πξνο ηελ ππφ κειέηε- επηρείξεζεο ζε 

ραξαθηεξηζηηθά, ν κέζνο ηεο ζηξαηεγηθήο νκάδαο (strategic group) ή αθφκα θαη 

ζχγθξηζε κε φιεο ηηο επηρεηξήζεηο ηνπ θιάδνπ. Οη κέζνη φξνη γεληθά έρνπλ ην 

πιενλέθηεκα φηη κεηψλνπλ ην ηπραίν ζθάικα πνπ κπνξεί λα ππνθξχπηεη γηα 

παξάδεηγκα ε θνληηλφηεξε επηρείξεζε. Όζν πην επξχο ν κέζνο ηφζν ιηγφηεξα ηα 

ηπραία ιάζε. Απφ ηελ άιιε φκσο φζν πην πνιιέο κεηνρέο εηζάγνληαη ζην κέζν 

ηφζν πην πνιιά ραξαθηεξηζηηθά πνπ δε καο ελδηαθέξνπλ ζα έρνπλ ελζσκαησζεί 

ζε απηφλ. Αθνχ επηιεγεί ην αληηθείκελν ηεο ζχγθξηζεο εμάγεηαη ν 

πνιιαπιαζηαζηήο θεξδψλ γηα απηφ. ΢ηε ζπλέρεηα ζπγθξίλεηαη κε ηνλ 

πνιιαπιαζηαζηή θεξδψλ ηεο κεηνρήο πνπ εμεηάδνπκε. Οη φπνηεο δηαθνξέο 

ππάξρνπλ γίλεηαη πξνζπάζεηα λα εμεγεζνχλ κε βάζε ηα ζεκειηψδε κεγέζε ηεο 

επηρείξεζεο θαη ηνπ αληηθεηκέλνπ ηεο ζχγθξηζεο. Αλ πξάγκαηη ε δηαθνξά 

εμεγείηαη απφ ηηο δηαθνξέο ζην ξπζκφ αλάπηπμεο ή ηελ απαηηνχκελε απφδνζε 

ηφηε ε κεηνρή πνπ εμεηάδνπκε είλαη ζσζηά ηηκνινγεκέλε. Αλ φκσο ε δηαθνξά δελ 



εμεγείηαη απφ ηηο δηαθνξέο ζηα δχν απηά κεγέζε ηφηε ε κεηνρή ελδέρεηαη λα είλαη 

ππεξηηκνινγεκέλε ή ππνηηκνινγεκέλε.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ΚΔΦΑΛΑΗΟ 4 

          ΢Τ΢ΥΔΣΗ΢Ζ ΛΟΓΗ΢ΣΗΚΧΝ ΚΔΡΓΧΝ ΚΑΗ ΑΠΟΓΟ΢ΔΧΝ 

ΣΧΝ ΜΔΣΟΥΧΝ : ΔΠΗ΢ΚΟΠΖ΢Ζ ΣΖ΢ ΢ΥΔΣΗΚΖ΢ 

ΒΗΒΛΗΟΓΡΑΦΗΑ΢ 
 

 

 

4.1 Μειέηεο εξεπλεηώλ θαη ηα ζπκπεξάζκαηά ηνπο  

   Ζ δηαρξνληθή ζρέζε αλάκεζα ζηα θέξδε ησλ επηρεηξήζεσλ φπσο εκθαλίδνληαη ζηηο 

δεκνζηεπκέλεο ινγηζηηθέο θαηαζηάζεηο θαη ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ ηνπο ζηε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, απνηειεί έλα δπλακηθφ αληηθείκελν επηζηεκνληθήο έξεπλαο 

ηα ηειεπηαία 30 ρξφληα. ΢ηνλ ηνκέα ηεο ινγηζηηθήο αλαπηχζζνληαη ζεσξίεο θαη 

εκπεηξηθά απνδεηθηηθά ζηνηρεία ζηε ζρέζε κεηαμχ πιεξνθνξίαο ινγηζηηθψλ θεξδψλ 

θαη απνδφζεσλ κεηνρψλ. ΢‟ απηφ ην θεθάιαην ζπλνςίδνπκε ηε ζεσξία θαη ηα 

απνδεηθηηθά ζηνηρεία, ζην πσο κεηξάκε ηηο πιεξνθνξίεο θεξδψλ ζρεηηθά κε ηηο 

απνδφζεηο κεηνρψλ ηεο εηαηξίαο, ηδηαίηεξα γηα ην φθεινο ησλ καζεηψλ θαη 

επαγγεικαηηψλ. Δπηπιένλ παξνπζηάδνληαη λέα απνδεηθηηθά ζηνηρεία ζηε ζρέζε 

αλάκεζα ζηηο αιιαγέο θεξδψλ θαη απνδφζεσλ, παξαζέηνληαο ηξεηο θιαζζηθέο 

κεζφδνπο, ρξεζηκνπνηψληαο δεδνκέλα απφ ην 1988 κέρξη ην 2002.   

   Σα θέξδε αληηπξνζσπεχνπλ ην ινγηζηηθφ κέηξν ησλ επηδφζεσλ ηεο εηαηξίαο. Ο 

αξηζκφο ησλ θεξδψλ κηαο εηαηξίαο είλαη έλα ζπλνιηθφ απνηέιεζκα ινγηζηηθνχ κέηξνπ 

θεξδψλ ή δεκηψλ ηεο εηαηξίαο απφ επηρεηξεκαηηθέο δξαζηεξηφηεηεο θαη γεγνλφηα 

θαηά ηε δηάξθεηα ελφο ηξηκήλνπ ή κηαο εηήζηαο πεξηφδνπ. 

   Ζ απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο εηαηξίαο, πνπ είλαη ίζε κε ηελ αιιαγή ηεο αγνξαζηηθήο 

αμίαο ηεο εηαηξίαο θαηά ηε δηάξθεηα πεξηφδνπ ζπλ ηα κεξίζκαηα πνπ πιεξψλνληαη 

αληηπξνζσπεχεη ην κέηξν ηεο θεθαιαηαθήο αγνξάο ησλ επηδφζεσλ ηεο εηαηξίαο, θαηά 

ηε δηάξθεηα κηαο ρξνληθήο πεξηφδνπ. ΢ηφρνο απηνχ ηνπ θεθαιαίνπ ινηπφλ είλαη λα 

παξέρνπκε ζεσξία, εξεπλεηηθέο κεζφδνπο θαη εκπεηξηθά απνδεηθηηθά ζηνηρεία γηα ηε 

ζρέζε κεηαμχ ππνινγηζκνχ θεξδψλ θαη ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ ζηελ 

θεθαιαηαθή αγνξά. 

   Μνινλφηη ηα θέξδε θαη ε ζπλνιηθή αμία κηαο επηρείξεζεο είλαη ινγηθφ λα 

ζπζρεηίδνληαη ( κάιηζηα νκφξξνπα ), έξεπλεο πνπ έγηλαλ ζηε δηάξθεηα ηεο 

πεξαζκέλεο θπξίσο δεθαεηίαο θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη νη απνηηκήζεηο ησλ 

κεηνρψλ είλαη ειάρηζηα εμαξηεκέλεο απφ ηα θέξδε φηαλ πηα απηά απνδίδνληαη πξνο 

δεκνζίεπζε ζηνλ Σχπν. Τπνζηεξίρζεθε αληηζέησο πσο ζε νηθνλνκηθά απνηειέζκαηα 

( efficient ) αγνξέο ή κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ είλαη ν πιένλ αμηφπηζηνο θχξηνο δείθηεο ( 

leading indicator ) ηεο θεξδνθνξίαο ησλ εηζεγκέλσλ ζην ρξεκαηηζηήξην εηαηξηψλ. 

Καηά ζπλέπεηα, ζηελ αλαδήηεζε ελφο κνληέινπ πνπ πξνζδηνξίδεη νηθνλνκεηξηθά ηε 

ζρέζε θεξδψλ- ηηκψλ, ε εξκελεπηηθή κεηαβιεηή είλαη αθξηβψο νη ηηκέο θαη φρη ηα 

θέξδε ( δειαδή Δ = f ( P ). 

   Ζ ζχλδεζε ησλ θεξδψλ κε ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο – ηελ ηθαλφηεηα ηεο θαηά κία 

έλλνηα, λα δεκηνπξγεί εηζφδεκα γηα ηνπο κεηφρνπο ηεο- δηθαηνινγήζεθε απφ ηνπο 

λνκπειίζηεο θαζεγεηέο Franco Modi–glianni θαη Merton Miller, νη νπνίνη απέδεημαλ 

φηη ε απνηίκεζε ηεο αμίαο ελφο νηθνλνκηθνχ νξγαληζκνχ θζάλεη θάησ απφ νξηζκέλεο 

πξνυπνζέζεηο ζην ίδην απνηέιεζκα, αλεμάξηεηα απφ ην αλ γίλεηαη κε βάζε ην 

πξνζδνθψκελν κέξηζκα ( div-idend approach ) ή ηα πξνζδνθψκελα θέξδε ( earnings 

approach ) απφ ηελ επηρεηξεκαηηθή δξάζε. ΢ηνπο καζεκαηηθνχο ηνπο ππνινγηζκνχο νη 

Modiglianni θαη Miller, αιιά θαη φινη φζνη αζρνιήζεθαλ κε ην ίδην ζέκα αξγφηεξα, 



ρξεζηκνπνίεζαλ ηνλ νηθνλνκηθφ νξηζκφ ηνπ θέξδνπο, πνπ είλαη αθξηβψο ε παξνχζα 

αμία ησλ αλακελφκελσλ θαζαξψλ ηακεηαθψλ εηζξνψλ απφ ηηο αληηιεθζείζεο 

επελδχζεηο. Γηα δηάθνξνπο ιφγνπο, νη νπνίνη αθνξνχλ θπξίσο ζηελ απζηεξφηεηα ησλ 

θαλνληζηηθψλ ζπλζεθψλ πνπ δηέπνπλ ηηο γεληθψο απνδεθηέο ινγηζηηθέο αξρέο, ην 

θέξδνο, φπσο εξκελεχεηαη νηθνλνκηθά, δελ αληηθαηνπηξίδεηαη ζηηο ινγηζηηθέο 

θαηαζηάζεηο. Ο ζρεηηθφο ινγαξηαζκφο ζ‟ απηέο θαηαγξάθεη πεξηνδηθά κφλν ηελ 

πξαγκαηνπνηεζείζα κεηαβνιή ζηε ζπλνιηθή αμία ησ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο 

επηρείξεζεο ζπλ ην δηαζέζηκν κεξηζκαηηθφ εηζφδεκα ζηνπο κεηφρνπο. ΢πλεπψο δε 

δίλεη απνινγηζηηθή ζεκαζία ζηα πξνζδνθψκελα έζνδα θαη έμνδα.( cash flows ), άξα 

ην νηθνλνκηθφ θέξδνο απνκέλεη πξαθηηθά αθεξεκέλε έλλνηα θαη ζπάληα ππνινγίδεηαη 

– εηδηθά ζηελ Διιάδα – ζε επίζεκεο ινγηζηηθέο αλαθνξέο πξνο ην επξχ θνηλφ.  

   Οη αθαδεκατθνί έρνπλ αλαπηχμεη κηα κεγάιε κάδα ζεσξίαο θαη έρνπλ 

ζπλαξκνινγήζεη έλαλ πινχην απφ εκπεηξηθά απνδεηθηηθά ζηνηρεία ζρεηηθά κε ηα 

θέξδε θαη ηηο απνδφζεηο κεηνρψλ.  

 ΢πγθεθξηκέλα ν Beaver  ην 1988 εμέηαζε ηε ζρέζε κεηαμχ ινγηζηηθψλ θεξδψλ θαη 

απνδφζεσλ κεηνρψλ. Σα links πνπ εμέηαζε ήηαλ ηα εμήο :  

 

 Ζ ζπιινγή πξφζθαησλ ινγηζηηθψλ θεξδψλ παξέρεη ρξήζηκεο πιεξνθνξίεο γηα 

ηελ πξφβιεςε κειινληηθψλ ινγηζηηθψλ κεγεζψλ. 

 Οη πξνβιέςεηο κειινληηθψλ ινγηζηηθψλ κεγεζψλ παξέρνπλ πιεξνθνξίεο γηα λα 

αλαπηπρζνχλ πξνζδνθίεο γηα ηα κεξίζκαηα κεηνρψλ ζε κειινληηθέο πεξηφδνπο. 

 Ζ παξνχζα αμία ησλ αλακελφκελσλ κειινληηθψλ κεξηζκάησλ θαζνξίδεη ηελ ηηκή 

ηεο κεηνρήο. 

Απφ ηηο κειέηεο ησλ παξαπάλσ ζπλδέζκσλ, βξέζεθε φηη αιιαγέο ζε εηήζηα θέξδε 

πεξηέρνπλ πιεξνθνξίεο κε πεξηζζφηεξε αμία απφ ηηο αιιαγέο ζηηο εηήζηεο 

ρξεκαηνξνέο, ηνλίδνληαο ηε ζεκαζία ηεο πιεξνθνξίαο πνπ πεξηέρεηαη ζηηο ινγηζηηθέο 

θαηαζηάζεηο. Σα απνηειέζκαηα ησλ εξεπλψλ εληζρχνπλ ηηο ζεκαληηθέο ζπλέπεηεο ηεο 

πιεξνθνξίαο θεξδψλ γηα ηηκέο κεηνρψλ θαη απνθαιχπηνπλ γηαηί νη ζπκκεηέρνληεο ηεο 

θεθαιαηαθήο αγνξάο αθηεξψλνπλ ηφζν πνιχ ρξφλν θαη πξνζπάζεηα γηα λα 

πξνβιέςνπλ θέξδε. 

   Δπίζεο νη Ball & Brown ην 1968 εμέηαζε ηνπο ηξεηο ζπλδέζκνπο, ρξεζηκνπνηψληαο 

δεδνκέλα απφ ην 1988 κέρξη ην 2002 ηξηψλ θιαζζηθψλ κειεηψλ. Σα ζπκπεξάζκαηα 

απφ ηε κειέηε ήηαλ νη εμήο : 

 

 Οη εηήζηεο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ζρεηίδνληαη ζεκαληηθά κε ηηο εηήζηεο αιιαγέο 

ησλ ινγηζηηθψλ κεγεζψλ. 

 Παξαηεξήζεθε ζηα δείγκαηα ηεο εηαηξίαο ηνπο φηη φηαλ ηα ινγηζηηθά θέξδε 

απμάλνληαλ, νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ληθνχζαλ εηαηξίεο αληίζηνηρνπ 

βειελεθνχο θαηά κέζν φξν 19,2 % θαηά ηε δηάξθεηα ησλ εηψλ πνπ ηα θέξδε 

απμάλνληαλ. 

 Σν κέγεζνο ησλ αιιαγψλ ησλ ινγηζηηθψλ κεγεζψλ απνηειεί ζεκαληηθή 

πιεξνθνξία, φπσο επίζεο θαη νη αιιαγέο ζηηο ιεηηνπξγηθέο ρξεκαηνξνέο  έρνπλ 

κηα ζεκαληηθή αιιά πην αδχλακε ζπζρέηηζε κε ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ, απ‟ 

φηη ηα ινγηζηηθά θέξδε. 

 

 



   ΢ηε ζπλέρεηα νη Kormendi & Lipe ην 1987 εμέηαζαλ ηελ παξακνλή θεξδψλ γηα 

θάπνην ρξνληθφ δηάζηεκα θαη επηπιένλ ην πψο ε παξακνλή απηή βνεζάεη ζην λα 

εμεγεζνχλ δηαθνξέο ζηε ζρέζε απνδφζεσλ κεηνρψλ θαη ινγηζηηθψλ θεξδψλ ( 

ζχλδεζκνο 1 ). Σα ζπκπεξάζκαηα ζηα νπνία θαηέιεμαλ ήηαλ ηα εμήο : 

 

o Οη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ φηαλ ζρεηίδνληαη κε ηηο απμήζεηο θεξδψλ, είλαη 

ζεκαληηθά πςειφηεξεο γηα εηαηξίεο πνπ έρνπλ δηάξθεηα ζηα θέξδε απφ εηαηξίεο κε 

κηθξή δηάξθεηα θεξδψλ  

o Οη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ελεξγνχλ πεξηζζφηεξν δπλακηθά ζε αιιαγέο ζηα 

ινγηζηηθά κεγέζε ( θέξδε ) πνπ είλαη πηζαλφ λα επαλαιεθζνχλ, παξά ζε 

παξνδηθέο αιιαγέο. 

Οη Bernard & Tomas ην 1989 εμέηαζαλ πσο αληηδξά ε θεθαιαηαθή αγνξά ζηηο λέεο 

πιεξνθνξίεο θεξδψλ θαη ρξεζηκνπνίεζαλ ζηελ έξεπλά ηνπο, ηνπο ηξεηο ζπλδέζκνπο. 

Ζ έξεπλά ηνπο θαηέιεμε ζηα παξαθάησ ζπκπεξάζκαηα : 

Ζ αγνξά πξνβιέπεη πιεξνθνξίεο ινγηζηηθψλ θεξδψλ θαηά ηηο εβδνκάδεο πξηλ ηηο 

αλαθνηλψζεηο ησλ ινγηζηηθψλ κεγεζψλ θαη νη απνδφζεηο αληηδξνχλ ζεκαληηθά θαηά 

ηε δηάξθεηα ηνπ ηξηκήλνπ πνπ πεξηβάιινληαη νη αλαθνηλψζεηο ινγηζηηθψλ κεγεζψλ. 

Όηαλ φκσο ππάξρνπλ εθπιήμεηο ζηα ινγηζηηθά κεγέζε θαη είλαη αθξαίεο, νη 

αληηδξάζεηο ηεο αγνξάο ηείλνπλ λα είλαη αηειείο, θαζψο νη πιεξνθνξίεο ινγηζηηθψλ 

θεξδψλ ζρεηίδνληαη κε αλψκαιεο απνδφζεηο θαηά ηε δηάξθεηα εμήληα εκεξψλ, κεηά 

ηηο αλαθνηλψζεηο ησλ ινγηζηηθψλ κεγεζψλ. Απηά ηα απνηειέζκαηα δείρλνπλ φηη ε 

αγνξά δελ είλαη εληειψο απνηειεζκαηηθή κε ηα ηξηκεληαία ινγηζηηθά κεγέζε. 

   ΢ηε δεθαεηία ηνπ 80 έγηλαλ θαη άιιεο κειέηεο απφ δηάθνξνπο εξεπλεηέο. Οη κειέηεο 

απηέο αθνξνχζαλ ηελ αληίδξαζε ηεο αγνξάο ζηα ινγηζηηθά δεδνκέλα θαη παξέρνπλ 

απφδεημε φζνλ αθνξά ηε ρξεζηκφηεηα δειηίσλ ινγηζηηθψλ πιεξνθνξηψλ ζηνπο 

επελδπηέο. Φαίλεηαη λα αλαγλσξίδνπλ ηε ζρέζε κεηαμχ εηήζησλ ινγηζηηθψλ 

απνδφζεσλ θαη εηήζησλ απνδφζεσλ κεηνρψλ ζηελ Αγγιία θαη εμεηάδνπλ ηε ζρέζε 

κεηαμχ νηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ θαη απνδφζεσλ κεηνρψλ. Σν 1981, ν Farma εμέηαζε 

ηε ζρέζε κεηαμχ νηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ ηεο αγνξάο θαη ησλ νηθνλνκηθψλ 

ινγηζηηθψλ κεηαβιεηψλ. Υξεζηκνπνίεζε δεδνκέλα απφ ηελ Ακεξηθή γηα ηελ πεξίνδν 

1954 – 1976. Σν ζπκπέξαζκα ζην νπνίν θαηέιεμε ήηαλ φηη ε αγνξά ηεο Ακεξηθήο 

ρξεζηκνπνίεζε ηηο πξψηεο πιεξνθνξίεο απφ ηε δηαδηθαζία επέλδπζεο θεθαιαίνπ γηα 

λα πξνβιέςεη ηελ επέλδπζή ηνπ. Σν 1984, νη Huang & Kracaw εμέηαζαλ ηε ζρέζε 

κεηαμχ ηνπ πνζνχ ηεο πιεξνθνξίαο πνπ απνξξνθήζεθε απφ ηελ αγνξά ηεο Ακεξηθήο 

( πνπ πξνζεγγίδεηαη απφ ηελ θαζεκεξηλή κεηαβιεηφηεηα ζηελ απφδνζε ησλ δεηθηψλ 

ησλ κεηνρψλ ) θαη ησλ αιιαγψλ ζην ινγάξηζκν ησλ κέηξσλ ηεο πξαγκαηηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο ( αλεξγίαο θαη παξαγσγήο ). Γηα λα γίλεη ε έξεπλα ρξεζηκνπνίεζε 

έλα ηεζη πξνηεηλφκελν απφ ην Granger ( 1969 ) θαη θαηέιεμε ζηα εμήο ζπκπεξάζκαηα 

: 

 Ζ ζπκπεξηθνξά ησλ νηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ ηεο Ακεξηθήο ζρεηίδνληαη κε ηελ 

παξειζνληηθή ζπκπεξηθνξά ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ κεηνρψλ θαη φηη ε 

ζπκπεξηθνξά κεηαβιεηφηεηαο ησλ κεηνρψλ δε ζρεηίδνληαλ κε ηε ζπκπεξηθνξά 

ησλ παξειζνληηθψλ νηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ. 

 Ζ αγνξά ησλ κεηνρψλ ζηελ Ακεξηθή είλαη επαξθψο απνηειεζκαηηθή ζηελ « 

αληαλάθιαζε » πιεξνθνξηψλ, νη νπνίεο είλαη ζρεηηθέο κε ηηο πξνβιέςεηο πνπ 

αθνξνχλ κειινληηθέο θηλήζεηο ησλ νηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ γηα λα 

ζπκπεξηθέξεηαη σο « νδεγφο δείθηεο » ζ‟ απηέο ηηο κεηαβιεηέο. 



   Σν 1989 νη Kamarotou θαη O‟ Hanlon εμέηαζαλ ηε ζρέζε κεηαβιεηφηεηαο κεηνρψλ 

θαη νηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ. Δπίζεο εμέηαζε ηε ζρέζε κεηαμχ απφδνζεο κεηνρψλ 

θαη νηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ. Υξεζηκνπνίεζε σο κέζνδν ην ηεζη ηνπ Granger, γηα λα 

αλαπηχμεη ηε κέζνδν ησλ Huang & Kracaw ζηηο αγνξέο ηεο Αγγιίαο, ηεο Ακεξηθήο, 

ηνπ Καλαδά θαη ηεο Ηαπσλίαο. Σα απνηειέζκαηα απφ ηελ έξεπλα ήηαλ ηα εμήο : 

 

 Σα απνηειέζκαηα ηεο Ακεξηθήο, ήηαλ πνιχ παξφκνηα κε εθείλα ηεο έξεπλαο ησλ 

Huang & Kracaw θαζψο θαη ηα απνηειέζκαηα ηνπ Καλαδά θαη ηεο Ηαπσλίαο, αλ 

θαη ηα δεχηεξα ήηαλ αζζελέζηεξα. 

 Σα απνηειέζκαηα ηεο Αγγιίαο έδεημαλ φηη ε ζπκπεξηθνξά ηεο αγνξάο ησλ 

κεηνρψλ ζηελ Αγγιία « νδεγήζεθε » απφ ηηο νηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο θαη δελ ηηο 

« νδήγεζε ». 

 Ζ αγνξά ηεο Αγγιίαο εκθαλίζηεθε ζρεηηθά αλεπαξθήο ζηελ θαηάζρεζε 

πιεξνθνξηψλ, πνπ ήηαλ πηζαλφλ λα επηδξάζεη ζηε κειινληηθή αμία ησλ 

νηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ. 

   ΢ην επίπεδν ησλ κειεηψλ – θαηαζηάζεσλ ( event studies ), ε αχμεζε ηνπ φγθνπ ησλ 

ζπλαιιαγψλ θαη ε αζηάζεηα ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ, ιίγν πξηλ θαη κεηά απφ ηηο 

ινγηζηηθέο αλαθνηλψζεηο, ζεσξνχληαη αθξαηθλείο πνζνηηθέο ελδείμεηο χπαξμεο ζε 

απηέο νπζηαζηηθνχ πιεξνθνξηαθνχ πεξηερνκέλνπ. Σέηνηεο παξαηεξήζεηο, επλννχλ 

ηελ ηζρχ ηεο ππφζεζεο φηη ηα εηαηξηθά θέξδε, φπσο λννχληαη ινγηζηηθά, ιακβάλνληαη 

πξάγκαηη ππφςηλ απφ ηνπο επελδπηέο ζηε δηαδηθαζία ιήςεο νηθνλνκηθψλ απνθάζεσλ. 

Μηα ζεηξά απφ κειέηεο απηήο ηεο ηάμεο, ππνζηεξίδνπλ παξ‟ φια απηά φηη ε 

δεκνζηνπνίεζε ησλ εηήζησλ θεξδψλ απφ ηηο επηρεηξήζεηο ειάρηζηα επεξεάδεη ηε 

ρξεκαηηζηεξηαθή ηνπο αμία, ελψ ζπκβάιιεη αλάινγα ιίγν ζηε κέζε εηήζηα 

δηαθχκαλζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ. Αλεμάξηεηα απφ ηηο αηηίεο, ηέηνηα 

ζπκπεξάζκαηα απνδπλακψλνπλ ηνλ « πιεξνθνξηαθφ πινχην » ησλ δεκνζηεπκέλσλ 

ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ, αιιά δελ αλαηξνχλ κηα πην πνιχπινθε ζηνραζηηθή ζρέζε 

κεηαμχ ΡΜΛΚ θαη ΑΜ.  

   Μεηά ηνπο Beaver, Ball θαη Brown, πιήζνο κειεηψλ αμηνιφγεζεο ( valua-tion 

studies ), δειαδή έξεπλεο κε ρξήζε νηθνλνκεηξηθψλ κνληέισλ, αλαιψζεθαλ κε ην 

πιεξνθνξηαθφ πεξηερφκελν ησλ ινγηζηηθψλ θεξδψλ σο ηε θπζηθή εξκελεπηηθή 

κεηαβιεηή ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ. Αλάκεζα ηνπο κπνξεί θαλείο λα δηαθξίλεη κηα 

ζεηξά απφ ηερληθψο επηηεδεπκέλα ππνδείγκαηα. Γελ ππήξμε φκσο, θάπνην ( 

ηνπιάρηζηνλ φρη δεκνζηεπκέλν ) πνπ θαηά ζπζηεκαηηθφ ηξφπν λα πξνζεγγίδεη 

ηθαλνπνηεηηθά ηε ζρέζε θεξδψλ – ηηκψλ ή ΡΜΚΛ – ΑΜ. Δίλαη ραξαθηεξηζηηθφ φηη 

ζηα θαιχηεξα απφ απηά πνπ είλαη γλσζηά, ν ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ ( R ^ 2 ), ην 

ζηαηηζηηθφ κέηξν ηεο εξκελεπηηθήο ηνπο ηθαλφηεηαο, δελ μεπεξλά ην 20 – 30 %. 

   Ζ « παξαδνζηαθή » εκπεηξηθή πξνζέγγηζε πνπ ζέιεη ηηο ηηκέο λα εμαξηψληαη απφ ηα 

θέξδε ακθηζβεηήζεθε ζηηο αξρέο ηεο πεξαζκέλεο δεθαεηίαο απφ ηνπο Beaver, 

Lambert θαη Morse ( BML ) πνπ ππνζηήξημαλ πσο ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ ππάξρνπλ 

πιεξνθνξίεο γηα ηα κειινληηθά θέξδε ησλ εηαηξηψλ πνπ είλαη αδχλαηνλ λα 

απνθσδηθνπνηεζνχλ ζηηο – πεξηνξηζκέλεο απφ ζπκβαηηθέο αξρέο θαη θαλφλεο – 

ινγηζηηθέο θαηαζηάζεηο. Δπηπιένλ αιιαγέο ζην επίπεδν ησλ ηηκψλ νη νπνίεο 

παξάγνληαη θαηά θφξνλ απφ επαλεθηηκήζεηο ηεο αγνξάο ζε φ, ηη αθνξά ηα άκεζα ή, 

αλακελφκελα εηαηξηθά θέξδε, νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο ινγηζηηθέο αλαθνξέο δελ είλαη 

δπλαηφλ λα θαηαγξάςνπλ ρσξίο ρξνληθέο πζηεξήζεηο. Τπφ απηήλ ηελ έλλνηα, νη ηηκέο 

ζπλζέηνπλ έλα πιεξέζηεξν πεδίν πιεξνθνξηψλ ζε ζχγθξηζε κε ηα θέξδε, 

πξνεγνχληαη απηψλ θαη άξα κπνξνχλ πηζαλψο λα εμεγήζνπλ ηελ εμέιημε ηνπο ζην 



ρξφλν. Απηά ηα επξήκαηα, καδί κε επξήκαηα καθξννηθνλνκηθνχ επηπέδνπ νδεγνχλ 

ζην ζπκπέξαζκα φηη νη εηήζηεο απνδφζεηο κεηνρψλ « θαζνδεγνχλ » ηηο απνδφζεηο ησλ 

ινγηζηηθψλ θεξδψλ. Σν 1978 ν Watts έδεημε φηη κηα ζηξαηεγηθή « θξαηεκέλσλ » 

κεηνρψλ κε ζεηηθέο απνδφζεηο πξφβιεςεο ιαζψλ θαη αξλεηηθέο απνδφζεηο πξφβιεςεο 

ιαζψλ, παξάγεη αλψκαιεο απνδφζεηο ζην ηέηαξην ηεο αλαθνίλσζεο θεξδψλ θαη ζην 

επφκελν ηέηαξην, ππνδειψλνληαο έηζη κηα αληίδξαζε αγνξάο κε ρξνληθή πζηέξεζε 

ζηηο πιεξνθνξίεο πνπ πεξηιακβάλνληαη ζηηο αλαθνηλψζεηο θεξδψλ. 

   Ζ ζπζηεκαηηθή κειέηε απηήο ηεο ζρέζεο κε αλαθνξέο ζε πξαγκαηηθά δεδνκέλα 

απνδίδεηαη ζην William Beaver θαη ηνπο Ray Ball θαη Phillip Brown, νη νπνίνη 

ζεκειίσζαλ ηε ζπκβαηηθή πξνζέγγηζε, δειαδή φηη ηα θέξδε ( Δ ) πνπ θαηαγξάθνληαη 

ζηνπο ηζνινγηζκνχο ησλ εηαηξηψλ, είλαη ε βαζηθή κεηαβιεηή πνπ « εμεγεί » ηηο 

πεξηνδηθέο ηάζεηο ζηε δηακφξθσζε ησλ ηηκψλ ( P ) ησλ κεηνρψλ ηνπο ζην 

ρξεκαηηζηήξην ( δειαδή P = f ( E ) ).   

   Ζ ειθπζηηθή, σο θαη ζήκεξα, ζεψξεζε πνπ ππνζηεξίδεη νπζηαζηηθά φηη νη 

απνδφζεηο κπνξνχλ λα ιεηηνπξγήζνπλ σο θχξηνη δείθηεο ή αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο 

ζε ππνδείγκαηα κε εμαξηεκέλεο ηα ινγηζηηθά θέξδε ή ην ξπζκφ κεηαβνιήο ηνπο, 

κεξηθψο κφλν πεξηφξηζε ην κέγεζνο ηεο άγλνηαο καο γηα ηα ζηνηρεία πνπ εμειίζζνπλ 

ηελ αθνινπζία ηηκψλ ηνπ εηαηξηθνχ εηζνδήκαηνο. Γηαηί θαη ζηηο έξεπλεο πνπ έγηλαλ 

ππφ απηνχο ηνπο ζεσξεηηθνχο ζπιινγηζκνχο, κε πεδίν έξεπλαο θπξίσο ηελ 

ακεξηθαληθή ηξαπεδηθή αγνξά, ην R² παξέκεηλε ζηαζεξά ρακειφ.       

 

 

 

4.2 Παξαηεξήζεηο κειεηώλ πνπ αθνξνύλ παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηε ζρέζε 

απνδόζεσλ κεηνρώλ θαη ινγηζηηθώλ θεξδώλ. 

   Σν 2000 ν Ball ρξεζηκνπνίεζε γηα ηελ έξεπλά ηνπ, επηρεηξήκαηα γηα ηε ζρέζε 

κεηαμχ κεηφρσλ ηεο εηαηξίαο θαη πιεξνθφξεζε γηα ηα ινγηζηηθά θέξδε. Απφ ηε 

κειέηε ηνπ βγήθαλ ηα εμήο ζπκπεξάζκαηα : 

 Οη θαηαζθεπαζηέο ησλ ζπκβνιαίσλ ζα έπξεπε λα έρνπλ ππφςε ηνπο ην ζεζκηθφ 

πεξηβάιινλ φπσο ε δηαθπβέξλεζε θαη ηα λνκηθά θαη νηθνλνκηθά ζπζηήκαηα ηεο 

ρψξαο, πξηλ λα πινπνηήζνπλ έλα πεξηεθηηθφ ζεη θαλνληζκψλ γηα ζπιινγηθή 

αλαθνξά θεξδψλ – πιεξνθνξίαο, δηφηη φια απηά κπνξνχλ λα εμεγήζνπλ ηηο 

δηαθνξέο ζηηο ηδηφηεηεο ησλ ινγηζηηθψλ πιεξνθνξηψλ κεηαμχ ησλ ρσξψλ. 

 Οη θαηαζθεπαζηέο ζα έπξεπε λα θαηαιάβνπλ πσο ε κεγάιε ζπγθέληξσζε 

κεηφρσλ ζηελ Αλαηνιηθή Αζία ζρεηίδεηαη άκεζα κε θίλεηξα εηαηξηψλ, γηα λα 

κεηψζνπλ ηελ πνηφηεηα ινγηζηηθψλ πιεξνθνξηψλ 

   Μηα αθφκα έξεπλα πνπ είρε σο αληηθείκελν έξεπλαο ηε ζπγθέληξσζε κεηφρσλ 

δηεμήρζε απφ ην La Porta to 1999. Ζ κειέηε αθνξνχζε ηελ πξφηαζε ησλ Schleifen & 

Vishny ( 1997 ) πνπ έιεγε φηη ηα νθέιε ζηελ πεξίπησζε ηεο κεγάιεο ζπγθέληξσζεο 

κεηφρσλ είλαη ζρεηηθά κεγαιχηεξα ζε ρψξεο πνπ είλαη ιηγφηεξν αλεπηπγκέλεο, φπνπ 

ηα δηθαηψκαηα ηδηνθηεζίαο δελ είλαη θαιά νξηζκέλα ή πξνζηαηεπκέλα απφ ηα 

δηθαζηηθά ζπζηήκαηα. Γηεξεχλεζε απηή ηελ πξφηαζε, ρξεζηκνπνηψληαο ηνπο ηξεηο 

κεγαιχηεξνπο κεηφρνπο ησλ κεγαιχηεξσλ εηαηξηψλ ησλ ρσξψλ ζηνλ θφζκν. Ζ κειέηε 

νδήγεζε ζηα εμήο ζπκπεξάζκαηα : 

 

 Σα αδχλακα λνκηθά θαη ζεζκηθά πεξηβάιινληα ζρεηίδνληαη κε ηελ πςειή 

ζπγθέληξσζε κεηφρσλ ζηηο εηαηξίεο πνπ βξίζθνληαη ζηε ιίζηα. 



 Ζ ηδησηηθή επηβνιή δηθαησκάησλ ηδηνθηεζίαο είλαη έλαο πηζαλφο ιφγνο γηα ηε 

κεγάιε ζπγθέληξσζε κεηφρσλ ζηηο εηαηξίεο ηεο Αλαηνιηθήο Αζίαο, πνπ ζπρλά 

αληηκεησπίδνπλ αδχλακα λνκηθά ζπζηήκαηα, δηαθζνξά θαη θησρή επηβνιή 

λφκσλ. 

 

   Σν 1993 νη Teo & Wang εμέηαζαλ ηε ινγηζηηθή πνηφηεηα θαη πιεξνθνξία θεξδψλ 

πνπ ζρεηίδνληαη κε ζπληειεζηέο θαη θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ε αληίιεςε ηεο 

αγνξάο γηα ηελ πνηφηεηα ινγηζηηθψλ πιεξνθνξηψλ, φπσο αληηπξνζσπεχεηαη απφ ηνλ 

ειεγθηή ηεο εηαηξίαο επεξεάδεη ζεηηθά ηελ πιεξνθνξία ζρεηηθά κε ηα θέξδε ηεο ηηκήο 

ηεο κεηνρήο.  

   Σν 1996 ν Morck εμέηαζε ηε ζρέζε κεηαμχ ησλ κεηφρσλ ηεο εηαηξίαο θαη ησλ 

ινγηζηηθψλ πιεξνθνξηψλ. Γηα ηελ έξεπλά ηνπ, είρε σο δεδνκέλν φηη νη εηαηξίεο πνπ 

έρνπλ κεγάιε ζπγθέληξσζε κεηφρσλ είλαη πην ηθαλέο ζην λα αζρνινχληαη κε ηηο 

πνιηηηθέο νκάδεο ζπκθεξφλησλ. Σα δηθαηψκαηα « ζπγθεληξσκέλεο » απφθαζεο, 

εληφο ησλ εηαηξηψλ επηηξέπνπλ λα ππάξρεη έλα κεγαιχηεξν απφξξεην. Έλαο πνιηηηθφο 

ίζσο επηζπκεί πεξηζζφηεξε ερεκχζεηα πξνθεηκέλνπ λα δηαηεξήζεη ηε θήκε ηεο 

αθεξαηφηεηαο. Οη εηαηξίεο επίζεο πξνηηκνχλ λα ιεηηνπξγνχλ ζε κπζηηθφηεηα, 

πξνθεηκέλνπ λα εθκεηαιιεπηνχλ « ηελ ζπλεξγαζία » κε ηνπο πνιηηηθνχο. Οη εηαηξίεο 

έρνπλ γεληθά πςειή ζπγθέληξσζε κεηφρσλ πνπ ηνπο επηηξέπνπλ λα έρνπλ ζθηρηφ 

έιεγρν γηα δηαξξνή πιεξνθνξηψλ πξνο ην θνηλφ κε απνηέιεζκα λα κεηψλνληαη ηα 

δεδνκέλα πνπ παξέρνληαη ζηνπο επελδπηέο. ΢ην επηρεηξεκαηηθφ πεξηβάιινλ νη 

κέηνρνη θαη νη ηδηνθηήηεο απειεπζεξψλνπλ φζν ην δπλαηφλ ιηγφηεξεο πιεξνθνξίεο 

ζην θνηλφ. Έρνληαο απηέο ηηο πιεξνθνξίεο σο δεδνκέλα, ν Morck θαηέιεμε ζην 

ζπκπέξαζκα φηη ε πςειή ζπγθέληξσζε κεηφρσλ ζπλδέεηαη κε ηε ρακειή 

πιεξνθφξεζε ινγηζηηθψλ θεξδψλ. Σέινο ν Warfield ην 1995 εμέηαζε ηε 

ζπγθέληξσζε δηεπζπληψλ ζρεηηθά κε ηε ινγηζηηθή πιεξνθφξεζε. Ζ έξεπλά ηνπ 

ηεθκεξίσζε φηη κηα αχμεζε δηεπζπληψλ ζηε δηνίθεζε ζα κείσλε ην θχξην πξφβιεκα 

κεηαμχ ησλ δηεπζπληψλ θαη ησλ κεηφρσλ, πνπ κε ηε ζεηξά ηνπ ζα κείσλε ηα θίλεηξα 

θαη ηηο επθαηξίεο ησλ δηεπζπληψλ λα ειέγμνπλ ηα ινγηζηηθά κεγέζε, ελψ κεγαιψλεη ε 

πιεξνθφξεζε ησλ θεξδψλ. Χζηφζν απηή ε ζρέζε κεηαμχ κεηφρσλ θαη ινγηζηηθψλ 

πιεξνθνξηψλ δελ εθαξκφδεηαη ζηηο εηαηξίεο ηεο Αλαηνιηθήο Αζίαο, ιφγσ ησλ 

δηαθνξψλ ζην βαζκφ ζπγθέληξσζεο ησλ κεηφρσλ. 

 

 

 

                                       

 

 

 

 

 

 

                                                

 

 

 



ΚΔΦΑΛΑΗΟ 5 

 

                                      ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΑ 
 

 

 

5.1 Ζ αλάιπζε παιηλδξόκεζεο  

   ΢ηα δηάθνξα πξνβιήκαηα πνπ εκθαλίδνληαη ζηαηηζηηθέο ( ηπραίεο ) κεηαβιεηέο, 

ζπλήζσο δελ αξθνχκαζηε ζηε κειέηε ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ ( κέζε ηηκή, δηαζπνξά 

θ.ιπ. ) ηεο θάζε κηαο κεκνλσκέλεο κεηαβιεηήο, αιιά επηδηψθνπκε, αλ είλαη δπλαηφλ, 

λα πξνζδηνξίζνπκε κε πνην ηξφπν ζρεηίδνληαη απηέο κεηαμχ ηνπο. 

   Ο γεληθφο ηνκέαο ηεο ΢ηαηηζηηθήο πνπ ηε ζρέζε κεηαμχ δχν ή πεξηζζφηεξσλ 

κεηαβιεηψλ κε απψηεξν ζθνπφ ηελ πξφβιεςε κηαο απφ απηέο κέζσ ησλ άιισλ, 

ραξαθηεξίδεηαη κε ηελ νλνκαζία Αλάιπζε Παιηλδξφκεζεο ( Regression Analysis ). 

Ηζηνξηθά, ν φξνο “regression” ρξεζηκνπνηήζεθε γηα πξψηε θνξά απφ ην Βξεηαλφ 

αλζξσπνιφγν Sir Francis Galton ζηελ εξγαζία ηνπ « Regression Towards Mediocrity 

in Hereditary Stature » ( 1885 ) φπνπ κειεηψληαο ηα χςε ησλ παηδηψλ ζε ζρέζε κε ην 

κέζν χςνο ησλ γνλέσλ, δηαπηζηψζεθε φηη απηά είραλ ηελ ηάζε λα παιηλδξνκνχλ ( 

regress ) πξνο ην κέζν γνληθφ χςνο αληί λα ζηξέθνληαη πξνο αθξαίεο ηηκέο. Παξφηη 

φκσο αξρηθά ν φξνο παιηλδξφκεζε ρξεζηκνπνηήζεθε γηα λα πεξηγξάςεη ηε 

ζπγθεθξηκέλε απηή δηαπίζησζε, κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ επεθηάζεθε ε ρξήζε ηνπ 

θαη ζήκεξα έρεη γίλεη ζπλψλπκνο κε ηε ζηαηηζηηθή κειέηε ηεο ζρέζεο κεηαμχ 

κεηαβιεηψλ. 

   ΢ε θάζε πξφβιεκα παιηλδξφκεζεο δηαθξίλνπκε δχν θχξηνπο ηχπνπο κεηαβιεηψλ 

πνπ ζα ηηο νλνκάδνπκε αληηζηνίρσο πξνβιέπνπζεο ή αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο θαη 

απνθξηηηθέο κεηαβιεηέο ή εμαξηεκέλεο. Με ηνλ φξν  πξνβιέπνπζεο ή αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο ελλννχκε ηηο κεηαβιεηέο νη νπνίεο είηε κπνξνχλ λα πάξνπλ κηα 

επηζπκεηή ηηκή ( γηα παξάδεηγκα ε αξρηθή ζεξκνθξαζία, ή ν ξπζκφο ηξνθνδνζίαο 

θαηαιχηε ), είηε παίξλνπλ ηηκέο πνπ κπνξνχλ λα κεηξεζνχλ ( ή λα παξαηεξεζνχλ ) 

αιιά δε κπνξνχλ λα ειεγρζνχλ ( γηα παξάδεηγκα ε αηκνζθαηξηθή πγξαζία ). Οη 

αιιαγέο πνπ κπνξεί λα γίλνπλ ζθφπηκα, ή απιά λα ζπκβνχλ ζηηο πξνβιέπνπζεο 

κεηαβιεηέο επηδξνχλ ζηηο άιιεο κεηαβιεηέο δειαδή ζηηο εμαξηεκέλεο. Θα πξέπεη λα 

ζεκεησζεί φηη ε δηάθξηζε κεηαμχ αλεμάξηεησλ θαη εμαξηεκέλσλ κεηαβιεηψλ δελ 

είλαη ζαθήο αθνχ κπνξεί θάπνηνο παξάγνληαο ,ν νπνίνο ζε έλα ελδηάκεζν ζηάδην 

ζεσξείηαη αλεμάξηεηε κεηαβιεηή, ζην ηειηθφ λα είλαη εμαξηεκέλε. Γεληθά καο 

ελδηαθέξεη λα αλαθαιχςνπκε πσο νη αιιαγέο ζηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο 

επεξεάδνπλ ηηο ηηκέο ησλ εμαξηεκέλσλ κεηαβιεηψλ. 

   Ζ απινχζηεξε πεξίπησζε παιηλδξφκεζεο είλαη ε απιή γξακκηθή παιηλδξφκεζε, 

φπνπ ππάξρεη κφλν κηα αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ρ θαη ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή y 

κπνξεί λα πξνζεγγηζηεί ηθαλνπνηεηηθά απφ κηα γξακκηθή ζπλάξηεζε ηνπ x. Σα δεχγε 

πνπ ζρεκαηίδνληαη ζε θάζε ζηαηηζηηθή κειέηε ( xi, yi ) , είλαη ζπγθεληξσκέλα πεξίπνπ 

γχξσ απφ ηελ επζεία, δειαδή ε ζρέζε κεηαμχ ηνπ y θαη ηνπ x είλαη θαηά πξνζέγγηζε 

γξακκηθή. Ο ζηφρνο ηεο ζεσξίαο παιηλδξφκεζεο είλαη ε πξφβιεςε κηαο κεηαβιεηήο 

Τ κε βάζε ηα ζηνηρεία πνπ δηαζέηνπκε γηα έλα ζχλνιν άιισλ κεηαβιεηψλ ( 

ραξαθηεξηζηηθψλ ) x0 = 1, x1,…, xp – 1. ΢ην θιαζζηθφ γξακκηθφ κνληέιν ππνζέηνπκε 

φηη ε Τ απνηειείηαη απφ έλα γξακκηθφ θνκκάηη πνπ πεξηέρεη ηα xo,…, x1,…, xp – 1 θαη 

έλα ηπραίν ζθάικα ε, ην νπνίν αληαλαθιά ηα δηάθνξα ζθάικαηα ησλ κεηξήζεσλ 

θαζψο επίζεο θαη επηδξάζεηο απφ άιιεο πξνβιέπνπζεο κεηαβιεηέο πνπ δελ 

πεξηιήθζεθαλ ζην κνληέιν. Οη ηηκέο πνπ παίξλνπλ ηα xi ζεσξνχληαη θαζνξηζκέλεο ( 



κε ηπραίεο ), ελψ αληίζεηα ηα ζθάικαηα ε θαη επνκέλσο θαη ηα παξαηεξνχκελα Τ 

ζεσξνχληαη ζαλ ηπραίεο κεηαβιεηέο πνπ ηθαλνπνηνχλ θάπνηεο ζηαηηζηηθέο ππνζέζεηο.  

   Ζ γεληθή κνξθή ηνπ γξακκηθνχ κνληέινπ είλαη ε Y =  β0 + β1x1 +….+βp-1xp-1 + ε, 

φπνπ ν φξνο « γξακκηθφ » αλαθέξεηαη ζηηο άγλσζηεο παξακέηξνπο βo,……, βp-1 θαη 

φρη ζηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο x0 = 1, x1,…, xp – 1. 

     Οη βαζηθέο ππνζέζεηο ζην κνληέιν Yi = βν + β1Υi + εi  , i = 1 ,….., n είλαη νη εμήο : 

 

1. To εi  είλαη κηα ηπραία κεηαβιεηή κε κέζε ηηκή κεδέλ θαη δηαζπνξά ζ ^2 ( 

άγλσζηε ),  δειαδή Δ ( εi ) = 0, V ( εi ) = ζ ^. 

 

2. Σα εi θαη εj είλαη αζπζρέηηζηα, i ≠ j, έηζη ψζηε cov ( εi, εj  ) = 0. Δπνκέλσο : 

            E ( Yi ) = βν + β1Υi , V ( Yi ) = ζ ² θαη ηα Yi , i ≠ j είλαη αζπζρέηηζηα. 

 

3. Σν εi είλαη κηα ηπραία κεηαβιεηή πνπ αθνινπζεί ηελ θαλνληθή θαηαλνκή, κε κέζε 

ηηκή κεδέλ θαη δηαζπνξά ζ ² 2 ( „φπσο ζηελ 1 ), δειαδή : εi  ~ Ν ( 0, ζ ^ 2 ). 

 

Κάησ απφ ηελ ηειεπηαία ππφζεζε, έπεηαη φηη ηα εi, εj δελ είλαη κφλν αζπζρέηηζηα 

αιιά θαη‟ αλάγθε θαη αλεμάξηεηα. 

   Γηα λα έρνπκε εθηηκήζεη ζσζηά ην απιφ γξακκηθφ κνληέιν ζα πξέπεη λα   

πιεξνχληαη νη εμήο πξνυπνζέζεηο : 

 

 Καλνληθφηεηα : ηα θαηάινηπα ζα πξέπεη λα αθνινπζνχλ θαλνληθή θαηαλνκή κε 

κέζν κεδέλ θαη δηαθχκαλζε γλσζηή , δειαδή εi  ~ Ν ( 0, ζ ^ 2 ). Ζ 

θαλνληθφηεηα κπνξεί λα ειεγρζεί κέζσ ηνπ ειέγρνπ Kolmogorov - Smirnov θαη 

Shapiro – Wilks κε κεδεληθή ππφζεζε Ζν : ηα θαηάινηπα αθνινπζνχλ θαλνληθή 

θαηαλνκή θαη Ζ1 : ηα θαηάινηπα δελ αθνινπζνχλ θαλνληθή θαηαλνκή. Όηαλ ην 

p – value ηνπ ειέγρνπ είλαη κεγαιχηεξν απφ ην 0.05 ηφηε απνξξίπηνπκε ηε 

κεδεληθή ππφζεζε. Ο Sharipo – Wilks έιεγρνο είλαη πην αμηφπηζηνο, ηδηαίηεξα 

φηαλ έρνπκε κηθξά δείγκαηα.  

 Οκνζθεδαζηηθφηεηα : ηζφηεηα δηαθπκάλζεσλ ( Cov ( εi , εj ) = 0 γηα θάζε i = j ). 

΢ηελ πεξίπησζε απιήο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο θάλνπκε έλα δηάγξακκα 

ζεκείσλ ( Scatter Plot ) ησλ θαηαινίπσλ κε ηελ επεμεγεκαηηθή. Αλ ηα ζεκεία 

είλαη ηπραία θαη δελ παξνπζηάδνπλ θάπνηα ηάζε, ηφηε ππάξρεη 

νκνζθεδαζηηθφηεηα. 

 Αλεμαξηεζία θαηαινίπσλ ( Cov ( εi , εj ) = 0 γηα θάζε i = j ). Κάλνπκε έλα 

δηάγξακκα ζεκείσλ κεηαμχ ησλ πξνβιεπφκελσλ ηηκψλ θαη ησλ θαηαινίπσλ. Αλ 

είλαη ηπραία ηα ζεκεία, ηφηε έρνπκε αλεμαξηεζία. 

 Γξακκηθφηεηα : ζα θάλνπκε έλα δηάγξακκα ζεκείσλ ( Scatter Plot ) 

πξνβιεπφκελσλ ηηκψλ έλαληη θαηαινίπσλ. 

 

 

 

5.2 Μέζνδνο ειαρίζησλ ηεηξαγώλσλ 

   Μία επξχηαηα δηαδεδνκέλε κέζνδνο γηα ηελ εθηίκεζε ησλ ζηαζεξψλ βν θαη β1 

είλαη ε κέζνδνο ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ. Ζ κέζνδνο απηή επηιέγεη εθηηκήηξηεο βνˆ 

θαη β1ˆ ησλ άγλσζησλ ζηαζεξψλ βν θαη β1 ηεο ζπλάξηεζεο παιηλδξφκεζεο 

Δ(Y Υ=x) = βν+β1x, νη νπνίεο νδεγνχλ ζε εθηηκήζεηο bo θαη b1 πνπ ειαρηζηνπνηνχλ 

ην άζξνηζκα ησλ ηεηξαγσληθψλ απνθιίζεσλ ησλ παξαηεξνχκελσλ ηηκψλ yi ηεο Y 

απφ ηηο ηηκέο bo + b1xi πνπ εθηηκάηαη φηη ζα έπξεπε λα παξαηεξνχληαη γηα ηελ Y 



(αθνχ, φπσο έρνπκε ππνζέζεη Δ(Y Υ=x) = βν+β1x). ΢πγθεθξηκέλα, ε κέζνδνο ησλ 

ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ νδεγεί ζηηο εθηηκήηξηεο : 

 

 

^         Sxy 

β =      ------ 

             Sxx 

 

 

 

 

^       _     Sxy       _ 

βν = Y - ------- * X  

                 Sxx 

 

                       n             _                  _ 

Όπνπ Sxy =   ΢   ( Xi – X ) * ( Yi – Y  ) 

                     i = 1 

                      n                _ 

                 =  ΢    ( Xi – X ) * Yi  , 

                    i = 1 

 

                      n              _ 

  θαη   Sxx =  ΢    ( Xi – X ) ² 

                   i = 1 

 

Δπεηδή (x1, y1), ..., (xn, yn) είλαη κία πξαγκαηνπνίεζε (realization) ηεο αθνινπζίαο 

ησλ ηπραίσλ δηαλπζκάησλ (X1, Y1), ..., (Xn, Yn) πνπ παξηζηάλεη ην ηπραίν δείγκα 

απφ ηελ θαηαλνκή ηνπ δηαλχζκαηνο (X, Y), ηφηε θαη νη εθηηκήζεηο bo θαη b1 ησλ 

αγλψζησλ ζηαζεξψλ βν θαη β1, αληίζηνηρα, απνηεινχλ πξαγκαηνπνηήζεηο ησλ 

ζηαηηζηηθψλ ζπλαξηήζεσλ αˆ θαη βˆ . Γειαδή, νη ηηκέο bo θαη b1 είλαη νη ηηκέο ησλ 

εθηηκεηξηψλ βνˆ θαη β1ˆ ησλ παξακέηξσλ α θαη β πνπ αληηζηνηρνχλ ζην ζπγθεθξηκέλν 

δείγκα (x1, y1), ..., (xn, yn). Χο εθ ηνχηνπ, 

 

          n               _                n             _ 

b1 =   ΢    ( Xi – X ) * yi /    ΢   (Xi – X ) ² 

        i = 1                          i = 1  

 

              _      _ 

θαη bo y - b1x 

                           ^ 

Δπνκέλσο αλ κε Τ ζπκβνιίζνπκε ηελ εθηηκήηξηα ηεο ζπλάξηεζε παιηλδξφκεζεο  

^                  ^      ^                    ^      ^                                                    ^      ^      ^ 

Δ ( Τ|Υ ) = βν + β1Υ, δειαδή Yi =  E (Y|X = xi ) ,  i = 1,……,n, ηφηε Τi = βν + β1xi ,  

 i = 1,……,n. Ζ εθηίκεζε επνκέλσο ηεο επζείαο παιηλδξφκεζεο γηα ην ζπγθεθξηκέλν 

δείγκα (x1, y1), ..., (xn, yn), είλαη ε εμήο : 

 

      yi = bo + b1xi , ,  i = 1,……,n. 

 

Αλ ε εθηηκεζείζα επζεία ήηαλ ε πξαγκαηηθή άγλσζηε επζεία, πάλσ ζηελ νπνία  



                                                                                                                    ^ 

βξίζθεηαη ε δεζκεπκέλε κέζε ηηκή ηεο Τ, ηφηε ηα θαηάινηπα ei = yi – yi = yi – bo – 

b1x ζα αληηζηνηρνχζαλ ζηηο άγλσζηεο απνθιίζεηο εi = yi – βν – β1xi ησλ 

παξαηεξνχκελσλ ηηκψλ yi ηεο Τ απφ ηηο ηηκέο βν + β1xi ,  i = 1,……,n , ηηο νπνίεο ζα 

έπξεπε λα παξαηεξνχκε γηα ηελ Τ. Οη απνθιίζεηο απηέο νλνκάδνληαη ζθάικαηα.  

                                                  ^                                                                             ^ 

Γειαδή ηα θαηάινηπα ei = yi – yi ( νη πξαγκαηνπνηήζεηο ηεο κεηαβιεηήο e = Y – Y =  

           ^      ^        ^ 

= Y – βν – β1X ≡ ε, κπνξνχλ κε θάπνηα έλλνηα λα ζεσξεζνχλ σο εθηηκήζεηο ησλ 

πξαγκαηνπνηήζεσλ εi , i = 1,……,n, κηαο κε παξαηεξήζηκεο ηπραίαο κεηαβιεηήο  

ε = Τ – βν – β1Υ ≡ Τ – Δ ( Τ | Υ ). ( Ζ κεηαβιεηή ε πνπ εθπξνζσπεί έλα ηπραίν 

ιάζνο θαηαλέκεηαη αλεμάξηεηα απφ ηε κεηαβιεηή Υ κε Δ ( ε ) = 0 ). Αλ αιεζεχεη ε 

ππφζεζε Δ(Y|Υ=x) = βν+β1x, ηφηε ε ηπραία κεηαβιεηή ε είλαη αλεμάξηεηε απφ ηελ 

ηπραία κεηαβιεηή Υ. 

 

 

 

5.3 Γηαζηήκαηα εκπηζηνζύλεο γηα ηηο παξακέηξνπο ηνπ απινύ γξακκηθνύ 

κνληέινπ. 

   Γηα ηελ εμαγσγή ζηαηηζηηθψλ ζπκπεξαζκάησλ ζρεηηθά κε ηηο παξακέηξνπο ηνπ 

ζηαηηζηηθνχ γξακκηθνχ κνληέινπ είλαη απαξαίηεην λα γλσξίδνπκε ηηο θαηαλνκέο ησλ 

δηαθφξσλ εθηηκεηξηψλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη. Δίλαη γλσζηφ φηη : 

 

 

 

       ^                     ^ 

Δ ( βν ) = βν , Δ ( β1 ) = β1 

 

 

 

                              n 

                             ΢   xi ²                                                   _ 

       ^                   i = 1                                    1 x ² 

Γ ( βν ) = ζ ² * ---------------         =     ζ ²( -----  + -------------------------- ) =  

                               n            _                         n              n           _ 

                            n ΢  ( xi – x ) ²                                     ΢  ( xi – x ) ² 

                             i = 1                                                  i = 1 

                        ^ 

= ζ ²( βν ) 

 

              

 

 

 

              ^                            1                       ^ 

Καη Γ ( β1 ) = ζ ²* -------------------- = ζ ²( β1 ) 

 n            _ 

                                    ΢  ( xi – x )   

                                  i = 1 

 



Δπεηδή φκσο ε δηαζπνξά ζ ²είλαη ζπλήζσο άγλσζηε, αλαγθαδφκαζηε λα ηελ 

εθηηκήζνπκε θαη ε πην θαηάιιειε πνζφηεηα γηα ην ζθνπφ απηφ είλαη ε ακεξφιεπηε 

εθηηκήηξηα ηεο S ². Έηζη θηάλνπκε ζηηο εθηηκψκελεο δηαζπνξέο : 

 

 _ 

        ^ 1 x ² 

s ²( βν ) = s ² ( ----- + ------------------ ) 

         n            n          _ 

   ΢  ( xi – x ) ² 

 i = 1 

 

 

 1 ^ 

s ² ( β1 ) = s² * ------------------ = ζ ² ( β1 ) 

    n           _ 

   ΢  ( xi – x ) ² 

                        i = 1 

 

Γηα ηα δηαζηήκαηα εκπηζηνζχλεο θαη ηνπο ειέγρνπο ππνζέζεσλ αλαθνξηθά κε ηηο  

                        ^        ^ 

παξακέηξνπο βν θαη β1 ρξεζηκνπνηνχκε ηελ t – θαηαλνκή ( student ). ΢ην απιφ 

γξακκηθφ κνληέιν κε θαλνληθά αλεμάξηεηα ζθάικαηα 

 

1. ην δηάζηεκα : 

 

   ^                          S      ^                           S 

[ β1 – t 1–α / 2, n-2 ---------- , β1 + t 1 –α / 2, n-2 --------- ] 

                          √ Sxx                              √ Sxx 

 

Απνηειεί έλα 100 ( 1 – α ) % δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο γηα ηελ άγλσζηε παξάκεηξν β1, 

φπνπ t1 –α/2  είλαη ε t θαηαλνκή κε ( n – 2 ) βαζκνχο ειεπζεξίαο.  

Θέινπκε λα θάλνπκε έλαλ έιεγρν ππνζέζεσλ ηεο κνξθήο : 

 

 

Ho : β1 έλαληη ηεο ελαιιαθηηθήο  

Ζ1 :  β1 ≠ ι, φπνπ ι κηα ζπγθεθξηκέλε ηηκή  

 

 

 

Τπνινγίδνπκε ηελ ηηκή ηεο ζηαηηζηηθήο ζπλάξηεζεο ειέγρνπ : 

 

 

 

         b1 – ι           b1 - ι 

t = ------------ = ------------- 

       ^                       S 

SD ( b1 )    -------- 

                             √ Sxx 

 



Κξίζηκε πεξηνρή ηνπ ειέγρνπ είλαη ε C = { | t | > t1–α / 2, n-2 }.αλ ε ηηκή ηεο ζηαηηζηηθήο 

ζπλάξηεζεο ειέγρνπ αλήθεη ζηελ θξίζηκε πεξηνρή ηφηε απνξξίπηνπκε ηελ Ζν ζε 

επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο α. 

 

 

 

2. ην δηάζηεκα : 

 

  ^                              _                             ^                                           

[ βν – t 1 –α / 2, n-2 * s  √ ( ΢xi² / n *Sxx ) , βν + t 1 –α / 2, n-2 * s √ ( ΢xi² / n *Sxx ) ] ,  

απνηειεί έλα 100 ( 1 – α ) % δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο γηα ηελ άγλσζηε παξάκεηξν βν, 

φπνπ t1 –α/2  είλαη ε t θαηαλνκή κε ( n – 2 ) βαζκνχο ειεπζεξίαο.  

 

 

 

Θέινπκε λα θάλνπκε έλαλ έιεγρν ππνζέζεσλ ηεο κνξθήο : 

 

Ho : βo = k έλαληη ηεο ελαιιαθηηθήο  

Ζ1 :  βo ≠ k, φπνπ k κηα ζπγθεθξηκέλε ηηκή  

 

Τπνινγίδνπκε ηελ ηηκή ηεο ζηαηηζηηθήο ζπλάξηεζεο ειέγρνπ : 

 

               bo – k            

t = ------------------------- 

       s √ ( ΢xi² / n *Sxx ) 

 

Κξίζηκε πεξηνρή ηνπ ειέγρνπ είλαη ε C = { | t | > t1–α / 2, n-2 }.αλ ε ηηκή ηεο ζηαηηζηηθήο 

ζπλάξηεζεο ειέγρνπ αλήθεη ζηελ θξίζηκε πεξηνρή ηφηε απνξξίπηνπκε ηελ Ζν ζε 

επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο α. 

Αλ θαη ρξεζηκνπνηνχκε ηελ t – θαηαλνκή αθφκα θαη φηαλ ην κέγεζνο ηνπ δείγκαηνο 

είλαη κεγαιχηεξν ηνπ 30, ζηελ πξάμε, γηα n > 30 θάλνπκε ρξήζε ηεο ηππηθήο 

θαλνληθήο.  tn – 2 ( α / 2 ) ≡ Z α / 2. 

 

 

 

5.4 Πίλαθαο Αλάιπζεο Γηαζπνξάο 

 

ΠΖΓΖ 

ΜΔΣΑΒΛΖΣΟΣΖΣΑ΢ 

ΑΘΡΟΗ΢ΜΑ  

ΣΔΣΡΑΓΧΝΧΝ 

ΒΑΘΜΟΗ 

ΔΛΔΤΘΔΡΗΑ΢ 

ΜΔ΢Ο 

ΣΔΣΡΑΓΧΝΟ 

ΛΟΓΧ 

ΠΑΛΗΝΓΡΟΜΖ΢Ζ΢ 

SSR 1 MSR 

ΓΤΡΧ ΑΠΟ ΣΖΝ  

ΠΑΛΗΝΓΡΟΜΖ΢Ζ 

SSE n – 2 MSE 

΢ΤΝΟΛΗΚΖ SST n – 1  

 

 

 



 

Όπνπ : 

 

 SSR : είλαη ην άζξνηζκα ηεηξαγψλσλ ιφγσ παιηλδξφκεζεο θαη έρεη έλα βαζκφ 

ειεπζεξίαο. Ο ηχπνο ηνπ νξίδεηαη σο εμήο : 
 

                                        n     ^      _                            S²xY  

      SSR = SS (b1| bo) = ΢  ( Yi – Y ) ² = b1 * SxY = --------  , 

                                i=1                                               Sxx 

 

 

 SST : είλαη ην ζπλνιηθφ άζξνηζκα ηεηξαγψλσλ. Ο ηχπνο ηνπ νξίδεηαη σο εμήο : 

               

                n            _          n                _ ² 

     SST = ΢  ( Yi – Y ) ² = ΢ Yi ²- n* Y 

              i=1                         i=1                     

 

 

 SSE : είλαη ην ππφινηπν άζξνηζκα ηεηξαγψλσλ. Σα ππφινηπα πξνέξρνληαη απφ 

έλα πξνζαξκνζκέλν κνληέιν επζείαο γξακκήο, ζην νπνίν εθηηκήζακε δχν 

παξακέηξνπο ( βαζκνί ειεπζεξίαο ππνινίπσλ = αξηζκφο παξαηεξήζεσλ – αξηζκφο 

εθηηκεζέλησλ παξακέηξσλ ). Ο ηχπνο ηνπ νξίδεηαη σο εμήο : 

 

SSE = SST - SSR 

 

 

 MSR : νλνκάδεηαη κέζν ηεηξάγσλν ιφγσ παιηλδξφκεζεο θαη νξίδεηαη σο εμήο : 

 

      MSR     = SSR / 1 

 

 MSE : νλνκάδεηαη κέζν ηεηξάγσλν γχξσ απφ ηελ παιηλδξφκεζε θαη νξίδεηαη σο 

εμήο : 

 

MSE = SSE / (n – 2) = s ² .  

Γειαδή ην s ² δίλεη κηα εθηίκεζε πνπ βαζίδεηαη ζε (n – 2) βαζκνχο ειεπζεξίαο ηεο 

δηαζπνξάο γχξσ απφ ηελ παιηλδξφκεζε. 

 

 

 

5.5 Έιεγρνο F γηα ηε ζεκαληηθόηεηα ηεο παιηλδξόκεζεο 

   Δπεηδή ηα Τi είλαη ηπραίεο κεηαβιεηέο, θάζε ζπλάξηεζε ηνπο είλαη ηπραία 

κεηαβιεηή,   

                                SSR                                   SSE 

άξα θαη ην MSR = ------- θαη ην s ² = MSE = -------- 

                                  1                                      n - 2 

 

Δίλαη γλσζηφ φηη Δ ( MSR ) = ζ ² + β1 ² * Sxx θαη φηη Δ ( s ² ) = ζ ². Κάησ απφ ηελ 

ππφζεζε φηη είλαη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο πνπ αθνινπζνχλ ηελ Ν ( 0 , ζ ² )  

 

 



                         MSR                     ( n – 2 )s ²                               MSR 

  αλ β1 = 0 ην  --------- ~ Υ1 ² θαη ------------- ~ Υn – 2 . Ζ πνζφηεηα -------- ~ F1, n-2  

                          ζ ²                             ζ ²                                      ζ ² 

επεηδή δχν κεηαβιεηέο είλαη αλεμάξηεηεο φηαλ β1 = 0. Θέινπκε λα θάλνπκε έλαλ 

έιεγρν ππνζέζεσλ ηεο κνξθήο : 

 

 

Ho : β1 = 0 

Ζ1 :  β1 ≠ 0 
                                                                                     1-α 

Κξίζηκε πεξηνρή ηνπ ειέγρνπ είλαη ε C = { F: F > F1,n-2 }. αλ ε ηηκή ηεο ζηαηηζηηθήο 

ζπλάξηεζεο ειέγρνπ αλήθεη ζηελ θξίζηκε πεξηνρή ηφηε απνξξίπηνπκε ηελ Ζν ζε 

επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο α. 

 

 

 

5.6 ΢πληειεζηήο Πξνζδηνξηζκνύ R ² 

   Ζ πνζφηεηα R ² είλαη ην πειίθν : 

 

           SSR 

R ² = -------,  

           SST 

 

κε ην νπνίν κπνξνχκε λα ειέγμνπκε ηελ αμία ηνπ απινχ γξακκηθνχ κνληέινπ, ην 

νπνίν πξνζαξκφδνπκε ζηα δεδνκέλα. Ο ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ εθθξάδεη ην 

πνζνζηφ ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηεο κεηαβιεηήο Τ πνπ εμεγείηαη απφ ηελ κεηαβιεηή Υ. 

Όζν πην θνληά βξίζθεηαη ε ηηκή ηνπ R² ζηελ κνλάδα, ηφζν πην ηζρπξή γίλεηαη ε 

γξακκηθή ζρέζε εμάξηεζεο ησλ κεηαβιεηψλ Τ θαη Υ. 

 

 

 

5.7 Ζ πνιιαπιή παιηλδξόκεζε θαη νη βαζηθέο ηεο ππνζέζεηο. 

   Ζ πνιιαπιή παιηλδξφκεζε είλαη ε επέθηαζε ηεο απιήο παιηλδξφκεζεο ζηελ 

πεξίπησζε πνπ έρνπκε πεξηζζφηεξεο απφ κηα αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο. Ζ εηζαγσγή 

πεξηζζφηεξσλ εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ έρεη σο ζθνπφ ηελ εξκελεία φιν θαη 

κεγαιχηεξνπ ηκήκαηνο ηεο ζπλνιηθήο κεηαβιεηφηεηαο ησλ ηηκψλ ηεο εμαξηεκέλεο 

κεηαβιεηήο Τ, κεηψλνληαο θαη‟ απηφλ ηνλ ηξφπν ηηο ηηκέο ησλ ζθαικάησλ ei, άξα θαη  

                         ^ 

ηε δηαθχκαλζε ζ ². ΢ηελ πξνεγνχκελε ελφηεηα ρξεζηκνπνηήζακε ην απιφ γξακκηθφ 

κνληέιν γηα λα δηεξεπλήζνπκε ηελ εμάξηεζε κηαο κεηαβιεηήο Τ ( εμαξηεκέλε ) απφ 

κηα άιιε κεηαβιεηή Υ ( αλεμάξηεηε ). ΢ε αξθεηά φκσο πξνβιήκαηα ε κεηαβιεηή 

απφθξηζεο Τ κπνξεί λα ζεσξεζεί φηη επεξεάδεηαη απφ πεξηζζφηεξεο απφ κηα 

εξκελεπηηθέο κεηαβιεηέο, έζησ Υ1, Υ2,…,Υp-1. κπνξνχκε θαη πάιη λα 

ρξεζηκνπνηήζνπκε έλα γξακκηθφ κνληέιν γηα λα δηεξεπλήζνπκε ηελ εμάξηεζε ηεο Τ 

απφ ηηο Υ1, Υ2,…,Υp-1. Σν κνληέιν απηφ, ην νπνίν απνηειεί γελίθεπζε ηνπ κνληέινπ  

Τ = bo + b1X + ε, ζα έρεη ηε κνξθή : 

 

Yi = βν + β1Υi1 + β2Xi2 + ...... + βθXiθ + εi. 

 

Σν ππφδεηγκα ηεο πνιιαπιήο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο εξκελεχεηαη σο εμήο : 



 βν : ζηαζεξά πνπ εθθξάδεη ηε κέζε ηηκή ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο, φηαλ φιεο 

νη εξκελεπηηθέο κεηαβιεηέο έρνπλ ηηκή κεδέλ. 

 β1, β2,......., βθ : νη κεξηθνί ζπληειεζηέο παιηλδξφκεζεο γηα ηηο κεηαβιεηέο Υ1, 

Υ2....,Υθ, αληίζηνηρα, θάζε έλαο απφ ηνπο νπνίνπο εθθξάδεη ηελ θαηά κέζν φξν 

κεηαβνιή ηεο ηηκήο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο φηαλ ε αληίζηνηρε κεηαβιεηή 

κεηαβάιιεηαη θαηά κηα κνλάδα θαη νη ππφινηπεο παξακέλνπλ ζηαζεξέο. 

 εi = ηπραίν ζθάικα ( θαηάινηπν ) θαη εθθξάδεη ηελ απφθιηζε ηεο πξαγκαηηθήο 

παξαηήξεζεο Τi , απφ ηελ αλακελφκελε, φπσο απηή εθηηκάηαη απφ ην ππφδεηγκα : 

 

      ^ 

      Yi = κy | Υ1,Υ2,...Υθ = βν + β1Υi1 + β2Xi2 + ...... + βθXiθ . 

   Καη ζηελ πεξίπησζε ηεο πνιιαπιήο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο θξίλεηαη αλαγθαία ε 

ηζρχο θάπνησλ πξνυπνζέζεσλ, πξνθεηκέλνπ λα είλαη αμηφπηζηε ε δηεμαγσγή 

ζπκπεξαζκάησλ. Οη πξνυπνζέζεηο απηέο είλαη νη εμήο : 

 

 Γξακκηθφηεηα : νη κέζεο ηηκέο Δ ( Yi  / Xi ) ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο Τ γηα 

θάζε ζπλδπαζκφ ηηκψλ ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ Υ1,....,Υθ λα είλαη γξακκηθή 

ζπλάξηεζε απηψλ. Γειαδή : 

        ^ 

          Yi = κy | Υ1,Υ2,...Υθ = βν + β1Υi1 + β2Xi2 + ...... + βθXiθ        ή 

 

      Yi = βν + β1Υi1 + β2Xi2 + ...... + βθXiθ  + εi       

 Οκνζθεδαζηηθφηεηα : ε δηαζπνξά ησλ ηηκψλ ηεο κεηαβιεηήο Τ είλαη ίδηα γηα 

θάζε ζπλδπαζκφ ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ Υ1, Υ2....,Υθ. Γειαδή : 

      ζ ²Τ| Υ1, Υ2....,Υθ = ζ ²           ή    
           

         ζ ²ε | Υ1, Υ2....,Υθ  =  ζ ² 
 Αλεμαξηεζία : νη θαηαλνκέο απφ ηηο νπνίεο πξνέξρνληαη ηα ζθάικαηα εi, 

 i = 1,…,n είλαη αλεμάξηεηεο κεηαμχ ηνπο, δειαδή ην ζθάικα ηεο παξαηήξεζεο i 

δελ εμαξηάηαη απφ ην ζθάικα ηεο παξαηήξεζεο j θαη αληίζηξνθα. 

 

 

 

5.8 Πιενλεθηήκαηα θαη Μεηνλεθηήκαηα ηεο κεζόδνπ 

   Ζ κέζνδνο ηεο απιήο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο παξνπζηάδεη θάπνηα 

πιενλεθηήκαηα θαη κεηνλεθηήκαηα. 

Πιενλεθηήκαηα : 

 Ζ ζεσξία πνπ ζρεηίδεηαη κε ηε κέζνδν ηεο απιήο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο είλαη 

εχθνια θαηαλνεηή θαη επηηξέπεη ηελ θαηαζθεπή δηαθφξσλ ηχπσλ ησλ 

ζηαηηζηηθψλ πξνβιέςεσλ γηα ρξνληθά δηαζηήκαηα, βαζκνλνκήζεσλ θαη 

βειηηζηνπνηήζεσλ. 

 Ζ γξακκηθή παιηλδξφκεζε πινπνηεί έλα ζηαηηζηηθφ κνληέιν πνπ φηαλ νη ζρέζεηο 

κεηαμχ ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ θαη εμαξηεκέλσλ είλαη ζρεδφλ γξακκηθή, 

δείρλεη ηα θαιχηεξα δπλαηά απνηειέζκαηα. Δπίζεο νη εθηηκήζεηο ησλ άγλσζησλ 

παξακέηξσλ πνπ πξνέξρνληαη απφ απιή γξακκηθή παιηλδξφκεζε είλαη νη 

βέιηηζηεο. 



Ζ κέζνδνο ρξεζηκνπνηεί δεδνκέλα πνιχ απνηειεζκαηηθά. Σα θαιά απνηειέζκαηα 

κπνξνχλ λα επηηεπρζνχλ κε ζρεηηθά ιίγα ζεη δεδνκέλσλ. 

 

Μεηνλεθηήκαηα : 

 Ζ γξακκηθή παιηλδξφκεζε ρξεζηκνπνηείηαη ζπρλά εζθαικέλα γηα λα 

κνληεινπνηήζεη κε γξακκηθέο ζρέζεηο. 

 Δμεηάδεη κφλν ηηο γξακκηθέο ζρέζεηο, δηφηη απφ ηε θχζε ηεο ε γξακκηθή 

παιηλδξφκεζε, «θαίλεηαη» κφλν ζε γξακκηθέο ζρέζεηο κεηαμχ εμαξηεκέλσλ θαη 

αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ. Απηφ πξνυπνζέηεη φηη ππάξρεη κηα ζρέζε επζείαο 

γξακκήο κεηαμχ ηνπο. Μεξηθέο θνξέο απηφ είλαη ιάζνο. Γηα παξάδεηγκα, ε ζρέζε 

αλάκεζα ζην εηζφδεκα θαη ηελ ειηθία είλαη θακππισηή, π.ρ ην εηζφδεκα ηείλεη λα 

απμάλεηαη ζηε ειηθία ησλ ελειίθσλ ζηα πξψηα ζηάδηα ,ζηαζεξνπνηείηαη ζηα 

κεηαγελέζηεξα ζηάδηα ηεο ειηθίαο ησλ ελειίθσλ, κεηψλεηαη θαηά ηελ ζχληαμε 

ησλ αλζξψπσλ. 

 Παξνπζηάδεη επαηζζεζία ζηηο αθξαίεο ηηκέο, δηφηη ε κέζνδνο απηή εμεηάδεη κηα 

ζρέζε ηεο κέζεο ηηκήο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο θαη ηεο αλεμάξηεηεο. Γηα 

παξάδεηγκα αλ εμεηάζεη θαλείο ηε ζρέζε κεηαμχ ηνπ βάξνπο ησλ βξεθψλ θαη 

ραξαθηεξηζηηθψλ ησλ κεηέξσλ ηνπο, φπσο ε ειηθία, ε γξακκηθή παιηλδξφκεζε 

ζα εμεηάζεη ην κέζν βάξνο ησλ βξεθψλ πνπ γελληνχληαη απφ κεηέξεο δηαθφξσλ 

ειηθηψλ. Χζηφζν κεξηθέο θνξέο πξέπεη λα δνχκε ηα άθξα ηεο εμαξηεκέλεο 

κεηαβιεηήο. Π.ρ ηα κσξά βξίζθνληαη ζε θίλδπλν, φηαλ ην βάξνο ηνπο είλαη 

ρακειφ, νπφηε ζα ζέιακε λα δνχκε ηηο αθξφηεηεο απηνχ ηνπ παξαδείγκαηνο. 

 Όπσο ν κέζνο φξνο δελ απνηειεί κηα νινθιεξσκέλε πεξηγξαθή κηαο κεηαβιεηήο, 

έηζη θαη ε γξακκηθή παιηλδξφκεζε δελ απνηειεί κηα πιήξε πεξηγξαθή ηεο 

ζρέζεο κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ. 

 

 

5.9. Σν Γείγκα θαη ε κεζνδνινγία ηεο  έξεπλαο 

΢ηφρνο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο είλαη ε δηεξεχλεζε ηεο επηξξνήο πνπ αζθνχλ ηα θέξδε 

ησλ επηρεηξήζεσλ θαη γεληθφηεξα ηα ινγηζηηθά ηνπο κεγέζε, ζηηο ηηκέο (θαη ηειηθά 

ζηηο απνδφζεηο) ησλ κεηνρψλ ηνπο.  Ζ κεζνδνινγία πνπ αθνινπζήζεθε, ζηα πιαίζηα 

απηά, είρε σο εμήο : 

 

 Δπηιέρζεθαλ ηπραία 30 κεηνρέο απφ ην ζχλνιν ησλ κεηνρψλ ησλ εηζεγκέλσλ 

επηρεηξήζεσλ ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ (πεξίπνπ 10) ηνπ ζπλφινπ). 

 

 Τπνινγίζζεθαλ νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ απηψλ κε ηηκέο θιεηζίκαηνο) γηα ηελ 

πεληαεηία 2/1/2005 – 31/12/2009, κε βάζε ηελ αθφινπζε ζρέζε : 

 

               Pt+1 - Pt 

  Rt,t+1= ___________      ,  

                    Pt 
 

 

Όπνπ :  Rt,t+1 = ε απφδνζε ηεο κεηνρήο  

           Pt+1    = ε ηηκή ηεο κεηνρήο ηε ρξνληθή ζηηγκή t + 1 



           Pt        =  ε ηηκή ηεο κεηνρήο ηε ρξνληθή ζηηγκή t 

  

 Απφ ηνπο εηήζηνπο ηζνινγηζκνχο ησλ επηρεηξήζεσλ ηνπ δείγκαηνο, 

ζπγθεληξψζεθαλ ηα δεδνκέλα πνπ αθνξνχλ ηα θέξδε ηνπο θαηά ηελ πην πάλσ 

πεληαεηία. 

 

 Δμεηάζζεθε ε ζρέζε κεηαμχ απνδφζεσλ θαη θεξδψλ κέζσ απιήο αλάιπζεο 

παιηλδξφκεζεο. Δηδηθφηεξα, γηα θαζέλα απφ ηα πην πάλσ 5 ρξφληα, 

πξαγκαηνπνηήζεθε αλάιπζε παιηλδξφκεζεο (δηαζηξσκαηηθά δεδνκέλα - 30 

παξαηεξήζεηο) κε ηηο απνδφζεηο ηνπ έηνπο γηα θάζε επηρείξεζε θαη ηα θαζαξά 

θέξδε ηεο ηνπ ίδηνπ έηνπο.  

 

 Λφγσ ηεο παξαηεξεζείζαο ακειεηέαο επηξξνήο ησλ θεξδψλ ζηηο απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ, ε αλάιπζε επαλαιήθζεθε κε ηελ εηζαγσγή κίαο πζηέξεζεο, σο εμήο: 

Γεκηνπξγήζεθαλ δεχγε ηηκψλ κε ηα θέξδε ηεο πεξηφδνπ t θαη ηηο απνδφζεηο ηεο 

πεξηφδνπ t+1. Ζ πζηέξεζε απηή δηθαηνινγείηαη απφ ηελ θαζπζηέξεζε 

αλαθνίλσζεο ησλ θεξδψλ ησλ επηρεηξήζεσλ θαηά ηνπιάρηζηνλ 5 κήλεο, 

δεδνκέλνπ φηη ηα θέξδε θάζε έηνπο δεκνζηεχνληαη ζπλήζσο κεηά ηελ 31/5 ηνπ 

επφκελνπ έηνπο. 

 

 Μεηά ηε δηαπίζησζε φηη θαη πάιη νη δχν κεηαβιεηέο δελ έδεηρλαλ λα 

ζπζρεηίδνληαη ζεκαληηθά, ρξεζηκνπνηήζεθαλ πξφζζεηεο κεηαβιεηέο γηα λα 

δηαπηζησζεί θαηά πφζν απηέο αζθνχλ θάπνηα επηξξνή ζηηο απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ, δειαδή θαηά πφζν αμηνινγνχληαη απφ ηνπο επελδπηέο θαηά ηε ιήςε ησλ 

επελδπηηθψλ απνθάζεσλ. Οη κεηαβιεηέο απηέο είλαη νη αθφινπζεο : 

 

- Καζαξή Λνγηζηηθή ζέζε 

- Κχθινο εξγαζηψλ 

 

   Ο ιφγνο ηεο ρξεζηκνπνίεζεο ησλ κεηαβιεηψλ απηψλ είλαη φηη έρνπλ πξνηαζεί ζηε 

ζρεηηθή βηβιηνγξαθία. Δπίζεο, απνηεινχλ θξίζηκεο παξακέηξνπο θάζε επηρείξεζεο 

θαη γη‟ απηφ εμεηάδνληαη απφ ηνπο επελδπηέο. Δπηζεκαίλεηαη φηη, ην κέγεζνο ηεο 

θαζαξήο ζέζεο θαζαπηφ δελ παξέρεη ζεκαληηθέο πιεξνθνξίεο. Οχηε ην κέγεζνο ηνπ 

θχθινπ εξγαζηψλ απνηειεί ζεκαληηθή πιεξνθνξία, δεδνκέλνπ φηη ππάξρεη έλα επξχ 

θάζκα επηρεηξήζεσλ απφ άπνςε κεγέζνπο. Δθείλν πνπ έρεη αμία είλαη λα γλσξίδεη ν 

επελδπηήο ηε κεηαβνιή, ρξφλν κε ηνλ ρξφλν, απηψλ ησλ δχν κεγεζψλ. 

Γηα παξάδεηγκα, ε δηαξθήο αχμεζε ηεο θαζαξήο πεξηνπζίαο ζεκαίλεη φηη ε 

επηρείξεζε είλαη θεξδνθφξα ζε θάζε νηθνλνκηθή ρξήζε ή νη κέηνρνη βιέπνπλ 

ζεκαληηθέο πξννπηηθέο θαη γη‟ απηφ ζπλεηζθέξνπλ λέα θεθάιαηα. Δπίζεο, ε δηαξθήο 

αχμεζε ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ δείρλεη κηα επηρείξεζε πνπ δηεπξχλεη ζε κφληκε βάζε 

ηε δξαζηεξηφηεηα ηεο, είηε γηαηί επεθηείλεηαη γεσγξαθηθά είηε γηαηί θεξδίδεη έδαθνο 

ζε ζρέζε κε ηνπο αληαγσληζηέο ηεο θ.ν.θ. 

Γηα ηνπο ιφγνπο απηνχο, ζηελ αλάιπζε ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη κεηαβνιέο ηεο θαζαξήο 

ζέζεο θαη ησλ θεξδψλ, κε βάζε ηηο αθφινπζεο ζρέζεηο: 

 

Γ(ΚΘ)t = (ΚΘt / ΚΘt-1 ) -1 

Όπνπ :  

Γ(ΚΘ)t : ε κεηαβνιή ηεο θαζαξήο ζέζεο 

ΚΘt      : ε ηηκή ηεο θαζαξήο ζέζεο ηε ρξνληθή ζηηγκή t 

ΚΘt-1   : ε ηηκή ηεο θαζαξήο ζέζεο ηε ρξνληθή ζηηγκή t-1 



 

 

θαη 

 

Γ(ΚΔ)t = (ΚΔt / ΚΔt-1 ) -1  

Όπνπ :  

Γ(ΚΔ)t :  ε κεηαβνιή ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ  

KEt     : ε ηηκή ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ ηε ρξνληθή ζηηγκή t 

KEt-1   :  ε ηηκή ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ ηε ρξνληθή ζηηγκή t-1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ΚΔΦΑΛΑΗΟ 6 

 

ΑΝΑΛΤ΢Ζ ΣΧΝ ΓΔΓΟΜΔΝΧΝ ΚΑΗ ΔΡΜΖΝΔΗΑ ΣΧΝ              

ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΧΝ 

 

 

 

6.1 Δηζαγσγή 

   ΢ην θεθάιαην απηφ παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο αλάιπζεο ησλ δεδνκέλσλ 

ηνπ δείγκαηνο θαη επηρεηξείηαη ε εξκελεία ηνπο κε βάζε ηε ζρεηηθή ζεσξία αιιά θαη 

ηα επξήκαηα αληίζηνηρσλ εκπεηξηθψλ εξγαζηψλ. Σν ελδηαθέξνλ ηεο αλάιπζεο 

εζηηάδεηαη ζηε δηεξεχλεζε πνπ αζθνχλ ηα θέξδε ησλ επηρεηξήζεσλ ζηε δηακφξθσζε 

ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ηνπο θαη θαη‟ επέθηαζε ζηε δηακφξθσζε ησλ απνδφζεσλ 

ηνπο.  

 

 

 

6.2 Αλάιπζε ηεο επίδξαζεο ησλ θεξδώλ ζηηο απνδόζεηο ησλ κεηνρώλ 

   ΢ηνλ Πίλαθα 1 παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ησλ παιηλδξνκήζεσλ αλάκεζα 

ζηα θαζαξά θέξδε ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ηνπο.  

Παξαηεξνχκε φηη ν ζπληειεζηήο ησλ θεξδψλ θαζψο θαη ηεο ζηαζεξήο πνζφηεηαο α (ε 

νπνία εθθξάδεη ηελ επίδξαζε άιισλ παξακέηξσλ, πνπ δελ πεξηιακβάλνληαη ζηε 

ζρεηηθή εμίζσζε), δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί ( |-0,72| < |1,96|).  

΢πγθεθξηκέλα, παξαηεξνχκε φηη κφλν ην 2006 ν ζπληειεζηήο ησλ θαζαξψλ θεξδψλ 

είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο, πνπ ζεκαίλεη φηη κφλν γηα ην έηνο εθείλν ππάξρνπλ 

ελδείμεηο φηη ηα θαζαξά θέξδε επεξέαδαλ ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. Βέβαηα, ε 

ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ηνπ α θαηά ην ίδην έηνο, εηζεγείηαη φηη ππήξραλ θαη άιιεο 

παξάκεηξνη πνπ επεξέαδαλ ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. 

Όια ηα ππφινηπα ρξφληα ν ζπληειεζηήο θεξδψλ είλαη ζηαηηζηηθά κεδεληθφο, πνπ 

ζεκαίλεη φηη ε επηξξνή ησλ θεξδψλ είλαη ακειεηέα. Παξαηεξνχκε επίζεο φηη, φιν ην 

δηάζηεκα πνπ εμεηάδεηαη (2005-2009) ην α είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ, γεγνλφο πνπ 

ζεκαίλεη φηη πξέπεη λα δηεξεπλεζεί ε επίδξαζε θαη άιισλ παξακέηξσλ. 

Αλαθεξφκελνη ζηηο επηκέξνπο πεξηφδνπο, παξαηεξνχκε φηη: 

-Σν  2005 ηα θέξδε εμεγνχλ κφλν ην 1,8 % ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ απνδφζεσλ.  

-Σν 2006 ηα θέξδε εμεγνχλ ην 31,4 % ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ απνδφζεσλ.  

Γειαδή ζρεδφλ ην 1/3 ηεο επίδξαζεο πνπ δέρνληαη νη απνδφζεηο πξνέξρεηαη απφ ηα 

θαζαξά θέξδε, πνπ ζεκαίλεη φηη ηα θέξδε επεξεάδνπλ ζεκαληηθά ηηο απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ ην ζπγθεθξηκέλν έηνο.  

Σν ηειηθφ ζπκπέξαζκα είλαη φηη ππάξρεη κηα πνιχ κηθξή επίδξαζε ησλ θαζαξψλ 

θεξδψλ ησλ επηρεηξήζεσλ, ζρεδφλ ακειεηέα, ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ.  

   Σα επξήκαηα ηεο έξεπλαο καο έξρνληαη ζε αληίζεζε κε εθείλα ησλ Ball and 

Brown(1968), νη νπνίνη θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη νη εηήζηεο απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ ζρεηίδνληαη ζεκαληηθά κε ηηο εηήζηεο αιιαγέο ησλ ινγηζηηθψλ θεξδψλ. 

Παξαηήξεζαλ επηπιένλ φηη, λαη κελ ηα ινγηζηηθά θέξδε απνηεινχλ ζεκαληηθή 

πιεξνθνξία γηα ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ, αιιά θαη νη ιεηηνπξγηθέο ρξεκαηνξνέο 

έρνπλ κηα ζεκαληηθή, αλ θαη πην αδχλακε ζπζρέηηζε κε ηηο απνδφζεηο, απ‟ φηη ηα 

ινγηζηηθά θέξδε. Απφ ηελ έξεπλα πνπ έθαλαλ δηαπίζησζαλ αθφκε φηη, θάπνηεο 

επηρεηξήζεσλ πνπ παξνπζίαδαλ δηαξθή αχμεζε ησλ θεξδψλ ηνπο, επέηπραλ απνδφζεηο 



θαηά 19,2 % πςειφηεξεο (ζε εηήζηα βάζε) απφ άιιεο πνπ παξνπζίαδαλ ζηαζηκφηεηα 

ή κείσζε θεξδψλ. 

Δπίζεο, νη Huang and Kracaw(1984), φπσο θαη νη Kamarotou and O‟ Hanlon(1989), 

θαηέιεμαλ ζε αληίζηνηρα ζπκπεξάζκαηα κε ηνπο Ball and Brown(1968),  εμεηάδνληαο 

δηάθνξεο άιιεο ινγηζηηθέο κεηαβιεηέο, ζε δείγκαηα επηρεηξήζεσλ απφ ρξεκαηηζηήξηα 

ηεο Αγγιίαο, ηεο Ακεξηθήο, ηνπ Καλαδά θαη ηεο Ηαπσλίαο. Θα πξέπεη λα ζεκεησζεί 

πάλησο φηη, νη Kamarotou and O‟ Hanlon(1989), εθάξκνζαλ ηε κεζνδνινγία Granger 

θαη θαηέιεμαλ φηη εηδηθά γηα ηελ Αγγιηθή αγνξά, νη νηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο 

επεξεάδνπλ ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. 

   Κηλνχκελνο ζηα επξχηεξα πιαίζηα ηεο δηεξεχλεζεο ησλ ζρέζεσλ κεηαμχ ησλ 

ινγηζηηθψλ κεηαβιεηψλ, ν Beaver (1998), θαηέιεμε φηη ηα δεδνκέλα πξφζθαησλ 

ινγηζηηθψλ θεξδψλ, παξέρνπλ ρξήζηκεο πιεξνθνξίεο γηα  ηελ πξφβιεςε ησλ 

κειινληηθψλ ινγηζηηθψλ κεγεζψλ θαζψο θαη φηη ε παξνχζα αμία ησλ αλακελφκελσλ 

κειινληηθψλ κεξηζκάησλ θαζνξίδεη ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο. 

Απφ κηα άιιε νπηηθή γσλία, νη Kormendi & Lipe(1987), δηεξεχλεζαλ ηελ επηξξνή 

ηεο δηαξθνχο θεξδνθνξίαο ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ θαη θαηέιεμαλ ζε ζεηηθά 

ζπκπεξάζκαηα. Σα ζπκπεξάζκαηά ηνπο απηά εληζρχνληαη απφ ην εχξεκα φηη  νη 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ είλαη πνιχ κεγαιχηεξεο ζηελ πεξίπησζε πνπ ηα ινγηζηηθά 

θέξδε είλαη πηζαλφλ λα επαλαιεθζνχλ. 

   Σέινο, νη Bernard and Tomas (1989), αζρνιήζεθαλ κε ηελ αληίδξαζε ησλ 

θεθαιαηαγνξψλ ζηηο λέεο πιεξνθνξίεο θεξδψλ θαη θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ε 

αγνξά « πξνβιέπεη » πιεξνθνξίεο ινγηζηηθψλ θεξδψλ πξηλ ηηο αλαθνηλψζεηο ησλ 

ινγηζηηθψλ κεγεζψλ θαη νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ αληηδξνχλ ζεκαληηθά θαηά ηε δηάξθεηα 

ηνπ ηξηκήλνπ, πνπ πεξηβάιινληαη νη αλαθνηλψζεηο ινγηζηηθψλ κεγεζψλ. Όηαλ φκσο 

ππάξρνπλ εθπιήμεηο ζηα ινγηζηηθά κεγέζε θαη είλαη αθξαίεο, νη αληηδξάζεηο ηεο 

αγνξάο ηείλνπλ λα είλαη αηειείο, θαζψο νη πιεξνθνξίεο ινγηζηηθψλ θεξδψλ 

ζρεηίδνληαη κε αλψκαιεο απνδφζεηο θαηά ηε δηάξθεηα εμήληα εκεξψλ, κεηά ηηο 

αλαθνηλψζεηο ησλ ινγηζηηθψλ κεγεζψλ.   

   Δλδερφκελα, νη ηφζν ζεκαληηθέο δηαθνξνπνηήζεηο ησλ επξεκάησλ καο ζε ζρέζε κε 

άιιεο εκπεηξηθέο έξεπλεο, ζα κπνξνχζαλ λα νθείινληαη ζηηο δηαθνξέο πνπ 

παξνπζηάδνπλ νη έξεπλεο απφ άπνςε αγνξψλ θαη ρξνληθψλ πεξηφδσλ. Θα κπνξνχζαλ 

επίζεο λα δηθαηνινγεζνχλ απφ ην γεγνλφο φηη ε ινγηζηηθή απεηθφληζε ησλ δεδνκέλσλ 

ησλ επηρεηξήζεσλ παξνπζηάδεη ζεκαληηθέο δηαθνξέο απφ ρψξα ζε ρψξα, κε 

απνηέιεζκα λα επεξεάδεηαη ε εηθφλα ησλ επηρεηξήζεσλ θαη θαη‟ επέθηαζε λα 

δηαθνξνπνηνχληαη νη απνθάζεηο ησλ επελδπηψλ.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Πίλαθαο 1 : Απνηειέζκαηα ηεο αλάιπζεο παιηλδξφκεζεο κεηαμχ απνδφζεσλ 

κεηνρψλ θαη θεξδψλ 

 

 Ν R² A Ta Β tβ 

2005 30 1,8% 0,4 3 -0,13 -0,72 

2006 30 31,4% 0,404 2,7 0,56 -3,58 

2007 30 0% 0,18 1,53 -0,01 -0,03 

2008 30 2,6% -0,65 -20,12 -0,16 -0,86 

2009 30 3,2 0,06 0,97 0,18 0,96 

 

 

 

6.3 Αλάιπζε ηεο επίδξαζεο ησλ θεξδώλ ηεο πξνεγνύκελεο πεξηόδνπ ζηηο 

απνδόζεηο ησλ κεηνρώλ 

   Όπσο είλαη γλσζηφ, ηα θέξδε κηαο νηθνλνκηθήο ρξήζεο δεκνζηεχνληαη κεηά ηνλ 

Μάην ηεο επφκελεο ρξήζεο. Σν γεγνλφο απηφ επεξεάδεη ηηο απνθάζεηο ησλ 

επελδπηψλ, δεδνκέλνπ φηη απηέο ιακβάλνληαη ρσξίο ηε γλψζε ησλ ινγηζηηθψλ 

θεξδψλ γηα αξθεηνχο κήλεο. Γηα λα εμνπδεηεξσζεί ην πξφβιεκα απηφ, ζπζρεηίζηεθαλ 

ηα δεδνκέλα απνδφζεσλ κε ηα θέξδε ηεο πξνεγνχκελεο πεξηφδνπ, κέζσ αλάιπζεο 

παιηλδξφκεζεο. Σα απνηειέζκαηα ηεο αλάιπζεο απηήο παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα 

2, απφ ηα δεδνκέλα ηνπ νπνίνπ γίλεηαη πξνθαλέο φηη θαη πάιη δελ θαίλεηαη λα ππάξρεη 

επηξξνή ησλ θεξδψλ ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. Δηδηθφηεξα, νη ηηκέο ηνπ R
222
 είλαη 

ηδηαίηεξα ρακειέο , δηαςεχδνληαο γηα άιιε κηα θνξά ηεο πξνζδνθίεο καο. Δπίζεο, ν 

ζπληειεζηήο ησλ θαζαξψλ θεξδψλ είλαη ζηαηηζηηθά κεδεληθφο ζε φια ηα έηε, πνπ 

ζεκαίλεη φηη ηα θαζαξά θέξδε ησλ επηρεηξήζεσλ δελ εμεγνχλ ηηο απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ ηνπο. Σελ πεξίνδν φκσο 2006 – 2007 παξαηεξείηαη φηη ππάξρνπλ άιιεο 

παξάκεηξνη πνπ ηηο επεξεάδνπλ, νη νπνίεο ελζσκαηψλνληαη ζηνλ παξάγνληα α. Σέινο, 

ηηο πεξηφδνπο 2005 θαη 2008-2009, παξαηεξείηαη ην παξάδνμν θαηλφκελν λα είλαη 

αζήκαληνη ζηαηηζηηθά νη ζπληειεζηέο α θαη β, γεγνλφο πνπ ζεκαίλεη φηη νχηε ηα 

θέξδε αιιά νχηε θαη θαλέλαο άιινο παξάγνληαο επεξεάδνπλ ηα θέξδε. Σν 

θαηλνκεληθά παξάδνμν απηφ γεγνλφο είλαη πηζαλφ λα νθείιεηαη ζηνλ εηεξνρξνληζκφ 

κεηαμχ απνδφζεσλ θαη θεξδψλ ή ζηελ πνηφηεηα ησλ δεδνκέλσλ ή ζε άιινπο ιφγνπο 

πνπ δελ κπνξνχκε λα εληνπίζνπκε. 

 

 

 

 

 

 

 



Πίλαθαο 2 : Απνηειέζκαηα παιηλδξφκεζεο ησλ απνδφζεσλ ηεο πεξηφδνπ t θαη ησλ 

θεξδψλ ηεο πεξηφδνπ t-1. 

 

 N R² a Ta Β Tβ 

2005-2006 30 1,2% 0,308 1,703 -0,112 -0,595 

2006-2007 30 0,1% 0,186 1,548 -0,024 -0,125 

2007-2008 30 0,4% -0,665 -22,78 0,061 0,325 

2008-2009 30 4,4% 0,068 1,260 -0,209 -1,131 

 

 

 

6.4 Αλάιπζε ηεο επίδξαζεο ηεο θαζαξήο ζέζεο ζηηο απνδόζεηο ησλ κεηνρώλ 

   Καηά ηελ αλάιπζε ηεο επίδξαζεο ησλ θεξδψλ ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ 

πξνέθπςε φηη ν ζπληειεζηήο α ησλ παιηλδξνκήζεσλ ήηαλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο ζε 

φια ηα ρξφληα ηεο εμεηαζζείζαο  πεξηφδνπ. Σν γεγνλφο απηφ εηζεγείηαη φηη ππάξρνπλ 

άιιεο παξάκεηξνη πνπ αζθνχλ ζεκαληηθή επηξξνή ζηηο απνδφζεηο. ΢ε κηα πξνζπάζεηα 

λα εληνπηζζνχλ νη παξάκεηξνη απηέο, αλαιχζεθαλ ηα δεδνκέλα ησλ κεηαβνιψλ ηεο 

θαζαξήο ζέζεο ησλ επηρεηξήζεσλ ηνπ δείγκαηνο, ζε ζρέζε κε ηηο απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ. Σα απνηειέζκαηα ησλ παιηλδξνκήζεσλ πνπ πξνέθπςαλ, παξνπζηάδνληαη 

ζηνλ πίλαθα 3.  

Παξαηεξνχκε φηη ζε φιεο ηηο ρξνληθέο πεξηφδνπο ν ζπληειεζηήο ηεο θαζαξήο ζέζεο 

είλαη ζηαηηζηηθά κεδεληθφο, πνπ ζεκαίλεη φηη ε επίδξαζε ηεο κεηαβνιήο ηεο θαζαξήο 

ζέζεο ησλ επηρεηξήζεσλ είλαη ακειεηέα. Απφ ηα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα, ζπκπεξαίλνπκε 

φηη ηελ πεξίνδν 2007-2008  ππάξρνπλ άιιεο παξάκεηξνη πνπ επεξεάδνπλ ηηο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ, δηφηη ν ζπληειεζηήο ηνπ α είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο. 

Όκσο γηα φιεο ηηο ππφινηπεο ρξνληθέο πεξηφδνπο ν ζπληειεζηήο ηνπ α είλαη 

ζηαηηζηηθά κεδεληθφο, πνπ ζεκαίλεη φηη δελ ππάξρνπλ άιιεο παξάκεηξνη πνπ λα 

επεξεάδνπλ ηηο απνδφζεηο. Απηφ ην εχξεκα ίζσο λα δείρλεη ηελ αδπλακία ηεο 

κεζφδνπ, αθνχ ε επίδξαζε φισλ ησλ παξακέηξσλ πνπ δελ κεηέρνπλ ζηελ εμίζσζε 

παιηλδξφκεζεο θαίλεηαη λα είλαη ακειεηέα. Δίλαη ηαπηφρξνλα φκσο ζπλεπέο κε ηελ 

ζεσξία ηνπ «ηπραίνπ πεξηπάηνπ» (random walk theory) πνπ ζεσξεί φηη νη ηηκέο ησλ 

κεηνρψλ δηακνξθψλνληαη ηπραία.   

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Πίλαθαο 3 : Απνηειέζκαηα παιηλδξφκεζεο απνδφζεσλ κεηνρψλ θαη κεηαβνιψλ ηεο 

θαζαξήο ζέζεο ησλ αληίζηνηρσλ επηρεηξήζεσλ. 

 

 N R² a Ta Β Tβ 

2005-2006 30 0,2% 0,36 1,836 -0,048 -0,255 

2006-2007 30 0,5% 7,039 1,342 -0,070 -0,372 

2007-2008 30 0,3% -0,666 -22,239 0,59 0,313 

2008-2009 30 0,4% 0,073 1,321 0,062 0,330 

 

 

 

6.5 Αλάιπζε ηεο επίδξαζεο ηνπ θύθινπ εξγαζηώλ ζηηο απνδόζεηο ησλ κεηνρώλ 

   Μεηά ηε δηαπίζησζε φηη ε θαζαξή ζέζε ησλ επηρεηξήζεσλ δελ επεξεάδεη ηηο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ, πξνρσξήζακε ζηελ εμέηαζε κηαο αθφκα παξακέηξνπ. Ζ 

παξάκεηξνο πνπ ρξεζηκνπνηήζακε γηα λα δηαπηζηψζνπκε αλ επεξεάδεη ηηο απνδφζεηο 

ησλ κεηνρψλ, είλαη ν θχθινο εξγαζηψλ. Σα απνηειέζκαηα ηεο αλάιπζεο απηήο 

παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα 4.  

Παξαηεξνχκε φηη ην 2008 - 2009 ν ζπληειεζηήο ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο, πνπ ζεκαίλεη φηη ν θχθινο εξγαζηψλ επεξεάδεη ηηο απνδφζεηο 

ησλ κεηνρψλ. Απηφ ηζρχεη κφλν γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 2008 – 2009 θαζψο 

δηαπηζηψλνπκε φηη ζηηο ππφινηπεο ρξνληθέο πεξηφδνπο ν ζπληειεζηήο ηνπ θχθινπ 

εξγαζηψλ είλαη ζηαηηζηηθά κεδεληθφο.  

Δπίζεο παξαηεξνχκε φηη ηε ρξνληθή πεξίνδν 2007 – 2008 ππάξρνπλ άιιεο 

παξάκεηξνη πνπ επεξεάδνπλ ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ, δηφηη ν ζπληειεζηήο α είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο. Γηα ηηο ππφινηπεο πεξηφδνπο δελ ηζρχεη απηφ, αθνχ ν 

ζπληειεζηήο α είλαη ζηαηηζηηθά κεδεληθφο. Αμηνζεκείσην είλαη ην γεγνλφο φηη, ην 

2009, ν θχθινο εξγαζηψλ εμεγεί ην 24,1 % ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ. Σν πνζνζηφ 

απηφ είλαη αξθεηά κεγάιν, ζπγθξηλφκελν κε αληίζηνηρεο πεξηπηψζεηο. Σν εχξεκα 

απηφ ίζσο ζρεηίδεηαη κε ηελ νηθνλνκηθή θξίζε πνπ μεθίλεζε ην 2009 θαη επεξέαζε 

έληνλα ηελ αγνξά σο ζχλνιν, νδεγψληαο ηνλ θχθιν εξγαζηψλ θαηά 11% πην θάησ  ην 

δηάζηεκα 2009-2010.   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Πίλαθαο 4 : Απνηειέζκαηα παιηλδξφκεζεο απνδφζεσλ κεηνρψλ θαη κεηαβνιψλ ηνπ 

θχθινπ εξγαζηψλ ησλ αληίζηνηρσλ επηρεηξήζεσλ. 

 

 N R² a Ta Β Tβ 

2005-2006 30 0,9% 0,361 1,85 -0,92 -0,491 

2006-2007 30 0% 0,166 1,254 0,018 0,096 

2007-2008 30 0,5% -0,664 -22,834 0,073 0,390 

2008-2009 30 24,1% 0,058 1,208 0,491 2,985 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

                                                    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ΚΔΦΑΛΑΗΟ 7 

 

ΑΝΑΚΔΦΑΛΑΗΧ΢Ζ - ΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 
 

 

 

   ΢ηελ παξνχζα κειέηε αλαιχζεθε ε ζρέζε κεηαμχ ησλ θαζαξψλ θεξδψλ ησλ 

επηρεηξήζεσλ θαη ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ ηνπο. Μεηά ηε δηαπίζησζε φηη νη δχν 

απηέο παξάκεηξνη δελ παξνπζηάδνπλ αμηφινγε ζπζρέηηζε, εμεηάζζεθε ε επηξξνή 

πξφζζεησλ ινγηζηηθψλ κεηαβιεηψλ θαη εηδηθφηεξα ηεο θαζαξήο ζέζεο θαη ηνπ 

θχθινπ εξγαζηψλ, ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. 

   Σν θχξην ζπκπέξαζκα φισλ απηψλ ησλ αλαιχζεσλ είλαη φηη θακηά απφ ηηο 

εμεηαζζείζεο παξακέηξνπο δελ παξνπζηάδεη νπζηαζηηθή ζρέζε κε ηηο κεηνρηθέο 

απνδφζεηο. 

   Σα επξήκαηα ηεο κειέηεο έξρνληαη ζε αληίζεζε κε ηα απνηειέζκαηα ζπλαθψλ 

εξγαζηψλ, φπσο π.ρ. ησλ  Ball and Brown (1968), Kamarotou and O‟ Hanlon (1989), 

νη νπνίνη ζπκπέξαλαλ φηη ηα ινγηζηηθά θέξδε επεξεάδνπλ ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ.   

Οη δηαθνξέο απηέο είλαη πηζαλφ λα νθείινληαη ζηελ έιιεηςε απνηειεζκαηηθφηεηαο 

ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ ή ζηηο ηδηαηηεξφηεηεο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο καο αγνξάο 

ζε ζρέζε κε ηηο αγνξέο πνπ εμέηαζαλ νη άιινη εξεπλεηέο ή ζηελ δηαθνξεηηθή ρξνληθή 

πεξίνδν θιπ. 

 

 

 

Πεξηνξηζκνί ηεο έξεπλαο – Δηζήγεζε γηα πεξαηηέξσ έξεπλα 

   Ζ παξνχζα κειέηε δηεξεπλά κε δφθηκν ηξφπν ηελ επηξξνή πνπ αζθνχλ ηα θέξδε, ε 

κεηαβνιή ηεο θαζαξήο ζέζεο θαη ε κεηαβνιή ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ ζηηο απνδφζεηο 

ησλ κεηνρψλ ησλ αληίζηνηρσλ επηρεηξήζεσλ .  Οη πεξηνξηζκνί θάησ απφ ηνπο νπνίνπο 

πξαγκαηνπνηήζεθε πεξηιακβάλνπλ ειιηπή ινγηζηηθά δεδνκέλα θαη αλππαξμία 

δεδνκέλσλ πνπ λα αλαθέξνληαη ζε πξνζδνθίεο ησλ επελδπηψλ. 

Δπνκέλσο, πξνηείλεηαη λα επαλαιεθζεί φηαλ ζα εθιείςνπλ νη πην πάλσ πεξηνξηζκνί, 

κε ηε ρξήζε δεδνκέλσλ φπσο νη ηακεηαθέο ξνέο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ηα 

πξνβιεπφκελα κειινληηθά θέξδε ηνπο. Δπίζεο, λα ρξεζηκνπνηεζνχλ δείγκαηα 

δηαθνξεηηθψλ θάζεσλ ηεο αγνξάο ψζηε λα ειεγρζεί ε επηξξνή ηεο ζπγθπξίαο ησλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ θαη εηδηθφηεξα λα εμεηαζζνχλ νη πην πάλσ ζρέζεηο ζε 

θαηαζηάζεηο αλφδνπ, θαζφδνπ θαη θξίζεο ηεο αγνξάο.   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ΠΑΡΑΡΣΖΜΑ 
 

 

 

 

΢ηνπο παξαθάησ πίλαθεο παξαηίζεληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο αλάιπζεο επίδξαζεο 

ησλ θεξδψλ ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ απφ ην 2005 κέρξη ην 2009. 

 

Variables Entered/Removed
a
 

Model Variables 

Entered 

Variables 

Removed 

Method 

1 
EARNINGS200

5
b
 

. Enter 

a. Dependent Variable: RETURNS2005 

b. All requested variables entered. 

 

 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,134
a
 ,018 -,017 ,70141 

a. Predictors: (Constant), EARNINGS2005 

 

 

 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
(Constant) ,399 ,133  2,991 ,006 

EARNINGS2005 ,000 ,001 -,134 -,716 ,480 

a. Dependent Variable: RETURNS2005 

 

 

Variables Entered/Removed
a
 

Model Variables 

Entered 

Variables 

Removed 

Method 

1 
EARNINGS200

6
b
 

. Enter 

a. Dependent Variable: RETURNS2006 

b. All requested variables entered. 



 

 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,561
a
 ,314 ,290 ,82386 

a. Predictors: (Constant), EARNINGS2006 

 

 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
(Constant) ,404 ,152  2,654 ,013 

EARNINGS2006 -,073 ,020 -,561 -3,584 ,001 

a. Dependent Variable: RETURNS2006 

 

 

 

Variables Entered/Removed
a
 

Model Variables 

Entered 

Variables 

Removed 

Method 

1 
EARNINGS200

7
b
 

. Enter 

a. Dependent Variable: RETURNS2007 

b. All requested variables entered. 

 

 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,006
a
 ,000 -,036 ,63669 

a. Predictors: (Constant), EARNINGS2007 

 

 

 

 

 

 



Coefficients
a
 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
(Constant) ,183 ,120  1,529 ,137 

EARNINGS2007 ,000 ,004 -,006 -,030 ,977 

a. Dependent Variable: RETURNS2007 

 

 

Variables Entered/Removed
a
 

Model Variables 

Entered 

Variables 

Removed 

Method 

1 
EARNINGS200

8
b
 

. Enter 

a. Dependent Variable: RETURNS2008 

b. All requested variables entered. 

 

 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,160
a
 ,026 -,009 ,15652 

a. Predictors: (Constant), EARNINGS2008 

 

 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
(Constant) -,650 ,032  -20,123 ,000 

EARNINGS2008 -,006 ,007 -,160 -,860 ,397 

a. Dependent Variable: RETURNS2008 

 

 

 

 

 

 



Variables Entered/Removed
a
 

Model Variables 

Entered 

Variables 

Removed 

Method 

1 
EARNINGS200

9
b
 

. Enter 

a. Dependent Variable: RETURNS2009 

b. All requested variables entered. 

 

 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,179
a
 ,032 -,003 ,29687 

a. Predictors: (Constant), EARNINGS2009 

 

 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
(Constant) ,055 ,056  ,973 ,339 

EARNINGS2009 ,012 ,013 ,179 ,963 ,344 

a. Dependent Variable: RETURNS2009 

 

 

Variables Entered/Removed
a
 

Model Variables 

Entered 

Variables 

Removed 

Method 

1 
EARNINGSTOT

AL
b
 

. Enter 

a. Dependent Variable: RETURNSTOTAL 

b. All requested variables entered. 

 

 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,014
a
 ,000 -,007 ,72311 

a. Predictors: (Constant), EARNINGSTOTAL 



 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
(Constant) ,057 ,060  ,952 ,343 

EARNINGSTOTAL ,000 ,001 -,014 -,175 ,861 

a. Dependent Variable: RETURNSTOTAL 

 

 

 

΢ηνπο παξαθάησ πίλαθεο παξαηίζεληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο αλάιπζεο επίδξαζεο 

ησλ θεξδψλ ηεο πξνεγνχκελεο πεξηφδνπ ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ απφ ην 2005 

κέρξη ην 2009. 

 

Variables Entered/Removed
a
 

Model Variables 

Entered 

Variables 

Removed 

Method 

1 Γ2006ΜΔ2005
b
 . Enter 

a. Dependent Variable: RETURNS2006 

b. All requested variables entered. 

 

 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,112
a
 ,012 -,023 ,98878 

a. Predictors: (Constant), Γ2006ΜΔ2005 

 

 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
(Constant) ,308 ,181  1,703 ,100 

Γ2006ΜΔ2005 -,045 ,076 -,112 -,595 ,557 

a. Dependent Variable: RETURNS2006 

 

 

 



Variables Entered/Removed
a
 

Model Variables 

Entered 

Variables 

Removed 

Method 

1 Γ2007Μ32006
b
 . Enter 

a. Dependent Variable: RETURNS2007 

b. All requested variables entered. 

 

 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,024
a
 ,001 -,035 ,63652 

a. Predictors: (Constant), Γ2007Μ32006 

 

 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
(Constant) ,186 ,120  1,548 ,133 

Γ2007Μ32006 -4,431E-005 ,000 -,024 -,125 ,901 

a. Dependent Variable: RETURNS2007 

 

 

Variables Entered/Removed
a
 

Model Variables 

Entered 

Variables 

Removed 

Method 

1 Γ2008ΜΔ2007
b
 . Enter 

a. Dependent Variable: RETURNS2008 

b. All requested variables entered. 

 

 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,061
a
 ,004 -,032 ,15827 

a. Predictors: (Constant), Γ2008ΜΔ2007 

 



 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
(Constant) -,665 ,029  -22,781 ,000 

Γ2008ΜΔ2007 ,000 ,001 ,061 ,325 ,748 

a. Dependent Variable: RETURNS2008 

 

Variables Entered/Removed
a
 

Model Variables 

Entered 

Variables 

Removed 

Method 

1 Γ2009ΜΔ2008
b
 . Enter 

a. Dependent Variable: RETURNS2009 

b. All requested variables entered. 

 

 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,209
a
 ,044 ,010 ,29507 

a. Predictors: (Constant), Γ2009ΜΔ2008 

 

 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
(Constant) ,068 ,054  1,260 ,218 

Γ2009ΜΔ2008 -,002 ,001 -,209 -1,131 ,268 

a. Dependent Variable: RETURNS2009 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Variables Entered/Removed
a
 

Model Variables 

Entered 

Variables 

Removed 

Method 

1 
ΜΔΤΑΒ2006ΜΔ

2005
b
 

. Enter 

a. Dependent Variable: ΑΠΟΓΟΣΔΙΣ2006 

b. All requested variables entered. 

 

 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,092
a
 ,009 -,027 1,06848 

a. Predictors: (Constant), ΜΔΤΑΒ2006ΜΔ2005 

 

 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
(Constant) ,361 ,195  1,848 ,075 

ΜΔΤΑΒ2006ΜΔ2005 -,377 ,768 -,092 -,491 ,627 

a. Dependent Variable: ΑΠΟΓΟΣΔΙΣ2006 

 

 

 

΢ηνπο παξαθάησ πίλαθεο παξαηίζεληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο αλάιπζεο επίδξαζεο ηεο 

θαζαξήο ζέζεο ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ απφ ην 2005 κέρξη ην 2009. 

 

Variables Entered/Removed
a
 

Model Variables 

Entered 

Variables 

Removed 

Method 

1 
katharhthesh20

05
b
 

. Enter 

a. Dependent Variable: RETURNS2005 

b. All requested variables entered. 

 

 

 



Model Summary 

Model R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,054
a
 ,003 -,033 ,70678 

a. Predictors: (Constant), katharhthesh2005 

 

 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
(Constant) ,386 ,138  2,800 ,009 

katharhthesh2005 -,001 ,003 -,054 -,286 ,777 

a. Dependent Variable: RETURNS2005 

 

 

Variables Entered/Removed
a
 

Model Variables 

Entered 

Variables 

Removed 

Method 

1 
katharhthesh20

06
b
 

. Enter 

a. Dependent Variable: RETURNS2006 

b. All requested variables entered. 

 

 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,172
a
 ,030 -,005 ,98011 

a. Predictors: (Constant), katharhthesh2006 

 

 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
(Constant) ,286 ,182  1,572 ,127 

katharhthesh2006 7,006E-013 ,000 ,172 ,926 ,362 

a. Dependent Variable: RETURNS2006 



 

Variables Entered/Removed
a
 

Model Variables 

Entered 

Variables 

Removed 

Method 

1 
katharhthesh20

07
b
 

. Enter 

a. Dependent Variable: RETURNS2007 

b. All requested variables entered. 

 

 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,061
a
 ,004 -,032 ,63550 

a. Predictors: (Constant), katharhthesh2007 

 

 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
(Constant) ,158 ,137  1,153 ,259 

katharhthesh2007 ,002 ,006 ,061 ,324 ,748 

a. Dependent Variable: RETURNS2007 

 

 

Variables Entered/Removed
a
 

Model Variables 

Entered 

Variables 

Removed 

Method 

1 
katharhthesh20

08
b
 

. Enter 

a. Dependent Variable: RETURNS2008 

b. All requested variables entered. 

 

 

 

 

 



Model Summary 

Model R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,167
a
 ,028 -,007 ,15635 

a. Predictors: (Constant), katharhthesh2008 

 

 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
(Constant) -,647 ,034  -18,908 ,000 

katharhthesh2008 -,001 ,001 -,167 -,895 ,378 

a. Dependent Variable: RETURNS2008 

 

 

Variables Entered/Removed
a
 

Model Variables 

Entered 

Variables 

Removed 

Method 

1 
katharhthesh20

09
b
 

. Enter 

a. Dependent Variable: RETURNS2009 

b. All requested variables entered. 

 

 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,314
a
 ,099 ,067 ,28644 

a. Predictors: (Constant), katharhthesh2009 

 

 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
(Constant) ,012 ,061  ,197 ,845 

katharhthesh2009 ,004 ,002 ,314 1,753 ,091 

a. Dependent Variable: RETURNS2009 



΢ηνπο παξαθάησ πίλαθεο παξαηίζεληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο αλάιπζεο επίδξαζεο 

ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ απφ ην 2005 κέρξη ην 2009. 

 

Variables Entered/Removed
a
 

Model Variables 

Entered 

Variables 

Removed 

Method 

1 
ΜΔΤΑΒ2006ΜΔ

2005
b
 

. Enter 

a. Dependent Variable: ΑΠΟΓΟΣΔΙΣ2006 

b. All requested variables entered. 

 

 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,092
a
 ,009 -,027 1,06848 

a. Predictors: (Constant), ΜΔΤΑΒ2006ΜΔ2005 

 

 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
(Constant) ,361 ,195  1,848 ,075 

ΜΔΤΑΒ2006ΜΔ2005 -,377 ,768 -,092 -,491 ,627 

a. Dependent Variable: ΑΠΟΓΟΣΔΙΣ2006 

 

 

Variables Entered/Removed
a
 

Model Variables 

Entered 

Variables 

Removed 

Method 

1 
ΜΔΤΑΒ2007ΜΔ

2006
b
 

. Enter 

a. Dependent Variable: ΑΠΟΓΟΣΔΙΣ2007 

b. All requested variables entered. 

 

 

 

 

 



Model Summary 

Model R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,018
a
 ,000 -,035 ,63625 

a. Predictors: (Constant), ΜΔΤΑΒ2007ΜΔ2006 

 

 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
(Constant) ,166 ,132  1,254 ,220 

ΜΔΤΑΒ2007ΜΔ2006 ,034 ,353 ,018 ,096 ,924 

a. Dependent Variable: ΑΠΟΓΟΣΔΙΣ2007 

 

 

Variables Entered/Removed
a
 

Model Variables 

Entered 

Variables 

Removed 

Method 

1 
ΜΔΤΑΒ2008ΜΔ

2007
b
 

. Enter 

a. Dependent Variable: ΑΠΟΓΟΣΔΙΣ2008 

b. All requested variables entered. 

 

 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,073
a
 ,005 -,030 ,15764 

a. Predictors: (Constant), ΜΔΤΑΒ2008ΜΔ2007 

 

 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
(Constant) -,664 ,029  -22,834 ,000 

ΜΔΤΑΒ2008ΜΔ2007 ,013 ,034 ,073 ,390 ,700 

a. Dependent Variable: ΑΠΟΓΟΣΔΙΣ2008 



 

Variables Entered/Removed
a
 

Model Variables 

Entered 

Variables 

Removed 

Method 

1 
ΜΔΤΑΒ2009ΜΔ

2008
b
 

. Enter 

a. Dependent Variable: ΑΠΟΓΟΣΔΙΣ2009 

b. All requested variables entered. 

 

 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,491
a
 ,241 ,214 ,26203 

a. Predictors: (Constant), ΜΔΤΑΒ2009ΜΔ2008 

 

 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
(Constant) ,058 ,048  1,208 ,237 

ΜΔΤΑΒ2009ΜΔ2008 ,096 ,032 ,491 2,985 ,006 

a. Dependent Variable: ΑΠΟΓΟΣΔΙΣ2009 
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