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Δπραξηζηίεο 

 

Φηάλνληαο ζην ηέινο ησλ κεηαπηπρηαθψλ κνπ ζπνπδψλ ζα ήζεια λα επραξηζηήζσ πξψηα 

απφ φια ηνπο γνλείο κνπ, Αλαζηάζην θαη Μαξία, πνπ φια απηά ηα ρξφληα έρνπλ ζηαζεί ζην 

πιάη κνπ, ζηε δηάξθεηα ηφζν ησλ πξνπηπρηαθψλ κνπ φζν θαη ησλ κεηαπηπρηαθψλ κνπ 

ζπνπδψλ αιιά θαη γηα ηελ θηλεηήξηα δχλακε κε ηελ νπνία κε ηξνθνδνηνχλ ηφζα ρξφληα 

πξνθεηκέλνπ λα κελ ζηακαηήζσ πνηέ λα εμειίζζνκαη. Διπίδσ ζην κέιινλ λα θαηαθέξσ λα 

ηνπο ην αληαπνδψζσ. Δπίζεο, ζα ήζεια λα επραξηζηήζσ ηελ αδεξθή κνπ Φσηεηλή γηα ηελ 

ππνκνλή πνπ επέδεημε θαηά ηε δηάξθεηα ηεο εθπφλεζεο ηεο πηπρηαθήο κνπ εξγαζίαο θαη 

ηδηαηηέξσο ηνλ Κσζηή γηα ηελ πνιχηηκε ππνζηήξημε ηνπ. 

Αθφκε, νθείισ λα επραξηζηήζσ ηνλ επηβιέπνληα θαζεγεηή κνπ Υξήζην Ν. Αγηαθιφγινπ 

γηα ηε βνήζεηα ηνπ θαη ηηο θαηεπζπληήξηεο γξακκέο πνπ κνπ έδσζε νχησο ψζηε λα 

νινθιεξψζσ επηηπρψο ηελ παξνχζα πηπρηαθή εξγαζία. Σέινο, λα εθθξάζσ ηηο επραξηζηίεο 

κνπ ζην ζχλνιν ησλ θαζεγεηψλ ηνπ ηκήκαηνο ηεο Οηθνλνκηθήο Δπηζηήκεο ηνπ 

Παλεπηζηεκίνπ Πεηξαηψο γηα ηα εθφδηα πνπ κνπ πξνζέθεξαλ, θαζψο επίζεο θαη ηηο γλψζεηο 

πνπ κνπ κεηέδσζαλ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο θνίηεζήο κνπ ζην κεηαπηπρηαθφ πξφγξακκα 

Οηθνλνκηθή θαη Δπηρεηξεζηαθή ΢ηξαηεγηθή. 
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Πεξίιεςε 

΢ηελ παξνχζα δηπισκαηηθή εξγαζία αλαπηχρζεθε ην ζέκα ηνπ θηλδχλνπ θαη ηεο αλάιπζήο 

ηνπ ζε απνδφζεηο ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ-νξφζεκν ρσξψλ ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, ζην πξψην κέξνο παξνπζηάδεηαη ε έλλνηα, ν ζθνπφο, ε ζπκβνιή θαη κηα 

ζχληνκε αλαδξνκή ζηελ ηζηνξία ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ. ΢ην δεχηεξν κέξνο, αλαιχνληαη 

νη πξνυπνζέζεηο πνπ πξέπεη λα ηθαλνπνηνχληαη γηα ηε δεκηνπξγία ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ 

δεηθηψλ θαη ηα πιενλεθηήκαηα ηεο ρξήζεο ηνπο. Δπίζεο, γίλεηαη εθηελήο αλαθνξά ηφζν ηεο 

ηζηνξίαο ησλ ρσξψλ πνπ εμεηάδνληαη ζηελ ζπγθεθξηκέλε κειέηε, φζν θαη ησλ αληίζηνηρσλ 

βαζηθψλ δεηθηψλ. Σν ηξίην κέξνο αζρνιείηαη κε ηελ έλλνηα ηνπ θηλδχλνπ, ησλ εηδψλ 

θηλδχλνπ, ηεο δηαρείξηζεο θηλδχλνπ αιιά θαη ηνπο ηξφπνπο κε ηνπο νπνίνπο κεηξάηαη ν 

θίλδπλνο. ΢ην ηέηαξην κέξνο, παξνπζηάδνληαη ε έλλνηα ησλ ρξνλνζεηξψλ θαη δηάθνξα 

ππνδείγκαηα ρξνλνζεηξψλ. Αθφκε αλαιχεηαη ε κέζνδνο Box&Jenkins. Σέινο, ζην ηειεπηαίν 

θεθάιαην γίλεηαη ε κέηξεζε ηνπ θηλδχλνπ κε κηα ζχλζεηε νηθνλνκηθή πξνζέγγηζε, ε νπνία 

ζπλδπάδεη ηελ αλάιπζε ρξνλνζεηξψλ κε ηα ππνδείγκαηα ARIMA θαη ηα ππφ ζπλζήθε 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο ππνδείγκαηα, γλσζηά σο ππνδείγκαηα GARCH. 
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Abstract 

This thesis developed the theme of risk analysis of returns in the stock market indexes-

landmark of countries that belong to European Union. More specifically, the first part 

presents the meaning, purpose, contribution and a brief flashback to the Stock Exchange 

history. The second part analyzes the conditions that must be met to create indexes and 

advantages of their use. Also, this study includes a detailed report of the history of the 

countries, and the corresponding key indicators. The third part deals with the concept of risk, 

risk types, risk management and the ways in which the risk is measured. The fourth part 

presents the concept of time series and various models of time series. Moreover, this is a 

description of the Box & Jenkins method. Finally, the last chapter is the risk measurement 

with a complex economic approach, which combines the analysis of time series ARIMA 

models and conditional heteroskedasticity models, known as GARCH models. 
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1 ΚΔΦΑΛΑΙΟ 1 

ΚΔΦΑΛΑΙΑΓΟΡΔ΢ ΚΑΙ ΥΡΗΜΑΣΙ΢ΣΗΡΙΟ ΑΞΙΩΝ 

1.1 Eηζαγσγή 

Σν πξψην θεθάιαην αλαθέξεηαη ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο, νη νπνίεο απνηεινχληαη 

απφ ηελ αγνξά ρξήκαηνο, ζπλαιιάγκαηνο θαη θεθαιαίνπ. Ζ δηάθξηζε απηή ζηεξίδεηαη ζηε 

ρξνληθή δηάξθεηα ησλ δηαθηλνχκελσλ ηίηισλ, δειαδή αλ είλαη βξαρππξφζεζκνη, 

κεζνπξφζεζκνη ή καθξνπξφζεζκνη.  

΢ηε ζπλέρεηα ηνπ θεθαιαίνπ γίλεηαη αλαθνξά ζηελ έλλνηα θαη ηε ιεηηνπξγία ησλ 

θεθαιαηαγνξψλ, νη νπνίεο δηαθξίλνληαη ζε πξσηνγελείο θαη δεπηεξνγελείο αγνξέο. Οη 

πξσηνγελείο αγνξέο είλαη νη αγνξέο φπνπ εθδίδνληαη πξψηε θνξά ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά 

πξντφληα, ελψ νη δεπηεξνγελείο αγνξέο είλαη νη αγνξέο πνπ πξαγκαηνπνηείηαη ε 

δηαπξαγκάηεπζε απηψλ ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ. Οη δεπηεξνγελείο αγνξέο 

πεξηιακβάλνπλ ην ρξεκαηηζηήξην θαη ηελ αγνξά εμσ-ρξεκαηηζηεξηαθψλ ζπλαιιαγψλ (over 

the counter-OTC).   

Μεγαιχηεξε βαξχηεηα, δίλεηαη ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο θαη πην ζπγθεθξηκέλα ζην 

Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ. Δπίζεο, γίλεηαη αλαθνξά ζηνλ ζθνπφ θαη ζηελ αηηία δεκηνπξγίαο ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ, ζηα ραξαθηεξίζηεθά ηνπ, ζηνλ ξφιν θαη ζηηο ιεηηνπξγίεο ηνπ θαη ζην 

αληηθείκελν δηαπξαγκάηεπζεο ηνπ. ΢ην ρξεκαηηζηήξην πξαγκαηνπνηείηαη ε δηαθίλεζε 

θηλεηψλ αμηψλ, φπσο είλαη νη νκνινγίεο θαη θπξίσο ε δηαπξαγκάηεπζε κεηνρηθψλ ηίηισλ. 

Παξνπζηάδεηαη ε έλλνηα ησλ νκνινγηψλ, νκνινγηαθψλ δαλείσλ, νκνιφγσλ θαη κεηνρψλ, νη 

δηάθνξεο θαηεγνξίεο ζηηο νπνίεο δηαθξίλνληαη νη νκνινγίεο, ηα νκφινγα θαη νη κεηνρέο, νη 

κέζνδνη ππνινγηζκνχ ηνπο θαη νη παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ πξνζθνξά θαη ηε δήηεζε 

απηψλ ησλ θηλεηψλ αμηψλ. Σέινο, πξαγκαηνπνηείηαη κηα ζχληνκε αλαζθφπεζε ηεο ηζηνξίαο 

ηεο γέλλεζεο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ θαη πσο θαηέιεμε ζηε ζεκεξηλή ηνπ κνξθή. 

1.2  Υξεκαηννηθνλνκηθέο Αγνξέο 

Ζ πξνζπάζεηα ηνπ αλζξψπνπ λα θαιχςεη ηηο αλάγθεο ηνπ νδήγεζε ζηελ εκθάληζε ηνπ 

ρξήκαηνο σο κέζν πιεξσκήο αγαζψλ ή δηαθαλνληζκνχ ρξένπο. Παιαηφηεξα 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ δηάθνξα αγαζά σο ρξήκα, φπσο ράληξεο, θνρχιηα, ρξπζφο θ.ά. γηα λα 

θηάζεη ζηε ζπλεζέζηεξε κνξθή ρξήκαηνο πνπ επηθξαηεί ζηηο ζχγρξνλεο νηθνλνκίεο, ηα 

θέξκαηα θαη ηα ραξηνλνκίζκαηα. Αλ θαη ην βαζηθφ ραξαθηεξηζηηθφ ηνπ ρξήκαηνο είλαη ε 
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ρξήζε ηνπ σο κέζν απνδνρήο πιεξσκψλ, επηηειεί θαη δχν αθφκε ιεηηνπξγίεο. Δίλαη κέηξν 

ησλ αμηψλ θαη κέζν απνζεζαπξηζκνχ. 

Οη παξαπάλσ ζπλαιιαγέο νδήγεζαλ ζηε δηακφξθσζε αγνξψλ, νη νπνίεο εκθαλίδνληαη ζε 

κηα πξψηκε κνξθή ζηελ αξραηφηεηα κε ζθνπφ λα θαιχςνπλ νη άλζξσπνη ηηο επηθνηλσληαθέο 

θαη θνηλσληθέο ηνπο αλάγθεο, αιιά θαη λα πξαγκαηνπνηήζνπλ αγνξαπσιεζίεο. Με ηελ 

πάξνδν ησλ ρξφλσλ θαη ηηο νινέλα απμαλφκελεο αλάγθεο ησλ αλζξψπσλ δηακνξθψζεθαλ 

πεξηζζφηεξεο κνξθέο αγνξψλ, φπσο είλαη ε αγνξά ρξήκαηνο, ε αγνξά θεθαιαίνπ θαη ε αγνξά 

ζπλαιιάγκαηνο. 

Ο φξνο «ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο» πεξηγξάθεη κηα ζεζκηθή ζπγθξφηεζε θαη 

ιεηηνπξγία, ζηελ νπνία πξαγκαηνπνηνχληαη αληαιιαγέο πξντφλησλ ή θαη ππεξεζηψλ. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, δηα κέζνπ ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αγνξψλ, είηε εκθαληδφκελεο ππφ ηε 

κνξθή νξγαληζκψλ ή εηαηξεηψλ είηε απνηειψληαο ηφπν ζπλάληεζεο ππνςήθησλ αγνξαζηψλ 

θαη πσιεηψλ γηα λα αληαιιάμνπλ ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα, επηηπγράλεηαη ε 

δηεπθφιπλζε ησλ ζπλαιιαγψλ. Απνζηνιή ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αγνξψλ είλαη ε νξζή 

ιεηηνπξγία θαη ε δηεπθφιπλζε ησλ παξαγσγηθψλ δνκψλ ηεο θνηλσλίαο. Μέζσ απηψλ, 

επηηπγράλεηαη ε νκαιή δηεμαγσγή ησλ ζπλαιιαγψλ ησλ επηρεηξήζεσλ, ησλ επελδπηψλ θαη 

ησλ λνηθνθπξηψλ, πνπ έρνπλ σο απνηέιεζκα ηνλ νηθνλνκηθφ εθζπγρξνληζκφ. 

Καζψο ιακβάλνπλ ρψξα ζε θαλφλεο ειεχζεξεο αγνξάο, νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο 

βνεζνχλ ζηελ άληιεζε θεθαιαίσλ, κε ζθνπφ ηελ αλάπηπμε θαηάιιεισλ ζπλζεθψλ γηα ηε 

δεκηνπξγία ή ηελ επέθηαζε κηαο εηαηξείαο. Πξφθεηηαη δειαδή, γηα έλα ζεζκνζεηεκέλν 

ζχζηεκα κεηαθνξάο θεθαιαίσλ απφ πιενλαζκαηηθέο κνλάδεο πξνο κνλάδεο ειιεηκκαηηθέο, 

κε ζθνπφ ηελ αλάθακςή/ελδπλάκσζή ηνπο. Πην ζπγθεθξηκέλα, ε άληιεζε θεθαιαίσλ κπνξεί 

λα επέιζεη κε ζπκθσλία αλάκεζα ζε έλαλ νθεηιέηε θαη ηνλ δαλεηζηή, πξνθεηκέλνπ λα 

δεζκεπηεί ν πξψηνο λα επηζηξέςεη ην θεθάιαην ηνπ δεχηεξνπ. Απηή ε ζπκθσλία, 

επηηπγράλεηαη κε ηελ έθδνζε ελφο ρξενγξάθνπ, ην νπνίν νξίδεη ηηο ιεπηνκέξεηεο ηεο 

επηζηξνθήο ηνπ θεθαιαίνπ. Ο δαλεηζηήο, πξνζδνθά κέζσ απηή ηεο ζπκθσλίαο (έθδνζε 

ρξενγξάθνπ) ζηε ιήςε ηφθνπ ή θάπνηνπ κεξίζκαηνο. 

 Τπάξρνπλ δχν είδε αγνξψλ (Ρήγαο Γ., Ρήγαο Ν., Γνιέκεο Π., 2008), νη γεληθέο αγνξέο 

θαη νη εηδηθεπκέλεο αγνξέο. Οη πξψηεο, πξαγκαηεχνληαη αξθεηά νηθνλνκηθά πξντφληα, ζε 

αληίζεζε κε ηηο εηδηθεπκέλεο αγνξέο, νη νπνίεο δηαπξαγκαηεχνληαη κφλν έλα πξντφλ. ΢ε θάζε 

πεξίπησζε, ν ηξφπνο ιεηηνπξγίαο ησλ αγνξψλ απηψλ είλαη ζρεδηαζκέλνο έηζη, ψζηε λα 
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δηεπθνιχλεηαη ε αλαδήηεζε ππνςεθίσλ αγνξαζηψλ απφ ηνπο πσιεηέο ησλ πξντφλησλ, ζε 

πξνθαζνξηζκέλν ρψξν. 

 

 

 

 

  

 

Γηάγξακκα 1.1 

Καηεγνξίεο ηεο Υξεκαηννηθνλνκηθήο Αγνξάο 

 

 

Υξεζηκνπνηψληαο έλαλ άιιν δηαρσξηζκφ, ν φξνο ρξεκαηννηθνλνκηθή αγνξά, είλαη ε 

επξχηεξε δπλαηή έλλνηα, ψζηε λα πεξηιακβάλεη ηελ θεθαιαηαγνξά, ηελ αγνξά ρξήκαηνο θαη 

ηελ αγνξά ζπλαιιάγκαηνο, φπσο θαίλεηαη θαη ζην Γηάγξακκα 1.1. Ζ βάζε ηεο 

δηαθνξνπνίεζεο κεηαμχ αγνξάο ρξήκαηνο θαη αγνξάο θεθαιαίνπ είλαη ε «σξίκαλζε», ε 

ρξνληθή δηάξθεηα δσήο ησλ πξντφλησλ πνπ δηαπξαγκαηεχεηαη ε θάζε αγνξά. Ζ παξαδνζηαθή 

αγνξά ρξήκαηνο δηαπξαγκαηεχεηαη θαηά θαλφλα πξντφληα κε ιήμεηο κέρξη έλα ρξφλν, ελψ ε 

θεθαιαηαγνξά ζπκπεξηιακβάλεη πξντφληα κε ιήμεηο πέξαλ ηνπο ελφο ρξφλνπ. Δίλαη γεγνλφο 

φηη ηα πην βξαρππξφζεζκα πξντφληα είλαη επξχηεξα δηαδεδνκέλα, ε αγνξά ηνπο έρεη 

ηθαλνπνηεηηθή ξεπζηφηεηα θαη ζεσξείηαη φηη νη δηαθπκάλζεηο ησλ ηηκψλ ηνπο δελ 

δεκηνπξγνχλ κεγάινπο θηλδχλνπο. Πέξα απφ απηφ πξνηηκψληαη απφ επελδπηέο πνπ είηε ζα 

ρξεηαζηνχλ ζχληνκα ηα θεθάιαηά ηνπο, είηε απιψο δελ ζέινπλ λα πάξνπλ καθξνπξφζεζκεο 

επελδπηηθέο απνθάζεηο. Αληίζεηα, ηα πξντφληα ηεο θεθαιαηαγνξάο, φπσο νη κεηνρέο θαη ηα 

νκφινγα, ελδείθλπληαη γηα ηδηψηεο ή θνξείο, φπσο αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο ή ηακεία 

ζπληάμεσο, πνπ δελ δηαθαηέρνληαη απφ αβεβαηφηεηα ζε ζρέζε κε ηε δηαζεζηκφηεηα ησλ 

ρξεκαηηθψλ πνζψλ πνπ ζα έρνπλ ζην κέιινλ
 
(Παπατσάλλνπ, 2000). 

Ζ αγνξά ρξήκαηνο θαη ε αγνξά θεθαιαίνπ ζπκβάιινπλ κε δηάθνξνπο ηξφπνπο ζηελ 

αλάπηπμε αιιά θαη ζηελ εχξπζκε ιεηηνπξγία ηεο νηθνλνκίαο. Πξψηνλ εληζρχνπλ θαη 

ηξνθνδνηνχλ ηελ αλάπηπμε ησλ επηρεηξήζεσλ θαη θαη‟ επέθηαζε ηεο νηθνλνκηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο ηνπ θξάηνπο. Γεχηεξνλ, ε έθδνζε θξαηηθψλ νκνιφγσλ είλαη έλαο ηξφπνο πνπ 

Υξεκαηννηθνλνκηθή Αγνξά 

Κεθαιαηαγνξά Αγνξά ΢πλαιιάγκαηνο Αγνξά Υξήκαηνο 
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βνεζάεη λα θαιπθζεί νπνηνδήπνηε έιιεηκκα ηνπ θξαηηθνχ πξνυπνινγηζκνχ. Σξίηνλ, φπσο 

πξναλαθέξζεθε ζπκβάιινπλ ζηελ ελίζρπζε ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ζηελ παξαγσγηθφηεηά 

ηνπο κε ηελ απνθπγή ηεο ρξήζεο επηπξφζζεησλ επηρεηξεκαηηθψλ πφξσλ, θαζψο ε επηρείξεζε 

ζηεξίδεηαη ζηνπο δηθνχο ηεο πφξνπο. Σέηαξηνλ, απμάλεηαη ε εκπνξεπζηκφηεηα ησλ 

επελδχζεσλ ζε θηλεηέο αμίεο, φπσο ηα νκφινγα θαη νη κεηνρέο. Σέινο, ζηηο αγνξέο απηέο 

απαηηείηαη δηαθάλεηα θαη ππάξρνπλ ζπγθεθξηκέλα θαλνληζηηθά πιαίζηα, ε ηήξεζε ησλ νπνίσλ 

πξαγκαηνπνηείηαη απφ αξκφδηεο αξρέο. Δπνκέλσο, ζπλάγεηαη ην ζπκπέξαζκα πσο ν ξφινο 

ησλ αγνξψλ ρξήκαηνο θαη θεθαιαίνπ είλαη πξσηαξρηθφο γηα ηελ νηθνλνκία. 

1.2.1 Κεθαιαηαγνξέο 

΢θνπφο ησλ επελδχζεσλ ζηελ θεθαιαηαγνξά είλαη λα ππάξμεη ε κέγηζηε δπλαηή απφδνζε 

ζηα θεθάιαηα ησλ επελδπηψλ, κε ηαπηφρξνλε κείσζε ηνπ θηλδχλνπ. Αλ ππάξμνπλ απηέο νη 

ζπλζήθεο, ηφηε επλνείηαη ε δεκηνπξγία ελφο κεραληζκνχ δηεπθφιπλζεο καθξνπξφζεζκεο 

ρξεκαηνδφηεζεο επηρεηξεκαηηθψλ έξγσλ πάγησλ επελδχζεσλ. 

΢χκθσλα κε ηελ Μαιηλδξέηνπ (2000), θχξηεο πεγέο θεθαιαίσλ γηα ηελ θεθαιαηαγνξά, 

ζεσξνχληαη : 

 νη απνηακηεχζεηο ησλ λνηθνθπξηψλ 

 νη απνηακηεχζεηο ησλ αζθαιηζηηθψλ εηαηξεηψλ θαη ησλ αζθαιηζηηθψλ ηακείσλ 

 νη απνηακηεχζεηο απφ ηα αδηάζεηα θέξδε ησλ επηρεηξήζεσλ 

 νη απνηακηεχζεηο απφ ηα έζνδα ηνπ θξάηνπο (ζε πεξίπησζε πνπ ππάξρνπλ) 

΢ε θάζε πεξίπησζε, νη παξαπάλσ πεγέο θεθαιαίσλ αληηθαηνπηξίδνπλ ηελ νηθνλνκηθή 

επκάξεηα κηαο ρψξαο. 

Ζ δηαπξαγκάηεπζε ησλ πξντφλησλ απηψλ γίλεηαη ζε νξγαλσκέλεο αγνξέο. Κπξηφηεξν 

ραξαθηεξηζηηθφ ησλ θεθαιαηαγνξψλ είλαη ε δηαπξαγκάηεπζε ζε κεζνπξφζεζκν ή 

καθξνπξφζεζκν επίπεδν. Απηφ φκσο ελέρεη έλα κεγάιν θίλδπλν. Ο θίλδπλνο απηφο είλαη ην 

απμεκέλν ξίζθν αζέηεζεο ησλ ππνρξεψζεσλ ησλ εθδνηψλ, θαζψο καθξνπξφζεζκα ππάξρεη 

κεγαιχηεξε πεξίπησζε πηψρεπζεο ή αζέηεζεο ησλ φξσλ ησλ ηηκψλ ησλ ρξενγξάθσλ, αθνχ 

κπνξεί λα ππάξμεη ζεκαληηθή δηαθχκαλζε ηηκψλ. 

Αλεμάξηεηα απφ ηνπο πηζαλνχο θηλδχλνπο, νη νξγαλσκέλεο θεθαιαηαγνξέο πξνζθέξνπλ 

κεγάιε ξεπζηφηεηα ζηνπο κεηφρνπο, εμαηηίαο ησλ κεγάισλ απνζεκαηηθψλ ησλ επηρεηξήζεσλ 

ή ησλ δεκνζίσλ θνξέσλ. ΢αλ απνηέιεζκα, νη επελδχζεηο ζεσξνχληαη πην ειθπζηηθέο. Αθφκα, 

κπνξνχλ λα αληιεζνχλ πεξαηηέξσ θεθάιαηα κε απμήζεηο θεθαιαίνπ, ελψ εμαηηίαο ηεο 
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ζπλερνχο γλσζηνπνίεζεο ηεο αμίαο ησλ εηαηξεηψλ (ηηκέο κεηνρψλ ρξεκαηηζηεξίνπ), νη 

δηαδηθαζίεο ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ γίλνληαη κε επθνιία. 

1.2.2 Πξσηνγελείο θαη Γεπηεξνγελείο Αγνξέο 

Οη θεθαιαηαγνξέο δηαδξακαηίδνπλ ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ αλάπηπμε ηεο νηθνλνκίαο κηαο 

ρψξαο. Πεξηιακβάλνπλ κηα ζεηξά απφ αγνξέο, νη νπνίεο δηαθέξνπλ σο πξνο ηνλ ηχπν ησλ 

ρξενγξάθσλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζε απηέο, ηνλ ηξφπν δηαπξαγκάηεπζήο ηνπο, ηνπο 

ζπκκεηέρνληεο θ.ά.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Γηάγξακκα 1.2 

Kαηεγνξίεο ηεο Αγνξάο Κεθαιαίνπ 

 

 

Όπσο θαίλεηαη ζην Γηάγξακκα 1.2, έλαο πξψηνο δηαρσξηζκφο ηεο αγνξάο θεθαιαίνπ, 

ζπλίζηαηαη ζηε δηάθξηζε κεηαμχ πξσηνγελψλ θαη δεπηεξνγελψλ αγνξψλ ρξενγξάθσλ. Ζ 

δεπηεξνγελήο αγνξά κε ηε ζεηξά ηεο, πεξηέρεη ην Υξεκαηηζηήξην, ην νπνίν απνηειεί θαη ην 

θπξίσο ζέκα ηεο παξνχζαο πηπρηαθήο εξγαζίαο. 

Όηαλ πξαγκαηνπνηείηαη έθδνζε λέσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ, πνπ αθνξνχλ 

κεηνρέο θαη νκφινγα πνπ κφιηο εηζήρζεζαλ ζηελ αγνξά, ηφηε ππφθεηληαη ζηελ πξσηνγελή 

αγνξά. Γειαδή, έλα πξντφλ πσιείηαη ζηνλ αξρηθφ αγνξαζηή θαηεπζείαλ απφ ηνλ εθδφηε, 

αλεμάξηεηα απφ ηη είδνπο θνξέαο είλαη ν εθδφηεο (ηξάπεδεο, εηαηξεία, θπβέξλεζε, θ.ά.). Γηα 

παξάδεηγκα, ηα θαηαλαισηηθά δάλεηα δίλνπλ ηε δπλαηφηεηα ζηνπο πνιίηεο λα αγνξάζνπλ έλα 

απηνθίλεην κε δάλεην, αληί λα πεξηκέλνπλ λα ζπγθεληξψζνπλ νιφθιεξν ην πνζφ πνπ 

Πξσηνγελήο Γεπηεξνγελήο 

Υξεκαηηζηήξην 
Αγνξέο Δμψ-Υξεκαηηζηεξηαθψλ ΢πλαιιαγψλ 

Αγνξά Κεθαιαίνπ 
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απαηηείηαη. Αθφκα αλ κηα εηαηξεία ζέιεη λα πξνρσξήζεη ζηελ αλάπηπμε ελφο λένπ πξντφληνο, 

αιιά δελ έρεη ηα απαξαίηεηα απνζέκαηα, ε νξγαλσκέλε θεθαιαηαγνξά δίλεη ηε δπλαηφηεηα 

ζε απηήλ ηελ εηαηξεία λα αληιήζεη λέα θεθάιαηα. Λνγηθφ επαθφινπζν είλαη ε θαηαλαισηηθή 

επειημία, ε νπνία απμάλεη ηνλ ζπλνιηθφ πινχην ηεο θνηλσλίαο. ΢θνπφο ηεο πξσηνγελνχο 

αγνξάο είλαη ε ρξεκαηνδόηεζε. 

Ζ έθδνζε γίλεηαη κε ηε κέζνδν ηεο αλαδνρήο (underwriting). Οη αλάδνρνη (underwriters) 

έλαληη πξνκήζεηαο αλαιακβάλνπλ ηελ δηεθπεξαίσζε φισλ ησλ δηαδηθαζηψλ ηεο έθδνζεο, ηελ 

ηνπνζέηεζε ησλ ηίηισλ ζηνπο αξρηθνχο επελδπηέο θαη ηελ εγγχεζε ηεο θάιπςεο πξνο ηνλ 

εθδφηε. Αλ ε έθδνζε δελ έρεη αληαπφθξηζε θαη κέλνπλ αδηάζεηνη ηίηινη ηφηε ηνπο αγνξάδεη ν 

αλάδνρνο (underwriter). Ο αλάδνρνο είλαη Δπελδπηηθή Σξάπεδα ή ηκήκα Δπελδπηηθήο 

Σξαπεδηθήο Σξάπεδαο γεληθψλ ζπλαιιαγψλ (universal banking). 

Αληίζεηα, ζηε δεπηεξνγελή αγνξά, ππάξρεη δπλαηφηεηα δηαπξαγκάηεπζεο ήδε 

ππαξρφλησλ ρξενγξάθσλ, φπσο κεηνρψλ θαη νκνινγηψλ, πνπ έρνπλ απνθηεζεί ζηηο 

πξσηνγελείο αγνξέο. Γειαδή, νη δεπηεξνγελείο αγνξέο  είλαη νη αγνξέο ζηηο νπνίεο ηα ήδε 

εθδνζέληα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα κεηαπσινχληαη κεηαμχ ησλ επελδπηψλ. Με απηφλ 

ηνλ ηξφπν, δίλεηαη ε δπλαηφηεηα επηπξφζζεησλ επηινγψλ γηα άκεζε ξεπζηνπνίεζε ησλ 

επελδχζεσλ, ζε πεξίπησζε πνπ πξνθχςνπλ απξφνπηεο αιιαγέο. Δπίζεο, δίλεη ηε δπλαηφηεηα 

ζηνπο επελδπηέο λα αλαπξνζαξκφζνπλ ην ραξηνθπιάθηφ ηνπο, φηαλ πιένλ δελ 

αληαπνθξίλεηαη ζηνπο ζηφρνπο ηνπο, θαζψο έρεη ππάξμεη κεηαβνιή ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ 

πεξηβάιινληνο. Οη δεπηεξνγελείο αγνξέο ζεσξνχληαη σο δείθηεο ιεηηνπξγηθφηεηαο ησλ 

αγνξψλ, ιφγσ ηεο θξίζηκεο ζεκαζίαο ηνπο γηα ηνπο επελδπηέο. ΢θνπφο ηεο δεπηεξνγελνχο 

αγνξάο είλαη ε θεξδνζθνπία. 

Οη βαζηθέο ιεηηνπξγίεο πνπ επηηεινχλ νη δεπηεξνγελείο αγνξέο είλαη νη αθφινπζεο: Α) 

Δπηηξέπνπλ ηελ πψιεζε έλαληη κεηξεηψλ ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ θαη κε απηφλ 

ηνλ ηξφπν επηηπγράλεηαη ε απνδέζκεπζε ηνπ επελδπηηθνχ νξίδνληα ηνπ ρξεκαηνδφηε απφ ηνλ 

ρξφλν σξίκαλζεο ηεο επέλδπζεο ηνπ ρξεκαηνδνηνχκελνπ. Απηή ε απνδέζκεπζε είλαη εθηθηή 

κέζσ ηεο ξεπζηφηεηαο ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ πξντφληνο ζηε δεπηεξνγελή αγνξά, δειαδή 

ηεο επθνιίαο θαη ρσξίο θφζηνο πψιεζήο ηνπ. Β) Οη ηηκέο ζηε δεπηεξνγελή αγνξά θαζνξίδνπλ 

ηελ ηηκή ηεο έθδνζεο ελφο πξντφληνο ζηελ πξσηνγελή αγνξά. ΢πκπεξαζκαηηθά, αλ δελ 

ππήξρε ε δεπηεξνγελήο αγνξά, δε ζα ππήξρε θαη ε πξσηνγελήο γηα ιφγνπο ρξεκαηνδφηεζεο. 

΢ηηο δεπηεξνγελείο αγνξέο δξαζηεξηνπνηνχληαη νη ρξεκαηνκεζίηεο (brokers), νη νπνίνη 

εθηεινχλ ηηο εληνιέο αγνξάο θαη πψιεζεο ησλ πξντφλησλ γηα ινγαξηαζκφ ησλ επελδπηψλ-
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πειαηψλ ηνπο. Δπίζεο, ζε απηέο ηηο αγνξέο δξαζηεξηνπνηνχληαη θαη νη δεκηνπξγνί αγνξάο 

(dealers, market makers), νη νπνίνη πσινχλ ή αγνξάδνπλ ηα πξντφληα γηα δηθφ ηνπο 

ινγαξηαζκφ. 

Σν ρξεκαηηζηήξην είλαη ν θεληξηθφο ζεζκφο ηεο θεθαιαηαγνξάο θαη δηα κέζνπ απηνχ, ε 

ζπκβνιή ηεο θεθαιαηαγνξάο είλαη δηηηή:  

 κε ηελ έθδνζε λέσλ ηίηισλ πξαγκαηνπνηείηαη ε άληιεζε θεθαιαίσλ απφ ηηο 

επηρεηξήζεηο (πξσηνγελήο αγνξά) 

 δηαπξαγκάηεπζε απηψλ ησλ εθδνζέλησλ ηίηισλ ζε κηα νξγαλσκέλε αγνξά 

(δεπηεξνγελήο αγνξά) 

Οη πξσηνγελείο, απνηεινχληαη απφ αγνξέο πνπ ιεηηνπξγνχλ εθηφο ηνπ πιαηζίνπ ησλ 

νξγαλσκέλσλ θεθαιαηαγνξψλ, κε ηνπο δηθνχο ηνπο ηξφπνπο θαη κεζφδνπο ζπλαιιαγψλ. 

Απηέο νη αγνξέο είλαη γλσζηέο θαη σο αγνξέο  έμσ-ρξεκαηηζηεξηαθψλ ζπλαιιαγψλ (over the 

counter-OTC), δειαδή ζπλαιιαγέο ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη κέζσ 

ελφο δηθηχνπ αληηπξνζψπσλ θαη φρη κηαο επίζεκεο πιαηθφξκαο ζπλαιιαγψλ. Οη αγνξέο εμσ-

ρξεκαηηζηεξηαθψλ ζπλαιιαγψλ δελ έρνπλ κηα ζπγθεθξηκέλε ηνπνζεζία θαη δελ είλαη 

νξγαλσκέλεο αγνξέο. Οη πξάμεηο αγνξαπσιεζίαο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ 

εθηεινχληαη ρσξίο ηε κεζνιάβεζε ρξεκαηνκεζηηψλ (brokers). Κάζε αγνξαζηήο επηθνηλσλεί 

κέζσ ππνινγηζηή κε έλαλ έκπνξν (dealer) πνπ έρεη ζηε δηάζεζή ηνπ ην πξντφλ θαη 

ζπκθσλνχλ ηελ ηηκή. Ζιεθηξνληθά ζπζηήκαηα επηηξέπνπλ ηε κεηάδνζε ησλ ηηκψλ πνπ 

πξνζθέξνπλ νη έκπνξνη (dealers). Ζ αγνξά απηή είλαη πνιχ αληαγσληζηηθή θαη ιεηηνπξγεί 

ρσξίο σξάξην. 

Οη δεπηεξνγελείο αγνξέο κε ηε ζεηξά ηνπο, απνηεινχληαη απφ ηα Υξεκαηηζηήξηα, φπνπ 

αληινχληαη θεθάιαηα κέζσ έθδνζεο κεηνρψλ ή ρξενγξάθσλ απφ επηρεηξήζεηο, θπβεξλήζεηο 

θαη άιινπο νξγαληζκνχο. Σν ρξεκαηηζηήξην είλαη κηα νξγαλσκέλε αγνξά. Πξφθεηηαη γηα 

αγνξά πνπ βξίζθεηαη ζε ζπγθεθξηκέλε ηνπνζεζία (π.ρ. Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ, Νέαο 

Τφξθεο θ.ά.). Λεηηνπξγεί κε ζπγθεθξηκέλνπο θαλφλεο πνπ θαζνξίδνληαη απφ ηε δηνίθεζε ηνπ 

θάζε ρξεκαηηζηεξίνπ φζνλ αθνξά ζηηο ππνρξεψζεηο ησλ εθδνηψλ ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

πξντφλησλ (π.ρ. δεκνζηνπνίεζε ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ, πιεξνθνξηψλ ζρεηηθψλ κε ηε 

δξαζηεξηφηεηα ηεο επηρείξεζεο, θαλφλεο ζρεηηθά κε ηελ εθκεηάιιεπζε εζσηεξηθήο 

πιεξνθφξεζεο απφ ηνπο δηνηθνχληεο) θαη ησλ ζπλαιιαζζφκελσλ επελδπηψλ (π.ρ. θαλφλεο 

ζρεηηθά κε ηνλ ηξφπν δηαπξαγκάηεπζεο θαη ηελ πιεξσκή ησλ πξντφλησλ απφ ηνπο 
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αγνξαζηέο). Δπίζεο, φπσο θαη ζηηο πξσηνγελείο αγνξέο, κπνξνχλ λα αληιεζνχλ θεθάιαηα θαη 

απφ αγνξέο έμσ-ρξεκαηηζηεξηαθψλ ζπλαιιαγψλ (over the counter-OTC). 

Οη πξσηνγελείο θαη νη δεπηεξνγελείο αγνξέο ζπλδένληαη άξξεθηα, θαζψο νη δεπηεξνγελείο 

αγνξέο πξέπεη λα είλαη θαιά νξγαλσκέλεο ψζηε λα απνξξνθήζνπλ ηνπο παιαηνχο θαη λένπο 

ηίηινπο πνπ πξνέξρνληαη απφ ηελ πξσηνγελή αγνξά (΢ηάθαθαο, 1996). Κάηη ηέηνην 

επηηπγράλεηαη ρσξίο κεγάιν θφζηνο ζε βάξνο ηεο απφδνζεο ηεο επέλδπζεο. Ζ κε πξνψζεζε 

ρξενγξάθσλ απφ ηελ πξσηνγελή ζηε δεπηεξνγελή αγνξά, απνηειεί ηξνρνπέδε ηεο αλάπηπμεο 

ηεο αγνξάο ρξήκαηνο θαη θεθαιαίνπ, θαη γεληθφηεξα ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο. 

Σα βαζηθά πιενλεθηήκαηα νξγαλσκέλσλ θεθαιαηαγνξψλ (πξσηνγελψλ θαη δεπηεξνγελψλ) 

γηα ηηο επηρεηξήζεηο είλαη: 

 λα ηθαλνπνηνχλ ηηο αλάγθεο ηνπο γηα επηπιένλ θεθάιαηα φηαλ πξσηνεηζάγνληαη ζην 

ρξεκαηηζηήξην κε αξρηθέο δεκφζηεο εγγξαθέο (initial public offerings) 

 λα κπνξνχλ λα αληιήζνπλ πεξαηηέξσ θεθάιαηα κε απμήζεηο θεθαιαίνπ 

 λα πξνζθέξνπλ κεγάιε ξεπζηφηεηα ζηνπο κεηφρνπο, θάλνληαο έηζη πην ειθπζηηθή 

ηελ επέλδπζε ζηελ κεηνρή ηεο επηρείξεζεο 

 λα θαζίζηαηαη επθνιφηεξε ε δηαδηθαζία ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ γηαηί ε 

αμία ησλ εηζεγκέλσλ θαζνξίδεηαη θαζεκεξηλά θαη είλαη εχθνια κεηξήζηκε 

 νη εηζεγκέλεο επηρεηξήζεηο απνιακβάλνπλ κεγαιχηεξεο δεκνζηφηεηαο 

΢πκπεξαζκαηηθά, νη θαιά αλαπηπγκέλεο θαη νξγαλσκέλεο θεθαιαηαγνξέο δηεπθνιχλνπλ 

ηελ απνηακίεπζε αιιά θαη ηηο επηρεηξήζεηο λα αληιήζνπλ θεθάιαηα γηα ηηο δξαζηεξηφηεηεο 

ηνπο, κε απνηέιεζκα ηελ ελίζρπζε ησλ επελδχζεσλ νη νπνίεο ζπκβάινπλ ζε κείσζε ηεο 

αλεξγίαο θαη νηθνλνκηθή αλάπηπμε. 

1.3 Υξεκαηηζηεξηαθέο Αγνξέο 

Καηά ηνλ Υνιέβα (2005) κε ηελ έλλνηα «Υξεκαηηζηήξην» ελλνείηαη ηαπηφρξνλα «(1) έλαο 

ζπγθεθξηκέλνο ηφπνο θαη ρψξνο (κηα εγθαηάζηαζε), φπνπ γίλνληαη νξηζκέλεο ηδηφκνξθεο 

ζπλαιιαγέο, (2) ην ζχλνιν ησλ πξνζψπσλ πνπ ζπγθεληξψλνληαη ζε απηφλ ηνλ ρψξν θαη 

πξαγκαηνπνηνχλ ζπλαιιαγέο θαη (3) ηηο δξαζηεξηφηεηεο (αγνξαπσιεζίεο) απηψλ ησλ 

πξνζψπσλ ζε απηφλ ηνλ ρψξν» ελψ ζχκθσλα κε ηνλ Παλάγν (2010) «κε ηνλ φξν 

ρξεκαηηζηήξην ή αγνξά θηλεηψλ αμηψλ ελλννχκε ην δεκφζην ρψξν φπνπ ζπγθεληξψλνληαη 

θαζεκεξηλά, δηαπξαγκαηεχνληαη θαη αληαιιάζζνπλ ηα «ραξηηά» ηνπο νη πξνζθέξνληεο θαη νη 

δεηνχληεο θηλεηέο αμίεο. Απηφ επηηξέπεη ηνλ ζρεκαηηζκφ ηηκψλ (ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή) ησλ 

ήδε εηζεγκέλσλ ζην ρξεκαηηζηήξην αμηψλ. Παξάιιεια δηεπθνιχλεη ηε ξεπζηνπνίεζή ηνπ». 
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Σν πιήζνο ησλ πξαγκάησλ πνπ ζπλαιιάζζνληαη ζηα ρξεκαηηζηήξηα, νδήγεζε ζηε 

δεκηνπξγία δηαθνξεηηθψλ θαηεγνξηψλ, αλάινγα κε ην αληηθείκελφ ηνπο. Έηζη, ζήκεξα 

ζπλαληψληαη πνιιά είδε ρξεκαηηζηεξίσλ, νξηζκέλεο θαηεγνξίεο ησλ νπνίσλ παξαηίζεληαη 

παξαθάησ: 

 ρξεκαηηζηήξηα αμηψλ 

 ρξεκαηηζηήξηα λαχισλ 

 ρξεκαηηζηήξηα ινπινπδηψλ 

 ρξεκαηηζηήξηα εκπνξεπκάησλ 

 ρξεκαηηζηήξηα έξγσλ ηέρλεο, θ.ά. 

Σα ρξεκαηηζηήξηα κπνξνχλ λα δηαρσξηζηνχλ θαη αλάινγα κε ηνλ θνξέα ηνπο, δειαδή αλ 

είλαη ηδησηηθά ή δεκφζηα. 

Ζ επηδίσμε γηα ηελ εμεχξεζε βξαρππξφζεζκσλ αιιά θπξίσο καθξνπξφζεζκσλ θεθαιαίσλ 

θαη ε αλάγθε γηα ζχλαςε αγνξνπσιεζηψλ κεγάισλ πνζνηήησλ εκπνξεπκάησλ πνπ 

βξίζθνληαη καθξηά απφ ηνλ ηφπν δηαπξαγκάηεπζεο ηνπο, ελψ απαηηνχληαλ γηα απηά ζνβαξά 

θεθάιαηα αιιά θαη ε ηάζε γηα θεξδνζθνπία, νδήγεζε ζηε δεκηνπξγία ησλ ρξεκαηηζηεξίσλ. 

Ζ νξγαλσκέλε κνξθή ηνπο νθείιεηαη: 

 ζηελ ηαρχηεηα δηελέξγεηαο ησλ ζπλαιιαγψλ 

 ζηελ ακεζφηεηά ηνπο 

 ζηε δεκνζηφηεηα ησλ ζπλαιιαγψλ φπνπ θαίλνληαη δεκφζηα φια ηα 

ραξαθηεξηζηηθά ησλ ζπλαιιαγψλ (πξνζθνξά, πνζφηεηα θαη αμία) 

 ζηελ θαζαξφηεηα ησλ ζπλαιιαγψλ 

Σα ρξεκαηηζηήξηα αμηψλ ζα κπνξνχζαλ λα ραξαθηεξηζηνχλ σο ηδηφκνξθεο αγνξέο αθνχ 

πξφθεηηαη γηα νξγαλσκέλεο αγνξέο πνπ ιεηηνπξγνχλ βάζεη ζπγθεθξηκέλσλ θαλφλσλ. Οη 

ηδηνκνξθίεο απηέο έρνπλ λα θάλνπλ κε ηα αληηθείκελα ησλ αγνξαπσιεζηψλ (είηε θηλεηψλ 

αμηψλ είηε επί εκπνξεπκάησλ), ηα νπνία πξφθεηηαη γηα άπια πξντφληα. Δπίζεο νη 

αγνξαπσιεζίεο απηέο αθνξνχλ εκπνξεχκαηα θαη θηλεηέο αμίεο πνπ κπνξνχλ λα 

αληηθαηαζηαζνχλ. Κηλεηέο αμίεο είλαη ηα αλψλπκα νκφινγα θαη νη αλψλπκεο νκνινγίεο 

δεκφζησλ δαλείσλ (θξαηηθά ρξεφγξαθα) θαη νη θνηλέο ή πξνλνκηνχρεο κεηνρέο αλψλπκσλ 

εηαηξεηψλ. ΢ην ρξεκαηηζηήξην δηαπξαγκαηεχνληαη κφλν ηα καθξνπξφζεζκα ρξεφγξαθα 

δαλείσλ θαη ηα ρξεφγξαθα ηδηνθηεζίαο (κεηνρέο). Σα ρξεφγξαθα απηά, ρξεζηκνπνηνχληαη γηα 

ηε ζχλαςε δαλείσλ θεθαιαίνπ. Γηα απηφ ηα ρξεκαηηζηήξηα, νλνκάδνληαη θαη αγνξέο 

θεθαιαίσλ ή θεθαιαηαγνξέο, ζε αληίζεζε πξνο ηηο αγνξέο ζηηο νπνίεο δηαπξαγκαηεχνληαη ηα 
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βξαρππξφζεζκα ρξεφγξαθα δαλείσλ, νη νπνίεο νλνκάδνληαη αγνξέο ρξήκαηνο ή 

ρξεκαηαγνξέο (Γαιάηζηνο, 1994). 

΢ην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ, ε πξνζθνξά θηλεηψλ αμηψλ, σο πξνο ηα νκφινγα θαη ηηο 

νκνινγίεο, αληηπξνζσπεχεηαη απφ ην θξάηνο γηα ηελ αλαδήηεζε καθξνπξφζεζκσλ θεθαιαίσλ 

πξνθεηκέλνπ λα θαιχςεη ηηο αλάγθεο ηνπ. Ζ αληηπξνζψπεπζε ησλ νκνινγηψλ ησλ 

νξγαληζκψλ θαη ησλ επηρεηξήζεσλ  γίλεηαη απφ απηνχο πνπ εθδίδνπλ νκνινγηαθά δάλεηα ζε 

δεκφζηα εγγξαθή, ελψ σο πξνο ηηο κεηνρέο αληηπξνζσπεχνληαη απφ ηηο εηαηξείεο, νη νπνίεο 

πξνθεηκέλνπ λα αληιήζνπλ θεθάιαηα θπθινθνξνχλ έλα κέξνο ησλ κεηνρψλ ηνπο ζην 

Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ. 

Ζ δήηεζε θηλεηψλ αμηψλ εθπξνζσπείηαη απφ απνηακηεπηέο, νη νπνίνη αλαδεηνχλ επθαηξίεο 

γηα επέλδπζε ησλ ρξεκάησλ ηνπο κε ζηαζεξή απφδνζε, αγνξάδνληαο νκνινγίεο ή κε 

θπκαηλφκελε απφδνζε, αγνξάδνληαο κεηνρέο. ΢χκθσλα κε ηνλ Υνιέβα (1995), ε δήηεζε 

εθπξνζσπείηαη, ζε κεγάιν βαζκφ, απφ ζεζκηθνχο επελδπηέο νξηζκέλσλ εηαηξεηψλ, πνπ είηε 

έρνπλ ππνρξέσζε απφ ην λφκν λα έρνπλ ζην ελεξγεηηθφ ηνπο κηα πνζφηεηα θηλεηψλ αμηψλ 

είηε επηδηψθνπλ λα δεκηνπξγήζνπλ «ραξηνθπιάθην ηίηισλ» κε ηελ αγνξά κηαο πνζφηεηαο θαη 

πνηθηιίαο θηλεηψλ αμηψλ. Ωζηφζν, ηε δήηεζε γηα κεηνρέο απμάλνπλ θαη δηάθνξνη επελδπηέο 

κε θεξδνζθνπηθέο επηδηψμεηο. 

Αλαιχνληαο ηα παξαπάλσ, ηα ρξεκαηηζηήξηα έρνπλ ζπγθεθξηκέλε εγθαηάζηαζε φπνπ 

γίλνληαη νη αγνξαπσιεζίεο, έρνπλ ζπγθεθξηκέλνπο θαλφλεο ιεηηνπξγίαο, φξγαλα επνπηείαο, 

ιεηηνπξγίαο θαη δηνίθεζεο, ελψ αθνξνχλ αγνξαπσιεζία νξηζκέλσλ αγαζψλ. Ζ ακεζφηεηα 

ησλ ζπλαιιαγψλ ζε νξηζκέλν ρψξν θαη ρξφλν, θαζψο θαη ε αλάγθε γηα δεκνζηφηεηα θαη 

εκπηζηεπηηθφηεηα ησλ ζπλαιιαγψλ, νδήγεζαλ ζηε δεκηνπξγία ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ. Δίλαη 

ινγηθφ, φηη κφλν ζε κηα νξγαλσκέλε αγνξά, κε ζπγθεθξηκέλν ηξφπν δηνίθεζεο θαη 

ιεηηνπξγίαο, κπνξεί λα επηηεπρζεί ε νηθνλνκηθή αλάπηπμε ηεο ρψξαο ζηελ νπνία εδξεχεη ην 

Υξεκαηηζηήξην. 

1.3.1 Ο ΢θνπόο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηώλ 

΢ήκεξα, γηα λα δεκηνπξγεζεί θαζψο θαη λα ιεηηνπξγήζεη κηα επηρείξεζε ρξεηάδνληαη 

κεγάια θεθάιαηα, ψζηε λα επεθηαζνχλ νη δξαζηεξηφηεηέο ηεο ή λα εθζπγρξνλίζεη ηνλ 

εμνπιηζκφ θαη ηηο εγθαηαζηάζεηο ηεο. Μία ελδερφκελε ιχζε είλαη λα θαηαθχγεη ζηνλ 

ηξαπεδηθφ δαλεηζκφ, πνπ φκσο είλαη βξαρππξφζεζκνο θαη αθξηβφο (ηφθνη, δηάθνξεο εγγπήζεηο 

πνπ απαηηνχλ νη ηξάπεδεο) ή ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. ΢ην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ (Υ.Α) 

κε ηε δηάζεζε ηίηισλ ζην επξχ επελδπηηθφ θνηλφ, επηηπγράλεηαη φπσο ιέγεηαη πξσηνγελή 
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ρξεκαηνδφηεζε. Δθηφο απφ ηηο επηρεηξήζεηο, κπνξνχλ λα αληιήζνπλ θεθάιαηα απφ ην επξχ 

επελδπηηθφ θνηλφ κέζσ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ, ην Κξάηνο, νη Γεκφζηνη Οξγαληζκνί θαη νη 

Σξάπεδεο εθδίδνληαο νκνινγηαθά δάλεηα. 

Με βάζε ηα παξαπάλσ, ην Υ.Α. δίλεη ηελ ελαιιαθηηθή δπλαηφηεηα ζηνπο απνηακηεπηέο λα 

ηνπνζεηήζνπλ ην δηαζέζηκν εηζφδεκα ηνπο ζε κεηνρέο θαη νκνινγίεο πνπ ζα ηνπο απνθέξνπλ 

θέξδε ή έλα ζηαζεξφ εηζφδεκα θάλνληαο κηα επέλδπζε. Με ηνλ φξν επέλδπζε ελλνείηαη «ε 

δέζκεπζε ελφο ζπγθεθξηκέλνπ πνζνχ θεθαιαίνπ ζην ηξέρνλ ρξνληθφ δηάζηεκα, ε νπνία 

πξαγκαηνπνηείηαη κε θίλεηξν ηελ πξνζδνθία πςειφηεξσλ απνιαβψλ ζην κέιινλ».  ΢ην Υ.Α. 

ε πξνζθνξά θαη ε δήηεζε ηίηισλ γίλεηαη θαζεκεξηλά θαη κε ζπλζήθεο πιήξνπο 

δεκνζηφηεηαο. Αλ δελ ππήξρε ην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ ζα ήηαλ αλέθηθην λα ζπλαληεζνχλ νη 

αγνξαζηέο θαη νη πσιεηέο ηίηισλ, ψζηε λα δηαπξαγκαηεπηνχλ ηηο ηηκέο ζηηο νπνίεο ζα γίλνπλ 

νη ζπλαιιαγέο. ΢ην Υ.Α. νη ηηκέο ησλ ζπλαιιαγψλ δηακνξθψλνληαη θαζεκεξηλά θαη 

δεκνζηεχνληαη, κε ηε βνήζεηα έκπεηξσλ επαγγεικαηηψλ (κέιε ηνπ Υ.Α.), φπνπ δηελεξγνχλ ηηο 

ζπλαιιαγέο γηα ινγαξηαζκφ ησλ πειαηψλ ηνπο, γεγνλφο πνπ ζπκβάιιεη ζηελ ηαρχηεηα ηεο 

δηεθπεξαίσζεο ηνπο. 

 ΢χκθσλα κε ηνλ ΢ηάθαθα (1996), ηα Υξεκαηηζηήξηα Αμηψλ είλαη ρξήζηκα θαη αλαγθαία 

ζηηο ειεχζεξεο νηθνλνκίεο γηαηί ζπλδένπλ ην θεθάιαην κε ηηο παξαγσγηθέο κνλάδεο θαη 

κεζνιαβνχλ γηα ηελ ηξνθνδφηεζε ηνπο κε πγηή θεθάιαηα. Γηα λα επηηχρνπλ απηή ηε 

δπλαηφηεηα ηα δηέπνπλ νξηζκέλνη θαλφλεο, πνπ δηθαηνινγνχλ ηελ παξνπζία ησλ 

ρξεκαηηζηεξίσλ. 

Βαζηθή κέξηκλα ηνπ Υ.Α είλαη λα πξνζηαηεχζεη ην επελδπηηθφ θνηλφ κέζσ ηεο λνκνζεζίαο 

θαη λα δηαζθαιίζεη ηελ εχξπζκε θαη νκαιή ιεηηνπξγία ηεο Υξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο, θαζψο 

θαη λα ιάβεη ηα απαξαίηεηα κέηξα γηα ηελ αλάπηπμε ηεο αγνξάο αμηψλ, φπσο επίζεο θαη ηνλ 

έιεγρν θαη ηε ξχζκηζε ησλ ζπλαιιαγψλ γηα θηλεηέο αμίεο. ΢πλεπψο, νπζηαζηηθφο ζθνπφο ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ είλαη ε δηαζθάιηζε πιήξνπο θαη ίζεο πιεξνθφξεζεο γηα φινπο ηνπο 

επελδπηέο, ε απνθπγή δεκηνπξγίαο παξαπιαλεηηθήο αγνξάο θαη ε θαηαζηνιή ησλ δφιησλ θαη 

αλάξκνζησλ κεζφδσλ ρξεκαηηζηεξηαθήο ζπλαιιαγήο. 

Δπίζεο, ην Υ.Α. κεξηκλεί γηα ηελ θαηάξηηζε θαη ηελ ππνβνιή, πξνο έγθξηζε, ησλ 

αλαγθαίσλ θαλνληζκψλ γηα ηελ επίηεπμε ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ ζθνπψλ θαη ηελ εθηέιεζε 

θάζε άιιεο αλαγθαίαο ελέξγεηαο γηα ηνλ ζθνπφ απηφ. Θα πξέπεη αθφκε λα δηεπξχλεη ηε 

Υξεκαηηζηεξηαθή αγνξά κε ηελ εηζαγσγή λέσλ εηαηξεηψλ απφ θάζε ρψξα αιιά θαη ηελ 

εηζαγσγή λέσλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ πξντφλησλ. 
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Σέινο, ζεκαληηθφο ζεσξείηαη ν ξφινο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ζηελ απνηξνπή χπαξμεο 

ηερλεηψλ ηηκψλ, θαζψο ην ρξεκαηηζηήξην επηηξέπεη ηελ ειεχζεξε δηακφξθσζε ησλ ηηκψλ 

ελφο πξντφληνο ή κηαο ππεξεζίαο, βαζηζκέλε ζηνπο θαλφλεο ηεο δήηεζεο θαη ηεο πξνζθνξάο. 

΢αθψο, ζε απηφ βνεζάεη θαη ε χπαξμε επνπηηθψλ κέζσλ.  

1.3.2 Υαξαθηεξηζηηθά θαη ιεηηνπξγία ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηώλ 

Ζ ιεηηνπξγία φισλ ησλ Υξεκαηηζηεξίσλ Αμηψλ ζηεξίδεηαη ζε κηα δηαδηθαζία ζηελ νπνία 

νη θχξηνη παξάγνληεο είλαη (Υνιέβαο,1995): 

 νη ρξεκαηηζηέο, πνπ πξέπεη λα έρνπλ εηδηθή κφξθσζε θαη πείξα πξνθεηκέλνπ λα 

κεζνιαβνχλ ζηελ θαηάξηηζε ζπκβάζεσλ αγνξαπσιεζηψλ γηα ινγαξηαζκφ ησλ 

πειαηψλ ηνπο, ηηο νπνίεο ζπκβάζεηο θαηαξηίδνπλ ζην φλνκά ηνπο 

 νη πειάηεο, πνπ δίλνπλ εληνιέο ζηνπο ρξεκαηηζηέο λα πξνβνχλ ζε αγνξέο ή 

πσιήζεηο αθηλήησλ 

 ε δηνίθεζε ηνπ νξγαληζκνχ ησλ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ, πνπ ζχκθσλα κε ηελ 

ηζρχνπζα λνκνζεζία ή ηνλ Καλνληζκφ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ επνπηεχεη ηελ 

εχξπζκε ιεηηνπξγία ηνπ 

 ε θξαηηθή επνπηεία, φηαλ ηα ρξεκαηηζηήξηα αμηψλ αλήθνπλ ζην δεκφζην ηνκέα 

Ζ θξαηηθή παξέκβαζε δηθαηνινγείηαη απφ ην γεγνλφο πσο πνιιέο θνξέο ην θίλεηξν ησλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ ζπλαιιαγψλ είλαη ε θεξδνζθνπία. Παξαπάλσ αλαθέξεηαη πσο «επέλδπζε 

ζεσξείηαη ε δέζκεπζε ελφο ζπγθεθξηκέλνπ πνζνχ θεθαιαίνπ ζην ηξέρνλ ρξνληθφ δηάζηεκα, 

πνπ πξαγκαηνπνηείηαη κε θίλεηξν ηελ πξνζδνθία πςειφηεξσλ απνιαβψλ ζην κέιινλ». Απφ 

ηελ άιιε κεξηά, θεξδνζθνπία ζεσξείηαη «ε βξαρππξφζεζκε αγνξαπσιεζία αμηφγξαθσλ, ε 

νπνία γίλεηαη κε ζθνπφ ηελ εμαζθάιηζε θέξδνπο απφ ηε κεηαβνιή ηεο ηηκήο ηνπο». Οη 

δηαθνξέο αλάκεζα ζηελ επέλδπζε θαη ηελ θεξδνζθνπία έγθεηηαη ζην θίλεηξν θαη ζηνλ 

ρξνληθφ νξίδνληα (Φίιηππαο, 2010). Οη επελδπηέο κε νξζνινγηθή ζπκπεξηθνξά ιακβάλνπλ 

ππφςε ηνπο δηάθνξα θξηηήξηα, φπσο ηηο αλάγθεο ηνπο, ηνπο πεξηνξηζκνχο ηφζν 

βξαρππξφζεζκα φζν θαη καθξνπξφζεζκα, ελψ νη θεξδνζθφπνη απνβιέπνπλ ζην γξήγνξν θαη 

εχθνιν θέξδνο ρξεζηκνπνηψληαο πνιιέο θνξέο αζέκηηεο ηαθηηθέο. Γηα απηφ ην ιφγν, ηα θξάηε 

πνπ ιεηηνπξγνχλ ηα Υξεκαηηζηήξηα Αμηψλ έρνπλ πξνλνήζεη ζεζκνζεηψληαο θαηάιιειεο 

λνκνζεζίεο θαη δεκηνπξγψληαο δηάθνξα επνπηηθά φξγαλα (π.ρ. Δπίηξνπνη ή Δπφπηεο ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ). 

Σα ρξεκαηηζηήξηα ιεηηνπξγνχλ βάζεη ζπγθεθξηκέλσλ θαλφλσλ, ππφ ζπγθεθξηκέλε 

δηεχζπλζε. Δπεθηείλνληαο ηνλ ηξφπν ιεηηνπξγίαο ησλ αγνξαπσιεζηψλ, θαηαιήγνπκε ζην φηη 
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ηα είδε ησλ πξντφλησλ πνπ απαξηίδνπλ ηηο αγνξαπσιεζίεο είλαη απφληα πξάγκαηα, θαζψο ηα 

πιηθά αγαζά δελ είλαη παξφληα. ΢ε ζπλέρεηα απηνχ, νη αγνξαπσιεζίεο κπνξνχλ λα κελ 

αθνξνχλ θαλ πιηθά πξντφληα, αιιά θηλεηέο αμίεο. Δπίζεο, ην Καηαζηαηηθφ ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ νξίδεη θαη ηε κνξθή ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ ζπκβάζεσλ. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, νη πην ζπλεζηζκέλεο κνξθέο είλαη (Υνιέβαο, 1995)  ε αγνξαπσιεζία ηνηο 

κεηξεηνίο, ε αγνξαπσιεζία «επί πξνζεζκία» (πξνζεζκηαθή), ε εμαζθαιηζηηθή ζύκβαζε 

θαη ε ζύκβαζε κεηαθνξάο. Δηδηθφηεξεο κνξθέο ηεο αζθαιηζηηθήο ζχκβαζεο είλαη ε 

αγνξαπσιεζία «επί δψξν», ε αγνξαπσιεζία «επί δηπιαζηαζκφ ή πνιιαπιαζηαζκφ» θαη ην 

stellage. 

Αλαθνξηθά κε ηε ρξνληθή εθηέιεζε ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ ζπκβάζεσλ (Υνιέβαο, 1995), 

νη αγνξαπσιεζίεο ηνηο κεηξεηνίο πξέπεη λα δηαθαλνλίδνληαη ακέζσο θαη ε εθθαζάξηζε ησλ 

ινγαξηαζκψλ λα γίλεηαη ηελ επφκελε εξγάζηκε εκέξα απφ ηε ζπκθσλία θαη πξηλ απφ ηελ 

έλαξμε ηεο επφκελεο ζπλεδξίαζεο. Οη αγνξαπσιεζίεο «επί πξνζεζκία» εθηεινχληαη ζην 

ηέινο ηεο ηξέρνπζαο δεθαπελζήκεξεο πεξηφδνπ, αλεμάξηεηα απφ ηελ εκέξα θαηά ηελ νπνία 

γίλνληαη νη πξάμεηο εληφο απηήο ηεο πεξηφδνπ.  

Σν πξντφλ ζπλαιιαγήο ησλ ρξεκαηηζηεξίσλ νξίδεηαη απφ ζρεηηθή λνκνζεζία ή απφ ηνλ 

Καλνληζκφ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ. Ωζηφζν γηα λα γίλεη απηφ δεθηφ θαη λα εηζαρζεί  ζην 

ρξεκαηηζηήξην πξέπεη λα πιεξνί θάπνηεο πξνυπνζέζεηο. Σελ απφθαζε γηα ηελ εηζαγσγή ηνπ, 

ηε ιακβάλεη ε δηνίθεζε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ θαη εμεηάδεη ηνπο ιφγνπο εηζαγσγήο, ηνλ 

εθδφηε ηεο θηλεηήο αμίαο, ην ελδηαθέξνλ γηα ηελ εηζαγσγή, ηηο πξννπηηθέο θ.ν.θ.  

Οη δηαπξαγκαηεχζεηο πνπ γίλνληαη ζε θαζεκεξηλή βάζε, δελ κπνξνχλ λα ζεσξεζνχλ 

θιεηζηφ θχθισκα, θαζψο είλαη δηαζέζηκεο γηα νπνηνλδήπνηε ελδηαθεξφκελν θαη δελ αθνξνχλ 

κφλν ηνπο ζπλαιιαζζφκελνπο ζην ρξεκαηηζηήξην. Απηφο άιισζηε είλαη θαη ν ξφινο ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ, λα γίλνληαη δεκφζηα νη δηαβνπιεχζεηο, ψζηε νη ηηκέο λα δηακνξθψλνληαη κε 

βάζε ηνλ θαλφλα ηεο αγνξάο θαη ηεο δήηεζεο. ΢ην πιαίζην απηήο ηεο δεκνζηφηεηαο, 

εθδίδνληαη Γειηία Σηκψλ γηα θάζε πξντφλ, ηα νπνία κπνξνχλ λα πεξηέρνπλ ηηο απαξαίηεηεο 

πιεξνθνξίεο πξνο θάζε ελδηαθεξφκελν, φπσο ηελ ηηκή αλνίγκαηνο/θιεηζίκαηνο, ηε 

δηακφξθσζε θαηψηεξεο/αλψηεξεο ηηκήο, ηνλ αξηζκφ αγνξαπσιεζηψλ θ.ά. 

Οη ηηκέο ησλ θηλεηψλ αμηψλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ δηαθξίλνληαη σο εμήο (Υνιέβαο, 

1995): 

 ηηκή αλνίγκαηνο, ε πξψηε ηηκή ζηελ νπνία γίλεηαη ζπλαιιαγή γηα θάζε θηλεηή 

αμία, ζε κηα ζπλεδξίαζε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ 
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 ηηκή θιεηζίκαηνο, ε ηειεπηαία ηηκή ζε θάζε θηλεηή αμία, ζε κηα ζπλεδξίαζε ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ 

 ηηκή «ηνηο κεηξεηνίο», ε ηηκή γηα ζπλαιιαγέο ηηο κεηξεηνίο 

 ηηκέο «επί πξνζεζκία» ή πξνζεζκηαθέο, νη ηηκέο γηα πξνζεζκηαθέο ζπλαιιαγέο 

 ηηκέο ζπκςεθηζκνχ, ζπκβαηηθέο ηηκέο πνπ θαζνξίδνληαη απφ ηε δηνίθεζε ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ γηα λα γίλεη βάζεη απηψλ ζπκςεθηζκφο 

Έηζη, κεηά ηε ιήμε ηεο ζπλεδξίαζεο, εθδίδεηαη ην επίζεκν Γειηίν Σηκψλ απφ ην 

Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ.  

Πξνθεηκέλνπ λα απνηξαπεί ή λα πεξηνξηζηεί ν θίλδπλνο πνπ ελέρνπλ νη ζπλαιιαγέο 

εμαηηίαο ησλ απμνκεηψζεσλ ησλ θηλεηψλ αμηψλ ζηα Υξεκαηηζηήξηα Αμηψλ θαη λα εκπνδηζηεί 

ε νινθιήξσζε ησλ ζπκβάζεσλ ιακβάλνληαη δηάθνξα κέηξα. Σέηνηα κέηξα είλαη (Υνιέβαο, 

1995): 1) ε παξάδνζε ελφο ρξεκαηηθνχ πνζνχ ή κηαο πνζφηεηαο ηίηισλ ζηνλ ρξεκαηηζηή πνπ 

κεζνιαβεί σο πεξηζψξην αζθάιεηαο γηα ηελ νκαιή εθηέιεζε ηεο ζχκβαζεο, 2) ε θαηάζεζε 

ηεο δηαθνξάο πνπ πξνέθπςε απφ κηα ζπλαιιαγή, ιφγσ δηαθνξνπνίεζεο ησλ ηηκψλ θαη 3) ε 

θαηάζεζε ρξεκαηηθήο εγγχεζεο απφ ηνλ ρξεκαηηζηή, πνπ ρξεζηκνπνηείηαη αλ θαη φηαλ απηφο 

βξεζεί ζε αδπλακία λα εθπιεξψζεη ηελ ππνρξέσζή ηνπ. 

1.3.3 Σν αληηθείκελν ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ ΢πλαιιαγώλ 

Όπσο αλαθέξεηαη θαη παξαπάλσ, αληηθείκελν δηαπξαγκάηεπζεο ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ 

ζπλαιιαγψλ είλαη νη θηλεηέο αμίεο, νη ιεγφκελεο θαη Υξεκαηηζηεξηαθά Πξάγκαηα, νη 

νπνίεο έρνπλ εηζαρζεί ζην ρξεκαηηζηήξην πιεξψληαο θάπνηα ζπγθεθξηκέλα θξηηήξηα. Ζ 

δηάθξηζε ησλ αμηφγξαθσλ γίλεηαη είηε βάζεη ηεο ηδηφηεηαο ηνπ εθδφηε είηε κε βάζε ηε λνκηθή 

ηνπο δηάζηαζε. Έηζη, κε βάζε ηελ ηδηφηεηα ηνπ εθδφηε δηαθξίλνληαη ζε δεκφζηα ή ηδησηηθά, 

ελψ βάζεη ηεο λνκηθήο ηνπο δηάζηαζεο ζε απηά πνπ ελζσκαηψλνπλ ρξένο, φπσο ηα νκφινγα, 

νη νκνινγίεο θ.ά. θαη ζε απηά πνπ ζπλεπάγνληαη ηδηνθηεζία, φπσο νη κεηνρέο. ΢ην 

ρξεκαηηζηήξην δηαπξαγκαηεχνληαη δηάθνξα είδε θηλεηψλ αμηψλ φπσο είλαη ηα νκφινγα, νη 

νκνινγίεο-νκνινγηαθά δάλεηα, ηα δηθαηψκαηα κεηνρψλ, νη κεηνρέο αλψλπκσλ εηαηξεηψλ θ.ά. 

Ωζηφζν, ν κεγαιχηεξνο φγθνο ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ ζπλαιιαγψλ αθνξά ηηο κεηνρέο. 

1.3.3.1   Οκνινγηαθά Γάλεηα-Οκνινγίεο-Οκόινγα 

Με ηελ έθδνζε νκνινγηαθψλ δαλείσλ, νη επηρεηξήζεηο, ην θξάηνο θαη δηάθνξνη νξγαληζκνί 

θαηαθέξλνπλ λα αληιήζνπλ ηα απαξαίηεηα θεθάιαηα, απφ πνιινχο επελδπηέο, γηα ηελ 

θάιπςε ησλ καθξνρξφλησλ επελδχζεσλ ηνπο. Σν νκνινγηαθφ δάλεην δηαηξείηαη ζε κηθξφηεξα 

ίζα ηκήκαηα, ηηο νκνινγίεο. Οη νκνινγίεο είλαη αξηζκεκέλεο θαη ζε θάζε κηα αλαγξάθεηαη ε 
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νλνκαζηηθή ηεο αμία θαη ην επηηφθην ηνπ δαλείνπ. Οη νκνινγίεο ζπλνδεχνληαη απφ κηα ζεηξά 

κηθξψλ απνδείμεσλ πνπ ιέγνληαη ηνθνκεξίδηα (Βνχιγαξε-Παπαγεσξγίνπ, 2002). 

Σα νκνινγηαθά δάλεηα δηαθξίλνληαη ζηηο παξαθάησ θαηεγνξίεο (Βνχιγαξε-

Παπαγεσξγίνπ, 2002): 

 αλάινγα κε ηελ ηδηφηεηα ηνπ εθδφηε, ζε θξαηηθά, δεκφζησλ επηρεηξήζεσλ ή 

νξγαληζκψλ, ηδησηηθψλ επηρεηξήζεσλ, Γήκσλ θαη Κνηλνηήησλ  

 αλάινγα κε ηνλ βαζκφ αζθάιεηαο πνπ παξέρνπλ ζηνλ νκνινγηνχρν δαλεηζηή, ζε 

δάλεηα θνηλά, δάλεηα πνπ αζθαιίδνληαη κε ππνζήθε πάλσ ζηελ πεξηνπζία θ.ά. 

 αλάινγα κε ηνλ ηξφπν εμφθιεζήο ηνπο, ζε δάλεηα πνπ εμνθινχληαη κηα θνξά, ζε 

πάγηα νκνινγηαθά δάλεηα θαη ζε δάλεηα πνπ εμνθινχληαη κε εηήζηεο 

ηνθνρξεσιπηηθέο απνδείμεηο 

 νκνινγηαθά δάλεηα εζσηεξηθά θαη εμσηεξηθά 

 νκνινγηαθά δάλεηα κεηαηξέςηκα ζε κεηνρέο 

 νκνινγηαθά ιαρεηνθφξα δάλεηα 

 νκνινγηαθά δάλεηα (ζηαζεξνχ θαη κεηαβιεηνχ εηζνδήκαηνο) 

 νκνινγηαθά δάλεηα ρσξίο ηνθνκεξίδηα (zero coupon) 

απφ ηα παξαπάλσ είδε ησλ νκνινγηαθψλ δαλείσλ πξνθχπηνπλ θαη δηάθνξα είδε νκνινγηψλ νη 

νπνίεο δηαθξίλνληαη ζε δηάθνξεο θαηεγνξίεο αλάινγα κε ηνλ ηξφπν έθδνζήο ηνπο, κε ηελ ηηκή 

έθδνζήο ηνπο, κε ηνλ ηξφπν εμφθιεζήο ηνπο θαη κε ηηο παξερφκελεο εγγπήζεηο. 

Σα νκόινγα είλαη είηε θξαηηθά είηε ηξαπεδηθά. Οη θπξηφηεξνη εθδφηεο νκνιφγσλ είλαη ην 

Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ κηαο ρψξαο, φπνπ ζε απηή ηελ πεξίπησζε ε έθδνζε θξαηηθψλ 

νκνιφγσλ έρεη ζθνπφ ηε ρξεκαηνδφηεζε ηνπ ειιείκκαηνο ηνπ πξνυπνινγηζκνχ θαη ηνπ 

δεκφζηνπ ρξένπο ηεο ρψξαο, ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα, αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο, ηακεία, 

θεληξηθέο ηξάπεδεο, ηδηψηεο θαη νη επηρεηξήζεηο (εηαηξηθά νκφινγα) γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε 

ησλ δξαζηεξηνηήησλ θαη ησλ επελδχζεσλ ηεο επηρείξεζεο. ΢πλήζσο θέξνπλ ηνθνκεξίδηα 

φπσο θαη νη νκνινγίεο. ΢ηελ πεξίπησζε πνπ δελ είλαη κε ηνθνκεξίδηα νξίδεηαη ν ρξφλνο ιήμεο 

ησλ νκνιφγσλ, φπσο επίζεο θαη ην πνζνζηφ ζην νπνίν ζα θηάζεη ε ηηκή εμφθιεζεο επί ηνπ 

πνζνχ πνπ θαηαβάιιεηαη ζε ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ ζεκείν θαη βάζεη απηνχ νξίδεηαη ε 

νλνκαζηηθή αμία ηνπ νκνιφγνπ, ε νπνία είλαη θαη ε ηηκή εμφθιεζήο ηνπ ζην ρξφλν ιήμεο ηνπ 

(Υνιέβαο, 1995).  

Σα είδε ησλ νκνιφγσλ δηαθξίλνληαη ζε ηέζζεξηο βαζηθέο θαηεγνξίεο: 
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 νκφινγα κε ζηαζεξφ επηηφθην, πσινχληαη ζηελ νλνκαζηηθή ηνπο αμία θαη θέξνπλ 

ηνθνκεξίδηα. ΢ηε ιήμε ηνπ ηίηινπ ν επελδπηήο εηζπξάηηεη ηελ νλνκαζηηθή αμία. Ζ 

δηάζεζή ηνπο γίλεηαη κέζσ ησλ δεκνπξαζηψλ θαη δηαπξαγκαηεχνληαη ζηελ 

δεπηεξνγελή αγνξά. 

 νκφινγα θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ, πξφθεηηαη γηα κεζνκαθξνπξφζεζκνπο ηίηινπο 

ησλ ηξηψλ, πέληε θαη εθηά εηψλ. Πσινχληαη ζηελ νλνκαζηηθή ηνπο αμία θαη 

θέξνπλ ηνθνκεξίδηα αιιά έρνπλ κεηαβιεηφ επηηφθην, ην νπνίν γίλεηαη γλσζηφ ζηελ 

αξρή ηεο θάζε ηνθνθφξνπ πεξηφδνπ. ΢ηε ιήμε ηνπο, ν επελδπηήο εηζπξάηηεη ηελ 

νλνκαζηηθή αμία. Δπίζεο, δηαπξαγκαηεχνληαη θαη απηά ζηε δεπηεξνγελή αγνξά. 

 ηηκαξηζκνπνηεκέλα νκφινγα, ε απφδνζε ζπλδέεηαη άκεζα κε ηελ εμέιημε ηνπ 

πιεζσξηζκνχ θαη ζε πεξίπησζε αξλεηηθνχ πιεζσξηζκνχ ν επελδπηήο εηζπξάηηεη 

ηελ νλνκαζηηθή αμία. Ο βαζηθφο παξάγνληαο πνπ επεξεάδεη ηελ απφδνζή ηνπο 

είλαη ε πνζνζηηαία κεηαβνιή ηνπ δείθηε ηηκψλ θαηαλαισηή κεηαμχ ηεο πεξηφδνπ 

αγνξάο θαη ιήμεο ηνπ ηίηινπ. 

 νκφινγα ρσξίο ηνθνκεξίδηα, αγνξάδνληαη κε έθπησζε θαη εμνθινχληαη ζηε ιήμε 

ηνπο ζηελ νλνκαζηηθή ηνπο αμία φπσο θαη ηα έληνθα γξακκάηηα. ΢ηα νκφινγα απηά 

ν θφξνο παξαθξαηείηε ζηε ιήμε ηνπο ελψ ζηα έληνθα ζηελ αξρή. ΢ε απηά ηα 

νκφινγα δελ πιεξψλεηο θνππφλη. 

Ζ δηαπξαγκάηεπζε ησλ νκνιφγσλ γίλεηαη ζε φξνπο ηηκψλ. Οη ηηκέο αλαθνηλψλνληαη σο 

πνζνζηά ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο. Ζ ηηκή πνπ πξέπεη λα πιεξψζεη ν επελδπηήο γηα λα 

αγνξάζεη ην νκφινγν πξνθχπηεη απφ ην γηλφκελν ηεο ηηκήο δηαπξαγκάηεπζεο κε ηελ 

νλνκαζηηθή αμία ηνπ νκνιφγνπ. Σα νκφινγα δηαπξαγκαηεχνληαη ηφζν ζηελ πξσηνγελή 

αγνξά, φζν θαη ζηε δεπηεξνγελή. ΢ηελ πξσηνγελή αγνξά ζθνπφο είλαη ε ρξεκαηνδφηεζε, 

φπσο έρεη πξναλαθεξζεί.  

Ζ δηαδηθαζία έθδνζεο ηνπ νκνιφγνπ θαη ε πψιεζή ηνπ ζηνπο ελδηαθεξφκελνπο επελδπηέο 

γίλεηαη ζηελ πξσηνγελή αγνξά (primary market) κε ηε κέζνδν ηεο δεκνπξαζίαο. ΢ηελ 

δεκνπξαζία ζπκκεηέρνπλ θπξίσο ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα, εγρψξηα ή μέλα. ΢ηε 

δεπηεξνγελή αγνξά γίλεηαη αγνξαπσιεζία ησλ ππαξρφλησλ αμηφγξαθσλ. Σα θξαηηθά θαη ηα 

εηαηξηθά νκφινγα δηαπξαγκαηεχνληαη ηφζν ζε νξγαλσκέλα ρξεκαηηζηήξηα φζν θαη ζηελ 

αγνξά εμσ-ρξεκαηηζηεξηαθψλ ζπλαιιαγψλ (over the counter). ΢θνπφο ηεο δεπηεξνγελνχο 

αγνξάο είλαη ε θεξδνζθνπία.   

Σα ραξαθηεξηζηηθά ησλ νκνιφγσλ, ζηα νπνία δίλεηαη βαξχηεηα, είλαη ηα εμήο: 
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 ε νλνκαζηηθή αμία (par value), ην πνζφ πνπ πξέπεη λα πιεξψζεη ν εθδφηεο ζηε 

ιήμε ηνπ νκνιφγνπ 

 ην θνππφλη (ηνθνκεξίδην), είλαη ζπλήζσο έλα ζηαζεξφ επηηφθην ην νπνίν 

πιεξψλεηαη απφ ηνλ εθδφηε θαη πξνθχπηεη απφ ηνλ πνιιαπιαζηαζκφ ηεο 

νλνκαζηηθήο αμίαο απφ ην επηηφθην 

 εκεξνκελία ιήμεο 

 εκεξνκελία έθδνζεο 

 απφδνζε ζηε ιήμε (yield to maturity), ε απφδνζε πνπ ζα πξνθχςεη αλ γίλεη 

δηαθξάηεζε ηνπ νκνιφγνπ κέρξη ηε ιήμε. 

Μεηαμχ ησλ νκνινγηψλ θαη ησλ νκνιφγσλ ππάξρνπλ αξθεηέο νκνηφηεηεο, φπσο επίζεο θαη 

δηαθνξέο. Μεξηθέο απφ ηηο νκνηόηεηέο ηνπο είλαη πσο θαη νη δπν απνηεινχλ θηλεηέο αμίεο 

ζηαζεξήο απφδνζεο βάζεη ελφο γλσζηνχ θαη ζπλήζσο ειθπζηηθνχ επηηνθίνπ, 

δηαπξαγκαηεχνληαη ζην ρξεκαηηζηήξην, είλαη αλψλπκνη ηίηινη, ν ηφθνο ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο 

θαηαβάιιεηαη ζε πξνθαζνξηζκέλν  ρξφλν, εθδίδνληαη ή απφ ην δεκφζην ή απφ ηξάπεδεο θαη 

έρνπλ νξηζκέλεο θνξνινγηθέο απαιιαγέο. Απφ ηελ άιιε κεξηά, νη δηαθνξέο ηνπο είλαη πσο ζε 

αληίζεζε κε ηα νκφινγα, νη νκνινγίεο δχλαηαη λα εθδνζνχλ θαη απφ αλψλπκεο εηαηξείεο, ε 

εμφθιεζε ησλ νκνιφγσλ γίλεηαη ζε πξνθαζνξηζκέλν κειινληηθφ ρξφλν, ελψ ε εμφθιεζε ησλ 

νκνινγηψλ πξαγκαηνπνηείηαη κε απφζβεζε ή θιήξσζε, ηα νκφινγα είλαη αλψλπκα θαη νη 

νκνινγίεο κπνξεί λα είλαη θαη νλνκαζηηθέο ή κηθηέο. Δπίζεο, νη νκνινγίεο κπνξεί λα 

εθδίδνληαη σο ιαρεηνθφξεο ή κε «βξαβείν» ζε αληίζεζε κε ηα νκφινγα. Σέινο, φηαλ γίλεηαη ε 

εθθαζάξηζε ηεο εηαηξείαο πνπ εμέδσζε ηηο νκνινγίεο, πξψηα γίλεηαη ε εμφθιεζή ηνπο θαη 

κεηά γίλεηαη ε δηαλνκή απφ ην ελεξγεηηθφ ηεο εηαηξείαο  ζηνπο κεηφρνπο. 

Ζ απνηίκεζε ηεο αμίαο ησλ νκνιφγσλ θαη ησλ νκνινγηψλ γίλεηαη κε δχν ηξφπνπο. Ο 

πξψηνο είλαη νη πξαθηηθνί ππνινγηζκνί θαη απηφ πνπ έρεη ζεκαζία γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ 

νκνιφγσλ θαη ησλ νκνινγηψλ (πνπ έρνπλ ζηαζεξή απφδνζε γηα φιε ηε δηάξθεηά ηνπο θαη άξα 

νξηζκέλν επηηφθην) είλαη ε ζρέζε κεηαμχ επηηνθίνπ θαη ηηκαξίζκνπ θαη ε ηηκή πνπ έρνπλ ζηελ 

αγνξά ζε ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ ζεκείν ή ζηε ιήμε ηνπο. Ο δεχηεξνο ηξφπνο είλαη νη 

αιγεβξηθέο ιχζεηο. Οη αιγεβξηθέο κέζνδνη πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη είλαη νη εμήο (Υνιέβαο, 

1995): 

 ε κέζνδνο ηεο Καζαξήο Παξνχζαο Αμίαο (ΚΠΑ) 

 ε κέζνδνο ηεο εμίζσζεο ηακεηαθψλ εηζξνψλ θαη εθξνψλ ή ηνπ εζσηεξηθνχ βαζκνχ 

απφδνζεο (internal rate of return) 
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 ε κέζνδνο ησλ δηαδνρηθψλ πξνζεγγίζεσλ. 

Ζ πξψηε κέζνδνο ρξεζηκνπνηείηαη ζπλήζσο εθ ησλ πξνηέξσλ κε βάζε ηελ αλακελφκελε 

απφδνζε ελψ νη άιιεο δχν ρξεζηκνπνηνχληαη ηφζν εθ ησλ πξνηέξσλ φζν θαη εθ ησλ πζηέξσλ. 

Οξηζκέλνη απφ ηνπο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ πξνζθνξά ησλ νκνιφγσλ θαη ησλ 

νκνινγηψλ είλαη νη εμήο (Υνιέβαο, 1995): α) ε έθδνζε ησλ νκνιφγσλ γίλεηαη πξνθεηκέλνπ λα 

ζπγθεληξσζνχλ θεθάιαηα γηα ηελ θάιπςε ησλ επελδπηηθψλ αλαγθψλ ηνπ δεκνζίνπ θαη ησλ 

ηξαπεδψλ, επνκέλσο φζν κεγαιχηεξεο είλαη απηέο νη αλάγθεο, ηφζα πεξηζζφηεξα νκφινγα 

εθδίδνληαη β) νη νκνινγίεο πξνζθέξνληαη απφ ην δεκφζην, ηξάπεδεο, δεκφζηνπο νξγαληζκνχο 

θαη αλψλπκεο εηαηξείεο πνπ εθδίδνπλ νκνινγηαθά δάλεηα ζε δεκφζηα εγγξαθή κε ζθνπφ ηε 

ζπγθέληξσζε θεθαιαίσλ. Ζ πξνζθνξά νκνινγηψλ εμαξηάηαη απφ ηνλ αξηζκφ ησλ θνξέσλ 

ησλ νκνινγηαθψλ δαλείσλ θαη ηελ πνζφηεηα ησλ νκνινγηψλ πνπ εθδίδνληαη θαη 

θπθινθνξνχλ. 

Αληηζηνίρσο, νη παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηε δήηεζε ησλ νκνιφγσλ θαη ησλ νκνινγηψλ 

είλαη νη αθφινπζνη (Υνιέβαο, 1995): α) ε πξνηίκεζε ησλ επελδπηψλ γηα ηνπνζέηεζε ησλ 

θεθαιαίσλ ηνπο ζε ηίηινπο κε ζηαζεξή απφδνζε β)  ε ηνπνζέηεζε ρξεκάησλ κε θάπνηα 

ρξνληθή δηάξθεηα θαηά ηελ νπνία ζα εηζπξάηηεηαη ηφθνο κε ζηαζεξφ επηηφθην γ) ην γεγνλφο 

πσο ε έθδνζε ησλ νκνιφγσλ θαη ησλ νκνινγηψλ πξαγκαηνπνηείηαη απφ ην θξάηνο ή απφ 

ηζρπξνχο νηθνλνκηθνχο νξγαληζκνχο δεκηνπξγεί ην αίζζεκα ηεο αζθάιεηαο ζηνπο επελδπηέο 

δ) ε αλαδήηεζε απφ ηνπο επελδπηέο αζθαινχο θαη επσθεινχο ηνπνζέηεζεο ησλ ρξεκάησλ 

ηνπο φηαλ ππάξρεη κεγάιε ξεπζηφηεηα ζην θνηλφ ε) φηαλ ην επηηφθην ησλ νκνιφγσλ θαη ησλ 

νκνινγηψλ ππεξέρεη ηνπ πνζνζηνχ ηνπ πιεζσξηζκνχ παξαηεξείηαη κηα πξνηίκεζε πξνο ηα 

νκφινγα θαη ηηο νκνινγίεο ζη) φηαλ νη ππφινηπεο ελαιιαθηηθέο ηνπνζεηήζεηο ζηαζεξήο 

απφδνζεο δελ είλαη ηφζν ειθπζηηθέο. 

1.3.3.2 Μεηνρέο 

Ζ ζεκαληηθφηεξε θαηεγνξία θηλεηψλ αμηψλ κεηαβιεηήο απφδνζεο είλαη νη κεηνρέο. Γηα 

ηελ αλάπηπμε κηα αλψλπκεο εηαηξείαο ζπγθεληξψλνληαη κεγάια θεθάιαηα, ηα νπνία 

ζπκβάιινπλ ζηελ πεξαηηέξσ αλάπηπμε ηεο εηαηξείαο. Σα θεθάιαηα απηά δηαηξνχληαη ζε 

κηθξφηεξα κεξίδηα ηα νπνία θαινχληαη κεηνρέο. ΢χκθσλα κε ηνλ Φίιηππα (2010) κεηνρή 

«είλαη κηα έγγξαθε απφδεημε ε νπνία βεβαηψλεη φηη ν θάηνρνο ηεο, δειαδή ν κέηνρνο, είλαη 

ζπλεηαίξνο ζηελ επηρείξεζε ζε βαζκφ αλάινγν κε ηνλ αξηζκφ ησλ κεηνρψλ πνπ θαηέρεη». 

Οη κεηνρέο δηαθξίλνληαη ζηηο παξαθάησ θαηεγνξίεο (Βνχιγαξε-Παπαγεσξγίνπ,2002): 
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 νλνκαζηηθέο κεηνρέο, νη κεηνρέο ζηηο νπνίεο αλαγξάθνληαη ηα ζηνηρεία ηνπ 

θαηφρνπ θαη θαηαρσξνχληαη ζην κεηξψν κεηνρψλ 

 αλψλπκεο κεηνρέο, νη κεηνρέο ζηηο νπνίεο δελ αλαγξάθεηαη ην φλνκα ηνπ θαηφρνπ. 

Απνηεινχληαη απφ ην θπξίσο ζψκα θαη κηα ζεηξά απνδείμεσλ, ηα θνππφληα. 

 θνηλέο κεηνρέο, νη κεηνρέο νη νπνίεο δίλνπλ ζηνλ κέηνρν ην δηθαίσκα ζπκκεηνρήο 

ζηα θέξδε  θαη ζηηο δεκίεο ηεο Α.Δ θαη ην δηθαίσκα ςήθνπ ζηε Γεληθή ΢πλέιεπζε. 

Οη θνηλέο κεηνρέο δελ έρνπλ ιήμε θαη δελ εγγπψληαη θακία ζπγθεθξηκέλε απφδνζε. 

Δάλ ππάξρνπλ θέξδε ζα δηαλεκεζνχλ ζηνπο θνηλνχο κεηφρνπο ελψ ζε πεξίπησζε 

πηψρεπζεο νη κέηνρνη ράλνπλ ηα θεθάιαηα πνπ επέλδπζαλ. 

 πξνλνκηνχρεο κεηνρέο, νη κεηνρέο νη νπνίεο δίλνπλ ζην θάηνρν ηνπο ηα δηθαηψκαηα 

πνπ πξνζθέξνπλ θαη νη θνηλέο κεηνρέο θαη θάπνηα αθφκε πξνλφκηα. Οη 

πξνλνκηνχρεο κεηνρέο είλαη θάηη κεηαμχ κεηνρήο θαη νκνιφγνπ. Σα πξνλφκηα πνπ 

πξνζθέξνπλ είλαη πσο ν θάηνρνο ηνπο κπνξεί λα παίξλεη ην πξψην κέξηζκα πξηλ 

απφ ηνπο θαηφρνπο θνηλψλ κεηνρψλ. Δπίζεο, ζε πεξίπησζε πνπ δελ επαξθνχλ ή δελ 

ππάξρνπλ θέξδε ζε νξηζκέλεο ρξήζεηο, νη θάηνρνη πξνλνκηνχρσλ κεηνρψλ 

δηθαηνχληαη πξνλνκηαθή θαηαβνιή ηνπ πξψηνπ κεξίζκαηνο ζσξεπηηθά αθφκα θαη 

γηα απηέο ηηο ρξήζεηο, απφ ηα θέξδε ησλ επφκελσλ ρξήζεσλ. Σέινο, ν θάηνρνο ησλ 

πξνλνκηνχρσλ κεηνρψλ δελ έρεη δηθαίσκα ςήθνπ ζηηο ζπλειεχζεηο. 

Ωζηφζν, δελ πξέπεη λα γίλεηαη ζχγρπζε κεηαμχ ησλ κεηνρψλ θαη ησλ ηδξπηηθψλ ηίηισλ. Οη 

ηδξπηηθνί ηίηινη δίλνληαη ζηνπο ηδξπηέο κηαο αλψλπκεο εηαηξείαο παξέρνληαο θαη δηθαίσκα 

ζπκκεηνρήο, ζε θάπνην βαζκφ, ζηα θαζαξά θέξδε ηεο εηαηξείαο. Οη ηδξπηηθνί ηίηινη είλαη 

ζπλήζσο νλνκαζηηθνί θαη κεηαβηβάδνληαη φπσο νη νλνκαζηηθέο κεηνρέο. 

Οη κεηνρέο έρνπλ θάπνηα βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά. Πξψηνλ, θάζε κηα κεηνρή έρεη ηελ ίδηα 

νλνκαζηηθή αμία κε ηηο ππφινηπεο, είλαη κεηαμχ ηνπο φιεο ίζεο. Γεχηεξνλ, νη κεηνρέο είλαη 

αδηαίξεηεο, δειαδή ν θάηνρνο ηεο κεηνρήο κπνξεί λα είλαη κφλν έλαο. Σξίηνλ, νη κεηνρέο είλαη 

κεηαβηβαζηέο. Ο ηξφπνο κεηαβίβαζεο εμαξηάηαη απφ ην είδνο ηεο κεηνρήο θαη απφ ην αλ κηα 

κεηνρή είλαη εηζεγκέλε ζην ρξεκαηηζηήξην. Οη νλνκαζηηθέο κεηνρέο κεηαβηβάδνληαη κε 

εγγξαθή ζε εηδηθφ βηβιίν κεηνρψλ ηεο αλψλπκεο εηαηξείαο πνπ ρξνλνινγείηαη θαη 

ππνγξάθεηαη απφ ηνλ κεηαβηβάδνληα θη απφ εθείλνλ ζηνλ νπνίν έγηλε ε κεηαβίβαζε. Οη 

αλψλπκεο κεηνρέο κεηαβηβάδνληαη κε παξάδνζε ηνπ ηίηινπ. Σέινο, νη κεηνρέο είλαη 

θπκαηλφκελεο θαη δελ έρνπλ ζηαζεξή αμία. Δάλ νη κεηνρέο είλαη εηζεγκέλεο ζην 
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ρξεκαηηζηήξην, ε αμία ηνπο εμαξηάηαη απφ ηελ πξνζθνξά θαη ηε δήηεζε, ελψ ζηελ πεξίπησζε 

πνπ δελ είλαη εηζεγκέλεο, ε αμία ηνπο εμαξηάηαη απφ ηελ θαζαξή ζέζε ηεο επηρείξεζεο.  

Γηα ηελ απνηίκεζε ησλ κεηνρψλ ρξεζηκνπνηνχληαη κέζνδνη πνπ θαηαηάζζνληαη ζε ηξεηο 

θαηεγνξίεο. ΢ηαηηζηηθέο κέζνδνη, κέζνδνη ησλ ζπγθξίζεσλ ή ζρέζεσλ θαη αιγεβξηθέο 

κέζνδνη.   

Οη ζηαηηθέο κέζνδνη είλαη νη εμήο (Υνιέβαο, 1995): 

 ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο. Ολνκαζηηθή αμία νλνκάδεηαη ε ηηκή πνπ βξίζθεηαη πάλσ 

ζηε κεηνρή θαη είλαη κηα απιή κέζνδνο, ηδηαίηεξα γηα ηηο κεηνρέο πνπ είλαη 

εηζεγκέλεο ήδε ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ νη ηηκέο θαζνξίδνληαη απφ ηελ 

πξνζθνξά θαη ηε δήηεζε. 

 ηεο ινγηζηηθήο αμίαο. Ζ ινγηζηηθή ή εζσηεξηθή ηηκή πξνθχπηεη απφ ηε δηαίξεζε 

ηεο Καζαξήο Θέζεο ή Πεξηνπζίαο ηεο αλψλπκεο εηαηξείαο κε ηνλ αξηζκφ ηνλ 

κεηνρψλ ηεο. Δλψ, ε θαζαξή ζέζε πξνθχπηεη απφ ηελ αθαίξεζε ηνπ Κπξίσο 

Παζεηηθνχ απφ ην Δλεξγεηηθφ. 

 ηεο πξαγκαηηθήο αμίαο. ΢ηεξίδεηαη ζηε ινγηζηηθή απνηίκεζε ηνπ ελεξγεηηθνχ. 

Πξνθχπηεη απφ ηε δηαίξεζε ηεο Πξαγκαηηθήο Καζαξήο Πεξηνπζίαο ηεο Αλψλπκεο 

Δηαηξείαο κε ηνλ αξηζκφ ησλ κεηνρψλ ηεο, φπνπ Πξαγκαηηθή Καζαξή Πεξηνπζία= 

Σξέρνπζεο Σηκέο Δλεξγεηηθνχ +Τπεξαμία- Παζεηηθφ. 

 ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο. Αθνξά ηηο εηζεγκέλεο κεηνρέο ζην Υξεκαηηζηήξην 

Αμηψλ θαη αλεμάξηεηα απφ ηε ινγηζηηθή ή πξαγκαηηθή αμία κηαο κεηνρήο, ε ηηκή 

ηεο δηακνξθψλεηαη απφ ηελ πξνζθνξά θαη ηε δήηεζή ηεο ζην ρξεκαηηζηήξην 

αμηψλ. 

 ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο θεθαιαηνπνίεζεο (market capitalization). Ζ κέζνδνο απηή 

είλαη ε πξνέθηαζε ηεο πξνεγνχκελεο κεζφδνπ γηαηί ζηεξίδεηαη ζην γηλφκελν ηνπ 

αξηζκνχ ησλ κεηνρψλ επί ηε ρξεκαηηζηεξηαθή ηνπο αμία. 

Ζ κέζνδνο ησλ ζπγθξίζεσλ ή ζρέζεσλ, έρεη λα θάλεη κε ηε ζρέζε ή αιιηψο ηνλ ιφγν δπν 

κεγεζψλ. Ζ κέζνδνο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη πην ζπρλά είλαη απηή ηνπ ιφγνπ αλάκεζα ζηε 

ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή ηεο κεηνρήο θαη ηνπ θέξδνπο πνπ αληηζηνηρεί ζε απηή (Price/earning 

method- P/E). ΢ηε κέζνδν απηή ππνινγίδνληαη ηα θέξδε θαηά κεηνρή. Απηά είλαη ηα 

θαλνληθά θέξδε πνπ πξαγκαηνπνηεί ε αλψλπκε εηαηξεία ζε κηα ρξήζε, ηα νπνία δηαηξνχληαη 

δηα ηνπ ζπλνιηθνχ αξηζκνχ ησλ κεηνρψλ θαη πξνθχπηεη ην θαηά κεηνρή θέξδνο (Δ). Απηφ 

γίλεηαη θαη ν δηαηξέηεο ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο (P). 
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Οη αιγεβξηθέο κέζνδνη είλαη νη εμήο (Υνιέβαο, 1995): 

 Μέζνδνο ηεο Καζαξήο Παξνχζαο Αμίαο. Ζ πξνεμφθιεζε ησλ αλακελφκελσλ 

ζπλνιηθψλ θεξδψλ κε βάζε έλα επηηφθην γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο απαηηνχκελεο 

απφδνζεο γίλεηαη θαηά ηνλ ηχπν: 

𝛱 =
𝛫1

(1 + 𝛢)1
+

𝛫2

(1 + 𝛢)2
+ ⋯+

𝛫𝜈

(1 + 𝛢)𝜈
 

φπνπ Π είλαη ε παξνχζα αμία ησλ αλακελφκελσλ θεξδψλ, 𝛫1…𝛫𝜈  είλαη ηα 

αλακελφκελα θέξδε θαη Α ε απαηηνχκελε απφδνζε. 

Ζ θαζαξά παξνχζα αμία ππνινγίδεηαη θαη κε ηελ πξνεμφθιεζε ησλ αλακελφκελσλ 

κεξηζκάησλ 𝜇1, 𝜇2 …𝜇𝜈  κε ηνλ παξαθάησ ηχπν: 

𝛱 =
𝜇1

(1 + 𝛢)1
+

𝜇2

(1 + 𝛢)2
+ ⋯+

𝜇𝜈
(1 + 𝛢)𝜈

 

 Μέζνδνο ηεο απνηίκεζεο ηεο κεηνρήο κε βάζε ην κέξηζκα. Ζ απνηίκεζε ησλ 

κεηνρψλ γίλεηαη κε βάζε ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ παξαθάησ ηχπνπ: 

𝛵0 =  
𝛭𝜀

(1 + 𝜒)𝜀

𝜈

𝜀=1
+

𝛵𝜈
(1 + 𝜒)𝜈

 

φπνπ 𝛵0 είλαη ε ηξέρνπζα ηηκή ηεο κεηνρήο, 𝛭𝜀  είλαη ην κέξηζκα πνπ αλακέλεηαη 

λα δνζεί ζην ηέινο ηνπ έηνπο ε, 𝛵𝜈  είλαη ε αμία πνπ ζα εηζπξάμνπλ νη κέηνρνη απφ 

ηε ξεπζηνπνίεζε ηνπ ηίηινπ ζην ηέινο ηεο πεξηφδνπ λ θαη ρ είλαη ην επηηφθην πνπ 

ζα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ πξνεμφθιεζε ησλ αλακελφκελσλ κεξηζκάησλ. 

Ζ πξνζθνξά ησλ κεηνρψλ ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ επεξεάδεηαη απφ δηάθνξνπο 

παξάγνληεο φπσο είλαη ε πξφζεζε ησλ αηφκσλ λα δεκηνπξγήζνπλ άκεζα θέξδε, ε πξφβιεςε 

γηα κείσζε ησλ ηηκψλ ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ, ε ζχκπησζε ζηελ επηζπκία ξεπζηνπνίεζεο 

κεηνρψλ απφ κεγάιν αξηζκφ θαηφρσλ, νκαδηθή ξεπζηνπνίεζε κεηνρψλ, πξνζθπγή ζηελ 

πψιεζε σο απνηέιεζκα δηαδφζεσλ γηα επεξρφκελνπο θηλδχλνπο, ζεκαληηθή αχμεζε ηεο 

θνξνινγίαο θαζηζηψληαο ηηο κεηνρέο ιηγφηεξν ειθπζηηθέο, νηθνλνκηθή θξίζε θ.ά. Δλψ, ε 

δήηεζε επεξεάδεηαη απφ παξάγνληεο φπσο ε ρξεκαηηζηεξηαθή άλζεζε, ην θίλεηξν ηεο 

θεξδνζθνπίαο, ην θαηλφκελν ηεο κίκεζεο αθνινπζψληαο κηα γεληθφηεξε ηάζε, πιεξνθνξίεο 

γηα κειινληηθή αχμεζε ησλ ηηκψλ θαη ζηξνθή πξνο ηελ αγνξά κεηνρψλ φηαλ ηα επηηφθηα 

θαηαζέζεσλ, ησλ νκνιφγσλ θαη ησλ νκνινγηψλ δελ είλαη ηθαλνπνηεηηθά, ηδηαίηεξα ζε 

ζπλάξηεζε κε ηνλ ππάξρνληα πιεζσξηζκφ. 

Δπεηδή ε αγνξά κεηνρηθψλ ηίηισλ απνηειεί καθξνπξφζεζκε επέλδπζε, απηφ ελέρεη θαη 

κεγάιν θίλδπλν γηαηί ππάξρεη κεγάιε αβεβαηφηεηα γηα ηελ απφδνζε, ε νπνία πξνέξρεηαη θαη 
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απφ ηα θεθαιαηαθά θέξδε αιιά θαη απφ ηα κεξίζκαηα. Παξαθάησ δίλεηαη ε ζρέζε απφ ηελ 

νπνία πξνθχπηεη ε απφδνζε κηαο κεηνρήο θαηά ηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ απφ ηε ζηηγκή πνπ 

πξαγκαηνπνηείηαη ε αγνξά ηεο κεηνρήο (t-1) κέρξη ηε ζηηγκή ηεο πψιεζήο ηεο (t): 

𝛢𝜋ό𝛿𝜊𝜍𝜂 𝜇𝜀𝜏𝜊𝜒ή𝜎 =
𝑃𝑡 − 𝑃𝑡−1 + 𝐷𝑡

𝑃𝑡−1
 ή 

𝑃𝑡 − 𝑃𝑡−1

𝑃𝑡−1
+

𝐷𝑡

𝑃𝑡−1
 

φπνπ 𝑃𝑡−1 είλαη ε ηηκή ηεο κεηνρήο ηε ρξνληθή ζηηγκή αγνξάο t-1, 𝑃𝑡  είλαη ε ηηκή ηεο ίδηαο 

κεηνρήο ηε ρξνληθή ζηηγκή πψιεζεο t θαη 𝐷𝑡  είλαη ηα κεξίζκαηα πνπ ηπρφλ δηαλεκήζεθαλ 

θαηά ηελ πεξίνδν δηαθξάηεζεο ηεο κεηνρήο. 

Σν πξψην ηκήκα ηεο ζρέζεο αληηπξνζσπεχεη ηα θεθαιαηαθά θέξδε, ηα νπνία πξνέξρνληαη 

απφ ηε δηαρξνληθή εμέιημε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο. Σν δεχηεξν ηκήκα απνηειεί ηελ 

κεξηζκαηηθή απφδνζε θαη εμαξηάηαη απφ ηε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή πνπ αθνινπζεί ε εθάζηνηε 

εηαηξεία. ΢πκπεξαίλεηαη πσο ε ζπλνιηθή απφδνζε ηεο κεηνρήο κπνξεί λα είλαη ζεηηθή, 

αξλεηηθή ή κεδεληθή θαη εμαξηάηαη απφ ην κέγεζνο θαη ηελ εμέιημε ησλ θεθαιαηαθψλ 

θεξδψλ. 

Οη νκνινγίεο θαη νη κεηνρέο απνηεινχλ θαη νη δπν θηλεηέο αμίεο θαη αληηθείκελν 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ ζπλαιιαγψλ σζηφζν ππάξρνπλ δηαθνξέο κεηαμχ ηνπο. Ο κέηνρνο είλαη 

νπζηαζηηθά ζπλέηαηξνο ηεο αλψλπκεο εηαηξείαο θαη δηθαηνχηαη κέξηζκα κφλν φηαλ έρεη 

θέξδε, ελψ ν νκνινγηνχρνο είλαη δαλεηζηήο ηνπ Κξάηνπο, ηεο εηαηξείαο ή ηνπ Γεκφζηνπ 

Οξγαληζκνχ πνπ εθδίδεη ην νκνινγηαθφ δάλεην θαη εηζπξάηηεη ηνλ ηφθν, αλεμάξηεηα αλ ε 

επηρείξεζε έρεη θέξδε ή δεκίεο. Οη ηηκέο ησλ κεηνρψλ εμαξηψληαη απφ πνιινχο παξάγνληεο 

πνπ επεξεάδνπλ ηελ πξφνδν ηεο αλψλπκεο εηαηξείαο θαη γηα απηφ παξνπζηάδνπλ 

δηαθπκάλζεηο, ελψ νη νκνινγίεο φρη. Δπίζεο, ζε πεξίπησζε δηάιπζεο κηα αλψλπκεο εηαηξείαο 

απηνί πνπ πιεξψλνληαη πξψηνη απφ ην πξντφλ ηεο εθθαζάξηζεο είλαη νη νκνινγηνχρνη θαη ζηε 

ζπλέρεηα νη κέηνρνη. Σέινο, ζε νξηζκέλεο νκνινγίεο νη ηφθνη απαιιάζζνληαη απφ ηε 

θνξνινγία ελψ ηα κεξίζκαηα ησλ κεηνρψλ θνξνινγνχληαη ζαλ θαζαξά θέξδε ηεο αλψλπκεο 

εηαηξείαο, πξηλ ηελ εθθαζάξηζε. 

1.3.4 Ιζηνξία ηνπ Υξεκαηηζηεξίσλ Αμηώλ 

΢ηε παξνχζα ελφηεηα, γίλεηαη κηα ηζηνξηθή αλαζθφπεζε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ, 

δίλνληαο έκθαζε ζηελ επεμήγεζε ηεο αλάγθεο γηα ηελ δεκηνπξγία ηνπ. Ζ αλάγθε γηα 

αληαιιαγή πξντφλησλ κε αμία, νδήγεζε ηνπο αλζξψπνπο ζηε δεκηνπξγία ρψξσλ φπνπ 

εθαξκφδνληαλ νη θαλφλεο ηεο πξνζθνξάο θαη ηεο δήηεζεο. Έηζη ινηπφλ, ηα παδάξηα θαη νη 

αγνξέο έδηλαλ ηε δπλαηφηεηα αιιαγήο ζηελ ηδηνθηεζία πξντφλησλ, κε αληάιιαγκα θάπνην 
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άιιν πξντφλ ή ππεξεζία. Οη ζπλερείο κεηαβνιέο ζηηο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο ησλ ρσξψλ, 

νδήγεζαλ ζηε δεκηνπξγία ζεζκνζεηεκέλσλ θπζηθψλ ρψξσλ φπνπ πξαγκαηνπνηνχληαλ 

ζπλαιιαγέο, κε ζθνπφ ηε δηαθάλεηα. 

Ηζηνξηθά, νη πξψηνη ρξεκαηηζηέο εκθαλίδνληαη ηνλ 12
ν
 αηψλα ζηε Γαιιία, γλσζηνί θαη σο 

courretiers de change, νη νπνίνη αζρνινχληαλ κε ηε δηαρείξηζε ησλ αγξνηηθψλ θνηλνηήησλ γηα 

ινγαξηαζκφ ησλ ηξαπεδψλ. Δπίζεο, επεηδή δηαπξαγκαηεχνληαλ θαη ηα ρξέε ζα κπνξνχζαλ λα 

ραξαθηεξηζηνχλ σο νη πξψηνη κεζίηεο (brokers). Μηα θνηλή άπνςε πνπ επηθξαηεί είλαη πσο 

ζηα ηέιε ηνπ 13
νπ

 αηψλα, επηρεηξεκαηίεο βαζηθψλ πξντφλησλ απφ ηελ Μπξηδ ζπγθεληξψζεθαλ 

ζην ζπίηη ηνπ Van der Beurze θαη ην 1409 έγηλε ε ζεζκνζέηεζε ηνπ ιεγφκελνπ « Brugse 

Beurse», κηαο άηππεο ζπλάληεζεο, ε φπνηα πξαγκαηνπνηνχληαλ ζε έλαλ πχξγν πνπ θαηείρε ε 

νηθνγέλεηα Van der Beurze ζηελ Ακβέξζα, φπνπ απνηεινχζε θαη ηελ θχξηα ηνπνζεζία πνπ 

ζπλαζξνίδνληαλ νη πεξηζζφηεξνη έκπνξνη ηεο επνρήο γηα δηαπξαγκαηεχζεηο. Ζ ηδέα 

εμαπιψζεθε απφ ηε Φιάλδξα θαη ηηο γεηηνληθέο επαξρίεο θαη ζχληνκα άλνημαλ ηα 

επνλνκαδφκελα «Beurze» ζηε Γάλδε θαη ην Ρφηεξληακ. 

Πξνρσξψληαο ζηα κέζα ηνπ 13
νπ

 αηψλα, νη ελεηνί ηξαπεδίηεο μεθίλεζαλ εκπφξην ζε 

ηίηινπο δεκνζίνπ. Πην ζπγθεθξηκέλα, ηα αληηθείκελα πξνο πψιεζε ήηαλ θαηαγεγξακκέλα ζε 

καπξνπίλαθα, θάηη πνπ ζχκηδε αξθεηά ηνπο ζεκεξηλνχο ρξεκαηηζηέο. Φηάλνληαο ζηνλ 15
ν
  

αηψλα, εκθαλίδεηαη ην ρξεκαηηζηήξην ζην Βέιγην. Οη ρξεκαηηζηέο θαη νη δαλεηζηέο 

κπνξνχζαλ λα ζπλαληεζνχλ εθεί, πξνθεηκέλνπ λα ζπκθσλήζνπλ γηα επηρεηξεκαηηθά, 

θπβεξλεηηθά θαη επηπιένλ ρξεφγξαθα. Δθείλε ηελ πεξίνδν, δελ ππήξραλ πξαγκαηηθέο 

κεηνρέο, παξφιν πνπ ππήξραλ αξθεηέο εθθάλζεηο επηρεηξεκαηηθψλ-ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

ζπλεξγαζηψλ, νη νπνίεο δξνχζαλ σο κεηνρέο. 

΢πλερίδνληαο ζηνλ 16
ν
 αηψλα, ε Οιιαλδηθή, Βξεηαληθή θαη Γαιιηθή θπβέξλεζε λαχισζαλ 

εηαηξείεο ζηελ Αλαηνιηθή Ηλδία ζην φλνκά ηνπο. Ζ αλάγθε λα δεκηνπξγεζεί απηή ε 

ζπλεξγαζία, ήηαλ ην κεγάιν ξίζθν πνπ έπαηξλαλ νη εηαηξείεο πνπ λαχισλαλ ηα πινία, 

εμαηηίαο ησλ πεηξαηψλ θαη ησλ θαθψλ θαηξηθψλ ζπλζεθψλ. Πξνθεηκέλνπ λα ειαρηζηνπνηεζεί 

ν θίλδπλνο πιήξνπο νηθνλνκηθήο θαηαζηξνθήο γηα ηνπο ηδηνθηήηεο ελφο πινίνπ ζε πεξίπησζε 

ελφο αηπρήκαηνο, νη πινηνθηήηεο αλαδεηνχζαλ επελδπηέο πξφζπκνπο λα ζπκκεηέρνπλ ζηε 

λαχισζε, ζηνλ εμνπιηζκφ ηνπ πινίνπ θαη ηνπ πιεξψκαηνο, κε αληάιιαγκα έλα πνζνζηφ ησλ 

θεξδψλ, εθφζνλ ζαθψο ην ηαμίδη ήηαλ επηηπρέο. Ζ ηδηαηηεξφηεηα απηψλ ησλ ζπλεξγαζηψλ 

ήηαλ ην γεγνλφο, πσο γηα ηελ επηζχλαςή ηνπο δεκηνπξγνχληαλ κηα εηαηξεία πεξηνξηζκέλεο 



 

24 

 

επζχλεο κε ρξφλν δσήο φζν δηαξθνχζε ε λαχισζε ηνπ πινίνπ. Μεηά απφ απηή ηε κνλαδηθή 

λαχισζε, ε εηαηξεία ιχνληαλ θαη κηα θαηλνχξγηα δεκηνπξγνχληαλ γηα ηελ επφκελε λαχισζε. 

Σν 1773, ζπζηάζεθε ην πξψην ρξεκαηηζηήξην ζην Λνλδίλν (London Stock Exchange – 

LSE). Σν ζπγθεθξηκέλν ρξεκαηηζηήξην ήηαλ δεζκεπκέλν κε ηνλ λφκν γηα πεξηνξηζκφ ησλ 

κεηνρψλ. Αληίζεηα, ην Υξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Τφξθεο (New York Stock Exchange - 

NYSE), ην νπνίν ηδξχζεθε 19 ρξφληα αξγφηεξα, αζρνινχηαλ κε ηε δηαπξαγκάηεπζε κεηνρψλ. 

Σν NYSE δελ ήηαλ ην πξψην ρξεκαηηζηήξην ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο, θαζψο ην 1790 

δεκηνπξγήζεθε ην Υξεκαηηζηήξην ηεο Φηιαδέιθεηα. ΢χληνκα φκσο, ην NYSE θέξδηζε θήκε 

θαη έγηλε πην ηζρπξφ. Γεκηνπξγήζεθε θαη εγθαηαζηάζεθε ζηελ Wall Street, φληαο ζηελ 

θαξδηά ησλ επηρεηξήζεσλ, ηνπ εκπνξίνπ απφ θαη πξνο ηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο, θαζψο θαη ησλ 

πεξηζζφηεξσλ ηξαπεδψλ. Θέηνληαο ηηο πξνυπνζέζεηο εηζαγσγήο ζην ρξεκαηηζηήξην θαη ηηο 

απαηηνχκελεο ακνηβέο, ην Υξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Τφξθεο έγηλε έλα πγηέο ίδξπκα, ην νπνίν 

ζηελ νπζία δελ αληηκεηψπηζε εγρψξην αληαγσληζκφ γηα ηνπο επφκελνπο δπν αηψλεο. Σν 

κεγάιν ηνπ θχξνο, ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ αλζνθνξία ηεο νηθνλνκίαο ησλ Ζλσκέλσλ 

Πνιηηεηψλ εθείλε ηελ πεξίνδν, βνήζεζαλ ζην λα γίλεη ην πην ζεκαληηθφ ρξεκαηηζηήξην αμηψλ 

ζηνλ θφζκν. 

Σν ρξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Τφξθεο αληηκεηψπηζε πνιχ κηθξφ εγρψξην αληαγσληζκφ γηα 

ηνπο επφκελνπο δπν αηψλεο. Σν δηεζλέο θχξνο ηνπ εκθαλίζηεθε ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ άλζεζε 

ηεο Ακεξηθάληθεο νηθνλνκίαο θαη έγηλε ζχληνκα ην πην ζεκαληηθφ ρξεκαηηζηήξην αμηψλ ζηνλ 

θφζκν. Όκσο ην Υξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Τφξθεο είρε θαη έλα κεξίδην επζχλεο ζηελ χθεζε 

θαη ζηελ αλάπηπμε εθείλε ηελ πεξίνδν. Σα πάληα απφ ηελ «Μεγάιε Ύθεζε» κέρξη ηνλ 

βνκβαξδηζκφ ηεο Νέαο Τφξθεο ην 1920 άθεζαλ ηα ζεκάδηα ηνπο ζην ρξεκαηηζηήξην. 

΢ε δηεζλέο επίπεδν, ην Υξεκαηηζηήξην ηνπ Λνλδίλνπ ήηαλ ην θπξηφηεξν ζηελ Δπξψπε. 

Πνιιέο ρψξεο δεκηνχξγεζαλ ηηο δηθέο ηνπο ρξεκαηαγνξέο, αιιά ηηο ρξεζηκνπνηνχζαλ κφλν 

σο ηξφπν εηζαγσγήο ζην Υξεκαηηζηήξην ηνπ Λνλδίλνπ θαη κεηά ζην NYSE. 

Ζ θπξηαξρία ηνπ NYSE θινλίζηεθε ην 1971. Ο δείθηεο NASDAQ ήηαλ ην «παηδί» ηεο 

Δζληθήο Έλσζεο Δκπφξσλ Υξενγξάθσλ (National Association of Securities Dealers-NASD), 

ε νπνία αξγφηεξα κεηνλνκάζηεθε ζε Γεκνζηνλνκηθή Ρπζκηζηηθή Αξρή (Financial Industry 

Regulatory Authority-FINRA). Δίλαη έλα δίθηπν ππνινγηζηψλ, φπνπ νη ζπλαιιαγέο γίλνληαη 

ειεθηξνληθά. Ωο εθ ηνχηνπ, δελ έρεη θπζηθή έδξα. Ζ εηζαγσγή ηνπ ειεθηξνληθνχ 

ρξεκαηηζηεξίνπ έθαλε ηηο αληαιιαγέο πην αμηφπηζηεο, κεηψλνληαο παξάιιεια ην πεξηζψξην 

πξνζθνξάο-δήηεζεο. O αληαγσληζκφο απφ κέξνπο ηνπ NASDAQ πίεζε ηνλ NYSE λα 
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εμειηρζεί. Απνηέιεζκα ήηαλ ε ζπγρψλεπζε κε ην EURONEXT, κηα ππεξαηιαληηθή 

ρξεκαηαγνξά.  

Πίλαθαο 1.1 

Έηε ίδξπζεο Υξεκαηηζηεξίσλ Δπηιεγκέλσλ Υσξώλ 

Υώξα     Έηνο Ίδξπζεο 

Βέιγην 1801 

Βξεηαλία 1802 

Γαιιία 1861 

Γεξκαλία 1775 

Διβεηία 1850 

Διιάδα 1876 

Η.Π.Α. 1792 

Ιαπσλία 1878 

Ιξιαλδία 1799 

Ιζπαλία 1831 

Ιηαιία 1808 

Καλαδάο 1817 

Κίλα 1990 

Οιιαλδία 1611 

Πνξηνγαιία 1891 

Ρσζία 1990 

΢ηγθαπνύξε 1930 

Υόλγθ Κόλγθ 1891 

 

 

΢ηνλ Πίλαθα 1.1. παξαηίζεηαη ην έηνο ίδξπζεο νξηζκέλσλ, ελδεηθηηθψλ, ρξεκαηηζηήξησλ, 

ηφζν Δπξσπατθψλ φζν θαη άιισλ επείξσλ, φπσο ηεο Ακεξηθήο θαη ηεο Αζίαο. ΢ηε  

πξνεγνχκελε ελφηεηα, φπσο αλαθέξεηαη ζηελ ηζηνξία ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ, ε πξψηε 

κνξθή ρξεκαηηζηεξίνπ εκθαλίδεηαη ζηελ Οιιαλδία ην 1611. Σνλ επφκελν αηψλα αθνινπζεί ε 

ίδξπζε πεξηζζφηεξσλ ρξεκαηηζηεξίσλ φπσο ηεο Γεξκαλίαο, ησλ Ζ.Π.Α θαη ηεο Ηξιαλδίαο. 

Ωζηφζν, φπσο κπνξεί λα παξαηεξήζεη θαλείο, ηα πεξηζζφηεξα ρξεκαηηζηήξηα αλαδχζεθαλ 



 

26 

 

ηνλ 19
ν
 αηψλα, ηδίσο ζηελ Δπξψπε, ελψ είλαη αμηνζεκείσηε ε πεξίπησζε ηεο Ρσζίαο θαη ηεο 

Κίλαο  πνπ εκθαλίζηεθαλ κφιηο ην 1990.  

1.4 Αλαθεθαιαίσζε 

΢θνπφο ηνπ θεθαιαίνπ απηνχ είλαη ε παξνπζίαζε ηεο έλλνηαο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ. 

Αξρηθά γίλεηαη αλαθνξά ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο γεληθά θαη ηε ζπκβνιή ηνπο ζηελ 

νηθνλνκία. Οη ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο δηαθξίλνληαη ζηελ αγνξά ρξήκαηνο, ζηελ αγνξά 

ζπλαιιάγκαηνο θαη ηελ θεθαιαηαγνξά. Απφ ηελ ηειεπηαία πξνθχπηεη θαη ην Υξεκαηηζηήξην 

Αμηψλ. Ηδηαίηεξε έκθαζε δίλεηαη ζηνλ ζθνπφ ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ, ηα 

ραξαθηεξηζηηθά ηνπο θαη ηνλ ηξφπν ιεηηνπξγίαο ηνπο. Δπίζεο, παξνπζηάδεηαη θαη ην 

αληηθείκελν ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ ζπλαιιαγψλ, ην νπνίν θαηά βάζε είλαη ηα νκφινγα θαη νη 

κεηνρέο. Σέινο, έγηλε κηα ηζηνξηθή αλαδξνκή ηεο δεκηνπξγίαο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ.
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 2 

ΥΡΗΜΑΣΙ΢ΣΗΡΙΑΚΟΙ ΓΔΙΚΣΔ΢ 

2.1 Δηζαγσγή 

΢ην δεχηεξν θεθάιαην, παξνπζηάδεηαη κηα ζεσξεηηθή πξνζέγγηζε ηεο θαηαζθεπήο ησλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ. Ζ παξαθνινχζεζε ησλ ηάζεσλ θαη ησλ κεηαβνιψλ ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο πξαγκαηνπνηείηαη δηα κέζνπ ησλ κεηαβνιψλ ησλ κεηνρψλ. Ζ 

παξαηήξεζε απηή κπνξεί λα γίλεηαη είηε ζην ζχλνιν ησλ κεηνρψλ είηε ζε έλα 

αληηπξνζσπεπηηθφ δείγκα ηνπο, φπνπ αληηπξνζσπεπηηθφ δείγκα ζεσξείηαη απηφ ζην νπνίν νη 

κεηνρέο πνπ πεξηιακβάλνληαη παξνπζηάδνπλ έληνλε δξαζηεξηφηεηα θαη θηλεηηθφηεηα ζηελ 

αγνξά, παξνπζηάδνπλ δειαδή έληνλε εκπνξεπζηκφηεηα. Οη ηηκέο ησλ κεηνρψλ απηψλ 

επηιέγνληαη γηα ηελ θαηαζθεπή ελφο ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε, πξνθεηκέλνπ λα απνηππψζεη 

ηε κεηαβνιή ησλ ηηκψλ αλάκεζα ζε δπν ρξνληθά ζεκεία.  

Καη‟ νπζίαλ έλαο ρξεκαηηζηεξηαθφο δείθηεο δελ είλαη ηίπνηα άιιν απφ έλα «θαιάζη» 

επηιεγκέλσλ κεηνρψλ απφ εηαηξείεο πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην θαη θαηαγξάθεη 

ηηο ηάζεηο ησλ κεηνρψλ απηψλ. Ζ ρξεζηκφηεηα ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ έγθεηηαη ζην 

γεγνλφο πσο παξνπζηάδνπλ κηα ζπλνπηηθή εηθφλα ηεο θαηάζηαζεο πνπ επηθξαηεί ζηε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά θαη ε πιεξνθνξία απηή  είλαη δηαζέζηκε ζηνπο επελδπηέο.  

Ζ θαηαζθεπή ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ πξνυπνζέηεη ηελ ηθαλνπνίεζε θάπνησλ 

θξηηεξίσλ φπσο είλαη ην κέγεζνο, ην είδνο θαη ε ζηάζκηζε ησλ κεηνρψλ πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ θαηαζθεπή ηνπο. Οη ρξεκαηηζηεξηαθνί δείθηεο  δηαθξίλνληαη ζε 

δηάθνξεο θαηεγνξίεο ιακβάλνληαο ππφςε ην είδνο ησλ κεηνρψλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζηε 

ζχλζεζε ηνπο, ηνλ ηξφπν θαηαζθεπήο ηνπο θαη ηε γεσγξαθηθή θάιπςε ηεο αγνξάο. Πην 

ζπγθεθξηκέλα νη ρξεκαηηζηεξηαθνί δείθηεο κε βάζε ην θξηηήξην ηνπ είδνπο ησλ κεηνρψλ πνπ 

πεξηιακβάλνπλ δηαθξίλνληαη ζε θιαδηθνχο, εηδηθνχο θαη γεληθνχο δείθηεο ελψ κε βάζε ηνλ 

ηξφπν θαηαζθεπήο ηνπ ζε απινχο θαη ζχλζεηνπο δείθηεο. Δπίζεο, κε βάζε ηε γεσγξαθηθή 

θάιπςε δηαθξίλνληαη ζε εζληθνχο, δηεζλείο θαη ππεξεζληθνχο δείθηεο. 

Σέινο, γίλεηαη εθηελήο αλαθνξά ζην ηζηνξηθφ ίδξπζεο νρηψ ρξεκαηηζηεξίσλ ηεο Δπξψπεο: 

ηεο Ηζπαλίαο, ηεο Πνξηνγαιίαο, ηεο Ηηαιίαο, ηεο Διιάδαο, ηεο Γεξκαλίαο, ηεο Οιιαλδίαο, ηεο 

Γαιιίαο θαη ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ, θαζψο θαη ζηνλ ηξφπν θαηαζθεπήο ησλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ πνπ απνηεινχλ νξφζεκν απηψλ ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ.  
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2.2 Καηαζθεπή ρξεκαηηζηεξηαθώλ δεηθηώλ 

Οη δηάθνξεο κεηαβνιέο πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη ζε κηα ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά 

κεηξηνχληαη θαη απνηππψλνληαη ζηηο κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ πνπ είλαη εηζεγκέλεο 

ζε απηή. Οη ηηκέο ησλ κεηνρψλ πνπ επηιέγνληαη, ζπγρσλεχνληαη ζε έλαλ κνλαδηθφ αξηζκφ, ν 

νπνίνο δείρλεη ηε ζρεηηθή κεηαβνιή ησλ ηηκψλ κεηαμχ δπν ρξνληθψλ ζεκείσλ θαη νλνκάδεηαη 

ρξεκαηηζηεξηαθφο δείθηεο (Βνχιγαξε-Παπαγεσξγίνπ, 2002). Ζ θαηαζθεπή ησλ δεηθηψλ 

γίλεηαη βάζεη ζπγθεθξηκέλσλ, γεληθά απνδεθηψλ, θξηηεξίσλ επηηπγράλνληαο ηελ αθξηβέζηεξε 

απνηχπσζε ηεο θίλεζεο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο. 

Ζ ρξεζηκφηεηα θαη ε επξεία δηάδνζή ηνπο, νθείιεηαη θπξίσο ζηνπο παξαθάησ ιφγνπο 

(Φίιηππαο, 2010): 

 ππνινγίδνληαη κε ζρεηηθή επθνιία 

 είλαη δηαζέζηκνη απφ ηα ρξεκαηηζηήξηα αιιά θαη απφ ηνπο νξγαληζκνχο 

 παξέρνπλ ηε δπλαηφηεηα ζηνλ επελδπηή άκεζεο ζχγθξηζεο ηεο απφδνζεο ηνπ 

αηνκηθνχ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε απηφ ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο 

 παξέρνπλ έλα κέηξν ζρεηηθήο απφδνζεο ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ ηίηισλ σο πξνο 

ελαιιαθηηθέο επελδχζεηο, φπσο είλαη ν ρξπζφο, ηα έληνθα γξακκάηηα ηνπ 

Γεκνζίνπ, ηα αθίλεηα θ.ά. 

Σα θξηηήξηα πνπ ιακβάλνληαη ππφςε γηα ηελ θαηαζθεπή ελφο ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε 

είλαη: α) ην κέγεζνο, δειαδή ν αξηζκφο ησλ κεηνρψλ πνπ επηιέγνληαη γηα ηελ θαηαζθεπή ηνπ 

θαζψο φζν πεξηζζφηεξεο είλαη νη κεηνρέο ηφζν πην αληηπξνζσπεπηηθφο είλαη ν δείθηεο, β) ην 

είδνο ησλ κεηνρώλ, ζα πξέπεη λα επηιέγνληαη κεηνρέο απφ δηάθνξνπο θιάδνπο γηα λα είλαη 

αληηπξνζσπεπηηθφο ν δείθηεο θαη λα έρνπλ κεγάιε δηαζπνξά θαη γ) ε ζηάζκηζε, ε νπνία 

γίλεηαη κε βάζε ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ηεο κεηνρήο θαη ελδείθλπηαη γηα ηελ επηινγή 

κεηνρψλ αλάινγα κε ηε δξαζηεξηφηεηα ηεο ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. 

Οη ρξεκαηηζηεξηαθνί δείθηεο δηαθξίλνληαη ζε δπν θαηεγνξίεο, ζηνπο ρξεκαηηζηεξηαθνχ 

δείθηεο ζηελήο βάζεο (narrow based) θαη επξείαο βάζεο (broad based). Ζ δηάθξηζε απηή 

ζηεξίδεηαη ζηνλ αξηζκφ ησλ ζπζηαηηθψλ ηνπ δείθηε. Γηα παξάδεηγκα, δείθηεο φπσο ν FTSE 

20 ή ν IBEX 35,  πνπ έρνπλ ιίγεο εηαηξείεο, θαηαηάζζνληαη ζηνπο δείθηεο ζηελήο βάζεο, ελψ 

δείθηεο φπσο ν S&P 500 θαη ν Wilshire 5000 θαηαηάζζνληαη ζηνπο δείθηεο επξείαο βάζεο. 

Δπίζεο, νη πεξηζζφηεξνη ρξεκαηηζηεξηαθνί δείθηεο είλαη αξηζκεηηθνί κέζνη ζηαζκηζκέλνη ή 

φρη. Απζαίξεηα πνιιαπιαζηάδνληαη κε έλαλ αξηζκφ π.ρ. ην 100 ψζηε λα κεηαηξέπνληαη ζε 

πνζνζηφ ηνηο εθαηφ, γηα λα δηεπθνιχλνληαη νη ζπγθξίζεηο (Βνχιγαξε-Παπαγεσξγίνπ, 2002). 
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Δπίζεο, νη δείθηεο αλάινγα κε ηηο κεηνρέο πνπ εθθξάδνπλ δηαθξίλνληαη ζηηο εμήο 

θαηεγνξίεο (Σζηγψληαο, 2008): 

 θιαδηθνί δείθηεο, φπνπ πεξηιακβάλνπλ κεηνρέο κφλν απφ ηνλ ίδην θιάδν π.ρ. ν 

FTSE/XA ηξαπεδψλ 

 γεληθνχο δείθηεο, φπνπ αλαθέξνληαη ζην ζχλνιν εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ ζην 

ρξεκαηηζηήξην π.ρ. ν Γεληθφο Γείθηεο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ 

 εηδηθνχο δείθηεο, φπνπ ζπκπεξηιακβάλνληαη νη κεηνρέο επηρεηξήζεσλ, νη νπνίεο 

θαηαηάζζνληαη ζε νκάδεο βάζεη δηάθνξσλ θξηηεξίσλ, φπσο είλαη ε 

θεθαιαηνπνίεζε θαη ε επηθηλδπλφηεηα ησλ επηρεηξήζεσλ απηψλ. 

Μηα αθφκε δηάθξηζε ησλ δεηθηψλ γίλεηαη κε βάζε ηε γεσγξαθηθή θάιπςε ηεο αγνξάο. Πην 

ζπγθεθξηκέλα νη ρξεκαηηζηεξηαθνί δείθηεο δηαθξίλνληαη ζηηο εμήο θαηεγνξίεο: 

 εζληθνί δείθηεο, φπνπ αθνξνχλ ηελ εγρψξηα αγνξά π.ρ. νη δείθηεο ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ απνηεινχλ εζληθνχο δείθηεο 

 δηεζλείο δείθηεο, φπνπ αθνξνχλ ηελ μέλε αγνξά π.ρ. ν DAX 30 

 ππεξεζληθνί δείθηεο, φπνπ θαιχπηνπλ ηηο αγνξέο πεξηζζφηεξσλ απφ κηα ρσξψλ π.ρ. 

ν STOXX 50 απνηειείηαη απφ πελήληα επηιεγκέλεο κεηνρέο πνπ 

δηαπξαγκαηεχνληαη ζε δεθανρηψ αγνξέο δηαθνξεηηθψλ ρσξψλ ηεο Δπξψπεο. 

Όπσο έρεη ήδε πξναλαθεξζεί, ε ηηκή ελφο δείθηε πξνθχπηεη απφ ηελ επίδξαζε ησλ ηηκψλ 

ησλ κεηνρψλ πνπ έρνπλ εθιεγεί γηα ηε ζχλζεζή ηνπ θαη γηα απηφ πξέπεη λα θαζνξίδεηαη ε 

ζηάζκηζε ηεο θάζε κεηνρήο πνπ πεξηιακβάλεηαη ζηνλ δείθηε. Ζ ζηάζκηζε ησλ κεηνρψλ 

γίλεηαη κε δηάθνξεο κεζφδνπο. Οη επηθξαηέζηεξεο είλαη ε ζηάζκηζε θαηά αγνξαίεο αμίεο, 

φπνπ ε ηηκή ηεο κεηνρήο ζηαζκίδεηαη αλάινγα κε ηε ζπλνιηθή αγνξαία (ρξεκαηηζηεξηαθή) 

αμία ηεο εηαηξείαο σο πξνο ηε ζπλνιηθή αγνξαία αμία φισλ ησλ εηαηξεηψλ πνπ θαηαξηίδνπλ 

ηνλ δείθηε θαη νη ίζνη ζηαζκηθνί ζπληειεζηέο ζε ίζεο ζρεηηθέο κεηαβνιέο, φπνπ 

θαζνξίδνληαη ίζνη ζπληειεζηέο ζε ίζεο ζρεηηθέο κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ, δειαδή γίλεηαη ε 

ππφζεζε πσο νη επελδπηέο επελδχνπλ ίζν πνζφ ρξεκάησλ ζε θάζε κεηνρή (Φίιηππαο, 2010). 

Ο ρξεκαηηζηεξηαθφο δείθηεο κπνξεί λα είλαη είηε απιφο είηε ζχλζεηνο. Απιφο είλαη ν 

δείθηεο πνπ βαζίδεηαη απνθιεηζηηθά ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ, ελψ ζχλζεηνο είλαη απηφο πνπ 

ζηεξίδεηαη ζηνλ ζπλδπαζκφ ηηκψλ θαη αξηζκνχ ησλ εηζεγκέλσλ κεηνρψλ. Ζ αμηνπηζηία φισλ 

ησλ δεηθηψλ, αλεμάξηεηα απφ ην πψο έρνπλ θαηαξηηζηεί, θινλίδεηαη ζε νξηζκέλεο 

πεξηπηψζεηο. Σέηνηεο πεξηπηψζεηο είλαη φηαλ πξέπεη λα γίλεη αληηθαηάζηαζε θάπνηαο κεηνρήο 

πνπ πεξηιακβάλεηαη ζηε ζχλζεζε ηνπ δείθηε, φηαλ ρξεηάδεηαη λα απμεζεί ην κέγεζνο ηνπ 
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δείθηε πξνθεηκέλνπ λα ζπκπεξηιάβεη λέεο κεηνρέο πνπ έρνπλ εηζέιζεη ζην ρξεκαηηζηήξην ή 

φηαλ ρξεηάδεηαη λα γίλεη πξνζαξκνγή ησλ ηηκψλ πνπ ηνλ απνηεινχλ π.ρ. ζε πεξίπησζε 

αχμεζεο ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ. 

 Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ δεηθηψλ έρνπλ ρξεζηκνπνηεζεί δηάθνξεο κέζνδνη, ε θπξηφηεξε 

απφ απηέο είλαη ε κέζνδνο Laspeyres. ΢χκθσλα κε ηνλ Υνιέβα (1995), ε κέζνδνο Laspeyres 

πνπ ιέγεηαη θαη «ηχπνο ηνπ ζηαζκηθνχ κέζνπ αξηζκεηηθνχ φξνπ» ρξεζηκνπνηείηαη θαη ζηνπο 

«δείθηεο ρξεκαηηζηεξηαθψλ αμηψλ». Ζ κέζνδνο απηή ζηεξίδεηαη ζηελ επηινγή ηνπ ρξνληθνχ 

ζεκείνπ βάζεο θαη ζηηο νκάδεο ησλ αμηψλ πνπ πεξηιακβάλνληαη ζηνλ δείθηε θαη θαηφπηλ 

πξαγκαηνπνηείηαη ν ππνινγηζκφο ησλ ζπληειεζηψλ ζηάζκηζεο, ηφζν ζε θάζε νκάδα φζν θαη 

ζην ζχλνιν ησλ αμηψλ. Ο κέζνο φξνο ησλ ηηκψλ είλαη κηα αληηπξνζσπεπηηθή ηηκή ηνπο θαη 

ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά κεηνρψλ ρξεζηκνπνηνχληαη ζπλήζσο δχν θαηεγνξίεο κέζσλ, ν 

απιφο αξηζκεηηθφο κέζνο φξνο θαη ν γεσκεηξηθφ κέζνο φξνο. 

 Ο αξηζκεηηθφο κέζνο φξνο ελφο ζπλφινπ ηηκψλ κεηνρψλ είλαη ην πειίθν ηνπ αζξνίζκαηνο 

ησλ επηκέξνπο ηηκψλ ησλ κεηνρψλ κε ηνλ αξηζκφ ησλ ηηκψλ κεηνρψλ θαη  νξίδεηαη απφ ηνλ 

αθφινπζν ηχπν (Φίιηππαο, 2010): 

𝛢𝜌𝜄𝜃𝜇𝜂𝜏𝜄𝜅ό𝜎 𝛭έ𝜍𝜊𝜎 =  
 𝑃𝑖

𝛮
𝑖

𝑁
 

Ο απιφο αξηζκεηηθφο κέζνο φξνο δελ είλαη απνηειεζκαηηθφο φηαλ νη επηκέξνπο ηηκέο ησλ 

κεηνρψλ πνπ ζπλζέηνπλ ηνλ δείθηε παξνπζηάδνπλ κεγάιεο απνθιίζεηο, δειαδή φηαλ ζηελ 

θαηαζθεπή ελφο δείθηε νη κεηνρέο πνπ έρνπλ κεγαιχηεξεο ηηκέο επεξεάδνπλ πεξηζζφηεξν ην 

ηειηθφ απνηέιεζκα απφ ηηο κεηνρέο πνπ έρνπλ κηθξφηεξεο ηηκέο. Ο δηαηξέηεο ηνπ απινχ 

αξηζκεηηθνχ κέζνπ φξνπ ρξήδεη ζπρλήο πξνζαξκνγήο εμαηηίαο ησλ αιιαγψλ ζηηο κεηνρέο ησλ 

εηαηξεηψλ πνπ θαηαξηίδνπλ ηνλ δείθηε ή ηηο δηαζπάζεηο κεηνρψλ. Ζ πξνζαξκνγή ηνπ δηαηξέηε 

γίλεηαη κε ηελ αλεχξεζε λένπ δηαηξέηε, ρξεζηκνπνηψληαο ηνλ αθφινπζν ηχπν (Φίιηππαο, 

2010): 

𝛮έ𝜊𝜎 𝛿𝜄𝛼𝜄𝜌έ𝜏𝜂𝜎 =
𝛮έ𝜊 𝜍ύ𝜈𝜊𝜆𝜊 𝛵𝜄𝜇ώ𝜈 𝛭𝜀𝜏𝜊𝜒ώ𝜈

𝛱𝛼𝜆𝛼𝜄ό 𝜍ύ𝜈𝜊𝜆𝜊 𝛵𝜄𝜇ώ𝜈 𝛭𝜀𝜏𝜊𝜒ώ𝜈
× 𝛱𝛼𝜆𝛼𝜄ό 𝛥𝜄𝛼𝜄𝜌έ𝜏𝜂 

ή ρξεζηκνπνηψληαο ηνλ καζεκαηηθφ ηχπν (Φίιηππαο, 2010): 

𝛮𝑖 =  
 𝑃𝑖
 𝑃0

× 𝑁0 
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φπνπ 𝑁0 είλαη ν παιαηφο δηαηξέηεο, 𝛮𝑖  είλαη ν λένο δηαηξέηεο,  𝑃0 είλαη ην ζχλνιν ησλ 

επηκέξνπο ηηκψλ κεηνρψλ κεηά ηελ αιιαγή θαη  𝑃𝑖  είλαη ην ζχλνιν ησλ επηκέξνπο ηηκψλ ησλ 

κεηνρψλ πξηλ ηελ αιιαγή. 

Όηαλ νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ παξνπζηάδνπλ κεγάιε απφθιηζε κεηαμχ ηνπο πξνηηκάηαη ε 

ρξήζε ηνπ γεσκεηξηθνχ κέζνπ φξνπ, ν νπνίνο νξίδεηαη γηα έλα ζχλνιν ηηκψλ 𝑃1, 𝑃2, …, 𝑃𝑁  

σο εμήο (Φίιηππαο, 1999): 

𝛤𝛭 =  𝑃1 ∙ 𝑃2 ∙ … ∙ 𝑃𝑁
𝛮

 

φπνπ 𝑃1, 𝑃2, …, 𝑃𝑁  είλαη νη ηηκέο ησλ Ν κεηνρψλ ηνπ δείθηε. Δλψ φηαλ ν γεσκεηξηθφο κέζνο 

φξνο ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ θαηαζθεπή ελφο δείθηε, ε ζρέζε γίλεηαη (Φίιηππαο, 1999): 

𝛤𝛭 =
 𝑃1 ∙ 𝑃2 ∙ … ∙ 𝑃𝑁
𝛮

𝑑
 

φπνπ d είλαη ν δηαηξέηεο, ν νπνίνο αληηθαηνπηξίδεη ηηο δηάθνξεο κεηαβνιέο ζηε ζχλζεζε ησλ 

κεηνρψλ ή άιιεο κεηαβνιέο, φπσο ηελ είζνδν ή δηαγξαθή κηαο κεηνρήο απφ ηνλ δείθηε. 

Ο απιφο αξηζκεηηθφο κέζνο φξνο παξνπζηάδεη ην εμήο κεηνλέθηεκα: φηαλ ζηε ζχλζεζε ηνπ 

δείθηε ρξεζηκνπνηνχληαη κεηνρέο κε κηθξέο ηηκέο, νη κεηαβνιέο ηνπο ζα έρνπλ κηθξή 

επίδξαζε ζηελ ηειηθή ηηκή ηνπ δείθηε. Πξνθεηκέλνπ λα δηνξζσζεί ην πξφβιεκα απηφ γίλεηαη 

ε ρξήζε ζχλζεησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ, νη νπνίνη ιακβάλνπλ ππφςε ηαπηφρξνλα ηφζν 

ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο, φζν θαη ηνλ αξηζκφ ησλ κεηνρψλ πνπ βξίζθνληαη ζε θπθινθνξία 

(Φίιηππαο, 2010). ΢χλζεηνο δείθηεο είλαη ν δείθηεο φπνπ θαηαζθεπάδεηαη κε βάζε ηε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ελφο ζπλφινπ κεηνρψλ, ζηαζκηζκέλνο κε ηε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία 

ησλ επηκέξνπο κεηνρψλ. Ωο ρξεκαηηζηεξηαθή αμία (market value ή capitalization) ηεο 

εηαηξείαο νξίδεηαη ην γηλφκελν ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο επί ηνλ αξηζκφ ησλ κεηνρψλ πνπ 

βξίζθνληαη ζε θπθινθνξία. 

Ο ππνινγηζκφο ηεο ηηκήο ηνπ ζχλζεηνπ δείθηε δίλεηαη απφ ηνλ γεληθφ ηχπν 

(Φίιηππαο,2010): 

 

𝛵𝜌έ𝜒𝜊𝜐𝜍𝛼 𝛢𝜉ί𝛼 𝛥𝜀ί𝜅𝜏𝜂 =
𝛵𝜌έ𝜒𝜊𝜐𝜍𝛼 𝛴𝜐𝜈𝜊𝜆𝜄𝜅ή 𝛸𝜌𝜂𝜇𝛼𝜏𝜄𝜍𝜏𝜂𝜌𝜄𝛼𝜅ή 𝛢𝜉ί𝛼

𝛴𝜐𝜈𝜊𝜆𝜄𝜅ή 𝛸𝜌𝜂𝜇𝛼𝜏𝜄𝜍𝜏𝜂𝜌𝜄𝛼𝜅ή 𝛢𝜉ί𝛼 𝜍𝜏𝜊 Έ𝜏𝜊𝜎 𝛣ά𝜍𝜂𝜎
× 𝛢𝜉ί𝛼 𝛥𝜀ί𝜅𝜏𝜂 𝜍𝜏𝜊 έ𝜏𝜊𝜎 𝛣ά𝜍𝜂𝜎  

 

Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ε πιεηνλφηεηα ησλ  δηεζλψλ δεηθηψλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζήκεξα 

είλαη ζχλζεηνη-ζηαζκηθνί αξηζκεηηθνί κέζνη. Παξαθάησ, αθνινπζεί ε πεξηγξαθή ηεο 

θαηαζθεπήο ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ-νξφζεκν θάπνησλ επξσπατθψλ ρσξψλ θαη ην 

ηζηνξηθφ ηεο ίδξπζεο ησλ ρξεκαηηζηεξίσλ απηψλ. 
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2.3 Ιζπαλία 

΢ηελ Ηζπαλία εδξεχνπλ ηέζζεξα ρξεκαηηζηήξηα 

αμηψλ. Σν Bilbao Stock Exchange  (Bolsa de 

Bilbao), ην νπνίν ηδξχζεθε ην 1890 θαη ζπλέβαιιε 

ζεκαληηθά ζηε ρξεκαηννηθνλνκηθή, βηνκεραληθή 

θαη νηθνλνκηθή εμέιημε ηεο ρψξαο ησλ Βάζθσλ, ην 

Barcelona Stock Exchange (Bolsa de Barcelona) ην 

νπνίν ηδξχζεθε ην 1915, ην Valencia Stock 

Exchange (Bolsa de Valencia) ην νπνίν είλαη θαη ην 

πην πξφζθαην θαζψο ηδξχζεθε κφιηο ην 1980 σζηφζν παξνπζηάδεη κεγάιε αλάπηπμε ηα 

ηειεπηαία ρξφληα θαη ηέινο, ην Bolsa de Madrid (Madrid Stock Exchange), ην νπνίν 

ηδξχζεθε ην 1830 θαη είλαη ην κεγαιχηεξν θαη ζεκαληηθφηεξν ρξεκαηηζηήξην ηεο Ηζπαλίαο. 

2.3.1 Υξεκαηηζηήξην Αμηώλ Μαδξίηεο 

Σν πξψην ρξεκαηηζηήξην εκπνξεπκάησλ, γλσζηφ θαη σο lonjas, δεκηνπξγήζεθε ηνλ 14
ν
 

αηψλα θαη απνηεινχζε ηνλ ηφπν ζηνλ νπνίν νη έκπνξνη κπνξνχζαλ λα θάλνπλ αγνξαπσιεζίεο 

ζηηεξψλ, καιιηνχ, κεηαμηνχ θαη άιισλ εκπνξεπκάησλ. Δπίζεο, ζα κπνξνχζε λα ζεσξεζεί 

πξφδξνκνο ησλ ζχγρξνλσλ ρξεκαηηζηεξίσλ κε βάζε ηνλ ηχπν ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ην είδνο 

ησλ νηθνλνκηθψλ δξαζηεξηνηήησλ πνπ πξαγκαηνπνηνχληαλ εθεί. Σα βαζηιηθά δηθαηψκαηα, 

γλσζηά θαη σο  Juros Reales,  ήηαλ θπβεξλεηηθέο νκνινγίεο, νη νπνίεο δίλνληαλ ζαλ εγγχεζε 

ζε ρξένο ή δάλεην πνπ είρε δεηεζεί απφ ηνλ βαζηιηά. Σα δηθαηψκαηα απηά ζπκίδνπλ πνιχ ηα 

ζεκεξηλά ρξεφγξαθα. 

Σν 1809, ν Josi I Bonaparte απνθάζηζε λα ηδξχζεη ην πξψην ρξεκαηηζηήξην ηεο Ηζπαλίαο 

ζηε Μαδξίηε, σζηφζν απέηπρε ζε απηήλ ηνπ ηελ πξνζπάζεηα αθνχ δελ ππήξρε «ζνβαξή» 

επηρεηξεκαηηθή δξαζηεξηφηεηα ζηελ πεξηνρή. Ζ ηζπαληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηέζεθε 

ηειηθά ζε ιεηηνπξγία ηνλ ΢επηέκβξηνπ ηνπ 1931, κεηά ηε δεκνζίεπζε ηνπ λφκνπ γηα ηελ 

ίδξπζε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ ηεο Μαδξίηεο (Ley de creación de la Bolsa de Madrid).  

Οη πξψηεο εηαηξείεο πνπ δηαπξαγκαηεχνληαλ ζην Υξεκαηηζηήξην ηεο Μαδξίηεο ήηαλ 

ηξάπεδεο, ζηδεξνδξνκηθέο θαη ραιπβνπξγηθέο εηαηξείεο. Σν πξψην επίζεκν δειηίν ηηκψλ ησλ 

κεηνρψλ δεκνζηεχηεθε ην 1854. Σν 1898, ε Ηζπαλία ράλεη ηελ Κνχβα, ην Πνπέξην Ρίθν θαη 

ηηο Φηιηππίλεο, γεγνλφο πνπ νδήγεζε ζηελ πηψζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ θαηά 20%. Ωζηφζν, 

ην 1900 πξαγκαηνπνηείηαη εηζξνή θεθαιαίσλ απφ ηα παξαπάλσ θξάηε κε απνηέιεζκα λα 

εληζρπζεί ην ρξεκαηηζηήξην. Σν 1914, ην ρξεκαηηζηήξην ζπλερίδεη ηε ζεηηθή ηνπ αλάπηπμε 



 

33 

 

θαη ν φγθνο ησλ ζπλαιιαγψλ απμάλεηαη, παξά ην μέζπαζκα ηνπ Πξψηνπ Παγθνζκίνπ 

Πνιέκνπ. Όκσο ην 1929 επεξεάδεηαη απφ ην Κξαρ θαη θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ εκθχιηνπ 

πνιέκνπ παξακέλεη θιεηζηφ. 

Οη ζπλαιιαγέο ζην Υξεκαηηζηήξην ηεο Μαδξίηεο  επαλέξρνληαη ζηηο 5 Μαξηίνπ 1940 θαη 

ζπκβάιινπλ ζηελ ξαγδαία αλάπηπμε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ην 1953, απνθηψληαο ζεκαληηθφ 

πιενλέθηεκα έλαληη ησλ άιισλ αγνξψλ, ην νπνίν εληζρχεηαη αθφκε πεξηζζφηεξν κε ηελ 

αχμεζε ηνπ ηνπξηζκνχ ην 1960. Λφγσ ησλ δπζρεξψλ  πνιηηηθψλ θαη νηθνλνκηθψλ εμειίμεσλ 

πνπ αθνινχζεζαλ ηα επφκελα ρξφληα, ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ πεηξειατθή θξίζε, ην 1975 ην 

Υξεκαηηζηήξην ηεο Μαδξίηεο ππέζηε ζνβαξά πιήγκαηα.  

Μεηά ηνλ ζάλαην ηνπ ΢ηξαηεγνχ Φξάλθν θαη ηελ επηζηξνθή ζηε δεκνθξαηία, 

πξνηεξαηφηεηα ηεο Ηζπαλίαο ζηελ εμσηεξηθή ηεο πνιηηηθή ήηαλ λα ελζαξξχλεη ηηο 

δηπισκαηηθέο ηεο ζρέζεηο θαη λα εληαρζεί ζηελ Δπξσπατθή Κνηλφηεηα. Σν 1978, κε ηελ 

έγθξηζε ηνπ Ηζπαληθνχ ζπληάγκαηνο θαη ηηο δηάθνξεο ηερληθέο βειηηψζεηο ζηηο αγνξέο 

ελζαξξχλνπλ ηνπο επελδπηηθνχο νξγαληζκνχο. Ζ είζνδνο ηεο Ηζπαλίαο ζηελ Δπξσπατθή 

Έλσζε (Δ.Δ) νδεγεί ζηελ εηζξνή μέλσλ θεθαιαίσλ, ην νπνίν φκσο αλαηξέπεηαη κε ην Κξαρ 

ηνπ παγθφζκηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο ην 1978. Ζ ελζσκάησζε ηεο Ηζπαλίαο ζην 

Δπξσπατθφ Ννκηζκαηηθφ ΢χζηεκα πξνζειθχεη ην ελδηαθέξνλ ησλ εγρψξησλ επελδπηψλ ελψ ε 

ζεζκνζέηεζε λέαο λνκνζεζίαο γηα ην ρξεκαηηζηήξην αιιάδεη νινθιεξσηηθά ην Ηζπαληθφ 

Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ.  

 Σν 1989, ην ζπλερέο ρξεκαηηζηήξην αμηψλ (CATS-Toronto Computer Assisted Trading 

System) ηίζεηαη ζε εθαξκνγή, ην νπνίν αληηθαζίζηαηαη ην 1995 απφ ην εθζπγρξνληζκέλν 

SIBE (ηζπαληθφ ζχζηεκα δηαζχλδεζεο ησλ ρξεκαηαγνξψλ). ΢ην κεζνδηάζηεκα απηφ (1992), 

δεκηνπξγείηαη ε MEFF Holding ε νπνία είλαη ε αγνξά γηα κεηνρέο θαη παξάγσγα ζηαζεξήο 

απφδνζεο. Σελ πεξίνδν εθείλε μεθηλά κηα ζεακαηηθή αχμεζε ησλ εκπνξηθψλ ζπλαιιαγψλ θαη 

ηεο θεθαιαηνπνίεζεο ηεο αγνξάο, ελψ ε ζπκκφξθσζε κε βάζε ηα θξηηήξηα ζχγθιηζεο ζηελ 

επξσπατθή θνηλφηεηα εληζρχνπλ ηδηαίηεξα ηελ Ηζπαληθή νηθνλνκία. Σέινο, ην 2000, ην 

Υξεκαηηζηήξην ηεο Μαδξίηεο εηζάγεη ζηελ αγνξά εηαηξείεο πςειήο αλάπηπμεο. 

Σν ηξνκνθξαηηθφ ρηχπεκα ηεο 11
εο

 ΢επηεκβξίνπ πξνθάιεζε ξαγδαία πηψζε ησλ ηηκψλ 

ησλ ρξεκαηηζηεξίσλ ηεο παγθφζκηαο αγνξάο. Σελ ίδηα πεξίνδν δεκηνπξγείηαη ε «εηαηξεία 

ραξηνθπιαθίνπ» Bolsas y Mercados Españole (ΒΜΔ), ε νπνία πεξηιακβάλεη δεπηεξνγελείο 

αγνξέο θαη δεκηνπξγεί, εμνπζηνδνηεί θαη ζεζπίδεη ζπζηήκαηα. Σo 2002, αξρίδεη ε θπθινθνξία 

ηνπ επξψ ζε δψδεθα ρψξεο ηεο Δπξσπατθήο Ννκηζκαηηθήο Έλσζεο, ελψ ζηελ Ηζπαλία νη 
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ηίηινη κεηνρψλ είραλ αξρίζεη λα δηαπξαγκαηεχνληαη ζε επξψ ήδε απφ ην 1999. Σν 2003, 

πξνθεηκέλνπ λα εληζρπζεί ε δηαθάλεηα ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ, ζεζπίδεηαη έλαο «Νφκνο 

Γηαθάλεηαο» ζέηνληαο δηάθνξεο απαηηήζεηο θαη ππνρξεψζεηο αλαθνξηθά κε ηνπο κεραληζκνχο 

πνπ πξέπεη λα ρξεζηκνπνηνχληαη ζηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε. Ζ BME θαηαθέξλεη λα 

ελζσκαηψζεη ζηε δνκή ηεο, κέζσ ηεο θεθαιαηαθήο αχμεζεο, νιφθιεξν ην κεηνρηθφ 

θεθάιαην ησλ ζπγαηξηθψλ πνπ απνηεινχλ ηελ νκάδα ησλ δεπηεξνγελψλ αγνξψλ: ηα 

ρξεκαηηζηήξηα ηεο Μαδξίηεο, Bilbao, Valencia, Barcelona φπσο επίζεο θαη ηελ MEFF, 

AIAF, SENAF θαη BME Consulting. 

Παξά ηελ αβεβαηφηεηα γηα νηθνλνκηθή αλάπηπμε εμαηηίαο ηεο αχμεζεο ηεο ηηκήο ηνπ 

πεηξειαίνπ θαη ελφο αδχλακνπ δνιαξίνπ έλαληη ηνπ επξψ, ηα δηεζλή ρξεκαηηζηήξηα 

θαηάθεξαλ λα επαλέιζνπλ ζηα επίπεδα πξηλ ηελ ηξνκνθξαηηθή επίζεζε ηεο 11
εο

 ΢επηεκβξίνπ. 

Σν Υξεκαηηζηήξην ηεο Ηζπαλίαο ηξηπιαζίαζε ηελ αχμεζε ησλ Δπξσπατθψλ κεξηδίσλ θαη 

ζηαδηαθά έγηλε ην 2004 εγέηεο ηεο Δπξσπατθήο νηθνλνκίαο. Οη λέεο επελδπηηθέο ξνέο 

δξνκνινγνχληαη δηα κέζνπ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ ηεο Ηζπαλίαο θαη αλέξρνληαη ζηα 39,5 

εθαηνκκχξηα δνιάξηα, θαηαηάζζνληαο ην δεχηεξν ζηελ παγθφζκηα θαηάηαμε, ακέζσο κεηά ην 

Υξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Τφξθεο. 

Σν 2006, έρνληαο ζπκπιεξψζεη 175 ρξφληα απφ ηελ ίδξπζε ηνπ, ην Υξεκαηηζηήξην ηεο 

Ηζπαλίαο βηψλεη ηηο πην έλδνμεο ζηηγκέο. Ο δείθηεο ΗBEX μεπεξλά ηηο 14.000 κνλάδεο θαη 

πεηπραίλεη έλα ξεθφξ ζηηο εηαηξηθέο ζπλαιιαγέο επέθηαζεο θαη ζπγρσλεχζεσλ. Σν 2007, 

μεθηλά ε θξίζε κε ηα ζηεγαζηηθά δάλεηα ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο πξνθαιψληαο αλαηαξάμεηο 

ζηηο αγνξέο. Σν 2008, είλαη ε ρξνληά ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο γηα ηελ νπνία επζχλεηαη, 

ζχκθσλα κε ηηο αγνξέο, ε  παγθφζκηα νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα θαη πην ζπγθεθξηκέλα, νη 

εηζεγκέλεο εηαηξείεο. Ζ πηψζε ησλ ηηκψλ ζπλνδεχεηαη θαη απφ κηα αχμεζε ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο ησλ δηεζλψλ αγνξψλ ρξήκαηνο. 

Ζ νηθνλνκηθή θξίζε εμαπιψλεηαη θαη πεξλάεη απφ ηνλ ρξεκαηννηθνλνκηθφ ηνκέα ζην 

δεκφζην ρξένο, επεξεάδνληαο ρψξεο πνπ έρνπλ ηελ πην επηζθαιή ζέζε, απνζηαζεξνπνηψληαο 

ην επξψ. Μεηά ηελ Ηξιαλδία θαη ηελ Διιάδα, ην 2010, ε Ηζπαλία θαη ην αζθάιηζηξν θηλδχλνπ 

πνπ δηέζεηε έγηλαλ ην επίθεληξν ηνπ ελδηαθέξνληνο. 

2.3.2 Γείθηεο ΙΒΔΥ 35  

Ο δείθηεο IBEX 35 (Índice Bursatil Español) είλαη ν θπξηφηεξνο δείθηεο ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ ηεο Μαδξίηεο (Bolsa de la Madrid), ην νπνίν κε ηε ζεηξά ηνπ είλαη ην 

ζεκαληηθφηεξν ρξεκαηηζηήξην ηεο Ηζπαλίαο. Δγθαηληάζηεθε ζηηο 14 Ηαλνπαξίνπ 1992 κε ηηκή 
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εθθίλεζεο ηηο 3.000 κνλάδεο απφ ηελ Sociedad de Bolsas, ε νπνία είλαη ζπγαηξηθή ηεο BME, 

ηεο εηαηξείαο δειαδή πνπ δηαρεηξίδεηαη ηηο θηλεηέο αμίεο ηεο Ηζπαληθήο αγνξάο 

(ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ ηεο Μαδξίηεο). Ωζηφζν, ππήξραλ ηηκέο πνπ 

ππνινγίδνληαλ γηα ηνλ δείθηε απηφλ ήδε απφ ην 1989. Πξφθεηηαη γηα έλαλ ζηαζκηζκέλν 

δείθηε θεθαιαηνπνίεζεο ηεο αγνξάο πνπ πεξηιακβάλεη ηηο 35 πην ξεπζηέο Ηζπαληθέο κεηνρέο. 

΢πλαιιαγέο ζε δηθαηψκαηα πξναίξεζεο (options) θαη ζπκβφιαηα κειινληηθέο εθπιήξσζεο 

(΢ΜΔ) παξέρνληαη απφ ηε ΜΔFF,  ε νπνία είλαη θαη απηή ζπγαηξηθή ηεο BME. 

Ζ ζχλζεζε ηνπ δείθηε αλαζεσξείηαη δχν θνξέο ηνλ ρξφλν, ηνλ Ηνχλην θαη ηνλ Γεθέκβξην, 

απφ ηελ Σερληθή ΢πκβνπιεπηηθή Αξρή (Technical Advisory Committee). ΢ε γεληθέο γξακκέο 

επηιέγνληαη νη ηξηαληαπέληε εηαηξείεο, νη νπνίεο παξνπζίαζαλ ηνλ κεγαιχηεξν φγθν 

ζπλαιιαγψλ ζε επξψ ην πξνεγνχκελν εμάκελν, κε ηελ πξνυπφζεζε φηη ν κέζνο φξνο επξείαο 

δηαζπνξάο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο (average free float market cap) ηεο κεηνρήο είλαη 

ηνπιάρηζηνλ ην 0,3% ηεο ζπλνιηθήο ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο ηνπ δείθηε. Γηα λα 

ζπκπεξηιεθζεί κηα κεηνρή ζηνλ δείθηε απηφ ζα πξέπεη είηε λα έρεη δηαπξαγκαηεπζεί 

ηνπιάρηζηνλ κέζα ζην 1/3 ηνπ ζπλφινπ εκεξψλ δηαπξαγκάηεπζεο ηνπ ηειεπηαίνπ εμακήλνπ 

είηε λα θαηαηάζζεηαη αλάκεζα ζηηο θνξπθαίεο 20 εηαηξείεο ηεο αγνξαίαο θεθαιαηνπνίεζεο. 

Ο IBEX 35 είλαη ζηαζκηζκέλνο δείθηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο (market capitalization 

weighted index). Ζ αγνξαία αμία (market cap), ε νπνία ρξεζηκνπνηείηαη πξνθεηκέλνπ λα 

ππνινγηζζεί ε ζηάζκηζε ηνπ θάζε ζηνηρείνπ ηνπ δείθηε, πνιιαπιαζηάδεηαη κε έλαλ 

παξάγνληα επξείαο δηαθχκαλζεο (free float factor) πνπ θπκαίλεηαη απφ 0,1 έσο 1. Κάζε 

εηαηξεία, ηεο νπνίαο ηνπιάρηζηνλ ην 50% ησλ κεηνρψλ ηεο ζεσξνχληαη επξείαο δηαθχκαλζεο, 

ιακβάλεη ηνλ δείθηε επξείαο δηαθχκαλζεο 1. Οη ζηαζκίζεηο ησλ εηαηξεηψλ πνπ βξίζθνληαη 

ζηνλ δείθηε IBEX 35 δελ θεθαιαηνπνηνχληαη, ζε αληίζεζε κε άιινπο Δπξσπατθνχο δείθηεο-

νξφζεκα. 

Ζ ηηκή ηνπ δείθηε IBEX 35 (I) ππνινγίδεηαη απφ ηνλ παξαθάησ ηχπν: 

𝐼 𝑡 = 𝐼 𝑡 − 1 × 
 Cap𝑖

35
𝑖=1 (t)

  Cap𝑖
35
𝑖=1  (t − 1) ± 𝐽 

 

φπνπ t είλαη ν ρξφλνο ηνπ ππνινγηζκνχ, Cap είλαη ε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία επξείαο δηαζπνξάο 

(free float market cap) κηαο ζπγθεθξηκέλεο θαηαρψξηζεο ελψ J έλαο ζπληειεζηήο πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη πξνθεηκέλνπ λα πξνζαξκφζεη ηνλ δείθηε ζε ηπρφλ θεθαιαηαθέο απμήζεηο ή 

δηάθνξεο ελέξγεηεο ηεο εηαηξείαο, έηζη ψζηε λα εμαζθαιηζηεί ε ζπλέρεηα. Ο παξαπάλσ ηχπνο 
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κπνξεί λα πξνζαξκνζηεί έηζη ψζηε λα ζπκπεξηιακβάλεη αιιαγέο ζηε δηάξζξσζε ηνπ δείθηε, 

φπσο ε πξνζσξηλή αλαζηνιή εμαηηίαο ηεο αλακνλήο εηαηξηθψλ λέσλ.  

2.4 Πνξηνγαιία 

Ζ Πνξηνγαιία δηέζεηε δπν ρξεκαηηζηήξηα, ην 

Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ ηεο Ληζζαβφλαο (Bolsa de 

valores de Lisboa), ην νπνίν ηδξχζεθε ην 1769 θαη 

ην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ ηνπ Πφξην (Bolsa de 

valores de Porto), ην νπνίν ηδξχζεθε ην 1891. Καη 

ηα δπν ρξεκαηηζηήξην ειέγρνληαη ζε πνιχ κεγάιν 

βαζκφ απφ ην θξάηνο. 

Σν Euronext Lisbon είλαη ην Υξεκαηηζηήξην 

Αμηψλ πνπ εδξεχεη ζηελ Ληζζαβφλα ηεο Πνξηνγαιίαο θαη αλήθεη ζην Euronext NYSE Group, 

ην νπνίν είλαη ην πξψην παγθφζκην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ. Δκπνξεχεηαη κεηνρέο, δεκφζηα 

θαη ηδησηηθά νκφινγα, νκφινγα ζπκκεηνρήο, ηνθνκεξίδηα, εηαηξηθά ηνθνκεξίδηα θαζψο θαη 

θεθάιαηα πνπ είλαη εηζεγκέλα ζην ρξεκαηηζηήξην. 

2.4.1 Υξεκαηηζηήξην Αμηώλ Ληζζαβόλαο 

΢ηηο 1 Ηαλνπαξίνπ 1769, ηδξχεηαη ην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ ηεο Ληζζαβφλαο (ή πην ζσζηά 

ε Σπλέιεπζε ησλ Δπηρεηξεκαηηώλ-Assembleia dos Homens de Negóciν) θαη ζηεγάδεηαη ζε 

έλαλ πχξγν ζηελ πεξηνρή Praça do Comércio, φπνπ ζπγθεληξψλνληαη νη ζεκαληηθφηεξνη 

νξγαληζκνί πνπ ζρεηίδνληαη κε ην εκπφξην. Πεξίπνπ εθαηφ ρξφληα αξγφηεξα ηδξχεηαη ην 

Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ ηνπ Πφξην. ΢ηηο 25 Απξηιίνπ, γίλεηαη αλαζηνιή φισλ ησλ 

ζπλαιιαγψλ ζε ηίηινπο, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ θαη εθείλσλ πνπ δηελεξγνχληαη ζην 

ρξεκαηηζηήξην ιφγσ ηνπ ζηξαηησηηθνχ πξαμηθνπήκαηνο θαη ηα δπν ρξεκαηηζηήξηα έθιεηζαλ 

γηα λα επαλέιζνπλ δπν ρξφληα αξγφηεξα. 

΢ηα ρξφληα πνπ αθνινπζνχλ γίλνληαη δηάθνξεο ζπλεδξηάζεηο, ηφζν ζην Υξεκαηηζηήξην 

Αμηψλ ηεο Ληζζαβφλαο φζν θαη ηνπ Πφξην, γηα ηηο ζπλαιιαγέο νκνιφγσλ θαη γηα ηελ εκπνξία 

φισλ ησλ αμηψλ πνπ είραλ εηζαρζεί πξνο δηαπξαγκάηεπζε. Σν 1986,  πινπνηείηαη ε πξψηε 

δεκφζηα πξνζθνξά ζην Πφξην θαη ηξία ρξφληα αξγφηεξα ιακβάλεη ρψξα θαη ε πξψηε 

δεκφζηα πξνζθνξά ζην Υξεκαηηζηήξην ηεο Ληζζαβφλαο. Σν 1991, δεκνζηεχεηαη ν 

Αγνξαλνκηθφο Κψδηθαο Αμηψλ (Lei Sepateiro), ν νπνίνο απνηειεί ην ιεηηνπξγηθφ γηα ηελ 

κεηαθνξά ηεο δηαρείξεζεο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ ηεο Ληζζαβφλαο θαη ηνπ Πφξην θαη ησλ 
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πεξηνπζηαθψλ ηνπο ζηνηρείσλ κε ηνπο αληίζηνηρνπο  Associações de Bolsa (΢χιινγνη 

Αληαιιαγψλ). 

Σν 1992, ζπζηάζεθαλ δπν ηδησηηθέο, κε θεξδνζθνπηθέο νξγαλψζεηο πνπ απνηεινχληαλ 

απφ κέιε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ ηεο Ληζζαβφλαο θαη ηνπ Πφξηνπ, ελψ ιίγα ρξφληα αξγφηεξα, 

ην 1996, γίλεηαη ε επίζεκε έλαξμε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Παξαγψγσλ ηνπ Πφξην θαη μεθηλνχλ 

νη ζπλαιιαγέο ζε ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο (΢ΜΔ).  Σν 1999, πξαγκαηνπνηείηαη ε 

ζπλαιιαγή ησλ κεηνρψλ θαη ησλ κεξηδίσλ ζε επξψ πνπ ζεκαίλεη πσο νη δηαπξαγκαηεχζεηο, ε 

δηάδνζε ησλ ηηκψλ θαη ν δηαθαλνληζκφο ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ ζπλαιιαγψλ ζα γίλνληαη ζην 

εμήο ζε επξψ. Σελ ίδηα πεξίνδν πξαγκαηνπνηείηαη θαη ε ζπγρψλεπζε ηνπ νκίινπ ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ ηεο Ληζζαβφλαο θαη ηνπ νκίινπ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Παξαγψγσλ ηνπ 

Πφξην θαη δεκηνπξγείηαη κηα αλψλπκε εηαηξεία. Ζ θαηλνχξγηα εηαηξεία πνπ πξνέθπςε απφ ηε 

ζπγρψλεπζε απηή κεηνλνκάδεηαη ζε BVLP (Bolsa de Valores de Lisboa e Porto-

Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ ηεο Ληζζαβφλαο θαη ηνπ Πφξην). Με βάζε ηελ πνιηηηθή ηεο ε ΒVLP 

θαη φληαο εμνπζηνδνηεκέλε αλαιακβάλεη ηφζν ηε δηαρείξηζε ησλ ξπζκηδφκελσλ αγνξψλ φζν 

θαη ησλ κε ξπζκηδφκελσλ αγνξψλ.  

Σν 2000, αιιάδνπλ νη θαλνληζκνί ησλ ζπλαιιαγψλ κε ηελ εηζαγσγή λέσλ θαλφλσλ 

ζπλαιιαγψλ πξνζαξκνδφκελνη ζηηο αλάγθεο ησλ αγνξψλ. Δπίζεο, θαηαξγείηαη θαη ν 

Αγνξαλνκηθφο Κψδηθαο Αμηψλ. ΢ηε ζπλέρεηα γίλεηαη ε ζπλεξγαζία κεηαμχ BVLP θαη MEFF 

γηα ηελ αγνξά παξαγψγσλ θαη ηνλ Ηνχλην ηνπ 2001 ππνγξάθεηαη ην ζπκβφιαην ζπλεξγαζίαο 

κεηαμχ BVLP θαη Euronext. Σν Euronext έρεη ηελ έδξα ηνπ ζην Άκζηεξληακ ηεο Οιιαλδίαο 

θαη απνηειείηαη απφ ην ρξεκαηηζηήξην ηνπ Βειγίνπ, ηεο Γαιιίαο, ηεο Οιιαλδίαο θαη ηεο 

Πνξηνγαιίαο θαη απνηειεί ην δεχηεξν κεγαιχηεξν Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ ηεο Δπξψπεο. Σν 

2002, αθνχ έρνπλ ζπκθσλεζεί νη νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο ηεο ζπγρψλεπζεο θαη αθνχ ππάξρεη 

απφ ηνπο κέηνρνπο νκφθσλε απνδνρή ησλ φξσλ ηεο, ε BVLP κεηνλνκάδεηαη ζε Euronext 

Lisbon.  Αξγφηεξα, ην 2007, αθνχ έρεη πξαγκαηνπνηεζεί ζπγρψλεπζε ηνπ Euronext θαη ηνπ 

NYSE, ην Euronext Lisbon εληάζζεηαη ζην λέν Euronext NYSE Group, ηε κεγαιχηεξε 

εηαηξεία ζηνλ θφζκν πνπ δηελεξγεί πνιιαπιέο αληαιιαγέο ηίηισλ. 

2.4.2 Γείθηεο PSI-20  

O δείθηεο PSI-20 (Portuguese Stock Index) είλαη ν πνξηνγαιηθφο δείθηεο νξφζεκν, ν 

νπνίνο αληαλαθιά ηελ ηηκή είθνζη εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ κε ηε κεγαιχηεξε ρξεκαηηζηεξηαθή 

αμία θαη ηνλ θχθιν εξγαζηψλ ηνπ κεξηδίνπ ηεο PSI Geral, πνπ είλαη ε γεληθή 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ηεο Ληζζαβφλαο. Ο ζθνπφο δεκηνπξγίαο ηνπ 
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PSI-20 ήηαλ δηηηφο· αθελφο λα ιεηηνπξγήζεη ζαλ νξφζεκν γηα ηελ εζληθή αγνξά κεηνρψλ, 

αθεηέξνπ  λα ιεηηνπξγήζεη ζαλ βάζε γηα ηα ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο αιιά θαη ηα 

δηθαηψκαηα πξναίξεζεο (options). 

Ο δείθηεο δεκηνπξγήζεθε ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 1992 κε ηηκή βάζεο ηηο 3.000 κνλάδεο. 

Μεηαμχ 1998 θαη 2000 παξαηεξήζεθε κηα έληνλε κεηαβιεηφηεηα ηνπ δείθηε ζε ζρέζε κε ηηο 

θχξηεο ρξεκαηαγνξέο, ε νπνία πξνθιήζεθε απφ ηελ αβεβαηφηεηα ησλ παγθφζκησλ 

αλαδπφκελσλ αγνξψλ. Ζ κεηαβιεηφηεηα εθθξάζηεθε κε αχμεζε άλσ ηνπ 50% ηεο αμίαο ηνπ 

PSI-20 θαηά ηνπο ηέζζεξηο πξψηνπο κήλεο ηνπ 1998 θαη ζπλνδεχηεθε απφ κηα ηζφπνζε 

κείσζε κεηαμχ Ηνπιίνπ θαη Οθησβξίνπ ηνπ ίδηνπ έηνπο. Σνλ Μάξηην ηνπ 2000 ζεκεηψζεθε ε 

κεγαιχηεξε ηηκή ηνπ δείθηε κέρξη ζήκεξα, αγγίδνληαο ηηο 14.822 κνλάδεο.  

Πξηλ απφ ηηο αιιαγέο ζηνπο θαλφλεο ηνπ δείθηε ηνλ Ηνχιην ηνπ 2007, ε ζχλζεζε ηνπ PSI-

20 αλαζεσξνχληαλ δπν θνξέο ηνλ ρξφλν, σζηφζν, ζε κηα πξνζπάζεηα αχμεζεο ηεο 

ζηαζεξφηεηαο ηνπ δείθηε άιιαμε ζε εηήζηα, μεθηλψληαο απφ ηνλ Μάξηην ηνπ 2008. Οη 

θαλφλεο θαη ε ζχλζεζε ηνπ δείθηε ζηεξίδνληαη ζε κηα αλεμάξηεηε ζπληνληζηηθή αξρή ηνπ 

PSΗ. Μεηά ηηο αιιαγέο απηέο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ, απαξαίηεηε πξνυπφζεζε γηα ηηο 20 

ππνςήθηεο εηαηξείεο πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηε ζχλζεζε ηνπ δείθηε είλαη ε «ηαρχηεηα ησλ 

ζπλαιιαγψλ» (δει. ην θιάζκα ησλ κεηνρψλ επξείαο δηαζπνξάο πνπ έρνπλ αληαιιαρζεί ην 

πξνεγνχκελν εκεξνινγηαθφ έηνο) λα είλαη ηνπιάρηζηνλ 10% έηζη ψζηε λα εμαζθαιίδεηαη ε 

ξεπζηφηεηα ηνπ δείθηε. Όιεο νη θαηαρσξήζεηο πνπ πιεξνχλ ην θξηηήξην απηφ θαηαηάζζνληαη 

αλάινγα κε ηε ζπλνιηθή αμία (ζε επξψ) ησλ κεηνρψλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ην 

πξνεγνχκελνο έηνο (ιακβάλνληαο ππφςε ηελ αγνξαία αμία θαη ηε ξεπζηφηεηα) θαη κε βάζε 

απηή ηελ ηαμηλφκεζε γίλεηαη ε επηινγή ησλ ζπζηαηηθψλ πνπ ζα ζπλζέζνπλ ην δείθηε. 

Σν PSI-20 είλαη έλαο δείθηεο ζηαζκηζκέλνο κε βάζε ηελ αγνξαία αμία. Πξηλ ηελ αιιαγή 

ηνπ θαλφλα, ηνλ Ηνχιην ηνπ 2007, νη ζπληειεζηέο ζηάζκηζεο ησλ εηαηξεηψλ νπνχ 

ζπκκεηέρνπλ ζηε ζχλζεζε ηνπ δείθηε θεθαιαηνπνηνχληαλ  έσο 20% (εθφζνλ ρξεηαδφηαλ), 

ελψ κεηά ηελ αιιή ην πνζνζηφ απηφ κεηψζεθε ζε 15% ζχκθσλα κε άιινπο εζληθνχο δείθηεο-

νξφζεκα ηνπ Euronext. Οη παξάγνληεο ζηάζκηζεο θπκαίλνληαη ειεχζεξα αθνχ γίλνπλ νη 

κεηαβνιέο ζηνλ δείθηε αιιά θεθαιαηνπνηνχληαη μαλά ζηελ επφκελε θαηάηαμε. Οη 

ζπληειεζηέο αγνξαίαο αμίαο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα λα ξίμνπλ πξνο ηα θάησ ηηο ζηαζκίζεηο 

ησλ κεγαιχηεξσλ εηαηξεηψλ επαλαυπνινγίδνληαη θάζε ρξνληά πνπ αλαζεσξείηαη ν δείθηεο. Ζ 

ηηκή ηνπ δείθηε PSI-20 ππνινγίδεηαη ρξεζηκνπνηψληαο ηνλ αθφινπζν ηχπν: 
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𝐼𝑡 =  
 𝑄𝑖,𝑡𝐹𝑖,𝑡𝑓𝑖,𝑡𝐶𝑖,𝑡

𝑁
𝑖=1

𝑑𝑡
 

φπνπ t είλαη ν ρξφλνο ηνπ ππνινγηζκνχ, Ν ν αξηζκφο ησλ κεηνρψλ (shares) πνπ ζπκκεηέρνπλ 

ζηε ζχλζεζε ηνπ δείθηε (ζπλήζσο είλαη 20), 𝑄𝑖,𝑡  είλαη ν αξηζκφο ησλ κεηνρψλ (shares) ηεο 

εηαηξείαο i ηελ εκέξα t, 𝐹𝑖,𝑡  είλαη ν ζπληειεζηήο επξείαο δηαζπνξάο (free float factor) ηεο 

κεηνρήο I, 𝑓𝑖,𝑡  είλαη ν ζπληειεζηήο θεθαιαηνπνίεζεο (capping factor) ηεο κεηνρήο (share) i (ν 

νπνίνο είλαη 1 γηα ηηο εηαηξείεο πνπ δελ ππφθεηληαη ζην φξην ηνπ 15%), 𝐶𝑖,𝑡  είλαη ε ηηκή ηεο 

κεηνρήο (share) i ηελ εκέξα t θαη 𝑑𝑡  κηα παξάκεηξνο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ζαλ δηαηξέηεο ηνπ 

δείθηε. 

2.5 Ιηαιία 

Σν 1991, κεηά ηελ ελνπνίεζε ησλ δέθα 

ρξεκαηηζηεξίσλ πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαλ ζηελ 

Ηηαιία, ηέζεθε ζε ηζρχ ην ρξεκαηηζηήξην αμηψλ 

Borsa Italiana κε έδξα ην Μηιάλν, ην νπνίν είλαη 

ην θπξηφηεξν ρξεκαηηζηήξην ηεο Ηηαιίαο. Δθεί 

δηαθηλείηαη ν κεγαιχηεξνο φγθνο ησλ κεηνρψλ θαη 

ησλ νκνινγηψλ ζηαζεξήο απφδνζεο, ελψ φιεο νη 

ζπλαιιαγέο γίλνληαη ειεθηξνληθά. Ωζηφζν, ην 1997 

ηδησηηθνπνηήζεθε θαη δέθα ρξφληα αξγφηεξα πέξαζε ζηελ ηδηνθηεζία ηνπ London Exchange. 

2.5.1 Υξεκαηηζηήξην Αμηώλ Μηιάλνπ 

΢ηηο 16 Ηαλνπαξίνπ 1808, δφζεθε ε εληνιή γηα ηε δεκηνπξγία ηνπ ρξεκαηηζηήξην αμηψλ 

ηνπ Μηιάλνπ, θαηφπηλ δηαηάγκαηνο, απφ ηνλ αληηβαζηιέα Eugène Napoléon. ΢ην δηάηαγκα 

απηφ πεξηιακβάλεηαη επίζεο, ε απαίηεζε γηα ηε ζχζηαζε κηαο δεθαπεληακεινχο επηηξνπήο, ε 

νπνία ζα απνηεινχληαλ απφ ηξαπεδίηεο, εκπφξνπο θαη κεζίηεο πνπ ζα δηνξίδνληαλ απφ ηνλ 

Τπνπξγφ Δζσηεξηθψλ, κε ζθνπφ λα βξεζεί κηα πξνζσξηλή έδξα γηα ηελ άκεζε έλαξμε ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ θαη αξγφηεξα λα κεηαθεξζεί ζε κηα κνληκφηεξε βάζε. ΢ηηο 6 Φεβξνπάξην 

ηνπ 1808, εθδφζεθε λέν δηάηαγκα γηα ηελ θαζηέξσζε ησλ θαλνληζκψλ ηεο ιεηηνπξγίαο ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ ηνπ Μηιάλνπ. Σν Μάην ηνπ 1816, κεηά ηελ επηζηξνθή ησλ 

Απζηξηαθψλ, ε ίδξπζε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ εκπνξεπκάησλ επηθπξψζεθε απφ βαζηιηθφ 

δηάηαγκα. Καηά ηελ πξψηε δεθαεηία ηεο ιεηηνπξγίαο ηνπ, ην ρξεκαηηζηήξην ηνπ Μηιάλνπ 

ραξαθηεξίζηεθε απφ πεξηνξηζκέλε δξαζηεξηφηεηα. Σν 1830, μεθίλεζε ε παγίσζε ηεο 



 

40 

 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο κε απνηέιεζκα ηελ αλάπηπμε ηεο βηνκεραλίαο θαη ηνπ εκπνξίνπ 

ηνπ κεηαμηνχ θαη θαη‟ επέθηαζε ηελ αλάπηπμε θαη άιισλ ηνκέσλ παξαγσγήο. 

Ζ πνιηηηθή ελνπνίεζε ηεο Ηηαιίαο νδήγεζε ζε κηα νπζηψδε νηθνλνκηθή απαίηεζε εθ 

κέξνπο ηεο λέαο θπβέξλεζεο πξνζθεχγνληαο ζηελ έθδνζε αμηφγξαθσλ δεκφζηνπ ρξένπο. Σν 

1865, ν λένο θψδηθαο εκπνξηθνχ δηθαίνπ απνθαηέζηεζε κεξηθψο ην αλεπαξθέο λνκηθφ 

πιαίζην, ην νπνίν είρε παξακείλεη ακεηάβιεην απφ ηνλ θαηξφ ησλ βαζηιηθψλ δηαηαγκάησλ. 

Ωζηφζν, απέηπρε λα ζεζπίζεη ζπγθεθξηκέλνπο λφκνπο γηα ην ρξεκαηηζηήξην αμηψλ, θάηη ην 

νπνίν πξαγκαηνπνηήζεθε θάπνηεο δεθαεηίεο αξγφηεξα ην 1913. Ζ ηζρπξή αχμεζε ησλ 

ζπλαιιαγψλ νδήγεζε ζηελ αλαδήηεζε ελφο θαηλνχξγηνπ ρψξνπ γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε 

ηνπο. Έηζη, ην  1901, μεθίλεζε ε ιεηηνπξγία ηνπ κε λέα έδξα ζην Palazzo Broggi. 

Καηά ηε δηάξθεηα ηνπ 19
νπ

 αηψλα, ζηελ Ηηαιία αλαδχνληαλ ρξεκαηηζηήξηα ζε δηάθνξα 

εκπνξηθά θέληξα. Σα θπξηφηεξα φκσο ήηαλ ζπγθεληξσκέλα ζηε Γελεχε, ην Μηιάλν, ην 

Σνπξίλ, ηε Φισξεληία θαη ηε Ρψκε. ΢ηηο αξρέο ηνπ 1900, ε «γεσγξαθηθή» νηθνλνκία ππέζηε 

κεγάιεο αιιαγέο θαη έηζη ε Ρψκε αλαδείρζεθε έλαληη ηεο θαηεζηξακκέλεο Φισξεληίαο, ελψ 

ην Μηιάλν εθηφπηζε ηε Γελεχε, ε νπνία είρε ππνζηεί κεγάιε δεκηά απφ ηελ θξίζε ηνπ 1907. 

Υάξηο ζηελ ζπγθέληξσζε ησλ εκπνξηθψλ κεηνρψλ ην Μηιάλν έγηλε ην θπξηφηεξν 

ρξεκαηηζηήξην ηεο ρψξαο. 

Σν 1913, εγθξίζεθε λφκνο πνπ έδσζε ζην ζχζηεκα ησλ ζπλαιιαγψλ ηε κνξθή πνπ 

δηαηεξήζεθε, κε θάπνηεο κηθξέο αιιαγέο, γηα κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα. Ο λφκνο πξνέβιεπε 

ιεπηνκεξείο ηξνπνπνηήζεηο γηα ηελ επνπηεία ηνπ αληαγσληζκνχ, ηνλ έιεγρν θαη ηε δηνίθεζε 

δηαλέκνληάο ηηο ζην ππνπξγείν, ηα εκπνξηθά επηκειεηήξηα, ηα ζπλδηθάηα ησλ κεζηηψλ θαη ηελ 

επηηξνπή ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ. Απνζαθελίζηεθε ν ξφινο ησλ ρξεκαηηζηψλ, νξίδνληαο 

φηη επηηξέπνληαλ λα ιεηηνπξγνχλ κφλν γηα ινγαξηαζκφ ησλ πειαηψλ ηνπο θαη φρη γηα ηνλ 

εαπηφ ηνπο. Σν 1920, ε εκπνξηθή δξαζηεξηφηεηα απμήζεθε ηφζν, ψζηε πιένλ ην Palazzo 

Broggi δελ επαξθνχζε γηα λα θαιχςεη ηηο απμεκέλεο αλάγθεο. Σν λέν θηίξην εγθαηληάζηεθε 

ηέζζεξα ρξφληα αξγφηεξα, ην 1924, ζηελ Piazza degli Affari θαη ήηαλ εμνπιηζκέλν κε ηελ πην 

πξνεγκέλε ηερλνινγία ηεο επνρήο. 

΢ην δηάζηεκα κεηαμχ ησλ δχν Παγθφζκησλ Πνιέκσλ ηα ρξεκαηηζηήξηα ππνβιήζεθαλ ζε 

βίαηεο δηαθπκάλζεηο. ΢ηα ηέιε ηνπ Πξψηνπ Παγθφζκηνπ Πνιέκνπ, νη ηηκέο ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ θαη ν φγθνο ζπλαιιαγψλ ππέζηεζαλ κηα έληνλε αλάθακςε ε νπνία δηήξθεζε 

κέρξη ην 1929. ΢ηηο αξρέο ηνπ 1930, ε θξαηηθή παξέκβαζε δηάζσζεο ηνπ ηξαπεδηθνχ 

ζπζηήκαηνο νδήγεζε ζηε κεηαθίλεζε ησλ ηξαπεδηθψλ ηίηισλ πνπ ήηαλ εηζεγκέλνη θαη 
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επαλεκθαλίζζεθαλ ην 1956 φπνπ ε Mediobance εηζήρζε ζην ρξεκαηηζηήξην. ΢ηα ηέιε ηνπ 

1930, νη νηθνλνκηθέο απαηηήζεηο γηα ηελ θάιπςε ζηξαηησηηθψλ αλαγθψλ εμάληιεζαλ πνιινχο 

απφ ηνπο πφξνπο ησλ ρξεκαηηζηεξίσλ. Ζ είζνδνο ηεο Ηηαιίαο ζηνλ πφιεκν θαη ε θαηάζηαζε 

εθηάθηνπ αλάγθεο νδήγεζαλ ζηε κεηαηξνπή ησλ κεηνρηθψλ θεθαιαίσλ ζε νλνκαζηηθέο 

νκνινγίεο. Σν Υξεκαηηζηήξησλ Αμηψλ παξέκεηλε αλνηρηφ παξά ηνπο βνκβαξδηζκνχο θαη ηε 

δξαζηηθή κείσζε ησλ δξαζηεξηνηήησλ απφ ην 1942 έσο ην 1945. 

Μεηά ηε κεηαπνιεκηθή αλνηθνδφκεζε, ην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ κεηέβε ζε κηα πιήξε 

θιίκαθα ζπλαιιαγψλ θαη κηα καθξά θάζε επέθηαζεο ηε δεθαεηία ηνπ 1950. Καηά ηε 

δηάξθεηα ηεο νπνίαο ππήξμε κεγάιε άλνδνο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ, ζε ζπλδπαζκφ κε ηε 

γεληθφηεξε άλζεζε πνπ επηθξαηνχζε ζηελ νηθνλνκία ηεο Ηηαιίαο εθείλε ηελ πεξίνδν. Ο 

αξηζκφο ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ παξέκεηλε πξαθηηθά ν ίδηνο θαζψο ν αζθαιηζηηθφο, ν 

νηθνλνκηθφο θαη ν ειεθηξηθφο ηνκέαο άλζηδε.  Σν 1956, ν Τπνπξγφο Οηθνλνκηθψλ, Roberto 

Tremelloni, εηζήγαγε κηα λέα θνξνινγηθή λνκνζεζία, θαηά ηελ νπνία φινη νη ρξεκαηηζηέο 

ππνρξενχληαλ λα αλαθέξνπλ θαζεκεξηλά φια ηα κειινληηθά ζπκβφιαηα ζηα νπνία είραλ 

εκπιαθεί. Ζ δηακαξηπξία ησλ ρξεκαηηζηψλ ήηαλ άκεζε θαη παξέιπζε ην εκπφξην γηα κήλεο. 

Ζ ππνρξέσζε απηή αληηθαηαζηάζεθε απφ ελφο είδνπο ζπκβνιαίνπ, πνπ βαζηδφηαλ ζην 

ξεπζηφ κε θαζπζηεξεκέλε εθθαζάξηζε, ην νπνίν εγθξίζεθε νξηζηηθά ην 1958.  

Παξά ηε θξελήξε δξαζηεξηφηεηα ηε δεθαεηία ηνπ ‟50, νη εξγαζίεο «back office» 

εμαθνινπζνχζαλ λα εθηεινχληαη κε κε απηνκαηνπνηεκέλν ηξφπν, ην νπνίν δελ ζπκβάδηδε κε 

ηνλ φγθν επεμεξγαζίαο πνπ έπξεπε λα ππνβιεζεί. Ζ αληαιιαγή ησλ πξνζσξηλψλ ζπκβάζεσλ 

κεηαμχ ησλ αληίγξαθσλ θαη ε επαιήζεπζε ησλ ζπκβνιαίσλ ηα νπνία ππνβάιινληαλ 

θαζεκεξηλά, ε αλίρλεπζε ησλ ηηκψλ θαη ε αλάξηεζε ησλ επίζεκσλ θαηαιφγσλ 

πξαγκαηνπνηνχληαλ ρεηξφγξαθα ράλνληαο πνιχ ρξφλν. ΢ηηο αξρέο ηνπ 1960, δεκηνπξγείηε κηα 

θνηλνπξαμία απφ ηνπο ρξεκαηηζηέο ηνπ Μηιάλνπ ηδξχνληαο ην Κέληξν Δπεμεξγαζίαο 

Γεδνκέλσλ, ην νπνίν εμνπιίζηεθε κε πξνεγκέλε ηερλνινγία. Σηο επφκελεο δχν δεθαεηίεο πνπ 

αθνινχζεζαλ φινη νη ρξεκαηηζηέο ζπκκεηείραλ ζηελ θνηλνπξαμία, ε νπνία ιεηηνπξγνχζε 

βάζεη ησλ νδεγηψλ ηεο Δθηειεζηηθήο Δπηηξνπήο Υξεκαηηζηψλ.  

΢ηηο αξρέο ηνπ 1960, ε αχμεζε ηνπ πιεζσξηζκνχ θαη κηα πησηηθή ηάζε ζην ηζνδχγην 

πιεξσκψλ νδήγεζε ζηελ επηβξάδπλζε ηεο νηθνλνκηθήο επέθηαζεο, ελψ παξάιιεια ε 

απμαλφκελε παξέκβαζε ηεο θπβέξλεζεο ζηελ νηθνλνκία ιεηηνχξγεζε σο ηξνρνπέδε ζην 

Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ. Σα αμηφγξαθα ζηαζεξνχ εηζνδήκαηνο (fixed-income securities), φπσο 

επίζεο θαη ηα θξαηηθά νκφινγα ήηαλ πην ειθπζηηθά απφ ην ρξεκαηηζηήξην αμηψλ. 
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Παξάιιεια, ε θξαηηθνπνίεζε ηεο βηνκεραλίαο ειεθηξηζκνχ νδήγεζε ζηελ έμνδν απφ ην 

ρξεκαηηζηήξην ησλ πην εκπνξεχζηκσλ κεηνρψλ, ελψ θάπνηεο άιιεο επεξεάζηεθαλ απφ 

δηαδηθαζίεο νηθνλνκηθήο ζπγθέληξσζεο, φπσο ε ζπγρψλεπζε ηεο Edison-Montecatini ην 

1966. 

Σε δεθαεηία ηνπ 1970, ην ρξεκαηηζηήξην αμηψλ είρε απνκαθξπλζεί απφ ηε θάζε ηεο 

νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο. Σα πςειά επηηφθηα, ε εμνηθνλφκεζε εθηξέπνληαλ πξνο ηελ θάιπςε 

ησλ δεκφζησλ ζπκθεξφλησλ, ελψ ε πεξίνδνο δηαπξαγκάηεπζεο ησλ κεηνρψλ πεξηνξίζηεθε ζε 

κεηαβηβάζεηο παθέησλ ειεγρφκελνπ επηηνθίνπ θαη πξάμεσλ κε ακηγψο θεξδνζθνπηθφ 

ραξαθηήξα. Δμαηηίαο ηεο έιιεηςεο δηαθάλεηαο θαη πξνθεηκέλνπ λα αληηκεησπηζηεί ε θξίζε 

ζηελ αγνξά, ζεζπίζηεθε λφκνο θαηά ηνλ νπνίν,  νη εηζεγκέλεο εηαηξείεο είραλ ηελ ππνρξέσζε 

λα δεκνζηεχνπλ ηελ νηθνλνκηθή ηνπο θαηάζηαζε θαη εηαηξηθέο πιεξνθνξίεο, νδεγψληαο έηζη 

ζηελ ίδξπζε ελφο λένπ επνπηηθνχ ζψκαηνο (Commissione nazionale per le società e la Borsa - 

CONSOB), κηα δεκφζηα αξρή πνπ ήηαλ ππεχζπλε γηα ηε ξχζκηζε ηεο ηηαιηθήο αγνξάο 

κεηνρψλ (securities). 

Δπίζεο ηε δεθαεηία απηή, ε αγνξά ηνπ Μηιάλνπ απνθηνχζε νινέλα θαη κεγαιχηεξε αμία 

ζην δίθηπν ησλ ηηαιηθψλ ρξεκαηηζηεξίσλ. Οη ηξάπεδεο, νη νπνίεο απνηεινχζαλ ηελ θηλεηήξην 

δχλακε πίζσ απφ ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ Ηηαιηθψλ Υξεκαηηζηεξίσλ ήηαλ εμνπιηζκέλεο 

κε κεραληζκνχο γηα ηελ θεληξηθή δηαρείξηζε ηεο ηάμεο θαη θαηεχζπλαλ ηηο ζπλαιιαγέο πξνο 

κηα εληαία ζέζε, ε νπνία ηηο πεξηζζφηεξεο θνξέο ήηαλ ην Μηιάλν. Έηζη, ηα ππφινηπα λέα 

Υξεκαηηζηήξηα κπνξνχζαλ λα ππνινγίδνπλ κφλν ζε πειάηεο ηδηψηεο θαη κηθξφηεξεο ηνπηθέο 

ηξάπεδεο. 

Πξνθεηκέλνπ λα αληηζηαζκηζηεί ην δπζκελέο νηθνλνκηθφ θιίκα ζηελ Ηηαιία, ειήθζεζαλ 

δηάθνξα κέηξα θαηά ηε δηάξθεηα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1970 θαη ηνπ 1980. Σν 1977, ν δείθηεο 

έθζαζε ζην ηζηνξηθά ρακειφηεξν επίπεδν κεηαπνιεκηθά. Γηα ην ιφγν απηφ θαη γηα λα 

αλαθακθζεί ε πησηηθή ηάζε, πηνζεηήζεθε έλα πηζησηηθφ θνξνινγηθφ ζχζηεκα, ην νπνίν 

έβαιε έλα ηέινο ζηε δηπιή θνξνιφγεζε ηνπ εηζνδήκαηνο. Σν 1983, ζεζπίζηεθε έλαο λένο 

λφκνο πνπ εηζήγαγε θνξνινγηθά θίλεηξα κε ζηφρν ηελ ελζάξξπλζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

επελδχζεσλ. 

Σελ επνρή εθείλε, ην ρξεκαηηζηήξην ηνπ Μηιάλνπ αλαδείρζεθε πεξηζζφηεξν έλαληη ησλ 

δηεζλψλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ νξγαληζκψλ. Ο πξφεδξνο ηεο Ηηαιηθήο εθηειεζηηθήο επηηξνπήο 

πξνζθιήζεθε λα αλαιάβεη ηελ πξνεδξία ηεο Γηεζλνχο Οκνζπνλδίαο Υξεκαηηζηεξίσλ 

(International Federation of Stock Exchanges - FIBV), έλαο νξγαληζκφο πνπ ελνπνίεζε ηα 
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θπξηφηεξα Υξεκαηηζηήξηα Αμηψλ απφ φιν ηνλ θφζκν. Ζ επηηξνπή ηνπ Μηιάλνπ πξνψζεζε, 

επίζεο, ηε δεκηνπξγία ηεο Οκνζπνλδίαο ησλ Δπξσπατθψλ Υξεκαηηζηήξησλ Κηλεηψλ Αμηψλ 

(Federation of European Securities Exchanges-FESE), ε νπνία αληαπνθξίλεηαη ζπγθεθξηκέλα 

ζηηο αλάγθεο θαη ηα δεηήκαηα πνπ ηίζεληαη απφ ηηο επξσπατθέο αγνξέο.  

΢πλεπψο, ε αλάθακςε ηεο αγνξάο άξρηζε λα γίλεηαη αηζζεηή ην 1983, φηαλ 

δεκηνπξγήζεθαλ ηα πξψηα ακνηβαία επελδπηηθά θεθάιαηα θαηά ην ηηαιηθφ δίθαην. Σα 

ακνηβαία επελδπηηθά θεθάιαηα είραλ θάλεη ήδε ηελ εκθάληζή ηνπο, ζχκθσλα κε ην δίθαην 

ηνπ Λνπμεκβνχξγνπ, ήδε απφ ηα κέζα ηνπ 1960, αιιά ηα Ηηαιηθά θεθάιαηα πξνζέθεξαλ κηα 

δηπιή επεξγεηηθή επίδξαζε ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. Καη‟ αξράο ηα θεθάιαηα έδσζαλ 

ηελ αθνξκή γηα καδηθέο αγνξέο ηίηισλ γηα ηε δεκηνπξγία ραξηνθπιαθίνπ, κε ζεηηθέο 

επηπηψζεηο γηα ηηο θαηαρσξήζεηο. Γεχηεξνλ, ε δηαζεζηκφηεηα απηψλ ησλ λέσλ επελδπηηθψλ 

εξγαιείσλ θζάλεη ζε κηα επξχηεξε νκάδα απφ επελδπηέο ζε ζρέζε κε εθείλνπο πνπ 

ιεηηνπξγνχλ απεπζείαο ζην ρξεκαηηζηήξην. 

Σν 1992, ζεζπίζηεθε έλαο αθφκε λφκνο ν νπνίνο εηζήγαγε ηελ αγνξά ζε κηα πεξίνδν 

έληνλσλ αιιαγψλ. Γηαιχζεθαλ νη δηάθνξεο Δθηειεζηηθέο Δπηηξνπέο ησλ Υξεκαηηζηψλ ησλ 

Ηηαιηθψλ Υξεκαηηζηήξησλ (Comitati direttivi degli agenti di cambio) θαη ζεζκνζεηήζεθε έλα 

Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ (Consiglio di Borsa) ζην Μηιάλν, κε ζθνπφ ηελ 

εθπξνζψπεζε φισλ ησλ κειψλ ηεο αγνξάο (ρξεκαηηζηέο, ρξεκαηηζηεξηαθέο εηαηξείεο, 

ηξάπεδεο, εκπνξηθά επηκειεηήξηα) θαη ηελ ελνπνίεζε ησλ ζπλαιιαγψλ ζε έλα εζληθφ 

επίπεδν. Οη ρξεκαηηζηέο έραζαλ ην κνλνπψιην ζηηο αληαιιαγέο κεηνρψλ, ελψ ν ζρεκαηηζκφο 

ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ εηαηξεηψλ πξνέβιεπε ηελ εμνπζηνδφηεζή ηνπο λα ελεξγνχλ ηφζν γηα 

ινγαξηαζκφ δηθφ ηνπο, φζν θαη γηα ινγαξηαζκφ ηξίησλ. Οη ρξεκαηηζηέο πνπ δξνχζαλ κέρξη 

εθείλε ηε ζηηγκή είραλ ηηο εμήο επηινγέο: ηε δεκηνπξγία ζπλεξγαζηψλ θαη ηνλ ζρεκαηηζκφ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ γξαθείσλ, λα εληαρζνχλ ζε κηα ρξεκαηηζηεξηαθή εηαηξεία πνπ βαζίδεηαη 

ζηηο ηξάπεδεο ή λα ζπλερίζνπλ λα ιεηηνπξγνχλ σο κεζίηεο. Έπαςαλ νη δηαγσληζκνί γηα ηνλ 

δηνξηζκφ λέσλ παξαγφλησλ θαη ε επαγγεικαηηθή θαηεγνξία ηεξκαηίζηεθε ιφγσ 

ζπληαμηνδφηεζεο. Ο λένο λφκνο επίζεο πξνέβιεπε γηα ηελ αληαιιαγή κεηνρψλ κηα εηθνληθή 

ζπλάληεζε ησλ εμνπζηνδνηεκέλσλ δηαπξαγκαηεπηψλ ησλ κεηνρψλ (stock dealers) θαη ησλ 

κεζηηψλ (brokers), παξά ηε ζπλάληεζή ηνπο ζε κηα θπζηθή ηνπνζεζία.  

΢ην Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ δφζεθε ην έξγν ηεο νινθιήξσζεο ηεο 

κεηαξξχζκηζεο ηεο αγνξάο, ηφζν ζε ιεηηνπξγηθφ επίπεδν φζν θαη ζε ζεζκηθφ. Καηά ηε 

δηάξθεηα ησλ επφκελσλ εηψλ, ε δηαδηθαζία απνυινπνίεζεο ζπλερίζηεθε, κε απνηέιεζκα ηελ 
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αληαιιαγή ησλ θηλεηψλ αμηψλ πνπ κεηαηξέπνληαη πιένλ ζε απιέο ινγηζηηθέο πξάμεηο κεηαμχ 

ησλ ζπκβαιινκέλσλ κεξψλ. Απηέο νη λέεο κνξθέο ζπλαιιαγψλ έδσζαλ ηε ζεηξά ηνπο ζε πην 

απνηειεζκαηηθέο ηερληθέο γηα ηελ ελζσκάησζε ησλ δηεζλψλ αγνξψλ θηλεηψλ αμηψλ θαη ηε 

δηάδνζε λέσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ. Μεηά ηα κέζα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990, 

απμήζεθε ην ελδηαθέξνλ γηα απηά ηα ζέκαηα θαη ην Υξεκαηηζηεξηαθφ ΢πκβνχιην άξρηζε λα 

κειεηά λέεο πξννπηηθέο γηα ηε δηεζλή ζχγθιηζε. 

Δθείλε ηελ πεξίνδν μεθίλεζε θαη ε ηδησηηθνπνίεζε ησλ θξαηηθψλ κεηνρψλ (holdings) θαη ε 

ηηαιηθή αγνξά έιαβε κηα δσηηθήο ζεκαζίαο ξεπζηνπνίεζε, ε νπνία ζπλέβαιε ζηελ αχμεζε 

ηεο θεθαιαηνπνίεζεο. H θπβέξλεζε πξνρψξεζε ζηελ εηζαγσγή αξθεηψλ εηαηξεηψλ ζην 

Υξεκαηηζηήξην, νη νπνίεο κέρξη εθείλε ηε ζηηγκή δελ ήηαλ εηζεγκέλεο θαη ήηαλ ππφ θξαηηθφ 

έιεγρν, φπσο ε ΗΝΑ θαη ε ΔΝΗ, θαη ζηελ πψιεζε κεηνρψλ ζε εηαηξείεο πνπ ήηαλ ήδε 

εηζεγκέλεο φπσο νη θπξηφηεξεο Δζληθέο Σξάπεδεο (Banca Commerciale Italiana, Credito 

Italiano). 

Ζ ηειεπηαία πξάμε ηεο κεηαξξχζκηζεο ήηαλ ε ηδησηηθνπνίεζε ηεο αγνξάο, κεηαβηβάδνληαο 

ηνλ ξφιν ηεο δηαρείξεζεο απφ έλα φξγαλν φπσο είλαη ην Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην ηνπ 

Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ, ην νπνίν ήηαλ ππφ θξαηηθφ έιεγρν, ζε ηδησηηθφ θνξέα ππφ ηε κνξθή 

κεηνρηθψλ εηαηξεηψλ, δειαδή ην Borsa Italiana Spa, κηα απφ ηηο θπξηφηεξεο ηηαιηθέο ηξάπεδεο. 

Σν 1999, ε λέα αγνξά ηδξχζεθε κε βάζε ην κνληέιν ηεο Νέαο Τφξθεο NASDAQ. Καηά ηα 

πξψηα δέθα ρξφληα ιεηηνπξγίαο ηνπ, ην Borsa Italiana, είρε κεηαβεί απφ κηα εηαηξεία 

δηαρείξεζεο ηεο αγνξάο ζε κηα δηαθνξνπνηεκέλε νκάδα ζηνλ ηνκέα ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

ππεξεζηψλ. Ζ νκάδα απηή δηακνξθψζεθε απφ ην 2000 έσο ζήκεξα κέζα απφ ηελ απφθηεζε 

πθηζηάκελσλ επηρεηξήζεσλ αιιά θαη ηε δεκηνπξγία λέσλ. Ωζηφζν, ηα ρξφληα πνπ 

αθνινχζεζαλ θαη δηα κέζνπ δηάθνξσλ ζπγρσλεχζεσλ, ην ρξεκαηηζηήξην ηνπ Μηιάλνπ 

πεξηήιζε ζην London Stock Exchange Group ην 2007. 

2.5.2 Γείθηεο FTSE MIB  

O δείθηεο FTSE MIB (Milano Italia Borsa) είλαη ν θχξηνο δείθηεο αλαθνξάο ζηηο ηηαιηθέο 

αγνξέο κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ εκπεξηέρνληαο ην 80% ηεο εγρψξηαο ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο 

θαη κεηξά ηελ απφδνζε 40 εηζεγκέλσλ κεηνρψλ ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ ηνπ Μηιάλνπ θαη 

δηαδέρζεθε ην MIB-30 ην 2004. O δείθηεο έρεη ζρεδηαζηεί έηζη ψζηε λα είλαη θαηάιιεινο γηα 

ηα ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο θαη ηηο αληαιιαγέο δηθαησκάησλ πξναίξεζεο 

(options) θαζψο θαη γηα ηελ παξαθνινχζεζε κεηνρψλ κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο ζηελ 

ηηαιηθή αγνξά. Δπίζεο, είλαη ζηαζκηζκέλνο κε βάζε ηελ αγνξαία αμία (market capitalization). 
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Ζ ζρεδίαζε ηνπ δείθηε ζηεξίδεηαη ζηηο βέιηηζηεο πξαθηηθέο ηνπ θιάδνπ θαη ηα 

ραξαθηεξηζηηθά ηνπ είλαη ειθπζηηθά γηα έλα επξχ θάζκα επελδπηψλ θαη κεζαδφλησλ πνπ 

επηδηψθνπλ λα αλαπηχμνπλ δνκεκέλα πξντφληα πνπ βαζίδνληαη ζε δείθηεο. Ωο εθ ηνχηνπ, 

απνηειεί κηα πξφηππε, δηαθαλή βάζε γηα ηνπο επελδπηέο κε ζθνπφ λα κπνξνχλ λα 

αμηνινγνχλ, λα κεηξνχλ θαη λα απνθηήζνπλ πξφζβαζε ζηελ ηηαιηθή αγνξά κεηνρψλ. 

Οη κεηνρέο επηιέγνληαη θαηφπηλ εκπεξηζηαησκέλεο αλάιπζε ηεο επξείαο αγνξάο ηδίσλ 

θεθαιαίσλ γηα ηε ζχζηαζε ηνπ δείθηε, νχησο ψζηε λα εμαζθαιίδεηαη φηη ν δείθηεο 

αληηπξνζσπεχεη επαξθψο ηηο ηηαιηθέο αγνξέο κεηνρψλ γηα ηνπο επελδπηέο. Όιεο νη κεηνρέο 

πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζηηο MIV θαη MTA αγνξέο ηεο Borsa Italiana, εμαηξνπκέλσλ ησλ 

πξνλνκηνχρσλ κεηνρψλ (preferred shares) θαη ησλ κεηνρψλ ηακηεπηεξίνπ (shaving shares), 

κπνξνχλ λα επηιεγνχλ γηα λα ζπκπεξηιεθζνχλ ζηνλ δείθηε FTSE MIB. Πξνθείκελνπ λα 

πξνζδηνξηζηνχλ νη ππνςήθηεο κεηνρέο γηα ηε ζχζηαζε ηνπ δείθηε ηθαλνπνηνχληαη θάπνηα 

θξηηήξηα φπσο ε θεθαιαηνπνίεζε ηεο αγνξάο, ε ξεπζηφηεηα, λέεο εηζαγσγέο (listings) θαη ν 

αξηζκφο ησλ κεηνρψλ. Ο δείθηεο αλαζεσξείηαη θάζε ηξεηο κήλεο, δειαδή ηνλ Μάξηην, ηνλ  

Ηνχλην, ηνλ ΢επηέκβξην θαη ηνλ Γεθέκβξην ελψ νη αιιαγέο εθαξκφδνληαη κεηά ην πέξαο ησλ 

εξγαζηψλ ηελ ηξίηε Παξαζθεπή ηνπ Μαξηίνπ, ηνπ Ηνπλίνπ, ηνπ ΢επηεκβξίνπ θαη ηνπ 

Γεθεκβξίνπ. 

Σα ζπζηαηηθά ηνπ δείθηε θεθαιαηνπνηνχληαη (capped) κε αλψηαην φξην 15% θαηά ηε 

ζηηγκή ηεο ηξηκεληαίαο αλαζεψξεζεο. ΢πζηαηηθά ησλ νπνίσλ νη ζηαζκίζεηο αγνξαίαο αμίαο 

ππεξβαίλνπλ ην 15%, θεθαιαηνπνηνχληαη ζην 15%, ελψ νη ζηαζκίζεηο ησλ ζπζηαηηθψλ κε 

ρακειφηεξε θαηάηαμε απμάλνληαη αληίζηνηρα. Ζ δηαδηθαζία απηή επαλαιακβάλεηαη κέρξη 

θαλέλα ζπζηαηηθφ ζηνηρείν ηνπ δείθηε λα κελ ππεξβαίλεη ην αλψηαην φξην 15%. Ζ ζηάζκηζε 

θάζε κεηνρήο ηνπ δείθηε FTSE MIB αμηνινγεί ηελ πξνζαξκνζκέλε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία 

(adjusted market capitalization) έλαληη ηνπ δείθηε θαη πξέπεη λα επαλεμεηάδεηαη θαη λα 

αμηνινγείηαη ζε θάζε ηξηκεληαία αλαζεψξεζε ηνπ δείθηε. 

Ο δείθηεο FTSE MIB ππνινγίδεηαη απφ ηνλ παξαθάησ ηχπν φπνπ t είλαη ν ρξφλνο: 

𝐼𝑡= 

𝑀𝑡

𝐷𝑡
 

𝑀𝑡  είλαη ε ζπλνιηθή επξεία δηαζπνξά ηεο πξνζαξκνζκέλεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο (free 

float adjusted market capitalization) θαη ππνινγίδεηαη απφ ηνλ εμήο ηχπν: 

𝛭𝑡=𝛴𝑖 𝑝𝑖𝑡 × 𝑞𝑖𝑡 × 𝐼𝑊𝐹𝑖𝑡  
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φπνπ 𝑝𝑖𝑡  είλαη ε ηειεπηαία ηηκή ηεο i-νζηήο κεηνρήο (shares) πνπ δηαπξαγκαηεχεηαη ζην ρξφλν 

t, 𝑞𝑖𝑡   είλαη ν αξηζκφο ησλ κεηνρψλ ηνπ δείθηε, δειαδή ν αξηζκφο ησλ κεξηζκάησλ (shares) 

πνπ έρνπλ εθδνζεί γηα ηελ i-νζηή κεηνρή φπσο νξίδεηαη απφ ηνπο θαλφλεο ιεηηνπξγίαο κεηά 

ηελ αθαίξεζε ησλ ηδίσλ κεηνρψλ (treasury shares), 𝐼𝑊𝐹𝑖𝑡  είλαη έλαο επελδπηηθά 

ζηαζκηζκέλνο παξάγνληαο (investable weighted factor) γηα ηελ i-νζηή κεηνρή θαη 𝐷𝑡  είλαη κηα 

παξάκεηξνο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ζαλ δηαηξέηεο ηνπ δείθηε. 

2.6 Διιάδα 

Σν πξψην ρξεκαηηζηήξην ηεο Διιάδαο ηδξχζεθε 

ζηηο 22 Μαξηίνπ 1875 θαη ε έδξα ηνπ ήηαλ ζηνλ 

Πεηξαηά, σζηφζν, δελ ιεηηνχξγεζε πνηέ. Έλα ρξφλν 

αξγφηεξα, ζηηο 30 ΢επηεκβξίνπ 1876 ηδξχζεθε ην 

Υξεκαηηζηήξην Αμηώλ Αζελώλ (Υ.Α.Α), έρνληαο 

πιένλ δηαλχζεη κηα πνξεία πεξηζζφηεξα απφ εθαηφ 

ρξφληα, εδξεχεη ζηελ Αζήλα θαη είλαη ην κφλν 

Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ ηεο Διιάδαο. 

2.6.1 Υξεκαηηζηήξην Αμηώλ Αζελώλ  

Σν 1864 ζηελ Δξκνχπνιε ηεο ΢χξνπ, πνπ απνηεινχζε ηελ πξψηε εκπνξηθή θαη λαπηηθή 

πφιε ηεο Διιάδαο, ζηελ εκπνξηθή ιέζρε πξαγκαηνπνηνχληαλ αμηφινγε ζπλαιιαθηηθή θίλεζε 

ζε μέλα λνκίζκαηα, ηα νπνία δηαπξαγκαηεχνληαλ ειεχζεξα ζε ηηκέο πνπ δηέθεξαλ απφ ηηο 

επίζεκεο. Σελ επνρή εθείλε κάιηζηα εθδίδνληαλ θαη εθεκεξίδα κε ην φλνκα Φξεκαηηζηήξην, 

ρσξίο φκσο λα ππάξρεη ρξεκαηηζηήξην. Ζ έιιεηςε φκσο κεγάινπ αξηζκνχ ζπλαιιαζζφκελσλ 

θαη ην κηθξφ κέγεζνο ηεο πφιεο εκπφδηζε ηελ κεηεμέιημε ηεο εκπνξηθήο ιέζρεο ζε 

ρξεκαηηζηήξην (Βνχιγαξε-Παπαγεσξγίνπ, 2002). 

Ζ ηζηνξία ηνπ Υ.Α. μεθίλα απφ ηε Λέζρε Δκπφξσλ Αζελψλ, ε νπνία ήηαλ ν πξφδξνκφο 

ηνπ θαη ε έδξα ηεο ήηαλ ζηελ δηαζηαχξσζε ησλ νδψλ Δξκνχ θαη Αηφινπ. Ήηαλ ν ηφπνο 

δηαπξαγκάηεπζεο ησλ νκνινγηψλ θαη ησλ εζληθψλ δαλείσλ πνπ είραλ εθδνζεί εθείλε ηελ 

επνρή. Σα κέιε ηεο ιέζρεο εμέιεμαλ πξφεδξν θαη κεηνλφκαζαλ ηε ιέζρε ηνπο ζε 

«Υξεκαηηζηήξηνλ». Σν 1876, επί θπβεξλήζεσο Κνπκνπλδνχξνπ, θαηφπηλ Βαζηιηθνχ 

δηαηάγκαηνο, ην νπνίν ελέθξηλε ηε ζχζηαζε, ηδξχεηαη θαη επίζεκα ην Υ.Α.Α θαη ε ιεηηνπξγία 

ηνπ μεθηλά ηξία ρξφληα αξγφηεξα, ην 1880. Δθεί θαη κφλν κπνξνχζαλ λα ζπγθεληξψλνληαη θαη 

λα ζπλαιιάζζνληαη νη έκπνξνη θαη νη κεζίηεο 
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Σν Υξεκαηηζηήξην αξρηθά εγθαηαζηάζεθε ζην κέγαξν Μειά, ζην νπνίν πξηλ ζηεγαδφηαλ 

ην Κεληξηθφ Σαρπδξνκείν. Καηφπηλ εγθαηαζηάζεθε ζηελ νηθία Ννηαξά, φπνπ ζήκεξα 

βξίζθεηαη ην θεληξηθφ θαηάζηεκα ηεο Δκπνξηθήο Σξάπεδαο. Απφ ην 1891 κέρξη ην 1934 

ζηεγάζηεθε ζηελ νδφ Πεζκαδφγινπ, ελψ αξγφηεξα κεηαθέξζεθε ζηελ νδφ ΢νθνθιένπο φπνπ 

βξίζθεηαη κέρξη θαη ζήκεξα. Έκβιεκα ηνπ είλαη ην αξρηθφ έκβιεκα ηεο Λέζρεο ησλ 

Δκπφξσλ, ν Δξκήο. 

Οη πξψηεο ζπλαιιαγέο ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ αθνξνχζαλ ηα εμήο ρξεφγξαθα 

(Βνχιγαξε-Παπαγεσξγίνπ,2002): 

 Οκνινγίεο Δζληθψλ Γαλείσλ 

 Μεηνρέο: ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο (ΔΣΔ), ηεο Ναπηηθήο Σξάπεδαο ν 

Αξράγγεινο, ηεο Γεληθήο Πηζησηηθήο Σξάπεδαο, ηεο Σξάπεδαο Βηνκεραληθήο 

Πίζηεσο, ηεο Αλψλπκεο Μεηαιιεπηηθήο Δηαηξείαο «ν Λαπξεσηηθφο Όιπκπνο», ηεο 

Διιεληθήο Μεηαιιεπηηθήο Δηαηξείαο, ηεο Μεηαιιεπηηθήο Δηαηξείαο «ε 

Κάξπζηνο», ηεο Μεηαιινπξγίαο Λαπξίνπ, ηεο Αζθαιηζηηθήο Δηαηξείαο ν «Φνίλημ» 

θαη ηεο Δζληθήο Αηκνπινΐαο Διιάδνο.  

Ο θαλνληζκφο πνπ ζεζπίζηεθε ην 1876 γηα ηε ιεηηνπξγία ηνπ Υ.Α.Α. βαζίζηεθε ζην 

Γαιιηθφ Δκπνξηθφ Κψδηθα ηνπ 1808 θαη ηξνπνπνηήζεθε θαη ζπκπιεξψζεθε αξγφηεξα ην 

1909. Σν 1918, δεκνζηεχηεθε ν λφκνο 1308, ν νπνίνο ραξαθηήξηζε ην Υξεκαηηζηήξην 

Αζελψλ σο Ννκηθφ Πξφζσπν Γεκφζηνπ Γηθαίνπ θαη ην έζεζε ππφ ηελ επνπηεία ηνπ 

Τπνπξγείνπ Δζληθήο Οηθνλνκίαο (Δκπνξίνπ). Καηφπηλ ζεζπίζηεθαλ δηάθνξνη λφκνη 

πξνθεηκέλνπ λα νξηζηεί ην ζεζκηθφ πιαίζην ιεηηνπξγίαο ηνπ Υ.Α.Α. θαη πξνζαλαηνιίδνληαλ 

θπξίσο ζηελ παξνρή νξηζκέλσλ θνξνινγηθψλ θηλήηξσλ γηα ηελ αλάπηπμε ηεο 

θεθαιαηαγνξάο. Οη θπξηφηεξεο εθζπγρξνληζηηθέο θαη κεηαξξπζκηζηηθέο πξνζπάζεηεο γηα ηε 

ιεηηνπξγία ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ πξαγκαηνπνηήζεθαλ θπξίσο ηα ηειεπηαία ρξφληα. 

Όζνλ αθνξά ηελ εθπιήξσζε ησλ ιεηηνπξγηψλ θαη ηεο απνζηνιήο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ζηα 

πιαίζηα ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο, ππήξμαλ πνιχ πεξηνξηζκέλεο. Πξνπνιεκηθά, ε θχξηα 

ιεηηνπξγία ηνπ ζπλίζηαην ζηελ δηαπξαγκάηεπζε ησλ εζληθψλ δαλείσλ, ελψ κεηαπνιεκηθά θαη 

κέρξη ηα ηέιε ηεο δεθαεηίαο ηνπ ‟50, ηφζν ην ρξεκαηηζηήξην θαη ην ρξεκαηνπηζησηηθφ 

ζχζηεκα, φζν θαη ην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα παξνπζίαδαλ ζην ζχλνιφ ηνπο ζεκαληηθά 

πξνβιήκαηα ιφγσ ησλ απμεκέλσλ πιεζσξηζηηθψλ πηέζεσλ, ηεο έιιεηςεο εκπηζηνζχλεο ζην 

εζληθφ λφκηζκα θ.ά. 
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Απφ ηα ηέιε ηεο δεθαεηίαο ηνπ ‟50, παξνπζηάδεηαη κηα ζεκαληηθή βειηίσζε ζηε 

γεληθφηεξε νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο ρψξαο θαη ζην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα. Παξφια 

απηά φκσο, ε γεληθή βειηίσζε δελ βξήθε νπζηαζηηθή αληαλάθιαζε ζην ρψξν ηεο 

θεθαιαηαγνξάο κέρξη πξφζθαηα. Οη αηηίεο γηα απηφ είλαη πνιιέο θαη πξέπεη λα αλαδεηεζνχλ 

ηφζν ζηελ θπβεξλεηηθή πνιηηηθή, φζν θαη ζηε ζπκπεξηθνξά ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ησλ 

επελδπηψλ. Απφ ηελ άπνςε ηεο θπβεξλεηηθήο πνιηηηθήο, σο ζεκαληηθφηεξεο αηηίεο ζα πξέπεη 

λα ζεσξεζνχλ ε θνξνινγηθή πνιηηηθή έλαληη ησλ ρξενγξάθσλ, θαζψο θαη ε δηαηήξεζε 

ρακειψλ επηηνθίσλ. Απφ ηελ άπνςε ησλ επηρεηξεκαηηψλ, νη θπξηφηεξνη ιφγνη ήηαλ ε έιιεηςε 

ζέιεζεο λα ππνθαηαζηήζνπλ ην θζελφ ηξαπεδηθφ δαλεηζκφ κε άιιεο κνξθέο 

ρξεκαηνδφηεζεο, θαζψο θαη ε απξνζπκία εγθαηάιεηςεο ηνπ δαλεηαθνχ ραξαθηήξα ησλ 

επηρεηξήζεψλ ηνπο. 

Σν 1988, κεηά ηελ θαηάξγεζε ησλ ρξεκαηηζηψλ σο θπζηθά πξφζσπα ηδξχνληαη νη πξψηεο 

αλψλπκεο ρξεκαηηζηεξηαθέο εηαηξείεο. Αξγφηεξα, ην 1991, αληηθαζίζηαηαη ην ζχζηεκα 

εθθψλεζεο-αληηθψλεζεο (open outcry) κε ην ειεθηξνληθφ ζχζηεκα ζπλαιιαγψλ (Απηφκαην 

΢χζηεκα Ζιεθηξνληθψλ ΢πλαιιαγψλ-Α΢Ζ΢). Σελ ίδηα πεξίνδν, δεκηνπξγείηαη θαη ην 

Κεληξηθφ Απνζεηήξην Αμηψλ γηα ηελ εθθαζάξηζε ησλ ζπλαιιαγψλ. Σα επφκελα ρξφληα, 

αθνινπζεί ε κεξηθή ηδησηηθνπνίεζε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ Αζελψλ κέζσ ηδησηηθψλ 

ηνπνζεηήζεσλ. Σν 1999, μεθηλά ε πξψηε δηαπξαγκάηεπζε παξάγσγσλ πξντφλησλ θαηφπηλ ηεο 

έλαξμεο ιεηηνπξγίαο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Παξαγψγσλ Αζελψλ (ΥΠΑ) θαη ηεο Δηαηξείαο 

Δθθαζάξηζεο ΢πλαιιαγψλ επί Παξαγψγσλ (ΔΣΔ΢ΔΠ). Δπίζεο, αληηθαζίζηαηαη ην ζχζηεκα 

ζπλαιιαγψλ Α΢Ζ΢ κε ην πην εμειηγκέλν ΟΑ΢Ζ΢ (Οινθιεξσκέλν Απηφκαην ΢χζηεκα 

Ζιεθηξνληθψλ ΢πλαιιαγψλ). 

Σν 2000, ε αλψλπκε εηαηξεία Διιεληθφ Υξεκαηηζηήξην αιιάδεη κνξθή θαη γίλεηαη 

εηαηξεία ζπκκεηνρψλ θαη εηζάγεηαη ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ. Γπν ρξφληα 

αξγφηεξα, νινθιεξψλεηαη ε ζπγρψλεπζε ησλ αλψλπκσλ εηαηξεηψλ Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ 

Αζελψλ Α.Δ. θαη Υξεκαηηζηήξην Παξαγψγσλ Αζελψλ Α.Δ, δεκηνπξγψληαο ηελ λέα εηαηξεία 

«Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ Α.Δ». Σνλ Ηνχλην ηνπ 2003, ην Διιεληθφ Γεκφζην, ζε εθαξκνγή 

ηνπ πξνγξάκκαηνο απνθξαηηθνπνηήζεσλ, δηαζέηεη ην ζχλνιν ησλ κεηνρψλ ΔΥΑΔ θπξηφηεηάο 

ηνπ ζε επηά ηξάπεδεο. Σν Υ.Α. κεηαβηβάδεη ηηο ελαπνκείλαζεο επνπηηθέο ηνπ αξκνδηφηεηεο 

ζηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο. Σνλ Φεβξνπάξην ηνπ 2004, ε ΔΥΑΔ εμαγνξάδεη ηα 

κεηνςεθηθά πνζνζηά ζηηο ζπγαηξηθέο ηεο ΚΑΑ θαη ΔΣΔ΢ΔΠ θαη ε ζπκκεηνρή ηεο αλέξρεηαη 

πιένλ ζε 100%, ελψ ηνλ Μάξηην ηνπ 2005 νινθιεξψλεηαη ε ζπγρψλεπζε κε απνξξφθεζε ηεο 
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ζπγαηξηθήο Αλάπηπμε ΢πζηεκάησλ θαη Τπνζηήξημεο Κεθαιαηαγνξάο Α.Δ. (Α΢ΤΚ). Σν 

2006, δεκηνπξγείηαη κηα θνηλή πιαηθφξκα ζπλαιιαγψλ κεηαμχ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ 

θαη ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ ηεο Κχπξνπ δίλνληαο έηζη ηε δπλαηφηεηα ζηνπο επελδπηέο λα 

έρνπλ πξφζβαζε θαη ζηηο δχν αγνξέο. Σνλ Ννέκβξην ηνπ ίδηνπ έηνπο, νινθιεξψλεηαη ε 

ζπγρψλεπζε ησλ ζπγαηξηθψλ ΚΑΑ θαη ΔΣΔ΢ΔΠ απφ ηελ ΔΥΑΔ. Ζ επσλπκία ηεο λέαο 

εηαηξείαο αιιάδεη ζε «Διιεληθά Υξεκαηηζηήξηα A.E. ΢πκκεηνρψλ, Δθθαζάξηζεο, 

Γηαθαλνληζκνχ & Καηαρψξεζεο». 

Σν 2008 δηαπξαγκαηεχεηαη ζηελ Διιάδα ην πξψην Γηαπξαγκαηεχζηκν Ακνηβαίν Κεθάιαην 

(Exchange Traded Fund- EXF). Σελ ίδηα πεξίνδν, ε Δλαιιαθηηθή Αγνξά μεθηλά ηε 

ιεηηνπξγία ηεο θαη κέζα ζε έλα κφιηο έηνο, ελλέα εηαηξείεο εηζήγαγαλ ηηο κεηνρέο ηνπο ζε 

απηή. Σνλ Μάξηην ηνπ 2011, ν Όκηινο ΔΥΑΔ νινθιήξσζε θαη μεθίλεζε ηε ιεηηνπξγεία ηνπ 

δηθηχνπ Υnet, πξνζθέξνληαο κε απηφ ηνλ ηξφπν ζηελ ειιεληθή επελδπηηθή θνηλφηεηα, ηε 

δπλαηφηεηα απεπζείαο ηνπνζέηεζεο ζε αγνξέο ηνπ εμσηεξηθνχ κέζσ ηνπ εγρψξηνπ 

ρξεκαηηζηεξηαθνχ δηθηχνπ. Βαζηθφο ζηφρνο ηνπ δηθηχνπ Xnet είλαη ν εκπινπηηζκφο ησλ 

ππεξεζηψλ πνπ πξνζθέξνπλ ηα κέιε ηνπ Υ.Α. ζηνπο πειάηεο ηνπο, παξέρνληάο ηνπο εξγαιεία 

πνπ επηηπγράλνπλ άκεζε πιεξνθφξεζε γηα μέλεο αγνξέο αιιά θαη θπξίσο ηε δπλαηφηεηα 

εχθνιεο θαη κε αληαγσληζηηθφ θφζηνο εθηέιεζεο θαη δηαθαλνληζκνχ ζπλαιιαγψλ. 

2.6.2 Γεληθόο Γείθηεο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελώλ  

Ο Γεληθφο Γείθηεο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ Αζελψλ (Γ.Γ.Υ.Α.Α.) είλαη ν βαζηθφο 

δείθηεο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ θαη μεθίλεζε λα ππνινγίδεηαη ζηηο 31.12.1980, κε ηηκή 

εθθίλεζεο ηηο 100 κνλάδεο θαη απνηειεί έλα αμηφπηζην κέηξν θαηαγξαθήο, ζε πξαγκαηηθφ 

ρξφλν, ησλ ηάζεσλ ησλ κεηνρψλ ησλ εηαηξεηψλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζηελ Καηεγνξία 

Μεγάιεο Κεθαιαηνπνίεζεο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ. Πην ζπγθεθξηκέλα, ζθνπφο είλαη ε 

χπαξμε ελφο πην αμηφπηζηνπ κέηξνπ θαηαγξαθήο (Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ, 2013): 

 ησλ ηάζεσλ κεηνρψλ εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζηελ Κχξηα 

Αγνξά ηνπ Υ.Α.,  

 ηεο απφδνζεο ηνπ Γεληθφ ∆είθηε ιακβάλνληαο ππφςε ηελ επαλεπέλδπζε ησλ 

κεξηζκάησλ ησλ κεηνρψλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζε απηφλ,  

 ησλ ηάζεσλ κεηνρψλ εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ θεθαιαηνπνίεζεο κέρξη 150 εθαη. 

Δπξψ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζηελ Κχξηα Αγνξά ηνπ Υ.Α.,  

 ησλ ηάζεσλ κεηνρψλ εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ πνπ παξνπζηάδνπλ πςειή εκεξήζηα 

θπθινθνξηαθή ηαρχηεηα,  
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 ησλ ηάζεσλ φισλ ησλ κεηνρψλ εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζηελ 

Αγνξά Μεηνρψλ ηνπ Υ.Α.,  

 ησλ ηάζεσλ κεηνρψλ εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ ζηελ Δλαιιαθηηθή Αγνξά Μεηνρψλ 

ηνπ Υ.Α. 

Πξνθεηκέλνπ κηα κεηνρή λα γίλεη απνδεθηή  γηα λα ζπκκεηάζρεη ζηε ζχλζεζε ηνπ δείθηε 

ζα πξέπεη λα πιεξνί θάπνηνπο θαλφλεο (Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ, 2013): 1) λα 

δηαπξαγκαηεχεηαη ζηελ θχξηα αγνξά ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ, 2) κεηνρέο εηαηξεηψλ πνπ 

δελ έρνπλ παξνπζία ηνπιάρηζηνλ έμη κελψλ ζηελ Οξγαλσκέλε Αγνξά Αμηψλ ηνπ Υ.Α. 

κπνξνχλ λα ζπκκεηέρνπλ ζηε ζχλζεζε ηνπ δείθηε αλ έρνπλ ζπκπιεξψζεη θαη‟ ειάρηζηνλ 30 

εκέξεο ζπλερνχο δηαπξαγκάηεπζεο απφ ηελ εκεξνκελία έλαξμεο ηεο επίζεκεο άλεπ φξσλ 

δηαπξαγκάηεπζεο ηνπο θαη θαηαηάζζνληαη ζηελ 20
ε
 ή πςειφηεξε ζέζε ζχκθσλα κε ην ηειηθφ 

θξηηήξην θαηάηαμεο ησλ κεηνρψλ ηεο Κχξηαο Αγνξάο ηνπ Υ.Α., 3) απνδεθηέο αμίεο γηα 

ζπκκεηνρή ηνπο ζηνλ δείθηε απνηεινχλ νη κεηνρέο πνπ έρνπλ εθηεηακέλε πεξίνδν ζπλερνχο 

δηαπξαγκάηεπζεο γηα ηνπιάρηζηνλ έλα εμάκελν, 4) εμαίξεζε ζηνλ αλσηέξσ ρξνληθφ 

πεξηνξηζκφ ππάξρεη γηα ηηο κεηνρέο πνπ δηαπξαγκαηεχνληαλ ζηελ Καηεγνξία Υακειήο 

∆ηαζπνξάο Δκπνξεπζηκφηεηαο & Δηδηθψλ Υαξαθηεξηζηηθψλ ηνπ Υ.Α., θαηά ην πξνεγνχκελν 

ηεο αμηνιφγεζεο εμάκελν θαη θαηαηάζζνληαη ζηελ 20
ε
 ή πςειφηεξε ζέζε ζχκθσλα κε ην 

ηειηθφ θξηηήξην θαηάηαμεο ησλ κεηνρψλ ηεο Κχξηαο Αγνξάο ηνπ Υ.Α., 5) απνδεθηέο αμίεο γηα 

ζπκκεηνρή ηνπο ζηνλ δείθηε απνηεινχλ νη κεηνρέο πνπ δελ ζπκκεηέρνπλ ζηε ζχλζεζε ηνπ 

∆είθηε Τςειήο Κπθινθνξηαθήο Σαρχηεηαο, 6) κεηνρέο πνπ ζπκκεηείραλ ζηε ζχλζεζε ηνπ 

∆είθηε Τςειήο Κπθινθνξηαθήο Σαρχηεηαο θαηά ηελ πξνεγνχκελε ηεο αλαζεψξεζεο 

πεξίνδν, κπνξνχλ λα ζπκκεηέρνπλ ζηε ζχλζεζε ηνπ δείθηε αλ θαηαηάζζνληαη ζηελ 20ε ή 

πςειφηεξε ζέζε ζχκθσλα κε ην ηειηθφ θξηηήξην θαηάηαμεο ησλ κεηνρψλ ηεο Κχξηαο Αγνξάο 

ηνπ Υ.Α. θαη 7) απνδεθηέο αμίεο γηα ζπκκεηνρή ηνπο ζηνλ δείθηε απνηεινχλ νη κεηνρέο ησλ 

εηαηξεηψλ πνπ παξνπζηάδνπλ πνζνζηφ επξείαο δηαζπνξάο κεγαιχηεξν ή ίζν (>=) ηνπ 20%.  

Γηα ηε ζχλζεζε ηνπ δείθηε επηιέγνληαη 60 κεηνρέο κε βάζε ηε κέζε ρξεκαηηζηεξηαθή ηνπο 

αμίαο θαη ηε ζπλνιηθή αμία ζπλαιιαγψλ. Αλ ιφγσ ζπγρψλεπζεο δηα απνξξνθήζεσο, κηα 

εηαηξεία πνπ ζπκκεηέρεη ζηε ζχλζεζε ηνπ δείθηε απνξξνθάηε απφ κηα άιιε εηαηξεία πνπ 

επίζεο ζπκκεηέρεη ζηνλ ίδην δείθηε, ηφηε ε εηαηξεία πνπ πξνθχπηεη παξακέλεη σο 

ζπκκεηέρνπζα ζηνλ δείθηε, ελψ αλ κηα εηαηξεία πνπ ζπκκεηέρεη ζε δείθηε απνξξνθεζεί κέζσ 

ζπγρψλεπζεο δηα απνξξνθήζεσο απφ άιιε κε ζπκκεηέρνπζα, ηφηε ε πξψηε αθαηξείηαη απφ 

ηνλ δείθηε θαη ζηε ζέζε ηεο εηζέξρεηαη ε δεχηεξε. Αλ θάπνηα εηαηξεία πνπ ζπκκεηέρεη ζε 



 

51 

 

δείθηε δηαζπαζηεί ζρεκαηίδνληαο δχν ή πεξηζζφηεξεο εηαηξείεο, ε εηαηξεία ε νπνία ζα 

παξακείλεη εηζεγκέλε ζην Υ.Α. παξακέλεη θαη ζηε ζχλζεζε ηνπ ηδίνπ δείθηε. ΢ηελ 

πεξίπησζε πνπ ε Υξεκαηηζηεξηαθή Αμία Απνδεθηήο Αμίαο κηαο λέαο εηαηξείαο, κεηά ην 

δηάζηεκα ηεο ειεχζεξεο δηαθχκαλζεο ηεο ηηκήο ηεο, είλαη κεγαιχηεξε ή ίζε (>=) απφ ην 2% 

ηεο Υξεκαηηζηεξηαθήο Αμίαο ηνπ Γεληθνχ ∆είθηε, ηφηε ε Δπηηξνπή δεηθηψλ ηνπ Υ.Α. κπνξεί 

λα απνθαζίζεη ηελ έληαμε ηεο κεηνρήο ζηνλ δείθηε ην αξγφηεξν εληφο 45 εκεξψλ απφ ηελ 

εκεξνκελία έλαξμεο ηεο δηαπξαγκάηεπζεο ηεο. ΢ε πεξίπησζε δηαγξαθήο κεηνρήο απφ ηνλ 

δείθηε, θαηά ηε ρξνληθή πεξίνδν κεηαμχ δχν ηαθηηθψλ εμακεληαίσλ αλαζεσξήζεσλ, ζα 

αληηθαζίζηαηαη απφ ηε κεηνρή κε ηελ πςειφηεξε θαηάηαμε πνπ ζπκκεηέρεη ζηελ αληίζηνηρε 

ιίζηα ησλ επηιαρνπζψλ κεηνρψλ ηνπ δείθηε. 

Ζ αλαζεψξεζε ηνπ δείθηε πξαγκαηνπνηείηαη θάζε εμάκελν, ηνλ Οθηψβξην θαη ηνλ 

Απξίιην. ΢θνπφο ηεο αλαζεψξεζεο είλαη ε εμέηαζε δπλεηηθψλ αιιαγψλ πνπ αθνξνχλ ηε 

ζχλζεζε ηνπ Γεληθνχ Γείθηε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ θαη ηε ζχληαμε εηζεγήζεσλ γηα 

αιιαγή ησλ Βαζηθψλ Καλφλσλ πξνο ην Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ. 

Οη πεξηνδηθέο αιιαγέο ηεο ζχλζεζεο ησλ δεηθηψλ, πνπ απνθαζίδνληαη θαη αλαθνηλψλνληαη 

απφ ηελ Δπηηξνπή ∆εηθηψλ, ζα πξαγκαηνπνηνχληαη κεηά ην πέξαο ησλ ζπλαιιαγψλ ηελ 

ηειεπηαία Παξαζθεπή ησλ κελψλ Μαΐνπ θαη Ννεκβξίνπ αληίζηνηρα. 

Ο Γεληθφο Γείθηεο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ απνηειεί ραξαθηεξηζηηθή πεξίπησζε 

ζχλζεηνπ αξηζκεηηθνχ δείθηε, φπνπ νη ηηκέο ησλ πεξηιακβαλνκέλσλ κεηνρψλ είλαη 

ζηαζκηζκέλεο αλάινγα κε ηε ρξεκαηηζηεξηαθή ηνπο αμία ζε ζρέζε κε ηε ζπλνιηθή 

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία φισλ ησλ εηζεγκέλσλ κεηνρψλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηνλ δείθηε 

(Φίιηππαο, 1999). Ο ππνινγηζκφο ηνπ Γεληθνχ Γείθηε πξαγκαηνπνηείηαη θάζε 30 

δεπηεξφιεπηα θαηά ηηο ψξεο ζπλεδξίαζεο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ, ρξεζηκνπνηψληαο ηηο 

ηξέρνπζεο ηηκέο ησλ κεηνρψλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηε ζχλζεζε ηνπ.  

Ο ππνινγηζκφο ηνπ Γεληθνχ Γείθηε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ  πξαγκαηνπνηείηαη κε 

βάζε ηνλ αθφινπζν ηχπν ((Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ, 2013): 

𝑃1 =
 𝑋𝑖 × 𝑆𝑖 × 𝐾𝑖 × 𝐹𝑖

𝑛
𝑖=0

𝐷
× 𝑃0 

φπνπ 𝑃1 είλαη ε ηξέρνπζα ηηκή ηνπ δείθηε, 𝑃0 είλαη ε ηηκή ηνπ δείθηε θαηά ηελ εκεξνκελία 

βάζεο, 𝑋𝑖  είλαη ε ηειεπηαία ηηκή ζπλαιιαγήο κηαο κεηνρήο πνπ ζπκκεηέρεη ζηε ζχλζεζε ηνπ 

δείθηε, φπσο απηή πξνέξρεηαη απφ ην ζχζηεκα ΟΑ΢Ζ΢, ή ε ηηκή θιεηζίκαηνο ηεο κεηνρήο 

κεηά ηε ιήμε ηεο ζπλεδξίαζεο ηνπ Υ.Α., 𝑆𝑖  είλαη ν ζπλνιηθφο αξηζκφο κεηνρψλ θάζε κηαο 

ζπκκεηέρνπζαο κεηνρήο (outstanding shares), 𝐾𝑖  είλαη ν ζπληειεζηήο ησλ ελ θπθινθνξία 
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κεηνρψλ (free float) θάζε κίαο ζπκκεηέρνπζαο κεηνρήο, 𝐾𝑖  είλαη ν ζπληειεζηήο ζηάζκηζεο 

(capping factor) ησλ κεηνρψλ θάζε κηαο ζπκκεηέρνπζαο κεηνρήο θαη D είλαη ε βάζε ηνπ 

δείθηε. Ζ βάζε ηνπ δείθηε αληηπξνζσπεχεη ηε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ηνπ δείθηε θαηά ηελ 

εκεξνκελία βάζεο. Ζ βάζε ηνπ δείθηε πξνζαξκφδεηαη γηα λα ελζσκαηψζεη αιιαγέο ζην 

κεηνρηθφ θεθάιαην ησλ εηαηξεηψλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηελ ηξέρνπζα ζχλζεζε ηνπ δείθηε, κε 

ζθνπφ ηε κε ηξνπνπνίεζε ηεο ηηκήο ηνπ δείθηε. 

2.7 Γεξκαλία 

Σν Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ ηεο Φξαλθθνχξηεο 

(Frankfurt Stock Exchange-Frankfurter 

Wertpapierbörse) αλήθεη ζηα δέθα κεγαιχηεξα 

ρξεκαηηζηήξηα ηνπ  θφζκνπ. Ζ έδξα ηνπ βξίζθεηαη 

ζηε Φξαλθθνχξηε ηεο Γεξκαλίαο θαη αλήθεη θαη 

ιεηηνπξγεί απφ ηελ Deutsche Börse, ε νπνία θαηέρεη 

ηα Δπξσπατθά ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο 

Eurex θαη ηελ εηαηξεία εθθαζάξηζεο Clearstream. 

΢ην Υξεκαηηζηήξην αμηψλ ηεο Φξαλθθνχξηεο απνδίδεηαη ην 90% ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ 

ηεο Γεξκαληθήο αγνξάο θαη ηνπ αλήθεη έλα κεγάιν κεξίδην ηεο Δπξσπατθήο αγνξάο. Σν 2010, 

μεθίλεζαλ νη πξνζπάζεηεο ψζηε λα θαηαξγεζεί ε αίζνπζα ζπλαιιαγψλ (floor trading) θαη ε 

κεηάβαζε απηή νινθιεξψζεθε ην Μάην ηνπ 2011. Πιένλ, νη ζπλαιιαγέο πξαγκαηνπνηνχληαη 

απνθιεηζηηθά δηα κέζνπ ηνπ ειεθηξνληθνχ ζπζηήκαηνο Xetra, κε ηνπο κεζίηεο λα 

αλαιακβάλνπλ πιένλ ηνλ ξφιν ησλ δηακνξθσηψλ ηεο αγνξάο ζηελ λέα απηή πιαηθφξκα. 

2.7.1 Υξεκαηηζηήξην Αμηώλ Φξαλθθνύξηεο 

Ζ ηζηνξία ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ ηεο Γεξκαλίαο μεθηλά απφ ηνλ 11
ν
 αηψλα, ζηα 

παδάξηα θαη ζηελ εκπνξηθή δξαζηεξηφηεηα πνπ ζεκεησλφηαλ ζηε Φξαλθθνχξηε, 

κεηαηξέπνληάο ηελ ζε θέληξν εκπνξηθψλ θαη νηθνλνκηθψλ ζπλαιιαγψλ. Οη κεηαλαζηεχζεηο 

απφ ηελ Οιιαλδία ζηελ Γεξκαλία θαη επεηδή είραλ εθδησρζεί νη Γάιινη έκπνξνη ιφγσ ησλ 

Πξνηεζηαληηθψλ ηνπο αληηιήςεσλ, ζπλέιαβαλ ζηελ παγίσζε ηνπ ρνλδξηθνχ εκπνξίνπ θαη 

ηνπ ηξαπεδηθνχ ηνκέα ζηε Φξαλθθνχξηε. Ζ πεξηνρή απνηέιεζε πφιν έιμεο γηα εκπφξνπο απφ 

φιν ηνλ θφζκν ψζηε λα εκπιαθνχλ κε ην εκπφξην. 

΢ηελ Δπξψπε θαη γεληθά ζηε Γεξκαληθή Απηνθξαηνξία δελ ππήξρε θνηλφ λφκηζκα θαη 

δηάθνξεο ρψξεο είραλ δηαζπαζηεί ζε κηθξέο νηθνλνκηθέο πεξηθέξεηεο κε ην δηθφ ηνπο 

νηθνλνκηθφ ζχζηεκα θαη έηζη νη πιεξσκέο βαζίζηεθαλ ζε κηα κεγάιε πνηθηιία λνκηζκάησλ, 
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θάηη πνπ θαζηζηνχζε εμαηξεηηθά πξνβιεκαηηθέο ηηο λνκηζκαηηθέο ζπλαιιαγέο ζηε 

Φξαλθθνχξηε. Ζ αθζνλία ησλ κέζσλ πιεξσκήο θαη νη ειεχζεξεο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο 

ελζάξξπλαλ ηελ ηνθνγιπθία θαη ηηο απάηεο, δεκηνπξγψληαο ζχγρπζε. Σν 1585, νη έκπνξνη 

ζπλαληήζεθαλ ζην παδάξη ηεο Φξαλθθνχξηεο, ζεζπίδνληαο εληαίεο ζπλαιιαγκαηηθέο 

ηζνηηκίεο πξνθεηκέλνπ λα απνθεπρζεί ε επηδείλσζε ηεο θαηάζηαζεο. Απφ εθείλε ηελ εκέξα, 

θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ παδαξηνχ κηα νκάδα εκπφξσλ αλέιαβε ηελ πεξηνδηθή ελεκέξσζε ησλ 

εληαίσλ θαη δεζκεπηηθψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ γηα ζπλαιιαγέο ζε ραξηνλνκίζκαηα 

θαη θέξκαηα. 

Σν 1625, παξνπζηάδεηαη ε πξψηε επίζεκε ιίζηα αληαιιαγψλ (exchange list), φπνπ 

θαηαγξάθνληαη νη κέζεο ηηκέο ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο δψδεθα λνκηζκάησλ. Αξρηθά, νη 

ζπλαληήζεηο πξαγκαηνπνηνχληαλ ζε αλνηρηφ ρψξν κπξνζηά απφ ην δεκαξρείν ηεο 

Φξαλθθνχξηεο. Μφιηο ην 1694-1695, νη έκπνξνη κεηαθέξζεθαλ ζην θηίξην Großer Braunfels 

ζην Liebfrauenberg, επηιέγνληαο έηζη γηα ηηο ζπλαληήζεηο ηνπο ην πην ζεκαληηθφ θαη 

επξχρσξν θηίξην ηεο πφιεο. 

Μεξηθά ρξφληα αξγφηεξα, ην 1682, ζεζπίζηεθαλ νη πξψηνη θαλφλεο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ 

Αμηψλ, ην νπνίν νδήγεζε ζηε δεκηνπξγία ηεο επίζεκεο δηνίθεζεο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ. 

Αξρηθά, ζην Υ.Α. ηεο Φξαλθθνχξηεο πξαγκαηνπνηνχληαλ δηαπξαγκάηεπζε κφλν ζε 

ζπλαιιαγκαηηθέο. ΢ηα ηέιε ηνπ 17
νπ

 αηψλα μεθίλεζε ε πεξηνδηθή δηαπξαγκάηεπζε ζε 

γξακκάηηα θαη νκφινγα. Δπίζεο, εθείλε ηελ πεξίνδν ζπζηάζεθε αληηπξνζσπεία απφ ηνπο 

δηεπζπληέο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ ηεο Φξαλθθνχξηεο, ψζηε λα ππάξρεη έλα επίζεκν 

ζψκα ζπλαιιαγψλ ζηελ πφιε. Σν 1808, απφ απηέο ηηο αληηπξνζσπείεο ηδξχζεθε ην Δκπνξηθφ 

Δπηκειεηήξην ππφ ηελ αηγίδα ηνπ νπνίνπ ηέζεθε ην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ θαη κε απηφ ηνλ 

ηξφπν πέξαζαλ ζηνλ δεκφζην ηνκέα. 

Οη ζπλαιιαγέο ζε θξαηηθά νκφινγα μεθίλεζαλ ζην Υξεκαηηζηήξην ηεο Φξαλθθνχξηεο 

ζηηο αξρέο ηνπ 18
νπ

 αηψλα, κε ηελ ηνπνζέηεζε ηνπ πξψηνπ νκνιφγνπ πνπ εθθξαδφηαλ ζε 

εθαηνκκχξηα γηα ινγαξηαζκφ ηνπ Γεξκαλνχ απηνθξάηνξα. Πξνθεηκέλνπ λα κπνξέζεη ε 

ηξάπεδα λα δηαρεηξηζηεί απηφ ην κεγάιν πνζφ εμέδσζε ηα ιεγφκελα θιαζκαηηθά νκφινγα 

(fractional bonds). Ζ Bankhaus Bethmann εηζήγαγε ηo εξγαιείν απηφ γηα ηε δηακεζνιάβεζε 

ηνπ θεθαιαίνπ θαη βνήζεζε ηηο ηξάπεδεο ηεο Φξαλθθνχξηεο ζηελ νξγάλσζε κεγάισλ 

θεθαιαίσλ ζην κέιινλ. Με ηελ πξφνδν ηεο Bankhaus Rothsch ζαλ θεθαιαηαθφ 

δηακεζνιαβεηή ζηηο Δπξσπαηθέο δπλαζηείεο, νδήγεζε ζηελ εμέιημε ηεο Φξαλθθνχξηεο ζε 
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κηα απφ ηηο κεγαιχηεξεο δηεζλείο αγνξέο κεηνρψλ. Οη απμεκέλεο αλάγθεο νδήγεζαλ ζηελ 

αλαδήηεζε λέαο ζηέγεο θαη έηζη, ην 1843, αλαγέξζεθε ην λέν θηίξην ζηελ πεξηνρή Paulsplatz. 

Σν 1820, δηαπξαγκαηεχεηαη ε πξψηε κεηνρή ζηε Φξαλθθνχξηε. Ωζηφζν, ε θχξηα 

δξαζηεξηφηεηα ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ ηεο Φξαλθθνχξηεο ήηαλ ε δηαπξαγκάηεπζε 

νκνινγηψλ θαη παξέκελε ζπγθξαηεκέλν ζηηο νινέλα θαη πην δεκνθηιείο κεηνρέο. Μέρξη ην 

1850, είρε εμειηρζεί ζε έλα θέληξν ζπλαιιαγψλ ζε αζθαιή θπβεξλεηηθά νκφινγα θαη 

θεθάιαηα (funds). Ζ Φξαλθθνχξηε έγηλε ε «ε πχιε γηα ηηο εμαγσγέο θεθαιαίσλ» επεηδή 

βαζηδφηαλ ζε απηήλ ηελ αγνξά. 

Μεηά ηελ πεξίνδν άλζεζεο, αλαξίζκεηεο εηαηξείεο είραλ αλαδηαξζξσζεί σο εηαηξείεο 

κεηνρηθήο κνξθήο. Ωζηφζν, ε πξνζνρή ηεο Φξαλθθνχξηεο ζπλέρηζε λα θαηεπζχλεηαη πξνο ηα 

νκφινγα ησλ ΖΠΑ (US bonds) θαη ηα δηεζλή θπβεξλεηηθά ρξεφγξαθα. ΢ηα ηέιε ηνπ 19
νπ

  

αηψλα, ε απφιπηε αλαγθαηφηεηα πξνζαξκνγήο πξνο ηε γεληθή νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο 

ρψξαο αλαγλσξίζηεθε ζηε Φξαλθθνχξηε. Γηα λα κελ ηεζεί ζε θίλδπλν ην θχξνο ηεο σο 

νηθνλνκηθή πξσηεχνπζα θαη ζε αληίζεζε κε πξνεγνχκελεο πξνζπάζεηεο, ε Φξαλθθνχξηε 

άιιαμε ηελ νηθνλνκηθή πνιηηηθή ηεο, πξνζπάζεζε λα πξνζειθχζεη ηε βηνκεραλία θαη λα 

εληείλεη ηηο εκπνξηθέο δξαζηεξηφηεηεο ζπλαιιαγήο κεηνρψλ. Ζ εμέιημε απηή, ηεο δεκηνπξγίαο 

ελφο πξαγκαηηθνχ ρξεκαηηζηεξίνπ αμηψλ, ήξζε αληηκέησπε κε ηελ θπξηαξρία ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ ηνπ Βεξνιίλνπ. Σα 29 γεξκαληθά ρξεκαηηζηήξηα ζπγθεληξψζεθαλ ζε έλαλ 

εληαίν νξγαληζκφ βάζεη ηνπ λφκνπ πεξί Αμηψλ θαη Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ ην 1896. Δπηπιένλ, 

νη πξνεγνχκελεο ηνπηθέο δηαηάμεηο πνπ εθαξκφδνληαλ ζηε Φξαλθθνχξηε έδσζαλ ηε ζέζε 

ηνπο ζε κηα παλεζληθή ζπκθσλία πνπ έρεη παξακείλεη ζε κεγάιν βαζκφ ζε ηζρχ κέρξη 

ζήκεξα. 

Σν Υξεκαηηζηήξην ηεο Φξαλθθνχξηεο δέρζεθε ηζρπξφ πιήγκα απφ ηνλ Πξψην Παγθφζκην 

Πφιεκν θαη ηηο ζπλέπεηέο ηνπ. Ξέλα θεθάιαηα θαη νκφινγα πσιήζεθαλ απφ Γεξκαλνχο 

επελδπηέο θαη ηα απειεπζεξσκέλα θεθάιαηα επελδχζεθαλ θπξίσο ζε θξαηηθά νκφινγα. 

Μέρξη ην ηέινο ηνπ πνιέκνπ, φια ηα μέλα ρξεφγξαθα είραλ εμαθαληζηεί απφ ηηο γεξκαληθέο 

ιίζηεο αληαιιαγήο, κε απνηέιεζκα ε Φξαλθθνχξηε λα ράζεη ηε ζέζε ηεο σο δηεζλέο 

ρξεκαηηζηήξην. Σν 1923, ν πιεζσξηζκφο έθηαζε ζηα χςε θαη ην Υξεκαηηζηήξην ππέζηε 

ζνβαξέο απψιεηεο ζε ηίηινπο λνκηζκαηηθήο αμίαο, ελψ απμήζεθε απφηνκα ε δήηεζε ησλ 

κεηνρψλ θαη ε θεξδνζθνπία. Σν 1929, ζεκεηψζεθε δξακαηηθή πηψζε ησλ ηηκψλ ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ θαη αθνινχζεζε νηθνλνκηθή δπζπξαγία κέρξη ηελ αλάθακςε ηεο 

νηθνλνκίαο, ην 1932. 
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Σν 1935, ην Υ.Α. ηεο Φξαλθθνχξηεο ελζσκαηψζεθε ζην ρξεκαηηζηήξην Mannheim Stock 

θαη κεηνλνκάζηεθε ζε Rhine-Main Stock Exchange. Παξφιν πνπ ην Υξεκαηηζηήξην ηεο 

Φξαλθθνχξηεο εμαθνινχζεζε λα ιεηηνπξγεί σο «εγρψξην ρξεκαηηζηήξην», δελ είρε ζηελ 

πξαγκαηηθφηεηα θακία ζεκαληηθή ιεηηνπξγία. Οη νηθνλνκηθνί έιεγρνη πνπ επέβαιαλ νη Ναδί 

πεξηφξηδαλ ηελ αλάπηπμε ησλ ζπλαιιαγψλ ηεο ειεχζεξεο αγνξάο θαη ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ 

ζπλαιιαγψλ. 

Μεηά ηελ πηψζε ησλ Ναδί, ην Υξεκαηηζηήξην, ην 1945, παξέκεηλε θιεηζηφ γηα έμη κήλεο 

θαη άλνημε μαλά ηνλ ΢επηέκβξην ηνπ ίδηνπ έηνπο. Μεηά ηε λνκηζκαηηθή κεηαξξχζκηζε θαη ηελ 

απμαλφκελε ελνπνίεζε ηεο γεξκαληθήο νηθνλνκίαο, μεθίλεζε ε αλάθακςε ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ θαη αλέθηεζε ηελ εγεηηθή ηνπ ζέζε ζηε Γεξκαλία. Σα ρξεκαηηζηήξηα 

έπαημαλ ζεκαληηθφ ξφιν σο ελδηάκεζνη θνξείο θεθαιαίσλ γηα ηελ αλαζπγθξφηεζε ηεο ρψξαο 

κεηά ηνλ πφιεκν. Σν 1988, εηζήρζε ν DAX®, έλαο απφ ηνπο πην γλσζηνχο δείθηεο blue-chip. 

Δλψ, ην 1993  ηδξχεηε ε Deutsche Börse AG, ε νπνία είλαη ην ιεηηνπξγηθφ ζψκα ηνπ Υ.Α. ηεο 

Φξαλθθνχξηεο. 

Ζ επηηπρία ηνπ ρξεκαηηζηήξηνπ δελ νθείιεηαη κφλν ζηελ αιιαγή ηεο δνκήο αιιά θαη ζηνλ 

εθζπγρξνληζκφ ηνπ κε ηε ρξήζε ηνπ ζπζηήκαηνο Xetra, κε ηε βνήζεηα ηνπ νπνίνπ νη 

ζπλαιιαγέο πξαγκαηνπνηνχληαλ κφλν ειεθηξνληθά. Σν Xetra έρεη θαζηεξσζεί σο έλα απφ ηα 

θνξπθαία ζπζηήκαηα ζπλαιιαγψλ ζηνλ θφζκν. Με ηελ πάξνδν ησλ ρξφλσλ, ν φκηινο έρεη 

εμειηρζεί ζε δηεζλή πάξνρν ππεξεζηψλ ζηνλ ηνκέα ησλ θηλεηψλ αμηψλ. Σν  Eurex ηδξχζεθε ην 

1998, κε ηε ζπγρψλεπζε ησλ Deutsche DTB Terminbörse θαη SOFFEX. Ωο έλαο απφ ηνπο 

κεγαιχηεξνπο νίθνπο ζηνλ θφζκν ησλ αληαιιαγψλ παξαγψγσλ θαη εθθαζάξηζεο (clearing) 

ζηελ Δπξψπε, ην Eurex πξνζθέξεη κηα αιπζίδα πςειήο πνηφηεηαο, νηθνλνκηθά απνδνηηθή θαη 

νινθιεξσκέλε εκπνξηθή δξαζηεξηφηεηα θαη εθθαζάξηζε (clearing). Σν 2000, ε Deutsche 

Börse Clearing AG θαη ε Cedel ζπγρσλεχζεθαλ γηα λα δεκηνπξγήζνπλ ηε Clearstream 

International. Σν επηρεηξεκαηηθφ κνληέιν ηεο Deutsche Börse θαιχπηεη έλα επξχ θάζκα 

επηρεηξεκαηηθψλ ηνκέσλ.  Έλα ζεκαληηθφ νξφζεκν ζηελ πνξεία ηεο Deutsche Börse AG ήηαλ 

ε δηθή ηεο δεκφζηα εγγξαθή  ζηηο 5 Φεβξνπαξίνπ 2001. Με ηελ απφθηεζε ηνπ ISE, ην 

EUREX επέθηεηλε ζεκαληηθά ην δίθηπφ ηεο ξεπζηφηεηαο ηεο ζηηο ΖΠΑ θαη ζε πξντφληα 

Γνιιάξηνπ US. 

O φκηινο Deutsche Börse έρεη γξαθεία ζε βαζηθά νηθνλνκηθά θέληξα ζε φιν ηνλ θφζκν: 

ζην Λνλδίλν, ζην Παξίζη, ζηε Μφζρα θαη ζηε Επξίρε, ζην ΢ηθάγν θαη ζηε Νέα Τφξθε, θαζψο 

θαη ζην Νηνπκπάη, ζην Υνλγθ Κνλγθ, ζηε ΢ηγθαπνχξε θαη ζην Σφθην. Ζ εηαηξεία ζηνρεχεη λα 
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επεθηείλεη ηηο ππεξεζίεο ηεο γηα λα ηθαλνπνηήζεη ηνλ απμαλφκελν αξηζκφ ησλ ηνπηθψλ 

πειαηψλ θαη λα δηαηεξεί επαθή κε ηηο εζληθέο αξρέο θαη ηνπο θνξείο ηεο αγνξάο θεθαιαίσλ. 

΢ε ζπλεξγαζία κε ηνπο εηαίξνπο ηεο ζε φιν ηνλ θφζκν, ε νκάδα πξνσζεί κε απηφλ ηνλ ηξφπν  

ηφζν ηε δηεζλνπνίεζε ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ, ην άλνηγκα ηνπο ζηηο επξσπαίνπο θαη 

δηεζλείο επελδπηέο φζν θαη ηηο επηρεηξήζεηο 

2.7.2 Γείθηεο DAX®  

O δείθηεο DAX® (Deutscher Aktienindex) είλαη έλα δείθηεο blue-chip εηαηξεηψλ θαη 

πεξηιακβάλεη ηηο 30 κεγαιχηεξεο θαη ηηο πην ελεξγέο εηαηξείεο πνπ έρνπλ εηζαρζεί ζην 

ρξεκαηηζηήξην ηεο Φξαλθθνχξηεο. Με ηνλ φξν blue-chip ππνδειψλνληαη νη κεηνρέο 

εηαηξεηψλ κε πςειή θεθαιαηνπνίεζε. Ζ εκεξνκελία βάζεο ηνπ DAX® είλαη ζηηο 30 

Γεθεκβξίνπ 1987 θαη μεθίλεζε  απφ ηηο 1.000 κνλάδεο. Ο δείθηεο πεξηιακβάλεη εηαηξείεο, 

φπνπ λνκνινγηθά ηα θεληξηθά ηνπο γξαθεία είλαη ζηελ Γεξκαλία ή πνπ ε ιεηηνπξγία ησλ 

θεληξηθψλ ηνπο γξαθείσλ είλαη ζηελ Γεξκαλία θαη ην κεγαιχηεξν κεξίδην ηνπ θχθινπ 

εξγαζηψλ ηνπο ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ ηεο Φξαλθθνχξηεο θαη λνκνινγηθά ηα θεληξηθά 

ηνπο γξαθεία ππάγνληαη ζηε Δπξσπατθή Έλσζε. Σν ζχζηεκα Xetra ππνινγίδεη ηνλ δείθηε 

αλά δεπηεξφιεπην απφ ηελ 1
ε
 Ηαλνπαξίνπ 2006. 

Οη ηηκέο ηνπο ιακβάλνληαη απφ ην ειεθηξνληθφ ζχζηεκα δηαπξαγκάηεπζεο Xetra. 

΢χκθσλα κε ηελ εηαηξεία Deutsche Börse πνπ δηαρεηξίδεηαη ην ζχζηεκα, ν DAX® 

αληηθαηνπηξίδεη ηελ απφδνζε ησλ 30 κεγαιχηεξσλ γεξκαληθψλ εηαηξεηψλ ηεο θαηεγνξίαο 

δηαπξαγκάηεπζεο Prime Standard ζε φξνπο φγθνπ ζπλαιιαγψλ θαη θεθαιαηνπνίεζεο. Ο 

δείθηεο είλαη ζηαζκηζκέλνο κε βάζε ηελ αγνξαία αμία (capital-weighted), ζχκθσλα κε ην 

νπνίν, ε ζηάζκηζε θάζε επηκέξνπο έθδνζεο (issue) είλαη αλάινγε κε ην κεξίδηφ (share) ηεο 

ζηελ ζπλνιηθή θεθαιαηνπνίεζε φισλ ησλ εθδφζεσλ ησλ ζπληζησζψλ ηνπ δείθηε. 

Ζ ζηάζκηζε ηνπ δείθηε βαζίδεηαη ζην ηκήκα επξείαο δηαζπνξάο (free float) ηνπ κεηνρηθνχ 

θεθαιαίνπ πνπ έρεη εθδνζεί ηεο θάζε θαηεγνξίαο κεηνρψλ πνπ έρνπλ εθδνζεί. Ο αξηζκφο ησλ 

κεξηζκάησλ (shares) πνπ πεξηιακβάλνληαη ζην κεηνρηθφ θεθάιαην πνπ έρεη εθδνζεί καδί κε 

ηνλ παξάγνληα επξείαο δηαζπνξάο (free float factor) αλαλεψλνληαη θάζε ηξίκελν. 

Πξνθεηκέλνπ κηα εηαηξεία λα ζπκπεξηιεθζεί ή λα παξακείλεη ζηνλ δείθηε πξέπεη λα 

ηθαλνπνηεί θάπνηα θξηηήξηα: 

 κηα εηαηξεία ζα πξέπεη λα είλαη εηζεγκέλε επί ηξία ηνπιάρηζηνλ έηε πξηλ απφ ηελ 

έληαμε ησλ κεηνρψλ ηεο ζηνλ DAX® 

 ε επξεία δηαζπνξά ηνπ θεθαιαίνπ πξέπεη λα θηάζεη ηνπιάρηζηνλ ζην 15% 
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 θχθινο εξγαζηψλ 

 θεθαιαηνπνίεζε ηεο αγνξάο 

 δηαζεζηκφηεηα ησλ πξψησλ ηηκψλ αλνίγκαηνο 

 αληηπξνζσπεπηηθφηεηα ηνπ θιάδνπ γηα ηε γεξκαληθή νηθνλνκία 

Ο δείθηεο DAX® ππνινγίδεηαη κε βάζε ηελ θεθαιαηνπνίεζε ηνπ ζηαζκηζκέλνπ δείθηε κε 

ηε ρξήζε ηνπ δείθηε ζπλνιηθήο απφδνζεο Laspeyres γηα ηνπο ππνινγηζκνχο. Ο ππνινγηζκφο 

ηνπ δείθηε γίλεηαη κε ηε ρξήζε ηνπ παξαθάησ ηχπνπ: 

𝛪𝑡 =  𝐾𝑇 ×
 𝑝𝑖𝑡  𝑓𝑓𝑖𝑇𝑞𝑖𝑇𝑐𝑖𝑡   

 𝑝𝑖0 𝑞𝑖0
× 𝐵𝑎𝑠𝑒 

φπνπ 𝑐𝑖𝑡  είλαη ν παξάγνληαο πξνζαξκνγήο ηεο εηαηξείαο i ζην ρξφλν t, 𝑓𝑓𝑖𝑇  είλαη ν 

παξάγνληαο επξείαο δηαζπνξάο (free float factor) ηεο κεηνρήο i ζην ρξφλν t, n είλαη ν αξηζκφο 

ησλ κεηνρψλ (shares) πνπ ππάξρνπλ ζηνλ δείθηε, 𝑝𝑖0 είλαη  ε ηηκή θιεηζίκαηνο ηεο κεηνρήο  i 

θαηά ηελ εκέξα δηαπξαγκάηεπζεο πξηλ απφ ηελ πξψηε θαηαρψξεζε ζηνλ δείθηε, 𝑝𝑖𝑡  είλαη  ε 

ηηκή ηεο κεηνρήο i ζηνλ ρξφλν t, 𝑞𝑖0 είλαη ν αξηζκφο ησλ κεηνρψλ ηεο εηαηξείαο i θαηά ηελ 

εκέξα δηαπξαγκάηεπζεο πξηλ απφ ηελ πξψηε θαηαρψξεζε ζηνλ δείθηε, 𝑞𝑖𝑇  είλαη ν αξηζκφο 

ησλ κεηνρψλ ηεο εηαηξείαο  i ζηνλ ρξφλν Σ, t είλαη ν ρξφλνο πνπ ππνινγίδεηαη ν δείθηεο, 𝐾𝑇  

είλαη έλαο δείθηεο αιπζηδσηήο ζχλδεζεο (chaining factor) πνπ ηζρχεη απφ ηε ζηηγκή ζχλδεζεο 

Σ θαη ηέινο, Σ είλαη ε εκεξνκελία ηεο ηειεπηαίαο αιπζηδσηήο ζχλδεζεο. 

2.8 Οιιαλδία 

Σν Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ ηεο Οιιαλδίαο 

ηδξχζεθε πεξίπνπ ηέζζεξηο αηψλεο πξηλ θαη είλαη ην 

παιαηφηεξν ζηνλ θφζκν. Ζ Οιιαλδία αλήθεη ζηνπο 

«πξσηεξγάηεο» ηεο θεθαιαηνπνίεζεο ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ. Ζ δηαπξαγκάηεπζε ησλ εηαηξηθψλ 

κεξηδίσλ μεθίλεζε ζην Άκζηεξληακ ην 1607,  φπνπ 

ν λαπηηιηαθφο γίγαληαο «Verenigde Oostindische 

Compagnie» βξηζθφηαλ ζε δηαξθή αλάγθε γηα αλαδήηεζε θεθαιαίσλ πξνθεηκέλνπ λα 

ρξεκαηνδνηήζεη ηηο κεηαθνξέο εκπνξεπκάησλ απφ ηελ Άπσ Αλαηνιή. Οη κεηνρέο ηεο 

εηαηξείαο απηήο ήηαλ νη πξψηεο άκεζα παξαδνηέεο κεηνρέο πνπ δηαπξαγκαηεχηεθαλ ζηνλ 

θφζκν, θαη ακέζσο αθνινχζεζαλ ηα πξψηα ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο θαη ηα 

δηθαηψκαηα πξναίξεζεο (options). Οη επελδπηέο πιήξσλαλ έλαλ premium γηα «early call» θαη 
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«put» δηθαηψκαηα πξναίξεζεο (options), ηα νπνία ηνπο παξείραλ ην δηθαίσκα λα αγνξάζνπλ ή 

λα πνπιήζνπλ κεηνρέο ζην κέιινλ. 

Σν 2000, ην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ ηνπ Άκζηεξληακ ζπγρσλεχζεθε κε ην Υξεκαηηζηήξην 

Αμηψλ ησλ Βξπμειιψλ θαη ηνπ Παξηζίνπ γηα λα ζρεκαηίζνπλ ην Euronext. Έηζη, ηo 

Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ ηνπ Άκζηεξληακ κεηνλνκάζηεθε ζε Euronext Amsterdam θαη είλαη 

κέινο ηνπ νκίινπ NYSE Euronext. 

2.8.1 Υξεκαηηζηήξην Αμηώλ Άκζηεξληακ 

Οη πξψηεο εηαηξηθέο ζπκκεηνρέο (shareholdings) ζε Οιιαλδηθή εηαηξεία εκθαλίζηεθαλ ην 

1602, φηαλ ηδξχζεθε ε Vereenigde Oostindische Compagnie (VOC), ε πξψηε κεγάιε 

αλψλπκε εηαηξεία πεξηνξηζκέλεο επζχλεο. Αξρηθά, νη επελδπηέο ηνπνζέηεζαλ ηα ρξήκαηα 

ηνπο ζε κηα πεξηνξηζκέλεο δηάξθεηαο εηαηξηθή ζρέζε πξνθεηκέλνπ λα ζηαιεί κηα ζεηξά 

εκπνξηθψλ πινίσλ ζηηο Γπηηθέο Ηλδίεο, κε ηελ ππφζρεζε ηεο ξεπζηνπνίεζεο ησλ κεξηζκάησλ 

ζην ηέινο ηεο εηθνζαεηίαο. Ωζηφζν, νη δηεπζπληέο ηεο εηαηξείαο απνθάζηζαλ λα παξαηείλνπλ 

ηα ηαμίδηα κε απνηέιεζκα λα αλαβάιινπλ ηε ξεπζηνπνίεζε θαη λα δηαηεξήζνπλ απηήλ ηελ 

πξνζνδνθφξα επηρείξεζε γηα πνιιά ρξφληα. 

Μέρξη ηα κέζα ηνπ 17
νπ

 αηψλα είρε αλαπηπρζεί έληνλα ε θνπιηνχξα ησλ κεηνρηθψλ 

κεξηδίσλ (shareholdings), κε ηελ θεξδνζθνπία ζηηο κεηνρέο ηεο VOC αιιά θαη ηελ επηδίσμε 

γηα ζπλαιιαγέο ζε παξάγσγα. Παξά ην γεγνλφο πσο νη εκπνξηθέο ζρέζεηο ηεο Οιιαλδίαο κε 

ηηο Αλαηνιηθέο Ηλδίεο λαπάγεζαλ, ηειηθά ν πινχηνο ζπγθεληξψζεθε ζηνπο Οιιαλδνχο θαη 

επελδχζεθε ζε δηεζλή θπβεξλεηηθά ρξεφγξαθα (securities). Ωζηφζν, εμαηηίαο δηάθνξσλ 

αζεηήζεσλ, θπξίσο απφ ηε γαιιηθή θπβέξλεζε, πεξηφξηζαλ απηφλ ηνλ πινχην θαη 

ππνλφκεπζαλ ηελ εκπηζηνζχλε ησλ επελδχζεσλ ζε ρξεφγξαθα. 

Σν πξψην κηζφ ηνπ 19
νπ

 αηψλα, ήηαλ κηα πεξίνδνο ζπλερηδφκελεο νηθνλνκηθήο 

ζηαζηκφηεηαο, νη νιιαλδηθέο επελδχζεηο ζε έξγα ππνδνκήο φπσο θαη νη αηκνθίλεηεο 

ηερλνινγίεο παξαγσγήο ήηαλ ειάρηζηεο. Σν απνηέιεζκα ήηαλ ε βηνκεραληθή αλάπηπμε ηεο 

ρψξαο λα κείλεη πνιχ πίζσ ζε ζρέζε κε ην Βέιγην, ηε Γεξκαλία, ηε Γαιιία θαη ηελ Αγγιία. 

Μηα αηηία απηήο ηεο επηβξαδπλφκελεο αλάπηπμεο ήηαλ ε ζχγρπζε γηα ηα δεκφζηα 

νηθνλνκηθά θαζψο ην λέν βαζίιεην ησλ Κάησ Υσξψλ είρε θιεξνλνκήζεη έλα ρξένο απφ ηε 

Γαιιία πνπ άγγηδε ην 420% ηνπ θαζαξνχ εζληθνχ εηζνδήκαηνο, ελψ ηαπηφρξνλα ηα επηηφθηα 

ησλ ηίηισλ ηνπ δεκνζίνπ ήηαλ πνιχ πςειά. Δπίζεο, ππήξρε αλάγθε επαλαπξνζδηνξηζκνχ 

ηνπ θαηακεξηζκνχ ηεο εξγαζίαο π.ρ. νη λφηηεο επαξρίεο παξαδνζηαθά εηδηθεχνληαλ ζε 



 

59 

 

θαηαζθεπέο, ελψ νη βφξεηεο επηθεληξψζεθαλ ζην εκπφξην. Έηζη, δελ ππήξρε ηζρπξή 

κεηαπνηεηηθή βάζε γηα πεξαηηέξσ αλάπηπμε. 

Ζ καθξά πεξίνδνο ζηαζηκφηεηαο ηνπ δέθαηνπ φγδννπ θαη ζηηο αξρέο ηνπ δέθαηνπ έλαηνπ 

αηψλα θαη ε ζχληνκε δηάξθεηα ηεο γαιιηθήο εγεκνλίαο, δεκηνχξγεζαλ έλα θπζηθφ δηάιεηκκα 

ζηηο παξαδφζεηο ηεο θεθαιαηαγνξάο θαη ησλ ζεζκψλ. Μφλν ζηα ηέιε ηνπ 19
νπ

 αηψλα 

μεθίλεζε νπζηαζηηθά ε βηνκεραληθή αλάπηπμε, φηαλ αλαδχζεθε κηα ζεηξά επηρεηξήζεσλ φπσο 

ε θαηαζθεπή ζηδεξνδξφκσλ, ην νπνίν επέθεξε λέα κεηνρηθά θεθάιαηα (shareholder capital). 

Σν 1851, ηδξχεηε ν Όκηινο Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ ηνπ Άκζηεξληακ (Amsterdam Stock 

Exchange Association-Vereniging voor de Effectenhandel) γηα λα νξγαλψζεη θαη λα ξπζκίζεη 

ηηο εκπνξηθέο ζπλαιιαγέο κεξηζκάησλ (share trading) ζηελ Οιιαλδία. Μφλν ηα κέιε απηήο 

ηεο νξγάλσζεο είραλ ηε δπλαηφηεηα λα ζπλαιιάζζνληαη απεπζείαο ζην ρξεκαηηζηήξην. 

Τπήξρε ε αλάγθε ελφο ξπζκηζηηθνχ θνξέα θαζψο αλαδχνληαλ φιν θαη πεξηζζφηεξα 

ρξεκαηνπηζησηηθά πξντφληα.  

Σo 1978, o ΢χιινγνο Υξεκαηηζηεξίσλ ηνπ Άκζηεξληακ (Amsterdam Stock Exchange 

Association) δξνκνιφγεζε ηελ Δπξσπατθή Αληαιιαγή Γηθαησκάησλ Πξναίξεζεο (European 

Options Exchange), ηα πξψηα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο (options) πνπ ζπλαιιάζζνληαλ ζηελ 

Δπξψπε θαη ηα δεχηεξα ζηνλ θφζκν. Σν 1997, κεηά ηελ εγθαηάιεηςε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ζηε 

δηάξζξσζε ησλ κειψλ ηνπ, πξαγκαηνπνηήζεθε ε ζπγρψλεπζε ηνπ Amsterdam Stock 

Exchange Association θαη ηνπ European Options Exchange. Ζ λέα εηαηξεία πνπ 

δεκηνπξγήζεθε κε ηελ νλνκαζία Amsterdam Exchanges ιεηηνπξγνχζε ηφζν σο αγνξά 

κεηνρψλ, φζν θαη σο αγνξά παξαγψγσλ. Γεκηνχξγεζε ηνλ δείθηε AEX, πνπ αθνξνχζε ηηο 

Οιιαλδηθέο εηαηξείεο blue-chip θαη πηνζέηεζε έλα κνληέιν ξχζκηζεο θαη εθθαζάξηζεο 

(clearing), έλα θεληξηθφ απνζεηήξην αμηφγξαθσλ (securities) θαη δεδνκέλσλ ππεξεζηψλ κε 

ζθνπφ λα παξέρεη ζηνπο επελδπηέο κηα ζηαζεξή ξνή πιεξνθνξηψλ πςεινχ επηπέδνπ. 

Σέινο, ζηηο 22 ΢επηεκβξίνπ ην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ ηνπ Άκζηεξληακ ππάγεηαη ζηνλ 

φκηιν ηνπ Euronext θαη εκθαλίδεηαη πιένλ κε ηελ νλνκαζία Euronext Amsterdam. Σν 

Euronext Amsterdam δηέπεηαη απφ ηνλ λφκν ζρεηηθά κε ηε ρξεκαηνπηζησηηθή επνπηεία πνπ 

ζεζπίζηεθε ζηηο 26 ΢επηεκβξίνπ 2006. Ζ ιεηηνπξγία ηεο ξπζκηδφκελεο αγνξάο ησλ Κάησ 

Υσξψλ ππάγεηαη, βάζεη πξνεγνχκελεο άδεηαο, ζηνλ Τπνπξγφ Οηθνλνκηθψλ ηεο Οιιαλδίαο, ν 

νπνίνο κπνξεί αλά πάζα ζηηγκή λα ηξνπνπνηήζεη ή λα αλαθαιέζεη ηελ άδεηα, ψζηε λα 

εμαζθαιηζηεί ε εχξπζκε ιεηηνπξγία ησλ αγνξψλ ή πξνζηαζία ησλ επελδπηψλ. Ζ αλάθιεζε 

ηεο άδεηαο κπνξεί επίζεο λα πξαγκαηνπνηεζεί ζε πεξίπησζε κε ζπκκφξθσζεο κε ηνπο 
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ηζρχνληεο θαλφλεο. Σν AMF (Autoriteit Financiële Markten), ην νπνίν είλαη ε αξρή επνπηείαο 

ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ ηεο Οιιαλδίαο, καδί κε ηελ Σξάπεδα ηεο Οιιαλδίαο (De 

Nederlandsche Bank), ιεηηνπξγεί σο κηα ξπζκηζηηθή αξρή γηα ηα κέιε ηνπ Euronext 

Amsterdam, παξαθνινπζεί ηηο πξσηνγελείο θαη ηηο δεπηεξνγελείο αγνξέο, εμαζθαιίδεη ηε 

ζπκκφξθσζε κε ηνπο θαλφλεο ηεο αγνξάο θαη παξαθνινπζεί ηελ εθθαζάξηζε (clearing) θαη 

ηε ξχζκηζε ηεο ιεηηνπξγίαο. Ο Τπνπξγφο Οηθνλνκηθψλ εθδίδεη επίζεο θαη Γηαθεξχμεηο ρσξίο 

Αληίξξεζε (Declarations of No Objection) , πνπ επηηξέπνπλ ζηνπο επελδπηέο λα απνθηήζνπλ 

ζεκαληηθέο ζπκκεηνρέο (shareholdings) ζε κεγάινπο ρξεκαηνπηζησηηθνχο νξγαληζκνχο ηεο 

Οιιαλδίαο. 

2.8.2 Γείθηεο AEX®  

O δείθηεο AEX® (Amsterdam Exchange Index) είλαη ν βαζηθφο δείθηεο ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ ηνπ Άκζηεξληακ θαη αληαλαθιά ηελ απφδνζε ησλ 25 πην ελεξγψλ 

κεηνρψλ (shares) πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζην ρξεκαηηζηήξην ηνπ Άκζηεξληακ θαη είλαη ν 

επξχηεξα ρξεζηκνπνηεκέλνο δείθηεο ηεο Οιιαλδηθήο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο θαη 

νηθνλνκίαο. Ο δείθηεο μεθίλεζε ζηηο 3 Ηαλνπαξίνπ 1983 κε ηηκή βάζεο ηηο 100 κνλάδεο. Ζ 

δεθαεηία 1998 έσο 2008 ήηαλ πνιχ άζρεκε γηα ην δείθηε AEX-Index® θαη ήηαλ, καδί κε ηνλ 

OMX Iceland 15, ν ρεηξφηεξνο ζε απφδνζε δείθηεο κεηνρψλ. Σα πξνεγνχκελα ρξφληα ήηαλ 

πνιχ θαιχηεξα ζε ζχγθξηζε κε ηνλ ππφινηπν θφζκν. 

Οη επηρεηξήζεηο πνπ επηιέγνληαη γηα ηε ζχλζεζε ηνπ δείθηε είλαη εηαηξείεο πνπ είλαη 

εηζεγκέλεο ζην Euronext Amsterdam θαη πιεξνχλ θάπνηα ζπγθεθξηκέλα θξηηήξηα επηινγήο 

φπσο ηε κνξθή ησλ ζπλαιιαγψλ, ηελ ηαμηλφκεζε, ηελ ειάρηζηε ηηκή θαη ηελ 

πξαγκαηνπνίεζε ζπλαιιαγψλ ζε επξψ. Πην ζπγθεθξηκέλα, νη επηρεηξήζεηο νη νπνίεο είλαη 

ππνςήθηεο πξνο επηινγή πξέπεη είηε λα έρνπλ σο αγνξά αλαθνξάο ην Euronext Amsterdam 

(φπσο απηφ νξίδεηαη απφ ην βηβιίν Καλφλσλ Δλαξκφληζεο ηνπ Euronext), είηε εηαηξείεο πνπ 

έρνπλ σο αγνξά αλαθνξάο θάπνηα άιιε απφ ην Euronext Amsterdam θαη κπνξνχλ λα 

εηζέιζνπλ πιεξψληαο ηα παξαθάησ θξηηήξηα (Euronext, 2014): 

 ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο εηαηξείαο ζηελ Οιιαλδία λα αληηπξνζσπεχνπλ 

ηνπιάρηζηνλ ην 33% ηνπ ελνπνηεκέλνπ ηζνινγηζκνχ 

 νη δξαζηεξηφηεηεο ησλ θεληξηθψλ γξαθείσλ ηεο εηαηξείαο ζηελ Οιιαλδία λα 

αληηπξνζσπεχνπλ ηνπιάρηζηνλ ην 33% ηνπ ελνπνηεκέλνπ ηζνινγηζκνχ ή ηνπ 

θχθινπ εξγαζηψλ 
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 ν αξηζκφο απαζρφιεζεο ηνπ πξνζσπηθνχ ηεο ζηηο Κάησ Υψξεο λα αληηπξνζσπεχεη 

ηνπιάρηζηνλ ην 15% ηνπ ελνπνηεκέλνπ νκίινπ. 

Δπίζεο, ππάξρνπλ θαη εηαηξείεο πνπ αλήθνπλ ζηε ζχλζεζε ηνπ δείθηε κε θάπνηα άιιε 

αγνξά αλαθνξάο πέξα απφ ην Euronext Amsterdam, πνπ κπνξνχλ λα ζπλερίζνπλ λα 

πεξηιακβάλνληαη ζε θάζε εηήζηα επαλεμέηαζε ηνπ δείθηε εθφζνλ αθνινπζνχλ ηελ παξαθάησ 

δηαδηθαζία (Euronext, 2014): 

 ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο εηαηξείαο, νη δξαζηεξηφηεηεο ηεο έδξαο ηεο θαη ν 

αξηζκφο ηνπ πξνζσπηθνχ ηεο ζηελ Οιιαλδία πξέπεη λα ζπκθσλεί κε ηα αθφινπζα 

ειάρηζηα πνζνζηά: 20%, 20% θαη 10% αληίζηνηρα 

 αλ ηα δεδνκέλα νδεγνχλ ζην ζπκπέξαζκα φηη κηα επηρείξεζε δελ πιεξνί πιένλ ηα 

ειάρηζηα θξηηήξηα, ζα πξέπεη λα θνηλνπνηείηαη (ηδησηηθά) ζηελ εηαηξεία πξηλ ηηο 31 

Ηαλνπαξίνπ θάζε έηνπο. Ζ εηαηξεία ζα έρεη ηε δπλαηφηεηα λα αληηδξάζεη εληφο δπν 

εβδνκάδσλ θαη λα πξνρσξήζεη ζηελ αλάιπζε θαη ζηελ παξνρή πξφζζεησλ 

γεγνλφησλ. 

 ν επφπηεο ζα απνθαζίζεη ζρεηηθά κε ηελ εθινγή ηεο εηαηξείαο κε βάζε ηελ 

αλάιπζε, ηελ παξνρή επηπξφζζεησλ ζηνηρείσλ θαη ηα δεδνκέλα ησλ ζπλαιιαγψλ 

ησλ παξαγψγσλ. Δπηπιένλ, ν επφπηεο έρεη ηε δηαθξηηηθή επρέξεηα λα δηαηεξήζεη 

έλα ζπζηαηηθφ παξφιν πνπ δελ πιεξνί ηα θξηηήξηα εθφζνλ θξίλεη πσο απηφ είλαη 

επσθειέο γηα ηα ζπκθέξνληα ησλ ζπκκεηερφλησλ ηεο αγνξάο θεθαιαίνπ ηνπ 

Άκζηεξληακ. 

Οη απνθάζεηο ζρεηηθά κε ηελ εθιεμηκφηεηα δεκνζηεχνληαη ηνπιάρηζηνλ δχν εβδνκάδεο πξηλ 

απφ ηελ εκεξνκελία έλαξμεο ηεο εηήζηαο επαλεμέηαζεο. 

Απφ ην 2011, ε ζχλζεζε ηνπ δείθηε AEX® αλαζεσξείηαη ηέζζεξηο θνξέο ηνλ ρξφλν. 

Πξαγκαηνπνηείηαη κηα πιήξε επηζθφπεζε ηνπ δείθηε ηνλ Μάξηην θαη αλαζεσξείηαη 

«κεξηθψο» ηνλ Ηνχλην, ηνλ ΢επηέκβξην θαη ηνλ Γεθέκβξην. Οπνηεζδήπνηε αιιαγέο έγηλαλ, σο 

απνηέιεζκα ησλ αλαζεσξήζεσλ, ηίζεληαη ζε ηζρχ ηελ ηξίηε Παξαζθεπή ηνπ κήλα. Πξηλ ην 

2008, ε αλαζεψξεζε ηνπ δείθηε πξαγκαηνπνηνχληαλ κηα θνξά ηνλ ρξφλν, ηνλ Μάξηην. ΢ηελ 

πιήξε επηζθφπεζε ηνπ δείθηε, πνπ γίλεηαη ηνλ Μάξηην, επηιέγνληαη γηα ηε ζχλζεζε ηνπ 

δείθηε νη 23 εηαηξείεο πνπ είραλ ηνλ κεγαιχηεξν θχθιν εξγαζηψλ θαηά ην πξνεγνχκελν έηνο. 

Απφ ηηο εηαηξείεο πνπ θαηαηάζζνληαη ζηελ 24
ε
 έσο 27

ε
 ζέζε επηιέγνληαη δπν αθφκε, δίλνληαο 

πξνηεξαηφηεηα ζε απηέο πνπ είραλ ππάξμεη μαλά ζπζηαηηθά ηνπ δείθηε. 
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Οη εηαηξείεο πνπ έρνπλ ιηγφηεξν απφ ην 25% ησλ κεηνρψλ ηνπο, νη νπνίεο ζεσξνχληαη 

ειεχζεξεο δηαζπνξάο (free float), ζην ρξεκαηηζηήξην Euronext ηνπ Άκζηεξληακ, δελ είλαη 

επηιέμηκεο γηα έληαμε ζηε ζχλζεζε ηνπ δείθηε. ΢ε αληίζεζε κε νξηζκέλνπο άιινπο 

επξσπατθνχο δείθηεο αλαθνξάο ηεο θαζαξήο ζέζεο (φπσο ην OMXS30), εάλ κηα εηαηξεία έρεη 

πεξηζζφηεξεο απφ κία θαηεγνξίεο κεηνρψλ πνπ απνηεινχλ αληηθείκελν δηαπξαγκάηεπζεο ζην 

ρξεκαηηζηήξην, κφλν απηέο πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη  πην ελεξγά γίλνληαη δεθηέο ζηε ζχλζεζε 

ηνπ δείθηε ΑΔΥ®. Αλ κηα εηαηξεία ή εηαηξείεο αθαηξνχληαη απφ ηνλ δείθηε θαη απηφ 

νθείιεηαη ζηελ έμνδν ηνπο απφ ην Υξεκαηηζηήξην, ζε ζπγρψλεπζε ή ζε θάπνηνλ άιιν ιφγν, 

δελ γίλνληαη αληηθαηαζηάζεηο κέρξη ηελ εκεξνκελία ηεο επφκελεο αλαζεψξεζεο. ΢ηηο ηξεηο 

ελδηάκεζεο αμηνινγήζεηο πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη ηνλ Ηνχλην, ηνλ ΢επηέκβξην θαη ηνλ 

Γεθέκβξην, δελ γίλνληαη αιιαγέο ζηε ζχλζεζε ηνπ δείθηε ΑΔΥ®, εθηφο εάλ είηε ν δείθηεο 

έρεη παξαηεξήζεη έλα ή πεξηζζφηεξα ζπζηαηηθά λα απνκαθξχλνληαη, είηε θάπνην κε 

ζπζηαηηθφ θαηέρεη θχθιν εξγαζηψλ πνπ θαηαηάζζεηαη ζηελ 15
ε
 ή πςειφηεξε ζέζε ζηε 

ζπλνιηθή δηάξθεηα ησλ πξνεγνχκελσλ 12 κελψλ. 

Ο δείθηεο ΑΔΥ® είλαη έλαο δείθηεο ζηαζκηζκέλνο κε βάζε ηελ αγνξαία αμία 

(capitalization-weighted index). ΢ε θάζε θχξηα εηήζηα επαλεμέηαζε ηνπ δείθηε, νη 

ζπληειεζηέο ζηάζκηζεο ησλ εηαηξεηψλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηε ζχλζεζε ηνπ δείθηε 

θεθαιαηνπνηνχληαη έσο 15%, αιιά θπκαίλνληαη ειεχζεξα αθνινπζψληαο ηελ ηηκή ηεο 

κεηνρήο. Οη ζηαζκίζεηο ηνπ δείθηε ππνινγίδνληαη ζε ζρέζε κε ηηο ηηκέο θιεηζίκαηνο ησλ ελ 

ιφγσ επηρεηξήζεσλ ηνλ Μάξηην. ΢ηηο ελδηάκεζεο αμηνινγήζεηο, νη ζηαζκίζεηο κεηά ηελ 

πξνζαξκνγή παξακέλνπλ φζν ην δπλαηφλ πιεζηέζηεξα ζε εθείλεο ηεο πξνεγνχκελεο εκέξαο 

θαη δελ θεθαιαηνπνηνχληαη εθ λένπ. 

Ο δείθηεο πεξηιακβάλεη έλα «θαιάζη» κεηνρψλ, ν αξηζκφο ησλ νπνίσλ βαζίδεηαη ζηηο 

ζηαζκίζεηο ησλ ζπζηαηηθψλ ηνπ δείθηε θαη ηελ ηηκή ηνπ δείθηε θαηά ηνλ ρξφλν επαλεμέηαζήο 

ηνπ. Ζ ηηκή ηνπ δείθηε, ζε νπνηαδήπνηε δεδνκέλε ζηηγκή, ππνινγίδεηαη ρξεζηκνπνηψληαο ηνλ 

αθφινπζν ηχπν: 

𝐼𝑡 =  
 𝑄𝑖,𝑡𝐹𝑖,𝑡𝑓𝑖,𝑡𝐶𝑖,𝑡𝑋𝑖,𝑡

𝑁
𝑖=1

𝑑𝑡
 

φπνπ t είλαη ν ρξφλνο ππνινγηζκνχ ηνπ δείθηε, N είλαη ν αξηζκφο ησλ κεηνρψλ (shares) πνπ 

ζπκκεηέρνπλ ζηε ζχλζεζε ηνπ δείθηε (ζηελ πξνθεηκέλε πεξίπησζε είλαη ζπλήζσο 25), 𝑄𝑖,𝑡  

είλαη ν αξηζκφο ησλ κεηνρψλ (shares) ηεο εηαηξείαο i ηνλ ρξφλν t, 𝐹𝑖,𝑡  είλαη ν παξάγνληαο 

επξείαο δηαζπνξάο (free float factor) ηεο κεηνρήο (shares) i, 𝑓𝑖,𝑡  είλαη ν παξάγνληαο 
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θεθαιαηνπνίεζεο ηεο κεηνρήο i ( ν νπνίνο είλαη αθξηβψο 1 φηαλ νη εηαηξείεο δελ ππάγνληαη ζε 

θεθαιαηνπνίεζε έσο 15%), 𝐶𝑖,𝑡  είλαη ε ηηκή ηεο κεηνρήο (shares) i ζηνλ ρξφλν t, 𝑋𝑖,𝑡  είλαη ε 

ηξέρνπζα ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ζηνλ ρξφλν t θαη 𝑑𝑡  είλαη ν δηαηξέηεο ηνπ δείθηε ζηνλ 

ρξφλν t (έλαο παξάγνληαο πνπ ππνινγίδεηαη απφ ηε βάζε θεθαιαηνπνίεζεο ηνπ δείθηε, ε 

νπνία αλαλεψλεηαη ψζηε λα αληηθαηνπηξίδεη ηηο εηαηξηθέο πξάμεηο θαη άιιεο κεηαβνιέο ηνπ 

δείθηε). 

2.9 Γαιιία 

Σν Υξεκαηηζηήξην ηεο Γαιιίαο αξρηθά είρε  ηελ 

έδξα ηνπ ζηε Λπψλ, φπνπ  ηδξχζεθε ηε δεθαεηία ηνπ 

1500. ΢ηελ πνξεία ησλ ρξφλσλ κεηαθέξζεθε, ην 

1801, ζην Παξίζη θαη κεηνλνκάζηεθε ζε Paris 

Bourse (Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ ηνπ Παξηζίνπ).  Σν 

2000, εηζήρζε ζηελ νηθνγέλεηα ηνπ Euronext, φπνπ 

αλήθεη ην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ ηεο Ληζζαβφλαο, ηνπ Άκζηεξληακ θαη ησλ Βξπμειιψλ. 

Πιένλ, εκθαλίδεηαη κε ηελ νλνκαζία Euronext Paris. 

2.9.1 Υξεκαηηζηήξην Αμηώλ Παξηζίνπ 

Όπσο αλαθέξζεθε θαη παξαπάλσ, ην Υξεκαηηζηήξην ηεο Λπψλ ηδξχζεθε ην 1500. Σα 

δηάθνξα δηαηάγκαηα πνπ εθδφζεθαλ κεηαμχ ηνπ 1572 θαη 1595 ξχζκηδαλ ην θαζεζηψο ησλ 

εκπφξσλ θαη ησλ κεζηηψλ (brokers) ζηηο θχξηεο πφιεηο θαη θσκνπφιεηο ηνπ βαζηιείνπ. Σν 

1716, έγηλε πξνζπάζεηα απφ ην John Law λα πξνηξέςεη ηνπο Γάιινπο λα ρξεζηκνπνηήζνπλ 

ραξηνλνκίζκαηα, ηα νπνία είραλ εθδνζεί απφ ηε Βαζηιηθή ηξάπεδα (Banque Royale),  

πξνζθέξνληαο κεξίδηα (shares) ζηελ Δηαηξεία Αλαηνιηθψλ Ηλδηψλ, ηα νπνία ήηαλ πξψηε 

θνξά δηαζέζηκα ζηνλ θνκηζηή. Σν πείξακα απηφ απέηπρε εμαηηίαο ηνπ δχζρξεζηνπ λνκηθνχ 

θαη νηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο ηεο Γαιιίαο θαη θαηέιεμε ζε πηψρεπζε. Οη Γάιινη γηα ηηο 

επφκελεο δπν γεληέο απέθεπγαλ ηα θέξκαηα, ηα ραξηνλνκίζκαηα, ηηο πηζησηηθέο επηζηνιέο θαη 

ηηο θηλεηέο αμίεο. 

΢ηηο 22 Ννεκβξίνπ ηνπ 1724, θαηφπηλ εληνιήο ηνπ Βαζηιηθνχ ΢πκβνπιίνπ ηεο Δπηθξαηείαο 

εγθξίλεηαη ε ίδξπζε ρξεκαηηζηεξίνπ ζην Παξίζη. Σα επφκελα ρξφληα, νη «ρξεκαηηζηεξηαθέο» 

εηαηξείεο δηαιχζεθαλ θαη νη ζπλαιιαγέο θαη ην εκπφξην πξαγκαηνπνηνχληαλ ρσξίο 

κεζάδνληεο. Σν 1793, νη αλψλπκεο εηαηξείεο θαηαξγήζεθαλ θαη ην ρξεκαηηζηήξην έθιεηζε 

πξνζσξηλά κέρξη ηνλ Οθηψβξην ηνπ 1795, φπνπ θαη μαλάλνημε κε 24 ρξεκαηηζηέο (des agents 
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de change). ΢ηηο 29 Ηνπλίνπ ηνπ 1801, ην λέν πιένλ Υξεκαηηζηήξην ηνπ Παξηζίνπ 

αλαγλσξίδεηε επίζεκα θαη ν αξηζκφο ησλ ρξεκαηηζηψλ απμάλεηαη ζηνπο 71. 

΢ηηο αξρέο ηνπ 19
νπ

 αηψλα, ην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ βξήθε κηα ζηαζεξή έδξα ζην Palais 

de la Bourse, ηνπ νπνίνπ ε αλέγεξζε είρε μεθηλήζεη απφ ην 1808 θαη νινθιεξψζεθε ην 1826. 

Απφ ην δεχηεξν κηζφ ηνπ 19
νπ

 αηψλα, ε επίζεκε ιεηηνπξγία ησλ γαιιηθψλ ρξεκαηηζηεξίσλ 

πξαγκαηνπνηνχληαλ απφ ηελ Δηαηξεία ησλ Υξεκαηηζηψλ (Compagnie des agents de change), 

ε νπνία δηνηθνχληαλ απφ εθιεγκέλα κέιε ηνπ ΢πλδηθαιηζηηθνχ ΢πκβνπιίνπ Υξεκαηηζηψλ. Ο 

αξηζκφο ησλ εκπφξσλ (dealers) πνπ ηνπνζεηνχληαλ ζε θάζε κηα απφ ηηο πεξηνρέο ζπλαιιαγψλ 

ήηαλ πεξηνξηζκέλνο. Έλαο ρξεκαηηζηήο (agents de change) έπξεπε λα είλαη Γάιινο πνιίηεο, 

λα δηνξίδεηαη απφ πξψελ πξάθηνξα ή κε βάζε ηελ πεξηνπζία ηνπ, λα ππάξρεη έγθξηζε απφ ηνλ 

Τπνπξγφ Οηθνλνκηθψλ θαη λα δηνξηζηεί κε δηάηαγκα ηνπ Πξνέδξνπ ηεο Γεκνθξαηίαο. Οη 

ρξεκαηηζηέο δελ κπνξνχζαλ λα ζπλαιιάζζνληαη γηα δηθφ ηνπο ινγαξηαζκφ απεπζείαο ή δηα 

κέζνπ ηξίησλ ή αθφκε θαη λα παξέρνπλ ζπκβνπιέο ζηνπο πειάηεο, ήηαλ απζηεξά κεζάδνληεο. 

Ωο εθ ηνχηνπ, εθείλε ηελ πεξίνδν, ην Παξίζη ζεσξνχληαλ κηα αγνξά θαζνδεγνχκελε απφ ηηο 

εληνιέο (order-driven), ζε αληίζεζε κε άιιεο αγνξέο, φπνπ ε ξχζκηζε ησλ ηηκψλ γηλφηαλ απφ 

ηνπο ρξεκαηηζηέο (quote-driven).  ΢ην Παξίζη, κφλν νη ρξεκαηηζηέο (des agents de change) 

κπνξνχζαλ λα ιάβνπλ κηα πξνκήζεηα, ην πνζνζηφ ηεο νπνίαο νξίδνληαλ απφ ηνλ λφκν, γηα λα 

ιεηηνπξγήζνπλ σο ελδηάκεζνη.  

Ωζηφζν, ηαπηφρξνλα ππήξρε κηα παξάιιειε ειεχζεξε αγνξά, γλσζηή κε ην φλνκα La 

Coulisse, ε νπνία ιεηηνπξγνχζε παξάιιεια κε ηελ επίζεκε αγνξά θαη πξαγκαηνπνηνχληαλ 

δηάθνξεο ξπζκίζεηο πξνθεηκέλνπ λα εμππεξεηεζνχλ θαη λα ηθαλνπνηεζνχλ νη αλάγθεο 

θάπνησλ πειαηψλ. Σα κέιε απηήο ηεο αγνξάο είραλ ην δηθαίσκα λα εθηεινχλ ζπλαιιαγέο γηα 

δηθφ ηνπο ινγαξηαζκφ θαη λα παξέρνπλ ζπκβνπιέο ζηνπο πειάηεο ηνπο. ΢ηελ αγνξά απηή 

δηαπξαγκαηεχνληαλ ηίηινη πνπ δελ ήηαλ εηζεγκέλνη ζην ρξεκαηηζηήξην (Κεξακίδαο, 1957): α) 

επεηδή κπνξεί λα κελ παξνπζίαδαλ ηδηαίηεξε θηλεηηθφηεηα θαη δξαζηεξηφηεηα ζηελ αγνξά, β) 

ήηαλ μέλνη ηίηινη θαη ήζειαλ λα απνθχγνπλ ηνλ έιεγρν, γ) δελ πιεξνχζαλ ηνπο φξνπο γηα λα 

εηζαρζνχλ ζην επίζεκν ρξεκαηηζηήξην θαη δ) ήηαλ μέλνη ηίηινη πνπ δελ είραλ εηζαρζεί ζην 

επίζεκν ρξεκαηηζηήξην γηα πνιηηηθνχο ιφγνπο. Ζ ιεηηνπξγία ηεο αγνξάο απηήο έιεμε ζηα 

κέζα ηνπ 20
νπ

 αηψλα. 

Σν 1962, πξνθεηκέλνπ λα επηηεπρζεί ν εμνξζνινγηζκφο ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ ηεο 

Γαιιίαο, ε δηαπξαγκάηεπζε ησλ κεηνρψλ πνπ δελ αλαγξάθνληαλ ζηνπο επίζεκνπο 

θαηαιφγνπο κεηαθέξζεθε ζηνπο ρξεκαηηζηέο, βάδνληαο ηέινο ζηνλ ξφιν ησλ πξνκεζεηψλ. Σε 
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δεθαεηία ηνπ ΄80, ε Γαιιία γλψξηζε ηνλ εθζπγρξνληζκφ ησλ ζεζκψλ θαη κηα ξηδηθή αιιαγή 

ζηηο ηερληθέο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο κε ηε κεηάβαζε ζην ειεθηξνληθφ εκπφξην. Μέρξη 

ην 1980, ε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηνπ Παξηζίνπ ιεηηνπξγνχζε κε ηηο ζπλαληήζεηο ησλ 

ρξεκαηηζηψλ ζηηο αίζνπζεο ζπλαιιαγψλ ηνπ Palais Brongniart. Σν 1986, μεθίλεζε ε ρξήζε 

ηνπ ζπζηήκαηνο ειεθηξνληθψλ ζπλαιιαγψλ απφ ην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ ηνπ Παξηζίνπ. Σν 

ζχζηεκα απηφ ήηαλ επξέσο γλσζηφ κε ηελ νλνκαζία CATS (Computer Assisted Trading 

System) αιιά ε γαιιηθή έθδνζε νλνκαδφηαλ CAC (Cotation Assistée en Continu). Μέρξη ην 

1989, νη πξνζθνξέο ησλ ηηκψλ ήηαλ πιήξσο απηνκαηνπνηεκέλεο. 

Σελ ίδηα πεξίνδν, ε  Πξάμε Μεηαξξχζκηζεο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ (Stock Market Reform 

Act) θαηνρχξσζε κηα ξηδηθή αιιαγή ηεο θαηάζηαζεο ησλ ζπκκεηερφλησλ ηεο αγνξάο. Ο 

λφκνο απηφο δηέιπζε ηηο εηαηξείεο ησλ ρξεκαηηζηψλ (Compagnie des Agents de Change) θαη 

ζηε ζέζε ηνπο δεκηνχξγεζε ηελ Δηαηξεία Γαιιηθψλ Υξεκαηηζηεξίσλ (Société des Bourses 

Françaises), ε νπνία ελζσκαηψζεθε σο εηαηξεία πεξηνξηζκέλεο επζχλεο. ΢ηα ηέιε ηεο 

δεθαεηίαο ηνπ ΄90, ην Υξεκαηηζηήξην ηνπ Παξηζίνπ εγθαηλίαζε ηελ πξσηνβνπιία ηνπ 

Euronext, ην νπνίν είλαη κηα ζπκκαρία πνιιψλ επξσπατθψλ ρξεκαηηζηεξίσλ. Έηζη ζηηο 20 

΢επηεκβξίνπ ηνπ 2000, ηα ρξεκαηηζηήξηα ηνπ Παξηζίνπ, ησλ Βξπμειιψλ θαη ηνπ Ακζηεξληακ 

ζπγρσλεχζεθαλ πξνθεηκέλνπ λα δεκηνπξγήζνπλ ην Euronext, ην πξψην παλεπξσπατθφ 

ρξεκαηηζηήξην αμηψλ θαη ην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ ηνπ Παξηζίνπ κεηνλνκάζηεθε Euronext 

Paris. 

Σν Euronext Paris, δηέπεηαη απφ ηνλ Γαιιηθφ Ννκηζκαηηθφ θαη Υξεκαηνπηζησηηθφ 

Κψδηθα, κε βάζε ηνλ νπνίν ν Γάιινο Τπνπξγφο Οηθνλνκηθψλ δχλαηαη λα παξέρεη ή λα 

αλαθαιέζεη ηελ νξγαλσκέλε θαηάζηαζε ηεο αγνξάο κεηά απφ ζχζηαζε ηεο Αξρήο 

Υξεκαηνπηζησηηθψλ Αγνξψλ (Autorité des Marches Financiers-AMF) θαη θαηφπηλ 

γλσκνδφηεζεο ηεο Γαιιηθήο Δπηηξνπήο Σξαπεδψλ (Commission Bancaire). Δθηφο απφ ηελ 

ηδηφηεηά ηνπ σο δηαρεηξηζηήο ηεο αγνξάο, ην Euronext Paris έρεη εγθξηζεί σο έλα 

εμεηδηθεπκέλν ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα θαη γηα απηφ δηέπεηαη απφ ηε γαιιηθή ηξαπεδηθή 

λνκνζεζία θαη ηνπο θαλνληζκνχο, θαζηζηψληαο ην λα ππφθεηηαη ζε επνπηεία απφ ηελ 

Δπηηξνπή Πηζησηηθψλ Ηδξπκάησλ θαη Δπηρεηξήζεσλ Δπελδχζεσλ (Comité des Etablissements 

de Crédit et des Entreprises d‟Investissement –CECEI) θαη ηελ Δπηηξνπή Σξαπεδψλ 

(Commission Bancaire). Σν Euronext, σο έκκεζε κεηξηθή εηαηξεία ηνπ Euronext Paris, ιφγσ 

ηξαπεδηθψλ θαλνληζκψλ ππφθεηηαη ζηηο ππνρξεσηηθέο απαηηήζεηο ηεο Δπηηξνπήο Σξαπεδψλ 

(Commission Bancaire) θαη πξέπεη λα ζπκκνξθψλεηαη ζε ζπγθεθξηκέλεο αλαινγίεο θαη 
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πξνυπνζέζεηο, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ ειάρηζησλ απαηηήζεσλ ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη 

πεξηζσξίνπ θεξεγγπφηεηαο. 

2.9.2 Γείθηεο CAC 40®  

O δείθηεο CAC 40® (Cotation Assistée en Continu), πεξηέρεη 40 κεηνρέο πνπ έρνπλ 

επηιερζεί αλάκεζα ζηηο θνξπθαίεο εθαηφ εηζεγκέλεο κεηνρέο κε ηελ κεγαιχηεξε αγνξαία αμία 

θαη απνηειεί ηνλ δείθηε νξφζεκν ηνπ Euronext Paris. Δίλαη έλαο απφ ηνπο θνξπθαίνπο 

δείθηεο ηεο παλεπξσπατθήο νκάδαο ρξεκαηηζηεξίσλ Euronext. Ζ ηηκή βάζεο ηνπ δείθηε 

νξίζηεθε ζηηο 31 Γεθεκβξίνπ 1987 ζηηο 1.000 κνλάδεο. Δπίζεο, ζηηο 1 Γεθεκβξίνπ ηνπ 2003, 

ην ζχζηεκα ζηάζκηζεο ηνπ δείθηε άιιαμε απφ ην λα είλαη εμαξηψκελν απφ ηε ζπλνιηθή 

αγνξαία αμία (market cap) ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία επξείαο δηαζπνξάο (free float market 

cap), φκνηα κε άιινπο θνξπθαίνπο δείθηεο. 

Οη εηαηξείεο πνπ επηιέγνληαη γηα ηε ζχλζεζε ηνπ δείθηε είλαη είηε εηαηξείεο πνπ έρνπλ ζαλ 

αγνξά αλαθνξάο ην Euronext Paris, είηε εηαηξείεο πνπ δελ ην έρνπλ ζαλ αγνξά αλαθνξάο 

αιιά πιεξνχλ ζπγθεθξηκέλα θξηηήξηα. Οη ππνςήθηεο εηαηξείεο ππνρξενχληαη λα έρνπλ κηα 

εηήζηα πξνζαξκνζκέλε ηαρχηεηα επξείαο δηαζπνξάο ηνπιάρηζηνλ 20%. Οη επηιεγκέλεο 

κεηνρέο θαηαηάζζνληαη αλάινγα κε ηνλ φγθν ηνπο θαη ηε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία επξείαο 

δηαζπνξάο (free float market capitalization). Όιεο νη επηιεγκέλεο κεηνρέο 

ζπκπεξηιακβάλνληαη ζην CAC All-Tradable. Έηζη, ην  Conseil Scientifique επηιέγεη ηηο 40 

πην αληηπξνζσπεπηηθέο κεηνρέο, κε βάζε ηελ αγνξαία αμία επξείαο δηαζπνξάο (free float 

market capitalization) θαη ηνλ θχθιν εξγαζηψλ, πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζην Euronext Paris γηα 

ηε ζχλζεζε ηνπ δείθηε CAC 40®. 

Ζ ζχλζεζε ηνπ δείθηε επαλεμεηάδεηαη αλά ηξίκελν απφ ην αλεμάξηεην Conseil 

Scientifique. Οπνηεζδήπνηε αιιαγέο εθαξκφδνληαη ηνπιάρηζηνλ δπν εβδνκάδεο κεηά ηε 

ζπλάληεζε επαλεμέηαζεο. Ο αξηζκφο ησλ κεηνρψλ κηαο εηαηξείαο πνπ έρνπλ εθδνζεί (πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο αγνξαίαο αμίαο θαη σο εθ ηνχηνπ γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ηεο ζηάζκηζεο ηνπ δείθηε), επαλεμεηάδνληαη θάζε ηξίκελν, δειαδή ηελ ηξίηε 

Παξαζθεπή ηνπ Μαξηίνπ, ηνπ Ηνπλίνπ, ηνπ ΢επηέκβξηνπ θαη ηνπ Γεθεκβξίνπ. Απφ ηνλ 

Γεθέκβξην ηνπ 2003, ν δείθηεο ζηαζκίζεσλ ησλ εηαηξεηψλ ηνπ δείθηε θεθαιαηνπνηείηαη έσο 

15% ζε θάζε ηξηκεληαία αλαζεψξεζε ηνπ δείθηε, αιιά απηά θπκαίλνληαη ειεχζεξα 

αθνινπζψληαο ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο. Έλαο παξάγνληαο θεθαιαηνπνίεζεο (capping factor) 

ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα πεξηνξίζεη ηηο ζηαζκίζεηο ζην 15% θαη επαλεμεηάδεηαη εηεζίσο, ηελ 

ηξίηε Παξαζθεπή ηνπ ΢επηέκβξε, απφ  ηελ  Index Steering Committee.  
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΢ε θάζε εκεξνκελία επαλεμέηαζεο, νη εηαηξείεο πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην 

ηνπ Παξηζηνχ θαηαηάζζνληαη αλάινγα κε ηελ αγνξαία αμία επξείαο δηαζπνξάο (free float 

market capitalization) θαη ηνλ θχθιν εξγαζηψλ ησλ κεξηζκάησλ (share turn over) ησλ 

πξνεγνχκελσλ 12 κελψλ. Δάλ, κηα εηαηξεία έρεη παξαπάλσ απφ κηα θαηεγνξίεο ησλ κεηνρψλ 

πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ ηνπ Παξηζίνπ, ηφηε επηιέγνληαη εθείλεο νη 

νπνίεο ζπλαιιάζζνληαη πην ελεξγά. 

Ο ππνινγηζκφο ηεο ηηκήο ηνπ δείθηε Η γηα ηνλ δείθηε CAC 40® γίλεηαη απφ ηνλ παξαθάησ 

ηχπν: 

𝐼𝑡 = 1000 ×
 𝑄𝑖,𝑡𝐹𝑖,𝑡  𝑓𝑖,𝑡𝐶𝑖.𝑡  𝑁

𝑖=1

𝐾𝑡  𝑄𝑖,0
𝑁
𝑖=1  𝐶𝑖,0

 

φπνπ t είλαη ε κέξα ηνπ ππνινγηζκνχ, Ν ν αξηζκφο ησλ κεξηζκάησλ (shares) πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηε ζχλζεζε ηνπ δείθηε, 𝑄𝑖,𝑡  είλαη ν αξηζκφο ησλ κεξηζκάησλ ηεο 

εηαηξείαο i ζηνλ ρξφλν t, 𝐹𝑖,𝑡  είλαη ν παξάγνληαο επξείαο δηαζπνξάο (free float factor) ηνπ 

κεξίζκαηνο i ζηνλ ρξφλν t, 𝑓𝑖,𝑡  είλαη ν παξάγνληαο θεθαιαηνπνίεζεο (capping factor) ηνπ 

κεξίζκαηνο i, 𝐶𝑖.𝑡  είλαη ε ηηκή ηνπ κεξίζκαηνο i ζηνλ ρξφλν t, 𝑄𝑖,0 είλαη ν αξηζκφο ησλ 

κεξηζκάησλ ηεο εηαηξείαο i ζηελ εκεξνκελία βάζεο ηνπ δείθηε, 𝐶𝑖,0 είλαη ε ηηκή ηεο κεηνρήο i 

(equity) ζηελ εκεξνκελία βάζεο ηνπ δείθηε θαη 𝐾𝑡  είλαη ν ζπληειεζηήο πξνζαξκνγήο γηα ηε 

βάζε θεθαιαηνπνίεζεο ζην ρξφλν t (αληαλαθιά ηελ αιιαγή απφ ην Γαιιηθφ θξάγθν ζην 

επξψ ην 1999).  

2.10 Ηλσκέλν Βαζίιεην 

Σν Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ ηνπ Λνλδίλνπ 

(London Stock Exchange) είλαη απφ ηα 

παιαηφηεξα ρξεκαηηζηήξηα ηνπ θφζκνπ θαη ε 

ηζηνξία ηνπ μεθηλά πεξίπνπ 300 ρξφληα  πξηλ.  Ζ 

απαξρή ηνπ γίλεηαη ηνλ 17
ν
 αηψλα ζηα θαθελεία ηνπ 

Λνλδίλνπ θαη ζηελ πνξεία ην London Stock 

Exchange αλαπηχρζεθε ηφζν γξήγνξα ψζηε λα γίλεη 

ην πην ζεκαληηθφ ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα ηεο πφιεο. Καηά ηε δηάξθεηα ησλ αηψλσλ πνπ 

αθνινχζεζαλ, ην Υξεκαηηζηήξην ηνπ Λνλδίλνπ νδεγήζεθε ζηελ αλάπηπμε κηαο ηζρπξήο, 

θαιά νξγαλσκέλεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο θαη ζήκεξα βξίζθεηαη ζην επίθεληξν ηεο 

παγθφζκηαο νηθνλνκηθήο θνηλφηεηαο. 
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2.10.1 Υξεκαηηζηήξην Αμηώλ Λνλδίλνπ 

Σν Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ ηνπ Λνλδίλνπ, φπσο πξναλαθέξζεθε, ζεσξείηαη ην παιαηφηεξν 

θαη ην κεγαιχηεξν ρξεκαηηζηήξην ζε ιεηηνπξγία ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ, σζηφζν νθείιεη 

κεγάιν κέξνο ηεο αξρηθήο ηνπ επηηπρίαο ζε έλα πξνυπάξρνλ ρξεκαηηζηήξην. Σν 1565, ν 

Thomas Gresham  ίδξπζε ην Royal Exchange. Όκσο, ζηα ηέιε ηνπ 1600 κηα κεγάιε νκάδα 

απφ ρξεκαηηζηέο εθδηψρζεθαλ απφ ην Royal Exchange εμαηηίαο ηεο θαθήο ζπκπεξηθνξάο 

ηνπο, ζπλερίδνληαο ηηο δξαζηεξηφηεηεο ζηνπο δξφκνπο θαη ζηα δηάθνξα θαθελεία φπσο ην 

Jonathan‟s Coffee House ηνπ γεηηνληθνχ Exchange Alley.   

To 1698, o John Castaing o νπνίνο ήηαλ ρξεκαηηζηήο θαη ζακψλαο ηνπ Jonathan‟s Coffee 

House, μεθίλεζε λα απαξηζκεί θαη λα θαηαγξάθεη ηηο ηηκέο θάπνησλ πξψησλ πιψλ, 

ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο θαη νξηζκέλα βαζηθά εθφδηα φπσο ην αιάηη, ην θάξβνπλν, ην 

ραξηί θ.ά. Ο θαηάινγνο απηφο νλνκάζηεθε «Ζ πνξεία ηνπ Υξεκαηηζηήξηνπ θαη άιισλ 

πξαγκάησλ» θαη απνηεινχζε ηελ πξνγελέζηεξε θαηαγξαθή νξγαλσκέλσλ ζπλαιιαγψλ ζε 

εκπνξεχζηκεο κεηνρέο (securities) ζην Λνλδίλν. Αξρηθά, ε ιίζηα δελ αλαλεσλφηαλ 

θαζεκεξηλά παξά κφλν ιίγεο εκέξεο ηελ εβδνκάδα. Ζ δεκνζίεπζε απηή ζπλερηδφηαλ γηα 

πάλσ απφ έλαλ αηψλα θαη ην Jonathan‟s Coffee House είρε εμειηρζεί ζηνλ θχξην ηφπν 

ζπλάληεζεο ησλ ρξεκαηηζηψλ παξά ην γεγνλφο φηη είρε επηηξαπεί ε επηζηξνθή ηνπο ζην 

Royal Exchange. Αξγφηεξα, ε ιίζηα απηή θαη νη δηάθνξεο δξαζηεξηφηεηεο κεηαθέξζεθαλ ζην 

Garraway‟s coffee house. Καζψο νη κεηνρέο απμάλνληαλ, λέεο εηαηξείεο εηζάγνληαλ γηα λα 

αληιήζνπλ θεθάιαηα. Απηά είλαη ηα πξψηα ζηνηρεία γηα ηελ νξγαλσκέλε δηαπξαγκάηεπζε 

εκπνξεχζηκσλ ηίηισλ ζην Λνλδίλν. 

Σν 1748, μέζπαζε ππξθαγηά ζηελ πεξηνρή Exchange Alley κε απνηέιεζκα λα θανχλ ηα 

δηάθνξα θαθελεία ηεο πεξηνρήο πνπ απνηεινχζαλ θαη ηφπν ζπλάληεζεο ησλ ρξεκαηηζηψλ. Σν 

1761, 150 κεζίηεο (brokers) θαη ρξεκαηηζηέο (jobbers) δεκηνχξγεζαλ κηα θιεηζηή νκάδα 

πξνθεηκέλνπ λα αγνξάδνπλ θαη λα πσινχλ κεηνρέο (shares). ΢χκθσλα κε ηνλ Κεξακίδα 

(1957), νη ρξεκαηηζηέο (jobbers) αγνξάδνπλ ή πσινχλ νη ίδηνη κφλν ζηνπο κεζίηεο (brokers), 

νη δεχηεξνη είλαη νη ελδηάκεζνη κεηαμχ θνηλνχ θαη ρξεκαηηζηψλ (jobbers). Έηζη, ε αλάγθε γηα 

ηελ αλαδήηεζε κηαο κφληκεο έδξαο γηα ηηο δξαζηεξηφηεηεο ησλ ρξεκαηηζηψλ ήηαλ επηηαθηηθή 

θαη ην 1773 νη κεζίηεο δεκηνχξγεζαλ ην δηθφ ηνπο θηίξην ζηελ Sweeting‟s Alley, ην νπνίν 

ήηαλ έλα επίζεκν ρξεκαηηζηήξην αμηψλ. Ζ είζνδνο ζην θηίξην απαηηνχζε έλα αληίηηκν θαη 

επεηδή ε απάηε ήηαλ δηαδεδνκέλε εθείλε ηελ πεξίνδν πξνηάζεθε απφ ηνπο ρξεκαηηζηέο ε 

θαηαβνιή ελφο απμεκέλνπ ηέινπο, επεηδή φκσο απηφ δελ ηεξήζεθε, απνθαζίζηεθε λα 
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επηβιεζνχλ εηήζηα ηέιε. ΢ηηο 3 Μαξηίνπ 1801, ηδξχεηαη θαη επίζεκα ην πξψην 

Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ ηνπ Λνλδίλνπ (London Stock Exchange – LSE), ην νπνίν βαζηδφηαλ 

ζηελ νξγαλσκέλε αληαιιαγή ησλ κειψλ πνπ θαηέβαιιαλ ζπλδξνκή. Αξγφηεξα, ην 1802, 

κεηαθέξεηαη ζε θαηλνχξγην θηίξην ζην Capel Court. 

Καηά ηε δηάξθεηα ησλ εηψλ ηεο ιεηηνπξγίαο ηνπ LSE, ήηαλ εκθαλήο ε απνπζία ελφο 

ζπλφινπ θαλνληζκψλ. Σν 1812, ζπληάρζεθε ην πξψην βηβιίν θαλνληζκψλ ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ ηνπ Λνλδίλνπ, ην νπνίν πεξηιάκβαλε κηα ζεηξά ζπζηάζεσλ. Δμαηηίαο 

ησλ δηάθνξσλ θπβεξλεηηθψλ εληνιψλ θαη ηεο αχμεζεο ηνπ φγθνπ ζπλαιιαγψλ, ην 

Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ ηνπ Λνλδίλνπ έγηλε αλαπφζπαζην θνκκάηη ηεο πφιεο θαη δηα κέζνπ 

ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο νξγαλσκέλεο αγνξάο ηνπ ρξεκαηηζηήξηνπ, ε θπβέξλεζε θαηάθεξε 

λα ζπγθεληξψζεη θαη λα δαπαλήζεη ηνλ πφιεκν ελαληίνλ ηνπ Ναπνιένληα. Ζ νηθνλνκηθή 

αλάπηπμε ηνπ Λνλδίλνπ κέζσ ησλ εκπνξηθψλ ζπλαιιαγψλ, επεξέαζε γεληθφηεξα ηελ 

νηθνλνκηθή άλζεζε ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ κε απνηέιεζκα, ην 1836, λα αλαδπζνχλ θαη 

άιια ρξεκαηηζηήξηα, φπσο ην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ ηνπ Μάληζεζηεξ θαη ηνπ Λίβεξπνπι, 

πξνζειθχνληαο πνιινχο επηρεηξεκαηίεο. 

Σν Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ ηνπ Λνλδίλνπ, απνηεινχζε πιένλ ην νηθνλνκηθφ θέληξν ηνπ 

θφζκνπ, κε απνηέιεζκα λα πιεγεί ηδηαίηεξα απφ ηνλ Πξψην Παγθφζκην Πφιεκν, ην 1914. Ο 

θφβνο ηεο αλάθιεζεο ησλ ρξεκάησλ θαη ηεο απαίηεζεο ησλ μέλσλ ηξαπεδψλ γηα επηζηξνθή 

ησλ δαλείσλ ή ηεο αχμεζεο ησλ επηηνθίσλ νδήγεζε ζηελ αχμεζε ησλ ηηκψλ. Ζ Δπηηξνπή θαη 

ην Δπξσπατθφ Κνηλνβνχιην απνθάζηζαλ ην θιείζηκν ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ γηα θάπνην 

δηάζηεκα. ΢ηηο 4 Ηαλνπαξίνπ 1915, ην LSE μεθίλεζε θαη πάιη ηηο δξαζηεξηφηεηέο ηνπ ππφ 

απζηεξνχο πεξηνξηζκνχο θαζψο νη ζπλαιιαγέο έπξεπε πιένλ λα πξαγκαηνπνηνχληαη κφλν ηηο 

κεηξεηνίο θαη απηνί νη πεξηνξηζκνί νδήγεζαλ ζηελ απψιεηα 100 κειψλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ 

Αμηψλ ηνπ Λνλδίλνπ. Σν 1939, μεθηλά ν Γεχηεξνο Παγθφζκηνο Πφιεκνο θαη ην 

Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ ηνπ Λνλδίλνπ έθιεηζε κφιηο γηα έμη εκέξεο, αλνίγνληαο μαλά ζηηο 7 

΢επηεκβξίνπ ηνπ ίδηνπ έηνπο. 

Σν 1973, απνηέιεζε ηε ρξνληά ησλ αιιαγψλ γηα ην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ ηνπ Λνλδίλνπ. 

Ζ Δπηηξνπή Μνλνπσιίσλ θαη ΢πγρσλεχζεσλ (Monopolies and Mergers Commission) 

πξφηεηλε δπν κεηαξξπζκίζεηο. Πξψηνλ, ηελ απνδνρή ζην ρξεκαηηζηήξην ηφζν ησλ γπλαηθψλ, 

φζν θαη ησλ κεηαλαζηψλ θαη δεχηεξνλ, ηε ζπλέλσζε ηνπ Υξεκαηηζηήξηνπ Αμηψλ ηνπ 

Λνλδίλνπ κε έληεθα αθφκε πεξηθεξεηαθά ρξεκαηηζηήξηα, ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ ηεο ΢θσηίαο. Ζ ζπλεξγαζία ησλ Financial Times θαη ηνπ LSE 
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νδήγεζε ζηε δεκηνπξγία ηνπ δείθηε FTSE 100. Ο δείθηεο απηφο έρεη απνδεηρζεί ν 

ρξεζηκφηεξνο δείθηεο απφ φινπο θαζψο παξαηεξεί ηηο θηλήζεηο ησλ 100 θνξπθαίσλ εηαηξεηψλ 

πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην. 

Ζ δεθαεηία ηνπ 1980, ζεκαηνδνηήζεθε απφ ηελ απειεπζέξσζε ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

αγνξψλ ζην Ζλσκέλν Βαζίιεην ην 1986. Ο φξνο “Big Bang” επηλνήζεθε ψζηε λα 

πεξηγξάςνπλ ηα κέηξα πνπ ειήθζεζαλ, ηα νπνία ήηαλ ηα εμήο: 

 λα επηηξέπεηαη ε θπξηφηεηα ησλ εηαηξεηψλ-κειψλ απφ εμσηεξηθφ νξγαληζκφ 

 φιεο νη επηρεηξήζεηο έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα έρνπλ δηπιή ηδηφηεηα, δειαδή λα 

ιεηηνπξγνχλ σο κεζίηεο (brokers) θαη σο έκπνξνη (dealers) 

 θαηάξγεζε ηεο ειάρηζηεο θιίκαθαο πξνκεζεηψλ 

 κεκνλσκέλα κέιε παχνπλ λα έρνπλ δηθαίσκα ςήθνπ 

 νη ζπλαιιαγέο πιένλ ζα γίλνληαη δηα κέζνπ ειεθηξνληθνχ ζπζηήκαηνο 

 ην ρξεκαηηζηήξην αιιάδεη κνξθή θαη γίλεηαη ηδησηηθή εηαηξεία πεξηνξηζκέλεο 

επζχλεο. 

Σν 1995, ην Υξεκαηηζηήξην δεκηνχξγεζε ηελ Δλαιιαθηηθή Αγνξά Δπελδχζεσλ 

(Alternative Investment Market-AIM), ζηφρνο ηεο νπνίαο ήηαλ λα επηηξέςεη ζηηο 

αλαπηπζζφκελεο εηαηξείεο λα επεθηαζνχλ ζε δηεζλείο αγνξέο. Γχν ρξφληα αξγφηεξα, μεθίλεζε 

ε Τπεξεζία Ζιεθηξνληθψλ ΢πλαιιαγψλ (Electronic Trading Service- SETS), θέξλνληαο 

κεγαιχηεξε ηαρχηεηα θαη απνηειεζκαηηθφηεηα ζηελ αγνξά. Σν 2000, νη κέηνρνη ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ ςήθηζαλ ψζηε ην ρξεκαηηζηήξην λα αιιάμεη κνξθή θαη λα γίλεη κηα δεκφζηα 

εηαηξεία πεξηνξηζκέλεο επζχλεο (London Stock Exchange plc).  

Σν 2003, δεκηνπξγήζεθε, ζε ζπλεξγαζία κε ην OM Group, ην EDX London, κηα δηεζλήο 

επηρείξεζε εηαηξηθψλ παξαγψγσλ. Σν Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ ηνπ Λνλδίλνπ, επίζεο απέθηεζε 

ην Proquote limited,  έλα ειεθηξνληθφ ζχζηεκα ζπλαιιαγψλ λέαο γεληάο, ην νπνίν δηνρέηεπε 

ην ρξεκαηηζηήξην κε δεδνκέλα ηεο αγνξάο ζε πξαγκαηηθφ ρξφλν. Σν 2007, ην Υξεκαηηζηήξην 

Αμηψλ ηνπ Λνλδίλνπ ζπγρσλεχζεθε κε ην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ ηεο Ηηαιίαο (Borsa Italiana) 

δεκηνπξγψληαο ην London Stock Exchange Group (LSEG), σζηφζν ιεηηνπξγνχλ ζαλ δπν 

μερσξηζηέο νληφηεηεο. Σελ ίδηα ρξνληά, ην LSE απέθηεζε ην Mercato Del Titoli di Stato, κηα 

ειεθηξνληθή αγνξά ζηαζεξνχ εηζνδήκαηνο, βνεζψληαο ην LSE λα επεθηείλνπλ ηελ πξφζβαζή 

ηνπ ζε φιε ηελ Δπξψπε. Σν 2009, απέθηεζε ην Turquoise (TQ), κηα παλεπξσπατθή 

πιαηθφξκα ζπλαιιαγψλ, ε νπνία ζε ζχδεπμε κε ηελ απφθηεζε ηνπ ινγηζκηθνχ 

MillenniumIT‟s, πξνζέθεξε ηηο ιχζεηο πνπ απαηηνχζε ε παγθφζκηα αγνξά θεθαιαίνπ. Σνλ 
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Ηαλνπάξην ηνπ 2011, ππνγξάθεηε κηα ζηξαηεγηθήο ζεκαζίαο ζπλεξγαζία κε ην Mongolian 

Stock Exchange. Σνλ Γεθέκβξην ηνπ ίδην έηνπο απνθηά ην 50% ηνπ FTSE International, 

παξέρνληαο έηζη ζην London Stock Exchange Group 100% ηδηνθηεζία θαη ζηξαηεγηθφ 

έιεγρν.  

2.10.2 Γείθηεο FTSE 100  

O δείθηεο FTSE 100, (Financial Times Stock Exchange) είλαη ν βαζηθφο δείθηεο ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ ηνπ Λνλδίλνπ θαη απνηειεί έλα ζηαζκηζκέλν δείθηε 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο (market-capitalization weighted index) ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ 

blue-chip ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ. Ο δείθηεο απηφο αλήθεί ζηελ νκάδα FTSE UK Series θαη 

είλαη ζρεδηαζκέλνο έηζη ψζηε λα κεηξά ηηο επηδφζεηο ησλ εθαηφ κεγαιχηεξσλ εηαηξεηψλ πνπ 

δηαπξαγκαηεχνληαη ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ ηνπ Λνλδίλνπ, έρνληαο ηθαλνπνηήζεη ηηο 

πξνυπνζέζεηο πνπ αθνξνχλ ην κέγεζνο θαη ηε ξεπζηφηεηα. Σν FTSE UK Series 

πεξηιακβιάλεη κηα ζεηξά δεηθηψλ πνπ ππνιφγίδνληαη ζε πξαγκαηηθφ ρξφλν φπσο o FTSE 100, 

ν FTSE 250, ν FTSE 350 θ.ά. θαη δείθηεο πνπ ππνινγίδνληαη ζην ηέινο ηεο εκέξαο φπσο ν 

FTSE All-Share Sectors, ν FTSE All-Small θαη ν FTSE All-Small Sectors. Οη εηαηξείεο πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηε ζχλζεζε ηνπ δείθηε είλαη φιεο εηζεγκέλεο ζην ζχζηεκα ζπλαιιαγψλ 

SETS ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ ηνπ Λνλδίλνπ. Ο δείθηεο ηέζεθε ζε ηζρχ ζηηο 3 Ηαλνπαξίνπ 

1984 κε ηηκή βάζεο ηηο 1.000 κνλάδεο. 

Οη εηαηξείεο πνπ επηιέγνληαη γηα ηε ζχλζεζε ηνπ δείθηε  πξέπεη λα έρνπλ πεξάζεη ηνλ 

έιεγρν ξεπζηφηεηαο θαη ειεχζεξεο δηαζπνξάο πξηλ ζπκπεξηιηθζνχλ ζην FTSE UK Series. 

Δπίζεο, κηα εηαηξεία ηεο νπνίαο ε ηζαγέλεηα ππάγεηαη ζην Ζλσκέλν Βαζίιεην, θαηέρεη θαη ηε 

βξεηαληθή ηζαγέλεηα ζην FTSE Global Equity Index Series, δελ ηζρχεη φκσο θαη ην 

αληίζηξνθν. Αλ κηα εηαηξεία έρεη ελζσκαησζεί ζην Ζλσκέλν Βαζίιεην, ην FTSE παξαρσξεί 

ηε βξεηαληθή ηζαγέλεηα ζηελ εηαηξεία εθφζνλ ε εηαηξεία είλαη εηζεγκέλε κφλν ζην Ζλσκέλν 

Βαζίιεην θαη ε εηαηξεία έρεη επξεία δηαζπνξά ηνπιάρηζηνλ 25%. Δλψ, αλ κηα εηαηξεία δελ 

είλαη ελζσκαησκέλε ζην Ζλσκέλν Βαζίιεην, ε εηαηξεία πξνθεηκέλνπ λα εθιεγεί γηα ηε 

βξεηαληθή ηζαγέλεηα ζα πξέπεη λα ζπκθσλεί δεκφζηα κε ηνλ Κψδηθα Δηαηξηθήο 

Γηαθπβέξλεζεο ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ (UK Corporate Governance Code), ηα δηθαηψκαηα 

πξνηίκεζεο θαη ηνλ Κψδηθα Δμαγνξψλ ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ (UK Takeover Code). 

Αθφκε, γηα λα επηιεγεί κηα κεηνρή γηα ηνλ δείθηε FTSE UK Series ζα πξέπεη λα έρεη ειάρηζηε 

επξεία δηαζπνξά 25% εάλ ε εηαηξεία είλαη ελζσκαησκέλε ζην Ζλσκέλν Βαζίιεην θαη 

ηνπιάρηζηνλ 50% εάλ δελ είλαη.  
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 Ο FTSE UK Index Series επαλεμεηάδεηαη αλά ηξίκελν, ηελ Σεηάξηε, κεηά ηελ πξψηε 

Παξαζθεπή ηνπ Μαξηίνπ, ηνπ Ηνπλίνπ, ηνπ ΢επηεκβξίνπ θα ηνπ Γεθεκβξίνπ. Οπνηεζδήπνηε 

αιιαγέο ζηε ζχλζεζε εθαξκφδνληαη ηελ ηξίηε Παξαζθεπή ηνπ κήλα πνπ πξαγκαηνπνηείηαη ε 

επαλεμέηαζε. Οη θαλφλεο πνπ έρνπλ νξηζηεί γηα ηελ εηζαγσγή ή ηε δηαγξαθή κεηνρψλ θαηά 

ηελ πεξηνδηθή αλαζεψξεζε ηνπ δείθηε, έρνπλ ζρεδηαζηεί έηζη ψζηε λα παξέρνπλ ζηαζεξφηεηα 

ζηελ επηινγή ησλ ζπζηαηηθψλ ηνπ FTSE UK Index Series, δηαζθαιίδνληαο παξάιιεια φηη ν 

δείθηεο ζπλερίδεη λα είλαη αληηπξνζσπεπηηθφο ηεο αγνξάο ζπκπεξηιακβάλνληαο ή εμαηξψληαο 

θηλεηέο αμίεο, νη νπνίεο έρνπλ απμεζεί ή κεησζεί ζεκαληηθά. 

Σα ζπζηαηηθά ηνπ FTSE UK Index Series θαηαηάζζνληαη κε βάζε ηελ πιήξε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία (full market capitalization) ηελ εκέξα πξηλ ηελ εκέξα επαλεμέηαζεο. 

Οπνηαδήπνηε εηαηξεία θαηαηάζζεηαη ζηελ 111
ε΄

 ζέζε,  ή παξαθάησ, απηφκαηα εμαηξείηαη απφ 

ηνλ δείθηε FTSE 100, ελψ φπνηα θαηαηάζζεηαη ζηελ 90
ε
 ζέζε, ή παξαπάλσ, απηφκαηα 

πξνζηίζεηαη ζηνλ δείθηε FTSE 100. Οη εηαηξείεο πνπ δηαγξάθνληαη απφ ηνλ δείθηε FTSE 100 

θαηά ηελ πεξηνδηθή αλαζεψξεζε, εηζάγνληαη ζπλήζσο ζηνλ δείθηε FTSE 250. Δλψ, φζεο 

εηαηξείεο εηζάγνληαη ζηνλ δείθηε FTSE 100, δηαγξάθνληαη απφ ηνλ δείθηε 250.  

Ο FTSE UK Index Series είλαη έλαο ζηαζκηζκέλνο δείθηεο, φπνπ νη ζηαζκίζεηο είλαη ε 

αγνξαία αμία ηεο θάζε εηαηξείαο. Ζ ηηκή ηνπ δείθηε είλαη ην πειίθν ηνπ αζξνίζκαηνο ησλ 

πξνζαξκνζκέλσλ αγνξαίσλ αμηψλ επξείαο δηαζπνξάο (free float adjusted market values) 

φισλ ησλ εηαηξεηψλ κε ηνλ δηαηξέηε πνπ ρξεζηκνπνηείηαη. Δπνκέλσο, ε κεηαβνιή ηεο ηηκήο 

κηαο κεγαιχηεξεο εηαηξείαο ζα έρεη κεγαιχηεξε επίδξαζε ζηνλ δείθηε απφ απηή πνπ ζα έρεη 

κηα κηθξφηεξε εηαηξεία.   

Ο ηχπνο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ δεηθηψλ είλαη αξθεηά απιφο. 

Ωζηφζν, ν θαζνξηζκφο ηεο θεθαιαηνπνίεζεο ηεο θάζε ζπκκεηέρνπζαο εηαηξείαο θαη ν 

ππνινγηζκφο ησλ πξνζαξκνγψλ ηεο θεθαιαηνπνίεζεο ζηνλ δείθηε είλαη πην πεξίπινθνο. Γηα 

ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ δείθηε επηιέγεηαη, θαηά ηελ ελαξθηήξηα εκεξνκελία, κηα απζαίξεηε ηηκή 

(π.ρ.1000) σο αξρηθή ηηκή. Καηά ηελ εκεξνκελία απηή, έλαο δηαηξέηεο ππνινγίδεηαη σο ην 

άζξνηζκα ησλ θεθαιαηνπνηήζεσλ ησλ ζπζηαηηθψλ ηνπ δείθηε δηαηξεκέλνο κε ηελ αξρηθή ηηκή 

ηνπ δείθηε. ΢ηε ζπλέρεηα, ν δηαηξέηεο πξνζαξκφδεηαη γηα ηπρφλ αιιαγέο ζην θεθάιαην 

θίλεζεο ζηα ζπζηαηηθά ηνπ δείθηε. Πξνθεηκέλνπ λα απνθεπρζνχλ αζπλέρεηεο ηνπ δείθηε, ζε 

πεξίπησζε εηαηξηθψλ πξάμεσλ ή αιιαγή ζε ζπζηαηηθά, είλαη απαξαίηεην λα γίλεη 

πξνζαξκνγή ζηηο ηηκέο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ δείθηε γηα λα 

εμαζθαιηζηεί φηη ε κεηαβνιή ηνπ δείθηε κεηαμχ δχν δηαδνρηθψλ εκεξνκεληψλ αληαλαθιά 
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κφλν ηηο θηλήζεηο ηεο αγνξάο θαη φρη ζπκπεξηιακβαλνκέλεο ηεο αιιαγήο πνπ νθείιεηαη ζηελ 

επίδξαζε ησλ εηαηξηθψλ πξάμεσλ ή αιιαγψλ ησλ ζπζηαηηθψλ. Απηφ εμαζθαιίδεη φηη νη ηηκέο 

ηνπ δείθηε παξακέλνπλ ζπγθξίζηκεο δηαρξνληθά θαη φηη νη αιιαγέο ζην επίπεδν ηνπ δείθηε 

αληηθαηνπηξίδνπλ ζσζηά ηελ αιιαγή ζηελ αμία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ησλ ζηνηρείσλ ηνπ δείθηε 

κε ηηο ίδηεο ζηαζκίζεηο ηνπ δείθηε. 

Ο γεληθφο ηχπνο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ δεηθηψλ πνπ αλήθνπλ ζην 

FTSE UK Series, ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ θαη ηνπ FTSE 100, είλαη ν εμήο: 

𝐼𝑡 =
 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑜𝑓 𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝑖 × 𝑁𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟 𝑜𝑓 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒𝑠𝑖 × 𝐹𝑟𝑒𝑒 𝑓𝑙𝑜𝑎𝑡 𝑎𝑑𝑗𝑢𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡 𝑓𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟𝑖𝑖

𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥 𝑑𝑖𝑣𝑖𝑠𝑜𝑟
 

O πξνζαξκνζκέλνο παξάγνληαο επξείαο δηαζπνξάο αληηπξνζσπεχεη ην πνζνζηφ ηνπ 

ζπλφινπ ησλ εθδνζέλησλ κεηνρψλ πνπ είλαη άκεζα δηαζέζηκεο γηα εκπνξηθή εθκεηάιιεπζε. 

΢ηε ζπλέρεηα, ν παξάγνληαο ζηξνγγπινπνηείηαη ζην πιεζηέζηεξν πνιιαπιάζην ηνπ 5%.  

Ζ πξνζαξκνγή πνπ ρξεζηκνπνηείηαη απφ ηνλ δείθηε FTSE βαζίδεηαη ζηνλ ηχπν Paasche 

θαη πξνζαξκφδεη ηνλ δηαηξέηε ηνπ δείθηε ζηελ εκέξα πξηλ απφ θάπνηα εηαηξηθή πξάμε, 

ππνινγίδνληαο ηελ αιιαγή απφ ηνλ πξνζαξκνζκέλν δείθηε ζηνλ δείθηε ηεο επφκελεο εκέξαο, 

θαηά ηελ νπνία ιακβάλεη ρψξα ε εηαηξηθή πξάμε. Ζ ζπλέπεηα απηήο ηεο πξνζαξκνγήο γηα  

ηνλ δηαρεηξηζηή ελφο ραξηνθπιαθίνπ πνπ επηζπκεί λα παξαθνινπζεί ηνλ δείθηε είλαη φηη ν 

δηαρεηξηζηήο πξέπεη είηε λα επελδχζεη είηε λα απειεπζεξψζεη κεηξεηά θαηά ην άλνηγκα ηεο 

αγνξάο γηα ηελ εκέξα ηεο εηαηξηθήο πξάμεο, αλάινγα κε ην αλ ε εηαηξεία πνπ ζπκκεηέρεη ζηε 

ζχλζεζε ηνπ δείθηε απειεπζεξψλεη ή αληιεί θεθάιαηα. 

Ζ πξνζαξκνγή απηή ππνινγίδεηαη απφ ηνλ αθφινπζν ηχπν Paasche: 

𝐼𝑡
𝑃𝑎𝑎𝑠 =  

 𝑃𝑖,𝑡𝑄𝑖,𝑡
𝑛
𝑖=1

 𝑃𝑖,0
𝑛
𝑖=1 𝑄𝑖,𝑡

 

φπνπ 𝑃𝑖,𝑡  είλαη ε ηηκή ζην μεθίλεκα ηεο εκέξαο t γηα ηελ εηαηξεία i πνπ ζπκκεηέρεη ζηε 

ζχλζεζε ηνπ δείθηε, κεηά ηηο πξνζαξκνγέο γηα ηελ εηαηξηθή πξάμε, 𝑃𝑖,0 είλαη ε ηηκή ηεο 

εηαηξείαο i, ε νπνία απνηειεί ζπζηαηηθφ ηεο ζχλζεζεο ηνπ δείθηε, ζηελ εκέξα έλαξμεο ηνπ 

ππνινγηζκνχ ηνπ δείθηε θαη 𝑄𝑖,𝑡  είλαη ν αξηζκφο ησλ κεηνρψλ ηεο εηαηξείαο i πνπ 

πεξηιακβάλνληαη ζηνλ δείθηε ζην μεθίλεκα ηεο εκέξαο t.  

2.11 Αλαθεθαιαίσζε 

Σν παξφλ θεθάιαην είλαη αθηεξσκέλν ζηνπο ρξεκαηηζηεξηαθνχο δείθηεο. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, ζηα πιενλεθηήκαηα ηεο ρξήζεο ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ, πνπ 

ζπκβάιινπλ θαη ζηελ επξεία ηνπο δηάδνζε, θαζψο θαη ζηα θξηηήξηα πνπ πξέπεη λα 
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ηθαλνπνηνχληαη  γηα ηελ θαηαζθεπή ησλ δεηθηψλ. Γίλεηαη αλαθνξά ζηηο θαηεγνξίεο πνπ 

δηαθξίλνληαη νη ρξεκαηηζηεξηαθνί δείθηεο, βάζεη δηάθνξσλ θξηηεξίσλ φπσο είλαη ε ζχλζεζή 

ηνπο, ην κέγεζνο ησλ κεηνρψλ πνπ ζπκπεξηιακβάλνληαη ζηε ζχλζεζή ηνπο, ν ηξφπνο 

ππνινγηζκνχ ησλ δεηθηψλ θαη ε γεσγξαθηθή θάιπςε ηεο αγνξάο. Σέινο, ηδηαίηεξε έθηαζε 

δίλεηαη ζην ηζηνξηθφ ίδξπζεο θαη ζηελ θαηαζθεπή νρηψ επξσπατθψλ δεηθηψλ πνπ απνηεινχλ 

νξφζεκν ησλ ρξεκαηηζηεξίσλ αμηψλ ηεο Ηζπαλίαο, ηεο Πνξηνγαιίαο, ηεο Ηηαιίαο, ηεο 

Διιάδαο, ηεο Γεξκαλίαο, ηεο Οιιαλδίαο, ηεο Γαιιίαο θαη ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ. 

2 

2 

2 

2 

2 

2 

2 

2 

2 
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3 ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3 

ΣΔΥΝΙΚΔ΢ ΑΝΑΛΤ΢Η΢ ΚΙΝΓΤΝΟΤ 

 

3.1 Eηζαγσγή 

Ζ έθζεζε ζε έλαλ παξάγνληα πνπ δξα απξφβιεπηα θαη κε απμεκέλεο πηζαλφηεηεο λα 

πξνθαιέζεη αλεπηζχκεηα απνηειέζκαηα, νξίδεηαη σο θίλδπλνο (Risk). Ζ ζσζηή αληίδξαζε 

κηαο επηρείξεζεο ζε ηέηνηεο θαηαζηάζεηο είλαη βαζηθή πξνυπφζεζε γηα ηε κείσζε ησλ 

απσιεηψλ. ΢πλεπψο, ε νξζή πξφβιεςε θαη ε δηαρείξηζε ελφο θηλδχλνπ είλαη απαξαίηεηε. 

Γεδνκέλνπ απηνχ, ε δηαρείξηζε θηλδχλνπ ζα έπξεπε λα είλαη κηα ζπλερήο θαη αλαπηπζζφκελε 

δηεξγαζία, ε νπνία δηαηξέρεη ηε ζηξαηεγηθή ηνπ νξγαληζκνχ θαη ηελ πινπνίεζε απηήο ηεο 

ζηξαηεγηθήο. Θα πξέπεη λα πξνζεγγίδεη κεζνδηθά φινπο ηνπο θηλδχλνπο πνπ πεξηβάιινπλ ηηο 

παιαηφηεξεο, ηξέρνπζεο θαη ηδηαηηέξσο ηηο κειινληηθέο δξαζηεξηφηεηεο ηνπ νξγαληζκνχ. 

΢ην θεθάιαην απηφ, γίλεηαη κηα πξνζέγγηζε ζηελ έλλνηα ηνπ Κηλδχλνπ, έηζη ψζηε λα είλαη 

επθνιφηεξε ε θαηαλφεζε ησλ επφκελσλ θεθαιαίσλ πνπ αζρνινχληαη κε ηε κέηξεζή ηνπ. 

Αξρηθά, γίλεηαη κηα ζχληνκε πεξηγξαθή ηφζν ηεο έλλνηαο, φζν θαη ηεο ζεκειίσζεο ηεο 

έλλνηαο ηνπ θηλδχλνπ. ΢ηε ζπλέρεηα παξνπζηάδνληαη νξηζκέλεο βαζηθέο θαηεγνξίεο θηλδχλνπ 

θαη ε κεζνδνινγία αλάιπζήο ηνπ. Σν θεθάιαην θιείλεη κε ηηο ηερληθέο αλάιπζεο ηνπ 

θηλδχλνπ. 

3.2 Η έλλνηα ηνπ θηλδύλνπ 

Σν ζέκα ηεο εθηίκεζεο ηνπ θηλδχλνπ απνηειεί έλα ηεξάζηην πεδίν έξεπλαο, ελψ νη ζεσξίεο 

θαη νη εθαξκνγέο ηνπ βξίζθνπλ αληαπφθξηζε ζε πνιινχο ηνκείο ηεο νηθνλνκίαο. Ζ εθηίκεζε 

θηλδχλνπ είλαη κηα δηαδηθαζία ηδηαίηεξα ζεκαληηθή, φπνπ ε ζεκαζία ηεο έρεη θαηαλνεζεί 

πιήξσο ηα ηειεπηαία ρξφληα απφ φινπο ηνπο θνξείο ζηηο παγθφζκηεο νηθνλνκίεο 

(θπβεξλήζεηο, κεγάιεο επηρεηξήζεηο, επηρεηξεκαηίεο, ηδηψηεο, θ.ά.) θαη γηα απηφ ηνλ ζθνπφ 

έρνπλ αλαπηπρζεί έληνλα ηα ηειεπηαία ρξφληα δηάθνξα ππνδείγκαηα κέηξεζεο, εθηίκεζεο θαη 

γεληθφηεξεο δηαρείξηζεο ηνπ θηλδχλνπ. 

΢ηε δηεζλή βηβιηνγξαθία ε ιέμε «θίλδπλνο» απνδίδεηαη κε ηε ιέμε “risk”, φπνπ ζεσξείηαη 

φηη απνηππψλεη θαιχηεξα ην λφεκα θαη ηελ έλλνηα απηνχ. Με ηε ιέμε “risk”, λνείηαη φηη δελ 

γλσξίδεη θάπνηνο εθ ησλ πξνηέξσλ εάλ ζα έρεη επηηπρή θαηάιεμε κηα νηθνλνκηθή 

δξαζηεξηφηεηα. Γηα ηνλ ιφγν απηφ, ζπρλά αλαθέξεηαη πσο φηαλ θάπνηνο πξαγκαηνπνηεί κηα 

νηθνλνκηθή πξάμε αλαιακβάλεη θαη έλα «ξίζθν» ή έλαλ «θίλδπλν», ππφ ηελ έλλνηα φηη κπνξεί 
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λα έρεη επλντθφ απνηέιεζκα, κπνξεί λα έρεη φκσο θαη δπζκελέο απνηέιεζκα. Δπνκέλσο, ε 

ιέμε θίλδπλνο δελ είλαη ζπλπθαζκέλε κφλν κε ηελ πξννπηηθή ηεο απψιεηαο θαη ηνπ 

δπζκελνχο απνηειέζκαηνο (θίλδπλνο πξνο ηα θάησ – downside risk), αιιά θαη κε ηελ 

πξννπηηθή ηνπ θέξδνπο θαη γεληθά ελφο ζεηηθνχ, επλντθνχ απνηειέζκαηνο (θίλδπλνο πξνο ηα 

πάλσ – upside risk). 

Ωο εθ ηνχηνπ, γίλεηαη αληηιεπηφ θαη ζπλάκα θαηαλνεηφ φηη ηειηθά ε έλλνηα ηνπ θηλδχλνπ 

ζπλδέεηαη ηδηαίηεξα ζηελά κε ηε ινγηθή θαη ηελ έλλνηα ηεο αβεβαηφηεηαο. Ζ βαζηθή ινγηθή 

είλαη φηη ζε κηα νηθνλνκηθή πξάμε απηφο πνπ ηελ πξαγκαηνπνηεί αλαιακβάλεη θάπνην θίλδπλν 

κε ηελ έλλνηα φηη δελ γλσξίδεη εθ ησλ πξνηέξσλ πνηφ απνηέιεζκα ζα πξαγκαηνπνηεζεί. 

Μάιηζηα, ζε πνιιέο πεξηπηψζεηο είλαη δπλαηφ λα ππάξρεη γλψζε ησλ πηζαλψλ 

απνηειεζκάησλ, ελψ ζε άιιεο πεξηπηψζεηο νχηε απηή ε πιεξνθφξεζε είλαη δπλαηή, γεγνλφο 

πνπ απμάλεη ηνλ θίλδπλν. ΢ρεδφλ φιεο νη νηθνλνκηθέο πξάμεηο ινηπφλ εκπεξηέρνπλ θίλδπλν. 

Ο θίλδπλνο είλαη κηα έλλνηα, ε νπνία είλαη ζηελά ζπλδεδεκέλε κε ηελ έλλνηα ηεο 

αβεβαηφηεηαο. Ζ έλλνηα, πάιη, ηεο αβεβαηφηεηαο είλαη ζηελά ζπλδεδεκέλε κε ηελ έλλνηα ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο (variation - variability) ή ηεο αζηάζεηαο (volatility). Οη έλλνηεο απηέο έρνπλ 

λα θάλνπλ κε ην γεγνλφο φηη φιεο νη νηθνλνκηθέο πξάμεηο ραξαθηεξίδνληαη απφ 

κεηαβιεηφηεηα ή αζηάζεηα φζνλ αθνξά ηηο πηζαλέο ηνπο ηηκέο ή ηηο πηζαλέο ηνπο κειινληηθέο 

εμειίμεηο. Οη θίλδπλνη πνπ αληηκεησπίδεη έλαο νξγαληζκφο θαη νη ιεηηνπξγίεο ηνπ, κπνξεί λα 

είλαη απνηέιεζκα παξαγφλησλ ακθφηεξα εμσηεξηθψλ θαη εζσηεξηθψλ ηνπ νξγαληζκνχ. 

Μπνξνχλ λα θαηεγνξηνπνηεζνχλ πεξαηηέξσ ζε ηχπνπο θηλδχλνπ φπσο ζηξαηεγηθνχο, 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχο, ιεηηνπξγηθνχο, αηπρεκάησλ θπζηθνχ θαη αλζξψπηλνπ πεξηβάιινληνο 

(hazard risks), θ.ά.  

Έηζη, σο θίλδπλνο κπνξεί λα νξηζζεί: ν ζπλδπαζκόο ηεο πηζαλόηεηαο ελόο γεγνλόηνο θαη 

ησλ ζπλεπεηώλ ηνπ. Βάζεη ηνπ Webster (1983, κέζσ Habegger, 2008) κπνξεί λα ζεσξεί φηη  

θίλδπλνο είλαη «ε πηζαλφηεηα ηνπ ηξαπκαηηζκνχ, δεκηάο ή απψιεηαο». Γεδνκέλνπ απηνχ, ε 

πξννπηηθή ηνπ θηλδχλνπ δελ ζα είλαη πξνθαζνξηζκέλε, αιιά ππφθεηηαη ζε αλζξψπηλν 

νξγαληζκφ (Habegger, 2008). Δπηπιένλ, ζα ήηαλ δπλαηφλ λα γίλεη δηάθξηζε ηεο έλλνηαο ηεο 

κεηαμχ ηερληθψλ θαη κε πιαηζίσλ. 

΢ε φινπο ηνπο ηχπνπο ησλ δξαζηεξηνηήησλ, ππάξρεη ην ελδερφκελν γηα γεγνλφηα θαη 

ζπλέπεηεο πνπ ζπληζηνχλ επθαηξίεο πξνο φθεινο (upside) ή απεηιέο ηεο επηηπρίαο (downside). 

Ζ Γηαρείξηζε Κηλδχλνπ, αλαγλσξίδεηαη, φιν θαη πεξηζζφηεξν, φηη έρεη ζρέζε κε ακθφηεξεο 

ηηο ζεηηθέο θαη ηηο αξλεηηθέο πιεπξέο ηνπ θηλδχλνπ. Γηα παξάδεηγκα, ε αγνξά ρξήκαηνο πνπ 
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ραξαθηεξίδεηαη απφ ηα επίπεδα ησλ επηηνθίσλ. Σν επηηφθην βάζεο γηα δηάθνξεο νηθνλνκίεο 

(π.ρ. ην Δπξσπατθφ επηηφθην, ην Ακεξηθάληθν θ.ά.) πνπ θαζνξίδεηαη απφ ηηο αξκφδηεο 

θεληξηθέο ηξάπεδεο ζεσξείηαη φηη έρεη θαη απηφ αζηάζεηα, αιιά ζε κηθξφηεξν βαζκφ δηφηη δελ 

κεηαβάιιεηαη ηφζν ζπρλά. Αληίζεηα, ηα δηάθνξα επηηφθηα ζηελ δηαηξαπεδηθή αγνξά, γηα 

δηάθνξεο ιήμεηο, κεηαβάιινληαη θάζε κέξα ζην πιαίζην ησλ δηεζλψλ αγνξψλ ρξήκαηνο. 

Δλαιιαθηηθφ παξάδεηγκα απνηειεί ε αγνξά ζπλαιιάγκαηνο. Αθφκα θαη ζηελ πεξίπησζε 

απηή, ε ηηκή ηνπ ζπλαιιάγκαηνο γηα θάζε έλα λφκηζκα σο πξνο θάπνην άιιν κεηαβάιιεηαη 

θαζεκεξηλψο ζην πιαίζην ησλ δηεζλψλ αγνξψλ ζπλαιιάγκαηνο. Έηζη, θαη ζε απηήλ ηελ 

πεξίπησζε ππάξρεη αζηάζεηα σο πξνο ηελ ηηκή. 

Δληνχηνηο, ν θίλδπλνο δελ έρεη λα θάλεη κφλν κε ηε δηακφξθσζε ησλ ηηκψλ ησλ  

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζηηο δηάθνξεο αγνξέο, θαζψο ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία απηά γίλνληαη 

αληηθείκελν αγνξαπσιεζίαο. Απηφ πνπ ελδηαθέξεη ηηο πεξηζζφηεξεο θνξέο είλαη ηη θέξδνο ή ηη 

δεκηά απνθνκίδεη θάπνηα νηθνλνκηθή κνλάδα (ηδηψηεο επελδπηήο, ζεζκηθφο επελδπηήο, 

επηρείξεζε θ.ά.) φηαλ πξνβαίλεη ζε κηα αγνξαπσιεζία ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ. Απηφ 

πνπ δειαδή ελδηαθέξεη, παξάιιεια, είλαη ε έθβαζε θαη ην απνηέιεζκα ηνπ εγρεηξήκαηνο ηεο 

αγνξαπσιεζίαο θαη ηεο αλάιεςεο θηλδχλνπ φπνπ επηρείξεζε ν ζπλαιιαζζφκελνο. Ζ έλλνηα 

ηνπ θηλδχλνπ δελ έρεη λα θάλεη κφλν κε ην επίπεδν ησλ ηηκψλ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζε 

δηάθνξεο αγνξέο, αιιά θαη κε ηηο απνδφζεηο πνπ δηακνξθψλνληαη βάζεη ησλ ζπλαιιαγψλ πνπ 

ιακβάλνπλ ρψξα κε βάζε ηα δηάθνξα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία.  

Ζ δηαρείξηζε θηλδχλνπ είλαη έλαο γξήγνξα αλαπηπζζφκελνο θιάδνο θαη ππάξρνπλ πνιιέο 

θαη πνηθίιεο απφςεηο θαη πεξηγξαθέο γηα ην ηη εκπεξηέρεηαη ζε απηή, πψο πξέπεη λα δηεμαρζεί 

θαη γηα πνηφ ζθνπφ. Κάπνηα κνξθή πξνηχπνπ είλαη αλαγθαία γηα λα δηαζθαιίζεη φηη 

ππάξρνπλ ζπκθσλεκέλα ηα εμήο: 

 Οξνινγία ζρεηηθά κε ηηο ιέμεηο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη 

 Γηεξγαζία κέζσ ηεο νπνία κπνξεί λα δηεμαρζεί ε δηαρείξηζε θηλδχλνπ 

 Οξγαλσηηθή δνκή γηα ηε δηαρείξηζε θηλδχλνπ 

 ΢ηφρνο γηα ηε δηαρείξηζε θηλδχλνπ. 

Ζ δηαρείξηζε θηλδχλνπ είλαη ζεκαληηθή γηα εηαηξείεο ή δεκφζηνπο νξγαληζκνχο, αιιά θαη 

γηα νπνηαδήπνηε δξαζηεξηφηεηα, είηε βξαρππξφζεζκε είηε καθξνπξφζεζκε. Σα νθέιε θαη νη 

επθαηξίεο πξέπεη λα εμεηαζζνχλ φρη κφλν εληφο ηνπ πιαηζίνπ ηεο ίδηαο ηεο δξαζηεξηφηεηαο, 

αιιά ζε ζρέζε κε ηνπο πνιινχο δηαθνξεηηθνχο ελδηαθεξνκέλνπο, νη νπνίνη κπνξεί κε ηνλ 

νπνηνλδήπνηε ηξφπν λα επεξεαζηνχλ. 
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Ο Vaughan (1997) νξίδεη ηε δηαρείξηζε θηλδχλνπ σο επηζηεκνληθή πξνζέγγηζε ζηελ 

εμέηαζε ησλ θηλδχλσλ γηα ηελ πξφγλσζε ησλ πηζαλψλ ηπραίσλ απσιεηψλ θαη ην ζρεδηαζκφ 

θαη ηελ εθαξκνγή ησλ δηαδηθαζηψλ πνπ ειαρηζηνπνηνχλ ηελ απψιεηα. Ζ Wikipedia νξίδεη ηε 

δηαρείξηζε θηλδχλσλ σο «ζηξαηεγηθέο δηαδηθαζίεο γηα λα πεξηνξηζηεί ν θίλδπλνο». Γεληθά, νη 

ζηξαηεγηθέο πνπ πηνζεηνχληαη πεξηιακβάλνπλ ηε κεηαθνξά ηνπ θηλδχλνπ γηα έλα άιιν 

ζπκβαιιφκελν κέξνο, ηελ απνθπγή ηνπ θηλδχλνπ, ηε κείσζε ηνπ αξλεηηθνχ απνηειέζκαηνο 

ηνπ θηλδχλνπ θαη ηελ απνδνρή κεξηθψλ ή φισλ ησλ ζπλεπεηψλ ελφο ηδηαίηεξνπ θηλδχλνπ. Ο 

Pezier (2003) ππνζηεξίδεη φηη ζε έλαλ αβέβαην θφζκν, νη ζσζηέο απνθάζεηο δελ θέξνπλ 

θαιέο εθβάζεηο θαη άξα ε θαιή δηαρείξηζε δελ είλαη ζπλψλπκε πάληα κε ηε ζσζηή θαη 

απνηειεζκαηηθή δηαρείξηζε θηλδχλσλ. 

Δπίζεο, ν Vaughan (1997) θάλεη ηελ ελδηαθέξνπζα παξαηήξεζε φηη νιφθιεξε ε ηζηνξία 

ησλ αλζξψπηλσλ εηδψλ είλαη κηα αέλαε έθζεζε ζηνλ θίλδπλφ. Ο McLorrain (2000, κέζσ 

Moosa 2007) αλαθέξεη πσο «ν αξρηθφο δηαρεηξηζηήο θηλδχλσλ είλαη ε κεηέξα θχζε» επεηδή 

ηα θπζηθά ζπζηήκαηα (φπσο ηα είδε θαη ηα νηθνζπζηήκαηα) ήηαλ ζε ζέζε λα επηδήζνπλ θαη 

λα επεκεξήζνπλ κε ηελ εμέηαζε ησλ πξνθιήζεσλ πνπ δέρνληαλ απφ ηα ερζξηθά αξπαθηηθά 

δψα σο ηελ αιιαγή θιίκαηνο.  

Ζ δηαρείξηζε θηλδχλνπ είλαη ν θεληξηθφο ππξήλαο ηεο δηαρείξηζεο ζηξαηεγηθήο θάζε 

νξγαληζκνχ. Δίλαη ε δηεξγαζία κε ηελ νπνία νη νξγαληζκνί πξνζεγγίδνπλ κεζνδηθά ηνπο 

θηλδχλνπο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηηο δξαζηεξηφηεηέο ηνπο, κε ζθνπφ ηελ επίηεπμε φθεινπο ζε 

θάζε δξαζηεξηφηεηα ή ζε θάζε ραξηνθπιάθην ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο. Σν επίθεληξν ηεο 

θαιήο δηαρείξηζεο θηλδχλνπ είλαη ε αλαγλψξηζε θαη ν ρεηξηζκφο απηψλ ησλ θηλδχλσλ. ΢ηφρνο 

ηεο δηαρείξηζεο, φπσο έρεη αλαθεξζεί  θαη παξαπάλσ, είλαη λα πξνζζέζεη ηε κέγηζηε αμία ζε 

φιεο ηηο δξαζηεξηφηεηεο ηνπ νξγαληζκνχ, λα θαηαηάζζεη ηελ θαηαλφεζε ησλ ησλ πηζαλψλ 

νθειψλ (upsides) θαη απεηιψλ (downsides) φισλ ησλ παξαγφλησλ πνπ κπνξνχλ λα 

επεξεάζνπλ ηνλ νξγαληζκφ, λα απμάλεη ηελ πηζαλφηεηα επηηπρίαο θαη λα κεηψλεη, ακθφηεξα, 

ηελ πηζαλφηεηα απνηπρίαο θαη ηελ αβεβαηφηεηα επίηεπμεο ησλ ζπλνιηθψλ ζηφρσλ ηνπ 

νξγαληζκνχ.  

Δπνκέλσο, ε δηαρείξηζε θηλδχλνπ ζα έπξεπε λα είλαη κηα ζπλερήο θαη αλαπηπζζφκελε 

δηεξγαζία, ε νπνία ζα δηαηξέρεη ηε ζηξαηεγηθή ηνπ νξγαληζκνχ θαη ηελ πινπνίεζε απηήο ηεο 

ζηξαηεγηθήο. Θα έπξεπε λα πξνζεγγίδεη κεζνδηθά φινπο ηνπο θηλδχλνπο πνπ πεξηβάιινπλ ηηο 

παιαηφηεξεο, ηηο ηξέρνπζεο θαη ηδηαηηέξσο ηηο κειινληηθέο δξαζηεξηφηεηεο ηνπ νξγαληζκνχ.  

Πξέπεη λα είλαη ελζσκαησκέλε ζηελ θνπιηνχξα ηνπ νξγαληζκνχ καδί κε κηα απνηειεζκαηηθή 
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πνιηηηθή θαη έλα πξφγξακκα κε επηθεθαιήο ηελ αλψηεξε δηνίθεζε. Πξέπεη λα κεηαθξάδεηαη 

ε ζηξαηεγηθή ζε ηαθηηθνχο θαη επηρεηξεζηαθνχο ζηφρνπο, ζέηνληαο αξκνδηφηεηεο ζε θάζε 

επίπεδν ηνπ νξγαληζκνχ, κε θάζε δηνηθεηηθφ ζηέιερνο θαη εξγαδφκελν ππεχζπλν γηα ηε 

δηαρείξηζε ηνπ θηλδχλνπ σο κέξνο ηεο πεξηγξαθήο ηεο εξγαζίαο ηνπ. Να ππνζηεξίδεη ηελ 

επζχλε, ηε κέηξεζε επίδνζεο θαη ηελ αληακνηβή, έηζη ψζηε λα πξνσζείηαη ε ιεηηνπξγηθή 

απνδνηηθφηεηα ζε φια ηα επίπεδα. 

3.3 Ιζηνξηθή Αλαδξνκή ηνπ Κηλδύλνπ 

Ζ κειέηε ηνπ θηλδχλνπ δελ είλαη θάηη θαηλνχξγην αιιά έρεη εκθαληζηεί πνιιά ρξφληα πξηλ. 

Άηππα, αλαθέξεηαη φηη ε έλλνηα ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ θηλδχλνπ θαη ε πξνζπάζεηα 

αληηκεηψπηζεο ησλ ζπλεπεηψλ ηνπ αξρίδεη πεξίπνπ ην 2.000 π.Υ. ζηελ Ηλδία θαη ζπλερίδεηαη 

ζηελ ειιελνξσκατθή επνρή, ηνλ δσδέθαην αηψλα θαηά ηε δηάξθεηα ενξηψλ ζηελ Αγγιία θαη 

ζηε Γαιιία, ηνλ δέθαην έβδνκν αηψλα ζηελ Ηαπσλία κε ηηο ζπλαιιαγέο ξπδηνχ, ζηε δε 

Οιιαλδία κε ηηο ζπλαιιαγέο πνπ αθνξνχζαλ ηηο ηνπιίπεο. Σέινο, ην 1848 ζην ΢ηθάγν ησλ 

ΖΠΑ μεθηλά πιένλ ε νξγαλσκέλε αληηκεηψπηζε ησλ ζπλεπεηψλ ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ 

θηλδχλνπ ζηηο ζπλαιιαγέο ησλ δεκεηξηαθψλ θαη δεκηνπξγείηαη ην ΢πκβνχιην Δκπνξίνπ ηεο 

πφιεο ηνπ ΢ηθάγν, ην νπνίν δεκηνπξγεί ην “The Forward Contracting”. Παξάιιεια κε ην 

΢ηθάγν, παξφκνηεο ζπλαιιαγέο αληηκεηψπηζεο ησλ ζπλεπεηψλ ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ 

θηλδχλνπ απφ ηε δηαθίλεζε βακβαθηνχ δεκηνπξγνχληαη ζηε Νέα Τφξθε. Οη πην ζεκαληηθέο 

πξνζεγγίζεηο ζηνλ νξηζκφ ηνπ Κηλδχλνπ, δφζεθαλ απφ ηνπο Frank Knight, ην 1921 ζην 

βηβιίνπ ηνπ Risk, Uncertainty and Profit θαη ηνλ Harry Markowitz ζηελ εξγαζία Portfolio 

Selection, ε νπνία δεκνζηεχζεθε ην 1952 ζην πεξηνδηθφ Journal of Finance. 

Ο Knigth έδσζε νξηζκφ γηα ηελ ελ ιφγσ έλλνηα ζε κηα πεξίνδν φπνπ γηλφηαλ εθηελήο 

έξεπλα ζηα ζεκέιηα ηεο ζεσξίαο ησλ Πηζαλνηήησλ. Σε ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν, νη δχν 

ηζρχνπζεο ηάζεηο ζηελ εξκελεία ησλ Πηζαλνηήησλ ππνζηήξηδαλ αθελφο, φηη ε θχζε ηνπο 

θαζψο θαη ηα απνηειέζκαηα πξνθχπηνπλ είηε απφ ινγηθά ζπκπεξάζκαηα είηε ππνινγίδνληαη 

κε ηε ρξήζε ζηαηηζηηθψλ κεζφδσλ. Αθεηέξνπ, ππνζηεξηδφηαλ ε δηαηζζεηηθή εξκελεία ησλ 

Πηζαλνηήησλ κε ηελ αηηηνινγία φηη δελ είλαη εγγελήο κε ηε θχζε θαη έθαζηνο έρεη ηε 

δπλαηφηεηα λα ρξεζηκνπνηεί ηελ εξκελεία ηνπο κεκνλσκέλα, έηζη ψζηε λα ραξαθηεξίζεη ηελ 

πξνζσπηθή ηνπ αβεβαηφηεηα. 

Ο Markowitz, κε ηε δηδαθηνξηθή ηνπ δηαηξηβή έζεζε ηηο βάζεηο ψζηε ηα 

Υξεκαηννηθνλνκηθά λα ζεσξεζνχλ μερσξηζηή επηζηήκε. ΢ηελ ελ ιφγσ δηαηξηβή, ν 

Markowitz αζρνιήζεθε κε ηε ζεσξία επηινγήο θαιχηεξνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη ζπλάληεζε ηελ 
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αξλεηηθή ζηάζε ηεο εμεηαζηηθήο επηηξνπήο, ε νπνία ζεσξνχζε πσο ε εξγαζία ηνπ δελ αλήθεη 

νχηε ζηνλ θιάδν ησλ Μαζεκαηηθψλ, αιιά νχηε θαη ζηε Γηνίθεζε ησλ Δπηρεηξήζεσλ. ΢ηελ 

εξγαζία πεξηγξάθεηαη πσο νη επελδπηέο ρξεζηκνπνηνχλ έλα ζχλνιν κνληέισλ γηα λα 

ηζνξξνπνχλ ηνλ θίλδπλν θαη ηα θέξδε πξνθεηκέλνπ  λα θαηαζθεπάδνπλ επελδπηηθά 

ραξηνθπιάθηα. Σν 1952, ν Markowitz δελ έδσζε ηνλ νξηζκφ ηνπ θηλδχλνπ, αιιά δηαρψξηζε 

ηηο έλλνηεο ηεο επηζπκεηήο θαη αλεπηζχκεηεο απφδνζεο, αληηζηνηρίδνληαο ηνπο φξνπο απηνχο 

κε ηελ αλακελφκελε απφδνζε θαη ηε δηαθχκαλζε ηεο απφδνζεο αληίζηνηρα. 

Σν 1922, μεθηλά ε επίζεκε ζεζκνζέηεζε ησλ ζπλαιιαγψλ, νη νπνίεο απνζθνπνχλ ζηελ 

αληηκεηψπηζε ησλ ζπλεπεηψλ ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ θηλδχλνπ. Σν ζεζκηθφ απηφ πιαίζην 

δεκηνπξγεί ηηο πξνυπνζέζεηο γηα ηελ πξψηε νξγαλσκέλε αγνξά ησλ ζπλαιιαγψλ απηψλ, ε 

νπνία νλνκάδεηαη «Αγνξά ΢πκβνιαίσλ». Οη ζπλαιιαγέο γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηνπ 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ θηλδχλνπ ζπλερίζηεθαλ θαη επεθηάζεθαλ ζε άιια γεσξγηθά πξντφληα 

φπσο ν θαθέο, ε πιαηίλα, ην αζήκη, ν ραιθφο θ.ά. 

Ζ ζχγρξνλε δηαρείξηζε ησλ θηλδχλσλ μεθίλεζε κεηά ηνλ Γεχηεξν Παγθφζκην Πφιεκν ζε 

δχν δηαθνξεηηθνχο ηνκείο, ηελ αζθάιηζε θαη ηε κεραληθή, πνπ αλαπηχρζεθαλ παξάιιεια, 

αιιά κε πνιχ κηθξή αιιειεπίδξαζε. Σε δεθαεηία ηνπ 1970, ε βηνκεραλία ππξεληθήο 

ελέξγεηαο απνηέιεζε έλα ζεκαληηθφ πεδίν εθαξκνγήο ηεο δηαρείξηζεο θηλδχλσλ. Καηά ηε 

δηάξθεηα ηεο δεθαεηίαο απηήο, ν φγθνο ησλ ζπλαιιαγψλ έθηαζε ζε πνιχ κεγάια χςε. Σν 

γεγνλφο απηφ νδήγεζε ζην λα αιιάμνπλ ξηδηθά νη ζπλαιιαγέο απηέο θαη λα δεκηνπξγεζνχλ 

νξγαλσκέλα πιένλ ρξεκαηηζηήξηα ζε δηάθνξα θξάηε θαη γηα δηάθνξα πξντφληα (Γξηηζάθεο 

θαη Αγνξαζηφο,1999). 

Σν 1974 δεκηνπξγήζεθε ε επίζεκε Δπηηξνπή Δκπνξίαο ησλ ΢πκβνιαίσλ Μειινληηθήο 

Δθπιήξσζεο Δκπνξεπκάησλ (The Commodity Futures Trading Commission), κε ζθνπφ ηε 

λνκηθή θαη ζεζκηθή δφκεζε ησλ ζπλαιιαγψλ, νη νπνίεο είλαη ζπλέπεηα ηνπ 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ θηλδχλνπ. Ζ αλάπηπμε ηεο «Αλάιπζεο θαη Γηαρείξηζεο Κηλδχλσλ 

Έξγνπ» ιακβάλεη εθξεθηηθέο δηαζηάζεηο θαη ζπζηεκαηνπνηείηαη ηε δεθαεηία ηνπ 1990. 

Δθείλε ηελ πεξίνδν ζπζηήλνληαη επηζηεκνληθέο θαη επαγγεικαηηθέο ελψζεηο, εθδίδνληαη 

επηζηεκνληθά πεξηνδηθά, δηνξγαλψλνληαη ζπλέδξηα, ζπληάζζνληαη νδεγνί θαη πξφηππα. 
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Πίλαθαο 3.1 

H εμέιημε ησλ εξγαιείσλ πνπ ρξεζηκνπνηνύληαη ζηα πιαίζηα ηνπ FRM 

 

Πεγή: Jorion (2000) 

 

 

Παξάιιεια κε ηελ εμέιημε ηνπ Κηλδχλνπ, εμειίρζεθε θαη ε Γηαρείξηζε 

Υξεκαηννηθνλνκηθνύ Κηλδύλνπ (Financial Risk Management ή FRM). Γηαρείξηζε 

Υξεκαηννηθνλνκηθνχ Κηλδχλνπ νλνκάδεηαη ε δηαδηθαζία κέζσ ηεο νπνίαο ηαπηνπνηνχληαη, 

κεηξψληαη θαη ειέγρνληαη νη δηάθνξνη ρξεκαηννηθνλνκηθνί θίλδπλνη. Σν αληηθείκελν ηνπ 

FRM γλψξηζε ζεκαληηθέο εμειίμεηο ηα ηειεπηαία δεθαπέληε ρξφληα, θπξίσο, ιφγσ ηεο 

επηλφεζεο ελφο λένπ κεγέζνπο κέηξεζεο ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ θηλδχλνπ, ην νπνίν 

νλνκάδεηαη Αμία ζηνλ Κίλδπλν (Value at Risk ή VaR). ΢ηα πιαίζηα Γηαρείξηζεο ηνπ 

Κηλδχλνπ δηακνξθψζεθε κία πιεζψξα εξγαιείσλ. ΢ηνλ Πίλαθα 3.1 παξνπζηάδεηαη ε εμέιημε 

ησλ αλαιπηηθψλ εξγαιείσλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζηα πιαίζηα απηνχ. 

Ζ ειιηπήο δηαρείξηζε ηνπ νηθνλνκηθνχ θηλδχλνπ έρεη ηδηαίηεξα επηβιαβείο επηπηψζεηο, 

φπσο έρεη θαηαγξαθεί θαη ζηελ ηζηνξία. Σν 1994, ν δήκνο ηεο Orange County αλαθνίλσζε 

πσο νη επελδχζεηο ηεο είραλ δεκίεο ηεο ηάμεο ηνπ 1,6 δηο δνιάξηα. Ζ απψιεηα απηή ήηαλ ε 

κεγαιχηεξε πνπ είρε αλαθεξζεί πνηέ ζηε δεκφζηα δηνίθεζε θαη νδήγεζε ζηε ρξενθνπία ηνπ 

δήκνπ.  Τπεχζπλνο ησλ επελδχζεσλ ήηαλ ν Bob Citron, ζηνλ νπνίν είρε αλαηεζεί ε 

δηαρείξηζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ ησλ ζρνιείσλ ηνπ δήκνπ αμίαο 7,5 δηο δνιαξίσλ. Ο Citron 



 

82 

 

ήηαλ ζε ζέζε λα απμάλεη ηηο απνδφζεηο επελδχνληαο ζε παξάγσγα θαη επηηπγράλνληαο ηε 

κέγηζηε δπλαηή κφριεπζε. Σα απνηειέζκαηα ήηαλ ηφζν θαιά έηζη ψζηε θαη άιιεο πφιεηο 

έδηλαλ ηα ρξήκαηά ηνπο ζε έλα θνηλφ ηακείν κε ηελ Orange County ζέινληαο λα πεηχρνπλ 

κεγαιχηεξεο απνδφζεηο. Απηή ε επελδπηηθή ζηξαηεγηθή δνχιεπε ππνδεηγκαηηθά έσο ην 1994, 

παξά ηηο πξνεηδνπνηήζεηο ηνπ John Moorlach, πνπ ήηαλ ππνςήθηνο γηα λένο δηαρεηξηζηήο ην 

1994 θαη ηζρπξίδνληαλ φηη ν θίλδπλνο απηήο ηεο δξαζηεξηφηεηαο ήηαλ πνιχ κεγάινο.  

Σν 1994, κηα ζεηξά απμήζεσλ ζηα επηηφθηα πξνθάιεζε αξθεηέο απψιεηεο ζην ηακείν πνπ 

δηαρεηξηδφηαλ ν Citron. ΢ηελ αξρή, αλαθέξζεθε ζαλ απψιεηα κφλν ζηα ραξηηά. Μέζσ 

αληίζηξνθσλ επαλαγνξψλ, ν Citron επέλδπζε μαλά ηα ρξήκαηα ζε λέεο αζθάιεηεο πεληαεηψλ 

νκνιφγσλ. Ζ κφριεπζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κεγέζπλε ηελ επίδξαζε ζηηο κεηαβνιέο ησλ 

επηηνθίσλ. Ζ επαηζζεζία απηή ησλ επηηνθίσλ είλαη γλσζηή ζαλ «δηάξθεηα». Ζ δηάξθεηα 

απμάλεηαη κε ηε ρξήζε ησλ δνκεκέλσλ νκνιφγσλ. Απηά είλαη αζθάιεηεο ησλ νπνίσλ ην 

θνππφλη αληί λα είλαη ζηαζεξφ, εμειίζζεηαη ζχκθσλα κε θάπνηα πξνθαζνξηζκέλε θφξκνπια. 

Ο θχξηνο ζθνπφο ηνπ Citron, ήηαλ λα απμήζεη ην ηξέρνλ εηζφδεκα εθκεηαιιεπφκελνο ην 

γεγνλφο πσο νη κέζεο δηάξθεηαο ζπλαιιαγκαηηθέο είραλ πςειφηεξεο απνδφζεηο απφ απηέο ηεο 

κηθξήο δηάξθεηαο. Με κηα ζεηηθή πνξεία ησλ επηηνθίσλ, ππήξμε ζθέςε λα απμεζεί ε δηάξθεηα 

ηεο επέλδπζεο γηα λα ππάξμνπλ παξαπάλσ απνδφζεηο. Απηή ε πξνζπάζεηα φκσο ειινρεχεη 

κεγαιχηεξν θίλδπλν. Ζ ζηξαηεγηθή απηή απέδηδε φζν ε πνξεία ησλ επηηνθίσλ ήηαλ θζίλνπζα. 

Όηαλ ινηπφλ ην 1994, ε νκνζπνλδηαθή ηξάπεδα μεθίλεζε κηα ζεηξά απφ έμη δηαδνρηθέο 

απμήζεηο ησλ επηηνθίσλ, απηφ έθεξε κηα θξίζε ζηελ αγνξά νκνιφγσλ, ε κεγάιε δηάξθεηά ηεο 

νπνίαο νδήγεζε ζε απψιεηεο ησλ 1,6 δηο δνιαξίσλ. 

Ζ Metallgesellschaft, κηα απφ ηηο κεγαιχηεξεο βηνκεραλίεο ηεο Γεξκαλίαο ζρεδφλ 

ρξενθφπεζε απφ ηελ αδπλακία δηαρείξηζεο ηνπ θηλδχλνπ. Μηα ζπγαηξηθή ηεο, ε ακεξηθάληθε 

MG Refining & Marketing, παξνπζίαζε ηεξάζηηεο απψιεηεο ζηελ αγνξά ησλ πξνζεζκηαθψλ 

ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο (futures). Σα πξνβιήκαηα ηεο ζπγαηξηθήο πξνέθπςαλ 

κε ηελ πξνζθνξά κεγάιεο δηάξθεηαο ζπκβνιαίσλ γηα ηα πξντφληα ηνπ πεηξειαίνπ. Σν 

κάξθεηηλγθ απηψλ ησλ ζπκβνιαίσλ ήηαλ επηηπρεκέλν γηαηί νη πειάηεο ζα κπνξνχζαλ λα 

έρνπλ ζηαζεξέο ηηκέο γηα κεγάιεο ρξνληθέο πεξηφδνπο. Γηα λα αληηκεησπηζηνχλ πηζαλέο 

απμήζεηο ζηελ ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ, ε εηαηξεία ζα έπξεπε λα θάλεη κεγάιεο δηάξθεηαο 

κειινληηθά ζπκβφιαηα κε ηνπο πξνκεζεπηέο, ζπγθεληξψλνληαο ηελ πνζφηεηα πεηξειαίνπ 

πνπ απαηηνχληαλ απφ ηα ζπκβφιαηα. Τπήξμε φκσο δπζθνιία λα εμαθαληζηνχλ ζπκβφιαηα 

κεγάιεο δηάξθεηαο θαη ε εηαηξεία αλαγθάζηεθε λα ζηξαθεί ζε ζπκβφιαηα κηθξήο δηάξθεηαο. 



 

83 

 

Απηά ηα ζπκβφιαηα ήηαλ ηξηψλ κελψλ πεξίπνπ θαη αλαλεψλνληαλ κε ηε ιήμε ηνπο, έηζη ψζηε 

λα κπνξνχλ λα θαιπθζνχλ νη απαηηήζεηο ησλ πειαηψλ ηεο εηαηξείαο. Έηζη, ε εηαηξεία 

εθηέζεθε ζηνλ θίλδπλν πνπ εκθαλίδεηαη φηαλ νη ηηκέο γηα θάπνηα κηθξή ρξνληθή πεξίνδν 

δηαθνξνπνηνχληαη πξνζσξηλά απφ ηηο ηηκέο γηα κεγάιεο πεξηφδνπο.  

Σν 1993, νη ηηκέο κεηξεηνίο έπεζαλ απφ ηα 20 δνιάξηα ζηα 15, θάηη ην νπνίν νδήγεζε ζε 

κηα δηαθνξά ελφο δηο δνιαξίσλ πνπ έπξεπε λα δνζεί ηνηο κεηξεηνίο ιφγσ ηεο αληηζηάζκηζεο 

πνπ έθαλε ε εηαηξεία κε ηα ζπκβφιαηα κηθξήο δηάξθεηαο. Έλα κέξνο απηψλ ησλ απσιεηψλ ζα 

κπνξνχζε λα θαιπθζεί κε ηα θέξδε απφ ηα ζπκβφιαηα κεγάιεο δηάξθεηαο κε ηνπο πειάηεο, 

αθνχ ε εηαηξεία ζα κπνξνχζε λα πνπιήζεη ζε κεγαιχηεξεο ηηκέο. Ζ κεηξηθή εηαηξεία δελ 

πίζηεπε πσο ζα ρξεηαδφηαλ λα ππάξρεη ζε κεηξεηά έλα ηέηνην πνζφ. Απηφ νδήγεζε ζε κηα 

αλαθεξφκελε δεκηά ηεο ηάμεο ησλ 1,3 δηο δνιαξίσλ. Πνιινί πίζηεπαλ πσο νη απψιεηεο ζα 

κπνξνχζαλ λα πεξηνξηζηνχλ κε ην πέξαζκα ηνπ ρξφλνπ θαη ε πξάμε απηή δέρηεθε θξηηηθή. 

Ωζηφζν, ην απνηέιεζκα ήηαλ ε κεηνρή ηεο εηαηξείαο λα ράζεη ζρεδφλ ηα 2/3 ηεο αμίαο ηεο 

θαη λα ιεθζνχλ δάλεηα γηα λα αληηκεησπηζηεί ν θίλδπλνο. 

Σν 1995, αλαθνηλψζεθε φηη ε Barings PLC ρξενθφπεζε. Ο Leeson είρε επελδχζεη ζηα 

πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο (futures) ηνπ δείθηε ΝΚ. Σνπο δχν 

πξψηνπο κήλεο ηνπ 1995, ηα πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο (futures) ηεο 

Barings, θαηέγξαςαλ ηεξάζηηεο απψιεηεο. Οη απψιεηεο απηέο κεγάισλαλ θαη ν Leeson, 

πηζηεχνληαο πσο έθαλε ην θαιχηεξν, αχμεζε ηηο ζέζεηο ηεο ηξάπεδαο. Αξγφηεξα, ρσξίο λα 

ππάξρεη δπλαηφηεηα λα πιεξσζνχλ ηα ρξεκαηηζηήξηα ζε ξεπζηφ, απνρψξεζε ζηηο 23 

Φεβξνπαξίνπ. Ζ ζπγθεθξηκέλε ηξάπεδα ζεσξνχληαλ ζπληεξεηηθή θαη ε ρξενθνπία ηεο 

αθχπληζε φια ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά ηδξχκαηα ηνπ θφζκνπ. Οη κέηνρνη ηεο ηξάπεδαο 

επσκίζζεθαλ φιν ην βάξνο ησλ απσιεηψλ, ε ηηκή ηεο κεηνρήο έθζαζε ζην κεδέλ θαη ε 

ηξάπεδα ρξενθφπεζε. 

Ζ πεξίπησζε ηεο Daiwa (Jorion, 2000) έρεη έληνλεο νκνηφηεηεο κε απηήλ ηεο Barings. 

Όπσο θαη ζηελ πεξίπησζε ηεο Barings, ην πξφβιεκα αλέθπςε απφ ην γεγνλφο φηη ν Igushi, 

εθηφο απφ δηαπξαγκαηεπηήο, ήηαλ θαη επηθεθαιήο ηεο δηεχζπλζεο. Αληίζεηα κε άιινπο 

Ηάπσλεο ππαιιήινπο, νη νπνίνη ελαιιάζζνληαλ θπθιηθά θαηά πεξηφδνπο, ν Igushi είρε 

πξνζιεθζεί σο ηνπηθφο ππάιιεινο. ΢ε ζρέζε κε ηελ πεξίπησζε ηεο Barings, απηή ηεο Daiwa 

είλαη πνιχ πεξηζζφηεξν άμηα πξνβιεκαηηζκνχ, δηφηη νη δεκίεο ζπζζσξεχηεθαλ θαηά ηε 

δηάξθεηα έληεθα εηψλ θαη φρη απιά εληφο κεξηθψλ κελψλ. 
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Σν Οκνζπνλδηαθφ ΢πκβνχιην Απνζεκαηηθψλ (Federal Reserve Board) επηζεψξεζε ηα 

γξαθεία ηεο Daiwa ηνλ Ννέκβξην ηνπ 1992 θαη ηνλ Ννέκβξην ηνπ 1993. Καη ζηηο δχν 

πεξηπηψζεηο, νη ξπζκηζηηθέο αξρέο είραλ πξνεηδνπνηήζεη ηελ ηξάπεδα γηα ηνπο θηλδχλνπο πνπ 

ππήξραλ ζηε δηαρεηξηζηηθή ηεο δνκή. Καζψο νη νξθσηνί ινγηζηέο εμέηαδαλ εμνλπρηζηηθά ην 

παξάξηεκα ηεο Νέαο Τφξθεο, ν Igushi δελ κπφξεζε λα ζπλερίζεη ηελ απφθξπςε ησλ 

ζπλαιιαγψλ ηνπ. Σειηθά, νκνιφγεζε ηηο δξαζηεξηφηεηέο ηνπ ζε έλα γξάκκα πνπ έζηεηιε ζηα 

θνξπθαία δηνηθεηηθά ζηειέρε ηνλ Ηνχιην ηνπ 1995. 

Γηα ηηο παξαπάλσ πεξηπηψζεηο θαηαζηξνθψλ, παξαηεξείηαη πσο θάζε κηα νθείιεηαη ζε 

δηαθνξεηηθέο αηηίεο. Τπάξρεη φκσο έλα ζεκείν ηνκήο ζε απηά ηα παξαδείγκαηα θαη απηφ είλαη 

ε έιιεηςε πνιηηηθήο ζηε δηαρείξηζε ηνπ θηλδχλνπ. Οη ππεχζπλνη δελ ήηαλ πξνεηνηκαζκέλνη λα 

αληηκεησπίζνπλ ηφζν θαηαζηξνθηθά ζελάξηα θαη ιφγσ απηψλ ησλ γεγνλφησλ, ήηαλ άκεζε ε 

αλάπηπμε ηερληθψλ θαη κεζφδσλ αληηκεηψπηζεο ηέηνησλ πεξηπηψζεσλ κε ζθνπφ ηε 

δηαθχιαμε ησλ θεξδψλ απφ ηέηνηεο θαηαζηάζεηο. Καζ‟ φιε ηε δηάξθεηα ησλ εηψλ 

δηαπηζηψζεθε πσο έπξεπε λα βξεζνχλ ηα θαηάιιεια εξγαιεία, έηζη ψζηε νη εηαηξείεο λα 

βνεζεζνχλ απνηειεζκαηηθά ζηε δηαρείξηζε ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ θηλδχλνπ. 

Ζ δεκηνπξγία ηεο VaR ήηαλ έλα παξάπιεπξν απνηέιεζκα ησλ απσιεηψλ πςειψλ 

θεθαιαίσλ, νη νπνίεο ζπλέβεζαλ ζε κεγάιεο ηξάπεδεο θαη πνιπεζληθέο εηαηξείεο ζηηο αξρέο 

ηεο δεθαεηίαο ηνπ ‟90. Σέηνηα παξαδείγκαηα είλαη νη Barings, Metallgesellschaft, Orange 

County θαη  Daiwa. Σν άκεζν ζπκπέξαζκα πνπ πξνθχπηεη απφ απηέο ηηο απψιεηεο θεθαιαίσλ 

είλαη φηη ζεκαληηθά θεθάιαηα είλαη δπλαηφ λα ραζνχλ ιφγσ αλεπαξθνχο επίβιεςεο θαη 

δηαρείξηζεο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θηλδχλσλ. 

΢ήκεξα, ην πεδίν εθαξκνγψλ ηεο VaR έρεη δηεπξπλζεί ζε ηέηνην βαζκφ πνπ κπνξεί λα 

ζπκπεξηιάβεη φρη κφλν ραξηνθπιάθηα κεηνρψλ, αιιά θαη ραξηνθπιάθηα νκνιφγσλ, 

παξάγσγσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ ή ηξαπεδηθά ραξηνθπιάθηα, ηα νπνία 

ζπκπεξηιακβάλνπλ ελ γέλεη ζπλδπαζκφ φισλ ησλ πξναλαθεξζέλησλ ρξενγξάθσλ. Ζ επξεία 

εθαξκνγή ηεο VaR έρεη νδεγήζεη ζε κηα πιήξε αιιαγή ηνπ ηξφπνπ πνπ πξνζεγγίδνπλ ηνλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ θίλδπλν νη δηάθνξνη νξγαληζκνί. 

3.4 Καηεγνξίεο Κηλδύλνπ 

Τπάξρνπλ δηάθνξα είδε θηλδχλνπ. Αλάινγα κε ηελ νηθνλνκηθή πξάμε θαη ην είδνο ηνπ 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ, ν θίλδπλνο ζρεηηθά κε θάπνην κειινληηθφ απνηέιεζκα κπνξεί λα 

ιάβεη δηαθνξεηηθέο κνξθέο. Έλαο πξψηνο δηαρσξηζκφο είλαη ζε επηρεηξεκαηηθνχο (Business 

Risk) θαη ρξεκαηννηθνλνκηθνχο (Financial Risk) θηλδχλνπο.  
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Οη πξψηνη έρνπλ λα θάλνπλ κε ηε δπλαηφηεηα ηεο θάζε επηρείξεζεο λα ιεηηνπξγεί 

απνδνηηθά θαη λα θαηαθέξλεη, βάζεη ηεο βαζηθήο ιεηηνπξγίαο, λα παξάγεη ζεκαληηθά έζνδα 

θαη ηακεηαθέο ξνέο. Κάζε επηρείξεζε ιεηηνπξγεί ζε θάπνηνλ θιάδν ή αγνξά πνπ έρεη πιήζνο 

θηλδχλσλ είηε ζε επίπεδν αγνξάο, είηε ζε επίπεδν αηνκηθφ ή επηρεηξεζηαθφ. Ζ κεηαβιεηφηεηα 

ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ζεσξείηαη φηη έρεη πεγή ηνλ ιεγφκελν επηρεηξεκαηηθφ θίλδπλν. 

Οη δεχηεξνη θίλδπλνη έρνπλ λα θάλνπλ κε ηελ αζηάζεηα θαη ηε κεηαβιεηφηεηα ησλ 

δηάθνξσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αγνξψλ (ρξεκαηηζηήξηα, αγνξά ρξήκαηνο, αγνξά 

ζπλαιιάγκαηνο θ.ά.). Σέηνηνη θίλδπλνη επεξεάδνπλ ρξεκαηννηθνλνκηθνχο νξγαληζκνχο 

(ηξάπεδεο, εηαηξείεο επελδχζεσλ, ακνηβαία θεθάιαηα, αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο θ.ά.) θαη φζεο 

άιιεο επηρεηξήζεηο, νξγαληζκνχο ή θαη ηδηψηεο εκπιέθνληαη κε απηέο. Οη ρξεκαηννηθνλνκηθνί 

θίλδπλνη ζεσξείηαη φηη έρνπλ κηα ζεηξά απφ πεγέο αλάινγα θαη κε ηε θχζε ηνπ πεξηνπζηαθνχ 

ζηνηρείνπ πνπ εκπιέθεηαη ζε κηα νηθνλνκηθή πξάμε. 

 

 

 

Γηάγξακκα 3.1 

Βαζηθέο Καηεγνξίεο Υξεκαηννηθνλνκηθώλ Κηλδύλσλ 

 

΢ην Γηάγξακκα 3.1 απεηθνλίδνληαη νη πέληε βαζηθέο θαηεγνξίεο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

θηλδχλσλ, νη νπνίεο είλαη νη εμήο: ν Κίλδπλνο Αγνξάο, ν Πηζησηηθφο Κίλδπλνο, ν Κίλδπλνο 

Ρεπζηφηεηαο, ν Λεηηνπξγηθφο Κίλδπλνο θαη ν Ννκηθφο Κίλδπλνο. Οη θαηεγνξίεο απηέο 

αλαιχνληαη δηεμνδηθά παξαθάησ. 
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Α) Κίλδπλνο Αγνξάο  

Ο Κίλδπλνο Αγνξάο (Market Risk) (΢ηατθνχξαο, 2005) θαη (Jorion, 2000) αληαλαθιάηαη 

ζηε κεηαβιεηφηεηα ηεο αμίαο ελφο ραξηνθπιαθίνπ επελδχζεσλ, ε νπνία νθείιεηαη ζηηο 

αιιαγέο ησλ αγνξαίσλ ηηκψλ ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ ελφο νξγαληζκνχ. Απηφο ν 

ηχπνο θηλδχλνπ είλαη πεξηζζφηεξν νξαηφο ζηηο δξαζηεξηφηεηεο δηαπξαγκάηεπζεο κεηνρηθψλ 

θαη νκνινγηαθψλ ηίηισλ ζηε δεπηεξνγελή αγνξά ή ζην «άλνηγκα» ζέζεσλ ζε ζπλάιιαγκα. 

΢ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζεσξία, ν Κίλδπλνο Αγνξάο νξίδεηαη σο ε δηαζπνξά ησλ κε 

αλακελφκελσλ απνηειεζκάησλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, ε νπνία νθείιεηαη ζε αηθλίδηεο 

δηαθπκάλζεηο νξηζκέλσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ. Τπφ απηήλ ηελ έλλνηα, ηφζν νη 

ζεηηθέο φζν θαη νη αξλεηηθέο απνθιίζεηο κπνξνχλ λα ζεσξεζνχλ σο πεγέο θηλδχλσλ. Σν επξχ 

επελδπηηθφ θνηλφ, ζπρλά, δελ αληηιακβάλεηαη απηφ ην γεγνλφο θαη δελ αλαγλσξίδεη φηη νη 

πςειέο απνδφζεηο νξηζκέλσλ επελδχζεσλ ελέρνπλ ζηελ πξαγκαηηθφηεηα πςειφηαηνπο 

θηλδχλνπο. 

Β) Πηζησηηθόο Κίλδπλνο  

Ο Πηζησηηθόο Κίλδπλνο (Credit Risk) (΢ηατθνχξαο, 2005) θαη (Jorion, 2000) αλαθέξεηαη 

ζηελ άξλεζε ή ζηελ αδπλακία ηνπ αληηζπκβαιιφκελνπ λα εθπιεξψζεη ηηο ππνρξεψζεηο ηνπ, 

νη νπνίεο πξνθχπηνπλ απφ θάπνην επίζεκν έγγξαθν. ΢ε απηέο ηηο πεξηπηψζεηο, ην κέγεζνο πνπ 

παξνπζηάδεη ηελ έθηαζε ηεο δεκίαο είλαη ην Πνζνζηφ Αλάθηεζεο (Recovery Rate), ην νπνίν 

εθθξάδεη ην πνζνζηφ ηεο νλνκαζηηθήο ή ηεο αγνξαίαο αμίαο ησλ απαηηήζεσλ ηνπ δαλεηζηή 

πνπ ζα ηθαλνπνηεζεί ελ ηέιεη. ΢πλήζσο, πξηλ ζπκβεί ε πίζησζε, ν αληηζπκβαιιφκελνο 

αμηνινγείηαη κε βάζε ηνλ Βαζκφ Πηζηνιεπηηθήο Ηθαλφηεηαο (Credit Rating) πνπ ηνλ 

δηαθξίλεη. ΢ηνλ Πηζησηηθφ Κίλδπλν βξίζθνληαη εθηεζεηκέλα ηα νκφινγα, ηα δάλεηα θαη ηα 

παξάγσγα. ΢ε απιέο πεξηπηψζεηο, ε έθζεζε ζηνλ Πηζησηηθφ Κίλδπλν κπνξεί λα κεηξεζεί σο 

ε νλνκαζηηθή αμία ηεο νθεηιήο, αιιά ζηελ πεξίπησζε παξάγσγσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

πξντφλησλ, φπσο γηα παξάδεηγκα, νη ΢πκβάζεηο Αληαιιαγήο (swaps), ε έθζεζε είλαη πνιχ 

κηθξφηεξε, δηφηη ε αξρηθή αμία κηαο ΢χκβαζεο Αληαιιαγήο (swap) είλαη ελ γέλεη κεδεληθή. 

΢ε απηήλ ηελ πεξίπησζε, ε έθζεζε κεηξάηαη σο ε κεηαβνιή ηεο αμίαο ηεο ζέζεο, αλ απηή 

είλαη ζεηηθή φηαλ ζπκβεί ε αζέηεζε (default). Καηά ζπλέπεηα, ε κέηξεζε ηνπ Πηζησηηθνχ 

Κηλδχλνπ γηα ηα swaps απαηηεί ιεπηνκεξή αλάιπζε ηεο ζπζρέηηζεο Κηλδχλνπ Αγνξάο θαη 

Πηζησηηθνχ Κηλδχλνπ. 
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Γ) Κίλδπλνο Ρεπζηόηεηαο  

Ο Κίλδπλνο Ρεπζηόηεηαο (Liquidity Risk) (΢ηατθνχξαο, 2005) θαη (Jorion, 2000) 

πεξηιακβάλεη δπν είδε θηλδχλνπ, ηνλ Κίλδπλν Ρεπζηόηεηαο Δπέλδπζεο (Asset Liquidity 

Risk ή Market/Product Liquidity Risk) θαη ηνλ Κίλδπλν Ρεπζηόηεηαο Κεθαιαίνπ  (Funding 

Liquidity Risk ή Cash-Flow Risk). Ο Κίλδπλνο Ρεπζηφηεηαο Δπέλδπζεο αλαθχπηεη φηαλ κηα 

επέλδπζε δελ είλαη δπλαηφ λα πσιεζεί ζχκθσλα κε ηηο ηηκέο πνπ επηθξαηνχλ ζηελ αγνξά, 

ιφγσ ηνπ κεγάινπ φγθνπ ηεο ζε ζρέζε κε ηνλ φγθν ησλ επελδχζεσλ πνπ δηαθηλνχληαη 

ζπλήζσο. Απηφο ν θίλδπλνο είλαη δηαθνξεηηθφο γηα θάζε είδνο επέλδπζεο θαη εμαξηάηαη απφ 

ηηο ζπλζήθεο πνπ επηθξαηνχλ ζηελ αγνξά. Οξηζκέλεο επελδχζεηο, φπσο θπξίαξρα λνκίζκαηα 

θαη θξαηηθά νκφινγα (treasury bonds), δηαπξαγκαηεχνληαη ζηα πιαίζηα ψξηκσλ αγνξψλ θαη 

κπνξνχλ λα ξεπζηνπνηεζνχλ εχθνια, ρσξίο κεγάιεο επηπηψζεηο ζηελ ηηκή ηνπο. Τπάξρνπλ, 

φκσο, θαη επελδχζεηο, φπσο νη Μεηνρέο Αλαδπφκελσλ Αγνξψλ (Emerging Market Equities), 

νπνηαδήπνηε ζπλαιιαγή ησλ νπνίσλ κπνξεί λα επεξεάζεη άκεζα ηελ ηηκή ηνπο. Καζνξηζηηθφ 

ξφιν δηαδξακαηίδεη πάληνηε ν φγθνο ηεο επέλδπζεο. 

Γ) Λεηηνπξγηθόο Κίλδπλνο  

Ο Λεηηνπξγηθόο Κίλδπλνο (Operational Risk) (΢ηατθνχξαο, 2005) θαη (Jorion, 2000) 

αλαθέξεηαη ζηηο απψιεηεο πνπ κπνξεί λα πξνθχςνπλ ιφγσ ηεο αλεπάξθεηαο ησλ ζπζηεκάησλ 

θαη ησλ εζσηεξηθψλ ειέγρσλ, ησλ αλζξσπίλσλ ζθαικάησλ, ησλ απνηπρηψλ ηεο δηνίθεζεο θαη 

ελδερνκέλσλ δπζρεξεηψλ κεηαμχ ησλ βαζηθψλ παξαγφλησλ ηεο εηαηξηθήο δηνίθεζεο 

(κεηφρσλ, δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ θαη εθπξνζψπσλ εξγαδνκέλσλ). Σέηνηα πξνβιήκαηα 

κπνξεί λα πξνθχςνπλ απφ ηελ αδπλακία αλάιεςεο πξνιεπηηθήο δξάζεο. Έλα ζεκαληηθφ 

είδνο Λεηηνπξγηθνχ Κηλδχλνπ αθνξά ζηνλ ηερλνινγηθφ θίλδπλν, δειαδή ζηνλ θίλδπλν βιάβεο 

ή αλεπάξθεηαο ησλ ζπζηεκάησλ ηερλνινγίαο πιεξνθνξηθήο. Απηφ ζεκαίλεη φηη ππάξρεη 

αλάγθε πξνζηαζίαο ησλ ζπζηεκάησλ απφ ελδνγελείο δπζρέξεηεο ή εμσηεξηθέο παξεκβάζεηο. 

Άιιεο κνξθέο Λεηηνπξγηθνχ Κηλδχλνπ είλαη νη θπζηθέο θαηαζηξνθέο, φπσο νη ππξθαγηέο θαη 

νη ζεηζκνί. 

Δ) Ννκηθόο Κίλδπλνο  

Σν λνκηθφ πιαίζην πνπ δηέπεη ηε ιεηηνπξγία ηεο αγνξάο κπνξεί λα αιιάδεη ζπρλά, 

επεξεάδνληαο ηελ θεξδνθνξία ησλ νξγαληζκψλ. Μηα δηθαζηηθή απφθαζε πνπ αθνξά ζε έλαλ 

ζπγθεθξηκέλν νξγαληζκφ κπνξεί λα έρεη επξχηεξεο επηπηψζεηο γηα ηε δηεπζέηεζε ζεκαληηθψλ 

δεηεκάησλ ηνπ ζπλφινπ ηεο αγνξάο. Δπηπιένλ, νη νξγαληζκνί πξέπεη λα δηεξεπλνχλ κε 

πξνζνρή ην λνκηθφ θίλδπλν, φηαλ αλαπηχζζνπλ λέα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα ή εηζάγνπλ 
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λένπο ηχπνπο ζπλαιιαγψλ. Ο Ννκηθόο Κίλδπλνο (Legal Risk) (΢ηατθνχξαο, 2005) θαη 

(Jorion, 2000) έρεη ζπρλά θαη δηεζλή δηάζηαζε. Σν λνκηθφ πιαίζην γηα ηηο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο ζπλαιιαγέο δηαθέξεη επξχηαηα κεηαμχ ρσξψλ θαη κπνξεί λα επηδέρεηαη 

δηαθνξεηηθψλ εξκελεηψλ. Ζ εζθαικέλε θαηαλφεζε απφ έλαλ μέλν νξγαληζκφ ηνπ λνκηθνχ 

πιαηζίνπ πνπ δηέπεη ην ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα κηαο ρψξαο κπνξεί λα νδεγήζεη ζηελ 

επηβνιή επψδπλσλ θπξψζεσλ. 

Οη αλσηέξσ θίλδπλνη κπνξνχλ κε ηε ζεηξά ηνπο λα θαηεγνξηνπνηεζνχλ ζε δχν κεγάιεο 

θαηεγνξίεο. Ζ πξψηε θαηεγνξία πεξηιακβάλεη ηνπο θηλδχλνπο ηνπο νπνίνπο θαιείηαη κηα 

επηρείξεζε λα αλαιάβεη εζεινληηθά, ψζηε λα δεκηνπξγήζεη αληαγσληζηηθφ πιενλέθηεκα ζην 

ρψξν πνπ δξαζηεξηνπνηείηαη θαη ζηε δεχηεξε θαηεγνξία εληάζζνληαη θίλδπλνη πνπ 

νθείινληαη ζε εμσγελείο παξάγνληεο θαη επεξεάδνπλ ηελ επηρείξεζε, ρσξίο ε δεχηεξε λα 

κπνξεί λα αληηδξάζεη άκεζα ψζηε λα κεηψζεη ηηο απψιεηεο. 

3.5 Η Αλάιπζε ηνπ Κηλδύλνπ 

Ζ αλάιπζε ηνπ θηλδχλνπ ζα πξέπεη λα πξνζεγγηζζεί κε έλαλ κεζνδηθφ ηξφπν γηα λα 

δηαζθαιίζεη φηη φιεο νη ζεκαληηθέο δξαζηεξηφηεηεο εληφο ηνπ νξγαληζκνχ έρνπλ 

αλαγλσξηζζεί θαη φηη φινη νη θίλδπλνη πνπ απνξξένπλ απφ απηέο ηηο δξαζηεξηφηεηεο έρνπλ 

απνζαθεληζηεί, νχησο ψζηε λα ππάξμεη κηα απνηειεζκαηηθή θαη κεζνδεπκέλε αληηκεηψπηζε 

ηνπ θηλδχλνπ. Σα ζηάδηα αλάιπζεο ηνπ θηλδχλνπ είλαη ηα αθφινπζα: 

 Ζ αλαγλψξηζε ηνπ θηλδχλνπ  

 Ζ πεξηγξαθή ηνπ θηλδχλνπ 

 Ζ εθηίκεζε ηνπ θηλδχλνπ 

 Ο θαζνξηζκφο πξνθίι ηνπ θηλδχλνπ 

 Ζ αμηνιφγεζε ηνπ θηλδχλνπ. 

Παξαθάησ αθνινπζεί ε αλαιπηηθή πεξηγξαθή ησλ ζηαδίσλ ηεο αλάιπζεο ηνπ θηλδχλνπ: 

Α) Αλαγλώξηζε Κηλδύλνπ 

Ζ αλαγλψξηζε ηνπ θηλδχλνπ ζθνπφ έρεη ηελ ηαπηνπνίεζε ηεο έθζεζεο ηνπ νξγαληζκνχ 

ζηελ αβεβαηφηεηα. Απηφ απαηηεί κηα βαζηά γλψζε ηνπ νξγαληζκνχ, ηεο αγνξάο ζηελ νπνία 

δξαζηεξηνπνηείηαη, ην λνκηθφ, θνηλσληθφ, πνιηηηθφ θαη πνιηηηζκηθφ πεξηβάιινλ ζην νπνίν 

ππάξρεη, θαζψο θαη ζηελ αλάπηπμε κηαο νξζήο θαηαλφεζεο ησλ ζηξαηεγηθψλ θαη 

ιεηηνπξγηθψλ ζηφρσλ θαη παξαγφλησλ θξίζηκσλ γηα ηελ επηηπρία ηνπο θαη ηηο απεηιέο θαη 

επθαηξίεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ επίηεπμε απηψλ ησλ ζηφρσλ.  
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Δμσηεξηθνί παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηηο ζρεηηθέο απνθάζεηο θαη δξαζηεξηφηεηεο 

κπνξεί λα πεξηιακβάλνπλ ηελ κε εγθεθξηκέλε ρξήζε ή θαθή ρξήζε ηεο πλεπκαηηθήο 

ηδηνθηεζίαο, ηελ ηνπηθή πηψζε ηζρχνο θαη ηελ αληαγσληζηηθή ηερλνινγία. Δζσηεξηθνί 

παξάγνληεο κπνξεί λα είλαη κηα δπζιεηηνπξγία ηνπ ζπζηήκαηνο ή ε απψιεηα βαζηθψλ 

ζηειερψλ ή ζέκαηα, φπσο ε πγεία θαη ε αζθάιεηα, ην πεξηβάιινλ, νη εκπνξηθέο πεξηγξαθέο 

πξντφληνο, ε πξνζηαζία ηνπ θαηαλαισηή, ε πξνζηαζία δεδνκέλσλ, νη πξαθηηθέο εξγαζηαθήο 

απαζρφιεζεο θαη ηα ξπζκηζηηθά ζέκαηα. Δλψ, ε αλαγλψξηζε θηλδχλνπ κπνξεί λα δηεμαρζεί 

απφ εμσηεξηθνχο ζπκβνχινπο, κηα εθ ησλ έζσ πξνζέγγηζε κε δηεξγαζίεο θαιά 

αλαθνηλσκέλεο, ζπλεθηηθέο θαη ζπληνληζκέλεο είλαη ίζσο πην απνηειεζκαηηθή. Ζ εζσηεξηθή 

"ηδηνθηεζία" ηεο δηεξγαζίαο δηαρείξηζεο θηλδχλνπ είλαη πνιχ ζεκαληηθή θαη ζεκειηψδεο. 

Β) Πεξηγξαθή Κηλδύλνπ 

Ο ζηφρνο ηεο πεξηγξαθήο θηλδχλνπ είλαη ε απεηθφληζε ησλ αλαγλσξηζκέλσλ θηλδχλσλ ζε 

κηα δνκεκέλε κνξθή, γηα παξάδεηγκα, κε ηε ρξήζε ελφο πίλαθα. Ο πίλαθαο πεξηγξαθήο 

θηλδχλσλ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα λα δηεπθνιχλεη ηελ πεξηγξαθή θαη ηελ απνηίκεζε 

ησλ θηλδχλσλ. Ζ ρξήζε κηαο θαιά ζρεδηαζκέλεο δνκήο είλαη αλαγθαία γηα λα δηαζθαιίζεη 

κηα πεξηεθηηθή δηεξγαζία αλαγλψξηζεο, πεξηγξαθήο θαη απνηίκεζεο ηνπ θηλδχλνπ. Ζ 

αλαγλψξηζε ησλ θηλδχλσλ πνπ ζρεηίδνληαη κε επηρεηξεκαηηθέο δξαζηεξηφηεηεο θαη ιήςε 

απνθάζεσλ κπνξεί λα θαηεγνξηνπνηεζεί ζε ζηξαηεγηθνχο, έξγνπ/ηαθηηθνχο θαη 

ιεηηνπξγηθνχο. Δίλαη ζεκαληηθφ λα ελζσκαησζεί ε δηαρείξηζε θηλδχλσλ ζηελ αξρηθή, 

ελλνηνινγηθά ζρεδηαζηηθή θάζε ησλ έξγσλ θαζψο θαη ζε νιφθιεξν ηνλ θχθιν δσήο ελφο 

ζπγθεθξηκέλνπ έξγνπ. 

Γ) Δθηίκεζε Κηλδύλνπ 

Ζ εθηίκεζε ηνπ θηλδχλνπ κπνξεί λα είλαη πνζνηηθή, κεξηθψο πνζνηηθή ή πνηνηηθή φζνλ 

αθνξά ηελ πηζαλφηεηα εκθάληζεο θαη ηελ πηζαλή ζπλέπεηα. Γηα παξάδεηγκα, ζπλέπεηεο ζε 

ακθφηεξεο απεηιέο (downside risks) θαη επθαηξίεο (upside risks) κπνξεί λα είλαη πςειέο, 

κεζαίεο ή ρακειέο. Ζ πηζαλφηεηα κπνξεί λα είλαη πςειή, κεζαία ή ρακειή αιιά απαηηεί 

δηαθνξεηηθνχο νξηζκνχο ζρεηηθά κε ηηο απεηιέο θαη ηηο επθαηξίεο. 

Γ) Πξνθίι Κηλδύλνπ 

Σν απνηέιεζκα ηεο δηεξγαζίαο αλάιπζεο ηνπ θηλδχλνπ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα λα 

παξαρζεί έλα πξνθίι θηλδχλνπ ην νπνίν δίλεη έλα βαζκφ ζεκαληηθφηεηαο ζε θάζε θίλδπλν θαη 

παξέρεη έλα εξγαιείν γηα ηε ζέζπηζε πξνηεξαηφηεηαο ησλ πξνζπαζεηψλ ρεηξηζκνχ θηλδχλσλ. 

Καηαηάζζεη θάζε αλαγλσξηζκέλν θίλδπλν γηα λα δψζεη κηα άπνςε ηεο ζρεηηθήο 
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ζεκαληηθφηεηαο. Απηή ε δηεξγαζία επηηξέπεη ηε ραξηνγξάθεζε ηνπ θηλδχλνπ ζηελ 

επηρεηξεκαηηθή πεξηνρή πνπ επεξεάδεη, πεξηγξάθεη ηηο βαζηθέο δηαδηθαζίεο ειέγρνπ ζε 

εθαξκνγή θαη ππνδεηθλχεη πεξηνρέο φπνπ ην επίπεδν επέλδπζεο ειέγρνπ ηνπ θηλδχλνπ κπνξεί 

λα απμεζεί, λα κεησζεί ή λα αλαθαηαλεκεζεί. Ζ ππεπζπλφηεηα βνεζάεη ζηε δηαζθάιηζε ηνπ 

γεγνλφηνο φηη ε «πεξίπησζε» ηνπ θηλδχλνπ έρεη αλαγλσξηζζεί θαη φηη νη θαηάιιεινη 

δηνηθεηηθνί πφξνη έρνπλ θαηαλεκεζεί. 

Δ) Αμηνιόγεζε Κηλδύλνπ 

Όηαλ ε δηεξγαζία αλάιπζεο θηλδχλνπ έρεη νινθιεξσζεί, είλαη αλαγθαίν νη εθηηκεκέλνη 

θίλδπλνη λα ζπγθξηζνχλ έλαληη ησλ θξηηεξίσλ θηλδχλνπ πνπ έρεη εγθαηαζηήζεη ν νξγαληζκφο. 

Σα θξηηήξηα θηλδχλνπ κπνξεί λα πεξηιακβάλνπλ ζρεηηθά θφζηε θαη νθέιε, λνκηθέο 

απαηηήζεηο, θνηλσληθφ-νηθνλνκηθνχο θαη πεξηβαιινληηθνχο παξάγνληεο, αλεζπρίεο ησλ 

ερφλησλ έλλνκν ελδηαθέξνλ (stakeholders), θ.ά. Ζ αμηνιφγεζε ηνπ θηλδχλνπ επνκέλσο, 

ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηε ιήςε απνθάζεσλ ζρεηηθά κε ηε ζεκαληηθφηεηα ησλ θηλδχλσλ ζηνλ 

νξγαληζκφ θαη γηα ην θαηά πφζν ν θάζε ζπγθεθξηκέλνο θίλδπλνο ζα έπξεπε λα γίλεη 

απνδεθηφο ή λα αληηκεησπηζζεί. 

3.6 Οη Σερληθέο Αλάιπζεο ηνπ Κηλδύλνπ 

Πξνθεηκέλνπ λα γίλεη ζσζηή αληηκεηψπηζε ηνπ θηλδχλνπ ζα πξέπεη πξψηα λα έρεη, φπσο 

αλαθέξεηαη θαη παξαπάλσ, αλαγλσξηζζεί, λα έρεη πεξηγξαθεί ε κνξθή ηνπ θηλδχλνπ, λα έρεη 

εθηηκεζεί, λα έρεη πξνζδηνξηζζεί ην πξνθίι ηνπ θηλδχλνπ θαη λα έρεη αμηνινγεζεί. Δπίζεο, 

παξάιιεια κε ηα παξαπάλσ βήκαηα, έλα απφ ηα πην ζεκαληηθά ζηάδηα ζηελ νξζή 

αληηκεηψπηζε ηνπ θηλδχλνπ είλαη ε αλάιπζή ηνπ. Ο ππνινγηζκφο ηνπ θηλδχλνπ 

πξαγκαηνπνηείηαη κε ηε ρξήζε ηεο VaR, ε εθηελήο αλάιπζε ηεο νπνίαο αθνινπζεί παξαθάησ. 

3.6.1 Μεζνδνινγηθό Πιαίζην Τπνινγηζκνύ ηεο VaR 

Ζ δεκηνπξγία ηεο VaR ήηαλ έλα παξάπιεπξν απνηέιεζκα ησλ απσιεηψλ πςειψλ 

θεθαιαίσλ, νη νπνίεο ζπλέβεζαλ ζε κεγάιεο ηξάπεδεο ή πνιπεζληθέο εηαηξείεο ζηηο αξρέο ηεο 

δεθαεηίαο ηνπ ‟90. Ζ VaR είλαη κηα άκεζα αληηιεπηή κέζνδνο πνζνηηθνπνίεζεο ηνπ θηλδχλνπ 

αγνξάο (Market Risk), ν νπνίνο ζρεηίδεηαη κε ηε κεηαβιεηφηεηα ησλ αγνξαίσλ ηηκψλ ησλ 

επελδχζεσλ ελφο ραξηνθπιαθίνπ. Σππηθά, ε VaR κεηξά ηε ρεηξφηεξε αλακελφκελε απψιεηα 

ρξεκάησλ ππφ θαλνληθέο ζπλζήθεο αγνξάο, γηα δεδνκέλν ρξνληθφ νξίδνληα θαη γηα δεδνκέλν 

επίπεδν εκπηζηνζχλεο. 

Ο ππνινγηζκφο ηεο VaR κπνξεί λα γίλεη κε ηε ρξήζε ηεο Παξακεηξηθήο Μεζόδνπ, ηεο 

Μεζόδνπ Ιζηνξηθώλ Σηκώλ, ηεο Μεζόδνπ Δθηηκεζείζαο Γηαθύκαλζεο-΢πλδηαθύκαλζεο 
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θαη ηεο Μεζόδνπ Ιζηνξηθήο Πξνζνκνίσζεο ή ηεο Πξνζνκνίσζεο Monte Carlo. Σα 

βήκαηα πνπ αθνινπζνχληαη ζε θάζε πεξίπησζε, θαζψο θαη ε ζεηξά κε ηελ νπνία 

πινπνηνχληαη, είλαη ελ γέλεη δηαθνξεηηθά, αιιά ππάξρνπλ νξηζκέλεο δηαδηθαζίεο νη νπνίεο 

είλαη θνηλέο. Απηέο νη δηαδηθαζίεο είλαη νη εμήο: 

 Τπνινγηζκφο ηεο αγνξαίαο αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

 Τπνινγηζκφο ηεο δηαθχκαλζεο ησλ παξαγφλησλ θηλδχλνπ 

 Καζνξηζκφο ηνπ ρξνληθνχ νξίδνληα ππνινγηζκνχ ηεο VaR 

 Καζνξηζκφο ηνπ επηπέδνπ εκπηζηνζχλεο ηεο VaR 

 Τπνινγηζκφο ηεο VaR κέζσ ηεο επεμεξγαζίαο φισλ ησλ πξνεγνχκελσλ 

πιεξνθνξηψλ. 

Ζ κέζνδνο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη επξέσο γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο VaR είλαη ε κέζνδνο ηεο 

δηαθχκαλζεο-ζπλδηαθχκαλζεο (variance-covariance method). Όπσο αλαθέξζεθε θαη 

παξαπάλσ ε VaR ππνινγίδεη ηε κέγηζηε απψιεηα πνπ είλαη δπλαηφ λα αληηκεησπίζεη έλαο 

νξγαληζκφο, κηα εηαηξεία θ.ά. κέζα ζε έλα δεδνκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα κε κηα θαζνξηζκέλε 

πηζαλφηεηα. Ζ κέζνδνο ηεο δηαθχκαλζεο-ζπλδηαθχκαλζεο παξαηεξεί ηελ θίλεζε ησλ κέζσλ 

ζηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ θαη ρξεζηκνπνηεί ηε ζεσξία ησλ πηζαλνηήησλ γηα ηνλ ππνινγηζκφ 

ηεο κέγηζηεο πηζαλήο απψιεηαο. Απηφ γίλεηαη ππνινγίδνληαο πξψηα ηελ ηππηθή απφθιηζε ηεο 

θίλεζεο ηνπ κέζνπ θαη ζηελ ζπλέρεηα, ππνζέηνληαο θαλνληθή θαηαλνκή, ππνινγίδεηαη ε 

κέγηζηε απψιεηα εληφο ηεο απαηηνχκελεο πηζαλφηεηαο  (ε νπνία ζπλήζσο είλαη 95%). Σν 

πιενλέθηεκα ηεο κεζφδνπ απηήο είλαη πσο είλαη εχθνιν λα ππνινγηζηεί. Μηα πξνζέγγηζε, ε 

νπνία αλαπηχρζεθε απφ ηελ J.P.Morgan θαη βαζίδεηαη ζηε κέζνδν ηεο εθηηκεζείζαο 

δηαθχκαλζεο-ζπλδηαθχκαλζεο, γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ θηλδχλνπ ηεο αγνξάο, είλαη ε 

ιεγφκελε “Risk Metrics”. 

΢εκαληηθφ είλαη λα δηαθξηζνχλ νη έλλνηεο ηνπ κέηξνπ θαη ηεο κεηξηθήο. Ζ δηαδηθαζία πνπ 

αλαζέηεη κηα ζπγθεθξηκέλε ηηκή ζηε VaR νλνκάδεηαη κέηξν ηεο VaR (VaR measure), ελψ ε 

εξκελεία ηνπ αξηζκνχ πνπ αλαηίζεηαη ζηε VaR νλνκάδεηαη κεηξηθή ηεο VaR (VaR metric). 

Αξθεηέο ηερληθέο έρνπλ αλαπηπρζεί σο ηψξα πξνθεηκέλνπ λα ππνζηεξηρζεί ε δηαδηθαζία ηεο 

απεηθφληζεο (mapping procedure) θαη ηνπ κεηαζρεκαηηζκνχ (transformation procedure), 

σζηφζν νη ηερληθέο γηα ηε ζπκπεξαζκαηηθή δηαδηθαζία (inference procedure) δελ έρνπλ 

εμειηρζεί ζηνλ ίδην βαζκφ. Οη εξεπλεηέο κειεηνχλ λέεο κεζφδνπο, ψζηε λα επεθηείλνπλ ηηο 

παξαδνζηαθέο κεζφδνπο αλάιπζεο ρξνλνζεηξψλ θαη λα ηηο πξνζαξκφζνπλ ζηηο αλάγθεο ησλ 
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κεηξήζεσλ ηεο VaR, σζηφζν απηέο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη κέρξη ηψξα είλαη ζε κεγάιν βαζκφ 

ad hoc.  

 

       

       Πεγή: Holton (2003) 

Γηάγξακκα 3.2 

Γεληθό δηάγξακκα ξνήο ππνινγηζκνύ ηεο VaR 

 

Όπσο δηαθξίλεηαη ζην Γηάγξακκα 3.2, νη δηαδηθαζίεο (procedures) ζπκβνιίδνληαη κε 

νξζνγψληα, ελψ νη είζνδνη θαη νη έμνδνη ησλ δηαδηθαζηψλ ζπκβνιίδνληαη κε ειιείςεηο. Ζ 

δηαδηθαζία απεηθφληζεο (mapping procedure) έρεη σο ζθνπφ ηελ θαηαζθεπή κηαο ζπλάξηεζεο 

𝜃, ε νπνία ζα ζπζρεηίδεη ην δηάλπζκα 𝑃0
1  ησλ αμηψλ ησλ επελδχζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

χζηεξα απφ ρξφλν ίζν κε ηνλ ρξνληθφ νξίδνληα ηεο VaR, κε ηελ αμία  

𝑅0
1  ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηελ ίδηα ρξνληθή ζηηγκή. Ζ ζπκπεξαζκαηηθή δηαδηθαζία (inference 
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procedure) ζηνρεχεη ζηνλ εληνπηζκφ ηεο θαηαλνκήο ηνπ δηαλχζκαηνο 𝑃0
1  θάλνληαο ρξήζε 

ηερληθψλ ηεο αλάιπζεο ρξνλνζεηξψλ.  

Σα απνηειεζκαηα ησλ δχν παξαπάλσ δηαδηθαζηψλ απνηεινχλ ηηο δχν ζπληζηψζεο ηνπ 

θηλδχλνπ. Ζ ζπλάξηεζε απεηθφληζεο   αληηπξνζσπεχεη ηελ έθζεζε ζηνλ θίλδπλν θαη ε 

θαηαλνκή ηνπ δηαλχζκαηνο 𝑃0
1  πεξηγξάθεη ηελ αβεβαηφηεηα. Οη δχν απηέο ζπληζηψζεο 

ζπλδπάδνληαη ψζηε λα θαηαζθεπαζηεί ε θαηαλνκή ηεο αμίαο  

𝑅0
1  ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη λα ππνινγηζηεί, ελ ηέιεη, ε ηηκή ηεο VaR. 

Ζ VaR κπνξεί λα επεθηαζεί ζηε κέηξεζε ηνπ Πηζησηηθνχ Κηλδχλνπ (Credit Risk), αιιά 

δελ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηε κέηξεζε φισλ ησλ εηδψλ θηλδχλνπ. Γηα παξάδεηγκα, δελ 

κπνξεί λα κεηξήζεη ηνλ Λεηηνπξγηθφ Κίλδπλν (Operational Risk) ή ηνλ Κίλδπλν Ρεπζηφηεηαο 

(Liquidity Risk).  

 

 

             Πεγή: Bessis (2002) 

Γηάγξακκα 3.3 
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Σν πην ζεκαληηθφ, κεηαμχ άιισλ, πιενλέθηεκα ηεο VaR ζε ζρέζε κε ηνπο απινχο δείθηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θηλδχλσλ είλαη φηη απνηειεί ζχλζεζε ζρεδφλ φισλ απηψλ ησλ απιψλ 

δεηθηψλ. Σν Γηάγξακκα 3.3 παξνπζηάδεη ηελ πνηνηηθή δηαθνξά αλάκεζα ζηε VaR θαη ζηνπο 

παξαδνζηαθνχο δείθηεο. Πεξηγξάθεη ηνπο δηάθνξνπο απινχο δείθηεο πνπ εμππεξεηνχλ 

πνηθίινπο ζθνπνχο κέηξεζεο, παξαθνινχζεζεο ή δηαρείξηζεο θηλδχλνπ. Οη απινί δείθηεο δελ 

είλαη δπλαηφ λα κεηαθξαζηνχλ ζε ελ δπλάκεη ρξεκαηηθέο απψιεηεο. Αληηζέησο, ε VaR 

ζπλζέηεη ηνπο απινχο δείθηεο θαη αληηπξνζσπεχεη κηα ρξεκαηηθή απψιεηα. Δπεηδή ε VaR 

είλαη ζπλζεηηθή, δε κπνξεί λα αληηθαηαζηήζεη ηνπο απινχο δείθηεο, αιιά κφλν λα απνηειέζεη 

κηα πεξίιεςε απηψλ. 

3.6.2 Έιεγρνο Πίεζεο 

Ο βαζηθφο ζθνπφο ηεο VaR είλαη ε πνζνηηθνπνίεζε ησλ ελ δπλάκεη δεκηψλ πνπ είλαη 

δπλαηφλ λα ζπκβνχλ θάησ απφ θαλνληθέο ζπλζήθεο αγνξάο. Παξά ην γεγνλφο φηη απμάλνληαο 

ην επίπεδν εκπηζηνζχλεο ηεο VaR είλαη δπλαηφλ λα πξνβιεθζεί ην κέγεζνο κεγάισλ δεκηψλ, 

ε εμάξηεζε ηεο VaR απφ ηα πξφζθαηα ηζηνξηθά δεδνκέλα δελ επηηξέπεη ηελ ηαπηνπνίεζε 

αζπλήζηζηα αθξαίσλ θαη δπζκελψλ θαηαζηάζεσλ πνπ ζα κπνξνχζαλ λα νδεγήζνπλ ζε 

ππέξνγθεο δεκίεο. Απηφο είλαη ν ιφγνο γηα ηνλ νπνίν ε κεζνδνινγία ηεο VaR πξέπεη λα 

ζπκπιεξψλεηαη απφ ηαθηηθή πινπνίεζε ηεο δηαδηθαζίαο ηνπ ειέγρνπ πίεζεο (stress testing). 

Ο έιεγρνο πίεζεο (stress testing) (J.P. Morgan, 1999) νξίδεηαη σο ε δηαδηθαζία 

ηαπηνπνίεζεο θαη δηαρείξηζεο θαηαζηάζεσλ πνπ ζα κπνξνχζαλ λα πξνθαιέζνπλ αζπλήζηζηα 

κεγάιεο δεκίεο. ΢ηα πιαίζηα ηνπ ειέγρνπ πίεζεο (stress testing), νη παξάγνληεο θηλδχλνπ 

πθίζηαληαη ζρεηηθά κεγάιεο κεηαβνιέο θαη γίλεηαη ρξήζε κε γξακκηθψλ κνληέισλ γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ηεο αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ πξνθχπηεη σο απνηέιεζκα. Ζ δηακφξθσζε ησλ 

δπζκελψλ ζελαξίσλ κπνξεί λα γίλεη είηε κε βάζε θάπνηα ηζηνξηθά γεγνλφηα, είηε ζχκθσλα κε 

πηζαλέο πνιηηηθννηθνλνκηθέο εμειίμεηο. 

Πνιχ πξφζθαηα, δηαπηζηψζεθε φηη ε κνξθή ησλ ζελαξίσλ πξέπεη λα θαζνξίδεηαη απφ ηηο 

ηδηαηηεξφηεηεο ηνπ εθάζηνηε ραξηνθπιαθίνπ. Θα πξέπεη, ζε πξψηε θάζε, λα εληνπίδνληαη νη 

παξάγνληεο θηλδχλνπ, ζηνπο νπνίνπο εκθαλίδεη επαηζζεζία ην ραξηνθπιάθην θαη αθνινχζσο 

λα εθαξκφδνληαη ηζρπξέο δηαηαξαρέο ζηηο ηηκέο απηψλ ησλ παξαγφλησλ, ψζηε λα 

δηαπηζηψλεηαη ε αληίδξαζε ηεο αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

΢πλήζσο, νη κεηαβνιέο ζηνπο παξάγνληεο θηλδχλνπ είλαη ηππνπνηεκέλεο, ψζηε λα γίλνληαη 

άκεζα αληηιεπηέο θαηά κήθνο φιεο ηεο ηεξαξρίαο ελφο νξγαληζκνχ. Γηα παξάδεηγκα, γηα ηελ 

πινπνίεζε ελφο ειέγρνπ πίεζεο (stress test), ν δείθηεο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ζα κπνξνχζε λα 
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κεηαβιεζεί θαηά +10%, +20%, -10% ή -20%. Δίλαη, επίζεο, ρξήζηκν λα γίλεηαη νκαδνπνίεζε 

ησλ παξαγφλησλ θηλδχλνπ, ψζηε λα είλαη πξνθαζνξηζκέλνη νη παξάγνληεο πνπ ζα 

κεηαβιεζνχλ ηαπηφρξνλα θαη λα δηεπθνιχλεηαη ε αλάιπζε. Ζ δηαδηθαζία ηεο νκαδνπνίεζεο 

ησλ παξαγφλησλ θηλδχλνπ νλνκάδεηαη «blocking». 

΢ηελ πεξίπησζε πνπ ν έιεγρνο πίεζεο (stress test) αλαδείμεη αδπλακίεο γηα έλα 

ραξηνθπιάθην, ζα πξέπεη λα ιεθζνχλ δηνξζσηηθά κέηξα. Μηα ιχζε είλαη ε δηαθξάηεζε 

επαξθνχο θεθαιαίνπ, ψζηε λα θαιπθζνχλ νη ελ δπλάκεη ππέξνγθεο δεκίεο. Τπάξρνπλ, φκσο 

πεξηπηψζεηο φπνπ απηή ε ιχζε δελ είλαη εθηθηή, δηφηη ην θεθάιαην αζθάιεηαο πνπ πξέπεη λα 

ηεξεζεί είλαη απαγνξεπηηθά κεγάιν. Μηα άιιε ιχζε είλαη ε αληηθαηάζηαζε ησλ ζέζεσλ ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ κε άιιεο πνπ ζα ελέρνπλ κηθξφηεξνπο θηλδχλνπο. ΢ε θάζε πεξίπησζε, ν 

ζηφρνο είλαη ε δηαζθάιηζε ηεο επηβίσζεο ηνπ νξγαληζκνχ ζε κηα ελδερφκελε θξίζε.  

 

 

Πεγή: Jorion (2000) 

Γηάγξακκα 3.4 

Γηάγξακκα ξνήο πινπνίεζεο ηνπ Stress Test 
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 Καζνξηζκφο ηνπ πιήξνπο ζπλφινπ ησλ παξαγφλησλ θηλδχλνπ πνπ ζα κπνξνχζαλ 

λα επεξεάζνπλ ηελ αμία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

 Δπηινγή ησλ παξαγφλησλ θηλδχλνπ πνπ πξέπεη λα νκαδνπνηεζνχλ ή λα 

κεηαβιεζνχλ αλεμάξηεηα. 

 Απφθαζε γηα ην κέγεζνο ηεο κεηαβνιήο πνπ ζα ππνζηεί θάζε παξάγνληαο 

θηλδχλνπ. ΢πλήζσο, νη κεηαβνιέο είλαη απφ ηέζζεξεηο εψο έμη θνξέο κεγαιχηεξεο 

απφ ηελ ηππηθή απφθιηζε ηεο ηηκήο ηνπ θάζε παξάγνληα γηα ρξνληθφ δηάζηεκα ίζν 

κε ηνλ νξίδνληα ηνπ ειέγρνπ πίεζεο (stress test). 

 Δθαξκνγή ησλ δηαηαξαρψλ ζηηο ηηκέο ησλ παξαγφλησλ θηλδχλνπ. 

 Τπνινγηζκφο ηεο αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ πξνθχπηεη. Δπεηδή νη κεηαβνιέο 

ζηηο ηηκέο ησλ παξαγφλησλ θηλδχλνπ είλαη κεγάιεο, επηβάιιεηαη ε ρξήζε κε 

γξακκηθψλ κνληέισλ γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

 Καηαγξαθή ησλ δεκηψλ πνπ πξνθχπηνπλ. 

Σέινο, ν ρξνληθφο νξίδνληαο εληφο ηνπ νπνίνπ ζα κειεηεζεί έλα αθξαίν ζελάξην είλαη 

πνιχ ζεκαληηθφο θαη πξέπεη λα απνθαζηζηεί πξηλ ηελ πινπνίεζε ελφο ειέγρνπ πίεζεο (stress 

test). Ο ρξνληθφο νξίδνληαο εμαξηάηαη απφ ηελ ηθαλφηεηα ξεπζηνπνίεζεο θαη ηε 

κεηαβιεηφηεηα ηεο αμίαο ησλ επελδχζεσλ πνπ ζπλζέηνπλ ην ραξηνθπιάθην. 

3.6.3 Δπαλέιεγρνο 

Σα κνληέια ππνινγηζκνχ ηεο VaR είλαη ρξήζηκα ππφ ηελ πξνυπφζεζε φηη πξνβιέπνπλ ην 

κέγεζνο ησλ ελδερφκελσλ δεκηψλ κε επαξθψο κεγάιν βαζκφ επηηπρίαο. Γηα ηνλ ιφγν απηφ, ε 

εθαξκνγή ησλ ζπγθεθξηκέλσλ κνληέισλ πξέπεη λα ζπλνδεχεηαη απφ κηα δηαδηθαζία 

επηθχξσζεο. Σν βαζηθφ εξγαιείν πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ επηθχξσζε ησλ κνληέισλ 

κέηξεζεο ηεο VaR είλαη ε δηαδηθαζία ηνπ επαλειέγρνπ (backtesting). 

Ο επαλέιεγρνο (backtesting) (J.P. Morgan, 1999) είλαη έλα ζηαηηζηηθφ κεζνδνινγηθφ 

πιαίζην, ην νπνίν επηθπξψλεη φηη νη πξαγκαηηθέο δεκίεο πνπ παξαηεξνχληαη βξίζθνληαη εληφο 

ησλ νξίσλ πνπ θαζνξίδεη ε εθηηκψκελε VaR. Ζ δηαδηθαζία απηή πεξηιακβάλεη ζπζηεκαηηθή 

ζχγθξηζε ησλ ηζηνξηθψλ εθηηκήζεσλ ηεο VaR κε ηηο αληίζηνηρεο δεκίεο πνπ παξαηεξήζεθαλ 

θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ ίδηνπ ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο. 

Ζ δηαδηθαζία ηνπ επαλειέγρνπ (backtesting) είλαη απαξαίηεηε γηα ηελ νξζή δηαρείξηζε ηνπ 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ θηλδχλνπ, θαζψο παξέρεη ηε δπλαηφηεηα ειέγρνπ ηνπ πξαγκαηηθνχ 

επηπέδνπ εκπηζηνζχλεο ηεο εθηηκψκελεο VaR. ΢ηηο πεξηπηψζεηο πνπ δηαπηζηψλεηαη φηη ε 

εθηηκψκελε VaR δελ ραξαθηεξίδεηαη απφ ην επίπεδν εκπηζηνζχλεο γηα ην νπνίν είρε 
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ππνινγηζηεί, ην κνληέιν ππνινγηζκνχ ηεο VaR ζα πξέπεη λα επαλεμεηάδεηαη γηα ην 

ελδερφκελν εζθαικέλσλ ππνζέζεσλ, ιαλζαζκέλσλ παξακέηξσλ ή αλαθξηβνχο 

κνληεινπνίεζεο. 

Ο επαλέιεγρνο (backtesting) απνηειεί θεληξηθφ δήηεκα θαη γηα ηελ Δπηηξνπή ηεο 

Βαζηιείαο, θαζψο απηή έρεη ζεζπίζεη πνηλέο γηα ηηο ηξάπεδεο ησλ νπνίσλ ηα κνληέια 

ππνινγηζκνχ ηεο VaR ππνεθηηκνχλ ηνλ θίλδπλν. Οη ηξάπεδεο εθηεινχλ, ελ γέλεη, ηε 

δηαδηθαζία ηνπ επαλειέγρνπ (backtesting) ζε κεληαία ή ηξηκεληαία βάζε, ψζηε λα 

δηαπηζηψζνπλ αλ ε αμηνπηζηία ησλ κνληέισλ κέηξεζεο ηεο VaR πνπ ρξεζηκνπνηνχλ 

βξίζθεηαη εληφο ησλ νξίσλ πνπ θαζνξίδεη ε Δπηηξνπή ηεο Βαζηιείαο. 

Ζ πινπνίεζε ηνπ επαλειέγρνπ (backtest) κπνξεί λα γίλεη κε δχν ηξφπνπο (J.P. Morgan, 

1999). Ο πην άκεζνο ηξφπνο πινπνίεζεο είλαη ε αλαπαξάζηαζε ησλ θαζεκεξηλψλ 

θεξδψλ/δεκηψλ ζην ίδην δηάγξακκα κε ηελ εθηηκψκελε εκεξήζηα VaR θαη παξαθνινχζεζε 

ησλ ππεξβάζεσλ (excessions) ηεο δψλεο εκπηζηνζχλεο, πνπ θαζνξίδεηαη απφ ην επίπεδν 

εκπηζηνζχλεο ηεο VaR, απφ ηα θαζεκεξηλά θέξδε/δεκίεο. ΢χκθσλα κε ηελ Σξάπεδα Γηεζλψλ 

Γηαθαλνληζκψλ (Bank of International Settlements-BIS), oη δηεζλείο ξπζκηζηηθέο αξρέο πξέπεη 

λα ρξεζηκνπνηνχλ ην πιήζνο ησλ ππεξβάζεσλ θαηά ηνπο ηειεπηαίνπο δψδεθα κήλεο (250 

κέξεο ζπλαιιαγψλ) σο βάζε γηα ηελ άζθεζε επίβιεςεο ζηνπο ρξεκαηνπηζησηηθνχο 

νξγαληζκνχο. Σν πιήζνο ησλ ππεξβάζεσλ ζα πξέπεη λα βξίζθεηαη εληφο ηνπ αξηζκνχ πνπ 

θαζνξίδεηαη απφ ην επίπεδν εκπηζηνζχλεο ηεο VaR.  

Έλαο δεχηεξνο ηξφπνο πινπνίεζεο ηνπ επαλειέγρνπ (backtest) είλαη ε ζχγθξηζε ηεο 

εθηηκψκελεο VaR κε ππνζεηηθέο ηηκέο γηα ηα θέξδε/δεκίεο (Hypothetical P/L ή “No-action 

P/L”), νη νπνίεο πξνθχπηνπλ ζεσξψληαο φηη νη ζέζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ παξακέλνπλ 

ζηαζεξέο γηα δηάξθεηα ίζε κε ηνλ ρξνληθφ νξίδνληα ππνινγηζκνχ ηεο VaR θαη 

επαλεθηηκψληαη ζηε ιήμε ηνπ. Πξνθαλψο, απηφο ν δεχηεξνο ηξφπνο είλαη θαηάιιεινο γηα 

πεξηπηψζεηο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ρξνληθφο νξίδνληαο ππνινγηζκνχ ηεο VaR κεγαιχηεξνο ηεο 

κηαο εκέξαο. 

3.7 Αλαθεθαιαίσζε 
΢ην θεθάιαην απηφ παξνπζηάζηεθε ε έλλνηα ηνπ θηλδχλνπ θαη νη ηερληθέο αλάιπζήο ηνπ. 

Πην ζπγθεθξηκέλα, παξνπζηάζηεθαλ  ηζηνξηθέο αλαθνξέο θαη γεγνλφηα πνπ έρνπλ 

θαηαγξαθεί γηα ηνλ θίλδπλν θαη ηε δηαρείξηζε ηνπ. Δπίζεο, αλαιχζεθαλ νη θαηεγνξίεο ηνπ 

θηλδχλνπ, φπσο ν θίλδπλνο αγνξάο, ν πηζησηηθφο θίλδπλνο, ν θίλδπλνο ξεπζηφηεηαο, ν 

ιεηηνπξγηθφο θίλδπλνο θαη ν λνκηθφο θίλδπλνο. Αθφκε, έγηλε αλαθνξά ζηα ζηάδηα αλάιπζεο 

ηνπ θηλδχλνπ, δειαδή ηελ αλάιπζε ηνπ θηλδχλνπ, ηελ αλαγλψξηζε ηνπ, ηελ πεξηγξαθή ηνπ, 
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ηελ εθηίκεζε ηνπ, ην πξνθίι ηνπ θαη ηελ αμηνιφγεζε ηνπ θηλδχλνπ. Σέινο, αλαιχζεθαλ νη 

ηερληθέο αλάιπζεο ηνπ θηλδχλνπ, θαζψο επίζεο  ε έλλνηα ηνπ Stress Test θαη ηνπ Backtest. 
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4 ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4 

ΑΝΑΛΤ΢Η ΥΡΟΝΟ΢ΔΙΡΩΝ 

4.1 Δηζαγσγή 

Με ηνλ φξν ρξνλνζεηξά ελλνείηαη κηα ζεηξά ζπλερψλ δεδνκέλσλ κε θχξηα ραξαθηεξηζηηθά 

ηελ θαζνξηζκέλε δηάηαμε ησλ παξαηεξήζεσλ δηαρξνληθά θαη ηελ θαζνξηζκέλε εμάξηεζε 

κεηαμχ ησλ δηαδνρηθψλ παξαηεξήζεσλ ηεο ζεηξάο. Σo ζέκα ηνπ θεθαιαίνπ απηνχ είλαη ε 

έλλνηα ησλ ρξνλνζεηξψλ θαη ε παξνπζίαζε ησλ ππνδεηγκάησλ ησλ ζηάζηκσλ θαη κε 

ζηάζηκσλ ρξνλνζεηξψλ. Πην ζπγθεθξηκέλα, παξνπζηάδεηαη ε έλλνηα ησλ ρξνλνζεηξψλ θαη ε 

αλάιπζε ησλ ηδηνηήησλ ηνπο, φπσο ε ζηαζηκφηεηα, ε απηνζπλδηαθχκαλζε, ε απηνζπζρέηηζε 

θαη ν ζπληειεζηήο κεξηθήο απηνζπζρέηηζεο. Δπίζεο, αλαιχεηαη θαη ε πεξίπησζε ηνπ ιεπθνχ 

ζνξχβνπ. 

΢ηε ζπλέρεηα, γίλεηαη εθηελήο αλαθνξά ζηελ θαηαζθεπή ππνδεηγκάησλ ρξνλνζεηξψλ. 

Σέηνηνπ είδνπο ππνδείγκαηα είλαη: ηα απηνπαιίλδξνκα ππνδείγκαηα AR(p), ζηα νπνία 

ππάξρεη ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ ηηκψλ κηαο ρξνλνζεηξάο, ηα ππνδείγκαηα θηλεηνχ κέζνπ 

MA(q), φπνπ ε ζπκπεξηθνξά ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο πεξηγξάθεηαη απφ έλα ζχλνιν 

αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ θαη ην ηπραίν ζθάικα, ηα απηνπαιίλδξνκα ππνδείγκαηα θηλεηνχ 

κέζνπ ARMA(p,q), ηα νπνία είλαη ππνδείγκαηα πνπ παξνπζηάδνπλ ηδηφηεηεο ηφζν ησλ 

απηνπαιίλδξνκσλ ππνδεηγκάησλ φζν θαη ησλ ππνδεηγκάησλ θηλεηνχ κέζνπ θαη ηα 

ππνδείγκαηα ARIMA, ηα νπνία έρνπλ λα θάλνπλ κε κε-ζηάζηκεο ρξνλνζεηξέο. Αθφκε, 

παξνπζηάδνληαη ηα ζηάδηα ηεο κεζφδνπ ησλ Box&Jenkins πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ 

αλάιπζε ησλ ρξνλνζεηξψλ. 

Δπίζεο, παξνπζηάδνληαη ηα ππνδείγκαηα απηνζπζρέηηζεο γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο 

αζηάζεηαο-κεηαβιεηφηεηαο. Ζ εθηίκεζε ηεο αζηάζεηαο γίλεηαη κε ηε ρξήζε ησλ 

απηνπαιίλδξνκσλ ππφ ζπλζήθε εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο ππνδεηγκάησλ ARCH θαη ηνπ 

γεληθεπκέλνπ ππφ ζπλζήθε εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο GARCH. Σέινο, αλαιχεηαη ν ππνινγηζκφο 

ηεο VaR κε ηε ρξήζε ησλ δπν απηψλ ππνδεηγκάησλ. 

4.2 Η έλλνηα ησλ ρξνλνζεηξώλ 

Σν ζχλνιν ησλ παξαηεξήζεσλ κηαο κεηαβιεηήο, ε ιήςε ησλ νπνίσλ έρεη 

πξαγκαηνπνηεζεί ζε ίζα ρξνληθά δηαζηήκαηα θαιείηαη ρξνλνζεηξά (time-series) θαη 

απαξαίηεηε πξνυπφζεζε γηα ηε κειέηε ηεο είλαη ε χπαξμε δεδνκέλσλ (Γεκέιε, 2002). 

Μεηαμχ ησλ δεδνκέλσλ ηεο ρξνλνζεηξάο ππάξρεη αιιειεμάξηεζε θαη απηφ είλαη θαη ην 
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αληηθείκελν ηεο αλάιπζεο ρξνλνζεηξψλ. Ζ αλάιπζε δηαθξίλεηαη ζε δχν κέξε: α) ζηελ 

αλάιπζε ησλ ηδηνηήησλ ηεο ρξνλνζεηξάο, ε νπνία πξαγκαηνπνηείηαη κε ηελ αλάιπζε ηνπ 

ρξφλνπ ή κε ηε θαζκαηηθή αλάιπζε θαη β) ζηελ θαηαζθεπή ππνδεηγκάησλ ρξνλνζεηξψλ ψζηε 

λα αλαπαξαρζεί ε ζηνραζηηθή δηαδηθαζία πνπ πηζαλφλ λα έρεη δεκηνπξγήζεη ηηο 

ζπγθεθξηκέλεο παξαηεξήζεηο. 

Ζ κειέηε ησλ ρξνλνζεηξψλ απνζθνπεί ζηε δεκηνπξγία πξνβιέςεσλ, δειαδή λα επηηεπρζεί 

ε πξφβιεςε ησλ κειινληηθψλ ηηκψλ κηαο κεηαβιεηήο. Οη κέζνδνη πξφβιεςεο δηαθξίλνληαη 

είηε ζε ππνθεηκεληθέο ή πνηνηηθέο είηε ζε αληηθεηκεληθέο ή πνζνηηθέο. Οη ππνθεηκεληθέο 

κέζνδνη  ζηεξίδνληαη θπξίσο ζε πνηνηηθά δεδνκέλα, ελψ νη αληηθεηκεληθέο κέζνδνη βαζίδνληαη 

ζε θάπνην ζηαηηζηηθφ ππφδεηγκα θαη ζε πνζνηηθά δεδνκέλα. Απηή ε θαηεγνξία κεζφδσλ 

δηαθξίλεηαη ζε αηηηαηά (causal) θαη κε-αηηηαηά (non causal) ππνδείγκαηα.  

Σα αηηηαηά ππνδείγκαηα είλαη ηα νηθνλνκεηξηθά ππνδείγκαηα κηαο εμίζσζεο ή ελφο 

ζπζηήκαηνο εμηζψζεσλ θαη πξαγκαηνπνηείηαη ε πξφβιεςε κηαο κεηαβιεηήο βάζεη ηεο 

νηθνλνκηθήο θαη ηεο ζηαηηζηηθήο ζρέζεο πνπ ζπλδέεη ηελ κεηαβιεηή απηή κε ηηο ππφινηπεο 

κεηαβιεηέο πνπ ζπζρεηίδνληαη καδί ηεο. ΢ηα κε-αηηηαηά ππνδείγκαηα ε πξφβιεςε ησλ 

κειινληηθψλ ηηκψλ κηαο ρξνλνζεηξάο ζηεξίδεηαη απνθιεηζηηθά ζηηο πξνεγνχκελεο ηηκέο ηεο 

ίδηαο ρξνλνζεηξάο. Σα κε-αηηηαηά ππνδείγκαηα είλαη ηα θαζνξηζηηθά ππνδείγκαηα π.ρ. 

ππνδείγκαηα θηλεηψλ κέζσλ φξσλ, εθζεηηθψλ εμνκαιχλζεσλ θαη ηάζεο θαη ηα ζηνραζηηθά 

ππνδείγκαηα π.ρ. Box&Jenkins. ΢χκθσλα κε ηε Γεκέιε (2002), ζηα θαζνξηζηηθά 

ππνδείγκαηα ν ηπραίνο παξάγνληαο πξνζηίζεηαη ζαλ θαηάινηπν ιάζνπο ζε θάζε ρξνληθή 

πεξίνδν, ελψ ζηα ζηνραζηηθά ππνδείγκαηα ν ηπραίνο παξάγνληαο απνηειεί ηνλ κεραληζκφ 

κέζα απφ ηνλ νπνίν δεκηνπξγείηαη ε ρξνλνζεηξά. 

Οη ρξνλνζεηξέο έρνπλ κηθξφηεξν θφζηνο γηα ηε δηελέξγεηα πξνβιέςεσλ θαη είλαη ιηγφηεξν 

πνιχπινθεο έλαληη ησλ νηθνλνκεηξηθψλ κεζφδσλ. Ωζηφζν, ε δηακφξθσζε ησλ ηηκψλ ηεο 

ρξνλνζεηξάο δε βαζίδεηαη ζε θάπνηα ζπγθεθξηκέλε ζεσξία αιιά ζηελ παξαδνρή φηη φπσο 

δηακνξθσζήθαλ νη ηηκέο ηεο ρξνλνζεηξάο ζην παξειζφλ ζα ζπλερίζνπλ θαη ζην κέιινλ, κε 

απνηέιεζκα λα κεηψλεηαη ε αθξίβεηα ησλ πξνβιέςεσλ γηα κεγάιεο πεξηφδνπο ζην κέιινλ. 

Γηα απηφ, νη ρξνλνζεηξέο πξνηηκψληαη γηα βξαρπρξφληεο πξνβιέςεηο, ελψ νη νηθνλνκεηξηθέο 

κέζνδνη γηα καθξνρξφληεο. 

΢ηα ζηνραζηηθά ππνδείγκαηα ζεσξείηαη πσο νη δηαδνρηθέο παξαηεξήζεηο κηαο ρξνλνζεηξάο 

ζπζρεηίδνληαη κεηαμχ ηνπο ζε κεγάιν βαζκφ θαη απηφ πξνθχπηεη απφ κηα ζηνραζηηθή 

δηαδηθαζία. Μηα αθφκε δηάθξηζε ησλ ρξνλνζεηξψλ είλαη ζε ζηάζηκεο θαη κε-ζηάζηκεο. 
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΢ηάζηκε ραξαθηεξίδεηαη ε ζηνραζηηθή δηαδηθαζία ε νπνία δηαρξνληθά παξακέλεη ζε 

ηζνξξνπία γχξσ απφ έλα κέζν επίπεδν, ελψ κε-ζηάζηκε είλαη ε ζηνραζηηθή δηαδηθαζία πνπ 

δηαρξνληθά κεηαβάιιεηαη. 

Οη ρξνλνζεηξέο έρνπλ θάπνηεο ηδηφηεηεο. Οη ζεκαληηθφηεξεο ηδηφηεηεο ησλ ρξνλνζεηξψλ 

είλαη ε ζηαζηκφηεηα, ε απηνζπλδηαθχκαλζε, ε απηνζπζρέηηζε θαη ε κεξηθή απηνζπζρέηηζε. 

Παξαθάησ αθνινπζεί ε αλάιπζε απηψλ ησλ ηδηνηήησλ. 

4.2.1 ΢ηαζηκόηεηα 

Μηα ζηνραζηηθή δηαδηθαζία είλαη ζηάζηκε αλ ε θνηλή θαη ε δεζκεπκέλε ζπλάξηεζε 

θαηαλνκήο πηζαλφηεηαο παξακέλνπλ ακεηάβιεηεο δηαρξνληθά (Θαιαζζηλφο, 1991). Αλ κηα 

ρξνλνζεηξά 𝑦𝑡  είλαη ζηάζηκε, ηφηε γηα φια ηα t ηζρχνπλ ηα εμήο: 

 𝛦  𝑦𝑡 = 𝜇𝑦                                                                                                                       (4.1) 

 𝑉𝑎𝑟  𝑦𝑡 = 𝐸  𝑦𝑡 − 𝐸(𝑦𝑡) 2 = 𝜍𝑦
2                                                                               (4.2) 

 𝑐𝑜𝑣 𝑦𝑡 , 𝑦𝑡+𝑘 = 𝑐𝑜𝑣  𝑦𝑡+𝑚 , 𝑦𝑡+𝑚+𝑘 = 𝛾𝜅                                                                (4.3) 

 

Οη ζρέζεηο (4.1) θαη (4.2) δειψλνπλ πσο κηα ζηάζηκε ρξνλνζεηξά έρεη ζηαζεξφ κέζν θαη 

ζηαζεξή δηαθχκαλζε, ελψ απφ ηε ζρέζε (4.3) ζπλάγεηαη ην ζπκπέξαζκα πσο ε 

ζπλδηαθχκαλζε κεηαμχ 𝑦𝑡θαη 𝑦𝑡+𝑘  εμαξηάηαη κφλν απφ ην k θαη φρη απφ ην ρξφλν t. 

Ζ ζηαζηκφηεηα απηή είλαη γλσζηή θαη σο αζζελήο ζηαζηκφηεηα ή ζηαζηκφηεηα 

δηαθχκαλζεο, ζε αληίζεζε κε ηελ απζηεξή ζηαζηκφηεηα πνπ αλαθέξεηαη ζε κηα 

πνιπκεηαβιεηή θαλνληθή θαηαλνκή, αθνχ ε θαηαλνκή απηή ραξαθηεξίδεηαη εμ νινθιήξνπ 

απφ ηηο ξνπέο ηεο πξψηεο θαη ηεο δεχηεξεο ηάμεο (Θαιαζζηλφο, 1991). 

4.2.2 Απηνζπλδηαθύκαλζε θαη Απηνζπζρέηηζε 

΢χκθσλα κε ηε Γεκέιε (2002), ε απηνζπλδηαθύκαλζε (autocovariance) κεηξά ηε 

ζπλδηαθχκαλζε δπν παξαηεξήζεσλ ηεο ίδηαο ρξνλνζεηξάο πνπ βξίζθνληαη ζε θάπνηα ρξνληθή 

απφζηαζε κεηαμχ ηνπο. Ζ απηνζπλδηαθχκαλζε κεηαμχ δπν παξαηεξήζεσλ 𝑦𝑡  θαη 𝑦𝑡+𝑘  πνπ 

απέρνπλ k ρξνληθέο πεξηφδνπο ζπκβνιίδεηαη απφ ην γξάκκα 𝛾𝑘  θαη νξίδεηαη σο εμήο:  

             (4.4) 

Ο ζπληειεζηήο απηνζπζρέηηζεο (autocorrelation coefficient) κεηαμχ ησλ δπν παξαηεξήζεσλ 

𝑦𝑡  θαη 𝑦𝑡+𝑘  πνπ απέρνπλ k ρξνληθέο πεξηφδνπο νξίδεηαη παξαθάησ σο εμήο: 

𝜌𝑘 =
𝑐𝑜𝑣(𝑦𝑡 , 𝑦𝑡+𝑘)

𝑣𝑎𝑟(𝑦𝑡)
 

 

      (4.5) 

                       𝛾𝑘 = 𝑐𝑜𝑣 𝑦𝑡 , 𝑦𝑡+𝑘 = 𝐸 𝑦𝑡 − 𝐸(𝑦𝑡)  𝑦𝑡+𝑘 − 𝐸(𝑦𝑡+𝑘)   
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΢ηελ πεξίπησζε πνπ ε ρξνλνζεηξά είλαη ζηάζηκε, ηφηε ε δηαθχκαλζε κεηαβάιιεηαη κε ηνλ 

ρξφλν θαη άξα 𝑣𝑎𝑟 𝑦𝑡 = 𝑣𝑎𝑟 𝑦𝑡+𝑘 = 𝜍𝑦
2 , νπφηε ε (4.5) απινπνηείηαη σο εμήο: 

𝜌𝑘 =
𝑐𝑜𝑣(𝑦𝑡 , 𝑦𝑡+𝑘)

𝑣𝑎𝑟(𝑦𝑡)
=

𝛾𝜅
𝛾0

 
                    (4.6) 

 

Οη ζρέζεηο (4.4) έσο (4.6) αλαθέξνληαη ζηηο ζεσξεηηθέο ηηκέο ησλ απηνζπλδηαθπκάλζεσλ 

θαη ησλ ζπληειεζηψλ απηνζπζρέηηζεο ηεο ζηνραζηηθήο δηαδηθαζίαο 𝑦𝑡 . ΢ηελ πξάμε φκσο 

ρξεζηκνπνηείηαη έλα πεπεξαζκέλν δείγκα παξαηεξήζεσλ 𝑦1, 𝑦2, … , 𝑦𝑁, απφ ην νπνίν 

ιακβάλνληαη εθηηκήζεηο ησλ αιεζηλψλ απηνζπλδηαθπκάλζεσλ θαη απηνζπζρεηίζεσλ ζηνλ 

πιεζπζκφ. Έηζη ζπκβνιίδνληαο κε 𝑦  ηνλ κέζν ηνπ δείγκαηνο ησλ Ν παξαηεξήζεσλ, νξίδνπκε 

ηελ απηνζπλδηαθύκαλζε θαη ηε ζπλάξηεζε απηνζπζρέηηζεο δείγκαηνο σο εμήο (Γεκέιε, 

2002): 

         𝛾𝑘 =
1

𝑁
 (𝑦𝑡−

𝑁−𝑘

𝑡=1

𝑦 ) 𝑦𝑡+𝑘 − 𝑦   
 

  

 

 𝜌𝜅 =  
𝛾𝑘
𝛾0

=
 (𝑦𝑡−

𝑁−𝑘
𝑡=1 𝑦 ) 𝑦𝑡+𝑘 − 𝑦     

 (𝑦𝑡 − 𝑦 )2𝑁
𝑡=1

 
   

                 (4.7)  

 

Οη εθηηκήζεηο ησλ 𝜌𝜅  κε βάζε ηε ζρέζε (4.7) απνηεινχλ ηνπο δεηγκαηηθνύο ζπληειεζηέο 

απηνζπζρέηηζεο (sample autocorrelation coefficients).  Oη ηηκέο ηνπ 𝜌𝜅  βξίζθνληαη κέζα ζηα 

φξηα -1 ≤ 𝜌𝜅 ≤ 1 θαη επεηδή 𝜌𝜅 =  𝜌−𝑘 , ε ζπλάξηεζε απηνζπζρέηηζεο είλαη ζπκκεηξηθή θαη 

εμεηάδνληαη κφλν νη ζεηηθέο ηηκέο ηνπ k. Ζ ζπλάξηεζε 𝜌𝜅  γηα δηαθνξεηηθέο ηηκέο ηνπ k 

νλνκάδεηαη ζπλάξηεζε απηνζπζρέηηζεο (autocorrelation function-ACF). 

4.2.3 Μεξηθή Απηνζπζρέηηζε 

Ο ζπληειεζηήο κεξηθήο ζπζρέηηζεο 𝑟𝑥𝑦 ;𝑧1 ,…,𝑧𝜈  πξνζδηνξίδεη ηελ χπαξμε, ηνλ βαζκφ θαη 

ηελ θαηεχζπλζε ηεο γξακκηθήο ζρέζεο κεηαμχ ησλ δχν κεηαβιεηψλ x θαη y φηαλ έρεη 

αθαηξεζεί ε επίδξαζε πνπ αζθνχλ άιιεο κεηαβιεηέο, έζησ νη 𝑧1, … , 𝑧𝜈 , πάλσ ζε απηέο. Ζ 

έλλνηα ηεο κεξηθήο απηνζπζρέηηζεο εμεγείηαη θαιχηεξα κέζα απφ ηελ παιηλδξφκεζε. Έζησ ε 

παιηλδξφκεζε ηεο 𝑦𝑡  πάλσ ζηηο 𝑦𝑡−1 θαη 𝑦𝑡−2, ηφηε: 

𝑦𝑡 = 𝜑12𝑦𝑡−1 + 𝜑22𝑦𝑡−2 + 𝜀𝑡  

φπνπ ν πξψηνο ππνδείθηεο ηνπ θ δειψλεη ηε ρξνληθή πζηέξεζε ηεο κεηαβιεηήο (1 γηα 

ηελ 𝑦𝑡−1) θαη ν δεχηεξνο ηε κέγηζηε ηάμε ηεο παιηλδξφκεζεο (2 ζηε ζπγθεθξηκέλε 

πεξίπησζε). Σφηε, ν ζπληειεζηήο ηεο 𝑦𝑡−2 κεηξά ηνλ ζπληειεζηή κεξηθήο απηνζπζρέηηζεο 
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δεχηεξεο ηάμεο (𝜑22) εθφζνλ απηφο δείρλεη ηε ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ 𝑦𝑡  θαη 𝑦𝑡−2, φηαλ έρεη 

ζπκπεξηιεθζεί ζηελ παιηλδξφκεζε ε ελδηάκεζε 𝑦𝑡−1. 

Ο ζπληειεζηήο κεξηθήο απηνζπζρέηηζεο p-νζηήο ηάμεο ζπκβνιίδεηαη κε ην γξάκκα 𝜑𝑝𝑝  

θαη απνηειεί ηνλ ζπληειεζηή ηνπ 𝑦𝑡−𝑝  ζηελ παιηλδξφκεζε: 

𝑦𝑡 = 𝜑1𝑝𝑦𝑡−1 + 𝜑2𝑝𝑦𝑡−2 + ⋯+ 𝜑𝑝𝑝𝑦𝑡−𝑝 + 𝜀𝑡  

Όπσο θαίλεηαη ν ζπληειεζηήο πξψηεο ηάμεο 𝜑11   ηαπηίδεηαη κε ηνλ ζπληειεζηή 

απηνζπζρέηηζεο 𝜌1. 

4.2.4 Λεπθόο Θόξπβνο 

Μηα ρξνλνζεηξά 𝑦𝑡  νλνκάδεηαη ιεπθόο ζόξπβνο (white noise), αλ ε ρξνλνζεηξά 𝑦𝑡  είλαη 

κηα αθνινπζία αλεμάξηεησλ θαη παλνκνηφηππα θαηαλεκεκέλσλ κεηαβιεηψλ κε ζηαζεξφ 

κέζν θαη δηαθχκαλζε, πνπ νη ηηκέο ηνπο δελ ζπζρεηίδνληαη (Tsay, 2002). ΢ηνλ ιεπθφ ζφξπβν 

γηα φια ηα t ηζρχνπλ ηα εμήο: 

 𝛦  𝜀𝑡 = 0                                                                                                          

 𝛾0 = 𝐸  𝜀𝑡
2 = 𝜍2 

 𝛾𝑘 = 𝐸  𝜀𝑡𝜀𝑡−𝑘 = 0 𝛾𝜄𝛼 𝑘 ≠ 0 

Δπνκέλσο, κηα ηέηνηα ζεηξά είλαη πάληα ζηάζηκε θαη επηπιένλ έρεη κεδεληθνχο 

ζπληειεζηέο απηνζπζρέηηζεο θαη κεξηθήο απηνζπζρέηηζεο. ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα, αλ φιεο νη 

δεηγκαηηθέο ζπλαξηήζεηο απηνζπζρέηηζεο (ACF) είλαη θνληά ζην κεδέλ, ε ρξνλνζεηξά είλαη 

ρξνλνζεηξά ιεπθνχ ζνξχβνπ. 

4.3 Απηνπαιίλδξνκα Τπνδείγκαηα 

Ζ απηνζπζρέηηζε πξνθχπηεη, φπσο αλαθέξεηαη θαη παξαπάλσ, φηαλ νη ηηκέο κηαο 

ρξνλνζεηξάο ζπζρεηίδνληαη κεηαμχ ηνπο. ΢ηα απηνπαιίλδξνκα ππνδείγκαηα (Autoregressive 

models-AR) ε ζπκπεξηθνξά ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο ζεσξείηαη φηη πεξηγξάθεηαη απφ 

έλα ζχλνιν αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ θαη έλαλ ηπραίν φξν ζθάικαηνο (Θαιαζζηλφο,1991). 

΢ηα ππνδείγκαηα απηά νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο είλαη ε ίδηα ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ησλ 

πξνεγνχκελσλ πεξηφδσλ t-1,…,t-k (i=1,2,..,k). 

Ζ γεληθή κνξθή ελφο απηνπαιίλδξνκνπ ππνδείγκαηνο p-ηάμεο ή AR(p) δηαηππψλεηαη σο 

εμήο: 

𝑌𝑡 = 𝑎0 + 𝑎1𝛶𝑡−1 + 𝑎2𝑌𝑡−2 + ⋯+ 𝑎𝑝𝑌𝑡−𝑝 + 𝜀𝑡                 (4.8) 

Ζ ηάμε p αλαθέξεηαη ζην κήθνο ηεο πζηέξεζεο ελψ ν φξνο απηνπαιίλδξνκν πξνέξρεηαη απφ 

ην γεγνλφο φηη ε ζρέζε (4.8) είλαη έλα ππφδεηγκα παιηλδξφκεζεο, φηαλ νη εξκελεπηηθέο 
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κεηαβιεηέο ή παιηλδξνκεηέο (regressors) είλαη νη ηηκέο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο 𝑌𝑡  κε 

ρξνληθή πζηέξεζε (Υξήζηνπ, 2005). Οη παξάκεηξνη 𝛼0, 𝛼1, … , 𝛼𝑝  είλαη ζηαζεξέο θαη ην 𝜀𝑡  

κεηξά ηα ηπραία ζθάικαηα, ηα νπνία ζεσξνχληαη ιεπθφο ζφξπβνο. 

4.3.1 Απηνπαιίλδξνκν  Τπόδεηγκα Πξώηεο Σάμεο 

To απηνπαιίλδξνκν ππφδεηγκα πξψηεο ηάμεο AR(1) έρεη ηελ αθφινπζε κνξθή: 

𝑌𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑌𝑡−1 + 𝜀𝑡     (4.9) 

Σν ππφδεηγκα απηφ αλαιχεηαη επθνιφηεξα αλ ην 𝑌𝑡  εθθξαζηεί ζε απνθιίζεηο απφ ηνλ κέζν 

ηνπ. Αλ ε 𝑌𝑡  είλαη ζηάζηκε, ηφηε ν κέζνο ηεο, έζησ κ, ζα είλαη ίδηνο ζε θάζε ρξνληθή ζηηγκή t. 

Δπνκέλσο, παίξλνληαο ηελ αλακελφκελε ηηκή ηεο (4.9) θαη εθφζνλ 𝜇 = 𝛦(𝑌𝑡) θαη 𝛦 𝜀𝑡 = 0, 

ιακβάλνπκε ην εμήο: 

                                           𝜇 = 𝛼0 + 𝛼1𝜇   ή  𝜇 = 𝛦 𝑌𝑡 =
𝑎

1−𝛼1
                                 (4.10) 

Γηα κηα ζηάζηκε ρξνλνζεηξά ν κέζνο ζα πξέπεη λα είλαη πεπεξαζκέλνο. Άξα ε ζρέζε 

(4.10) δίλεη κηα πξψηε ζπλζήθε γηα ηε ζηαζηκφηεηα ηεο ζεηξάο αθνχ ζα πξέπεη λα ηζρχεη ε 

αληζφηεηα  𝛼1 < 1 ψζηε ν κέζνο κ λα ζπγθιίλεη ζε πεπεξαζκέλν αξηζκφ. 

Υξεζηκνπνηψληαο ηε ζρέζε 𝑎0 =  1 − 𝑎1 𝜇, ην ππφδεηγκα κπνξεί λα γξαθηεί θαη σο εμήο:  

                                              𝑌𝑡 − 𝜇 = 𝛼1 𝑌𝑡−1 − 𝜇 + 𝜀𝑡                                             (4.11) 

θαη κε δηαδνρηθέο αληηθαηαζηάζεηο, ε αξρηθή εμίζσζε ιακβάλεη ηελ αθφινπζε κνξθή: 

𝑌𝑡 − 𝜇 = 𝜀𝑡 + 𝛼1𝜀𝑡−1 + 𝛼1
2𝜀𝑡−2 + ⋯ =  𝑎1

𝑖 𝜀𝑡−1

∞

𝑖=0

 ,   𝑡 = 1…𝑇 

Δπηπιένλ γηα ηε δηαθύκαλζε ιακβάλνπκε: 

𝑉𝑎𝑟 𝑌𝑡 = 𝑉𝑎𝑟   𝑎1
𝑖 𝜀𝑡−1

∞

𝑖=0

 = 𝑉𝑎𝑟 𝜀𝑡 + 𝛼1
2𝑉𝑎𝑟 𝜀𝑡−1 + ⋯ = 𝜍𝜀

2(1 + 𝛼1
2 + 𝛼1

4 + ⋯) 

φπνπ 𝜍𝜀
2 είλαη ε ζηαζεξή δηαθχκαλζε ησλ ηπραίσλ ζθαικάησλ. Γηα λα ζπγθιίλεη ζε έλαλ 

πεπεξαζκέλν αξηζκφ ε δηαθχκαλζε ηνπ 𝑌𝑡 , ζα πξέπεη λα ηζρχεη ε ζπλζήθε φηη  𝛼 <1 θαη 

επνκέλσο, ε παξαπάλσ ζρέζε είλαη ην άζξνηζκα ηεο γεσκεηξηθήο πξνφδνπ κε ιφγν 𝛼2  θαη 

άξα πξνθχπηεη ην παξαθάησ (Γεκέιε, 2002): 

𝑉𝑎𝑟 𝑌𝑡 =
𝜍𝜀

2

1 − 𝛼1
2 

Δπνκέλσο, γηα λα ζεσξεζεί έλα ππφδεηγκα AR(1) ζηάζηκν ζα πξέπεη λα ηζρχεη  𝑎1 <1. 

Αλ πνιιαπιαζηαζηεί ε εμίζσζε (4.11) κε 𝜀𝑡 , ιακβάλνληαο ππφςε ηελ αλεμαξηεζία κεηαμχ 

𝜀𝑡  θαη 𝑌𝑡−1 − 𝜇 θαη παίξλνληαο ηηο αλακελφκελεο ηηκέο πξνθχπηεη ην εμήο (Tsay, 2002): 
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                               𝐸 𝜀𝑡(𝑦𝑡 − 𝜇) = 𝛦 𝜀𝑡(𝑦𝑡−1 − 𝜇) + 𝛦 𝜀𝑡
2 = 𝜍𝜀

2                           (4.12) 
 

φπνπ 𝜍𝜀
2 είλαη ε δηαθχκαλζε ηνπ 𝜀𝑡 . Πνιιαπιαζηάδνληαο ηελ εμίζσζε (4.11) κε ηε ζρέζε 

(𝑦𝑡−1 − 𝜇), παίξλνληαο ηηο αλακελφκελεο ηηκέο θαη ιακβάλνληαο ππφςε ηελ εμίζσζε (4.12), 

ιακβάλνπκε ην εμήο: 

𝛾1 =  
𝛼1𝛾1 + 𝜍𝜀

2      𝛼𝜈 1 = 0
𝛼1𝛾1−1             𝛼𝜈 1 > 0  

  

Ωο εθ ηνχηνπ, γηα έλα αζζελψο ζηάζηκν ππφδεηγκα AR(1) ηζρχνπλ ηα εμήο (Tsay, 2002): 

𝑉𝑎𝑟 𝑦𝑡 = 𝛾0 =
𝜍𝜀

2

1 − 𝛼1
2   και  𝛾1 = 𝛼1𝛾1−1, για 1 > 0               (4.13) 

                           
Απφ ηελ παξαπάλσ εμίζσζε (4.13) πξνθχπηεη πσο ε ζπλάξηεζε απηνζπζρέηηζεο ηθαλνπνηεί 

ηελ παξαθάησ ζπλζήθε: 

𝜌1 = 𝛼1𝜌1−1 ,     γηα 1≥0 

Δπεηδή 𝜌0 = 1 πξνθχπηεη πσο 𝜌1 = 𝛼1
1. Απφ απηφ ζπλάγεηαη ην ζπκπέξαζκα πσο ε 

ζπλάξηεζε απηνζπζρέηηζεο ελφο αζζελψο ζηάζηκνπ ππνδείγκαηνο AR(1) θζίλεη εθζεηηθά κε 

ξπζκφ 𝛼1 θαη έρεη αξρηθή ηηκή 𝜌0 = 1. 

4.3.2 Απηνπαιίλδξνκν Τπόδεηγκα Γεύηεξεο Σάμεο 

Ζ γεληθή κνξθή ελφο απηνπαιίλδξνκνπ ππνδείγκαηνο δεχηεξεο ηάμεο AR(2) είλαη ε 

παξαθάησ: 

𝑦𝑡 = 𝑎0 + 𝑎1𝑦𝑡−1 + 𝑎2𝑦𝑡−2 + 𝜀𝑡  

 

Δπίζεο, αθνινπζψληαο ηελ ίδηα δηαδηθαζία φπσο παξαπάλσ γηα ην ππφδεηγκα AR(1), 

πξνθχπηεη πσο ν κέζνο είλαη: 

𝜇 = 𝛦 𝑦𝑡 =
𝑎0

1 − 𝑎1 − 𝑎2
 

κε ηελ πξνυπφζεζε πσο 𝑎1 + 𝑎2 ≠ 1. Υξεζηκνπνηψληαο ηε ζρέζε 𝑎0 =  1 − 𝑎1 − 𝑎2 𝜇, ε 

γεληθή κνξθή κπνξεί λα γξαθηεί σο εμήο: 

 𝑦𝑡 − 𝜇 = 𝛼1 𝑦𝑡−1 − 𝜇 + 𝛼2 𝑦𝑡−2 − 𝜇 + 𝜀𝑡  

θαη πνιιαπιαζηάδνληαο ηελ παξαπάλσ ζρέζε κε  𝑦𝑡−1 − 𝜇 , πξνθχπηεη: 

 𝑦𝑡−1 − 𝜇  𝑦𝑡 − 𝜇 = 𝛼1 𝑦𝑡−1 − 𝜇  𝑦𝑡−1 − 𝜇 + 𝛼2 𝑦𝑡−1 − 𝜇  𝑦𝑡−2 − 𝜇 +  𝑦𝑡−1𝜇 𝜀𝑡  

Παίξλνληαο ηηο αλακελφκελεο ηηκέο θαη ζεσξψληαο πσο 𝛦  𝑦𝑡−1 − 𝜇 𝜀𝑡 = 0 γηα 1>0, δίλεηαη 

ε εμήο ζρέζε: 

                                             𝛾1 = 𝛼1𝛾1−1 + 𝛼2𝛾1−2,  γηα 1>0                                                 (4.14)           
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Γηαηξψληαο ηελ εμίζσζε (4.14) κε 𝛾0, πξνθχπηεη ε εμίζσζε ησλ απηνζπζρεηίζεσλ: 

𝜌1 = 𝛼1𝜌1−1 + 𝛼2𝜌1−2, για 1 > 0 

΢πγθεθξηκέλα, γηα 1=1, ε παξαπάλσ εμίζσζε παίξλεη ηελ αθφινπζε κνξθή: 

𝜌1 = 𝛼1𝜌0 + 𝛼2𝜌1 = 𝛼1 + 𝛼2𝜌1                                   (4.15) 

Δπνκέλσο, γηα κηα ζηάζηκε AR(2) δηαδηθαζία 𝑦𝑡 , ηζρχεη 𝜌0 = 1, 

 𝜌1 =
𝛼1

1−𝛼2
 

  𝜌1 = 𝛼1𝑦𝑡−1 + 𝛼2𝑦𝑡−2 ,   γηα 1≥2 

Απφ ηελ ζρέζε (4.15) πξνθχπηεη πσο ε ζπλάξηεζε απηνζπζρέηηζεο είλαη έλα ζηάζηκν 

απηνπαιίλδξνκν ππφδεηγκα δεχηεξεο ηάμεο AR(2) θαη ηθαλνπνηεί ηελ εμίζσζε δηαθνξψλ 

δεχηεξεο ηάμεο: 

 1 − 𝑎1𝐵 − 𝑎2𝐵
2 𝜌1 = 0             (4.16) 

φπνπ Β είλαη ν ηειεζηήο κεηαηφπηζεο (back-shift operator) ηέηνηνο ψζηε 𝛣𝜌1 = 𝜌1−1. Απηή ε 

εμίζσζε δηαθνξψλ πξνζδηνξίδεη ηηο ηδηφηεηεο ηεο ζπλάξηεζεο απηνζπζρέηηζεο κηαο ζηάζηκεο 

ρξνλνζεηξάο AR(2). Δπίζεο, πξνζδηνξίδεη ηε ζπκπεξηθνξά ησλ πξνβιέςεσλ γηα ην 𝑦𝑡 . 

Απφ ηελ εμίζσζε (4.16) πξνθχπηεη έλα πνιπψλπκν δεπηέξνπ βαζκνχ, ε ιχζε ηνπ νπνίνπ 

δίλεη ηηο εμηζψζεηο βάζεη ησλ νπνίσλ ηθαλνπνηείηαη ε ζπλζήθε ηεο ζηαζηκφηεηαο. Οη 

ζπλζήθεο ζηαζηκφηεηαο γηα ηα ππνδείγκαηα AR(2) ζπλεπάγνληαη ηνπο εμήο πεξηνξηζκνχο ησλ 

παξακέηξσλ 𝛼1θαη 𝛼2 (Γεκέιε,2002): 

 𝛼1 + 𝛼2 < 1 

 𝛼2 − 1 < 1 

  𝛼2 < 1 

Οη παξαπάλσ αληζψζεηο απνηεινχλ ηηο ζπλζήθεο ζηαζηκόηεηαο ηνπ απηνπαιίλδξνκνπ 

ππνδείγκαηνο δεχηεξεο ηάμεο AR(2). 

4.3.3 Απηνπαιίλδξνκν Τπόδεηγκα p Σάμεο 

΢χκθσλα κε ηνλ Tsay (2002), ηα απνηειέζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηα ππνδείγκαηα 

AR(1) θαη AR(2), κπνξνχλ λα γεληθεπζνχλ θαη ζην γεληθφ ππφδεηγκα AR(p).  Ζ γεληθή 

κνξθή ελφο απηνπαιίλδξνκνπ ππνδείγκαηνο p-ηάμεο AR(p) είλαη ε αθφινπζε: 

𝑦𝑡 = 𝑎0 + 𝑎1𝑦𝑡−1 + 𝑎2𝑦𝑡−2 + ⋯+ 𝑎𝑝𝑦𝑡−𝑝 + 𝜀𝑡  

 Δλψ, ε αλακελόκελε ηηκή ηεο ρξνλνζεηξάο 𝑦𝑡  είλαη ε  εμήο: 

𝛦 𝑦𝑡 =
𝛼0

1 − 𝛼1 −⋯− 𝛼𝑝
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Γηα κηα ζηάζηκε ζεηξά AR(p), ε ζπλάξηεζε απηνζπζρέηηζεο (ACF) ηθαλνπνηεί ηελ 

εμίζσζε δηαθνξψλ: 

 1 − 𝛼1𝛣 − 𝛼2𝛣
2 −⋯− 𝛼𝑝𝛣

𝑝 𝜌1 = 0, γηα 1>0 

Όπσο θαη ζην ππφδεηγκα AR(2), πξνθχπηεη ε εμίζσζε δηαθνξψλ p-ηάμεο, απφ ηελ νπνία 

εμάγνληαη νη ζπλζήθεο ζηαζηκφηεηαο ηνπ ππνδείγκαηνο AR(p). 

4.3.4 Δκπεηξηθόο Πξνζδηνξηζκόο ησλ AR Τπνδεηγκάησλ 

Ζ p-ηάμε κηαο AR ρξνλνζεηξάο πξέπεη λα πξνζδηνξίδεηαη εκπεηξηθά αθνχ δελ πθίζηαηαη 

ζηελ πξάμε. Ζ δηαδηθαζία πξνζδηνξηζκνχ ηεο ηάμεο ησλ απηνπαιίλδξνκσλ ππνδεηγκάησλ 

κπνξεί λα πξαγκαηνπνηεζεί κε δπν κεζφδνπο: α) ηε ζπλάξηεζε κεξηθήο απηνζπζρέηηζεο 

(Partial Autocorrelation Function-PACF) θαη β) ηε ρξήζε πιεξνθνξηαθψλ θξηηεξίσλ. 

Α) ΢πλάξηεζε Μεξηθήο Απηνζπζρέηηζεο (PACF) 

Έλαο απιφ ηξφπνο γηα λα παξνπζηαζηεί ε ζπλάξηεζε κεξηθήο απηνζπζρέηηζεο είλαη 

ρξεζηκνπνηψληαο ηα παξαθάησ απηνπαιίλδξνκα κνληέια δηαδνρηθψλ ηάμεσλ (Tsay, 2002): 

𝑦𝑡 =  𝑎0,1 + 𝑎1,1𝑦𝑡−1 + 𝜀1𝑡  

𝑦𝑡 =  𝑎0,2 + 𝑎1,2𝑦𝑡−1 + 𝑎2,2𝑦𝑡−2 + 𝜀2𝑡  

𝑦𝑡 =  𝑎0,3 + 𝑎1,3𝑦𝑡−1 + 𝑎2,3𝑦𝑡−2 + 𝑎3,3𝑦𝑡−3 + 𝜀3𝑡  

𝑦𝑡 =  𝑎0,4 + 𝑎1,4𝑦𝑡−1 + 𝑎2,4𝑦𝑡−2 + 𝑎3,4𝑦𝑡−3 + 𝑎4,4𝑦𝑡−4 + 𝜀4𝑡  

θ.ν.θ. 

φπνπ ην 𝛼0,𝑗 , 𝛼𝑖,𝑗  θαη 𝜀𝑗𝑡  είλαη αληίζηνηρα ν ζηαζεξφο φξνο, ν ζπληειεζηήο ηνπ 𝑦𝑡−1 θαη ην 

ηπραίν ζθάικα ελφο απηνπαιίλδξνκνπ (AR) κνληέινπ. Απηά ηα κνληέια έρνπλ ηε κνξθή 

πνιιαπιήο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο θαη εθηηκψληαη απφ ηε κέζνδν ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ. 

Ζ εθηίκεζε ηνπ 𝑎 1,1 ηεο πξψηεο εμίζσζεο είλαη ε ζπλάξηεζε κεξηθήο απηνζπζρέηηζεο ηνπ 𝑦𝑡  

κε κηα πζηέξεζε (lag-1), ε εθηίκεζε ηνπ 𝑎 2,2 ηεο δεχηεξεο εμίζσζεο είλαη ε ζπλάξηεζεο 

κεξηθήο απηνζπζρέηηζεο ηνπ 𝑦𝑡  κε δπν πζηεξήζεηο (lag-2), ε εθηίκεζε ηνπ 𝑎 3,3 ηεο ηξίηεο 

εμίζσζεο είλαη ε ζπλάξηεζε κεξηθήο απηνζπζρέηηζεο ηνπ 𝑦𝑡  κε ηξείο πζηεξήζεηο (lag-3) 

θ.ν.θ. 

Ζ ζπλάξηεζε κεξηθήο απηνζπζρέηηζεο κε δπν πζηεξήζεηο δείρλεη ηε ζπλεηζθνξά απφ ηελ 

πξνζζήθε ηεο κεηαβιεηήο 𝑦𝑡−2 ζην 𝑦𝑡  γηα ην απηνπαιίλδξνκν ππφδεηγκα πξψηεο ηάμεο 

AR(1) 𝑦𝑡 =  𝑎0,1 + 𝑎1,1𝑦𝑡−1 + 𝜀1𝑡 . Ζ ζπλάξηεζε κεξηθήο απηνζπζρέηηζεο κε ηξείο 

πζηεξήζεηο δείρλεη ηε ζπλεηζθνξά απφ ηελ πξνζζήθε ηεο κεηαβιεηήο 𝑦𝑡−3 ζην 𝑦𝑡  γηα ην 

απηνπαιίλδξνκν ππφδεηγκα δεχηεξεο ηάμεο AR(2), θ.ν.θ. Ωο εθ ηνχηνπ, ζε έλα 
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απηνπαιίλδξνκν ππφδεηγκα p-ηάμεο AR(p), ε δεηγκαηηθή ζπλάξηεζε κεξηθήο απηνζπζρέηηζεο 

κε p-πζηεξήζεηο ζα πξέπεη λα είλαη δηάθνξε ηνπ κεδελφο αιιά ν ζπληειεζηήο 𝛼𝑗 ,𝑗  ζα πξέπεη 

λα ηείλεη ζην 0 γηα θάζε 𝑗 > 𝑝. Βάζεη απηήο ηεο ηδηφηεηαο θαζνξίδεηαη ε ηάμε ηνπ 

απηνπαιίλδξνκνπ ππνδείγκαηνο AR.  

Γεληθά, κπνξεί λα απνδεηρζεί πσο γηα ηε δεηγκαηηθή ζπλάξηεζε κεξηθήο απηνζπζρέηηζεο 

γηα έλα απηνπαιίλδξνκν ππφδεηγκα p-ηάμεο AR(p) ηζρχνπλ ηα εμήο (Tsay, 2002): 

 𝑎 𝑝,𝑝  ηείλεη ζην 𝛼𝑝  θαζψο ην κέγεζνο n ηνπ δείγκαηνο ηείλεη ζην άπεηξν 

 𝑎 𝑙,𝑙  ηείλεη ζην κεδέλ γηα θάζε 𝑙 > 𝑝 

 ε αζπκπησηηθή δηαθχκαλζε ηνπ 𝑎 𝑙,𝑙  είλαη 1/n γηα 𝑙 > 𝑝 

Απφ ηα παξαπάλσ ζπκπεξαίλεηαη πσο γηα έλα απηνπαιίλδξνκν ππφδεηγκα p-ηάμεο, ε 

δεηγκαηηθή ζπλάξηεζε κεξηθήο απηνζπζρέηηζεο κεδελίδεηαη ζηελ p-ηάμε. 

Β) Πιεξνθνξηαθά Κξηηήξηα 

 Τπάξρνπλ δηάθνξα δηαζέζηκα πιεξνθνξηαθά θξηηήξηα γηα ηελ αληηζηάζκηζε ηεο κείσζεο 

ησλ θαηαινίπσλ εμαηηίαο ηεο πξνζζήθεο πεξηζζφηεξσλ κεηαβιεηψλ θαη θαη‟ επέθηαζε γηα 

ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο p-ηάμεο ελφο απηνπαιίλδξνκνπ ππνδείγκαηνο AR(p). Ζ βάζε φισλ 

απηψλ ησλ θξηηεξίσλ είλαη ε πηζαλνθάλεηα. Σα πην δηαδεδνκέλα θξηηήξηα είλαη ην Αkaike 

(Akaike Information Criterion-AIC, 1973) θαη ην Schwartz (Schwartz Bayesian Criterion-

SBC, 1978). Ζ ηδέα θαη ζηα δπν θξηηήξηα είλαη ίδηα˙ επηιέγεηαη εθείλνο ν αξηζκφο ησλ p 

ρξνληθψλ πζηεξήζεσλ πνπ ειαρηζηνπνηεί ηηο παξαθάησ ζπλαξηήζεηο πνπ πξνζδηνξίδνπλ ηα 

θξηηήξηα. Σα θξηηήξηα νξίδνληαη σο εμήο: 

 𝐴𝐼𝐶 = ln 𝜍 2 +
2

𝑛
𝑘  

 𝑆𝐵𝐶 = ln 𝜍 2 +
𝑘

𝑛
ln⁡(𝑛)  

φπνπ 𝑘 είλαη ν αξηζκφο ησλ ζπληειεζηψλ ηεο παιηλδξφκεζεο, δειαδή ησλ παξακέηξσλ πνπ 

εθηηκήζεθαλ, 𝑛 ην κέγεζνο ηνπ δείγκαηνο θαη 𝜍 2 είλαη ε δηαθχκαλζε ησλ θαηαινίπσλ, ε 

νπνία ηζνχηαη κε ην ηεηξάγσλν ησλ θαηαινίπσλ δηαηξνχκελν κε ηνπο βαζκνχο ειεπζεξίαο n-

k. Σo θξηηήξην Akaike ζπλήζσο επηιέγεη ππνδείγκαηα κε κεγάιν αξηζκφ παξακέηξσλ, ελψ ην 

Schwartz ηείλεη ζε ππνδείγκαηα φπνπ ν αξηζκφο ησλ παξακέηξσλ είλαη κηθξφο. 

4.4 Τπνδείγκαηα Κηλεηώλ Μέζσλ 

΢ηα ππνδείγκαηα θηλεηνχ κέζνπ (Moving Average models-MA), ε ζπκπεξηθνξά ηεο 

εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο πεξηγξάθεηαη απφ έλα ζχλνιν αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ θαη απφ ην 

ηπραίν ζθάικα. Όπσο αλαθέξεηαη απφ ηνλ Θαιαζζηλφ (1991), νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο 
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είλαη ηπραίνη φξνη ζθάικαηνο ησλ πξνεγνχκελσλ πεξηφδσλ έηζη ψζηε ηα ππνδείγκαηα 

θηλεηνχ κέζνπ λα ραξαθηεξίδνληαη απνθιεηζηηθά θαη κφλν απφ ηελ ηπραία κεηαβιεηή θαη ηα 

αληίζηνηρα ζθάικαηα ζηηο πεξηφδνπο t-1,..,t- k (i=1, 2,..,k). 

Ζ γεληθή κνξθή ελφο ππνδείγκαηνο θηλεηψλ κέζσλ είλαη ε αθφινπζε: 

𝛶𝑡 = 𝜇 + 𝜀𝑡 − 𝜃1𝜀𝑡−1 −⋯− 𝜃𝑞𝜀𝑡−𝑞  

φπνπ κ θαη 𝜃𝑖  είλαη ζηαζεξνί παξάκεηξνη θαη ην 𝜀𝑡  είλαη ιεπθφο ζφξπβνο. Ζ ηάμε q  

αλαθέξεηαη ζην κήθνο ηεο πζηέξεζεο ηεο κεηαβιεηήο 𝜀𝑡 . ΢ην ππφδεηγκα απηφ γίλεηαη ε 

ππφζεζε φηη ε ρξνλνζεηξά 𝛶𝑡  δεκηνπξγείηαη σο έλαο ζηαζκηθφο κέζνο ησλ ηπραίσλ 

ζθαικάησλ ησλ q πξνεγνχκελσλ πεξηφδσλ θαη γηα απηφ νλνκάδεηαη ππφδεηγκα θηλεηψλ 

κέζσλ (moving average) ηάμεο q, ζπκβνιηδφκελν σο MA(q). 

4.4.1 Τπόδεηγκα Κηλεηνύ Μέζνπ Πξώηεο Σάμεο 

Παίξλνληαο ηελ αλακελφκελε ηηκή ηεο γεληθήο κνξθήο ηνπ ππνδείγκαηνο πξνθχπηεη πσο ν 

κέζνο ηεο 𝛶𝑡  ηζνχηαη κε 𝜇, κε βάζε ηηο ηδηφηεηεο ηνπ ιεπθνχ ζνξχβνπ: 

                                         𝛦 𝜀𝑡 = 𝐸 𝜀𝑡−1 = ⋯ = 𝐸 𝜀𝑡−𝑞 = 0                                 (4.17)    

Με βάζε ηελ εμίζσζε (4.17), ην ππφδεηγκα θηλεηνχ κέζνπ πξψηεο ηάμεο ΜΑ(1) 

παξνπζηάδεηαη σο εμήο: 

𝑦𝑡 = 𝑌𝑡 − 𝜇 = 𝜀𝑡 − 𝜃𝜀𝑡−1 

O κέζνο γηα ην ππφδεηγκα απηφ ζα είλαη 𝛦 𝛶𝑡 = 0, ελψ ε δηαθύκαλζε ζα είλαη ζηαζεξή 

θαη ίζε κε: 

𝛾0 = 𝑉𝑎𝑟 𝑌𝑡 = 𝜍𝜀
2(1 + 𝜃2) 

θαη νη απηνζπλδηαθπκάλζεηο βάζεη ησλ ππνζέζεσλ γηα ηα 𝜀𝑡  παξνπζηάδνληαη παξαθάησ: 

𝛾1 = 𝛦 𝑦𝑡 , 𝑦𝑡−1 = −𝜃𝛦 𝜀𝑡−1
2  = −𝜃𝜍𝜀

2, 𝛾𝜄𝛼 𝑘 = 1 

                   𝛾𝑘 = 𝐸 𝑦𝑡 , 𝑦𝑡−𝑘 = 𝐸 𝑦𝑡(𝜀𝑡−𝑘 − 𝜃𝜀𝑡−𝑘−1) = 0, 𝛾𝜄𝛼 𝑘 > 1  

Δπνκέλσο, ε ζεσξεηηθή ζπλάξηεζε απηνζπζρέηηζεο ηζνχηαη κε: 

𝜌𝑘 =
𝛾𝑘
𝛾0

=  
−𝜃

1 + 𝜃2
,       𝑘 = 1

0  ,   0     ,        𝑘 > 1  
       

Γειαδή, φιεο νη απηνζπλδηαθπκάλζεηο θαη ζπλεπψο νη απηνζπζρεηίζεηο γίλνληαη κεδέλ κεηά 

απφ κηα πζηέξεζε. Μηα νπνηαδήπνηε παξαηήξεζε ηεο Τ, έζησ 𝑌10 , ζπζρεηίδεηαη κε ηελ 

πξνεγνχκελε 𝑌9 ή ηελ επφκελε 𝑌11 , αιιά δελ ζπζρεηίδεηαη κε θακία άιιε. Σν ππφδεηγκα 

θηλεηνχ κέζνπ πξψηεο ηάμεο MA(1) ζα κπνξνχζε λα ζεσξεζεί πσο δηαζέηεη «κλήκε» κηαο 

πεξηφδνπ, ππφ ηελ έλλνηα φηη κπνξεί λα γίλεη πξφβιεςε κφλν γηα κηα πεξίνδν ζην κέιινλ. 



 

110 

 

΢χκθσλα κε ηε Γεκέιε (2002), ε ζπλάξηεζε απηνζπζρέηηζεο 𝜌𝑘  ζηα ππνδείγκαηα 

θηλεηψλ κέζσλ q-ηάμεο MA(q) γίλεηαη κεδέλ κεηά απφ q ρξνληθέο πζηεξήζεηο, ζε αληίζεζε 

κε φηη ζπκβαίλεη ζηα απηνπαιίλδξνκα ππνδείγκαηα AR, ζηα νπνία ε ζεσξεηηθή ζπλάξηεζε 

𝜌𝑘  θζίλεη αιιά δε κεδελίδεηαη πνηέ. 

4.4.2 Τπόδεηγκα Κηλεηνύ Μέζνπ Γεύηεξεο Σάμεο 

Σν ππφδεηγκα θηλεηνχ κέζνπ δεχηεξεο ηάμεο MA(2) έρεη ηελ αθφινπζε κνξθή: 

𝑦𝑡 =  𝜀𝑡 − 𝜃1𝜀𝑡−1 − 𝜃2𝜀𝑡−2 =  1 − 𝜃1𝐿 − 𝜃2𝐿
2  

Αθνινπζψληαο ηελ ίδηα δηαδηθαζία κε παξαπάλσ πξνθχπηεη πσο ν κέζνο ηνπ 

ππνδείγκαηνο είλαη 𝛦 𝑦𝑡 = 0 θαη έρεη ζηαζεξή δηαθύκαλζε: 

𝛾0 = 𝑉𝑎𝑟 𝑦𝑡 = (1 + 𝜃1
2 + 𝜃2

2)𝜍𝜀
2 

Οη απηνζπλδηαθπκάλζεηο είλαη πεπεξαζκέλεο θαη αλεμάξηεηεο ηνπ ρξφλνπ θαη ζε 

ζπλδπαζκφ κε ηνλ κεδεληθφ κέζν θαη ηε ζηαζεξή δηαθχκαλζε θαζηζηνχλ ην ππφδεηγκα 

ζηάζηκν (Γεκέιε, 2002): 

𝛾1 = 𝛦 𝑦𝑡 , 𝑦𝑡−1 = −𝜃1 1 − 𝜃2 𝜍𝜀
2 

𝛾2 = −𝜃2 

𝛾𝜅 = 0, 𝑘 > 2 

Σέινο, αθνινπζεί ε ζεσξεηηθή ζπλάξηεζε απηνζπζρέηηζεο γηα ην ππφδεηγκα θηλεηνχ 

κέζνπ: 

𝜌1 =
−𝜃1 1 − 𝜃2 

(1 + 𝜃1
2 + 𝜃2

2)
 

𝜌2 =
−𝜃2

(1 + 𝜃1
2 + 𝜃2

2)
 

𝜌𝜅 = 0,           𝑘 > 0 

Απφ ηα παξαπάλσ πξνθχπηεη πσο ην ππφδεηγκα θηλεηνχ κέζνπ δεχηεξεο ηάμεο MA(2) έρεη 

«κλήκε» δχν πεξηφδσλ, εθφζνλ ην 𝑦𝑡  επεξεάδεηαη απφ ην 𝑦𝑡−1 θαη 𝑦𝑡−2, φρη φκσο θαη απφ 

ηηκέο ηνπ 𝑦𝑡  κε ρξνληθή πζηέξεζε κεγαιχηεξε ηνπ δχν. 

4.4.3 Τπόδεηγκα Κηλεηνύ Μέζνπ q-ηάμεο 

Ζ  γεληθή κνξθή ηνπ ππνδείγκαηνο θηλεηνχ κέζνπ q-ηάμεο MA(q) είλαη ε εμήο: 

𝑦𝑡 = 𝜀𝑡 − 𝜃1𝜀𝑡−1 −⋯− 𝜃𝑞𝜀1−𝑞  

Όπσο αλαθέξεηαη θαη παξαπάλσ, ν κέζνο ηνπ ππνδείγκαηνο θηλεηνχ κέζνπ q-ηάμεο MA(q) 

είλαη 𝛦 𝜀𝑡 = 0 θαη ε δηαθύκαλζε ππνινγίδεηαη σο εμήο, εθφζνλ γίλεηαη ε ππφζεζε γηα ην 𝜀𝑡  

πσο έρεη ζηαζεξή δηαθχκαλζε 𝜍𝜀
2 θαη κεδεληθέο απηνζπλδηαθπκάλζεηο: 
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𝛾0 = 𝑉𝑎𝑟  𝑌𝑡 = 𝐸(𝑌𝑡 − 𝜇)2

= 𝛦 𝜀𝑡
2 + 𝜃1

2𝛦 𝜀𝑡−1
2  +. . +𝜃𝑞

2𝛦 𝜀𝑡−𝑞
2  − ⋯− 2𝜃1𝐸 𝜀𝑡𝜀𝑡−1 − ⋯ = 𝜍𝜀

2(1 + 𝜃1
2 + ⋯+ 𝜃𝑞

2) 

Ζ δηαθχκαλζε ηνπ 𝑌𝑡  είλαη πεπεξαζκέλε θαη αλεμάξηεηε ηνπ ρξφλνπ t. Αθφκα πξνθχπηεη πσο 

νη απηνζπλδηαθπκάλζεηο γηα ην ππφδεηγκα θηλεηνχ κέζνπ q-ηάμεο MA(q) δίλνληαη απφ ηε 

ζρέζε: 

𝛾𝑘 =  
 −𝜃𝑘 + 𝜃1𝜃𝑘+1 + ⋯+ 𝜃𝑞−𝑘𝜃𝑞 𝜍𝜀

2,              𝑘 = 1,… , 𝑞

0                                                                       𝑘 > 𝑞     
  

Οη απηνζπλδηαθπκάλζεηο είλαη επίζεο πεπεξαζκέλεο θαη αλεμάξηεηεο ηνπ ρξφλνπ t. 

Δπνκέλσο, θάζε ππφδεηγκα θηλεηνχ κέζνπ πεπεξαζκέλεο q-ηάμεο είλαη πάληα ζηάζηκν 

εθφζνλ πιεξνί ηηο ηξεηο ζπλζήθεο ζηαζηκφηεηαο (4.1) έσο (4.3). 

Αμίδεη λα ζεκεησζεί πσο νη απηνζπλδηαθπκάλζεηο θαη ε ζπλάξηεζε απηνζπζρέηηζεο ηεο 

ζπλάξηεζεο κεξηθήο απηνζπζρέηηζεο ζπκίδεη αξθεηά ηε ζπλάξηεζε απηνζπζρέηηζεο ελφο 

απηνπαιίλδξνκνπ ππνδείγκαηνο. ΢χκθσλα κε ηνλ Υξήζηνπ (2005), ε ζπλάξηεζε 

απηνζπζρέηηζεο κηαο AR(p) δηαδηθαζίαο κπνξεί λα εθηείλεηαη ζην άπεηξν ελψ ε ζπλάξηεζε 

απηνζπζρέηηζεο κηαο MA(q) κεδελίδεηαη κεηά απφ q-πζηεξήζεηο θαη ε «κλήκε» ηεο 

εμαληιείηαη κεηά απφ q-πεξηφδνπο. Αληηζέησο, ε ζπλάξηεζε κεξηθήο απηνζπζρέηηζεο κηαο 

AR(p) δηαδηθαζίαο ηεξκαηίδεηαη κεηά απφ p-πζηεξήζεηο ελψ κηαο MA(q) εθηείλεηαη ζην 

άπεηξν. 

4.5 Αληηζηξεςηκόηεηα 

΢πρλά είλαη αλαγθαίν κηα δηαδηθαζία θηλεηνχ κέζνπ MA λα εθθξαζηεί ζε 

απηνπαιηλδξνκηθή κνξθή. Γηα λα πξαγκαηνπνηεζεί απηφ πξέπεη λα πιεξνχληαη θάπνηεο 

ζπλζήθεο, νη νπνίεο είλαη αληίζηνηρεο κε ηηο ζπλζήθεο ζηαζηκφηεηαο πνπ απαηηνχληαη λα 

πιεξνχληαη ζηελ πεξίπησζε ελφο απηνπαιίλδξνκνπ ππνδείγκαηνο. Οη ζπλζήθεο απηέο 

νλνκάδνληαη ζπλζήθεο αληηζηξεςηκόηεηαο θαη φηαλ πιεξνχληαη ην ππφδεηγκα θηλεηνχ 

κέζνπ MA ζεσξείηαη αληηζηξέςηκν. 

Όπσο αλαθέξεη ε Γεκέιε (2002), ε ηδηφηεηα ηεο αληηζηξεςηκφηεηαο έρεη λα θάλεη κε ηε 

δπλαηφηεηα κεηαηξνπήο ελφο ππνδείγκαηνο θηλεηνχ κέζνπ MA πεπεξαζκέλεο ηάμεο, έζησ 

MA(q), ζε έλα απηνπαιίλδξνκν ππφδεηγκα AR(∞). Αληίζηνηρα, έλα απηνπαιίλδξνκν 

ππφδεηγκα AR(p) είλαη αληηζηξέςηκν αλ κπνξεί λα ιάβεη ηε κνξθή ελφο ππνδείγκαηνο 

θηλεηνχ κέζνπ MA(∞). 

Σα ππνδείγκαηα θηλεηνχ κέζνπ είλαη πάληα ζηάζηκα θαη πξέπεη λα πιεξνχλ θάπνηεο 

πξνυπνζέζεηο γηα λα είλαη αληηζηξέςηκα. Σν ππφδεηγκα θηλεηνχ κέζνπ πξψηεο ηάμεο ΜΑ(1) 
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είλαη αληηζηξέςηκν ππφ ηε ζπλζήθε -1<ζ<1. Έλα ππφδεηγκα θηλεηνχ κέζνπ δεχηεξεο ηάμεο 

MA(2) είλαη αληηζηξέςηκν φηαλ ηθαλνπνηνχληαη νη παξαθάησ πεξηνξηζκνί γηα ηηο 

παξακέηξνπο 𝜃1θαη 𝜃2: 

 𝜃1 + 𝜃2 < 1 

 𝜃2 − 𝜃1 < 1 

  𝜃2    < 1 

Οη παξαπάλσ ζπλζήθεο ζπκίδνπλ αξθεηά ηηο αληίζηνηρεο ζπλζήθεο ζηαζηκφηεηαο ηνπ 

απηνπαιίλδξνκνπ ππνδείγκαηνο δεχηεξεο ηάμεο, AR(2). 

΢ηελ πεξίπησζε ελφο ππνδείγκαηνο θηλεηνχ κέζνπ q-ηάμεο, MA(q), νη ζπλζήθεο 

αληηζηξεςηκφηεηαο κπνξνχλ λα νξηζηνχλ αθνχ πξψηα γίλεη αιιαγή ηεο γεληθήο κνξθήο ηνπ 

ππνδείγκαηνο ζε πνιπσλπκηθή κνξθή: 

𝑦𝑡 = 𝛩(𝐿)𝜀𝑡  

φπνπ 𝑦𝑡 = 𝑌𝑡 − 𝜇 θαη 𝛩 𝐿 = 1 − 𝜃1𝐿 −⋯− 𝜃𝑞𝐿
𝑞 . Δπνκέλσο, γηα λα πξαγκαηνπνηεζεί ε 

αληηζηξνθή ελφο ππνδείγκαηνο θηλεηνχ κέζνπ q-ηάμεο, MA(q), ζα πξέπεη νη ξίδεο ηεο 

ραξαθηεξηζηηθήο εμίζσζεο ηνπ 𝛩 𝐿  λα είλαη φιεο κέζα ζηνλ κνλαδηαίν θχθιν, ή αιιηψο, νη 

ξίδεο ηνπ πνιπψλπκνπ 𝛩 𝐿 = 0 λα βξίζθνληαη φιεο έμσ απφ ηνλ κνλαδηαίν θχθιν. 

4.6 Mηθηά Τπνδείγκαηα: Απηνπαιίλδξνκα Τπνδείγκαηα Κηλεηώλ Μέζσλ  

Σα απηνπαιίλδξνκα ππνδείγκαηα AR θαη ηα ππνδείγκαηα θηλεηνχ κέζνπ MA έρνπλ 

θάπνηα ραξαθηεξηζηηθά, ν πξνζδηνξηζκφο ησλ νπνίσλ πξνθχπηεη απφ ηελ εμέηαζε ησλ 

ζπλαξηήζεσλ απηνζπζρέηηζεο θαη κεξηθήο απηνζπζρέηηζεο ησλ δεηγκαηηθψλ παξαηεξήζεσλ 

κηαο ρξνλνζεηξάο. Ωζηφζν, ζε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο ηα ραξαθηεξηζηηθά πνπ πξνθχπηνπλ 

δελ θαίλεηαη λα αλήθνπλ ζηελ θαηεγνξία νχηε ησλ απηνπαιίλδξνκσλ ππνδεηγκάησλ AR αιιά 

νχηε θαη ζηελ θαηεγνξία ησλ ππνδεηγκάησλ θηλεηψλ κέζσλ MA. 

Δπνκέλσο, αλ ηα δεδνκέλα κηαο ρξνλνζεηξάο έρνπλ ζπλαξηήζεηο απηνζπζρέηηζεο ή 

κεξηθήο απηνζπζρέηηζεο πνπ δελ θαίλνληαη λα κεδελίδνληαη κεηά απφ θάπνην ζεκείν αιιά 

θζίλνπλ θαη νη δπν κε αξγφ ξπζκφ, έρνπλ ζηνηρεία θαη ησλ δπν κνξθψλ AR θαη ΜΑ (Γεκέιε, 

2002). ΢ηελ πεξίπησζε απηή, θαηαζθεπάδνληαη ππνδείγκαηα πνπ πεξηέρνπλ θαη ηα δπν 

παξαπάλσ κέξε θαη πξνθχπηνπλ ηα κηθηά ππνδείγκαηα ARMA. 

4.6.1 Τπόδεηγκα ARMA (1,1) 

Ζ πην απιή κνξθή ηνπ κηθηνχ απηνπαιίλδξνκνπ-θηλεηνχ κέζνπ ππνδείγκαηνο είλαη απηή 

ηνπ ARMA(1,1), ε νπνία δίλεηαη απφ ηελ παξαθάησ εμίζσζε: 

𝑌𝑡 = 𝛿 + 𝛼𝑌𝑡−1 + 𝜀𝑡 − 𝜃𝜀𝑡−1 
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ή πην απιά: 

                                                     1 − 𝛼𝐿 𝛶𝑡 = 𝛿 + (1 − 𝜃𝐿)𝜀𝑡                                             (4.18) 

Πνιιαπιαζηάδνληαο θαηά κέιε ηελ εμίζσζε (4.18) κε ην αληίζηξνθν πνιπψλπκν 

𝛢−1 𝐿 = (1 − 𝛼𝐿)−1 θαη παίξλνληαο αλακελφκελε ηηκή πξνθχπηεη ν κέζνο, ν νπνίνο είλαη 

ζηαζεξφο: 

𝜇 = 𝛦 𝛶 = 𝛿(1 − 𝛼𝐿)−1 + 1 − 𝜃𝐿 𝛦 𝜀𝑡 =
𝛿

1−𝛼
 

Δπίζεο, νη δηαθπκάλζεηο θαη νη απηνζπλδηαθπκάλζεηο ζην ππφδεηγκα ARMA (1,1) γηα 

 𝛼 < 1 θαη  𝜃 < 1 είλαη: 

                 𝛾0 =
(1 + 𝜃2 − 2𝛼𝜃)

1 − 𝛼2
𝜍𝜀

2 

             𝛾1 = 𝛼𝛾0 − 𝜃𝜍𝜀
2 

             𝛾𝑘 = 𝑎𝛾𝑘−1,         𝑘 > 1 

΢ε απηφ ην ζεκείν παξαηεξείηαη πσο νη απηνζπλδηαθπκάλζεηο 𝛾𝑘  γηα 𝑘 > 1 εκπίπηνπλ κε ηηο 

𝛾𝑘  ηνπ ππνδείγκαηνο AR(1).  

Απφ ηηο δηαθπκάλζεηο θαη ηηο απηνζπλδηαθπκάλζεηο πξνθχπηνπλ θαη νη ζπλαξηήζεηο 

απηνζπζρέηηζεο ελφο ππνδείγκαηνο ARMA(1,1): 

𝜌1 = 𝛼 −
𝜃𝜍𝜀

2

  𝛾0
 

           𝜌𝑘 = 𝑎𝜌𝑘−1    γηα k>1 

Αθφκα, νη δπν πξψηνη ζπληειεζηέο κεξηθήο απηνζπζρέηηζεο είλαη (Γεκέιε, 2002): 

𝜑11 = 𝜌1 

𝜑22 =
𝜌1(𝛼 − 𝜌1)

(1 − 𝜌1
2)

 

Σέινο, φπσο πξνθχπηεη απφ ηα παξαπάλσ, θαίλεηαη πσο ζηε ζπλάξηεζε απηνζπζρέηηζεο 

ππεηζέξρεηαη ν ζπληειεζηήο απφ ηε MA(1) δηαδηθαζία αιιά κφλν γηα ηελ απηνζπζρέηηζε 

πξψηεο ηάμεο (𝜌1), θαζψο νη ππφινηπεο απηνζπζρεηίζεηο εμαξηψληαη κφλν απφ ην 

απηνπαιίλδξνκν κέξνο. Ζ ζπλάξηεζε απηνζπζρέηηζεο γηα ηε δηαδηθαζία ARMA(1,1) θζίλεη 

γεσκεηξηθά θαζψο απμάλεηαη ην k. Ζ κείσζε φκσο μεθηλάεη απφ ην 𝜌1 θαη φρη απφ ηε κνλάδα, 

φπσο ζηελ πεξίπησζε ηεο AR(1) δηαδηθαζίαο. Δμάιινπ, ε ζπλάξηεζε κεξηθήο ζπζρέηηζεο 

ζπκπεξηθέξεηαη φπσο ζηελ πεξίπησζε ηεο  MA(1), δειαδή θζίλεη γεσκεηξηθά. 

4.6.2 Τπόδεηγκα ARMA (p,q) 

Ζ γεληθή κνξθή ελφο ARMA(p,q) ππνδείγκαηνο νξίδεηαη σο εμήο: 
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𝑌𝑡 = 𝛿 + 𝛼1𝑌𝑡−1 + 𝛼2𝑌𝑡−2 + ⋯+ 𝛼𝑝𝑌𝑡−𝑝 + 𝜀𝑡 − 𝜃1𝜀𝑡−1 −⋯− 𝜃𝑞𝜀𝑡−𝑞  

ή ρξεζηκνπνηψληαο πνιπψλπκα ησλ ηειεζηψλ πζηέξεζεο: 

𝛢 𝐿 𝑌𝑡 = 𝛿 + 𝛩(𝐿) 𝜀𝑡  

φπνπ 𝛢 𝐿 = 1 − 𝛼1𝐿 − 𝛼2𝐿
2 −⋯− 𝛼𝑝𝐿

𝑝  θαη 𝛩 𝐿 = 1 − 𝜃1𝐿 − 𝜃2𝐿
2 −⋯− 𝜃𝑞𝐿

𝑞  

΢ηελ πεξίπησζε φπνπ κηα δηαδηθαζία ARMA(p,q) είλαη ζηάζηκε, ηφηε ην πνιπψλπκν είλαη 

αληηζηξέςηκν θαη πνιιαπιαζηάδνληαο κε 𝛢−1(𝐿) πξνθχπηεη κηα κνξθή MA απείξνπ ηάμεο: 

𝛶𝑡 = 𝐴−1 𝐿 𝛿 + 𝛢−1 𝐿 𝛩(𝐿)𝜀𝑡  

Δίλαη εκθαλέο πσο νη ηδηφηεηεο ελφο ARMA ππνδείγκαηνο πξνθχπηνπλ απφ ηνλ 

ζπλδπαζκφ ησλ ηδηνηήησλ ησλ απηνπαιίλδξνκσλ ππνδεηγκάησλ AR θαη ησλ ππνδεηγκάησλ 

θηλεηψλ κέζσλ MA. Δπνκέλσο, γηα λα ζεσξεζεί έλα ππφδεηγκα ARMA(p,q) ζηάζηκν ζα 

πξέπεη νη ξίδεο ηνπ πνιπψλπκνπ 𝛢 𝐿  λα βξίζθνληαη εθηφο ηνπ κνλαδηαίνπ θχθινπ. ΢ηελ 

πεξίπησζε πνπ νη ξίδεο ηνπ πνιπψλπκνπ 𝛩(𝐿) βξίζθνληαη εθηφο ηνπ κνλαδηαίνπ θχθινπ, ηφηε 

ην ππφδεηγκα ARMA(p,q) ζεσξείηαη αληηζηξέςηκν. 

Ο κέζνο κηα ζεηξάο ARMA κε βάζε ηε ζρέζε (4.14) είλαη: 

𝐸 𝑌𝑡 = 𝐸 𝛿𝛢−1 𝐿  + 𝛢−1 𝐿 𝛩 𝐿 𝐸 𝜀𝑡 = 𝛿𝛢−1 𝐿  

Ο ραξαθηεξηζκφο κηαο ρξνλνζεηξάο ARMA σο ζηάζηκεο πξνζδηνξίδεηαη απφ ηηο ζπλζήθεο 

ζηαζηκφηεηαο ηνπ AR κέξνπο, ελψ ν ραξαθηεξηζκφο κηαο ARMA ζεηξάο σο αληηζηξέςηκεο 

πξνζδηνξίδεηαη απφ ην MA κέξνο ηεο ζεηξάο. Πην ζπγθεθξηκέλα, έλα ARMA ππφδεηγκα ζα 

είλαη ζηάζηκν εθφζνλ νη ξίδεο ηνπ πνιπψλπκνπ 𝛢 𝐿 = 0 είλαη φιεο κεγαιχηεξεο ηεο 

κνλάδνο ζε απφιπηεο ηηκέο θαη αληηζηξέςηκν αλ νη ξίδεο ηνπ πνιπψλπκνπ 𝛩 𝐿 = 0 είλαη 

φιεο κεγαιχηεξεο ηεο κνλάδαο ζε απφιπηεο ηηκέο (Γεκέιε, 2002). 

΢ην γεληθφ ππφδεηγκα ARMA(p,q), φπσο αλαθέξεη ν Υξήζηνπ (2005), νη πξψηεο q 

απηνζπζρεηίζεηο, γηα s ≤ q, εμαξηψληαη ηφζν απφ ηνπο ζπληειεζηέο 𝑎𝑖  ηνπ απηνπαιίλδξνκνπ 

ππνδείγκαηνο, φζν θαη απφ ηνπο ζπληειεζηέο ηνπ ηκήκαηνο ηνπ θηλεηνχ κέζνπ. Όηαλ, φκσο,  

s ≥ q, νη απηνζπλδηαθπκάλζεηο θαη νη απηνζπζρεηίζεηο είλαη ίδηεο κε απηέο πνπ ππάξρνπλ ζε 

κηα AR δηαδηθαζία. Πην ζπγθεθξηκέλα, ε ζπκπεξηθνξά ηεο ζπλάξηεζεο απηνζπζρέηηζεο κηαο 

ARMA(p,q) δηαδηθαζίαο κνηάδεη κε ηελ AR(p) δηαδηθαζία, ελψ ε ζπκπεξηθνξά ηεο 

ζπλάξηεζεο κεξηθήο απηνζπζρέηηζεο κνηάδεη κε απηή ηεο MA(q) δηαδηθαζίαο γηα s>q-p. Σα 

παξαπάλσ ζπλνςίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 4.1. 
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Πίλαθαο 4.1 

Η κνξθή ηεο ΢πλάξηεζεο Απηνζπζρέηηζεο θαη Μεξηθήο Απηνζπζρέηηζεο 

Γηαδηθαζία ΢πλάξηεζε Απηνζπζρέηηζεο 

(𝝆𝒔) 

΢πλάξηεζε Μεξηθήο 

Απηνζπζρέηηζεο (𝝆𝒔𝒔) 

Λεπθφο Θφξπβνο Μεδέλ Μεδέλ 

Απηνπαιίλδξνκε Γηαδηθαζία 

p-ηάμεο: AR(p) 

Φζίλεη γεσκεηξηθά ή θζίλεη 

αθνινπζψληαο εκηηνλνεηδή 

ζπκπεξηθνξά 

Μεδελίδεηαη κεηά απφ p 

πζηεξήζεηο 

Γηαδηθαζία Κηλεηνχ Μέζνπ 

q-ηάμεο: MA (q) 

 

Μεδελίδεηαη κεηά απφ q 

πζηεξήζεηο 

Φζίλεη γεσκεηξηθά 

Απηνπαιίλδξνκε-Κηλεηνχ 

Μέζνπ: ARMA(p,q) 

 

Φζίλεη γεσκεηξηθά Φζίλεη γεσκεηξηθά 

 Πεγή: Υξήζηνπ (2005) 

 

 

Ζ ηαπηνπνίεζε ηεο ηάμεο ελφο ARMA ππνδείγκαηνο δελ κπνξεί λα βαζηζηεί ζηε 

ζπλάξηεζε απηνζπζρέηηζεο θαη κεξηθήο απηνζπζρέηηζεο, θαζψο δελ είλαη επαξθείο. Μηα 

πξνζέγγηζε γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο ηάμεο ηνπ ARMA ππνδείγκαηνο ζηεξίδεηαη ζηα 

πιεξνθνξηαθά θξηηήξηα AIC θαη SBC, δνθηκάδνληαο φια ηα ππνδείγκαηα ARMA(p,q) κε 

p+q≤5. Σo θαηάιιειν ππφδεηγκα είλαη εθείλν πνπ ειαρηζηνπνηεί ην παξαπάλσ θξηηήξην. 

4.7 Τπνδείγκαηα ARIMA 

΢ηηο παξαπάλσ ελφηεηεο έγηλε ιφγνο γηα ππνδείγκαηα ηα νπνία ζηεξίδνληαλ ζηελ ππφζεζε 

πσο νη ρξνλνζεηξέο είλαη ζηάζηκεο. Πνιιέο θνξέο φκσο νη νηθνλνκηθέο, νη 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο ζεηξέο πνπ παξαηεξνχληαη δελ είλαη ζηάζηκεο, θπξίσο φηαλ εθθξάδνληαη 

ζε απφιπηα επίπεδα φπσο ην επίπεδν απαζρφιεζεο. Με ζηάζηκεο είλαη ζπλήζσο νη ζεηξέο 

πνπ παξνπζηάδνπλ ηάζε ή επνρηθέο δηαθπκάλζεηο φπσο νη ζεηξέο ηνπ Αθαζφξηζηνπ Δζληθνχ 

Πξντφληνο, ησλ Δπελδχζεσλ θαη ησλ Γεκφζησλ Γαπαλψλ (Γεκέιε, 2002).  Γεληθφηεξα, αλ ζε 

κηα ρξνλνζεηξά ν κέζνο παξνπζηάδεη κεηαηνπίζεηο δηαρξνληθά, ηφηε ε ζεηξά είλαη κε ζηάζηκε 

σο πξνο ην κέζν. Δλψ, φηαλ ε δηαθχκαλζε έρεη κεηαβνιέο, ηφηε ε ρξνλνζεηξά είλαη κε 

ζηάζηκε σο πξνο ηε δηαθχκαλζε. 

Πξνθεηκέλνπ λα αθαηξεζνχλ ε επνρηθφηεηα, νη ηάζεηο ή νη θπθιηθέο δηαθπκάλζεηο απφ κηα 

ρξνλνζεηξά, νη Box θαη Jenkins πξφηεηλαλ ηε κεηαηξνπή ησλ ρξνλνζεηξψλ ζε ζηάζηκεο, 

παίξλνληαο δηαθνξέο, πξψηεο, δεχηεξεο ή θαη κεγαιχηεξεο ηάμεο. Καηφπηλ, αθνχ έρεη 

κεηαηξαπεί ε ρξνλνζεηξά ζε ζηάζηκε, αθνινπζεί ε αλάιπζε πξνζαξκνγήο ηνπ θαηάιιεινπ 

ππνδείγκαηνο ARMA(p,q) ζηε κεηαζρεκαηηζκέλε ζεηξά. 
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Πην ζπγθεθξηκέλα, έζησ 𝑌1, 𝑌2, … , 𝑌𝑛  είλαη νη παξαηεξήζεηο κηαο ρξνλνζεηξάο ζηηο αξρηθέο 

ηεο ηηκέο, ηφηε παίξλνληαο πξψηεο δηαθνξέο έρνπκε (Γεκέιε, 2002): 

𝛥𝑌𝑡 = 𝑌𝑡 − 𝑌𝑡−1 = (1 − 𝐿)𝑌𝑡  

Δθφζνλ, ε παξαπάλσ ζεηξά έρεη κεηαζρεκαηηζηεί ζε ζηάζηκε, ηφηε ην ππφδεηγκα πνπ 

πξνζαξκφδεηαη ζηε κεηαζρεκαηηζκέλε ζεηξά 𝑌𝑡  νλνκάδεηαη νινθιεξσκέλν ππφδεηγκα 

πξψηεο ηάμεο ARMA(p,q) ή απηνπαιίλδξνκν νινθιεξσκέλν ππφδεηγκα θηλεηψλ κέζσλ  

ARIMA(p,1,q) (Αautoregressive Intergraded Moving Average). 

Αλ ν αξηζκφο ησλ δηαθνξψλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη είλαη d πξνθεηκέλνπ λα 

κεηαζρεκαηηζηεί κηα ρξνλνζεηξά ζε ζηάζηκε, ηφηε ην απηνπαιίλδξνκν νινθιεξσκέλν 

ππφδεηγκα θηλεηψλ κέζσλ ARMA(p,d,q) έρεη ηελ εμήο κνξθή: 

𝛢 𝐿  1 − 𝐿 𝑑𝑌𝑡 = 𝛿 + 𝛩(𝐿)𝜀𝑡  

φπνπ 𝐴 𝐿 = 1 − 𝑎1𝐿 −⋯− 𝛼𝑝𝐿
𝑝  θαη 𝛩 𝐿 = 1 − 𝜃1𝐿 −⋯− 𝜃𝑞𝐿

𝑞 . 

Γεληθά, κηα ARIMA(p,d,q) δηαδηθαζία κπνξεί λα δηαηππσζεί κε ηξεηο δηαθνξεηηθνχο 

ηξφπνπο (Υξήζηνπ, 2005): 

 Ωο ζπλάξηεζε ησλ παξειζνπζψλ ηηκψλ ηεο θαη ησλ ηηκψλ ηνπ δηαηαξαθηηθνχ 

φξνπ, ηξέρνπζαο θαη παξειζνπζψλ. Ζ κνξθή απηή είλαη γλσζηή σο εμίζσζε 

δηαθνξάο (difference equation form). 

 Ωο ζπλάξηεζε ησλ παξειζνπζψλ ηηκψλ ηεο θαη ηεο ηξέρνπζαο ηηκήο ηνπ 

δηαηαξαθηηθνχ φξνπ. Ζ κνξθή απηή είλαη γλσζηή σο αληίζηξνθε κνξθή (inverted 

form). 

 Ωο ζπλάξηεζε κφλν ησλ ηηκψλ ηνπ δηαηαξαθηηθνχ φξνπ, ηξέρνπζαο θαη 

παξειζνπζψλ. Ζ κνξθή απηή είλαη γλσζηή σο ηπραία δηαηαξαρή (random shock 

form). 

Tα ππνδείγκαηα ηεο κνξθήο ARIMA είλαη κηα γεληθεπκέλε κνξθή ησλ κε αηηηαηψλ 

ππνδεηγκάησλ πξφβιεςεο. Ζ αλάπηπμε θαη ε θαηαζθεπή ησλ ππνδεηγκάησλ ARIMA σο 

εξγαιείσλ πξφβιεςεο ησλ ηηκψλ ησλ νηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ είλαη γλσζηή ζηε 

βηβιηνγξαθία σο κεζνδνινγία ή ηερληθέο Box&Jenkins ή σο ηερληθέο ή κεζνδνινγία ARIMA 

(Υξήζηνπ,2005). 

Ζ δηαδηθαζία απηή πεξηιακβάλεη ηξία ζηάδηα (Box, Jenkins θαη Reinsel, 1994): 

(Α) Σαπηνπνίεζε 

΢ην πξψην ζηάδην, πξαγκαηνπνηείηαη ε εμεηδίθεπζε ηνπ αξηζκνχ d ησλ δηαθνξψλ πνπ 

απαηηνχληαη πξνθεηκέλνπ λα κεηαηξαπεί κηα ρξνλνζεηξά ζε ζηάζηκε. Καηφπηλ, πξέπεη λα 
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θαζνξηζηεί ε ηάμε p ηεο απηνπαιίλδξνκεο δηαδηθαζίαο θαη ε ηάμε q ηεο δηαδηθαζίαο θηλεηνχ 

κέζνπ. Δπνκέλσο, αξρηθά πξέπεη δηαπηζησζεί αλ ε ρξνλνζεηξά είλαη ζηάζηκε ή κε ζηάζηκε. 

Αλ νη απηνζπζρεηίζεηο ηείλνπλ λα ζπγθιίλνπλ ζην κεδέλ ηφηε ε ρξνλνζεηξά είλαη ζηάζηκε, 

ελψ αλ θζίλνπλ κε αξγφ ξπζκφ, ε ζεηξά είλαη κε ζηάζηκε. Δθφζνλ, ε ζεηξά είλαη κε ζηάζηκε 

κεηαηξέπεηαη ζε ζηάζηκε, παίξλνληαο, φπσο αλαθέξζεθε θαη παξαπάλσ, ηηο πξψηεο, δεχηεξεο 

θ.ν.θ. δηαθνξέο. ΢ηε ζπλέρεηα, κε ηα δεδνκέλα ηεο ζηάζηκεο ζεηξάο, γίλεηαη εμεηδίθεπζε ησλ 

πζηεξήζεσλ p θαη q θαη πξνζδηνξίδεηαη ε ηάμε ηνπ ππνδείγκαηνο ARIMA. 

(B) Δθηίκεζε  

Αθνχ πξνζδηνξηζηεί ε ηάμε ηνπ ππνδείγκαηνο, αθνινπζεί ε εθηίκεζε ησλ παξακέηξσλ 

𝛼1, 𝛼2, … , 𝛼𝑝  θαη 𝜃1, 𝜃2 , … , 𝜃𝑞  πνπ αληηζηνηρνχλ ζηε κνξθή ηνπ ππνδείγκαηνο πνπ επειέγε 

ζην πξνεγνχκελν ζηάδην (Γεκέιε, 2002).  ΢χκθσλα κε ηνλ Υξήζηνπ (2005), αλ ε ζεηξά πνπ 

ηαπηνπνηείηαη είλαη κφλν απηνπαιίλδξνκε, νη ζπληειεζηέο κπνξνχλ λα εθηηκεζνχλ κε ηε 

κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ, ελψ αλ ε ζεηξά πεξηέρεη θαη φξνπο θηλεηνχ κέζνπ, ηφηε 

ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ κε γξακκηθέο κέζνδνη γηα ηελ εθηίκεζε ησλ αληίζηνηρσλ παξακέηξσλ. 

(Γ) Γηαγλσζηηθόο Έιεγρνο  

Σέινο, πξαγκαηνπνηείηαη έιεγρνο κε δηάθνξα ζηαηηζηηθά θξηηήξηα γηα ηελ θαιή 

πξνζαξκνγή ηνπ ππνδείγκαηνο. Πην ζπγθεθξηκέλα, γίλεηαη έιεγρνο αλ θαη θαηά πφζν ε 

κνξθή ARIMA ηαηξηάδεη κε ηα δεδνκέλα ηνπ δείγκαηνο θαη ηα εμεγεί επαξθψο, αθνχ είλαη 

πηζαλφ θάπνην άιιν ππφδεηγκα ARIMA λα πξνζαξκφδεηαη θαιχηεξα. Ο δηαγλσζηηθφο 

έιεγρνο πεξηιακβάλεη (Υξήζηνπ, 2005), πέξαλ ησλ γλσζηψλ ζηαηηζηηθψλ ειέγρσλ γηα ηε 

ζεκαληηθφηεηα ησλ ζπληειεζηψλ, ηνλ έιεγρν ησλ θαηαινίπσλ, ηνλ έιεγρν ηεο ηάμεο ηνπ 

ππνδείγκαηνο θαη ηα θξηηήξηα επηινγήο ηνπ ππνδείγκαηνο (θξηηήξην πιεξνθνξηψλ Akaike θαη 

ην Μπατεζαλφ θξηηήξην Schwartz). 

4.8 Τπνδείγκαηα Απηνζπζρέηηζεο 

Οη  αθξαίεο απμνκεηψζεηο ησλ ηηκψλ ζηηο ρξεκαηαγνξέο είλαη ζπάληεο, σζηφζν δηάθνξεο 

νηθνλνκηθέο θαηαζηξνθέο πνπ έρνπλ θαηαγξαθεί ζηελ παγθφζκηα νηθνλνκηθή ηζηνξία, φπσο 

ην Κξαρ ζηε Wall Street ηνλ Οθηψβξην ηνπ 1987, νδήγεζαλ επηρεηξήζεηο, εξεπλεηέο θαη 

επνπηηθέο αξρέο ζηελ αλαδήηεζε θαη αλάπηπμε κεραληζκψλ γηα ηελ αθξηβέζηεξε κέηξεζε 

ηνπ θηλδχλνπ ζηελ αγνξά. Απφ απηή ηε δηαδηθαζία πξνέθπςε ε κέζνδνο Value at Risk (VaR), 

ε νπνία απνηειεί ηελ πην δηαδεδνκέλε κέζνδν κέηξεζεο ηνπ θηλδχλνπ ηεο αγνξάο ζηε 

δηαρείξηζε θηλδχλνπ. 
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Με ηε κέζνδν Value at Risk, φπσο αλαθέξζεθε ζην πξνεγνχκελν θεθάιαην, ππνινγίδεηαη 

ε πηζαλή απψιεηα πνπ ζα ππνζηεί ε κεηνρή ή έλα ραξηνθπιάθην ζηελ πεξίπησζε ελφο 

δπζκελνχο νηθνλνκηθνχ γεγνλφηνο. Ο πην δηαδεδνκέλνο ηξφπνο ππνινγηζκνχ ηεο VaR είλαη 

δηα κέζνπ ηεο κεζφδνπ δηαθχκαλζεο-ζπλδηαθχκαλζεο, ππφ ηελ πξνυπφζεζε φηη έρεη 

εθηηκεζεί ε ηππηθή απφθιηζε ηεο ρξνλνζεηξάο πνπ είλαη ππφ κειέηε. Γεδνκέλνπ φκσο, πσο 

κεηαβάιιεηαη κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ, άξα θαη ε ηππηθή απφθιηζε, παξαηεξείηαη ην 

θαηλφκελν ηεο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο. Δπνκέλσο, γηα λα γίλεη ε νξζή εθηίκεζε ηεο VaR, ζα 

πξέπεη πξψηα λα έρεη εθηηκεζεί ε ππφ ζπλζήθε ηππηθή απφθιηζε, ε νπνία ζηελ πεξίπησζε 

ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζεηξψλ θαιείηαη κεηαβιεηφηεηα-αζηάζεηα (volatility). 

Ζ εθηίκεζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο-αζηάζεηαο γίλεηαη κε ηε ρξήζε ησλ απηνπαιίλδξνκσλ 

ππφ ζπλζήθε εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο ππνδεηγκάησλ ARCH (Autoregressive Conditional 

Heteroscedastic model), ηα νπνία αλέπηπμε ν Engle (1982) θαη ηνπ γεληθεπκέλν 

απηνπαιίλδξνκνπ ππφ ζπλζήθε εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο ππφδεηγκα GARCH (Generalized 

Autoregressive Conditional Heteroscedastic model), ην νπνίν αλαπηχρζεθε απφ ηνλ 

Bollerslev (1986).  

4.8.1 Τπόδεηγκα ARCH 

Έζησ ην πνιιαπιφ γξακκηθφ ππφδεηγκα: 

𝑌𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝛸1𝑖 + 𝛽2𝛸2𝑖 + ⋯+ 𝛽𝑘𝛸𝑘𝑖 + 𝑢𝑡  

Ζ δηαθχκαλζε ηνπ δηαηαξαθηηθνχ φξνπ κεηαβάιιεηαη δηαρξνληθά θαη δελ είλαη ζπλάξηεζε 

ησλ εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ. Ζ δηαθχκαλζε ηνπ ζθάικαηνο αθνινπζεί κηα 

απηνπαιίλδξνκε δηαδηθαζία θαη παξαηεξείηαη ην θαηλφκελν ηεο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο. Απηφ 

ζεκαίλεη πσο ε δηαθχκαλζε ηνπ δηαηαξαθηηθνχ φξνπ εμαξηάηαη απφ ην πφζν εχθνια 

κεηαβάιινληαη νη πξνεγνχκελεο ηηκέο ηνπ.   

΢ε κηα πην απινπζηεπκέλε κνξθή, γίλεηαη ε ππφζεζε πσο ε δηαθχκαλζε ηνπ 

δηαηαξαθηηθνχ φξνπ εμαξηάηαη απφ ην πφζν επκεηάβιεηνο ήηαλ απηφο κφλν ζηελ 

πξνεγνχκελε πεξίνδν. Ζ δηαηχπσζε ηεο ππφζεζεο απηήο είλαη ε εμήο (Υξήζηνπ, 2005): 

𝜍𝑡
2 = 𝛼0 + 𝛼1𝑢𝑡−1

2  

΢ηελ πεξίπησζε πνπ ην 𝛼1 = 0, ε δηαθχκαλζε είλαη ζηαζεξή. Δλψ, αλ 𝛼1 ≠ 0, ηφηε ε 

δηαθχκαλζε δελ είλαη ζηαζεξή, εκθαλίδεηαη εηεξνζθεδαζηηθφηεηα θαη ε δηαθχκαλζε 

εμαξηάηαη απφ ηηο παξειζνχζεο ηηκέο ηεο πξψηεο πεξηφδνπ ηνπ δηαηαξαθηηθνχ φξνπ. Ο 

δηαηαξαθηηθφο φξνο είλαη εηεξνζθεδαζηηθφο, δεδνκέλεο ηεο ηηκήο ηνπ ηελ πξνεγνχκελε 
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πεξίνδν. Με άιια ιφγηα, ε ζρέζε απηή είλαη ε ππφ ζπλζήθε δηαθχκαλζε ηνπ δηαηαξαθηηθνχ 

φξνπ, δεδνκέλεο ηεο ηηκήο ηνπ ηελ πξνεγνχκελε πεξίνδν. 

Ζ ππό ζπλζήθε δηαθύκαλζε πξνθχπηεη απφ ηνλ δηαηαξαθηηθφ φξν 𝜀𝑡  δηα κέζνπ ηεο 

παξαθάησ δηαδηθαζίαο: 

                                                   𝑢𝑡 = 𝜀𝑡(𝛼0 + 𝛼1𝑢𝑡−1
2 )1/2                                           (4.19) 

Γηα ηελ εμίζσζε (4.19), γίλεηαη ε ππφζεζε πσο ν δηαηαξαθηηθφο φξνο θαηαλέκεηαη θαλνληθά 

θαη έρεη κέζν κεδέλ θαη ε δηαθχκαλζε ηζνχηαη κε ηε κνλάδα γηα ιφγνπο επθνιίαο. ΢χκθσλα 

κε ηνλ Υξήζηνπ (2005), ε ζρέζε είλαη γλσζηή σο δηαδηθαζία απηνπαιίλδξνκεο ππφ ζπλζήθε 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο πξψηεο ηάμεο ARCH (1) (First Order Autoregressive Conditional 

Heteroskedasticity). Δλψ, ε δηαδηθαζία απηνπαιίλδξνκεο ππφ ζπλζήθε 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο p-ηάμεο ARCH (p) παξνπζηάδεηαη σο εμήο: 

𝑢𝑡 = 𝜀𝑡(𝛼0 + 𝛼1𝑢𝑡−1
2 + 𝛼2𝑢𝑡−2

2 + ⋯+ 𝛼𝑝𝑢𝑡−𝑝
2 )1/2 

Γηα ηε δηαδηθαζία απηνπαιίλδξνκεο ππφ ζπλζήθε εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο πξψηεο ηάμεο 

ARCH(1) ηζρχνπλ ηα εμήο: 

 𝛦𝑢𝑡 = 0 

 𝑉 𝑢𝑡 = 𝜍2 =
𝛼0

1−𝛼1
    γηα  𝛼1 < 1 θαη  𝛼0 > 0 

 𝐸 𝑢𝑡𝑢𝑡−1 = 0 

 𝑉 𝑢𝑡 𝑢𝑡−1 = 𝜍𝑡
2 = 𝛼0 + 𝛼1𝑢𝑡−1

2  

H ππό ζπλζήθε δηαθύκαλζε γηα ηελ δηαδηθαζία απηνπαιίλδξνκεο ππφ ζπλζήθε 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο p-ηάμεο ARCH (p) γίλεηαη: 

𝜍𝑡
2 = 𝛼0 + 𝛼1𝑢𝑡−1

2 + 𝛼2𝑢𝑡−2
2 + ⋯+ 𝛼𝑝𝑢𝑡−𝑝

2  

Απφ ηα παξαπάλσ πξνθχπηεη πσο ζε έλα ππφδεηγκα παιηλδξφκεζεο πνπ ν δηαηαξαθηηθφο 

φξνο ζπκπεξηθέξεηαη σο κηα ARCH δηαδηθαζία, ηα θαηάινηπα ζα εκθαλίδνπλ απηνζπζρέηηζε 

θαη ζα ππάξρεη ην ιεγφκελν απνηέιεζκα ARCH (ARCH effect), πνπ νθείιεηαη ζην γεγνλφο 

πσο ε δηαθχκαλζε ηνπ δηαηαξαθηηθνχ φξνπ είλαη ζπλάξηεζε ησλ ηηκψλ ηνπ κε πζηέξεζε 

(Υξήζηνπ, 2005). 

4.8.2 Έιεγρνο γηα απνηέιεζκα ARCH 

Tα βήκαηα πνπ αθνινπζνχληαη πξνθεηκέλνπ λα δηαπηζησζεί ε χπαξμε ηνπ απνηειέζκαηνο 

ARCH πξψηεο ηάμεο ζε έλα ππφδεηγκα παιηλδξφκεζεο είλαη ηα εμήο: 

 Πξψηνλ, γίλεηαη εθηίκεζε ηνπ αξρηθνχ κνληέινπ θαη ππνινγίδνληαη ηα θαηάινηπα 

κε ηε κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ. 
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 Γεχηεξνλ, πξαγκαηνπνηείηαη ε εθηίκεζε ηνπ αθφινπζνπ ππνδείγκαηνο: 

𝑢 =𝑡
2 𝛼0 + 𝛼1𝑢𝑡−1

2 + 𝑣𝑡  

 Σέινο, γίλεηαη ν έιεγρνο ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο 𝐻0: 𝑎1 = 0 έλαληη ηεο 

ελαιιαθηηθήο 𝐻1: 𝑎1 ≠ 0. Ο ζπγθεθξηκέλνο έιεγρνο εθηειείηαη είηε κε ην θξηηήξην 

F είηε κε ηνλ LM έιεγρν φπνπ 𝐿𝑀 = 𝑛𝑅2, φπνπ ην 𝑅2 είλαη ν ζπληειεζηήο 

πξνζδηνξηζκνχ ηεο παξαπάλσ παιηλδξφκεζεο. 

Ο έιεγρνο LM αθνινπζεί ηελ θαηαλνκή 𝛸2 κε έλα βαζκφ ειεπζεξίαο. ΢ηελ πεξίπησζε πνπ 

𝐿𝑀 < 𝛸1,𝛼
2  γίλεηαη απνδνρή ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο 𝐻0 θαη επνκέλσο ππάξρεη 

νκνζθεδαζηηθφηεηα, ελψ ζηελ πεξίπησζε πνπ ε κεδεληθή ππφζεζε 𝐻0 απνξξηθζεί, ηφηε 

γίλεηαη απνδνρή ηεο χπαξμεο ηνπ απνηειέζκαηνο ARCH. Δπίζεο, αλ ν ζπληειεζηήο 

πξνζδηνξηζκνχ 𝑅2 έρεη κηθξή ηηκή δελ ππάξρεη ην απνηέιεζκα ARCH. 

Αληίζηνηρα, γίλεηαη θαη ν έιεγρνο γηα έλα ππφδεηγκα ARCH (p). Πην ζπγθεθξηκέλα, 

αθνινπζνχληαη ηα εμήο βήκαηα: 

 Πξψηνλ, γίλεηαη εθηίκεζε ηνπ αξρηθνχ κνληέινπ θαη ππνινγίδνληαη ηα θαηάινηπα 

κε ηε κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ. 

 Γεχηεξνλ, εθηηκάηαη ην αθφινπζν ππφδεηγκα: 

𝑢 =𝑡
2 𝛼0 + 𝛼1𝑢𝑡−1

2 + ⋯+ 𝛼𝑝𝑢𝑡−𝑝
2 + 𝑣𝑡  

 Σξίηνλ, γίλεηαη έιεγρνο ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο 𝐻0: 𝑎1 = 𝑎2 = ⋯ = 𝑎𝑝 = 0 

έλαληη ηεο ελαιιαθηηθήο 𝐻1: 𝜏𝜊𝜐𝜆ά𝜒𝜄𝜍𝜏𝜊𝜈 έ𝜈𝛼 𝑎𝑗 ≠ 0 𝛾𝜄𝛼 𝜅ά𝜃𝜀 𝑗 = 1,2, … , 𝑝.  

Καη ζε απηή ηελ πεξίπησζε, ν έιεγρνο γίλεηαη ρξεζηκνπνηψληαο ηνλ έιεγρν 𝐿𝑀 = 𝑛𝑅2, 

φπνπ ην 𝑅2 είλαη ν ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ ηεο παξαπάλσ παιηλδξφκεζεο. Ζ ζηαηηζηηθή 

LM αθνινπζεί ηελ 𝛸2 θαηαλνκή κε p βαζκνχο ειεπζεξίαο. Αλ ην 𝐿𝑀 < 𝛸𝑝,𝛼
2 , ηφηε γίλεηαη 

απνδνρή ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο 𝐻0. 

4.8.3 Δθηίκεζε ηνπ Τπνδείγκαηνο ARCH 

Τπάξρνπλ δηάθνξνη ηξφπνη γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηεο εκθάληζεο ηεο 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο ζηα ππνδείγκαηα παιηλδξφκεζεο. Έλαο ηξφπνο είλαη ε ρξήζε ησλ 

εθηηκήζεσλ ησλ δηαθπκάλζεσλ ηνπ δηαηαξαθηηθνχ φξνπ πξνθεηκέλνπ λα γίλεη εθηίκεζε ηνπ 

ππνδείγκαηνο. Οη εθηηκήζεηο απηέο πξνέξρνληαη απφ ηελ παιηλδξφκεζε ηεο ζρέζεο 

𝑢 =𝑡
2 𝛼0 + 𝛼1𝑢𝑡−1

2 + ⋯+ 𝛼𝑝𝑢𝑡−𝑝
2 + 𝑣𝑡 . Ωζηφζν, ε κέζνδνο απηή δελ είλαη πάληα επηηπρήο 

γηαηί ππάξρεη ν θίλδπλνο ηεο εκθάληζεο  κεδεληθψλ ή θαη αξλεηηθψλ δηαθπκάλζεσλ.  



 

121 

 

΢χκθσλα κε ηνλ Υξήζηνπ (2005), γηα λα απνθεπρζνχλ απηά ηα αλεπηζχκεηα 

απνηειέζκαηα, κπνξνχλ είηε λα ηεζνχλ πεξηνξηζκνί ζην κέγεζνο ησλ ζπληειεζηψλ 𝛼𝑖 , είηε λα 

ζηαζκίδνληαη κε θαηάιιεια ζηαζκά νη ηηκέο κε ρξνληθή πζηέξεζε ηεο 𝑢 11
2 ζηελ 

παιηλδξφκεζε ηεο ζρέζεο 𝑢 =𝑡
2 𝛼0 + 𝛼1𝑢𝑡−1

2 + ⋯+ 𝛼𝑝𝑢𝑡−𝑝
2 + 𝑣𝑡 .  

΢πλήζσο, ε εθηίκεζε ηνπ ππνδείγκαηνο γίλεηαη κε ηε κέζνδν ηεο κέγηζηεο πηζαλνθάλεηαο. 

Ζ εθηίκεζε είλαη κε γξακκηθή αιιά νη εθηηκεηέο πνπ πξνθχπηνπλ είλαη αζπκπησηηθά 

απνηειεζκαηηθνί. Γηα ην απιφ γξακκηθφ ππφδεηγκα θαη γηα ην ARCH(1), ν ινγάξηζκνο ηεο 

ζπλάξηεζεο κεγίζηεο πηζαλνθάλεηαο δίλεηαη απφ ηελ αθφινπζε ζρέζε (Υξήζηνπ, 2005): 

log 𝐿 = −
𝑇

2
log 2𝜋 −

1

2
 log 𝜍𝑡

2

𝛵

𝑡=1

−
1

2
 𝜍𝑡

2(𝑌𝑡 − 𝛽0 − 𝛽1𝑋𝑡)2

𝑇

𝑡=1

 

φπνπ 𝜍𝑡
2 = 𝛼0 + 𝛼1𝑢𝑡−1

2 = 𝛼0 + 𝛼1(𝑌𝑡 − 𝛽0 − 𝛽1𝑋𝑡)2 

Με ηε κεγηζηνπνίεζε ηεο παξαπάλσ ζπλάξηεζεο σο πξνο ηηο άγλσζηεο παξακέηξνπο 

𝛽0, 𝛽1, 𝛼0 θαη 𝛼1 πξνθχπηνπλ νη εθηηκεηέο ησλ παξακέηξσλ. 

4.9 Τπόδεηγκα GARCH 

Παξφιν πνπ ηα ππνδείγκαηα ARCH είλαη απιά, ζπρλά απαηηνχληαη πνιιέο παξάκεηξνη 

νχησο ψζηε λα πεξηγξαθεί επαξθψο ε κεηαβιεηφηεηα-αζηάζεηα (volatility) π.ρ. ησλ 

απνδφζεσλ κηαο κεηνρήο. Ο Bollerslev (1986) επέθηεηλε ηελ αξρηθή δνπιεηά ηνπ Engle 

αλαπηχζζνληαο κηα ηερληθή φπνπ επηηξέπεη ζηελ ππφ ζπλζήθε δηαθχκαλζε λα εκθαλίδεηαη 

ζην ππφδεηγκα κε ρξνληθέο πζηεξήζεηο (Enders, 1995). Σo 1986, o Bollerslev εηζήγαγε κηα 

γεληθεπκέλε κνξθή ησλ ππνδεηγκάησλ ARCH, ηα ιεγφκελα GARCH (Generalized 

Autoregressive Conditional Heteroskedasticity). 

Ζ γεληθεπκέλε απηνπαιίλδξνκε ππφ ζπλζήθε εηεξνζθεδαζηηθφηεηα ή αιιηψο ππφδεηγκα  

GARCH παξνπζηάδεηαη απφ ηελ παξαθάησ ζρέζε, ζηελ νπνία ε δηαθχκαλζε 𝜍𝑡
2 είλαη θαη 

ζπλάξηεζε ησλ ηηκψλ ηεο κε ρξνληθή πζηέξεζε: 

𝜍𝑡
2 = 𝛼0 + 𝛼1𝑢𝑡−1

2 + 𝛼2𝑢𝑡−2
2 + ⋯+ 𝛼𝑝𝑢𝑡−𝑝

2 + 𝛾1𝜍𝑡−1
2 + ⋯+ 𝛾𝑝𝜍𝑡−𝑝

2  

Πξαθηηθά, ε πεξίπησζε πνπ ρξεζηκνπνηείηαη πεξηζζφηεξν είλαη ε p=q=1 γηαηί είλαη 

δχζθνιε ε εθηίκεζε ηνπ p θαη ηνπ q γηα κεγάιεο ηηκέο. Πην ζπγθεθξηκέλα, ρξεζηκνπνηείηαη 

ην ππφδεηγκα GARCH (1,1): 

                                                         𝜍𝑡
2 = 𝛼0 + 𝛼1𝑢𝑡−1

2 + 𝛾1𝜍𝑡−1
2                                             (4.20) 

Με δηαδνρηθέο αληηθαηαζηάζεηο, γηα ηηο ηηκέο κε ρξνληθή πζηέξεζε ζηε δεμηά πιεπξά ηεο 

εμίζσζεο (4.20), πξνθχπηεη ε αθφινπζε ζρέζε (Υξήζηνπ, 2005): 



 

122 

 

𝜍𝑡
2 =

𝛼0

1 − 𝛾1

 𝑢𝑡−1
2 + 𝛾1𝑢𝑡−2

2 + 𝛾1
2𝑢𝑡−3

2 + 𝛾1
3𝑢𝑡−4

2 + ⋯ =
𝛼0

1 − 𝛾1
+ 𝛼1  𝛾1

𝑖−1

∞

𝑖=1

𝑢𝑡−𝑖
2  

΢χκθσλα κε ηελ παξαπάλσ ζρέζε, εμάγεηαη ην ζπκπέξαζκα πσο ε ηξέρνπζα δηαθχκαλζε 

𝜍𝑡
2 απνηειεί ζπλάξηεζε φισλ ησλ πξνεγνχκελσλ ηηκψλ ηνπ δηαηαξαθηηθνχ φξνπ ζην 

ηεηξάγσλν. Δπηπιένλ, αλ 0 < 𝛾1 < 1, ηφηε ε ζπνπδαηφηεηα ζηε δηακφξθσζε ηεο ηηκήο φισλ 

ησλ πξνεγνχκελσλ παξακέηξσλ ηνπ δηαηαξαθηηθνχ φξνπ βαίλεη κεηνχκελε, αθνχ νη 

ζπληειεζηέο ζηάζκηζεο 𝛾1, 𝛾1
2, 𝛾1

3, …, κεηψλνληαη γεσκεηξηθά (Υξήζηνπ, 2005). 

4.9.1 Έιεγρνο γηα απνηέιεζκα GARCH 

Γηα ηνλ έιεγρν ηνπ ππνδείγκαηνο πξνθεηκέλνπ λα δηαπηζησζεί ε εκθάληζε απνηειέζκαηνο 

GARCH, αθνινπζείηε ε ίδηα δηαδηθαζία φπσο θαη ζηελ πεξίπησζε ηνπ ειέγρνπ γηα ARCH.  

Πην ζπγθεθξηκέλα (Enders, 1995): 

 Πξψηνλ, ρξεζηκνπνηείηαη ε κέζνδνο ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ γηα ηελ εθηίκεζε 

ηνπ θαηαιιειφηεξνπ απηνπαιίλδξνκνπ AR(p) ή παιίλδξνκνπ ππνδείγκαηνο: 

𝑦𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑦𝑡−1 + 𝛼2𝑦𝑡−2 + ⋯+ 𝛼𝑝𝑦𝑡−𝑝 + 𝑢𝑡
2 

 Γεχηεξνλ, εθηηκάηαη ην αθφινπζν ππφδεηγκα: 

𝑢 =𝑡
2 𝛼0 + 𝛼1𝑢𝑡−1

2 + ⋯+ 𝛼𝑝𝑢𝑡−𝑝
2 + 𝑣𝑡  

Αλ δελ ππάξρεη ARCH ή GARCH απνηέιεζκα, νη εθηηκεκέλεο ηηκέο ησλ 𝛼1, … , 𝛼𝑝  ζα 

πξέπεη λα είλαη ίζεο κε ην κεδέλ. Ωο εθ ηνχηνπ, ε παιηλδξφκεζε ζα έρεη πεξηνξηζκέλε 

εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα θαη ν ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ ζα είλαη κηθξφο. ΢ε έλα δείγκα κε n 

θαηάινηπα, ππφ ηελ κεδεληθή ππφζεζε πσο δελ ππάξρνπλ ζθάικαηα ARCH, ε ζηαηηζηηθή 

𝐿𝑀 = 𝑛𝑅2 αθνινπζεί ηελ 𝛸2 θαηαλνκή κε q βαζκνχο ειεπζεξίαο. Αλ ην απνηέιεζκα LM 

είλαη κεγάιν, γίλεηαη απφξξηςε ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο, 𝐻0: 𝑎1 = 𝑎2 = ⋯ = 𝑎𝑝 = 0, θαη 

απηφ ζεκαίλεη πσο ππάξρεη ην απνηέιεζκα ARCH. Δλψ, αλ ην απνηέιεζκα LM είλαη κηθξφ 

ηφηε γίλεηαη απνδνρή ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο θαη άξα ππάξρνπλ απνηειέζκαηα ARCH ή 

GARCH ζην ππφδεηγκα. 

Δπίζεο, φπσο θαη ζην ππφδεηγκα ARCH, έηζη θαη ζην ππφδεηγκα GARCH, ε εθηίκεζε 

κπνξεί λα πξαγκαηνπνηεζεί κε ηε κέζνδν ηεο κέγηζηεο πηζαλνθάλεηαο, απφ ηελ νπνία 

πξνθχπηνπλ εθηηκεηέο πνπ είλαη αζπκπησηηθά απνηειεζκαηηθνί (Υξήζηνπ, 2005). Σέινο, 

πξέπεη λα ζεκεησζεί πσο ε ππφ ζπλζήθε δηαθχκαλζε ζα κπνξνχζε λα είλαη ζπλάξηεζε κηαο 

ή πεξηζζφηεξσλ εμσγελψλ κεηαβιεηψλ.  
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4.10 Τπνινγηζκόο ηεο Value at Risk (VaR) 

Όπσο αλαθέξεηαη θαη ζην πξνεγνχκελν θεθάιαην, ππάξρνπλ δηάθνξεο κνξθέο θηλδχλνπ 

ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο, φπσο ν πηζησηηθφο θίλδπλνο, ν θίλδπλνο ξεπζηφηεηαο, ν 

θίλδπλνο αγνξάο θ.ά. Ωζηφζν ην κνληέιν Value At Risk ζπλδέεηαη θπξίσο κε ηνλ αγνξαίν 

θίλδπλν (market risk). Υξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ αμηνιφγεζε νξγαληζκψλ θαη ηελ 

θαηεγνξηνπνίεζή ηνπο ζε θαηεγνξίεο θηλδχλνπ, επίζεο ειέγρεη ηε βησζηκφηεηα κηαο 

επηρείξεζεο κεηά απφ δηάθνξα δπζκελή γεγνλφηα (Tsay, 2002). 

Γεληθφηεξα, ην κνληέιν Value At Risk πξνζδηνξίδεη ηε κέγηζηε δπλεηηθή απψιεηα/δεκηά 

γηα έλα ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα θαη κε θαζνξηζκέλν δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο. Ο 

ππνινγηζκφο ηεο VaR πξνυπνζέηεη ηελ θαηαλνκή ησλ ηηκψλ ηεο κεηαβιεηήο πνπ κειεηάηαη 

ζηνλ θαζνξηζκέλν ρξνληθφ νξίδνληα. Σα ππφ ζπλζήθε εηεξνζθεδαζηηθά ππνδείγκαηα 

ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηε δηαρείξηζε ηεο αζηάζεηαο-κεηαβιεηφηεηαο (volatility), ε νπνία 

πξνθχπηεη απφ ηα GARCH ππνδείγκαηα σο ππφ ζπλζήθε ηππηθή απφθιηζε. 

Έζησ, ε ινγαξηζκηθή απφδνζε κηα κεηνρήο 𝑥𝑡 . Έλα γεληθφ ππφδεηγκα ρξνλνζεηξάο γηα ην 

𝑥𝑡  είλαη ην αθφινπζν (Tsay,2002): 

𝑥𝑡 = 𝜑0 +  𝜑𝑖𝑥𝑡−𝑖 + 𝑎𝑡 − 𝜃𝑗𝑎𝑡−𝑗

𝑞

𝑗=1

𝑝

𝑖=1

 

φπνπ:𝛼𝑡 = 𝜍𝑡𝑧𝑡  

𝜍𝑡
2 = 𝑎0 +  𝑎𝑖𝑎𝑡−𝑖

2 +  𝛽𝑗𝜍𝑡−𝑗
2

𝑛

𝑗=1

𝑚

𝑖=1

 

Οη παξαπάλσ δχν ζρέζεηο είλαη ε εμίζσζε ηνπ κέζνπ θαη ε εμίζσζε πνπ παξνπζηάδεη ηε 

κεηαβιεηφηεηα-αζηάζεηα ηεο ρξνλνζεηξάο 𝑥𝑡 , αληίζηνηρα. Οη εμηζψζεηο απηέο κπνξνχλ λα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηελ πξφβιεςε κηαο πεξηφδνπ ηνπ ππφ ζπλζήθε κέζνπ θαη ηεο ππφ 

ζπλζήθε δηαθχκαλζεο ηεο ρξνλνζεηξάο 𝑥𝑡 , πξνυπνζέηνληαο πσο νη ηηκέο ησλ παξακέηξσλ 

είλαη γλσζηέο. Πην ζπγθεθξηκέλα (Tsay, 2002): 

𝑥𝑡  1 = 𝜑0 +  𝜑𝑖𝑥𝑡+1−𝑖 − 𝜃𝑗𝑎𝑡+1−𝑗

𝑞

𝑗=1

𝑝

𝑖=1

 

𝜍  1 𝑡
2 = 𝑎0 +  𝑎𝑖𝑎𝑡+1−𝑖

2 +  𝛽𝑗𝜍𝑡+1−𝑗
2

𝑛

𝑗=1

𝑚

𝑖=1

 

Δάλ γίλεη ε ππφζεζε πσο ε ζεηξά 𝑥𝑡  θαηαλέκεηαη θαλνληθά, ηφηε ε ππφ ζπλζήθε θαηαλνκή 

ηεο 𝑥𝑡+1, δεδνκέλεο ηεο πιεξνθνξίαο ζηνλ ρξφλν t, είλαη 𝛮 𝑥𝑡  1 , 𝜍  1 𝑡
2  .  
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΢πλεπψο, ε πξφβιεςε κηαο πεξηφδνπ γηα ην VaR  ζα έρεη ηελ αθφινπζε κνξθή: 

𝑉𝑎𝑅𝑡+1∣𝑡 = 𝑥𝑡  1 − 𝐹 𝑎 𝜍 (1)𝑡
0  

φπνπ  F(α) είλαη ε θξηηηθή ηηκή γηα δεδνκέλν επίπεδν εκπηζηνζχλεο (95% ή 99%) ηεο ηππηθήο 

θαλνληθήο θαηαλνκήο θαη 𝜍 (1)𝑡
0  είλαη ε πξφβιεςε ηεο ππφ ζπλζήθεο ηππηθήο απφθιηζεο ή 

αζηάζεηαο-κεηαβιεηφηεηαο ζην ρξφλν t+1, δεδνκέλεο ηεο πιεξνθνξίαο ζην ρξφλν t. 

4.11 Αλαθεθαιαίσζε 

΢ην παξφλ θεθάιαην αλαιχζεθε ε έλλνηα ησλ ρξνλνζεηξψλ θαη νη ηδηφηεηεο ησλ 

ρξνλνζεηξψλ. Πην ζπγθεθξηκέλα, έγηλε ε πεξηγξαθή ηεο ζηαζηκφηεηαο, ηεο 

απηνζπλδηαθχκαλζεο, ηεο απηνζπζρέηηζεο θαη ηεο κεξηθήο απηνζπζρέηηζεο. ΢ηε ζπλέρεηα, 

αλαπηχρζεθαλ δηάθνξα ππνδείγκαηα, φπσο ηα απηνπαιίλδξνκα ππνδείγκαηα AR πξψηεο, 

δεχηεξεο θαη p-ηάμεο, ηα ππνδείγκαηα θηλεηνχ κέζνπ ΜΑ πξψηεο, δεχηεξεο θαη q-ηάμεο, ηα 

κηθηά ππνδείγκαηα ARMA, ηα νπνία είλαη έλαο ζπλδπαζκφο απηνπαιίλδξνκσλ θαη θηλεηνχ 

κέζνπ ππνδεηγκάησλ. Αθφκε, αλαπηχρζεθαλ νη ζπλζήθεο ζηαζηκφηεηαο θαη 

αληηζηξεςηκφηεηαο ησλ απηνπαιίλδξνκσλ ππνδεηγκάησλ θαη ησλ ππνδεηγκάησλ θηλεηνχ 

κέζνπ, αληίζηνηρα. Καηφπηλ, παξνπζηάζηεθε ην ππφδεηγκα ARIMA, ην νπνίν αθνξά κε 

ζηάζηκεο ρξνλνζεηξέο, ζε αληίζεζε κε ηα παξαπάλσ. Δπίζεο, αλαιχζεθαλ ηα ζηάδηα ηεο 

κεζνδνινγίαο ησλ Box&Jenkins. Σέινο, παξνπζηάζηεθαλ ηα ππνδείγκαηα απηνζπζρέηηζεο 

ARCH θαη GARCH, ην νπνίν απνηειεί κηα γεληθφηεξε κνξθή ηνπ ππνδείγκαηνο ARCH. 
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5 ΚΔΦΑΛΑΙΟ 5 

ΠΡΟ΢ΓΙΟΡΙ΢ΜΟ΢ ΣΗ΢ VaR ΣΩΝ ΥΡΗΜΑΣΙ΢ΣΗΡΙΑΚΩΝ 

ΓΔΙΚΣΩΝ 

 

 

5.1 Δηζαγσγή 

Σα ηειεπηαία ρξφληα ε δηαρείξηζε, ε αλάιπζε θαη ε κέηξεζε ηνπ θηλδχλνπ είλαη έλα 

ζεκαληηθφ πεδίν έξεπλαο ζηνπο ζεζκηθνχο επελδπηέο ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ηδξπκάησλ, ησλ ειεγθηηθψλ αξρψλ, θάζε είδνπο επηρεηξήζεσλ πνπ 

εθηίζεληαη ζε ρξεκαηννηθνλνκηθφ θίλδπλν θαη ησλ αζθαιηζηηθψλ ηακείσλ πνπ δηαρεηξίδνληαη 

επελδπκέλα πνζά. Πιένλ ε πνιππινθφηεηα ησλ ραξηνθπιαθίσλ έρεη δηεπξπλζεί, 

πεξηιακβάλνληαο μέλνπο ηίηινπο, πξντφληα θ.ά. ΢πγρξφλσο, νη απψιεηεο ησλ θεθαιαίσλ γηα 

αληηζηάζκηζε ηνπ θηλδχλνπ (hedging) έρνπλ ππνγξακκίζεη ηε ζεκαζία ηεο δηαρείξηζεο θαη 

κέηξεζεο ηνπ θηλδχλνπ ζε κηα ξπζκηζκέλε βάζε. 

 Ζ κέζνδνο Value at Risk (VaR) είλαη κηα ζηαηηζηηθή ηερληθή πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηε 

κέηξεζε θαη ηελ πνζνηηθνπνίεζε ηνπ επηπέδνπ ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θηλδχλσλ ζην 

εζσηεξηθφ ηεο επηρείξεζεο ή ησλ επελδχζεσλ ραξηνθπιαθίνπ ζε κηα ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή 

ζηηγκή. Ο ππνινγηζκφο ηεο κεζφδνπ βαζίδεηαη ζε ηξείο παξακέηξνπο: α) ζηελ πεξίνδν 

δηαθξάηεζεο, δειαδή ζηνλ ρξνληθφ νξίδνληα ηεο αλάιπζεο, ν νπνίνο είλαη ζπλήζσο κηα 

εκέξα, β) ζην δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο, ζην νπνίν πξφθεηηαη λα γίλεη ε εθηίκεζε θαη είλαη 

ζπλήζσο 95% ή 99% θαη γ) ζηε λνκηζκαηηθή αμία πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζεί ζηελ αλάιπζε ηεο 

VaR. 

Ζ ρξήζε ηεο κεζφδνπ γίλεηαη πξνθεηκέλνπ λα κεηξήζεη θαη λα ειέγμεη ην επίπεδν ηνπ 

θηλδχλνπ πνπ ε επηρείξεζε αλαιακβάλεη γηα απηφ θαη έρεη θεξδίζεη κηα απμαλφκελε απνδνρή 

ηα ηειεπηαία ρξφληα. Έηζη δηαζθαιίδεηαη, πσο νη θίλδπλνη δελ μεπεξλνχλ ην επίπεδν πέξα απφ 

ην νπνίν ε επηρείξεζε κπνξεί λα απνξξνθήζεη ηηο απψιεηεο πνπ κπνξεί λα επηθέξεη κηα θαθή 

εμέιημε. Ζ αλάπηπμε ηεο κεζφδνπ νθείιεηαη θπξίσο ζηελ αλάγθε γηα θαιχηεξν έιεγρν ηνπ 

θηλδχλνπ, ζηελ παγθνζκηνπνίεζε ησλ αγνξψλ ρξήκαηνο πνπ δεκηνπξγεί ζπλερψο 

πεξηζζφηεξεο πεγέο θηλδχλνπ θαη ζηελ πξφνδν ηεο ηερλνινγίαο πνπ βνεζά ζηε ζπλνιηθή 

δηαρείξηζε ηνπ θηλδχλνπ φιεο ηεο επηρείξεζεο.  

΢ην θεθάιαην απηφ γίλεηαη ε εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ VaR ζηηο απνδφζεηο ησλ νρηψ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ-νξφζεκν επξσπατθψλ ρσξψλ. Πην ζπγθεθξηκέλα, ε εθηίκεζε ηνπ 
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θηλδχλνπ επηηπγράλεηαη κε ηελ αλάιπζε ρξνλνζεηξψλ ζπλδπαζκέλε κε GARCH ππνδείγκαηα 

θαη ν θίλδπλνο πξνθχπηεη σο πξφβιεςε ηεο κειινληηθήο εμέιημεο ηεο ρξνλνζεηξάο γηα ηελ 

ακέζσο επφκελε πεξίνδν. Ο ππνινγηζκφο ησλ ινγαξηζκηθψλ απνδφζεσλ ησλ ηηκψλ ησλ 

δεηθηψλ θαη ε αλάιπζε ησλ ρξνλνζεηξψλ πξαγκαηνπνηείηαη κε ηε ρξήζε ηνπ ζηαηηζηηθνχ 

παθέηνπ SPSS, ελψ ε επηινγή ηνπ θαηάιιεινπ ππνδείγκαηνο ARMA, ε εθηίκεζε ησλ 

ARCH-GARCH ππνδεηγκάησλ θαη ν ππνινγηζκφο ηεο VaR γίλεηαη κε ηε βνήζεηα ηνπ 

MATLAB. 

5.2 Κίλδπλνο θαη Απόδνζε 

Ζ ιήςε νπνηαζδήπνηε επελδπηηθήο απφθαζεο ζηεξίδεηαη ζηελ εμέηαζε ηνπ θηλδχλνπ θαη 

ηεο απφδνζεο. Όπσο έρεη αλαθεξζεί θαη απφ ηνπο Groppelli θαη Nikbakht (2007) «ν θίλδπλνο 

(risk) είλαη ην κέηξν ηεο κεηαβιεηφηεηαο (αβεβαηφηεηαο) θαη ε απφδνζε (return) είλαη νη 

αλακελφκελεο εηζπξάμεηο ή ηακεηαθέο ξνέο απφ κηα επέλδπζε». Οη επελδχζεηο κπνξεί λα 

έρνπλ είηε πςειέο απνδφζεηο είηε ρακειέο. ΢ηελ πεξίπησζε πνπ νη επελδχζεηο απνθέξνπλ ηελ 

ίδηα απφδνζε, ε ηειηθή επηινγή ζα βαζηζηεί ζηελ εθηίκεζε ηνπ πφζν επηθίλδπλν είλαη θάζε 

επελδπηηθφ πξφγξακκα θαη ηειηθά ζα επηιεγεί ην πξφγξακκα κε ην ρακειφηεξν πνζνζηφ 

θηλδχλνπ. Ωζηφζν, φηαλ κηα επέλδπζε θξίλεηαη αξθεηά αβέβαηε θαη ξηςνθίλδπλε, νη 

επελδπηέο δεηάλε πςειά θέξδε. Απηφ ζεκαίλεη πσο ε απνδεκίσζε ησλ επελδπηψλ εμαξηάηαη 

απφ ηνλ βαζκφ αβεβαηφηεηαο πνπ ελέρεη κηα επέλδπζε. 

Δπνκέλσο, ε απφδνζε πνπ ζα απνθέξεη έλα πνζφ πνπ έρεη επελδπζεί είλαη αλάινγε ηνπ 

θηλδχλνπ πνπ ελέρεη ε ζπγθεθξηκέλε επέλδπζε. Ο θίλδπλνο είλαη ν βαζκφο αβεβαηφηεηαο πνπ 

εκπεξηέρεη κηα επέλδπζε. Όζν πην κεηαβιεηή είλαη ε απφδνζε κηαο επέλδπζεο, ηφζν 

κεγαιχηεξνο είλαη ν θίλδπλνο. Όηαλ δπν επελδπηηθά πξνγξάκκαηα έρνπλ ηελ ίδηα 

αλακελφκελε απφδνζε, είλαη ινγηθφ λα επηιέμεη θαλείο εθείλν πνπ έρεη ην ρακειφηεξν 

πνζνζηφ θηλδχλνπ. Υακειφ πνζνζηφ θηλδχλνπ ζεκαίλεη κηθξή απφδνζε, ελψ ην πςειφ 

πνζνζηφ θηλδχλνπ ζπλδέεηαη κε κεγάιε απφδνζε. (Groppelli θαη Nikbakht, 2007). 

΢ε πξνεγνχκελν θεθάιαην αλαθέξζεθε πσο ν θίλδπλνο κεηξάηαη απφ ηνλ βαζκφ 

κεηαβιεηφηεηαο πνπ ζπλδέεηαη κε ηελ αλακελφκελε απφδνζε, ιακβάλνληαο ππφςε θαη κηα 

αθφκε παξάκεηξν, ηνλ ρξφλν. Πην ζπγθεθξηκέλα, έλα ρξεκαηηθφ πνζφ αμίδεη πεξηζζφηεξα 

ζήκεξα γηα ηνπο επελδπηέο απ‟ φηη έλα κειινληηθφ ρξεκαηηθφ πνζφ. Όηαλ έλαο επελδπηήο 

δαλείδεη ρξήκαηα, ππάξρεη πάληα ν θίλδπλνο ή ε αβεβαηφηεηα φηη ην δάλεην κπνξεί λα κελ 

απνπιεξσζεί. Σν κέιινλ εκπεξηέρεη κεγαιχηεξν θίλδπλν απφ ην παξφλ. Καηά ζπλέπεηα, ε 

ιήςε κηα απφθαζεο γηα ηνλ πξνυπνινγηζκφ επελδχζεσλ βαζίδεηαη ζηελ αλαπξνζαξκνγή ησλ 
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κειινληηθψλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ θαη ζηε ζχγθξηζε ησλ απνδφζεσλ απηψλ κε ην 

θφζηνο ηεο επέλδπζεο. 

Ο ππνινγηζκφο ηεο ηηκήο κηαο κεηνρήο ππνινγίδεηαη απφ ηνλ αθφινπζν ηχπν: 

𝑅𝑡 =
𝐷𝑡 + (𝑃𝑡 − 𝑃𝑡−1)

𝑃𝑡−1
 

φπνπ 𝑅𝑡  είλαη ε αλακελφκελε απφδνζε ηεο κεηνρήο ζηνλ ρξφλν t, 𝐷𝑡  είλαη ην κέξηζκα ηεο 

κεηνρήο ην ηξέρνλ έηνο, 𝑃𝑡  ε ηηκή ηεο κεηνρήο ζην ηξέρνλ έηνο θαη 𝑃𝑡−1 ε ηηκή ηεο κεηνρήο 

ζην πξνεγνχκελνο έηνο. 

΢ηελ πεξίπησζε πνπ δελ ππάξρνπλ κεξίζκαηα ε απφδνζε ηεο κεηνρήο ππνινγίδεηαη απφ 

ηνλ ηχπν: 

𝑅𝑡 =
𝑃𝑡 − 𝑃𝑡−1

𝑃𝑡−1
 

Ζ παξαπάλσ ζρέζε απνηειεί έθθξαζε ηεο πνζνζηηαίαο κεηαβνιήο ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο γηα 

κηα ρξνληθή πεξίνδν. Δλψ, γξάθνληαο ηελ παξαπάλσ ζρέζε σο εμήο: 

𝑃𝑡
𝑃𝑡−1

= 𝑅𝑡 + 1 

ε αλακελφκελε απφδνζε 𝑅𝑡  εθθξάδεηαη θαηά πξνζέγγηζε απφ ηνλ ινγαξηζκηθφ ιφγν δπν 

ζπλερφκελσλ ηηκψλ, δειαδή απφ ηε κεηαβιεηή 𝑥𝑡 = log(
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
). 

Όηαλ ην ρξνληθφ δηάζηεκα κειέηεο είλαη πνιχ κηθξφ π.ρ. εκέξα, νη κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ 

είλαη αλεπαίζζεηεο, κε απνηέιεζκα νη ηηκέο ηεο κεηαβιεηήο 𝑥𝑡  λα ζπκπίπηνπλ κε ηηο ηηκέο ηεο 

αλακελφκελεο απφδνζεο 𝑅𝑡 . Λακβάλνληαο ππφςε απηφ, ε κεηαβιεηή 𝑥𝑡 = log(
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
) είλαη κηα 

πξνζεγγηζηηθή κεηαβιεηή (proxy variable) ηεο 𝑅𝑡  θαη θαιείηαη ινγαξηζκηθή απφδνζε ηεο 

κεηνρήο. 

΢ε πνιιέο κειέηεο είλαη ζχλεζεο λα πξνηηκψληαη ρξνλνζεηξέο, νη νπνίεο πεξηγξάθνπλ ηελ 

εμέιημε ηεο ινγαξηζκηθήο απφδνζεο ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ζηνλ ρξφλν, έλαληη 

ρξνλνζεηξψλ πνπ πεξηγξάθνπλ ηελ εμέιημε ηεο ηηκήο ηεο αμίαο ηνπο. Απηφ νθείιεηαη ζην 

γεγνλφο πσο νη ινγαξηζκηθέο απνδφζεηο είλαη "θαζαξνί" αξηζκνί απαιιαγκέλνη απφ κνλάδεο 

κέηξεζεο. Έλα αθφκε πιενλέθηεκα ηεο ρξήζεο ινγαξηζκηθψλ απνδφζεσλ είλαη ε ζπκβνιή 

ηνπο ζηελ απνθπγή δηάθνξσλ πξνβιεκάησλ νηθνλνκεηξηθήο θχζεο, φπσο ε 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηα, ε απηνζπζρέηηζε θαη ε κε θαλνληθφηεηα, ηα νπνία κπνξνχλ λα 

πξνθχςνπλ δίλνληαο ιαλζαζκέλεο εθηηκήζεηο. 
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Γηάγξακκα 5.1 

Υξνλνζεηξέο Σηκώλ θαη Λνγαξηζκηθώλ Απνδόζεσλ ηνπ Γείθηε ΑΔΥ 

 

΢ην Γηάγξακκα 5.1 παξνπζηάδεηαη ελδεηθηηθά ε ρξνλνζεηξά ησλ ηηκψλ θιεηζίκαηνο ηνπ 

βαζηθνχ δείθηε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ ηεο Οιιαλδίαο, ΑΔΥ θαη ηεο ρξνλνζεηξάο ησλ 

ινγαξηζκηθψλ ηνπ απνδφζεσλ γηα έλα ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα. Όπσο κπνξεί λα 

παξαηεξεζεί απφ ην δηάγξακκα απηφ, νη ηηκέο ηνπ δείθηε παξνπζηάδνπλ, ζε γεληθέο γξακκέο, 

κηα θαζνδηθή πνξεία ηα ηειεπηαία έηε ησλ παξαηεξήζεσλ. ΢ηελ πνξεία απηή δηαθξίλνληαη 

ραξαθηεξηζηηθά κε ζηάζηκσλ ρξνλνζεηξψλ, κε απνηέιεζκα λα κελ δχλαηαη λα αλαιπζεί απφ 

έλα ζηάζηκν ππφδεηγκα ρξνλνζεηξψλ. Αληίζεηα, ε ρξνλνζεηξά ησλ ινγαξηζκηθψλ απνδφζεσλ 

ηνπ δείθηε παξνπζηάδεη κηα ζηαζηκφηεηα ζηε δηάξθεηα ηνπ ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο πνπ έρεη 

επηιερζεί. Δπίζεο, παξαηεξείηαη πσο ε εμέιημε ηεο ρξνλνζεηξάο ζηεξίδεηαη γχξσ απφ ηελ 

πεξηνρή ηνπ κεδελφο πνπ είλαη θαη ν κέζνο φξνο ηεο ρξνλνζεηξάο ησλ ινγαξηζκηθψλ 

απνδφζεσλ. 

5.3 Πεξηγξαθή Γεδνκέλσλ 

Σα δεδνκέλα πνπ ζπγθεληξψζεθαλ γηα ηελ εθπφλεζε ηεο παξνχζαο κειέηεο αθνξνχλ ηηο 

εκεξήζηεο ηηκέο θιεηζίκαηνο ησλ βαζηθψλ δεηθηψλ νρηψ επηιεγκέλσλ επξσπατθψλ 

ρξεκαηηζηεξίσλ γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα απφ ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 2006 έσο θαη ηνλ Γεθέκβξην 

ηνπ 2011. Πην ζπγθεθξηκέλα ζπιιέρζεθαλ νη ηηκέο ησλ αθφινπζσλ δεηθηψλ: ΗΒΔΥ 35 

(Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Μαδξίηεο), PSI-20 (Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Ληζζαβφλαο), FTSE MIB 

(Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Μηιάλνπ), Γεληθφο Γείθηεο Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ Αζελψλ 
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(Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ), DAX (Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Φξαλθθνχξηεο), AEX 

(Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Άκζηεξληακ), CAC 40 (Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ Παξηζίνπ) θαη FTSE 

100 (Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Λνλδίλνπ). Οη ζπγθεθξηκέλνη δείθηεο απνηεινχλ ηνπο δείθηεο-

νξφζεκν ησλ αληίζηνηρσλ ρξεκαηηζηεξίσλ αμηψλ. 

Πίλαθαο 5.1 

Πεξηγξαθηθά ΢ηαηηζηηθά ΢ηνηρεία Γεηθηώλ 

Δείκτεσ Παρατηρήςεισ Μέςοσ 
Τυπική 

απόκλιςη 
Αςυμμετρία Κφρτωςη Ποςοςτιαίο Σημείο 

            95
ο
   99

ο
  

                

ΑΕΧ 1536 -0,000224 0,0161076 -0,134 7,141 -0,0310 -0,0433 

CAC40 1536 -0,000266 0,0166848 0,102 5,779 -0,0365 -0,0548 

FTSE 100 1564 -0,000005 0,0142675 -0,112 6,635 -0,0286 -0,0391 

FTSE MIB 1551 -0,000560 0,0172536 -0,027 5,172 -0,0344 -0,0570 

Γ.Δ.Χ.Α.Α. 1534 -0,001097 0,0194543 0,091 3,930 -0,0413 -0,0646 

DAX 1533 0,000052 0,0159610 0,084 6,034 -0,0344 -0,0484 

IBEX 1528 -0,000151 0,0169448 0,184 6,608 -0,0382 -0,0522 

PSI 20 1537 -0,000292 0,0136197 -0,057 8,393 -0,0279 -0,0395 

 

 

΢ηνλ Πίλαθα 5.1 παξνπζηάδνληαη ηα πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ δεηθηψλ πνπ 

εμεηάδνληαη ζηελ παξνχζα κειέηε γηα έλα επηιεγκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα. Παξαηεξείηαη πσο ν 

κέζνο φξνο ησλ ινγαξηζκηθψλ απνδφζεσλ ησλ ζπγθεθξηκέλσλ δεηθηψλ είλαη θνληά ζηελ 

πεξηνρή ηνπ κεδελφο, ελψ, νη αληίζηνηρεο ηππηθέο απνθιίζεηο είλαη ζπγθξηηηθά κεγαιχηεξεο. 

Ωο εθ ηνχηνπ, νπνηαδήπνηε αλαθνξά ζηελ έλλνηα ηεο κέζεο απφδνζεο δελ έρεη νχηε 

πξαγκαηηθή αιιά θαη νχηε ζηαηηζηηθή ζεκαζία. Ωζηφζν, απηφ πνπ παξνπζηάδεη ελδηαθέξνλ 

είλαη ε απνηίκεζε ηνπ θηλδχλνπ γηα ηηο απνδφζεηο ησλ δεηθηψλ απηψλ, φπσο απηή νξίδεηαη 

απφ ην 95
ν
  ή ην 99

ν
 πνζνζηηαίν ζεκείν, φπσο απηφ δίλεηαη απφ ηηο δπν ηειεπηαίεο ζηήιεο ηνπ 

Πίλαθα 5.1. Γηα ηε ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν πνπ γίλεηαη ε κειέηε, ην 95
ν 

πνζνζηηαίν 

ζεκείν θπκαίλεηαη κεηαμχ -2,79% έσο -4,13%, κε κέζε ηηκή ηεο αγνξάο ζην -3,40%. 

Αληίζηνηρα, ην 99
ν
 πνζνζηηαίν ζεκείν θπκαίλεηαη απφ -3,91% έσο -6,46%, κε κέζε ηηκή 

θηλδχλνπ γηα ηελ αγνξά ζην -4,98%. 
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Γηάγξακκα 5.2 

Γηαγξάκκαηα Υξνλνζεηξώλ Λνγαξηζκηθώλ Απνδόζεσλ 

 

΢ην Γηάγξακκα 5.2 πξαγκαηνπνηείηαη ε παξνπζίαζε ησλ δηαγξακκάησλ ησλ ινγαξηζκηθψλ 

απνδφζεσλ ησλ ρξνλνζεηξψλ. Απφ ηελ εμέηαζε ησλ παξαπάλσ δηαγξακκάησλ κπνξεί λα 

παξαηεξεζεί πσο θαηά ηε δηάξθεηα ηεο εμέιημεο ηεο θάζε ρξνλνζεηξάο ππήξραλ αξθεηέο 

πεξίνδνη έληνλεο κεηαβιεηφηεηαο. Πην ζπγθεθξηκέλα, ζε φιεο ηηο πεξηπηψζεηο ε έληνλε 

κεηαβιεηφηεηα ζηηο ινγαξηζκηθέο απνδφζεηο εκθαλίδεηαη ζηα ηέιε ηνπ 2008 έσο ηηο αξρέο 

ηνπ 2009, φπνπ ε ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε εκθαλίδεηαη επίζεκα ζηελ Δπξψπε. Ζ έληνλε 

κεηαβιεηφηεηα κπνξεί λα είλαη είηε αξλεηηθή είηε ζεηηθή. Πεξηζζφηεξν ελδηαθέξνλ 
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παξνπζηάδεη ε πξψηε πεξίπησζε, θαζψο νη απφηνκεο θηλήζεηο πξνο ηα θάησ είλαη ελδείμεηο 

απξφζκελσλ θαη δπζάξεζησλ εμειίμεσλ. Δπίζεο γίλεηαη θαλεξφ πσο νη ρξνλνζεηξέο 

καθξνρξφληα θηλνχληαη γχξσ απφ ηελ πεξηνρή ηνπ κεδελφο. 

          

            

             

                        

Γηάγξακκα 5.3 

Ιζηνγξάκκαηα Λνγαξηζκηθώλ Απνδόζεσλ 
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Αθφκε, ζην Γηάγξακκα 5.3 παξνπζηάδνληαη ηα ηζηνγξάκκαηα ησλ ινγαξηζκηθψλ 

απνδφζεσλ γηα θάζε έλα απφ ηνπο δείθηεο. Παξαηεξψληαο ηα δηαγξάκκαηα, πξνθχπηεη ην 

ζπκπέξαζκα πσο ππάξρεη έληνλε θχξησζε αιιά δελ ππάξρνπλ ζνβαξέο ελδείμεηο 

αζπκκεηξίαο. Δπίζεο, ε κεγαιχηεξε ζπρλφηεηα εκθαλίδεηαη ζε παξαηεξήζεηο πνπ βξίζθνληαη 

θνληά ζηελ πεξηνρή ηνπ κεδελφο, πνπ απνηειεί θαη ηνλ κέζν φξν ησλ απνδφζεσλ, ελψ 

ππάξρνπλ ελδείμεηο γηα απνκαθξπζκέλεο παξαηεξήζεηο ζηηο νπξέο ηεο θάζε θαηαλνκήο. 

             

               

                  

                 

Γηάγξακκα 5.4 

QQ-plots ησλ θαηαλνκώλ 
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Σέινο, ζην Γηάγξακκα 5.4 παξνπζηάδνληαη ηα QQ-plots γηα θάζε θαηαλνκή ησλ 

ινγαξηζκηθψλ απνδφζεσλ, πξνθεηκέλνπ λα δηαπηζησζεί εάλ ππάξρνπλ «βαξηέο» νπξέο ζηηο 

θαηαλνκέο. Απφ ηα παξαπάλσ γξαθήκαηα πξνθχπηεη ην ζπκπέξαζκα πσο φλησο 

εκθαλίδνληαη «βαξηέο» νπξέο ζηελ θάζε θαηαλνκή ησλ ινγαξηζκηθψλ απνδφζεσλ θαη απηφ 

είλαη απνηέιεζκα ηνπ γεγνλφηνο πσο ππάξρνπλ παξαηεξήζεηο πνπ απνθιίλνπλ απφ ηε γξακκή 

ηεο θαλνληθήο θαηαλνκήο. Ωο εθ ηνχηνπ, ζα κπνξνχζε θαλείο λα ππνζηεξίμεη ηελ χπαξμε 

αξλεηηθψλ θαη ζεηηθψλ αθξαίσλ απνδφζεσλ. Σν ελδηαθέξνλ φκσο επηθεληξψλεηαη ζηελ 

αξηζηεξή νπξά, ε νπνία πεξηέρεη αξθεηέο απνκαθξπζκέλεο παξαηεξήζεηο πνπ δειψλνπλ 

δπζκελή απνηειέζκαηα.  

5.4 Δπηινγή θαηάιιεινπ ππνδείγκαηνο/Γηαδηθαζία Box&Jenkins 

Οη πεξηζζφηεξεο ρξνλνζεηξέο, π.ρ. ην ΑΔΠ, ν δείθηεο ηηκψλ, ε απαζρφιεζε θ.ά., είλαη κε-

ζηάζηκεο ρξνλνζεηξέο. Ωζηφζν, ζηελ νηθνλνκεηξία είλαη ζεκαληηθφ νη ρξνλνζεηξέο λα είλαη 

ζηάζηκεο γηα ηελ απνθπγή δηάθνξσλ πξνβιεκάησλ, φπσο ην θαηλφκελν ηεο παιηλδξφκεζεο. 

Ζ κέζνδνο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη πξνθεηκέλνπ λα απνθεπρζεί θάηη ηέηνην είλαη ε κεηαηξνπή 

ησλ ρξνλνζεηξψλ ζε ζηάζηκεο, κε ηε ρξήζε πξψησλ, δεχηεξσλ θ.ν.θ δηαθνξψλ. ΢χκθσλα κε 

ηνλ Υξήζηνπ (2005), φηαλ κηα ρξνλνζεηξά κεηαηξέπεηαη ζε ζηάζηκε παίξλνληαο ηηο πξψηεο 

δηαθνξέο, θαιείηαη νινθιεξσκέλε ρξνλνζεηξά πξψηεο ηάμεο (integrated first order) θαη 

ζπκβνιίδεηαη σο Η(1), ελψ φηαλ ε ρξνλνζεηξά κεηαηξέπεηαη ζε ζηάζηκε παίξλνληαο δεχηεξεο 

δηαθνξέο, είλαη νινθιεξσκέλε δεχηεξεο ηάμεο (integrated second order) θαη παξηζηάλεηαη σο 

Η(2).  

Γεληθφηεξα, d είλαη ν βαζκφο νινθιήξσζεο, δειαδή ν αξηζκφο ησλ δηαθνξψλ πνπ 

κεηαηξέπεη κηα ζεηξά ζε ζηάζηκε θαη ζπκβνιίδεηαη κε I(d). Υξεζηκνπνηψληαο ηνλ ηειεζηή 

πζηέξεζεο L, νη πξψηεο δηαθνξέο κπνξνχλ λα γξαθνχλ σο εμήο: 

𝑌𝑡 − 𝑌𝑡−1 =  1 − 𝐿 𝑌𝑡 = 𝛥𝑌𝑡  

Σν 𝛥1 = (1 − 𝐿) είλαη ν ηειεζηήο πξψησλ δηαθνξψλ. ΢πλερίδνληαο νκνίσο ην 𝛥2 = (1 − 𝐿)2 

είλαη ν ηειεζηήο δεχηεξσλ δηαθνξψλ θαη ελ γέλεη 𝛥𝑑 = (1 − 𝐿)𝑑  ν ηειεζηήο d δηαθνξψλ. Γηα 

παξάδεηγκα, ν ηειεζηήο δεχηεξσλ δηαθνξψλ είλαη: 

𝛥2𝑌𝑡 = (1 − 𝐿)2 = 𝑌𝑡 − 2𝑌𝑡−1 + 𝑌𝑡−2 

Μηα κε ζηάζηκε δηαδηθαζία ζηνλ κέζν ζέηεη ζνβαξά πξνβιήκαηα ζηελ εθηίκεζε ησλ 

παξακέηξσλ ηεο ρξνληθά εμαξηψκελεο ζπλάξηεζεο ηνπ κέζνπ. Όπσο αλαθέξεηαη θαη ζε 

πξνεγνχκελν θεθάιαην, κηα κε ζηάζηκε ρξνλνινγηθή ζεηξά κπνξεί λα θαηαζηεί ζηάζηκε αλ 

ζεσξεζνχλ νη πξψηεο ή πεξηζζφηεξεο δηαθνξέο ηεο ζεηξάο θαη έηζη λα δεκηνπξγεζεί ην 



 

134 

 

νινθιεξσκέλν ππφδεηγκα ARMA (p,q), ην νπνίν φηαλ εθαξκφδεηαη ζε κηα νινθιεξσκέλε 

ζεηξά d ηάμεο, νλνκάδεηαη απηνπαιίλδξνκν-θηλεηνχ κέζνπ νινθιεξσκέλν ππφδεηγκα ηάμεο 

(p,d,q) (Autoregressive Integrated Moving Average) θαη ζπκβνιίδεηαη σο ARIMA (p,d,q) θαη 

ε εμίζσζε έρεη ηελ εμήο κνξθή: 

𝛢 𝐿  1 − 𝐿 𝑑𝑌𝑡 = 𝛿 + 𝛩(𝐿)𝜀𝑡  

φπνπ 𝐴 𝐿 = 1 − 𝑎1𝐿 −⋯− 𝛼𝑝𝐿
𝑝  θαη 𝛩 𝐿 = 1 − 𝜃1𝐿 −⋯− 𝜃𝑞𝐿

𝑞 . 

Πίλαθαο 5.2 

Σξόπνη επηινγήο θαηάιιεινπ ππνδείγκαηνο 

Τπόδεηγκα Απηνζπζρέηηζε ACF Μεξηθή Απηνζπζρέηηζε PACF 

Λεπθόο 

Θόξπβνο Μεδέλ Μεδέλ 

AR (1) ΢ηαδηαθά Μεδέλ Μεηά απφ ηελ 1ε πζηέξεζε, κεδέλ 

AR (2) ΢ηαδηαθά Μεδέλ Μεηά απφ ηελ 2ε πζηέξεζε, κεδέλ 

MA (1) Μεηά απφ ηελ 1ε πζηέξεζε, κεδέλ ΢ηαδηαθά Μεδέλ 

MA (2) Μεηά απφ ηελ 2ε πζηέξεζε, κεδέλ ΢ηαδηαθά Μεδέλ 

ARMA (1,1) 

Κνξπθή ζηελ 1 πζηέξεζε, κεηά 

κεδέλ εθζεηηθά 

Κνξπθή ζηελ 1 πζηέξεζε, κεηά 

κεδέλ εθζεηηθά 

ARMA (1,2) 

Κνξπθή ζηηο πζηεξήζεηο 1ε θαη 

2ε, κεηά κεδέλ εθζεηηθά 

Κνξπθή ζηελ 1 πζηέξεζε, κεηά 

κεδέλ εθζεηηθά 

ARMA (2,1) 

Κνξπθή ζηελ 1 πζηέξεζε, κεηά 

κεδέλ εθζεηηθά 

Κνξπθή ζηηο πζηεξήζεηο 1ε θαη 

2ε, κεηά κεδέλ εθζεηηθά 

ARMA (2,2) 

Κνξπθή ζηηο πζηεξήζεηο 1ε θαη 

2ε, κεηά κεδέλ εθζεηηθά 

Κνξπθή ζηηο πζηεξήζεηο 1ε θαη 

2ε, κεηά κεδέλ εθζεηηθά 
Πεγή: ΢πξηφπνπινο, Φίιηππαο (2010) 

 

 

΢ηνλ Πίλαθα 5.2 παξνπζηάδεηαη ζπλνπηηθά ν ηξφπνο επηινγήο ηνπ θαηαιιειφηεξνπ 

ππνδείγκαηνο. ΢ηελ πξψηε ζηήιε αλαθέξεηαη ην θάζε ππφδεηγκα κέρξη δεχηεξεο ηάμεο, ελψ 

ζηε δεχηεξε ζηήιε παξνπζηάδεηαη ν ηξφπνο θίλεζεο ηεο ζπλάξηεζεο απηνζπζρέηηζεο 

(autocorrelation function-ACF) θαη ζηελ ηξίηε ζηήιε θαίλεηαη ν ηξφπνο θίλεζεο ηεο κεξηθήο  

ζπλάξηεζεο ζπζρέηηζεο (partial correlation function-PACF). 

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο VaR, απαηηείηαη ν θαζνξηζκφο ελφο ππνδείγκαηνο ARIMA  

(p,d,q)-GARCH(m,s), ην νπνίν αθνινπζεί ε θάζε ρξνλνζεηξά. Έηζη, έγηλε ν πξνζδηνξηζκφο 

ελφο ππνδείγκαηνο ARIMA(p,d,q), ζχκθσλα κε ηε κεζνδνινγία Box&Jenkins. Αξρηθά, 

πξαγκαηνπνηήζεθε ε εμεηδίθεπζε ηνπ ππνδείγκαηνο, δειαδή ν θαζνξηζκφο ηνπ αξηζκνχ ησλ 

δηαθνξψλ d πνπ απαηηνχληαη πξνθεηκέλνπ λα γίλεη ε ζεηξά ζηάζηκε, ν θαζνξηζκφο ηεο p-
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ηάμεο ηεο απηνπαιίλδξνκεο δηαδηθαζίαο θαη ν θαζνξηζκφο ηεο q-ηάμεο ηεο δηαδηθαζίαο 

θηλεηνχ κέζνπ. 

΢ηελ πξνθεηκέλε πεξίπησζε, ε αλάιπζε ησλ απνδφζεσλ ησλ δεηθηψλ έγηλε κε ηε ρξήζε 

ινγαξηζκηθψλ απνδφζεσλ 𝑥𝑡 = log (
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
) θαη επνκέλσο ε κεηαβιεηή 𝑥𝑡  κπνξεί λα εθθξαζηεί 

θαη σο δηαθνξά ησλ ινγαξίζκσλ δπν ζπλερφκελσλ ηηκψλ 𝑃𝑡  θαη 𝑃𝑡−1, δειαδή λα εθθξαζηεί 

σο 𝑥𝑡 = log 𝑃𝑡 − log(𝑃𝑡−1). Καηά ζπλέπεηα, ρξεζηκνπνηψληαο ινγαξηζκηθέο απνδφζεηο 

κπνξεί λα εμεηαζηεί ηζνδχλακα ε ρξνλνζεηξά log(𝑃𝑡) ζε πξψηεο δηαθνξέο θαη επνκέλσο, ν 

πξνζδηνξηζκφο ηνπ ππνδείγκαηνο ηεο ρξνλνζεηξάο κπνξεί λα γίλεη ηζνδχλακα είηε ζε ARIMA 

(p,d,q) γηα ην log(𝑃𝑡), είηε ζε ARMA(p,q) γηα ην 𝑥𝑡 = log (
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
). 

Ωζηφζν, δεδνκέλνπ φηη ε αλάιπζε ησλ ρξνλνζεηξψλ βαζίζηεθε ζηε κεηαβιεηή 𝑥𝑡 , 

εθηηκήζεθαλ ππνδείγκαηα ARMA(p,q) γηα φινπο ηνπο ζπλδπαζκνχο p+q≤3 ρξεζηκνπνηψληαο 

ηε κέζνδν κέγηζηεο πηζαλνθάλεηαο, ελψ ην θαηαιιειφηεξν ππφδεηγκα γηα ηελ θάζε 

ρξνλνζεηξά επηιέρζεθε βάζεη ηεο ειάρηζηεο ηηκήο ησλ πιεξνθνξηαθψλ θξηηεξίσλ AIC θαη 

BIC. 

Πίλαθαο 5.3 

Δπηινγή Τπνδείγκαηνο ARMA(p,q) 

  
           

AEX                            
 

             CAC 40                 DAX            Γ.Δ.Χ.Α.Α. 

  AIC  BIC AIC BIC AIC BIC AIC BIC 

ARMA (1,1) -7,0845 -7,0741 -7,0202 -7,0098 -7,1016 -7,0911 -6,7116 -6,7011 

ARMA (1,2) -7,0831 -7,0733 -7,0170 -7,0075 -7,1042 -7,0972 -6,7109 -6,7018 

ARMA (2,1) -7,0837 -7,0725 -7,0174 -7,0072 -7,1027 -7,0923 -6,7119 -6,7015 

ARMA (1,0) -7,0848 -7,0779 -7,0169 -7,0091 -7,1028 -7,0958 -6,7096 -6,7029 

ARMA (2,0) -7,0843 -7,0776 -7,0161 -7,0096 -7,1040 -7,0971 6,7102 -6,7033 

ARMA (0,1) -7,0856 -7,0788 -7,0179 -7,0144 -7,1049 -7,0979 -6,7123 -6,7039 

ARMA (0,2) -7,0854 -7,0784 -7,0176 -7,0103 -7,1034 -7,0964 -6,7106 -6,7036 

                 FTSEMIB             FTSE100               IBEX 35              PSI 20 

  AIC  BIC AIC BIC AIC BIC AIC BIC 

ARMA (1,1) -6,9469 -6,9365 -7,3336 -7,3233 -6,9823 -6,9718 -7,4214 -7,4110 

ARMA (1,2) -6,9471 -6,9367 -7,3320 -7,3217 -6,9855 -6,9750 -7,4215 -7,4111 

ARMA (2,1) -6,9467 -6,9364 -7,3321 -7,3218 -6,9852 -6,9747 -7,4210 -7,4106 

ARMA (1,0) -6,9471 -6,9402 -7,3295 -7,3227 -6,9832 -6,9762 -7,4227 -7,4157 

ARMA (2,0) -6,9480 -6,9411 -7,3306 -7,3237 -6,9864 -6,9749 -7,4200 -7,4131 

ARMA (0,1) -6,9490 -6,9421 -7,3345 -7,3239 -6,9874 -6,9804 -7,4238 -7,4204 

ARMA (0,2) -6,9477 -6,9408 -7,3301 -7,3232 -6,9839 -6,9769 -7,4208 -7,4138 
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΢ηνλ Πίλαθα 5.3 παξαηίζεληαη νη ηηκέο ησλ θξηηεξίσλ AIC θαη BIC γηα φινπο ηνπο 

ζπλδπαζκνχο ηνπ p+q≤3 ηνπ ππνδείγκαηνο ARMA(p,q) γηα θάζε δείθηε. Όπσο θαίλεηαη απφ 

ηα απνηειέζκαηα, γηα ην ζχλνιν ησλ ρξνλνζεηξψλ ηα πιεξνθνξηαθά θξηηήξηα επηιέγνπλ ην 

ππφδεηγκα ARMA(0,1). 

Καηφπηλ, γίλεηαη ν πξνζδηνξηζκφο ηνπ ππνδείγκαηνο GARCH(m,s) γηα ηελ ππφ ζπλζήθε 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηα. ΢ε απηφ ην ζεκείν εμεηάδνληαη ππνδείγκαηα ARMA (p,q)-

GARCH(m,s) γηα m+s≤2, φπνπ ην πξψην κέξνο ηνπ ππνδείγκαηνο έρεη πξνθχςεη απφ ηελ 

πξνεγνχκελε αλάιπζε, ελψ ην «θαηαιιειφηεξν» ππφδεηγκα πξνθχπηεη επίζεο απφ ηελ ηηκή 

ηνπ πιεξνθνξηαθνχ θξηηεξίνπ BIC, πνπ ειαρηζηνπνηείηαη. ΢ηε ζπλέρεηα, εθφζνλ γίλεη ε 

επηινγή ηνπ «θαηάιιεινπ» ππνδείγκαηνο γηα ηελ θάζε ρξνλνζεηξά, γίλεηαη ε πξφβιεςε γηα 

ηελ επφκελε πεξίνδν θαη ν ππνινγηζκφο ηεο VaR. 

Πίλαθαο 5.4 

Δθηίκεζε ζπληειεζηώλ ησλ ππνδεηγκάησλ 

                ARCH (1)                                      GARCH(1,1)     

  α1 (Error) BIC α1 (Error) β1 (Error) BIC 

AEX 0,4568 0,0346 -7,1866 0,1134 0,0114 0,8809 0,0118 -7,5596 

CAC 40 0,3096 0,0302 -7,0839 0,1127 0,0126 0,8798 0,0132 -7,3745 

DAX 0,3015 0,0307 -7,1611 0,1085 0,0128 0,8795 0,0136 -7,4664 

FTSE 100 0,4252 0,0312 -7,4398 0,1130 0,1316 0,8802 0,0128 -7,7290 

FTSE MIB 0,3922 0,0380 -7,0274 0,1144 0,0127 0,8837 0,1254 -7,3793 

Γ.Δ.Χ.Α.Α. 0,1961 0,0268 -6,7321 0,1143 0,0128 0,8886 0,0105 -6,9632 

IBEX 35 0,2989 0,0266 -7,0466 0,1283 0,0139 0,8624 0,0153 -7,3226 

PSI 20 0,4494 0,0328 -7,5395 0,1578 0,0151 0,8503 0,0132 -7,8706 

 

 

Απφ ηε δηαδηθαζία απηή πξνέθπςε πσο ην θαηαιιειφηεξν ππφδεηγκα γηα ην ζχλνιν ησλ 

ρξνλνζεηξψλ είλαη ην GARCH (1,1) θαη ην δεχηεξν θαιχηεξν είλαη ην ARCH(1), ελψ θαλέλα 

άιιν ππφδεηγκα δελ έδσζε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο εθηηκήζεηο. ΢ηνλ Πίλαθα 5.4 

παξνπζηάδνληαη νη εθηηκήζεηο ησλ ζπληειεζηψλ ησλ ππνδεηγκάησλ GARCH(1,1) θαη 

ARCH(1) γηα θάζε έλα απφ ηνπο δείθηεο, ηα ηππηθά ζθάικαηα ησλ εθηηκήζεσλ θαη 

παξαηεξείηαη πσο φινη νη ζπληειεζηέο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί. Δπίζεο, παξνπζηάδνληαη 

θαη νη ηηκέο ηνπ θξηηεξίνπ BIC γηα θάζε δείθηε, βάζεη ηνπ νπνίνπ έγηλε ε επηινγή ηνπ 

θαηάιιεινπ ππνδείγκαηνο. 

Απηφ πνπ αμίδεη λα ζεκεησζεί, είλαη πσο ην άζξνηζκα ησλ εθηηκήζεσλ ησλ ζπληειεζηψλ 

ησλ ππνδεηγκάησλ GARCH(1,1) πιεζηάδεη ηε κνλάδα. Σν γεγνλφο απηφ δελ επεξεάδεη ηε 
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ζηαζηκφηεηα ηεο ρξνλνζεηξάο, σζηφζν δεκηνπξγεί εξσηεκαηηθά σο πξνο ηνλ ζσζηφ 

πξνζδηνξηζκφ ηεο δηαθχκαλζεο ηεο ρξνλνζεηξάο. Δμαηηίαο απηνχ, εθηηκήζεθαλ θαη 

ππνδείγκαηα IGARCH αιιά δελ έδσζαλ ζηαηηζηηθά αμηφινγα απνηειέζκαηα. Αληηζέησο, νη 

εθηηκήζεηο ηνπ ζπληειεζηή ηνπ ππνδείγκαηφο ARCH(1) γηα θάζε δείθηε είλαη αηζζεηά 

κηθξφηεξεο ηεο κνλάδαο θαη πνιχ πην πξνζηηέο. 

5.5 Τπνινγηζκόο ηεο VaR 

Βάζεη ηνπ επηιεγκέλνπ ππνδείγκαηνο ARMA(p,q)-GARCH(m,s), ην νπνίν ζηελ 

πξνθεηκέλε πεξίπησζε είλαη ARMA(0,1)-GARCH(1,1), πξαγκαηνπνηείηαη ε εθηίκεζε ηνπ 

θηλδχλνπ γηα ηηο ινγαξηζκηθέο απνδφζεηο ησλ δεηθηψλ. Πην ζπγθεθξηκέλα, ε ηηκή ηεο VaR 

πξνζδηνξίδεηαη απφ ηελ αθφινπζε ζρέζε: 

                                                            𝑉𝑎𝑅 = 𝑥𝑡  1 − 𝐹(𝑎)𝜍𝑡 (1)                                                
(5.5.1) 

φπνπ 𝑥𝑡  1  είλαη ε πξνβιεπφκελε ηηκή ηεο ρξνλνζεηξάο γηα ηελ επφκελε πεξίνδν, 𝐹(𝑎) ε 

ηηκή ηνπ επίπεδνπ ζεκαληηθφηεηαο ηεο θαηαλνκήο θαη 𝜍𝑡 (1) είλαη ε πξφβιεςε ηεο ππφ 

ζπλζήθεο δηαθχκαλζεο ηεο ρξνλνζεηξάο. ΢ηελ πξνθεηκέλε πεξίπησζε, ε πξνβιεπφκελε ηηκή 

ηεο ρξνλνζεηξάο γηα ηελ επφκελε πεξίνδν 𝑥𝑡  1 = 0, αθνχ ν κέζνο φξνο βξίζθεηαη πνιχ 

θνληά ζηελ πεξηνρή ηνπ κεδελφο. Δπηπιένλ, ε πνζφηεηα 𝐹 𝑎  εμαξηάηαη απφ ηελ θαηαλνκή 

θαη απφ ην επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο VaR. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, νη ηηκέο πνπ ιακβάλεη ε 𝐹 𝑎  γηα ηελ ηππηθή θαλνληθή θαηαλνκή (ν 

ππνινγηζκφο ηεο VaR ππνζέηεη θαλνληθή θαηαλνκή) θαη γηα επίπεδν εκπηζηνζχλεο 95% θαη 

99% είλαη αληίζηνηρα 1,64 θαη 2,32. Ζ κνξθή ηνπ απνηειέζκαηνο πνπ ζα πξνθχςεη απφ ηνλ 

ππνινγηζκφ ηεο ζρέζεο (5.1) είλαη έλα πνζνζηφ επί ηε ζπλνιηθή απφδνζε θαη νπζηαζηηθά ζα 

πεξηγξάθεη ην ρεηξφηεξν αλακελφκελν ζελάξην γηα ηηο ινγαξηζκηθέο απνδφζεηο ηεο ζεηξάο. 

΢ηνλ Πίλαθα 5.4 παξαηίζεληαη νη ηηκέο ηεο VaR γηα θάζε έλα δείθηε ρξεζηκνπνηψληαο ηα 

ππνδείγκαηα ARCH(1) θαη GARCH(1,1) γηα επίπεδν εκπηζηνζχλεο 95% θαη 99%. Όπσο 

κπνξεί λα παξαηεξήζεη θαλείο ζηνλ πίλαθα, νη εθηηκήζεηο ηεο VaR πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηε 

ρξήζε ηνπ ππνδείγκαηνο ARCH(1) είλαη κεγαιχηεξεο απφ απηέο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ην 

ππφδεηγκα GARCH(1,1). Απηφ νθείιεηαη ζην γεγνλφο πσο ην ππφδεηγκα ARCH(1) 

πξνζδηνξίδεη κεγαιχηεξε ηηκή γηα ηελ ππφ ζπλζήθε δηαθχκαλζε ηεο ρξνλνζεηξάο ζε 

ζχγθξηζε κε ην ππφδεηγκα GARCH(1,1). 
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Πίλαθαο 5.5 

Τπνινγηζκόο ηεο VaR 

  
                                  

ARCH   
                                  

GARCH   

  95% 99% 95% 99% 

AEX -0,0308 -0,0440 -0,0307 -0,0437 

CAC 40 -0,0360 -0,0512 -0,0360 -0,0511 

DAX -0,0344 -0,0487 -0,0236 -0,0304 

FTSE 100 -0,0281 -0,0398 -0,0218 -0,0308 

FTSE MIB -0,0370 -0,0527 -0,0368 -0,0522 

Γ.Δ.Χ.Α.Α. -0,0490 -0,0685 -0,0312 -0,0438 

IBEX 35 -0,0360 -0,0512 -0,0351 -0,0496 

PSI 20 -0,0279 -0,0394 -0,0268 -0,0379 

Μέςη Τιμή -0,0349 -0,0494 -0,0315 -0,0449 

 

 

Πην ζπγθεθξηκέλα, γηα επίπεδν εκπηζηνζχλεο 95% κε ηε ρξήζε ηνπ ππνδείγκαηνο 

GARCH(1,1) ν θίλδπλνο θπκαίλεηαη απφ -2,18% έσο -3,68% κε κέζε ηηκή γηα ηελ αγνξά -

3,15%. Αληίζεηα γηα ην ίδην επίπεδν εκπηζηνζχλεο ν θίλδπλνο κε ηε ρξήζε ηνπ ππνδείγκαηνο 

ARCH(1) θπκαίλεηαη απφ -2,79% έσο -4,90% κε κέζε ηηκή γηα ηελ αγνξά -3,49%. Καηά 

αλάινγν ηξφπν, γηα επίπεδν εκπηζηνζχλεο 99% κε ηε ρξήζε ηνπ ππνδείγκαηνο GARCH(1,1) 

o θίλδπλνο θπκαίλεηαη απφ -3,04% έσο -5,22% κε κέζε ηηκή γηα ηελ αγνξά -4,49%, ελψ κε ηε 

ρξήζε ηνπ ππνδείγκαηνο ARCH(1) θπκαίλεηαη απφ -3,94% έσο -6,85%, κε κέζε ηηκή γηα ηελ 

αγνξά -4,94%. 

Σέινο, απηφ πνπ αμίδεη λα ζεκεησζεί είλαη πσο νη εθηηκήζεηο ηνπ θηλδχλνπ πνπ 

πξνθχπηνπλ απφ ην ππφδεηγκα ARCH(1) είλαη πνιχ θνληά ζηηο εθηηκήζεηο ηνπ θηλδχλνπ κε 

βάζε ην 95
ν 

ή ην 99
ν
 πνζνζηηαίν ζεκείσλ ησλ παξαηεξήζεσλ ηνπ δείγκαηνο. Αλαιπηηθφηεξα, 

ε κέζε εθηίκεζε ηεο αγνξάο γηα 95% επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο είλαη ζην -3,49% ελψ, 

αληίζηνηρα ην 95
ν
 πνζνζηηαίν ζεκείν έδσζε κέζε ηηκή -3,40%. Καηά αλάινγν ηξφπν, ε κέζε 

εθηίκεζε ηεο αγνξάο γηα 99% επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο είλαη ζην -4,94%, ελψ ην 99
ν
 

πνζνζηηαίν ζεκείν έδσζε κέζε ηηκή -4,98%. 

5.6 Αλαθεθαιαίσζε 

΢ην θεθάιαην απηφ πξαγκαηνπνηήζεθε ε εθηίκεζε ηνπ θηλδχλνπ νρηψ ρξεκαηηζηεξηαθψλ 

δεηθηψλ-νξφζεκν επξσπατθψλ ρσξψλ ρξεζηκνπνηψληαο ηηο ινγαξηζκηθέο απνδφζεηο ησλ 
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ηηκψλ ηνπο κε ηε βνήζεηα ηεο κεζφδνπ δηαθχκαλζεο-ζπλδηαθχκαλζεο, φπνπ ε αζηάζεηα-

κεηαβιεηφηεηα νξίζηεθε σο ε ππφ ζπλζήθε ηππηθή απφθιηζε θαη ππνινγίζηεθε κε ηε ρξήζε 

ηνπ ππνδείγκαηνο GARCH(m,s). Πξνθεηκέλνπ λα επηηεπρζεί απηφ ρξεζηκνπνηήζεθαλ 

ρξνλνζεηξέο κε πεξηζζφηεξεο απφ 1500 παξαηεξήζεηο. 

Ζ εθαξκνγή ζηεξίρηεθε ζηε κεζνδνινγία Box&Jenkins, βάζεη ηεο νπνίαο πξνέθπςε ην 

θαηαιιειφηεξν ππφδεηγκα γηα ηελ εμέιημε ησλ ηηκψλ ηεο ρξνλνζεηξάο γηα θάζε δείθηε.  ΢ηε 

ζπλέρεηα πξνζδηνξίζηεθε ην θαηάιιειν ππφδεηγκα GARCH(m,s), απφ ην νπνίν θαζνξίζηεθε 

ε ππφ ζπλζήθε δηαθχκαλζε ηεο ρξνλνζεηξάο. Ο ζπλδπαζκφο ησλ παξαπάλσ, νδήγεζε ζηνλ 

ζρεκαηηζκφ ησλ πξνβιέςεσλ ηεο ηηκήο θαη ηεο δηαθχκαλζεο ηεο ρξνλνζεηξάο απφ φπνπ 

πξνθχπηεη ν θίλδπλνο. Γηα ηα δεδνκέλα ηεο ζπγθεθξηκέλεο κειέηεο ν θίλδπλνο απνξξέεη απφ 

έλα ππφδεηγκα ARMA(0,1), ζην νπνίν ε δηαθχκαλζε ηεο ρξνλνζεηξάο εμειίζζεηαη βάζεη ελφο 

ππνδείγκαηνο GARCH(1,1). 
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