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Επραξηζηίεο 

 

Θα ήζεια λα επραξηζηήζω όινπο ηνπο Καζεγεηέο πνπ κε δίδαμαλ θαηά ηε δηάξθεηα ηωλ 

αθαδεκαϊθώλ κνπ ζπνπδώλ. Ιδηαίηεξα, ζα ήζεια λα επραξηζηήζω ηνλ Κύξην Γθιεδάθν 

Μηραήι γηα ηε ζπλεξγαζία, ηελ θαζνδήγεζε θαη ηε δηαξθή βνήζεηα πνπ κνπ παξείρε 

θαηά ηελ πεξίνδν ηεο ζπγγξαθήο απηήο ηεο δηπιωκαηηθήο εξγαζίαο.  Τέινο ζα ήζεια 

βαζύηαηα λα επραξηζηήζω ηελ νηθνγέλεηά κνπ θαη ηνπο θίινπο κνπ γηα ηε 

ζπκπαξάζηαζε θαη ηελ ππνζηήξημή ηνπο θαηά ηε δηάξθεηα ηωλ ζπνπδώλ κνπ. 
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Κεθάιαην 1  

΢θνπόο ηεο εξγαζίαο  

΢θνπφο ηεο ζπγθεθξηκέλεο εξγαζίαο είλαη λα κεηξήζεη ηνπο ζπζηεκαηηθνχο θηλδχλνπο ησλ 

κεηνρψλ  κε ηελ ηερληθή κέζνδν πξνζαξκνγήο ηνπ βήηα θαη ζηε ζπλέρεηα λα εξεπλήζεη ηε 

ζηαζεξφηεηα ηνπ ζπληειεζηή βήηα. Απηά φια ζα ηα εμεηάζνπκε ζε δχν δηαθνξεηηθέο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο. Η κηα είλαη ε αγνξά ηεο Ακεξηθήο θαη ε άιιε ε αγνξά ηεο 

Διιάδαο δειάδε κηα αλαπηπγκέλε αγνξά θαη κηα αλαπηπζζφκελε. Απφ δηάθνξεο εκπεηξηθέο 

κειέηεο πνπ έγηλαλ ζην παξειζφλ δελ απνδεηθλχεηαη φηη ν ζπληειεζηήο βήηα είλαη κηα 

ζηαζεξή παξάκεηξνο αιιά κεηαβάιιεηαη. ΢πλεπψο ζα πξνζπαζήζνπκε λα επηβεβαηψζνπκε ή 

λα θαηαξίςνπκε ηα απνηειέζκαηα ησλ κειεηψλ απηψλ θαζψο θαη λα αλαθαιχςνπκε ηνπο 

παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ ζηαζεξφηεηα ή κε ηνπ ζπληειεζηή. 

 

 

 

 

 

 

 

Κεθάιαην 2 -  Σν ρξεκαηννηθνλνκηθό ζύζηεκα 

2.1  Σν ρξεκαηννηθνλνκηθό ζύζηεκα 

Σν ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα κπνξεί λα νξηζηεί απιά σο ‘’ην ζχκπιεγκα ησλ αγνξψλ γηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα θαζψο θαη ηα άηνκα θαη νη νξγαληζκνί πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη 

ζε απηέο ηηο αγνξέο’’ (Howells & Bain , 1998). 

2.2  Ο ξόινο ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνύ ζπζηήκαηνο 

Ο βαζηθφο ξφινο ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο είλαη λα δεκηνπξγήζεη ηνπο 

κεραληζκνχο εθείλνπο κέζσ ησλ νπνίσλ ζα γίλεη ε κεηαθνξά θεθαιαίσλ απφ ηηο κνλάδεο 

πνπ έρνπλ πιεφλαζκα θεθαιαίσλ (π.ρ λνηθνθπξηά) ζηηο κνλάδεο πνπ έρνπλ έιιεηκκα 
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θεθαιαίσλ (π.ρ επηρεηξήζεηο). Με άιια ιφγηα ην ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα ελεξγεί σο 

δηακεζνιαβεηήο κεηαμχ ησλ πιενλαζκαηηθψλ θαη ειιεηκκαηηθψλ κνλάδσλ ζε κηα νηθνλνκία 

θαη θαηαλέκεη ηα πιενλαζκαηηθά θεθάιαηα ζηνπο πην απνδνηηθνχο ρξήζηεο κέζσ ηνπ 

κεραληζκνχ ησλ ηηκψλ. 

Έλαο δεπηεξεχσλ, αιιά πνιχ ζεκαληηθφο ξφινο ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο, είλαη 

λα δεκηνπξγεί ηνπο κεραληζκνύο πιεξσκώλ ζηελ νηθνλνκία, δειαδή λα δηεπθνιχλεη ηηο 

ξνέο ηνπ θεθαιαίνπ. 

Δπίζεο, δηεπθνιχλεη ηελ παξνρή εμεηδηθεπκέλσλ ππεξεζηώλ ρξεκαηννηθνλνκηθήο θχζεσο, 

φπσο ζπληάμεηο θαη αζθάιεηεο θαη δεκηνπξγεί ηηο πξνυπνζέζεηο αιιά θαη ηελ δπλαηφηεηα ζηα 

άηνκα θαη ζηνπο νξγαληζκνχο λα αλαπξνζαξκόδνπλ ραξηνθπιάθηα ηνπο. 

Πην ζπγθεθξηκέλα, θάζε νηθνλνκία απνηειείηαη απφ πέληε ηνκείο(ηέζζεξηο εγρψξηνπο θαη 

έλαλ μέλν): 

 Ννηθνθπξηά 

 Με- ρξεκαηνπηζησηηθέο επηρεηξήζεηο 

 Κπβέξλεζε 

 Υξεκαηνπηζησηηθέο επηρεηξήζεηο 

 Τπφινηπνο θφζκνο 

Σα λνηθνθπξηά δεκηνπξγνχλ (κε κεγάιε δηαθνξά) ηελ κεγαιχηεξε πνζφηεηα απνηακηεχζεσλ 

κέζα ζε κηα νηθνλνκία, είλαη δειαδή νη βαζηθέο πεγέο απνηακίεπζεο.  Οη κε- 

ρξεκαηνπηζησηηθέο επηρεηξήζεηο είλαη κε ηε ζεηξά ηνπο ε βαζηθή πεγή ησλ επελδχζεσλ ζε 

πξαγκαηηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία (real assets), δειαδή θεθαιαηαθά αγαζά. Ο ηνκέαο ηεο 

θπβέξλεζεο πεξηιακβάλεη θάζε θπβεξλεηηθφ νξγαληζκφ ζε ηνπηθφ θαη εζληθφ επίπεδν, θαη ην 

κεγαιχηεξν κέξνο ησλ θεθαιαίσλ πνπ δαλείδεηαη απηφο ν ηνκέαο πεγαίλεη θπξίσο ζε 

θαηαλάισζε παξά ζε πξαγκαηηθέο επελδχζεηο. 

Ο ηνκέαο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ επηρεηξήζεσλ πεξηιακβάλεη ηηο ηξάπεδεο, ηα αζθαιηζηηθά 

ηακεία, ηηο αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο, ηα ακνηβαία θεθάιαηα, ηηο εηαηξείεο επελδχζεσλ, ηηο 

επελδπηηθέο ηξάπεδεο, θ.ι.π.  Η βαζηθά ιεηηνπξγία απηνχ ηνπ ηνκέα είλαη λα ιεηηνπξγεί σο 

δηακεζνιαβεηήο κεηαμχ ησλ ππνινίπσλ ηνκέσλ ηεο νηθνλνκίαο θαη λα δηεπθνιχλεη ηελ ξνή 

ησλ θεθαιαίσλ απφ ηνπο απνηακηεπηέο ζηνπο ρξήζηεο. Δπίζεο, ζε ηα νηθνλνκία ε δεκηνπξγία 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ νδεγεί ζηελ δεκηνπξγία αθξηβψο ησλ ίδησλ 

ζηνηρείσλ παζεηηθνχ. 
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΢ε κηα αλνηρηή νηθνλνκία, έλαο πνιχ ζεκαληηθφο ηνκέαο είλαη θαη απηφο ηνπ ππφινηπνπ 

θφζκνπ πνπ νπζηαζηηθά πεξηιακβάλεη ηηο ζπλαιιαγέο κεηαμχ κηαο ζπγθεθξηκέλεο ρψξαο θαη 

ηνπ ππφινηπνπ θφζκνπ. ΢ε θάζε ρψξα, ε ζπλνιηθή απνηακίεπζε πξέπεη λα ηζνχηαη κε ηελ 

ζπλνιηθή επέλδπζε. Δάλ απηφ δελ ζπκβαίλεη ηφηε ε δηαθνξά ηνπο πξέπεη λα πξνέξρεηαη απφ 

ηνλ μέλν ηνκέα. Γηα παξάδεηγκα εάλ ε ζπλνιηθή επέλδπζε ππεξβαίλεη ηελ ζπλνιηθή εγρψξηα 

απνηακίεπζε, ηφηε ην πνζφ θαηά ην νπνίν ηελ ππεξβαίλεη πξνέξρεηαη απφ επελδχζεηο μέλσλ 

ζηελ ρψξα απηή. 

΢ηελ πεξίπησζε κηαο αλνηρηήο νηθνλνκίαο  πξνζηείζνληαη  νη απνηακηεχζεηο εμσηεξηθνχ πνπ 

κπνξεί λα εηζξεχζνπλ ζηελ νηθνλνκία φπσο θαη δαπάλεο κνλάδσλ ηνπ εμσηεξηθνχ ή θαη νη 

εθξνέο θεθαιαίσλ πξνο ειιεηκκαηηθέο κνλάδεο εμσηεξηθνχ. 

Οξηζκέλεο απφ ηηο κεηαθνξέο πνζψλ απφ πιενλαζκαηηθέο κνλάδεο ζε ειιεηκκαηηθέο κπνξνχλ 

λα γίλνπλ απεπζείαο κέζσ ζπκβνιαίσλ ρξένπο θαη αγνξάο ζρεηηθψλ ππνδεηγκαηηθψλ 

ζηνηρείσλ. Όκσο είλαη πνιχ πηζαλφλ νη επηζπκίεο θαη νη ζπκπεξηθνξέο ησλ πιενλαζκαηηθψλ 

κνλάδσλ λα κελ ζπκπίπηνπλ φζνλ αθνξά κηα ζεηξά απφ ραξαθηεξηζηηθά ησλ δηαθηλνχκελσλ 

θεθαιαίσλ πνπ είλαη ην κέγεζνο , ε δηάξθεηα (ιήμε) , ν λνκηθφο ραξαθηήξαο θη άιια. Έηζη ην 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα θαη εηδηθφηεξα νη ρξεκαηννηθνλνκηθνί δηακεζνιαβεηέο ( ην 

ηξαπεδηθφ ζχζηεκα) , αλαιακβάλνπλ ηνλ ξφιν ηεο κεηαηξνπήο ησλ ρξεκαηνδνηηθψλ 

θεθαιαίσλ πνπ πξνέξρνληαη απφ πιενλαζκαηηθέο κνλάδεο ζε ρξεκαηνδνηηθέο ππνρξεψζεηο 

ησλ ειιεηκκαηηθψλ κνλάδσλ. Γηα λα γίλεη δπλαηφ λα κεηαθέξνληαη ηα πιενλαζκαηηθά 

θεθάιαηα , είλαη αλαγθαίν λα εκθαλίδνληαη ζε κηα  κνξθή πινπνίεζεο ( πρ θαηαζέζεηο , 

νκνινγίεο, κεηνρέο θιπ), έηζη κεηαηξέπνληαη ζε ρξεκαηνδνηηθά εξγαιεία. Οη δηάθνξεο 

κνξθέο πινπνίεζεο αληαπνθξίλνληαη ζηα εηδηθφηεξα ραξαθηεξηζηηθά ησλ πξσηνγελψλ 

θεθαιαίσλ , φπσο απηά απνηππψλνληαη ζηελ απφδνζε , ηε δηάξθεηα , ηνλ θίλδπλν, ηε λνκηθή 

κνξθή θιπ. 

Αληηιακβαλφκαζηε ινηπφλ, ηε κεγάιε ζεκαζία πνπ έρεη ε χπαξμε ελφο ρξεκαηννηθνλνκηθνχ 

ζπζηήκαηνο αθνχ απνηειεί ζηελ νπζία έλα ζχλνιν θαλφλσλ πνπ ξπζκίδνπλ ηελ νηθνλνκηθή 

ζπλεξγαζία ησλ αηφκσλ κηαο θνηλσλίαο . 

Σέινο ,επεηδή ππάξρεη αλεπάξθεηα ζηα παξαγσγηθά κέζα, ε ζπκβίσζε ησλ αηφκσλ ζηελ 

θνηλσλία απαηηεί ηελ χπαξμε νηθνλνκηθήο νξγάλσζεο, δειαδή θάπνηνπ νηθνλνκηθνχ 

ζπζηήκαηνο πνπ λα θαζνξίδεη ηηο ζρέζεηο ησλ αηφκσλ. 

2.3 Ζ δνκή ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνύ ζπζηήκαηνο 

Σν ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα απνηειείηαη απφ: 
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2.3.1  Δλδηάκεζνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνύο νξγαληζκνύο 

Ο ξφινο απηψλ είλαη λα θέξλνπλ έκκεζα ζε επαθή πξφζσπα πνπ αλαδεηνχλ εηζνδήκαηα απφ 

ηα θεθάιαηά ηνπο θαη πξφζσπα πνπ αλαδεηνχλ λα εμαζθαιίζνπλ πίζησζε. Ωζηφζν, νη 

δαλεηνιήπηεο έρνπλ, επίζεο, ηε δπλαηφηεηα λα απνθηήζνπλ θεθάιαηα απεπζείαο απφ ηηο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο εθδίδνληαο αμηφγξαθα. ΢ηελ θαηεγνξία απηή πεξηιακβάλνληαη 

ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα, νη αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο, ηα επαγγεικαηηθά ζπληαμηνδνηηθά ηακεία, 

νη εηαηξείεο παξνρήο επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ, ηα ζπιινγηθά επελδπηηθά ζρέδηα θιπ. 

2.3.2  Υξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο 

Οη νπνίεο ιεηηνπξγνχλ σο κέζν δηνρέηεπζεο ησλ πιενλαδφλησλ θεθαιαίσλ απφ ηνπο 

δαλεηνδφηεο ζηνπο δαλεηνιήπηεο. ΢ηελ θαηεγνξία απηή πεξηιακβάλνληαη νη αγνξέο ρξήκαηνο 

θαη θεθαιαίνπ. 

2.3.3 Τπνδνκέο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ αγνξώλ 

Ο ξφινο απηψλ ησλ ππνδνκψλ είλαη λα  επηηξέπνπλ ηε κεηαβίβαζε ησλ πιεξσκψλ θαζψο θαη 

ηε δηαπξαγκάηεπζε, ηελ εθθαζάξηζε θαη ηνλ δηαθαλνληζκφ ησλ ζπλαιιαγψλ. ΢ηελ θαηεγνξία 

απηή πεξηιακβάλνληαη ηα ζπζηήκαηα πιεξσκψλ, εθθαζάξηζεο θαη δηαθαλνληζκνχ 

ζπλαιιαγψλ. 

2.4  Ζ ιεηηνπξγία ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνύ ζπζηήκαηνο 

Σν ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα εμππεξεηεί ηηο πιεξσκέο θαη  γεληθά ηηο κεηαθνξέο 

ρξεκαηηθψλ πνζψλ θαζψο επίζεο  εμππεξεηεί ηηο επελδχζεηο θαη ηε ζπζζψξεπζε ηνπ 

πινχηνπ . Κάπνηεο  αθφκα ζεκαληηθέο ιεηηνπξγίεο ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο 

είλαη ην γεγνλφο φηη  δξαζηεξηνπνηεί ηηο πξσηνγελείο θαη δεπηεξνγελείο ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

ζπλαιιαγέο θαη δηεπθνιχλεη ηε δηαρείξηζε ηνπ θηλδχλνπ. 

Πην αλαιπηηθά, ε εμππεξέηεζε ησλ πιεξσκψλ είλαη κηα επξχηαηε δηαδηθαζία κε πάξα πνιιέο 

κνξθέο. Η εμππεξέηεζε ησλ εηζαγσγψλ , ε πιεξσκή ησλ ζπληάμεσλ θαη ηαμηδησηηθψλ 

επηηαγψλ είλαη κφλν ειάρηζηεο απφ ηηο δξαζηεξηφηεηεο πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη. 

Η ζπζζψξεπζε πινχηνπ είλαη κηα ζχλζεηε δηαδηθαζία επέλδπζεο θαη απφδνζεο. Οη 

πιενλαζκαηηθέο κνλάδεο επελδχνπλ ηα πιενλάζκαηα ηνπο κε δηάθνξεο κνξθέο επηδηψθνληαο 

νξηζκέλνπο νηθνλνκηθνχο ζηφρνπο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ απφδνζε , ηνλ θίλδπλν, ηε δηάξθεηα 

θιπ. Γεληθά επηδηψθνπλ ηε κεγαιχηεξε δπλαηή απφδνζε κε ην κηθξφηεξν δπλαηφ θίλδπλν. Ο 

ηξφπνο πνπ ην θάλνπλ απηφ ζρεηίδεηαη κε ηε ζηάζε ηνπο απέλαληη ζηνλ θίλδπλν. Γεληθά φκσο 

ε κνληέξλα ρξεκαηνδνηηθή ζεσξία ζεσξεί φηη γηα λα δερηεί ν επελδπηήο λα αλαιάβεη 

κεγαιχηεξν θίλδπλν, ζα πξέπεη λα πεηζζεί φηη απνδεκηψλεηαη απφ πςειφηεξεο απνδφζεηο. 

Σν ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα εμππεξεηεί ηε δξαζηεξηφηεηα ηεο κεηαθνξάο πιενλαζκάησλ 

απφ ηηο πιενλαζκαηηθέο ζηηο ειιεηκκαηηθέο κνλάδεο . Όηαλ βξηζθφκαζηε ζηελ αξρηθή 
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δηαδηθαζία κεηαθνξάο πιενλαζκάησλ  κηιάκε γηα ηε δεκηνπξγία λέσλ ρξεκαηνδνηηθψλ 

θεθαιαίσλ θαη νη ζπλαιιαγέο είλαη πξσηνγελείο. Όηαλ έρνπλ δεκηνπξγεζεί ηα λέα 

ρξεκαηνδνηηθά θεθάιαηα θαη έρνπλ απνηππσζεί ζε κηα ηππηθή κνξθή ζπκθσλίαο ( κεηνρή, 

νκνινγία) κπνξνχλ λα κεηαβηβαζηνχλ απφ ηνλ αξρηθφ ζε έλα λέν απνδέθηε. Η εκπνξηθή ηνπο 

δηαρείξηζε ιέγεηαη δεπηεξνγελείο ζπλαιιαγή. Απφ ηνλ νξηζκφ είλαη εκθαλέο φηη νη 

πξσηνγελείο ζπλαιιαγέο ζπλδένληαη κε ηελ επελδπηηθή ζπζζψξεπζε , ελψ νη δεπηεξνγελείο 

ζπλαιιαγέο κε ηα δεηήκαηα κεηαθνξάο θηλδχλνπ θαη ξεπζηφηεηαο. Δπίζεο ζα πξέπεη λα 

ζεκεησζεί  φηη θαηά ηελ πξαγκαηνπνίεζε ησλ δεπηεξνγελψλ ζπλαιιαγψλ παξάγνληαη 

πεξηζζφηεξεο πιεξνθνξίεο γηα ηνλ εθδφηε ησλ αξρηθψλ λέσλ ρξεκαηνδνηηθψλ νξγάλσλ φπσο 

θαη γηα ηνπο ζπκκεηέρνληεο ζηηο ζπλαιιαγέο. Όηαλ δεκηνπξγείηαη έλα πιεφλαζκα πφξσλ 

παίξλεη ηε κνξθή θάπνησλ ζπγθεθξηκέλσλ αξρηθψλ ηίηισλ π.ρ θαηάζεζε ζε κηα ηξάπεδα. 

Έηζη ηα επηρεηξεκαηηθά θέξδε γελλνχλ ηα πιενλάζκαηα ηεο επηρείξεζεο , ηα νπνία 

θαηαηίζεληαη  ζε κηα ηξάπεδα. Αλαιφγσο γελληνχληαη θαη απνηακηεχζεηο απφ ηα 

πιενλαζκαηηθά λνηθνθπξηά. ΢ηε ζπλέρεηα ν πιενλαζκαηηθφο επηρεηξεκαηίαο ή ηδηψηεο κπνξεί 

λα δαλείζεη ηα πιενλάζκαηά ηνπ ζε κηα ειιεηκκαηηθή επηρείξεζε αγνξάδνληαο ηηο κεηνρέο 

ηεο. Απηφ ζα ην θάλεη κφλν εάλ πεηζζεί λα κελ θαηαλαιψζεη ηα πιενλάζκαηα απηά. 

Η δηαρείξηζε ηνπ θηλδχλνπ ζπλδέεηαη κε ηα ρξεκαηνδνηηθά εξγαιεία θαη απηφ είλαη απφ ηηο 

ζεκαληηθφηεξεο ιεηηνπξγίεο ηνπ ρξεκαηνδνηηθνχ ζπζηήκαηνο. Δδψ ην ρξεκαηννηθνλνκηθφ 

ζχζηεκα δελ  αζρνιείηαη κε ηε δεκηνπξγία λέσλ ρξεκαηνδνηηθψλ εξγαιείσλ θαη ηηο 

ππφινηπεο δξαζηεξηφηεηεο πνπ  ήδε παξνπζίαζα , αιιά αζρνιείηαη κε ηελ πνιχ ζεκαληηθή 

δξαζηεξηφηεηα ηεο δηαίξεζεο θαη εκπφξεπζεο ηνπ θηλδχλνπ πνπ θέξνπλ ππάξρνληα 

θεθαιαηνπρηθά ζηνηρεία. 

΢πλήζσο ε εκπνξεπζε ηνπ θηλδχλνπ παίξλεη ηε κνξθή εγγξαθήο ζην παζεηηθφ ηεο 

αζθαιηζηηθήο εηαηξείαο ησλ ζρεηηθψλ ππνρξεψζεσλ απέλαληη π.ρ ζηελ πξννπηηθή λαπαγίνπ ή 

θσηηάο. Τπάξρνπλ φκσο θαη πην ελεξγέο κνξθέο εκπφξεπζεο θηλδχλνπ φπσο είλαη ηα 

κειινληηθά ζπκβφιαηα πξντφλησλ. Απηά ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ θάιπςε απέλαληη ζε 

κειινληηθέο κεηαβνιέο ηεο ηηκήο ηνπ πξντφληνο. Η δηαρείξηζε θηλδχλνπ έρεη δηνγθσζεί ηηο 

ηξεηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο ιφγσ αχμεζεο ηεο δήηεζεο γηα παξφκνηεο ππεξεζίεο θαη αχμεζεο 

ηεο θπθινθνξίαο ρξεκαηνδνηηθψλ εξγαιείσλ πνπ πξνζθέξνληαη γηα ηη ζθνπφ απηφ .Γχν 

παξάγνληεο πνπ ζπλέβαιαλ πξνο απηφ είλαη ε  απμαλφκελε δηεζλνπνίεζε ησλ ζπλαιιαγψλ 

θαζψο επίζεο θαη ην εμαηξεηηθά κεηαβαιιφκελν ζχζηεκα δηεζλψλ ηζνηηκηψλ. 

2.5  Άκεζεο θαη έκκεζεο επελδύζεηο 

Έλαο ηξφπνο λα ηαμηλνκήζνπκε ηα δηάθνξα ρξεκαηννηθνλνκηθά ζπζηήκαηα είλαη λα 

εμεηάζνπκε ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν ην ζχζηεκα κεηαθέξεη ηα θεθάιαηα απφ ηα λνηθνθπξηά 

ζηηο επηρεηξήζεηο , δειαδή εμεηάδνπκε ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν νη επηρεηξήζεηο αληινχλ ηα 
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θεθάιαηα πνπ ρξεηάδνληαη. Παξαδνζηαθά ππάξρνπλ δχν βαζηθνί ηξφπνη κέζσ ησλ νπνίσλ 

κπνξεί λα επηηεπρζεί ε κεηαθνξά απηή: είηε ηα λνηθνθπξηά δαλείδνπλ ηηο επηρεηξήζεηο 

έκκεζα( κέζσ ησλ ηξαπεδψλ), είηε ην θάλνπλ απεπζείαο αγνξάδνληαο ηηο κεηνρέο ησλ 

επηρεηξήζεσλ. 

Έηζη κπνξνχκε λα θάλνπκε κηα αξρηθή ηαμηλφκεζε ζε ζπζηήκαηα ηξαπεδηθνύ 

πξνζαλαηνιηζκνύ( bank- based systems) θαη ζπζηήκαηα αγνξαίνπ 

πξνζαλαηνιηζκνύ(market-based systems) , αλάινγα κε ηνλ ηξφπν πνπ νη επηρεηξήζεηο , ζε 

γεληθέο γξακκέο αληινχλ ηα θεθάιαηα ηνπο. 

Γηα παξάδεηγκα, ηα Αγγινζαμνληθά ζπζηήκαηα( Η.Π.Α , Η.Βαζίιεην) ζεσξνχληαη αγνξαία 

ζπζηήκαηα, ελψ άιια (Γεξκαλία , Ιαπσλία) ζεσξνχληαη ζπζηήκαηα πνπ βαζίδνληαη ζηηο 

ηξάπεδεο. 

Αλαιπηηθφηεξα, κπνξνχκε λα πνχκε φηη ππάξρνπλ δχν βαζηθέο κέζνδνη κε ηηο νπνίεο κπνξεί 

λα επηηεπρζεί ε κεηαβίβαζε θεθαιαίσλ απφ ηηο πιενλαζκαηηθέο ζηηο ειιεηκκαηηθέο κνλάδεο: 

Με ηνλ άκεζν ηξφπν: 

Οη επελδπηέο αγνξάδνπλ θαηεπζείαλ απφ κηα επηρείξεζε , νξγαληζκφ ή ην θξάηνο ηα 

αμηφγξαθα πνπ απηνί εθδίδνπλ, ρσξίο ηελ παξέκβαζε ηξίησλ 

Με ηνλ έκκεζν ηξφπν: 

Οη επελδπηέο επελδχνπλ ζε έλαλ δηακεζνιαβεηηθφ νξγαληζκφ (π.ρ αγνξάδνπλ ηηο κεηνρέο 

κηαο επελδπηηθήο εηαηξείαο) ν νπνίνο κε ηε ζεηξά ηνπ έρεη επελδχζεη ζε δηάθνξα αμηφγξαθα. 

Οη άκεζεο επελδύζεηο πεξηιακβάλνπλ ηηο παξαθάησ θαηεγνξίεο ηηο νπνίεο ζα αλαιπζνχλ νη 

πην ζεκαληηθέο: 

Με-δηαπξαγκαηεύζηκα ζηνηρεία: 

΢ε απηήλ ηελ θαηεγνξία ζπλαληάκε ζπλήζσο πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηα νπνία δελ είλαη 

δηαπξαγκαηεχζηκα. 

 Αγνξέο ρξήκαηνο : 

Σν βαζηθφηεξν ραξαθηεξηζηηθφ ησλ αγνξψλ ρξήκαηνο είλαη ν βξαρππξφζεζκνο ραξαθηήξαο 

ηνπο. Έλα άιιν ραξαθηεξηζηηθφ είλαη ην ζπλήζσο κεγάιν κέγεζνο ησλ ζπλαιιαγψλ ζηελ 

ρξεκαηαγνξά θαη ν εμαηξεηηθά κηθξφο θίλδπλνο. Ο ξφινο ηεο αγνξάο ρξήκαηνο είλαη 

εμαηξεηηθά ζεκαληηθφο αθνχ παίδεη εμηζνξξνπεηηθφ ξφιν κεηαμχ ησλ νηθνλνκηθψλ κνλάδσλ 

πνπ έρνπλ βξαρππξφζεζκεο αλάγθεο ζε ξεπζηά θαη ζε νηθνλνκηθέο κνλάδεο πνπ έρνπλ 



14 
 

αλάγθε λα επελδχνπλ βξαρππξφζεζκα ηα πιενλαζκαηηθά ξεπζηά δηαζέζηκα ηνπο. Σα 

ζεκαληηθφηεξα πξντφληα ηεο αγνξάο απηήο είλαη : ηα έληνθα γξακκάηηα ηνπ δεκνζίνπ , νη 

ζπκθσλίεο επαλαγνξάο, ηα δηαπξαγκαηεύζηκα πηζηνπνηεηηθά θαηαζέζεσλ, ηα εκπνξηθά 

νκόινγα θαη ην libor. 

 Αγνξέο θεθαιαίσλ: 

΢ε αληίζεζε κε ηηο αγνξέο ρξήκαηνο, ζηηο αγνξέο θεθαιαίσλ ζπλαληνχκε αμηφγξαθα πνπ 

έρνπλ κεγαιχηεξε δηάξθεηα δσήο( άλσ ησλ 12 κελψλ). Δπίζεο ζηηο αγνξέο θεθαιαίσλ 

ελέρνπλ πνιχ κεγαιχηεξν θίλδπλν αιιά θαη αβεβαηφηεηα ζε ζρέζε κε ηηο ηηκέο ησλ 

αμηφγξαθσλ. Υαξαθηεξηζηηθά παξαδείγκαηα είλαη νη νκνινγίεο ( ζηαζεξνχ ή κεηαβιεηνχ 

εηζνδήκαηνο) θαη νη κεηνρέο. 

 Αγνξέο παξαγώγσλ: 

Οη αγνξέο παξαγψγσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ είλαη απφ ηηο πην δπλακηθά θαη 

ηαρχηαηα αλαπηπζζφκελεο αγνξέο δηεζλψο. Ο φξνο παξάγσγν πξντφλ ζεκαίλεη φηη ηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα απηά παξάγνληαη απφ θάπνηα άιια πην απιήο κνξθήο 

ππνθείκελα πξντφληα. Παξαδείγκαηα ππνθείκελσλ πξντφλησλ είλαη νη κεηνρέο, νκνινγίεο, 

λνκίζκαηα, δείθηεο κεηνρψλ, πεηξέιαην, ρξπζφο θ.ι.π. Παξάγσγα δηαπξαγκαηεχνληαη είηε ζε 

νξγαλσκέλεο αγνξέο θαη ρξεκαηηζηήξηα είηε εθηφο ρξεκαηηζηεξίνπ. Μεξηθά παξαδείγκαηα 

παξαγψγσλ είλαη ηα εμήο : πξνζεζκηαθά ζπκβόιαηα (forward contract ) , ζπκβόιαηα 

κειινληηθήο ( ΢ΜΔ, futures contract )εθπιήξσζεο, ζπκβόιαηα δηθαησκάησλ πξναίξεζεο 

(΢ΓΠ , option contracts). 

Οη έκκεζεο επελδύζεηο πεξηιακβάλνπλ ηηο παξαθάησ θαηεγνξίεο: 

 Ακνηβαία θεθάιαηα: 

Σα ακνηβαία θεθάιαηα είλαη κηα ‘’δεμακελή’’ θεθαιαίσλ ηελ νπνία δηαρεηξίδεηαη κηα 

αλψλπκε εηαηξεία δηαρεηξίζεσο ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ γηα ινγαξηαζκφ φισλ ησλ κεξηδηνχρσλ 

πνπ ζπλεηζέθεξαλ θεθάιαηα. Με άιια ιφγηα, ην ακνηβαίν θεθάιαην είλαη νπζηαζηηθά έλα 

ραξηνθπιάθην ζην νπνίν αγνξάδεη κεξίδηα ην επελδπηηθφ θνηλφ θαη ζην νπνίν κπνξεί ην 

επελδπηηθφ θνηλφ λα ηα πνπιήζεη φηαλ ζειήζεη ζε κηα ζπγθεθξηκέλε ηηκή. 

 Αλώλπκεο εηαηξείεο επελδύζεσλ ραξηνθπιαθίνπ 

2.6 Οη ζηόρνη ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνύ ζπζηήκαηνο 

Σν ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα ηείλεη λα αλαθαηαλέκεη ηνπο πφξνπο ζε βάζνο ρξφλνπ ( 

επηηξέπεη δειαδή ηελ θαηαλάισζε ζην παξφλ έλαληη κειινληηθψλ εηζνδεκάησλ) θαη κεηαμχ 

ησλ νηθνλνκηθψλ κνλάδσλ επηηξέπνληαο ζηηο ειιεηκκαηηθέο κνλάδεο λα δαλείζνπλ θεθάιαηα 
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πνπ αλήθνπλ ζε πιενλαζκαηηθέο κνλάδεο.   Σνχην πξνυπνζέηεη φηη ηα θεθάιαηα πνπ νη 

απνηακηεπηέο πξνηίζεληαη λα δηαζέζνπλ ζα πξέπεη λα ρξεζηκνπνηνχληαη κε ηνλ πην 

επεξγεηηθφ, θζελφ θαη απνηειεζκαηηθφ ηξφπν. 

Δπίζεο  έλαο αθφκα πνιχ ζεκαληηθφο ζηφρνο ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο είλαη ε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα. 

΢χκθσλα κε ηελ Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα , ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα κπνξεί λα 

νξηζηεί σο κηα θαηάζηαζε πξαγκάησλ ζηελ νπνία ην ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα – πνπ 

απνηειείηαη απφ ηνπο ελδηάκεζνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο νξγαληζκνχο, ηηο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο θαη ηηο ππνδνκέο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αγνξψλ – είλαη ζε 

ζέζε λα αληεπεμέξρεηαη ηπρφλ δηαηαξαρέο θαη ηελ νπνηαδήπνηε κε νκαιή δηφξζσζε ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αληζνξξνπηψλ. Με απηφ ηνλ ηξφπν, κεηξηάδεηαη ε πηζαλφηεηα 

δεκηνπξγίαο κηαο ζνβαξήο αζηάζεηαο ζηε δηαδηθαζία ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

δηακεζνιάβεζεο, ε νπνία ζα κπνξνχζε λα εμαζζελίζεη, ζε ζεκαληηθφ βαζκφ, ηε δηνρέηεπζε 

ησλ απνηακηεχζεσλ ζε θεξδνθφξεο επελδπηηθέο επθαηξίεο. 

2.7  Υξεκαηννηθνλνκηθό ζύζηεκα , αλάπηπμε θαη  κεγέζπλζε 

Δίλαη εκθαλέο φηη ππάξρεη κηα ζεηηθή ζπζρέηηζε αιιά είλαη ηδηαίηεξα δχζθνιν λα 

δηεπθξηληζηεί ε ζρέζε ή νη ζρέζεηο αηηηφηεηαο πνπ ππάξρνπλ .Η χπαξμε ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζπζηεκάησλ βειηηψλεη ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο ιεηηνπξγίαο ηνπ 

νηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο , κέζσ ηεο παξαγσγήο πιεξνθνξηψλ, ηεο δηαρείξηζεο θαη δηαλνκήο 

ησλ νηθνλνκηθψλ πιενλαζκάησλ ζηηο ειιεηκκαηηθέο κνλάδεο  .Γεληθά ζα πξέπεη λα δερηνχκε 

φηη κε βάζε ηελ αξρή ηεο βειηίσζεο ηεο απνδνηηθφηεηαο ελφο ζπζηήκαηνο , κέζσ ηεο 

αχμεζεο ηνπ θαηακεξηζκνχ ησλ έξγσλ , ε χπαξμε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζπζηεκάησλ 

βειηηψλεη ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο ιεηηνπξγίαο ηνπ νηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο, κέζσ ηεο 

παξαγσγήο πιεξνθνξηψλ , ηεο δηαρείξηζεο θαη δηαλνκήο ησλ θηλδχλσλ θαη ηεο αλάιεςεο ηεο 

επζχλεο ηεο επηηπρνχο κεηαθνξάο ησλ νηθνλνκηθψλ πιενλαζκάησλ ζηηο ειιεηκκαηηθέο 

κνλάδεο.  Έηζη, ζηα πιαίζηα κηαο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο , ην ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα 

βειηηψλεη ηηο πξννπηηθέο πνπ δεκηνπξγνχληαη απφ ηνπο πιενλαζκαηηθνχο πφξνπο, έρνληαο 

πνιιαπιαζηαζηηθή επίδξαζε ζην ξπζκφ ηεο κεγέζπλζε. 

Οη δεπηεξνγελείο ζπλαιιαγέο εμαζθαιίδνπλ ξεπζηφηεηα ζηνπο αξρηθνχο απνδέθηεο θαη 

δηαλνκή ησλ δεκηνπξγεκέλσλ θηλδχλσλ. Έηζη επηηξέπνπλ ηελ αλάιεςε επηθίλδπλσλ 

επελδπηηθψλ ζρεδίσλ, γεγνλφο πνπ βειηηψλεη ηηο δπλαηφηεηεο ζπζζψξεπζεο θαη απφδνζεο 

ηνπ θεθαιαίνπ. Παξάιιεια , νη δεπηεξνγελείο αγνξέο παξάγνπλ πιεξνθνξίεο γηα ηνπο 

επελδπηέο ησλ ρξεκαηνδνηηθψλ νξγάλσλ, γεγνλφο πνπ κεηψλεη ην θφζηνο ρξεκαηνδφηεζεο 

ησλ ειιεηκκαηηθψλ κνλάδσλ. 
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Η νηθνλνκηθή κεγέζπλζε βειηηψλεη ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάπηπμε. Η κεηαβνιή ζηε 

δήηεζε ,ζην είδνο θαη ζηελ πνζφηεηα θεθαιαίσλ , είλαη ππεχζπλε γηα πνιιέο απφ ηηο 

παξαηεξνχκελεο κεηαβνιέο ζην ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα. Με βάζε ηα παξαπάλσ είλαη 

εκθαλέο φηη ε δηεπθφιπλζε ηεο δηαδηθαζίαο κεγέζπλζεο είλαη ζπλπθαζκέλε κε ηελ αλάπηπμε 

λέσλ ηθαλνηήησλ γηα ηνλ έιεγρν θαη ηε δηαρείξηζε ησλ ρξεκαηνδνηηθψλ ζπκθσληψλ .Όκσο , 

νη ηθαλφηεηεο απηέο είλαη πεξηζζφηεξν πηζαλφ λα εκθαληζηνχλ ζε έλα ρξεκαηννηθνλνκηθφ 

ζχζηεκα ην νπνίν είλαη πεξηζζφηεξν αλεπηπγκέλν , απφ φηη ζε έλα ιηγφηεξν αλαπηπγκέλν. 

Έηζη , ιφγσ ηνπ θαχινπ θχθινπ επηπέδνπ ππαλάπηπμεο θαη δηαδηθαζίαο αλάπηπμεο, πνπ είλαη 

θνηλφ ραξαθηεξηζηηθφ φισλ ησλ δηαδηθαζηψλ αλάπηπμεο ζπζηεκάησλ θαη νηθνλνκηψλ , είλαη 

αξθεηά δχζθνιν λα αλαπηπρηνχλ ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά ζπζηήκαηα ιηγφηεξν αλαπηπγκέλσλ 

νηθνλνκηψλ. 

΢πλπθαζκέλν κε ην δήηεκα ηεο ζρέζεο ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο θαη κεγέζπλζεο , 

είλαη ην δήηεκα ηεο ρξεκαηνδφηεζεο κηθξψλ επηρεηξήζεσλ ζε ζρέζε κε ηηο δπλαηφηεηεο ησλ 

κεγάισλ επηρεηξήζεσλ. Οη κηθξέο επηρεηξήζεηο είλαη δχζθνιν λα εμαζθαιίζνπλ επαξθή 

ρξεκαηνδφηεζε. ΢πγρξφλσο νη δπλαηφηεηεο εγγπήζεσο πνπ δηαζέηνπλ είλαη εμαηξεηηθά 

πεξηνξηζκέλεο θαη θαηά ζπλέπεηα δπζθνιφηεξν λα εμαζθαιίζνπλ κεζνκαθξνπξφζεζκα 

θεθάιαηα. 

Η ρξεκαηνδφηεζε εμάιινπ ησλ θαηλνηνκηθψλ επηρεηξεκαηηθψλ πξσηνβνπιηψλ , πνπ είλαη 

απαξαίηεηεο γηα ηελ εηζαγσγή ηεο ηερλνινγηθήο κεηαβνιήο θαη θαηά ζπλέπεηα αλφδνπ ηεο 

παξαγσγηθφηεηαο ζην νηθνλνκηθφ ζχζηεκα , απαηηεί ρξεκαηννηθνλνκηθά ζπζηήκαηα 

ππνδνρήο παξνκνίσλ πξσηνβνπιηψλ θαη ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δηαρεηξηζηέο πνπ είλαη ζε 

ζέζε λα αμηνινγνχλ  παξφκνηεο επηρεηξεκαηηθέο πξνζπάζεηεο. 

Γηα λα ηζρχζνπλ φια ηα πην πάλσ θαη γηα λα ππάξρεη απνηειεζκαηηθή θαηαλνκή ησλ πφξσλ 

ζα πξέπεη λα ηζρχνπλ ηα αθφινπζα: 

Πξψηνλ, νη αγνξέο ζα πξέπεη λα ιεηηνπξγνχλ ζε ζπλζήθεο ηέιεηνπ αληαγσληζκνχ. Ο ηέιεηνο 

αληαγσληζκφο είλαη κηα ηδαληθή κνξθή αγνξάο φπνπ εμαζθαιίδεη ηελ άξηζηε θαηαβνιή ησλ 

παξαγσγηθψλ πφξσλ ηεο νηθνλνκίαο. Κχξηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ είλαη φηη ηφζν νη 

ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο φζν θαη νη δηακεζνιαβεηέο κπνξνχλ λα πξνζθέξνπλ απφιπηα 

νκνηνγελέο πξντφλ κε απνηέιεζκα λα είλαη αδηάθνξν γηα ηνπο απνηακηεπηέο θαη ηνπο 

δαλεηδφκελνπο απφ πνπ ζα δαλεηζηνχλ ή ζα δαλείζνπλ. Απηφ αζθαιψο αθαηξεί θαη ηε 

δπλαηφηεηα θεξδνζθνπίαο απφ ηηο αγνξέο. Όηαλ ππάξρεη ηέιεηνο αληαγσληζκφο, νη δαλεηζηέο 

θαη νη δαλεηδφκελνη έρνπλ πιήξε γλψζε ηεο αγνξάο, ππάξρεη δειαδή έλα ζχζηεκα ηέιεηαο 

πιεξνθφξεζεο φπνπ έρνπλ άκεζε πξφζβαζε ζηηο πιεξνθνξίεο έηζη ψζηε λα ιακβάλνπλ ηηο 

ζσζηέο απνθάζεηο. Όπσο επίζεο ππάξρεη θαη απφιπηε ειεπζέξηα εηζφδνπ θαη εμφδνπ απφ ηνλ 

θιάδν. 
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Γεχηεξνλ, δελ πξέπεη λα ππάξρνπλ ζπλζήθεο κνλνπσιίνπ, γηαηί φηαλ επηθξαηνχλ ηέηνηεο 

ζπλζήθεο δελ θαηαλέκνληαη απνηειεζκαηηθά νη παξαγσγηθνί ζπληειεζηέο, νχηε γίλεηαη 

θαηαλνκή ηνπ εζληθνχ εηζνδήκαηνο ιφγσ ηνπ φηη πξνζθέξεηαη κηθξφηεξε πνζφηεηα 

πξντφληνο ζε ςειφηεξε ηηκή θαη δελ εμαζθαιίδεηαη καθξνπξφζεζκα ην κέγηζην δπλαηφ 

πξντφλ κε ην ειάρηζην δπλαηφ θφζηνο. 

Σξίηνλ, ηα θεθάιαηα ζα πξέπεη λα ξένπλ ζε πξνγξάκκαηα πνπ παξέρνπλ κεγαιχηεξεο 

απνδφζεηο θαη παξάγνπλ ηε κέγηζηε θνηλσληθή σθειεία ζε έλα νξηζκέλν επίπεδν θίλδπλνπ. 

2.8  Ζ ζρέζε κεηαμύ ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνύ ζπζηήκαηνο θαη ηεο πξαγκαηηθήο 

νηθνλνκίαο 

Η πξαγκαηηθή νηθνλνκία είλαη ν ηνκέαο ηεο νηθνλνκίαο ν νπνίνο παξάγεη ηα πξαγκαηηθά 

αγαζά θαη ππεξεζίεο, ε παξαγσγή ησλ νπνίσλ θαζνξίδεηαη απφ ηελ πνζφηεηα ησλ 

παξαγσγηθψλ ζπληειεζηψλ θαη ην επίπεδν ηεο ηερλνινγίαο πνπ δηαζέηεη κηα νηθνλνκία. Με 

ιίγα ιφγηα, ε πξαγκαηηθή νηθνλνκία είλαη ππεχζπλε γηα ηνλ θαζνξηζκφ ησλ νξίσλ ησλ 

παξαγσγηθψλ δπλαηνηήησλ ηεο νηθνλνκίαο θαζψο επίζεο θαη γηα ην επίπεδν ηνπ βηνηηθνχ 

επηπέδνπ κηαο ρψξαο, ην νπνίν εμαξηάηαη απφ ηελ ηθαλφηεηα ηεο λα παξάγεη αγαζά θαη 

ππεξεζίεο. Αληίζεηα, ν ρξεκαηννηθνλνκηθφο ηνκέαο δηεπθνιχλεη ηελ επαθή κεηαμχ ησλ 

πιενλαζκαηηθψλ θαη ειιεηκκαηηθψλ κνλάδσλ ηεο νηθνλνκίαο, έηζη ψζηε λα γίλεη εθηθηή ε 

κεηαθνξά θεθαιαίσλ κε ειθπζηηθνχο φξνπο. 

Η ζρέζε κεηαμχ ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο θαη ηεο πξαγκαηηθήο νηθνλνκίαο 

εμαξηάηαη απφ ηξεηο πνιχ ζεκαληηθνχο ππιψλεο: 

 ηε ζχλζεζε ηεο ζπλνιηθήο δήηεζεο 

 ην επίπεδν ηεο ζπλνιηθήο δήηεζεο 

 ηελ θαηαλνκή ησλ πφξσλ 

΢ηε ζπλερεία, ζα αλαιχζσ ηνλ θάζε έλα απφ απηνχο μερσξηζηά. 

Ξεθηλψληαο, πξέπεη λα ηνλίζσ φηη ε ζχλζεζε θαη ην επίπεδν ηεο ζπλνιηθήο δήηεζεο είλαη 

άξξεθηα ζπλδεδεκέλα κε ην ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα. Έλα αλεπηπγκέλν 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα δίλεη ηελ δπλαηφηεηα ζηνπο δαλεηζηέο λα δαλείδνπλ ζε 

νπνηνλδήπνηε επίπεδν επηηνθίνπ θαη ηνπο δαλεηδφκελνπο λα κπνξνχλ λα δαλεηζηνχλ ζε 

νπνηνλδήπνηε επίπεδν επηηνθίνπ, δειαδή κπνξεί λα κεηαβάιιεη ηελ ηζνξξνπία κεηαμχ 

επέλδπζεο θαη απνηακίεπζεο. Δπίζεο, αλ δελ ππάξρεη έλα αλεπηπγκέλν ρξεκαηννηθνλνκηθφ 

ζχζηεκα νη δαλεηζηέο δελ ζα κπνξνχλ λα δαλείζνπλ κε αζθάιεηα γηαηί δελ ζα ππάξρνπλ νη 

απαξαίηεηεο εγγπήζεηο φηη ζα πάξνπλ πίζσ ηα θεθαιαία πνπ δάλεηζαλ θαη νη δαλεηδφκελνη ζα 

ζπαηαινχζαλ πνιχ ρξφλν πξνζπαζψληαο λα βξνπλ θάπνηνλ λα ηνπο δαλείζεη ην θεθάιαην 
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πνπ ρξεηάδνληαη. Απηφ ζα έρεη ζαλ απνηέιεζκα ε πξφζθνξα θαη ε δήηεζε θεθαιαίσλ λα είλαη 

πνιχ κηθξή θαη ην θφζηνο δαλεηζκνχ πνιχ πςειφ. ΢πλνςίδνληαο, κπνξνχκε λα πνχκε φηη ην 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα πξνζθέξεη κηα πιεηάδα επθαηξηψλ πνπ ηαηξηάδνπλ ζηηο αλάγθεο 

ησλ απνηακηεπηψλ θαη ησλ επελδπηψλ κε απνηέιεζκα λα έρνπκε πνιχ ςειά επίπεδα 

επελδχζεσλ. 

Ο ηξίηνο ππιψλαο, ν νπνίνο αλαθέξεηαη ζηελ απνηειεζκαηηθή θαηαλνκή ησλ πφξσλ είλαη θαη 

ν πην ζεκαληηθφο. «Σν ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα ηείλεη λα αλαθαηαλέκεη ηνπο πφξνπο ζε 

βάζνο ρξφλνπ ( επηηξέπεη δειαδή ηελ θαηαλάισζε ζην παξφλ έλαληη κειινληηθψλ 

εηζνδεκάησλ) θαη κεηαμχ ησλ νηθνλνκηθψλ κνλάδσλ (επηηξέπνληαο ζηηο ειιεηκκαηηθέο 

κνλάδεο λα δαλείζνπλ θεθάιαηα πνπ αλήθνπλ ζε πιενλαζκαηηθέο κνλάδεο».  Σνχην 

πξνυπνζέηεη φηη ηα θεθάιαηα πνπ νη απνηακηεπηέο πξνηίζεληαη λα δηαζέζνπλ ζα πξέπεη λα 

ρξεζηκνπνηνχληαη κε ηνλ πην επεξγεηηθφ, θζελφ θαη απνηειεζκαηηθφ ηξφπν γηα ηελ 

θνηλσλία.»Γηα λα ηζρχζνπλ φια ηα πην πάλσ θαη γηα λα ππάξρεη απνηειεζκαηηθή θαηαλνκή 

ησλ πφξσλ ζα πξέπεη λα ηζρχνπλ ηα αθφινπζα. 

Πξψηνλ, νη αγνξέο ζα πξέπεη λα ιεηηνπξγνχλ ζε ζπλζήθεο ηέιεηνπ αληαγσληζκνχ. Ο ηέιεηνο 

αληαγσληζκφο είλαη κηα ηδαληθή κνξθή αγνξάο φπνπ εμαζθαιίδεη ηελ άξηζηε θαηαβνιή ησλ 

παξαγσγηθψλ πφξσλ ηεο νηθνλνκίαο. Κχξηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ είλαη φηη ηφζν νη 

ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο φζν θαη νη δηακεζνιαβεηέο κπνξνχλ λα πξνζθέξνπλ απφιπηα 

νκνηνγελέο πξντφλ κε απνηέιεζκα λα είλαη αδηάθνξν γηα ηνπο απνηακηεπηέο θαη ηνπο 

δαλεηδφκελνπο απφ πνπ ζα δαλεηζηνχλ ή ζα δαλείζνπλ. Απηφ αζθαιψο αθαηξεί θαη ηε 

δπλαηφηεηα θεξδνζθνπίαο απφ ηηο αγνξέο. Όηαλ ππάξρεη ηέιεηνο αληαγσληζκφο, νη δαλεηζηέο 

θαη νη δαλεηδφκελνη έρνπλ πιήξε γλψζε ηεο αγνξάο, ππάξρεη δειαδή έλα ζχζηεκα ηέιεηαο 

πιεξνθφξεζεο φπνπ έρνπλ άκεζε πξφζβαζε ζηηο πιεξνθνξίεο έηζη ψζηε λα ιακβάλνπλ ηηο 

ζσζηέο απνθάζεηο. Όπσο επίζεο ππάξρεη θαη απφιπηε ειεπζέξηα εηζφδνπ θαη εμφδνπ απφ ηνλ 

θιάδν. 

Γεχηεξνλ, δελ πξέπεη λα ππάξρνπλ ζπλζήθεο κνλνπσιίνπ, γηαηί φηαλ επηθξαηνχλ ηέηνηεο 

ζπλζήθεο δελ θαηαλέκνληαη απνηειεζκαηηθά νη παξαγσγηθνί ζπληειεζηέο, νχηε γίλεηαη 

θαηαλνκή ηνπ εζληθνχ εηζνδήκαηνο ιφγσ ηνπ φηη πξνζθέξεηαη κηθξφηεξε πνζφηεηα 

πξντφληνο ζε ςειφηεξε ηηκή θαη δελ εμαζθαιίδεηαη καθξνπξφζεζκα ην κέγηζην δπλαηφ 

πξντφλ κε ην ειάρηζην δπλαηφ θφζηνο. 

Σξίηνλ, ηα θεθάιαηα ζα πξέπεη λα ξένπλ ζε πξνγξάκκαηα πνπ παξέρνπλ κεγαιχηεξεο 

απνδφζεηο θαη παξάγνπλ ηε κέγηζηε θνηλσληθή σθειεία ζε έλα νξηζκέλν επίπεδν θίλδπλνπ. 

΢ηελ πξάμε φκσο, δελ κπνξεί λα ππάξμεη απνηειεζκαηηθή θαηαλνκή ησλ πφξσλ αθνχ 

ππάξρνπλ αηέιεηεο ζην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα. 
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Η πξψηε θαη ζεκαληηθφηεξε αηέιεηα είλαη φηη ε ρξεκαηννηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα είλαη 

ζπρλά ηκεκαηνπνηεκέλε. Απηφ ζεκαίλεη φηη ηα θεθάιαηα δελ θηλνχληαη ειεπζέξα πξνο ηηο 

θνηλσληθά σθέιηκεο θαη παξαγσγηθέο ρξήζεηο αιιά ηα λνηθνθπξηά πξνηηκνχλ λα επελδχνπλ 

ην πιεφλαζκα ηνπο ζε θαηαζέζεηο πνπ ηνπο επηθέξνπλ ηφθν θαη φρη ζηελ αγνξά ρξενγξάθσλ, 

γηαηί ζεσξνχλ φηη ρξεφγξαθα έρνπλ κφλν νη πινχζηνη. Η ηκεκαηνπνίεζε ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο νθείιεηαη επίζεο θαη ζε λνκηθνχο ή ζεζκηθνχο ιφγνπο. 

Έλαο άιινο ιφγνο πνπ επεξεάδεη αξλεηηθά ηελ απνηειεζκαηηθή θαηαλνκή ησλ πφξσλ είλαη ε 

θηψρεηα θαη ε αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε. Λφγσ ηνπ γεγνλφηνο φηη ε απφθηεζε πιεξνθνξηψλ 

απαηηεί ρξφλν θαη θφζηνο, πνιιά λνηθνθπξηά πξνρσξνχλ ζηελ επηινγή ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ρσξίο ηηο απαξαίηεηεο πιεξνθνξίεο φζνλ αθνξά ηηο απνδφζεηο ησλ 

ζηνηρείσλ απηψλ, κε απνηέιεζκα λα αγνξάδνπλ αθαηάιιεια πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. 

Όηαλ ε ζχλζεζε ηεο ζπλνιηθήο δήηεζεο θαη ε θαηαλνκή ησλ πφξσλ έρνπλ θαθή έθβαζε 

θάλεη ηελ εκθάληζε ηνπ, ην θαηλφκελν πνπ νλνκάδεηαη ρξεκαηννηθνλνκηθή θαηαζηνιή. Η 

ρξεκαηννηθνλνκηθή θαηαζηνιή αλαθέξεηαη ζηηο αθξαίεο θπβεξλεηηθέο παξεκβάζεηο ζην 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα. Όηαλ δειαδή ππάξρεη έλα θξαηηθά ειεγρφκελν ζχζηεκα. Απηφ 

ζπκβαίλεη ζηα πιαίζηα ελφο απνιπηαξρηθνχ θαη δεζπνηηθνχ θαζεζηψηνο φπνπ ππάξρεη 

απζηεξφο θξαηηθφο έιεγρνο ζηελ νηθνλνκία, πνπ πνιιέο θνξέο ν έιεγρνο απηφο παξεκπνδίδεη 

ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε. Δλλνείηαη φηη φηαλ ην θξάηνο παξεκβαίλεη γηα λα εθαξκφζεη 

ξπζκηζηηθή πνιηηηθή ζην ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα δελ ηίζεηαη ζέκα ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

θαηαζηνιήο. 

Η ρξεκαηννηθνλνκηθή απειεπζέξσζε είλαη αθξηβψο ην αληίζεην απφ ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή 

θαηαζηνιή. Με ηελ έλλνηα ρξεκαηννηθνλνκηθή απειεπζέξσζε ελλνείηαη ε δηαξζξσηηθή 

απειεπζέξσζε ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο, δειαδή ε θαηάξγεζε πεξηνξηζκψλ ζηα 

επηηφθηα, ηα νπνία αθήλνληαη λα θαζνξίδνληαη απφ ηηο ζπλζήθεο ηεο αγνξάο, ν πεξηνξηζκφο 

ησλ πνζνηηθψλ ειέγρσλ, φπσο επίζεο θαη ε θαηάξγεζε πεξηνξηζκψλ ζηηο ζπλαιιαγκαηηθέο 

ξνέο. ΢χκθσλα φκσο κε κηα κεξίδα νηθνλνκνιφγσλ, ε απειεπζέξσζε απηή ηνπ 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο είρε σο απνηέιεζκα κεγάιεο ρξεκαηηζηεξηαθέο θνχζθεο 

θαη θξαρ, κεγάιε αλεξγία θαη χθεζε. 
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Κεθάιαην 3  - Οη ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο αμηώλ θαη παξαγώγσλ 

3.1 Σα ρξεκαηηζηήξηα αμηώλ 

Σν πξψην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ ηδξχζεθε ζηε Φιάλδξα, πηζαλφηαηα ζηελ Ακβέξζα 

(ζεκεξηλφ Βέιγην) ην 1460. Ο ζεζκφο δηαδφζεθε γξήγνξα ζηελ πεξηνρή. Σν 1602 εηζήρζε 

ζην Υξεκαηηζηήξην ηνπ Άκζηεξληακ θαη ε πξψηε πνιπκεηνρηθή εηαηξεία, ε νιιαλδηθή 

Δηαηξεία ησλ Αλαηνιηθψλ Ιλδηψλ. 

΢ήκεξα ηα ρξεκαηηζηήξηα είλαη έλαο απαξαίηεηνο ζεζκφο γηα ην νηθνλνκηθφ ζχζηεκα ηεο 

Γχζεο. ΢ηηο πινχζηεο νηθνλνκίεο ηνπ θφζκνπ ζπλαληάκε θαη ηηο πην αλεπηπγκέλεο 

θεθαιαηαγνξέο πνπ ζπλήζσο βαζίδνληαη ζε έλα ρξεκαηηζηήξην αμηψλ, φπσο ηα 

Υξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Τφξθεο (Wall Street θαη NASDAQ), ην ρξεκαηηζηήξην ηνπ 

Λνλδίλνπ, ηνπ Παξηζηνχ ή ηεο Φξαλθθνχξηεο. 

΢ηελ Διιάδα ηα ρξεκαηηζηήξηα δελ έρνπλ ηφζν καθξφρξνλε ηζηνξία. Σν Υξεκαηηζηήξην 

Αζελψλ ηδξχζεθε κφιηο ηνλ 19ν αηψλα. Όζν ε ειιεληθή νηθνλνκία φκσο είρε καδηθφ θξαηηθφ 

έιεγρν θαη ην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα ήηαλ κε αληαγσληζηηθφ, ην ρξεκαηηζηήξην απεπζπλφηαλ 

κφλν ζε ιίγεο ζρεηηθά κηθξέο εηαηξείεο θαη ζε πεξηνξηζκέλνπο επελδπηέο. Μαδηθά γλσζηφ θαη 

αγαπεηφ έγηλε ηελ δεθαεηία ηνπ 1990, θαζψο ην ειιεληθφ ηξαπεδηθφ ζχζηεκα άξρηζε λα 

απειεπζεξψλεηαη, κεγάιεο ηξάπεδεο ηδησηηθνπνηήζεθαλ θαη ηα επηηφθηα άξρηζαλ λα πέθηνπλ 

ζηνλ δξφκν πξνο ηελ ΟΝΔ. 

Δμάιινπ ε έθηαζε ηελ νπνία έιαβε ε έθδνζε µεηνρψλ θαη νµνινγηψλ, ε επξεία δηάδνζή ηνπο 

ζην θνηλφ θαη ν απμαλφµελνο αξηζµφο ησλ ζπλαιιαγψλ πνπ ιάµβαλαλ ρψξα, έθαλαλ 

αλαγθαία θαη πην ζπζηεµαηηθή ηελ νξγάλσζε ηεο Αγνξάο, ε νπνία νλνµάζηεθε 

Υξεµαηηζηήξην Αμηψλ ή απιψο Υξεµαηηζηήξην θαη γηα ηα ειιεληθά δεδνµέλα 

«ΥΡΖΜΑΣΗ΢ΣΖΡΗΟ ΑΘΖΝΩΝ» 

Έηζη µπνξνχµε λα δψζνπµε έλα νξηζµφ ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ αμηψλ , ιέγνληαο φηη είλαη µηα 

νξγαλσµέλε αγνξά, ζηελ νπνία δηελεξγνχληαη µε βάζε νξηζκέλνπο θαλφλεο, νη 

αγνξαπσιεζίεο φισλ απηψλ πνπ θαινχµε θηλεηέο αμίεο, δειαδή µεηνρέο, ηδξπηηθνύο 

ηίηινπο, νµνινγίεο, µε µηα ιέμε ρξεώγξαθα . Σα ρξεκαηηζηήξηα αμηψλ ή ρξεκαηηζηεξηαθέο 

αγνξέο δηαθξίλνληαη ζε δχν θαηεγνξίεο, ζηελ επίζεµε  ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά θαη ζηελ 

παξάιιειε. ΢ε θάζε ρψξα µπνξεί λα ππάξρνπλ πεξηζζφηεξεο απφ µία επίζεµεο ή αλεπίζεκεο  

ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο. 
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Βαζηθφο άμνλαο ησλ θαλφλσλ είλαη ε ηππνπνίεζε ηεο ιεηηνπξγίαο θαη ησλ 

δηαπξαγκαηεπφκελσλ ζε απηέο  ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ. Η ηππνπνίεζε αθνξά ζέκαηα 

φπσο ν ρξφλνο εκεξήζηαο έλαξμεο ησλ ζπλαιιαγψλ, ην κέγεζνο ηεο δηαθχκαλζεο ησλ ηηκψλ , 

ε κνλάδα δηαπξαγκάηεπζεο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ, ν ρξφλνο θαηαβνιήο ηεο αμίαο 

ηεο ζπλαιιαγήο ζε πεξίπησζε αγνξάο, ν ρξφλνο είζπξαμεο ηεο αμίαο ηεο ζπλαιιαγήο ζε 

πεξίπησζε πψιεζεο. Παξάιιεια ην ζεζκηθφ πιαίζην θαιχπηεη ζέκαηα ζρεηηθά κε ηε 

δηαθάλεηα ησλ ζπλαιιαγψλ , κε ηηο πξνυπνζέζεηο ζπκκεηνρήο κειψλ ζηελ αγνξά θαη ηηο 

πξνυπνζέζεηο εηζαγσγήο θαη δηαπξαγκάηεπζεο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ κέζσλ ζε απηήλ. 

Η χπαξμε ησλ θαλφλσλ εμαζθαιίδεη ην θαιφ ηέινο ησλ ζπλαιιαγψλ πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη 

ζηηο νξγαλσκέλεο αγνξέο θαη ηαπηφρξνλα νδεγεί ζηνλ πεξηνξηζκφ ή ζηελ εμάιεηςε ηνπ 

πηζησηηθνχ θηλδχλνπ. Πέξαλ ησλ παξαπάλσ, ην θαιφ ηέινο ησλ ζπλαιιαγψλ δηαζθαιίδεηαη 

κε δηαδηθαζίεο θαη ζεζκνχο πνπ πηνζεηνχλ νη νξγαλσκέλεο αγνξέο ,  φπσο ην γξαθείν 

εθθαζάξηζεο ζπλαιιαγψλ( clearing office) ην νπνίν κπνξεί λα ζπκκεηέρεη ζηε δηαδηθαζία 

ησλ ζπλαιιαγψλ θαη σο αληηζπκβαιιφκελνο, ε θαηάζεζε πεξηζσξίσλ(margins) απφ ηνπο 

αληηζπκβαιιφκελνπο θαη ε θαζεκεξηλή εθθαζάξηζε(mark to market) ηεο ζπλαιιαγήο έσο ηελ 

εκέξα παξάδνζεο ή ηειηθήο εθθαζάξηζεο. 

Σα ραξαθηεξηζηηθά απηά ησλ νξγαλσκέλσλ αγνξψλ επηηξέπνπλ ηελ θαζεκεξηλή 

δηαπξαγκάηεπζε ησλ ππνθείκελσλ ησλ ζπλαιιαγψλ θαη ηελ θαζεκεξηλή ηνπο ηηκνιφγεζε. 

Γειαδή έσο ηελ ηειηθή παξάδνζε ή εθθαζάξηζε ην ππνθείκελν ηεο ζπλαιιαγήο, ζπλάιιαγκα 

, επηηφθην , ηίηινο ηηκνινγείηαη θάζε κέξα θαη πηζαλφλ λα πεξηέξρεηαη ζε άιινλ θάηνρν θάζε 

κέξα. 

Γηα λα επηηεπρζνχλ νη ζηόρνη ησλ Υξεκαηηζηεξίσλ αμηψλ , κηα ρξεκαηηζηεξηαθή 

αγνξά πξέπεη λα είλαη απνηειεζκαηηθή. Απνηειεζκαηηθή ζεσξείηαη ε αγνξά πνπ 

κπνξεί λα απνξξνθήζεη κεγάιε πνζφηεηα εκπνξεπφκελσλ αμηψλ ρσξίο κεγάιεο 

δηαθπκάλζεηο ζηηο ηηκέο ηνπο. Ιδηαίηεξν ξφιν ζηελ θαηεχζπλζε απηή παίδνπλ νη 

βαζηθνί ή εηδηθνί δηαπξαγκαηεπηέο (primary dealers) νη νπνίνη επηιέγνληαη κεηαμχ 

ησλ κειψλ ηεο θάζε νξγαλσκέλεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο. Δπίζεο ζεκαληηθφ ξφιν 

ζηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο παίδνπλ θαη νη ζχγρξνλεο 

κνξθέο επηθνηλσλίαο. Κάπνηεο θηλήζεηο νη νπνίεο ζα βνεζήζνπλ  ηελ νκαιή 

ιεηηνπξγία θαζψο θαη ηελ εμέιημε ηεο ιεηηνπξγίαο ησλ ρξεκαηηζηεξίσλ είλαη νη εμήο: 

 Να παξέρεη ηελ δπλαηφηεηα ζηηο Δηαηξείεο λα αλαπηπρζνχλ αληιψληαο θεθάιαηα απφ 

ηνπο επελδπηέο. 
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 Να πξνζηαηεχζεη ην επελδπηηθφ θνηλφ κέζσ ηεο λνκνζεζίαο θαη λα δηαζθαιίζεη ηελ 

εχξπζκε θαη νκαιή ιεηηνπξγία ηεο Υξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο 

 Να ελζαξξχλεη θαη λα πξνσζήζεη ηεο επελδχζεηο, λα ιακβάλεη ηα απαξαίηεηα κέηξα 

γηα ηελ αλάπηπμε ηεο αγνξάο αμηψλ θαζψο θαη ηνλ έιεγρν θαη ξχζκηζε ησλ 

ζπλαιιαγψλ γηα θηλεηέο αμίεο. 

 Να δηαζθαιίζεη πιήξε θαη ίζε πιεξνθφξεζε γηα φινπο ηνπο επελδπηέο, ε απνθπγή 

δεκηνπξγίαο παξαπιαλεηηθήο αγνξάο θαη ε θαηαζηνιή ησλ δφιησλ θαη αλάξκνζησλ 

κεζφδσλ ρξεκαηηζηεξηαθήο ζπλαιιαγήο. 

 Η θαηάξηηζε θαη ππνβνιή γηα έγθξηζε ησλ αλαγθαίσλ γηα ηελ επίηεπμε ησλ ζθνπψλ 

ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ Καλνληζκψλ θαη ε εθηέιεζε θάζε άιιεο αλαγθαίαο γηα ην 

ζθνπφ απηφ ελέξγεηαο. 

 Δηζαγσγή λέσλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ πξντφλησλ. 

 

3.2  Οη ρξεκαηηζηεξηαθνί ηίηινη 

Ο ρξεκαηηζηεξηαθφο ηίηιν είλαη έλα ηππνπνηεκέλν κεηαβηβάζηκν έγγξαθν ην νπνίν 

ελζσκαηψλεη θάπνηα αμία, σο απνηέιεζµα ησλ δηθαησκάησλ πνπ εμαζθαιίδεη ζηνλ θνµηζηή 

ηνπ. Λφγσ ηεο πνηθηιίαο ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ πνπ παξνπζηάδνπλ νη επηµέξνπο ηίηινη, είλαη 

αλαγθαίν λα αλαθεξζνχλ ηαμηλνκεκέλνη ζε επξχηεξεο θαηεγνξίεο αληί λα απαξηζκεζνχλ  

κεκνλσκέλα.  Πην θάησ, γίλεηαη εηδηθή αλαθνξά ζηνπο γλσζηφηεξνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο 

ηίηινπο θαη ζπγθεθξηκέλα ηηο κεηνρέο, ηηο νµνινγίεο, ηα νµφινγα, ηα έληνθα γξακκάηηα. 

3.2.1 Μεηνρέο 

Οη κεηνρέο απνηεινχλ ηνπο αληηπξνζσπεπηηθφηεξνπο θαη πιένλ δηαπξαγκαηεχζηκνπο, εθφζνλ 

εηζάγνληαη πξνο δηαπξαγκάηεπζε ζε νξγαλσκέλε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά , ηίηινπο ηεο 

θεθαιαηαγνξάο. 

Οη κεηνρέο αθνξνχλ κφλν αλψλπκεο εηαηξείεο θαη δεκηνπξγνχληαη κε ηελ εηζθνξά θεθαιαίσλ 

απφ ηνπο κεηφρνπο ( ηδηνθηήηεο) θαηά ηελ ίδξπζε ηεο επηρείξεζεο κε ηελ εηζθνξά λέσλ 

θεθαιαίσλ απφ ηνπο ίδηνπο ή λένπο κεηφρνπο ή κε εηζθνξέο κε ηε κνξθή απνζεκαηηθψλ , 

θπξίσλ κέζσ ησλ θεξδψλ , πνπ δεκηνπξγεί ε ίδηα ε επηρείξεζε. 

Ο αξηζκφο ησλ κεηνρψλ κηαο αλψλπκεο εηαηξείαο πξνθχπηεη απφ ηε δηαίξεζε ησλ 

εηζθεξνκέλσλ θεθαιαίσλ κε ηελ θαζνξηδφκελε απφ ηα αξκφδηα φξγαλα ηεο εηαηξείαο 

ζπλνιηθή αμία απηψλ. Αληίζηξνθα, ην ζχλνιν ηεο αμίαο ησλ κεηνρψλ απνηειεί ην κεηνρηθφ 

θεθάιαην ηεο επηρείξεζεο. Πην αλαιπηηθά, ε κεηνρή είλαη έλα απφ ηα ίζα κεξίδηα, ζηα νπνία 
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δηαηξείηαη ην θεθάιαην κηαο αλψλπκεο εηαηξίαο. Η κεηνρή, σο αμηφγξαθν, ελζσκαηψλεη ηα 

δηθαηψκαηα ηνπ κεηφρνπ πνπ πεγάδνπλ απφ ηε ζπκκεηνρή ηνπ ζηελ αλψλπκε εηαηξία. Σα 

δηθαηψκαηα απηά, είλαη αλάινγα ηνπ αξηζκνχ κεηνρψλ πνπ θαηέρεη ν κέηνρνο. Δλδεηθηηθά 

δηθαηψκαηα πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ θαηνρή κεηνρψλ είλαη ην πνζνζηφ ίζν κε ηνλ αξηζκφ 

ησλ κεηνρψλ πνπ θαηέρεη ν κέηνρνο πξνο ην ζχλνιν ησλ κεηνρψλ ηεο εηαηξείαο, ηνπ 

κεξίζκαηνο απφ ηα δηαλεκφκελα θέξδε ηεο εηαηξίαο, θαζψο θαη αληίζηνηρν πνζνζηφ απφ ηελ 

πεξηνπζία ηεο εηαηξίαο, ζε πεξίπησζε πνπ απηή δηαιπζεί. Αληίζηνηρα έρεη θαη ηνλ 

αλαινγνχληα αξηζκφ ςήθσλ ζηελ Γεληθή ΢πλέιεπζε ησλ κεηφρσλ, εθηφο εάλ θαηέρεη κεηνρέο 

άλεπ ςήθνπ. 

Οη κεηνρέο  δηαθξίλνληαη ζε θνηλέο θαη πξνλνκηνύρεο 

 Η θνηλή κεηνρή είλαη ν πην ζπλεζηζκέλνο ηχπνο κεηνρήο θαη πεξηιακβάλεη φια ηα 

βαζηθά δηθαηψκαηα ελφο κεηφρνπ, φπσο δηθαίσκα ζπκκεηνρήο ζηα θέξδε, ζηελ 

έθδνζε λέσλ κεηνρψλ, ζην πξντφλ ηεο εθθαζάξηζεο, θαζψο θαη δηθαίσκα ςήθνπ ζηε 

Γεληθή ΢πλέιεπζε ηεο εηαηξείαο θαη ζπκκεηνρήο ζηε δηαρείξηζή ηεο. 

 Η πξνλνκηνύρνο κεηνρή πξνζθέξεη απιά έλα πξνβάδηζκα έλαληη ησλ θαηφρσλ 

θνηλψλ κεηνρψλ, ζηε ιήςε κεξίζκαηνο θαη ζηε ιήςε ηνπ πξντφληνο ηεο εθθαζάξηζεο 

ζε πεξίπησζε δηάιπζεο ηεο επηρείξεζεο, αιιά ζπλήζσο ζηεξείηαη ηνπ δηθαηψκαηνο 

ςήθνπ θαη ζπκκεηνρήο ζηε δηαρείξηζε ηεο επηρείξεζεο. 

Η αμία ηεο κεηνρήο κπνξεί λα απνηηκεζεί θαη λα εθθξαζηεί κε δηαθνξεηηθνχο ηξφπνπο. Δίλαη 

θαλεξφ, φηη απνηηκψληαο ηε κεηνρή κηαο επηρείξεζεο, απνηηκάηαη ηαπηφρξνλα θαη νιφθιεξε 

ε επηρείξεζε. 

 Ολνκαζηηθή αμία 

Ολνκαζηηθή αμία είλαη ε αμία ηεο κεηνρήο πνπ θαζνξίδεηαη θαηά ηελ αξρηθή ηεο εκθάληζε, 

δειαδή είηε θαηά ηελ ίδξπζε ηεο επηρείξεζεο είηε θαηά ηελ αχμεζε ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ 

θαη δηάζεζε ησλ κεηφρσλ κε ηδησηηθή ηνπνζέηεζε ή κε δεκφζηα έγγξαθα. Η νλνκαζηηθή αμία 

είλαη ζηαζεξή θαη λα κεηαβιεζεί κφλν κε απφθαζε ηεο γεληθήο ζπλέιεπζεο ηεο επηρείξεζεο. 

Η ηηκή απηή δελ δίλεη ηελ πξαγκαηηθή εηθφλα ηεο επηρείξεζεο, αθνχ ζηνλ ππνινγηζκφ ηεο δελ 

ιακβάλεηαη ππφςε ην ζχλνιν ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο επηρείξεζεο, ε δπλακηθή ηεο 

επηρείξεζεο ή , ζηελ πεξίπησζε πνπ είλαη εηζεγκέλε ζε νξγαλσκέλε ρξεκαηηζηεξηαθή 

αγνξά, ε πνξεία ηεο ζηελ αγνξά απηή. 

 Λνγηζηηθή αμία 
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Λνγηζηηθή αμία είλαη ε αμία (ηηκή) πνπ πξνθχπηεη απφ ηε δηαίξεζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο 

επηρείξεζεο κε ηνλ αξηζκφ ησλ κεηνρψλ. Σα ίδηα θεθάιαηα ηεο επηρείξεζεο εθθξάδνπλ ηε 

ινγηζηηθή εηθφλα ηεο επηρείξεζεο θαηά ηε ρξνληθή ζηηγκή πνπ εμεηάδεηαη θαη ζπλήζσο ζην 

ηέινο θάζε νηθνλνκηθήο ρξήζεο. 

 Αμία ξεπζηνπνίεζεο  ή Δζσηεξηθή αμία 

Η αμία απηή βαζίδεηαη ζηελ αμία ησλ ελεξγεηηθψλ ηεο επηρείξεζεο ζηελ πεξίπησζε πνπ ζα 

πνπιεζνχλ ή ζηελ πεξίπησζε πνπ απνηηκψληαη γηα λα πνπιεζνχλ. 

 Υξεκαηηζηεξηαθή αμία 

Ιδηαίηεξα ζεκαληηθή είλαη θαη ε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ηεο κεηνρήο , δειαδή ε αμία ηεο 

κεηνρήο πνπ δηακνξθψλεηαη θαηά ηε δηαπξαγκάηεπζε ηεο ζε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. Η 

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία είλαη ζεκαληηθή, αθνχ πξνθχπηεη απφ ηελ θαζεκεξηλή απνηίκεζε ηεο 

κεηνρήο ζηελ αγνξά κε βάζε ηελ πξνζθνξά θαη δήηεζε, κεηά απφ εθηίκεζε θαη 

πξνεμφθιεζε πνιιψλ ζηνηρείσλ πθηζηάκελσλ ή πξνζδνθψκελσλ ζε θάζε ζπγθεθξηκέλε 

ζπγθπξία θαη ρξνληθή ζηηγκή. Οηηδήπνηε κπνξεί λα επεξεάζεη ή επεξεάδεη ηελ επηρείξεζε 

θαη ηε κεηνρή ηεο εθθξάδεηαη ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο. 

 

3.2.2 Οκόινγα 

Έλα νκφινγν είλαη έλα ρξεφγξαθν, γηα ην νπνίν ν εθδφηεο έρεη ηελ ππνρξέσζε λα θαηαβάιεη, 

ζηε ιήμε ηεο ζχκβαζεο, ηελ νλνκαζηηθή αμία απηνχ θαη ζηελ πεξίπησζε ησλ νκνιφγσλ κε 

θνππφλη, ζε ηαθηά πξνθαζνξηζκέλα δηαζηήκαηα πνζφ ρξεκάησλ (ην θνππφλη). Άιινη φξνη 

κπνξνχλ επίζεο λα ζπλδεζνχλ κε ηελ έθδνζε νκνιφγνπ, φπσο ε ππνρξέσζε γηα ηνλ εθδφηε 

λα παξέρεη νξηζκέλεο πιεξνθνξίεο ζηνλ θάηνρν νκνιφγσλ ή άιινη πεξηνξηζκνί ζηε 

ζπκπεξηθνξά ηνπ εθδφηε. Σα νκφινγα εθδίδνληαη γεληθψο γηα έλα θαζνξηζκέλεο δηάξθεηαο 

ρξνληθφ δηάζηεκα (ε ιεγφκελε σξηκφηεηα), κεγαιχηεξν ηνπ ελφο έηνπο. 

Έλα νκφινγν είλαη απιψο έλα δάλεην, ην νπνίν αληιείηαη απφ ηνλ εθδφηε ηνπ δαλείνπ φρη 

κέζσ ηεο ηξαπεδηθήο δηακεζνιάβεζεο αιιά κέζσ ησλ θεθαιαηαγνξψλ. Ο εθδφηεο είλαη ν 

νθεηιέηεο, ν θάηνρνο νκνιφγσλ ν δαλεηζηήο θαη ην θνππφλη (αλ ππάξρεη) είλαη ν ηφθνο. Σα 

νκφινγα επηηξέπνπλ ζηνλ εθδφηε λα ρξεκαηνδνηήζεη καθξνπξφζεζκεο επελδχζεηο κε 

εμσηεξηθά θεθάιαηα. Μπνξεί θαλείο ινηπφλ λα δηαθξίλεη φηη ηα ζηνηρεία πνπ πξνζδίδνπλ ζε 

έλα νκφινγν ηελ ηαπηφηεηά ηνπ είλαη πξψηνλ ν εθδφηεο, δεχηεξνλ ην θνππφλη (αλ ππάξρεη) 

κε βάζε ην νπνίν ζα γίλνληαη νη ηαθηηθέο πιεξσκέο θαη ηξίηνλ ε ρξνληθή δηάξθεηα ηεο 

ζχκβαζεο. Υξεφγξαθα κε σξηκφηεηα κηθξφηεξε ηνπ ελφο έηνπο είλαη είηε γξακκάηηα ή 
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ζπλαιιαγκαηηθέο, θαη ζεσξνχληαη εξγαιεία ηεο αγνξάο ρξήκαηνο. Σα θπξηφηεξα 

ραξαθηεξηζηηθά ησλ νκνιφγσλ είλαη ηα εμήο: 

Ολνκαζηηθή Αμία (FaceValue): είλαη ην αξρηθφ πνζφ έθδνζεο ηνπ ρξενγξάθνπ ην νπνίν ν 

εθδφηεο ππφζρεηαη λα απνπιεξψζεη ζηελ εκεξνκελία ιήμεο ηνπ νκνιφγνπ. 

Σηκή (Price): ε ηηκή ηνπ νκνιφγνπ νξίδεηαη κε βάζε ην εθαηφ (100), ην νπνίν αληηζηνηρεί 

ζηελ νλνκαζηηθή ηνπ αμία. Όηαλ ε ηηκή ηνπ νκνιφγνπ είλαη πςειφηεξε απφ ηελ νλνκαζηηθή 

ηνπ αμία, δειαδή ππέξ ην άξηην (100), ην νκφινγν δηαπξαγκαηεχεηαη κε αλαηίκεζε 

(premium). Όηαλ ε ηηκή ηνπ νκνιφγνπ είλαη ρακειφηεξε απφ ηελ νλνκαζηηθή ηνπ αμία, 

δειαδή ππφ ην άξηην (100), ην νκφινγν δηαπξαγκαηεχεηαη κε έθπησζε (discount). 

Ζκεξνκελία Έθδνζεο (Issue Date): είλαη ε εκεξνκελία πνπ εθδίδεηαη ην νκφινγν. 

Ζκεξνκελία Λήμεο (Maturity Date): είλαη ε εκεξνκελία ιήμεο ηνπ νκνιφγνπ. 

Δπηηόθην/ Σνθνκεξίδην έθδνζεο: είλαη ην επηηφθην βάζεη ηνπ νπνίνπ ππνινγίδνληαη νη ηφθνη 

ηνπ νκνιφγνπ ζε κηα ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν (ζπλήζσο κήλαο, ηξίκελν, εμάκελν, ή 

έηνο) θαη εθθξάδεηαη σο πνζνζηφ επί ηνηο 100 (%), επάλσ ζηελ νλνκαζηηθή αμία ηνπ 

νκνιφγνπ. Σν θνππφλη, ην νπνίν νξίδεηαη θαηά ηελ έθδνζε ηνπ νκνιφγνπ, κπνξεί λα είλαη 

ζηαζεξφ ή θπκαηλφκελν. 

΢πρλόηεηα ηνθνκεξηδίνπ (coupon frequency): ηα ηνθνκεξίδηα θαζνξίδνληαη απφ ην επηηφθην 

έθδνζεο θαη ε ζπρλφηεηα πιεξσκήο ηνπο δηαθέξεη απφ έθδνζε ζε έθδνζε. Παξάδεηγκα: Σα 

ηνθνκεξίδηα ζε θξαηηθά νκφινγα ζπλήζσο πιεξψλνληαη κία θνξά ηνλ ρξφλν, εθηφο ησλ 

ηνθνκεξηδίσλ νκνινγηψλ Η.Π.Α. φπνπ ε πιεξσκή γίλεηαη δχν θνξέο ην ρξφλν 

Πξνεμνθιεηηθό Πεξηζώξην (Discount Margin): ζηα νκφινγα θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ, ην 

πξνεμνθιεηηθφ πεξηζψξην (discount margin) εθθξάδεη ην πεξηζψξην (margin) ηνπ νκνιφγνπ 

ζε ζρέζε κε ην αληίζηνηρν επηηφθην αλαθνξάο, βάζε ηεο ηξέρνπζαο ηηκήο, ην απιφ πεξηζψξην 

(quoted margin) θαη ηεο ππνιεηπφκελεο δηάξθεηαο ηνπ νκνιφγνπ κέρξη ηελ ιήμε ηνπ. Σν 

πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην κεηαβάιιεηαη θαηά ηελ δηάξθεηα δσήο ηνπ νκνιφγνπ βάζεη ησλ 

πξναλαθεξζέλησλ παξαγφλησλ. 

Ο πην βαζηθφο  θίλδπλνο  πνπ αληηκεησπίδνπλ ηα νκφινγα είλαη ν πιεζσξηζκφο. Πην 

ζπγθεθξηκέλα αλ έρσ έλα νκφινγν ζηαζεξνχ επηηνθίνπ ππάξρεη πεξίπησζε λα δηαβξσζεί ε 

αμία ηνπ νκνιφγνπ απφ ηνλ πιεζσξηζκφ. 

Έλαο εμίζνπ ζεκαληηθφο θίλδπλνο ζηνλ νπνίν είλαη εθηεζεηκέλα ηα νκφινγα είλαη απηφο ηνπ 

επηηνθίνπ. Οη ηηκέο ησλ νµνιφγσλ θηλνχληαη ζε αληίζεηε ηξνρηά µε ηηο ηηµέο ησλ επηηνθίσλ. 
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Άξα φηαλ ππάξρεη αχμεζε ζηα επηηφθηα ππάξρεη µείσζε ζηηο ηηµέο ησλ νµνιφγσλ ελψ νη 

ηηµέο ησλ νµνιφγσλ απμάλνληαη φηαλ ππάξρεη µείσζε ζηα επηηφθηα. 

Σέινο ππάξρεη θίλδπλνο ν εθδφηεο λα είλαη ραµειήο  νηθνλνµηθήο θεξεγγπφηεηαο θαη λα 

αδπλαηεί λα απνπιεξψζεη ην ρξένο ηνπ ζηνλ επελδπηή. Απηφο είλαη ν ιεγφκελνο 

πηζηνιεπηηθφο θίλδπλνο. Αλ ε θπβέξλεζε ή ε επηρείξεζε πνπ ηα εθδίδεη ρξενθνπήζεη , ηφηε 

ππάξρεη πηζαλφηεηα νη απαηηήζεηο ησλ θαηφρσλ ρξενγξάθσλ ζηαζεξνχ εηζνδήκαηνο λα κελ 

ηθαλνπνηεζνχλ 

Απφ πιεπξάο αμηνπηζηίαο ηνπο, ηα νκφινγα ηαμηλνκνχληαη ζε δηάθνξεο θαηεγνξίεο απφ δπν 

δηεζλήο επελδπηηθνχο νίθνπο  ηνλ  Standard &Poor’s θαη ηνλ Moody’s. Απηφ γίλεηαη κε 

θξηηήξην ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ηεο εηαηξείαο πνπ  ηα εθδίδεη , ηε ζέζε ηεο ζηνλ θιάδν 

πνπ αλήθεη θαη ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή ηεο θαηάζηαζε. 

3.2.3 Ακνηβαία Κεθάιαηα 

Σα ακνηβαία θεθάιαηα είλαη έλαο εμαηξεηηθά δηαδεδνκέλνο θαη δεκνθηιήο ζεζκφο, ν νπνίνο 

ζπγθεληξψλεη ηα θεθάιαηα ησλ επελδπηψλ ζε κηα θνηλή πεξηνπζία θαη δηαρείξηζε. Σν 

ραξηνθπιάθην ελφο ακνηβαίνπ νλνκάδεηαη ελεξγεηηθφ θαη ηνπνζεηείηαη θπξίσο ζε νκφινγα, 

κεηνρέο θαη πξνζεζκηαθέο θαηαζέζεηο. Ο επελδπηήο (κεξηδηνχρνο) ζπκκεηέρεη ζηα 

πξαγκαηνπνηεζέληα θέξδε / δεκηέο ζε πνζνζηφ αλάινγν κε ην χςνο ησλ θεθαιαίσλ πνπ έρεη 

ηνπνζεηήζεη. Όινη νη επελδπηέο έρνπλ ην δηθαίσκα λα ιάβνπλ ην θεθάιαην ηνπο θαη ηα θέξδε 

ηνπο, ξεπζηνπνηψληαο ην πνζνζηφ πνπ ηνπο αλήθεη φηαλ απηνί ην απνθαζίζνπλ. 

Σν πξψην ακνηβαίν θεθάιαην ζηελ ρψξα ηδξχζεθε ην 1972 (απφ ηελ Δζληθή Σξάπεδα). Η 

κεγάιε αλάπηπμε θαη δηάδνζε απηήο ηεο κνξθήο επέλδπζεο επήιζε ζηελ δεθαεηία 1990 

νπφηε θαη εθζπγρξνλίζηεθε ην ζεζκηθφ πιαίζην πνπ ξπζκίδεη ηελ ζρεηηθή αγνξά. 

Σα Ακνηβαία Κεθάιαηα δηαθξίλνληαη ζε πνιιέο θαηεγνξίεο αλάινγα κε ηελ επελδπηηθή ηνπο 

θηινζνθία αιιά θαη ην ξίζθν πνπ είλαη δηαηεζεηκέλα λα αλαιάβνπλ γηα ινγαξηαζκφ ησλ 

κεξηδηνχρσλ ηνπο. ΢ε θάζε πεξίπησζε ην επελδπηηθφ πξνθίι θάζε ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ 

νξίδεηαη απφ ηνλ θαλνληζκφ ζχζηαζεο ηνπ θαη είλαη γλσζηφ ζηνπο επελδπηέο εθ ησλ 

πξνηέξσλ. Σα ακνηβαία θεθάιαηα δηαθξίλνληαη θπξίσο ζηηο παξαθάησ θαηεγνξίεο: 

Γηαρείξηζεο Γηαζεζίκσλ 

Κίλδπλνο θαη απφδνζε ρακειά – Δπελδπηηθφο νξίδνληαο βξαρππξφζεζκνο θαη 

κεζνπξφζεζκνο 
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Απνηεινχλ ηελ πην αζθαιή ηνπνζέηεζε απφ φιεο ηηο θαηεγνξίεο. Δπελδχνπλ ζε πνζνζηφ άλσ 

ηνπ 65% ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπο ζε  θαηαζέζεηο θαη κέζα ρξεκαηαγνξάο θαη δεπηεξεπφλησο 

επελδχνπλ ζε θξαηηθά νκφινγα. Γελ πξνβιέπνληαη ηνπνζεηήζεηο ζε κεηνρέο. 

Οκνινγηαθά 

Κίλδπλνο θαη απφδνζε ρακειά – Δπελδπηηθφο νξίδνληαο κεζνπξφζεζκνο. Δπελδχνπλ ζε 

πνζνζηφ άλσ ηνπ 65% ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπο ζε θξαηηθά νκφινγα θαη δεπηεξεπφλησο ζε 

πξνζεζκηαθέο θαηαζέζεηο. Μπνξνχλ λα επελδχνπλ ζε κεηνρέο κφιηο ην 10% ηνπ ελεξγεηηθνχ 

ηνπο. 

Μηθηά 

Κίλδπλνο θαη απφδνζε κέζε – Δπελδπηηθφο νξίδνληαο κέζν-καθξνπξφζεζκνο. ΢πλδπάδνπλ 

επελδχζεηο ζε νκφινγα, πξνζεζκηαθέο θαηαζέζεηο, κεηνρέο θηι. Δπελδχνπλ ζε θάζε 

θαηεγνξία πνζνζηφ κηθξφηεξν απφ ην 65% ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπο. Καη’ ειάρηζηνλ δηαζέηνπλ 

ην 10% ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπο ζε κεηνρέο θαη 10% ζε νκφινγα. 

Μεηνρηθά 

Κίλδπλνο θαη απφδνζε πςειά – Δπελδπηηθφο νξίδνληαο καθξνπξφζεζκνο Δπελδχνπλ ζε 

πνζνζηφ άλσ ηνπ 65% ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπο ζε κεηνρέο. Απνηεινχλ ηνπνζεηήζεηο πςεινχ 

επελδπηηθνχ θηλδχλνπ. 

Fundsoffunds 

Κίλδπλνο θαη απφδνζε αλάινγα κε ην είδνο ηνπ Α/Κ . Σα ακνηβαία θεθάιαηα απηνχ ηνπ 

ηχπνπ επελδχνπλ ηα θεθάιαηά ηνπο ζε ηνπιάρηζηνλ 5 άιια ακνηβαία θεθάιαηα. 

Δπηηπγράλεηαη έηζη κεγαιχηεξε δηαζπνξά ραξηνθπιαθίνπ πξνο φθεινο ησλ κεξηδηνχρσλ. 

Indexfunds 

Κίλδπλνο θαη απφδνζε πςειά – Δπελδπηηθφο νξίδνληαο καθξνπξφζεζκνο. Σα ακνηβαία 

θεθάιαηα απηνχ ηνπ ηχπνπ επελδχνπλ ηα θεθάιαηά ηνπο ζε κεηνρέο ελψ ην ραξηνθπιάθηφ 

ηνπο παξαθνινπζεί ηε ζχλζεζε θάπνηνπ δείθηε ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο (π.ρ. ηνπ 

Γεληθνχ Γείθηε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ Αζελψλ - ΥΑΑ). 

Παξαγώγσλ 

Κίλδπλνο θαη απφδνζε πνιχ πςειά – Δπελδπηηθφο νξίδνληαο κεζνπξφζεζκνο. Σα ακνηβαία 

θεθάιαηα απηνχ ηνπ ηχπνπ επελδχνπλ ηα θεθάιαηά ηνπο ζε παξάγσγα ρξεκαηννηθνλνκηθά 
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πξντφληα (Futures, Options, Interest Rate Swaps θηι). Διινρεχνπλ ζεκαληηθφηαηνπο 

θηλδχλνπο γηα ηνπο επελδπηέο αιιά θαη ελδερφκελα πνιχ πςειέο απνδφζεηο. 

 

3.3 Ζ πξσηνγελείο ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά 

Οη αγνξέο αμηφγξαθσλ κπνξνχλ λα ηαμηλνκεζνχλ σο πξσηνγελείο αγνξέο θαη δεπηεξνγελείο 

αγνξέο. Μία πξσηνγελείο αγνξά είλαη απηή ζηελ νπνία εηζάγνληαη γηα πξψηε θνξά νη κεηνρέο 

θαη νκφινγα, δειαδή ε αγνξά ζηελ νπνία γίλνληαη νη εθδφζεηο ησλ λέσλ ρξενγξάθσλ. ΢ηηο 

αγνξέο απηέο δξαζηεξηνπνηνχληαη εηαηξείεο επελδχζεσλ νη νπνίεο παξεκβάιινληαη κεηαμχ 

ησλ εηαηξεηψλ πνπ πξνζθέξνπλ ηα ρξεφγξαθα θαη ησλ αγνξαζηψλ ηνπο. Οη  εηαηξείεο απηέο 

παξέρνπλ γλψζε θαη πιεξνθφξεζε ζηνπο ζπκκεηέρνληεο ζηηο πξσηνγελείο αγνξέο 

ρξενγξάθσλ γηα ηελ θαηάζηαζε ησλ αγνξψλ ηεο νηθνλνκίαο γεληθά θαη ην θαιχηεξν είδνο 

ησλ ρξενγξάθσλ πνπ κπνξεί λα απνξξνθεζεί απφ απηέο ζε θάπνηα δεδνκέλε ζηηγκή. 

Σα βαζηθά πιενλεθηήκαηα θαη ε ζπλεηζθνξά κίαο πξσηνγελνχο αγνξάο πνπ ιεηηνπξγεί 

νξζνινγηθά θαη απνηειεζκαηηθά γηα ηελ νηθνλνκία κίαο ρψξαο είλαη φηη: 

απμάλεη ηνλ ζπλνιηθφ πινχην θαη βηνηηθφ επίπεδν κίαο θνηλσλίαο 

απμάλεη ηελ θαηαλαισηηθή θαη επελδπηηθή επειημία 

βνεζά ζηελ αχμεζε ηνπ βηνηηθνχ επηπέδνπ επηηξέπνληαο ζηνπο πνιίηεο κίαο θνηλσλίαο 

λα θαηαλαιψλνπλ πεξηζζφηεξα πξντφληα ζην παξφλ απφ φηη ηνπο επηηξέπνπλ ηα 

εηζνδήκαηα ηνπο (δαλεηζκφο). 

 

3.4 Ζ δεπηεξνγελείο ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά 

Απφ ηε ζηηγκή πνπ ηα ρξεφγξαθα πνπιεζνχλ ζηελ πξσηνγελή αγνξά , κπνξνχλ λα γίλνπλ 

πξντφλ δηαπξαγκάηεπζεο απφ θνηλνχο επελδπηέο ζηε δεπηεξνγελή αγνξά. Ο ξφινο ηεο αγνξάο 

απηήο είλαη λα παξέρεη ζηνπο επελδπηέο ξεπζηφηεηα θαη δπλαηφηεηα αιιαγήο ηεο ζχλζεζεο 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπο, αλάινγα κε ηηο πξνηηκήζεηο ή ηηο αλάγθεο ηνπο . Η αγνξαπσιεζία 

ρξενγξάθσλ ζηε δεπηεξνγελή αγνξά γίλεηαη είηε ζε νξγαλσκέλεο αγνξέο ζπλαιιαγήο 

(organized exchange markets) είηε ζε εμσρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο(over the counter, OTC). 

Οη πξψηεο απνηεινχλ θεληξηθά νξγαλσκέλεο αγνξέο δεκνπξαζηψλ , ελψ νη δεχηεξεο 

απνηεινχλ έλα δίθηπν απφ δηαπξαγκαηεχζεηο (dealers) πνπ αγνξάδνπλ ρξεφγξαθα γηα ην 

ραξηνθπιάθην ηνπο ή πνπινχλ απηά πνπ θαηέρνπλ κε ζθνπφ λα κεγηζηνπνηήζνπλ ηα θέξδε 

ησλ ζπλαιιαγψλ. 
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Σα βαζηθά πιενλεθηήκαηα θαη ε ζπλεηζθνξά κηαο δεπηεξνγελνχο αγνξάο πνπ ιεηηνπξγεί 

απνηειεζκαηηθά γηα ηελ νηθνλνκία κηαο ρψξαο είλαη φηη: 

 βνεζά ζηελ αλαθάιπςε ησλ ζσζηψλ θαη νξζνινγηθψλ ηηκψλ γηα ηα δηάθνξα 

αμηφγξαθα (price discovery). Με άιια ιφγηα, ηα ρξεκαηηζηήξηα δεκηνπξγνχλ ην 

ζεζκηθφ πιαίζην κέζα ζην νπνίν ε ζπλερήο δηαπξαγκάηεπζε ησλ αμηφγξαθσλ 

θαηρξενγξάθσλ απφ ελεκεξσκέλνπο θαη νξζνινγηθνχο επελδπηέο πξνζθέξεη κηα 

ζπλερή εθηίκεζε θαη θξίζε γηα ηελ αμία ησλ πξντφλησλ απηψλ 

 νη θαιά νξγαλσκέλεο δεπηεξνγελείο αγνξέο, ιφγσ ησλ νηθνλνκηψλ θιίκαθαο πνπ 

δεκηνπξγνχλ, νδεγνχλ ζε κείσζε ηνπ θφζηνπο ησλ ζπλαιιαγψλ 

 επηηξέπεη ζηνπο επελδπηέο λα δηαθξαηνχλ κεγάιν αξηζκφ αμηφγξαθσλ, κε 

απνηέιεζκα λα δηαθνξνπνηνχλ ηνλ επελδπηηθφ ηνπο θίλδπλν θαη λα έρνπλ κεγάιε 

δπλαηφηεηα επηινγήο δηαθνξεηηθψλ ζπλδπαζκψλ επελδπηηθνχ θηλδχλνπ θαη 

απφδνζεο. 

 Πξνζθέξεη απμεκέλε ξεπζηφηεηα ζηνπο επελδπηέο ζε ζρέζε κε άιιεο κνξθέο 

επελδχζεσλ( π.ρ. επελδχζεηο ζε αθίλεηα, ρξπζφ θιπ.). Η ξεπζηφηεηα απηή βνεζά θαη 

ζηελ απνξξφθεζε ησλ λέσλ εθδφζεσλ ηεο πξσηνγελνχο αγνξάο, θαη άξα ζηελ 

επηηπρία ηεο δεπηεξνγελνχο αγνξάο. 

΢πκπεξαζκαηηθά , κπνξνχκε λα πνχκε φηη νη θαιά αλεπηπγκέλεο θαη νξγαλσκέλεο 

θεθαιαηαγνξέο δηεπθνιχλνπλ ηελ απνηακίεπζε αιιά θαη ηηο επηρεηξήζεηο λα αληιήζνπλ 

θεθάιαηα γηα ηηο δξαζηεξηφηεηεο ηνπο, κε απνηέιεζκα ηελ ελίζρπζε ησλ επελδχζεσλ νη 

νπνίεο ζπκβάινπλ  ζε κείσζε ηεο αλεξγίαο θαη ζε νηθνλνκηθή αλάπηπμε. 

 

3.5  Σα ρξεκαηηζηήξηα παξαγώγσλ 

Η απειεπζέξσζε θαη αλάπηπμε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αγνξψλ, ε αλάπηπμε ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ πξντφλησλ θαη ππεξεζηψλ θαη ε δπλαηφηεηα φισλ ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ νξγαληζκψλ λα πξνζθέξνπλ ην ζχλνιν ησλ πξντφλησλ θαη ππεξεζηψλ 

απηψλ ζηηο εγρψξηεο , ζηηο επξσπατθέο θαη δηεζλείο αγνξέο, ε θαηάξγεζε ησλ δηνηθεηηθψλ 

παξεκβάζεσλ ζηε δηακφξθσζε ησλ ηηκψλ ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ πξντφλησλ θαη ε 

ζεζκνζέηεζε θαλφλσλ ηηκνιφγεζεο απηψλ ζηηο αγνξέο, θαζψο θαη ε δπλαηφηεηα 

εγθαηάζηαζεο ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ ζε ρψξεο δηαθνξεηηθέο απφ ηε ρψξα θαηαγσγήο 

ηνπο δηακνξθψλνπλ ηελ εηθφλα ηνπ ζχγρξνλνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο. Σν ζθεληθφ 

απηφ ζπκπιεξψλεηαη κε ηελ αλάπηπμε ηεο ηερλνινγίαο θαη ηε δηακφξθσζε ζεζκψλ πνπ 

επηηξέπνπλ ηελ εχθνιε θαη ηαρεία πξφζβαζε ησλ ελδηαθεξνκέλσλ ζηηο αγνξέο. Οη παξαπάλσ 
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εμειίμεηο νδήγεζαλ ζηε δηακφξθσζε ησλ παξαδνζηαθψλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θηλδχλσλ θαη 

ζηελ αλάπηπμε λέσλ θηλδχλσλ , ησλ θηλδχλσλ αγνξάο, δειαδή ηνπ θηλδχλνπ ζπλαιιάγκαηνο, 

ηνπ θηλδχλνπ επηηνθίσλ, θαη ζηηο δπν βαζηθέο ηνπ κνξθέο, δειαδή θηλδχλνπ επελδπηηθήο 

ζέζεο ή ηηκψλ θαη θηλδχλνπ εηζνδήκαηνο, ηνπ θηλδχλνπ ξεπζηνπνίεζεο, ηνπ θηλδχλνπ 

δηαθαλνληζκνχ θαη ηνπ θηλδχλνπ ρξεκαηηζηεξίνπ, ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ θ.ν.θ. Η 

αλάπηπμε θαη δηαθνξνπνίεζε ησλ θηλδχλσλ δεκηνχξγεζαλ ηελ αλάγθε κέηξεζεο, δηαρείξηζεο 

θαη αληηζηάζκηζεο απηψλ. Σελ αλαγλψξηζε θαη κέηξεζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θηλδχλσλ 

αθνινπζεί ε αληηζηάζκηζε απηψλ πνπ επηηπγράλεηαη θπξίσο κε ηε ρξήζε ησλ παξαγώγσλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθώλ πξντόλησλ ( financial derivatives). Σα παξάγσγα ρξεκαηννηθνλνκηθά 

πξντφληα, πέξαλ ηεο ρξήζεσο ηνπο σο εξγαιείσλ αληηζηάζκηζεο , ρξεζηκνπνηήζεθαλ 

ζηαδηαθά θαη σο θεξδνζθνπηθά επελδπηηθά εξγαιεία, δηακνξθψλνληαο, κε ηε κεγάιε 

κφριεπζε πνπ εκπεξηέρνπλ, πξνυπνζέζεηο γηα πνιχ πςειά θέξδε, αιιά θαη γηα πνιχ πςειέο 

δεκηέο ζηελ πεξίπησζε ιαλζαζκέλεο ηνπνζέηεζεο. Σα παξάγσγα πξντφληα είλαη ζπκβφιαηα 

ησλ νπνίσλ ε αμία πξνθχπηεη απφ έλα πξσηνγελέο ρξεκαηννηθνλνκηθφ πξντφλ, ηνλ 

ππνθείκελν ηίηιν, φπσο κεηνρή , νκφινγν, μέλν λφκηζκα, δάλεην, δείθηε νξγαλσκέλεο 

αγνξάο, επηηφθην, εκπνξεχκαηα θιπ. Η αμία ησλ παξαγψγσλ πξντφλησλ πξνθχπηεη απφ ηελ 

αμία ησλ πξσηνγελψλ πθηζηάκελσλ ππνθείκελσλ ηίηισλ θαη ε κεηαβνιή ηεο αμίαο ηνπο έρεη 

άκεζε ζρέζε θαη αθνινπζεί ηε κεηαβνιή ηεο αμίαο ησλ ππνθείκελσλ πξντφλησλ. Οη 

νξγαλσκέλεο αγνξέο παξαγψγσλ ησλ αλεπηπγκέλσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αγνξψλ είλαη 

πνιιέο, κεηαμχ ησλ νπνίσλ πνιχ γλσζηέο ,φπσο Chicago Board of Trade (CBOT), New York 

Mercantile Exchange (NYMEX) , London International Financial Futures and Option 

Exchange(LIFFE), London Metal Exchange(LME), International Petroleum Exchange(IPE) , 

Swiss Options and Financial Futures Exchange(SOFFEX) θαη Deutsche Terminorse(DTB). 

Σα πιένλ ζπλήζε ρξεκαηννηθνλνκηθά παξάγσγα κπνξνχλ λα ηαμηλνκεζνχλ ζε κηα ,ή ζε 

ζπλδπαζκφ πεξηζζφηεξσλ, απφ ηηο παξαθάησ θαηεγνξίεο: 

 Πξνζεζκηαθά ζπκβόιαηα ( forward contracts) 

 ΢πκβόιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο (future contracts) 

 Γηθαηώκαηα πξναίξεζεο (options) 

 Αληαιιαγέο (swaps) 

 Λνηπά παξάγσγα ( hybrids), φπσο warrants , collars 

 Πηζησηηθά παξάγσγα ( credit derivatives) 
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3.5.1 ΢πκβόιαηα Μειινληηθήο Δθπιήξσζεο (΢ΜΔ) 

Σα ΢πκβφιαηα Μειινληηθήο Δθπιήξσζεο είλαη απξφζσπεο ζπκθσλίεο κεηαμχ δχν 

ζπκβαιινκέλσλ γηα αγνξά ή πψιεζε κηαο ζπγθεθξηκέλεο πνζφηεηαο ελφο ππνθείκελνπ 

ηίηινπ(underlying instrument) ζε ζπγθεθξηκέλε κειινληηθή εκεξνκελία(maturity) θαη ζε 

πξνθαζνξηζκέλε ηηκή(delivery price) πνπ έρεη ζπκθσλεζεί θαηά ηελ αγνξαπσιεζία. (είλαη 

ηππνπνηεκέλα πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα ηα νπνία δηαπξαγκαηεχνληαη ζε νξγαλσκέλεο αγνξέο  

κε επαξθή ζπλήζσο ξεπζηφηεηα θαη κε θεληξηθφ αληηζπκβαιιφκελν ηνλ νίθν εθθαζάξηζεο 

ηεο αγνξάο. Σα  ΢ΜΔ απνηεινχλ ππνρξεψζεηο ηφζν γηα ηνλ αγνξαζηή φζν θαη γηα ηνλ 

πσιεηή . Έλα ΢πκβφιαην Μειινληηθήο Δθπιήξσζεο φπσο πξναλαθέξζεθε, κπνξεί λα 

αγνξαζηεί θαη λα πσιεζεί, άξα ππάξρεη ε ζέζε αγνξάο θαη ε ζέζε πψιεζεο. Ο αγνξαζηήο 

ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ ιακβάλεη ηε ζέζε long position θαη αλακέλεη άλνδν ηεο ηηκήο ηνπ 

ππνθείκελνπ ηίηινπ ή πξντφληνο ελψ ν πσιεηήο ιακβάλεη ηε ζέζε short position, δειαδή 

αλακέλεη ηελ κείσζε ηεο ηηκήο ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ ή ηνπ πξντφληνο. Η δηαθνξά ζηελ 

ηηκή πψιεζεο θαη ζηε ηηκή αγνξάο απνηειεί ην θέξδνο ή ε δεκηά ηνπ επελδπηή. Ο αγνξαζηήο 

(Long Futures) έρεη πεξηνξηζκέλε δεκία θαη απεξηφξηζην θέξδνο ελψ ν πσιεηήο (Short 

Futures) πεξηνξηζκέλν θέξδνο θαη απεξηφξηζηε δεκία. Πην ζπγθεθξηκέλα ν αγνξαζηήο, αλ ε 

ηηκή αγνξάο ηνπ ΢ΜΔ είλαη κηθξφηεξε απφ ηελ ηξέρνπζα ηηκή κπνξεί λα εηζπξάμεη θέξδνο 

ίζν κε ηε δηαθνξά. Όζν πην κηθξή είλαη ε ηηκή πνπ αγνξάδεη θαη φζν πην κεγάιε ε ηηκή πνπ 

έρεη ν ππνθείκελνο ηίηινο ζηελ ηξέρνπζα αγνξά ηφζν κεγαιχηεξν θέξδνο έρεη. Σα θέξδε θαη 

δεκίεο αληηπξνζσπεχνπλ έλα παίγλην κεδεληθνχ αζξνίζκαηνο (zerosumgame), πνπ ζεκαίλεη 

φηη, γηα θάζε επξψ πνπ θεξδίδεη ν έλαο ησλ αληηζπκβαιιφκελσλ, ν άιινο πξέπεη λα ην ράζεη. 

Ο επελδπηήο ελφο ΢ΜΔ κπνξεί λα ην αθήζεη λα εθπλεχζεη άξα αλ έρεη ζέζε αγνξάο 

ππνρξενχηαη λα αγνξάζεη ην ππνθείκελν πξντφλ ελψ αλ έρεη ζέζε πψιεζεο ζα πξέπεη λα ην 

πνπιήζεη ζε ζπγθεθξηκέλε ηηκή ζπγθεθξηκέλε πνζφηεηα ή κπνξεί λα επηιέμεη λα θιείζεη ηε 

ζέζε ηνπ. Σν θιείζηκν κηαο ζέζεο ζε ΢ΜΔ γίλεηαη απιψο αλαιακβάλνληαο κηα αληίζεηε ζέζε 

ζην ίδην ζπκβφιαην. 

Σα ΢πκβφιαηα Μειινληηθήο Δθπιήξσζεο είλαη ηππνπνηεκέλα, δηαπξαγκαηεχνληαη ζε 

νξγαλσκέλεο ή ξπζκηδφκελεο αγνξέο, ππφθεηληαη θαζεκεξηλά ζε δηαδηθαζία απνηίκεζεο κε 

ηελ κέζνδν markingtomarket θαη ππάξρεη εγγχεζε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ Παξαγψγσλ γηα ηελ 

εθπιήξσζε ηoπο. Απηφ ζεκαίλεη πσο ν επελδπηήο (αγνξαζηήο – πσιεηήο κηαο ζχκβαζεο 

κειινληηθήο εθπιήξσζεο) ππνρξενχηαη λα δηαηεξεί έλαλ ινγαξηαζκφ πεξηζσξίσλ. ΢ε απηφλ 

ηνλ ινγαξηαζκφ ν επελδπηήο θαηαζέηεη έλα πνζνζηφ(5% έσο 10%) ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο 

ηνπ ζπκβνιαίνπ σο πεξηζψξην αζθάιηζεο (maintenance margin)ην νπνίν έρεη θαζνξηζηεί απφ 

ην Υξεκαηηζηήξην Παξαγψγσλ. Σν πνζφ απηφ απνηειεί ηελ αζθάιεηα ζε πεξίπησζεο πνπ ν 

επελδπηήο δελ κπνξεί λα αληαπεμέιζεη ζηηο ππνρξεψζεηο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηνλ εκεξήζην 
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δηαθαλνληζκφ. Σν απαηηνχκελν πνζφ γηα λα γίλεη κηα ζπλαιιαγή νλνκάδεηαη αξρηθφ 

πεξηζψξην (initial margin). Σν απαηηνχκελν απηφ πεξηζψξην κεηαβάιιεηαη απφ ηηο κεηαβνιέο 

ζηελ ηηκή ηνπ ππνθεηκέλνπ θαη απφ ηηο πξνζδνθίεο ησλ επελδπηψλ. 

Σα ΢πκβφιαηα Μειινληηθήο εθπιήξσζεο ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ πξνζηαζία ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ απφ ην ελδερφκελν πηψζεο ησλ ηηκψλ, αιιά θαη σο βξαρπρξφληα εξγαιεία γηα 

ηελ ιήςε κνριεπκέλεο ζέζεο ζηελ αγνξά. Πην αλαιπηηθά ρξεζηκνπνηνχληαη σο: 

 Μέζν θεξδνζθνπίαο, 

 Μέζν αληηζηάζκηζεο θηλδχλνπ γηα ηελ πξνζηαζία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ απφ ηηο 

απξφβιεπηεο θηλήζεηο ηεο αγνξάο (Hedging). Δίλαη ε δηαδηθαζία εμάιεηςεο ή 

ειαρηζηνπνίεζεο ηνπ θηλδχλνπ κηαο επέλδπζεο, κέζσ ηεο εθηέιεζεο κηαο αληίζεηεο 

επελδπηηθήο πξάμεο. Η δηαδηθαζία απηή δηεπθνιχλεηαη κε ην άλνηγκα κηαο αληίζεηεο 

ζέζεο κε ηα θαηάιιεια ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα (φπσο είλαη ηα ΢πκβφιαηα 

Μειινληηθήο Δθπιήξσζεο ζε κεηνρέο θαη ηα ΢πκβφιαηα Μειινληηθήο Δθπιήξσζεο 

ζε δείθηεο). 

 Μέζν ζπλαιιαγήο (Trading) 

 Μέζν γηα δηελέξγεηα Arbitrage. Δίλαη ε δηελέξγεηα αγνξάο αγαζψλ (θαζψο θαη μέλνπ 

ζπλαιιάγκαηνο, ηίηινπ, ρξπζνχ) ζε ρακειέο ηηκέο θαη ε ηαπηφρξνλε κεηαπψιεζή 

ηνπο ζε άιιε αγνξά, φπνπ ηα αγαζά απηά έρνπλ πςειφηεξεο ηηκέο, ψζηε λα 

επσθειεζεί ν έκπνξνο απφ ηε δηαθνξά. 

Η ρξήζε βέβαηα ησλ  ΢ΜΔ εθηφο απφ απηά πνπ πξνζθέξνπλ θξχβνπλ θαη θάπνηνπο 

θηλδύλνπο . Έλαο απφ απηνχο είλαη ν θίλδπλνο ηνπ ππνθεηκέλνπ κέζνπ ν νπνίνο πξνέξρεηαη 

απφ ηηο κεηαβνιέο ζηελ αμία ηνπ ππνθείκελνπ κέζνπ. Ο  θίλδπλνο κόριεπζεο (leverage)πνπ  

πξνθχπηεη φηαλ ε δπλεηηθή δεκία ή θέξδνο ηεο επέλδπζεο είλαη πνιιαπιάζηα ηεο αμίαο ηεο 

αξρηθήο επέλδπζεο είλαη έλαο αθφκα θίλδπλνο. Γεληθά ηα ΢ΜΔ ελέρνπλ ηνλ κεγαιχηεξν 

θίλδπλν απφ ηελ κεηαβνιή ηνπ επηηνθίνπ ζε ζρέζε κε ηα ππφινηπα ρξεκαηννηθνλνκηθά κέζα, 

ελψ παξάιιεια πξνζθέξνπλ θαη ηελ πςειφηεξε απφδνζε ζηνπο επελδπηέο 

 

3.5.2 Γηθαηώκαηα  πξναίξεζεο (options) 
Σα ζπκβφιαηα δηθαησκάησλ πξναίξεζεο είλαη ζπκβφιαηα γηα κειινληηθέο αγνξνπσιεζίεο 

ρξενγξάθσλ.  Γίλνπλ ζηνλ αγνξαζηή ην δηθαίσκα αιιά φρη ηελ ππνρξέσζε λα αγνξάζεη ή λα 

πνπιήζεη  ηελ ππνθείκελε αμία ζε κηα πξνθαζνξηζκέλε ηηκή ή πξηλ ηελ πξνθαζνξηζκέλε 

εκεξνκελία ιήμεο ηνπ ζπκβνιαίνπ. 
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Ο αγνξαζηήο (holder) απνθηά ην δηθαίσκα ηνπ λα αγνξάζεη ή λα πνπιήζεη έλαλ ππνθείκελν 

ηίηιν ζε κία ζπγθεθξηκέλε κειινληηθή ζηηγκή θαη γηα πξνθαζνξηζκέλε ηηκή (ηηκή εμάζθεζεο 

strike price), θαη πιεξψλεη ηελ ηηκή ηνπ δηθαηψκαηνο (option premium) ρσξίο λα έρεη θακία 

άιιε ππνρξέσζε. Δάλ ζέιεη κπνξεί λα κελ εμαζθήζεη απηφ ην δηθαίσκα νπφηε απιά ράλεη 

ηελ ηηκή ηνπ δηθαηψκαηνο πνπ πιήξσζε. Ο πσιεηήο (εθδφηεο / writer) πνπιάεη ην δηθαίσκα 

θαη ιακβάλεη ηελ ηηκή ηνπ δηθαηψκαηνο, έρεη δε ηελ ππνρξέσζε λα αγνξάζεη ή λα πνπιήζεη 

ηνλ ππνθείκελν ηίηιν ζηελ ζπγθεθξηκέλε κειινληηθή ζηηγκή θαη γηα ηελ πξνθαζνξηζκέλε 

ηηκή, εάλ απηφ απαηηεζεί απφ ηνλ αγνξαζηή. 

Τπάξρνπλ δπν είδε ζπκβνιαίσλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο: 

΢πκβφιαηα Γηθαηψκαηνο Πξναίξεζεο  πνπ δίλνπλ ην δηθαίσκα αγνξάο (call option) ελφο 

ππνθείκελνπ ηίηινπ ζε κία ζπγθεθξηκέλε κειινληηθή ζηηγκή θαη γηα πξνθαζνξηζκέλε ηηκή. Ο 

θάηνρνο ηνπ δηθαηψκαηνο αγνξάο κπνξεί λα κελ έρεη ζηελ θαηνρή ηνπ ην ππνθείκελν 

πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ζηελ πεξίπησζε απηή ιέκε φηη έρεη πσιήζεη (εθδψζεη) έλα αθάιππην 

δηθαίσκα αγνξάο(naked call).΢ε απηή ηελ πεξίπησζε ν θάηνρνο ζα αλαγθαζηεί λα αγνξάζεη 

ην ππνθείκελν πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ζηελ επηθξαηνχζα ηηκή αγνξάο , έηζη ψζηε λα κπνξέζεη 

κεηά λα πνπιήζεη ηηο κεηνρέο ζηελ ηηκή άζθεζεο ζηνλ θάηνρν πνπ άζθεζε ην δηθαίσκα 

αγνξάο. 

΢πκβφιαηα Γηθαηψκαηνο Πξναίξεζεο  πνπ δίλνπλ ην δηθαίσκα πώιεζεο (put option) ελφο 

ππνθείκελνπ ηίηινπ ζε κία ζπγθεθξηκέλε κειινληηθή ζηηγκή θαη γηα πξνθαζνξηζκέλε ηηκή. Ο 

πσιεηήο ελφο δηθαηψκαηνο πψιεζεο έρεη ηελ ππνρξέσζε λα παξαδψζεη ην ππνθείκελν 

πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν αλ ν θάηνρνο ηνπ δηθαηψκαηνο  πψιεζεο απνθαζίζεη λα ην αζθήζεη. Οη 

πσιεηέο δηθαησκάησλ πψιεζεο πηζηεχνπλ –πξνζδνθνχλ φηη ε ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ζα είλαη αλνδηθή. Αληίζεηα, νη αγνξαζηέο ηνπ δηθαηψκαηνο πψιεζεο 

έρνπλ ακπληηθή ζπκπεξηθνξά πηζηεχνπλ φηη ε ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ 

ζα θηλεζεί ρακειφηεξα, δειαδή ε ηηκή ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ πξέπεη λα βξεζεί 

ρακειφηεξα απφ ηελ ηηκή άζθεζεο έηζη ψζηε ην δηθαίσκα πψιεζεο λα έρεη αμία ζηελ 

εκεξνκελία εθπλνήο. 

Σα δηθαηψκαηα κπνξεί λα δηαπξαγκαηεχνληαη είηε ζε κε-νξγαλσκέλεο αγνξέο( over the 

counter, OTC) είηε ζε νξγαλσκέλα ρξεκαηηζηήξηα. ΢ηηο κε-νξγαλσκέλεο αγνξέο νη βαζηθνί 

ζπκκεηέρνληεο είλαη νη ηξάπεδεο πνπ ζπλήζσο δεκηνπξγνχλ θαη ηελ αγνξά( market makers) 

θαη νη κεγάιεο πνιπεζληθέο επηρεηξήζεηο, νξγαληζκνί ,θιπ. Υαξαθηεξηζηηθά απηψλ ησλ κε- 

νξγαλσκέλσλ αγνξψλ είλαη ε απνπζία ηππνπνίεζεο ησλ ζπκβνιαίσλ θαη ε δηαπξαγκάηεπζε 

ησλ φξσλ κε ηνπο πειάηεο. Όζνλ αθνξά ηα νξγαλσκέλα ρξεκαηηζηήξηα ζηα νπνία 

δηαπξαγκαηεχνληαη δηθαηψκαηα , ην βαζηθφ ραξαθηεξηζηηθφ είλαη ε ηππνπνίεζε ησλ 

ζπκβνιαίσλ. 
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Η αμία- ηηκή  ηνπ δηθαηψκαηνο θαζνξίδεηαη απφ ηελ πξνζθνξά θαη ηελ δήηεζε θαη εμαξηάηαη 

απφ : 

 Σελ εζσηεξηθή αμία ηνπ δηθαηψκαηνο 

 Σελ ρξνληθή αμία ηνπ δηθαηψκαηνο 

 Σα επηηφθηα (ή ηε δηαθνξά ησλ επηηνθίσλ εάλ πξφθεηηαη γηα λνκίζκαηα) 

 Σε δηάξθεηα ηνπ ζπκβνιαίνπ 

 Σνλ θίλδπλν ( volatility) ηνπ λνκίζκαηνο 

 

Καηεγνξίεο ζπκβνιαίσλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο (options) 

 American option, κπνξνχλ λα εμαζθεζνχλ νπνηαδήπνηε ζηηγκή κέρξη ηελ ιήμε ηνπο. 

 European option, κπνξνχλ λα εμαζθεζνχλ κφλν θαηά ηελ ιήμε ηνπο. 

 Bermudan option, κπνξνχλ λα εμαζθεζνχλ κφλν ζε ζπγθεθξηκέλεο εκεξνκελίεο πξηλ 

ή θαηά ηελ ιήμε ηνπο. 

 Barrier option, κπνξνχλ λα εμαζθεζνχλ κφλν αλ ε ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ 

μεπεξάζεη έλα ζπγθεθξηκέλν επίπεδν. 

 Exotic option, είλαη ηα option πνπ πεξηιακβάλνπλ ζχλζεηεο ρξεκαηνδνηηθέο δνκέο. 

 Vanilla option, νλνκάδεηαη θάζε option πνπ δελ είλαη exotic. 

 

3.6 Σν Υξεκαηηζηήξην Αμηώλ Αζελώλ 

Tν ρξεκαηηζηήξην είλαη νξγαλσκέλε αγνξά , πξνζηηή ζε φινπο φπνπ δηακνξθψλνληαη 

δεκφζηα νξζέο ηηκέο. Tα θχξηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ είλαη φηη ππάξρεη ειεχζεξε πξφζβαζε ζε 

φινπο , έρνπκε δεκφζηα δηακφξθσζε ησλ ηηκψλ, θπξηαξρεί ν λφκνο πξνζθνξάο θαη δήηεζεο 

δειαδή ζηηο κεηνρέο θαη ζηηο νκνινγίεο δελ ππάξρεη νξαηή αμία αιιάδεη απφ ζηηγκή ζε 

ζηηγκή , έρνπκε αιεζή δεδνκέλα δελ επεξεάδνληαη νη ηηκέο απφ αλαιεζείο πιεξνθνξίεο  φρη 

θαηάρξεζε εκπηζηεπηηθψλ πιεξνθνξηψλ ή ρεηξαγψγεζε θαη ηέινο ππάξρεη κηα νξγάλσζε θαη 

επνπηεία. Σν ρξεκαηηζηήξην απνηειεί παξάγνληα ηεο αγνξάο αιιά παξάιιεια δεκηνπξγεί 

κηα αγνξά. Ο ζθνπφο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ είλαη θαη ρξεκαηνδνηηθφο αθνχ δίλεη επθαηξίεο 
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εμεχξεζεο ρξεκαηνδφηεζεο, αιιά θαη επελδπζηαθφο αθνχ απνηειεί ηξφπν επέλδπζεο 

ρξεκάησλ ησλ ηακηεπηψλ θαη ησλ αζθαιηζηηθψλ ηακείσλ. 

Σν Υξεκαηηζηήξην Αζελώλ (Athens stock exchange) είλαη ην ρξεκαηηζηήξην πνπ εδξεχεη 

ζηελ Αζήλα .Η ηζηνξία ηνπ Υ.Α.Α. αξρίδεη ζηηο 30 ΢επηεκβξίνπ 1876 φηαλ επί θπβέξλεζε 

ηνπ Αιεμάλδξνπ Κνπκνπλδνχξνπ , δφζεθε ε θπβεξλεηηθή έγθξηζε γηα ηε ζχζηαζε ηνπ. Σν 

Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ παίδεη κεγάιν ξφιν ζηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε ηεο Διιάδαο ζην 

ηειεπηαίν κηζφ ηνπ 20νπ αηψλα. Γεγνλφηα ηα νπνία επεξέαζαλ ην ρξεκαηηζηήξην είλαη ε 

έληαμε ηεο Διιάδαο ζηελ λνκηζκαηηθή θαη νηθνλνκηθή ελνπνίεζε (ΟΝΔ) θαη ην 

ρξεκαηηζηεξηαθφ θξαρ ηνπ 1929.νη αλάγθεο πνπ πξέπεη λα θαιχςεη έλα ρξεκαηηζηήξην 

ινγηθά πξνεγνχληαη ηεο ιεηηνπξγίαο ηνχην ρξεκαηηζηήξην ηεο Αζήλαο επνπηεχεηαη απφ ην 

ππνπξγείν εζληθήο νηθνλνκίαο θαη δηνηθείηαη απφ ελλεακειέο δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην κε ηξηεηή 

ζεηεία. Σν δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ εθιέγεη ηνλ πξφεδξν , ν νπνίνο 

απνηειεί ην αλψηαην εθηειεζηηθφ φξγαλν ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ αμηψλ Αζελψλ θαη έρεη 

ηε γεληθή επνπηεία. Σν Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ (Υ.Α) απνηειεί κία απφ ηηο εηαηξείεο 

ηνπ νκίινπ εηαηξεηψλ Διιεληθά Υξεκαηηζηήξηα Α.Δ ΢πκκεηνρψλ (Δ.Υ.Α.Δ.). Η 

εηαηξεία ειιεληθά ρξεκαηηζηήξηα Α.Δ ζπκκεηνρψλ ηδξχζεθε ην 2000 θαη ην ίδην έηνο 

νη κεηνρέο ηεο εηζήρζεζαλ ζηελ θχξηα αγνξά ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ , ην νπνίν ηφηε 

νλνκαδφηαλ Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ  Α.Δ .Οη θνξείο πνπ αξρηθά επφπηεπαλ 

ηελ Δ.Υ..Α.Δ. ήηαλ ε επηηξνπή θεθαιαηαγνξάο θαη ην θξάηνο κέζσ ηνπ θπβεξλεηηθνχ 

επφπηε. Σν ρξεκαηηζηήξην Αζελψλ Α.Δ. πξνήιζε ην 2002, κεηά ηε ζπγρψλεπζε ησλ 

εηαηξεηψλ ρξεκαηηζηήξην  αμηψλ Αζελψλ  θαη ρξεκαηηζηήξην Παξαγψγσλ Αζελψλ 

Α.Δ. ΢θνπφο ηεο εηαηξείαο είλαη ε νξγάλσζε, ππνζηήξημε θαη παξαθνινχζεζε ησλ 

ζπλαιιαγψλ επί θηλεηψλ αμηψλ, επί παξαγψγσλ πξντφλησλ θαη ινηπψλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ θαη παξάιιεια ε δηαζθάιηζε ηεο εχξπζκεο 

ιεηηνπξγίαο ηεο αγνξάο, ε πξνζηαζία ησλ επελδπηψλ θαη θάζε άιιε ζπλαθήο 

δξαζηεξηφηεηα.   Ο γεληθφο δείθηεο ηνπ Υ.Α.Α. απνηειεί ηελ εηθφλα ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ αμηψλ αζελαίν δείθηεο απηφο πεξηιακβάλεη θαηάιιεια ζηαζκηζκέλεο 

ηηκέο κεηνρψλ απφ ηηο κεγαιχηεξεο εηαηξείεο ηνπ Υ.Α.Α. Ο γεληθφο δείθηεο 

δεκηνπξγήζεθε ζηηο 4 Ιαλνπαξίνπ 1988 θαη έρεη σο βάζε ηελ 31 Γεθεκβξίνπ 1980 κε 

ηηκή βάζεο ην 100. Σελ εκέξα ηεο δεκηνπξγίαο ηνπ πεξηειάκβαλε 49 εηαηξίεο θαη 

ζήκεξα κεηά απφ αλαπξνζαξκνγέο πεξηιακβάλεη 60 κεηνρέο. 

΢ηελ Αγνξά Αμηψλ ηνπ Υ.Α. κπνξνχλ λα εηζάγνληαη πξνο δηαπξαγκάηεπζε κεηνρέο, 

δηθαηψκαηα κεηνρψλ, ηίηινη ζηαζεξνχ εηζνδήκαηνο, Διιεληθά Πηζηνπνηεηηθά(ΔΛ.ΠΙ΢.) θαη 

ελ γέλεη ηίηινη  παξαζηαηηθνί κεηνρψλ, Μεξίδηα Γηαπξαγκαηεχζηκσλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ 
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(Γ.Α.Κ.) , ΢χλζεηα Υξεκαηννηθνλνκηθά Πξντφληα (΢.Υ.Π.) σο θαη θάζε άιιε Κηλεηή Αμία 

κεηά απφ ζρεηηθή απφθαζε ηνπ Υ.Α. 

Όιεο νη ζπλαιιαγέο ησλ εηζεγκέλσλ αμηφγξαθσλ γίλνληαη ηεο κεηξεηνίο θαη εθηεινχληαη 

κέζσ ηνπ Οινθιεξσκέλνπ Απηνκαηνπνηεκέλνπ ΢πζηήκαηνο Ηιεθηξνληθψλ 

΢πλαιιαγψλ(ΟΑ΢Η΢). Οη εληνιέο εηζάγνληαη ζην ΟΑ΢Η΢ απφ ηα ηεξκαηηθά πνπ είλαη 

εγθαηεζηεκέλα ζηα γξαθεία ησλ κειψλ ηνπ Υ.Α. Καηά ηελ δηάξθεηα ησλ ζπλαιιαγψλ νη 

εληνιέο ζπλδπάδνληαη κε βάζε ηελ ηηκή, δειαδή ε εληνιή αγνξάο κε ηελ κεγαιχηεξε ηηκή 

ζπλδπάδεηαη κε ηελ ηηκή πψιεζεο ζηελ ρακειφηεξε ηηκή, θαζψο θαη ηνλ ρξφλν εηζαγσγήο 

ζην ΟΑ΢Η΢. 

Οη φξνη θαη νη πξνυπνζέζεηο γηα ηελ εηζαγσγή λέσλ εηαηξεηψλ ζηελ θχξηα αγνξά ηνπ Υ.Α. 

είλαη νη εμήο: 

 Η αηηνχζα εηαηξεία πξέπεη λα ιεηηνπξγεί κε ηε κνξθή Αλψλπκεο Δηαηξείαο κε 

ειάρηζην χςνο ηδίσλ θεθαιαίσλ, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ θαη ησλ απνηειεζκάησλ ηεο 

ηειεπηαίαο ρξήζεο, ίζν κε 11.738.811,45 επξψ 

 Η αηηνχζα εηαηξεία πξέπεη λα έρεη δεκνζηεχζεη λφκηκα ηηο εηήζηεο νηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο ηεο γηα πέληε ηνπιάρηζηνλ νηθνλνκηθέο ρξήζεηο πνπ πξνεγνχληαη ηεο 

αίηεζεο εηζαγσγήο ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ, λα έρεη ηθαλνπνηεηηθή 

πεξηνπζηαθή δηάξζξσζε κε βάζε ηνλ ηειεπηαίν ηζνινγηζκφ ηεο θαη λα έρεη 

ηθαλνπνηεηηθά απνηειέζκαηα εθκεηάιιεπζεο γηα ηελ ηειεπηαία πξν ηεο εηζαγσγήο 

πεληαεηία. 

 Η εηαηξεία δεζκεχεηαη εγγξάθσο λα απμήζεη ην κεηνρηθφ ηεο θεθάιαην ηνπιάρηζηνλ 

θαηά 25% κε έθδνζε λέσλ κεηνρψλ. Οη νπνίεο ζα δηαηεζνχλ κε δεκφζηα εγγξαθή. 

Όηαλ πξφθεηηαη γηα εηαηξείεο πνπ δεηνχλ ηελ εηζαγσγή ηνπο ζηελ θχξηα αγνξά θαη δελ 

ζπληξέρνπλ νη παξαπάλσ πξνυπνζέζεηο πεξί δηαζπνξάο, ζα εηζάγνληαη ζηελ παξάιιειε 

αγνξά εθφζνλ πιεξνχλ ηηο πξνυπνζέζεηο πεξί δηαζπνξάο πνπ αθνξνχλ ηελ παξάιιειε 

αγνξά. 

 

3.7 Σν Υξεκαηηζηήξην Παξαγώγσλ Αζελώλ( derivatives markets) 

Η απμαλφκελε δήηεζε γηα νξγαλσκέλεο ζπλαιιαγέο ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο 

θαη δηθαησκάησλ σο αληηζηάζκηζκα ζηελ νινέλα θαη πεξηζζφηεξν έληνλε δηαθχκαλζε ησλ 

ηηκψλ ησλ Γηεζλψλ Υξεκαηννηθνλνκηθψλ Αγνξψλ είρε σο απνηέιεζκα ηελ δεκηνπξγία 

Υξεκαηηζηεξίσλ Παξαγψγσλ ζηηο αγνξέο απηέο. Η ρψξα καο αθνινπζψληαο ηελ δηεζλή 
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πξαθηηθή δεκηνχξγεζε ην Υξεκαηηζηήξην Παξαγψγσλ Αζελψλ (Υ.Π.Α.) ην νπνίν ήδε έρεη 

θαηαβάιεη ζεηηθά ηνπο επελδπηέο θαη ηηο επηρεηξήζεηο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ ιεηηνπξγία ηνπ. 

Η ίδξπζε ηεο Διιεληθήο Αγνξάο Παξαγψγσλ έξρεηαη λα ηθαλνπνηήζεη επηρεηξεκαηηθέο 

αλάγθεο θαζψο ηα παξάγσγα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα, βνεζνχλ ζηε δηαρείξηζε θαη 

κεηάζεζε ηνπ θηλδχλνπ πνπ πξνέξρεηαη απφ ηηο απφηνκεο δηαθπκάλζεηο ησλ ηηκψλ ζηελ 

ηξέρνπζα αγνξά θαη επηπξφζζεηα παξέρνπλ πξνβιέςηκεο ηηκέο πνπ βνεζνχλ ζε πην ζσζηέο 

επηρεηξεκαηηθέο απνθάζεηο θαη ζε απνηειεζκαηηθφηεξε θαηαλνκή ησλ πφξσλ. Έλα 

ρξεκαηηζηήξην ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο θαη δηθαησκάησλ, θπξίσο, εμππεξεηεί 

ην ζθνπφ ηεο δηαρείξηζεο θηλδχλνπ, αθνχ δίλεη ηε δπλαηφηεηα λα κνηξαζηεί ν θίλδπλνο ζε 

έλαλ αξηζκφ ζπκβαιινκέλσλ. Δπηπιένλ ε δεκηνπξγία δεπηεξνγελνύο αγνξάο θαζηζηά 

ειθπζηηθφηεξε ηελ αγνξά ηνπ Υ.Α.Α. δεδνκέλνπ φηη κε ηνλ ηξφπν απηφ παξέρεηαη ζηνπο 

επελδπηέο ε δπλαηφηεηα ζπλδπαζκνχ επελδχζεσλ ζην Υ.Α.Α. κε αληίζηνηρεο επελδχζεηο ζην 

Υ.Π.Α. (επί ησλ ίδησλ ππνθείκελσλ αμηψλ ή θαη δείθηε αμηψλ) κε απνηέιεζκα ηνλ πεξηνξηζκφ 

ηνπ ζπλνιηθνχ επελδπηηθνχ θηλδχλνπ πνπ αλαιακβάλνπλ.  εηζάγνληαη δηαηάμεηο πνπ ζθνπφ 

έρνπλ ηελ νξγάλσζε θαη ππνζηήξημε ησλ ζπλαιιαγψλ ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά 

παξαγψγσλ, ελψ παξάιιεια ηδξχεηαη ε Δηαηξία Δθθαζάξηζεο ΢πλαιιαγώλ Δπί 

Παξαγώγσλ (ΔΣ.Δ.΢.Δ.Π.) κε ζθνπφ λα ζπκκεηέρεη ζηηο ζπκβάζεηο πνπ ζπλάπηνληαη ζην 

Υ.Π.Α.  Βάζε λφκνπ  ζεζκνζεηήζεθε ν θαλνληζκφο ιεηηνπξγίαο ηνπ Υ.Π.Α. θαη ηεο 

ΔΣ.Δ.΢.Δ., ηα νπνία ιεηηνπξγνχλ ππφ ηε κνξθή αλσλχκσλ εηαηξηψλ θαη δηέπνληαη απφ ηηο 

δηαηάμεηο ηνπ παξαπάλσ λφκνπ. 

Σα παξάγσγα δελ είλαη θηλεηέο αμίεο αιιά ζπκθσλίεο επί θηλεηψλ ή άιισλ αμηψλ (π.ρ. 

ζπλαιιάγκαηνο, επηηνθίσλ θιπ). ΢πλεπψο, πξφθεηηαη γηα δηκεξήο ζπκβάζεηs ησλ νπνίσλ ε 

αμία εμαξηάηαη απφ ηελ αμία ελφο ππνθείκελνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ή ελφο δείθηε. 

 

3.8  Υξεκαηηζηήξην θαη νηθνλνκηθή θξίζε 

Η ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε ε νπνία μεθίλεζε απφ ηελ Ακεξηθή ην 2007, έρεη εμειηρζεί 

ζήκεξα ζε παγθφζκηα νηθνλνκηθή θξίζε.  Η εμέιημε θαη κεηάδνζε ηεο θξίζεο θαη εθηφο 

Ακεξηθήο ήηαλ αλαπφθεπθηε ιφγσ ηνπ κεγέζνπο ηεο, θαζψο θαη ιφγν ηεο παγθνζκηνπνίεζεο 

ησλ αγνξψλ. Παξά ην γεγνλφο φηη έγηλε πξνζπάζεηα λα ππνηηκεζεί ην κέγεζνο θαη ην εχξνο 

ηεο θξίζεο, ηα πξψηα ζεκάδηα ζηελ Δπξψπε άξρηζαλ λα εκθαλίδνληαη ην 2008. Αλεπεξέαζηε 

δελ ζα κπνξνχζε λα κείλεη θαη ε Διιάδα θπζηθά. Η χθεζε δελ θάλεη αθφκα ηελ εκθάληζή ηεο 

ην 2008 ζηελ ειιεληθή αγνξά, φκσο νη πξψηεο αλεζπρίεο θαη εξσηεκαηηθά ζρεηηθά κε ηελ 

κεηάδνζή ηεο θξίζεο ζηελ Διιάδα παξνπζηάδνληαη. ΢ην παξφλ θεθάιαην ζα εμεηαζηεί ε 

πνξεία ηεο θξίζεο κέζα απφ ηνπο ρξεκαηηζηεξηαθνχο δείθηεο. Θα εμεηαζηεί εάλ θαη θαηά 

πφζν ε πνξεία ησλ δεηθηψλ πξνεμφθιεζε ηα πνιηηηθά γεγνλφηα πνπ ζπλέβεζαλ απφ ην 2008 
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έσο θαη ζήκεξα. Παξάιιεια κε ηνλ γεληθφ δείθηε, εμεηάδνληαη θαη νη θιαδηθνί δείθηεο ησλ 

ηξνθίκσλ, ησλ ηξαπεδψλ θαη ησλ θαηαζθεπψλ, γηα ηελ δηακφξθσζε κηαο πην νινθιεξσκέλεο 

θαη αζθαινχο εηθφλαο. 

Σα αίηηα ηεο Διιεληθήο νηθνλνκηθήο θξίζεο ήηαλ ε έιιεηςε αληαγσληζηηθφηεηαο ηεο 

νηθνλνκίαο ηεο θαη ε έιιεηςε νξγάλσζεο θαη ζσζηήο δηαρείξηζεο ησλ δεκνζηνλνκηθψλ 

ηεο. Ο δαλεηζκφο ζπλεπψο ήηαλ ν κφλνο ηξφπνο θάιπςεο ηνπ δεκνζηνλνκηθνχ ηεο 

ειιείκκαηνο ,κε απνηέιεζκα λα θζάζεη έλα βήκα πξηλ ηελ ρξεσθνπία, ζε ζπλδπαζκφ κε 

ην αξλεηηθφ ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ. Σνλ Μάην ηνπ 2010 ε Διιάδα εηζέξρεηαη 

ζηνπο <> ηνπ Γηεζλνχο Ννκηζκαηηθνχ Σακείνπ εμαζθαιίδνληαο δαλεηζκφ κε ρακειφ 

επηηφθην ηεο ηάμεσο ηνπ 3,3% , αιιά θαη δαλεηζκφ απφ ηνπο εηαίξνπο ηεο Δπξσδψλεο κε 

θφζηνο πεξίπνπ 4-5%. Η εμαζθάιηζε απηνχ ηνπ δαλεηζκνχ ζπλνδεχηεθε θαη απφ κία 

ζεηξά κεηαξξπζκίζεσλ ζηνλ δεκνζηνλνκηθφ ηνκέα ηεο Διιάδαο. Οη κεηαξξπζκίζεηο 

απηέο έρνπλ λα θάλνπλ κε κεηψζεηο κηζζψλ θαη ζπληάμεσλ, κείσζε ή θαη δηαθνπή 

θνηλσληθψλ παξνρψλ, ζεκαληηθή αχμεζε ηεο θνξνινγίαο θαη άιια… Απνηέιεζκα ησλ 

παξαπάλσ είλαη ε κείσζε ησλ ζέζεσλ εξγαζίαο, άξα θαη αλεξγία ε νπνία απμάλεηαη 

ζεκαληηθά, θιείζηκν επηρεηξήζεσλ πνπ ζπλεπάγεηαη θαη κείσζε θξαηηθψλ εζφδσλ είηε 

απφ θνξνινγία, είηε απφ αζθαιηζηηθέο εηζθνξέο. Με ηελ δηαθνπή θνηλσληθψλ παξνρψλ, 

κεηψλνληαη ζπλ ηνηο άιινηο θαη νη δεκφζηεο επελδχζεηο, άξα δελ ππάξρεη αλάπηπμε. Η 

ρψξα απνηειεί θφβεηξν θαη γηα Έιιελεο  αιιά θαη γηα μέλνπο επελδπηέο κε άκεζε 

ζπλέπεηα ηελ θαηαξξάθσζε ηεο επηρεηξεκαηηθφηεηαο 

 

 

 

 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 4 - Οη επελδύζεηο ζε κεηνρέο (κεηνρέο ,ραξηνθπιάθην) 

4.1 Μεηνρέο 

Μεηνρέο είλαη θάπνηνη ηίηινη πνπ βγάδεη κία επηρείξεζε ψζηε λα αληιήζεη θεθάιαην απφ 

απηνχο πνπ ηηο αγνξάδνπλ. Κάζε εηαηξία, έρεη έλα ζπγθεθξηκέλν αξηζκφ κεηνρψλ. Απηέο 

ινηπφλ, αληηπξνζσπεχνπλ ην ζχλνιν ηεο εηαηξίαο. Όηαλ θάπνηνο αγνξάζεη ηέηνηεο κεηνρέο, 

ζηελ νπζία ζπκκεηέρεη, αλάινγα κε ηνλ αξηζκφ πνπ αγφξαζε, ζηα θέξδε ηεο εηαηξίαο ζε 

πνζνζηφ πνπ αληηζηνηρίδεηαη εθ ηνπ ζπλνιηθνχ αξηζκνχ ησλ κεηνρψλ ηεο. Η αγνξαπσιεζία 

κηθξνχ κέξνπο ηνπο κπνξεί λα πξαγκαηνπνηεζεί απφ ην ρξεκαηηζηήξην. H κεηνρέο δηαθέξνπλ 
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απφ ηηο ππνρξεψζεηο ηεο επηρείξεζεο θαη σο πξνο ηελ απφδνζε. Η απφδνζε ησλ κεηνρψλ δελ 

είλαη δηαζθαιηζκέλε  ζίγνπξε ή ζπλερφκελε, εμαξηψκελε απφ ηελ πνξεία θαη ηα θέξδε ηεο 

επηρείξεζεο. 

Οη κεηνρέο κπνξεί λα δηαθξίλνληαη ζε θνηλέο, πξνλνκηνχρεο θαη επηθαξπίαο, νλνκαζηηθέο θαη 

αλψλπκεο, κεηά ςήθνπ ή ρσξίο ςήθν, ζε δηαπξαγκαηεχζηκεο ζε Υξεκαηηζηήξην ή ζε κε 

δηαπξαγκαηεχζηκεο. 

Η θνηλή κεηνρή είλαη ν πην ζπλεζηζκέλνο ηχπνο κεηνρήο θαη πεξηιακβάλεη φια ηα βαζηθά 

δηθαηψκαηα ελφο κεηφρνπ, φπσο δηθαίσκα ζπκκεηνρήο ζηα θέξδε, ζηελ έθδνζε λέσλ 

κεηνρψλ, ζην πξντφλ ηεο εθθαζάξηζεο, θαζψο θαη δηθαίσκα ςήθνπ ζηε Γεληθή ΢πλέιεπζε 

ηεο εηαηξείαο θαη ζπκκεηνρήο ζηε δηαρείξηζή ηεο. 

Η πξνλνκηνύρνο κεηνρή πξνζθέξεη απιά έλα πξνβάδηζκα έλαληη ησλ θαηφρσλ θνηλψλ 

κεηνρψλ, ζηε ιήςε κεξίζκαηνο θαη ζηε ιήςε ηνπ πξντφληνο ηεο εθθαζάξηζεο ζε πεξίπησζε 

δηάιπζεο ηεο επηρείξεζεο, αιιά ζπλήζσο ζηεξείηαη ηνπ δηθαηψκαηνο ςήθνπ θαη ζπκκεηνρήο 

ζηε δηαρείξηζε ηεο επηρείξεζεο. 

 

4.2 Τπνινγηζκόο ηεο ηηκήο ησλ κεηνρώλ θαη νη παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηηο 

ηηκέο ηνπο 

4.2.1 Αμία (ηηκή κεηνρήο) 

Η αμία ηεο κεηνρήο κπνξεί λα απνηηκεζεί θαη λα εθθξαζζεί κε δηαθνξεηηθνχο ηξφπνπο. Δίλαη 

θαλεξφ φηη απνηηκψληαο ηε κεηνρή κηαο επηρείξεζεο απνηηκάηαη ηαπηφρξνλα θαη νιφθιεξε ε 

επηρείξεζε. 

4.2.2 Ολνκαζηηθή αμία 

Η νλνκαζηηθή αμία είλαη ε αμία ηεο κεηνρήο πνπ θαζνξίδεηαη θαηά ηελ αξρηθή ηεο εκθάληζε, 

δειαδή είηε θαηά ηελ ίδξπζε ηεο επηρείξεζεο είηε θαηά ηελ αχμεζε ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ 

θαη δηάζεζε ησλ κεηνρψλ κε ηδησηηθή ηνπνζέηεζε ή κε δεκφζηα εγγξαθή. Η νλνκαζηηθή αμία 

νξίδεηαη ζπλήζσο ζε ρακειφ χςνο θαη ζηνλ ηζνινγηζκφ εκθαλίδεηαη ζην ινγαξηαζκφ 

κεηνρηθφ θεθάιαην. Η νλνκαζηηθή αμία είλαη ζηαζεξή θαη κπνξεί λα κεηαβιεζεί κφλν κε 

απφθαζε ηεο γεληθήο ζπλέιεπζεο ηεο επηρείξεζεο. Η ηηκή απηή νπζηαζηηθά αληηπξνζσπεχεη 

θαηά ηελ ίδξπζε ηεο επηρείξεζεο ηε ζπκκεηνρή ηεο θάζε κεηνρήο ζην ζπλνιηθφ κεηνρηθφ 

θεθάιαην θαηά ηε ρξνληθή ζηηγκή ηεο ίδξπζεο θαη δηακνξθψλεηαη απφ ηε δηαίξεζε ηνπ 

κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ κε ηνλ αξηζκφ ησλ κεηνρψλ. Η ηηκή απηή δελ δίλεη ηελ πξαγκαηηθή 

εηθφλα ηεο επηρείξεζεο, αθνχ ζηνλ ππνινγηζκφ ηεο δελ ιακβάλεηαη ππφςε ην ζχλνιν ησλ 
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ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο επηρείξεζεο , ε δπλακηθή ηεο επηρείξεζεο ή, ζηελ πεξίπησζε πνπ είλαη 

εηζεγκέλε ζε νξγαλσκέλε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, ε  πνξεία ηεο ζηελ αγνξά απηή. 

 

4.2.3 Λνγηζηηθή αμία 

Λνγηζηηθή αμία είλαη ε αμία πνπ πξνθχπηεη απφ ηε δηαίξεζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο 

επηρείξεζεο κε ηνλ αξηζκφ ησλ κεηνρψλ. Σα ίδηα θεθάιαηα ηεο επηρείξεζεο εθθξάδνπλ ηελ 

ινγηζηηθή εηθφλα ηεο επηρείξεζεο θαηά ηε ρξνληθή ζηηγκή πνπ εμεηάδεηαη θαη ζπλήζσο ζην 

ηέινο θάζε νηθνλνκηθήο ρξήζεο. 

4.2.4 Αμία ξεπζηνπνίεζεο 

Η αμία απηή βαζίδεηαη ζηελ αμία ησλ ελεξγεηηθψλ ηεο επηρείξεζεο ζηελ πεξίπησζε πνπ ζα 

πσιεζνχλ ή ζηελ πεξίπησζε πνπ απνηηκψληαη γηα λα πσιεζνχλ. Γειαδή πεξηιακβάλεη θαη 

ηπρφλ ππεξαμία ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο επηρείξεζεο βειηηψλνληαο αλάινγα θαη ηα 

ινγηζηηθά ίδηα θεθάιαηα. Γεληθά ε αμία απηή πξνθχπηεη εάλ απφ ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ 

ηεο αθαηξεζνχλ ηα μέλα θεθάιαηα( ππνρξεψζεηο) , αθνχ πξψηα φια ηα κεγέζε απνηηκεζνχλ 

θαη ηηκνινγεζνχλ αμηφπηζηα ζηελ πξαγκαηηθή ηνπο αμία. 

4.2.5 Υξεκαηηζηεξηαθή αμία 

Ιδηαίηεξα ζεκαληηθή είλαη θαη ε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ηεο κεηνρήο δειαδή ε αμία ηεο 

κεηνρήο πνπ δηακνξθψλεηαη θαηά ηε δηαπξαγκάηεπζε ηεο ζε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. ε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία πξνθχπηεη απφ ηελ θαζεκεξηλή απνηίκεζε ηεο κεηνρήο ζηελ αγνξά κε 

βάζε ηελ πξνζθνξά θαη δήηεζε, κεηά απφ εθηίκεζε θαη πξνεμφθιεζε πνιιψλ ζηνηρείσλ 

πθηζηάκελσλ ή πξνζδνθψκελσλ ζε θάζε ζπγθεθξηκέλε ζπγθπξία θαη ρξνληθή ζηηγκή. 

Παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηε ηηκή ηεο κεηνρήο είλαη νη εμήο: 

 Σα νηθνλνκηθά ζηνηρεία ηεο επηρείξεζεο( ξεπζηφηεηα , απνδνηηθφηεηα, 

απνηειεζκαηηθφηεηα) ηα νπνία πξνθχπηνπλ απφ ηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηεο  

επηρείξεζεο. 

 Μαθξννηθνλνκηθνί παξάγνληεο( επηηφθηα , πιεζσξηζκφο, λνκηζκαηηθή πνιηηηθή) 

 Σν πνιηηηθφ θιίκα θαη νη αλακελφκελεο πνιηηηθέο εμειίμεηο 

 Κιαδηθά ζηνηρεία , δειαδή ε πνξεία θαη νη πξννπηηθέο ηνπ θιάδνπ 

δξαζηεξηνπνίεζεο ηεο ζπγθεθξηκέλεο επηρείξεζεο 

 Σν δηεζλέο θιίκα , νη δηεζλείο ζπκθσλίεο θαη ε δηεζλήο ζέζε ηεο ρψξαο 

 Η κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ηεο επηρείξεζεο 
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 Πξνζδνθίεο θαη ςπρνινγηθνί παξάγνληεο 

 

4.2.6 Τπνινγηζκόο ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο 

Μεξηζκαηηθή πνιηηηθή αμία ηεο κεηνρήο 

Η κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ζρεηίδεηαη κε ηηο απνθάζεηο πνπ ιακβάλνληαη ζηελ επηρείξεζε απφ 

ην χςνο ή ηελ αλαινγία ησλ θεξδψλ πνπ ζα δηαλεκεζνχλ ζηνπο κεηφρνπο θαζψο θαη κε ηηο 

δηαδηθαζίεο πνπ αθνινπζνχληαη γηα ηε δηαλνκή ησλ θεξδψλ κε ηε κνξθή κεξίζκαηνο. Η 

επηρείξεζε πνπ εκθαλίδεη ζην ηέινο ηεο ρξήζεο θέξδε έρεη ηε δπλαηφηεηα, αθνχ απηά 

θνξνινγεζνχλ θαη παξαθξαηεζνχλ ηα ππνρξεσηηθά απνζεκαηηθά κεηά απφ απφθαζε ησλ 

νξγάλσλ δηνίθεζεο ηεο, λα δηαλέκεη θάπνηα απφ απηά ηα θέξδε ζηνπο κεηφρνπο ή λα 

κεηαθέξεη ην ζχλνιν ησλ θεξδψλ κε ηε κνξθή πξφζζεησλ απνζεκαηηθψλ ζηα ίδηα θεθάιαηα 

απμάλνληαο ηζφπνζα. Σα απνζεκαηηθά ζηε ζπλέρεηα κεηαηξέπνληαη ζε κεηνρηθφ θεθάιαην , 

απμάλνληαο αλάινγα ην πθηζηάκελν κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο επηρείξεζεο. 

΢ηελ πεξίπησζε θαηά ηελ νπνία ηα θέξδε παξαθξαηνχληαη, δίλεηαη ε δπλαηφηεηα ζηελ 

επηρείξεζε λα θάλεη ρξήζε θεθαιαίσλ πνπ πξνέξρνληαη απφ ηε ιεηηνπξγία ηεο ή κε άιια 

ιφγηα λα αληιήζεη θεθάιαηα εζσηεξηθήο πξνέιεπζεο. Δίλαη γλσζηφ φηη ην κεηνρηθφ 

θεθάιαην θάζε επηρείξεζεο κπνξεί επίζεο λα απμεζεί θαη κε θεθάιαηα εμσηεξηθήο 

πξνέιεπζεο, κέζσ ηδησηηθήο ηνπνζέηεζεο ή κε ηε δηαδηθαζία ηεο δεκφζηαο εγγξαθήο. Καη 

ζηηο δπν πεξηπηψζεηο εθδίδνληαη λέεο κεηνρέο. ΢ηε δεχηεξε πεξίπησζε, δειαδή απηήο ηεο 

αχμεζεο ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ κε δεκφζηα εγγξαθή, νη κεηνρέο ηεο επηρείξεζεο , λέεο θαη 

πθηζηάκελεο, εηζάγνληαη ππνρξεσηηθά ζην ρξεκαηηζηήξην. 

Η επηρείξεζε απνθαζίδεη λα παξαθξαηήζεη πςειφ πνζνζηφ απφ ηα θέξδε ηεο, εθφζνλ 

πξνγξακκαηίδεη λα παξαθξαηήζεη λα ηα επαλεπελδχζεη ζηνρεχνληαο ζηελ επέθηαζε ησλ 

εξγαζηψλ ηεο θαη ζηελ αλάπηπμε ηεο. Με δεδνκέλα ηα θέξδε, ε παξαθξάηεζε πςεινχ 

πνζνζηνχ νδεγεί ζε δηαλνκή ρακειφηεξνπ κεξίζκαηνο , δειαδή νπζηαζηηθά νδεγεί ζε 

ρακειφηεξε απφδνζε ησλ επελδεδπκέλσλ θεθαιαίσλ. 

Δπνκέλσο κπνξνχκε λα ζπκπεξάλνπκε φηη ε ρακειόηεξε απόδνζε επεξεάδεη αξλεηηθά ηελ 

ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο επηρείξεζεο. Όκσο, ε επαλεπέλδπζε ησλ παξαθξαηεζέλησλ θεξδψλ 

αλακέλεηαη λα νδεγήζεη ζε αλάπηπμε ηελ επηρείξεζε, δηακνξθψλνληαο έηζη ζεηηθέο 

πξνζδνθίεο γηα δηαλνκή πςειφηεξσλ θεξδψλ ζην κέιινλ. 

 

- Γηαλνκή κεξίζκαηνο θαη απνηίκεζε κεηνρήο 
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Η ζέζε πνπ πξέπεη απφ ηελ αξρή λα απνδεηρηεί είλαη φηη δελ ππάξρεη γεληθά απνδεθηφο 

θαλφλαο απνηίκεζεο ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο. Απηφ ζπκβαίλεη επεηδή πνιιά ζηνηρεία πνπ 

αμηνπνηνχληαη ζηελ απνηίκεζε δελ είλαη γλσζηά, αθνχ πξνθχπηνπλ απφ πξνζδνθίεο θαη 

εθηηκήζεηο. 

- Απνηίκεζε ηεο κεηνρήο κε ζηαζεξό κέξηζκα 

Η γεληθή κνξθή πξνζδηνξηζκνχ ηεο ηξέρνπζαο αμίαο ή ηηκήο κηαο ηνπνζέηεζεο ή κηαο 

επέλδπζεο πνπ δηαξθεί n πεξηφδνπο θαη ηα έζνδα (ξνέο) ζε θάζε πεξίνδν δηαηεξνχληαη 

ζηαζεξά είλαη: 

Po = ΢   Dt/(1+k)
t
 +  Pn / (1+k)

n
   ,  (t= 1….n) 

Όπνπ: 

Po =ηξέρνπζα ηηκή ηεο ηνπνζέηεζεο 

K = απφδνζε 

Dt  = κέξηζκα 

n = πεξίνδνη ηνπνζέηεζεο 

Pn = ηξέρνπζα ηηκή πψιεζεο 

 

- Απνηίκεζε ηεο κεηνρήο κε απμαλόκελν κέξηζκα 

΢χκθσλα κε ηε κέρξη ηψξα παξνπζίαζε, ε απφδνζε κηαο επέλδπζεο ηαπηίδεηαη κε ην επηηφθην 

πξνεμφθιεζεο πνπ εμηζψλεη ηελ παξνχζα αμία ησλ αλακελφκελσλ κειινληηθψλ κεξηζκάησλ 

ή γεληθά ησλ αλακελφκελσλ θεξδψλ ή εηζξνψλ κε ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο. 

Δάλ ππνζέζνπκε φηη ηα κεξίζκαηα (απφδνζε) απμάλνληαη κε έλα ζηαζεξό ξπζκό G ζε ζρέζε 

κε ην αξρηθφ κέξηζκα ή κε ην κέξηζκα αλαθνξάο ν ζρεηηθφο ηχπνο γίλεηαη: 

Po =  D0 (1+G) /(1+k)
t
 +  D0 (1+G)

2
 /(1+k)

2 
+……+ D0 (1+G)

∞
 /(1+k)

∞ 

Λχλνληαο , θαη εθφζνλ ην θ είλαη κεγαιχηεξν απφ ην G , έρνπκε: 

Po =  D1 / k- G 
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Δίλαη θαλεξφ φηη φζν ε ζηαζεξή αλακελφκελε αχμεζε πιεζηάδεη ηελ απαηηνχκελε απφδνζε, 

ηφζν απμάλεη ε ηηκή ηεο κεηνρήο. Δπίζεο πξνθχπηεη φηη ε αχμεζε ηνπ κεξίζκαηνο  έρεη ζεηηθή 

επίπησζε ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο. 

 

Γείθηεο αμηνιόγεζεο ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο 

- Σηκή κεηνρήο βάζεη ηνπ δείθηε ηηκή/θέξδε 

Ο δείθηεο ηηκήο κεηνρήο πξνο θέξδε αλά κεηνρή (P/E Ratio) απεηθνλίδεη ηε ηξέρνπζα ηηκή 

ηεο κεηνρήο πξνο ηα δηαλεκεζέληα θέξδε ή ηελ ηξέρνπζα ηηκή ηεο κεηνρήο πξνο ηα 

αλακελφκελα ηεο ηξέρνπζαο πεξηφδνπ θέξδε αλά κεηνρή. Γειαδή ν δείθηεο απηφο εθθξάδεη 

πνζφ πνπ θαηαβάιιεηαη ζηελ αγνξά γηα ηελ απφθηεζε ηεο κεηνρήο γηα θάζε κνλάδα 

λνκίζκαηνο θέξδνπο ηεο επηρείξεζεο. Γεληθά κπνξνχκε λα πνχκε φηη ν δείθηεο P/E δελ 

πξνζθέξεηαη πάληα ή απφ κφλνο ηνπ γηα αζθαιή ζπκπεξάζκαηα. Αδηακθηζβήηεηνο είλαη 

φκσο ν ξφινο ηνπ ζηελ απεηθφληζε ηεο ζηαζεξφηεηαο ηεο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο ηεο 

επηρείξεζεο. 

- Γείθηεο ηηκή πξνο πσιήζεηο( P/S) 

Δπεηδή ππάξρεη αβεβαηφηεηα θαη πνιιέο θνξέο εκθαλίδνληαη κεγάιεο δηαθπκάλζεηο ηφζν ζηα 

θέξδε ηεο επηρείξεζεο φζν θαη ζην δηαλεκφκελν κέξηζκα, γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο κεηνρήο 

κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί έλαο επηπιένλ δείθηεο 

P/S = ηηκή κεηνρήο / πσιήζεηο αλά κεηνρή 

- Γείθηεο ινγηζηηθήο αμίαο 

Έλαο επηπιένλ δείθηεο πνπ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο κεηνρήο είλαη ν 

δείθηεο ινγηζηηθήο αμίαο(ΓΛΑ) 

ΓΛΑ = ηξέρνπζα ηηκή κεηνρήο/ ινγηζηηθή ηηκή κεηνρήο 

 

4.3 Υαξηνθπιάθην κεηνρώλ 

΢ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά, ραξηνθπιάθην νλνκάδεηαη ε ζπιινγή πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ 

βξίζθνληαη ζηελ θπξηφηεηα κηαο νηθνλνκηθήο κνλάδαο. Έλα ραξηνθπιάθην ζπλήζσο 

απνηειείηαη απφ ηνπνζεηήζεηο ζε πνιιά δηαθνξεηηθά ζηνηρεία κε δηαθνξεηηθέο απνδφζεηο. 

Απηφ γίλεηαη ζηα πιαίζηα ηεο δηαδηθαζίαο πνπ νλνκάδεηαη δηαθνξνπνίεζε θαη έρεη ζθνπφ ηε 
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κείσζε ζπγθεθξηκέλσλ θαηεγνξηψλ θηλδχλνπ. ΢ην πιαίζην ηεο ζεσξίαο επελδχζεσλ 

ραξηνθπιαθίνπ νη επελδπηέο ηνπνζεηνχλ ηνλ πινχην ηνπο ζε πνιιά δηαθνξεηηθά πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία κε ζθνπφ ηε κεγηζηνπνίεζε ηεο απφδνζεο θαη ηελ ειαρηζηνπνίεζε ηνπ θηλδχλνπ, ή 

ηελ επίηεπμε ελφο ζπλδπαζκνχ απφδνζεο-θηλδχλνπ θαηάιιεινπ γηα ηεο αλάγθεο θάζε 

ζπγθεθξηκέλνπ επελδπηή. Γηα παξάδεηγκα πνιινί επελδπηέο θαηέρνπλ έλα ή πεξηζζφηεξα 

αθίλεηα, έρνπλ επελδχζεη ζε κεηνρέο, νκνινγίεο, ζε κεξίδηα ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ 

,ηξαπεδηθέο θαηαζέζεηο, εκπνξεχκαηα θιπ. Σα ηακεία ζπληάμεσλ επελδχνπλ γηα ινγαξηαζκφ 

ησλ επελδπηψλ ηνπο ( εξγαδνκέλσλ, νη θξαηήζεηο ησλ νπνίσλ επελδχνληαη κε ζθνπφ ηε 

δεκηνπξγία θεθαιαίσλ γηα κειινληηθέο ζπληάμεηο). Σξάπεδεο, άιινη ζεζκηθνί επελδπηέο 

επίζεο επελδχνπλ ζε ραξηνθπιάθηα κεηνρψλ, νκνινγηψλ θαη άιισλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. 

΢ε θάζε πεξίπησζε ηα ραξηνθπιάθηα απνηεινχληαη απφ πεξηζζφηεξα ηνπ ελφο πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία. 

 

4.3.1 Γηαρείξηζε ραξηνθπιαθίνπ 

Οξίδεηαη σο ε δηαδηθαζία ζπλδπαζκνχ δηαθφξσλ δηαζέζηκσλ αμηφγξαθσλ ζε έλα 

ραξηνθπιάθην, ην νπνίν δεκηνπξγείηαη αλάινγα κε ηηο πξνηηκήζεηο θαη ηηο αλάγθεο ηνπ θάζε 

επελδπηή , ε παξαθνινχζεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ απηνχ θαη ε απνηίκεζε ηεο απφδνζήο ηνπ. 

Η ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ εμεηάδεη ηηο ηδηφηεηεο ησλ δηάθνξσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ  ή 

επελδπηηθψλ επηινγψλ πνπ κπνξεί λα έρεη ζηε δηάζεζε ηνπ έλαο επελδπηήο θη επηδηψθεη ηελ 

ζχλζεζε άξηζησλ ραξηνθπιαθίσλ , πνπ λα κεγηζηνπνηνχλ ηελ απφδνζε ηνπο θαη λα 

ειαρηζηνπνηνχλ ηνλ θίλδπλν ηνπο, ηθαλνπνηψληαο ηνλ ζθνπφ θάζε  νξζνινγηθνχ επελδπηή. 

Δάλ φιεο νη ζπλζήθεο ηεο αγνξάο ήηαλ ηέιεηεο δειαδή λα ππήξρε πιήξεο βεβαηφηεηα, νπφηε 

ην επηηφθην ρνξεγήζεσλ θαη θαηαζέζεσλ λα ήηαλ ην ίδην λα κελ ππήξραλ θφξνη , ην θφζηνο 

πιεξνθφξεζεο λα ήηαλ κεδεληθφ , θαη νη πιεξνθνξίεο λα ήηαλ δηαζέζηκεο ζε φινπο, ηφηε ζα 

κηινχζακε γηα ηέιεηα αγνξά . Σν γεγνλφο φκσο φηη ε αγνξά δελ είλαη ηφζν ηέιεηα , απνηειεί 

έλαλ ιφγν γηα ηνλ νπνίν είλαη απαξαίηεηε ε κειέηε ηεο ζεσξίαο ραξηνθπιαθίνπ. 

Η δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίνπ πεξηιακβάλεη ηα παξαθάησ ηξία ζηάδηα δξαζηεξηνηήησλ : 

- Αλάιπζε αμηόγξαθσλ 

΢ην ζηάδην απηφ εμεηάδνληαη απφ ηα δηαζέζηκα ρξεφγξαθα απηά ηα νπνία πξνβιέπνληαη λα 

έρνπλ κεγαιχηεξε απφδνζε. 

- Αλάιπζε ραξηνθπιαθίνπ 

΢ην ζηάδην απηφ πξνβιέπεηαη ε απφδνζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ (ζπλδπαζκφο ρξενγξάθσλ ) 

θαη νη πηζαλφηεηεο θηλδχλνπ ηνπ. 
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- Δπηινγή ραξηνθπιαθίνπ 

΢ην ζηάδην απηφ , απφ ηα ραξηνθπιάθηα ηα νπνία ειαρηζηνπνηνχλ ηνλ θίλδπλν ζε ζρέζε κε 

ηελ απφδνζε ηνπο, επηιέγεηαη έλα πνπ ζα ηαηξηάδεη ζηα ηδηαίηεξα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ 

επελδπηή. Σα ραξαθηεξηζηηθά ελφο επελδπηή  εμαξηψληαη απφ ην πφζα ρξήκαηα ζέιεη λα 

επελδχζεη θαη απφ ην ρξνληθφ δηάζηεκα πνπ ζέιεη λα επελδχζεη . 

Τπάξρνπλ δχν ηχπνη ζηξαηεγηθψλ ραξηνθπιαθίνπ: 

 4.3.2  Παζεηηθή ΢ηξαηεγηθή Υαξηνθπιαθίνπ 

H ζηξαηεγηθή απηή ζπκπεξηιακβάλεη ειάρηζηα δεδνκέλα πξφβιεςεο θαη αληίζεηα ζηεξίδεηαη 

ζηε δηαθνξνπνίεζε πξνθεηκέλνπ λα ηζνθαξίζεη ηελ απφδνζε θάπνηνπ δείθηε ηεο αγνξάο . 

Μηα παζεηηθή ζηξαηεγηθή ζεσξεί φηη φιεο νη δηαζέζηκεο πιεξνθνξίεο αληαλαθιψληαη ζηελ 

ηηκή ησλ ρξενγξάθσλ. 

 4.3.3. Δλεξγεηηθή ΢ηξαηεγηθή Υαξηνθπιαθίνπ 

Η  ζηξαηεγηθή απηή  ρξεζηκνπνηεί δηαζέζηκεο πιεξνθνξίεο θαη  ηερληθέο πξφβιεςεο, γηα λα 

επηηχρεη κηα θαιχηεξε απφδνζε απφ έλα ραξηνθπιάθην πνπ είλαη απιά επξέσο 

δηαθνξνπνηεκέλν. 

Όπσο αλαθέξακε παξαπάλσ ε απφθαζε γηα ην πνηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ζα έρεη ζηελ 

θαηνρή ηνπ ν επελδπηήο  θαζψο θαη ε  πνζφηεηα απηψλ νλνκάδεηαη επηινγή ραξηνθπιαθίνπ 

θαη είλαη πεξίπινθε . Ωζηφζν , ηα ζεκειηψδε ραξαθηεξηζηηθά ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, 

πνπ βαξαίλνπλ ζηελ επηινγή ραξηνθπιαθίνπ είλαη δχν: 

4.3.4 Κίλδπλνο 

Ο θίλδπλνο νξίδεηαη σο ε απφθιηζε ηνπ πξαγκαηνπνηεζέληνο απνηειέζκαηνο απφ κηα κέζε 

αλακελφκελε αμία. Κίλδπλνο κπνξεί επίζεο λα ζεσξεζεί ε πηζαλφηεηα λα ππάξμεη δεκία ή 

θέξδνο απφ ηελ επέλδπζε ζε θάπνην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν. Οη πηζαλφηεηεο λα ππάξμεη θέξδνο 

ή δεκία είλαη κεγάιεο ή κηθξέο αλάινγα κε ην βαζκφ θηλδχλνπ πνπ ζρεηίδεηε κηα 

ζπγθεθξηκέλε επέλδπζε. Άιισζηε θάζε επέλδπζε ζηεξίδεηαη ζηελ πξνζδνθία ηεο απφδνζεο . 

Η απφδνζε κηαο επέλδπζεο κπνξεί λα είλαη είηε ε πξφζζεηε εηζξνή εηζνδήκαηνο είηε ε 

θεθαιαηαθή απφδνζε . ΢ε απηφ ην ζεκείν πξέπεη λα δηαρσξίζνπκε ηελ αλακελφκελε απφ ηελ 

πξαγκαηνπνηνχκελε απφδνζε. Η αλακελφκελε απφδνζε ηζνδπλακεί κε ηνλ απνδερφκελν 

θίλδπλν. 

Ο θίλδπλνο εθθξάδεη ηελ αβεβαηφηεηα φηη ε πξαγκαηνπνηνχκελε απφδνζε δελ ζα είλαη ίζε κε 

ηελ αλακελφκελε απφδνζε. Δάλ δελ ππήξρε αβεβαηφηεηα δελ ζα ππήξρε θίλδπλνο. 

Σα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ θηλδχλνπ είλαη ν ρξόλνο θαη ε κεηαβιεηόηεηα. Ο θίλδπλνο είλαη 

απμαλφκελε ζπλάξηεζε ηνπ ρξφλνπ. Όζν πεξηζζφηεξν είλαη ην θεθάιαην επελδπφκελν ηφζν 



46 
 

κεγαιχηεξνο είλαη ν θίλδπλνο λα ππνζηεί δεκία ην θεθάιαην. Οη   επελδχζεηο πνπ δελ έρνπλ 

ζηαζεξέο απνδφζεηο ζην ρξφλν πάληα είλαη επηθίλδπλεο. 

4.3.6 Πξνζδνθώκελε απόδνζε 

Πξνζδνθψκελε απφδνζε ζεσξείηαη ην θέξδνο πνπ απνθνκίδεη έλαο επελδπηήο κέζα ζε κηα 

ρξνληθή πεξίνδν κεηαμχ ηνπ ρξφλνπ t-1 θαη ηνπ ρξφλνπ t. Σα ζηνηρεία πνπ απνηεινχλ ηελ 

απφδνζε είλαη ε δηαθνξά ηεο ηηκήο πνπ παξνπζηάδεηαη κεηαμχ ησλ δχν πεξηφδσλ θαη ην 

κέξηζκα πνπ θαηαβάιιεηαη ζηελ πεξίνδν t.Ωο ρξνληθφ δηάζηεκα κπνξεί λα ζεσξεζεί ε εκέξα 

, ε εβδνκάδα, ν κήλαο θηι. 

 

4.4  Μεηνρέο –Υξεκαηηζηήξην Αζελώλ θαη πνξεία ζηελ Δπξώπε θαη Ακεξηθή 

Οη ζπλερφκελεο αλνδηθέο ζπλεδξηάζεηο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ ηεο Αζήλαο, αιιά θαη ε ζεηηθή 

εηθφλα ζηα κεγάια δηεζλή ρξεκαηηζηήξηα έρνπλ αξρίζεη λα θηλνχλ ην ελδηαθέξνλ κεγάισλ 

θαη κηθξψλ επελδπηψλ. ΢ε ζπλδπαζκφ κε ηηο κεδακηλέο απνδφζεηο ησλ θαηαζεηηθψλ 

πξντφλησλ ζηηο ηξάπεδεο, ηα ρξεκαηηζηήξηα θαληάδνπλ πιένλ θαιή επέλδπζε ζε 

κεζνκαθξνπξφζεζκν νξίδνληα. 

Φπζηθά, ππάξρνπλ ζηνηρεία πνπ καο αλαγθάδνπλ λα είκαζηε πξνζεθηηθνί. Σφζν γηα ηηο 

κεηνρέο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ ηεο Αζήλαο, φζν θαη ησλ δηεζλψλ, νη απνηηκήζεηο ηνπο 

παξακέλνπλ κε ειθπζηηθέο. Η ζρέζε ηηκήο πξνο θέξδε (P/E) είλαη έλαο δείθηεο πνπ αμίδεη λα 

ηξαβήμεη ηελ πξνζνρή καο, θαζψο βαίλεη αλνδηθά ηελ ηειεπηαία πεληαεηία. Δηδηθά γηα ηελ 

ειιεληθή αγνξά, φζνη αλακέλνπλ βειηίσζε ησλ νηθνλνκηθψλ απνηειεζκάησλ ζηελ ρψξα καο 

ζα πξέπεη λα έρνπλ ζην κπαιφ ηνπο φηη καδί ζα βειηησζνχλ θαη ηα θέξδε ησλ επηρεηξήζεσλ, 

πξάγκα πνπ ζεκαίλεη φηη ν ζρεηηθφο δείθηεο είλαη πηζαλφ λα αξρίζεη λα θηλείηαη αλνδηθή. Έλα 

άιιν ζηνηρείν πνπ κπνξεί λα σζήζεη αλνδηθά ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ ζηε ρψξα καο είλαη ην 

γεγνλφο φηη νη Ακεξηθαλνί επελδπηέο έρνπλ αξρίζεη λα "αγνξάδνπλ Δπξψπε" (θαη βέβαηα θαη 

Διιάδα), θαζψο νη επξσπατθέο αγνξέο ζεσξνχληαη απηή ηε ζηηγκή "θζελφηεξεο" ηεο 

ακεξηθάληθεο. Άιισζηε, ε ακεξηθάληθε νηθνλνκία βξίζθεηαη ζε ηξνρηά αλάπηπμεο θαη εμφδνπ 

απφ ηελ θξίζε εδψ θαη πεξίπνπ 5 ρξφληα, ελψ ε αληίζηνηρε επξσπατθή κφιηο ηψξα αξρίδεη λα 

επαλέξρεηαη.Οη ζεκαληηθφηεξνη αλαιπηέο ζηελ άιιε πιεπξά ηνπ Αηιαληηθνχ ζπληζηνχλ 

ζηνπο πειάηεο ηνπο λα απμήζνπλ θαηά ηνπιάρηζηνλ 10% ηηο επελδχζεηο ηνπο ζηελ Δπξψπε. 

Δπίζεο, πξνηείλνπλ θπξίσο κεηνρέο απφ ηνλ θιάδν ηεο βηνκεραλίαο θαη ηεο ηερλνινγίαο, νη 

νπνίνη ζεσξείηαη φηη ζα είλαη νη πξψηνη πνπ ζα αλαθάκςνπλ. Δηδηθά γηα ηελ ειιεληθή αγνξά, 

νη ηξαπεδηθέο κεηνρέο ζεσξνχληαη ειθπζηηθέο, ελψ εμειίμεηο ππάξρνπλ θαη ζην real estate. 

΢πλνςίδνληαο, απηφ πνπ κπνξνχκε λα πνχκε είλαη φηη ηα ζεκάδηα γηα ηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο 

αγνξέο, εηδηθά ζηελ Δπξψπε, είλαη ζεηηθά. Υσξίο λα κπνξεί θαλείο λα πεξηκέλεη 
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εληππσζηαθέο αλνδηθέο θηλήζεηο, νη βαζηθέο πξνβιέςεηο ζπλεγνξνχλ ζε θέξδε, εηδηθά ζε 

επηιεγκέλεο κεηνρέο θαη θιάδνπο. Παξάγνληαο αβεβαηφηεηαο παξακέλεη ην πνιηηηθφ ζθεληθφ, 

εηδηθά ζηελ Διιάδα. 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 5  Κίλδπλνο  θαη  Απόδνζε 

5.1 Απνδνηηθόηεηα επελδύζεσλ 

Η απφδνζε κηαο επέλδπζεο  γεληθά αθνξά ηελ επηζηξνθή θεθαιαίνπ πνπ επηηπγράλεηαη ζε 

κηα ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν απφ κηα επέλδπζε. Μπνξεί λα αθνξά νκφινγα, ακνηβαία 

θεθάιαηα, κεηνρέο ή νπνηαδήπνηε άιιε κνξθή επέλδπζεο. ΢πλήζσο αλαθέξεηαη σο πνζνζηφ 

επί ηνηο εθαηφ. 

Απφδνζε κηαο επέλδπζεο Return on Investment (ROI) εθθξάδεη ηελ απνδνηηθφηεηα κηαο 

επέλδπζεο ζε ζρέζε κε ην θφζηνο ηεο επέλδπζεο. Τπνινγίδεηαη σο ην πειίθν (Κέξδε 

επέλδπζεο – Κφζηνο επέλδπζεο) / Κφζηνο επέλδπζεο. 

Η απφδνζε ηδίσλ θεθαιαίσλ Return on Equity εθθξάδεη ηελ ηθαλφηεηα ηεο δηνίθεζεο λα 

παξάγεη θέξδνο ζε ζχγθξηζε κε ηα θεθάιαηα πνπ έρνπλ επελδπζεί. Τπνινγίδεηαη σο ην 

θέξδνο κεηά θφξσλ πξνο ηα ίδηα θεθάιαηα κηαο επηρείξεζεο. 

Δλψ ε απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ ππνινγίδνληαη σο πνζνζηφ ησλ θαζαξψλ θεξδψλ 

πξνο ην ζχλνιν ησλ Ιδίσλ Κεθαιαίσλ κηαο εηαηξίαο. Ωο δείθηεο κεηξά ηελ ηθαλφηεηα κηαο 

εηαηξίαο λα παξάγεη θέξδε κέζα απφ έλα επελδεδπκέλν θεθάιαην. 

Η απνδνηηθφηεηα θεθαιαίνπ  Capital Effectiveness κεηξά ηελ απφδνζε ηνπ θεθαιαίνπ πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθε ζε κηα επέλδπζε ζε ζρέζε κε ην θφζηνο ηνπ αξρηθνχ θεθαιαίνπ πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθε. 

Σέινο ε απφδνζε κηαο κεηνρηθήο αμίαο πεξηιακβάλεη δχν δηαθνξεηηθά είδε απνδφζεσλ. ηελ 

θεθαιαηαθή ππεξαμία (δηαθνξά ηξέρνπζαο ηηκήο κε ηελ ηηκή θηήζεο) θαη ηελ κεξηζκαηηθή 

απφδνζε (δηαλεκεζέλ εηήζην κέξηζκα). 

 

5.1.1 Απόδνζε κεκνλσκέλσλ κεηνρώλ 

Η απφδνζε κηαο επέλδπζεο δειαδή κηαο κεηνρήο είλαη δπλαηφ λα κεηξεζεί κε αθξίβεηα κφλν 

απνινγηζηηθά , κεηά δειαδή ηελ πινπνίεζε ησλ απνθάζεσλ ησλ επελδπηψλ κέζσ ηνπ 

κεραληζκνχ ηηκψλ. Πην αλαιπηηθά ε απφδνζε κηαο επέλδπζεο είλαη ε νλνκαζηηθή πνζνζηηαία 

κεηαβνιή ηνπ επελδπκέλνπ πινχηνπ κέζα ζε κηα ρξνληθή πεξίνδν. Ο παξαθάησ ηχπνο δίλεη 

ηελ απφδνζε κηαο κεηνρήο κηαο πεξηφδνπ ζε ηξέρνπζεο ηηκέο: 

Ri,t= CFi,t  + (Vi,t – Vi,t-1)/Vi,t-1 

 

Όπνπ  CFi,t = Καζαξέο εηζπξάμεηο απφ ηελ επέλδπζε , θαηά ηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ 
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Vi,t  = Αμία ηεο επέλδπζεο ζην ηέινο ηεο πεξηφδνπ 

Vi,t-1 = Αμία ( ή θφζηνο ) ηεο επέλδπζεο ζηελ αξρή ηεο πεξηφδνπ 

5.1.2 Αλακελόκελε απόδνζε κηαο επέλδπζεο (κεηνρήο) 

Κξίλεηαη ζθφπηκν λα δηαθξίλνπκε κεηαμχ ηεο ηζηνξηθήο (ή απνινγηζηηθήο ) απφδνζεο θαη ηεο 

αλακελόκελεο (ή πξνζδνθψκελεο) απφδνζεο. Κάζε επέλδπζε ζηεξίδεηαη ζηελ πξνζδνθία 

ηεο απφδνζεο. Η πεγή ηεο απφδνζεο κηαο επέλδπζεο κπνξεί λα είλαη είηε ε πξφζζεηε εηζξνή 

εηζνδήκαηνο (γηα παξάδεηγκα , φηαλ πξφθεηηαη γηα απνηακίεπζε  ή ην κέξηζκα ζηελ 

πεξίπησζε ησλ κεηνρψλ) είηε ε θεθαιαηαθή απφδνζε (γηα παξάδεηγκα , φηαλ κηα κεηνρή 

αγνξαζζεί ζε ρακειή ηηκή θαη ξεπζηνπνηεζεί ζε πςειφηεξε). Έηζη άιιεο επελδχζεηο 

πξνζθέξνπλ πξφζζεην θεθάιαην ( απνηακίεπζε ) θαη άιιεο πηζαλή αλαηίκεζε ηνπ 

επελδπφκελνπ θεθαιαίνπ , φπσο επέλδπζε ζε κεηνρέο, επέλδπζε ζε γε. ΢ηε δεχηεξε θπξίσο 

πεξίπησζε ε κειινληηθή απφδνζε δελ είλαη εθ ησλ πξνηέξσλ γλσζηή. Κξίλεηαη ζθφπηκν λα 

δηαρσξίζνπκε ηελ αλακελόκελε απόδνζε ( expected return) απφ ηελ πξαγκαηνπνηνύκελε 

απόδνζε( realized return). Η αλακελφκελε απφδνζε ηζνδπλακεί κε ηνλ απνδερφκελν θίλδπλν 

θαη πξέπεη λα ζπγθξηζεί κε ηελ απαηηνχκελε απφδνζε, ε νπνία αληηζηνηρεί ζηελ απφδνζε πνπ 

δεηά ν επελδπηήο πξνθεηκέλνπ λα αλαιάβεη ηνλ θίλδπλν. Η απφδνζε κηαο κεηνρήο κπνξεί λα 

κεηξεζεί κφλν απνινγηζηηθά, κεηά ηελ πινπνίεζε ησλ απνθάζεσλ ησλ επελδπηψλ κέζσ ηνπ 

κεραληζκνχ ησλ ηηκψλ. Πξνππνινγηζηηθά ε απφδνζε κηαο κεηνρήο κπνξεί λα θπκαίλεηαη απφ 

κείνλ 100% κέρξη θάπνηα ηηκή πςειφηεξε ηνπ 100%. Η κεηαβιεηφηεηα απηή ησλ απνδφζεσλ 

πξνζδίδεη έλα ραξαθηήξα θηλδχλνπ ζηελ επέλδπζε. 

Η αλακελόκελε απόδνζε E(R) ηνπ αμηφγξαθνπ i  ηε ρξνληθή ζηηγκή t νξίδεηαη σο ε 

πηζαλφηεηα λα πξαγκαηνπνηεζεί ε ζπγθεθξηκέλε απφδνζε απηή ηε δεδνκέλε ρξνληθή ζηηγκή. 

Μπνξεί λα ππνινγηζηεί σο ν ζηαζκηθφο κέζνο φξνο φισλ ησλ n δπλεηηθψλ απνδφζεσλ R πνπ 

κπνξνχλ λα παξνπζηαζηνχλ ζε κηα επέλδπζε , θάζε κηα απφ ηηο νπνίεο ζηαζκίδεηαη  απφ ηελ 

αληίζηνηρε πηζαλφηεηα P λα παξνπζηαζηεί: 

E( Rit ) =  Pi * Rit   , (i=1……n) 

 

5.1.3 Απαηηνύκελε απόδνζε κηαο κεηνρήο 

Η απαηηνχκελε απφδνζε είλαη ε απφδνζε ηεο κεηνρήο πνπ εμηζψλεη ηηο ρξεκαηηθέο 

ξνέο πνπ πξνέξρνληαη απφ ηε κεηνρή κε ηελ ηξέρνπζα ηηκή ηεο κεηνρήο. Δπνκέλσο 

εάλ γλσξίδνπκε ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο, ηελ ηηκή πψιεζεο απηήο θαη ην κέξηζκα, 

κπνξνχκε λα ππνινγίζνπκε θαη ηελ απαηηνχκελε απφδνζεο απηήο. 
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5.1.4 Εεηνύκελε απόδνζε κηαο κεηνρήο 

Η δεηνχκελε απφδνζε κηαο κεηνρήο είλαη ην ειάρηζην απνδεθηφ πνζνζηφ απφδνζεο γηα έλα 

δεδνκέλν επίπεδν θηλδχλνπ. Απνηειείηαη νπζηαζηηθά απφ δπν ζπληζηψζεο , φπσο 

πεξηγξάθεηαη απφ ηελ παξαθάησ εμίζσζε: 

Εεηνύκελε απνδνηηθόηεηα= Απόδνζε αζθαιώλ επελδύζεσλ + Πξηκ θηλδύλνπ 

Η απφδνζε αζθαιψλ επελδχζεσλ είλαη ε απφδνζε επελδχζεσλ κεδεληθνχ θηλδχλνπ ελψ ην 

πξηκ θηλδχλνπ είλαη ε επηπιένλ ακνηβή πνπ πξνζδνθά ν επελδπηήο ζε ζρέζε κε ηηο αζθαιείο 

ηνπνζεηήζεηο. 

5.1.5 Αλακελόκελε απόδνζε  ραξηνθπιαθίνπ 

Η αλακελφκελε απφδνζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ (portfolio expected return) είλαη ν κέζνο φξνο 

ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ ηεο θάζε κεηνρήο. Ωο ζπληειεζηήο ζηάζκηζεο ιακβάλεηαη ε 

αλαινγία ηεο αμίαο ηεο επέλδπζεο ζηε ζπγθεθξηκέλε κεηνρή ζηε ζπλνιηθή αμία ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ. 

E(RX) =   ∑ Si / PX * E(R) 

Όπνπ: 

i = κεηνρή 

S= ζπλνιηθή αμία ηεο κεηνρήο  i 

PX = ζπλνιηθή αμία ραξηνθπιαθίνπ 

 

5.1.6 Απόδνζε ραξηνθπιαθίνπ 

Υαξηνθπιάθην φπσο είδακε θαη παξαπάλσ είλαη ε ζπιινγή πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ 

βξίζθνληαη ζηελ θπξηφηεηα κηαο νηθνλνκηθήο κνλάδαο. Έλα ραξηνθπιάθην ζπλήζσο 

απνηειείηαη απφ ηνπνζεηήζεηο ζε πνιιά δηαθνξεηηθά ζηνηρεία κε δηαθνξεηηθέο απνδφζεηο. 

Απηφ γίλεηαη ζηα πιαίζηα ηεο δηαδηθαζίαο πνπ νλνκάδεηαη δηαθνξνπνίεζε θαη έρεη ζθνπφ ηε 

κείσζε ζπγθεθξηκέλσλ θαηεγνξηψλ θηλδχλνπ. Πην ζπγθεθξηκέλα ,ζην πιαίζην ηεο ζεσξίαο 

επελδχζεσλ ραξηνθπιαθίνπ νη επελδπηέο ηνπνζεηνχλ ηνλ πινχην ηνπο ζε πνιιά δηαθνξεηηθά 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κε ζθνπφ ηε κεγηζηνπνίεζε ηεο απφδνζεο θαη ηελ ειαρηζηνπνίεζε ηνπ 

θηλδχλνπ, ή ηελ επίηεπμε ελφο ζπλδπαζκνχ απφδνζεο-θηλδχλνπ θαηάιιεινπ γηα ηεο αλάγθεο 

θάζε ζπγθεθξηκέλνπ επελδπηή. 

Όπσο είδακε παξαπάλσ, ε αλακελφκελε απφδνζε ελφο αμηφγξαθνπ είλαη ν ζηαζκηθφο κέζνο 

φισλ ησλ δπλεηηθψλ απνδφζεσλ ηνπ αμηφγξαθνπ , φπνπ ε θάζε δπλεηηθή απφδνζε 

ζηαζκίδεηαη απφ ηελ αληίζηνηρε πηζαλφηεηα λα ζπκβεί. Η αλακελφκελε απφδνζε ελφο 
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ραξηνθπιαθίνπ είλαη ν ζηαζκηθφο κέζνο φξνο φισλ ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ ησλ 

αμηφγξαθσλ πνπ πεξηιακβάλεη ην ραξηνθπιάθην, φπνπ νη ζηαζκίζεηο είλαη ην πνζνζηφ 

ζπκκεηνρήο ηνπ θάζε αμηφγξαθνπ ζην ραξηνθπιάθην. Όπσο είλαη ινγηθφ ην άζξνηζκα ησλ 

ζηαζκίζεσλ αληηπξνζσπεχεη ην 100% ησλ επελδπκέλσλ θεθαιαίσλ. Γειαδή, 

E RP =  Wi * E(Ri)  (i=1…….N) 

Όπνπ  E RP :  ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

E(Ri)  : ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ i αμηνγξάθνπ 

Wi   : ην πνζνζηφ ζπκκεηνρήο ηνπ i αμηφγξαθνπ ζην ραξηνθπιάθην 

Ν :  ν αξηζκφο ησλ αμηφγξαθσλ πνπ πεξηιακβάλεη ην ραξηνθπιάθην 

΢χκθσλα κε ηα παξαπάλσ κπνξψ λα ηζρπξηζηψ φηη φπσο ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ είλαη ν ζηαζκηθφο κέζνο ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ ησλ αμηφγξαθσλ πνπ 

ην απαξηίδνπλ, ην ίδην ζα ηζρχεη θαη γηα ηνλ θίλδπλν. 

 

5.2  Ο επελδπηηθόο θίλδπλνο 

H έλλνηα ηνπ θηλδχλνπ κηαο επέλδπζεο ζπλίζηαηαη ζηελ απφθιηζε ησλ πξαγκαηνπνηεζεηζψλ 

απνδφζεσλ σο πξνο ηηο αληίζηνηρεο  αλακελφκελεο. Οη επελδπηέο αλαιακβάλνπλ θηλδχλνπο 

δηφηη κφλνλ ε αλάιεςε ηνπο δεκηνπξγεί ηηο πξνυπνζέζεηο γηα πςειφηεξεο απνδφζεηο. Ο 

θίλδπλνο   είλαη θάηη ην νπνίν είλαη ζπλπθαζκέλν κε ηελ θάζε επέλδπζε. Δηδηθφηεξα ζηηο 

αγνξέο ρξήκαηνο θαη θεθαιαίνπ , ε απφδνζε πνπ επηζπκεί ν επελδπηήο εμαξηάηαη απφ ην 

χςνο ηνπ επελδπηηθνχ θηλδχλνπ πνπ αλαιακβάλεη. Βέβαηα ε αίζζεζε ηνπ θηλδχλνπ είλαη γηα 

ηνλ θαζέλα θάηη νη  ππνθεηκεληθφ. Γηα ην ιφγν απηφ , επεηδή φινη νη επελδπηέο δελ αληηδξνχλ 

κε ηνλ ίδην ηξφπν ζε θάζε θίλδπλν , ζεσξείηαη φηη ππάξρνπλ θαη δηαθνξεηηθέο νκάδεο 

επελδπηψλ αλάινγα κε ην ξίζθν πνπ αλαιακβάλνπλ. Έηζη ππάξρνπλ νη επελδπηέο νη νπνίνη 

δελ θνβνχληαη λα ξηζθάξνπλ, νη νπδέηεξνη θαη άιινη νη νπνίνη ελεξγνχλ επηθπιαθηηθά 

απέλαληη ζηνπο θηλδχλνπο ηεο αγνξάο. Οη νκάδεο απηέο βέβαηα δελ έρνπλ ζαθή φξηα. 

Οη θίλδπλνη πνπ εκθαλίδνληαη ζε θάζε επέλδπζε κπνξνχλ λα ρσξηζηνχλ ζε 2 βαζηθέο νκάδεο:  

ζην ζπζηεκαηηθό θίλδπλν (undiversifiable or systematic risk) θαη ζην κε ζπζηεκαηηθό 

(diversifiable or non systematic risk). Ο πξψηνο δελ εμνπδεηεξψλεηαη ζε επίπεδν εζληθήο 

νηθνλνκίαο θαη πξνθαιείηαη απφ παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ην ζχλνιν ηεο αγνξάο νπφηε, 

δελ κπνξεί λα αληηκεησπηζηεί κε ηε δηαζπνξά ησλ επελδχζεσλ κέζα ζηελ αγνξά απηή. Ο 

δεχηεξνο πξνθαιείηαη απφ παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ζπγθεθξηκέλεο αμίεο ή θαηεγνξίεο 

αμηψλ αλάινγα κε ηα νηθνλνκηθά απνηειέζκαηα ησλ εθδνηξηψλ επηρεηξήζεσλ, ην θιάδν ζηνλ 
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νπνίν δξαζηεξηνπνηνχληαη θιπ. Ο θίλδπλνο απηφο είλαη δπλαηφλ , κέζσ ηεο δηαζπνξάο ησλ 

επελδχζεσλ λα πεξηνξηζηεί κε ηελ επηινγή δηαθνξεηηθψλ αμηψλ πνπ επεξεάδνληαη κε 

δηαθνξεηηθφ ηξφπν θαη ζε δηαθνξεηηθφ βαζκφ απφ ηνπο παξάγνληεο απηνχο . Ο ζπζηεκαηηθφο 

θαη ν κε ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο, ζπληζηνχλ ην ζπλνιηθφ θίλδπλν κηαο κεηνρήο. Αο δνχκε 

φκσο πνηεο είλαη νη πεγέο ησλ θηλδχλσλ απηψλ θαη θαηά ζπλέπεηα ησλ θηλδχλσλ πνπ 

εκπεξηθιείνπλ νη κεηνρηθέο αμίεο: 

 Πιεζσξηζηηθφο θίλδπλνο  (inflation risk) 

Η απψιεηα ηεο πξαγκαηηθήο αμίαο ηνπ θεθαιαίνπ ε νπνία πξνέξρεηαη απφ κε αλακελφκελε 

αχμεζε ηνπ πιεζσξηζκνχ, είλαη γλσζηή σο πιεζσξηζηηθφο θίλδπλνο. Ο θίλδπλνο απηφο 

γίλεηαη έληνλνο ζε νηθνλνκίεο πνπ παξνπζηάδνπλ έληνλεο πιεζσξηζηηθέο πηέζεηο ή θαη ζε 

πεξηφδνπο χθεζεο ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκίαο. Γηα λα είλαη ν επελδπηήο εμαζθαιηζκέλνο  

έλαληη ησλ απμήζεσλ ηνπ πιεζσξηζκνχ απφ ηελ επέλδπζε ζε κηα κεηνρή, ζα πξέπεη ε 

νλνκαζηηθή ηεο απφδνζε λα ηζνχηαη κε ηελ πξαγκαηηθή ε απφδνζε ζπλ ην πνζνζηφ θαηά ην 

νπνίν ν πξαγκαηηθφο πιεζσξηζκφο ππεξβαίλεη ηνλ αλακελφκελν. Δάλ ν πιεζσξηζκφο είλαη 

γεληθφ θαηλφκελν ζε κηα νηθνλνκία, επεξεάδεη ηηο ηηκέο φισλ ησλ κεηνρψλ πνπ θπθινθνξνχλ 

ζηελ αγνξά θαη απνηειεί πεγή ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ. Όηαλ φκσο ν πιεζσξηζκφο αθνξά 

κφλν έλαλ θιάδν ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο  ηφηε επεξεάδεη ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ ηνπ 

θιάδνπ θαη απνηειεί πεγή κε ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ. 

 Κίλδπλνο επηηνθίνπ ( interest rate risk) 

Κίλδπλν επηηνθίνπ νλνκάδνπκε ηε κεηαβνιή ζηηο απνδφζεηο πνπ κπνξεί λα ππνζηνχλ νη 

επελδπηέο  κεηνρηθψλ ηίηισλ εμαηηίαο ηεο αλφδνπ ηνπ επηηνθίνπ ηεο αγνξάο. Γεληθά , νη 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ζπλδένληαη κε ηα επηηφθηα ηεο αγνξάο κε  κηα αληίζηξνθε ζρέζε . 

Αχμεζε ησλ επηηνθίσλ επηθέξεη πηψζε ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ, δηφηη επλνεί ηε κεηαθνξά 

θεθαιαίσλ απφ ηηο κεηνρέο ζηηο ελαιιαθηηθέο κνξθέο επέλδπζεο πνπ δίδνπλ ην επηηφθην σο 

ακνηβή θαη πνπ θαίλνληαη ηψξα πην ειθπζηηθέο. Ο θίλδπλνο ηνπ επηηνθίνπ ραξαθηεξίδεηαη σο 

πεγή ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ, δηφηη νη απνθάζεηο γηα ηηο κεηαβνιέο ησλ επηηνθίσλ παίξλνληαη 

ζπλνιηθά θαη επεξεάδνπλ ηελ αγνξά ζην ζχλνιφ ηεο. 

 Δπηρεηξεκαηηθφο θίλδπλνο (business risk) 

Ωο επηρεηξεκαηηθφ θίλδπλν νξίδνπκε ηελ κεηαβιεηφηεηα ησλ ιεηηνπξγηθψλ θεξδψλ κηαο 

επηρείξεζεο ζηνλ ρξφλν. Δάλ ηα ιεηηνπξγηθά θέξδε παξνπζηάδνπλ πςειή δηαθχκαλζε, ηφηε 

ιέκε φηη ππάξρεη πςειφο επηρεηξεκαηηθφο θίλδπλνο θαη ην αληίζεην. 

 Υξεκαηνδνηηθφο θίλδπλνο (financial risk) 
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Δίλαη γλσζηφ φηη κηα επηρείξεζε δαλείδεηαη θεθάιαηα κε ζθνπφ λα απμήζεη ηα δπλεηηθά 

θέξδε ηεο. Απφ απηή ηε δξαζηεξηφηεηα πνπ νλνκάδεηαη ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε , 

πεγάδεη ν ρξεκαηννηθνλνκηθφο θίλδπλνο, ν νπνίνο νξίδεηαη σο ε πηζαλφηεηα έλαληη ησλ 

δαλεηζηψλ ηεο. Δπεηδή ν ρξεκαηννηθνλνκηθφο θίλδπλνο  αθνξά απνθιεηζηηθά ηελ επηρείξεζε, 

ζεσξείηαη πεγή κε ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ. 

 Απηνί θαη κε απηνί θίλδπλνη 

Απηνχο νλνκάδνπκε ηνπο θηλδχλνπο νη νπνίνη πξνέξρνληαη απφ ηηο δηαθπκάλζεηο ησλ δηεζλψλ 

αγνξψλ. Αληίζεηα κε ηνπο απηνχο , νη κε απηνί θίλδπλνη ζρεηίδνληαη κε πνιηηηθνχο , 

θνηλσληθνχο θαη ςπρνινγηθνχο παξάγνληεο , νη νπνίνη πξνθαινχλ δηαθπκάλζεηο  ζηελ αγνξά. 

 Κίλδπλνο κεκνλνκέλσλ κεηνρψλ 

Ο θίλδπλνο εθθξάδεη ηελ αβεβαηφηεηα φηη ε πξαγκαηνπνηνχκελε απφδνζε δελ ζα είλαη ίζε κε 

ηελ αλακελφκελε. Δάλ δελ ππήξρε αβεβαηφηεηα δελ ζα ππήξρε θαη θίλδπλνο. 

Ο ζπλνιηθφο θίλδπλνο κηαο επέλδπζεο νξίδεηαη σο ε δηαθχκαλζε ησλ πηζαλψλ απνδφζεσλ 

κηαο κεηνρήο. Ο θίλδπλνο ηνλ νπνίν θέξεη κηα κεηνρή έρεη δπν πεγέο. Η πξψηε έρεη ζρέζε κε 

απηή θαζ΄ εαπηή ηελ εηαηξεία ε νπνία εθδίδεη κηα θηλεηή αμία θαη ζηελ νπνία απνηππψλνληαη 

νη κνλαδηθνί θίλδπλνη πνπ αθνξνχλ ζηελ ίδηα απηή νηθνλνκηθή θαηάζηαζε φπσο απεξγίεο , 

θαθή δηνίθεζε θ.α. Η δεχηεξε πεγή θηλδχλνπ έρεη ζρέζε κε ην πεξηβάιινλ ζην νπνίν δξα 

καδί κε άιιεο νηθνλνκηθέο κνλάδεο θαη θαηά ζπλέπεηα νη θίλδπλνη απηνί άκα εκθαληζηνχλ 

επεξεάδνπλ φιεο ηηο κεηνρέο. Σέηνηνπ είδνπο θίλδπλνη έρνπλ ζρέζε κε ηελ νηθνλνκηθή ή 

θνηλσληθή ηάμε θαη ηελ ςπρνινγία πνπ επηθξαηεί ζηελ αγνξά. Σν πξψην είδνο ηνπ θηλδχλνπ 

νλνκάδεηαη κε ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο, ελψ ην δεχηεξν είδνο ηνπ θηλδχλνπ νλνκάδεηαη 

ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο. 

Ο θίλδπλνο ζε θνηλέο θαη ζε πξνλνκηνχρεο κεηνρέο έρεη λα θάλεη κε ηνλ ηπραίν ηξφπν πνπ 

θηλείηαη ε ηηκή ηνπο. Η πνξεία ηνπο νπφηε , αθνχ απηέο πξαγκαηνπνηνχληαη ζην ρψξν ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ έρεη λα θάλεη κε ηνλ θίλδπλν αγνξάο θαη ηηο γεληθφηεξεο ζπλζήθεο πνπ 

επηθξαηνχλ αιιά θαη ζην παγθφζκην πεξηβάιινλ. Οη απνδφζεηο ηνπο βέβαηα εμαξηψληαη θαη 

απφ ηελ πνξεία πνπ έρεη γεληθά ε εηαηξία πνπ ηηο εθδίδεη, φζν θαη απφ ην πφζν θαιά 

δηαρεηξίδεηαη θαη πξνζπαζεί λα θξαηάεη ζε ςειά επίπεδα ηελ ηηκή ηεο ην ηκήκα δηνίθεζεο 

απηήο( risk management) . έλα,<< ηζρπξφ >> team management έρεη ηελ ηθαλφηεηα λα 

πξνζηαηεχεη ζε θάπνην βαζκφ ηελ αμία ηεο. Απφ επελδπηηθήο άπνςεο νη θνηλέο κεηνρέο είλαη 

ιηγφηεξν αζθαιείο απφ ηηο πξνλνκηνχρεο αθνχ, απηέο αθνινπζνχλ ηηο πξνλνκηνχρεο ηφζν 

θαηά ηελ είζπξαμε ηνπ θεθαιαίνπ ζε πεξίπησζε εθθαζάξηζεο ηεο επηρείξεζεο. Δπίζεο 

αληηκεησπίδνπλ θαη κεγαιχηεξν επηηνθηαθφ θίλδπλν. Απφ ηελ άιιε φκσο νη πξνλνκηνχρεο 
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ζηεξνχληαη ηεο πξννπηηθήο κεγάισλ απνδφζεσλ. Όπσο αλαθέξακε νη απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ είλαη ηπραίεο. Πξνθεηκέλνπ λα ππάξρεη έλαο ζπληειεζηήο κέηξεζεο ηνπ θηλδχλνπ 

πνπ θξχβεη ε θάζε κεηνρή έρεη νξηζηεί ν ζπληειεζηήο <<βήηα>>  βi . 

Ο ζπληειεζηήο απηφο κεηξάεη ηελ επαηζζεζία ηεο απφδνζεο ηεο κεηνρήο η ζε κεηαβνιέο πνπ 

επεξεάδνπλ ην ζχλνιν ηεο αγνξάο. Δίλαη ζηελ νπζία ην κέηξν κέηξεζεο ηνπ ζπζηεκαηηθνχ 

θηλδχλνπ ηεο κεηνρήο. Οξίδεηαη ζαλ: 

βi = Cov (i, m) / ζ 
2

m  , 

φπνπ: 

Cov (i, m) = ζπλδηαθχκαλζε  ηεο απφδνζεο ηεο κεηνρήο i  θαη ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο 

ζ 
2
m   = δηαθχκαλζε ηεο απφδνζεο ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο. 

Μεηνρέο κε δείθηε βήηα κεγαιχηεξν ηνπ 1 ζεκαίλεη φηη έρνπλ πςειφηεξεο απνδφζεηο φηαλ ε 

αγνξά αλεβαίλεη αιιά έρνπλ κεγαιχηεξεο δεκηέο φηαλ ε αγνξά πέθηεη. Μεηνρέο κε δείθηε 

κηθξφηεξν ηνπ 1 ζεκαίλεη φηη νη κεηνρέο έρνπλ ρακειέο απνδφζεηο φηαλ ε αγνξά αλεβαίλεη 

αιιά έρνπλ θαη κηθξφηεξεο δεκηέο φηαλ απηή πέθηεη. Δπίζεο ν ζπληειεζηήο βήηα θαλεξψλεη 

ηε ζρεηηθή ζπκβνιή κηαο πνζνζηηαίαο κνλάδαο ηεο κεηνρήο απηήο ζην θίλδπλν αγνξάο. 

Η κειέηε ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ θηλδχλνπ ζπλερίδεηαη αδηαιείπησο θαη νη λέεο εμειίμεηο 

είλαη ζπλερείο, ζην πιαίζην απηφ κπνξνχκε λα δηαρσξίζνπκε ηα κέηξα θηλδχλνπ ζε 

παξαδνζηαθά θαη πεξηζζφηεξν ζχγρξνλα. 

5.2.1 ΢ηαηηθά κέηξα θηλδύλνπ 

5.2.2 Variance 

΢ηε ζεσξία ησλ πηζαλνηήησλ  θαη ζηε ζηαηηζηηθή ε δηαθχκαλζε είλαη ην κέηξν θηλδχλνπ πνπ 

κεηξά πφζν θαηαλεκεκέλε είλαη ε θαηαλνκή πηζαλνηήησλ κηαο ηπραίαο κεηαβιεηήο , δειαδή 

πφζν καθξηά απφ ηελ αλακελφκελε αμία είλαη νη αμίεο ηεο. Η δηαθχκαλζε κηαο κεηνρήο 

ηζνχηαη κε ην άζξνηζκα ησλ ηεηξαγσληθψλ απνζηάζεσλ ησλ πηζαλψλ απνδφζεσλ απφ ηε 

κέζε ηηκή δηα ηνπ αξηζκνχ ησλ πεξηφδσλ . ε δηαθχκαλζε πνηέ δελ είλαη αξλεηηθή επεηδή ηα 

ηεηξάγσλα είλαη ζεηηθά ή κεδεληθά. 

5.2.3 Standard deviation 

Η ηππηθή απφθιηζε είλαη ε ζεηηθή ηεηξαγσληθή ξίδα ηεο δηαθχκαλζεο. Απνηειεί έλα κέηξν 

ηεο δηαζπνξάο κηαο ηπραίαο νηθνλνκηθήο κεηαβιεηήο .κεηξάεη ηελ έθηαζε ζηελ νπνία νη 

απνδφζεηο κηαο ηπραίαο κεηαβιεηήο απνθιίλνπλ απφ ηε κέζε ηηκή ηνπο. Μηα ρακειή ηππηθή 

απφθιηζε δειψλεη ρακειή κεηαβιεηφηεηα θαη θαλεξψλεη φηη απηφο ν ηππηθφο αξηζκφο είλαη 

θνληά ζηνλ κέζν θαη αληίζηξνθα. Η ηππηθή απφθιηζε αληηπξνζσπεχεη ηνλ ζπλνιηθφ θίλδπλν 
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ή αιιηψο επελδπηηθφ θίλδπλν ( ζπζηεκαηηθφ  θη κε ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο )θαη είλαη 

θαηάιιεια σο κέηξν θηλδχλνπ φηαλ ηα ραξηνθπιάθηα ηα νπνία εμεηάδνπκε δελ είλαη θαιά 

δηαθνξνπνηεκέλα. Η ηππηθή απφθιηζε βαζίδεηαη ζηελ ππφζεζε ηεο θαλνληθήο θαηαλνκήο πνπ 

ζεκαίλεη φηη ππάξρνπλ ίζεο δηαθπκάλζεηο γηα θάζε πιεπξά απφ ηνλ κέζν ηεο. Η ππφζεζε 

απηή ζπλήζσο δελ ηθαλνπνηείηαη ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο νη νπνίεο δείρλνπλ κηα γεληθή 

καθξνπξφζεζκε αλνδηθή πνξεία. 

 

5.2.4 Beta 

Tν beta ή αιιηψο ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο είλαη έλα άιιν ρξήζηκν ζηαηηζηηθφ κέηξν , 

πξνζδηνξίδεη ηελ κεηαβιεηφηεηα , ή θίλδπλν ελφο θεθαιαίνπ ζε ζχγθξηζε κε ε΄λαλ δείθηε 

αλαθνξάο γλσζηφ σο benchmark. Η εγρψξηα  ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά  ππνζέηνπκε φηη 

πξνζεγγίδεηαη απφ ηνλ γεληθφ δείθηε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ αζελψλ. Δμ νξηζκνχ ν γεληθφο 

δείθηεο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ αμηψλ αζελψλ έρεη ζπληειεζηή βήηα ίζν κε ηε κνλάδα. Έλα 

θεθάιαην κε βήηα πνχ θνληά ζην 1 ζεκαίλεη φηη ε επίδνζε ηνπ θεθαιαίνπ ηαηξηάδεη κε ηνλ 

δείθηε αλαθνξάο. 

Οη επελδπηέο πνπ αλακέλνπλ αλνδηθή αγνξά (bull market) ελδέρεηαη λα επηιέμνπλ θεθάιαηα 

πνπ έρνπλ πςειφ βήηα πνπ απμάλνπλ ηηο επθαηξίεο γηα ηνπο επελδπηέο λα πεηχρνπλ 

πςειφηεξεο απνδφζεηο απφ απηέο ηεο αγνξάο. Αλ έλαο επελδπηήο αλακέλεη θαζνδηθή αγνξά 

(bear market) ζην θνληηλφ κέιινλ, ηφηε επηιέγεη θεθάιαηα κε ρακειά βήηα , κηθξφηεξα ηεο 

κνλάδαο , έηζη ψζηε λα κελ έρεη δεκηέο κεγαιχηεξεο απφ απηέο ηεο αγνξάο. Πνιιέο κεηνρέο 

έρνπλ κηθξφηεξν βήηα ηεο κνλάδαο . νη πεξηζζφηεξεο κεηνρέο πςειήο ηερλνινγίαο έρνπλ 

βήηα κεγαιχηεξν ηεο κνλάδαο πξνζθέξνληαο ηελ δπλαηφηεηα πςειφηεξσλ απνδφζεσλ αιιά 

θαη κεγαιχηεξνπ θηλδχλνπ. Όηαλ ηα ραξηνθπιάθηα ηα νπνία εμεηάδνπκε είλαη θαιά 

δηαθνξνπνηεκέλα ή αλαιχνπκε κεκνλνκέλεο κεηνρέο, ην θαηάιιειν κέηξν είλαη ν 

ζπληειεζηήο βήηα. Ο ηχπνο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ  βήηα είλαη 

Beta= cov( Zp , Zm ) / ζ
2 

m 

Όπνπ cov( Zp , Zm ) είλαη ε ζπλδηαθχκαλζε κεηαμχ ηεο απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ( ή ηεο 

κεηνρήο) θαη ηεο απφδνζεο ηεο αγνξάο ( volatility squared) . 

Σν beta κεξηθέο θνξέο ρξεζηκνπνηείηαη σο κέηξν ηνπ θηλδχλνπ ηεο αγνξάο ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ. Απηφ κπνξεί λα είλαη παξαπιαλεηηθφ γηαηί ην βήηα δελ ζπιιακβάλεη ηνλ 

εηδηθφ ή κε ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν. Δμαηηίαο ηνπ εηδηθνχ θηλδχλνπ , έλα ραξηνθπιάθην κπνξεί 

λα έρεη έλα ρακειφ βεηα αιιά λα είλαη αθφκα πςειά επκεηάβιεην.νη δηαθπκάλζεηο ζηελ ηηκή 

ηνπ ζα έρνπλ απιά ρακειή ζπζρέηηζε κε απηέο ηεο αγνξάο. 
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5.2.5 Coefficient of variation (ζπληειεζηήο κεηαβιεηόηεηαο) 

Ο ζπληειεζηήο κεηαβιεηφηεηαο κεηξάεη ηνλ θίλδπλν αλά κνλάδα απφδνζεο θαη είλαη ν ιφγνο 

:CV = ζ/ Υ 

Υξεζηκνπνηείηαη φηαλ ε ηππηθή απφθιηζε δελ κπνξεί λα αμηνινγήζεη δηαθνξεηηθέο 

επελδχζεηο έηζη ψζηε λα επηιεγεί θ πην απνδνηηθή θαη κε ηνλ κηθξφηεξν θίλδπλν. Απηφ 

ζπκβαίλεη ζε επελδχζεηο πνπ έρνπλ ηνλ ίδην θίλδπλν αιιά δηαθνξεηηθή αλακελφκελε 

απφδνζε ή αλάκεζα ζε επελδχζεηο πνπ έρνπλ ηελ ίδηα αλακελφκελε απφδνζε αιιά 

δηαθνξεηηθφ θίλδπλν. Με ηνλ δείθηε απηφλ εθθξάδνπκε ηνλ θίλδπλν ηεο επέλδπζεο ζε ζρέζε 

κε ηελ αλακελφκελε απφδνζε. 

 5.2.6 Μεηαβιεηόηεηα ( volatility) 

Η κεηαβιεηφηεηα κηαο ηπραίαο κεηαβιεηήο είλαη ε ηππηθή ηεο απφθιηζε θαη ηε 

ρξεζηκνπνηνχκε γηα λα κεηξήζνπκε ηνλ θίλδπλν ηεο αγνξάο ελφο κεκνλσκέλνπ ηίηινπ ή ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ ηίηισλ. Η κεηαβιεηφηεηα ηππηθά εθθξάδεηαη ζε εηήζηνπο φξνπο. Αλ 

αλαιχζνπκε ηψξα ηελ historical volatility ζα δνχκε φηη απνηειεί κηα άιιε πξνζέγγηζε γηα λα 

εθηηκήζνπκε ηηο κεηαβιεηφηεηεο εθαξκφδνληαο ηερληθέο αλάιπζεο  ρξνλνζεηξψλ – time 

series analysis  ζε ηζηνξηθά δεδνκέλα γηα ηε κεηαβιεηή ηεο νπνίαο ε κεηαβιεηφηεηα είλαη 

πξνο εθηίκεζε. Οη κεηαβιεηφηεηεο πνπ ππνινγίδνληαη κε απηφλ ηνλ ηξφπν νλνκάδνληαη 

ηζηνξηθέο κεηαβιεηφηεηεο .νη ηζηνξηθέο κεηαβιεηφηεηεο ρξεζηκνπνηνχληαη ζπρλά ζε 

εθαξκνγέο άιιεο απφ ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή κεραληθή – φπσο  value-at-risk ή ζεσξία 

ραξηνθπιαθίνπ- φπνπ νη κεηαβιεηφηεηεο απαηηνχληαη γηα πνζφηεηεο ζηηο νπνίεο ηα options 

δελ εκπνξεχνληαη. Οη ηζηνξηθέο κεηαβιεηφηεηεο ζπλήζσο ππνινγίδνληαη απφ εκεξήζηα 

δεδνκέλα. Απηφ ζεκαίλεη φηη είλαη εκεξήζηεο κεηαβιεηφηεηεο. Δπεηδή νη κεηαβιεηφηεηεο 

ζπλήζσο ππνινγίδνληαη ζε εηήζηα βάζε ηέηνηεο θαζεκεξηλέο ηζηνξηθέο κεηαβιεηφηεηεο 

ζπρλά κεηαηξέπνληαη ζε εηήζηα βάζε εθαξκφδνληαο the square root of time rule . απηφ 

γίλεηαη αθφκα θαη εάλ νη ζπλζήθεο γηα ηελ εθαξκνγή ηνπ θαλφλα δελ ηθαλνπνηνχληαη. 

Μηα εχινγε απνξία ζα ήηαλ αλ νη ηεθκαξηέο ή νη ηζηνξηθέο κεηαβιεηφηεηεο είλαη εθείλεο πνπ 

πξνζθέξνπλ κηα θαιχηεξε έλδεημε ηνπ θηλδχλνπ ηεο αγνξάο. Η απάληεζε είλαη φηη θη νη δπν 

έρνπλ ηα δπλαηά ηνπο ζεκεία αιιά θαη ηηο αδπλακίεο ηνπο. Οη ηεθκαξηέο κεηαβιεηφηεηεο 

ζπρλά αλαθέξνληαη σο ‘’market concenus’’ ( νκνθσλία ηεο αγνξάο) κηα έλδεημε ηνπ θηλδχλνπ 

πνπ ζπλδπάδεη ηελ δηαηζζεηηθφηεηα ( κειινληηθέο πξνζδνθίεο γηα ηελ θίλεζε ησλ ηηκψλ) 

πνιιψλ ζπκκεηερφλησλ ζηελ αγνξά. Γηα ην κεγαιχηεξν κέξνο , απηή είλαη κηα ινγηθή 

εξκελεία. Παξ’ νι’ απηά νη ηεθκαξηέο κεηαβιεηφηεηεο είλαη βαζηθά ηηκέο. Μπνξνχλ λα είλαη 

πξνθαηεηιεκκέλεο απφ ηέηνηα πξάγκαηα φπσο bid-ask spreads φπσο  θαη απφ ηελ πξνζθνξά 

θαη ηελ δήηεζε γηα options. 
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Η ηζηνξηθή κεηαβιεηφηεηα απφ ηελ άιιε αληαλαθιά ζεκεξηλέο δηαθπκάλζεηο ηεο αγνξάο. 

Παξ’ νι’ απηά ηα δεδνκέλα πάλσ ζηα νπνία βαζίδεηαη κηα ηζηνξηθή κεηαβιεηφηεηα κπνξεί 

λα είλαη παιηά- ίζσο πεξηγξάθνληαο κηα πεξίνδν πνπ δελ αληαλαθιά ηηο ζπλζήθεο ηεο 

παξνχζαο αγνξάο. Γη α απηφλ ηνλ ιφγν νη ηεθκαξηέο κεηαβιεηφηεηεο ηείλνπλ λα 

αληαπνθξίλνληαη πεξηζζφηεξν ζηηο παξνχζεο ζπλζήθεο ηεο αγνξάο. 

5.2.7 Var (value at risk) 

Σν value at risk) είλαη έλα κέηξν θηλδχλνπ ην νπνίν κεηξάεη ηελ ελδερφκελε δεκηά ζε έλα 

ραξηνθπιάθην γηα κηα ρξνληθή πεξίνδν . ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα εθηηκήζνπκε πψο ε αμία ελφο 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ή ελφο ραξηνθπιαθίνπ ζα κεησζεί ζε ρξνληθφ δηάζηεκα ζπλήζσο 1 ή 

10 εκεξψλ θάησ απφ ζπλήζεηο ζπλζήθεο. ππνζέηεη φηη νη θηλήζεηο ηεο αγνξάο ηελ πεξίνδν 

ησλ 10 εκεξψλ πνπ θξαηάκε ην πεξηνπζηαθφ καο ζηνηρείν ζα αθνινπζνχλ ην ίδην κνλνπάηη κε 

εθέηλεο πνπ έγηλαλ θαηά ηηο πεξηφδνπο ησλ 10 εκεξψλ ζην παξειζφλ  ( δεδνκέλα ηειεπηαίσλ 

5 εηψλ) . επνκέλσο ην 10 εκεξψλ Var κέηξν δελ ιακβάλεη ππφςηλ ηηο ειαθξπληηθέο θηλήζεηο 

ηεο αγνξάο ή δελ εθθξάδεη ην ρεηξφηεξν απνηέιεζκα πνπ ζα κπνξνχζε λα ζπκβεί ζαλ 

απνηέιεζκα ησλ αθξαίσλ αζπλήζηζησλ θαη απξφβιεπησλ ζπλζεθψλ ηεο αγνξάο. Δθθξάδεη ην 

κέγηζην πνζφ πνπ ζα κπνξνχζακε λα ράζνπκε, αιιά κφλν ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο  π.ρ 

(99% ) θαη ππάξρεη θαη κηα ζπγθεθξηκέλε ζηαηηζηηθή πηζαλφηεηα (1%) φηη ε δεκηά ζα 

κπνξνχζε λα είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ VAR εθηίκεζεο καο. 

Δθφζνλ ππάξρνπλ πεξηζζφηεξεο απφ κηα δπλαηέο απνδφζεηο ζα πξέπεη λα πξνζδηνξίζνπκε 

ηελ απφθιηζε φισλ ησλ δπλαηψλ απνδφζεσλ απφ ηελ αλακελφκελε απφδνζε. 

Ζ απόθιηζε( ή ν θίλδπλνο) ππνινγίδεηαη απφ ηνλ παξαθάησ ηχπν: 

ζi
2
 = Pi *[ RI – E(Ri)]

2
    , (i=1……n) 

Όπνπ : 

ζ = ε ηππηθή απφθιηζε ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο 

Pi = ε πηζαλφηεηα εκθάληζεο θάζε πηζαλήο ηηκήο ηεο απφδνζεο 

RI = ε ηηκή πνπ ελδέρεηαη λα πάξεη ε απφδνζε ηεο επέλδπζεο 

E(Ri) =ε αλακελφκελε απφδνζε ηεο επέλδπζεο 

 

5.2.8 Κίλδπλνο  ραξηνθπιαθίνπ 
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Ο θίλδπλνο φκσο, ζπλδέεηαη κε ηελ δηαθχκαλζε ηεο πξαγκαηηθήο απφδνζεο απφ ηελ 

αλακελφκελε .΢πλεπψο, δελ αξθεί κφλν λα ιάβνπκε ππφςε καο ηελ δηαθχκαλζε ηνπ θάζε 

αμηφγξαθνπ πνπ ζπκκεηέρεη ζην ραξηνθπιάθην , αιιά θαη ηηο ζπλδηαθπκάλζεηο κεηαμχ ησλ 

απνδφζεσλ ηνπο. Έηζη ινηπφλ , ν θίλδπλνο ελφο ραξηνθπιαθίνπ εμαξηάηαη απφ ηξεηο 

παξάγνληεο: 

 Σελ ηππηθή απφθιηζε ησλ πηζαλψλ απνδφζεσλ θάζε αμηφγξαθνπ 

 Σε ζπζρέηηζε ησλ απνδφζεσλ θάζε δεχγνπο αμηφγξαθσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

 Σν πνζνζηφ ζπκκεηνρήο θάζε αμηφγξαθνπ ζην ραξηνθπιάθην 

΢ε γεληθέο γξακκέο φζν ρακειφηεξε είλαη ε ζπζρέηηζε ησλ απνδφζεσλ ησλ αμηφγξαθσλ ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ , ηφζν ρακειφηεξνο είλαη ν αλακελφκελνο θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

απηνχ. Έηζη ν επελδπηήο θαηά ηε δηακφξθσζε ραξηνθπιαθίνπ ζα πξέπεη λα επηιέγεη 

αμηφγξαθα κε ρακειή ή αλ είλαη εθηθηφ θαη αξλεηηθή ζπζρέηηζε . ΢ε  απηφ ην ζεκείν πξέπεη 

λα ζεκεησζεί φηη ππάξρνπλ πνιχ ιίγα αμηφγξαθα πνπ ζπζρεηίδνληαη αξλεηηθά κε ηελ πνξεία 

ηεο αγνξάο αθνχ ηα πεξηνπζηαθά αμηφγξαθα επεξεάδνληαη άκεζα απφ ην γεληθφηεξν 

νηθνλνκηθφ θιίκα θαη επνκέλσο ζεηηθά. 

Ο θίλδπλνο ελφο ραξηνθπιαθίνπ κε Ν αμηφγξαθα ππνινγίδεηαη σο εμήο 

ζp
2
 = wi wj ζij    , (i=1……N  ,j=1….N) 

Όπνπ: 

ζij= ε ζπλδηαθχκαλζε κεηαμχ ησλ i ,j αμηφγξαθσλ 

wi wj = ην πνζνζηφ ζπκκεηνρήο ηνπ αμηφγξαθνπ i, j ζην ραξηνθπιάθην αληίζηνηρα 

Ν= ν ζπλνιηθφο αξηζκφο ησλ αμηφγξαθσλ 

Η ζπλδηαθχκαλζε είλαη ην απφιπην κέηξν βαζκνχ αιιειεμάξηεζεο ή αιιειεπίδξαζεο ησλ 

αλακελφκελσλ απνδφζεσλ ησλ επελδχζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Δάλ ππνζέζνπκε φηη έρνπκε 

δπν αμηφγξαθα I ,j δηαηξψληαο ηελ ζπλδηαθχκαλζε ηνπο κε ην γηλφκελν ησλ δηαθπκάλζεσλ 

ηνπ θάζε αμηφγξαθνπ θαηαιήγνπκε ζηνλ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο (correlation coefficient) 

ησλ απνδφζεσλ ηνπο: 

Ρi ,j  = ζi ,j / ζi * ζj 

O ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο κπνξεί λα πάξεη ηηκέο ζην δηάζηεκα 

-1 < Ρi ,j < +1 
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Δάλ  ξ= -1  ηφηε ππάξρεη πιήξεο αξλεηηθή γξακκηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ησλ 

δπν αμηφγξαθσλ , δειαδή νη δπν απνδφζεηο ηείλνπλ λα θηλνχληαη αληίζηξνθα. Αληίζεηα, φηαλ 

ξ=+1 ππάξρεη πιήξεο γξακκηθή ζπζρέηηζε , δειαδή φηαλ απμάλεηαη ε κηα απμάλεηαη θαη ε 

άιιε ελψ φηαλ κεηψλεηαη ε κηα κεηψλεηαη θαη ε άιιε .Δάλ ηψξα ξ=0 ζεκαίλεη φηη δελ ππάξρεη 

γξακκηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ησλ δπν αμηφγξαθσλ , ρσξίο απαξαίηεηα φκσο 

λα ζεσξνχληαη αλεμάξηεηεο. Σέινο , ζα πξέπεη λα επηζεκάλσ φηη φζν πην κηθξνί είλαη νη 

ζπληειεζηέο ζπζρέηηζεο ηφζν πην ζηαζεξή είλαη ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

 

5.3  Ζ ζεσξία ηνπ Markowitz 

Σν κνληέιν Markowitz απνηέιεζε ηε βάζε γηα ηε ιεγφκελε ζχγρξνλε ζεσξία 

ραξηνθπιαθίνπ. Ο Markowitz παξνπζίαζε έλα ππφδεηγκα(κνληέιν) θαηαζθεπήο 

απνηειεζκαηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ. Με ηνλ φξν δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίνπ ελλννχκε ηηο 

απαξαίηεηεο ελέξγεηεο πνπ ν θάζε επελδπηήο πξέπεη λα πξαγκαηνπνηήζεη, γηα θάζε 

ραξηνθπιάθην πνπ δεκηνπξγεί, έηζη ψζηε λα δηαζθαιηζηεί ην θεθάιαην ην νπνίν έρεη 

επελδπζεί. Οξίδεηαη σο ε δηαδηθαζία ζπλδπαζκνχ δηαθφξσλ ρξενγξάθσλ ζε έλα 

ραξηνθπιάθην, ην νπνίν δεκηνπξγείηαη αλάινγα απφ ηηο αλάγθεο ηνπ θάζε επελδχηε, ε 

παξαθνινχζεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ απηνχ θαη ε απνηίκεζε ηεο απφδνζεο ηνπ. 

Η δηαρείξηζε Υαξηνθπιαθίνπ πεξηιακβάλεη ηα παξαθάησ ηξία ζηάδηα δξαζηεξηνηήησλ: 

 Αλάιπζε αμηόγξαθσλ: ζην ζηάδην απηφ εμεηάδνληαη απφ ηηο δηαζέζηκα ρξεφγξαθα 

απηά ηα νπνία πξνβιέπνληαη λα έρνπλ κεγαιχηεξε απφδνζε. 

 Αλάιπζε Υαξηνθπιαθίνπ: ζην ζηάδην απηφ πξνβιέπεηαη ε απφδνζε ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ (ζπλδπαζκφο ρξενγξάθσλ) θαη νη πηζαλφηεηεο θηλδχλνπ ηνπ. 

 Δπηινγή Υαξηνθπιαθίνπ : βαζηθή ηδέα ηνπ κνληέινπ είλαη ε επηινγή ελφο άξηζηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ  πνπ απνηειείηαη απφ κεηνρέο ή άιιεο επελδχζεηο πνπ εκπεξηέρνπλ 

θίλδπλν, ην νπνίν πξνζθέξεη ζηνλ επελδπηή ηελ θαιχηεξε δπλαηή ζρέζε θηλδχλνπ-

απφδνζεο. 

΢χκθσλα κε ην Markowitz ν κέζνο επελδπηήο , πξνζπαζεί θαη λα κεγηζηνπνηήζεη ηελ 

αλακελφκελε απφδνζε θαη λα ειαρηζηνπνηήζεη ηνλ θίλδπλν. Δπίζεο ,αθνχ δπν κεηνρέο 

κπνξνχλ λα ζπγθξηζνχλ εμεηάδνληαο ηελ αλακελφκελε απφδνζε θαη ηελ ηππηθή απφθιηζε 

θαζεκηάο , ην ίδην κπνξεί λα γίλεη θαη γηα δπν ραξηνθπιάθηα. 

Ο θίλδπλνο ελφο ραξηνθπιαθίνπ πεξηιακβάλεη ηνλ θίλδπλν ηνπ θάζε κεκνλσκέλνπ 

ρξενγξάθνπ πνπ πεξηέρεη ,θαζψο επίζεο θαη ηηο ζηαζκηθέο δηαθπκάλζεηο ησλ απνδφζεσλ 
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φισλ ησλ δεπγαξηψλ ησλ ρξενγξάθσλ πνπ πεξηέρεη. Όζν κεγαιχηεξνο είλαη ν αξηζκφο ησλ 

ρξενγξάθσλ πνπ πεξηιακβάλεη ην ραξηνθπιάθην, ηφζν κεγαιχηεξε είλαη ε ζρεηηθή βαξχηεηα 

ηεο κέζεο δηαθχκαλζεο ησλ απνδφζεσλ ησλ ρξενγξάθσλ. 

Ξεθηλψληαο απφ ηνλ ηχπν: 

Αλακελόκελε απόδνζε   (rp )= W1 -W 0/ W0  , 

φπνπ  W0: ην θεθάιαην πνπ επελδχζεθε ζηελ αξρή ηεο πεξηφδνπ , 

W1: ην θεθάιαην πνπ ζα απνδνζεί ζην ηέινο ηεο πεξηφδνπ 

θαηέιεμε φηη ην ηειηθφ θεθάιαην εμαξηάηαη απφ ηελ άγλσζηε απφδνζε κηαο κεηνρήο ην  , rp 

άξα νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ είλαη ηπραίεο κεηαβιεηέο θαη ζαλ ηέηνηεο κπνξνχλ λα πεξηγξάθνπλ 

απφ ηελ αλακελνκέλε ηηκή ηνπο (κέζε απφδνζε) θαη ηελ ηππηθή ηνπο απφθιηζε (θίλδπλνο). 

΢ηελ ζηαηηζηηθή ε αλακελφκελε απφδνζε κηαο ηπραίαο κεηαβιεηήο πεξηγξάθεηαη απφ ηελ 

ηππηθή απφθιηζε ηεο κεηαβιεηήο ή ηεο δηαθχκαλζεο ηεο κεηαβιεηήο. 

Αλακελόκελε απόδνζε    rp= E(r) 

Σππηθή απόθιηζε απόδνζεο  ζ
2
=Var(r) 

Η αλακελφκελε απφδνζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ ζα ππνινγίδεηαη ζαλ κέζνο ζηαζκηθφο ησλ 

αλακελφκελε απνδφζεσλ ηνλ κεηνρψλ πνπ ην απνηεινχλ θαη ε ηππηθή απφθιηζε ή ε 

δηαθχκαλζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ ζα είλαη ίζε κε ηελ ζπλδηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ ησλ 

κεηνρψλ πνπ ην απνηεινχλ. 

΢πλεπψο 

E(RP)= ΢ Δ(Ri) wi    , i=1…,n 

Όπνπ: 

Δ(Rp)=  αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

wi = αμία πνπ έρεη επελδπζεί ζε θάζε κεηνρή i 

Δ(Ri)  = αλακελφκελε απφδνζε ηεο κεηνρήο i 

n = αξηζκφο ησλ κεηνρψλ ζην ραξηνθπιάθην 

Οη παξάγνληεο πνπ θαζνξίδνπλ ηνλ θίλδπλν ελφο ραξηνθπιαθίνπ είλαη: 

 Οη δηαθπκάλζεηο ησλ απνδφζεσλ κεηαμχ ησλ ρξενγξάθσλ πνπ πεξηέρνληαη ζην 

ραξηνθπιάθην 
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 Οη ζπλδηαθπκάλζεηο ησλ απνδφζεσλ κεηαμχ ησλ ρξενγξάθσλ πνπ πεξηέρνληαη ζην 

ραξηνθπιάθην 

 Οη ζηαζκίζεηο πνπ έρεη ην θάζε ρξεφγξαθν 

Ο θίλδπλνο ελόο ραξηνθπιαθίνπ κεηξηέηαη κε ηελ ηππηθή απφθιηζε ζp  πηζαλνηήησλ ηεο 

ζπλνιηθήο απνδνηηθφηεηαο ηνπ θαη εθθξάδεηαη κε ηνλ εμήο ηχπν : 

ζp= √∑∑ wiwjpijζηζj 

φπνπ  pij = ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο ησλ δχν ρξενγξάθσλ i , j 

ζη ,ζj  = ηππηθέο απνθιίζεηο ησλ δχν ρξενγξάθσλ i , j 

wi wj=  πνζνζηά ζπκκεηνρήο ησλ δχν ρξενγξάθσλ i ,  j 

Δμεηάδνληαο ηνπο παξάγνληεο πνπ θαζνξίδνπλ ηε δηαθχκαλζε ηεο απφδνζεο ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ έρνπκε ηα αθφινπζα απνηειέζκαηα: 

 Δίλαη θαλεξφ φηη φζν κεγαιχηεξεο είλαη  νη δηαθπκάλζεηο απφδνζεο ησλ επηκέξνπο 

ρξενγξάθσλ ηφζν πην ξηςνθίλδπλν ζα θαζίζηαηαη ην ραξηνθπιάθην 

 Οη ηηκέο πνπ κπνξεί λα ιάβεη ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο θπκαίλνληαη κεηαμχ -

1<ξ<+1. Όζν πην κηθξνί είλαη νη ζπληειεζηέο ηφζν πην βέβαηε είλαη ε απφδνζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ 

 Όζν κεγαιχηεξνο είλαη ν αξηζκφο ρξενγξάθσλ πνπ ζπκκεηέρεη ζην ραξηνθπιάθην , 

ηφζν κεηψλεηαη ν θίλδπλνο ηνπ. 

 Οη δηαθνξεηηθέο ζπλζέζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ απφ ηα πνζνζηά ζπκκεηνρήο 

πξνθαινχλ δηαθνξεηηθά απνηειέζκαηα ηα νπνία θαζνξίδνπλ θαη ηελ αλακελφκελε 

απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

Φηάλνληαο ζην ζπκπέξαζκα φηη ν θίλδπλνο κεηψλεηαη φζν απμάλνληαη ηα ρξεφγξαθα ζε έλα 

ραξηνθπιάθην. Έλα ππάξρνπλ Ν ρξεφγξαθα κπνξνχλ λα γίλνπλ άπεηξνη ζπλδπαζκνί κεηαμχ 

ηνπο θαη λα ζρεκαηηζηνχλ άπεηξα ραξηνθπιάθηα. Ο επελδπηήο γηα λα θαηαιήμεη ζην ηδαληθφ 

γηα εθείλνλ ραξηνθπιάθην δελ ρξεηάδεηαη λα εθηηκήζεη φια ηα ραξηνθπιάθηα ράξε ζην 

ζεψξεκα ησλ απνηειεζκαηηθψλ ζπλδπαζκψλ. Σα ραξηνθπιάθηα απηά ιέγνληαη 

απνηειεζκαηηθά ραξηνθπιάθηα. Δπνκέλσο , απνηειεζκαηηθφ ραξηνθπιάθην ιέγεηαη  εθείλν 

ην νπνίν ζε δεδνκέλν επίπεδν θηλδχλνπ παξέρεη ηε κεγαιχηεξε απφδνζε θαη ζε δεδνκέλε 

απφδνζε έρεη ην κηθξφηεξν θίλδπλν. 
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΢χκθσλα κε απηφ ην ζεψξεκα έλαο επελδπηήο ζα επηιέμεη απφ ην ζχλνιν ησλ δπλαηψλ 

ραξηνθπιαθίσλ , ην ραξηνθπιάθην εθείλν ην νπνίν: 

 Σνπ πξνζθέξεη ηελ κέγηζηε πξνζδνθψκελε απφδνζε γηα δηάθνξα επίπεδα θηλδχλνπ 

θαη 

 Σνπ πξνζθέξεη ηνλ κηθξφηεξν θίλδπλν γηα δηάθνξα επίπεδα πξνζδνθψκελεο 

απφδνζεο. 

Σν ζχλνιν φισλ ησλ δπλαηψλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ πιεξνχλ ηηο πην πάλσ πξνυπνζέζεηο 

νλνκάδεηαη ζύλνξo απνηειεζκαηηθώλ ζπλδπαζκώλ. 

 

5.3.1 Δπηινγή άξηζηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

Σν ππφδεηγκα Markowitz θαζνξίδεη ην απνηειεζκαηηθφ ζχλνιν , δειαδή ην ζχλνιν ησλ 

απνηειεζκαηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ. Σν θαιχηεξν ραξηνθπιάθην απφ φια ηα απνηειεζκαηηθά , 

ην νπνίν ζα πξέπεη λα δηαηεξεί έλαο επελδπηήο ιέγεηαη άξηζην ή βέιηηζην ραξηνθπιάθην θαη 

εμαξηάηαη απφ ηηο πξνηηκήζεηο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ επελδπηή σο πξνο ηελ αληαιιαγή κεηαμχ 

απφδνζεο θαη θηλδχλνπ. Οη πξνηηκήζεηο απηέο πεξηιακβάλνληαη ζηε ζπλάξηεζε 

ρξεζηκφηεηαο ηνπ θάζε επελδπηή. 

Δπηπιένλ γλσξίδνπκε  φηη ππάξρεη κηα θακπχιε ε νπνία απεηθνλίδεη ζην ρψξν αλακελφκελεο 

απφδνζεο- θηλδχλνπ φια ηα ζεκεία πνπ αληηζηνηρνχλ ζε έλα δεδνκέλν επίπεδν ρξεζηκφηεηαο. 

Η θακπχιε απηή παξηζηάλεη ηνπο φξνπο αληαιιαγήο κεηαμχ απφδνζεο θαη θηλδχλνπ πνπ 

απαηηεί ν θάζε επελδπηήο θαη ιέγεηαη θακπύιε αδηαθνξίαο. Άξα ην άξηζην ραξηνθπιάθην 

γηα έλαλ επελδπηή είλαη ην απνηειεζκαηηθφ ραξηνθπιάθην πνπ έρεη ηε κεγαιχηεξε γηα ηνλ 

επελδπηή ρξεζηκφηεηα θαη θαζνξίδεηαη απφ ην ζεκείν ζην νπνίν εθάπηεηαη ε πςειφηεξε 

θακπχιε αδηαθνξίαο κε ην απνηειεζκαηηθφ ζχλνξν. 

Γηα ηελ επηινγή ηνπ άξηζηνπ ραξηνθπιαθίνπ, ν επελδπηήο πξέπεη λα ραξάμεη ηηο δηθέο ηνπ 

θακπχιεο αδηαθνξίαο, αλάινγα κε ην κέγεζνο ηνπ θηλδχλνπ πνπ είλαη δηαηεζεηκέλνο λα 

αλαιάβεη. Οη θακπχιεο αδηαθνξίαο ραξάζζνληαη ζην ίδην δηάγξακκα πνπ έρνπλ ραξαρηεί φια 

ηα δπλαηά ραξηνθπιάθηα. 

 

5.3.2 Κακπύιεο αδηαθνξίαο 

Δίλαη ε κέζνδνο πνπ κπνξεί λα βνεζήζεη ζηελ επηινγή ηνπ πεξηζζφηεξνπ επηζπκεηνχ 

ραξηνθπιαθίνπ. Η ηειηθή επηινγή ραξηνθπιαθίνπ εμαξηάηαη απφ ηελ δηάζεζε ηνπ επελδπηή 
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λα αλαιάβεη κηθξφηεξν ή κεγαιχηεξν θίλδπλν φπσο πξνζδηνξίδεηαη απφ ηηο θακπχιεο 

αδηαθνξίαο ηνπ επελδπηή. 

Οη θακπύιεο αδηαθνξίαο έρνπλ ηηο εμήο ηδηφηεηεο: 

 Όια ηα ραξηνθπιάθηα πνπ βξίζθνληαη ζε κηα δεδνκέλε θακπχιε αδηαθνξίαο είλαη ην 

ίδην επηζπκεηά απφ ηνλ επελδπηή 

 Οη θακπχιεο αδηαθνξίαο είλαη παξάιιειεο 

 Κάζε επελδπηήο έρεη άπεηξεο θακπχιεο αδηαθνξίαο 

 Κάζε ραξηνθπιάθην πνπ βξίζθεηαη ζε κηα θακπχιε αδηαθνξίαο πνπ είλαη 

πεξηζζφηεξν βνξεηνδπηηθά είλαη πξνηηκφηεξν απφ θάζε ραξηνθπιάθην πνπ βξίζθεηαη 

ιηγφηεξν βνξεηνδπηηθά. 

 

5.3.3 Πξνβιήκαηα ζηελ θαηαζθεπή ραξηνθπιαθίσλ Markowitz 

Δθηφο ηνπ φηη ηα ραξηνθπιάθηα Markowitz πάζρνπλ απφ ζεκαληηθά πςειά ιάζε εθηίκεζεο  

παξνπζηάδνπλ επηπιένλ δπν πξνβιήκαηα. 

Πξώηνλ , νη ζηαζκίζεηο πνιιψλ αμηφγξαθσλ είλαη αθξαίεο , είηε ππεξβνιηθά πςειέο  είηε 

πνιχ αξλεηηθέο , παξφηη αζξνίδνπλ ζηε κνλάδα. 

Γεύηεξνλ , παξνπζηάδνπλ αζηάζεηα δειαδή κηθξέο αιιαγέο ζηηο αλακελφκελεο απνδφζεηο ή 

ζηνλ πίλαθα ζπλδηαθπκάλζεο  νδεγνχλ ζε κεγάιεο αιιαγέο ζηηο ζηαζκίζεηο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ. 

Σα πξνβιήκαηα απηά είλαη ηδηαίηεξα έληνλα φηαλ θάπνηα αμηφγξαθα ζην ραξηνθπιάθην έρνπλ 

πςειή ζπζρέηηζε. Γηα ην ιφγν απηφ , αξθεηνί εξεπλεηέο ππνζηεξίδνπλ φηη νη θιαζζηθέο 

κέζνδνη αξηζηνπνίεζεο ραξηνθπιαθίνπ , φπσο ε κέζνδνο ηνπ Markowitz , ιεηηνπξγνχλ ζηελ 

πξάμε σο κέζνδνη κεγηζηνπνίεζεο ηνπ ιάζνπο- Michaud(1989). 

Με ζθνπφ ηελ ειαρηζηνπνίεζε ηνπ ιάζνπο εθηίκεζεο ηεο θιαζζηθήο κεζφδνπ αξηζηνπνίεζεο 

ραξηνθπιαθίνπ έρνπλ πξνηαζεί κηα ζεηξά ελαιιαθηηθψλ κεζφδσλ. Μεηαμχ ησλ κεζφδσλ 

απηψλ πεξηιακβάλνληαη  α) εθηηκεηέο  shrinkage, β) ρξήζε παξαγνληηθψλ ππνδεηγκάησλ θαη 

γ) πεξηνξηζκνί ζηηο ζηαζκίζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 
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5.4   Σν CAPM (capital asset pricing model) 

Ο ζπλνιηθφο θίλδπλνο κηαο επέλδπζεο απνηειείηαη απφ  δχν κέξε : ηνλ ζπζηεκαηηθφ θαη ηνλ 

κε ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν. Η δηαθνξνπνίεζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ  δειαδή ε δηαζπνξά ησλ 

επελδπκέλσλ θεθαιαίσλ ζε κηα πιεζψξα πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ , εμαιείθεη ηνλ κε 

ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν. Ο ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο πνπ ζρεηίδεηαη κε ηηο κεηαβνιέο ζην ζχλνιν 

ηεο αγνξάο είλαη κε δηαθνξνπνηήζηκνο. Δθφζνλ ινηπφλ ν κε ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο είλαη 

εθηθηφ λα εμαιεηθζεί , ν επελδπηήο δελ ζα πξέπεη λα αλακέλεη αληακνηβή γηα ηελ αλάιεςή 

ηνπ. 

Παξαηεξνχκε ινηπφλ φηη ν κφλνο ζεκαληηθφο θίλδπλνο είλαη ν ζπζηεκαηηθφο θαη κφλν απηφο 

πξέπεη λα ζπζρεηίδεηαη κε ηελ αλακελφκελε απφδνζε κηαο επέλδπζεο. Ο ζπζηεκαηηθφο 

θίλδπλνο ελφο αμηφγξαθνπ ή ραξηνθπιαθίνπ ζπκβνιίδεηαη κε ην γξάκκα β.  ε γξακκή ε 

νπνία αλαπαξηζηά φινπο ηνπο δπλαηνχο ζπλδπαζκνχο ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ θαη απφδνζεο  

απνηειεί ηελ γξακκή αμηφγξαθσλ (security market line) είηε πξφθεηηαη γηα θαιά 

δηαθνξνπνηεκέλα ραξηνθπιάθηα είηε γηα κεκνλσκέλεο κεηνρέο. 

Η εμίζσζε ηεο γξακκήο  αμηφγξαθσλ είλαη : 

Δ(Ri) = rf + βj (E(RM ) – rf ) 

φπνπ , 

Δ(Ri) : ε πξνζδνθψκελε απφδνζε ηεο κεηνρήο 

rf   : απφδνζε επέλδπζεο άλεπ θηλδχλνπ (risk- free rate) 

E(RM) : ε πξνζδνθψκελε απφδνζε ηεο ζπλνιηθήο αγνξάο 

βj   : ν ζπληειεζηήο βήηα πνπ κεηξά ηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ηεο κεηνρήο j 

φπσο είλαη πξνθαλέο ν ζπληειεζηήο  βj ηεο παξαπάλσ ζρέζεο αλαπαξηζηά ηελ θιίζε ηεο 

επζείαο. Δπηπιένλ απφ ηελ παξαπάλσ εμίζσζε κπνξνχκε λα εμάγνπκε θάπνηα ζεκαληηθά 

ζπκπεξάζκαηα γηα ηνπο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ απφδνζε κηαο επέλδπζεο. Η 

αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ή ηνπ αμηφγξαθνπ j εμαξηάηαη απφ ην risk-free 

rate , δειαδή ηελ απφδνζε ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ρσξίο θίλδπλν , ηελ απφδνζε ηεο 

αγνξάο σο ζχλνιν θαη ηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ηνπ j, πνπ εθθξάδεηαη απφ ηνλ ζπληειεζηή βj 

.Η δηαθνξά RM  – rf  πνιιαπιαζηαζκέλε κε ην βj απνηειεί ην risk premium ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ j , δειαδή ηελ ππεξβάιινπζα απφδνζε πνπ απαηηεί ν επελδπηήο γηα λα 

αλαιάβεη ηνλ θίλδπλν πνπ πεξηθιείεηαη ζην ελ ιφγσ αμηφγξαθν. 

Η γξακκή αμηφγξαθσλ  είλαη ε γξαθηθή απεηθφληζε ηνπ CAPM ( ππφδεηγκα απνηίκεζεο ηεο 

αγνξάο). Αλ νη αγνξέο βξίζθνληαη ζε ηζνξξνπία θαη νη ηηκέο δηακνξθψλνληαη απφ 
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νξζνινγηθνχο επελδπηέο ηφηε φιεο νη επελδχζεηο πξέπεη λα βξίζθνληαη πάλσ ζηε  γξακκή 

αμηόγξαθσλ  θαη νη αλακελφκελεο  απνδφζεηο ηνπο λα δίλνληαη απφ ην CAPM. Η βαζηθή ηδέα 

είλαη φηη φηαλ νη αγνξέο βξίζθνληαη ζε ηζνξξνπία , ε αλακελφκελε απφδνζε θάζε 

ραξηνθπιαθίνπ πξέπεη λα είλαη αλάινγε ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ (β) . Αθφκα επεηδή ε 

απφδνζε ηεο αγνξάο θαη ην risk free rate είλαη θνηλά γηα ηα επηκέξνπο αμηφγξαθα , 

νπζηαζηηθά νη δηαθνξέο ζηηο απνδφζεηο ηνπο νθείιεηαη ζην beta. 

Σν  CAPM δεκηνπξγήζεθε ινηπφλ θπξίσο γηα λα εξκελεχζεη ηηο δηαθνξέο ζην risk premium 

ησλ δηαθφξσλ αμηφγξαθσλ. ΢χκθσλα κε ην ππφδεηγκα , νη δηαθνξέο απηέο νθείινληαη ζηηο 

δηαθνξεηηθέο πνζφηεηεο θηλδχλνπ πνπ εκπεξηέρεη θάζε είδνο αμηφγξαθνπ θαη πνπ 

εθθξάδνληαη απφ ηνλ παζίγλσζην πιένλ ζπληειεζηή beta. Με δεδνκέλν ην επηηφθην ρσξίο 

θίλδπλν θαη ηνλ ζπληειεζηή beta , ην  CAPM πξνβιέπεη ηελ απαηηνχκελε απφδνζε πνπ ζα 

πξέπεη λα απνθέξεη ην θάζε αμηφγξαθν ή ραξηνθπιάθην. 

Σν ππφδεηγκα απνηηκά νπνηνδήπνηε αμηφγξαθν ή ραξηνθπιάθην , ππφ ηελ πξνυπφζεζε  φηη ην 

αγνξαίν ραξηνθπιάθην είλαη απνηειεζκαηηθφ. Απνηειεζκαηηθφ είλαη έλα ραξηνθπιάθην φηαλ 

βξίζθεηαη πάλσ ζην απνδνηηθφ ζχλνξν ηνπ γξαθήκαηνο πνπ απεηθνλίδεη ηελ ζρέζε θηλδχλνπ-

απφδνζεο. Η παξαπάλσ πξφηαζε ζεκαίλεη φηη δελ ππάξρεη ζπλδπαζκφο βαξψλ ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ πεξηιακβάλνληαη ζην ραξηνθπιάθην πνπ λα απνδίδνπλ 

πεξηζζφηεξν κε δεδνκέλν επίπεδν θηλδχλνπ. Καηά ζπλέπεηα δελ ππάξρεη ραξηνθπιάθην πνπ 

λα παξνπζηάδεη πςειφηεξε απφδνζε ζην δεδνκέλν επίπεδν  θηλδχλνπ ή ρακειφηεξν θίλδπλν 

κε δεδνκέλε ηελ απφδνζε. Σν Rm δειαδή είλαη ε απφδνζε ελφο αγνξαίνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ 

είλαη απνηειεζκαηηθφ. Δπηπιένλ απαξαίηεηε πξνυπφζεζε γηα λα έρεη νπνηαδήπνηε ηζρχ ην 

κνληέιν είλαη λα ππάξρεη risk free rate. Ο black (1993) απέδεημε φηη ρσξίο ην risk free rate, ε 

αλακελφκελε απφδνζε ελφο ζηνηρείνπ πνπ εκπεξηέρεη θίλδπλν ζα είλαη: 

Δ(Rj) = rz +  (E(RM ) – rz )βj 

Όπνπ rz  είλαη ε απφδνζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ ή αμηφγξαθνπ πνπ έρεη κεδεληθφ β , δειαδή 

δελ επεξεάδεηαη θαζφινπ απφ ηηο δηαθπκάλζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο  αγνξάο (cov RZ , Rm 

/var Rm =0) . 

Ο  beta θαηά ην ππφδεηγκα απνηίκεζεο θεθαιαηνπρηθψλ ζηνηρείσλ νξίδεηαη σο ν ιφγνο 

cov Rη , Rm /var Rm 

φπνπ 

cov Rη , Rm ε ζπλδπαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ ηνπ ππφ εμέηαζε ραξηνθπιαθίνπ θαη ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο  , θαη var Rm  δηαθχκαλζε ηνπ αγνξαίνπ ραξηνθπιαθίνπ. 



65 
 

Δλ νιίγνηο , ην β πεξηγξάθεη ηελ ζρέζε ηεο κεηαβνιήο ηεο αμίαο ηνπ ππφ εμέηαζε 

ραξηνθπιαθίνπ κε ηελ αμία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο. Δίλαη έλα κέηξν ηνπ 

ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ εθθξάδεη ηνλ θίλδπλν πνπ δηαηξέρεη νπνηαδήπνηε 

επέλδπζε ζε κηα νηθνλνκία ιφγσ ησλ δηαθπκάλζεσλ ηεο ζπλνιηθήο απφδνζεο ηεο αγνξάο. 

Αλ ηζρχνπλ νη παξαπάλσ ππνζέζεηο ηνπ ππνδείγκαηνο απνηίκεζεο θεθαιαηνπρηθψλ ζηνηρείσλ 

, ηφηε φινη νη επελδπηέο ζε κηα νηθνλνκία κπνξνχλ λα απαηηήζνπλ ηελ θαηάιιειε απφδνζε 

κε δεδνκέλν ηνλ θίλδπλν πνπ δηαηίζεληαη λα αλαιάβνπλ. Απηφ ζεκαίλεη φηη αλάινγα κε ην 

beta πνπ ραξαθηεξίδεη ην ραξηνθπιάθην ηνπ θάζε επελδπηή ζα θαζνξίδεηαη θαη ην φθεινο πνπ 

ζα απνθνκίζεη. 

5.4.1 Δθαξκνγέο ηνπ CAPM 

Σν CAPM έρεη πνιιέο θαη ζπνπδαίεο εθαξκνγέο ζηε δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίσλ κεηνρψλ ή 

ηελ αμηνιφγεζε επελδπηηθψλ ζρεδίσλ κηαο επηρείξεζεο. Μεηαμχ άιισλ, απηφ κπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηεζεί γηα λα πξνζδηνξίζνπκε πνηα είλαη ε ηηκή ηζνξξνπίαο κηαο κεηνρήο ζηελ 

αγνξά. Η ηηκή απηή ζπλήζσο αλαθέξεηαη σο δίθαηε ή εύινγε ηηκή ( fair price) ηεο αγνξάο. 

Γεχηεξνλ, κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ απνηίκεζε ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ κηαο 

επηρείξεζεο πνπ απαηηείηαη ζηελ αμηνιφγεζε επελδπηηθψλ ζρεδίσλ ηεο θαη ηνλ 

πξνγξακκαηηζκφ ησλ θεθαιαηαθψλ δαπαλψλ ηεο. Σέινο, κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα λα 

αληηζηαζκίζνπκε ( hedge) ηπρφλ απψιεηεο εηζνδήκαηνο πνπ πξνθχπηνπλ θαηά ηελ 

αγνξαπσιεζία κηαο κεηνρήο ιφγσ δπζκελψλ κεηαβνιψλ ηεο ηηκήο ηεο. 

5.4.2 Δκπεηξηθνί έιεγρνη ηνπ CAPM 

Σν CAPM έλα ππφδεηγκα πνπ απνηηκά ηνλ θίλδπλν κεηνρψλ ζε ζρέζε κε απηφλ ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο Μ, πνπ πξνζδηνξίδεηαη κνλαδηθά κε βάζε ηελ θιίζε ηεο γξακκήο 

θεθαιαηαγνξάο. ΢ηηο εκπεηξηθέο εθαξκνγέο ηνπ CAPM ν θίλδπλνο απηφο ζεσξείηαη φηη 

πξνζεγγίδεηαη ηθαλνπνηεηηθά απφ ηελ απφδνζε θάπνηνπ δείθηε ηεο αγνξάο , φπσο είλαη ν 

γεληθφο δείθηεο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ γηα ηελ Διιεληθή θεθαιαηαγνξά ή ν δείθηεο  

S&P500 γηα ηελ θεθαιαηαγνξά ησλ ΗΠΑ. 

Δπεηδή νη πξνβιέςεηο ηνπ CAPM αθνξνχλ ηε δηαζηξσκαηηθή ζρέζε πνπ ππάξρεη αλάκεζα 

ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ θαη ηνπ πνζνζηνχ θηλδχλνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο, νη 

εκπεηξηθνί έιεγρνη πνπ έρνπλ πξνηαζεί ζηε βηβιηνγξαθία γηα ην ππφδεηγκα απηφ βαζίδνληαη 

ζηηο πξνβιέςεηο ηεο γξακκήο κεηνρώλ , SML. Γηα λα ζπκβεί απηφ ρξεζηκνπνηείηαη κηα 

νηθνλνκεηξηθή κεζνδνινγία πνπ πεξηιακβάλεη εθηηκήζεηο δχν ζηαδίσλ κε ζθνπφ λα 

ειεγρζνχλ θάπνηεο ππνζέζεηο. Οη εθηηκήζεηο απηέο ζηεξίδνληαη ζε κηα παιηλδξφκεζε 

ρξνλνινγηθψλ παξαηεξήζεσλ θάπνηνπ δείγκαηνο. Καηά ηελ εθηίκεζε ηεο παιηλδξφκεζεο 

ρξεζηκνπνηνχληαη ζπλήζσο απνδφζεηο ραξηνθπιαθίσλ, αληί κεκνλσκέλσλ κεηνρψλ. Σα 

ραξηνθπιάθηα απηά θαηαζθεπάδνληαη κε βάζε ηηο εθηηκήζεηο ησλ ζπληειεζηψλ βήηα ηεο 



66 
 

παιηλδξφκεζεο ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ ζε απηή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κεηνρψλ ηεο 

αγνξάο. Σα ραξηνθπιάθηα απηά ζπλήζσο είλαη ηζνζηαζκηζκέλα ,δειαδή φιεο νη κεηνρέο ηνπο 

έρνπλ ηελ ίδηα ζρεηηθή αμία (θεθαιαηνπνίεζε). Υξεζηκνπνηψληαο απνδφζεηο ραξηνθπιαθίσλ 

αληί κεηνρψλ απνθεχγνληαη νηθνλνκεηξηθά πξνβιήκαηα κεξνιεςίαο ζηηο εθηηκήζεηο ησλ 

ζπληειεζηψλ βήηα πνπ πηζαλά λα πξνθχςνπλ απφ ην γεγνλφο φηη θάπνηεο κεηνρέο κπνξνχλ λα 

ζηακαηήζνπλ λα ζπλαιιάζζνληαη ζηελ αγνξά. Η κεξνιεςία απηή αλαθέξεηαη ζηε 

βηβιηνγξαθία σο κεξνιεςία ( ή ζθάικα) επηβίσζεο θαη ζα αλαιπζεί ζε επφκελν θεθάιαην 

καδί κε ηελ έλλνηα ηεο παιηλδξφκεζεο . Έλαο άιινο ιφγνο πνπ ε ρξήζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ 

κεηνρψλ αληί κεκνλσκέλσλ κεηνρψλ είλαη δηαδεδνκέλε ζηελ πξάμε είλαη γηα ηελ απνθπγή 

αθξαίσλ δηαρξνληθψλ κεηαβνιψλ ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ πνπ νθείινληαη ζε ηπραίνπο κε 

ζπζηεκαηηθνχο παξάγνληεο, νη νπνίνη δε ζρεηίδνληαη κε ηηο κεηαβνιέο ηεο αγνξάο. Έρνληαο 

εθηηκήζεη ηνπο ζπληειεζηέο βήηα γηα ην δείγκα ησλ κεηνρψλ ζην δεχηεξν ζηάδην εθηηκάκε 

κηα παιηλδξόκεζε δηαζηξσκαηηθώλ ζηνηρείσλ. Οη εκπεηξηθνί έιεγρνη ηνπ CAPM πνπ 

ζηεξίδνληαη ζηελ παξαπάλσ κεζνδνινγία ζηελ πξάμε παξνπζηάδνπλ αξθεηέο 

δηαθνξνπνηήζεηο. Όπσο παξνπζηάζηεθαλ παξαπάλσ, αληηζηνηρνχλ ζηνπο ειέγρνπο ησλ 

Black, Jensen θαη  Scholew (1974), πνπ εθηηκνχλ ηνπο ζπληειεζηέο βήηα βαζηδφκελνη ζε φιεο 

ηηο ρξνλνινγηθέο παξαηεξήζεηο ηνπ δείγκαηνο. Οη έιεγρνη φκσο πνπ πξνηάζεθαλ απφ ηνπο 

Fama  θαη MacBeth δελ αθνινπζνχλ ηελ πξνζέγγηζε απηή. Απηνί ζηεξίδνληαη ζε κηα 

εθηίκεζε ηεο παιηλδξφκεζεο ησλ ρξνλνινγηθψλ παξαηεξήζεσλ ρξεζηκνπνηψληαο ζηνηρεία 

πνπ θαιχπηνπλ θάπνηα αξρηθή ππνπεξίνδν ηνπ δείγκαηνο. ΢ηε ζπλέρεηα εθηηκάηαη ε 

παιηλδξφκεζε ησλ δηαζηξσκαηηθψλ ζηνηρείσλ, απηφ γίλεηαη ρξεζηκνπνηψληαο ηηο απνδφζεηο 

ησλ κεηνρψλ ηεο επφκελεο πεξηφδνπ. Η παξαπάλσ δηαδηθαζία ζπλερίδεηαη πξνζζέηνληαο 

θάζε θνξά ζην δείγκα πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ ζπληειεζηή βήηα κηαο 

κεηνρήο κε βάζε ηελ παιηλδξφκεζε ηελ επφκελε ρξνλνινγηθή παξαηήξεζε ηεο απφδνζεο 

απηήο θαη ηεο αγνξάο , κέρξη λα θηάζνπκε ζηελ ηειεπηαία ρξνληθή πεξίνδν ηνπ δείγκαηνο Σ. 

Κάζε θνξά πνπ πξνζηίζεηαη κηα θαηλνχξγηα ρξνλνινγηθή παξαηήξεζε ζην δείγκα γηα ηελ 

εθηίκεζε ησλ ζπληειεζηψλ βήηα αθαηξείηαη κηα απφ ηελ αξρή ηνπ δείγκαηνο έηζη ψζηε ην 

κέγεζνο απηνχ λα παξακέλεη ζηαζεξφ θαηά ηελ εθηίκεζε ησλ ζπληειεζηψλ βήηα. Η 

παξαπάλσ δηαδηθαζία είλαη γλσζηή σο θπιηόκελε πξνο ηα εκπξόο θαζψο παξέρεη δηαδνρηθέο 

εθηηκήζεηο ησλ ζπληειεζηψλ βήηα κέρξη ην ηέινο ηνπ δείγκαηνο ζηεξηδφκελε ζε έλα ζηαζεξφ 

δείγκα παξαηεξήζεσλ. 

5.4.3 Κξηηηθή ηνπ CAPM 

To  CAPM είλαη έλα ζεσξεηηθφ κνληέιν απνηίκεζεο ηεο απφδνζεο ελφο ραξηνθπιαθίνπ ή 

αμηφγξαθνπ. Ωο ηέηνην ην CAPM έρεη εμαηξεηηθά κεγάιε ρξεζηκφηεηα αιιά θαη ειαηηψκαηα 

πνπ πνιιέο θνξέο ην θάλνπλ κε ιεηηνπξγηθφ . 
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Δλ πξώηνηο, σο κνληέιν είλαη εμαηξεηηθά πεξηνξηζκέλν. Τπνζέηεη φηη ε απφδνζε ηνπ 

αμηφγξαθνπ εμαξηάηαη κφλν απφ ηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν β θαη ηελ απφδνζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο, ελψ είλαη ηεθκεξησκέλν φηη ε απφδνζε κηαο κεηνρήο είλαη 

ζπλάξηεζε πνιιψλ παξαγφλησλ φπσο ηεο δηεζλνχο νηθνλνκηθήο ζπγθπξίαο, ηνπ θίλδπλνπ ηεο 

ρψξαο , ηεο νηθνλνκηθήο επξσζηίαο ηνπ θιάδνπ ζηνλ νπνίν αλήθεη ε επηρείξεζε , ηεο 

νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο ηεο επηρείξεζεο θαη άιισλ. 

Αο εμεηάζνπκε πξσηίζησο ηελ βαζηθή ππφζεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο. Σν 

ραξηνθπιάθην ζην νπνίν αλαθέξεηαη ην CAPM είλαη έλα ζεσξεηηθφ ραξηνθπιάθην πνπ 

πεξηιακβάλεη φιεο ηηο κνξθέο επέλδπζεο θαη είλαη πιήξσο δηαθνξνπνηεκέλν. Απηφ ην 

ραξηνθπιάθην δελ είλαη δπλαηφ λα ππάξρεη. Γη απηφλ ηνλ ιφγν ζπλήζσο ρξεζηκνπνηείηαη 

θάπνηνο δείθηεο ηνπ εθάζηνηε ρξεκαηηζηεξίνπ. Απηφ φκσο  δελ είλαη ην ραξηνθπιάθην ηεο 

αγνξάο θαη δεκηνπξγεί ππνινγηζηηθά πξνβιήκαηα ζηελ εθαξκνγή ηνπ κνληέινπ κε 

απνηέιεζκα θάπνηεο θνξέο νη κεηνρέο λα θηλνχληαη κε δηαθνξεηηθφ ηξφπν απφ απηφλ πνπ 

πξνβιέπεη ε ζεσξία. Βέβαηα απηφ δελ ζεκαίλεη  πσο ην κνληέιν δελ ηζρχεη , κπνξεί λα 

νθείιεηαη ζην ραξηνθπιάθην πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε. 

Ο ζπληειεζηήο βήηα, απφ ηελ άιιε πιεπξά ρξεζηκνπνηείηαη δηεζλψο γηα ηελ εξκελεία ηεο 

ζπκπεξηθνξάο ησλ κεηνρψλ θαη έρεη απνδεηρηεί φηη είλαη έλα ρξήζηκν κέηξν γηα ηελ εμέιημε 

ησλ ηηκψλ ηνπο. Όκσο ην CAPM ππνζέηεη φηη ην β απφ κφλν ηνπ εμεγεί φιε ηελ δηαθχκαλζε 

ησλ απνδφζεσλ , γεγνλφο πνπ δελ ηζρχεη. Πιήζνο άιισλ ραξαθηεξηζηηθψλ φπσο ην κέγεζνο 

ηεο επηρείξεζεο, ν δείθηεο  P/E θαη άιια ραξαθηεξηζηηθά εξκελεχνπλ ηελ απφδνζε ησλ 

αμηφγξαθσλ . Δπηπιένλ ζα ήηαλ νξζφηεξν λα ρξεζηκνπνηεζεί έλαο αληίζηνηρνο εθηηκεηήο πνπ 

ζα εθθξάδεη ηνλ κε ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ηεο κεηνρήο ή ραξηνθπιαθίνπ. 

΢εηξά κειεηψλ πνπ έρνπλ δηεμαρζεί πξνθεηκέλνπ λα ειέγμνπλ ηελ πξνβιεπηηθή θαη 

εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα ηνπ κνληέινπ έρνπλ θαηαιήμεη ζε απνηειέζκαηα πνιιέο θνξέο 

αληηθαηηθά. Σν 1972 νη Black, Jensen θαη   Scholes  βξήθαλ κηα έμππλε ζηξαηεγηθή , 

δεκηνπξγψληαο  ραξηνθπιάθηα κε δηαθνξεηηθνχο ζπληειεζηέο βήηα , γηα λα ειέγμνπλ 

εκπεηξηθά ην κνληέιν. Τπνιφγηζαλ ηα β κε θξηηήξην ηηο αληίζηνηρεο ηηκέο ηνπ ζπληειεζηή , 

αλαδηαξζξψλνληαο ηα πεξηνδηθά. Πξνζπάζεζαλ λα εθηηκήζνπλ θάπνηεο ηηκέο (απνδφζεηο)   

ρξεζηκνπνηψληαο κηα παιηλδξφκεζε φπσο αλαθέξακε πην πάλσ. 

Ωο αγνξαίν ραξηνθπιάθην ρξεζηκνπνηήζεθε ν δείθηεο NYSE θαη σο απφδνζε ρσξίο θίλδπλν 

ην επηηφθην ησλ T-Bills 30 εκεξψλ. Σα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο έδεημαλ φηη νη ηηκέο ησλ 

πξαγκαηηθψλ κεηαβιεηψλ θαζψο θαη  νη ζηαηηζηηθέο ζεκαληηθφηεηεο  (t statistic) ήηαλ πνιχ 

δηαθνξεηηθέο απφ απηέο πνπ πξνέβιεπε ην κνληέιν , αιιά δελ ήηαλ νη απνθιίζεηο αξθεηά 

κεγάιεο ψζηε λα πξνηαζεί ε απφξξηςε ηνπ κνληέινπ. Ο Black πξφηεηλε δχν πηζαλέο αηηίεο 

ησλ απνθιίζεσλ απφ ηελ πξαγκαηηθφηεηα  , ε κία ήηαλ ε ρξήζε ελφο ρξεκαηηζηεξηαθνχ 
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δείθηε ζηελ ζέζε ηνπ αγνξαίνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη ε άιιε ήηαλ ην ελδερφκελν αλππαξμίαο 

ζηνηρείνπ κε απφδνζε ρσξίο θίλδπλν. Μάιηζηα νη  Black, Jensen θαη   Scholes  θαηαιήγνπλ 

φηη ηα δεδνκέλα είλαη ζπκβαηά κε ηελ εθδνρή ηνπ Black γηα ην CAPM. 

5.5  Σν market model 

O W.F. Sharpe (1964) εηζήγαγε ην κνληέιν ηεο αγνξάο γηα ηελ αληηκεηψπηζε ησλ 

πξνβιεκάησλ ζηελ εθαξκνγή ηνπ Markowitz , ζηε δηαδηθαζία ζχλζεζεο ελφο 

απνηειεζκαηηθνχ ραξηνθπιαθίνπ. 

Η ζεσξία ηνπ κνληέινπ ηεο αγνξάο( market model ) ζπλνςίδεηαη ζηα παξαθάησ: 

Οη ζπλδηαθπκάλζεηο  ησλ απνδφζεσλ ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηίηισλ νθείινληαη ζηελ 

επίδξαζε ελφο θνηλνχ θαη κνλαδηθνχ ζπζηεκαηηθνχ πξνζδηνξηζηηθνχ παξάγνληα. Οη 

κεηαβνιέο ηνπ ελ ιφγσ εμσγελνχο παξάγνληα, εθθξαδφκελεο κε ηηο κεηαβνιέο νξηζκέλνπ 

δείθηε, ζπλνδεχνληαη απφ κεηαβνιέο ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ. Με άιια  ιφγηα νη 

απνδφζεηο θάζε ηίηινπ ζπλδένληαη, ζχκθσλα πξνο  νξηζκέλε ζηαζεξή ζρέζε, κε ηηο 

κεηαβνιέο ηνπ δείθηε πνπ αληηπξνζσπεχεη ηνλ θνηλφ πξνζδηνξηζηηθφ παξάγνληα. Καηά 

ζπλέπεηα παξνπζηάδνπλ ζπλδηαθχκαλζε κφλν δηφηη επεξεάδνληαη απφ έλαλ θνηλφ παξάγνληα. 

Δλ ηνχηνηο αλεμάξηεηα απφ ηελ επίδξαζε πνπ αζθεί ζπζηεκαηηθά ν θνηλφο πξνζδηνξηζηηθφο 

παξάγσλ , νη απνδφζεηο ησλ ηίηισλ επεξεάδνληαη θαη απφ πιήζνο ηπραίσλ παξαγφλησλ. Η 

επίδξαζε ηπραίσλ παξαγφλησλ αζθείηαη ηπραία θαη αλεμάξηεηα απφ ηελ επίδξαζε ηνπ 

ζπζηεκαηηθνχ παξάγνληα. Έηζη ν κφλνο ιφγνο ζπζρέηηζεο θαη ζπλδηαθχκαλζεο ησλ 

απνδφζεσλ δχν ηίηισλ είλαη φηη ππφθεηληαη ζηελ επίδξαζε θνηλνχ ζπζηεκαηηθνχ παξάγνληα. 

Η παξαηήξεζε ησλ θηλήζεσλ ησλ ηηκψλ ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ απνθαιχπηνπλ φηη νη ηηκέο 

γεληθψο αλέξρνληαη ή θαηέξρνληαη φηαλ ε θίλεζε ηεο αγνξάο είλαη αληίζηνηρα αλνδηθή ή 

πησηηθή. Πιελ φκσο άιινη ηίηινη αληηδξνχλ ακέζσο θαη έληνλα ζηηο δηαθπκάλζεηο ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο, ελψ άιινη παξνπζηάδνπλ ζρεηηθψο κηθξφηεξε αληαπφθξηζε θαη 

νξηζκέλνη αληηδξνχλ κε κεγαιχηεξε θαζπζηέξεζε ή θαζφινπ. 

Οη θηλήζεηο ησλ ηηκψλ ελφο ηίηινπ δελ νθείινληαη κφλν ζηε ζπζηεκαηηθή επίδξαζε ηνπ 

θνηλνχ παξάγνληα αιιά επεξεάδνληαη επίζεο θαη απφ παξάγνληεο πνπ αθνξνχλ εηδηθψο ηελ 

εηαηξία πνπ ηνλ έρεη εθδψζεη, απφ ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο δηαρείξηζεο ηεο θαη ηελ 

επηηπρή ή ηελ αηπρή πνξεία ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο. Καηά ζπλέπεηα είλαη πηζαλφ λα 

ζεκεησζεί πηψζε ή χςσζε ηεο ηηκήο θαη ηεο απφδνζεο ελφο ηίηινπ αθφκα θαη αλ ε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά παξακέλεη ζηαζεξή. 

Δθηφο ινηπφλ απφ ηελ επίδξαζε ηνπ ζπζηεκαηηθνχ παξάγνληα πνπ είλαη ε θίλεζε ηεο αγνξάο 

, ηελ ηηκή ηεο δεδνκέλεο κεηνρήο επεξεάδεη επίζεο κεγάιν πιήζνο παξαγφλησλ πνπ αθνξνχλ 

εηδηθψο ηελ εηαηξία θαη επηδξνχλ πξνο δηάθνξεο θαηεπζχλζεηο. Η επίδξαζε ηνπο αζθείηαη , 
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ιφγσ θαη ηνπ κεγάινπ πιήζνπο ηνπο, θαηά ηξφπν ηπραίν δει. ε επίδξαζε ηνπο ζε δεδνκέλε 

ρξνληθή ζηηγκή κπνξεί λα είλαη θαηά πηζαλφηεηα ζεηηθή ή αξλεηηθή , αλεμάξηεηα απφ ηελ 

θαηάζηαζε ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο. Έηζη, ε δηαθχκαλζε ησλ ηηκψλ θαη ησλ 

απνδφζεσλ ελφο ηίηινπ αλαιχεηαη ζε δχν ζπληζηψζεο, ζηε δηαθχκαλζε πνπ αληαλαθιά ηελ 

επίδξαζε ηνπ ζπζηεκαηηθνχ παξάγνληα θαη ζηε δηαθχκαλζε πνπ εθθξάδεη ηελ επίδξαζε 

ηπραίσλ παξαγφλησλ. 

Ωο πνπ αληηπξνζσπεχεη ηνλ θνηλφ ζπζηεκαηηθφ παξάγνληα ιακβάλεηαη ζπλήζσο ν δείθηεο 

ηηκψλ ησλ κεηνρψλ. Θεσξείηαη φηη νη κεηαβνιέο ηνπ ελ ιφγσ δείθηε αληαλαθινχλ ηελ θίλεζε 

ηεο αγνξάο. Οη κεηαβνιέο ηνπ δείθηε ηηκψλ , δεδνκέλνπ φηη απνηεινχλ κεηαβνιέο ηεο αμίαο 

ελφο ζπλφινπ κεηνρψλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζηελ αγνξά, εθθξάδνπλ αληίζηνηρεο 

απνδφζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο. 

Η απφδνζε θάζε ηίηινπ απνηειεί ηπραία κεηαβιεηή πνπ ζα ζπκβνιίδεηαη κε Ri (Ri,t ζα 

ζπκβνιίδεη κηα δεδνκέλε ηηκή ηεο ηπραίαο κεηαβιεηήο Ri  δει. δεδνκέλν χςνο ηεο απφδνζεο 

ηεο κεηνρήο i). Οκνίσο ηπραία κεηαβιεηή απνηειεί θαη ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο 

αγνξάο πνπ ζα ζπκβνιίδεηαη κε Rm,t.( Rm,t  δεδνκέλε ηηκή ηεο Rm ). 

Γίλεηαη ινηπφλ δεθηφ φηη ε απφδνζε ελφο ηίηινπ i , πνπ ζχκθσλα κε ηα πην πάλσ αλαιχεηαη 

ζε δπν ζπληζηψζεο, εθθξάδεηαη κε ην αθφινπζν ππφδεηγκα, θαινχκελν ην ππόδεηγκα 

αγνξάο: 

Ri,t = αi +βi Rm,t  + eit 

Όπνπ   Ri,t : απφδνζε ηεο κεηνρήο i θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ t-1 , t. 

Rm,t : ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαηά ηελ ίδηα ρξνληθή πεξίνδν 

αi : ε απφδνζε ηεο κεηνρήο i  φηαλ ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο είλαη κεδεληθή. 

δει. φηαλ ε αγνξά παξακέλεη ζηαζεξή. Δίλαη ην κέξνο ηεο απφδνζεο πνπ δελ ζρεηίδεηαη κε 

ηηο δηαθπκάλζεηο ηεο αγνξάο. 

βi : ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο ηεο κεηνρήο i , ε θιίζε ηεο γξακκήο παιηλδξφκεζεο πνπ 

κεηξάεη ηελ επαηζζεζία ηεο κεηνρήο i ζηηο κεηαβνιέο ησλ απνδφζεσλ ηεο αγνξάο. 

eit : ε κεηαβνιή πνπ εθθξάδεη ηελ ζπλδπαζκέλε επίδξαζε φισλ ησλ άιισλ κε ζπζηεκαηηθψλ 

ηπραίσλ παξαγφλησλ ( ζηνραζηηθψλ φξσλ) νη νπνίνη είλαη αλαμάξηεηνη  απφ ηηο δηαθπκάλζεηο 

ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ. 

Η απόδνζε ελφο ρξενγξάθνπ ππνινγίδεηαη απφ ηνλ εμήο ηχπν: 

Ri,t = Pi,t + Di,t  - Pi,t-1 / Pi,t-1 



70 
 

Όπνπ: 

Pi,t-1: ε ηηκή ηεο κεηνρήο i ηελ ρξνληθή ζηηγκή t-1 

Pi,t : ε ηηκή ηεο κεηνρήο i ηελ ρξνληθή ζηηγκή t 

Di,t  : ην κέξηζκα πνπ δηαλέκεη ε εηαηξία ην ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα. 

Οπζηαζηηθά ην ππόδεηγκα ηεο αγνξάο απνηειεί κηα γξακκηθή παιηλδξφκεζε ηεο απφδνζεο 

ηνπ ρξενγξάθνπ ζηελ απφδνζε ηνπ δείθηε. 

Σν ππόδεηγκα ηεο αγνξάο απνηειεί έλα πνιχ ρξήζηκν εξγαιείν, θαζψο παξέρεη ζεκαληηθέο 

πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηε ζπκπεξηθνξά ησλ απνδφζεσλ ησλ ηίηισλ ζε ζρέζε κε ηηο 

απνδφζεηο ηεο αγνξάο. Δάλ ν ζπληειεζηήο β , ελφο δεδνκέλνπ ηίηινπ, είλαη κεγαιχηεξνο ηεο 

κνλάδαο π.ρ. 1,5 , απηφ ζεκαίλεη φηη ν ελ ιφγσ ηίηινο απμάλεηαη ή κεηψλεηαη θαηά κέζνλ φξν, 

θαηά 1,5% θάζε θνξά πνπ ν γεληθφο δείθηεο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ απμάλεηαη ή κεηψλεηαη θαηά 

1%. Γειαδή ν ελ ιφγσ ηίηινο ζεκεηψλεη κεγαιχηεξεο κεηαβνιέο απφ εθείλεο ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο ζην ζχλνιν ηεο. Άξα νη ηίηινη κε ζπληειεζηή β κεγαιχηεξν ηεο 

κνλάδαο επηηπγράλνπλ, φηαλ ε πνξεία ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ είλαη αλνδηθή, κεγαιχηεξα 

ζρεηηθά νθέιε, ελψ θαηά ηελ πησηηθή πνξεία ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ , ζεκεηψλνπλ , ζρεηηθά 

κεγαιχηεξεο δεκηέο. Καηά ζπλέπεηα φηαλ πξνβιέπεηαη αλνδηθή πνξεία ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ , 

είλαη ζπκθέξνλ, ην ραξηνθπιάθην λα απνηειείηαη απφ ηίηινπο πνπ παξνπζηάδνπλ πςειφ 

ζπληειεζηή β (β>1) , ελψ, αληίζεηα, φηαλ πξνβιέπεηαη πησηηθή. 

Ο δηαρσξηζκφο ηνπ ζπλνιηθνχ θηλδχλνπ ζε δπν ζπληζηψζεο έρεη θαη έλα άιιν ζεκαληηθφ 

ελδηαθέξνλ. Ο εηδηθφο , κε ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο κεηψλεηαη ή εμνπδεηεξψλεηαη κε ηε 

δηαθνξνπνίεζε ηεο ζπλζέζεσο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Ο ζρεκαηηζκφο ραξηνθπιαθίνπ , πνπ 

πεξηιακβάλεη κεγάιε πνηθηιία ηίηισλ, κεηψλεη ην κε ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν. Απηφ ζπκβαίλεη 

δηφηη , νη παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηηο εηαηξίεο δελ δξνπλ πξνο ηελ ίδηα θαηεχζπλζή γηα 

θάζε εηαηξία φπσο ζπκβαίλεη κε ηνπο παξάγνληεο πνπ πξνζδηνξίδνπλ ηελ θίλεζε ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο ζην ζχλνιφ ηεο. 

Η δηαθνξνπνίεζε δελ εμαιείθεη ην ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ελφο ραξηνθπιαθίνπ. Ο 

ζπζηεκαηηθφ ο θίλδπλνο ελφο ραξηνθπιαθίνπ εθθξάδεηαη κε ην άζξνηζκα ησλ ζπληειεζηψλ βi  

ησλ ηίηισλ πνπ ηνλ ζπλζέηνπλ, ζηαζκηζκέλσλ κε ηα αληίζηνηρα πνζνζηά ζπκκεηνρήο xi  

ζπκκεηνρήο ζηε ζπλνιηθή αμία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. ΢πλεπψο είλαη ε επηινγή ηεο ζπλζέζεσο 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ λα γίλεηαη κε θξηηήξην ην χςνο ηνπ ζπληειεζηή β , φηαλ ππάξρεη ε 

δπλαηφηεηα θαη ηθαλφηεηα θαιψλ θαη έγθαηξσλ πξνβιέςεσλ δηαθπκάλζεσλ ηεο αγνξάο. ΢ηελ 

αληίζεηε πεξίπησζε πξέπεη λα απνδίδεηαη κεγαιχηεξε βαξχηεηα ζηε δηαθνξνπνίεζε κε 

ζθνπφ ηελ εμάιεηςε ηνπ εηδηθνχ θηλδχλνπ. 
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Δίλαη πξνθαλέο φηη ε ρξεζηκφηεηα ησλ πην πάλσ αλαιχζεσλ θαηά ηε δηαηχπσζε ησλ 

πξνβιέςεσλ εμαξηάηαη απφ ην πφζν νη ζπληειεζηέο β ησλ ηίηισλ παξακέλνπλ δηαρξνληθά 

ζηαζεξνί. Δίλαη πνιχ πηζαλφ ε παξάκεηξνο β ελφο ηίηινπ λα κελ είλαη ίδηα , δει. λα κελ 

παξακέλεη ζηαζεξή δηαρξνληθά. Μεηαβάιιεηαη , φηαλ ηα βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά ηεο εηαηξίαο 

κεηαβάιινληαη. Έηζη , ην β σο κέηξν ηνπ θηλδχλνπ, ζπλδέεηαη κε ηε ζρέζε ησλ μέλσλ πξνο ηα 

ίδηα θεθάιαηα θαη ζπλεπψο κεηαβάιιεηαη φηαλ ε ελ ιφγσ ζρέζε κεηαβάιιεηαη. 

5.5.1 Σα κέηξα ησλ Jensen , Treynor θαη Sharpe 

Ο Treynor (1965) αλέπηπμε ην πξψην ζχλζεην κέηξν ηεο απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ 

πεξηιακβάλεη ηνλ θίλδπλν. Δίρε πηζαλνινγήζεη δπν ζπληζηψζεο ηνπ θηλδχλνπ: 

 Σνλ θίλδπλν πνπ παξάγεηαη απφ ηηο δηαθπκάλζεηο ηεο αγνξάο. 

 Σνλ θίλδπλν πνπ πξνθχπηεη απφ ηε κνλαδηθή δηαθχκαλζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

θηλεηψλ αμηψλ. 

Ο Treynor ελδηαθεξφηαλ γηα έλα κέηξν απφδνζεο πνπ ζα ηζρχεη γηα φινπο ηνπο επελδπηέο, 

αλεμάξηεηα απφ ηηο πξνηηκήζεηο ηνπο ζηνλ θίλδπλν. 

Γείθηεο Treynor: Δίλαη ν δείθηεο πνπ ππνινγίδεη ηελ αληακνηβή ηνπ θηλδχλνπ ηνπ 

εμεηαδνκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ, αλά κνλάδα ζπζηεκαηηθνχ ηνπ θηλδχλνπ. 

TP= RP – RF / βp 

βp  ζρεηηθφο θίλδπλνο ζε ζρέζε κε ην Benchmark πνπ έρνπκε ζέζεη 

Όζν κεγαιχηεξε ηηκή έρεη ν δείθηεο Treynor ελφο ραξηνθπιαθίνπ, ηφζν θαιχηεξε απφδνζε 

είρε ην ραξηνθπιάθην θαηά ηελ εμεηαδφκελε πεξίνδν. Ο δείθηεο Treynor πνπ αληηζηνηρεί 

ζην ραξηνθπιάθην ηεο Αγνξάο καο δίλεη ηελ θιίζε ηεο Γξακκήο Αγνξάο Αμηφγξαθνπ (SML). 

Δπνκέλσο εάλ ζπγθξίλνπκε ην δείθηε ελφο ραξηνθπιαθίνπ κε ηνλ αληίζηνηρν δείθηε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηεο Αγνξάο, ηφηε ην ραξηνθπιάθην κπνξεί λα παξνπζηαζζεί ζην ίδην 

δηάγξακκα κε ηελ Γξακκή Αγνξάο Αμηφγξαθνπ. Δάλ ν δείθηεο ηνπ εμεηαδνκέλνπ 

ραξηνθπιαθίνπ είλαη κεγαιχηεξνο απφ ν δείθηε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο Αγνξάο, ηφηε ην 

ραξηνθπιάθην ζα βξίζθεηαη επάλσ απφ ηελ Γξακκή Αγνξάο Αμηφγξαθνπ, πνπ ζεκαίλεη φηη 

θαηά ηελ εμεηαδφκελε πεξίνδν είρε αλψηεξε απφδνζε αλαιφγσο ηνπ ζπζηεκαηηθνχ ηνπ 

θηλδχλνπ. Δάλ ν δείθηεο είλαη κηθξφηεξνο, ηφηε ην ραξηνθπιάθην ζα βξίζθεηαη θάησ απφ ηελ 

Γξακκή Αγνξάο Αμηφγξαθνπ, πνπ ζεκαίλεη φηη θαηά ηελ εμεηαδφκελε πεξίνδν είρε θαηψηεξε 

απφδνζε αλαιφγσο ηνπ ζπζηεκαηηθνχ ηνπ θηλδχλνπ. 

Σν κέηξν ηνπ Jensen (1986) είλαη παξφκνην κε ηo πξνεγνχκελo κέηξo δηφηη βαζίδεηαη θαη 

απηφ ζην Μνληέιν Απνηίκεζεο Κεθαιαηνπρηθψλ Αγαζψλ (CAPM). Γείθηεο Jensen 
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(Jensen’s a) : είλαη ε αμία άιθα ελφο ραξηνθπιαθίνπ, ε νπνία ππνινγίδεηαη σο ε δηάθνξα 

κεηαμχ ηεο πξαγκαηνπνηεζείζαο απφδνζεο ηνπ εμεηαδνκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ απφ ηε 

απαηηνχκελε ηνπ απφδνζε, πνπ αληηζηνηρεί ζην ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν πνπ πεξηέρεη ην 

ραξηνθπιάθην. Η ζρέζε απηή δείρλεη φηη ε αμία άιθα ελφο ραξηνθπιαθίνπ είλαη ε δηαθνξά 

κεηαμχ ηεο πξαγκαηνπνηεζείζαο απφδνζεο απφ ηελ απαηηνχκελε απφδνζε πνπ αληηζηνηρεί 

ζηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν πνπ έρεη αλαιεθζεί. Σν κεηξό ηνπ Jensen ρξεζηκνπνηεί ηνλ 

ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη επνκέλσο δελ αμηνινγεί ηελ ηθαλφηεηα ηνπ 

δηαρεηξηζηή λα δηαθνξνπνηεί ην ραξηνθπιάθην ηνπ. Σν κέηξν απηφ απαηηεί ηελ ρξήζε 

δηαθνξεηηθψλ απνδφζεσλ ρσξίο θίλδπλν γηα θάζε ρξνληθφ δηάζηεκα θαηά ηελ πεξίνδν 

εμέηαζεο. Απηφ έξρεηαη ζε αληίζεζε κε ηα κέηξα Treynor θαη Sharpe, ηα νπνία εμεηάδνπλ ηε 

κέζε απφδνζε γηα ηελ ζπλνιηθή πεξίνδν, γηα φιεο ηηο κεηαβιεηέο 

Ο Sharpe (1966) αθινπζψληαο ηελ εξγαζία ηνπ ζρεηηθά κε ην Μνληέιν Απνηίκεζεο 

Κεθαιαηνπρηθψλ Αγαζψλ (CAPM), θαη εηδηθφηεξα κε ηελ Γξακκή Κεθαιαηαγνξάο (CML) 

ζρεδίαζε έλα ζχλζεην κέηξν γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο απφδνζεο. 

Γείθηεο Sharpe  ππνινγίδεη ηελ αληακνηβή ηνπ θηλδχλνπ ηνπ εμεηαδνκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ, 

αλά κνλάδα ζπλνιηθνχ θίλδπλνπ. Απηφ ην ζχλζεην κέηξν απφδνζεο ραξηνθπιαθίνπ είλαη 

παξφκνην κε ην κέηξν ηνπ Treynor σζηφζν επηδηψθεη ηε κέηξεζε ηνπ ζπλνιηθνχ θηλδχλνπ 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, πεξηιακβάλνληαο ηελ ηππηθή απφθιηζε, αληί λα εμεηάδεη κφλν ην 

ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν. Όζν κεγαιχηεξε ηηκή έρεη ν δείθηεο Sharpe ελφο ραξηνθπιαθίνπ, ηφζν 

θαιχηεξε απφδνζε είρε ην ραξηνθπιάθην θαηά ηελ εμεηαδφκελε πεξίνδν.  Δπνκέλσο, εάλ 

ζπγθξίλνπκε ηνλ δείθηε Sharpe ελφο ραξηνθπιαθίνπ κε ηνλ αληίζηνηρν δείθηε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηεο Αγνξάο, ηφηε ην ραξηνθπιάθην κπνξεί λα παξνπζηαζηεί ζην ίδην 

δηάγξακκα κε ηελ Γξακκή Κεθαιαηαγνξάο. Δάλ ν δείθηεο ηνπ εμεηαδνκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ 

είλαη κεγαιχηεξνο απφ ηνλ δείθηε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο Αγνξάο, ηφηε ην ραξηνθπιάθην ζα 

βξίζθεηαη πάλσ απφ ηελ Γξακκή Κεθαιαηαγνξάο, πνπ ζεκαίλεη φηη θαηά ηελ εμεηαδφκελε 

πεξίνδν είρε αλψηεξε απφδνζε αλαιφγσο ηνπ ζπλνιηθνχ ηνπ θηλδχλνπ. Δάλ ν δείθηεο είλαη 

κηθξφηεξνο, ηφηε ην ραξηνθπιάθην ζα βξίζθεηαη θάησ απφ ηελ Γξακκή Κεθαιαηαγνξάο, πνπ 

ζεκαίλεη φηη θαηά ηελ εμεηαδφκελε πεξίνδν είρε θαηψηεξε απφδνζε αλαιφγσο ηνπ ζπλνιηθνχ 

ηνπ θηλδχλνπ. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 6  Μεζνδνινγία κέηξεζεο ηνπ ζπζηεκαηηθνύ θηλδύλνπ 

6.1 Δηζαγσγή 
Γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ ππνδείγκαηνο ηεο αγνξάο πξέπεη λα επηιπζνχλ αξθεηά πξνβιήκαηα. 

Κξίλεηαη ζθφπηκν λα ηνληζηνχλ ηα κεζνδνινγηθά πξνβιήκαηα πνπ ζπζρεηίδνληαη κε ηνλ 

ππνινγηζκφ ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ. Έκθαζε δίλεηαη ζηε εθηίκεζε ηνπ ζπζηεκαηηθνχ 

θηλδχλνπ κεηνρψλ, νη νπνίεο παξνπζηάδνπλ κεησκέλε ζπλαιιαθηηθή δξαζηεξηφηεηα( thin 

trading) θάηη πνπ ζπκβαίλεη ζην κεγαιχηεξν κέξνο ησλ κεηνρψλ νη νπνίεο είλαη εηζεγκέλεο 

ζην ρξεκαηηζηήξην αμηψλ αζελψλ. 

Γεληθά κε ηνλ θίλδπλν κηαο κεηνρήο ελλννχκε ηελ αβεβαηφηεηα πνπ πεξηβάιιεη ηηο εθηηκήζεηο 

καο αλαθνξηθά κε ηα κειινληηθά θέξδε ηεο. ΢ηε ζχγρξνλε ζεσξία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ν 

θίλδπλνο κηαο κεηνρήο δηαζπάηαη ζε δπν κέξε : ζην ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ή θίλδπλν αγνξάο 

θαη ζηνλ κε ζπζηεκαηηθφ ή εηδηθφ ή ππφινηπν θίλδπλν. Ο ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο νθείιεηαη 

ζε φινπο εθείλνπο ηνπο πνιηηηθνχο θαη νηθνλνκηθνχο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ζπλνιηθά 

φιεο ηηο κεηνρέο. Σέηνηνη παξάγνληεο είλαη ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή, ε θνξνινγηθή πνιηηηθή , 

ε ππνηίκεζε ή ππεξηίκεζε ηνπ εζληθνχ λνκίζκαηνο θιπ. 

Σν ππφινηπν ηκήκα ηνπ ζπλνιηθνχ θηλδχλνπ , ν εηδηθφο θίλδπλνο νθείιεηαη ζε παξάγνληεο 

πνπ επεξεάδνπλ εηδηθά κηα εηαηξεία φπσο απνηειεζκαηηθφ ή κε απνηειεζκαηηθφ Marketing, 

θαιέο ή άζρεκεο εξγαζηαθέο ζρέζεηο, απνηειεζκαηηθή ή κε δηνίθεζε, ηερλνινγηθέο 

θαηλνηνκίεο θιπ. 

΢ε κηα θαιά νξγαλσκέλε αγνξά θεθαιαίνπ καο ελδηαθέξεη ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο κηαο 

κεηνρήο επεηδή κφλνλ απηφο παξακέλεη φηαλ ε κεηνρή ζπκπεξηιακβάλεηαη ζε θαιά 

δηαθνξνπνηεκέλα ραξηνθπιάθηα. Σν ππφινηπν κέξνο ηνπ θηλδχλνπ , ν εηδηθφο, δελ ,καο 

αθνξά επεηδή εμαιείθεηαη κε ηελ θαηάιιειε δηαζπνξά ησλ επελδπφκελσλ θεθαιαίσλ. Κάησ 

απφ ζπγθεθξηκέλεο ππνζέζεηο ε ζχγρξνλε ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ θαηαιήγεη ζην 

ζπκπέξαζκα φηη νη επελδπηέο επελδχνπλ ζε θαιά δηαθνξνπνηεκέλα ή απνηειεζκαηηθά 

ραξηνθπιάθηα θαη επνκέλσο βιέπνπλ κφλν ηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν. Σν 

απνηειεζκαηηθφηεξν απφ ηα δηαθνξνπνηεκέλα ραξηνθπιάθηα είλαη ην ραξηνθπιάθην 

ηεοαγνξάο, ην νπνίν πεξηιακβάλεη φιεο ηηο κεηνρέο ησλ εηαηξηψλ πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζην 

ρξεκαηηζηήξην αμηψλ. 

Όηαλ ε αγνξά θεθαιαίνπ επξίζθεηαη ζε ηζνξξνπία ε απφδνζε πνπ ζα πξέπεη λα αλακέλνπκε 

απφ έλα απνδνηηθφ ραξηνθπιάθην δίλεηαη απφ ηελ αθφινπζε ζρέζε. 

RP = i + (rm- i /ζm) *ζp 
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Όπνπ  RP είλαη ε απφδνζε πνπ ζα πξέπεη λα αλακέλεηαη απφ έλα απνδνηηθφ ραξηνθπιάθην, i 

είλαη ην ρσξίο θίλδπλν επηηφθην, rm είλαη ε απφδνζε πνπ αλακέλεηαη απφ ην ραξηνθπιάθην ηεο 

αγνξάο, ζm  είλαη ν θίλδπλνο ηνπ rm  θαη ηέινο ζp είλαη ν θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο 

αγνξάο. Αο ζεκεησζεί φηη ζηα πιαίζηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ελλννχκε επελδχζεηο ζην 

ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο θαη ζε έληνθα γξακκάηηα ηνπ δεκνζίνπ. Η παξαπάλσ ζρέζε καο 

δίλεη ηελ απαηηνχκελε απφδνζε απφ κεκνλσκέλεο κεηνρέο ζηα πιαίζηα ησλ αξρψλ ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ. Απηή δίλεηαη απφ ηε ζρέζε παξαθάησ 

Kj = i + (rm- i /ζm) *ξjm *ζj 

Όπνπ ξjm  είλαη ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο ησλ απνδφζεσλ ηεο κεηνρήο J θαη ησλ απνδφζεσλ 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο m  θαη  ζj είλαη ν ζπλνιηθφο θίλδπλνο ηεο κεηνρήο. Απφ ηελ 

παξαπάλσ ζρέζε παξαηεξνχκε φηη ν θίλδπλνο πνπ ελδηαθέξεη ηελ αγνξά δελ είλαη ν 

ζπλνιηθφο θίλδπλνο ηεο κεηνρήο ζj αιιά κφλν ν θίλδπλνο πνπ παξακέλεη απφ ηελ κεηνρή J 

φηαλ απηή ζπκπεξηιεθζεί ζην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο δειαδή ξjm  ζj. Απηφο είλαη ν 

ιεγφκελνο ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο. Ο ππφινηπνο θίλδπλνο εμαιείθεηαη. Υξεζηκνπνηψληαο ηε 

ζρέζε 

ξjm= Covjm/ ζj ζm 

(φπνπ Covjm  είλαη ε ζπλδηαθχκαλζε ηεο κεηνρήο j κε ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο m) 

Η πίν πάλσ ζρέζε γίλεηαη: 

Kj = i + (rm – i ) Bj 

Ο ζπληειεζηήο βήηα είλαη έλα κέηξν ηεο επαηζζεζίαο ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ζε κεηαβνιέο ηεο 

αγνξάο. Γηα παξάδεηγκα κηα κεηνρή κε βήηα= 1.5 ζα κεηαβιεζεί θαηά κέζνλ φξν θαηά 15% 

ζε κηα κεηαβνιή ηεο αγνξάο θαηά 10%. Με ηελ  ίδηα ζπιινγηζηηθή έλα δηαθνξνπνηεκέλν 

ραξηνθπιάθην ηέηνησλ κεηνρψλ ζα είλαη 1.5 θνξέο κεηαβιεηφ σο πξνο ηνλ δείθηε ηεο αγνξάο. 

Οη κεηνρέο απηέο ζεσξνχληαη επηζεηηθέο θαη απνθέξνπλ ηθαλνπνηεηηθά θέξδε ζε θαηαζηάζεηο 

φπνπ ε αγνξά ραξαθηεξίδεηαη απφ ζπλερή άλνδν ησλ ηηκψλ (Bear market). Αληίζεηα , κηα 

κεηνρή κε βήηα=0.5 ζα κεηαβιεζεί θαηά κέζν φξν θαηά 5% ζε κηα πηζαλή κεηαβνιή ηεο 

αγνξάο θαηά 10%. Έλα ραξηνθπιάθην κε ηέηνηεο κεηνρέο ζα είλαη 0.5 θνξέο κεηαβιεηφ σο 

πξνο ηνλ δείθηε ηεο αγνξάο. Οη κεηνρέο απηέο ζεσξνχληαη ακπληηθέο απνθέξνπλ ρακειφηεξεο 

απφ ηελ αγνξά απνδφζεηο ζε θαηαζηάζεηο ζπλερνχο αλφδνπ ησλ ηηκψλ αιιά αλζίζηαληαη 

ηθαλνπνηεηηθά ζε θαηαζηάζεηο ζπλερνχο πηψζεηο ησλ ηηκψλ. 

Οη κεηνρέο πνπ έρνπλ βήηα ίζν κε ηε κνλάδα έρνπλ ηνλ ίδην ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν κε ην 

ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο.  Θα πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη νη επελδπηέο , ζχκθσλα κε ηε ζεσξία 
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απηή δελ ζα πξέπεη κα επελδχζνπλ ζε κε απνδνηηθά ραξηνθπιάθηα ή ζε κεκνλσκέλεο 

κεηνρέο κε πςειφ εηδηθφ θίλδπλν επεηδή νη κεηνρέο ηηκνινγνχληαη απφ ηελ αγνξά έηζη ψζηε ε 

απφδνζε ηνπο λα είλαη ζπλάξηεζε κφλν ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ. 

6.2 Πξνβιήκαηα ζρεηηθά κε ηα δεδνκέλα 

6.2.1 Υξνληθό βήκα 

Έλα αθφκα ζεκαληηθφ ζέκα πνπ απαζρνιεί ηνπο εξεπλεηέο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο γκε ηα 

ηελ εθηίκεζε ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ είλαη ν ρξνληθφο νξίδνληαο εθηίκεζεο. Αλαθνξηθά 

κε ην ζέκα απηφ πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη ππάξρεη δηάζηαζε απφςεσλ ζηελ δηεζλή 

βηβιηνγξαθία. Ο Gonedes (1973) ππνζηεξίδεη φηη ην άξηζην δηάζηεκα εθηίκεζεο ηνπ 

ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ είλαη ε ρξήζε κεληαίσλ ζηνηρείσλ γηα επηά έηε ζε αληηδηαζηνιή κε 

ηνλ Basel (1974) ν νπνίνο δηαηείλεηαη φηη ην άξηζην δηάζηεκα εθηίκεζεο είλαη ελλέα έηε. 

Σέινο νη Alexander-Chernavy (1980) ππνζηεξίδνπλ φηη ην άξηζην δηάζηεκα εθηίκεζεο ηνπ 

ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ θπκαίλεηαη απφ ηέζζεξα έσο έμη ρξφληα. 

Πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη ε ζέζε ησλ Alexander-Chernavy είλαη ζχκθσλε κε ηελ πξαθηηθή 

πνπ αθνινπζνχλ νη κεγάινη δηεζλείο ρξεκαηηζηεξηαθνί νξγαληζκνί φπσο ε Merrill Lynch, ε 

Value Line Standard and Poor’s ζηελ Ακεξηθή θαη ε Risk Measurement Service ε νπνία 

εθδίδεηαη απφ ηελ London Business School ζην Ηλσκέλν Βαζίιεην πνπ γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ 

ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ ρξεζηκνπνηνχλ κεληαίεο απνδφζεηο γηα έλα δηάζηεκα πέληε εηψλ. 

Παξ’φια απηά, εάλ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο εμεηαδφκελεο πεληαεηίαο έρεη επέιζεη θάπνηα 

ζεκαληηθή κεηαβνιή ζηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ηεο εηαηξείαο ή θάπνηα ζεκαληηθή 

ζπγρψλεπζε απηφ πξέπεη λα ιεθζεί ππφςε. 

Δπηιέγνληαο κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ έρνπκε 

ην πιενλέθηεκα λα έρνπκε ζηελ δηάζεζε καο κεγάιν αξηζκφ παξαηεξήζεσλ θαη θαηά 

ζπλέπεηα κεγαιχηεξε πιεξνθφξεζε θαη αμηνπηζηία ζηελ εθηίκεζε ηνπ ελ ιφγσ ζπληειεζηή. 

Πεγαίλνληαο φκσο πνιχ πίζσ ζην παξειζφλ δηαηξέρνπκε ηνλ θίλδπλν ηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο 

εηαηξείαο ηεο νπνίαο ε κεηνρή καο ελδηαθέξεη (φπσο γηα παξάδεηγκα ε κφριεπζε ηεο  θ.α) λα 

έρνπλ αιιάμεη νπφηε ε εθηίκεζε ηνπ ζπληειεζηή βήηα δελ ζα είλαη ακεξφιεπηε θαη ζπλεπήο. 

Απηφ πνπ καο ελδηαθέξεη είλαη φρη ν ηζηνξηθφο ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο αιιά ν αλακελφκελνο 

ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο ηεο ππφ εμέηαζε κεηνρήο, γηα απηφ θαη αλ έρνπλ ζπκβεί ζεκαληηθέο 

αιιαγέο ζηελ εηαηξεία ζην εγγχο παξειζφλ ζα πξέπεη λα ρξεζηκνπνηήζνπκε κηθξφ ρξνληθφ 

δηάζηεκα γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ βήηα. Αληίζεηα , αλ ηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο εηαηξείαο έρνπλ 

παξακείλεη ακεηάβιεηα γηα κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα , ηφηε κπνξνχκε κε αζθάιεηα λα 

ρξεζηκνπνηήζνπκε κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ. 
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Ο Damodaran (1998) εθηίκεζε ηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ηεο κεηνρήο Disney 

ρξεζηκνπνηψληαο κεληαίεο απνδφζεηο απφ ηελ 1
ε
 Ιαλνπαξίνπ 1993 έσο ηηο 31 Γεθεκβξίνπ 

1997 επηιέγνληαο ελαιιαθηηθά δηάθνξα ρξνληθά δηαζηήκαηα θαηά ην νπνίν ζα γίλεη ε 

εθηίκεζε κπνξεί λα επεξεάζεη ηελ εθηίκεζε ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ κηαο κεηνρήο. 

6.2.2 Υξνληθή πεξίνδνο 

΢ηελ εκπεηξηθή έξεπλα πξνθχπηεη ην εξψηεκα πνην είλαη ην θαηαιιειφηεξν δηάζηεκα φπνπ 

ζα ππνινγηζζνχλ νη απνδφζεηο. Πξνθαλψο ηα δπλεηηθά δηαζηήκαηα ππνινγηζκνχ απνδφζεσλ 

είλαη ηα εμήο : εκέξα , εβδνκάδα , κήλαο , ηξίκελν θαη  έηνο δνζέληνο φηη νη ηηκέο ησλ 

κεηνρψλ ηππηθά αλαθέξνληαη ζην ηέινο ηεο εκέξαο , ηεο εβδνκάδαο , ηνπ κήλα , ηνπ 

ηξηκήλνπ θαη ηνπ έηνπο. 

Πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη ππάξρνπλ πιενλεθηήκαηα/ κεηνλεθηήκαηα φηαλ θάπνηνο 

ρξεζηκνπνηεί κηθξφηεξα ρξνληθά δηαζηήκαηα ζε ζρέζε κε ηα αληίζηνηρα κεγαιχηεξα. Έλα 

πξνθαλέο πιενλέθηεκα ρξεζηκνπνίεζεο κηθξφηεξσλ ρξνληθψλ δηαζηεκάησλ είλαη ε 

δπλαηφηεηα ρξεζηκνπνίεζεο κεγαιχηεξνπ αξηζκνχ παξαηεξήζεσλ (δνζέληνο ελφο 

ζπγθεθξηκέλνπ ρξνληθνχ νξίδνληα) 

Γηα παξάδεηγκα κέζα ζε έλα ρξνληθφ δηάζηεκα ελφο έηνπο κπνξνχκε λα αληιήζνπκε 

πιεξνθνξίεο κέζσ πεξίπνπ 250 εκεξεζίσλ παξαηεξήζεσλ , 52 εβδνκαδηαίσλ αιιά κφλν 12 

κεληαίσλ. Η ρξεζηκνπνίεζε πεξηζζφηεξσλ παξαηεξήζεσλ (θαη ηαπηφρξνλα πεξηζζφηεξσλ 

πιεξνθνξηψλ) έρεη σο απνηέιεζκα ηελ κεγαιχηεξε αμηνπηζηία ζηελ εθηίκεζε ηνπ 

ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ. 

Όκσο ην βαζηθφ πξφβιεκα ρξεζηκνπνίεζεο κηθξψλ ρξνληθψλ δηαζηεκάησλ (π.ρ εκεξήζησλ ή 

εβδνκαδηαίσλ ) έρεη λα θάλεη κε ην νλνκαδφκελν ζηε δηεζλή βηβιηνγξαθία πξφβιεκα ηνπ thin 

trading. Σα ρξεφγξαθα πνιιψλ εηαηξηψλ δελ θηλνχληαη θαζεκεξηλά κε απνηέιεζκα νη 

απνδφζεηο ηνπο λα κελ κπνξνχλ λα ππνινγηζζνχλ ή λα πξέπεη λα αγλνεζνχλ. Σν πξφβιεκα 

απηφ κεηψλεηαη ζεκαληηθά κε ηε ρξεζηκνπνίεζε κεγαιχηεξσλ ρξνληθψλ δηαζηεκάησλ, γηα 

παξάδεηγκα ην κήλα. 

Η ρξεζηκνπνίεζε ηνπ κήλα σο ηνπ θαηαιιειφηεξνπ ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο δηθαηνινγείηαη 

ιφγσ ηεο ειαρηζηνπνίεζεο ηνπ πξνβιήκαηνο ηνπ thin trading θαη ηεο ηαπηφρξνλεο χπαξμεο 

αξθεηψλ παξαηεξήζεσλ. Γηα παξάδεηγκα ρξεζηκνπνηψληαο έλαλ ρξνληθφ νξίδνληα ηεζζάξσλ 

εηψλ ζα ππάξρνπλ 48 (4*12) παξαηεξήζεηο . 

΢πκπεξαζκαηηθά ρξεζηκνπνηψληαο κηθξφηεξα ρξνληθά δηαζηήκαηα γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ 

πεξηνδηθψλ απνδφζεσλ ην πιενλέθηεκα είλαη φηη έρνπκε ζηε δηάζεζε καο κεγαιχηεξν αξηζκφ 

παξαηεξήζεσλ , ελψ επηιέγνληαο κεγαιχηεξν ρξνληθφ δηάζηεκα γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ 
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πεξηνδηθψλ απνδφζεσλ νδεγνχκαζηε ζε απψιεηα πιεξνθφξεζεο θαζψο ζα κεησζεί 

ζεκαληηθά ην πιήζνο ησλ παξαηεξήζεσλ πνπ ζα έρνπκε ζηελ δηάζεζή καο. 

Η εθηίκεζε ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ κηαο κεηνρήο ή ελφο ραξηνθπιαθίνπ κεηνρψλ ζα 

δηαθέξεη αλάινγα κε ην ρξνληθφ δηάζηεκα πνπ ζα επηιέμνπκε γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ 

πεξηνδηθψλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ θαζψο θαη ηεο απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αγνξάο m. 

Αλάινγα κε ην αλ ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ ζπληειεζηή βήηα κηαο κεηνρήο 

, γηα παξάδεηγκα εκεξήζηεο , εβδνκαδηαίεο , δεθαπελζήκεξεο, κεληαίεο απνδφζεηο, ε ηηκή ηνπ 

ζπληειεζηή πνπ ζα πξνθχςεη ζα δηαθέξεη. 

Έλαο απφ ηνπο ιφγνπο πνπ ε εθηίκεζε ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ κεηαβάιιεηαη θαζψο 

αιιάδεη ην ρξνληθφ δηάζηεκα ππνινγηζκνχ ησλ απνδφζεσλ είλαη γηαηί ε ζπλδηαθχκαλζε ησλ 

απνδφζεσλ ηεο κεηνρήο i κε ηηο απνδφζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αγνξάο m θαζψο ην ρξνληθφ 

δηάζηεκα γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ απνδφζεσλ κεηαβάιιεηαη. Σν κεηνλέθηεκα φκσο ηεο 

επηινγήο , γηα παξάδεηγκα , εκεξεζίσλ απνδφζεσλ είλαη φηη ε ρακειή εκπνξεπζηκφηεηα κηαο 

κεηνρήο κπνξεί λα νδεγήζεη ζε κεξνιεπηηθή εθηίκεζε ηνπ βήηα( φηαλ θ εθηίκεζε ηνπ βήηα 

γίλεηαη ζχκθσλα κε ην ππφδεηγκα ηεο αγνξάο θαη ηελ κέζνδν OLS) θαζψο θαη ε ρακειή 

εκπνξεπζηκφηεηα κηαο κεηνρήο (thin trading) ζε κηα ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν κπνξεί 

λα κεηψζεη ηελ ζπζρέηηζε ηεο κε ην ραξηνθπιάθην αγνξάο. 

Σν πξφβιεκα πνπ δεκηνπξγεί ε ρακειή εκπνξεπζηκφηεηα κηαο κεηνρήο ζηελ εθηίκεζε ηνπ 

ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ κπνξεί λα αληηκεησπηζηεί ρξεζηκνπνηψληαο κεγαιχηεξα ρξνληθά 

δηαζηήκαηα γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ απνδφζεσλ ή ρξεζηκνπνηψληαο γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ 

ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ κεκνλσκέλσλ κεηνρψλ ή ραξηνθπιαθίσλ κεηνρψλ ηα κνληέια πνπ 

έρνπλ πξνηείλεη νη Scholes & Williams (1977) ή ν   Dimson (1979) ή νη   Cohen , Hawawini, 

Maier, Schwartz & Whitcomb (1983). 

Σν ζπκπέξαζκα ζην νπνίν θαηαιήγεη ε πιεηνςεθία ησλ κειεηψλ είλαη φηη ε ρακειή 

εκπνξεπζηκφηεηα κηαο κεηνρήο νδεγεί ζε εζθαικέλε εθηίκεζε ηνπ ζπληειεζηή βήηα φηαλ 

ρξεζηκνπνηείηαη κηθξφ ρξνληθφ δηάζηεκα γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ πεξηνδηθψλ απνδφζεσλ θαη 

εηδηθφηεξα ε εθηίκεζε ζα είλαη εζθαικέλα κηθξφηεξε. 

Αληηζέησο, ε εθηίκεζε ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ κεηνρψλ πςειήο εκπνξεπζηκφηεηαο , 

φηαλ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα παξάδεηγκα εκεξήζηεο απνδφζεηο ζα παξνπζηάδεη εζθαικέλα 

κεγαιχηεξε ηηκή. 

Δπηπξφζζεηα, θαζψο απμάλεηαη ην ρξνληθφ δηάζηεκα ππνινγηζκνχ ησλ απνδφζεσλ 

παξαηεξνχκε αχμεζε R
2
 (ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ) ηνπ ππνδείγκαηνο ηεο αγνξάο. Όπσο 

γλσξίδνπκε πςειή ηηκή ηνπ R
2 
, γηα παξάδεηγκα 80% , ζεκαίλεη φηη ε κεηαβιεηφηεηα ηεο 
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εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο ( ζηε ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή είλαη ε 

αλακελφκελε απφδνζε ηεο κεηνρήο i ) εμεγείηαη ζε πνζνζηφ 80% απφ ηελ κεηαβιεηφηεηα ηεο 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο (ζηε ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή είλαη ε 

αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο m). 

Σελ πςειφηεξε αχμεζε ζηελ ηηκή R
2
 παξαηεξνχκε ζηελ πεξίπησζε φπνπ νη κεηνρέο 

ραξαθηεξίδνληαη απφ ρακειή εκπνξεπζηκφηεηα. ΢ηελ ζπλέρεηα παξνπζηάδνληαη νη 

ζεκαληηθφηεξεο απφ ηηο κειέηεο πνπ έρνπλ αζρνιεζεί κε ην ζέκα απηφ θαζψο επίζεο θαη ηα 

ζπκπεξάζκαηα απηψλ. 

 

6.3 Πξνβιήκαηα ζρεηηθά κε ηε κέζνδν ππνινγηζκνύ ηνπ ζπζηεκαηηθνύ θηλδύλνπ 

O W.F.Sharpe (1964) εηζήγαγε ην κνληέιν ηεο αγνξάο γηα ηελ αληηκεηψπηζε ησλ 

πξνβιεκάησλ ζηελ εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ ηνπ Markowitz , ζηε δηαδηθαζία ζχλζεζεο ελφο 

απνηειεζκαηηθνχ ραξηνθπιαθίνπ . ε ζεσξία ηνπ κνληέινπ ηνπ ζπλνςίδεηαη παξαθάησ: 

Οη ζπλδηαθπκάλζεηο ησλ απνδφζεσλ ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηίηισλ νθείινληαη ζηελ 

επίδξαζε ελφο θνηλνχ θαη κνλαδηθνχ ζπζηεκαηηθνχ πξνζδηνξηζηηθνχ παξάγνληα. Οη 

κεηαβνιέο ηνπ ελ ιφγσ εμσγελνχο παξάγνληα , εθθξαδφκελεο κε ηηο κεηαβνιέο νξηζκέλνπ 

δείθηε , ζπλνδεχνληαη απφ κεηαβνιέο ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ. Με άιια ιφγηα νη 

απνδφζεηο θάζε ηίηινπ ζπλδένληαη , ζχκθσλα πξνο νξηζκέλε ζηαζεξή ζρέζε , κε ηηο 

κεηαβνιέο ηνπ δείθηε πνπ αληηπξνζσπεχεη ηνλ θνηλφ πξνζδηνξηζηηθφ παξάγνληα. Καηά 

ζπλέπεηα παξνπζηάδνπλ ζπλδηαθχκαλζε κφλν δηφηη επεξεάδνληαη απφ έλαλ θνηλφ παξάγνληα. 

Δλ ηνχηνηο αλεμάξηεηα απφ ηελ επίδξαζε πνπ αζθεί ζπζηεκαηηθά ν θνηλφο πξνζδηνξηζηηθφο 

παξάγσλ, νη απνδφζεηο ησλ ηίηισλ επεξεάδνληαη θαη απφ πιήζνο ηπραίσλ παξαγφλησλ. Η 

επίδξαζε ησλ ηπραίσλ παξαγφλησλ αζθείηαη ηπραία θαη αλεμάξηεηα απφ ηελ επίδξαζε ηνπ 

ζπζηεκαηηθνχ παξάγνληα. Έηζη ν κφλνο ιφγνο ζπζρέηηζεο θαη ζπλδηαθχκαλζεο ησλ 

απνδφζεσλ δπν ηίηισλ είλαη φηη ππφθεηληαη ζηελ επίδξαζε θνηλνχ ζπζηεκαηηθνχ παξάγνληα. 

Η παξαηήξεζε ησλ θηλήζεσλ ησλ ηίηισλ ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ απνθαιχπηνπλ φηη νη ηηκέο 

γεληθψο αλέξρνληαη ή θαηέξρνληαη φηαλ ε θίλεζε ηεο αγνξάο είλαη αληίζηνηρα αλνδηθή ή 

πησηηθή. Πιελ φκσο άιινη ηίηινη αληηδξνχλ ακέζσο θαη έληνλα ζηηο δηαθπκάλζεηο ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο , ελψ άιινη παξνπζηάδνπλ ζρεηηθψο κηθξφηεξε αληαπφθξηζε θαη 

νξηζκέλνη αληηδξνχλ κε κεγαιχηεξε θαζπζηέξεζε ή θαζφινπ. 

Οη θηλήζεηο ησλ ηηκψλ ελφο ηίηινπ δελ νθείινληαη κφλν ζηε ζπζηεκαηηθή επίδξαζε ηνπ 

θνηλνχ παξάγνληα αιιά επεξεάδνληαη επίζεο θαη απφ παξάγνληεο πνπ αθνξνχλ εηδηθψο ηελ 

εηαηξία πνπ ηνλ έρεη εθδψζεη, απφ ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο δηαρείξηζεο ηεο θαη ηελ 
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επηηπρή ή ηελ αηπρή πνξεία ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο. Καηά ζπλέπεηα είλαη πηζαλφ λα 

ζεκεησζεί πηψζε ή χςσζε ηεο ηηκήο θαη ηεο απφδνζεο ελφο ηίηινπ θαη αλ ε ρξεκαηηζηεξηαθή 

αγνξά παξακέλεη ζηαζεξή. Δθηφο ινηπφλ απφ ηελ επίδξαζε ηνπ ζπζηεκαηηθνχ παξάγνληα , 

πνπ είλαη ε θίλεζε ηεο αγνξάο , ηελ ηηκή ηεο δεδνκέλεο κεηνρήο επεξεάδεη επίζεο έλα 

κεγάιν πιήζνο παξαγφλησλ πνπ αθνξνχλ εηδηθψο ηελ εηαηξία θαη επηδξνχλ πξνο δηάθνξεο 

θαηεπζχλζεηο. Η επίδξαζε ηνπο αζθείηαη , ιφγσ θαη ηνπ κεγάινπ πιήζνπο ηνπο , θαηά ηξφπν 

ηπραίν δει ε επίδξαζε ηνπο ζε δεδνκέλε ρξνληθή ζηηγκή, κπνξεί λα είλαη, θαηά πηζαλφηεηα  

ζεηηθή ή αξλεηηθή , αλεμάξηεηα απφ ηελ θαηάζηαζε ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο. 

Έηζη ε δηαθχκαλζε ησλ ηηκψλ θαη ησλ απνδφζεσλ ελφο ηίηινπ αλαιχεηαη ζε δπν ζπληζηψζεο, 

ζηε δηαθχκαλζε πνπ αληαλαθιά ηελ επίδξαζε ηνπ ζπζηεκαηηθνχ παξάγνληα θαη ζηε 

δηαθχκαλζε πνπ εθθξάδεη ηελ επίδξαζε ηπραίσλ παξαγφλησλ. Γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ 

ππνδείγκαηνο ηεο αγνξάο πξέπεη λα επηιπζνχλ αξθεηά πξνβιήκαηα. Μεξηθά απφ ηα νπνία 

αλαιχνληαη παξαθάησ: 

6.3.1 Ο ππνινγηζκόο ησλ απνδόζεσλ 

Η απφδνζε ελφο ρξενγξάθνπ ππνινγίδεηαη σο εμήο 

Rit  = Pit  - Pit-1 + Dit  / Pit-1 

Όπνπ  Rit :ε απφδνζε ηνπ ρξενγξάθνπ i  ζηελ πεξίνδν t-1 έσο  t 

Pit : ε ηηκή ηνπ ρξενγξάθνπ ζην ηέινο ηεο πεξηφδ 

Pit-1: ε ηηκή ηνπ ρξενγξάθνπ ζηελ αξρή ηεο πεξίνδν 

Dit   : κέξηζκα πνπ δηαλεκήζεθε θαηά ηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ 

Σν πξφβιεκα πνπ ζα επηιπζεί είλαη αλ ζα πξέπεη λα ρξεζηκνπνηεζνχλ ηα κεξίζκαηα ζηνλ 

ππνινγηζκφ ησλ απνδφζεσλ. Οη δηαζέζηκνη δείθηεο γηα ην ρξεκαηηζηήξην αζελψλ δελ 

πεξηιακβάλνπλ κεξίζκαηα θαη αλ θάπνηνο δείθηεο ρξεζηκνπνηεζεί σο έρεη, ζα πξέπεη λα κελ 

ζπκπεξηιεθζνχλ κεξίζκαηα θαη ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. Η ζρέζε ησλ ζπληειεζηψλ 

ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ πνπ εθηηκψληαη κε θαη ρσξίο κεξίζκαηα έρρεη εμεηαζηεί απφ ηνπο 

Sharpe θαη  Cooper( Risk return classes of New York exchange common stocks, pp. 1931-

1967, Financial Analysts journal, 1972) θαηαιήγνληαο φηη νη δχν θαηεγνξίεο ζπληειεζηψλ β 

παξνπζηάδνπλ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο 0.99. απηφ ζεκαίλεη φηη αλ δελ ζπκπεξηιάβνπκε ηα 

κεξίζκαηα θαηά ηελ εθηίκεζε, παξνπζηάδεηαη έλα κηθξφ ζθάικα , ην νπνίν φκσο δελ 

επεξεάδεη ζε ζεκαληηθφ βαζκφ ηελ αθξίβεηα ησλ απνηειεζκάησλ. 
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6.3.2 Σν πξόβιεκα ηεο ρακειήο εκπνξεπζηκόηεηαο 

Έλα θεληξηθφ πξφβιεκα ζηελ εθηίκεζε ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ είλαη ην νλνκαδφκελν 

πξφβιεκα αδξάλεηαο ζηηο ζπλαιιαγέο ησλ κεηνρψλ( thin trading problem). Αδξάλεηα ππάξρεη 

φηαλ νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ πνπ παξαηεξνχληαη ζην ηέινο ελφο ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο 

ππνινγηζκνχ απνδφζεσλ είλαη απνηέιεζκα ζπλαιιαγψλ πνπ έγηλαλ αξθεηά λσξίηεξα ζην 

δηάζηεκα ή εθηφο δηαζηήκαηνο. Απηφ νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη πνιιέο απφ ηηο κεηνρέο ζε 

έλα ρξεκαηηζηήξην δε δηαθηλνχληαη θαζεκεξηλά. Δίλαη γλσζηφ φηη ζην ρξεκαηηζηήξην αζελψλ 

πνιιέο κεηνρέο εκπνξεχνληαη αθαλφληζηα θαη αδξαλψο. Σν πξφβιεκα παξνπζηάδεηαη 

ζνβαξφηεξν ζε κηθξέο θαη πεξηθεξεηαθέο θεθαιαηαγνξέο αιιά δελ απνπζηάδεη θαη απφ ηηο 

πεξηζζφηεξεο αλεπηπγκέλεο, φπσο δείρλεη ε έξεπλα ησλ Dimson  θαη Marsh (1983) γηα ηε 

Μεγάιε Βξεηαλία. Αλ νη κεηνρέο εκπνξεχνληαη κε αδξάλεηα νη εθηηκεζείζεο δηαθπκάλζεηο 

θαη ζπλδηαθπκάλζεηο ησλ απνδφζεσλ ηνπο ζα ζρεηίδνληαη ζεηηθά κε ηελ ζπρλφηεηα 

εκπνξεπζηκφηεηαο ηνπο. Σν απνηέιεζκα ηεο αδξάλεηαο ζηηο ζπλαιιαγέο είλαη φηη νη 

ζπληειεζηέο ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ πνπ εθηηκψληαη κε ην ππφδεηγκα ηεο αγνξάο είλαη 

κεξνιεπηηθνί. Γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηνπ πξνβιήκαηνο ηεο αδξάλεηαο έρνπλ πξνηαζεί 

δηάθνξεο κέζνδνη. Οη ελαιιαθηηθέο κέζνδνη εθηίκεζεο δηαθέξνπλ σο πξνο ηηο απαηηήζεηο 

ηνπο ζε δεδνκέλα θαη ππνινγηζηηθή πξνζπάζεηα. Οξηζκέλεο κέζνδνη ρξεζηκνπνηνχλ 

πζηεξήζεηο θαη πξνεγήζεηο ηεο απφδνζεο ηεο αγνξάο, ελψ άιιεο απαηηνχλ πξφζζεηεο 

πιεξνθνξίεο γηα ηελ εκπνξεπζηκφηεηα ησλ κεηνρψλ. Οη γλσζηφηεξεο κέζνδνη είλαη ησλ 

Scholles  θαη Williams(1977)θαη ηνπ  Dimson (1979). 

΢χκθσλα κε ηνλ Dimson , ε ρξήζε κηθξνχ ρξνληθνχ  δηαζηήκαηνο, ηφζν γηα ηνλ ππνινγηζκφ 

ηνπ ζπληειεζηή βήηα κηαο κεηνρήο i – πνπ παξνπζηάδεη πςειή εκπνξεπζηκφηεηα – φζν θαη 

γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ πεξηνδηθψλ απνδφζεσλ ηεο κεηνρήο i θαη ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αγνξάο 

κε ηε κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ, νδεγεί ζε κεξνιεπηηθέο ηηκέο ηνπ ζπληειεζηή βήηα 

θαη ζπγθεθξηκέλα ζα παξνπζηάδεη πςειφηεξε ηηκή απφ φηη αλ ππνινγηδφηαλ ρξεζηκνπνηψληαο 

κεγαιχηεξν ρξνληθφ δηάζηεκα γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ απνδφζεσλ(π.ρ. δεθαπελζήκεξν ή 

κεληαίεο απνδφζεηο). ΢ηελ πεξίπησζε , δειαδή, πνπ κηα κεηνρή ραξαθηεξίδεηαη απφ  πςειή 

εκπνξεπζηκφηεηα, ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο πνπ εκθαλίδεη ε κεηνρή απηή ζα κεηψλεηαη 

θαζψο απμάλεηαη ην ρξνληθφ δηάζηεκα πνπ ρξεζηκνπνηνχκε γηα ηνλ απνινγηζκφ ησλ 

πεξηνδηθψλ απνδφζεσλ. 

Αληίζεηα ε ρξήζε κηθξνχ ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο γηα κεηνρέο πνπ παξνπζηάδνπλ ρακειή 

εκπνξεπζηκφηεηα νδεγνχλ ζε κεξνιεπηηθέο ηηκέο ηνπ ζπληειεζηή βήηα θαη κάιηζηα 

κηθξφηεξεο απφ φηη εάλ ππνινγίδακε ηηο απνδφζεηο γηα κεγαιχηεξν ρξνληθφ δηάζηεκα. 

Αληίζηνηρα ινηπφλ, ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο πνπ εκθαλίδεη ε κεηνρή ζα απμάλεηαη θαζψο 

απμάλεηαη ην ρξνληθφ δηάζηεκα πνπ ρξεζηκνπνηνχκε γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ πεξηνδηθψλ 

απνδφζεσλ. 



81 
 

Γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηνπ κεξνιεπηηθνχ απηνχ ζθάικαηνο ν  Dimson (1979) 

Ri , t = αi  +  βk Rm, t+k  + wi ,t 

Όπνπ   Ri , t: ε απφδνζε ηεο κεηνρήο i ζηελ πεξίνδν t-1 έσο t 

Rm,t : ε απφδνζε ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο κε θαηάιιειεο ρξνληθέο πζηεξήζεηο θαη 

πξνεγήζεηο 

α : ε ζηαζεξά ηεο παιηλδξφκεζεο 

wi ,t : ν ζηνραζηηθφο φξνο πνπ ππνηίζεηαη φηη πιεξνί ηηο ππνζέζεηο ηνπ γξακκηθνχ 

ππνδείγκαηνο 

6.3.3  O ζπζηεκαηηθόο θίλδπλνο 

εθηηκάηαη αζξνίδνληαο ηνπο ζπληειεζηέο παιηλδξφκεζεο: 

β =  βθ     ,(θ=-n ,……., n) 

Η εθηίκεζε ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ ζχκθσλα κε ην ππφδεηγκα Dimson ηαπηίδεηαη κε ηελ 

εθηίκεζε ηνπ ππνδείγκαηνο ηεο αγνξάο φηαλ n= 0. 

Η εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ Dimson πξνππνζέηεη ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηνπ αξηζκνχ ησλ 

αζχγρξνλσλ φξσλ, δειαδή ησλ πζηεξήζεσλ θαη απμάλνληαο ηνλ αξηζκφ ησλ αζχγρξνλσλ 

φξσλ κεηψλεηαη ε κεξνιεςία αιιά απμάλεηαη ε δηαθχκαλζε ηνπ εθηηκεηή. 

Η λεφηεξε γεληά ειέγρσλ αληίζεηα κε παιαηφηεξεο κειέηεο, φπνπ ην ελδηαθέξνλ πεξηνξηδφηαλ 

ζηελ πξφβιεςε ησλ κειινληηθψλ απνδφζεσλ απφ ηηο παξειζνχζεο απνδφζεηο , ζηε δεθαεηία 

ηνπ 1980 πνιινί εξεπλεηέο αζρνιήζεθαλ κε ηελ πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα κεηαβιεηψλ , φπσο 

ε κεξηζκαηηθή απφδνζε  (D/P) ή ιφγνο θέξδε πξνο ηηκή (E/P). Δπίζεο δελ πεξηνξίδνληαη ζηα 

ρξνληθά πεξηζψξηα ηεο εκέξαο , εβδνκάδαο ή κήλα , αιιά δηεπξχλνπλ ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αγνξάο θαη ζε κεγαιχηεξα ρξνληθά δηαζηήκαηα. Αθφκα, νη λεφηεξεο 

κειέηεο απνηεινχλ απφ θνηλνχ ειέγρνπο θαη πξνζθέξνπλ πεξηζζφηεξεο απαληήζεηο ζηα 

δεηήκαηα πνπ απαζρνινχλ ηνπο ρξεκαηννηθνλνκνιφγνπο εξεπλεηέο. Βέβαηα κε ηε ρξήζε 

εκεξήζησλ δεδνκέλσλ ( απνδφζεσλ) ην πξφβιεκα ηνπ απφ θνηλνχ ειέγρνπ ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο θαη ελφο ππνδείγκαηνο ηζνξξνπίαο ηεο αγνξάο 

παξαθάκπηεηαη. Αθφκα ζήκεξα ππάξρνπλ δηαζέζηκα πεξηζζφηεξα θαη ιεπηνκεξέζηεξα 

δεδνκέλα πνπ επηηξέπνπλ ηελ εθαξκνγή λέσλ ειέγρσλ. Σέινο , ε αλάπηπμε ησλ αγνξψλ, ε 

παγθνζκηνπνίεζε θαη ε εθαξκνγή ηεο ειεθηξνληθήο πιεξνθνξίαο θαη δηαρείξηζεο ηεο, 

επηηξέπεη λα δνχκε αθφκα θαιχηεξα ηε ζπκπεξηθνξά ησλ ζεζκηθψλ επελδπηψλ, ησλ 
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επελδπηψλ κε εζσηεξηθή πιεξνθνξία ή ηηο επηπηψζεηο ησλ αλαθνηλψζεσλ ζηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή ησλ επηρεηξήζεσλ. 

 

6.3.4 Πξνβιεπηηθή ηθαλόηεηα απνδόζεσλ , βξαρπρξόληα θαη καθξνρξόληα 

Σα απνηειέζκαηα ησλ πξψησλ ειέγρσλ πνπ θαηαγξάθεθαλ ζηε δηεζλή βηβιηνγξαθία, ζπρλά 

ππνζηεξίδνπλ ηελ άπνςε φηη νη εκεξήζηεο , εβδνκαδηαίεο θαη κεληαίεο απνδφζεηο ησλ ηηκψλ 

είλαη πξνβιέςηκεο απφ ηηο παξειζνληηθέο απνδφζεηο. Ο Fama( 1965) βξίζθεη φηη νη 

απηνζπζρεηίζεηο πξψηεο ηάμεο ησλ εκεξήζησλ απνδφζεσλ ζηηο 23 απφ ηηο 30 κεηνρέο πνπ 

πεξηιακβάλνληαη ζηνλ δείθηε Dow Jones Industrials, είλαη ζεηηθέο. Ο Fisher ( 1965) βξίζθεη 

ζεηηθέο απηνζπζρεηίζεηο ζηηο απνδφζεηο  δηαθνξνπνηεκέλσλ ραξηνθπιαθίσλ θαη κάιηζηα 

κεγαιχηεξεο απφ φηη κεκνλσκέλεο κεηνρέο. Όκσο ηα απνηειέζκαηα ησλ πξψησλ ειέγρσλ ζην 

ζέκα δελ έρνπλ κεγάιε ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα θαη ε δηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ πνπ 

εμεγείηαη απφ ηελ δηαθχκαλζε ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ είλαη πνιχ κηθξή ( κηθξφηεξε 

ηνπ 1% ζε κεκνλσκέλεο κεηνρέο). Έηζη, ε ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο θαη φηη νη 

απνδφζεηο είλαη ζηαζεξέο , γίλεηαη δεθηή ζαλ έλα θαιφ ππφδεηγκα. 

Απφ ηα απνηειέζκαηα πξφζθαησλ κειεηψλ ζηα ρξεκαηηζηήξηα ησλ ΗΠΑ , πξνθχπηεη φηη 

είλαη δπλαηή ε πξφβιεςε ησλ εκεξήζησλ απνδφζεσλ θαζψο θαη ε αθξηβήο εθηίκεζε ησλ 

εκεξήζησλ θαη εβδνκαδηαίσλ απηνζπζρεηίζεσλ. Οη  Lo θαη   Mackinlay (1988) βξίζθνπλ 

ζεηηθέο θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο απηνζπζρεηίζεηο ζηηο εβδνκαδηαίεο απνδφζεηο 

ραξηνθπιαθίσλ. Μάιηζηα , νη απηνζπζρεηίζεηο είλαη ηζρπξφηεξεο ζηα ραξηνθπιάθηα ησλ 

κηθξψλ εηαηξηψλ , απνηέιεζκα , ην νπνίν δείρλεη λα νθείιεηαη ζηελ επίδξαζε ηνπ φηη νη 

κεηνρέο απηέο δελ δηαπξαγκαηεχνληαη ζπρλά. 

Οη Conrad θαη  Kaul (1988) παξνπζίαζαλ απνηειέζκαηα ζηηο εβδνκαδηαίεο απνδφζεηο ζηα 

θιεηζίκαηα ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ απφ Σεηάξηε ζε Σεηάξηε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ηεο Νέαο 

Τφξθεο ζε ηαμηλνκεκέλα ραξηνθπιάθηα θαη θαηέιεμαλ ζε παξφκνηα ζπκπεξάζκαηα κε απηά 

ησλ Lo θαη Mackiinlay. 

Σα παξαπάλσ απνηειέζκαηα δείρλνπλ φηη ηα ραξηνθπιάθηα παξνπζηάδνπλ εληνλφηεξεο 

ρξνληθέο κεηαβνιέο ζε εβδνκαδηαίεο αλακελφκελεο απνδφζεηο απφ φηη νη κεκνλσκέλεο 

κεηνρέο. Απηφ δηθαηνινγείηαη απφ ην γεγνλφο φηη κε ηε δηαθνξνπνίεζε κεηψλεηαη ε 

δηαθχκαλζε. Δπίζεο , ηα απνηειέζκαηα απηά δείρλνπλ φηη νη απνδφζεηο είλαη πξνβιέςηκεο γηα 

ραξηνθπιάθηα κε κηθξέο κεηνρέο. Έηζη ππάξρεη δηαθνξνπνίεζε σο πξνο ηα απνηειέζκαηα 

ησλ ειέγρσλ ηεο πξψηεο πεξηφδνπ ζε ζρέζε κε απηά κε απηά ησλ λεφηεξσλ δεκνζηεχζεσλ , 

σο πξνο ηε ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ησλ απηνζπζρεηίζεσλ βξαρπρξφλησλ πεξηφδσλ. 
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Πάλησο , νη ζπληειεζηέο απηνζπζρέηηζεο θαη ζηηο δπν πεξηφδνπο ειέγρσλ παξακέλνπλ πνιχ 

κηθξνί θαη θνληά ζην κεδέλ θαη έηζη έρνπλ πνιχ πεξηνξηζκέλε νηθνλνκηθή ζεκαζία. 

΢ε πεξίνδν ππνινγηζκνχ ησλ απνδφζεσλ απφ 3 έσο 5 έηε γηα ην δηάζηεκα 1926-1985, νη 

Fama θαη  French(1988) βξίζθνπλ φηη νη ζπζρεηίζεηο είλαη αξλεηηθέο κεηαμχ – 0,25 έσο -0,4 . 

ζηελ πεξίπησζε απηή, φκσο ην δείγκα είλαη κηθξφ θαη κηθξήο ηζρχνο. Οη Poterba  θαη 

Summers(1988) θαηαιήγνπλ φηη ε δηαθχκαλζε ζε δηαθνξνπνηεκέλα ραξηνθπιάθηα, φηαλ 

ππνινγίδεηαη ζε δηάζηεκα απφ 2 έσο 8 έηε, βαίλεη κεηνχκελε φζν ην ρξνληθφ δηάζηεκα 

ππνινγηζκνχ απμάλεη. Σν απνηέιεζκα απηφ είλαη ζχκθσλν κε ηελ ππφζεζε φηη ππάξρεη 

αξλεηηθή απηνζπζρέηηζε ησλ απνδφζεσλ, πνπ νθείιεηαη ζε πξφζθαηξα ζθακπαλεβάζκαηα 

ησλ ηηκψλ. Πάλησο, ηα απνηειέζκαηα κνηάδνπλ κεηθηά φζνλ αθνξά ζηνλ έιεγρν ησλ 

ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ ησλ απνδφζεσλ ησλ ηηκψλ. 

 

6.4  Δπηινγή ηνπ δείθηε 

Η επηινγή ηνπ δείθηε ζα επεξεάζεη ηελ εθηίκεζε ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ κηαο κεηνρήο ή 

ελφο ραξηνθπιαθίνπ κεηνρψλ. Γηα απηφλ ην ιφγν ζα πξέπεη λα είκαζηε πξνζεθηηθνί γηα ηνλ 

πνηνλ δείθηε ζα επηιέμνπκε σο πξνζέγγηζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αγνξάο m. ΢ηελ πεξίπησζε 

ηνπ  Υ.Α.Α έρνπκε ζηελ δηάζεζε καο: 

Σνλ γεληθφ δείθηε ηνπ Υ.Α.Α. είλαη δείθηεο επξείαο επηινγήο κεηνρψλ θαη ε ζηάζκηζε απηψλ 

γίλεηαη κε βάζε ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία. 

Ο δείθηεο ηηκψλ ζπλνιηθήο απφδνζεο γεληθνχ δείθηε ηνπ Υ.Α.Α. Ο δείθηεο απηφο ππνινγίδεη 

ηελ ζπλνιηθή απφδνζε ηνπ γεληθνχ δείθηε ηεο θχξηαο αγνξάο ηνπ Υ.Α.Α ιακβάλνληαο ππφςε 

ηελ επαλεπέλδπζε ησλ κεξηζκάησλ ησλ κεηνρψλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζε απηφλ. 

Σνλ δείθηε FTSE ASE-20. Πεξηιακβάλεη ηηο πξψηεο 20 κεηνρέο κε ηελ κεγαιχηεξε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία. Απηφο είλαη δείθηεο πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο. 

Σνλ δείθηε FTSE ASE-40. Πεξηιακβάλεη ηηο επφκελεο 40 κεηνρέο κε ηελ κεγαιχηεξε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία. Απηφο είλαη δείθηεο κεζαίαο θεθαιαηνπνίεζεο. 

Σνλ δείθηε FTSE ASE-80. Πεξηιακβάλεη ηηο επφκελεο 80 κεηνρέο ζηελ θαηάηαμε κε γλψκνλα 

ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία. 

Σνλ δείθηε FTSE ASE-140. Πεξηιακβάλεη ηηο κεηνρέο ησλ δεηθηψλ FTSE ASE-20, FTSE 

ASE-40, FTSE ASE-80. 
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Έλαο ηξφπνο επηινγήο ηνπ πην αληηπξνζσπεπηηθνχ δείθηε είλαη λα επηιέμνπκε ηνλ δείθηε κε 

ηελ πςειφηεξε ηηκή ηνπ R
2
, δειαδή ηνλ δείθηε εθείλνλ πνπ ε κεηαβιεηφηεηα ηνπ ηεο 

εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο. ΢ηελ ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή είλαη ε 

αλακελφκελε απφδνζε ηεο κεηνρήο i ή ελφο ραξηνθπιαθίνπ κεηνρψλ. Δλαιιαθηηθά κπνξνχκε 

λα επηιέμνπκε κεηαμχ ησλ δηαθνξεηηθψλ ππνδεηγκάησλ πνπ ζα πξνθχςνπλ επηιέγνληαο θάζε 

θνξά έλαλ δηαθνξεηηθφ δείθηε σο ηνλ πην αληηπξνζσπεπηηθφ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αγνξάο m 

κε ηελ βνήζεηα δηαθφξσλ θξηηεξίσλ φπσο είλαη γηα παξάδεηγκα ην Akaike  ή ην  Schwarz. 

΢πγθεθξηκέλα αλ ρξεζηκνπνηήζνπκε ηα παξαθάησ θξηηήξηα πξνηηκάκε ηα ππνδείγκαηα πνπ 

καο δίλνπλ ηηο κηθξφηεξεο ηηκέο ηνπ θξηηεξίνπ  πνπ εθαξκφδνπκε. 

Γεληθά ελδείθλπηαη ε επηινγή δεηθηψλ νη νπνίνη πεξηιακβάλνπλ φζν ην δπλαηφλ πεξηζζφηεξεο 

κεηνρέο θαη εηδηθφηεξα γηα ηελ πεξίπησζε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ αμηψλ αζελψλ  ε 

ρξεζηκνπνίεζε ηνπ γεληθνχ δείθηε απνηειεί θαιή πξνζέγγηζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αγνξάο. 

΢ε κηα αληίζηνηρε κειέηε ν Damodaran (1998)  εθηίκεζε ηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ηεο 

κεηνρήο Disney ρξεζηκνπνηψληαο κεληαίεο απνδφζεηο απφ ηελ 1
ε
 Ιαλνπαξίνπ 1993 έσο ηηο 31 

Γεθεκβξίνπ 1997 επηιέγνληαο ελαιιαθηηθά δηαθνξεηηθνχο δείθηεο σο πξνζέγγηζε γηα ην 

ραξηνθπιάθην αγνξάο m. Σα απνηειέζκαηα παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί θαη 

επηβεβαηψλνπλ ηνλ παξαπάλσ ηζρπξηζκφ φηη δειαδή ε εθηίκεζε ηνπ ζπληειεζηή βήηα κηαο 

κεηνρήο ζα δηαθέξεη αλάινγα κε ηνλ δείθηε πνπ ζα επηιέμνπκε σο πξνζέγγηζε γηα ην 

ραξηνθπιάθην αγνξάο. 

Ο  Damodaran  ηειηθά πξνηείλεη ηνλ δείθηε S&P 500 σο θαιχηεξε πξνζέγγηζε γηα ην 

ραξηνθπιάθην αγνξάο m φηαλ πξφθεηηαη λα εμεηάζνπκε κεηνρέο εηαηξεηψλ εηζεγκέλσλ ζην 

ρξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Τφξθεο. 

Δπνκέλσο ην πξφβιεκα ηεο επηινγήο ηνπ θαηαιιειφηεξνπ δείθηε είλαη ηδηαίηεξα έληνλν ζε 

ρψξεο ή ζε ρξεκαηηζηήξηα φπνπ ππάξρνπλ πεξηζζφηεξνη απφ έλαο αμηφπηζηνη δείθηεο. Γηα 

παξάδεηγκα γηα ην ρξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Τφξθεο έλαο εξεπλεηήο έρεη λα επηιέμεη κεηαμχ 

ελαιιαθηηθψλ αμηφπηζησλ δεηθηψλ φπσο: 

 Dow jones industrial average (DJIA) 

 Standard and poor’s 500 stock index (S&P 500) 

 New York stock exchange composite index 

 Value line composite index 

Κάζε έλαο απφ απηνχο ηνπο δείθηεο έρεη δηαθνξεηηθά ραξαθηεξηζηηθά πνπ πξέπεη λα 

ιακβάλνληαη ππ’ νςε. Σα πξάγκαηα γηα ην ρξεκαηηζηήξην ησλ αζελψλ είλαη πην απιά. Ο λένο 
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αλαζεσξεκέλνο δείθηεο πνπ θαηαζθεπάζηεθε απφ ηελ ζηαηηζηηθή ππεξεζία ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ αζελψλ είλαη αμηφπηζηνο , πεξηιακβάλεη δε ηηο 48 πην εκπνξεχζηκεο εηαηξείεο 

θαη είλαη ζηαζκηζκέλνο κε ηελ  αγνξαία αμία ηνπο. Ο δείθηεο απηφο είλαη πξνζαξκνζκέλνο 

γηα δηαζπάζεηο κεηνρψλ θαη κεξηζκάησλ , δελ πεξηιακβάλεη ηα δηαλεκεκέλα κεξίζκαηα θαη 

είλαη δηαζέζηκνο απφ ηελ 1.1.1981 θαη κεηά . 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 7  : Απιή θαη πνιιαπιή παιιηλδξόκηζε 

7.1  Σν θιαζζηθό γξακκηθό ππόδεηγκα (ππνζέζεηο) κε θ εξκελεπηηθέο κεηαβιεηέο 

Δίλαη ζαθέο φηη ν θαζνξηζκφο ηεο πνζνηηθήο ζρέζεο κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ πνπ 

εξκελεχνπλ  ηε ζπκπεξηθνξά ελφο θαηλνκέλνπ απνηειεί έλα απφ ηνπο θπξηφηεξνπο ζηφρνπο 

ηεο κειέηεο ηνπ θαηλνκέλνπ. ΢ηελ νηθνλνκηθή επηζηήκε ν ζηφρνο απηφο επηηπγράλεηαη κε ηελ 

εθαξκνγή ηεο νηθνλνκεηξίαο ζε εκπεηξηθά δεδνκέλα , θχξην εξγαιείν ηεο νπνίαο απνηειεί ε 

αλάιπζε ηεο παιηλδξφκεζεο. Πην ζπγθεθξηκέλα κε ηελ παιηλδξφκεζε ζέινπκε λα 

πξνζδηνξίζνπκε κηα πνζνηηθή ζρέζε κεηαμχ κηαο κεηαβιεηήο  ,ε νπνία νλνκάδεηαη 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή θαη κηαο ή πεξηζζφηεξσλ κεηαβιεηψλ νη νπνίεο νλνκάδνληαη  

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο. Η εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ζπκβνιίδεηαη κε ην Τ , ελψ νη 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο κε ην Τ. 

Σν πην απιφ ππφδεηγκα πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ζηελ νηθνλνκεηξηθή αλάιπζε είλαη ην απιφ 

γξακκηθφ ππφδεηγκα κηαο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο. Απηφ νξίδεηαη σο εμήο: 

yi = β1 + β2 ρi  + εi    ,  i= 1, 2,, …N         (1) 

φπνπ yi  θαη  ρi   ζπκβνιίδνπλ ηηο παξαηεξήζεηο ηεο εμαξηεκέλεο θαη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο 

ηνπ ππνδείγκαηνο αληίζηνηρα γηα έλα δείγκα ,  i= 1, 2,, …N  παξαηεξήζεσλ , β1  θαη  β2 

απνηεινχλ ηηο άγλσζηεο πξνο εθηίκεζε παξακέηξνπο ηνπ ππνδείγκαηνο θαη  εi     ζπκβνιίδεη 

ηηο παξαηεξήζεηο ηνπ δηαηαξαθηηθνχ φξνπ ηνπ ππνδείγκαηνο.  Ο δηαηαξαθηηθφο φξνο ηνπ 

ππνδείγκαηνο εi  αλαθέξεηαη επίζεο θαη σο ζθάικα  ηεο παιηλδξφκεζεο. 

Γηα λα κπνξέζεη λα πξνζδηνξίζεη ε αλάιπζε ηεο παιηλδξφκεζεο ηελ πνζνηηθή ζρέζε κεηαμχ 

ησλ κεηαβιεηψλ Τ θαη Υ κε βάζε ην νηθνλνκεηξηθφ ππφδεηγκα  (1) ζα πξέπεη λα ηζρχνπλ 

νξηζκέλεο ππνζέζεηο. Οη ππνζέζεηο απηέο αθνξνχλ θπξίσο ην ζθάικα ηεο παιηλδξφκεζεο θαη 

είλαη νη αθφινπζεο: 

 Ο κέζνο φξνο ησλ ηηκψλ ηνπ ζθάικαηνο γηα θάζε ηηκή ηνπ είλαη κεδέλ , δειαδή  γηα 

θάζε i= 1, 2,…, n  ηζρχεη ε ζρέζε : 

 Δ(εi) =0 
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 H δηαθχκαλζε ησλ ηηκψλ ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο είλαη ζηαζεξή θαη ίδηα γηα θάζε 

ηηκή ηνπ, δειαδή γηα θάζε  i= 1, 2,…, n  ηζρχεη ε ζρέζε : 

 Var( εi)= Δ(εi
2
)=ζ

2
 

 Όπνπ ζ
2 

 είλαη έλαο αξηζκφο ζεηηθφο θαη πεπεξαζκέλνο. Η πεξίπησζε απηή ηεο 

ζηαζεξήο θαη ίζεο δηαθχκαλζεο ησλ ηηκψλ ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο νλνκάδεηαη 

νκνζθεδαζηηθφηεηα. Αλ φκσο ε δηαθχκαλζε ησλ ηηκψλ ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο δελ 

είλαη ζηαζεξή , ηφηε εκθαλίδεηαη ην πξφβιεκα ηεο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο , ην νπνίν 

απαηηεί εηδηθή αληηκεηψπηζε θαη ζα αλαθεξζνχκε παξαθάησ ζε απηφ. 

 Οη ηηκέο ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο είλαη αλεμάξηεηεο κεηαμχ ηνπο δειαδή γηα θάζε i≠ j 

ηζρχεη ε ζρέζε: 

 Δ(εi εj) =0 

 Η νπνία θαλεξψλεη φηη νη ηηκέο ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο δε ζπζρεηίδνληαη κεηαμχ 

ηνπο. Αλ φκσο  νη ηηκέο ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο ζπζρεηίδνληαη κεηαμχ ηνπο ηφηε 

εκθαλίδεηαη ην πξφβιεκα ηεο απηνζπζρέηηζεο. 

 Οη ηηκέο ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο είλαη αλεμάξηεηεο απφ ηηο ηηκέο ηεο αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηήο , δειαδή  γηα θάζε i= 1, 2,…, n  ηζρχεη ε ζρέζε : 

 Δ(εiΥi) =0 

 Γεγνλφο πνπ δειψλεη φηη νη ηηκέο ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο Υ δε ζπζρεηίδνληαη κε 

ηηο ηηκέο ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο. 

 Οη ηηκέο ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο αθνινπζνχλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή. 

 

7.1.1  Μέζεδνο ειαρίζησλ ηεηξαγώλσλ 

Έρνληαο αλαιχζεη πην πάλσ ην γξακκηθφ ππφδεηγκα θαη ηηο ππνζέζεηο ηνπ , ζα εηζάγσ κηα 

απφ ηηο πιένλ δηαδεδνκέλεο κεζφδνπο εθηίκεζεο ησλ ζπληειεζηψλ ηνπ γξακκηθνχ 

ππνδείγκαηνο (1) κε βάζε θάπνην δείγκα παξαηεξήζεσλ. Απηή είλαη ε κέζνδνο ειαρίζησλ 

ηεηξαγψλσλ (LS). 

Η εθηίκεζε ησλ ζπληειεζηψλ ηνπ γξακκηθνχ ππνδείγκαηνο (1) β1 θαη β2 κε ηε κέζνδν LS 

ζηεξίδεηαη ζηελ αξρή φηη νη εθηηκήζεηο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο yi πνπ ζα πξνθχςνπλ 

απφ ηελ εθηίκεζε ησλ ζπληειεζηψλ  β1 θαη β2 ζα πξέπεη λα έρνπλ ηελ ειάρηζηε δπλαηή 
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απφζηαζε απφ ηηο παξαηεξνχκελεο ηηκέο ηνπο, δειαδή ηηο yi , γηα φιεο ηηο παξαηεξήζεηο ηνπ 

δείγκαηνο ,  i= 1, 2,, …N. 

Γηα ηελ παξνπζίαζε ηεο LS κεζφδνπ , ζεσξψ φηη ην εθηηκψκελν γξακκηθφ ππφδεηγκα (1) 

γξάθεηαη σο εμήο: 

 i = β 1    + β 2ρi 

Όπνπ     είλαη ην ‘’θαπέιν ‘’ δειαδή νη εθηηκήζεηο ησλ ζπληειεζηψλ ηνπ ππνδείγκαηνο ζην 

δείγκα θαζψο θαη ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο . Οη ηειεπηαίεο ππνινγίδνληαη 

ρξεζηκνπνηψληαο ηηο εθηηκήζεηο ησλ ζπληειεζηψλ   β 1   θαη β 2θαη ηηο ηηκέο ησλ παξαηεξήζεσλ 

ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο ρi . 

Η δηαθνξά κεηαμχ ησλ παξαηεξνχκελσλ (yi ) θαη ησλ εθηηκεκέλσλ(  i) ηηκψλ ηεο 

εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο ηνπ ππνδείγκαηνο απνηειεί ην θαηάινηπν ηεο εθηίκεζεο ηνπ 

γξακκηθνχ ππνδείγκαηνο  δειαδή ε i = yi -  i . 

Η κέζνδνο LS παξέρεη εθηηκήζεηο ησλ ζπληειεζηψλ β1    θαη  β2  ηνπ γξακκηθνχ ππνδείγκαηνο 

πνπ ειαρηζηνπνηνχλ ην άζξνηζκα ησλ ηεηξαγψλσλ ησλ θαηαινίπσλ. Με βάζε απηήλ ηελ αξρή 

, πεηπραίλνπκε ηε κείσζε ησλ απνζηάζεσλ κεηαμχ παξαηεξνχκελσλ θαη εθηηκψκελσλ ηηκψλ 

ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο ζην ειάρηζην δπλαηφ ζεκείν , έηζη ψζηε ε εθηηκεκέλε ζρέζε 

ηνπ ππνδείγκαηνο   i = β 1 + β 2ρi   λα πεξλά δηακέζνπ ησλ παξαηεξνχκελσλ ηηκψλ ηεο 

κεηαβιεηήο yi  ζην δείγκα. 

Γηα λα ιχζσ ην παξαπάλσ πξφβιεκα απαηηείηαη ε ηθαλνπνίεζε ησλ ζπλζεθψλ πξψηεο θαη 

δεχηεξεο ηάμεο ελφο ηππηθνχ πξνβιήκαηνο ειαρηζηνπνίεζεο. Απηέο είλαη νη εμήο: 

 

 ΢πλζήθε πξώηεο ηάμεο : 

ϑ/ϑβ 1 ∑ ε i 
2 
=0    θαη       ϑ/ϑβ 2 ∑ ε i 

2 
=0 

 

 ΢πλζήθε δεύηεξεο  ηάμεο : 

ϑ
2
/ϑβ 1

2
 ∑ ε i 

2 
>0    θαη     ϑ

2
/ϑβ 2 

2
∑ ε i 

2 
>0 

Απφ ηηο ζπλζήθεο πξψηεο ηάμεο πξνθχπηνπλ νη εθηηκεηέο ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ β 1 θαη β 2. 

Οη ζπλζήθεο δεπηέξαο ηάμεο απνηεινχλ ηηο ηθαλέο ζπλζήθεο γηα ηελ επίηεπμε ειαρίζηνπ ηεο 

αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο ηνπ πξνβιήκαηνο. 
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7.1.2 Ηδηόηεηεο θαη δηαθπκάλζεηο ησλ εθηηκεηώλ 

Σα θαηάινηπα ηνπ γξακκηθνχ ππνδείγκαηνο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ εθηίκεζε ηνπ κε ηε LS 

κέζνδν έρνπλ θάπνηεο ζεκαληηθέο ηδηφηεηεο νη νπνίεο είλαη νη εμήο: 

 Σν άζξνηζκα ησλ θαηαινίπσλ είλαη κεδέλ 

 Οη ηηκέο ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο θαη ησλ θαηαινίπσλ είλαη νξζνγψληεο( κε 

ζπζρεηηδφκελεο) κεηαμχ ηνπο. Η ηδηφηεηα απηή ζεκαίλεη φηη ην άζξνηζκα ησλ 

γηλνκέλσλ ησλ ηηκψλ ηεο κεηαβιεηήο  ρi κε ηα θαηάινηπα ε i  είλαη κεδέλ . 

Οη ζηαηηζηηθέο ηδηόηεηεο ησλ LS εθηηκεηψλ β 1 θαη β 2 είλαη νη παξαθάησ: 

 Γξακκηθφηεηα 

 Ακεξνιεςία 

Απνηειεί κηα απφ ηηο ζεκαληηθφηεξεο ζηαηηζηηθέο ηδηφηεηεο ηνπ εθηηκεηή ειαρίζησλ 

ηεηξαγψλσλ. Αλ δελ ηζρχεη , ηφηε νη εθηηκήζεηο πνπ παίξλνπκε κέζσ απηνχ δε ζα βξίζθνληαη 

ηπραία δηαζπαξκέλεο γχξσ απφ ηελ αιεζηλή ηνπ ζηνλ πιεζπζκφ , αιιά ζα δηαθέξνπλ απφ 

απηή ζπζηεκαηηθά είηε πξνο ηα δεμηά είηε πξνο ηα αξηζηεξά απηήο. Απηφ ζα έρεη σο ζπλέπεηα 

νη έιεγρνη ζηαηηζηηθψλ ππνζέζεσλ γηα ηνπο ζπληειεζηέο ηνπ ππνδείγκαηνο λα είλαη 

κεξνιεπηηθνί θη έηζη λα απνξξίπηνληαη αιεζηλέο ππνζέζεηο ελψ απηέο είλαη ζσζηέο θαη 

αληηζηξφθσο. 

 Απνηειεζκαηηθφηεηα 

Έλαο εθηηκεηήο ιέγεηαη απνηειεζκαηηθφο , αλ απηφο έρεη ηε κηθξφηεξε δηαθχκαλζε απφ 

θάπνηνπο άιινπο. Γηα ην  LS εθηηκεηψλ β 2 απνδεηθλχεηαη φηη απηφο έρεη ηε κηθξφηεξε 

δηαθχκαλζε απφ ηνπο άιινπο γξακκηθνχο θαη ακεξφιεπηνπο εθηηκεηέο ηνπ ζπληειεζηή. 

 

7.1.3 ΢πληειεζηήο πξνζδηνξηζκνύ 

Η εθηίκεζε ηνπ ζηαζεξνχ α θαη ηεο θιίζεο β ελφο απινχ ππνδείγκαηνο  ζε έλα ζπγθεθξηκέλν 

δείγκα παξαηεξήζεσλ ησλ κεηαβιεηψλ Υ θαη Τ  καο παξέρεη ηε δπλαηφηεηα λα 

πξνζδηνξίζνπκε ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν νη ηηκέο ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο Υ επεξεάδνπλ 

ηηο ηηκέο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο Τ. απηφ πνπ καο ελδηαθέξεη είλαη λα πξνζδηνξίζνπκε 

θαηά πφζν ε δεηγκαηηθή γξακκή ηεο παιηλδξφκεζεο εθαξκφδεηαη ηθαλνπνηεηηθά ζηηο 

παξαηεξήζεηο ηνπ δείγκαηνο. Απηφ κπνξεί λα δηαπηζησζεί απφ ηε δηαγξακκαηηθή απεηθφληζε 

ηεο εθηηκεζείζαο γξακκήο ηεο παιηλδξφκεζεο ζηα δεδνκέλα ηνπ δείγκαηνο. Η δηαζπνξά ησλ 

ηηκψλ ησλ θαηαινίπσλ παίδεη έλα ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ αλάιπζε ηεο παιηλδξφκεζεο. Γη 

΄απηφ ην ζθνπφ ρξεηαδφκαζηε έλαλ δείθηε  , ν νπνίνο λα καο παξέρεη κηα πνζνηηθή 
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αμηνιφγεζε ηεο εθηίκεζεο ηνπ ππνδείγκαηνο. Ο δείθηεο απηφο νλνκάδεηαη ζπληειεζηήο 

πξνζδηνξηζκνχ  θαη ζπκβνιίδεηαη κε R
2 

 θαη δειψλεη ην βαζκφ εθαξκνγήο ηεο εθηηκεζείζαο 

γξακκήο ηεο παιηλδξφκεζεο ζηα δεδνκέλα ηνπ δείγκαηνο. 

΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα απηφ πνπ καο ελδηαθέξεη λα πξνζδηνξίζνπκε κε ην ζπληειεζηή 

πξνζδηνξηζκνχ είλαη ην πνζνζηφ ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ ηηκψλ ηεο εμαξηεκέλεο 

κεηαβιεηήο ην νπνίν εξκελεχεηαη απφ ηελ παιηλδξφκεζεο. 

Ο ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνύ R
2 
  ηεο παιηλδξφκεζεο νξίδεηαη σο εμήο: 

R
2 
= SSR / SST 

θαη θαλεξψλεη ην πνζνζηφ ηεο ζπλνιηθήο κεηαβιεηφηεηαο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο Τ , 

ην νπνίν εξκελεχεηαη απφ ηελ εθηηκεζείζα γξακκή ηεο παιηλδξφκεζεο. 

Όπνπ : 

SST = ∑( Τi –Τ )
2  
είλαη ην ζπλνιηθφ άζξνηζκα ησλ ηεηξαγψλσλ 

SSR= ∑( Τ i –Τ )
2   
είλαη ην άζξνηζκα ησλ ηεηξαγψλσλ απφ ηελ παιηλδξφκεζε 

SSE = ∑ ε i 
2  

 είλαη ην άζξνηζκα ησλ ηεηξαγψλσλ ησλ θαηαινίπσλ 

Δπίζεο ηζρχεη θαη ε ζρέζε  SST= SSR + SSE ε νπνία νλνκάδεηαη ζρέζε ησλ αζξνηζκάησλ 

ησλ ηεηξαγψλσλ. 

Κάπνηεο παξαηεξήζεηο πνπ ζα πξέπεη λα θάλνπκε γηα ηνλ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνύ R
2 
  

είλαη νη εμήο: 

 Δίλαη έλαο κε αξλεηηθφο αξηζκφο , δεδνκέλνπ φηη κε βάζε ηε  παξαπάλσ ζρέζε 

πξνζδηνξίδεηαη σο ν ιφγνο δπν δηαθπκάλζεσλ 

 Λακβάλεη ηηκέο κεηαμχ 0 θαη 1 δειαδή , 0< R
2 
< 1. Όζν ε ηηκή ηνπ πιεζηάδεη ηε 

κνλάδα , ηφζν θαιχηεξε είλαη ε εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα ηνπ ππνδείγκαηνο 

 Η ηηκή ηνπ R
2 
φηαλ ππάξρεη ζηαζεξφο φξνο ζην ππφδεηγκα ππνινγίδεηαη σο εμήο 

 R
2 
= 1 - SSE / SST 

 Ο φξνο (1 - R
2 
) εθθξάδεη ηε κεηαβιεηφηεηα ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο Τ , ε νπνία 

δελ εξκελεχεηαη απφ ηελ παιηλδξφκεζε θαη ε νπνία κπνξεί λα νθείιεηαη ζε άιινπο 

παξάγνληεο πνπ δελ ειήθζεζαλ ππ ΄ φςηλ ζην αξρηθφ ππφδεηγκα. 
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7.1.4 ΢ηαηηζηηθόο έιεγρνο 

΢ηελ αλάιπζε  ηεο παιηλδξφκεζεο εθαξκφδνληαη δπν κνξθέο ζηαηηζηηθψλ  ειέγρσλ γηα θάζε 

έλα απφ ηνπο ζπληειεζηέο ηνπ απινχ γξακκηθνχ ππνδείγκαηνο. Η πξψηε κνξθή ζηαηηζηηθνχ 

ειέγρνπ αλαθέξεηαη ζε ζπγθεθξηκέλε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή , ελψ ε δεχηεξε ζηελ ηηκή κεδέλ. 

Δηδηθφηεξα , αλ γηα παξάδεηγκα επηζπκψ λα ειέγμσ ηε κεδεληθή ππφζεζε φηη ν ζπληειεζηήο β 

ιακβάλεη κηα ζπγθεθξηκέλε ηηκή β0  δειαδή ηελ ππφζεζε : 

Ζ0 : β= β0 

Σφηε κε βάζε ηελ ππφζεζε απηή ε ηπραία κεηαβιεηή t ε νπνία νξίδεηαη σο εμήο: 

t= β  - β0  / se (β ) 

αθνινπζεί ηελ θαηαλνκή t κε ( n-2) βαζκνχο ειεπζεξίαο . Ο ζηαηηζηηθφο έιεγρνο 

νινθιεξψλεηαη κε ηνλ θαζνξηζκφ ηεο ελαιιαθηηθήο ππφζεζεο θαη κε ην επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο α , ην νπνίν ζπλεζίδεηαη λα ιακβάλεη ηελ ηηκή 0,05. 

Έηζη αλ ν ζηαηηζηηθφο έιεγρνο είλαη δίπιεπξνο , δειαδή ε ελαιιαθηηθή ππφζεζε νξίδεηαη σο 

εμήο:  Ζ1 : β≠ β0 ηφηε δερφκαζηε ηε κεδεληθή ππφζεζε Η0 γηα επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο α, αλ ε 

ηηκή ηεο ζηαηηζηηθήο t βξίζθεηαη κεηαμχ ησλ θξηηηθψλ ηηκψλ , δειαδή: 

–tn-2,a/2 < t< tn-2,a/2. 

ελψ δηαθνξεηηθά απνξξίπηεηαη. 

Αλ πάιη ν ζηαηηζηηθφο έιεγρνο είλαη κνλφπιεπξνο , δειαδή ε ελαιιαθηηθή ππφζεζε είλαη ηεο 

κνξθήο : 

Ζ1 : β< β0     ή     Ζ1 : β> β0 

Σφηε ε ππφζεζε κεδέλ γίλεηαη απνδεθηή γηα επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο α , αλ ηζρχνπλ 

αληίζηνηρα νη ζρέζεηο: 

t>–tn-2,a   ή    t< tn-2,a          ελψ δηαθνξεηηθά ηελ απνξξίπηνπκε. 

Όηαλ ε ηηκή ηνπ β0 γίλεη κεδέλ ηφηε εθαξκφδσ ηε δεχηεξε κνξθή ζηαηηζηηθνχ ειέγρνπ. Με 

ηνλ έιεγρν απηφ καο ελδηαθέξεη λα ειέγμνπκε αλ ε ηηκή ηεο παξακέηξνπ είλαη ζηαηηζηηθά 

δηάθνξε ηνπ κεδελφο. ΢ηελ πεξίπησζε απφξξηςεο ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο , ν ζπληειεζηήο 

ηνπ ππνδείγκαηνο γηα ηνλ νπνίν εθαξκφδεηαη ν ζπγθεθξηκέλνο έιεγρνο απνθαιείηαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο. 
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Η κνξθή απηνχ ηνπ ζηαηηζηηθνχ ειέγρνπ είλαη πνιχ ζεκαληηθή , δηφηη θαζνξίδεη αλ νη ηηκέο 

ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο επεξεάδνπλ ηηο ηηκέο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο θαη 

εθαξκφδεηαη απαξαίηεηα ζε θάζε ζπληειεζηή ηνπ ππνδείγκαηνο. 

΢ηαηηζηηθφο έιεγρνο κπνξεί επίζεο λα εθαξκνζηεί θαη γηα ηε δηαθχκαλζε ηνπ ηπραίνπ 

ζθάικαηνο ηνπ ππνδείγκαηνο. 

Μηα αθφκα δηαθνξεηηθή κνξθή ειέγρνπ γηα ηνλ έιεγρν ηεο ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο ηεο 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο Υ επηηπγράλεηαη κε ηε κέζνδν ηεο αλάιπζεο ηεο δηαθχκαλζεο. 

 

7.1.5 Ηδηόηεηεο εθηηκεηξηώλ ειαρίζησλ ηεηξαγώλσλ 

 H γξακκηθφηεηα ησλ εθηηκεηψλ 

Οη εθηηκεηέο ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ α  θαη β  είλαη γξακκηθνί σο πξνο ηηο ηηκέο ηεο 

εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο Τ. 

 Η ακεξνιεςία ησλ εθηηκεηψλ 

Οη εθηηκεηέο ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ είλαη ακεξφιεπηνη εθηηκεηέο ησλ πιεζπζκηαθψλ 

παξακέηξσλ ηνπο. Η ακεξνιεςία απνηειεί κηα απφ ηηο ζεκαληηθφηεξεο ζηαηηζηηθέο ηδηφηεηεο 

ηνπ εθηηκεηή ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ. Αλ δελ ηζρχεη , ηφηε νη εθηηκήζεηο πνπ παίξλνπκε κέζσ 

απηνχ δε ζα βξίζθνληαη ηπραία δηαζπαξκέλεο γχξσ απφ ηελ αιεζηλή ηνπ ζηνλ πιεζπζκφ , 

αιιά ζα δηαθέξνπλ απφ απηή ζπζηεκαηηθά είηε πξνο ηα δεμηά ή πξνο ηα αξηζηεξά απηήο. 

Απηφ ζα έρεη σο ζπλέπεηα , νη έιεγρνη ζηαηηζηηθψλ ππνζέζεσλ γηα ηνπο ζπληειεζηέο ηνπ 

ππνδείγκαηνο λα είλαη κεξνιεπηηθνί θαη έηζη , λα απνξξίπηνληαη αιεζηλέο ππνζέζεηο ελψ 

απηέο είλαη ζσζηέο θαη αληηζηξφθσο. 

 ΢πλέπεηα ησλ εθηηκεηψλ 

 Απνηειεζκαηηθφηεηα 

Έλαο εθηηκεηήο ιέγεηαη απνηειεζκαηηθφο αλ απηφο έρεη ηε κηθξφηεξε δηαθχκαλζε απφ 

άιινπο. Γηα ην LS εθηηκεηή β 2  απνδεηθλχεηαη φηη απηφο έρεη ηε κηθξφηεξε δηαθχκαλζε απφ 

φινπο ηνπο γξακκηθνχο θαη ακεξφιεπηνπο εθηηκεηέο β2 . Η ηδηφηεηα απηή ηνπ LS εθηηκεηή 

πεξηγξάθεηαη απφ ην γλσζηφ ζεψξεκα ηνπ Gauss- Markov θαη απνηειεί κηα απφ ηηο απφ ηηο 

ζπνπδαηφηεξεο ηδηφηεηεο ηνπ. 

7.1.6 Θεώξεκα GaussMarkov 

΢χκθσλα κε ην ζεψξεκα GaussMarkov  νη εθηηκεηέο ηεο κεζφδνπ ησλ ειαρίζησλ 

ηεηξαγψλσλ  κε βάζε ηηο ππνζέζεηο ηνπ απινχ γξακκηθνχ ππνδείγκαηνο, έρνπλ ηε κηθξφηεξε 
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δηαθχκαλζε απφ φινπο εθείλνπο ηνπο εθηηκεηέο πνπ είλαη γξακκηθνί θαη ακεξφιεπηνη 

εθηηκεηέο ησλ παξακέηξσλ ηνπο , δειαδή είλαη άξηζηνη. Οη εθηηκεηέο απηνί νλνκάδνληαη 

BLUE (Best Linear Unbiased Estimators).Δίλαη αμηνζεκείσην θαη ζα πξέπεη λα αλαθέξνπκε 

φηη ηα απνηειέζκαηα πνπ πξνέθπςαλ απφ ην ζεψξεκα ησλGaussMarkov   γηα ηνπο εθηηκεηέο 

ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ βαζίζηεθαλ απνθιεηζηηθά θαη κφλν ζηηο ππνζέζεηο ηνπ απινχ 

γξακκηθνχ ππνδείγκαηνο γηα ηηο ηηκέο ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο.  ΢ηελ πεξίπησζε φκσο πνπ 

παξαβηάδεηαη θάπνηα απφ ηηο ππνζέζεηο ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο ηφηε ηα απνηειέζκαηα ηνπ 

ζεσξήκαηνο δελ ηζρχνπλ. 

7.2 Σν ππόδεηγκα πνιιαπιήο παιηλδξόκεζεο 

To ππφδεηγκα απηφ πεξηιακβάλεη πεξηζζφηεξεο απφ κηα αλεμάξηεηεο iκεηαβιεηέο θαη 

απνηειεί επέθηαζε ηνπ απινχ ππνδείγκαηνο πνπ κειεηήζακε πην πάλσ. Πην αλαιπηηθά, ζην 

ππφδεηγκα πνιιαπιήο παιηλδξφκεζεο ν ηξφπνο ζπκπεξηθνξάο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο 

πξνζδηνξίδεηαη απφ έλα ζχλνιν αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ. 

Αο ππνζέζνπκε γηα παξάδεηγκα φηη ππάξρνπλ k αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο  Υ1 , Υ2 , ….., Υθ 

πνπ επεξεάδνπλ ηνλ ηξφπν θαζνξηζκνχ ησλ ηηκψλ ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο Τ. ΢ηελ 

πεξίπησζε απηή, ην νηθνλνκεηξηθφ ππφδεηγκα πνπ θαζνξίδεη ηε ζρέζε κεηαμχ ησλ 

κεηαβιεηψλ γηα έλα δείγκα n παξαηεξήζεσλ , δειαδή  γηα i = 1, 2,….., n δέλεηαη απφ ηελ 

αθφινπζε ζρέζε: 

Τi =  β0 + β1 Υ1i +β2 Υ2i +…..+ βkΥki + εi 

Όπνπ ε είλαη ην ηπραίν ζθάικα ηνπ ππνδείγκαηνο. Σν ππφδεηγκα απηφ γηα k >1 απνηειεί ζηελ 

αλάιπζε ηεο παιηλδξφκεζεο ην πνιιαπιφ γξακκηθφ ππφδεηγκα. Δίλαη πξνθαλέο φηη γηα k =1 

ην νηθνλνκεηξηθφ ππφδεηγκα ηαπηίδεηαη κε απηφ ηνπ  απινχ γξακκηθνχ ππνδείγκαηνο θη έηζη 

ην απιφ γξακκηθφ ππφδεηγκα ζεσξείηαη σο εηδηθή πεξίπησζε ηνπ πνιιαπινχ. 

 

7.2.1 Τπνζέζεηο ηνπ ππνδείγκαηνο 

Δίλαη αλαγθαίν λα θαζνξηζηνχλ νξηζκέλεο βαζηθέο ππνζέζεηο πξνθεηκέλνπ λα εθαξκνζηεί ε 

αλάιπζε ηεο παιηλδξφκεζεο γηα ην πνιιαπιφ γξακκηθφ ππφδεηγκα. Οη ππνζέζεηο απηέο είλαη 

νη αθφινπζεο: 

 

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

δειαδή γηα θάζε  i = 1, 2,….., n ηζρχεη ε ζρέζε: 

Δ(εi ) = 0 
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 H δηαθχκαλζε ησλ ηηκψλ ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο είλαη ζηαζεξή θαη ίδηα γηα θάζε 

ηηκή ηνπ , δειαδή γηα θάζε  i = 1, 2,….., n ηζρχεη ε ζρέζε: 

Δ(εi
2
 ) =ζ

2
 

Όπνπ ζ
2 
είλαη έλαο αξηζκφο ζηαζεξφο θαη πεπεξαζκέλνο. 

 Οη ηηκέο ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο είλαη αλεμάξηεηεο κεηαμχ ηνπο, δειαδή γηα θάζε i ≠ 

j ηζρχεη : 

Δ(εi εj ) = 0 

Η νπνία θαλεξψλεη φηη νη ηηκέο ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο δελ ζπζρεηίδνληαη κεηαμχ ηνπο 

 Οη ηηκέο ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο αθνινπζνχλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή 

 Οη ηηκέο ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο είλαη αλεμάξηεηεο απφ ηηο ηηκέο ησλ k αλεμάξηεησλ 

κεηαβιεηψλ , δειαδή γηα θάζε   i = 1, 2,….., n 

θαη γηα θάζε j = 1, 2, …, k ηζρχεη ε ζρέζε: 

Δ(εi Xij ) = 0 

γεγνλφο πνπ θαλεξψλεη φηη νη ηηκέο  k αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ δε ζπζρεηίδνληαη κε ηηο ηηκέο 

ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο. 

 Οη k αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο δε ζπζρεηίδνληαη γξακκηθά κεηαμχ ηνπ.        ΢ηελ 

πεξίπησζε απηή νη k αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο νλνκάδνληαη γξακκηθά αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο. ΢ε αληίζεηε πεξίπησζε, δειαδή αλ νη k αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο είλαη 

γξακκηθά εμαξηεκέλεο κεηαμχ ηνπο , ηφηε εκθαλίδεηαη ην πξφβιεκα ηεο 

πνιπζπγγξακηθφηεηαο ην νπνίν ζα αλαιχζνπκε παξαθάησ. 

 

7.2.2 Δθηίκεζε ηνπ ππνδείγκαηνο 

Η  εθηίκεζε ησλ ζπληειεζηψλ ελφο πνιιαπινχ γξακκηθνχ ππνδείγκαηνο απνηειεί ηνλ θχξην 

ζηφρν ηεο κεζνδνινγίαο ηεο αλάιπζεο ηεο παιηλδξφκεζεο ελψ ε κνξθή ηνπ ππνδείγκαηνο 

πνπ πξνθχπηεη απφ απηή ηε δηαδηθαζία νλνκάδεηαη εθηηκεζείζα ή δεηγκαηηθή κνξθή. 

Έζησ ινηπφλ β 0 , β 1 , β 2 ,…, β θ  εθθξάδνπλ αληίζηνηρα ηνπο εθηηκεηέο ησλ παξακέηξσλ β0 , β1 , 

β2 …., βθ  ελφο  πνιιαπινχ γξακκηθνχ ππνδείγκαηνο  πνπ  δίλεηαη απφ ηε ζρέζε : 

Τi =  β0 + β1 Υ1i +β2 Υ2i +…..+ βkΥki + εi 
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Γηα έλα δείγκα θνηλψλ παξαηεξήζεσλ ησλ k αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ θαη ηεο εμαξηεκέλεο 

κεηαβιεηήο , ε εθηηκεζείζα κνξθή ηνπ ππνδείγκαηνο γηα 

i = 1, 2,….., n δίλεηαη απφ ηε ζρέζε: 

Τ i =  β 0 + β 1 Υ1i +β 2 Υ2i +…..+ β kΥki 

φπνπ Τ i είλαη ν εθηηκεηήο ηνπ Δ(Τi | Υ1i +Υ2i +…..+ Υki) θαη θαλεξψλεη ηελ εθηηκεζείζα ηηκή 

ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο , δειαδή ηελ ηηκή πνπ ιακβάλεη ε Τ κε βάζε ην εθηηκεζέλ 

ππφδεηγκα. 

Δπνκέλσο , ε εθηηκεζείζα κνξθή ελφο ππνδείγκαηνο αληηπξνζσπεχεη ηελ πιεζπζκηαθή 

κνξθή ηνπ ζην δείγκα θαη ην εξψηεκα πνπ ηίζεηαη ζηελ πεξίπησζε απηή είλαη πφζν θαιά ηελ 

αληηπξνζσπεχεη. Απηφ θαίλεηαη απφ ην πφζν πιεζίνλ βξίζθνληαη νη πξαγκαηηθέο ηηκέο Τi ζηηο 

εθηηκεζείζεο ηηκέο Τ i  ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο Τ , δειαδή απφ ηηο ηηκέο πνπ ιακβάλνπλ 

ηα θαηάινηπα ηεο παιηλδξφκεζεο. 

Έηζη , νη ηηκέο ησλ θαηαινίπσλ ε i  νξίδνληαη  γηα θάζε i = 1, 2,….., n σο εμήο: 

ε i = Τi - Τ i 

Η εθηίκεζε ελφο πνιιαπινχ γξακκηθνχ ππνδείγκαηνο πξαγκαηνπνηείηαη ζχκθσλα κε ηε 

κέζνδν ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ , κε ηελ ίδηα κεζνδνινγία φπσο θαη ζην απιφ γξακκηθφ 

ππφδεηγκα. Δηδηθφηεξα , ε κέζνδνο ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ πξνζδηνξίδεη ηνπο εθηηκεηέο β 0 , β 1 

, β 2 ,…, β θ  ησλ παξακέηξσλ  β0 , β1 , β2 …., βθ   αληίζηνηρα ηνπ ππνδείγκαηνο έηζη ψζηε 

νη ηηκέο ηνπο λα ειαρηζηνπνηνχλ ην άζξνηζκα ησλ ηεηξαγψλσλ ησλ θαηαινίπσλ 

δειαδή: 

min SS = ∑ εi
2 
=∑ (Τi  -   β 0 + β 1 Υ1i  - …..-  β kΥki )

2
 

φπνπ SS είλαη ην άζξνηζκα ησλ ηεηξαγψλσλ. 

΢ηε ζπλέρεηα ζχκθσλα κε ηε ζεσξία ηεο αξηζηνπνίεζεο ησλ ζπλαξηήζεσλ , νη αιγεβξηθέο 

κνξθέο ησλ εθηηκεηψλ πξνζδηνξίδνληαη φηαλ γηα ηελ παξαπάλσ ζρέζε ηθαλνπνηνχληαη νη 

ζπλζήθεο πξψηεο θαη δεχηεξεο ηάμεο. Η ηθαλνπνίεζε ηεο πξψηεο πξνυπφζεζεο θαζηζηά 

εθηθηφ ηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ ηηκψλ ησλ εθηηκεηψλ ησλ παξακέηξσλ ηνπ ππνδείγκαηνο, ελψ 

ε ηθαλνπνίεζε ηεο δεχηεξεο πξνυπφζεζεο εμαζθαιίδεη ηεο χπαξμε ιχζεο ηνπ ζπζηήκαηνο 

ησλ θαλνληθψλ εμηζψζεσλ. Έηζη κε ηε ρξήζε ηεο άιγεβξαο ησλ κεηξψλ θαη θάπνησλ 

πηλάθσλ έρνπκε ηνπο εθηηκεηέο β 1 , β 2  θαζψο θαη ηνπ ζηαζεξνχ φξνπ β 0 . 
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7.2.3  Ηδηόηεηεο ηεο εθηηκεζείζαο κνξθήο ηνπ ππνδείγκαηνο 

Η εθηηκεζείζα κνξθή ελφο πνιιαπινχ γξακκηθνχ ππνδείγκαηνο γηα έλα ζπγθεθξηκέλν δείγκα 

n παξαηεξήζεσλ ηθαλνπνηεί , φπσο θαη ζε έλα απιφ γξακκηθφ ππφδεηγκα , ηηο αθφινπζεο 

ηδηφηεηεο: 

 Πεξλάεη απφ ηνπο δεηγκαηηθνχο κέζνπο φξνπο φισλ ησλ κεηαβιεηψλ ηνπ 

ππνδείγκαηνο 

 Η ηηκή ηνπ δεηγκαηηθνχ κέζνπ φξνπ ησλ πξαγκαηηθψλ ηηκψλ ηεο εμαξηεκέλεο 

κεηαβιεηήο Τ ηζνχηαη κε ηελ ηηκή ηνπ κέζνπ φξνπ ησλ εθηηκεζεηζψλ ηηκψλ ηεο 

 Σν άζξνηζκα ησλ ηηκψλ ησλ θαηαινίπσλ είλαη ίζν κε κεδέλ, δειαδή: 

∑ ε i  = 0 

Δπνκέλσο ε ζρέζε απηή, φπσο θαη ε ζρέζε ζην απιφ γξακκηθφ ππφδεηγκα , ηζρχεη κφλν φηαλ 

ππάξρεη ζηαζεξφο φξνο ζην ππφδεηγκα. Δπίζεο απφ ηελ παξαπάλσ ζρέζε ζπλεπάγεηαη φηη θαη 

ε ηηκή ηνπ κέζνπ φξνπ ησλ ηηκψλ ησλ θαηαινίπσλ είλαη κεδέλ. 

 To άζξνηζκα ηνπ γηλνκέλνπ ησλ ηηκψλ ησλ θαηαινίπσλ κε ηηο εθηηκεζείζεο ηηκέο ηεο 

εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο Τ είλαη ίζν κε κεδέλ, δειαδή ηζρχεη ε ζρέζε: 

∑ Τ i ε i  = 0 

θαη θαλεξψλεη φηη νη ηηκέο ησλ θαηαινίπσλ ζε ζπζρεηίδνληαη κε ηηο εθηηκεζείζεο ηηκέο ηεο 

εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο. 

 

7.2.4 ΢πληειεζηήο πνιιαπινύ πξνζδηνξηζκνύ 

΢ην απιφ γξακκηθφ ππφδεηγκα αλαπηχμακε ην ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ R
2 
θαη θαζνξίζακε 

ηελ κνξθή ηνπ απφ κηα ζρέζε ζχκθσλα κε ηελ νπνία ε ζπλνιηθή κεηαβιεηφηεηα ηεο 

εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο Τ πξνέξρεηαη θαηά ,έλα κέξνο απφ ην εθηηκεζέλ ππφδεηγκα θαη 

θαηά ην ππφινηπν απφ ηηο ηηκέο ησλ θαηαινίπσλ. Η ίδηα αθξηβψο ζρέζε ηζρχεη θαη γηα ηελ 

πεξίπησζε ελφο πνιιαπινχ γξακκηθνχ ππνδείγκαηνο κε k αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο. 

Πξνθχπηεη ινηπφλ ε παξαθάησ ζρέζε : 

Τi =  i + ε i 

ε νπνία γξάθεηαη θαη σο εμήο: 
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(Τi  - Τ  ) =(  i  -  Τ)+ ε i 

φπνπ Τ    είλαη ν δεηγκαηηθφο κέζνο φξνο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο. 

Τςψλνληαο ζηε ζπλέρεηα ζην ηεηξάγσλν θαη ηα δχν κέξε ηεο παξαπάλσ ζρέζεο θαη 

αζξνίδνληαο σο πξνο i γηα i = 1, 2, ,…n ιακβάλνπκε ηελ αθφινπζε ζρέζε: 

∑(Τi  - Τ  )
2 
=∑ =(  i  -  Τ)

2
 + ∑ ε i  

2
 

ή κε δηαθνξεηηθφ ζπκβνιηζκφ : 

SST =SSR + SSE 

Καηά ζπλέπεηα ν ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ ηεο παιηλδξφκεζεο R
2 
νξίδεηαη σο εμήο: 

R
2 
= SSR / SST 

θαη θαλεξψλεη ην πνζνζηφ ηεο ζπλνιηθήο κεηαβιεηφηεηαο ηεο εμαξηεκέλεο 

κεηαβιεηήο Τ , ην νπνίν εξκελεχεηαη απφ ηελ εθηηκεζείζα κνξθή ηνπ πνιιαπινχ 

γξακκηθνχ ππνδείγκαηνο κε k αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο. 

Ο ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ είλαη έλαο ζεηηθφο αξηζκφο απαιιαγκέλνο απφ κνλάδεο 

κέηξεζεο ησλ κεηαβιεηψλ θαη ιακβάλεη ηηκέο κεηαμχ ηνπ κεδελφο θαη ηεο κνλάδαο. 

Όζν πην θνληά ζηε κνλάδα είλαη ε ηηκή ηνπ , ηφζν θαιχηεξα ην εθηηκεζέλ ππφδεηγκα 

εξκελεχεη ηε κεηαβιεηφηεηα ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο. 

Δπίζεο ν ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ ζα κπνξνχζε λα γξαθηεί ζε πεξίπησζε πνπ ππήξρε 

ζηαζεξφο φξνο ζην ππφδεηγκα θαη σο αθνινχζσο: 

 

R
2 
= 1 – SSE / SST 

 

7.2.5 Έιεγρνη ππνζέζεσλ 

΢ηελ πνιιαπιή παιηλδξφκεζε ην πιήζνο ησλ ππνζέζεσλ πνπ κπνξνχλ λα ειεγρζνχλ 

ζηαηηζηηθά είλαη πνιχ κεγαιχηεξν ζε ζρέζε κε ηε πεξίπησζε ηεο απιήο παιηλδξφκεζεο. 

΢ηελ αλάιπζε ηεο παιηλδξφκεζεο έρνπκε ηε δπλαηφηεηα λα πξαγκαηνπνηήζνπκε δχν εηδψλ 

ζηαηηζηηθνχ ειέγρνπο: α) ην ζηαηηζηηθφ έιεγρν γηα ηνπο ζπληειεζηέο ηνπ ππνδείγκαηνο θαη  

β) ην ζηαηηζηηθφ έιεγρν γηα ηε δηαθχκαλζε ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο. Απφ ηηο δχν απηέο 
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κνξθέο ζηαηηζηηθψλ ειέγρσλ ν δεχηεξνο ρξεζηκνπνηείηαη πνιχ ζπάληα ζηελ αλάιπζε ηεο 

παιηλδξφκεζεο , γη απηφ ην ιφγν δε ζα επεθηαζνχκε πνιχ ζηελ αλάιπζε ηνπ. 

 Έιεγρνη ππνζέζεσλ γηα ηνπο ζπληειεζηέο ηνπ ππνδείγκαηνο 

Όπσο έρνπκε αλαιχζεη γηα ην απιφ γξακκηθφ ππφδεηγκα ,ππάξρνπλ δχν κνξθέο ζηαηηζηηθψλ 

ειέγρσλ γηα θάζε έλα ζπληειεζηή ηνπ ππνδείγκαηνο. Η πξψηε κνξθή αλαθέξεηαη ζε 

ζπγθεθξηκέλε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή ηνπ ππνδείγκαηνο , ελψ ε δεχηεξε ζηελ ηηκή κεδέλ ηνπ 

ζπληειεζηή. Έηζη αλ ελδηαθεξφκαζηε λα ειέγμνπκε γηα έλα ζπληειεζηή βj φπνπ  j= 0, 1,….,k , 

αλ ιακβάλεη κηα ζπγθεθξηκέλε ηηκή  π. ρ ηελ ηηκή βj0 , ηφηε ζρεκαηίδνπκε ηελ αθφινπζε 

κεδεληθή ππφζεζε: 

Ζ0 : βj= βj0 

φπνπ κε βάζε ηελ ππφζεζε απηή , θαζψο θαη ηε δεηγκαηηθή θαηαλνκή ηνπ εθηηκεηή βj ε 

πνζφηεηα 

t= β j – β j0  / se (β  j) 

αθνινπζεί ηελ θαηαλνκή t κε  (  n –k -1 )  βαζκνχο ειεπζεξίαο. Ο ζηαηηζηηθφο έιεγρνο 

νινθιεξψλεηαη κε ηνλ θαζνξηζκφ ηεο ελαιιαθηηθήο ππφζεζεο θαη κε ην επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο α. Γηα ην δίπιεπξν ζηαηηζηηθφ έιεγρν ε ελαιιαθηηθή ππφζεζε νξίδεηαη σο 

εμήο: 

Ζ1 : βj≠ β j0 

θαη δερφκαζηε ηε κεδεληθή ππφζεζε Η0 αλ ε ηηκή ηεο ζηαηηζηηθήο t βξίζθεηαη κεηαμχ ησλ 

θξηηηθψλ ηηκψλ, δειαδή  ηζρχεη ε ζρέζε: 

–tn-k – 1 ,a/2 < t< tn-k – 1 ,a/2. 

ελψ δηαθνξεηηθά απνξξίπηνπκε ηε κεδεληθή ππφζεζε. 

Γηα ην κνλφπιεπξν έιεγρν ε ελαιιαθηηθή ππφζεζε νξίδεηαη σο εμήο: 

Ζ1 : βj< β j0     ή     Ζ1 : βj> β j0 

θαη δερφκαζηε ηε κεδεληθή ππφζεζε αλ ηζρχνπλ αληίζηνηρα νη ζρέζεηο 

t>–tn-k – 1 ,a   ή    t< tn-k- 1,a        ελψ δηαθνξεηηθά απνξξίπηνπκε. 

Η δεχηεξε κνξθή ζηαηηζηηθνχ ειέγρνπ εθαξκφδεηαη φηαλ ε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή   β j0   ιάβεη 

ηελ ηηκή κεδέλ, ζηε ζπλέρεηα αθνινπζνχκε ηελ ίδηα ηαθηηθή φπσο πάλσ. 
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 Έιεγρνο ππνζέζεσλ γηα ηε δηαθύκαλζε ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο 

Ο ζπγθεθξηκέλνο έιεγρνο , παξφιν πνπ δε ρξεζηκνπνηείηαη ηφζν ζπρλά, ην ζέηνπκε ζε 

εθαξκνγή αλ ζέινπκε λα ειέγμνπκε ηε κεδεληθή ππφζεζε φηη ε δηαθχκαλζε ζ
2 
ιακβάλεη κηα 

ζπγθεθξηκέλε ηηκή ζ0
2 
, έλαληη ηεο ελαιιαθηηθήο ππφζεζεο φηη ε ηηκή ηεο είλαη κεγαιχηεξε 

απφ ζ0
2 
, δειαδή 

Ζ0 : ζ
2 
= ζ0

2
 

Ζ1 : ζ
2 
> ζ0

2
 

Σφηε κε βάζε ηε κεδεληθή ππφζεζε ε πνζφηεηα : 

Υ
2  

= (n –k – 1)s
2
 / ζ0

2
 

Αθνινπζεί ηελ θαηαλνκή Υ
2   
κε (n –k – 1) βαζκνχο ειεπζεξίαο. ΢ηελ πεξίπησζε απηή θαη γηα 

επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο α δερφκαζηε ηε κεδεληθή ππφζεζε , αλ ηζρχεη ε ζρέζε: 

Υ
2  
< Υ

2
n-k-1,α     ελψ δηαθνξεηηθά ηελ απνξξίπηνπκε. 

Καηά αλάινγν ηξφπν ζα κπνξνχζε λα εθαξκνζηεί θαη έλαο δίπιεπξνο ζηαηηζηηθφο έιεγρνο. 

 

 Έιεγρνο ηαπηόρξνλεο ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο γηα ην ζύλνιν ησλ 

ζπληειεζηώλ ηνπ ππνδείγκαηνο 

Αο ππνζέζνπκε φηη έρνπκε έλα πνιιαπιφ ππφδεηγκα κε k αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο, φπσο 

Τi =  β0 + β1 Υ1i +β2 Υ2i +…..+ βkΥki + εi 

΢ηελ πεξίπησζε απηή καο ελδηαθέξεη λα ειέγμνπκε ηελ εγθπξφηεηα ηνπ     ππνδείγκαηνο 

δηεξεπλψληαο αλ θαη νη k ζπληειεζηέο ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ ηνπ ππνδείγκαηνο, 

εθηφο ηνπ ζηαζεξνχ φξνπ , είλαη ηαπηφρξνλα ίζνη κε κεδέλ. Έηζη ν έιεγρνο απηφο νξίδεηαη κε 

βάζε ηελ αθφινπζε κεδεληθή ππφζεζε: 

Η0 : β1= β2 =…….=βk =0 

Έλαληη ηεο ελαιιαθηηθήο ππφζεζεο φηη ηνπιάρηζηνλ ε ηηκή ελφο απφ ηνπο ζπληειεζηέο ηνπ 

ππνδείγκαηνο είλαη δηάθνξε ηνπ κεδελφο. 

Όπσο θαη ζην απιφ γξακκηθφ ππφδεηγκα έηζη θη εδψ ν έιεγρνο απηφο ζηεξίδεηαη ζηε ζρέζε 

ησλ αζξνηζκάησλ ησλ ηεηξαγψλσλ , ε νπνία δίλεηαη απφ ηε ζρέζε: 
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SST = SSR + SSE 

Υξεζηκνπνηνχκε ηελ ζηαηηζηηθή F ε νπνία νξίδεηαη σο ν ιφγνο δπν αλεμάξηεησλ θαηαλνκψλ 

Υ
2 
πξνο ηνπο αληίζηνηρνπο βαζκνχο ειεπζεξίαο ηνπο , δειαδή σο εμήο : 

F = SSR/k / SSE/(n-k-1) 

θαη κεηά αθνινπζείηε ε δηαδηθαζία απνδνρήο ή απφξξηςεο ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο φπσο 

ζηνπο παξαπάλσ ειέγρνπο. 

 Έιεγρνο ηαπηόρξνλεο ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο γηα έλα ππνζύλνιν 

ζπληειεζηώλ ηνπ ππνδείγκαηνο 

΢πγθεθξηκέλα πνιιέο θνξέο ελδηαθεξφκαζηε λα ειέγμνπκε απφ έλα πνιιαπιφ γξακκηθφ 

ππφδεηγκα κε k αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο αλ ι αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο φπνπ ι<θ είλαη 

ηαπηφρξνλα ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθέο. Με άιια ιφγηα ζηνλ έιεγρν απηφ ζέινπκε λα 

ειέγμνπκε αλ νη ι ζπληειεζηέο ηνπ ππνδείγκαηνο είλαη ηαπηφρξνλα κεδέλ. 

 Έιεγρνη ζηαζεξόηεηαο ησλ ζπληειεζηώλ ηνπ ππνδείγκαηνο 

Οη έιεγρνη απηνί απνζθνπνχλ ζηε δηεξεχλεζε ηεο εγθπξφηεηαο ελφο ππνδείγκαηνο 

ζηεξηδφκελνη ζηε ζηαζεξφηεηα ησλ ζπληειεζηψλ ηνπ είηε κεηαμχ δηαθνξεηηθψλ δεηγκάησλ, 

αλ ηα δεδνκέλα ησλ κεηαβιεηψλ πξνέξρνληαη απφ δηαζηξσκαηηθά ζηνηρεία, είηε κεηαμχ δχν 

δηαθνξεηηθψλ ρξνληθψλ πεξηφδσλ , αλ ηα δεδνκέλα ησλ κεηαβιεηψλ πξνέξρνληαη απφ 

ρξνλνζεηξέο. 

΢ηε βηβιηνγξαθία ππάξρνπλ δχν θαηεγνξίεο ειέγρσλ γηα ηε ζηαζεξφηεηα ησλ ζπληειεζηψλ 

ηνπ ππνδείγκαηνο: 

α) ν έιεγρνο αλάιπζεο δηαθχκαλζεο 

β) ν έιεγρνο πξφβιεςεο: 

ν έιεγρνο απηφο είλαη γλσζηφο σο έιεγρνο ηνπ Chow( Chow test).ην θχξην ραξαθηεξηζηηθφ 

ηεο δηάθξηζεο πνπ γίλεηαη κεηαμχ ησλ δπν κνξθψλ ειέγρσλ είλαη ν αξηζκφο ησλ δηαζέζηκσλ 

παξαηεξήζεσλ n2   ηνπ δεχηεξνπ δείγκαηνο ζε ζρέζε κε ην ζπλνιηθφ αξηζκφ  (k + 1) ησλ 

ζπληειεζηψλ ηνπ ππνδείγκαηνο. Γηα ην ζπγθεθξηκέλν έιεγρν ζα αζρνιεζνχκε απνθιεηζηηθά 

κε ηελ πεξίπησζε φπνπ  n2 < (k +1 ). Έηζη αλ ην κέγεζνο ηνπ δεχηεξνπ δείγκαηνο n2  είλαη 

κηθξφηεξν απφ ηνλ αξηζκφ ησλ ζπληειεζηψλ ηνπ ππνδείγκαηνο είλαη πξνθαλέο φηη ε εθηίκεζε 

ηνπ ππνδείγκαηνο δε κπνξεί λα πξαγκαηνπνηεζεί. Ο έιεγρνο ηεο ζηαζεξφηεηαο ησλ 

ζπληειεζηψλ ελφο ππνδείγκαηνο γηα n2 < (k +1 ) εθαξκφδεηαη σο εμήο: αξρηθά εθηηκάκε ην 

ππφδεηγκα κε βάζε ηα δεδνκέλα ηνπ πξψηνπ δείγκαηνο , δειαδή   i = 1, 2,….., n1 θαη απφ ηελ 
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εθηίκεζε απηή θξαηάκε ην άζξνηζκα ησλ ηεηξαγψλσλ ησλ θαηαινίπσλ , ην νπνίν θαη 

ζπκβνιίδνπκε σο  SSE1 . ΢ηε ζπλέρεηα ρξεζηκνπνηψληαο φιεο ηηο δηαζέζηκεο παξαηεξήζεηο 

δειαδή n=n1  +n2  εθηηκάκε ην ίδην ππφδεηγκα θαη απφ ηελ εθηίκεζε απηή θξαηάκε ην 

άζξνηζκα ησλ ηεηξαγψλσλ ησλ θαηαινίπσλ , ην νπνίν ζπκβνιίδνπκε σο SSE. 

Ο έιεγρνο ηεο ζηαζεξφηεηαο ησλ ζπληειεζηψλ ηνπ ππνδείγκαηνο  εθαξκφδεηαη κε ηε 

ζηαηηζηηθή F. 

 Έιεγρνη γξακκηθώλ ζπλδπαζκώλ ησλ ζπληειεζηώλ ηνπ ππνδείγκαηνο 

Οη έιεγρνη απηνί βαζίδνληαη ζηε δηεξεχλεζε γξακκηθψλ ζρέζεσλ κεηαμχ ησλ ζπληειεζηψλ 

ελφο ππνδείγκαηνο , έηζη φπσο απηέο θαζνξίδνληαη απφ ηελ νηθνλνκηθή ζεσξία ή απφ ηελ 

πνιππινθφηεηα ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ειέγρνπ. Η γεληθή παξνπζίαζε φισλ ησλ ειέγρσλ απηήο 

ηεο θαηεγνξίαο γίλεηαη ζρεηηθά εχθνια κε ηελ άιγεβξα ησλ κεηξψλ θαη εθαξκφδνληαη 

ρξεζηκνπνηψληαο ηελ θαηαλνκή F. Οη έιεγρνη απηνί ρσξίδνληαη ζε δπν θαηεγνξίεο: 

α) ειέγρνπο ελόο γξακκηθνύ ζπλδπαζκνύ θαη 

β) ειέγρνπο κε πεξηζζόηεξνπο ηνπ ελόο γξακκηθνύ ζπλδπαζκνύ. 

 

7.3  Πνιπζπγγξακκηθόηεηα , Δηεξνζθεδαζηηθόηεηα , Απηνζπζρέηεζε 

7.3.1 Έλλνηα ηεο πνιπζπγγξακηθόηεηαο θαη ηξόπνο αληηκεηώπηζεο ηεο 

Σν πξφβιεκα ηεο  πνιπζπγγξακηθφηεηαο εκθαλίδεηαη φηαλ παξαβηάδεηαη ε ππφζεζε ζε έλα 

πνιιαπιφ γξακκηθφ ππφδεηγκα , ζχκθσλα κε ηελ νπνία νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ηνπ δελ 

πξέπεη λα είλαη γξακκηθά εμαξηεκέλεο κεηαμχ ηνπο. Η ρξεζηκνπνίεζε αλεμάξηεησλ 

κεηαβιεηψλ νη νπνίεο ζπζρεηίδνληαη κεηαμχ ηνπο φρη κφλν δε ζπληειεί ζηελ αχμεζε ηεο 

πξαγκαηηθήο ΄΄πνζνηηθήο ΄΄ πιεξνθνξίαο πνπ ππεηζέξρεηαη ζην πνιιαπιφ γξακκηθφ 

ππφδεηγκα γηα ηνλ θαιχηεξν πξνζδηνξηζκφ ηεο ζπκπεξηθνξάο ησλ ηηκψλ ηεο εμαξηεκέλεο 

κεηαβιεηήο , αιιά επηθέξεη θαη ζνβαξά πξνβιήκαηα αμηνπηζηίαο ησλ απνηειεζκάησλ ζηελ 

αλάιπζε ηεο παιηλδξφκεζεο. 

Θα πξέπεη λα ηνλίζνπκε φηη ε παξαβίαζε απηήο ηεο ππφζεζεο αλαηξέπεη ηνλ πξσηαξρηθφ 

ζθνπφ ηεο αλάιπζεο ηεο παιηλδξφκεζεο , ν νπνίνο γηα έλα πνιιαπιφ γξακκηθφ ππφδεηγκα 

είλαη ν πξνζδηνξηζκφο ηεο πνζνηηθήο επηξξνήο ηεο θάζε κηαο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο ζηελ 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή. Αλ ζπκβεί απφ ηηο δηαζέζηκεο παξαηεξήζεηο ηνπ δείγκαηνο λα 

ππάξμεη ηέιεηα γξακκηθή ζπζρέηηζε αλάκεζα ζε νξηζκέλεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ηνπ 

ππνδείγκαηνο , ηφηε ην δείγκα ησλ παξαηεξήζεσλ δελ είλαη ηθαλφ λα επηηξέςεη ηελ εθηίκεζε 

ηνπ ππνδείγκαηνο θαη θαηά ζπλέπεηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο μερσξηζηήο επηξξνήο ηεο θάζε 
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κηαο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο ζηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή. Η πεξίπησζε απηή νλνκάδεηαη 

πιήξεο ή ηέιεηα πνιπζπγγξακκηθφηεηα. 

΢πλήζσο βέβαηα εκθαλίδνληαη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο νη νπνίεο ζρεηίδνληαη γξακκηθά 

κεηαμχ ηνπο ζε κεγάιν βαζκφ  , φρη φκσο ηέιεηα .Η πεξίπησζε απηή είλαη ε πιένλ ζπρλά 

εκθαληδφκελε πεξίπησζε πνιπζπγγξακκηθφηεηαο ζηελ αλάιπζε ηεο παιηλδξφκεζεο θαη 

νλνκάδεηαη κεξηθή πνιπζπγγξακκηθφηεηα. Με άιια ιφγηα ε κεξηθή πνιπζπγγξακκηθφηεηα 

αλαθέξεηαη ζηελ πεξίπησζε φπνπ νη k αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ελφο πνιιαπινχ γξακκηθνχ 

ππνδείγκαηνο ζπζρεηίδνληαη γξακκηθά κεξηθψο κεηαμχ ηνπο. 

Οη ζπλέπεηεο ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο πνιπζπγγξακκηθφηεηαο είλαη αξθεηέο θαη αλαθέξνληαη 

ζπλνπηηθά  παξαθάησ: 

 Δπεξεάδεη ην εχξνο ησλ ηηκψλ ηνπ δηαζηήκαηνο εκπηζηνζχλεο ησλ παξακέηξσλ ηνπ 

ππνδείγκαηνο. 

 Δπεξεάδεη ηελ αμηνπηζηία ησλ ζηαηηζηηθψλ ειέγρσλ 

 Δπεξεάδεη ηελ αθξίβεηα θαη ηε ζηαζεξφηεηα ησλ εθηηκήζεσλ ηνπ ππνδείγκαηνο 

 Γεκηνπξγεί πξφβιεκα ζηελ εξκελεία ησλ απνηειεζκάησλ 

 Γεκηνπξγεί πξνβιήκαηα ζηνλ θαζνξηζκφ ηνπ ππνδείγκαηνο 

΢ην ζεκείν απηφ ζα αλαπηχμνπκε θάπνηεο κεζφδνπο αληηκεηψπηζεο ηεο 

πνιπζπγγξακηθφηεηαο. 

Ο πιένλ ραξαθηεξηζηηθφο ηξφπνο αληηκεηψπηζεο ηεο πνιπζπγγξακηθφηεηαο απφ ηε ζηηγκή 

πνπ ζα δηαπηζησζεί ε χπαξμε ηεο είλαη ε απφθηεζε επηπξφζζεηεο πιεξνθνξίαο αλαθνξηθά κε 

ηνλ ηξφπν ζπκπεξηθνξάο ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ ελφο πνιιαπινχ γξακκηθνχ 

ππνδείγκαηνο. Όπσο αλαιχζακε παξαπάλσ ε πνιπζπγγξακηθφηεηα είλαη έλα θαηλφκελν ε 

εκθάληζε ηνπ νπνίνπ εμαξηάηαη βαζηθά απφ ηα δεδνκέλα ηνπ δείγκαηνο. Απηφ κπνξεί λα 

νθείιεηαη είηε ζην γεγνλφο φηη ν αξηζκφο ησλ παξαηεξήζεσλ ηνπ δείγκαηνο είλαη ζρεηηθά 

κηθξφο είηε ζην γεγνλφο φηη ην ζπγθεθξηκέλν δείγκα κε ηθαλνπνηεηηθφ αξηζκφ παξαηεξήζεσλ 

δελ είλαη πινχζην ζε πεξηερφκελν πνηνηηθήο πιεξνθνξίαο γηα ηνλ ηξφπν ζπκπεξηθνξάο ησλ 

αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ ηνπ ππνδείγκαηνο. Δπνκέλσο , ε αχμεζε ηνπ αξηζκνχ ησλ 

παξαηεξήζεσλ ηνπ δείγκαηνο κπνξεί λα ζπλδξάκεη θαζνξηζηηθά ζηελ αληηκεηψπηζε ηνπ 

πξνβιήκαηνο ηεο πνιπζπγγξακηθφηεηαο. Δπηπξφζζεηα , ε αχμεζε ηνπ αξηζκνχ ησλ 

παξαηεξήζεσλ ηνπ δείγκαηνο ζπκβάιιεη θαη ζηε βειηίσζε ησλ απνηειεζκάησλ πνπ 

πξνέξρνληαη απφ ηελ εθηίκεζε ηνπ ππνδείγκαηνο ηφζν σο πξνο ηε ζηαζεξφηεηα φζν θαη σο 
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πξνο ηελ αθξίβεηα ησλ εθηηκήζεσλ ηνπο , αθνχ ε πνιπζπγγξακκηθφηεηα επεξεάδεη ηηο ηηκέο 

ησλ ηππηθψλ ζθαικάησλ ησλ εθηηκήζεσλ ησλ ζπληειεζηψλ ηνπ ππνδείγκαηνο. 

Έλαο άιινο πξαθηηθφο ηξφπνο αληηκεηψπηζεο ηεο πνιπζπγγξακηθφηεηαο , είλαη ε αθαίξεζε 

αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ απφ ην αξρηθφ πνιιαπιφ γξακκηθφ ππφδεηγκα. Πξαγκαηηθά , αλ 

κηα αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ζρεηίδεηαη γξακκηθά κε κηα άιιε ή άιιεο αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο ηνπ ίδηνπ ππνδείγκαηνο , ηφηε ε κε ρξεζηκνπνίεζε ηεο θαηά ηελ εθηίκεζε ηνπ 

ππνδείγκαηνο ζπκβάιιιεη θαζνξηζηηθά ζηελ εμάιεηςε ησλ πξνβιεκάησλ πνπ εκθαλίδνληαη 

εμαηηίαο ηεο πνιπζπγγξακηθφηεηαο. Σν εξψηεκα φκσο πνπ ηίζεληαη ζηελ πεξίπησζε απηή 

είλαη πνηα ή πνηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ζα πξέπεη λα κε ζπκπεξηιεθζνχλ ζηελ εθηίκεζε 

ηνπ ππνδείγκαηνο. ΢ε απηφ ζα βνεζήζεη αξθεηά ν εξεπλεηήο θαζψο ζα πξέπεη λα δψζεη 

ηδηαίηεξε ζεκαζία ζηε γλψζε ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ θαη ηνπ ξφινπ ησλ αλεμάξηεησλ 

κεηαβιεηψλ πνπ ρξεζηκνπνηεί. Απηφ  βέβαηα δελ είλαη πάληα εχθνιν. 

Έλαο άιινο ηξφπνο αληηκεηψπηζεο ηεο πνιπζπγγξακηθφηεηαο είλαη ν κεηαζρεκαηηζκφο 

κεηαβιεηψλ. Πην αλαιπηηθά,φηαλ νη παξαηεξήζεηο ησλ κεηαβιεηψλ πξνέξρνληαη απφ 

ρξνλνζεηξέο ηφηε ν ηξφπνο πνπ ελδείθλπηαη γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηεο πνιπζπγγξακηθφηεηαο 

είλαη ε εθηίκεζε ηνπ αξρηθνχ ππνδείγκαηνο ζε πξψηεο δηαθνξέο. 

Απηφ πνπ θάλνπκε ζηελ νπζία είλαη λα κεηαζρεκαηίζνπκε ην αξρηθφ καο ππφδεηγκα  θαη 

ιακβάλνπκε έλα λέν ππφδεηγκα πνπ ιέγεηαη ππφδεηγκα πξψησλ δηαθνξψλ δηφηη ε αλάιπζε 

ηεο παιηλδξφκεζεο δελ πξαγκαηνπνηείηαη κε βάζε ηηο αξρηθέο ηηκέο ησλ παξαηεξήζεσλ ησλ 

κεηαβιεηψλ, αιιά κε βάζε ηε δηαθνξά ησλ ηηκψλ ηνπο απφ ηελ ακέζσο πξνεγνχκελε 

παξαηήξεζε. Ωζηφζν, ζα πξέπεη λα ζεκεησζνχλ ηα αθφινπζα ηξία ζεκεία: 

 Σν ππφδεηγκα πξψησλ δηαθνξψλ εθηηκάηαη ρσξίο ζηαζεξφ φξν , ε παξνπζία ηνπ 

νπνίνπ εμαιείθεηαη απφ ηηο πξψηεο δηαθνξέο 

 Σν ππφδεηγκα πξψησλ δηαθνξψλ εθηηκάηαη θαηά κηα παξαηήξεζε ιηγφηεξν, απηφ 

ζεκαίλεη φηη δείγκαηα παξαηεξήζεσλ κηθξνχ κεγέζνπο ή αθφκα θαη γηα ππνδείγκαηα 

κε κεγάιν αξηζκφ αλεμάξηεησλ ε απψιεηα ηεο κηαο παξαηήξεζεο κπνξεί λα είλαη 

ζεκαληηθή 

 Σν ηπραίν ζθάικα ηνπ ππνδείγκαηνο πξψησλ δηαθνξψλ κπνξεί λα κελ ηθαλνπνηεί ηηο 

ππνζέζεηο πνπ απαηηνχληαη ζηελ αλάιπζε ηεο παιηλδξφκεζεο θαη εηδηθφηεξα απηήο 

ηεο αλεμαξηεζίαο ησλ ηηκψλ ηνπ 

Σέινο , ν πην εχθνινο ηξφπνο αληηκεηψπηζεο ηεο πνιπζπγγξακηθφηεηαο είλαη ε εθηίκεζε ελφο 

πνιιαπινχ γξακκηθνχ ππνδείγκαηνο γλσξίδνληαο επαθξηβψο ηε ζρέζε εμάξηεζεο κεηαμχ δχν 

ή πεξηζζφηεξσλ ζπληειεζηψλ ηνπ ππνδείγκαηνο. 
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7.3.2 Δηεξνζθεδαζηηθόηεηα 

Όηαλ ε δηαθχκαλζε ησλ ηηκψλ ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο δελ είλαη ζηαζεξή , ηφηε εκθαλίδεηαη 

ζηελ αλάιπζε ηεο παιηλδξφκεζεο ην πξφβιεκα ηεο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο. Σν πξφβιεκα 

απηφ είλαη πνιχ ζνβαξφ δηφηη νη ηηκέο ηεο αλεμάξηεηεο ή ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ ηνπ 

ππνδείγκαηνο εκθαλίδνληαη λα επεξεάδνπλ φρη κφλν ηελ θαηά κέζν φξν ζπκπεξηθνξά ησλ 

ηηκψλ ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο αιιά θαη ηε δηαθχκαλζε ησλ ηηκψλ ηεο. Ο θπξηφηεξνο  

ιφγνο  εκθάληζεο  ηνπ πξνβιήκαηνο ηεο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο  ζηελ αλάιπζε ηεο 

παιηλδξφκεζεο είλαη ε ρξεζηκνπνίεζε κεηαβιεηψλ , νη παξαηεξήζεηο ησλ νπνίσλ 

πξνέξρνληαη απφ δηαζηξσκαηηθά ζηνηρεία. ΢ηελ πεξίπησζε απηή νη ηηκέο ησλ παξαηεξήζεσλ 

ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ , έζησ θαη κηαο εμ απηψλ , νη νπνίεο εξκελεχνπλ ηε 

ζπκπεξηθνξά ησλ ηηκψλ ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο , είλαη δπλαηφλ λα εκθαλίδνπλ κεγάιε 

κεηαβιεηφηεηα. Απηφ έρεη σο απνηέιεζκα νη δηαθπκάλζεηο ησλ ηηκψλ ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο 

ηνπ  ππνδείγκαηνο πνπ αληηζηνηρνχλ ζηηο ρακειέο ηηκέο ηεο ζπγθεθξηκέλεο αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηήο λα είλαη κηθξφηεξεο απφ εθείλεο πνπ αληηζηνηρνχλ ζηηο πςειέο ηηκέο ηεο 

παξαπάλσ αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο. 

Σν πξφβιεκα ηεο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο κπνξεί επίζεο λα εκθαληζηεί φηαλ ζε νξηζκέλεο 

πεξηπηψζεηο ρξεζηκνπνηνχληαη κεηαβιεηέο , νη παξαηεξήζεηο ησλ νπνίσλ πξνέξρνληαη απφ 

ρξνλνζεηξέο. 

Έλαο ζεκαληηθφο ηξφπνο γηα λα δηεξεπλήζνπκε θαη λα αλαιχζνπκε  ην πξφβιεκα ηεο 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο είλαη ε ρξήζε δηαθφξσλ ζηαηηζηηθψλ ειέγρσλ νη ζεκαληηθφηεξνη εθ 

ησλ νπνίσλ είλαη νη παξαθάησ: 

 Ο έιεγρνο ησλ Goldfeld – Quandt 

Ο παξαπάλσ έιεγρνο είλαη έλαο έιεγρνο ηεο κνξθήο ηεο ηζφηεηαο δχν δηαθπκάλζεσλ. 

Δηδηθφηεξα , γηα ηελ εθαξκνγή ηνπ ειέγρνπ απηνχ ππνζέηνπκε φηη νη n παξαηεξήζεηο ησλ 

κεηαβιεηψλ ελφο γξακκηθνχ ππνδείγκαηνο κπνξνχλ λα ρσξηζηνχλ ζε δπν ηκήκαηα κε αξηζκφ 

παξαηεξήζεσλ  n1  θαη  n2  αληίζηνηρα , ηέηνηα ψζηε νη δηαθπκάλζεηο ησλ ηπραίσλ ζθαικάησλ 

πνπ πξνθχπηνπλ  απφ ηελ εθαξκνγή ηνπ ίδηνπ γξακκηθνχ ππνδείγκαηνο ζηηο παξαηεξήζεηο 

ησλ δχν ηκεκάησλ λα είλαη ίζεο κεηαμχ ηνπο , έλαληη ηεο ελαιιαθηηθήο ππφζεζεο φηη νη ηηκέο 

ησλ παξαπάλσ δηαθπκάλζεσλ είλαη δηαθνξεηηθέο κεηαμχ ηνπο. 

 Ο έιεγρνο ηνπ Glejser 

Ο έιεγρνο απηφο ζηεξίδεηαη ζηελ εθηίκεζε ππνδεηγκάησλ κε βάζε ηηο απφιπηεο ηηκέο ησλ 

θαηαινίπσλ ζε ζρέζε κε ηηο ηηκέο κηαο κφλν αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο. 

 Ο έιεγρνο ηνπ Park 
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 Ο έιεγρνο ησλ Breusch – Pagan 

 Ο έιεγρνο ηνπ White 

 Ο έιεγρνο ηνπ LM 

Οη θπξηφηεξνη  κέζνδνη εθηίκεζεο ππνδεηγκάησλ κε εηεξνζθεδαζηηθφηεηα είλαη                  ε 

ζηαζκηζκέλε θαη ε γεληθεπκέλε. 

 ΢ηαζκηζκέλε κέζνδνο ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγώλσλ 

Αλ ππνζέζσ φηη έρσ ην παξαθάησ απιφ ππφδεηγκα 

Yi = α+ β Xi  + εi    ,  i= 1, 2,, …N 

φπνπ ε είλαη ην ηπραίν ζθάικα ηνπ ππνδείγκαηνο θαη αλ ππνζέζνπκε φηη ηζρχνπλ γηα ην 

ππφδεηγκα φιεο νη βαζηθέο ππνζέζεηο ηεο αλάιπζεο ηεο αλάιπζεο ηεο παιηλδξφκεζεο εθηφο 

απηήο ηεο νκνζθεδαζηηθφηεηαο, γηα ηελ νπνία ζεσξνχκε φηη  ηζρχεη ε ζρέζε: 

Δ(εi
2
)=ζi

2
=ζ

2
σi 

Η εθηίκεζε ηνπ ππνδείγκαηνο κε ηε κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ , ζηεξηδφκελε ζηηο 

παξαπάλσ ππνζέζεηο , νδεγεί ζε αλαπνηειεζκαηηθέο εθηηκήζεηο. Απηφ νθείιεηαη θπξίσο ζην 

γεγνλφο φηη κε ηελ ειαρηζηνπνίεζε ηνπ αζξνίζκαηνο ησλ ηεηξαγψλσλ ησλ ηηκψλ ησλ 

θαηαινίπσλ δίλεηαη ε ίδηα βαξχηεηα ζε θάζε ηηκή  ε i 
2
 . Καηά ζπλέπεηα , ρξεηάδεηαη γηα ην 

ππφδεηγκα απηφ λα εθαξκνζηεί κηα άιιε κέζνδνο εθηίκεζεο ε νπνία λα ιακβάλεη ππ’ φςηλ 

ηεο ηε δηαθνξεηηθή βαξχηεηα ζπκκεηνρήο ησλ ε i 
2
  ζηνλ ππνινγηζκφ ηνπ αζξνίζκαηνο ησλ 

ηεηξαγψλσλ ησλ θαηαινίπσλ. Η κέζνδνο απηή εθηίκεζεο νλνκάδεηαη ζηαζκηζκέλε κέζνδνο 

ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ γλσζηή θη σο WLS ζχκθσλα  κε ηελ νπνία νη εθηηκεηέο ησλ 

ζπληειεζηψλ ηνπ ππνδείγκαηνο πξνθχπηνπλ απφ ηελ ειαρηζηνπνίεζε ηνπ αθφινπζνπ 

αζξνίζκαηνο ησλ ηεηξαγψλσλ: 

Min SS
* 
= ∑ wi ε i 

2
 = ∑ wi (Yi – α

*
+ β

*
 Xi  )

2
 

Όπνπ  α
*
  θαη  β

*
 είλαη νη εθηηκεηέο ησλ ζπληειεζηψλ α θαη β αληίζηνηρα ηνπ ππνδείγκαηνο. 

΢ηε ζπλέρεηα αθνινπζείηαη ε κέζνδνο ειαρηζηνπνίεζεο ηελ νπνία δε ζα αλαιχζνπκε 

πεξαηηέξσ. 

 Γεληθεπκέλε κέζνδνο ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγώλσλ 

Η ζπγθεθξηκέλε κέζνδνο γλσζηή θαη σο GLS είλαη κηα κέζνδνο εθηίκεζεο ππνδεηγκάησλ  ε 

νπνία κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί αθφκα θαη γηα άιιεο πεξηζζφηεξν ζχλζεηεο πεξηπηψζεηο , 

εθηφο βέβαηα ηεο πεξίπησζεο ηεο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο. Δπηπξφζζεηα , ε εθηίκεζε ηνπ 
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αξρηθνχ ππνδείγκαηνο επηηπγράλεηαη κε άκεζν ηξφπν αξθεί ηα ζηνηρεία ηεο κήηξαο 

δηαθπκάλζεσλ – ζπλδηαθπκάλζεσλ  ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο λα είλαη γλσζηά. 

7.3.3. Απηνζπζρέηηζε 

Δθηφο απφ ηελ χπαξμε εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο κηα άιιε αηηία παξαβίαζεο ηεο ππφζεζεο ηεο 

ζθαηξηθφηεηαο ηνπ δηαηαξαθηηθνχ φξνπ απνηειεί ε ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ δηαθνξεηηθψλ 

παξαηεξήζεσλ απηνχ. Σν θαηλφκελν απηφ παξνπζηάδεηαη πην ζπρλά ζε νηθνλνκεηξηθά 

ππνδείγκαηα ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ θαη ζηελ πεξίπησζε απηή αλαθέξεηαη σο απηνζπζρέηηζε. 

΢ηα ππνδείγκαηα απηά νη παξαηεξήζεηο ησλ κεηαβιεηψλ είλαη δηαηεηαγκέλεο ζην ρξφλν θαη 

έηζη, ν δηαηαξαθηηθφο φξνο απηψλ κπνξεί λα εκθαλίζεη ηάζεηο απηνζπζρέηηζεο γηα πνιινχο 

ιφγνπο. 

Πην ζπγθεθξηκέλα απηή κπνξεί λα νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη θάπνηα εξκελεπηηθή κεηαβιεηή 

ηεο νπνίαο νη παξαηεξήζεηο απηνζπζρεηίδνληαη δελ ζπκπεξηιακβάλνληαη ζην ππφδεηγκα. 

Σππηθφ παξάδεηγκα ηέηνηαο κεηαβιεηήο απνηειεί ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή κε πζηέξεζε κηαο 

ή παξαπάλσ πεξηφδσλ. 

Γχν ζηαηηζηηθά θξηηήξηα πνπ ζπρλά ρξεζηκνπνηνχκε ζηελ πξάμε γηα ην δηαγλσζηηθφ έιεγρν 

χπαξμεο απηνζπζρέηηζεο ζην δηαηαξαθηηθφ φξν ε είλαη απηά ησλ Durbin – Watson (DW)  θαη  

Breusch – Godfrey (BG) . Ο έιεγρνο πνπ ζηεξίδεηαη ζην πξψην θξηηήξην είλαη θαηάιιεινο 

θαη γηα κηθξά δείγκαηα παξαηεξήζεσλ. Δίλαη φκσο αξθεηά πεξηνξηζηηθφο γηαηί εθαξκφδεηαη 

γηα ηε δηάγλσζε απηνζπζρέηηζεο ζηηο πεξηπηψζεηο φπνπ ν δηαηαξαθηηθφο φξνο  ε είλαη 

θαλνληθά θαηαλεκεκέλνο θαη αθνινπζεί ην απηνπαιίλδξνκν  ζρήκα πξψηεο ηάμεο. Δπηπιένλ 

, απηφο ηζρχεη γηα πεξηπηψζεηο φπνπ νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ηνπ ππνδείγκαηνο δελ 

πεξηιακβάλνπλ ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή κε πζηέξεζε. 

΢ε αληίζεζε κε ην DW , ν έιεγρνο BG επηηξέπεη ηε δηάγλσζε απηνζπζρέηεζεο γηα 

απηνπαιίλδξνκα ππνδείγκαηα ηνπ δηαηαξαθηηθνχ φξνπ ή ππνδείγκαηα θηλεηψλ κέζσλ φξσλ 

νπνηαδήπνηε ηάμεο. Ο έιεγρνο φκσο απηφο είλαη αζπκπησηηθφο θαη επνκέλσο , γηα λα 

εθαξκνζηεί απνηειεζκαηηθά απαηηεί έλα δείγκα κε ηθαλνπνηεηηθφ αξηζκφ παξαηεξήζεσλ. 

Κάπνηνη  άιινη πην ζπάληνη έιεγρνη πνπ εθαξκφδνπκε γηα ηε δηεξεχλεζε ηεο χπαξμεο ηνπ 

πξνβιήκαηνο ηεο απηνζπζρέηηζεο είλαη απηφο ηνπ Wallis , ηνπ   h ηνπ Durbin  ,  ηνπ  LM θαη 

ηνπ Ljung – Box  . 

Θα ήηαλ νθέιεκν λα αλαιχζνπκε ηνλ έιεγρν ηνπ Durbin – Watson (DW)   ν νπνίνο θαηά 

θαλφλα εθαξκφδεηαη ζηελ νηθνλνκεηξηθή αλάιπζε γηα ηε δηεξεχλεζε ηεο χπαξμεο ηνπ 

πξνβιήκαηνο ηεο απηνζπζρέηηζεο  φηαλ νη ηηκέο ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο αθνινπζνχλ 

απνθιεηζηηθά έλα απηνπαιίλδξνκν ππφδεηγκα πξψηνπ βαζκνχ.  Αο ππνζέζνπκε φηη έρνπκε 
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έλα πνιιαπιφ γξακκηθφ ππφδεηγκα κε k αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο, γηα ην νπνίν ζεσξνχκε φηη 

γηα t= 1, 2, ,…n ηζρχνπλ νη ζρέζεηο: 

Τt =  β0 + β1 Υ1t +β2 Υ2t +…..+ βkΥkt + εt 

θαη     εt  = ξεt-1  + ut 

΢ηελ πεξίπησζε απηή ν έιεγρνο γηα ηε δηαπίζησζε ηεο χπαξμεο ηεο απηνζπζρέηηζεο  

ζηεξίδεηαη ζηελ αθφινπζε κεδεληθή ππφζεζε: 

Ζ0 : ξ=0 

Δλψ ε κνξθή ηεο ελαιιαθηηθήο ππφζεζεο θαζνξίδεηαη αλάινγα κε ην ζθνπφ ηνπ 

ζπγθεθξηκέλνπ ειέγρνπ. Καηά ζπλέπεηα ν έιεγρνο ησλ Durbin – Watson (DW)   εθαξκφδεηαη 

κε ηε ζηαηηζηηθή d , ηηκή ηεο νπνίαο ππνινγίδεηαη κε βάζε ηηο ηηκέο ησλ θαηαινίπσλ , πνπ 

πξνθχπηνπλ απφ ηελ εθηίκεζε ηνπ ππνδείγκαηνο κε ηε κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ 

σο εμήο: 

d  = ΢( ε t - ε t-1 )
2 
/ ΢ ε t 

2 

θαη ε εξκελεία πνπ δίλεηαη ζηε ζηαηηζηηθή d ζηεξίδεηαη ζηε ζρέζε πνπ ππάξρεη κεηαμχ ηεο 

δηαθνξάο δχν δηαδνρηθψλ ηηκψλ ησλ θαηαινίπσλ πξνο ηε ηξέρνπζα ηηκή ηνπο. Αλ νη ηηκέο 

ησλ θαηαινίπσλ ζρεηίδνληαη ζεηηθά κεηαμχ ηνπο ηφηε απηφ ζεκαίλεη φηη δχν δηαδνρηθέο ηηκέο 

ηνπο δε ζα πξέπεη λα δηαθέξνπλ ζεκαληηθά κεηαμχ ηνπο σο πξνο ην κέγεζνο ηνπο θη έηζη ε 

δηαθνξά απηψλ ησλ δχν δηαδνρηθψλ ηηκψλ ζα είλαη ζε κέγεζνο κηθξφηεξν απφ ην κέγεζνο ηεο 

ηξέρνπζαο ηηκήο ηνπο. Αληίζηνηρα ζπκβαίλεη θη ζηελ αληίζεηε πεξίπησζε. 

Απφ ηα παξαπάλσ πξνθχπηεη φηη ε ηηκή ηεο ζηαηηζηηθήο d ζα είλαη κηθξή γηα ζεηηθή 

απηνζπζρέηηζε θαη κεγάιε γηα αξλεηηθή απηνζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ ηηκψλ ησλ θαηαινίπσλ. 

Αλ πάιη νη ηηκέο ησλ θαηαινίπσλ δε ζπζρεηίδνληαη κεηαμχ ηνπο δειαδή ξ=0 ηφηε ε ηηκή ηεο 

ζηαηηζηηθήο d ζα βξίζθεηαη κεηαμχ ηεο κηθξήο θαη κεγάιεο ηηκήο ηεο.  ΢ε απηφ ην ζεκείν ζα 

παξνπζηάζνπκε ζπλνπηηθά θάπνηνπο ηξφπνπο αληηκεηψπηζεο ηεο απηνζπζρέηηζεο: 

 Ζ κέζνδνο ησλ Cochrane – Orcutt 

Η κέζνδνο απηή είλαη κηα επαλαιεπηηθή κέζνδνο εθηίκεζεο πνπ ιεηηνπξγεί σο αθνινχζσο: 

εθηηκάκε ην αξρηθφ ππφδεηγκα κε ηε κέζνδν ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ θαη απφ ηελ εθηίκεζε 

απηή θξαηάκε ηηο ηηκέο ησλ θαηαινίπσλ ε t  , κεηά εθηηκάκαη ηελ ηηκή ηνπ ζπληειεζηή 

απηνζπζρέηηζεο ξ κε βάζε ηηο ηηκέο ησλ θαηαινίπσλ . ζε απηφ ην ζεκείν ε εθηηκεζείζα απηή 

αξρηθή ηηκή ηνπ ξ ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα πξνζδηνξηζηνχλ νη ηηκέο ησλ κεηαβιεηψλ ηνπ 

απινχ γξακκηθνχ ππνδείγκαηνο. Σέινο ε λέα απηή εθηηκεζείζα ηηκή ρξεζηκνπνηείηαη πάιη γηα 



107 
 

ηνλ πξνζδηνξηζκφ εθ λένπ ησλ κεηαβιεηψλ ηνπ ππνδείγκαηνο. Απφ ηελ εθηίκεζε απηή 

θξαηάκε πάιη ηηο ηηκέο ησλ θαηαινίπσλ απφ ηηο ηηκέο ησλ θαηαινίπσλ απφ ηηο νπνίεο 

ππνινγίζακε ηελ λέα ηηκή ηνπ ξ , θ.ν.θ. 

Η δηαδηθαζία απηή ζπλερίδεηαη κέρξηο φπνπ βξεζεί θάπνηνο ηθαλνπνηεηηθφο βαζκφο 

ζχγθιηζεο σο πξνο ηελ εθηηκεζείζα ηηκή ηνπ ζπληειεζηή απηνζπζρέηηζεο . 

 Ζ κέζνδνο ησλ Durbin- Watson 

Η κέζνδνο απηή πξνζδηνξίδεη ηελ ηηκή ηνπ εθηηκεηή ηνπ ζπληειεζηή απηνζπζρέηηζεο ξ κε 

βάζε ηε ζηαηηζηηθή d  ησλ Durbin- Watson . Έηζη γηα δείγκαηα κεγάινπ κεγέζνπο ε ηηκή ηνπ 

ξ  κπνξεί λα ππνινγηζηεί σο εμήο: 

ξ  =1 – d/2 

 Η κέζνδνο ηνπ Durbin 

 Η κέζνδνο ηεο αλαδήηεζεο 

 Η κέζνδνο ηεο  κέγηζηεο πηζαλνθάλεηαο 

 Κάπνηνη πξαθηηθνί κέζνδνη 

 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 8 

Αλάιπζε δεδνκέλσλ θαη εξκελεία αξηζκνδεηθηώλ 

Αλάιπζε ησλ δεδνκέλσλ θαη εξκελεία ησλ απνηειεζκάησλ 

Γείγκα κεηνρώλ από ην NewYorkStockExchange 

Όπσο θαίλεηαη απφ ηνλ Πίλαθα 1, ε κέζε ηηκή ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ γηα ηηο 20 

επηρεηξήζεηο ηνπ δείγκαηνο ήηαλ 0,85 γηα ηελ πησηηθή πεξίνδν 2000-12001. 

Απηφ ζεκαίλεη φηη ην ραξηνθπιάθην ησλ 20 επηρεηξήζεσλ είλαη ακπληηθφ (βήηα < 1).  

Καηά ηελ αλνδηθή θάζε ηεο αγνξάο, ην βήηα ηνπ δείγκαηνο απμήζεθε ζε 1,125 γηα λα 

απμεζεί αθφκε πεξηζζφηεξν ζην 1,293 ηελ θξίζηκε πεξίνδν 2008-2009  

πνπ νη ΗΠΑ βίσζαλ ηε κεγάιε ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε. Σέινο, ηελ δηεηία 2013-

2014 (φηαλ ε ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε είρε πεξάζεη), ε ηηκή ηνπ ζπζηεκαηηθνχ 

 θηλδχλνπ κεηψζεθε ζε 1,142. Η κέζε ηηκή ηνπ βήηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ 

απνηειείηαη απφ ηηο 20 κεηνρέο ηνπ δείγκαηνο είλαη 1,103 δειαδήπνιχ θνληά ζηνλ 

κέζν ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ηεο Αγνξάο(ν νπνίνο είλαη 1,00).  
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Οη πην πάλσ ηηκέο ήηαλ αλακελφκελεο θαη επηβεβαηψλνπλ ηα επξήκαηα ηεο 

πιεηνςεθίαοησλ αληίζηνηρσλ εκπεηξηθψλ εξγαζηψλ, ζχκθσλα κε ηα νπνία 

ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο απμάλεηαη ζε αλνδηθέο θάζεηο ηεο Αγνξάο, θαζψο θαη ζε 

έθηαθηεο πεξηφδνπο. 

Πίνακας 1 : Τιμζς του συστηματικοφ κινδφνου του δείγματος 
(συνολικό χαρτοφυλάκιο) 

Πεξίνδνο ππνινγηζκνχ 

ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ Σηκή ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ 

2000-2001 0,850 

2005-2006 1,125 

2008-2009 1,293 

2013-2014 1,142 

κ.ν. 1,103 

 

 

΢χκθσλα κε ηα ζηνηρεία ηνπ Πίλαθα 2, νη κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ ηνπ ζπζηεκαηηθνχ 

θηλδχλνπ ζε επίπεδν κεηνρψλ, παξνπζηάδνπλ δφ βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά:  

 (α) Μεηαβάιινληαη έληνλα. Γηα παξάδεηγκα, εηηκή ηνπ β ηεο AIG θπκάλζεθε απφ 

0,692 (2000-2001) ζε 2,272 (2008-2009). Δπίζεο, ην β ηεο CHRW ηεο πεξηφδνπ 

2005-2006  

ήηαλ ηξηπιάζην απφ εθείλν ηεο πεξηφδνπ 2000-2001. 

 (β) Γελ παξνπζηάδνπλ ηελ ίδηα ζπκπεξηθνξά κε ην ζπλνιηθφ ραξηνθπιάθην ζε 

αλνδηθέο, θαζνδηθέο θαη έθηαθηεο πεξηφδνπο. Γηα παξάδεηγκα, ν ζπζηεκαηηθφο 

θίλδπλνο ηεο  

AMZN θνξπθψλεηαη θαηά ηελ πησηηθή πεξίνδν 2000-2001 (ελψ ην β ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ παίξλεη ηε κηθξφηεξε ηηκή ηνπ ζε απηή ηελ πεξίνδν). Δπίζεο, ην β ηεο 

ΑΑΡL παίξλεη 

ειάρηζηε ηηκή ηνπ θαηά ηε δηάθεηα ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο (ην β ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ είλαη πςειφηεξν απφ θάζε άιιε πεξίνδν ην 2008-2009).  

Οη παξαηεξήζεηο απηέο, πάλησο, απιά επηβεβαηψλνπλ ην απνηέιεζκα ηεο δηαζπνξάο 

(diversificationeffect) πνπ εηζεγείηαη ε ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ. 

Ο Πίλαθαο 5 (πνπ πξνθχπηεη απφ ηνπο πίλαθεο 3-4) επηβεβαηψλεη ηηο πην πάλσ 

δηαπηζηψζεηο. Δηδηθφηεξα, κφιηο ην 28% ησλ κεηνρψλ ηαμηλνκνχληαη ζηελ ίδηα  

απφ πιεπξάο ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ) θαη ην 50% ζηελ ίδηα δεθάδα θαηά ηηο ηέζζεξηο 

ππνπεξηφδνπο πνπ εμεηάζζεθαλ. 

Σα ηειηθά ζπκπεξάζκαηα ηεο αλάιπζεο ησλ κεηνρψλ ηνπ δείγκαηνο είλαη ηα εμήο: 

(1) Δπηβεβαηψλεηαη ε ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ φηη ε εχινγε δηαζπνξά ελφ 

ραξηνθπιαθίνπ ηνπ εμαζθαιίδεη ζχγθιηζε ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ 

θνληά ζηε κνλάδα. Δπίζεο, φηη ε κεηαβιεηφηεηα ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ ησλ 

επηκέξνπο κεηνρψλ είλαη πνιχ κεγαιχηεξε απφ ηελ κεηαβιεηφηεηα 

πνπ παξαηεξείηαη ζηα πιαίζηα ραξηνθπιαθίνπ κεηνρψλ. 

 (2) Ο ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο απμάλεηαη ζε πεξηφδνπο αλφδνπ ηεο αγνξάο θαζψο θαη 

ζε έθηαθηεο θαηαζηάζεηο φπνπ ε αγνξά κπαίλεη ζε θάζε  
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ακθηζβήηεζεο ηεο νκαιήο πνξείαο ηεο (π.ρ. ε ρξεκηννηθνλκηθή θξίζε ηνπ 2008-

2009). 

Πίνακασ 2 : Τιμζσ του ςυςτθματικοφ κινδφνου των επιμζρουσ μετοχών 

  AMZN AIG CHRW CAT CVX AXP F AAPL MAR AVY 

2000-2001 2,168 0,692 0,527 0,871 0,153 1,330 0,706 1,737 0,921 0,666 

2005-2006 1,649 0,944 1,567 1,451 1,042 1,039 1,158 1,719 1,167 0,990 

2008-2009 1,093 2,272 0,940 1,160 1,059 1,703 1,301 0,946 1,242 1,046 

2013-2014 1,169 1,548 0,788 1,249 0,953 1,133 1,207 0,983 1,324 1,170 

μ.ο. 1,520 1,364 0,956 1,183 0,802 1,301 1,093 1,346 1,164 0,968 

min 1,093 0,692 0,527 0,871 0,153 1,039 0,706 0,946 0,921 0,666 

max 2,168 2,272 1,567 1,451 1,059 1,703 1,301 1,737 1,324 1,170 

max/min 2,0 3,3 3,0 1,7 6,9 1,6 1,8 1,8 1,4 1,8 

 
Πίνακασ 2 (ςυνζχεια) 

               BAC HRB STJ SBUX SYY TXT UNM VZ WFC WMB 

2000-2001 1,035 0,722 0,604 1,067 0,410 0,844 0,578 0,539 0,710 0,718 

2005-2006 0,837 0,873 0,857 1,324 0,665 1,283 1,001 0,834 0,774 1,333 

2008-2009 2,272 0,892 0,651 1,086 0,672 1,681 1,757 0,760 1,875 1,461 

2013-2014 1,765 0,973 0,951 1,012 0,682 1,747 1,281 0,617 1,191 1,092 

μ.ο. 1,478 0,865 0,766 1,122 0,607 1,388 1,154 0,688 1,137 1,151 

min 0,837 0,722 0,604 1,012 0,410 0,844 0,578 0,539 0,710 0,718 

max 2,272 0,973 0,951 1,324 0,682 1,747 1,757 0,834 1,875 1,461 

max/min 2,7 1,3 1,6 1,3 1,7 2,1 3,0 1,5 2,6 2,0 

 

 

 

Πίνακασ 3 : Βακμολόγθςθ των μετοχών του δείγματοσ για το μζγεκοσ του ςυςτθματικοφ κινδφνου

2000-2001 2005-2006 2008-2009 2013-2014 μ.ο.

CVX 1 11 8 5 25 5

SYY 2 1 2 2 7 1,4

CHRW 3 18 5 3 29 5,8

VZ 4 3 3 1 11 2,2

UNM 5 9 17 16 47 9,4

STJ 6 5 1 4 16 3,2

AVY 7 8 7 12 34 6,8

AIG 8 7 19 18 52 10,4

F 9 12 13 14 48 9,6

WFC 10 2 18 13 43 8,6

WMB 11 16 14 9 50 10

HRB 12 6 4 6 28 5,6

TXT 13 14 15 19 61 12,2

CAT 14 17 11 15 57 11,4

MAR 15 13 12 17 57 11,4

BAC 16 4 20 20 60 12

SBUX 17 15 9 8 49 9,8

AXP 18 10 16 10 54 10,8

AAPL 19 20 6 7 52 10,4

AMZN 20 19 10 11 60 12

 Βαθμόσ 1 = ο μικρότεροσ ςυςτηματικόσ κίνδυνοσ

Βαθμόσ 20 = ο μεγαλφτεροσ ςυςτηματικόσ κίνδυνοσ
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Πίνακασ 5 : Παραμονι ςτθν ίδια 
5άδα ι 10άδα  

  Κδια5άδα Κδια 10άδα 

CVX 50% 75% 

SYY 100% 100% 

CHRW 75% 75% 

VZ 100% 100% 

UNM 25% 50% 

STJ 75% 100% 

AVY 0% 75% 

AIG 0% 50% 

F 0% 25% 

WFC 25% 50% 

WMB 0% 25% 

HRB 25% 75% 

TXT 0% 0% 

CAT 0% 0% 

MAR 0% 0% 

BAC 25% 25% 

SBUX 0% 50% 

AXP 0% 50% 

Πίνακασ 4 : Κατάταξη των μετοχών του δείγματοσ ωσ προσ την τιμή του β για κάθε υποπερίοδο

2000-2001 2005-2006 2008-2009 2013-2014

1 CVX 0,1528062 SYY 0,6652284 1 STJ 0,651 1 VZ 0,61742

2 SYY 0,4101108 WFC 0,7737524 2 SYY 0,672 2 SYY 0,68182

3 CHRW 0,5272004 VZ 0,8335093 3 VZ 0,76 3 CHRW 0,78811

4 VZ 0,5389571 BAC 0,8374256 4 HRB 0,892 4 STJ 0,95055

5 UNM 0,5782312 STJ 0,8570673 5 CHRW 0,94 5 CVX 0,95304

6 STJ 0,6039729 HRB 0,8733991 6 AAPL 0,946 6 HRB 0,97312

7 AVY 0,665972 AIG 0,9439358 7 AVY 1,046 7 AAPL 0,98262

8 AIG 0,6915684 AVY 0,9895801 8 CVX 1,059 8 SBUX 1,01204

9 F 0,7063461 UNM 1,0007609 9 SBUX 1,086 9 WMB 1,09214

10 WFC 0,709953 AXP 1,0390524 10 AMZN 1,093 10 AXP 1,13273

11 WMB 0,7181517 CVX 1,0419089 11 CAT 1,16 11 AMZN 1,16919

12 HRB 0,722187 F 1,1578262 12 MAR 1,242 12 AVY 1,16969

13 TXT 0,8437556 MAR 1,1667955 13 F 1,301 13 WFC 1,19064

14 CAT 0,8705698 TXT 1,2825697 14 WMB 1,461 14 F 1,20662

15 MAR 0,9211703 SBUX 1,3239362 15 TXT 1,681 15 CAT 1,24918

16 BAC 1,0354407 WMB 1,3332209 16 AXP 1,703 16 UNM 1,28071

17 SBUX 1,0666159 CAT 1,4510849 17 UNM 1,757 17 MAR 1,32438

18 AXP 1,3297242 CHRW 1,5665466 18 WFC 1,875 18 AIG 1,54782

19 AAPL 1,7365207 AMZN 1,6487925 19 AIG 2,272 19 TXT 1,74666

20 AMZN 2,1684955 AAPL 1,718509 20 BAC 2,272 20 BAC 1,76522
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AAPL 50% 50% 

AMZN 0% 25% 

μ.ο. 28% 50% 
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Ανάλυςη του δείγματοσ μετοχών από το Χρηματιςτήριο Αθηνών 

Όπσο θαίλεηαη ζηνλ επφκελν πίλαθα, νη ηηκέο ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ ησλ κεηνρψλ 

ηνπ δείγκαηνο δηαθνξνπνηνχληαη ζεκαληηθά ζε θάζε κία απφ ηηο δηαθνξεηηθέο θάζεηο 

ηεο αγνξάο (θαζνδηθή, αλνδηθή, θξίζε). 

Δηδηθφηεξα, θαηά ηελ θαζνδηθή πεξίνδν 2000-2001 ε κέζε ηηκή ζπζηεκαηηθνχ 

θηλδχλνπ ηνπ δείγκαηνο είλαη  θαζαξά θάησ απφ ηε κνλάδα. Απηφ ζεκαίλεη φηη ην 

ραξηνθπιάθην πνπ ζπ6γθξνηείηαη απφ ηηο κεηνρέο ηνπ δείγκαηνο είλαη ακπληηθφ. Απηή 

ε δηαπίζησζε επηβεβαηψλεηαη απφ ην γεγνλφο φηη ζηελ αλνδηθή πεξίνδν, ην β ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ απηνχ δελ μεπέξαζε ηε κνλάδα. Μφλν θαηά ηελ πεξίνδν ηεο κεγάιεο 

θξίζεο ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο απμήζεθε ζην 1,32 αληαλαθιψληαο ηελ αβεβαηφηεηα 

πνπ αηζζάλνληαλ νη επελδπηέο απφ ην γεγνλφο φηη ζην ραξηνθπιάθην 

πεξηιακβάλνληαη ηξάπεδεο θαη αξθεηέο κηθξέο επηρεηξήζεηο πνπ απεπζχλνληαη θαηά 

βάζε ζηελ εζσηεξηθή αγνξά. 

Παξαηεξνχκε φηη θαηά κέζν φξν, ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο ηεο πεξηφδνπ 2000-2001 

ήηαλ ίζνο κε ην 81% ηνπ κέζνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ φισλ ησλ εμεηαζζέλησλ 

πεξηφδσλ. Σν αληίζηνηρν πνζνζηφ γηα ηελ πεξίνδν 2005-2006 ήηαλ 95% ελψ γηα ηελ 

πεξίνδν 2008-2009 ήηαλ  124%. 

Σα πην πάλσ επξήκαηα είλαη ζπλεπή κε ηελ επηθξαηνχζα άπνςε φηη ε αγνξά έρεη 

απμεκέλε κεηαβιεηφηεηα ζε αλνδηθέο πεξηφδνπο, θαζψο θαη ζε πεξηφδνπο πνπ ε 

νηθνλνκία επξίζθεηαη ζε χθεζε ή ζηαζηκφηεηα. 

Δπίζεο, είλαη αλάινγα κε ηα επξήκαηα πνπ πξνέθπςαλ απφ ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή 

αγνξά ηεο Νέαο Τφξθεο, γεγνλφο πνπ εηζεγείηαη φηη νη δηαπηζηψζεηο πνπ ήδε 

αλαθέξακε ηζρχνπλ ηφζν γηα αλαπηπζζφκελεο φζν θαη γηα αλεπηπγκέλεο αγνξέο. 
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2000-
2001 

2005-
2006 

2008-
2009 μ.ο. 

2000-
2001/
μ.ο. 

2005-
2006/μ.
ο. 

2008-
2009/μ.ο. 

ALPHA Α΢ΣΗΚΑ 
ΑΚΗΝΖΣΑ  1,07 1,01 1,74 1,27 0,84 0,79 1,37 

ALPHA ΣΡΑΠΔΕΑ  0,92 1,09 1,17 1,06 0,87 1,03 1,10 

AUTOHELLAS  1,02 1,06 0,94 1,01 1,01 1,05 0,93 

BYTE COMPUTER  0,50 0,68 0,81 0,66 0,75 1,03 1,22 

COCA-COLA   0,49 0,94 0,55 0,66 0,74 1,42 0,83 

FOURLIS 
Α.Δ.΢ΤΜΜΔΣΟΥΩΝ  1,23 0,97 1,88 1,36 0,90 0,71 1,38 

FRIGOGLASS  0,76 1,12 1,69 1,19 0,64 0,94 1,42 

INFORM Π. ΛΤΚΟ΢ 1,01 1,12 1,91 1,35 0,75 0,83 1,42 

JUMBO  0,99 1,16 1,44 1,20 0,83 0,97 1,20 

KLEEMAN HELLAS  0,44 0,79 1,31 0,85 0,52 0,93 1,55 

MARFIN INVESTMENT 
GROUP  0,65 0,98 0,79 0,81 0,81 1,21 0,98 

S & B ΒΗΟΜΖΥΑΝΗΚΑ 
ΟΡΤΚΣΑ  0,79 0,91 1,15 0,95 0,83 0,96 1,21 

SATO A.E. ΔΗΓΩΝ 
ΓΡΑΦΔΗΟΤ ΚΑΗ 

΢ΠΗΣΗΟΤ  0,88 0,98 1,18 1,01 0,87 0,97 1,16 

Α.Γ.Δ.Σ. ΖΡΑΚΛΖ΢  0,93 0,98 1,31 1,07 0,87 0,91 1,22 
ΑΛΟΤΜΤΛ 

ΒΗΟΜΖΥΑΝΗΑ 
ΑΛΟΤΜΗΝΗΟΤ Α.Δ.  1,03 1,24 1,31 1,19 0,86 1,04 1,10 

ΣΗΣΑΝ 0,98 1,21 1,87 1,35 0,72 0,89 1,38 
ΒΗΟΥΑΛΚΟ  0,76 0,95 1,07 0,93 0,82 1,03 1,15 

ΓΟΛ 0,87 1,02 1,31 1,07 0,82 0,96 1,23 

Δ.ΤΓ.Α.Π.  0,96 1,07 1,84 1,29 0,74 0,83 1,43 
ΔΘΝΗΚΖ ΣΡΑΠΔΕΑ ΣΖ΢ 

ΔΛΛΑΓΟ΢  0,86 0,97 1,41 1,08 0,79 0,90 1,31 
ATTICA BANK  1,02 0,98 1,01 1,00 1,02 0,98 1,01 

μ.ο. 
0,86 1,01 1,32 1,06 0,81 0,95 1,24 
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