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Διζαγωγή 

Ανηικείμενο ηηρ παπούζαρ επγαζίαρ είναι η παποςζίαζη και εύπεζη ηηρ ζημαζίαρ 

και ηηρ ποπείαρ ηος κοινού δείκηη Ελλάδαρ – Σοςπκίαρ (GT30) καθώρ και ηος 

διαππαγμαηεύζιμος αμοιβαίος κεθαλαίος πος ηον ακλοςθεί (ETFGT30). Η 

πποζπάθεια ζςνεπγαζίαρ ηυν δύο γειηονικών συπών μέζυ σπημαηιζηηπίος 

αποηέλεζε ηην αθοπμή ηηρ παπούζαρ ανάλςζηρ. ΢ηόσορ είναι να παποςζιαζηεί η 

ζσέζη ηόζο ηος δείκηη όζο και ηος αμοιβαίος κεθαλαίος με διάθοποςρ παπάγονηερ, 

όπυρ μεηοσέρ, ιζοηιμία, σπημαηιζηηπιακούρ δείκηερ, πιζηοληπηική ικανόηηηα και να 

πποκύτοςν ζςμπεπάζμαηα όζον αθοπά ηην επένδςζη ζηο αμοιβαίο και ηην επμηνεία 

ηος δείκηη μέζυ ζηοισείυν ηηρ αγοπάρ. 

Η επιλογή ηος ζςγκεκπιμένος θέμαηορ διακπίνεηαι από ππυηοηςπία, καθώρ δεν 

ςπάπσει ζσεηική βιβλιογπαθία και πποηγούμενη μελέηη και ζςγσπόνυρ αποζκοπεί να 

ηονίζει ηη ζηπαηηγική ηυν δύο σπημαηιζηηπιακών αγοπών πποκειμένος να 

επυθεληθούν από ηη ζςνεπγαζία και να αςξήζοςν ηην ανηαγυνιζηικόηηηα και ηην 

αναγνυπιζιμόηηηά ηοςρ ζε διεθνέρ επίπεδο. Η παπούζα επγαζία έσει ζηόσο να 

ππουθήζει και να πποάγει ηη γνώζη και ηην εμπειπία από ηη σπήζη ηος 

ζςγκεκπιμένος Δείκηη ηόζο ζε επενδςηέρ όζο ζε σπημαηιζηηπιακέρ εηαιπείερ, 

διασειπιζηέρ σαπηοθςλακίυν κ.ά 
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Δςσαπιζηίερ 

Θα ήθελα να εςσαπιζηήζυ θεπμά για ηην αμέπιζηη ςποζηήπιξη και ζςμπαπάζηαζη 

καηά ηη διάπκεια ηηρ παπούζαρ επγαζίαρ, ηον καθηγηηή ηος Σμήμαηορ Οικονομικήρ 

Επιζηήμηρ ηος Πανεπιζηημίος Πειπαιώρ, κ. Αγιακλόγλος Υπήζηο.  

Ιδιαίηεπα εςσαπιζηώ ηην Alpha Finance Α.Ε.Π.Ε.Τ. για ηην εςκαιπία πος μος έδυζε 

να αζσοληθώ ζηον σπημαηιζηηπιακό κλάδο και να εμπνεςζηώ ηο θέμα ηηρ επγαζίαρ 

μος. Σέλορ εςσαπιζηώ ηην οικογένεια μος και ηοςρ θίλοςρ μος για ηη ζςμβολή και 

ηην ςπομονή ηοςρ όλο ηο διάζηημα ηυν ζποςδών μος.  
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 1 

Υξεκαηηζηήξηα θαη Υξεκαηηζηεξηαθνί Γείθηεο 

1.1 Δηζαγσγή 

Οη άλζξσπνη ζηελ αξραηφηεηα είραλ θαζηεξψζεη έλα ζχζηεκα αληαιιαγήο βάζεη ηνπ 

νπνίνπ θάζε παξαγσγφο αληάιιαδε ηα επηπιένλ πξντφληα ηνπ κε πξντφληα άιινπ 

παξαγσγνχ. Πξνθεηκέλνπ λα γίλνληαη νη αληαιιαγέο επθνιφηεξα πνιινί πνιηηηζκνί 

αλά ηνλ θφζκν αλέπηπμαλ ηε ρξήζε ρξεκάησλ, ε αμία ησλ νπνίσλ βαζίδνληαλ ζηελ 

αμία ηνπ πιηθνχ απφ ην νπνίν ήηαλ θηηαγκέλα. Σν ρξήκα είλαη απαξαίηεην κέζν 

αληαιιαγήο ζηηο θαζεκεξηλέο ζπλαιιαγέο ηνπ αλζξψπνπ ζπλεπψο θαη ζηε ιεηηνπξγία 

θαη ηε ρξεκαηνδφηεζε ησλ επηρεηξήζεσλ. 

Μηα επηρείξεζε κπνξεί λα αληιήζεη θεθάιαηα γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε ησλ επελδχζεσλ 

ηεο απφ δηάζεζε κεηνρψλ, νκνινγηαθφ δαλεηζκφ, παξαθξαηεζέληα θέξδε. Κάζε κηα 

απφ απηέο ηηο πεγέο ελέρεη δηαθνξεηηθφ θφζηνο γηα ηελ επηρείξεζε. Οη πεξηζζφηεξεο 

επηρεηξήζεηο δελ βαζίδνληαη ζε έλα κφλν είδνο ρξεκαηνδφηεζεο, αιιά επηδηψθνπλ λα 

δηαηεξήζνπλ κηα απνδεθηή θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ρξεζηκνπνηψληαο κίγκα 

δηαθνξεηηθψλ ζηνηρείσλ.  

Μεγάιεο επηρεηξήζεηο πνπ επηζπκνχλ λα αληιήζνπλ θεθάιαηα γηα ηελ θάιπςε 

ππνρξεψζεσλ, ηε ιεηηνπξγία, ηε βησζηκφηεηα ή αθφκα θαη ηελ αλάπηπμε ηνπο 

κπνξνχλ, πέξαλ ησλ παξαδνζηαθψλ ηξφπσλ (π.ρ. ηξαπεδηθνχ δαλεηζκνχ), λα 

απνθηήζνπλ ηελ επηζπκεηή ρξεκαηνδφηεζε κέζσ ηεο εηζαγσγήο ηνπο ζε θάπνηα 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. Σν ρξεκαηηζηήξην είλαη κία νξγαλσκέλε, δεπηεξνγελήο 

αγνξά θεθαιαίσλ φπνπ ζπλαληψληαη νη ελδηαθεξφκελνη γηα αγνξά θαη πψιεζε 

http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9C%CE%B5%CF%84%CE%BF%CF%87%CE%AE_(%CE%BF%CE%B9%CE%BA%CE%BF%CE%BD%CE%BF%CE%BC%CE%AF%CE%B1)
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9F%CE%BC%CF%8C%CE%BB%CE%BF%CE%B3%CE%BF
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θηλεηψλ αμηψλ. Δπίζεο, ε ιεηηνπξγία ηνπ δηέπεηαη απφ λνκνζεηηθά θαη δηνηθεηηθά 

κέηξα, πνπ νξίδνπλ ην θαλνληζηηθφ πιαίζην ιεηηνπξγίαο.   

΢ην θεθάιαην απηφ ζα γίλεη αλαθνξά ζηελ έλλνηα ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ θαη ζηελ 

εμέιημε ηνπ. Αθνινπζεί αλαθνξά ζηα εξγαιεία ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο θαη 

ζηνπο ρξεκαηηζηεξηαθνχο δείθηεο. Δπίζεο, δίλεηαη έκθαζε ζηελ εγρψξηα αγνξά θαη 

ηέινο ζηε δηεζλή. Σέινο, παξνπζηάδνληαη ζηνηρεία πνπ αθνξνχλ ηελ 

θαηεγνξηνπνίεζε, ηελ θαηαζθεπή θαη ηελ παξνρή δεηθηψλ. 

 

1.2 Ιζηνξηθή εμέιημε ησλ Υξεκαηηζηεξίσλ 

Ιζηνξηθά, ηα Υξεκαηηζηήξηα πξνέθπςαλ απφ ηελ αλάγθε αληαιιαγήο αγαζψλ θαη 

εκπνξεπκάησλ ζηηο πξψηεο νηθνλνκίεο αιιά θαη ζηηο αγξνηηθέο θνηλσλίεο ηεο 

Δπξψπεο. Κπξίσο ζε ρψξεο κε πινπηνπαξαγσγηθνχο πφξνπο ε εκπνξία 

κεηαιιεπκάησλ ζηάζεθε σο αθνξκή γηα ηελ ίδξπζε ρξεκαηηζηεξίσλ. Καηαιπηηθφο 

παξάγνληαο ππήξμε ε αηζζεηή βειηίσζε ηνπ παγθφζκηνπ νηθνλνκηθνχ πεξηβάιινληνο 

θαηά ην δεχηεξν ήκηζπ ηνπ 20νχ αηψλα φπνπ δεκηνπξγήζεθε παξάιιεια ην ζχγρξνλν 

πιαίζην ιεηηνπξγία ηνπο. 

΢χκθσλα κε ην Γάιιν ηζηνξηθφ Fernand Braudel, απφ ηνλ 11
ν
 αηψλα έκπνξνη ζην 

Κάηξν είραλ θαζηεξψζεη θάζε κνξθή εκπνξηθήο έλσζεο θαη νξγαλψζεη φιεο ηηο 

κέζνδνπο πίζησζεο θαη πιεξσκψλ. Η πξψηε γαιιηθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά 

ιεηηνπξγνχζε άηππα απφ ην 12
ν
 αηψλα,  κε αληηθείκελν ζπλαιιαγψλ ηα θπβεξλεηηθά 

ηξαπεδνγξακκάηηα. Με παξφκνην ηξφπν εκθαλίζηεθαλ νη πξψηεο επξσπατθέο αγνξέο 

ζε κεγάιεο εκπνξηθέο πεξηνρέο, φπσο ηεο Γεξκαλίαο, ηεο Βξεηαλίαο θαη ηεο Γαλίαο. 
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΢ηα κέζα ηνπ 13
νπ

 αηψλα νη ηξαπεδίηεο ηεο Βελεηίαο μεθίλεζαλ ηελ αγνξαπσιεζία 

θπβεξλεηηθψλ ρξενγξάθσλ κε ζθνπφ ην θέξδνο („trading‟),  ελψ νη ηξαπεδίηεο απφ ηε 

Φισξεληία, ηε Βεξφλα θαη ηε  Γέλνβα άξρηζαλ θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ 14νπ αηψλα. Οη 

ηηαιηθέο επηρεηξήζεηο ήηαλ επίζεο νη πξψηεο πνπ εμέδσζαλ κεηνρέο.  

Η πξψηε επίζεκε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηνπ θφζκνπ κε ζπλερή δηαπξαγκάηεπζε 

είλαη ηνπ Άκζηεξληακ, θαηά ην 17
ν
 αηψλα. Απηή ε αγνξά θαζψο θαη ηνπ Λνλδίλνπ 

πξαγκαηνπνηήζαλ θαηά ην 17
ν
 αηψλα αμηνζαχκαζηε πξφνδν κε πνιιέο ζπλαιιαγέο 

γηα ηελ επνρή. Η εηαηξεία Dutch East India Company ην 1602 πξαγκαηνπνίεζε ηελ 

πξψηε έθδνζε κεηνρψλ ζην Υξεκαηηζηήξην ηνπ Άκζηεξληακ (Stock Exchange of 

Amsterdam) θαζψο θαη ηελ πξψηε έθδνζε ζηελ ηζηνξία ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ. Σν 

πξψην θχκα θεξδνζθνπίαο παξνπζηάζηεθε ζην Άκζηεξληακ ζηηο αξρέο ηνπ 1630. Σν 

1773,  δηαπξαγκαηεπηέο ηνπ Λνλδίλνπ,  νη νπνίνη ιεηηνπξγνχζαλ έσο ηφηε εληειψο 

άηππα, δεκηνχξγεζαλ επίζεκν ρψξν ρξεκαηηζηεξηαθψλ ζπλαιιαγψλ. 

΢ηηο 17 Μαίνπ ηνπ 1792, ηδξχζεθε ην Υξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Τφξθεο, ην νπνίν 

επίζεκα θαηέιεμε ζε ζεζκηθφ ζψκα ην 1817 σο New York Stock and Exchange 

Board. Σε ζεκεξηλή ηνπ νλνκαζία, New York Stock Exchange, ηελ απέθηεζε ην έηνο 

1863.   

Ο πην παξαγσγηθφο ζηελ ίδξπζε ησλ ρξεκαηηζηεξίσλ ππήξμε ν 19νο αηψλαο, ν νπνίνο 

ζπλδέζεθε θαζνξηζηηθά κε ηε βηνκεραληθή επαλάζηαζε. Σνλ Απξίιην ηνπ 1920,  

ηδξχζεθε ν Οξγαληζκφο Δθθαζάξηζεο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ ηεο Νέαο Τφξθεο 

απνηειψληαο πξφηππν γηα αλάινγεο θηλήζεηο ζηηο επφκελεο δεθαεηίεο.  

Παξάιιεια, ε πξφνδνο ησλ νηθνλνκηψλ θαη ησλ αγνξψλ θεθαιαίνπ δεκηνχξγεζε φρη 

κφλν κεηξνπνιηηηθά αιιά θαη πεξηθεξεηαθά ρξεκαηηζηήξηα. Σν δηεζλνπνηεκέλν 

πεξηβάιινλ αιιά θαη ην φξακα ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο νδήγεζαλ ζε πξνζπάζεηεο 
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ησλ ρξεκαηηζηεξίσλ γηα επίηεπμε ζπκκαρηψλ θαη ελδπλάκσζε ηνπ ζεζκηθνχ ηνπο 

ξφινπ ηνλ 21ν αηψλα, φπσο απηέο ησλ Euronext (αγνξέο Παξηζηνχ,  Βξπμειψλ, 

Άκζηεξληακ), Norex (ζθαλδηλαβηθέο αγνξέο), Nasdaq κε Easdaq. 

Πίλαθαο 1.1 

Οη θπξηόηεξεο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο ηνπ θόζκνπ ζηηο 31 Γεθεκβξίνπ 2010  

 

      Πεγή: Wikipedia (2011) 

 

΢ηνλ Πίλαθα 1.1 παξνπζηάδνληαη νη κεγαιχηεξεο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο ηνπ 

θφζκνπ ζήκεξα, βάζεη θεθαιαηνπνίεζεο ηεο αγνξάο θαη αμίαο ζπλαιιαγψλ. Απφ ηηο 

επξσπατθέο αγνξέο πξψηε ζε θεθαιαηνπνίεζε είλαη ε αγνξά ηνπ Λνλδίλνπ, ελψ 

βάζεη αμίαο ζπλαιιαγψλ είλαη απηή ηεο Γεξκαλίαο. ΢ε παγθφζκην επίπεδν θαη κε ηα 

δχν θξίηεξηα είλαη πξψηε ε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηνπ NYSE Euronext. 
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Το Φπημαηιζηήπιο Αθηνών  

Σν 1864 ζηελ Δξκνχπνιε ηεο ΢χξνπ, πνπ απνηεινχζε ηελ πξψηε εκπνξηθή θαη 

λαπηηθή πφιε ηεο Διιάδαο, πξαγκαηνπνηφληαλ κηα αμηφινγε ζπλαιιαθηηθή θίλεζε 

επί ησλ μέλσλ λνκηζκάησλ, ηα νπνία δηαπξαγκαηεχνληαλ ειεχζεξα, ζε ηηκέο 

δηαθνξεηηθέο απφ ηελ επίζεκε δηαηίκεζή ηνπο. Σελ επνρή εθείλε εθδηδφηαλ 

εθεκεξίδα νλνκαδφκελε «Υξεκαηηζηήξην», ρσξίο σζηφζν λα ππάξρεη 

Υξεκαηηζηήξην. 

 

Σν 1870 ε Λέζρε Δκπφξσλ ησλ Αζελψλ ρξεζίκεπε σο ηφπνο ζπλάληεζεο ησλ 

επαγγεικαηηψλ, πάλσ απφ ην ηζηνξηθφ θαθελείν «Η Ωξαία Διιάο», αιιά θαη σο 

πξαθηνξείν εηδήζεσλ. ΢ην ρψξν απηφ θάζε απφγεπκα δηεμάγνληαλ δηαπξαγκαηεχζεηο 

επί ησλ νκνινγηψλ ησλ εζληθψλ δαλείσλ πνπ εθδίδνληαλ ηφηε θαη θαηφπηλ (1873) 

ηξαπεδψλ, αζθαιηζηηθψλ θαη κεηαιιεπηηθψλ.  

 

Η ηζηνξία ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ Αζελψλ (ΥΑΑ) αξρίδεη ζηηο 30 

΢επηεκβξίνπ ηνπ 1876 φηαλ επί θπβέξλεζεο ηνπ Αιεμάλδξνπ Κνπκνπλδνχξνπ 

δφζεθε ε θπβεξλεηηθή έγθξηζε γηα ηε ζχζηαζε ηνπ. Σα εγθαίληα ηεο επίζεκεο 

ιεηηνπξγίαο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ έγηλαλ ην Μάην ηνπ 1880. ΢ηα κέζα ηνπ 

1933, ην Αλψηαην Οηθνλνκηθφ ΢πκβνχιην, ζπκβνπιεπηηθφ φξγαλν ζην νπνίν 

κεηείραλ πξνζσπηθφηεηεο πςεινχ θχξνπο, αλέιαβε λα θαηαξηίζεη ρξεκαηηζηεξηαθνχο 

δείθηεο γηα ηηο αμίεο ζηαζεξνχ θαη κεηαβιεηνχ εηζνδήκαηνο πνπ δηαπξαγκαηεχνληαλ 

ηελ επνρή εθείλε ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ ηεο Αζήλαο. Πξφθεηηαη γηα ηελ πξψηε 

πξνζπάζεηα θαηαζθεπήο ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ ζηελ Διιάδα. Οη δείθηεο πνπ 

θαηαζθεπάζηεθαλ ην 1933, αλαδξνκηθά απφ ην 1929, ππνινγίδνληαλ ζε κεληαία βάζε 

έσο ηα ηέιε πεξίπνπ ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1930.  

 

http://el.wikipedia.org/wiki/30_%CE%A3%CE%B5%CF%80%CF%84%CE%B5%CE%BC%CE%B2%CF%81%CE%AF%CE%BF%CF%85
http://el.wikipedia.org/wiki/30_%CE%A3%CE%B5%CF%80%CF%84%CE%B5%CE%BC%CE%B2%CF%81%CE%AF%CE%BF%CF%85
http://el.wikipedia.org/wiki/1876
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%91%CE%BB%CE%AD%CE%BE%CE%B1%CE%BD%CE%B4%CF%81%CE%BF%CF%82_%CE%9A%CE%BF%CF%85%CE%BC%CE%BF%CF%85%CE%BD%CE%B4%CE%BF%CF%8D%CF%81%CE%BF%CF%82
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Η επφκελε πξνζπάζεηα θαηαζθεπήο ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ, έγηλε απφ ηηο 

ππεξεζίεο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ ηεο Αζήλαο ην 1964, κε αλαδξνκηθφ ππνινγηζκφ απφ 

ην 1954. Η νκάδα δεηθηψλ πνπ δεκηνπξγήζεθε ην 1933 πεξηιάκβαλε ην Γεληθφ 

Γείθηε θαη έμη θιαδηθνχο δείθηεο: Σξαπεδηθψλ εηαηξηψλ (6 κεηνρέο), Βηνκεραληθψλ 

εηαηξηψλ (7 κεηνρέο), Αηκνπιντθψλ εηαηξηψλ (2 κεηνρέο), Οηλνπνηεηηθψλ εηαηξηψλ (2 

κεηνρέο), Οηθνδνκηθψλ εηαηξηψλ (4 κεηνρέο) θαη Τθαληνπξγηθψλ εηαηξηψλ (3 

κεηνρέο). 

 

Σν 1995 ην ΥΑΑ κεηαηξέπεηαη ζε αλψλπκε εηαηξεία κε κνλαδηθφ κέηνρν ην 

Διιεληθφ Γεκφζην.  Σν 1999 μεθηλνχλ ηε ιεηηνπξγία ηνπο ην Υξεκαηηζηήξην 

Παξαγψγσλ Αζελψλ (ΥΠΑ) θαη ε Δηαηξεία Δθθαζάξηζεο ΢πλαιιαγψλ επί 

Παξαγψγσλ (ΔΣΔ΢ΔΠ), ελψ ηνλ Αχγνπζην ηνπ 1999 μεθηλνχλ νη ζπλαιιαγέο επί ησλ 

πξψησλ παξάγσγσλ πξντφλησλ.  Σν Μάξηην ηνπ 2000 ηδξχεηαη ε Διιεληθά 

Υξεκαηηζηήξηα Α.Δ. (ΔΥΑΔ) σο εηαηξεία ζπκκεηνρψλ. Σνλ Αχγνπζην ηνπ 2000 ε 

ΔΥΑΔ εηζάγεηαη ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ. Σνλ ΢επηέκβξην ηνπ 2002 

νινθιεξψλεηαη ε ζπγρψλεπζε ησλ αλσλχκσλ εηαηξηψλ Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ 

Αζελψλ Α.Δ. θαη Υξεκαηηζηήξην Παξαγψγσλ Αζελψλ Α.Δ., ζπγαηξηθψλ ηεο ΔΥΑΔ. 

Η επσλπκία ηεο λέαο εηαηξείαο είλαη «Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ Α.Δ.». 

 

Σν Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ είλαη κηα νξγαλσκέλε θαη ειεγρφκελε αγνξά θηλεηψλ 

αμηψλ νη ηηκέο ησλ νπνίσλ πξνζδηνξίδνληαη απφ ηηο δπλάκεηο ηεο πξνζθνξάο θαη ηεο 

δήηεζεο. Απνηειεί ηελ επίζεκε δεπηεξνγελή αγνξά γηα ηα αμηφγξαθα ησλ εηαηξηψλ 

πνπ είλαη ήδε εηζεγκέλεο ζε απηφ. ΢ην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ αληηθείκελν 

ζπλαιιαγήο γίλνληαη κεηνρέο, δηαθαηψκαηα, νκνινγίεο, δηαπξαγκαηεχζηκα ακνηβαία 

θεθάιαηα, παξάγσγα πξντφληα. 
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1.3 Υξεκαηηζηεξηαθνί δείθηεο  

Οη ρξεκαηηζηεξηαθνί δείθηεο απνηεινχλ βαξφκεηξα ηεο ζπκπεξηθνξάο ησλ κεηνρψλ 

νη νπνίεο είλαη εηζεγκέλεο ζηα αληίζηνηρα Υξεκαηηζηήξηα θαη θαηαζθεπάδνληαη κε 

γεληθψο απνδεθηά θξηηήξηα ψζηε λα απεηθνλίδνπλ κε φζν ην δπλαηφλ πην αθξηβή 

ηξφπν ηελ κέζε θίλεζε ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο. Οη ρξεκαηηζηεξηαθνί δείθηεο 

κεηξάλε ηελ απφδνζε ηεο αγνξάο ζπλνιηθά ή ελφο ηκήκαηφο ηεο. 

 

Οη ρξεκαηηζηεξηαθνί δείθηεο ρξεζηκνπνηνχληαη γηα λα ππνινγίζνπλ ηελ απφδνζε θαη 

ηνλ θίλδπλν ηεο αγνξάο ζην ζχλνιν ηεο ή ελφο ηκήκαηφο ηεο. Δπηπξνζζέησο, βνεζνχλ 

ζηε ζχγθξηζε ηεο απφδνζεο κηαο ζπγθεθξηκέλεο κεηνρήο, ελφο ραξνθπιαθίνπ ή ελφο 

ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ ζε ζρέζε κε ηε ζπλνιηθή απφδνζε ηεο αγνξάο. Οη 

ρξεκαηηζηεξηαθνί δείθηεο είλαη εξγαιείν δηακφξθσζεο ραξηνθπιαθίσλ ησλ 

ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ ηα νπνία απεηθνλίδνπλ έλα ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε. Δπίζεο, 

ρξεζηκνπνηνχληαη απφ ηελ ηερληθή αλάιπζε, ε νπνία πξνβιέπεη ηηο κειινληηθέο ηηκέο, 

ζηεξηδφκελε ζε ηζηνξηθά ζηνηρεία. Ο δείθηεο κπνξεί λα ζηαζκηζηεί γηα λα απεηθνλίζεη 

ηελ θεθαινπνίεζε ηεο αγνξάο ή κπνξεί λα αληηπξνζσπεχεη κφλν ηελ θαζαξή 

κεηαβνιή ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ πνπ ηνλ ζπλζέηνπλ.  

 

Η δεκηνπξγία ησλ νξγαλσκέλσλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ επέβαιιε ηελ θαζηέξσζε 

θάπνησλ κέηξσλ ηα νπνία έρνπλ ηελ δπλαηφηεηα λα κεηξάλε ηηο γεληθέο ηάζεηο θαη 

δηαζέζεηο νιφθιεξεο ηεο αγνξάο. Απηά ηα κέηξα νλνκάζηεθαλ ρξεκαηηζηεξηαθνί 

δείθηεο κε ζθνπφ  λα αληηθαηνπηξίδνπλ φζν ην δπλαηφλ θαιχηεξα ηελ γεληθή 

ζπκπεξηθνξά ηεο αγνξάο. Απνηεινχλ κέζν αξηζκεηηθφ ή κέζν ζηαζκηθφ φξν. Έλαο 

ρξεκαηηζηεξηαθφο δείθηεο είλαη έλα “θαιάζη” επηιεγκέλσλ κεηνρψλ απφ ην ζχλνιν 

ησλ εηαηξηψλ πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. Καζψο νη κεηνρέο 
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πνπ απνηεινχλ ηνλ δείθηε πξννδεχνπλ, νη αλνδηθέο ηάζεηο αληηθαηνπηξίδνληαη ζηνλ 

δείθηε. Η θαηαζθεπή ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ γίλεηαη κε ηε ρξήζε 

αξηζκνδεηθηψλ. Οη καζεκαηηθνί ηχπνη αξηζκνδεηθηψλ ηηκψλ δηαθξίλνληαη ζε δχν 

γεληθέο θαηεγνξίεο:  

 Αζηάζκεηνη αξηζκνδείθηεο ηηκψλ (unweighted price indices): νη κεηαβνιέο ησλ 

ηηκψλ ησλ κεηνρψλ πνπ πεξηιακβάλνληαη ζηνλ αξηζκνδείθηε ζεσξνχληαη φηη 

έρνπλ ηελ ίδηα βαξχηεηα.  

 ΢ηαζκηθνί αξηζκνδείθηεο ηηκψλ (weighted price indices): θάζε κεηνρή επεξεάδεη 

ην δείθηε αλαινγηθά πξνο ηελ ηηκή ηεο. Οη κεηνρέο κε πςειφηεξε ηηκή έρνπλ 

κεγαιχηεξε ζηάζκηζε θαη επνκέλσο κεγαιχηεξε επηξξνή ζηελ απφδνζε ηνπ 

δείθηε. 

 

΢χκθσλα κε ηηο ζπγθεθξηκέλεο κεζφδνπο ππνινγίδεηαη πιεζψξα δεηθηψλ πνπ 

ζπλαληψληαη ζήκεξα ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο ηνπ θφζκνπ. 

 

Καηηγορίες τρημαηιζηηριακών δεικηών 

΢ηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο ηνπ θφζκνπ παξαηεξνχληαη δηάθνξα είδε 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ. ΢ηε δηαδηθαζία θαηαζθεπήο ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ 

ιακβάλνληαη ππ‟ φςηλ ηα εμήο ραξαθηεξηζηηθά: 

 

α. Ο αξηζκφο ησλ κεηνρψλ πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ θαηάξηηζή ηνπο (ζχλζεζε) 

β. Η ζρεηηθή ζεκαζία ηεο θάζε κεηνρήο (ζηάζκηζε) θαη 

γ. Ο ηξφπνο ππνινγηζκνχ ηεο κεηαβνιήο ησλ ηηκψλ 

 

΢πλεπψο ε εξκελεία ησλ δεηθηψλ απφ ηελ αγνξά ζα πξέπεη λα γίλεηαη κε γλψζε ησλ 

ραξαθηεξηζηηθψλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ θαηά ηε ζχλζεζε ηνπο.  
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Οη δείθηεο βάζεη κεζφδνπ θαηαζθεπήο δηαθξίλνληαη ζε: 

 

1. ρξεκαηηζηεξηαθνχο δείθηεο πνπ είλαη απινί αξηζκεηηθνί κέζνη φξνη ησλ ηηκψλ ησλ 

κεηνρψλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηε ζχλζεζή ηνπο φπσο είλαη ν δείθηεο Dow Jones 

Industrial Average. 

2. ρξεκαηηζηεξηαθνχο δείθηεο πνπ είλαη ζηαζκηθνί κέζνη φξνη ησλ ηηκψλ ησλ 

κεηνρψλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηε ζχλζεζή ηνπο, κε ζπληειεζηέο ζηάζκηζεο ηελ 

θεθαιαηνπνίεζε ηεο θάζε κεηνρήο (π.ρ νη δείθηεο ηνπ ΥΑ). ΢ε νξηζκέλεο 

πεξηπηψζεηο, ζηνπο ππεξεζληθνχο δείθηεο σο ζπληειεζηήο ζηάζκηζεο κπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηείηαη ην ΑΔΠ ηεο ρψξαο. 

 

Δπίζεο, βάζεη ηνπ είδνπο ησλ κεηνρψλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηε ζχλζεζή ηνπο 

δηαθξίλνληαη ζε: 

 

1. Κιαδηθνχο: πεξηιακβάλνπλ κεηνρέο πνπ αλήθνπλ  ζηνλ ίδην θιάδν 

δξαζηεξηνπνίεζεο. Έλαο θιαδηθφο ή ζπγθεληξσηηθφο δείθηεο (narrow based 

index) κεηξάεη θαη παξαθνινπζεί ηελ ζπκπεξηθνξά ζπγθεθξηκέλσλ κεηνρψλ ελφο 

θιάδνπ ή ελφο ηκήκαηνο ηνπ θιάδνπ. Σέηνηνη θιαδηθνί δείθηεο είλαη ν ηξαπεδηθφο, 

ν θαηαζθεπαζηηθφο, ν επελδπηηθφο, ηεο ηερλνινγίαο θαη άιινη.  

2. Γείθηεο πνπ αληηπξνζσπεχνπλ ην ζχλνιν κηαο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο: 

πεξηιακβάλνπλ φιεο ηηο κεηνρέο ή έλα αληηπξνζσπεπηηθφ δείγκα κεηνρψλ πνπ 

γίλνληαη αληηθείκελν δηαπξαγκάηεπζεο ζε κηα ζπγθεθξηκέλε αγνξά. 

3. Γείθηεο πνπ πεξηιακβάλνπλ κεηνρέο ελφο ζπγθεθξηκέλνπ εχξνπο 

θεθαιαηνπνίεζεο. 

4. Γείθηεο πνπ πεξηιακβάλνπλ κεηνρέο εηδηθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ. 
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Αθφκα, ζχκθσλα κε ηε κέζνδν ππνινγηζκνχ ηεο απφδνζήο ηνπο δηαθξίλνληαη ζε: 

1. Γείθηεο απφδνζεο σο πξνο ηελ ηηκή (Price indices): ιακβάλνπλ ππ‟ φςηλ ηηο 

κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ. 

2. Γείθηεο ζπλνιηθήο απφδνζεο (Return indices): ιακβάλνπλ ππφςε εθηφο απφ ηε 

δηαθνξνπνίεζε ησλ ηηκψλ, ηα κεξίζκαηα θαη ηελ επαλεπέλδπζή ηνπο. 

Οξηζκέλνη δείθηεο, φπσο ν S&P 500, έρνπλ πνιιαπιέο εθδφζεηο, φπσο απφδνζεο 

ηηκψλ, ζπλνιηθήο απφδνζεο θαη θαζαξήο ζπλνιηθήο απφδνζεο. Ο δείθηεο απφδνζεο 

ηηκψλ εμεηάδεη κφλν ηελ ηηκή ησλ επηκέξνπο ζηνηρείσλ ελψ ηεο ζπλνιηθήο απφδνζεο 

ππνινγίδεη θαη ηελ επαλεπέλδπζε κεξηζκάησλ. Ο δείθηεο θαζαξήο ζπλνιηθήο 

απφδνζεο ιακβάλεη ππφςε ηελ επαλεπέλδπζε κεξηζκάησλ θαη ην θφξν πνπ 

παξαθξαηήζεθε. 

 

Σέινο, ζχκθσλα κε ην βαζκφ γεσγξαθηθήο θάιπςεο δηαθξίλνληαη ζε: 

 

1. Δζληθνχο: αθνξνχλ ηελ εγρψξηα αγνξά. Έλαο εζληθφο δείθηεο αληηπξνζσπεχεη ηελ 

απφδνζε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ελφο δεδνκέλνπ έζλνπο θαη απεηθνλίδεη ηηο 

πξνζδνθίεο ησλ επελδπηψλ γηα ηελ θαηάζηαζε ηεο νηθνλνκίαο.  

2. Γηεζλείο: αθνξνχλ θάπνηα μέλε αγνξά. 

3. Τπεξεζληθνχο: θαιχπηνπλ αγνξέο πεξηζζφηεξσλ απφ κία ρψξα (π.ρ. STOXX 50, 

GT30). Έλαο ππεξεζληθφο ή παγθφζκηνο δείθηεο ρξεκαηηζηεξίνπ πεξηιακβάλεη 

επηρεηξήζεηο αλεμάξηεηα απφ ηε ρψξα πξνέιεπζήο ηνπο ή δξαζηεξηνπνίεζεο 

ηνπο., π.ρ. νη δείθηεο MSCI World θαη S&P Global 100. 

 

http://en.wikipedia.org/wiki/S%26P_500
http://en.wikipedia.org/wiki/MSCI_World
http://en.wikipedia.org/wiki/S%26P_Global_100
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Κάζε ρξεκαηηζηεξηαθφο δείθηεο απνηειεί έλα εμεηδηθεπκέλν ζηαηηζηηθφ πξντφλ πνπ 

ελζσκαηψλεη πςειή ρξεκαηννηθνλνκηθή ηερλνγλσζία. Οη ρξεκαηηζηεξηαθνί δείθηεο 

κπνξνχλ λα θαηεγνξηνπνηεζνχλ ζε δχν κεγάιεο θαηεγνξίεο:  

 

1. Απνγξαθηθνί Γείθηεο (All-Share Indices) θαη  

2. Γεηγκαηνιεπηηθνί ή Δκπνξεχζηκνη Γείθηεο (Tradable Indices)  

 

Η ρξήζε απνγξαθηθψλ δεηθηψλ ηεο αγνξάο γίλεηαη γηα ηελ θαηαγξαθή ησλ ηάζεσλ 

θαη ηε κέηξεζε ησλ απνδφζεσλ ηνπ ΢πλνιηθνχ Μεηνρηθνχ Υαξηνθπιαθίνπ ηεο 

Αγνξάο, φπσο ηνπ Γεληθνχ Γείθηε Σηκψλ ηνπ Υξεκαηηζηήξηνπ. ΢θνπφο ησλ 

απνγξαθηθψλ δεηθηψλ είλαη λα πεξηγξάςνπλ ηηο εμειίμεηο ζην ζχλνιν ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο.  

 

Οη εκπνξεχζηκνη ή δεηγκαηνιεπηηθνί δείθηεο δεκηνπξγνχληαη γηα λα απνηειέζνπλ 

ρξήζηκεο επελδπηηθέο πξνηάζεηο, δειαδή σο πξφηππα γηα ηε δεκηνπξγία 

ραξηνθπιαθίσλ ελεξγεηηθήο δηαρείξηζεο, ή σο νινθιεξσκέλεο ιχζεηο ζηελ 

πεξίπησζε επελδχζεσλ παζεηηθήο δηαρείξηζεο, φπσο είλαη ηα γλσζηά index funds.  

 

Οι δείκηες ζηην ελληνική τρημαηιζηηριακή αγορά 

Οη δείθηεο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ έρνπλ θαηαζθεπαζηεί απφ ηνπο παξαθάησ 

θνξείο: 

 Απφ ην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ. 

 Απφ ην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ ζε ζπλεξγαζία κε ηνλ νξγαληζκφ Financial Times 

International. 

 Απφ ηε ζπλεξγαζία ησλ Υξεκαηηζηεξίσλ Αζελψλ, Κσλζηαληηλνχπνιεο θαη ηνπ 

νίθνπ ππνινγηζκνχ Γεηθηψλ STOXX Ltd (γηα ηνλ Γείθηε GT30). 
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Οη πην γλσζηνί δείθηεο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ είλαη: 

 

 Ο δείθηεο FTSE/Υ.Α. 20 ν νπνίνο είλαη ν δείθηεο πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο θαη 

πεξηιακβάλεη ηηο 20 κεγαιχηεξεο εηαηξείεο blue chip πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζην 

Υ.Α, φπσο έρεη ζπκθσλεζεί απφ ηελ ΢πκβνπιεπηηθή Δπηηξνπή ησλ Γεηθηψλ 

FTSE/ΥΑ. Απνηειείηαη δειαδή απφ ηηο 20 κεηνρέο κε ηελ πςειφηεξε 

θεθαιαηνπνίεζε, χζηεξα απφ ηελ εθαξκνγή φισλ ησλ απαξαίηεησλ θαλφλσλ θαη 

ειέγρσλ θαηαιιειφηεηαο.  

 Ο δείθηεο FTSE/ΥΑ Mid 40 ν νπνίνο είλαη ν δείθηεο κεζαίαο θεθαιαηνπνίεζεο θαη 

πεξηιακβάλεη ηηο επφκελεο 40 εηαηξείεο, φπσο έρεη ζπκθσλεζεί απφ ηελ 

΢πκβνπιεπηηθή Δπηηξνπή ησλ Γεηθηψλ FTSE/ΥΑ.  

 Ο δείθηεο FTSE/ΥΑ Small Cap 80 ν νπνίνο είλαη ν δείθηεο κηθξήο 

θεθαιαηνπνίεζεο θαη πεξηιακβάλεη ηηο επφκελεο 80 εηαηξείεο, φπσο έρεη ζπκθσλεζεί 

απφ ηελ ΢πκβνπιεπηηθή Δπηηξνπή ησλ Γεηθηψλ FTSE/ΥΑ.  

 Ο δείθηεο FTSE/ΥΑ 140 ν νπνίνο πεξηιακβάλεη ηηο 140 κεγαιχηεξεο εηαηξείεο νη 

νπνίεο είλαη ζπκκεηέρνπζεο ζηνπο δείθηεο FTSE/ΥΑ 20, FTSE/ΥΑ Mid 40 θαη 

FTSE/ΥΑ Small Cap 80.  

΢ηελ Διιάδα, ν Γεληθφο Γείθηεο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ είλαη απηφο πνπ νη 

επελδπηέο παξαθνινπζνχλ θαη ρξεζηκνπνηνχλ γηα λα εθηηκήζνπλ ηα επίπεδα ησλ 

ηηκψλ ηεο αγνξάο θαη ηηο ηάζεηο ηεο. Μέζα απφ ηηο δηαθπκάλζεηο ηνπ δείθηε 

αμηνινγείηαη ε εκπηζηνζχλε ηνπ επελδπηηθνχ θνηλνχ ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ.  
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Πίλαθαο 1.2 

Οη δείθηεο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελώλ 

Ολνκαζία Γεηθηώλ ΢ύκβνιν 

Γεληθφο Γείθηεο Σηκψλ Υ.Α. ΓΓ 

FTSE/Υ.Α. 20 FTSE 

FTSE/Υ.Α. Liquid Mid FTSEL 

FTSE/Υ.Α. Mid Cap FTSEM 

FTSE/Υ.Α.-Υ.Α.Κ. Σξαπεδηθφο Γείθηεο FTSEB 

FTSE/Υ.Α. International FTSEI 

Greece - Turkey 30 Γείθηεο Σηκψλ GT30P 

Γείθηεο Σηκψλ Μεζαίαο - Μηθξήο Κεθαιαηνπ. Υ.Α. ΓΜΚ 

FTSE/Υ.Α. Small Cap FTSES 

FTSE/Υ.Α. Γείθηεο Αγνξάο FTSEA 

FTSE/Med 100 FTSEMD 

Greece - Turkey 30 Γείθηεο Σηκψλ (TRY) GT30TP 

Γείθηεο ΢πλνιηθήο Απφδνζεο Γεληθνχ Γείθηε Υ.Α. ΢ΑΓΓ 

FTSE/Υ.Α. 20 ΢πλνιηθήο Απφδνζεο TR_FTSE 

FTSE/Υ.Α. Liquid Mid ΢πλνιηθήο Απφδνζεο TR_FTSEL 

FTSE/Υ.Α. Mid Cap ΢πλνιηθήο Απφδνζεο TR_FTSEM 

FTSE/Υ.Α.-Υ.Α.Κ. Σξαπεδηθφο Γείθηεο ΢πλνι. Απφδ. TR_FTSEB 

FTSE/Υ.Α. International ΢πλνιηθήο Απφδνζεο TR_FTSEI 

Greece - Turkey 30 Γείθηεο ΢πλνιηθήο Απφδνζεο GT30R 

Greece - Turkey 30 Γείθηεο ΢πλνιηθήο Απφδ (TRY) GT30TR 

FTSE/Υ.Α. Σξάπεδεο ΓΣΡ 

FTSE/Υ.Α. Αζθάιεηεο ΓΑ΢ 

FTSE/Υ.Α. Υξεκαηννηθνλνκηθέο Τπεξεζίεο ΓΥΤ 

FTSE/Υ.Α. Βηνκεραληθά Πξντφληα – Τπεξεζίεο ΓΒΠ 

FTSE/Υ.Α. Δκπφξην ΓΔΜ 

FTSE/Υ.Α. Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο ΓΑΠ 

FTSE/Υ.Α. Πξνζσπηθά - Οηθηαθά Πξντφληα ΓΠΟ 

FTSE/Υ.Α. Σξφθηκα – Πνηά ΓΣΠ 

FTSE/Υ.Α. Πξψηεο Ύιεο ΓΠΤ 

FTSE/Υ.Α. Καηαζθεπέο – Τιηθά ΓΚΤ 

FTSE/Υ.Α. Πεηξέιαην – Αέξην ΓΠΑ 

FTSE/Υ.Α. Υεκηθά ΓΥΜ 

FTSE/Υ.Α. Μέζα Δλεκέξσζεο ΓΜΔ 

FTSE/Υ.Α. Σαμίδηα – Αλαςπρή ΓΣΑ 

FTSE/Υ.Α. Σερλνινγία ΓΣΥ 

FTSE/Υ.Α. Σειεπηθνηλσλίεο ΓΣΛ 

FTSE/Υ.Α. Τπεξεζίεο Κνηλήο Ωθέιεηαο ΓΚΩ 

FTSE/Υ.Α. Τγεία ΓΤΓ 

Γείθηεο Όισλ ησλ Mεηνρψλ Υ.Α. ΓΟΜ 

Γείθηεο Σηκψλ Δλαιιαθηηθήο Αγνξάο Υ.Α. ΓΔΑ 
    Πεγή: Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ Α.Δ. (2011) 
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Ο Πίλαθαο 1.2 παξνπζηάδεη ζπλνιηθά ηνπο δείθηεο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ 

ζήκεξα κε ην αληίζηνηρν ζχκβνιν ηνπο. Απφ απηνχο αμίδεη λα αλαθέξνπκε, πέξα απφ 

ηνλ Γεληθό Γείθηε Σηκώλ, ηνλ FTSE/Υ.Α. 20 πνπ πεξηιακβάλεη ηηο 20 πξψηεο 

κεηνρέο βάζεη θεθαιαηφπνηεζεο θαη επί ησλ νπνίσλ γίλεηαη κεγάινο φγθνο 

ζπλαιιαγψλ (ζε αμία), ηνλ FTSEM πνπ πεξηιακβάλεη κεηνρέο πνπ αλήθνπλ ζηε 

κεζαία θεθαιαηνπνίεζε, ηνλ FTSE/Υ.Α. Σξάπεδεο πνπ δείρλεη ηελ θίλεζε ησλ 

ηξαπεδηθψλ κεηνρψλ. Δπίζεο, ππνινγίδεηαη θαη ν Γείθηεο Σηκώλ Δλαιιαθηηθήο 

Αγνξάο πνπ πεξηιακβάλεη ηηο κεηνρέο (θαηά κέγηζην 20) πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζηε 

λέα Δλαιιαθηηθή Αγνξά (ΔΝ.Α), πνπ είλαη Πνιπκεξήο Μεραληζκφο 

Γηαπξαγκάηεπζεο (ΠΜΓ) ελψ ραξαθηεξίδεηαη σο «κε νξγαλσκέλε» αγνξά θαη δελ 

εκπίπηεη ζηηο δηαηάμεηο πνπ ππνρξεσηηθά εθαξκφδνληαη ζηηο νξγαλσκέλεο αγνξέο. 

 

Οι κσριόηεροι διεθνείς δείκηες 

Έλαο εζληθφο δείθηεο αληηπξνζσπεχεη ηελ απφδνζε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ κίαο  ρψξαο 

θαη απεηθνλίδεη ηελ αληίδξαζε ησλ επελδπηψλ ζηελ θαηάζηαζε ηεο νηθνλνκίαο ηεο. 

Οη πην θεκηζκέλνη ρξεκαηηζηεξηαθνί δείθηεο είλαη νη εζληθνί δείθηεο, νη νπνίνη 

απνηεινχληαη απφ ηηο κεηνρέο κεγάισλ επηρεηξήζεσλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζην 

ηνπηθφ ρξεκαηηζηήξην. 

΢ηα δηεζλή ρξεκαηηζηήξηα ππάξρνπλ δείθηεο νη νπνίνη πεξηιακβάλνπλ έσο θαη 5.000 

κεηνρέο, φπσο ν Wilshire 5.000 (ΗΠΑ), κηθξφηεξνη φπσο είλαη ν Russel 2.000 (ΗΠΑ), 

ν S&P 500 (ΗΠΑ), ν Dow Jones Industrial 30 (ΗΠΑ), o Nikkei 225 (Ιαπσλία), o 

FTSE 100 (Αγγιία), ν CAC 40 (Γαιιία), ν DAX 30 (Γεξκαλία) θαη άιινη.  
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Πίλαθαο 1.3 

                                     Οη θπξηόηεξνη δηεζλείο δείθηεο 

Πεγή: Alpha Bank (2011) 
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΢ηνλ Πίλαθα 1.3 εκθαλίδνληαη ζπγθεληξσηηθά νη βαζηθφηεξνη δηεζλείο 

ρξεκαηηζηεξηαθνί δείθηεο αλά ρψξα θαζψο θαη ηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπο. Δηδηθφηεξα 

γίλεηαη παξνπζίαζε ησλ θπξηφηεξσλ δεηθηψλ ησλ κεγαιχηεξσλ επξσπατθψλ, 

αζηαηηθψλ θαη ακεξηθάληθσλ αγνξψλ. Οη δείθηεο απηνί παξνπζηάδνπλ ηε γεληθή 

ζπκπεξηθνξά ηεο αληίζηνηρεο αγνξάο. 

 Dow Jones Industrial Average (DJIA 30) 

Η εηζαγσγή ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε DJIA  έγηλε ην 1896 απφ ηνλ Charles H. 

Dow. Αξρηθά πεξηιάκβαλε κεηνρέο 11 εηαηξεηψλ. Απφ ην 1928 νη κεηνρέο έγηλαλ 30 

θαη αληηπξνζσπεχνπλ εηαηξείεο πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο (blue-chip), «εγέηεο» ζε 

ζεκαληηθνχο βηνκεραληθνχο θιάδνπο, νη νπνίεο δηαπξαγκαηεχνληαη ζην 

Υξεκαηηζηήξην ηεο Ν. Τφξθεο θαη ηελ αγνξά ηνπ Nasdaq. Αλήθεη ζηελ θαηεγνξία 

ησλ ζηαζκηθψλ αξηζκνδεηθηψλ.  

 Standard & Poor's 500 

Ο δείθηεο S&P 500 έρεη ζεσξεζεί επξέσο σο ν θαιχηεξνο εληαίνο κεηξεηήο ηεο 

αγνξάο κεηνρψλ πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο ησλ ΗΠΑ απφ ην 1957, πνπ δεκνζηεχζεθε 

αξρηθά ν δείθηεο. Ο δείθηεο πεξηιακβάλεη 500 κεηνρέο απφ θνξπθαίεο επηρεηξήζεηο 

ηεο ακεξηθάληθεο νηθνλνκίαο πνπ είλαη εκπνξεχζηκεο είηε ζην Υξεκαηηζηήξην ηεο 

Νέαο Τφξθεο (New York Stock Exchange) είηε ζηελ αγνξά ηνπ NASDAQ. Ο δείθηεο 

είλαη ζηαζκηζκέλνο κε ηελ θεθαιαηνπνίεζε ησλ κεηνρψλ πνπ πεξηιακβάλεη.  

 NASDAQ  

Σν NASDAQ είλαη ην κεγαιχηεξν ακεξηθάληθν ειεθηξνληθφ ρξεκαηηζηήξην. Με 

πεξίπνπ 3.200 επηρεηξήζεηο φπνπ αληαιιάζζνληαη πεξηζζφηεξεο κεηνρέο αλά εκέξα, 

http://en.wikipedia.org/wiki/New_York_Stock_Exchange
http://en.wikipedia.org/wiki/NASDAQ
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θαηά κέζνλ φξν, απφ νπνηαδήπνηε άιιε ακεξηθάληθε αγνξά. ΢ε απηή ηελ αγνξά 

κεηέρνπλ επηρεηξήζεηο - εγέηεο ζε ηνκείο φπσο ην εκπφξην, ηερλνινγίαο,  ιηαληθήο 

πψιεζεο, επηθνηλσληψλ, νηθνλνκηθψλ ππεξεζηψλ, κεηαθνξάο, κέζσλ ελεκέξσζεο θαη 

βηνηερλνινγίαο. Ωο ην κεγαιχηεξν ακεξηθάληθν ειεθηξνληθφ ρξεκαηηζηήξην ην 

NASDAQ θαηλνηνκεί ζπλερψο, ρξεζηκνπνηεί ηερλνινγία πςειψλ πξνδηαγξαθψλ 

πξνθεηκέλνπ λα θέξεη ηνπο εθδφηεο θαη ηνπο επελδπηέο θνληά κέζσ ηεο απνδνηηθεο 

πιαηθφξκαο εκπνξηθψλ ζπλαιιαγψλ.  

Ο δείθηεο Nasdaq Composite πεξηιακβάλεη κεηνρέο θαη ζπλαθείο θηλεηέο αμίεο ζε 

ηνκείο: βηνκεραληθνχο, αζθαιηζηηθνχο, ηξαπεδηθνχο. Ο δείθηεο κεηξά φιεο ηηο 

εγρψξηεο θαη κε-ακεξηθάληθεο κεηνρέο πνπ πεξηιακβάλνληαη ζηνλ Nasdaq. Κάζε αμία 

ζηαζκίδεηαη, έηζη απηή επεξεάδεη ην δείθηε αλαινγηθά πξνο ηελ αγνξαία αμία ηεο. Η 

εηζαγσγή ηνπ δείθηε έγηλε ην 1971, ελψ ζήκεξα πεξηιακβάλεη πεξηζζφηεξεο απφ 

3.000 θηλεηέο αμίεο. Ο ππνινγηζκφο ηνπ γίλεηαη κε ηε κέζνδν ηεο ζηαζκηζκέλεο 

θεθαιαηνπνίεζεο. 

Γηα λα ζπκκεηέρεη κία ακεξηθάληθε θηλεηή αμία ζηε ζχλζεζε ηνπ δείθηε ζα πξέπεη λα 

δηαπξαγκαηεχεηαη απνθιεηζηηθά ζηελ αγνξά ηνπ Nasdaq ( εθηφο αλ ζπκκεηέρεη θαη ζε 

άιιε ακεξηθάληθε αγνξά πξηλ απφ ηελ 1
ε
 Ιαλνπαξίνπ 2004 θαη ζπλερίδεη λα 

ζπκκεηέρεη εψο θαη ζήκεξα) θαη λα έρεη ηε κνξθή: 

1. Κνηλήο κεηνρήο  

2. Tracking share, πνπ είλαη κία κνξθή πξνλνκηνχρσλ κεηνρψλ  

3. Ακεξηθάληθνπ πηζηνπνηεηηθνχ κεηνρψλ (ADR) 
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4. Limited Partnership Interest (κεηαβηβαδφκελν αμηφγξαθν πνπ πξσηνεθδίδεηαη απφ 

εηεξφξξπζκνπο ή νκφξξπζκνπο εηαίξνπο) 

5. Δκπξάγκαηνπ δηθαηψκαηνο επί κεηνρψλ (SBI) 

6. Μεηνρήο εηαηξεηψλ αθηλήησλ (REIT)  

Πηγή: Yahoo Finance 

Γηάγξακκα 1.1 

Η πνξεία ηνπ Nasdaq Composite 

΢ην Γηάγξακκα 1.1 απεηθνλίδεηαη ε πνξεία ηνπ δείθηε Nasdaq Composite απφ ηνλ 

Ιαλνπάξην ηνπ 2007 έσο ηνλ Αχγνπζην ηνπ 2011. Ο θάζεηνο άμνλαο δείρλεη ηηο 

κνλάδεο ηνπ δείθηε. ΢ε απηφ ην δηάζηεκα, ην κήλα Μάξηην, παξνπζηάζηεθε ην 

ρακειφ ηνπ δείθηε. ΢πγθεθξηκέλα ζηηο 9 Μαξηίνπ ηνπ 2009 είρε θιείζεη ζηηο 1,268.64 

κνλάδεο, βάζεη ησλ ηζηνξηθψλ ηηκψλ ηνπ δείθηε. 
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 TOPIX, Nikkei 225 

Οη ρξεκαηηζηεξηαθνί δείθηεο TOPIX θαη Nikkei 225 είλαη νη πην δηαδεδνκέλνη (ζε 

ρξήζε) ηεο αγνξάο ηεο Ιαπσλίαο.  

Πίλαθαο 1.4 

΢ύγθξηζε δεηθηώλ ΣOPIX – Nikkei 225 

Πεγή: Tokyo Stock Exchange (2011) 

΢ηνλ Πίλαθα 1.4 παξνπζηάδνληαη ζπγθξηηηθά ηα βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά ησλ δεηθηψλ 

TOPIX θαη Nikkei 225. ΢χκθσλα κε ηνλ πίλαθα απηφ ν δείθηεο Nikkei-225 είλαη 

ζηαζκηζκέλε κέζε ηηκή ησλ 225 θνξπθαίσλ εγρψξησλ ηαπσληθψλ επηρεηξήζεσλ πνπ 

απαξηίδνπλ ηελ πξσηνγελή αγνξά (First Section) ηνπ Tokyo Stock Exchange. Ο 

Nikkei Stock Average δεκνζηεχζεθε αξρηθά ζηηο 16 Μαΐνπ 1949, φπνπ ε κέζε ηηκή 

ήηαλ ¥176.21 κε δηαηξέηε 225.  
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 DAX 30: Deutsche Börse's top index 

Ο δείθηεο DAX 30 κεηξά ηελ αλάπηπμε ησλ 30 κεγαιχηεξσλ (blue chips) θαη 

απνδνηηθφηεξσλ επηρεηξήζεσλ ζηε γεξκαληθή αγνξά αμηψλ θαη αληηπξνζσπεχεη 

πεξίπνπ ην 80% ηεο θεθαιαηνπνίεζεο  πνπ λνκηκνπνηείηαη ζηε Γεξκαλία. Απνηειεί 

έλαλ απφ ηνπο ζεκαληηθφηεξνπο θεθαιαηαθνχο δείθηεο ηνπ θφζκνπ, θαη 

ρξεζηκνπνηείηαη σο ππνθείκελν κέζν ζε πεξηζζφηεξα απφ 40.000 ρξεκαηννηθνλνκηθά 

πξντφληα.  

Η Deutsche Börse ππνινγίδεη ηνλ δείθηε DAX απφ ηελ 1ε Ινπιίνπ 1988. Ο δείθηεο 

δεκηνπξγήζεθε απφ ηε ζπλεξγαζία ησλ γεξκαληθψλ ρξεκαηηζηεξίσλ 

(Arbeitsgemeinschaft der Deutschen Wertpapierbörsen) θαη ηεο εθεκεξίδαο börsen-

Zeitung. Η θχξηα ιεηηνπξγία ηνπ δείθηε DAX είλαη λα παξέρεη ζηνπο επελδπηέο 

εχθνιε, δηαθαλή θαη γξήγνξε πξφζβαζε ζε επελδχζεηο ζηε γεξκαληθή αγνξά αμηψλ 

κέζσ παξαγψγσλ ζε δείθηεο. Ο δείθηεο είλαη βαζηζκέλνο ζηηο ηηκέο κεηνρψλ πνπ 

ιακβάλνληαη απφ ην ειεθηξνληθφ ζχζηεκα εκπνξηθψλ ζπλαιιαγψλ Xetra.  

 CAC 40 

Ο δείθηεο CAC 40 είλαη βαζηζκέλνο ζηε ζηαζκηζκέλε θεθαιαηνπνίεζε ησλ 40 

κεγαιχηεξσλ επηρεηξήζεσλ πνπ απαξηζκνχληαη ζηε ρξεκαηηζηήξην ηνπ Παξηζηνχ. Ο 

δείθηεο δεκηνπξγήζεθε ζε επίπεδν βάζεο 1.000 κνλάδσλ ηελ 31
ε
  Γεθεκβξίνπ 1987. 

Ο CAC 40 πήξε ηελ νλνκαζία απηή απφ ην ζχζηεκα απηνκαηνπνίεζεο ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ ηνπ Παξηζηνχ, Cotation Assistée en Continu. Η αμία βάζεο ηνπ ζηηο 

1.000 κνλάδεο ηέζεθε ζηηο 31
ε
 Γεθεκβξίνπ 1987, ηζνδχλακε κε ηελ θεθαιαηνπνίεζε 

ηεο αγνξάο 370,437,433,957.70 γαιιηθψλ θξάγθσλ.  

 

http://en.wikipedia.org/wiki/Cotation_Assist%C3%A9e_en_Continu
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Η ζχλζεζε ηνπ δείθηε CAC 40 αλαζεσξείηαη ηξηκεληαία απφ κηα αλεμάξηεηε 

νξγαλσηηθή επηηξνπή δεηθηψλ (Conseil Scientifique). ΢ε θάζε εκεξνκελία 

αλαζεψξεζεο, νη επηρεηξήζεηο πνπ απαξηζκνχληαη ζην Euronext ηνπ Παξηζηνχ 

ηαμηλνκνχληαη ζχκθσλα κε ηελ θεθαιαηνπνίεζε ηεο αγνξάο ησλ κεηνρψλ πνπ είλαη 

ειεχζεξεο πξνο δηαπξαγκάηεπζε θαη ηνλ θχθιν εξγαζηψλ ηνπο θαηά ηε δηάξθεηα ησλ 

πξνγελέζηεξσλ 12 κελψλ. Απφ ηηο θνξπθαίεο 100 επηρεηξήζεηο ζε απηήλ ηελ 

ηαμηλφκεζε, 40 επηιέγνληαη γηα λα εηζαρζνχλ ζηνλ CAC 40. Δάλ κηα επηρείξεζε έρεη 

εθδφζεη πεξηζζφηεξεο απφ κηα θαηεγνξίεο κεηνρψλ κφλν ε πην εκπνξηθή απφ απηέο ζα 

γίλεη απνδεθηή ζην δείθηε. Ο CAC 40 είλαη έλαο κέζνο ζηαζκηζκέλνο δείθηεο ηεο 

αγνξάο.  

 

 FTSE 100 

Ο FTSE Group είλαη έλαο αλεμάξηεηνο νξγαληζκφο πνπ πξνέθπςε απφ ηε ζπλεξγαζία 

ησλ Financial Times θαη ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ ηνπ Λνλδίλνπ (London Stock 

Exchange). Ο νξγαληζκφο απηφο δεκηνπξγεί θαη δηαρεηξίδεηαη δείθηεο κεηνρψλ, ν 

δηαζεκφηεξνο φισλ ζην Ηλσκέλν Βαζίιεην είλαη ν FTSE 100. Ο δείθηεο απηφο 

πεξηιακβάλεη ηηο 100 κεγαιχηεξεο επηρεηξήζεηο ησλ νπνίσλ νη κεηνρέο 

δηαπξαγκαηεχνληαη ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ ηνπ Λνλδίλνπ. Ο δείθηεο μεθίλεζε ζηηο 

3 Ιαλνπαξίνπ ηνπ 1984 κε έλα επίπεδν βάζεο 1000 κνλάδσλ. Σα ζηνηρεία πνπ 

ζπλζέηνπλ ην δείθηε αμηνινγνχληαη θάζε ηξεηο κήλεο. Οη κεηνρέο πνπ ζπκκεηέρνπλ 

ζηνλ FTSE 100 αληηπξνζσπεχνπλ ην 85% πεξίπνπ ηεο θεθαιαηνπνίεζεο ηεο 

ζπλνιηθήο αγνξάο  ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ ηνπ Λνλδίλνπ (London Stock 

Exchange). 
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Πεγή: Tokyo Stock Exchange (2011) 

Γηάγξακκα 1.2 

Μέζνδνο ππνινγηζκνύ ησλ δηεζλώλ δεηθηώλ 

Ο Free float Adjustment factor αληηπξνζσπεχεη ηελ αλαινγία ησλ κεηνρψλ πνπ 

είλαη άκεζα δηαζέζηκεο ζηελ αγνξά γηα δηαπξαγκάηεπζε σο πνζνζηφ ηνπ ζπλφινπ 

ησλ εθδνζέλησλ κεηνρψλ.  

Index level= ΢(Price of stock * Number of shares) * Free float factor/ Index Divisor. 

Σν Γηάγξακκα 1.2 δείρλεη ηηο κεζφδνπο ππνινγηζκνχ ησλ δηεζλψλ δεηθηψλ πνπ 

αλαιχζεθαλ παξαπάλσ. ΢ε θφθθηλν πιαίζην είλαη νη δείθηεο πνπ ζηαζκίδνληαη 

ζχκθσλα κε ηελ θεθαιαηνπνίεζε ηεο αγνξάο, ελψ κε κπιε απηνί πνπ  ππνινγίδνληαη 

ζχκθσλα κε ηε ζηαζκηζκέλε κέζε ηηκή. 

Οι ζημανηικόηεροι πάροτοι δεικηών ηοσ κόζμοσ  

Απφ ην 1896 πνπ θαηαζθεπάζηεθε ν γλσζηφο δείθηεο Dow Jones Industrial Average 

μεθίλεζαλ αξθεηέο εηαηξίεο παξνρήο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ππεξεζηψλ λα 

δεκηνπξγνχλ νηθνγέλεηεο δεηθηψλ  πνπ λα ππνινγίδνπλ ηελ απφδνζε ησλ αγνξψλ. Οη 



 

ΠΜ΢ ζηελ Οηθνλνκηθή & Δπηρεηξεζηαθή ΢ηξαηεγηθή 2009-2011                                                                                                

Μειέηε θαη Γηεξεχλεζε ηνπ Γείθηε GT30 

Κνπινχξε Η. Παλαγηψηα                                                                                                                                                     29 

 

πάξνρνη δεηθηψλ ιακβάλνπλ ππ‟ φςηλ ηνπο νξηζκέλα ραξαθηεξηζηηθά, φπσο ηνλ 

αξηζκφ ησλ εηαηξηψλ πνπ ζα πεξηιάβνπλ ζηε ζχλζεζε ηνπ θάζε δείθηε, ηελ 

θεθαιαηνπνίεζε, ηνλ ηχπν ππνινγηζκνχ (βάζεη αμίαο, ηηκήο ή θαη ηα δχν ζπγρξφλσο) 

θαη ην βαζκφ έθζεζεο ηνπο αλά θιάδν δξαζηεξηνπνίεζεο.  

Πεγή: Vanguard Group Inc (April 2010) 

Γηάγξακκα 1.3 

Κάιπςε ηεο αγνξάο από ηνπο θπξηόηεξνπο παξόρνπο δεηθηώλ ησλ Η.Π.Α. 

 

Οη πεξηζζφηεξνη πάξνρνη δεηθηψλ ππνινγίδνπλ δείθηεο κηθξήο, κεζαίαο θαη κεγάιεο 

θεθαιαηνπνίεζεο. Τπάξρνπλ θάπνηνη πάξνρνη πνπ δεκηνπξγνχλ δείθηεο πνπ κεηξνχλ 

ηε ζπλνιηθή θεθαιαηνπνίεζε ηεο αγνξάο θαη άιινη πνπ ζπλζέηνπλ δείθηεο πνπ 

κεηξνχλ ηελ απφδνζε ελφο ζπγθεθξηκέλνπ ηκήκαηνο ηεο αγνξάο. 
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Σν Γηάγξακκα 1.3 απεηθνλίδεη ζηνηρεία ησλ βαζηθψλ παξφρσλ δεηθηψλ ησλ Η.Π.Α.. 

Οη πην γλσζηνί πάξνρνη ησλ Η.Π.Α. είλαη ν Dow Jones, o Russell, o S&P θαη o MSCI. 

Δίλαη εκθαλέο φηη θάζε πάξνρνο απφ ηνπο αλσηέξσ δεκηνπξγεί δηάθνξνπο δείθηεο, 

είηε εζηηάδνληαο ζε ζπγθεθξηκέλν ηκήκα ηεο αγνξάο είηε ζην ζχλνιν ηεο.  

Πίλαθαο 1.5 

΢πγθξηηηθόο βαζκόο έθζεζεο δεηθηώλ αλά θιάδν επέλδπζεο 

  

Dow Jones  

U.S. Index 

NYSE  

Composite Index 

Consumer Discretionary 11.00 8.80 

Consumer Staples 10.08 9.29 

Energy 10.69 15.13 

Financials 15.64 21.61 

Healthcare 11.84 10.62 

Industrials 10.98 10.29 

Information Technology 18.87 7.05 

Materials 4.01 8.26 

Telecommunication Services 3.04 5.27 

Utilities 3.84 3.68 

Πεγή: Factset (September 2010) 

 

Ο Πίλαθαο 1.5 παξνπζηάδεη ζχγθξηζε κεηαμχ ησλ δεηθηψλ Dow Jones U.S. θαη NYSE 

Composite βάζεη ηνπ πνζνζηνχ ζπκκεηνρήο ησλ επηκέξνπο θιάδσλ πνπ απαξηίδνπλ 

ηε ζχλζεζή ηνπο. Όπσο πξνθχπηεη ε απφδνζε ηνπ Dow Jones U.S. Index επεξεάδεηαη 

πεξηζζφηεξν απφ ηνλ θιάδν ηεο ηερλνινγίαο ζε ζρέζε κε ηνλ NYSE Composite 
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Index, θαζψο ν βαζκφο έθζεζεο ηνπ Dow Jones U.S. αλέξρεηαη ζε 18,87% ελψ ηνπ 

NYSE Composite ζε 7,05%. 

 

΢ηε ζπλέρεηα παξνπζηάδνληαη νη πην γλσζηνί πάξνρνη δεηθηψλ: 

 Πάξνρνο: Dow Jones 

Ο Dow Jones είλαη θνξπθαίνο πάξνρνο δεηθηψλ πνπ θαηαζθεπάδεη, ζπληεξεί θαη 

παξέρεη άδεηα γηα ηε ρξήζε δεηθηψλ σο βάζε ζε πξντφληα επέλδπζεο θαη ζπγθξηηηθέο 

κεηξήζεηο επηδφζεσλ. Δίλαη γλσζηφο παγθνζκίσο γηα ην δείθηε Dow Jones Industrial 

Average θαη επεηδή πξνζθέξεη πεξηζζφηεξνπο απφ 130.000 ρξεκαηηζηεξηαθνχο 

δείθηεο κεηνρψλ, δείθηεο ζηαζεξήο απφδνζεο, δείθηεο ελαιιαθηηθψλ αγνξψλ. Οη 

δείθηεο ηνπ Dow Jones ζπληεξνχληαη βάζεη ζαθψλ, ακεξφιεπησλ θαη ζπζηεκαηηθψλ 

κεζφδσλ. 

 Πάξνρνο: Standard & Poors 

Ο θεκηζκέλνο πάξνρνο δεηθηψλ Standard & Poor‟s, ζπληεξεί κηα επξεία πνηθηιία 

δεηθηψλ γηα λα θαιχπηεη ζεηξέο επελδπηηθψλ αλαγθψλ. Η νηθνγέλεηα δεηθηψλ ηεο 

πεξηιακβάλεη ην δείθηε S&Ρ 500, ζηνλ νπνίν επελδχνληαη ηξηζεθαηνκχξηα δνιιάξηα 

ΗΠΑ θαη ηνλ S&P Global 1200, έλα ζχλζεην δείθηε πνπ απνηειείηαη απφ επηά 

ηνπηθνχο θαη εζληθνχο δείθηεο. Δπηπιένλ, ν S&P Global 1200 θαιχπηεη πεξίπνπ 30 

αγνξέο, πνπ απνηεινχλ ζρεδφλ ην 70% ηεο παγθφζκηαο θεθαινπνίεζεο ηεο αγνξάο.  

 Πάξνρνο: Russell Investments 

Η θαηλνηφκα κεζνδνινγία ηνπ παξφρνπ έρεη ζπκβάιεη ψζηε νη δείθηεο ηνπ λα 

ρξεζηκνπνηνχληαη ζε ζπγθξηηηθέο κεηξήζεηο επηδφζεσλ απφ ζεζκηθνχο επελδπηέο. 

Θεζκηθνί πειάηεο, πνπ ρεηξίδνληαη θεθάιαηα ηξηζεθαηνκκπξίσλ δνιιαξίσλ ΗΠΑ 

ρξεζηκνπνηνχλ ηνπο δείθηεο ηνπ Russell γηα λα αμηνινγήζνπλ ηα ραξηνθπιάθηά ηνπο. 
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Οη δείθηεο ηνπ Russell αληηπξνζσπεχνπλ πάλσ απφ 98% ησλ επελδεδπκέλσλ 

θεθαιαίσλ παγθνζκίσο.  

 Πάξνρνο: MSCI Barra 

Ο MSCI Barra παξέρεη παγθφζκηνπο ρξεκαηηζηεξηαθνχο δείθηεο, νη νπνίνη, θαηά ηε 

δηάξθεηα ησλ ηειεπηαίσλ 40 εηψλ, ρξεζηκνπνηνχληαη δηεζλψο απφ ηνπο ζεζκηθνχο 

επελδπηέο, θαζψο νη δηεζλείο δείθηεο κεηνρψλ MSCI ζρεδηάδνληαη γηα λα 

εθπιεξψζνπλ ηηο επελδπηηθέο ηνπο αλάγθεο. ΢ηελ θαηαζθεπή απηψλ ησλ δεηθηψλ, ν 

πάξνρνο MSCI Barra εθαξκφδεη κε ζπλέπεηα ηε κεζνδνινγία θαηαζθεπήο θαη 

ζπληήξεζεο δεηθηψλ ζηηο αλαπηπγκέλεο, αλαδπφκελεο  θαη πεξηθεξεηαθέο αγνξέο.  

 Πάξνρνο: Morningstar, Inc. 

Ο Morningstar είλαη ν θχξηνο πάξνρνο ηεο αλεμάξηεηεο επελδπηηθήο έξεπλαο ζηε 

Βφξεηα Ακεξηθή, ηελ Δπξψπε, ηελ Απζηξαιία, θαη ηελ Αζία. Οη δείθηεο Morningstar 

πξνζθέξνπλ κηα επξεία ζεηξά δεηθηψλ πξντφλησλ ζηαζεξήο απφδνζεο, κεηνρψλ θαη 

εκπνξεπκάησλ. Απηνί νη δείθηεο ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ θαηαλνκή θεθαιαίσλ θαη 

ρξεζηκεχνπλ σο βάζε γηα ηε δεκηνπξγία επελδπηηθψλ πξντφλησλ θαη ηνλ επνπηεία ηεο 

αγνξάο. 

 Πάξνρνο: FTSE 

Ο FTSE Group (FTSE)  είλαη παγθφζκηνο εγέηεο ζηελ αλάπηπμε θαη δηαρείξηζε γηα 

πάλσ απφ 120.000 δείθηεο (κεηνρψλ, νκνιφγσλ, ελαιιαθηηθψλ θεθαιαίσλ) 

θαιχπηνληαο πεξηζζφηεξεο απφ 77 ρψξεο. Αθνινπζεί ηηο κεηαβαιιφκελεο αλάγθεο 

ηεο αγνξάο κέζσ ηνπ θαηλνηφκνπ ζρεδηαζκνχ δεηθηψλ, θαη ηηο πξνζαξκνζκέλεο 

ιχζεηο δεηθηψλ.  
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 Πάξνρνο: NASDAQ OMX 

Ο NASDAQ OMX είλαη παγθφζκηνο εγέηεο ζηε ζχλζεζε θαη αδεηνδφηεζε 

ζηξαηεγηθψλ δεηθηψλ θαη παξέρεη ηνπο πην γλσζηνχο δείθηεο ζηνλ θφζκν, φπσο ηνπο 

NASDAQ-100, PHLX Gold/Silver Sector θαη NASDAQ Composite. Ο NASDAQ 

OMX έρεη ζρεδφλ 2.000 δηαθνξεηηθνχο δείθηεο ζε κεηνρέο, νκφινγα θαη άιια 

πξντφληα. 

Οη εληνιέο αγνξάο ή πψιεζεο ζηελ αγνξά ηνπ NASDAQ  δίλνληαη κέζσ ελφο 

πνιχπινθνπ δηθηχνπ ειεθηξνληθψλ ππνινγηζηψλ θαη ηειεπηθνηλσληψλ. Οη κεηέρνληεο 

δηαθξίλνληαη ζε: 

 Market Makers, πνπ αληαγσλίδνληαη κεηαμχ ηνπο πξνσζψληαο εληνιέο πειαηψλ 

ηνπο γηα λα επηηχρνπλ θαιχηεξεο ηηκέο 

 Ηιεθηξνληθά ηειεπηθνηλσληαθά δίθηπα (ECNs - trading systems), πνπ εηζάγνπλ 

ηηο εληνιέο ησλ πειαηψλ ηνπο άκεζα ζην ζχζηεκα 

Σν NASDAQ έρεη ζθνπφ ηε δηεπθφιπλζε ζπλαιιαγψλ κεηνρψλ πνπ δελ είλαη 

εηζεγκέλεο ζε θάπνην θπζηθφ ρξεκαηηζηήξην. Η αγνξά εδξεχεη ζηε κλήκε ελφο 

ειεθηξνληθνχ ππνινγηζηή κε ηνλ νπνίν επηθνηλσλνχλ ηεξκαηηθά αλά ηνλ θφζκν.  

 

 Πάξνρνο: STOXX Ltd  

Παγθφζκηνο πάξνρνο δεηθηψλ, ν STOXX πξνζθέξεη δείθηεο βαζηζκέλνπο ζε 

θαλνληζκνχο, ηεξαξρία, θαη δηαθάλεηα δίλνληαο πξφζβαζε ζηνπο πειάηεο ηνπ ζε φιεο 

ηηο παγθφζκηεο αγνξέο. Ο STOXX πεξηιακβάλεη πεξίπνπ 55.000 κεηνρέο απφ φιν ηνλ 

θφζκν, θαιχπηεη ηελ πιεηνςεθία ηεο θάζε αγνξάο θαη αληηπξνζσπεχεη 95% ηεο 

ειεχζεξεο θεθαινπνίεζεο ηεο αγνξάο ηεο εθάζηνηε ρψξαο ή πεξηνρήο. Έλα εθηελέο 

ζχλνιν ηππνπνηεκέλσλ δεηθηψλ είλαη δηαζέζηκν γηα φιεο ηηο πεξηνρέο θαη ηηο ρψξεο 

ηνπ θφζκνπ.  
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Η έλαξμε ησλ πξψησλ δεηθηψλ STOXX® ην 1998, ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ ηνπ δείθηε 

EURO STOXX 50®, ήηαλ ε αξρή ηεο επηηπρίαο, βαζηζκέλε ζηελ νπδεηεξφηεηα θαη 

αλεμαξηεζία ηεο επηρείξεζεο. Οη δείθηεο ρξεζηκνπνηνχληαη φρη κφλν σο ππνθείκελα 

κέζα γηα ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα, φπσο ηα ETFs, ηα ζπκβφιαηα κειινληηθήο 

εθπιήξσζεο θαη ηα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο, αιιά θαη γηα ηε κέηξεζε ηεο απφδνζεο 

θαη ηνπ θηλδχλνπ. Δπηπιένλ, ν STOXX είλαη ν εκπνξηθφο αληηπξφζσπνο γηα ηνπο 

δείθηεο ησλ εηαηξεηψλ Deutsche Börse AG θαη SIX Group AG, κεηαμχ ησλ νπνίσλ νη 

DAX® θαη SMI® δείθηεο, νη πην γλσζηνί δείθηεο κεηνρψλ γηα ηε Γεξκαλία θαη ηελ 

Διβεηία αληηζηνίρσο.  

 Πάξνρνο:  Morgan Stanley Capital International 

Η εηαηξεία MSCI παξέρεη εξγαιεία ππνζηήξημεο επελδπηηθψλ απνθάζεσλ θαη 

αλάιπζεο. Σα πξντφληα δεηθηψλ πνπ παξέρεη κεηξνχλ ηηο απνδφζεηο ζηηο αγνξέο 

κεηνρψλ. 

Οη παγθφζκηνη δείθηεο ηνπ παξφρνπ MSCI ππνινγίδνληαη απφ ην 1969. Οη πην 

γλσζηνί δείθηεο ηνπ είλαη ν MSCI World θαη ν MSCI EAFE. Οη δείθηεο MSCI 

ρξεζηκνπνηνχληαη επξέσο σο κέηξα ζπγθξηηηθήο αμηνιφγεζεο απνδφζεσλ 

ραξηνθπιαθίσλ.  

1.4 Αλαθεθαιαίσζε 

΢ην θεθάιαην απηφ έγηλε κία εηζαγσγή ζε έλλνηεο ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ θιάδνπ θαη 

παξαηέζεθαλ βαζηθά ζηνηρεία ηεο ηζηνξηθήο εμέιημεο ησλ ρξεκαηηζηεξίσλ 

παγθνζκίσο θαζψο θαη ηεο Διιάδαο. ΢ηε ζπλέρεηα έγηλε αλαθνξά ησλ 

ζεκαληηθφηεξσλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ ηνπ θφζκνπ θαη ησλ βαζηθφηεξσλ 

δεηθηψλ πνπ ζπλαληψληαη ζε απηά.  

http://www.answers.com/topic/msci-1
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Δπίζεο, παξνπζηάζηεθαλ νη δείθηεο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ζηνηρεία ηεο ειιεληθήο 

αγνξάο θαη ρξεζηκνπνηνχληαη σο εξγαιεία απφ επελδπηέο θαη αλαιπηέο ηνπ 

Υξεκαηηζηήξηνπ Αζελψλ. Γφζεθε κεγαιχηεξε έκθαζε ζηελ έλλνηα, ζηε 

ζθνπηκφηεηα, ζηε δηάθξηζε θαη ζηελ θαηαζθεπή δεηθηψλ. ΢πγθεθξηκέλα αλαθέξνληαη 

νη πην δηαδεδνκέλνη δείθηεο ησλ ακεξηθάληθσλ θαη ησλ κεγαιχηεξσλ επξσπατθψλ 

ρξεκαηηζηεξίσλ ζήκεξα. 

 

Σέινο, αλαιχζεθαλ νη πην γλσζηνί πάξνρνη αλά ηελ πθήιην πνπ ζπλζέηνπλ 

ρξεκαηηζηεξηαθνχο δείθηεο κε βάζεη νξηζκέλα θξηηήξηα πνπ ζέηνπλ εμαξρήο θαη αλά 

πεξίπησζε. ΢πλνιηθά, ην θεθάιαην απηφ απνηειεί ηε βάζε ζε ζεκαληηθέο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο έλλνηεο, εζηηάδνληαο ζε απηή ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ. 

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 2 

Κνηλόο Υξεκαηηζηεξηαθόο Γείθηεο Διιεληθήο & Σνπξθηθήο Αγνξάο 

2.1 Δηζαγσγή 

Οη επελδπηέο ζήκεξα επηιέγνπλ ζχκθσλα κε ην κέγεζνο ησλ δηαζέζηκσλ θεθαιαίσλ, 

ην ρξνληθφ νξίδνληα, ηνλ θίλδπλν πνπ αλαιακβάλνπλ, ηηο απνδφζεηο πνπ επηζπκνχλ, 

ηηο πξνζδνθίεο θαη ηηο γλψζεηο ηνπο κεηαμχ πιεζψξαο επελδπηηθψλ επθαηξηψλ ζε 

παγθφζκην επίπεδν. Απφ ηηο πην δηαδεδνκέλεο αγνξέο είλαη ε ρξεκαηηζηεξηαθή, ε 

νπνία είλαη νξγαλσκέλε θαη ειεγρφκελε αγνξά θηλεηψλ αμηψλ νη ηηκέο ησλ νπνίσλ 

πξνζδηνξίδνληαη απφ ηηο δπλάκεηο ηεο πξνζθνξάο θαη ηεο δήηεζεο. 
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Η ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά επηηξέπεη ηελ επέλδπζε ζε απιά ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα, 

φπσο είλαη νη κεηνρέο, νη νκνινγίεο, ηα έληνθα γξακκάηηα θαη ηα κεξίδηα ακνηβαίσλ 

θεθαιαίσλ ή ζχλζεηα φπσο είλαη ηα παξάγσγα πξντφληα, δηαπξαγκαηεχζηκα ακνηβαία 

θεθάιαηα θ.ά. ΢ην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ νη επελδπηέο εκπνξεχνληαη κεηνρέο, 

δηαθαηψκαηα, νκνινγίεο, δηαπξαγκαηεχζηκα ακνηβαία θεθάιαηα θαζψο θαη παξάγσγα 

πξντφληα.  

Σα δηαπξαγκαηεχζηκα ακνηβαία θεθάιαηα ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ 

παξαθνινπζνχλ ηελ πνξεία ελφο ζπγθεθξηκέλνπ δείθηε, φπσο ηνπ FTSE Athex 20 θαη 

ηνπ Γεληθνχ Γείθηε. Πξνζθάησο, απφ ην Ννέκβξε ηνπ 2010, πεξηιακβάλεηαη θαη έλα 

ηξίην ακνηβαίν θεθάιαην ζηελ αγνξά ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ πνπ 

δηαπξαγκαηεχεηαη ζπγρξφλσο ζην Υξεκαηηζηήξην ηεο Κσλζηαληηλνχπνιεο. Σν 

δηεζλνπνηεκέλν πεξηβάιινλ αιιά θαη ην φξακα ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο νδεγνχλ ζε 

πξνζπάζεηεο ησλ ρξεκαηηζηεξίσλ γηα επίηεπμε ζπκκαρηψλ. 

΢ην θεθάιαην απηφ γίλεηαη κηα παξνπζίαζε ηνπ Υξεκαηηζηεξηαθνχ Γείθηε πνπ 

πξνέθπςε απφ ηε ζπλεξγαζία Διιάδαο – Σνπξθίαο, θαζψο θαη ηνπ 

Γηαπξαγκαηεχζηκνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ πνπ αθνινπζεί ηελ πνξεία ηνπ 

ζπγεθξηκέλνπ δείθηε. ΢πγρξφλσο, γίλεηαη αλαθνξά ζε ζηνηρεία ηεο ηνχξθηθεο 

νηθνλνκίαο θαη ζηε ζρέζε ηεο κε ηελ ειιεληθή αγνξά. 

 

2.2 Η ζύλζεζε θαη ν ππνινγηζκόο ηνπ Γείθηε Greece - Turkey 30 

΢ηηο 28 ΢επηεκβξίνπ ηνπ 2009 μεθίλεζε ν ππνινγηζκφο ηνπ Κνηλνχ Γείθηε ησλ 

Υξεκαηηζηεξίσλ ηεο Αζήλαο θαη ηεο Κσλζηαληηλνχπνιεο κε ηελ ζπλεξγαζία ηνπ 

Οίθνπ ππνινγηζκνχ Γεηθηψλ STOXX Ltd. Ο ζπγθεθξηκέλνο Οίθνο έρεη αλαιάβεη ηνλ  

ππνινγηζκφ, ηε ζπληήξεζε θαη ηε δηαλνκή ηνπ Γείθηε. 
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Ο ππνινγηζκφο ηεο απφδνζεο ηνπ Γείθηε γίλεηαη σο πξνο ηελ ηηκή θαη σο πξνο ηε 

ζπλνιηθή απφδνζε, ηφζν ζην λφκηζκα ηεο Σνπξθίαο (ΣRY) φζν θαη ζε απηφ ηεο 

Διιάδαο (EUR). ΢πλεπψο ππάξρνπλ 4 εθδφζεηο ππνινγηζκνχ ηνπ Γείθηε GT 30:  

 GT 30 Index ζε EUR (GT30P)  

 GT 30 Return Index ζε EUR (GT30R)  

 GT 30 Index ζε TRY (GT30TP)  

 GT 30 Return Index ζε TRY (GT30) 

΢ηφρνο ηνπ Γείθηε «Greece - Turkey 30» (GT-30) είλαη λα απνηειέζεη έλα επηπιένλ 

επελδπηηθφ εξγαιείν ηδησηψλ θαη ζεζκηθψλ πειαηψλ πνπ επηζπκνχλ λα επελδχζνπλ 

ζηηο κεγαιχηεξεο εηζεγκέλεο εηαηξείεο ησλ δχν αγνξψλ θαη λα δηεπθνιχλεη ηελ 

πξφζβαζε ησλ επελδπηψλ ζηηο δχν αγνξέο. Ο Γείθηεο GT-30 κπνξεί λα ζπκβάιεη ζηε 

κεγαιχηεξε αλαγλσξηζηκφηεηα θαη ησλ δχν αγνξψλ. Δπίζεο, ε δεκηνπξγία λέσλ 

πξντφλησλ κε βάζε ηνλ Κνηλφ Γείθηε ζα απμήζεη ηε γθάκα ησλ πξνζθεξφκελσλ 

πξντφλησλ απφ ηα Υξεκαηηζηήξηα ηεο Κσλζηαληηλνχπνιεο θαη ηεο Αζήλαο πξνο ηνπο 

επελδπηέο ραξηνθπιαθίνπ. 

Ο Γείθηεο πεξηιακβάλεη ηηο 15 πξψηεο κεηνρέο πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο απφ θάζε 

αγνξά (ζπλνιηθά 30 κεηνρέο απνηεινχλ ηνλ Γείθηε), πεξηνξίδνληαο ηνλ αξηζκφ ησλ 

ηξαπεδηθψλ κεηνρψλ ζε 4 κεηνρέο απφ θάζε αγνξά. Δπηπιένλ, ην πνζνζηφ 

ζπκκεηνρήο θάζε κίαο κεηνρήο ζηελ ζχλζεζε ηνπ Γείθηε δε κπνξεί λα ππεξβαίλεη ην 

10% ηεο αμίαο ηνπ Γείθηε. Η αλαζεψξεζε ηνπ Γείθηε γίλεηαη δχν θνξέο ην ρξφλν 

(Μάξηην θαη ΢επηέκβξην) φζνλ αθνξά ηελ ζχλζεζε ηνπ, θαη ηέζζεξηο θνξέο ην ρξφλν 

(Μάξηην, Ινχλην, ΢επηέκβξην θαη Γεθέκβξην) φζνλ αθνξά ην κέγηζην επηηξεπφκελν 

πνζνζηφ ζπκκεηνρήο θάζε κεηνρήο ζηελ ζχλζεζε ηνπ. 
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Πίλαθαο 2.1 

Υαξαθηεξηζηηθά ηνπ Γείθηε GT-30 

Πεγή: Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ Α.Δ. (2011) 

ΒΑ΢ΙΚΑ ΥΑΡ/ΚΑ ΣΟΤ  ΓΔΙΚΣΗ 

 Απνηππψλεη πεξίπνπ ην 70% ηεο 

θεθαιαηνπνίεζεο ησλ εηζεγκέλσλ  

εηαηξεηψλ ζηηο δχν αγνξέο  

 Τπνινγίδεηαη σο Γείθηεο Σηκψλ  θαη σο 

Γείθηεο ΢πλνιηθήο Απφδνζεο 

 Τπνινγίδεηαη ηαπηφρξνλα ζε δχν 

δηαθνξεηηθά λνκίζκαηα (Δπξψ θαη 

Σνπξθηθέο Λίξεο) 

 Απνηειεί  ηε βάζε γηα έθδνζε λέσλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ φπσο 

Γηαπξαγκαηεχζηκσλ Ακνηβαίσλ 

Κεθαιαίσλ (Γ.Α.Κ.) 

 Μφλν κεηνρέο εηαηξεηψλ κε πςειή 

δηαζπνξά κπνξνχλ λα κεηέρνπλ ζηελ 

ζχλζεζε ηνπ Γείθηε ψζηε απηφο λα 

παξνπζηάδεη πςειή ξεπζηφηεηα 

 Ο ππνινγηζκφο ηνπ γίλεηαη ζχκθσλα κε ην 

κνληέιν θιαδηθήο θαηάηαμεο Industry  

Classification Benchmark (ICB) θαη 

ζχκθσλα κε ηνλ αιγφξηζκν Laspeyres, ν 

νπνίνο κεηξά ηηο κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ ζε 

ζρέζε κε κηα ζηαζεξά 

 Η δηαρείξηζε ηνπ Γείθηε γίλεηαη κε 

θαλφλεο ζχκθσλα κε ηε κεζνδνινγία ηνπ 

Οίθνπ STOXX  Ltd 

 Οη Γείθηεο Σηκψλ ππνινγίδνληαη θάζε 15‟‟ 

ελψ νη δείθηεο ΢πλνιηθήο Απφδνζεο 

ππνινγίδνληαη ζην ηέινο ηεο εκέξαο 

ΑΝΑΛΤΣΙΚΑ ΥΑΡ/ΚΑ ΣΟΤ ΓΔΙΚΣΗ 

 Πεξηβάιινλ Δπηινγήο: Οη Γείθηεο Dow Jones 

STOXX Eastern Europe TMI - Greece & 

Turkey 

 Αξηζκφο Μεηνρψλ: 30 (ζηαζεξφο), 15 απφ 

θάζε αγνξά 

 Ννκίζκαηα: Δπξψ & Σνπξθηέο Λίξεο 

 Έλαξμε Τπνινγηζκνχ: 31 Γεθεκβξίνπ, 2005 

 Σηκή Δθθίλεζεο: 1,000.00 κνλάδεο 

 Έιεγρνη Ρεπζηφηεηαο: Γηαζπνξά > 20% 

 ΢ηάζκηζε Μεηνρψλ: 10% αλαζεσξνχκελν 

θάζε ηξίκελν, Μάξηην, Ινχλην, ΢επηέκβξην, 

Γεθέκβξην 

 Κξηηήξηα ΢ηάζκηζεο: ΢πλνιηθή 

Κεθαιαηνπνίεζε 

 Κιαδηθνί Πεξηνξηζκνί: Μφλν 4 κεηνρέο 

Σξαπεδηθψλ εηαηξεηψλ απφ θάζε αγνξά 

 Πεξίνδνη Αλαζεψξεζεο: Κάζε εμάκελν, 

Μάξηην θαη ΢επηέκβξην 

 Αληηθαηάζηαζε: Αγνξά αλά Αγνξά 

 Ηκέξεο & Ώξεο Τπνινγηζκνχ: Οη εκέξεο θαη 

ψξεο ππνινγηζκνχ ησλ Γεηθηψλ Dow Jones 

STOXX 

 Ιζνηηκίεο Ννκηζκάησλ: Ο κέζνο κεηαμχ ηεο 

ηειεπηαίαο ηηκήο πξνζθνξάο θαη  δήηεζεο 

απφ  ηελ WM fixed exchange rates. 
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Πίλαθαο 2.2 

΢ύλζεζε ηνπ Γείθηε ζηηο 28/09/2009 

 ΢εκεηώζεηο 

 *: Κιεηζίκαηα ησλ 23 ηειεπηαίσλ ζπλεδξηάζεσλ 

 1: Κεθαιαηνπνίεζε ζε εθαη. Δπξψ 

 2: Κεθαιαηνπνίεζε ζε Δπξψ 

 3: Κεθαιαηνπνίεζε ζε Σνχξθηθεο Λίξεο 

 4: Σηκή θιεηζίκαηνο ζε εγρψξην λφκηζκα 

 5: ΢πληειεζηήο ΢ηάζκηζεο κεηνρψλ ψζηε ην βάξνο ηνπο ζηε ζχλζεζε ηνπ Γείθηε λα είλαη κηθξφηεξν                                                                                                             

απφ 10% 

Πεγή: Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ Α.Δ. (2011) 
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΢ηνλ Πίλαθα 2.1 παξνπζηάδνληαη ζπγθεληξσηηθά ηα θπξηφηεξα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ 

Γείθηε φζνλ αθνξά ηε ζχλζεζε, ηνλ ππνινγηζκφ, ηε κέηξεζε θαη ηε ρξεζηκφηεηα 

ηνπ. ΢ηα βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά ηνπ Γείθηε είλαη φηη ν Γείθηεο Σηκψλ ππνινγίδεηαη 

θάζε 15‟‟, ζε αληίζεζε κε ην δείθηε ΢πλνιηθήο Απφδνζεο πνπ ππνινγίδεηαη ζην ηέινο 

ηεο εκέξαο θαη φηη κφλν νη κεηνρέο εηαηξεηψλ κε πςειή δηαζπνξά κπνξνχλ λα 

κεηέρνπλ ζηελ ζχλζεζε ηνπ Γείθηε. 

 
΢ηνλ Πίλαθα 2.2 εκθαλίδνληαη νη 15 κεηνρέο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ θαη νη 15 

κεηνρέο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ ηεο Κσλζηαληηλνχπνιεο πνπ πεξηιακβάλνληαλ ζηε 

ζχλζεζε ηνπ Γείθηε GT-30 θαηά ηελ έλαξμε ππνινγηζκνχ ηνπ. Η κεηνρή ηεο Δζληθήο 

Σξάπεδαο ηεο Διιάδαο πνπ δηαπξαγκαηεχεηαη ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ ήηαλ ε 

πξψηε απφ άπνςε ηηκήο θαη θεθαιαηνπνίεζεο κεηαμχ ησλ κεηνρψλ πνπ 

πεξηιακβάλνληαλ ζην Γείθηε ηε ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν. Όπσο θαίλεηαη απφ ηα 

ζηνηρεία ηνπ πίλαθα, νη δχν ηζρπξφηεξεο ηξάπεδεο ηεο Σνπξθίαο, Akbank θαη Garanti 

Bank, θαηαιάκβαλαλ ηηο δχν επφκελεο ζέζεηο ζηε ζπλνιηθή θαηάηαμε ησλ 30 

κεηνρψλ βάζεη θεθαιαηνπνίεζεο.  

 

Ο ππνινγηζκφο ηνπ Γείθηε GT-30 βαζίδεηαη ζηα εμήο δεδνκέλα: 

 Σηκέο κεηνρψλ (ζε εζληθφ λφκηζκα)  

 Ιζνηηκίεο  

 Αξηζκφο κεηνρψλ  

 ΢πληειεζηέο ΢ηάζκηζεο κεηνρψλ, ψζηε ην βάξνο ηνπο ζηελ ζχλζεζε ηνπ Γείθηε 

λα είλαη κηθξφηεξν απφ 10%  

 Δηαηξηθέο πξάμεηο θαη ζηνηρεία εηαηξεηψλ  



 

ΠΜ΢ ζηελ Οηθνλνκηθή & Δπηρεηξεζηαθή ΢ηξαηεγηθή 2009-2011                                                                                                

Μειέηε θαη Γηεξεχλεζε ηνπ Γείθηε GT30 

Κνπινχξε Η. Παλαγηψηα                                                                                                                                                     41 

 

 Γηαηξέηεο, ν νπνίνο πξνζαξκφδεηαη βάζεη ησλ εηαηξηθψλ πξάμεσλ ή ησλ αιιαγψλ 

ζχλζεζεο ηνπ δείθηε 

Αθνινπζεί ε ΢ρέζε ππνινγηζκνχ ηνπ Γείθηε ζχκθσλα κε ζηνηρεία ηεο Δζληθήο Asset 

Management ΑΔΓΑΚ. 

 

 

Όπνπ: 

Dt       = ν δηαηξέηεο ηε ρξνληθή ζηηγκή (t) 

n      = ν αξηζκφο ησλ κεηνρψλ πνπ πεξηέρνληαη ζην δείθηε 

pit     = ε ηηκή ηεο κεηνρήο (i) ζε κνλάδεο εγρψξηνπ λνκίζκαηνο ηε ρξνληθή ζηηγκή (t) 

sit     = ν αξηζκφο ησλ κεξηδίσλ ηεο κεηνρήο (i) ηε ρξνληθή ζηηγκή (t) 

cfit   = ν παξάγνληαο ζηαζκηζκέλεο θεθαιαηνπνίεζεο ηεο κεηνρήο (i) ηε ρξνληθή 

ζηηγκή (t) 

xit  = ε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ηνπ ηνπηθνχ λνκίζκαηνο ζην λφκηζκα ηνπ δείθηε γηα 

ηε κεηνρή (i) ηε ρξνληθή ζηηγκή (t) 

Απφ ηελ παξαπάλσ ζρέζε πξνθχπηεη φηη ε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία Δπξψ/Λίξα 

Σνχξθηαο (EUR/TRY) είλαη έλαο απφ ηνπο βαζηθφηεξνπο παξάγνληεο ππνινγηζκνχ 

ηνπ Γείθηε. Δθαξκφδνληαη πνηθίιεο δηαδηθαζίεο επαιήζεπζεο θαη ινγηζηηθνχ ειέγρνπ 

έηζη ψζηε λα δηαζθαιηζηεί φηη ηα ζηνηρεία γηα ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ θαη ηηο ηζνηηκίεο 

είλαη πςειήο αθξίβεηαο θαη ζπλέπεηαο. 
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2.3 Η αγνξά ηεο Σνπξθίαο θαη ε νηθνλνκηθή ζπλεξγαζία ηεο κε ηελ Διιάδα 

Η Σνπξθία θαηεγνξηνπνηείηαη απφ νηθνλνκνιφγνπο ζηηο λέεο βηνκεραληθέο αγνξέο, 

απνηειεί ηδξπηηθφ κέινο ηνπ ΟΟ΢Α (Οξγαληζκφο Οηθνλνκηθήο ΢πλεξγαζίαο θαη 

Αλάπηπμεο) απφ ην 1961 θαη ηεο νκάδαο ησλ 20 βηνκεραληθψλ θξαηψλ G20. Δπίζεο, 

απφ ηηο 31 Γεθεκβξίνπ ηνπ 1995, ε Σνπξθία βξίζθεηαη ζε εκπνξηθή ζχλδεζε κε ηελ 

Δπξσπατθή Έλσζε.  

Η κεγαιχηεξε βηνκεραλία είλαη απηή ησλ πθαζκάησλ θαη ηεο έλδπζεο, αθνινπζνχλ 

ηεο δηχιηζεο, ησλ ρεκηθψλ, ηνπ ζηδήξνπ, ηνπ ράιπβα, ησλ απηνθηλήησλ θαη ησλ 

κεραλεκάησλ. Η Σνπξθία ζεσξείηαη σο ν δεχηεξνο κεγαιχηεξνο θαηαζθεπαζηήο 

νρεκάησλ ζηελ αλαηνιηθή θαη ηελ αλαπηπζζφκελε Δπξψπε, κεηά ηε Ρσζία. Ο 

ηνπξηζκφο είλαη ην ηζρπξφ «φπιν» ηεο ηνπξθηθήο νηθνλνκίαο θαη απνηειεί έλαλ απφ 

ηνπο ηαρχηεξα αλαπηπζζφκελνπο θιάδνπο ηεο. Καζνξηζηηθφο παξάγνληαο είλαη ε 

νπζηαζηηθή αλαβάζκηζε ησλ ππνδνκψλ ηεο, ζε θάζε επίπεδν, θαη νη εληππσζηαθέο 

δηαθεκίζεηο πνπ πξνβάιινπλ ηα ηνπξηζηηθά αμηνζέαηα ηεο Σνπξθίαο. 

Βάζεη ζηνηρείσλ ηνπ ειιελνηνπξηθνχ εκπνξηθνχ επηκειεηεξίνπ, ε ζπλνιηθή αμία ησλ 

ειιεληθψλ επελδχζεσλ ζηελ Σνπξθία ππεξβαίλεη ηα 6 δηζ. δνιάξηα θαη θαιχπηεη 

δηάθνξνπο ηνκείο, κε θπξηφηεξν ηνλ ηξαπεδηθφ. Η Διιάδα βξίζθεηαη ζηνπο 5 πξψηνπο 

μέλνπο επελδπηέο ζηελ Σνπξθία ηα 5 ηειεπηαία έηε. 

Η εμαγνξά ηεο Finansbank ηεο Σνπξθίαο απφ ηελ Δζληθή Σξάπεδα ηεο Διιάδαο πνπ 

νινθιεξψζεθε ην 2007, ζεσξείηαη ε κεγαιχηεξε ειιεληθή εηζξνή θεθαιαίσλ ζηελ 

Σνπξθία. Σν ίδην έηνο ε Eurobank EFG πξνρψξεζε ζε αχμεζε ηνπ πνζνζηνχ 

ζπκκεηνρήο απφ 30% ζην 70% ζηελ ηνπξθηθή ηξάπεδα Tekfenbank, έλαληη 142 εθαη. 

επξψ. ΢χκθσλα κε ζηνηρεία ηνπ επηκειεηεξίνπ, νη κεγάιεο ειιεληθέο εηαηξείεο πνπ 
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δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηελ ηνχξθηθε αγνξά, εθ ησλ νπνίσλ πνιιέο είλαη εηζεγκέλεο 

ζην ρξεκαηηζηήξην, μεπεξλνχλ ηηο 50, κε ζπλνιηθέο επελδχζεηο θεθαιαίνπ πνπ 

ππεξβαίλνπλ ηα 4 δηζεθαηνκκχξηα επξψ.  

Δπηπιένλ, ε ειιεληθή αγνξά επηθνηλσλίαο θαη δεκνζίσλ ζρέζεσλ έρεη ζπκθέξνληα 

ζηελ Σνπξθία. Σν 2008 ε ειιεληθή εηαηξεία Civitas ήξζε ζε ζπκθσλία κε ηελ 

εηαηξεία επηθνηλσλίαο θαη δεκνζίσλ ζρέζεσλ ηεο γείηνλνο, Global Tanitim, κε ζθνπφ 

ηελ απφ θνηλνχ αλάπηπμε δηθηχνπ ζηε λνηηναλαηνιηθή Δπξψπε θαη ηηο παξεπμείληεο 

ρψξεο. Με ηε ζπλεξγαζία απηή δεκηνπξγήζεθε ε κεγαιχηεξε θαη ηζρπξφηεξε 

εηαηξεία ζηελ Διιάδα θαη ηελ Σνπξθία κε θχθιν εξγαζηψλ πνπ μεπεξλά ηα 16 εθαη. 

επξψ, 120 εμεηδηθεπκέλα ζηειέρε θαη πεξηζζφηεξνπο απφ 50 πνιπεζληθνχο θαη 

ηνπηθνχο πειάηεο. 

΢χκθσλα κε ηξέρνληα ζηνηρεία ε ηνχξθηθε νηθνλνκία βαζίδεηαη ζηε ζχγρξνλε 

βηνκεραλία, ην εκπφξην θαη ηε γεσξγία, πνπ απνηειεί πεξίπνπ ην 30% ηεο 

απαζρφιεζεο. Ο ηδησηηθφο ηνκέαο είλαη ηζρπξφο, φκσο ην θξάηνο παξακέλεη 

ζεκαληηθφο κεηέρσλ ζηνπο ηνκείο ηεο βαζηθήο βηνκεραλίαο, ηεο ηξαπεδηθήο, ηεο 

κεηαθνξάο θαη ηεο επηθνηλσλίαο. 

΢χκθσλα κε δεκνζηεπκέλα ζηνηρεία γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα απφ ην 1998 έσο ην 

2010, ε κέζε ηξηκεληαία αχμεζε ηνπ ΑΔΠ ήηαλ 0.89%. Ο εηήζηνο ξπζκφο κεηαβνιήο 

ηνπ ΑΔΠ κε πξνζαξκνγή πιεζσξηζκνχ απφ ην έηνο 2007 έσο ην πξψην ηξίκελν ηνπ 

2011 παξνπζηάδεηαη ζην Γηάγξακκα 2.1. ΢ην δηάζηεκα απηφ εκθαλίδνληαη ην 

ηζηνξηθφ πςειφ ηνπ ξπζκνχ κεηαβνιήο ηνπ ΑΔΠ 6.69% ηνλ Ινχλην ηνπ 2009 θαη ην 

ηζηνξηθφ ρακειφ 7.57% ην Μάξηην ηνπ 2009. 
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        Πεγή: tradingeconomics.com (2011) 

Γηάγξακκα 2.1 

Δηήζηνο Ρπζκόο Αύμεζεο ηνπ ΑΔΠ ηεο Σνπξθίαο κε πξνζαξκνγή πιεζσξηζκνύ  

Σν εηήζην πνζνζηφ αχμεζεο ηνπ ΑΔΠ ιακβάλεη ππ‟ φςηλ έλα πιήξεο έηνο 

νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο, απνθεχγνληαο θαηά ζπλέπεηα ηελ αλάγθε λα 

δηελεξγεζεί νπνηνδήπνηε είδνο επνρηαθήο πξνζαξκνγήο. Απφ ην 1999 έσο ην 2010, ε 

κέζε εηήζηα αχμεζε ηνπ ΑΔΠ ήηαλ 3.58% πνπ θζάλεη ζην ηζηνξηθφ πςειφ 11.90% 

ηνλ Ινχλην ηνπ 2004 θαη ζην ηζηνξηθφ ρακειφ -14.70%  ην Μάξηην ηνπ 2009. 

Ο ξπζκφο αχμεζεο ηνπ αθαζάξηζηνπ εγρψξηνπ πξντφληνο (ΑΔΠ) ηεο Σνπξθίαο 

αλήιζε ζην 11% ην πξψην ηξίκελν ηνπ 2011. Η Σνπξθία έρεη κηα ηαρχηαηα 

αλαπηπζζφκελε νηθνλνκία θαη είλαη ε κφλε ρψξα ζήκεξα κε δηςήθην πνζνζηφ 

αχμεζεο ζηνλ θφζκν. 
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Πεγή: TurkStat (2011) 

Γηάγξακκα 2.2 

Δηήζηνο Ρπζκόο Αύμεζεο ηνπ ΑΔΠ ηεο Σνπξθίαο 

Σν Γηάγξακκα 2.2 απεηθνλίδεη ηνλ εηήζην ξπζκφ αχμεζεο ηνπ ΑΔΠ ηεο Σνπξθίαο απφ 

ην δεχηεξν ηξίκελν ηνπ 2008 έσο θαη ην πξψην ηξίκελν ηνπ 2011. ΢ε απηφ ην ρξνληθφ 

δηάζηεκα ππάξρνπλ αξθεηέο δηαθπκάλζεηο ηνπ εηήζηνπ ξπζκνχ αχμεζεο ηνπ ΑΔΠ, 

ζπγθεθξηκέλα απφ ην ηειεπηαίν ηξίκελν ηνπ 2008 κέρξη θαη ην ηξίην ηξίκελν ηνπ 

2009 ν ξπζκφο κεηαβνιήο ηνπ ΑΔΠ είλαη αξλεηηθφο, ελψ ζηε ζπλέρεηα ζηαζεξά 

απμεηηθφο. 

Η πνξεία ηεο ηνχξθηθεο νηθνλνκίαο (ζε δηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα) παξνπζηάδεηαη ζην 

Γηάγξακκα 2.3. Σελ πξψηε δεθαεηία (απφ ην 1990-2000) ην ΑΔΠ απμάλεηαη κελ αιιά 

κε αξγφ ξπζκφ, ελψ κέζα ζηελ επφκελε δεθαεηία παξνπζηάδεη ξαγδαία αχμεζε, 
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απνδεηθλχνληαο ηε ζπλερή αλάπηπμε ηεο ηνχξθηθεο νηθνλνκίαο. Δπίζεο, είλαη 

εκθαλέο απφ ην δηάγξακκα απηφ φηη ην πςειφηεξν ΑΔΠ (ζε δηζεθαηνκκχξηα 

δνιάξηα) πξαγκαηνπνηήζεθε ην έηνο 2008.  

 

             Πεγή: World Bank (2010) 

Γηάγξακκα 2.3 

Σν ΑΔΠ ηεο Σνπξθίαο ζε δηζεθαηνκκύξηα δνιάξηα 
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Πίλαθαο 2.3 

Αθαζάξηζην Δγρώξην Πξντόλ 2010, ζε κνλάδεο PPP   

 

         Πεγή: World Bank (2010) 
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Ο Πίλαθαο 2.3 παξνπζηάδεη ζηνηρεία θαηάηαμεο ησλ 40 πην αλεπηπγκέλσλ νηθνλνκηψλ 

παγθνζκίσο γηα ην έηνο 2010. Η νηθνλνκία ηεο Σνπξθίαο ήηαλ 15
ε
 ζε θαηάηαμε 

παγθνζκίσο θαη ηεο Διιάδαο 37
ε 

ζε ζηνηρεία ηνπ ΑΔΠ,  βάζεη ηζνηηκίαο ηεο 

αγνξαζηηθήο δχλακεο (PPP), φπσο δειψλεη ν πίλαθαο απηφο. Δπηπιένλ, νη δχν πην 

ηζρπξέο νηθνλνκίεο είλαη ησλ Η.Π.Α θαη ηεο Κίλαο, νη νπνίεο απέρνπλ θαηά πνιχ απφ 

ηηο ππφινηπεο.  

Παξαηίζεηαη ην Γηάγξακκα 2.4 κε ζηνηρεία ζρεηηθά κε ην κέγεζνο ηνπ εξγαηηθνχ 

δπλακηθνχ ηεο ηνχξθηθεο νηθνλνκίαο. Σν δηάγξακκα απηφ απεηθνλίδεη αξηζκεηηθά 

δεδνκέλα απφ ην ρξνληθφ δηάζηεκα 2005 - 2010 θαη ζην νπνίν δηαθξίλεηαη απμεηηθή 

ηάζε ηνπ ζπλνιηθνχ εξγαηηθνχ δπλακηθνχ.  

 

  Πεγή: Istanbul Stock Exchange (2011) 

Γηάγξακκα 2.4 

΢ηνηρεία ηνπ εξγαηηθνύ δπλακηθνύ ηεο Σνύξθηθεο Οηθνλνκίαο 
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  Πεγή: Istanbul Stock Exchange (2011) 

Γηάγξακκα 2.5 

Αμία ζπλαιιαγώλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ ηεο Κσλ/πνιεο (ζε ρηιηάδεο TRY)  

Σν Γηάγξακκα 2.5 απεηθνλίδεη ζηνηρεία ησλ ζπλαιιαγψλ πνπ έιαβαλ ρψξα ζην 

Υξεκαηηζηήξην ηεο Κσλζηαληηλνχπνιεο. Η αμία (ζε ρηιηάδεο ηνχξθηθεο ιίξεο) ησλ 

πξάμεσλ πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ απφ ην έηνο 2005 έσο ζήκεξα αθνινπζεί θαηά 

θφξνλ αλνδηθή πνξεία. 

 

2.4  Σν ειιελνηνπξθηθό επελδπηηθό ακνηβαίν θεθάιαην «ζπλεθκεηάιιεπζεο»   

΢ηηο 3 Ννεκβξίνπ ηνπ 2010 έγηλε εηζαγσγή ηνπ Γηαπξαγκαηεχζηκνπ Ακνηβαίνπ 

Κεθαιαίνπ "NBGAM ETF GREECE & TURKEY 30 - Μεηνρηθφ" ζηελ θαηεγνξία 

"Γηαπξαγκαηεχζηκσλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ", ηεο Αγνξάο Αμηψλ ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ. Η Δζληθή Asset Management Α.Δ.Γ.Α.Κ. αλέιαβε ηελ 

έθδνζε θαη ην ρεηξηζκφ ηνπ πξψηνπ ETF ζηνλ ειιελνηνπξθηθφ δείθηε GT30.  
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 Ο ζπλνιηθφο αξηζκφο ησλ κεξηδίσλ αλέξρεηαη ζε 388.550. 

 Η ηηκή έλαξμεο δηαπξαγκάηεπζεο ησλ κεξηδίσλ, είλαη ίζε κε ην 1/100 ηεο ηηκήο 

θιεηζίκαηνο ηνπ Γείθηε Greece & Turkey 30 (GT-30), ηεο 2αο Nνεκβξίνπ 2010.  

 Κσδηθφο Μεξηδίσλ ΟΑSIS: ΓΑΚΔΣ30/ETFGT30P  

Κσδηθφο ISIN: GRF000055001  

Κσδηθφο CFI: EUOXSR 

  Βαζηζκέλν ζην Γείθηε GT-30 πνπ αλέπηπμε ν νίθνο STOXX ltd. 

 Γεκηνπξγήζεθαλ δχν μερσξηζηά ETFs, έλα γηα ηελ αγνξά ηεο Διιάδαο θαη έλα 

γηα ηελ αγνξά ηεο Σνπξθίαο. 

Σν Γηαπξαγκαηεχζηκν Ακνηβαίν Κεθαιαίν "NBGAM ETF GREECE & TURKEY 30 

ζην Υξεκαηηζηήξην ηεο Κσλζηαληηλνχπνιεο, Istanbul Stock Exchange, εθδφζεθε απφ  

ηε Finansbank θαη δηαρεηξίδεηαη ε  Finans Asset Management (ζπγαηξηθή ηεο 

ηνπξθηθήο ηξάπεδαο Finansbank, ηεο νπνίαο ην 77,22% ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ έρεη 

εμαγνξάζεη ε Δζληθή Σξάπεδα) κε εγγπεηή ηε Finans Invest. Σν λφκηζκα πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη, είλαη ε ηνπξθηθή ιίξα (TRY) ζην Υξεκαηηζηήξην ηεο 

Κσλζηαληηλνχπνιεο θαη ην επξψ (EUR) ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ. 

Σα κεξίδηα ηνπ NBGAM ETF GREECE & TURKEY 30 είλαη εηζεγκέλα ζην 

Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ θαη δηαπξαγκαηεχνληαη ζε πξαγκαηηθφ ρξφλν φπσο θαη κηα 

κεηνρή. Οη ηηκέο αγνξάο θαη πψιεζεο ησλ κεξηδίσλ πξνζεγγίδνπλ ην 1/100 ηεο ηηκήο 

ηνπ Γείθηε GT-30 θαη είλαη άκεζα γλσζηέο, θαζψο δηακνξθψλνληαη ζπλερψο θαηά ηε 

δηάξθεηα ησλ ζπλαιιαγψλ. Γίλεηαη ζπλερήο θαη απνηειεζκαηηθή ελδνζπλεδξηαθή 

ηηκνιφγεζε (ζπλερήο χπαξμε εηδηθνχ δηαπξαγκαηεπηή) δηεπθνιχλνληαο κε απηφ ηνλ 

ηξφπν ηελ δηαπξαγκάηεπζε ησλ κεξηδίσλ ηνπ ΓΑΚ θαη θξνληίδνληαο γηα ηελ ζπλερή 
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χπαξμε ξεπζηφηεηαο. Δπηπιένλ, δελ ππάξρνπλ θφζηε δηάζεζεο θαη εμαγνξάο εθηφο 

απφ ηπρφλ ρξεκαηηζηεξηαθέο πξνκήζεηεο θαηά ηελ αγνξά θαη πψιεζε ηνπ ΓΑΚ. 

Σα κεξίζκαηα πνπ απνδίδνπλ νη κεηνρέο πνπ έρεη ζην ραξηνθπιάθην ηνπ ην ETF ηνπ 

GT30 ζπζζσξεχνληαη ζην ελεξγεηηθφ ηνπ θαη απμάλνπλ ηελ ηηκή ηνπ κεξηδίνπ. 

Τπάξρεη δηαθάλεηα ησλ ζπλαιιαγψλ κέζσ θαζεκεξηλήο δεκνζηνπνίεζεο θαη 

απνηίκεζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ ΓΑΚ θαη επηπιένλ πιεξνθνξηψλ ηνπ ΓΑΚ ζηηο 

ηζηνζειίδεο ησλ εθδνηψλ.  

Οη επελδπηέο ηνπ ΓΑΚΔΣ30 αλαιακβάλνπλ νξηζκέλνπο θηλδχλνπο, εθ ησλ νπνίσλ νη 

πην ζεκαληηθνί είλαη: 

 Μεηνρηθόο θίλδπλνο: ην δηαπξαγκαηεχζηκν ακνηβαίν θεθάιαην εθηείζεηαη ζηνλ 

θίλδπλν αγνξάο πνπ πξνέξρεηαη απφ ηε δηαθχκαλζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ πνπ 

απαξηίδνπλ ην δείθηε. 

 ΢πλαιιαγκαηηθόο θίλδπλνο: ιφγσ ησλ επελδχζεσλ ζε ηνχξθηθεο κεηνρέο νη 

νπνίεο δηαπξαγκαηεχνληαη ζην ρξεκαηηζηήξην ηεο Κσλζηαληηλνχπνιεο θαη 

απνηηκψληαη ζε ηνχξθηθεο ιίξεο θαζψο θαη ζε ειιεληθέο κεηνρέο πνπ 

εκπνξεχνληαη ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ ζε επξψ. 

 Κίλδπλνο απώιεηαο ηνπ επελδεδπκέλνπ θεθαιαίνπ: δεδνκέλνπ φηη νη 

επελδχζεηο ππφθεηληαη ζε δηαθπκάλζεηο αλάινγεο ησλ αγνξψλ θαη ζε θηλδχλνπο 

πνπ εκπεξηέρνληαη ηφζν ζηηο κεηνρηθέο αμίεο φζν θαη ζηηο ζπλαιιαγκαηηθέο 

ηζνηηκίεο. Γελ ππάξρεη εγγχεζε ηνπ επελδεδπκέλνπ θεθαιαίνπ. 

Με ην παξφλ ETF δίλεηαη ε δπλαηφηεηα ζην επελδπηηθφ θνηλφ λα ηνπνζεηεζεί 

ηαπηφρξνλα θαη ζηηο δπν αγνξέο, κε κηα κφλν θίλεζε. Με απηφλ ηνλ ηξφπν 

εγθαηληάδεηαη ε εχθνιε πξφζβαζε ζε αγνξέο ηνπ εμσηεξηθνχ κε πξψηε απηή ηεο 
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Σνπξθίαο. Δπελδχνληαο ζηηο δχν ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο εμαζθαιίδεηαη 

δηαθνξνπνίεζε ε νπνία απνηειεί ζεκαληηθφ παξάγνληα ζηελ δηακφξθσζε ηεο 

επελδπηηθήο ζηξαηεγηθήο ηνπ επελδπηή. Σν ζπγθεθξηκέλν ΓΑΚ κπνξεί λα απνηειέζεη 

επελδπηηθφ φρεκα γηα ηελ πινπνίεζε πιεζψξαο επελδπηηθψλ ζηξαηεγηθψλ. ΢πλνιηθά, 

ε δεκηνπξγία λέσλ ETFs βνεζά ζεκαληηθά ζηελ πνιχπιεπξε πξνζέγγηζε ησλ 

αλαγθψλ ηνπ επελδπηηθνχ θνηλνχ, ελψ παξάιιεια ε πξφζβαζε ζηηο δηεζλείο αγνξέο 

γίλεηαη εθηθηή κε απιφ θαη επέιηθην ηξφπν. 

Πίλαθαο 2.4 

Πιενλεθηήκαηα ETF GT-30 

   

Πεγή: www.gt-30.com (2011) 

http://www.gt-30.com/
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Ο Πίλαθαο 2.4 παξνπζηάδεη ζπγθξηηηθά ηα πιενλεθηήκαηα ησλ κεηνρψλ, ησλ 

ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ κε ηνπ ETF GT-30. Σν ζπγθεθξηκέλν Γηαπξαγκαηεχζηκν 

Ακνηβαίν Κεθαιαίν (Γ.Α.Κ.) ζπλδπάδεη ηα πιενλεθηήκαηα ησλ κεηνρψλ κε ηα 

πιενλεθηήκαηα ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ, φπσο είλαη ηελ πςειή ξεπζηφηεηα, ηε 

δηαθνξνπνίεζε θαη ηελ επθνιία ζπλαιιαγψλ. 

Σα Γ.Α.Κ. είλαη ραξηνθπιάθηα κεηνρψλ ζρεδηαζκέλα έηζη ψζηε λα παξαθνινπζνχλ 

ηελ πνξεία ελφο ζπγθεθξηκέλνπ δείθηε ή κηαο ζπγθεθξηκέλεο νκάδαο κεηνρψλ. Σα 

Γ.Α.Κ. δίλνπλ ηελ δπλαηφηεηα,  κε απηφ ηνλ ηξφπν,  ζηνπο επελδπηέο λα αγνξάζνπλ ή 

λα πνπιήζνπλ έλα δηαθνξνπνηεκέλν ραξηνθπιάθην κεηνρψλ επελδχνληαο ζηηο 

κεηνρέο κηαο ρψξαο,  ελφο θιάδνπ ή κηαο ζπγθεθξηκέλεο γεσγξαθηθήο πεξηνρήο κε 

κία κφλν ζπλαιιαγή.  Η δηαπξαγκάηεπζε ησλ Γ.Α.Κ. πξαγκαηνπνηείηαη φπσο 

αθξηβψο θαη ε δηαπξαγκάηεπζε ησλ κεηνρψλ,  αιιά κε ηηο αθφινπζεο ζεκαληηθέο 

δηαθνξέο:  

 Σα Γ.Α.Κ. αληηπξνζσπεχνπλ κηα επέλδπζε ζε έλα θαιάζη κεηνρψλ  (π.ρ. δείθηε),  

άξα επηηπγράλεηαη δηαζπνξά θηλδχλνπ κέζσ ηεο δηαηήξεζεο δηαθνξνπνηεκέλνπ 

ραξηνθπιαθίνπ, ζε ζχγθξηζε κε ηελ επέλδπζε ζε κηα κεηνρή.  

 Η αγνξά θαη ε πψιεζε ελφο Γ.Α.Κ. έρεη κηθξφηεξν θφζηνο απφ ηελ αγνξά ή 

πψιεζε ησλ κεκνλσκέλσλ κεηνρψλ πνπ απαξηίδνπλ έλα ζπγθεθξηκέλν δείθηε  

(π.ρ. κηθξφηεξνο αξηζκφο εληνιψλ, θαηά ζπλέπεηα ιηγφηεξεο πξνκήζεηεο θνθ.).  

Δπίζεο ζηελ πεξίπησζε ελφο Γ.Α.Κ. o επελδπηήο δελ ρξεηάδεηαη λα παξαθνινπζεί 

ηηο εηαηξηθέο πξάμεηο νη νπνίεο επεξεάδνπλ ηελ ζχλζεζε ηνπ δείθηε. Σελ 

ππνρξέσζε απηή αλαιακβάλεη ν εθδφηεο ηνπ Γ.Α.Κ. (ΑΔΓΑΚ).  

 Σα Γ.Α.Κ. παξέρνπλ κία εχθνιε κνξθή επέλδπζεο ζε ηδηψηεο επελδπηέο νη νπνίνη 

απφ κφλνη ηνπο δελ ζα είραλ πηζαλψο ηελ θαηάιιειε γλψζε ή ηα θεθάιαηα γηα λα 
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δηακνξθψζνπλ έλα ζσζηά δηαθνξνπνηεκέλν ραξηνθπιάθην κεηνρψλ (βαζηζκέλν 

ζε έλα ηνπηθφ ή δηεζλή δείθηε).  

 Σα Γ.Α.Κ. παξέρνπλ κηα ελαιιαθηηθή κνξθή επέλδπζεο ζηνπο ζεζκηθνχο 

επελδπηέο δίλνληαο ηνπο ηελ δπλαηφηεηα γηα κεγαιχηεξε έθζεζε θηλδχλνπ αιιά 

θαη απφδνζεο ζηηο κεηνρέο πνπ απαξηίδνπλ έλα δείθηε  (ηνπηθφ ή δηεζλή). 

΢πλεπψο ην Γηαπξαγκαηεχζηκν Ακνηβαίν Κεθάιαην "NBGAM ETF GREECE & 

TURKEY 30 - Μεηνρηθφ εθκεηαιιεχεηαη ηφζν ηα πιενλεθηήκαηα απφ επέλδπζε ζε 

κεηνρέο φζν θαη ζε δηαπξαγκαηεχζηκα ακνηβαία θεθάιαηα. Δπίζεο, κε ην λέν 

Ακνηβαίν Κεθάιαην εληζρχεηαη ε ζπλεξγαζία ησλ δχν ρξεκαηηζηεξίσλ, Αζήλαο θαη 

Κσλζηαληηλνχπνιεο, θαζψο θαη ε ζπλεξγαζία ησλ δχν αγνξψλ.  

 

2.5 Αλαθεθαιαίσζε 

΢ην θεθάιαην απηφ αξρηθά έγηλε ε παξνπζίαζε ηνπ Γείθηε ΢πλεξγαζίαο Διιάδαο – 

Σνπξθίαο (GT-30), ηεο ζχλζεζεο ηνπ θαη ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ ηνπ. Αθνινχζεζε 

αλαθνξά ζηνπο παξάγνληεο πνπ ηνλ επεξεάδνπλ θαη ηε κέζνδν ππνινγηζκνχ ηνπ.  

 

΢ηε ζπλέρεηα αλαιχζεθε ε αγνξά ηεο Σνπξθίαο βάζεη ραξαθηεξηζηηθψλ νηθνλνκηθψλ 

κεγεζψλ θαη ε πνξεία ηεο κέρξη ζήκεξα. Σα ζηνηρεία απηά θαηαδεηθλχνπλ ηφζν ηελ 

ηζρχ φζν θαη ηηο πεξαηηέξσ δπλαηφηεηεο αλέιημεο ηεο ηνχξθηθεο νηθνλνκίαο. ΢ηα 

πιαίζηα ηεο αλάιπζεο ρξεζηκνπνηήζεθαλ παξαδείγκαηα ειιεληθψλ εηαηξεηψλ ζρεηηθά 

κε ηε δξαζηεξηνπνίεζε ηνπο ζηε γείηνλα ρψξα.  

 

Δπηπιένλ, έγηλε εθηελήο αλαθνξά ζην Ακνηβαίν Κεθάιαην ηνπ GT-30 (ΓΑΚΔΣ30) 

θαη ζηε ρξεζηκφηεηά ηνπ ζηνπο επελδπηέο θαζψο θαη ζηνπο θηλδχλνπο πνπ ελέρεη. 

Παξνπζηάζηεθαλ ζπγθξηηηθά ζηνηρεία ηνπ κε ηα ακνηβαία θεθάιαηα θιαζηθνχ ηχπνπ 
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φπσο επίζεο θαη κε ηηο κεηνρέο. Σέινο, θαηαδεηθλχεηαη ε ζθνπηκφηεηα ηνπ θνηλνχ 

δείθηε Διιάδαο – Σνπξθίαο θαζψο θαη ηνπ δηαπξαγκαηεχζηκνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ 

επί ηνπ δείθηε ζηελ επίηεπμε ζπλεξγαζίαο ησλ δχν αγνξψλ.  

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3 

Βαζηθά ππνδείγκαηα εθηίκεζεο θηλδύλσλ κεηνρώλ θαη ε 

Οηθνλνκεηξηθή πξνζέγγηζή ηνπο  

3.1 Δηζαγσγή  

Δίλαη επξέσο γλσζηφ φηη γηα λα πξαγκαηνπνηεζεί κία επέλδπζε γίλεηαη 

δέζκεπζε θεθαιαίσλ γηα έλα ρξνληθφ δηάζηεκα, ε νπνία αλακέλεηαη λα απνθέξεη 

πξφζζεηα θεθάιαηα ζηνλ επελδπηή. Γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε ηεο επέλδπζεο γίλεηαη 

αξρηθά αλάιπζε ησλ αμηνγξάθσλ θαη ζηε ζπλέρεηα πξαγκαηνπνηνχληαη 

ηερληθέο δηαρείξηζεο ραξηνθπιαθίνπ. Έλα Υαξηνθπιάθην είλαη έλα ζχλνιν 

θεθαιαίσλ πνπ πεξηιακβάλεη ην ζχλνιν ησλ ηνπνζεηήζεσλ (κεηνρέο, νκφινγα, 

ακνηβαία θεθάιαηα θ.ά.) θαη ησλ ξεπζηψλ δηαζεζίκσλ (ζε νπνηνδήπνηε λφκηζκα) πνπ 

δηαζέηεη έλα θπζηθφ ή λνκηθφ πξφζσπν. Οη νξζνινγηθνί επελδπηέο θαηαζθεπάδνπλ ηα 

ραξηνθπιάθηα ηνπο κε ζθνπφ λα ειαρηζηνπνηήζνπλ ηνλ θίλδπλν θαη λα 

κεγηζηνπνηήζνπλ ζπγρξφλσο ηελ αλακελφκελε απφδνζε ησλ επελδπηηθψλ επηινγψλ 

ηνπο. 

 

Η Θεσξία Κεθαιαηαγνξψλ (Capital Market Theory) ζηεξίρζεθε ζηε Θεσξία 

Υαξηνθπιαθίνπ ηνπ Markowitz (1959) θαη πεξηγξάθεη ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν 

θαζνξίδεηαη ε απφδνζε ελφο αμηνγξάθνπ ζηελ αγνξά. Σν βαζηθφ ζπκπέξαζκα ηεο 

http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9A%CE%B5%CF%86%CE%AC%CE%BB%CE%B1%CE%B9%CE%BF
http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%91%CE%BD%CE%AC%CE%BB%CF%85%CF%83%CE%B7_%CE%B1%CE%BE%CE%B9%CE%BF%CE%B3%CF%81%CE%AC%CF%86%CF%89%CE%BD&action=edit&redlink=1
http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%94%CE%B9%CE%B1%CF%87%CE%B5%CE%AF%CF%81%CE%B9%CF%83%CE%B7_%CF%87%CE%B1%CF%81%CF%84%CE%BF%CF%86%CF%85%CE%BB%CE%B1%CE%BA%CE%AF%CE%BF%CF%85&action=edit&redlink=1
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ζεσξίαο είλαη φηη αλ ε αγνξά βξίζθεηαη ζε ηζνξξνπία, ε αλακελφκελε απφδνζε κηαο 

κεηνρήο ζα είλαη ζπλάξηεζε ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ ηεο κεηνρήο. Όζν 

κεγαιχηεξνο ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο ηφζν κεγαιχηεξε ε αλακελφκελε απφδνζε. 

 

Σν θιαζζηθφ Τπφδεηγκα Απνηίκεζεο Κεθαιαηαθψλ ΢ηνηρείσλ (CAPM) αλαπηχρζεθε 

απφ ηνπο Sharpe (1964), Lintner (1965) θαη Mossin (1966) θαη απνηειεί ηνλ 

αθξνγσληαίν ιίζν ηεο ζχγρξνλεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο επηζηήκεο. Σν ππφδεηγκα απηφ 

έρεη ρξεζηκνπνηεζεί ηφζν απφ πξαθηηθνχο φζν θαη ζεσξεηηθνχο νηθνλνκνιφγνπο δηφηη 

είλαη ηδηαίηεξα επέιηθην θαη εχρξεζην γηα ηελ εθηίκεζε ηεο ζρέζεο πνπ δηέπεη ηελ 

απφδνζε θαη ηνλ ζπλεπαγφκελν θίλδπλν πνπ ραξαθηεξίδεη έλα ππνθείκελν 

θεθαιαηαθφ ζηνηρείν θαη θαη‟ επέθηαζε ηελ απνηίκεζε ηεο αμίαο ηνπ ζηνηρείνπ 

απηνχ. Δκπεηξηθέο κειέηεο έρνπλ απνδείμεη φηη ηζρχεη θαηά πξνζέγγηζε ζηηο 

αλαπηπγκέλεο θεθαιαηαγνξέο.  

 

΢ην θεθάιαην απηφ παξνπζηάδεηαη ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο θαη ε έλλνηα ηεο 

απνηειεζκαηηθήο αγνξάο. Δπηπιένλ, γίλεηαη αλαθνξά ζην ππφδεηγκα απνηίκεζεο 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (CAPM) θαη ζην ππφδεηγκα ηεο αγνξάο (market model) 

θαζψο θαη πψο ρξεζηκνπνηνχληαη ζηελ πξάμε κε ηε βνήζεηα ηεο Οηθνλνκεηξίαο γηα 

ηελ εθηίκεζε θηλδχλνπ κεηνρψλ.  

 

3.2 Σν Υαξηνθπιάθην ηεο αγνξάο Μ θαη ε Γξακκή Κεθαιαηαγνξάο 

Σν Υαξηνθπιάθην Μ απνηειείηαη απφ φιεο ηηο κεηνρέο πνπ βξίζθνληαη ζε θαζαξή, κε 

κεδεληθή δήηεζε ζηελ αγνξά. Απηφ ζεκαίλεη φηη θξαηνχληαη απφ ηνπο επελδπηέο ζε 

κία κε κεδεληθή ηηκή θάησ απφ ζπλζήθεο ηζνξξνπίαο. ΢πλήζσο νη απνδφζεηο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ απηνχ πξνζεγγίδνληαη ηθαλνπνηεηηθά απφ εθείλεο ησλ δεηθηψλ 

κεηνρψλ πνπ πεξηιακβάλνπλ έλαλ κεγάιν αξηζκφ κεηνρψλ ηεο αγνξάο. 
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Οη ζπλζήθεο ηζνξξνπίαο ηεο αγνξάο πνπ απαηηνχληαη βαζίδνληαη ζηελ ππφζεζε ηεο 

απνηειεζκαηηθήο αγνξάο: 

 Όινη νη επελδπηέο ζηελ αγνξά κεηνρψλ έρνπλ ηηο ίδηεο πξνηηκήζεηο απνζηξνθήο 

ζηνλ θίλδπλν θαη επηιέγνπλ ηα ραξηνθπιάθηά ηνπο κεγηζηνπνηψληαο ηελ 

αλακελφκελε ρξεζηκφηεηα ηνπ εηζνδήκαηφο ηνπο. 

 Τπάξρεη έλαο αξθεηά κεγάινο αξηζκφο επελδπηψλ ζηελ αγνξά πνπ εγγπάηαη ηελ 

χπαξμε αληαγσληζηηθψλ ζπλζεθψλ, έηζη ψζηε νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ λα 

ζεσξνχληαη σο δεδνκέλεο γηα φινπο ηνπο επελδπηέο. Η ππφζεζε απηή ζεκαίλεη φηη 

θαλείο απφ ηνπο επελδπηέο ζηελ αγνξά δελ έρεη ηε δχλακε λα θαζνξίζεη ηηο ηηκέο 

απφ κφλνο ηνπ. 

 Τπάξρεη έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ζηελ αγνξά ρσξίο θίλδπλν, πνπ έρεη βέβαηε 

απφδνζε rf, ζην νπνίν νη επελδπηέο κπνξνχλ λα δαλείζνπλ ή λα δαλεηζηνχλ 

απεξηφξηζηε πνζφηεηα ρξήκαηνο. 

 Οη πξνζθεξφκελεο πνζφηεηεο ησλ κεηνρψλ είλαη ζηαζεξέο θαη φιεο νη κεηνρέο 

ζπλαιιάζζνληαη ζε νξγαλσκέλεο αγνξέο. 

 Η αγνξά κεηνρψλ είλαη ηέιεηα θαη θάζε επελδπηήο έρεη ηελ ίδηα πιεξνθφξεζε γηα 

ηηο ηηκέο ή άιια ζηνηρεία ησλ κεηνρψλ ρσξίο θαλέλα θφζηνο. ΢ηελ αγνξά απηή 

επίζεο δελ ππάξρνπλ αηέιεηεο, φπσο θφξνη, εηδηθνί θαλνληζκνί ή πεξηνξηζκνί 

ζηελ αθάιππηε πψιεζε.   

Η αγνξά αμηνγξάθσλ ζεσξείηαη απνηειεζκαηηθή φηαλ νη ρξεκαηηζηεξηαθέο ηηκέο ησλ 

αμηνγξάθσλ είλαη (θαηά πξνζέγγηζε) ίζεο κε ηελ πξαγκαηηθή ηνπο αμία, δειαδή κε 

ηελ παξνχζα αμία ησλ εζφδσλ ηα νπνία αλακέλνληαη απφ ηα αμηφγξαθα. 
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                               Πεγή: Business Statistics, Msc in EBS (2009) 

Γηάγξακκα 3.1 

Η Γξακκή Κεθαιαηαγνξάο (CML) 

Η επζεία γξακκή rfΜ πνπ απεηθνλίδεηαη ζην Γηάγξακκα 3.1 αλαθέξεηαη ζηε 

βηβιηνγξαθία σο γξακκή θεθαιαηαγνξάο (Capital Market Line, CML). Η νλνκαζία 

απηή πξνθχπηεη απφ ην γεγνλφο φηη ελψλεη ηηο απνδφζεηο δχν αγνξψλ, ηεο αγνξάο 

ρξήκαηνο (πνπ έρεη απφδνζε rf) θαη ηεο αγνξάο κεηνρψλ (πνπ έρεη απφδνζε rΜ). ΢ηε 

γξακκή απηή βξίζθνληαη φια ηα άξηζηα ραξηνθπιάθηα πνπ ζπλδπάδνπλ επελδχζεηο 

κεδεληθνχ θηλδχλνπ κε επηθίλδπλεο επελδχζεηο. Όπνπ: 

rΔ : ε αλακελφκελε απφδνζε ραξηνθπιαθίνπ 

rf : ε απφδνζε αμηνγξάθνπ ρσξίο θίλδπλν  

ζΔ : ν αλακελφκελνο θίλδπλνο (ηππηθή απφθιηζε) 

Μ : ην ζεκείν πνπ βξίζθεηαη ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο 
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Η ζεηηθή θιίζε ηεο γξακκήο θεθαιαηαγνξάο (Capital Market Line, CML) ζεκαίλεη 

φηη ππάξρεη κία ζεηηθή ζρέζε θηλδχλνπ θαη απφδνζεο, δειαδή ραξηνθπιάθηα κε 

κεγαιχηεξν θίλδπλν ζα πξέπεη λα έρνπλ θαη κεγαιχηεξε απφδνζε, εάλ νη αγνξέο 

βξίζθνληαη ζε ηζνξξνπία. Η θιίζε ηεο γξακκήο θεθαιαηαγνξάο (Capital Market Line, 

CML) ππνινγίδεηαη σο: (rM - rf) /  ζΜ . 

Γλσξίδνληαο ηελ εμίζσζε πνπ νξίδεη κία επζεία γξακκή : y = α + βx 

Καη ζέηνληαο (φπσο θαίλεηαη απφ ην Γηάγξακκα 3.1): 

y = rΔ 

x= ζΔ 

β = (rM - rf) /  ζΜ (ε θιίζε ηεο επζείαο) 

α= rf 

πξνθχπηεη ε εμίζσζε ηεο γξακκήο θεθαιαηαγνξάο: 

 

 

          Πεγή: Πεγή: Business Statistics, Msc in EBS (2009) 

Γηάγξακκα 3.2 

Η Γξακκή Αμηνγξάθσλ (SML) 

CML:  rΔ = rf + {(rM - rf) /  ζΜ} * ζΔ 
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Σν Γηάγξακκα 3.2 απεηθνλίδεη ηε ζεηηθή γξακκηθή ζρέζε ηεο αλακελφκελεο 

απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε ηνλ αλακελφκελν θίλδπλν. Η απφδνζε πνπ απαηηνχλ 

νη επελδπηέο πξνθεηκέλνπ λα αλαιάβνπλ ηνλ θίλδπλν πνπ ζπλεπάγεηαη ε επέλδπζε ζε 

έλα απνδνηηθφ ραξηνθπιάθην εθθξάδεηαη κε ηνλ φξν {(rM - rf) /  ζΜ} * ζΔ  πνπ είλαη ην 

πξηκ θηλδχλνπ. Σν ζεκείν Μ απεηθνλίδεη ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο, φπνπ ε 

απφδνζε είλαη rM θαη ν θίλδπλνο ίζνο κε ζΜ. Όια ηα ραξηνθπιάθηα πνπ βξίζθνληαη 

πάλσ (δεμηά) απφ ην ζεκείν Μ έρνπλ πςειφηεξε αλακελφκελε απφδνζε θαη 

κεγαιχηεξν αλακελφκελν θίλδπλν. Όζα ραξηνθπιάθηα είλαη θάησ (αξηζηεξά) απφ ην 

ζεκείν Μ έρνπλ ρακειφηεξε απφδνζε απφ απηή ηεο αγνξάο θαη ζπγρξφλσο 

κηθξφηεξν θίλδπλν. 

 

3.3 Σν Τπόδεηγκα Απνηίκεζεο Πεξηνπζηαθώλ ΢ηνηρείσλ 

Η ζρέζε ηζνξξνπίαο πνπ νξίδεη φινπο ηνπο ζπλδπαζκνχο θηλδχλνπ – απφδνζεο γηα 

φιεο ηηο επελδχζεηο, θαη φρη κφλν γηα ηα απνδνηηθά ραξηνθπιάθηα, νλνκάδεηαη 

Τπφδεηγκα Απνηίκεζεο Πεξηνπζηαθψλ ΢ηνηρείσλ (Capital Asset Pricing Model, 

CAPM) θαη ε γξαθηθή ηεο απεηθφληζε νλνκάδεηαη γξακκή αμηνγξάθσλ (Security 

Market Line, SML). Σν Τπφδεηγκα Απνηίκεζεο Κεθαιαηαθψλ ΢ηνηρείσλ (CAPM) 

ήηαλ ην πξψην κνληέιν πνπ πξνζδηφξηζε ηνλ θίλδπλν κηαο επέλδπζεο, αιιά θαη ηελ 

αληακνηβή πνπ απαηηείηαη λα ιάβεη έλαο επελδπηήο, πξνθεηκέλνπ λα ζπκπεξηιάβεη 

ζην ραξηνθπιάθην ηνπ κηα δεδνκέλνπ θηλδχλνπ επέλδπζε. Δπίζεο, ην ππφδεηγκα απηφ 

δείρλεη φηη δελ πξέπεη λα ρξεζηκνπνηείηαη ν ζπλνιηθφο θίλδπλνο γηα ηε κέηξεζε ηνπ 

θηλδχλνπ ελφο αμηνγξάθνπ, γηαηί έλα κέξνο ηνπ θηλδχλνπ κπνξεί λα δηαθνξνπνηεζεί.  

Βάζεη ζεσξίαο ν ζπλνιηθφο θίλδπλνο είλαη ην άζξνηζκα ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ 

θαη ηνπ κε ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ. Ο ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο ή αιιηψο θίλδπλνο ηεο 
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αγνξάο νθείιεηαη ζε παξάγνληεο (καθξννηθνλνκηθνχο) πνπ επεξεάδνπλ φιεο ηηο 

κεηνρέο. Απηφ ην κέξνο ηνπ ζπλνιηθνχ θηλδχλνπ είλαη αλαπφθεπθην θαη 

αλαιακβάλεηαη απφ φινπο ηνπο επελδπηέο. Σν ππφινηπν κέξνο ηνπ ζπλνιηθνχ 

θηλδχλνπ, ν ζπζηεκαηηθφο ή αιιηψο εηδηθφο θίλδπλνο, νθείιεηαη ζε εηδηθνχο 

παξάγνληεο πνπ αθνξνχλ ζηελ ίδηα ηελ εηαηξεία, φπσο ηε δηνίθεζε ηεο εηαηξείαο, ηηο 

εξγαζηαθέο ζρέζεηο, ην κάξθεηηλγθ. Ο θίλδπλνο απηφο κπνξεί λα εμαιεηθζεί κε 

θαηάιιειε δηαθνξνπνίεζε ραξηνθπιαθίνπ. 

Σν CAPM ππνζηεξίδεη πσο ε αλακελφκελε απφδνζε κηαο επέλδπζεο ζρεηίδεηαη 

γξακκηθά κε ηε ζπλδηαθχκαλζε ηεο απφδνζεο ηεο επέλδπζεο απηήο κε ηελ απφδνζε 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο. Η ζπλδηαθχκαλζε απηή είλαη έλα κέηξν ηνπ 

ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ ηεο ζπγθεθξηκέλεο επέλδπζεο θαη επνκέλσο ην ππφδεηγκα 

πξνζθέξεη κηα γξακκηθή ζρέζε αλάκεζα ζηελ απφδνζε θαη ηνλ θίλδπλν κηαο 

επέλδπζεο. 

Οη Τπνζέζεηο ζηηο νπνίεο ζηεξίδεηαη ην CAPM είλαη νη εμήο:  

1) Οη επελδπηέο επηρεηξνχλ λα κεγηζηνπνηήζνπλ ηε ρξεζηκφηεηα ηνπο (νξζνινγηθνί) 

θαη ζα επηιέμνπλ κεηαμχ ραξηνθπιαθίσλ, κε θξηηήξηα ηνλ θίλδπλν θαη ηελ 

αλακελφκελε απφδνζε,  δειαδή κεγηζηνπνίεζε ηεο απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

ηνπο κε κεησκέλν θίλδπλν ή ειάρηζην θίλδπλν γηα δεδνκέλε απφδνζε.  

2) Όινη νη επελδπηέο κπνξνχλ λα δαλείζνπλ θαη λα δαλεηζηνχλ απεξηφξηζηα 

θεθάιαηα ζην αθίλδπλν επηηφθην (rf). 

3) Σα αμηφγξαθα πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη είλαη δηαηξεηά, πνπ ζεκαίλεη φηη θάζε 

επελδπηήο κπνξεί λα απνθηήζεη νπνηνδήπνηε θιάζκα ελφο ηίηινπ.  
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4) Όινη νη επελδπηέο έρνπλ ηελ ίδηα δηαζέζηκε πιεξνθφξεζε ηελ ίδηα ζηηγκή θαη 

ρσξίο θφζηνο θαη θνηλφ επελδπηηθφ νξίδνληα, δειαδή ηελ ίδηα ρξνληθή πεξίνδν 

ηνπνζέηεζεο. 

5) Όινη νη επελδπηέο έρνπλ ηηο ίδηεο εθηηκήζεηο γηα ηηο αλακελφκελεο απνδφζεηο, 

δηαθπκάλζεηο θαη ζπλδηαθπκάλζεηο θάζε πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ. Άξα ππάξρεη 

νκνηνγέλεηα ζηηο πξνζδνθίεο ηνπο. 

6) Οη επελδπηέο επηιέγνπλ ην επηζπκεηφ ραξηνθπιάθην ηίηισλ απφ ην ζχλνιν ησλ 

απνηειεζκαηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ. 

7)  Η αγνξά θεθαιαίνπ είλαη πιήξσο αληαγσληζηηθή, ζπλεπψο ην επηηφθην είλαη ίδην 

γηα δαλεηζηέο θαη δαλεηνιήπηεο θαη νη ελέξγεηεο κεκνλσκέλα ησλ επελδπηψλ δε 

δχλαηαη λα επεξεάζνπλ ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ κέζσ ηεο αγνξαπσιεζίαο θαη 

βξίζθεηαη ζε ηζνξξνπία (φιεο νη επελδχζεηο ζεσξνχληαη ζσζηά απνηηκεκέλεο). 

8) Γελ ππάξρνπλ θφξνη θαη θφζηε ζπλαιιαγψλ θαηά ηελ αγνξαπσιεζία 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. 

9) Γελ ππάξρεη πιεζσξηζκφο. 

΢χκθσλα κε ηηο παξαπάλσ ππνζέζεηο πξνθχπηεη φηη φινη νη επελδπηέο δηαζέηνπλ θαη 

ρξεζηκνπνηνχλ ηα ίδηα δεδνκέλα θαη έηζη πξνζδηνξίδνπλ ην ίδην ζχλνιν 

απνηειεζκαηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ. Απφ ην ζχλνιν απηφ, ν θάζε επελδπηήο επηιέγεη 

ην ραξηνθπιάθην ζχκθσλα κε ηηο δηθέο ηνπ πξνηηκήζεηο σο πξνο ηελ αλακελφκελε 

απφδνζε θαη ην θίλδπλν. Ωζηφζν, ην ππφδεηγκα αγλνεί ην θφζηνο ζπλαιιαγψλ θαζψο 

θαη ηνπο θφξνπο πνπ επηβάιινληαη ζην εηζφδεκα απφ αμηφγξαθα θαη ζηα θέξδε, ελψ 

ζεσξεί φηη φινη νη επελδπηέο έρνπλ ίζε πξφζβαζε ζηελ πιεξνθφξεζε θαη ίδηεο 
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εθηηκήζεηο ηεο πξνζδνθψκελεο απφδνζεο, ηεο δηαθχκαλζεο θαη ηεο ζπλδηαθχκαλζεο 

φισλ ησλ αμηνγξάθσλ. 

Ο καζεκαηηθφο ηχπνο ηνπ Τπνδείγκαηνο Απνηίκεζεο Πεξηνπζηαθψλ ΢ηνηρείσλ 

(Capital Asset Pricing Model, CAPM) είλαη ν εμήο: 

 

φπνπ ri = ε απφδνζε ηνπ αμηνγξάθνπ ή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ i 

         rf = ε απφδνζε ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ f κεδεληθνχ θηλδχλνπ  

            βi = ν ζπζηεκαηηθφο (κε δηαθνξνπνηήζηκνο) θίλδπλνο ηεο επέλδπζεο 

            rM = ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο 

Η ζρέζε (Ι) κπνξεί λα γξαθεί θαη ζε φξνπο αλακελφκελεο απφδνζεο: 

 

Σν ππφδεηγκα CAPM αλαδεηθλχεη έλα κέηξν ηεο ζρεηηθήο κεηαβιεηφηεηαο ηεο 

αλακελφκελεο απφδνζεο κίαο κεηνρήο σο πξνο ην ραξηνθπιάθην αγνξάο, πνπ είλαη 

γλσζηφο σο ζπληειεζηήο „β‟ (beta-coefficient). Σν beta ρξεζηκνπνηείηαη σο κέηξν 

θηλδχλνπ, εθθξάδεη ηελ επαηζζεζία ηεο κεηνρήο ή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζε ζρέζε κε ηηο 

θηλήζεηο ηεο αγνξάο. Δπηπιένλ, ν ζπληειεζηήο απηφο, εθθξάδεηαη σο ε 

ζπλδηαθχκαλζε (covariance) κεηαμχ ηεο απφδνζεο ηεο κεηνρήο θαη ηεο απφδνζεο ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο ζε ζρέζε κε ηε δηαθχκαλζε (variance) ηεο απφδνζεο ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο.  

΢πγθεθξηκέλα, νξίδεηαη σο: beta = ΢πλδηαθχκαλζε ηεο απφδνζεο ηεο κεηνρήο κε ηελ 

απφδνζε ηεο αγνξάο / Γηαθχκαλζε απφδνζεο ηεο αγνξάο. 

ri =  rf + βi *(rM - rf)  (3.1) 

 

Δ(ri) =  rf + βi *{Δ(rM) - rf}  (3.2) 

 

β i = Cov(Ri ,RM)/Var(RM)  
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Κεληξηθφ ζηνηρείν ηεο εμεηδίθεπζεο ηνπ ππνδείγκαηνο CAPM είλαη ε ζεψξεζε φηη 

έλα ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζηνηρείν (κεηνρή) ραξαθηεξίδεηαη απφ δχν θαηεγνξίεο 

θηλδχλνπ: ηνλ δηαθνξνπνηήζηκν θίλδπλν (diversifiable risk, unsystematic risk) θαη ηνλ 

κε-δηαθνξνπνηήζηκν θίλδπλν (non-diversifiable risk, systematic risk). 

Ο δηαθνξνπνηήζηκνο θίλδπλνο είλαη δπλαηφλ λα πεξηνξηζζεί κε ην ζπλδπαζκφ θαη ηε 

ζπκκεηνρή ηεο ζπγθεθξηκέλεο κεηνρήο ζε έλα δηαθνξνπνηεκέλν ραξηνθπιάθην 

(diversified portfolio). Ο κε δηαθνξνπνηήζηκνο θίλδπλνο δελ είλαη εθηθηφ λα 

πεξηνξηζζεί θαζψο αληαλαθιά ηελ αβεβαηφηεηα ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζηνηρείνπ 

(κεηνρήο) σο πξνο ηνπο θηλδχλνπο ηεο αγνξάο, ζπλδέεηαη κε παξάγνληεο ηεο αγνξάο 

(market factors) πνπ επεξεάδνπλ φιεο ηηο επηρεηξήζεηο δξαζηεξηνπνηνχκελεο ζηε 

ζπγθεθξηκέλε αγνξά θαη πνπ δελ είλαη δπλαηφ λα εμαιεηθζνχλ κε δηαθνξνπνίεζε. Σν 

ππφδεηγκα CAPM εζηηάδεη ζην κε δηαθνξνπνηήζηκν θίλδπλν πνπ ραξαθηεξίδεη έλα 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζηνηρείν (κεηνρή) ζε έλα ραξηνθπιάθην. 

Σν νηθνλνκεηξηθφ κνληέιν ηνπ ππνδείγκαηνο είλαη: 

 

Όπνπ Rit: είλαη ε απαηηνχκελε απφδνζε ηεο κεηνρήο i ζην ρξφλν t, 

          Rft: είλαη ην ειεχζεξν απφ θίλδπλν επηηφθην ζην ρξφλν t, 

          βi: είλαη ν ζπληειεζηήο beta ηεο κεηνρήο i ζην ρξφλν t, 

          Rmt: είλαη ε απφδνζε ηεο αγνξάο, ζπλήζσο ηνπ ΓΓΣ, ζην ρξφλν t, θαη 

          εit: ηπραία θαηάινηπα ηεο εμίζσζεο. 

Rit – Rft = αi + βi (Rmt – Rft) + εit 
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Σν κνληέιν απηφ ππνινγίδεη ηελ ειάρηζηε απαηηνχκελε απφδνζε πνπ ζα πξέπεη λα 

έρεη κία κεηνρή βάζε ηνπ επηπέδνπ ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ ηεο. Σν beta είλαη 

ζπλδεδεκέλν κε ην ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ηεο κεηνρήο, δειαδή ηνλ θίλδπλν πνπ δελ 

εμαιείθεηαη απφ ηελ νξζνινγηθή δηαθνξνπνίεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αγνξάο. Όζν 

κεγαιχηεξν είλαη ην beta κίαο κεηνρήο, ηφζν πην κεγάινο είλαη ν ζπζηεκαηηθφο ηεο 

θίλδπλνο.  

Γεδνκέλνπ φηη ν ζπληειεζηήο beta ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αγνξάο είλαη εμ νξηζκνχ ίζνο 

κε ηε κνλάδα (βmarket = 1), κεηνρέο πνπ εκθαλίδνπλ ζπληειεζηή πςειφηεξν ηεο 

κνλάδαο (β > 1) ραξαθηεξίδνληαη σο επηζεηηθέο κεηνρέο, ελψ φζεο εκθαλίδνπλ 

ζπληειεζηή ρακειφηεξν ηεο κνλάδαο (β < 1) ραξαθηεξίδνληαη σο ακπληηθέο κεηνρέο. 

Αλ θαη ζεσξεηηθά ζα κπνξνχζε κία κεηνρή λα έρεη αξλεηηθφ ζπληειεζηή beta 

(κεηνρέο πνπ θηλνχληαη αληίζεηα απφ ηελ αγνξά), παξαηεξείηαη ζηελ πιεηνλφηεηα ησλ 

κεηνρψλ φηη είλαη ζεηηθφο. 

 

3.4 Σν Τπόδεηγκα ηεο αγνξάο  

Βαζηθφ ππφδεηγκα πνπ εθηηκά ηνλ θίλδπλν ησλ κεηνρψλ είλαη ην ππφδεηγκα ηεο 

αγνξάο (market model), ην νπνίν ζπλδέεη ηηο κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ κε ηηο 

κεηαβνιέο ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε. Σν ππφδεηγκα απηφ δεκηνπξγήζεθε ψζηε λα 

γίλεη εθηθηή ε εθηίκεζε ηνπ θηλδχλνπ ελφο ραξηνθπιαθίνπ κεηνρψλ, ρσξίο λα 

απαηηνχληαη πνιπάξηζκνη ππνινγηζκνί, θαζψο ππνινγίδεη ηε ζπζρέηηζε ησλ 

κεηαβνιψλ ησλ ηηκψλ ηεο θάζε κεηνρήο κε ηηο κεηαβνιέο ηνπ γεληθνχ δείθηε. 

΢πλεπψο, αλ ππάξρνπλ n  κεηνρέο ζε έλα ραξηνθπιάθην ηφηε ζα ππνινγηζηνχλ (n-1) 

ζπληειεζηέο ζπζρέηηζεο. 
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Η ζρέζε πνπ εθθξάδεη ην κνληέιν ηεο αγνξάο είλαη: 

Ri = a + bi * Rm + ei  (3.3) 

Όπνπ:  

Ri: απφδνζε ηεο κεηνρήο θαηά ηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ  

a: απφδνζε ηεο κεηνρήο φηαλ ε αγνξά είλαη ζηάζηκε ζην ζχλνιφ ηεο 

bi: κέηξν ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ ηεο κεηνρήο  

Rm: κεηαβνιή ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε 

ei: κεηαβνιή ηεο απφδνζεο ηεο κεηνρήο πνπ νθείιεηαη ζην κε ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν 

Οη κεηαβνιέο απνδφζεσλ ηεο θάζε κεηνρήο εμαξηψληαη απφ ην ζπληειεζηή beta (b), 

πνπ κεηξά ηε ζπζρέηηζε πνπ ππάξρεη κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ηεο κεηνρήο κε ηηο 

απνδφζεηο ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθε, θαη απφ ην κε ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν πνπ 

δειψλεη ν φξνο ei, δειαδή ηηο κεηαβνιέο ηεο κεηνρήο πνπ νθείινληαη ζηελ ίδηα ηελ 

επηρείξεζε θαη φρη ζε ζπλζήθεο ηεο αγνξάο. ΢ε έλα πην κηθξφ βαζκφ ε ηηκή ηεο 

κεηνρήο εμαξηάηαη απφ ηνλ φξν a, ν νπνίνο δείρλεη ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο ζε 

πεξίπησζε ζηαζηκφηεηαο ηεο αγνξάο. 

΢ε ραξηνθπιάθην κεηνρψλ ν ζπληειεζηήο beta δίλεηαη απφ ηε ζρέζε: 

bp= ∑ wibi 

φπνπ: bi ν ζπληειεζηήο beta ηεο θάζε κεηνρήο θαη wi ε % ζπκκεηνρή ηεο i κεηνρήο 

ζην ζχλνιν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Η επθνιία ππνινγηζκνχ ηνπ θηλδχλνπ 

ραξηνθπιαθίνπ κεηνρψλ (bp) είλαη θαη ην κεγάιν πιενλέθηεκα ηνπ ππνδείγκαηνο ηεο 

αγνξάο (market model). 
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3.5 Οηθνλνκεηξηθή πξνζέγγηζε  

Η Οηθνλνκεηξία είλαη θιάδνο ηεο Οηθνλνκηθήο Δπηζηήκεο πνπ αζρνιείηαη κε 

εκπεηξηθή κέηξεζε νηθνλνκηθψλ ζρέζεσλ. Η ζπλαξηεζηαθή ζρέζε πνπ ππάξρεη 

αλάκεζα ζε δχν κεηαβιεηέο είλαη ζηνραζηηθή φηαλ δελ είλαη αθξηβήο. Γειαδή, ε ηηκή 

πνπ παίξλεη ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή δελ είλαη κνλαδηθή γηα θάζε πξνθαζνξηζκέλε 

ηηκή ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο. 

Γεληθά, κία νηθνλνκηθή ζρέζε απνηειείηαη απφ δχν κέξε: 

 Σν ζπζηεκαηηθφ κέξνο. 

 Σν κε ζπζηεκαηηθφ κέξνο ή αιιηψο δηαηαξαθηηθφο φξνο πνπ απνηειεί ηε ζχλδεζε 

αλάκεζα ζην ζπζηεκαηηθφ κέξνο ηεο νηθνλνκηθήο ζεσξίαο θαη ζηα πξαγκαηηθά 

δεδνκέλα ηεο νηθνλνκηθήο δσήο. 

Μία νηθνλνκηθή ζρέζε κπνξεί λα παξνπζηαζηεί ζηνραζηηθά σο εμήο: 

Τ= F(X,ε) = βν+β1Υ+ε 

Όπνπ Τ είλαη ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή, Υ είλαη ε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή, ε είλαη ε 

ζηνραζηηθή κεηαβιεηή θαη βν θαη β1 είλαη νη παξάκεηξνη ηνπ ππνδείγκαηνο.  

Σν ππφδεηγκα παιηλδξφκεζεο ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ πεξηγξαθή ηεο ζρέζεο 

αλάκεζα ζηηο κεηαβιεηέο Υ θαη Τ. ΢ηελ πξάμε νη παξάκεηξνη βν θαη β1 είλαη 

άγλσζηεο θαη πξέπεη λα εθηηκεζνχλ απφ ηα ζηαηηζηηθά δεδνκέλα. Η ηερληθή ηεο 

αλαιχζεσο παιηλδξφκεζεο καο επηηξέπεη ηελ εθηίκεζε ησλ παξακέηξσλ. 

Η απλή γπαμμική παλινδπόμηζη 

Έζησ φηη θάζε ηηκή ηεο Τ νξίδεηαη απφ ηελ εμίζσζε: 
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Τi= βν+β1Υi+εi 

ζε απηφ ην ππφδεηγκα: 

 ε Τi θαιείηαη εμαξηεκέλε κεηαβιεηή  

 ε Υi νλνκάδεηαη εξκελεπηηθή κεηαβιεηή 

 ηα βν θαη β1 νλνκάδνληαη παξάκεηξνη ή ζπληειεζηέο παιηλδξφκεζεο 

 ν φξνο εi νλνκάδεηαη δηαηαξαθηηθφο φξνο θαη ζεσξνχκε φηη είλαη ηπραία 

κεηαβιεηή κε εμαξηψκελε απφ ηε Υi  

Η παιηλδξφκεζε ζεσξείηαη απιή κε ηελ έλλνηα φηη πεξηέρεη κφλν κία εξκελεπηηθή 

κεηαβιεηή. Η απιή γξακκηθή παιηλδξφκεζε ζηνρεχεη λα θαζνξίζεη ηε γξακκηθή 

ζρέζε κεηαμχ δχν κεηαβιεηψλ ππνζέηνληαο φηη ε θαηεχζπλζε ηεο αηηηνινγηθήο 

ζρέζεο είλαη γλσζηή, δειαδή ε Τ πξνθχπηεη απφ ηε Υ. Ο ζηφρνο ηεο αλάιπζεο 

παιηλδξφκεζεο είλαη λα εμεγήζεη ην ζπζηεκαηηθφ κέξνο ηνπ ππνδείγκαηνο. Σν βν είλαη 

ν ζηαζεξφο φξνο θαη β1 είλαη ε θιίζε, ην πξφζεκν εθθξάδεη ηελ θαηεχζπλζε ηεο 

ζρέζεο.  

Η παξνπζία ηνπ δηαηαξαθηηθνχ φξνπ είλαη πνιχ ζεκαληηθή ζηελ αλάιπζε 

παιηλδξφκεζεο. Πεξηέρεη ηηκέο ησλ κεηαβιεηψλ πνπ παξαιείπνληαη, πνπ εμεγνχλ ηε 

ζπκπεξηθνξά ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο αιιά δελ πεξηιακβάλνληαη ζην κνληέιν 

παιηλδξφκεζεο θαζψο θαη ηηκέο άιισλ κε-πνζνηηθψλ κεηαβιεηψλ πνπ δελ κπνξνχλ 

λα πεξηιεθζνχλ, ιάζε απφ ηε κνξθή ηεο ζπλάξηεζεο (π.ρ. κε γξακκηθή ζρέζε) 

θαζψο θαη ηπραίεο παξάκεηξνη. Δάλ νη ηηκέο ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο δελ 

εμεγνχλ αξθεηά θαιά ηε ζπκπεξηθνξά ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο, ηφηε ν ξφινο 

ηνπ ηπραίνπ ιάζνπο ζα είλαη ζεκαληηθφο. 
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Πξνθεηκέλνπ λα εθηηκεζεί ε απιή γξακκηθή παιηλδξφκεζε ιακβάλνληαη νη εμήο 

ππνζέζεηο: 

1. Ο κέζνο φξνο ησλ ηηκψλ ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο γηα θάζε ηηκή ηνπ είλαη κεδέλ, 

δειαδή E(εi) = 0 γηα φια ηα i. 

2. Η δηαθχκαλζε ησλ ηηκψλ ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο είλαη ζηαζεξή θαη ίδηα γηα ηελ 

ηηκή ηνπ, δειαδή ηζρχεη Var(εi) = E(εi
2
) = ζ

2
 γηα φια ηα i. 

3. Οη ηηκέο ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο είλαη αλεμάξηεηεο κεηαμχ ηνπο, άξα E(εiεj) = 0 γηα 

i ≠j.  

4. Οη ηηκέο ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο αθνινπζνχλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή ησλ 

θαηαινίπσλ, εi~N(0, ζ
2
). 

5.E(Xiεi) = 0 γηα φια ηα i, δειαδή νη ηηκέο ηεο κεηαβιεηήο X είλαη αλεμάξηεηεο ηνπ 

δηαηαξαθηηθνχ φξνπ. 

   

                                            Πεγή: Business Statistics, Msc in EBS (2009) 

Γηάγξακκα 3.3 

Δθηηκεζέλ Τπόδεηγκα 
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Σν Γηάγξακκα 3.3 παξνπζηάδεη ηελ απιή γξακκηθή ζρέζε ηεο αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηήο Τ κε ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή Υ κε ηε ρξήζε εθηηκεηψλ. 

Θεσξεηηθφ Τπνδείγκα: yi= α+ βxi+ εi 

Δθηηκεζέλ Τπφδεηγκα:   

Καηάινηπα:  

Όπνπ α θαη β είλαη νη άγλσζηνη παξάκεηξνη, ελψ κε ην ^ είλαη νη εθηηκεηέο ηνπο. 

 

Υπόδειγμα πολλαπλήρ γπαμμικήρ παλινδπόμηζηρ 

΢ην Τπφδεηγκα πνιιαπιήο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο ζηφρνο είλαη ε θαηαζθεπή ελφο 

κνληέινπ πνπ λα εμεγήζεη, φζν ην δπλαηφλ πεξηζζφηεξν, ηε ζπκπεξηθνξά ηεο 

εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο ρξεζηκνπνηψληαο πεξηζζφηεξνπο ηνπ ελφο αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο. Καηά ζπλέπεηα, απνηειεί επέθηαζε ηεο απιήο γξακκηθήο 

παιηλδξφκεζεο. 

Έζησ k αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο, X1, X2, …, Xk, πνπ εμεγνχλ ηε ζπκπεξηθνξά κίαο 

εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο Τ. Σν Τπφδεηγκα πνιιαπιήο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο 

παξνπζηάδεηαη σο:            Yi= β0+ β1Υ1i+ β2X2i+ …+ βkXki+ εi  

φπνπ β0, β1, …, βk είλαη νη παξάκεηξνη θαη εi ην ηπραίν ζθάικα. Απηφ είλαη 

ζηνραζηηθφ κνληέιν, ιφγσ ηεο παξνπζίαο ησλ θαηαινίπσλ εi. Σν ππνδεηγκα 

απνηειείηαη απφ δχν κέξε: Σν ζπζηεκαηηθφ κέξνο (β0+ β1Υ1i+ β2X2i+ …+ βkXki) θαη 

ην ηπραίν κέξνο (εi). ΢ηφρνο ηεο αλάιπζεο πνιιαπιήο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο 

είλαη λα εμεγήζεη ην ζπζηεκαηηθφ κέξνο. 
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Η εθηίκεζε ηνπ Τπνδείγκαηνο πνιιαπιήο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο γίλεηαη κε ηηο 

εμήο ππνζέζεηο: 

1. Ο κέζνο φξνο ησλ ηηκψλ ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο γηα θάζε ηηκή ηνπ είλαη κεδέλ, 

δειαδή E(εi) = 0 γηα φια ηα i. 

2. Η δηαθχκαλζε ησλ ηηκψλ ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο είλαη ζηαζεξή θαη ίδηα γηα ηελ 

ηηκή ηνπ, δειαδή ηζρχεη Var(εi) = E(εi
2
) = ζ

2
 γηα φια ηα i. 

3. Οη ηηκέο ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο είλαη αλεμάξηεηεο κεηαμχ ηνπο, επνκέλσο E(εiεj) 

= 0 γηα i ≠j.  

4. Οη ηηκέο ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο αθνινπζνχλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή ησλ 

θαηαινίπσλ, εi~N(0, ζ
2
).  

5. Οη ηηκέο ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο είλαη αλεμάξηεηεο απφ ηηο ηηκέο ησλ k 

αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ E(Xjiεi) = 0 γηα φια ηα i θαη γηα j = 1, 2, …k. 

6. Οη k αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο δελ ζπζρεηίδνληαη γξακκηθά κεηαμχ ηνπο. 

Ο φξνο β1 εθθξάδεη ηε κεηαβνιή ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο ιφγσ κεηαβνιήο θαηά 

κία κνλάδα ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο Υ1, κε φιεο ηηο άιιεο αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο ζηαζεξέο. Καηά ζπλέπεηα, ην β1 δείρλεη ηε κεξηθή επίδξαζε, ελψ ην 

πξφζεκν θάζε ζπληειεζηή θαζνξίδεη ηελ θαηεχζπλζε ηεο ζρέζεο. 

΢ηηο παιηλδξνκήζεηο ζπλήζσο ρξεζηκνπνηνχληαη ζπλερείο κεηαβιεηέο. ΢ε νξηζκέλεο 

πεξηπηψζεηο ρξεηάδεηαη λα ρξεζηκνπνηεζεί θάπνηνο παξάγνληαο πνπ εκθαλίδεηαη ζε 

δχν ή πεξηζζφηεξα, δηαθεθξηκέλα επίπεδα. Πξνθεηκέλνπ λα θαηαζηεί δπλαηφλ λα 
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πεξηιεθζνχλ ηέηνηεο θαηαζηάζεηο ζε έλα ζηαηηζηηθφ κνληέιν ρξεηάδεηαη λα νξηζζνχλ 

κεηαβιεηέο πνπ ζα πξνζδψζνπλ αξηζκεηηθή έθθξαζε ζε πνηνηηθά ραξαθηεξηζηηθά. 

΢ηηο πεξηπηψζεηο απηέο ρξεζηκνπνηνχληαη ςεπδνκεηαβιεηέο (dummy variables).  Οη 

κεηαβιεηέο απηέο ζπλήζσο ρξεζηκνπνηνχληαη γηα λα εθθξάζνπλ δχν θαηεγνξίεο. Η 

ζπλήζεο επηινγή γηα ηνλ νξηζκφ κηαο δίηηκεο ςεπδνκεηαβιεηήο είλαη ε 

ρξεζηκνπνίεζε κηαο κεηαβιεηήο-δείθηε (0-1) ε νπνία δείρλεη αλ κηα ζπγθεθξηκέλε 

παξαηήξεζε αλήθεη ζε έλα απφ δχν θαζνξηζκέλα επίπεδα κηαο πνηνηηθήο 

εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο. ΢ε άιιεο πεξηπηψζεηο νη ςεπδνκεηαβιεηέο 

ρξεζηκνπνηνχληαη γηα λα εθθξάζνπλ κηα πνηνηηθή κεηαβιεηή πνπ παίξλεη ηηκέο ζε 

πεξηζζφηεξεο απφ δχν θαηεγνξίεο  (επίπεδα). 

΢πγθεθξηκέλα,  αλ ρξεηάδεηαη λα πεξηιεθζεί ζε έλα κνληέιν παιηλδξφκεζεο κε 

ζηαζεξφ φξν κηα πνηνηηθή κεηαβιεηή κε k  επίπεδα  ρξεηάδεηαη λα νξηζζνχλ k-1 

ςεπδνκεηαβιεηέο γηα λα εθθξάζνπλ ηε κεηαβιεηή. ΢πλήζσο, νη k-1 

ςεπδνκεηαβιεηέο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη επηιέγνληαη έηζη ψζηε λα είλαη γξακκηθά 

αλεμάξηεηεο.   

 

3.6   Αλαθεθαιαίσζε 

΢ην θεθάιαην απηφ έγηλε αλαθνξά ζηε Θεσξία Υαξηνθπιαθίνπ θαη ηε ζπνπδαηφηεηα 

ηεο. Παξνπζηάζηεθε ε έλλνηα θαη ε ζεκαζία ηεο επέλδπζεο ζε θηλεηέο αμίεο θαη 

ξεπζηά δηαζέζηκα, θαζψο θαη νη πξνυπνζέζεηο χπαξμεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο. 

Έγηλε απεηθφληζε θαη επεμήγεζε ηεο γξακκήο θεθαιαηαγνξάο, βάζεη ησλ ππνζέζεσλ 

πνπ δηέπνπλ ηε δεκηνπξγία ηεο. 
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΢ηε ζπλέρεηα παξνπζηάζηεθαλ ηα βαζηθά ππνδείγκαηα εθηίκεζεο θηλδχλνπ κεηνρψλ, 

ην ππφδεηγκα ηεο αγνξάο θαη ηεο απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, κε ηηο 

ππνζέζεηο θαη ηελ εθαξκνγή ηνπο. ΢πγρξφλσο, έγηλε ε δηάθξηζε ησλ θηλδχλσλ πνπ 

αληηκεησπίδεη ν επελδπηήο ελφο ραξηνθπιαθίνπ θαη ησλ παξαγφλησλ πνπ ηνπο 

πξνθαινχλ. Σνλίζηεθε ηδηαίηεξα ε ζρέζε θηλδχλνπ - απφδνζεο κεηνρψλ, ηφζν 

δηαγξακκαηηθά φζν θαη βάζεη αλαθνξψλ. 

 

Σέινο, παξνπζηάζηεθε ε δηαγξακκαηηθή θαη ε νηθνλνκεηξηθή πξνζέγγηζε ησλ 

ππνδεηγκάησλ εθηίκεζεο θηλδχλνπ κεηνρψλ. Η ρξήζε ηεο νηθνλνκεηξίαο, κέζσ 

παιηλδξνκήζεσλ εθαξκφδεηαη ηφζν ζε πνζνηηθέο φζν θαη πνηνηηθέο κεηαβιεηέο.  

΢πλνιηθά, ην θεθάιαην απηφ απνηειεί κία πξνζπάζεηα εηζαγσγήο ζηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή ζεσξία θαη ζχλδεζεο ηεο κε ηελ νηθνλνκεηξηθή αλάιπζε. 

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4 

Γεκηνπξγία θαη αλάιπζε ππνδεηγκάησλ 

4.1 Δηζαγσγή 

΢ε φιεο ηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο ηνπ θφζκνπ ζπλαληψληαη ρξεκαηννηθνλνκηθνί 

αλαιπηέο, νη νπνίνη κε ζηνηρεία πνπ ζπιιέγνπλ απφ ηε δηαπξαγκάηεπζε κεηνρψλ, 

νκνινγηψλ, ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ, παξαγψγσλ θαη άιισλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ 

πξνζπαζνχλ λα εμεγήζνπλ, λα εθηηκήζνπλ θαη λα πξνβιέςνπλ ηελ πνξεία ηνπ 

ζπγθεθξηκέλνπ κέζνπ ή ηεο αγνξάο σο ζχλνιν. Η εχξεζε ηεο θαηάιιειεο κεζφδνπ 

ιήςεο θαη επεμεξγαζίαο ζηνηρείσλ θαζψο θαη ε δεκηνπξγία αμηφπηζησλ ππνδεηγκάησλ 

είλαη πςίζηεο ζεκαζίαο γηα ηνλ αλαιπηή θαη θαη‟ επέθηαζε θαη ηνλ επελδπηή ή 
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δηαρεηξηζηή  ραξηνθπιαθίνπ πνπ βαζίδεηαη ζε απνηειέζκαηα αλαιχζεσλ γηα λα 

πξνβεί ζε επηινγέο πνπ ηαηξηάδνπλ ζηηο αλάγθεο θαη ην πξνθίι ηνπ. 

Η κειέηε ηεο πνξείαο ελφο ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε ζε βάζνο ρξφλνπ κπνξεί λα 

πξνζδηνξίζεη ηελ θίλεζε ηνπ ηφζν ιφγσ ζεκαληηθψλ κεηαβνιψλ ηεο αγνξάο φζν θαη 

άιισλ παξαγφλησλ. Δπίζεο, ρξεζηκνπνηείηαη απφ αλαιπηέο γηα ηελ πξφβιεςε ηεο 

θίλεζεο ηνπ αιιά θαη σο κέηξν εθηίκεζεο ηεο πξαγκαηηθήο νηθνλνκίαο, εθφζνλ 

ζεσξείηαη αληηπξνζσπεπηηθφο γηα ην ζχλνιν ηεο αγνξάο. 

Η δεκηνπξγία ηνπ θνηλνχ δείθηε Διιάδαο – Σνπξθίαο (GT30) θαζψο θαη ηνπ 

δηαπξαγκαηεχζηκνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ πνπ ηνλ αθινπζεί (ETFGT30) είλαη 

ηδηαίηεξα πξφζθαηε. Η πξνζπάζεηα ζπλεξγαζίαο ησλ δχν γεηηνληθψλ ρσξψλ κέζσ 

ρξεκαηηζηεξίνπ ήηαλ ε αθνξκή ηεο παξνχζαο αλάιπζεο. ΢ηφρνο είλαη λα 

παξνπζηαζηεί ε ζρέζε ηφζν ηνπ δείθηε φζν θαη ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ κε 

δηάθνξνπο παξάγνληεο, φπσο κεηνρέο, ηζνηηκίεο, ρξεκαηηζηεξηαθνχο δείθηεο, 

πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα θαη λα πξνθχςνπλ ζπκπεξάζκαηα φζνλ αθνξά ηελ επέλδπζε 

ζην ακνηβαίν θαη ηελ εξκελεία ηνπ δείθηε κέζσ ζηνηρείσλ ηεο αγνξάο. 

΢ην θεθάιαην απηφ εμεηάδνληαη νη κεγαιχηεξεο εηαηξείεο ηειεπηθνηλσλίαο ηεο 

Διιάδαο θαη ηεο Σνπξθίαο. Αθνινπζεί ε δηαδηθαζία ζπιινγήο ζηνηρείσλ θαη ε 

αλάιπζε, κε ηε κέζνδν ηεο παιηλδξφκεζεο ηνπ θνηλνχ Γείθηε θαη ηνπ 

δηαπξαγκαηεχζηκνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ βάζεη κίαο ή πεξηζζφηεξσλ κεηαβιεηψλ. 

Σέινο πξνθχπηνπλ ηα ζπκπεξάζκαηα ηεο ζπγθεθξηκέλεο αλάιπζεο. 

 

4.2 Παξνπζίαζε εηαηξεηώλ 

Oπγανιζμόρ Tηλεπικοινωνιών Eλλάδορ 
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Ο Οξγαληζκφο Σειεπηθνηλσληψλ Διιάδαο (ΟΣΔ A.E.) είλαη ν κεγαιχηεξνο εγρψξηνο 

ηειεπηθνηλσληαθφο πάξνρνο, ελψ καδί κε ηηο ζπγαηξηθέο ηνπ απνηειεί ζήκεξα έλαλ 

απφ ηνπο θνξπθαίνπο ηειεπηθνηλσληαθνχο Οκίινπο ζηελ Ννηηναλαηνιηθή Δπξψπε. Ο 

ΟΣΔ είλαη κία απφ ηηο πέληε κεγαιχηεξεο εηαηξείεο ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ 

ζχκθσλα κε ηελ θεθαιαηνπνίεζε.  

Ο Όκηινο ΟΣΔ πξνζθέξεη,  επξπδσληθέο ππεξεζίεο, ζηαζεξή θαη θηλεηή ηειεθσλία,  

επηθνηλσλία δεδνκέλσλ πςειψλ ηαρπηήησλ θαη ππεξεζίεο κηζζσκέλσλ γξακκψλ. 

Παξάιιεια κε ηηο θχξηεο ηειεπηθνηλσληαθέο ηνπ δξαζηεξηφηεηεο, ζηελ Διιάδα 

δξαζηεξηνπνηείηαη  θαη ζηνπο ηνκείο ησλ δνξπθνξηθψλ επηθνηλσληψλ, ησλ αθηλήησλ 

θαη ηεο εθπαίδεπζεο. Ο Όκηινο ΟΣΔ απαζρνιεί πεξίπνπ 30.000 άηνκα.  

Οη κεηνρέο ηνπ ΟΣΔ δηαπξαγκαηεχνληαη ζηα ρξεκαηηζηήξηα: 

 Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ (θνηλέο νλνκαζηηθέο) 

 Υξεκαηηζηήξην Λνλδίλνπ (ππφ κνξθή GDRs) 

 ΢ηε ζπλέρεηα ηεο εμφδνπ απφ ην Υξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Τφξθεο, νη 

Ακεξηθάληθνη Απνζεηήξηνη Σίηινη (ADSs) ηνπ ΟΣΔ δηαπξαγκαηεχνληαη πιένλ 

ζηελ αγνξά (OTC). 

Όξακα 

Όξακα ηνπ ΟΣΔ είλαη λα πξνζθέξεη νινθιεξσκέλεο ηειεπηθνηλσληαθέο ππεξεζίεο 

πςεινχ επηπέδνπ έηζη ψζηε λα απνηειεί ηελ πξψηε επηινγή ησλ πειαηψλ ζηελ 

Διιάδα θαη ηε Ν.Α Δπξψπε, θαζψο θαη λα ελεξγεί σο «ππεχζπλνο πνιίηεο», έηζη 

ψζηε ε παξνπζία θαη ε δξάζε ηνπ λα πξνζζέηνπλ αμία ζε φια ηα ελδηαθεξφκελα 

κέξε ζηηο ρψξεο φπνπ δξαζηεξηνπνηείηαη. 
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΢ηξαηεγηθή 

 

Οη βαζηθέο ζηξαηεγηθέο επηδηψμεηο ηεο εηαηξείαο είλαη: 

 Βειηηζηνπνίεζε φισλ ησλ δηαδηθαζηψλ ηνπ ΟΣΔ κέζα απφ βηψζηκεο 

κεηψζεηο θφζηνπο θαη δηαξθήο βειηίσζε ζηελ επειημία θαη ηελ παξαγσγηθφηεηα. 

 Δπέθηαζε ηεο δηείζδπζεο ηεο επξπδσληθφηεηαο ζηελ εγρψξηα αγνξά θαη 

δηαηήξεζε ηεο εγεηηθήο ζέζεο ηνπ ΟΣΔ κε κέγηζηε αμηνπνίεζε ησλ 

αληαγσληζηηθψλ πιενλεθηεκάησλ ηεο εηαηξείαο, κέζσ ηεο παξνρήο θαηλνηφκσλ 

πξντφλησλ, ππεξεζηψλ θαη νινθιεξσκέλσλ ιχζεσλ ηειεπηθνηλσληψλ θαη 

πιεξνθνξηθήο. 

 Αμηνπνίεζε ηεο ζχγθιηζεο ησλ ηερλνινγηψλ κε ηε δεκηνπξγία εκπνξηθψλ 

πξνηάζεσλ, θαη ζπλερήο βειηίσζε ηεο εμππεξέηεζεο πειαηψλ. 

 Δζηίαζε ζε εγρψξηεο θαη δηεζλείο δξαζηεξηφηεηεο πνπ παξνπζηάδνπλ πξννπηηθέο 

πεξαηηέξσ αλάπηπμεο. 

 Δλίζρπζε ηεο ζηελφηεξεο ζπλεξγαζίαο ησλ ζπγαηξηθψλ ηφζν κεηαμχ ηνπο φζν θαη 

κε ηε κεηξηθή εηαηξεία. 

 

Turkcell 

Η εηαηξεία Turkcell απνηειεί ηνλ θπξίαξρν επηθνηλσληαθφ πάξνρν ζηελ Σνπξθία θαη 

ζπγρξφλσο ηνλ ηξίην κεγαιχηεξν ρεηξηζηή GSM ζηελ Δπξψπε απφ άπνςε αξηζκνχ 

ζπλδξνκεηψλ. Με ηελ επξεία πεξηνρή θάιπςεο θαη ην εχξνο ππεξεζηψλ πνπ δηαζέηεη 

είλαη ζε ζέζε λα παξέρεη ζηνπο ζπλδξνκεηέο ηεο ππεξεζίεο θηλεηήο ηειεπηθνηλσλίαο 

ζηελ Σνπξθία θαη ζηνλ ππφινηπν θφζκν. Η εηαηξεία απαζρνιεί ζήκεξα 20 ρηιηάδεο 

άηνκα. Σα επηηεχγκαηά ηεο κέρξη ηψξα έρνπλ αλαγλσξηζηεί κε πνιπάξηζκα δηεζλή 

βξαβεία.  
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Οη κεηνρέο ηεο Turkcell δηαπξαγκαηεχνληαη ζηα ρξεκαηηζηήξηα: 

 Σεο Κσλζηαληηλνχπνιεο (IMKB) 

 ηεο Νέαο Τφξθεο (NYSE) απφ ηηο 11 Ινπιίνπ 2000, είλαη ε πξψηε θαη κνλαδηθή 

ηνπξθηθή ε επηρείξεζε εηζεγκέλε ζην NYSE.  

Όξακα 

Όξακα ηεο Turkcell είλαη λα δηεπθνιχλεη θαη λα εκπινπηίζεη ηηο δσέο ησλ πειαηψλ 

ηεο κε ιχζεηο ηφζν ζηελ επηθνηλσλία φζν θαη ηελ ηερλνινγία. 

΢ηξαηεγηθή 

Η ζηξαηεγηθή ηεο Turkcell σο θνξπθαία επηρείξεζε επηθνηλσλίαο θαη ηερλνινγίαο 

είλαη: 

 Να απμήζεη ηηο επηρεηξεκαηηθέο δξαζηεξηφηεηεο ηεο θηλεηήο επηθνηλσλίαο κέζσ 

απμεκέλεο ρξήζεο θσλήο θαη δεδνκέλσλ. 

 Να απμήζεη ηα ππάξρνληα δηεζλή ππνθαηαζηήκαηά κε εζηίαζε ζηελ θεξδνθνξία.  

 Να κεγαιψζεη ζην ζηαζεξφ επξπδσληθφ ηνκέα κε ηε δεκηνπξγία ζπλεξγηψλ 

κεηαμχ ησλ επηρεηξήζεσλ ηνπ νκίινπ Turkcell κέζσ ηεο ππνδνκήο νπηηθψλ ηλψλ. 

 Να αλαπηπρζεί ζηνλ ηνκέα ηεο θηλεηήο ηειεθσλίαο, δηαδηθηχνπ θαη ζχγθιηζεο 

κέζσ λέσλ εκπνξηθψλ επθαηξηψλ. 

 Να κεγαιψζεη ζην εγρψξην θαη δηεζλέο πεξηβάιινλ κέζσ ησλ επηθνηλσληψλ, ηεο 

ηερλνινγίαο θαη ησλ λέσλ επηρεηξεκαηηθψλ επθαηξηψλ.  
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 Να αλαπηχμεη λέεο πιαηθφξκεο ππεξεζηψλ πνπ ζα εκπινπηίζνπλ ηε ζρέζε κε 

ηνπο πειάηεο κέζσ ησλ ηερληθψλ ηθαλνηήησλ ηεο. 

 

4.3 ΢πιινγή ζηνηρείσλ θαη αλάιπζε 

΢ηα πιαίζηα παξαθνινχζεζεο ηεο πνξείαο ηνπ δείθηε GT30 νξίζηεθε ην δηάζηεκα 

ππνινγηζκνχ ηνπ, δειαδή απφ ηηο 28 ΢επηεκβξίνπ ηνπ 2009 έσο ηηο 30 ΢επηεκβξίνπ 

2011. Τπνινγίζηεθαλ νη εκεξήζηεο απνδφζεηο ζχκθσλα κε ηηο ηηκέο θιεηζίκαηνο ηνπ 

Γείθηε.  

Αξρηθά, επηιέρζεθαλ δχν κεηνρέο, κία απφ ην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ θαη κία απφ ην 

Υξεκαηηζηήξην ηεο Κσλζηαληηλνχπνιεο πνπ ζπκκεηέρνπλ ηφζν ζηε ζχλζεζε ηνπ 

δείθηε GT30 φζν θαη ηνπ Γεληθνχ Γείθηε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ πνπ είλαη εηζεγκέλε. 

Η επηινγή έγηλε κε ηέηνην ηξφπν ψζηε λα είλαη δχν εηαηξείεο πςειήο 

θεθαιαηνπνίεζεο, κε ζπλαθείο δξαζηεξηφηεηεο. Οη εηαηξείεο απηέο είλαη ν 

Οξγαληζκφο Σειεπηθνηλσληψλ Διιάδαο (ΟΣΔ A.E.), απφ ηελ ειιεληθή 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά θαη ε Turkcell απφ ηελ ηνχξθηθε. Βξέζεθαλ νη ηηκέο 

θιεηζίκαηνο ησλ δχν κεηνρψλ θαη ππνινγίζηεθαλ νη εκεξήζηεο απνδφζεηο ηνπο γηα ην 

δηάζηεκα κειέηεο, πνπ ζπκπίπηεη κε απηφ ηνπ ππνινγηζκνχ ηνπ Γείθηε ΢πλεξγαζίαο 

Διιάδαο – Σνπξθίαο. Δπηπιένλ, ζηα πιαίζηα ηεο αλάιπζεο ππνινγίζηεθαλ νη 

εκεξήζηεο απνδφζεηο ηνπ Γεληθνχ Γείθηε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ θαη ηνπ 

δείθηε XU100 ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ ηεο Κσλζηαληηλνχπνιεο, πνπ είλαη 

αληηπξνζσπεπηηθφο ηεο ηνχξθηθεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο, βάζεη ζηνηρείσλ 

θιεηζηκάησλ ησλ δχν δεηθηψλ. 

Αθνινπζεί ε νηθνλνκεηξηθή αλάιπζε ζχκθσλα κε ην ππφδεηγκα ηεο αγνξάο (market 

model), πνπ εθηηκά ηνλ θίλδπλν ησλ κεηνρψλ ζπλδένληαο ηηο κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ 
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ησλ κεηνρψλ κε ηηο κεηαβνιέο ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε. Η ζρέζε πνπ εθθξάδεη 

ην κνληέιν ηεο αγνξάο, ην νπνίν παξνπζηάζηεθε ζην Κεθάιαην 3, είλαη: 

Ri = a + bi * Rm + ei   

Όπνπ:  

Ri: απφδνζε ηεο κεηνρήο θαηά ηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ  

a: απφδνζε ηεο κεηνρήο φηαλ ε αγνξά είλαη ζηάζηκε ζην ζχλνιφ ηεο 

bi: κέηξν ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ ηεο κεηνρήο  

Rm: κεηαβνιή ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε 

ei: κεηαβνιή ηεο απφδνζεο ηεο κεηνρήο πνπ νθείιεηαη ζην κε ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν 

 

Υξεζηκνπνηψληαο ην ππφδεηγκα απηφ γηα ηελ αγνξά ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ, 

έρνπκε γηα Ri: ROTE θαη RΜ: RASE ηα εμήο απνηειέζκαηα κε ηε ρξήζε 

παιηλδξφκεζεο: 

ASE – OTE 

Regression Statistics

Multiple R 0,64460801

R Square 0,41551949

Adjusted R Square 0,41435981

Standard Error 0,02007004

Observations 506
 

Απφ ηνλ Πίλαθα Regression Statistics πξνθχπηεη φηη ν ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ R
2 

= 0.416, δειαδή ην 41.6% ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ απνδφζεσλ ηεο κεηνρήο ηνπ ΟΣΔ 

(ROTE) εμεγείηαη απφ ην εθηηκεζέλ κνληέιν.  
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ANOVA 

df SS MS F Significance F

Regression 1 0,144327314 0,144327314 358,3042 0,000000

Residual 504 0,20301455 0,000402807

Total 505 0,347341864
 

΢ηνλ Πίλαθα ANOVA θαίλεηαη φηη ην p_value ηνπ ειέγρνπ είλαη κηθξφ (0<0.05), άξα 

ε κεδεληθή ππφζεζε (Η0: β0=β1=0) απνξξίπηεηαη θαη ην ππφδεηγκα πξνζαξκφδεηαη 

θαιά ζηα δεδνκέλα καο.  

Coefficients 

Coefficients Standard Error t Stat P-value

Intercept -0,0006033 0,00089598 -0,67333624 0,501042

X Variable 1 0,74448101 0,039330337 18,92892504 0,000000
  

Απφ ηελ παιηλδξφκεζε πξνθχπηεη είλαη: ROTE= -0.001+0,744*RASE 

Γηα ηνλ ζηαζεξφ φξν ηζρχεη φηη |tstat|= 0.673 <2, ζπλεπψο δελ είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφο θαη κπνξεί λα παξαιεθζεί απφ ην ππφδεηγκα. Γηα ηελ αλεμάξηεηε 

κεηαβιεηή RASE παξαηεξείηαη φηη |tstat|= 18,929 >2, επνκέλσο είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή. Η ζρέζε ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο ROTE κε ηελ αλεμάξηεηε 

κεηαβιεηή RASE είλαη ζεηηθή θαη φηαλ απμάλεηαη θαηά 1% ε απφδνζε ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ (ASE) απμάλεηαη θαηά  0,744% ε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηνπ 

ΟΣΔ. 

΢ηε ζέζε ηνπ Γεληθνχ δείθηε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ (ASE) ρξεζηκνπνηνχληαη 

νη απνδφζεηο ηνπ Κνηλνχ Γείθηε Διιάδαο – Σνπξθίαο (GT30), ζπλεπψο απηή είλαη ε 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή. Η αλεμάξηεηε κεηαβιεηή είλαη ίδηα κε πξηλ, δειαδή νη 

απνδφζεηο ηεο κεηνρήο ηνπ ΟΣΔ, ζχκθσλα κε ζηνηρεία δηαπξαγκάηεπζεο ηεο κεηνρήο 
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γηα ην δηάζηεκα ππνινγηζκνχ ηνπ Γείθηε Γείθηε Διιάδαο – Σνπξθίαο (GT30) 

πξνθχπηεη: 

GT30 – OTE 

Regression Statistics

Multiple R 0,47957599

R Square 0,22999313

Adjusted R Square 0,22846534

Standard Error 0,02303619

Observations 506
 

Ο Πίλαθαο Regression Statistics δείρλεη φηη ν ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ R
2 

= 0.230, 

δειαδή ην 23% ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ απνδφζεσλ ηεο κεηνρήο ηνπ ΟΣΔ (ROTE) 

εμεγείηαη απφ ηε κεηαβνιή ησλ απνδφζεσλ ηνπ Κνηλνχ Γείθηε Διιάδαο – Σνπξθίαο 

(RGT30).  

 ANOVA 

df SS MS F Significance F

Regression 1 0,079886242 0,07988624 150,539613 0,000000

Residual 504 0,267455622 0,00053067

Total 505 0,347341864
 

Απφ ηνλ Πίλαθα ANOVA θαίλεηαη φηη ην p_value ηνπ ειέγρνπ είλαη κηθξφ (0<0.05), 

άξα ε κεδεληθή ππφζεζε (Η0: β0=β1=0) απνξξίπηεηαη θαη ην ππφδεηγκα είλαη θαιφ. 

 

 Coefficients 

Coefficients Standard Error t Stat P-value

Intercept -0,00177278 0,001024557 -1,73029084 0,084190436

X Variable 1 0,75960726 0,061910415 12,2694585 1,83427E-30
 

Απφ ηελ παιηλδξφκεζε πξνθχπηεη είλαη: ROTE= -0.002+0,760*RGT30 
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Γηα ηνλ ζηαζεξφ φξν ηζρχεη φηη |tstat|= 1,730 <2, ζπλεπψο δελ είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφο θαη κπνξεί λα παξαιεθζεί απφ ην ππφδεηγκα. Γηα ηελ αλεμάξηεηε 

κεηαβιεηή RGT30 παξαηεξείηαη φηη |tstat|= 12,269 >2, επνκέλσο είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή. Η ζρέζε ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο ROTE κε ηελ αλεμάξηεηε 

κεηαβιεηή RGT30 είλαη ζεηηθή θαη φηαλ κεηαβάιιεηαη θαηά 1% ε απφδνζε ηνπ δείθηε 

GT30 κεηαβάιιεηαη θαηά  0,76% (πξνο ηελ ίδηα θαηεχζπλζε) ε απφδνζε ηεο κεηνρήο 

ηνπ ΟΣΔ. 

΢πκπεξαζκαηηθά, γηα ίδην ρξνληθφ δηάζηεκα θαη αξηζκφ παξαηεξήζεσλ πξνθχπηεη φηη 

ην πξψην ππφδεηγκα : ROTE= -0.001+0,744*RASE είλαη θαιχηεξν απφ δεχηεξν ην 

ROTE= -0.002+0,760*RGT30, δηφηη έρεη πςειφηεξν ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ R
2
 θαη 

πξνζαξκφδεηαη θαιχηεξα ζηα δεδνκέλα καο. Γειαδή, νη απνδφζεηο ηνπ Γεληθνχ 

Γείθηε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ εμεγνχλ θαιχηεξα ηηο απνδφζεηο ηεο κεηνρήο 

ηνπ ΟΣΔ, ζπγθξηηηθά κε ηνλ Γείθηε Διιάδαο – Σνπξθίαο. Δπίζεο, ν ζπληειεζηήο beta 

ηεο κεηνρήο ηνπ ΟΣΔ είλαη ρακειφηεξνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο (β < 1= 

βmarket) κε απνηέιεζκα λα ραξαθηεξίζνπκε ηε κεηνρή ηνπ ΟΣΔ σο ακπληηθή.  

 

Με ζηνηρεία ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ ηεο Κσλζηαληηλνχπνιεο, γηα ηηο απνδφζεηο ηεο 

εηζεγκέλεο κεηνρήο TURKCELL θαη ηηο απνδφζεηο ηνπ Γείθηε XU100, πνπ εθθξάδεη 

ην ζχλνιν ηεο ηνχξθηθεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο γίλεηαη αλάιπζε κε ην ππφδεηγκα 

ηεο αγνξάο. Η ζρέζε πνπ ζπλδέεη ηηο δχν κεηαβιεηέο είλαη: 

RTCELL = a + bTCELL * RXU100 + ei   

Ο Πίλαθαο Regression Statistics δείρλεη φηη ν ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ R
2 

= 0.291, 

δειαδή ην 29,1% ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ απνδφζεσλ ηεο κεηνρήο ηεο TCELL 
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(RTCELL) εμεγείηαη απφ ηε κεηαβνιή ησλ απνδφζεσλ ηνπ Γείθηε XU100 ηεο Σνπξθίαο 

(RXU).  

XU100 – TCELL 

Regression Statistics

Multiple R 0,539847495

R Square 0,291435318

Adjusted R Square 0,290021017

Standard Error 0,015955493

Observations 503
 

 

Ο Πίλαθαο ANOVA δείρλεη φηη ην p_value ηνπ ειέγρνπ είλαη κηθξφ (0< 0.05), 

ζπλεπψο ε κεδεληθή ππφζεζε (Η0: β0=β1=0) απνξξίπηεηαη θαη ην ππφδεηγκα είλαη 

θαιφ. 

ANOVA 

df SS MS F Significance F

Regression 1 0,052459106 0,052459 206,0632 0,000000

Residual 501 0,127543464 0,000255

Total 502 0,18000257
  

Απφ ηελ παιηλδξφκεζε πξνθχπηεη είλαη: RTCELL= -0.001+0,658*RXU100 

 Coefficients 

Coefficients Standard Error t Stat P-value

Intercept -0,000576787 0,000711887 -0,81022 0,418197

X Variable 1 0,657599396 0,045810096 14,3549 0,000000
 

Γηα ηνλ ζηαζεξφ φξν ηζρχεη φηη |tstat|= 0,81 <2, ζπλεπψο δελ είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφο θαη κπνξεί λα παξαιεθζεί απφ ην ππφδεηγκα. Γηα ηελ αλεμάξηεηε 

κεηαβιεηή RXU100 παξαηεξνχκε φηη |tstat|= 14,35 >2, επνκέλσο είλαη ζηαηηζηηθά 
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ζεκαληηθή. Η ζρέζε ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο RTCELL κε ηελ αλεμάξηεηε 

κεηαβιεηή RXU100 είλαη ζεηηθή θαη φηαλ κεηαβάιιεηαη θαηά 1% ε απφδνζε ηνπ δείθηε 

GT30 κεηαβάιιεηαη θαηά  0,66% (πξνο ηελ ίδηα θαηεχζπλζε) ε απφδνζε ηεο κεηνρήο 

ηεο TCELL. 

Αθνινπζεί ε ζρέζε πνπ ζπλδέεη ηηο απνδφζεηο ηεο κεηνρήο TURKCELL κε απηέο ηνπ 

Κνηλνχ Γείθηε Διιάδαο – Σνπξθίαο (GT30). Όπνπ αλεμάξηεηε κεηαβιεηή είλαη νη 

απνδφζεηο ηεο ηνχξθηθεο κεηνρήο θαη εμαξηεκέλε νη απνδφζεηο ηνπ δείθηε GT30. 

RTCELL = a + bTCELL * RGT30 + ei   

GT30 – TCELL 

Regression Statistics

Multiple R 0,491122279

R Square 0,241201093

Adjusted R Square 0,239686524

Standard Error 0,016511398

Observations 503
 

 

Ο Πίλαθαο Regression Statistics δείρλεη φηη ν ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ R
2 

= 0.241, 

δειαδή ην 24,1% ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ απνδφζεσλ ηεο κεηνρήο ηεο TCELL 

(RTCELL) εμεγείηαη απφ ηε κεηαβνιή ησλ απνδφζεσλ ηνπ Κνηλνχ Γείθηε Διιάδαο – 

Σνπξθίαο (RGT30). 

ANOVA 

df SS MS F Significance F

Regression 1 0,043416817 0,0434168 159,25398 0,00000

Residual 501 0,136585754 0,0002726

Total 502 0,18000257
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 Ο Πίλαθαο ANOVA δείρλεη φηη ην p_value ηνπ ειέγρνπ είλαη κηθξφ (0<0.05), 

ζπλεπψο ε κεδεληθή ππφζεζε (Η0: β0=β1=0) απνξξίπηεηαη θαη ην ππφδεηγκα είλαη 

θαιφ. 

Coefficients 

Coefficients Standard Error t Stat P-value

Intercept -0,000023 0,000736351 -0,03130836 0,9750361

X Variable 1 0,610938608 0,048411933 12,61958723 0,000000
 

  

Απφ ηελ παιηλδξφκεζε πξνθχπηεη είλαη: RTCELL= -0.000023+0,610* RGT30 

Γηα ηνλ ζηαζεξφ φξν ηζρχεη φηη |tstat|= 0,031 <2, ζπλεπψο δελ είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφο θαη κπνξεί λα παξαιεθζεί απφ ην ππφδεηγκα. Γηα ηελ αλεμάξηεηε 

κεηαβιεηή RXU100 παξαηεξνχκε φηη |tstat|= 12,62 >2, επνκέλσο είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή. Η ζρέζε ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο RTCELL κε ηελ αλεμάξηεηε 

κεηαβιεηή RXU100 είλαη ζεηηθή θαη φηαλ κεηαβάιιεηαη θαηά 1% ε απφδνζε ηνπ δείθηε 

GT30 κεηαβάιιεηαη θαηά  0,61% (πξνο ηελ ίδηα θαηεχζπλζε) ε απφδνζε ηεο κεηνρήο 

ηεο TCELL. 

΢πκπεξαζκαηηθά, γηα ίδην ρξνληθφ δηάζηεκα θαη αξηζκφ παξαηεξήζεσλ πξνθχπηεη φηη 

ην πξψην ππφδεηγκα : RTCELL= -0.001+0,658*RXU100 είλαη θαιχηεξν απφ δεχηεξν ην 

RTCELL= -0.000023+0,610* RGT30, δηφηη έρεη πςειφηεξν ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ 

R
2
 θαη πξνζαξκφδεηαη θαιχηεξα ζηα δεδνκέλα καο. Γειαδή, νη απνδφζεηο ηνπ Γείθηε 

XU100 ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ ηεο Κσλζηαληηλνχπνιεο εμεγνχλ θαιχηεξα ηηο 

απνδφζεηο ηεο κεηνρήο ηεο TCELL, ζπγθξηηηθά κε ηνλ Γείθηε Διιάδαο – Σνπξθίαο. 

Δπίζεο, ν ζπληειεζηήο beta ηεο κεηνρήο ηεο TCELL είλαη ρακειφηεξνο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο (β < 1= βmarket) θαη κε ηα δχν ππνδείγκαηα, κε 

απνηέιεζκα λα ραξαθηεξίζνπκε ηε κεηνρή ηεο TCELL σο ακπληηθή.  
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Οη ηέζζεξηο αλαιχζεηο πνπ έγηλαλ ζηεξίδνληαη ζην γξακκηθφ ππφδεηγκα θαη 

πξνθεηκέλνπ λα είλαη νη εθηηκήζεηο ζπλεπείο ζα πξέπεη λα πιεξνχληαη νη ππνζέζεηο 

ηεο παιηλδξφκεζεο: 

 Καλνληθφηεηα: ηα θαηάινηπα ζα πξέπεη λα αθνινπζνχλ θαλνληθή θαηαλνκή κε 

κέζν 0 θαη δηαθχκαλζε γλσζηή (ε~N(0,ζ
2
). Η Καλνληθφηεηα κπνξεί λα ειεγρζεί 

κέζσ ηνπ ειέγρνπ Kolmogorov-Smirnov θαη Shapiro-Wilks κε κεδεληθή ππφζεζε 

H
o 

: ηα θαηάινηπα αθνινπζνχλ θαλνληθή θαηαλνκή θαη Η
1 

: ηα θαηάινηπα δελ 

αθνινπζνχλ θαλνληθή θαηαλνκή. Ο Shapiro-Wilks έιεγρνο είλαη πην αμηφπηζηνο, 

ηδηαίηεξα φηαλ έρνπκε κηθξά δείγκαηα.  

 Οκνζθεδαζηηθφηεηα: ηζφηεηα δηαθπκάλζεσλ (Cov(εi,εj)=0,∀ i=j). ΢ηελ πεξίπησζε 

απιήο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο ρξεζηκνπνηείηαη ην δηάγξακκα ζεκείσλ (Scatter 

Plot) ησλ θαηαινίπσλ κε ηελ επεμεγεκαηηθή. Αλ ηα ζεκεία είλαη ηπραία θαη δελ 

παξνπζηάδνπλ θάπνηα ηάζε ηφηε ππάξρεη Οκνζθεδαζηηθφηεηα.  

 Αλεμαξηεζία θαηαινίπσλ Cov(εi,εj)=0,∀ i≠j). Έιεγρνο γίλεηαη κέζσ ηεο ρξήζεο 

δηαγξάκκαηνο ζεκείσλ κεηαμχ ησλ πξνβιεπφκελσλ ηηκψλ (Predicted values) θαη 

ησλ θαηαινίπσλ (Residuals). Αλ είλαη ηπραία ηα ζεκεία ηζρχεη ε ππφζεζε ηεο 

αλεμαξηεζίαο.  

 

Έλεγσορ Κανονικόηηηαρ με ηη σπήζη ηος SPSS 

Η0: Σα θαηάινηπα αθνινπζνχλ θαλνληθή θαηαλνκή 

Η1: Σα θαηάινηπα δελ αθνινπζνχλ θαλνληθή θαηαλνκή  

 

Τπόδεηγκα 1: ROTE= -0.001+0,744*RASE 
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Tests of Normality 

 

Kolmogorov-Smirnov(a) Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

Standardized Residual ,043 506 ,029 ,991 506 ,004 

 

Η κεδεληθή ππφζεζε απνξξίπηεηαη θαη απφ ηνπο δχν ειέγρνπο αθνχ p-value<0.05, 

δειαδή θαίλεηαη λα παξαβηάδεηαη ε ππφζεζε ηεο θαλνληθφηεηαο. 

Descriptives 

   Statistic Std. Error 

Standardized 

Residual 

Mean ,0000000 ,04441139 

95% Confidence 

Interval for Mean 

Lower Bound -,0872538   

Upper Bound ,0872538   

5% Trimmed Mean -,0101535   

Median -,0160237   

Variance ,998   

Std. Deviation ,99900941   

Minimum -3,77274   

Maximum 4,00657   

Range 7,77931   

Interquartile Range 1,19705   

Skewness ,165 ,109 

Kurtosis 1,031 ,217 

 

Έλαο άιινο ηξφπνο λα ειεγρζεί ε χπαξμε ή κε θαλνληθφηεηαο είλαη παξαηεξψληαο ηα 

ηηο ηηκέο ηεο θχξησζεο θαη ηεο ζπκκεηξίαο. Όηαλ νη ηηκέο απηέο είλαη κεηαμχ -1 θαη 

+1 (γηα δείκαηα κε Ν>300) ηφηε ππάξρεη θαλνληθφηεηα. Απφ ηνλ Πίλαθα Descriptives 
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πξνθχπηεη φηη skewness= 0,165 θαη kurtosis=1,031. ΢πλεπψο νξηαθά ηζρχεη ε 

ππφζεζε ηεο θαλνληθφηεηαο. 

Δπίζεο ην Normal Q-Q Plot είλαη ε γξαθηθή κέζνδνο λα γηα λα παξαηεξεζεί ε 

χπαξμε θαλνληθφηεηαο. Σα ζεκεία απεηθνλίδνπλ ηηο πξαγκαηηθέο παξαηεξήζεηο θαη 

ζε κεγάιν κέξνο ηνπο είλαη πάλσ ζηε καχξε γξακκή, γεγνλφο πνπ νδεγεί ζε απνδνρή 

ηεο θαλνληθφηεηαο.  
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Normal Q-Q Plot of Standardized Residual

 

΢πλεπψο γίλεηαη απνδνρή ηεο Η0: Σα θαηάινηπα αθνινπζνχλ θαλνληθή θαηαλνκή ζην 

ην Τπφδεηγκα 1. 

Τπόδεηγκα 2: ROTE= -0.002+0,760*RGT30 

Tests of Normality 

  

Kolmogorov-Smirnov(a) Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

Standardized Residual ,037 506 ,098 ,988 506 ,000 

a  Lilliefors Significance Correction 
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Η κεδεληθή ππφζεζε γίλεηαη δεθηή απφ ηνλ έιεγρν Kolmogorov-Smirnov αθνχ p-

value=0.098>0.05. Δλψ απνξξίπηεηαη ε κεδεληθή ππφζεζε απφ ηνλ έιεγρν Shapiro-

Wilk αθνχ p-value=0.000<0.05.  

Με ηε βνήζεηα ηνπ Normal Q-Q Plot παξαηεξείηαη φηη ηα ζεκεία (ζε κεγάιν ηκήκα) 

είλαη πάλσ ζηε καχξε γξακκή, γεγνλφο πνπ νδεγεί ζε απνδνρή ηεο θαλνληθφηεηαο.  
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΢πλεπψο γίλεηαη απνδνρή ηεο Η0: Σα θαηάινηπα αθνινπζνχλ θαλνληθή θαηαλνκή ζην 

ην Τπφδεηγκα 2. 

 

Τπόδεηγκα 3: RTCELL= -0.001+0,658*RXU100 

Tests of Normality 

  

Kolmogorov-Smirnov(a) Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

Standardized Residual ,058 503 ,000 ,955 503 ,000 

a  Lilliefors Significance Correction 
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Η κεδεληθή ππφζεζε απνξξίπηεηαη θαη απφ ηνπο δχν ειέγρνπο αθνχ p-value<0.05. 

Άξα παξαβηάδεηαη ε ππφζεζε ηεο θαλνληθφηεηαο. 
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Σν Normal Q-Q Plot απεηθνλίδεη ηα ζεκεία (ηηο πξαγκαηηθέο παξαηεξήζεηο) θαη ζε 

κεγάιν κέξνο ηνπο είλαη πάλσ ζηε καχξε γξακκή, γεγνλφο πνπ νδεγεί ζε κε 

απφξξηςε ηεο θαλνληθφηεηαο.  

Τπόδεηγκα 4: RTCELL= -0.000023+0,610* RGT30 

Tests of Normality 

  

Kolmogorov-Smirnov(a) Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

Standardized Residual ,052 503 ,002 ,957 503 ,000 

a  Lilliefors Significance Correction 

Η κεδεληθή ππφζεζε απνξξίπηεηαη θαη απφ ηνπο δχν ειέγρνπο αθνχ p-value<0.05. 

Άξα παξαβηάδεηαη ε ππφζεζε ηεο θαλνληθφηεηαο. 
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Σν Normal Q-Q Plot απεηθνλίδεη ηηο πξαγκαηηθέο παξαηεξήζεηο θαη πξνζεγγίδνπλ ηε 

καχξε γξακκή, γεγνλφο πνπ νδεγεί ζε κε απφξξηςε ηεο θαλνληθφηεηαο.  

Σν πξφβιεκα κε ηα ηεζη Kolmogorov-Smirnov θαη Shapiro-Wilk είλαη φηη φζν 

κεγαιψλεη ην δείγκα (Ν>300) ηφζν απμάλεη ε πηζαλφηεηα λα απνξξηθζεί κία 

κεηαβιεηή ε νπνία απέρεη ειάρηζηα απφ ηελ Καλνληθφηεηα. 

 

Έλεγσορ oμοζκεδαζηικόηηηαρ με ηη σπήζη ηος SPSS 

Τπόδεηγκα 1: ROTE= -0.001+0,744*RASE 

΢ην scatter plot, πνπ δείρλεη ηε ζρέζε ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο (RASE) κε ηα 

standardized residuals, θαίλεηαη φηη ηζρχεη ε νκνζθεδαζηηθφηεηα, θαζψο ηα ζεκεία 

είλαη ηπραία θαη δελ παξνπζηάδνπλ θάπνηα ηάζε. 



 

ΠΜ΢ ζηελ Οηθνλνκηθή & Δπηρεηξεζηαθή ΢ηξαηεγηθή 2009-2011                                                                                                

Μειέηε θαη Γηεξεχλεζε ηνπ Γείθηε GT30 

Κνπινχξε Η. Παλαγηψηα                                                                                                                                                     92 

 

-4,00000 -2,00000 0,00000 2,00000 4,00000

Standardized Residual

-0,1000000000

-0,0500000000

0,0000000000

0,0500000000

0,1000000000

0,1500000000

as
e

 

Τπόδεηγκα 2: ROTE= -0.002+0,760*RGT30 

΢ην scatter plot, πνπ δείρλεη ηε ζρέζε ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο (RGT30) κε ηα 

standardized residuals, θαίλεηαη φηη ηζρχεη ε νκνζθεδαζηηθφηεηα, θαζψο ηα ζεκεία 

είλαη ηπραία θαη δελ παξνπζηάδνπλ θάπνηα ηάζε. 
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30

 

Τπόδεηγκα 3: RTCELL= -0.001+0,658*RXU100 
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Η ζρέζε ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο (RXU100) κε ηα standardized residuals πνπ 

παξνπζηάδεηαη ζην scatter plot νδεγεί ζηελ χπαξμε νκνζθεδαζηηθφηεηαο, θαζψο ηα 

ζεκεία είλαη ηπραία θαη δελ παξνπζηάδνπλ θάπνηα ηάζε. 
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Τπόδεηγκα 4: RTCELL= -0.000023+0,610* RGT30 

Η ζρέζε ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο (RGT30) κε ηα standardized residuals πνπ 

παξνπζηάδεηαη ζην scatter plot νδεγεί ζηελ απνδνρή ηεο νκνζθεδαζηηθφηεηαο, δηφηη 

ηα ζεκεία είλαη ηπραία θαη δελ παξνπζηάδνπλ θάπνηα ηάζε. 
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Έλεγσορ Ανεξαπηηζίαρ καηαλοίπων με ηη σπήζη ηος SPSS 

Τπόδεηγκα 1: ROTE= -0.001+0,744*RASE 

Model Summary(b) 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate Durbin-Watson 

1 
,645(a) ,416 ,414 

,0200700434

899 
1,984 

a  Predictors: (Constant), ase 

b  Dependent Variable: ote 

Η ηηκή ηνπ δείθηε Durbin-Watson είλαη ζρεδφλ 2 άξα ηζρχεη ε ππφζεζε ηεο 

αλεμαξηεζίαο ησλ θαηαινίπσλ. 

Τπόδεηγκα 2: ROTE= -0.002+0,760*RGT30 

Model Summary(b) 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate Durbin-Watson 

1 
,480(a) ,230 ,228 

,0230361871

238 
2,022 

a  Predictors: (Constant), gt30 

b  Dependent Variable: ote 

Η ηηκή ηνπ δείθηε Durbin-Watson είλαη ίζε κε 2 νπφηε ηζρχεη ε ππφζεζε ηεο 

αλεμαξηεζίαο ησλ θαηαινίπσλ. 

Τπόδεηγκα 3: RTCELL= -0.001+0,658*RXU100 

Model Summary(b) 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate Durbin-Watson 

1 
,540(a) ,291 ,290 

,0159554934

950 
2,071 

a  Predictors: (Constant), xu100 

b  Dependent Variable: tcell 
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Η ηηκή ηνπ δείθηε Durbin-Watson είλαη 2 άξα ηζρχεη ε ππφζεζε ηεο αλεμαξηεζίαο 

ησλ θαηαινίπσλ. 

Τπόδεηγκα 4: RTCELL= -0.000023+0,610* RGT30 

Model Summary(b) 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate Durbin-Watson 

1 
,491(a) ,241 ,240 

,0165113977

405 
2,139 

a  Predictors: (Constant), gt30 

b  Dependent Variable: tcell 

Η ηηκή ηνπ δείθηε Durbin-Watson είλαη θνληά ζην 2 άξα ηζρχεη ε ππφζεζε ηεο 

αλεμαξηεζίαο ησλ θαηαινίπσλ. 

 

΢ηε ζπλέρεηα πξαγκαηνπνηείηαη πνιιαπιή παιηλδξφκεζε, φπνπ: 

R(GT30)= bo+b1*R(ASE)+b2*R(XU100)+b3*ER+ε 

 

Regression Statistics

Multiple R 0,968757375

R Square 0,938490851

Adjusted R Square 0,938109596

Standard Error 0,004230609

Observations 488
 

 

Ο Πίλαθαο Regression Statistics δείρλεη φηη ν ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ R
2 

= 0.938, 

δειαδή ην 93.8% ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ απνδφζεσλ ηνπ δείθηε GT30 (R(GT30)) 

εμεγείηαη απφ ην αλσηέξσ πνιιαπιφ ππφδεηγκα. 
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ANOVA 

df SS MS F Significance F

Regression 3 0,132173 0,044058 2461,583 0,00000000

Residual 484 0,008663 0,000018

Total 487 0,140835
 

Ο Πίλαθαο ANOVA δείρλεη φηη ην p_value ηνπ ειέγρνπ είλαη κηθξφ (0<0.05), 

ζπλεπψο ε κεδεληθή ππφζεζε (Η0: β0=β1=0) απνξξίπηεηαη θαη ην ππφδεηγκα είλαη 

θαιφ. 

Coefficients 
 

Coefficients Standard Error t Stat P-value

Intercept -0,000133874 0,000193221 -0,69286 0,488731

X Variable 1 0,301712936 0,008686853 34,73213 0,00000

X Variable 2 0,715680333 0,013359737 53,56994 0,00000

X Variable 3 -0,533512422 0,029516406 -18,0751 0,00000

  

Γηα ηνλ ζηαζεξφ φξν ηζρχεη φηη |tstat|= 0,69 <2, ζπλεπψο δελ είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφο θαη κπνξεί λα παξαιεθζεί απφ ην ππφδεηγκα. Γηα ηελ αλεμάξηεηε 

κεηαβιεηή R(ASE) ή αιιηψο Υ1 ηζρχεη |tstat|= 34,73>2, δειαδή είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή. Δπίζεο, γηα ηελ αλεμάξηεηε κεηαβιεηή R(XU100) ή αιιηψο Υ2 πξνθχπηεη 

φηη |tstat|= 53,57>2, επνκέλσο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Σέινο, ε αλεμάξηεηε 

κεηαβιεηή ER ή αιιηψο Υ3, πνπ εθθξάδεη ηε κεηαβνιή ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο 

ηζνηηκίαο EUR/TRL, έρεη |tstat|= 18,07>2, ζπλεπψο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή.  

Η ζρέζε ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο R(GT30) κε ηελ αλεμάξηεηε κεηαβιεηή R(ASE) 

είλαη ζεηηθή θαη φηαλ κεηαβάιιεηαη θαηά 1% ε απφδνζε ηνπ δείθηε ASE 

κεηαβάιιεηαη θαηά 0,30% (πξνο ηελ ίδηα θαηεχζπλζε) ε απφδνζε ηνπ GT30, κε ηηο 

ππφινηπεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο λα είλαη ζηαζεξέο. Οκνίσο, φηαλ απμάλεηαη 

(κεηψλεηαη) θαηά 1% ε απφδνζε ηνπ δείθηε XU100 απμάλεηαη (κεηψλεηαη) θαηά 

0,72% ε απφδνζε ηνπ GT30, κε ηηο ππφινηπεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο λα κέλνπλ 
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ζηαζεξέο. Η ζρέζε ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο R(GT30) κε ηελ αλεμάξηεηε 

κεηαβιεηή ER είλαη αξλεηηθή, νπφηε αχμεζε (κείσζε)  θαηά 1% ηεο κεηαβνιήο ηεο 

ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο νδεγεί ζε κείσζε (αχμεζε) θαηά 0,53% ηεο απφδνζεο 

ηνπ GT30, κε ακεηάβιεηεο ηηο άιιεο δχν αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο (R(ASE) θαη 

R(XU100)).  

Έλεγσοι ςποθέζεων πολλαπλήρ γπαμμικήρ παλινδπόμηζηρ με ηη βοήθεια ηος SPSS: 

΢χκθσλα κε ηνπο δχν ειέγρνπο, Kolmogorov-Smirnov θαη Shapiro-Wilk, δελ ηζρχεη ε 

ππφζεζε ηεο θαλνληθφηεηαο ησλ θαηαινίπσλ. Ωζηφζν, βάζεη ηνπ ηζηνγξάκκαηνο πνπ 

αθνινπζεί θαίλεηαη φηη ηα θαηάινηπα πξνζεγγίδνπλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή. 

Tests of Normality 

 Kolmogorov-Smirnov
a
 Shapiro-Wilk 

 Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

Standardized Residual ,075 488 ,000 ,897 488 ,000 

a. Lilliefors Significance Correction 

 

Model Summary 
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Η ηηκή ηνπ δείθηε Durbin-Watson είλαη θνληά ζην 2 επνκέλσο ηζρχεη ε ππφζεζε ηεο 

αλεμαξηεζίαο ησλ θαηαινίπσλ. 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate Durbin-Watson 

1 
,969(a) ,938 ,938 

,00423060885

54 
2,646 

a  Predictors: (Constant), xrates, ase, xu100 

b  Dependent Variable: gt30 

Matrix scatter plot 

ase xu100 xrates Standardized 
Residual

St
an

da
rd

ize
d 

...
xr

at
es

xu
10

0
as

e

 

Correlations

1 ,647** ,869** -,404**

. ,000 ,000 ,000

488 488 488 488

,647** 1 ,338** -,016

,000 . ,000 ,719

488 488 488 488

,869** ,338** 1 -,275**

,000 ,000 . ,000

488 488 488 488

-,404** -,016 -,275** 1

,000 ,719 ,000 .

488 488 488 488

Pearson Correlation

Sig. (2-tailed)
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Correlat ion is signif icant at the 0.01 level (2-tailed).**. 
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Απφ ηνλ πίλαθα Correlations θαη ην matrix scatter plot θαίλεηαη φηη δελ ππάξρεη 

ζεκαληηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ, ζπλεπψο ην ππφδεηγκα δελ 

αληηκεησπίδεη πξφβιεκα πνιπζπγγξακκηθφηεηαο. 

 

Βάζεη ηνπ δηαγξάκκαηνο ACF θαίλεηαη φηη ην πξψην lag number είλαη εθηφο νξίσλ, 

ζπλνιηθά φκσο πξνθχπηεη φηη δελ ππάξρεη απηνζπρέηηζε ησλ θαηαινίπσλ.  

Με ηνλ ίδην ηξφπν πνπ ππνινγίζηεθαλ νη απνδφζεηο ηνπ δείθηε GT30 ππνινγίζηεθαλ 

θαη απηέο ηνπ δηαπξαγκαηεχζηκνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ, δειαδή κε ηε ρξήζε 

εκεξήζησλ ηηκψλ θιεηζηκάησλ. Ωζηφζν, ε εηζαγσγή ηνπ Γηαπξαγκαηεχζηκνπ 

Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ "NBGAM ETF GREECE & TURKEY 30 – Μεηνρηθφ ζηα δχν 

ρξεκαηηζηήξηα έγηλε ζηηο 3 Ννεκβξίνπ ηνπ 2010, νπφηε ην δηάζηεκα ππνινγηζκνχ 

είλαη απφ 4 Ννεκβξίνπ έσο 30 ΢επηεκβξίνπ. 

Αθνινπζεί πνιιαπιή παιηλδξφκεζε σο πξνο ηηο απνδφζεηο ηνπ ETFGT30: 
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R(ETFGT30)= γo+γ1*R(ASE)+γ2*R(XU100)+γ3*ER 

 

Regression Statistics

Multiple R 0,44680667

R Square 0,1996362

Adjusted R Square 0,18852003

Standard Error 0,01514755

Observations 220
 

Ο Πίλαθαο Regression Statistics δείρλεη φηη ν ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ R
2 

= 0.199, 

δειαδή ην 19,9% ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ απνδφζεσλ ηνπ δείθηε GT30 (R(GT30)) 

εμεγείηαη απφ ην αλσηέξσ πνιιαπιφ ππφδεηγκα. 

ANOVA 

df SS MS F Significance F

Regression 3 0,012362047 0,004121 17,95909 0,000000

Residual 216 0,049560827 0,000229

Total 219 0,061922874

 

 Ο Πίλαθαο ANOVA δείρλεη φηη ην p_value ηνπ ειέγρνπ είλαη κηθξφ (0<0.05), 

ζπλεπψο ε κεδεληθή ππφζεζε (Η0: β0=β1=0) απνξξίπηεηαη θαη ην ππφδεηγκα είλαη 

θαιφ. 

Coefficients 

Model   

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

    B Std. Error Beta     

1 (Constant) ,000 ,001   -,450 ,653 

  R(ASE) ,140 ,153 ,198 ,916 ,361 

  R(XU100) ,147 ,152 ,209 ,970 ,333 

  Ex_Rates -,539 ,142 -,232 -3,790 ,000 
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Γηα ηνλ ζηαζεξφ φξν ηζρχεη φηη |tstat|= 0,44 <2, γηα ηελ αλεμάξηεηε κεηαβιεηή R(ASE) 

ηζρχεη |tstat|= 0,92<2 θαη γηα ηελ αλεμάξηεηε κεηαβιεηή R(XU100) παξαηεξνχκε φηη 

|tstat|= 0,97<2, επνκέλσο δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο κεηαβιεηέο θαη κπνξνχλ λα 

παξαιεθζνχλ απφ ην ππφδεηγκα. Γηα ηελ αλεμάξηεηε κεηαβιεηή Ex_Rates, πνπ 

εθθξάδεη ηε κεηαβνιή ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο EUR/TRL, παξαηεξνχκε φηη 

|tstat|= 3,79>2, ζπλεπψο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή.  

Η ζρέζε ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο R(ETFGT30) κε ηελ αλεμάξηεηε κεηαβιεηή 

Ex_Rates είλαη αξλεηηθή, νπφηε αχμεζε (κείσζε) θαηά 1% ηεο κεηαβνιήο ηεο 

ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο νδεγεί ζε κείσζε (αχμεζε) θαηά 0,54% ηεο απφδνζεο 

ηνπ ETFGT30, κε ακεηάβιεηεο ηηο άιιεο δχν αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο. 

Έλεγσοι ςποθέζεων πολλαπλήρ γπαμμικήρ παλινδπόμηζηρ με ηη βοήθεια ηος SPSS: 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

Lag Number

-1,0

-0,5

0,0

0,5

1,0

AC
F

Coefficient

Upper 
Confidence 
Limit

Lower 
Confidence 
Limit

Standardized Residual

 

Βάζεη ηνπ δηαγξάκκαηνο πξνθχπηεη φηη ην δεχηεξν θαη ην δεθαηνπέκπην lag number 

είλαη (νξηαθά) εθηφο νξίσλ. ΢πλεπψο δε κπνξεί λα απνξξηθζεί ε κε χπαξμε 

απηνζπρέηηζεο. 
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Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate Durbin-Watson 

1 
,447(a) ,200 ,189 

,0151475500

752 
1,905 

a  Predictors: (Constant), xrates, xu, ase 

b  Dependent Variable: daket 

Η ηηκή ηνπ δείθηε Durbin-Watson είλαη θνληά ζην 2 επνκέλσο ηζρχεη ε ππφζεζε ηεο 

αλεμαξηεζίαο ησλ θαηαινίπσλ. 

Correlations

1 ,959** ,096 ,000

. ,000 ,158 1,000

220 220 220 220

,959** 1 ,077 ,000

,000 . ,257 1,000

220 220 220 220

,096 ,077 1 ,000

,158 ,257 . 1,000

220 220 220 220

,000 ,000 ,000 1

1,000 1,000 1,000 .

220 220 220 220

Pearson Correlation

Sig. (2-tailed)

N

Pearson Correlation

Sig. (2-tailed)

N

Pearson Correlation

Sig. (2-tailed)

N

Pearson Correlation

Sig. (2-tailed)

N

ase

xu

xrates

Standardized Residual

ase xu xrates

Standardized

Residual

Correlat ion is  signif icant at the 0.01 lev el (2-tailed).**. 

 

ase xu xrates Standardized 
Residual

S
ta

nd
ar

di
ze

d 
...

xr
at
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xu
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e
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Απφ ηνλ πίλαθα Correlations θαη ην matrix scatter plot θαίλεηαη φηη ππάξρεη 

ζεκαληηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ ASE θαη XU100, ζπλεπψο ην 

ππφδεηγκα αληηκεησπίδεη πξφβιεκα πνιπζπγγξακκηθφηεηαο. 

Tests of Normality 

 Kolmogorov-Smirnov
a
 Shapiro-Wilk 

 Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

Standardized Residual ,100 220 ,000 ,910 220 ,000 

a. Lilliefors Significance Correction 

 

 

Βάζεη ησλ ειέγρσλ θαλνληθφηεηαο ησλ θαηαινίπσλ πξνθχπηεη φηη δελ ηζρχεη ε 

θαλνληθφηεηα. Απφ ην ηζηφγξακκα frequency – standardized residuals θαίλεηαη φηη 

δελ αθνινπζείηαη ε θαλνληθή θαηαλνκή. 
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Πίλαθαο 4.1 

Ιζηνξηθό πηζηνιεπηηθήο δηαβάζκηζεο ηεο Διιάδαο  

Date long-term short-term

13/07/11 CCC C

20/05/11 B+ B

14/01/11 BB+ B

21/12/10 BBB- F2

09/04/10 BBB- F2

08/12/09 BBB+ F2

22/10/09   A- F1

12/05/09 A F1  

          Πεγή: FITCH, 2011 

Γηα ην δηάζηεκα κειέηεο, πνπ ζπκπίπηεη κε ην δηάζηεκα δηαπξαγκάηεπζεο ηνπ 

Γηαπξαγκαηεχζηκνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ NBGAM ETF GREECE & TURKEY 30 

ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, παξαηεξήζεθαλ ζπρλέο κεηαβνιέο ηεο πηζηνιεπηηθήο 

ηθαλφηεηαο ηεο Διιάδαο απφ δηεζλείο νίθνπο αμηνιφγεζεο. Ο Πίλαθαο 4.1 

παξνπζηάδεη ηηο βαζκίδεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο απφ ηνλ Μάην ηνπ 2009 έσο ηνλ 

Ινχιην ηνπ 2011 ζχκθσλα κε ηνλ νίθν αμηνιφγεζεο Fitch. 

Λακβάλνληαο ππ‟ φςηλ ηα ζηνηρεία ηνπ Πίλαθα 4.1 θαη δεκηνπξγψληαο 5 

ςεπδνκεηαβιεηέο, κε ηε ρξεζηκνπνίεζε κηαο κεηαβιεηήο-δείθηε (0-1), 

πξνζπαζήζακε λα ειέγμνπκε αλ ππάξρεη γξακκηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ηνπ 

NBGAM ETF GREECE & TURKEY 30 (εμαξηεκέλε κεηαβιεηή) θαη ησλ 

κεηαβνιψλ ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηεο Διιάδαο. Μέζσ πνιιαπιήο 

παιηλδξφκεζεο απνδείρηεθε φηη δελ ππάξρεη ζεκαληηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ 

απνδφζεσλ ηνπ δηαπξαγκαηεχζηκνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ θαη ησλ κεηαβνιψλ ηεο 

πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο βάζεη ηεο εηαηξείαο Fitch. Η πεξηνξηζκέλε εξκελεπηηθή 
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ηθαλφηεηα ηνπ εθηηκεζέληνο κνληέινπ ζπλεπάγεηαη φηη ην ζπγθεθξηκέλν ακνηβαίν 

θεθάιαην δελ επεξεάδεηαη απφ ηηο αιιαγέο ηεο πηζηνιεπηηθήο δηαβάζκηζεο ηεο 

Διιάδαο πνπ πξνέξρνληαη απφ ηνπο δηεζλείο νίθνπο αμηνιφγεζεο. ΢πλεπψο, ην 

απνηέιεζκα απηφ απνδεηθλχεη, ζε έλα βαζκφ, φηη ε απφδνζε ηεο επέλδπζεο ζην 

NBGAM ETF GREECE & TURKEY 30, ην νπνίν απνηειεί νπζηαζηηθά έλα 

ραξηνθπιάθην κεηνρψλ, δελ επεξεάδεηαη απφ ηηο ζπρλέο κεηαβνιέο ηεο 

θεξεγγπφηεηαο ηεο ρψξαο καο πνπ έρνπλ επέιζεη ιφγσ ηεο ηξέρνπζαο νηθνλνκηθήο 

θξίζεο. 

 

Γηάγξακκα 4.1 

Απνδόζεηο ΓΑΚΔΣ30  

 

Σν ακνηβαίν θεθάιαην αθνινπζεί ηελ πνξεία ηνπ Γείθηε ΢πλεξγαζίαο Διιάδαο – 

Σνπξθίαο (GT30), ν νπνίνο απνηειείηαη απφ 15 κεηνρέο ηεο Διιάδαο θαη 15 κεηνρέο 

ηεο Σνπξθίαο κε ηελ πςειφηεξε θεθαιαηνπνίεζε. Η πνξεία ηνπ ζην δηάζηεκα πνπ 

δηαπξαγκαηεχεηαη εκθαλίδεηαη ζην Γηάγξακκα 4.1. Γείρλεη φηη ε δηαθχκαλζε ησλ 

απνδφζεσλ ηνπ ΓΑΚΔΣ30 είλαη πνιχ κηθξή, θαη ζε ζπλδπαζκφ κε ην ζπκπέξαζκα 
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φηη δελ επεξεάδεηαη ην ακνηβαίν θεθάιαην απφ ηηο κεηαβνιέο ηεο πηζηνιεπηηθήο 

ηθαλφηεηαο ηεο Διιάδαο θαηαιήγνπκε φηη ε επέλδπζε ζην ΓΑΚΔΣ30 είλαη αθίλδπλε.  

 

4.4   Αλαθεθαιαίσζε 

΢ην θεθάιαην απηφ έγηλε ζπλνπηηθή παξνπζίαζε ησλ εηαηξεηψλ ΟΣΔ Α.Δ. θαη 

Σurkcell, ηεο δξαζηεξηφηεηαο θαη ηεο ζηξαηεγηθήο ηνπο. ΢ηε ζπλέρεηα νη απνδφζεηο 

ησλ κεηνρψλ ησλ δχν εηαηξεηψλ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζηελ θαηαζθεπή ππνδεηγκάησλ 

κε ηνπο δείθηεο ηεο αγνξάο. Απφ ηα απνηειέζκαηα ηεο νηθνλνκεηξηθήο αλάιπζεο ησλ 

ππνδεηγκάησλ βξέζεθε ε εξκελεία ησλ beta ησλ κεηνρψλ θαη ε δπλαηφηεηα ή κε ησλ 

απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ λα εμεγήζνπλ ηηο απνδφζεηο ηνπ GT30.  

Δπηπιένλ, κε ηε βνήζεηα ηεο πνιιαπιήο παιηλδξφκεζεο εθηηκήζακε ηε ζρέζε κεηαμχ 

ησλ απνδφζεσλ ηνπ Κνηλνχ Γείθηε κε ην Γεληθφ Γείθηε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ 

Αζελψλ, ην Γείθηε XU100 θαη ηηο κεηαβνιέο ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο. Με ηε 

ρξήζε ησλ ηδίσλ κεηαβιεηψλ θαηαζθεπάζηεθε έλα πνιιαπιφ ππφδεηγκα γηα ηελ 

εμήγεζε ησλ απνδφζεσλ ηνπ δηαπξαγκαηεχζηκνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ. Βάζεη ησλ 

απνηειεζκάησλ έγηλε πξνζπάζεηα εξκελείαο ησλ ζπληειεζηψλ θαη ηεο 

θαηαιιειφηεηαο ηνπο.  

Σέινο, ζχκθσλα κε ζηνηρεία γλσζηνχ νίθνπ αμηνιφγεζεο ρσξψλ εξεπλήζεθε θαηά 

πφζν ε ζπρλή κεηαβιεηφηεηα ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηεο Διιάδαο κπνξεί λα 

επεξεάζεη ηελ πνξεία ηνπ δηαπξαγκαηεχζηκνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ Διιάδαο – 

Σνπξθίαο. ΢πλνιηθά, ην θεθάιαην απηφ παξνπζηάδεη ηε ιεηηνπξγία ηνπ Κνηλνχ Γείθηε 

(GT30) θαη ηνπ ακνηβαίνπ ζε απηφλ ζηελ πξάμε. 
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Δπίινγνο 

΢χκθσλα κε ηε κειέηε πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε, ηελ έξεπλα θαη ηελ αλάιπζε πνπ 

αθνινχζεζαλ ζηνλ Γείθηε ΢πλεξγαζίαο Διιάδαο – Σνπξθίαο θαη ζην 

δηαπξαγκαηεχζηκν θεθάιαην ζε απηφλ πξνθχπηνπλ νξηζκέλα ζπκπεξάζκαηα:   

 Η ρξήζε ηνπ Γείθηε GT30 θαη ησλ πξντφλησλ ζε απηφλ εληζρχνπλ ηε ζρέζε 

ζπλεξγαζίαο ησλ δχν ρσξψλ (Διιάδαο – Σνπξθίαο), θπξίσο νηθνλνκηθήο κε 

ηδηαίηεξα ζεκαληηθέο κειινληηθέο πξννπηηθέο θαη αχμεζε ηεο 

αληαγσληζηεθφηεηαο ηνπο δηεζλψο. 

 Δχθνιε θαη ηαπηφρξνλε πξφζβαζε ησλ επελδπηψλ ζηηο δχν αγνξέο. 

 Οη απνδφζεηο ηνπ Γεληθνχ Γείθηε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ εμεγνχλ 

θαιχηεξα ηηο απνδφζεηο ηεο κεηνρήο ηνπ ΟΣΔ, ζπγθξηηηθά κε ηνλ Γείθηε Διιάδαο 

– Σνπξθίαο, γηα ην δηάζηεκα κειέηεο (δειαδή απφ ηηο 28 ΢επηεκβξίνπ ηνπ 2009 

έσο ηηο 30 ΢επηεκβξίνπ 2011). Δπίζεο, ν ζπληειεζηήο beta ηεο κεηνρήο ηνπ ΟΣΔ 

είλαη ρακειφηεξνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο (β < 1= βmarket), ζπλεπψο ε 

κεηνρή ηνπ ΟΣΔ ζεσξείηαη ακπληηθή.  

 Οη απνδφζεηο ηνπ Γείθηε XU100 ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ ηεο Κσλζηαληηλνχπνιεο 

εμεγνχλ θαιχηεξα ηηο απνδφζεηο ηεο κεηνρήο ηεο TCELL, ζπγθξηηηθά κε ηνλ 

Γείθηε Διιάδαο – Σνπξθίαο, γηα ην δηάζηεκα κειέηεο. Δπίζεο, ν ζπληειεζηήο 

beta ηεο κεηνρήο ηεο TCELL είλαη ρακειφηεξνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο 

(β < 1= βmarket) κε απνηέιεζκα λα ραξαθηεξίζνπκε ηε κεηνρή ηεο TCELL σο 

ακπληηθή. 

 Σν 93.8% ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ απνδφζεσλ ηνπ Γείθηε GT30 εμεγείηαη απφ 

ηηο κεηαβνιέο ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο EUR/TRL, ηηο απνδφζεηο ηνπ 

Γεληθνχ Γείθηε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ (ASE) θαη ηηο απνδφζεηο ηνπ Γείθηε 

XU100 ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ ηεο Κσλζηαληηλνχπνιεο.  
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 Η ζρέζε απνδφζεσλ ηνπ Κνηλνχ Γείθηε κε ηηο απνδφζεηο ηνπ Γεληθνχ Γείθηε ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ (ASE) είλαη ζεηηθή, φπσο θαη ε ζρέζε απνδφζεσλ ηνπ 

Κνηλνχ Γείθηε κε ηηο απνδφζεηο ηνπ Γείθηε XU100.  

 Η ζρέζε απφδνζεο ηνπ Κνηλνχ Γείθηε κε ηε κεηαβνιή ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο 

ηζνηηκίαο EUR/TRL είλαη αξλεηηθή. Αχμεζε ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο 

πξνθαιιεί πηψζε ηεο απφδνζεο ηνπ Γείθηε GT30. 

 Σν δηάζηεκα δηαπξαγκάηεπζεο ηνπ ETF ζηνλ Γείθηε GT30 πξνθχπηεη φηη δελ 

ππάξρεη ζεκαληηθή (γξακκηθή) ζρέζε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ηνπ 

δηαπξαγκαηεχζηκνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ θαη ησλ κεηαβνιψλ ηεο πηζηνιεπηηθήο 

ηθαλφηεηαο (απφ ηελ εηαηξεία Fitch). Σν απνηέιεζκα απηφ απνδεηθλχεη, ζε έλα 

βαζκφ, φηη ε απφδνζε ηεο επέλδπζεο ζην NBGAM ETF GREECE & TURKEY 

30, ην νπνίν απνηειεί νπζηαζηηθά έλα ραξηνθπιάθην κεηνρψλ, δελ επεξεάδεηαη 

απφ ηηο ζπρλέο κεηαβνιέο ηεο θεξεγγπφηεηαο ηεο Διιάδαο πνπ έρνπλ επέιζεη 

ιφγσ ηεο ηξέρνπζαο νηθνλνκηθήο θξίζεο. Η πνξεία ηνπ ζην δηάζηεκα πνπ 

δηαπξαγκαηεχεηαη απνδεηθλχεη φηη ε δηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ ηνπ ΓΑΚΔΣ30 

είλαη πνιχ κηθξή, θαη ζε ζπλδπαζκφ κε ην ζπκπέξαζκα φηη δελ επεξεάδεηαη ην 

ακνηβαίν θεθάιαην απφ ηηο κεηαβνιέο ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηεο Διιάδαο 

πξνθχπηεη φηη ε επέλδπζε ζην ΓΑΚΔΣ30 είλαη αθίλδπλε. 

 Δπελδπηέο πνπ απνζηξέθνληαη ηνλ θίλδπλν (risk averters), κπνξνχλ λα 

ρξεζηκνπνηνχλ ή λα δηακνξθψλνπλ ηα ραξηνθπιάθηα ηνπο κε ηε ρξήζε ηνπ 

Γηαπξαγκαηεχζηκνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ (ΓΑΚΔΣ30). 

 

Όζνλ αθνξά ηα πξνβιήκαηα πνπ αλέθπςαλ ζηελ παξνχζα αλάιπζε νθείινληαη 

θπξίσο ζην κηθξφ ρξνληθφ δηάζηεκα ηεο αλάιπζεο, πνπ ζπκπίπηεη σζηφζν κε ην 

δηάζηεκα ππνινγηζκνχ ηνπ Γείθηε GT30 θαη ηνπ ETF ζε απηφλ. Δπηπιένλ, νη εκέξεο 
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ζπλεδξίαζεο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ θαη ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ ηεο 

Κσλζηαληηλνχπνιεο έρνπλ νξηζκέλεο δηαθνξέο, θαζψο ππάξρνπλ δηαθνξεηηθέο 

αξγίεο. ΢πλεπψο, απνθιείζηεθαλ απφ ηελ αλάιπζε νη εκέξεο ζπλεδξίαζεο πνπ δελ 

είλαη θνηλέο ζηηο δχν ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο.  

 

Ενδεικηικά αναθέπονηαι οπιζμένερ πποηάζειρ για μελλονηικέρ αναλύζειρ: 

 Γεκηνπξγία ραξηνθπιαθίσλ κε ηε ρξήζε ηνπ ΓΑΚΔΣ30. 

 Πξαγκαηνπνίεζε λέαο κειέηεο βαζηζκέλε ζε εβδνκαδηαία ή κεληαία ζηνηρεία. 

 Πξαγκαηνπνίεζε κειέηεο ηνπ Γείθηε θαη ηνπ ETF κε ηε ρξήζε άιισλ κεηνρψλ 

ησλ δχν αγνξψλ (π.ρ. ηξαπεδηθψλ κεηνρψλ). 

 Έιεγρνο θαη εχξεζε κε γξακκηθήο ζρέζεο ηνπ ΓΑΚΔΣ30 κε ηηο ππάξρνπζεο 

κεηαβιεηέο (απνδφζεηο ASE, XU100 θαη κεηαβνιψλ ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο 

ηζνηηκίαο θαη ηεο πηζηνιεπηηθήο δηαβάζκηζεο). 

 Υξήζε κεγαιχηεξνπ ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο (απφ δχν έηε) γηα ηε κειέηε, ψζηε λα 

είλαη πην αληηπξνζσπεπηηθά ηα απνηειέζκαηα ηεο αλάιπζεο. 

΢πλνιηθά, ε εξγαζία απηή παξνπζηάδεη ηα βαζηθά ζεκεία ηνπ Κνηλνχ Γείθηε 

Διιάδαο – Σνπξθίαο, θαζψο θαη ηνπ Γηαπξαγκαηεχζηκνπ θεθαιαίνπ, θαη κία πξψηε 

πξνζέγγηζε ησλ κεηαβιεηψλ πνπ επεξεάδνπλ ηνλ Γείθηε. Η πξαθηηθή ζεκαζία θαη 

εθαξκνγή ηνπ είλαη ήδε νξαηή αλ θαη κειινληηθά αλακέλεηαη λα είλαη αθφκε πην 

εκθαλήο ε ρξεζηκφηεηα ηνπ Γείθηε θαη ησλ πξντφλησλ ζε απηφλ, θαζψο ζα ππάξρνπλ 

πεξηζζφηεξα ζηνηρεία ππνινγηζκνχ θαη ζα είλαη πην αλαγλσξίζηκνο απφ ηνπο 

επελδπηέο.  
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