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ΠΔΡΗΛΖΦΖ  

  

΢ηα πιαίζηα ηεο  παξνχζαο εξγαζίαο δηεξεπλήζεθε  ε κεηαβιεηφηεηα ησλ ηηκψλ ησλ   

κεηνρψλ, ζε πεξηφδνπο ζεκαληηθψλ εμειίμεσλ ζηελ νηθνλνκηθή, θνηλσληθή θαη πνιηηηθή 

δσή.   

Υξεζηκνπνηήζεθαλ ηέζζεξηο εθηηκεηέο, νη νπνίνη έρνπλ εθαξκνζζεί θαηά θφξνλ ζηε 

ζρεηηθή βηβιηνγξαθία, ζηα δεδνκέλα ησλ ρξεκαηηζηεξίσλ Αζελψλ θαη Νέαο Τφξθεο, γηα 

ηελ πεξίνδν 2000-2016. Γηεξεπλήζεθε ε επίδξαζε κηαο ζεηξάο ζεκαληηθψλ γεγνλφησλ 

πνπ έιαβαλ ρψξα ζηελ Διιάδα θαη ηηο ΖΠΑ.  

Σα απνηειέζκαηα επηβεβαηψλνπλ επξήκαηα αληίζηνηρσλ κειεηψλ θαη κπνξνχλ 

ζπλνςηζζνχλ ζηα εμήο:  

Σα ζεκαληηθά γεγνλφηα ηα νπνία πξνθαινχλ αλεζπρία ζηνπο επελδπηέο, σο πξνο ηηο 

εμειίμεηο πνπ ζα επεξεάζνπλ ηελ νηθνλνκία, απμάλνπλ ηε κεηαβιεηφηεηα ησλ 

αληίζηνηρσλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ. Μεηά ηελ εμάιεηςε ηεο αλεζπρίαο  απηήο, ε 

κεηαβιεηφηεηα επαλέξρεηαη ζε θπζηνινγηθά επίπεδα.  

΋ηαλ δηακνξθψλνληαη ζπλζήθεο θηλδχλνπ ζηελ νηθνλνκία,  κεηαβιεηφηεηα φρη κφλν 

απμάλεηαη δξακαηηθά, αιιά θαη παξακέλεη καθξνπξφζεζκα ζε πςειά επίπεδα φζν δελ 

βειηηψλνληαη νη πξννπηηθέο ηεο νηθνλνκίαο. Απηφ ζπκβαίλεη ζήκεξα ζηελ πεξίπησζε ηεο 

Διιάδαο, ε νπνία εμαθνινπζεί λα καζηίδεηαη απφ ηελ νηθνλνκηθή θξίζε γηα έβδνκν 

ζπλερέο έηνο.  

Σα επξήκαηα είλαη ζε αξκνλία κε ηηο δηαπηζηψζεηο αληίζηνηρσλ εκπεηξηθψλ κειεηψλ, νη 

νπνίεο έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί ζε έλα επξχ θάζκα ρσξψλ θαη πεξηφδσλ.  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



  

  

  

ABSTRACT  

  

The present study investigates the volatility of stock prices in times of significant 

developments in the economic, social and political life. Four estimators, who have been 

applied extensively in literature, have been used regarding the stock market in Athens and 

New York during the period 2000-2016. The study also investigates the effect of a series 

of important events that took place in Greece and the USA.   

The results confirm the respective studies. Findings can be summarized as follows:  -The 

major events causing concern among investors regarding the developments that will affect 

the economy, increase the volatility of the respective stock markets. After having 

eliminated this concern, volatility returns to normal.   

When risky conditions are formulated in the economy, volatility is not only increased  

dramatically, but also remains at a high level in a long turn as long as the economic 

perspectives are not improved. This is currently the case in Greece, which is still plagued 

by the economic crisis for the seventh consecutive year.  

The findings are in harmony with the respective findings of empirical studies that have 

been conducted in a wide range of countries and periods.  
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ΔΗ΢ΑΓΧΓΖ  

΢ηελ Διιεληθή πξαγκαηηθφηεηα ην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ δηαδξακάηηζε ζπνπδαίν ξφιν 

ζηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε ηεο ρψξαο, θπξίσο ζην ηειεπηαίν κηζφ ηνπ 20νπ αηψλα. 

Γεγνλφηα ηα νπνία επεξέαζαλ ην Υξεκαηηζηήξην θαη απνηέιεζαλ ζεκεία ζηαζκνί γηα ηελ 

ρψξα έρνπλ πνιιά λα δηδάμνπλ ην ζχγρξνλν θφζκν. Ζ έληαμε ηεο Διιάδαο ζηελ 

Ννκηζκαηηθή θαη Οηθνλνκηθή Δλνπνίεζε (ΟΝΔ), ην Υξεκαηηζηεξηαθφ θξαρ ηνπ 1999 θαη 

ε νηθνλνκηθή χθεζε πνπ μεθίλεζε ην 2009 θαζφξηζαλ ηηο ηχρεο πνιιψλ ειιεληθψλ 

λνηθνθπξηψλ.  

΢ε δηεζλέο επίπεδν ε παγθφζκηα νηθνλνκηθή χθεζε ηνπ 1929 απνηέιεζε κηα θαηάζηαζε 

δηεζλνχο νηθνλνκηθήο χθεζεο πνπ δηήξθεζε απφ έλα κέρξη δέθα ρξφληα ζε δηάθνξεο ρψξεο 

ηνπ θφζκνπ. Δπξφθεηην γηα ηε κεγαιχηεξε νηθνλνκηθή χθεζε ηεο ζχγρξνλεο ηζηνξίαο θαη 

ρξεζηκνπνηείηαη ζηνλ 21ν αηψλα σο παξάδεηγκα γηα ην πφζν νδπλεξή κπνξεί λα είλαη κηα 

νηθνλνκηθή θαηαζηξνθή.  

΢ε Δπξσπατθφ επίπεδν ζήκεξα, έπεηηα απφ κηα πνιπεηή αλάπηπμε ζηελ, πνπ ηξνθνδνηείηε 

απφ ηελ αχμεζε ησλ δαλείσλ θαη ηελ εγρψξηα θαηαλάισζε, ε Γεξαηά ήπεηξνο έρεη 

θινληζηεί απφ κηα αζθπθηηθή πίεζε πνπ αζθνχλ ηα «θφθθηλα» δάλεηα θαη νη ρξενθνπίεο, 

αζθψληαο πηέζεηο ζηηο ηξάπεδεο θαη θέξλνληαο ζηελ επηθάλεηα ηα επάισηα ζεκεία ηεο 

πξαγκαηηθήο νηθνλνκίαο  

΢ηελ παξνχζα κειέηε γίλεηαη πξνζέγγηζε ησλ ζεκαληηθψλ γεγνλφησλ πνπ επεξέαζαλ ηηο 

δηεζλείο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο. Γεγνλφηα πνπ είραλ σο ζπλέπεηα ηε κεηαβιεηφηεηα 

ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ, σο έλλνηεο θαη σο γεγνλφηα πνπ επεξέαζαλ ηελ επξχηεξε 

επελδπηηθή δσή. ΋ιεο νη ζεηηθέο θαη αξλεηηθέο ζπγθπξίεο ησλ ηειεπηαίσλ εηψλ, νδήγεζαλ 

ηελ παγθφζκηα αγνξά ζε αλαθαηαηάμεηο θαη κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ.   

Ζ παξνχζα εξγαζία ζα θαηαζηήζεη ζαθή ηελ ρξεζηκφηεηα, ηελ σθειηκφηεηα θαη ηελ 

εμέιημε ησλ αγνξψλ.   

΋ζνλ αθνξά ηε κεζνδνινγία ηεο εξγαζία, αξρηθά, παξαηίζεληαη ηα ζεσξεηηθά ζηνηρεία 

αλαθνξηθά κε ηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο. Σα ζηνηρεία απηά πξνέξρνληαη ελ γέλεη κέζα 

απφ αλαθνξέο Διιήλσλ θαη μέλσλ ζπγγξαθέσλ, αθαδεκατθψλ, θαζψο θαη επαγγεικαηηψλ 

ηνπ ρψξνπ. Ζ ειιεληθή θαη μέλε βηβιηνγξαθία, ζε ζπλδπαζκφ κε πνηθίια άξζξα θαη 

κειέηεο ζπληζηνχλ ηηο πεγέο, απφ ηηο νπνίεο ζα αληιεζεί ην πιηθφ. Αθνινχζσο, ε εξγαζία 

ζα εζηηάζεη ζηα γεγνλφηα πνπ επεξέαζαλ δηαρξνληθά ηηο μέλεο  

http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%9F%CE%9D%CE%95&action=edit&redlink=1


αγνξέο, αιιά θαη ζα αλαιπζεί ε πεξίπησζε ηεο Διιάδαο φζνλ αθνξά ηελ αγνξά κέζσ ησλ 

θαηεπζχλζεσλ πνπ έιαβε απφ ηηο δηεζλείο αγνξέο.   

Παξάιιεια, ζα πξαγκαηνπνηεζεί ζπγθξηηηθή κειέηε ηεο ειιεληθήο αγνξάο κε ηηο μέλεο, 

θαη εηδηθφηεξα ηελ επξσπατθή θαη ηελ ακεξηθάληθε. ΢ην ηέινο ηεο εξγαζίαο, ζα εμαρζνχλ 

νξηζκέλα ζπκπεξάζκαηα, ηα νπνία ζα ζπκβάινπλ ζηελ νξζή θαηαλφεζε ηεο ζεκαζίαο 

ησλ γεγνλφησλ θαη ζπγθπξηψλ απηψλ σο πξνο ηε ιεηηνπξγία ησλ αγνξψλ.    

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



 
ΚΔΦΑΛΑΗΟ 1  

ΟΗ ΥΡΖΜΑΣΗ΢ΣΗΡΗΑΚΔ΢ ΑΓΟΡΔ΢  

  

1.1 Δηζαγωγή ζην Υξεκαηννηθνλνκηθό ΢ύζηεκα  

Οη ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο ζπληζηνχλ κεραληζκνχο, νη νπνίνη δηεπθνιχλνπλ ηελ 

επέλδπζε ρξεκαηηθψλ δηαζεζίκσλ ζε κεηνρέο θαη νκνινγίεο, θαζψο θαη ηελ 

εμνπδεηέξσζε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θηλδχλσλ. Σνλ εθνδηαζκφ ησλ νηθνλνκηθψλ κνλάδσλ 

κε αλάινγα θαη καθξνπξφζεζκα δαλεηαθά θεθάιαηα αθνξά ηε ζπκβνιή ησλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ, αιιά δε ζηακαηά εθεί. Λφγσ ηεο πξνηίκεζεο πνπ δείρλνπλ νη 

επελδπηέο ζηηο κνλάδεο κε ηηο ζρεηηθά θαιχηεξεο πξννπηηθέο, ρξεκαηνδνηνχληαη θαηά 

πξνηεξαηφηεηα εθείλεο πνπ ιεηηνπξγνχλ πην απνηειεζκαηηθά θαη  δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε 

αλαπηπζζφκελνπο θιάδνπο.   

  

1.2 Υξεκαηηζηήξηα Αμηώλ  

Σα Υξεκαηηζηήξηα Αμηψλ απνηεινχλ νξγαλσκέλεο αγνξέο ηίηισλ θαη εζηηάδνπλ ζηε 

δεκηνπξγία πξνυπνζέζεσλ γηα ηε επίηεπμε δίθαησλ ζπλαιιαγψλ. ΢ε γεληθέο γξακκέο, νη 

ππεξεζίεο πνπ παξέρνπλ ζηνπο επελδπηέο είλαη νη αθφινπζεο : (Παζραιίδεο)  

 o Πξνζθέξνπλ ηελ απαξαίηεηε ηερληθή ππνδνκή (ρψξν, κέζα) γηα ηελ 

πξαγκαηνπνίεζε ζπλαιιαγψλ επί ηίηισλ.  

 

o Οξγαλψλνπλ, επηβιέπνπλ θαη ειέγρνπλ ηηο ζπλαιιαγέο, πξνθεηκέλνπ λα 

απνθιεηζηνχλ θεξδνζθνπηθέο ελέξγεηεο εηο βάξνο ησλ επελδπηψλ  

 

o Γηαζθαιίδνπλ ηε θεξεγγπφηεηα ησλ ηίηισλ επί ησλ νπνίσλ πξαγκαηνπνηνχληαη 

ζπλαιιαγέο (κέζσ πεξηνξηζκψλ γηα ηελ εγγξαθή θαη παξακνλή ησλ αληίζηνηρσλ 

εηαηξεηψλ ζην Υξεκαηηζηήξην)  

 

o Πξνζθέξνπλ πιεξνθνξίεο ζηνπο επελδπηέο αλαθνξηθά κε ηηο πξαγκαηνπνηνχκελεο 

ζπλαιιαγέο (π.ρ. εκεξήζηεο ηηκέο, αμία ζπλαιιαγψλ, θαηαβαιιφκελα κεξίζκαηα θιπ)  

  

  



Οη ηίηινη πνπ γίλνληαη αληηθείκελα ζπλαιιαγήο ζην Υξεκαηηζηήξην, είηε είλαη ένη, δειαδή 

εθδίδνληαη γηα πξψηε θνξά, είηε παιαηνί, δειαδή έρνπλ εθδνζεί ζε πξνεγνχκελν ρξφλν. 

΢ηελ πξψηε πεξίπησζε, πσιεηέο είλαη νη νηθνλνκηθέο κνλάδεο, νη νπνίεο επηζπκνχλ λα 

ρξεκαηνδνηεζνχλ άκεζα απφ ηνπο απνηακηεπηέο κε δαλεηαθά (έθδνζε νκνινγηψλ) ή ίδηα 

θεθάιαηα (έθδνζε κεηνρψλ).  

Οη ζπλαιιαγέο επί ησλ ηίηισλ απηψλ ζπληζηνχλ ηελ Πξσηνγελή αγνξά. Απφ ηελ άιιε νη 

πξάμεηο επί ησλ παιαηψλ ηίηισλ πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη κεηαμχ επελδπηψλ ζπληζηνχλ ηελ 

Γεπηεξνγελή αγνξά, φπσο αλαιχνληαη δηεμνδηθά παξαθάησ.  

  

  

Δηθόλα 1 Γξάθεκα δεθαεηίαο γηα ηνλ γεληθφ δείθηε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ  

  

1.3 Ηζηνξηθή Δμέιημε ηωλ Υξεκαηηζηεξηαθώλ Αγνξώλ  

Σα ρξεκαηηζηήξηα απνηεινχλ νηθνλνκηθφ ζεζκφ, πνπ θαηά θαλφλα αλαγλσξίδεηαη απφ ηα 

θξάηε φπνπ ιεηηνπξγνχλ. Σα θξάηε απηά θαζνξίδνπλ ην πιαίζην κέζα ζην νπνίν 

δηακνξθψλνληαη νη αγνξέο κε λνκνζεηηθά θαη δηνηθεηηθά κέηξα θαη ζεζπίδνπλ ηηο 

πξνυπνζέζεηο θαη ηνπο φξνπο ιεηηνπξγίαο ηνπο. (Μαλδάιεο, 2014)  

΋ζνλ αθνξά ην πξψην Υξεκαηηζηήξην κε ηελ ζχγρξνλε έλλνηα, ππήξμε εθείλν ηεο 

Ακβέξζαο, πνπ ε αξρηθή ηνπ ιεηηνπξγία, ηνπνζεηείηαη ζην 1460 ελψ ε επίζεκε ιεηηνπξγία 

ηνπ ζην 1531. Αθνινχζεζε ην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ ηνπ Άκζηεξληακ πνπ άξρηζε λα 

ιεηηνπξγεί ζην ηέινο ηνπ 16νπ αηψλα.  

΢ηε ρψξα καο, ε πξψηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηνπνζεηείηαη αλεπίζεκα ρξνληθά ζην 

δεχηεξν κηζφ ηνπ 19νπ αηψλα. Σελ πεξίνδν εθείλε, νη έκπνξνη θαη νη λαπηηθνί  



άξρηζαλ πξψηνη λα δηαπξαγκαηεχνληαη ζπλάιιαγκα θαη θηλεηέο αμίεο ζηηο αλεπίζεκεο 

αγνξέο ηεο Δξκνχπνιεο θαη ηεο Αζήλαο.   

Ζ άλνδνο κηαο κεηνρήο θαηά 100% δελ ζεκαίλεη πξαγκαηηθά θέξδε 100% γηα ηνπο 

επελδπηέο. Δίλαη κφλν ράξηηλα θέξδε, θαζψο αλ φινη νη επελδπηέο πξνζπαζνχζαλ λα 

ξεπζηνπνηήζνπλ, νη ηηκέο ζα έπεθηαλ θαηά πνιχ. Έηζη, ε πηψζε απφ ηα αλψηαηα επίπεδα 

ηνπ 1999 δελ ζεκαίλεη φηη νη επελδπηέο είραλ κεγάια θέξδε θαη ηα έραζαλ, ζεκαίλεη φηη 

πνηέ δελ κπφξεζαλ λα ξεπζηνπνηήζνπλ δπλάκεη θέξδε. Πξαγκαηηθά ρακέλνη επελδπηέο, 

θαηά ην κέγεζνο πνπ παξνπζίαζαλ νη εληππσζηνζήξεο, είλαη κφλν απηνί πνπ αγφξαζαλ 

ζηα πςειφηεξα θαη πνχιεζαλ ζηα ρακειφηεξα ζεκεία, δειαδή έλα πνιχ κηθξφ πνζνζηφ 

ησλ επελδπηψλ.  

  

1.4 Απνηειεζκαηηθέο Υξεκαηηζηεξηαθέο Αγνξέο  

Μηα αγνξά κπνξεί λα ραξαθηεξηζηεί σο απνηειεζκαηηθή εάλ νη ηηκέο απεηθνλίδνπλ φιε ηε 

δηαζέζηκε πιεξνθφξεζε πιήξσο θαη άκεζα. ΢ε κηα απνηειεζκαηηθή αγνξά, έλαο κεγάινο 

αξηζκφο επελδπηψλ ζηνρεχεη ζηε κεγηζηνπνίεζε ηνπ θέξδνπο, αληαγσλίδνληαη κεηαμχ 

ηνπο πξνζπαζψληαο λα πξνβιέςνπλ ηηο κειινληηθέο αγνξαίεο ηηκέο κεκνλσκέλσλ ηίηισλ 

θαη παξάιιεια ε ζεκαληηθή θαη ηξέρνπζα πιεξνθφξεζε είλαη δηαζέζηκε ζε φινπο ηνπο 

ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά.  

Ζ ζεσξία ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο, ραξαθηεξίζηεθε σο έλα κνληέιν δίθαηνπ 

παηρληδηνχ πνπ ππνλνεί ηελ αδπλακία επηηπρίαο ζπλαιιαθηηθψλ ζπζηεκάησλ κε ζηφρν ηελ 

επίηεπμε θέξδνπο (Fama E. 1970).  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



 
1.5 Ζ Λεηηνπξγία ηεο Υξεκαηηζηεξηαθήο Αγνξάο  

Ζ εηζαγσγή κηαο κεηνρήο ζην ρξεκαηηζηήξην ζεκεηψλεη αχμεζε ηεο δηαζπνξάο θαη ηεο 

δεκνζηφηεηαο ηεο επηρείξεζεο. Ζ επηζπκεηή θαη ηθαλνπνηεηηθή εκπνξεπζηκφηεηα ησλ 

κεηνρψλ ζπκβάιιεη ζηελ αληαλάθιαζε ηεο αιεζνχο αμίαο ζηελ ηηκή ηνπο. Καζψο 

ζπκκεηέρεη κεγάινο αξηζκφο αγνξαζηψλ θαη πσιεηψλ ζηηο αγνξαπσιεζίεο, απηφ έρεη σο 

ζπλέπεηα ηε ζέζπηζε, ηηκήο απνδεθηήο, απφ φια ηα ελδηαθεξφκελα κέξε. Απφξξνηα απηνχ 

είλαη ε δηεπθφιπλζε ηεο πψιεζεο κεηνρψλ απφ ηελ επηρείξεζε, ζε ζπλδπαζκφ κε ηε 

ξεπζηνπνίεζε απηή αξγφηεξα απφ ηνπο αγνξαζηέο.  

Οη ζεκαληηθφηεξεο ιεηηνπξγίεο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ είλαη νη αθφινπζεο:   

 o Να ρεσστοποιούν τα τρεόγραυα της πρωτογενούς 
αγοράς.  

 
o Να πξνζδηνξίδνπλ ηε δίθαηε ηηκή ησλ ρξενγξάθσλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζε απηά.   

 

o Να ζπκβάιινπλ ζηελ άληιεζε θεθαιαίσλ απφ ηηο επηρεηξήζεηο κε ην λα 

δηακνξθψλνπλ δίθαηε ηηκή δηαζέηνληαο, ρψξν θαη θαλφλεο γηα ηελ δηαπξαγκάηεπζε 

ησλ ρξενγξάθσλ.   

 

o Δπηπξφζζεηα ζπκβάιινπλ ζηελ πξνζηαζία ηνπ επελδπηή, κε ηελ επηβνιή πνπ 

αζθνχλ ζηηο επηρεηξήζεηο, ησλ νπνίσλ ηα ρξεφγξαθα δηαπξαγκαηεχνληαη, παξέρνληαο 

έηζη πιεξνθνξίεο γηα ηελ νηθνλνκηθή ηνπο θαηάζηαζε.   

 

o Να εμαζθαιίδνπλ ηε δηαθάλεηα, κέζσ ηνπ θαζνξηζκνχ ηεο δηαδηθαζίαο ησλ 

ζπλαιιαγψλ θαη ηεο δηαζθάιηζεο ηεο νξζήο εθηέιεζεο ηεο εληνιήο, ηνπ πειάηε θαη 

πιεξνθφξεζεο ηνπ θνηλνχ γηα ηηο πνζφηεηεο.   

 

o Σέινο, νξίδνπλ ην είδνο, ην ρξφλν, ηνλ ηξφπν, θαη ηελ δηαδηθαζία πιεξνθφξεζεο 

ελψ παξάιιεια επηβάιινπλ, ζε απηνχο πνπ ιφγσ ζέζεο εθκεηαιιεχνληαη ηηο 

πιεξνθνξίεο πνπ έρνπλ, απζηεξέο πνηλέο.   

  

.   

  



1.6 Ζ Γηεζλήο Υξεκαηηζηεξηαθή Γξαζηεξηόηεηα  

Σα ρξεκαηηζηήξηα αμηψλ απνηεινχλ κεραληζκνχο δηνρέηεπζεο θεθαιαίσλ καθξάο 

δηαξθείαο ζηηο νηθνλνκηθέο κνλάδεο, δηφηη ηνπο δίλνπλ ηελ δπλαηφηεηα λα αληιήζνπλ 

θεθάιαηα κέζσ ηεο ( έθδνζεο θαη ) πψιεζεο λέσλ κεηνρψλ θαη νκνινγηψλ. Δηδηθφηεξα ε 

πξνζηαζία ησλ ζπκθεξφλησλ ησλ επελδπηψλ θαη ε ξεπζηφηεηα πνπ δηαζθαιίδνπλ ζε 

απηνχο νη νξγαλσκέλεο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο, ηνπο ελζαξξχλνπλ λα κεηέρνπλ ζηηο πην 

πάλσ εθδφζεηο.   

  

Δηθόλα 2 Ζ ζπκβνιή ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ ζηελ ηζνξξνπεκέλε δηνρέηεπζε ησλ 

απνηακηεχζεσλ ζηηο νηθνλνκηθέο κνλάδεο  

  

Έηζη, ε θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ησλ επηρεηξήζεσλ κπνξεί λα αξηζηνπνηεζεί φζν αθνξά ηε 

ζπκκεηνρή ηδίσλ θαη μέλσλ καθξνπξφζεζκσλ θεθαιαηαθψλ πφξσλ.  

Δίλαη ζεκαληηθφ εδψ λα ηνληζηεί, φηη ην ρξεκαηηζηήξην κεηαθέξνληαο απνηακηεχζεηο ζηηο 

νηθνλνκηθέο δξαζηεξηφηεηεο νπζηαζηηθά δηνρεηεχεη επηιεθηηθά ηα θεθάιαηα απηά. Οη 

επελδπηέο πξνηηκνχλ ηίηινπο επηρεηξήζεσλ πνπ πείζνπλ φηη έρνπλ θαιέο πξννπηηθέο κε 

απνηέιεζκα λα δίλεηαη ε δπλαηφηεηα ζηηο επηρεηξήζεηο απηέο λα αληινχλ κε ζρεηηθή 

επθνιία θεθάιαηα πνπ ηνπο ρξεηάδνληαη πνπιψληαο λέεο κεηνρέο/νκνινγίεο. Γειαδή, ην 

ρξεκαηηζηήξην εληζρχεη ηηο επηρεηξεκαηηθέο πξνζπάζεηεο πνπ είλαη θαιά νξγαλσκέλεο θαη 

αλαπηχζζνληαη ζε δπλακηθνχο ηνκείο κε απνηέιεζκα ηελ άκεζε ζπκβνιή ηνπ ζηελ 

αλάπηπμε.  

  

1.7 Υξεκαηηζηεξηαθνί Σίηινη  

Ο ρξεκαηηζηεξηαθφο ηίηινο είλαη έλα ηππνπνηεκέλν κεηαβηβάζηκν έγγξαθν, ην νπνίν 

ελζσκαηψλεη κηα αμία, σο ζπλέπεηα ησλ δηθαησκάησλ πνπ εμαζθαιίδεη ζηνλ θνκηζηή  



 

ηνπ. Δμαηηίαο ηεο πνηθηιίαο ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ πνπ παξνπζηάδνπλ νη επηκέξνπο ηίηινη, 

είλαη αλαγθαίν λα αλαθεξζνχλ ηαμηλνκεκέλνη ζε επξχηεξεο θαηεγνξίεο αληί λα 

απαξηζκεζνχλ κεκνλσκέλα.  

  

1.7.1 Μεηνρέο   

Χο κεηνρή νξίδεηαη είλαη έλα απφ ηα ίζα κεξίδηα, ζηα νπνία δηαηξείηαη ην θεθάιαην κηαο 

αλψλπκεο εηαηξίαο. Ζ 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 κπνξεί λα δηαθξίλνληαη ζε θνηλέο, πξνλνκηνχρεο θαη επηθαξπίαο, νλνκαζηηθέο 

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

κε δηαπξαγκαηεχζηκεο, φπσο παξαηίζεληαη παξαθάησ.   

Οη θνηλέο κεηνρέο είλαη ηίηινη νη νπνίνη απνδεηθλχνπλ ζπκκεηνρή ζην κεηνρηθφ θεθάιαην 

κηαο αλψλπκεο εηαηξίαο θαη γηα ην ιφγν απηφ παξέρνπλ ζηνπο θνκηζηέο ηνπο νξηζκέλα 

δηθαηψκαηα, φπσο :   

 

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

θνκηζηψλ νκνινγηψλ θαη πξνλνκηνχρσλ κεηνρψλ. Σν κέξηζκα είλαη δπλαηφ λα 

θαηαβάιιεηαη θαη ζε (λέεο) κεηνρέο.   

 
o Καηά πξνηεξαηφηεηα ζπκκεηνρή ζηηο εθδφζεηο λέσλ κεηνρψλ, εθηφο απφ εηδηθέο 

πεξηπηψζεηο (φπσο π.ρ. ε θεθαιαηνπνίεζε δαλείσλ ή εηζαγσγή ζην Υξεκαηηζηήξην 

θιπ.) πνπ έρεη παξαηηεζεί ξεηά απφ ην δηθαίσκα απηφ, µε απφθαζε ηεο Γ.΢. ηεο 

εηαηξίαο.   

 

o ΢πκκεηνρή ζην πξντφλ ηεο εθθαζάξηζεο ηεο επηρείξεζεο, αιιά κεηά ηελ 

ηθαλνπνίεζε φισλ ησλ άιισλ δηθαηνχρσλ.   



 

 

 

o ΢πκκεηνρή ζην θπξίαξρν φξγαλν ηεο εηαηξίαο, ηε Γεληθή ΢πλέιεπζε, µε δηθαίσκα 

ςήθνπ.  

Ζ 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. Ζ πξνλνκηνχρνο 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.  

΋ηαλ κηα επηρείξεζε πνπ έρεη εθδψζεη κεηνρέο έρεη θέξδε, κπνξεί λα κνηξάζεη κέξνο ησλ 

θεξδψλ απηψλ ζηνπο κεηφρνπο ηεο κε ηελ κνξθή κεξίζκαηνο, πνπ αληηζηνηρεί ζε θάπνην 

πνζφ αλά κεηνρή.   

΢ηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο, ε μεηοτή είλαη κηα ινγηζηηθή κνλάδα γηα ηηο δηάθνξεο 

επελδχζεηο. Απηφ ζπρλά ζεκαίλεη ην απφζεκα κηαο εηαηξείαο, αιιά ρξεζηκνπνηείηαη 

επίζεο γηα ζπιινγηθέο επελδχζεηο, φπσο ηα ακνηβαία θεθάιαηα, εηεξφξξπζκεο εηαηξίεο θαη 

εηαηξείεο επελδχζεσλ αθηλήησλ.   

Ο φξνο «κεξίδην» νξίδεηαη, ζην άξζξν 2  ηνπ Πεξί Δηαηξεηψλ Νφκνπ ηνπ 1956 σο - 

"ζεκαίλεη κνηξάδνληαη έλα κεξίδην ζην κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο εηαηξείαο πεξηιακβάλεη 

απφζεκα, εθηφο εάλ ε δηάθξηζε κεηαμχ ησλ απνζεκάησλ θαη ην κεξίδην ξεηή ή ζησπεξή".  

Οη εηαηξίεο εθδίδνπλ κεηνρέο πνπ πξνζθέξνληαη πξνο πψιεζε ζηελ αχμεζε ηνπ 

κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ. Ο ηδηνθηήηεο ησλ κεηνρψλ ηεο εηαηξείαο είλαη κέηνρνο (ή κέηνρνο) 

ηεο εηαηξείαο. Ζ κεηνρή είλαη αδηαίξεηε ελφηεηα ηνπ θεθαιαίνπ, πνπ εθθξάδνπλ ηε ζρέζε 

ηδηνθηεζίαο κεηαμχ ηεο εηαηξείαο θαη ηνπ κεηφρνπ. Σν ζχλνιν ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο ησλ 

κεηνρψλ πνπ έρνπλ εθδνζεί αληηπξνζσπεχνπλ ην θεθάιαην ηεο εηαηξείαο, ε νπνία δελ 

κπνξεί λα αληηθαηνπηξίδεη ηελ αγνξαία αμία ησλ κεηνρψλ απηψλ. Σν εηζφδεκα πνπ 

πξνέξρεηαη απφ ηελ ηδηνθηεζία ησλ κεηνρψλ είλαη έλα κέξηζκα. Ζ δηαδηθαζία γηα ηελ 

αγνξά θαη ηελ πψιεζε ησλ κεηνρψλ ζπρλά πεξηιακβάλεη πεξλάεη κηα ρξεκαηηζηή σο κέζν 

άλζξσπν.    

  



 

΢πλνιηθά ηα πξνλφκηα πνπ παξαρσξνχληαη ζηνπο θαηφρνπο πξνλνκηνχρσλ κεηνρψλ είλαη 

ηα εμήο:  

  Καηά πξνηεξαηφηεηα ζπκκεηνρή ζηε δηαλνκή ησλ θεξδψλ (πρ, αλ ηα θέξδε είλαη 

πεξηνξηζκέλα, νη πξνλνκηνχρεο κεηνρέο ζα εηζπξάμνπλ κέξηζκα, φρη φκσο απαξαίηεηα θαη 

νη θνηλέο)  

 

 Καηαβνιή αλαδξνκηθνχ κεξίζκαηνο, ζηηο πεξηπηψζεηο φπνπ ε επηρείξεζε δελ είρε ηε 

δπλαηφηεηα λα θαηαβάιεη ην ζπκθσλεκέλν κέξηζκα ζε πξνεγνχκελεο ρξήζεηο.  

 

 Καηά πξνηεξαηφηεηα θαηαβνιή ελφο πνζνχ (πρ. Ίζνπ κε ηελ νλνκαζηηθή αμία ηεο 

κεηνρήο)απφ ην πιεφλαζκα ηεο εθθαζάξηζεο ηεο επηρείξεζεο.  

 

 Δίζπξαμε ηφθνπ (ζπλήζσο νξίδεηαη σο πνζνζηφ επί ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο ηεο 

πξνλνκηνχρνπ κεηνρήο) ζε πεξίπησζε αλππαξμίαο θεξδψλ.  

 

 Απφιεςε ζηαζεξνχ θαη πνζνηηθά πξνζδηνξηζκέλνπ κεξίζκαηνο γηα κηα ζεηξά ρξήζεσλ.  

Απφ ηελ άπνςε ηνπ επελδπηή, νη πξνλνκηνχρεο κεηνρέο είλαη πεξηζζφηεξν αζθαιείο απφ 

ηηο θνηλέο θαη πην ξηςνθίλδπλεο απφ ηηο νκνινγίεο, δεδνκέλνπ φηη αθνινπζνχλ ηηο 

ηειεπηαίεο ηφζν θαηά ηελ είζπξαμε κεξίζκαηνο (ηφθνπ) φζν θαη θαηά ηελ είζπξαμε ηνπ 

θεθαιαίνπ ζε πεξίπησζε εθθαζάξηζεο ηεο επηρείξεζεο. Λνγηθά, ινηπφλ, πξνηηκψληαη απφ 

απηέο κφλν αλ ππάξρεη πξνζδνθία φηη ζα εμαζθαιίζνπλ ζρεηηθά πςειφηεξν εηζφδεκα ή 

αλ ηα επηπιένλ δηθαηψκαηα πνπ παξέρνπλ αληηζηαζκίδνπλ ηνλ επηπιένλ θίλδπλν(πρ. 

Γηθαίσκα κεηαηξνπήο ζε θνηλέο κεηνρέο).  

  

1.7.2 Σίηινη Πξνζδηνξηζκέλνπ Δηζνδήκαηνο   

Οη ηίηινη πξνζδηνξηζκέλνπ εηζνδήκαηνο (επξχηεξα γλσζηνί σο «ηίηινη ζηαζεξνχ 

εηζνδήκαηνο») λννχληαη εθείλνη πνπ απνδίδνπλ ζηνπο θαηφρνπο ηνπο εηζφδεκά, µε κνξθή 

ηφθνπ, ν νπνίνο πξνζδηνξίδεηαη µε βάζε θάπνην πξνζπκθσλεκέλν επηηφθην, ην νπνίν 

κπνξεί λα είλαη ζηαζεξφ γηα νιφθιεξε ηε δηάξθεηα δσήο ηνπ ηίηινπ ή λα πξνζδηνξίδεηαη 

µε βάζε θάπνηνλ δείθηε αλαθνξάο. Π.ρ. ην επηηφθην ζπρλά νξίδεηαη σο euribor + α% , 

φπνπ α% = θάπνην πνζνζηφ ην νπνίν ζπλήζσο θπκαίλεηαη απφ 0,5% έωο 2%.  

  



 

 

Οη βαζηθφηεξεο κνξθέο ηίηισλ απηήο ηεο θαηεγνξίαο είλαη νη εμήο:  

 o Κξαηηθά νκφινγα ή νκφινγα ηξαπεδψλ κηθξήο δηάξθεηαο, γλσζηά θαη σο 

treasury bills.  

 

o Έληνθα γξακκάηηα ηνπ δεκνζίνπ, βξαρχ-κεζνπξφζεζκήο δηάξθεηαο, γλσζηά 

θαη σο treasury notes.  

 

o Οκνινγίεο (bonds) Γεκνζίνπ ή Οξγαληζκψλ Σνπηθήο Απηνδηνίθεζεο 

(municipal bonds) ή ηδησηηθψλ θαη δεκνζίσλ επηρεηξήζεσλ  

  

 

Ζ αμηνιφγεζε ησλ ηίηισλ ζηαζεξνχ εηζνδήκαηνο είλαη απιή δεδνκέλνπ φηη είλαη µε 

θάπνηα πξνζέγγηζε πξνζδηνξηζκέλεο νη εηζξνέο θαη εθξνέο ηνπ επελδπηή πνπ 

πξνθαινχληαη απφ επελδχζεηο ζε απηά.   

Ο κεγαιχηεξνο θίλδπλνο πνπ ππάξρεη ζηηο επελδχζεηο ζε ηίηινπο πξνζδηνξηζκέλνπ 

εηζνδήκαηνο είλαη ν θίλδπλνο ρξενθνπίαο ηνπ εθδφηε ηνπο.  

Σα θξαηηθά νκφινγα ησλ ρσξψλ πνπ δηαζέηνπλ ηζρπξή νηθνλνκία θαη ζθιεξφ λφκηζκα - 

ηδηαίηεξα ηα βξαρππξφζεζκά- δελ δηαηξέρνπλ ηνπο πην πάλσ θηλδχλνπο,  

γη΄ απηφ ζεσξνχληαη επελδχζεηο κεδεληθνχ θηλδχλνπ.  

  

Σα νκφινγα απηά, είλαη ζπλήζσο κεζνπξφζεζκεο δηάξθεηαο θαη ζηνρεχνπλ ζηελ θάιπςε 

ηακεηαθψλ ειιεηκκάησλ ηνπ δεκφζηνπ ηνκέα, ή ζηε ζπγθέληξσζε ρξεκάησλ γηα 

νξηζκέλνπο ζθνπνχο, φπσο π.ρ. ε ρξεκαηνδφηεζε ηεο βηνηερλίαο.  

  

Πσινχληαη ζπλήζσο µέζσ ηξαπεδψλ νη νπνίεο θαη αλαιακβάλνπλ (έλαληη πξνκήζεηαο) ηε 

δηαρείξηζή ηνπο. ΋ηαλ ιεηηνπξγεί δεπηεξνγελήο αγνξά ηίηισλ µε ηθαλνπνηεηηθφ φγθν 

ζπλαιιαγψλ, ν επελδπηήο εμαζθαιίδεη ξεπζηφηεηα, ε νπνία πεξηνξίδεη ηνπο θηλδχλνπο 

πνπ πεγάδνπλ απφ ηηο κεηαβνιέο ησλ επηηνθίσλ.  

  

1.7.2.1   Κξαηηθά Οκόινγα, Οκόινγα Σξαπεδώλ   

Δίλαη ηίηινη κεζνπξφζεζκεο δηάξθεηαο θαη ζηνρεχνπλ ζηελ θάιπςε ηακεηαθψλ 

ειιεηκκάησλ ηνπ δεκφζηνπ ηνκέα, ή ζηε ζπγθέληξσζε ρξεκάησλ γηα νξηζκέλνπο 

ζθνπνχο, φπσο π.ρ. ε ρξεκαηνδφηεζε ηεο βηνηερλίαο. Πσινχληαη ζπλήζσο µέζσ 

ηξαπεδψλ νη νπνίεο θαη αλαιακβάλνπλ (έλαληη πξνκήζεηαο) ηε δηαρείξηζή ηνπο. ΋ηαλ 

ιεηηνπξγεί δεπηεξνγελήο αγνξά ηίηισλ µε ηθαλνπνηεηηθφ φγθν ζπλαιιαγψλ, ν  



επελδπηήο εμαζθαιίδεη ξεπζηφηεηα, ε νπνία πεξηνξίδεη ηνπο θηλδχλνπο πνπ πεγάδνπλ απφ 

ηηο κεηαβνιέο ησλ επηηνθίσλ.  

  

1.7.3 Οκνινγίεο   

Ζ νκνινγία είλαη ηίηινο δαλεηζκνχ µε δεδνκέλνπο φξνπο, νη νπνίνη αλαθέξνληαη ζην 

«ζψκα» ηνπ ηίηινπ. Ο εθδφηεο ησλ νκνινγηψλ αλαιακβάλεη ηελ επζχλε επηζηξνθήο ηνπ 

θεθαιαίνπ πνπ δαλείζηεθε θαη θαηαβνιήο ησλ ζπκθσλεκέλσλ ηφθσλ, ζε ζπγθεθξηκέλεο 

ρξνληθέο ζηηγκέο. Ο ηφθνο πξνζδηνξίδεηαη µε βάζε ην επηηφθην ηεο έθδνζεο, ην νπνίν 

κπνξεί λα είλαη ζηαζεξφ ή κεηαβιεηφ. ΢ηε δεχηεξε πεξίπησζε, απηφ πξνζδηνξίδεηαη ζε 

ζρέζε µε θάπνην δείθηε αλαθνξάο (π.ρ. Euribor + 1%).  

Οη νµνινγίεο εθδίδνληαη νλνµαζηηθέο ή αλψλπµεο θαη θέξνπλ εηδηθέο απνδείμεηο, ηα 

ηνθνµεξίδηα. Κάζε απφδεημε ρξεζηµνπνηείηαη γηα ηελ είζπξαμε ηνπ δεδνπιεπµέλνπ ηφθνπ 

µηαο πεξηφδνπ. Έλαο ηίηινο µπνξεί λα είλαη απιφο, νπφηε αληηπξνζσπεχεη µηα νµνινγία ή 

πνιιαπιφο, νπφηε είλαη ηζνδχλαµνο µε πεξηζζφηεξεο νµνινγίεο (αληίζηνηρν είλαη θαη ην 

χςνο ησλ ηφθσλ ησλ ζπλεµµέλσλ ηνθνµεξηδίσλ).  

Ζ επηζηξνθή ηνπ θεθαιαίνπ πνπ δαλείδεηαη ν εθδφηεο νµνινγηψλ γίλεηαη εθάπαμ ζην 

ηέινο ηεο δαµεηζηηθήο πεξηφδνπ ή µε πεξηνδηθέο θιεξψζεηο ή µε ζηαδηαθή απφζπξζε 

νµνινγηψλ (π.ρ. εμαγνξά µέξνπο ησλ θπθινθνξνχλησλ νµνινγηψλ απεπζείαο απφ ηνπο 

νµνινγηνχρνπο - ζπλήζσο θαηαβάιιεηαη θάπνην πξηµ) ή µε πξφσξε απφζπξζε ησλ 

νµνινγηψλ (callable issues).  

Οη νµνινγίεο δηαθηλνχληαη µέζσ ηξαπεδψλ, απφ ην ρξεµαηηζηήξην ή θαη άµεζα απφ ηνλ 

εθδφηε.  

Ο θνµηζηήο νµνινγηψλ πξνζδνθά ηελ απνθφµηζε θεξδψλ απφ δχν πεγέο, ηνλ ηφθν θαη ηε 

ζεηηθή µεηαβνιή (=αχμεζε) ηεο ηηµήο ηνπο. Ζ ηειεπηαία µπνξεί λα πξνθχςεη ζε 

πεξηπηψζεηο φπνπ πξνζδνθφληαη επίπεδα επηηνθίσλ δαλεηζµνχ θαηψηεξα εθείλνπ πνπ 

πξνζθέξεη ην ζπγθεθξηµέλν νµνινγηαθφ δάλεην.  

Έλα δεχηεξν ζηνηρείν πνπ πξνζδηνξίδεη ηελ επηζπµεηφηεηα ησλ νµνινγηψλ είλαη ν 

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

πξνβιεπφµελσλ ηφθσλ θαη ηελ απνπιεξσµή ηνπ θεθαιαίνπ. .ηα παξάδεηγµα, νη θξαηηθέο 

νµνινγίεο είλαη νη ζρεηηθά αζθαιέζηεξεο ελψ νη νµνινγίεο ηδησηηθψλ επηρεηξήζεσλ νη πην 

ξηςνθίλδπλεο. Αθξηβψο ιφγσ ηεο θιηµάθσζεο απηήο, νη νµνινγίεο θαηαηάζζνληαη, απφ 

πιεπξάο έθηαζεο θηλδχλνπ, ζε θαηεγνξίεο ηζνδχλαµνπ θηλδχλνπ (risk classes).  



 

Δίλαη θαλεξφ φηη, φζν πην αζθαιήο ζεσξείηαη µηα νµνινγία, ηφζν πεξηνξίδεηαη ε 

δεηνχµελε απφ ηνπο επελδπηέο απνδνηηθφηεηά ηεο.   

Γηα ηε δηαζθάιηζε ησλ επελδπηψλ θαη επνµέλσο γηα ηνλ πεξηνξηζµφ ηνπ θφζηνπο ησλ 

νµνινγηαθψλ δαλείσλ, απηά θαιχπηνληαη πνιιέο θνξέο µε ππνζήθεο ή εθδίδνληαη µε 

ξήηξα θάπνηνπ ηζρπξνχ λνµίζµαηνο (π.ρ. δνιαξίνπ).  

Σέινο, γηα ηελ πξνζέιθπζε ησλ απνηαµηεπηψλ, νη νµνινγίεο ζπλνδεχνληαη απφ δηάθνξα 

πξνλφµηα, φπσο ε δπλαηφηεηα µεηαηξνπήο ηνπο ζε µεηνρέο (ππφ φξνπο), ε εμφθιεζή ηνπο 

πάλσ απφ ηελ νλνµαζηηθή αμία ηνπο, ε ζπµµεηνρή ηνπο ζε ιαρεηνθφξεο θιεξψζεηο θιπ.  

  

Ο θίλδπλνο απσιεηψλ πνπ αληηµεησπίδεη νπνίνο επελδχεη ζε νµνινγίεο, πξνέξρεηαη απφ 

ηηο µεηαβνιέο ησλ εμήο βαζηθψλ παξαµέηξσλ:  

  

  Δπηηνθίσλ (φηαλ ηα ηξέρνληα επηηφθηα είλαη αλψηεξα ηνπ νλνµαζηηθνχ επηηνθίνπ)  

 

 Φεξεγγπφηεηαο ( φηαλ απμάλεηαη ν θίλδπλνο µε αληαπφθξηζεο ηνπ εθδφηε ζηηο 

ππνρξεψζεηο ηνπ γηα θαηαβνιή ησλ ηφθσλ θαη απνπιεξσµή ηνπ θεθαιαίνπ)  

 

 ΢πλαιιαγµαηηθψλ ηζνηηµηψλ, πξνθεηµέλνπ γηα νµνινγίεο πνπ έρνπλ εθδνζεί ζε 

δηαθνξεηηθφ απφ ην εγρψξην λφµηζµα ή µε ξήηξα μέλνπ λνµίζµαηνο.  

  

Γηα θαζεµία απφ ηηο πην πάλσ θαηεγνξίεο θηλδχλνπ έρνπλ αλαπηπρζεί ηθαλνπνηεηηθέο 

µεζνδνινγίεο ηφζν γηα ηε µέηξεζε φζν θαη γηα ηε δηαρείξηζή ηνπο, νη νπνίεο δελ ζα 

αλαπηπρζνχλ ζηα πιαίζηα ηεο παξνχζαο αλάιπζεο. Μηα έµµεζε µέζνδνο µέηξεζεο ηνπ 

θηλδχλνπ ησλ επελδχζεσλ ζε νµνινγίεο είλαη ε duration, πνπ εθθξάδεη ηε µεηαβιεηφηεηα 

ησλ ηηµψλ µηαο νµνινγίαο ζε φξνπο δηάξθεηαο.  

΋ηαλ ν επελδπηήο επηζπµεί λα δηαζθαιίζεη έλα πνζνζηφ απφδνζεο ην νπνίν είλαη εθηθηφ 

µε βάζε ηα ηξέρνληα δεδνµέλα, µπνξεί λα ην επηηχρεη ζε ζεµαληηθφ βαζµφ µέζσ ηεο 

ζπγθξφηεζεο ραξηνθπιαθίνπ µε duration ίζε πξνο ην δηάζηεµα γηα ην νπνίν επηζπµεί λα 

δηαζθαιίζεη ηελ απφδνζε απηή (Immunization).  

Σν ζέµα ηνπ θηλδχλνπ ησλ επελδχζεσλ ζε νµνινγίεο αληηµεησπίδεηαη θαηά θχξην ιφγν µε 

ηελ θαηάηαμε ησλ αληίζηνηρσλ ηίηισλ ζε ηάμεηο θηλδχλνπ. Ζ δηαδηθαζία απηήο ηεο 

ηαμηλφµεζεο είλαη γλσζηή σο rating θαη αλαιαµβάλεηαη ζπλήζσο απφ  



εμεηδηθεπµέλεο επηρεηξήζεηο ζπµβνχισλ, φπσο π.ρ. νη Standard and Poor’s, ε εηαηξία 

Moody’s  Investors Service θιπ .  

  

1.8  Οη Υξεκαηηζηεξηαθνί Γείθηεο  

Οη ∆είθηεο (Indices, Composite Indices – Index ζηνλ εληθφ αξηζµφ) ρξεζηµνπνηνχληαη 

επξχηαηα ζηελ Οηθνλνµηθή Δπηζηήµε θαη έρνπλ σο ζθνπφ λα θαηαγξάςνπλ ηε µέζε ηάζε 

πνπ επηθξαηεί ζε µηα θαηεγνξία νµνεηδψλ νηθνλνµηθψλ µεγεζψλ. Σα µεγέζε απηά µπνξεί 

λα είλαη ηηµέο (θαηαλαισηηθψλ αγαζψλ, ηηµέο ρνλδξηθήο θ.ι.π.), πνζφηεηεο (βηνµεραληθή 

παξαγσγή, αγξνηηθή παξαγσγή θ.ι.π.) ή ζπλνιηθέο αμίεο (εζληθφ εηζφδεµα, εζληθφ 

πξντφλ, θαηαλαισηηθή δαπάλε θ.ι.π.). Αληίζηνηρα, νη ∆είθηεο δηαθξίλνληαη ζε ∆είθηεο 

ηηµψλ, ∆είθηεο πνζνηήησλ θαη ∆είθηεο αμίαο.  

Οη Γεληθνί ∆είθηεο Σηµψλ ηνπ Υξεµαηηζηεξίνπ αλαθέξνληαη ζηηο ηηµέο ησλ µεηνρψλ ησλ 

εηζεγµέλσλ εηαηξηψλ θαη αληηθαηνπηξίδνπλ ηε µέζε ηάζε ησλ ηηµψλ απηψλ. Πέξα απφ ηε 

γεληθή ιεηηνπξγία ησλ ∆εηθηψλ, εηδηθφηεξα νη ∆είθηεο Σηµψλ Μεηνρψλ επηηεινχλ θαη 

άιιεο ιεηηνπξγίεο: α) απνηεινχλ ην µέηξν ζχγθξηζεο γηα ηελ αμηνιφγεζε νξγαληζµψλ 

ζπιινγηθψλ επελδχζεσλ, β) ρξεζηµνπνηνχληαη γηα ηελ πξφβιεςε ηεο µέζεο ηάζεο ησλ 

ηηµψλ, δειαδή ηνπ ζπζηεµαηηθνχ παξάγνληα ησλ µεηνρψλ, γ) ρξεζηµνπνηνχληαη σο µέζα 

επελδπηηθήο ζηξαηεγηθήο (απφ ηνπο δηαρεηξηζηέο Αµνηβαίσλ Κεθαιαίσλ) ή σο µέζα 

ρξεµαηηζηεξηαθήο επέλδπζεο απφ ηνπο δηαρεηξηζηέο ∆ηαπξαγµαηεχζηµσλ Αµνηβαίσλ 

Κεθαιαίσλ ή ζηηο αγνξέο παξαγψγσλ θαη σο εθ ηνχηνπ δ) απνθέξνπλ έζνδα απφ ηελ 

θαηαβνιή δηθαησµάησλ ρξήζεο (license fees). Οη (Γεληθνί) ∆είθηεο Σηµψλ ηνπ 

Υξεµαηηζηεξίνπ είλαη ζπλήζσο ζηαζµηθνί δείθηεο θαη ε ζηάζµηζε βαζίδεηαη ζηε 

ρξεµαηηζηεξηαθή αμία (θεθαιαηνπνίεζε) ησλ µεηνρψλ. Τπνινγίδεηαη µηα πιεηάδα 

∆εηθηψλ πνπ αληηθαηνπηξίδνπλ ν θαζέλαο ζπγθεθξηµέλε θαηεγνξία µεηνρψλ θαη έηζη 

πξνθχπηνπλ: ∆είθηεο µεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο, µηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο, θιαδηθνί 

δείθηεο θ.ν.θ. Ζ αξρηθή επηινγή ησλ µεηνρψλ πνπ ζπµµεηέρνπλ ζηνλ ππνινγηζµφ ηνπ 

∆είθηε βαζίδεηαη ζηε ρξεµαηηζηεξηαθή αμία, ηελ εµπνξεπζηµφηεηα, ηε δηαζπνξά θαη ηελ 

ηζηνξία ηεο µεηνρήο.  

Ο πην δηαδεδνκέλνο ρξεκαηηζηεξηαθφο δείθηεο είλαη o Γείθηεο P/E ratio (Price/ Earnings 

Ratio). Ο δείθηεο κεηξά πφζν αθξηβή ή πφζν θηελή είλαη κηα ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ζε 

ζρέζε κε ηα θέξδε πνπ επηηπγράλεη ζε κηα πεξίνδν.  



Τπνινγίδεηαη σο ν ιφγνο ηεο ηηκήο κηαο αμίαο (price) πξνο ηα θέξδε κηαο πεξηφδνπ 

(earnings). Πιενλέθηεκα ρξήζεο ηνπ δείθηε είλαη ε εχθνιε ζπγθξηζηκφηεηα κεηαμχ 

αγνξψλ, θιάδσλ θαη κεηνρψλ. Ο δείθηεο ιακβάλεηαη ππφςε θπξίσο ζηελ απνηίκεζε 

ζηαηηθψλ θιάδσλ θαη κεηνρψλ (π.ρ. ηξάπεδεο, ηνπξηζκφο).  

 Ο Γείθηεο PEG ratio (Price/ Earnings to Growth Ratio) ζπκπιεξψλεη ηνλ θιαζηθφ δείθηε 

P/E θαζψο δίλεη ηελ δπλαηφηεηα πέξα ηεο ηηκνιφγεζεο ησλ θεξδψλ κηαο επηρείξεζεο κηαο 

πεξηφδνπ λα ζπλππνινγηζηεί θαη ν ξπζκφο αλάπηπμεο ησλ θεξδψλ ηεο κέζα ζηνλ ρξφλν. 

Τπνινγίδεηαη σο ν ιφγνο ηεο ηηκήο κηαο αμίαο πξνο ηα θέξδε κηαο πεξηφδνπ πξνο ηελ 

αλάπηπμε ησλ θεξδψλ απφ ηελ πξνεγνχκελε πεξίνδν ζε απηή. Ο δείθηεο ιακβάλεηαη 

ππφςε θπξίσο ζηελ απνηίκεζε δπλακηθψλ θιάδσλ θαη κεηνρψλ (π.ρ. θιάδνο 

πιεξνθνξηθήο).  

  

Σν Υξεµαηηζηήξην Αζελψλ (ΥΑ) θαηαξηίδεη µηα ζεηξά ∆εηθηψλ νη νπνίνη έρνπλ σο ζθνπφ 

λα θαηαγξάςνπλ ηηο ηάζεηο πνπ επηθξαηνχλ ζηελ αληίζηνηρε θαηεγνξία µεηνρψλ ησλ 

εηαηξηψλ πνπ είλαη εηζεγµέλεο ζηελ αγνξά µεηνρψλ ηνπ ΥΑ. Οη ∆είθηεο απηνί είλαη νη 

εμήο:   

  

Ο Γεληθφο ∆είθηεο Σηµψλ ν νπνίνο θαηαγξάθεη ηε µέζε ηάζε ηεο ηηµήο ησλ µεηνρψλ 

εηαηξηψλ πνπ αλήθνπλ ζηελ Καηεγνξία Μεγάιεο Κεθαιαηνπνίεζεο (blue chips)   

Ο ∆είθηεο ΢πλνιηθήο Απφδνζεο ηνπ Γεληθνχ ∆είθηε ν νπνίνο θαηαγξάθεη ηελ απφδνζε 

ηνπ Γεληθνχ ∆είθηε φπσο απηή επεξεάδεη ηα ραξηνθπιάθηα ησλ επελδπηψλ – µεηφρσλ πνπ 

εηζπξάηηνπλ θαη επαλεπελδχνπλ ηα µεξίζµαηα πνπ δηαλέµνπλ νη εηαηξίεο ηνπ Γεληθνχ 

∆είθηε   

Ο ∆είθηεο Σηµψλ Μεζαίαο Κεθαιαηνπνίεζεο (αλαθέξεηαη θαη σο ∆είθηεο Μεζαίαο θαη 

Μηθξήο Κεθαιαηνπνίεζεο) ν νπνίνο θαηαγξάθεη ηε µέζε ηάζε ηεο ηηµήο ησλ µεηνρψλ 

ησλ εηαηξηψλ πνπ αλήθνπλ ζηηο Καηεγνξίεο ηεο Μεζαίαο & Μηθξήο Κεθαιαηνπνίεζεο. 

(Μαλδάιεο, 2014)   

Ο ∆είθηεο Τςειήο Κπθινθνξηαθήο Σαρχηεηαο ν νπνίνο θαηαγξάθεη ηε µέζε ηάζε ηεο 

ηηµήο ησλ µεηνρψλ πνπ παξνπζηάδνπλ µεγάιε εµεξήζηα θπθινθνξηαθή ηαρχηεηα, δειαδή 

µεγάιν φγθν ζπλαιιαγψλ ζε ζρέζε µε ηελ θεθαιαηνπνίεζή ηνπο • Ο ∆είθηεο ΋ισλ ησλ 

Μεηνρψλ ν νπνίνο θαηαγξάθεη ηε µέζε ηάζε ηεο ηηµήο ησλ µεηνρψλ θάζε θαηεγνξίαο 

(θνηλψλ, πξνλνµηνχρσλ θ.ι.π.) φισλ ησλ εηζεγµέλσλ εηαηξηψλ θάζε θαηεγνξίαο 

(µεγάιεο, µεζαίαο, µηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο) ζηελ αγνξά µεηνρψλ ηνπ ΥΑ θαη   



Ο ∆είθηεο Σηµψλ Δλαιιαθηηθήο Αγνξάο ν νπνίνο θαηαγξάθεη ηε µέζε ηάζε ηεο ηηµήο ησλ 

µεηνρψλ ησλ πνπ είλαη εηζεγµέλεο ζηελ Δλαιιαθηηθή Αγνξά ηνπ ΥΑ (αξζ.1.2, Βαζηθνί 

Καλφλεο ∆ηαρείξηζεο θαη Τπνινγηζµνχ ∆εηθηψλ ηεο Αγνξάο Μεηνρψλ ηνπ ΥΑ.  

Απφ ηνπο ∆είθηεο απηνχο, ν Γεληθφο ∆είθηεο είλαη ν παιαηφηεξνο θαη πην δηαδεδνµέλνο. Ο 

∆είθηεο Μεζαίαο (& Μηθξήο) Κεθαιαηνπνίεζεο θαη ν ∆είθηεο Σηµψλ Δλαιιαθηηθήο 

Αγνξάο άξρηζαλ µφιηο πξφζθαηα, ην 2008, λα ππνινγίδνληαη, ελψ δελ ππάξρνπλ 

δηαζέζηµεο ηηµέο θαη ζηαηηζηηθά γηα ηνλ ∆είθηε Τςειήο Κπθινθνξηαθήο Σαρχηεηαο 

παξφινλ φηη αλαθέξεηαη σο εµεξνµελία βάζεο ε 30 Μαΐνπ 2003.  

  

1.9 Σν Υξεκαηηζηήξην Αμηώλ Αζελώλ  

΢ην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ (ΥΑΑ) θαηαθεχγνπλ νη επηρεηξήζεηο κε ηελ έθδνζε κεηνρψλ 

ή νκνινγηψλ (νκνινγηαθψλ δαλείσλ) γηα ηελ άληιεζε θεθαιαίσλ γηα ηελ πινπνίεζε ησλ 

επελδπηηθψλ ηνπο πξνγξακκάησλ (επέθηαζε δξαζηεξηφηεηαο θαη εθζπγρξνληζκνχ 

εμνπιηζκνχ θαη εγθαηαζηάζεσλ θιπ). Έηζη απνθεχγεηαη ε πξνζθπγή ησλ επηρεηξήζεσλ 

ζην ηξαπεδηθφ δαλεηζκφ πνπ είλαη δαπαλεξφηεξνο θαη πνιιέο θνξέο πνιχ πηεζηηθφο δηφηη 

πξέπεη λα θαηαβιεζνχλ νη ηφθνη θαη λα επηζηξαθεί έλα κέξνο ηνπ δαλεηδφκελνπ 

θεθαιαίνπ (ηνθνρξεσιχζην) ζε ηαθηά ρξνληθά δηαζηήκαηα αλεμάξηεηα απφ ηελ 

πξαγκαηνπνίεζε θεξδψλ απφ ηηο δαλεηδφκελεο επηρεηξήζεηο. (Μαλδάιεο, 2014)  

΢ην ΥΑΑ, θαη κέζσ απηνχ ζην επξχ επελδπηηθφ θνηλφ, θαηαθεχγνπλ, επίζεο, ην Κξάηνο, 

νη Γήκνη, νη Γεκφζηνη Οξγαληζκνί Κνηλήο Χθέιεηαο, γηα ηε ζπγθέληξσζε ζεκαληηθψλ 

θεθαιαίσλ γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε έξγσλ (βαζηθήο ππνδνκήο θιπ) πνπ ζπκβάιινπλ 

ζεκαληηθά ζηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε θαη θνηλσληθή πξφνδν ηεο ρψξαο. Σν ΥΑΑ δίλεη 

ηελ ελαιιαθηηθή δπλαηφηεηα ζην επξχ απνηακηεπηηθφ θνηλφ θαη ηηο επηρεηξήζεηο λα 

ηνπνζεηήζνπλ ηα ξεπζηά δηαζέζηκα ηνπο ζε ρξεφγξαθα (κεηνρέο, νκφινγα θαη νκνινγίεο) 

πνπ ζα ηνπο απνθέξνπλ θέξδε ή έλα ζηαζεξφ εηζφδεκα. ΢ην ΥΑΑ επηηπγράλεηαη ε 

ζπγθέληξσζε ηεο ζπλνιηθήο πξνζθνξάο θαη δήηεζεο ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αμηψλ θαη ε 

δηακφξθσζε ηεο πξαγκαηηθήο ηηκήο ηνπο.  

Οη αγνξαπσιεζίεο ησλ ρξενγξάθσλ εθθξάδνπλ κηα ζπγθεθξηκέλε θξίζε γηα ηελ αμία θαη 

ηηο πξννπηηθέο ησλ δηαθφξσλ εηαηξηψλ. Οη εηαηξίεο, νη πξννπηηθέο ησλ νπνίσλ  



έρνπλ θξηζεί επλντθά απφ ηνπο επελδπηέο, πξάγκα πνπ δηεπθνιχλεη ηηο ρξεκαηνδνηήζεηο 

λέσλ επελδχζεσλ θαη ηε δπλακηθή αλάπηπμή ηνπο, γηα λα γίλνπλ αληαγσληζηηθέο ζην 

δηεζλή ρψξν. ΢πλεπψο ζην ΥΑΑ επηηπγράλεηαη ε εχθνιε, γξήγνξε θαη αζθαιήο εθηέιεζε 

ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ ζπλαιιαγψλ θαη ε δηάδνζε ησλ θηλεηψλ αμηψλ ζην επξχ 

απνηακηεπηηθφ θαη γεληθφηεξν επελδπηηθφ θνηλφ, πξάγκα πνπ ζπκβάιιεη ζηελ γξήγνξε 

αλάπηπμε ηεο νηθνλνκίαο ηεο ρψξαο θαη ζηε βειηίσζε ηνπ βηνηηθνχ επηπέδνπ ηνπ ιανχ 

ηεο. Οξζά έρεη ππνζηεξηρζεί απφ πνιινχο φηη ε πγηήο αλάπηπμε ηνπ ΥΑΑ απνηειεί 

ζεκαληηθφ παξάγνληα γηα ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε ηεο Υψξαο θαη απνηειεί έλαλ δείθηε 

ηφζν ηεο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο φζν θαη ηεο θνηλσληθήο πξνφδνπ κηαο ρψξαο.  

  

1.9.1 Ηζηνξηθή επηζθόπεζε ηνπ ΥΑΑ    

Ζ επίζεκε ιεηηνπξγία ηνπ Υ.Α.Α. δίλεηαη ην 1876. Πξνπαξαζθεπαζηηθφ ζηάδην απηήο ηεο 

εμέιημεο  ππήξμε ε Λέζρε Δκπφξσλ ησλ Αζελψλ, πνπ ρξεζίκεπε σο ηφπνο ζπλαληήζεσο 

ησλ επαγγεικαηηψλ, αιιά ζπρλά θαη σο πξαθηνξείν εηδήζεσλ (απφ ην 1870). ΢ην ρψξν 

απηφ θάζε απφγεπκα δηεμάγνληαλ δηαπξαγκαηεχζεηο επί ησλ νκνινγηψλ ησλ εζληθψλ 

δαλείσλ πνπ εθδίδνληαλ ηφηε.  

  

  

Δηθόλα 3 Σν Παλεπηζηήκην 1864  

  

΢ηαδηαθά θαη κε ηε δηάδνζε ησλ κεηνρηθψλ ηίηισλ, δεκηνπξγήζεθε ε δηάζεζε γηα 

ζεκαληηθφηεξεο ζπλαιιαγέο. Με ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ, ε ιέζρε πάλσ απφ ην  



θαθελείν «Ζ Χξαία Διιάο» κεηαηξάπεθε απφ ςπραγσγηθφ θέληξν νξηζκέλεο 

επαγγεικαηηθήο ηάμεο ζε Μεηνρνπξαηήξηνλ . Καη απηφ δηφηη νη ζπλαιιαγέο πνπ 

εηζήγαγαλ νη πξψελ «ραβηαξνραλίηεο» νκνγελείο ήηαλ γλήζηεο ρξεκαηηζηεξηαθέο πξάμεηο, 

πνπ είραλ αλαπηπρζεί ζηα ήδε νξγαλσκέλα Υξεκαηηζηήξηα άιισλ ρσξψλ.  

Έηζη άξρηζε λα ιεηηνπξγεί έλα «αλεπίζεκν» Υξεκαηηζηήξην ζηε πφιε ηεο Αζήλαο.  

Οη αλάγθεο πνπ πξέπεη λα θαιχςεη έλα Υξεκαηηζηήξην ινγηθά πξνεγνχληαη ηεο 

ιεηηνπξγίαο ηνπ. ΢ηε ρψξα καο σζηφζν απηή ε αξρή θαηαζηξαηεγήζεθε.   

  

  

Δηθόλα 4 Σν λνηηνδπηηθφ ηκήκα ηεο Αζήλαο ην 1873  

  

Ο Πεηξαηάο είρε ήδε αλαγεξζεί ρξεκαηηζηεξηαθφ κέγαξν, πξηλ αθφκα ηδξπζεί επηζήκσο 

ρξεκαηηζηήξην. ΢πκπεξαζκαηηθά αλαθέξεηαη φηη ην πξψην ειιεληθφ Υξεκαηηζηήξην πνπ 

ηδξχζεθε ζηνλ Πεηξαηά ήηαλ κηθηή αγνξά εκπνξεπκάησλ θαη αμηψλ ηαπηνρξφλσο. ΋κσο, 

ην ζπγθεθξηκέλν Υξεκαηηζηήξην πνηέ δελ κπφξεζε λα απνθηήζεη επαξθή θίλεζε 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ ηίηισλ. Σελ επνρή εθείλε, ην Μάην ηνπ 1873, ηα κέιε ηεο Λέζρεο 

νλφκαζαλ ηε Λέζρε ηνπο Υξεκαηηζηήξην θαη πξνρψξεζαλ αθφκε θαη ζηελ εθινγή 

Πξνέδξνπ.1   
1 Χο πξψηνο Πξφεδξνο, εθιέρζεθε ν Γεψξγηνο Ηγγιέζεο.  



 

΢ηελ αξρή, νη ιίγεο πξάμεηο πνπ ζπλάπηνληαλ ζηε Λέζρε δελ ήηαλ αξθεηέο γηα λα 

δεκηνπξγήζνπλ ρξεκαηηζηεξηαθή αηκφζθαηξα. ΢ηε ζπλέρεηα φκσο, φζν απμαλφηαλ ν 

θεξδνζθνπηθφο παξνμπζκφο πνπ είρε θαηαιάβεη ην πιήζνο, θπξίσο κεηά απφ ηελ ίδξπζε 

ηεο Δηαηξίαο ηνπ Λαπξίνπ, γηλφηαλ νινέλα θαη ππθλφηεξεο νη ζπγθεληξψζεηο ζην 

θαθελείν θαη ζην ρψξν κπξνζηά απφ απηφ.   

Κχξην αληηθείκελν δηαπξαγκάηεπζεο ζηελ «αλεπίζεκε» ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηεο 

Αζήλαο ήηαλ νη νκνινγίεο ησλ Δζληθψλ Γαλείσλ. Γηαπξαγκαηεχνληαλ φκσο θαη κεηνρέο 

ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο θαη ηεο Δηαηξίαο ηεο Δζληθήο Αηκνπινΐαο ηεο Διιάδαο. Μεηά ην 

1873, άξρηζαλ λα δηαπξαγκαηεχνληαη νη κεηνρέο ηεο «Αλσλχκνπ Δηαηξίαο ησλ 

Μεηαιινπξγείσλ ηνπ Λαπξίνπ», ησλ αζθαιηζηηθψλ εηαηξεηψλ «Φνίλημ» θαη «Άγθπξα» 

θαη ηεο «Αλσλχκνπ Δηαηξίαο Αεξηφθσηνο Αζελψλ».   

Ζ επνρή απηή ραξαθηεξίδεηαη απφ θαηλφκελα κεηαιινκαλίαο θαη  ηξαπεδνκαλίαο. Δλψ ε 

νηθνλνκία ηεο ρψξαο δελ δηθαηνινγεί  ηε ιεηηνπξγία θαη άιισλ ηξαπεδψλ πέξαλ ηεο 

Δζληθήο Σξάπεδαο, θαηά ηελ πεξίνδν απηή, εθδειψλεηαη έλα θαηλφκελν  ίδξπζεο λέσλ 

ηξαπεδψλ, νη πεξηζζφηεξεο απφ ηηο νπνίεο δελ θαηάθεξαλ λα επηβηψζνπλ γηα κεγάιν 

ρξνληθφ δηάζηεκα.   

  

Πίλαθαο 1 Οη ηξάπεδεο πξψηεο πνπ νη κεηνρέο ηνπο δηαπξαγκαηεχζεθαλ ζην Υξεκαηηζηήξην   

  

Πεγή : ΢αβνπηδάθεο Η., ΢εξεηάθε Δ. – Υξεκαηηζηεξηαθή Αγνξά – Κξήηε - 2010  

 
Δζληθή Σξάπεδα ηεο Διιάδνο  Ηδξχζεθε ην 1841, κε αξρηθφ θεθάιαην 

5.000.000 δξαρκψλ θαη άξρηζε ηηο εξγαζίεο ηεο 

ζηηο 22 Ηαλνπαξίνπ 1842. Ζ κεηνρή ηεο 

απνηεινχζε ηελ αζθαιέζηεξε επέλδπζε ζε 

βαζκφ ψζηε ηα επαγή ηδξχκαηα κεηέηξεπαλ ηα 

δηαζέζηκά ηνπο ζε κεηνρέο ηεο Δζληθήο.  

Ναπηηθή Σξάπεδα ν «Αξράγγεινο»:  Ηδξχζεθε κε Βαζηιηθή Γηαηαγή ηνπ 1870 θαη κε 

αξρηθφ θεθάιαην 4.000.000 θξάγθα (20.000 

κεηνρέο). Ξεθίλεζε σο ηξάπεδα κε επνίσλεο 

πξννπηηθέο, αιιά πεξηζζφηεξν ιεηηνχξγεζε σο 

Αλψλπκε Αζθαιηζηηθή Δηαηξία  

Γεληθή Πηζηωηηθή Σξάπεδα  Πξνήιζε απφ ηελ εληφο ηξηψλ εκεξψλ 

αζηξαπηαία ζπλέλσζε δχν ηξαπεδψλ, πνπ 

ίδξπζαλ ην 1872 αληίζηνηρεο νκάδεο νκνγελψλ. 

Σν θεθάιαην αλέξρνληαλ ζε 14.000.000 

δξαρκέο (56.000 κεηνρέο).  

Σξάπεδα Βηνκεραληθήο Πίζηεωο  Ηδξχζεθε ην 1873, ζηελ αθκή ηεο 

«κεηαιινκαλίαο», κε πξσηνβνπιία νκνγελψλ 

θαη ληφπησλ θεθαιαηνχρσλ θαη κε αξρηθφ 

θεθάιαην 5.000.000 θξάγθα (50.000 κεηνρέο).  

http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9B%CE%B1%CF%8D%CF%81%CE%B9%CE%BF
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%95%CE%B8%CE%BD%CE%B9%CE%BA%CE%AE_%CE%A4%CF%81%CE%AC%CF%80%CE%B5%CE%B6%CE%B1_%CF%84%CE%B7%CF%82_%CE%95%CE%BB%CE%BB%CE%AC%CE%B4%CE%BF%CF%82
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%94%CF%81%CE%B1%CF%87%CE%BC%CE%AE
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%A6%CF%81%CE%AC%CE%B3%CE%BA%CE%BF


  

Δπίζεκε έλαξμε ιεηηνπξγίαο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ Αζελψλ. Σε πξψηε Ηαλνπαξίνπ 

ηνπ 1880 εηζάγεηαη ε κεηνρή ηεο Δζληθήο ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ.  

Σν Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ κεηαζηεγάδεηαη απφ ηελ νδφ ΢νθνθιένπο αξηζκφο 11 ζε 

ηδηφθηεην θηήξην, ζηε δηαζηαχξσζε ησλ νδψλ Πεζκαδφγινπ 1 θαη ΢νθνθιένπο. Σν 

παιαηφηεξν λνηθηαζκέλν θηήξην ζηελ νδφ ΢νθνθιένπο αξηζκφο 11, ηδηνθηεζίαο ΢ηέθαλνπ 

Π. Ράιιε, πεξηέξρεηαη ζηελ Σξάπεδα Δκπεδνθιένπο, φπνπ ζα αλεγεξζεί ην κέγαξν ηεο 

δηαδφρνπ ηεο (απφ ην 1907) Δκπνξηθήο Σξάπεδαο.  

  

Δηθόλα 5 Οδφο Αζελάο, 19202  
2 Πξνζσπηθφ Αξρείν  

  

Σν Υ.Α.Α. ηε δεθαεηία ηνπ 1990 έγηλε καδηθά γλσζηφ θαζψο ην Διιεληθφ ηξαπεδηθφ 

ζχζηεκα, άξρηζε λα απειεπζεξψλεηαη κεγάιεο ηξάπεδεο ηδησηηθνπνηήζεθαλ θαη ηα 

επηηφθηα άξρηζαλ λα πέθηνπλ ζηνλ δξφκν πξνο ηελ ΟΝΔ. Μεηνρνπνηήζεηο κεγάισλ 

δεκφζησλ εηαηξεηψλ φπσο ν ΟΣΔ θαη αξθεηά αξγφηεξα ε ΓΔΖ, βνήζεζαλ ζην λα δηαδνζεί 

ε θαηνρή κεηνρψλ ζηνπο Έιιελεο. Καηά ην ηέινο ηεο δεθαεηίαο ην ρξεκαηηζηήξην είρε 

πεξίπνπ 1,5 εθαηνκκχξην ελεξγνχο κεηφρνπο νη νπνίνη έςαρλαλ  



γηα πην απνδνηηθέο επελδχζεηο απφ ηα πεληρξά επηηφθηα θαηαζέζεσλ θαη ηα ειάρηζηα άιια 

επελδπηηθά εξγαιεία. Ζ κεγάιε πηψζε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ απφ ην 1999 κέρξη ην 2003 

νλνκάζηεθε Υξεκαηηζηεξηαθφ θξαρ ηνπ 1999 θαη επεξέαζε ζρεδφλ νιφθιεξε ηελ 

νηθνλνκηθή πνξεία ηεο Διιάδαο. Πνιιέο απφ ηηο κεηνρέο πνπ είραλ εηζαρζεί ζην 

ρξεκαηηζηήξην αλαδείρηεθαλ "θνχζθεο", δειαδή άλεπ αληηθξίζκαηνο κεηνρέο κε εηαηξείεο 

ρσξίο έξγν αιιά κφλν ζθνπφ ηελ ειθπζηηθή εηθφλα ζην ρξεκαηηζηήξην.3  



3 Σζηγψληαο Π. – Υξεκαηηζηεξηαθνί Γείθηεο Γεκηνπξγία Γείθηε Κξεηηθψλ Μεηνρψλ – ΣΔΗ Κξήηεο – 

2008 –ζει 14,15  

Ζ ηζηνξία ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ Αζελψλ ζεκαδεχηεθε απφ ην θξαρ ηνπ '99, ζην 

νπνίν ελεπιάθε κεγάιν κέξνο ησλ Διιήλσλ. Έρεη εθηηκεζεί φηη πεξίπνπ εθαηφ 

δηζεθαηνκκχξηα επξψ άιιαμαλ ρέξηα, κεγάιν κέξνο απφ ηα νπνία έραζαλ νη ιεγφκελνη 

κηθξνεπελδπηέο.  

΢ηελ Διιάδα ην θαινθαίξη ηνπ 1999 πνιινί Έιιελεο αζρνινχληαλ κε ην ρξεκαηηζηήξην. 

Αθφκε θαη ζε κηθξά ρσξηά ππήξραλ ΔΛΓΔ (γξαθεία αγνξάο θαη πψιεζεο κεηνρψλ) θαη 

πνιιέο κηθξέο εηαηξίεο εηζήρζεζαλ ζην Υξεκαηηζηήξην. Οη ελεξγνί θσδηθνί επελδπηψλ 

ζην ΥΑΑ έθηαζαλ ην 1,5 εθαη. πεξίπνπ, φηαλ νη Έιιελεο εξγαδφκελνη ππνινγίδνληαη ζε 

πεξίπνπ 4,5 εθαη. Με ηνλ γεληθφ δείθηε λα θαηαξξίπηεη θαζεκεξηλά θάζε ξεθφξ, πνιινί 

Έιιελεο πίζηεςαλ φηη έιπζαλ ην νηθνλνκηθφ πξφβιεκα ηεο δσήο ηνπο. Ζ πηψζε μεθίλεζε 

ζηηο 23 ΢επηεκβξίνπ θαη ζπλερίζηεθε γηα αξθεηά ρξφληα εμαλεκίδνληαο ηελ αμία ησλ 

κεηνρψλ.   

Θεσξείηαη απφ πνιινχο ην κεγαιχηεξν νηθνλνκηθνπνιηηηθφ ζθάλδαιν ηεο κεηαπνιεκηθήο 

Διιάδαο, θαζψο απνηέιεζε ηελ αθνξκή γηα ζεκαληηθνχ κεγέζνπο αλαδηαλνκή πινχηνπ. 

Πηζηεχεηαη φηη ην ρξεκαηηζηήξην ρεηξαγσγήζεθε αζέκηηα απφ δηάθνξνπο παξάγνληεο. 

Πνιινί επηξξίπηνπλ επζχλεο θπξίσο ζηελ ηφηε θπβέξλεζε, θαζψο ππάξρνπλ 

θαηαγεγξακκέλεο δειψζεηο πςειψλ ζηειερψλ φηη νη αλνδηθέο ηάζεηο αληηθαηνπηξίδνπλ 

ηελ θαηάζηαζε ηεο νηθνλνκίαο ηεο επνρήο. Δπίζεο, ε δηθαζηηθή δηεξεχλεζε ηεο ππφζεζεο 

απνδείρηεθε εθ ησλ πζηέξσλ φηη θάιπςε επζχλεο, πξάγκα πνπ νδήγεζε ζε δεχηεξν 

ζθάλδαιν ζην δηθαζηηθφ θχθισκα.  

Οη επηπηψζεηο ζηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία φκσο ήηαλ κάιινλ κηθξέο. Καη νη επηπηψζεηο 

ζηνπο πνιίηεο ππεξηηκήζεθαλ απφ κέξνο ηεο πνιηηηθήο θαη ηνλ εληππσζηνζεξηθφ Σχπν. 

Γηα παξάδεηγκα, αηηηάζεηο φηη ράζεθαλ δεθάδεο δηζεθαηνκκχξηα επξψ απφ ηελ πεξηνπζία 

ηνπ ειιεληθνχ ιανχ ππφθεηληαη ζπλήζσο ζε δχν πιάλεο:  



 

 

Μεγάιν κέξνο ηνπ ΥΑΑ είλαη ζε ρέξηα μέλσλ επελδπηψλ (ηνλ Αχγνπζην ηνπ 2006 ζρεδφλ 

42%)  

1.9.2 Σξόπνο νξγάλωζεο θαη ιεηηνπξγίαο  

Σν ρξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ, ζχκθσλα κε ην λφκν 2324/95 κεηαηξάπεθε ζε 

αλψλπκε εηαηξία κε ηελ επσλπκία «Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ Α.Δ.» θαη ζπλερίδεηαη 

κε ηελ λέα απηή κνξθή,δηεπφκελναπφ ηηο δηαηάμεηο απηνχ ηνπ λφκνπ θαη ζπκπιεξσκαηηθά 

απφ ηηο δηαηάμεηο ηεο λνκνζεζίαο γηα ηηο αλψλπκεο εηαηξίεο.  

΢θνπφο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ είλαη ε νξγάλσζε ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ ζπλαιιαγψλ νη 

νπνίεο θαηαξηίδνληαη ζε ρξεκαηηζηήξηα αμηψλ, θαζψο θαη θάζε άιιε δξαζηεξηφηεηα ηνπ 

ΥΑΑ ππφ ηε ζεκεξηλή λνκηθή ηνπ κνξθή θαζψο θαη θάζε άιιε ζπλαθή κε ηηο παξαπάλσ 

δξαζηεξηφηεηα.  

Ζ εηαηξία κπνξεί λα ζπκκεηέρεη ζε άιιεο επηρεηξήζεηο πνπ έρνπλ ίδην ή ην αξρηθφ 

θεθάιαην ηεο Α.Δ. ΥΑΑ νξίζηεθε ζε πέληε δηζεθαηνκκχξηα (5.000.000) δξρ θαη 

δηαηξέζεθε ζε 500.000 κεηνρέο νλνκαζηηθήο αμίαο 10.000δξρ ε θαζεκία.Σν αξρηθφ 

θεθάιαην θαιχθζεθε εμ νινθιήξνπ απφ ην Διιεληθφ Γεκφζην. Οη κεηνρέο ηεο Α.Δ ΥΑΑ 

είλαη νλνκαζηηθέο.  Μέηνρνη ηνπ ΥΑΑ Α.Δ κπνξνχλ λα είλαη εθηφο απφ ην Διιεληθφ 

Γεκφζην.  

Σα κέιε ηνπ4  
4 (Αλψλπκεο 

Υξεκαηηζηεξηαθέο 

Δηαηξίεο(Α.Υ.Δ.), 

Υξεκαηηζηέο, 

Αληηθξπζηέο, 

΢πλδξνκεηέο ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ 

Αζελψλ Α.Δ.)  

  Πηζησηηθά ηδξχκαηα πνπ ιεηηνπξγνχλ λφκηκα ζηε Διιάδα (είηε είλαη  

νη κεηνρέο ηνπ εηζαγκέλεο ζη ΥΑΑ είηε φρη).  

 

 Δηαηξίεο δηαρεηξίζεσο ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ πνπ ιεηηνπξγνχλ λφκηκα ζηελ Διιάδα 

θαζψο θαη ηα ακνηβαία θεθάιαηα πνπ δηαρεηξίδνληαη αζθαιηζηηθέο εηαηξίεο πνπ έρνπλ 

ηελ έδξα ηνπο ζηε Διιάδα.  

 
 Αζθαιηζηηθά ηακεία πνπ ηεινχλ ππφ ηελ επνπηεία ηνπ Κξάηνπο.  

 
 Δηαηξίεο ησλ νπνίσλ νη κεηνρέο είλαη εηζαγκέλεο θαη δηαπξαγκαηεπφληαη ζην ΥΑΑ.  

  

Σν Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ Α.Δ. δηνηθείηαη απφ ελλεακειέο Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην 

πνπ δηνξίδεηαη κε απφθαζε ηνπ ΤΠΔΘΟ. Σξία κέιε ηνπ Γ.΢. νξίδνληαη α πφ ηνλ Τ ΠΔΘΟ 

κεηαμχ πξνζψπσλ πνπ έρνπλ εηδηθή πείξα θαη θχξνο. Γχν κέιε ε  



θιέγνληαη απφ ηα ηαθηηθά κέιε ηνπ Υ ΑΑ Α .Δ. θαη είλαη είηε ρξεκαηηζηεξηαθνί 

εθπξφζσπνη είηε κέιε δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ Α.Υ.Δ. Έλα κέινο νξίδεηαη απφ ηελ 

ηξάπεδα ηεο Διιάδνο, έλα κέινο απφ ην Δκπνξηθφ θαη Βηνκεραληθφ Δπηκειεηήξην 

Αζελψλ, έλα κέινο απφ ηελ Έλσζε Θεζκηθψλ Δπελδπηψλ θαη έλα κέινο εθιέγεηαη απφ 

ηνπο εξγαδνκέλνπο ζην ΥΑΑ Α .Δ. κε θαζνιηθή θαη άκεζε ςεθνθνξία.  

Σν Γ.΢. είλαη αξκφδην λα απνθαζίδεη γηα θάζε πξάμε πνπ αθνξά ηε δηνίθεζε ηεο 

Δηαηξίαο, ηε δηαρείξεζε ηεο πεξηνπζίαο ηεο θαη ηελ γεληθή επηδίσμε ηνπ ζθνπνχ ηεο θαη 

εθπξνζσπεί ηελ Δηαηξία δηθαζηηθψο θαη εμσδίθσο.  

Δμαηξνχληαη ηεο αξκνδηφηεηαο ηνπ Γ.΢.ζέκαηα πνπ ζχκθσλα κε ηηο δηαηάμεηο ηνπ λφκνπ ή 

ηνπ θαηαζηαηηθνχ, ππάγνληαη ζηελ απνθιεηζηηθή αξκνδηφηεηα ηεο Γεληθήο ΢πλέιεπζεο 

(Γ.΢.)  

Σν Γ.΢. ζπλέξρεηαη ζηελ έδξα ηεο Δηαηξίαο ηαθηηθά, ηνπιάρηζηνλ κηα θνξά θάζε 

εκεξνινγηαθφ κήλα, ζε κέξεο θαη ψξεο πνπ θαζνξίδεη ην ίδην κε απφθαζε ηνπ θαη 

έθηαθηα χζηεξα απφ πξφζθιεζε ηνπ Πξνέδξνπ.  

Σν Γ.΢. βξίζθεηαη ζε απαξηία θαη ζπλεδξηάδεη λφκηκα, φηαλ παξίζηαληαη απηνπξνζψπνο ή 

αληηπξνζσπεχνληαη ην κηζφ ζχλ έλαο ησλ ΢πκβνχισλ. Ο αξηζκφο ησλ απηνπξνζψπσο 

παξφλησλ ΢πκβνχισλ δελ κπνξεί λα είλαη κηθξφηεξνο απφ ηξείο. Καζέλαο απφ ηνπο 

΢πκβνχινπο κπνξεί, χζηεξα απφ έγγξαθε εληνιή λα αληηπξνζσπεχεη έγθπξα κφλν έλαλ 

άιιν ΢χκβνπιν.  

Ζ αληηπξνζψπεπζε ζην Γ.΢. δελ κπνξεί λα αλαηεζεί ζε πξφζσπν πνπ δελ είλαη κέινο ηνπ 

΢πκβνπιίνπ.  

Ζ ζεηεία ησλ ΢πκβνχισλ είλαη ηξηεηήο, αξρίδεη απφ ην δηνξηζκφ ηνπο θαη ιήγεη κε ην 

δηνξηζκφ λένπ Γ.΢. απφ ηνλ ΤΠΔΘΟ, ν νπνίνο γίλεηαη ην ηειεπηαίν δεθαήκεξν ηεο 

ζεηείαο ηνπο.  

Ο Πξφεδξνο ηνπ Γ .΢. δηνξίδεηαη απφ ηνλ ΤΠΔΘΟ. Παξέρεη ηηο ππεξεζίεο ηνπ θαηά θχξηα 

απαζρφιεζε. Άλ δηνξηζηεί Πξφεδξνο ηνπ Γ.΢. ρξεκαηηζηεξηαθφο εθπξφζσπνο, 

αλαζηέιιεηαη ε εμάζθεζε ηνπ επαγγέικαηνο ηνπ φζν δηαξθεί ε ζεηεία ηνπ.  

Σν Γ .΢. ηνπ Υ ΑΑ Α .Δ. εθιέγεη ηνλ Αληηπξφεδξν ηνπ Γ .΢. κε απφιπηε πιεηνςεθία ησλ 

παξφλησλ ή αληηπξνζσπεπφκελσλ κειψλ ηνπ.Ο Αληηπξφεδξνο αλαπιεξψλεη ηνλ 

Πξφεδξν,φηαλ απνπζηάδεη ή θσιχεηαη.΢ε πεξίπησζε απνπζίαο ή θσιχκαηνο ηνπ 

Αληηπξνέδξνπ, ηνλ Πξφεδξν αλαπιεξψλεη ν ΢χκβνπινο πνπ νξίδεηαη κε απφθαζε ηνπ 

Γ.΢.. Ζ εθινγή ηνπ Αληηπξνέδξνπ ηνπ Γ.΢. ιακβάλεη ρψξα θαηά ηελ πξψηε ζπλεδξίαζε 

ηνπ κε ην δηνξηζκφ ηνπ Γ.΢. Ζ Γεληθή ΢πλέιεπζε (Γ.΢) είλαη ην αλψηαην φξγαλν ηεο 

εηαηξίαο. Γηθαίσκα παξάζηαζεο ζηε Γ.΢. έρνπλ ην Διεληθφ Γεκφζην, ψο  



 

θχξηνο κέηνρνο ηεο Δηαηξίαο,εθπξφζσπνο ηνπ Τπνπξγνχ Δκπνξίνπ,ηα κέιε ησλ 

Γηνηθεηηθψλ ΢πκβνπιίσλ ηεο Δ.Κ. θαη ηεο Δηαηξίαο, ν πξντζηάκελνο ηεο αξκφδηαο γηα ηελ 

επνπηεία ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Γηέζπλζεο ηνπ Τπνπξγείνπ Δζληθήο Οηθνλνκίαο,  

απφ έλαο εμνπζηνδνηεκέλνο εθπξφζσπνο ησλ κειψλ ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ θαη ησλ 

εηαηξηψλ ησλ νπνίσλ νη θηλεηέο αμίεο είλαη εηζαγκέλεο ζηα ΥΑΑ Α.Δ.,θαζψο θαη νη 

εθπξφζσπνη ησλ εξγαδνκέλσλ ζηελ Δηαηξία.Σν Διιεληθφ Γεκφζην θαηά ηελ άζθεζε ησλ 

δηθαησκάησλ ηνπ ψο κέηνρνο ηεο Δηαηξίαο εθπξνζσπείηαη απφ ηνπο Τπνπξγνχο Δζληθήο 

Οηθνλνκίαο θαη Οηθνλνκηθψλ.΢ηε Γ.΢. δηθαηνχληαη λα ιάβνπλ ην ιφγν θαη ηα κέιε ηνπ 

Γ.΢.ηεο Δηαηξίαο.  

Ζ Γ .΢. ησλ κεηφρσλ ζπλέξρεηαη ηαθηηθά ζηελ έδξα ηεο Δηαηξίαο κηα θνξά ηνπιάρηζηνλ 

ζε θάζε εηαηξηθή ρξήζε θαη κέζα ζε έμη ( 6) κήλεο απφ ηε ιήμε ηεο.Σν Γ.΢. κπνξεί.φπνηε 

θξίλεη ζθφπηκν λα ζπγθαιεί έθηαθηε Γ.΢.. Σν Γ.΢. ππνρξενχηαη λα ζπγθαιεί ηε Γ.΢. ησλ 

κεηφρσλ κε αίηεζε ησλ ειεγθηψλ κέζα ζε 10 εκέξεο απφ ηελ επίδνζε ηεο αίηεζεο ζην 

Πξφεδξν ηνπ, νξίδνληαο σο αληηθείκελν εκεξήζηαο δηάηαμεο ην ζέκα πνπ πεξηέρεηαη ζηελ 

αίηεζε. Με αίηεζε ηνπ κεηφρνπ ην Γ.΢. ππνρξενχηαη λα ζπγθαιέζεη έθηαθηε Γεληθή 

΢πλέιεπζε νξίδνληαο εκέξα ζπλεδξίαζεο, πνπ λα κελ απέρεη πεξηζζφηεξν απφ ηξηάληα 

εκέξεο απφ ηε ρξνλνινγία επίδνζεο ζηνλ Πξφεδξν ηνπ Γ.΢.. Ζ αίηεζε πξέπεη λα 

αλαθέξεη ηα αληηθείκελα, ηα νπνία ζα πεξηιεθζνχλ ζηελ εκεξήζηα δηάηαμε.  

΢ηε Γ.΢. πξνεδξεχεη ν Πξφεδξνο ηνπ Γ.΢. ή ν Αληηπξφεδξνο ή ν αλαπιεξσηήο η νπ. Δ άλ 

θαη ν ηειεπηαίνο θσιχεηαη πξνεδξεχεη ν πξεζβχηεξνο ησλ ΢πκβνχισλ.Υξέε Γξακκαηέα 

ηεο Γ.΢. εθηειεί ην πξφζσπν, ην νπνίν νξίδεη ν Πξφεδξνο.   

  

1.9.3 Πξαγκαηνπνίεζε ζπλαιιαγώλ  

Οη θηλεηέο αμίεο πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζην ρξεκαηηζηήξην Αμηψλ νλνκάδνληαη 

«ρξεκαηηζηεξηαθά πξάγκαηα». Απηά είλαη ηα εμήο: (Μαλδάιεο, 2014)  

 

 Οη κεηνρέο θαη νη νκνινγίεο ειιεληθψλ αλσλχκσλ εηαηξηψλ, νη νπνίεο έρνπλ 

κεηνρηθφ θεθάιαην ηνπιάρηζηνλ, 10 εθαη. δξαρκψλ θαηαβεβιεκέλν εμ νινθιήξνπ.   

 

 Οη κεηνρέο θαη νη νκνινγίεο αιινδαπψλ αλσλχκσλ εηαηξηψλ κε ηελ πξνυπφζεζε λα 

έρνπλ εηζαρζεί ζην Υξεκαηηζηήξην ηεο Πνιηηείαο , ηεο νπνίαο έρνπλ ηελ ηζαγέλεηα.   



 

 

  Σα νκφινγα θαη ηα έληνθα γξακκάηηα θαζψο θαη νη νκνινγίεο ησλ δαλείσλ ηνπ 

Κξάηνπο θαη ησλ Ξέλσλ Κξαηψλ.   

 

 Σα νκφινγα θαη νη νκνινγίεο ησλ δαλείσλ ησλ Γήκσλ θαη Κνηλνηήησλ θαζψο θαη 

ησλ ΝΠΗΓ θαη γεληθά ησλ ΝΠΓΓ.   

 

 Σν ζπλάιιαγκα, ηα ρξπζά λνκίζκαηα θαη ν ρξπζφο θαη άξγπξνο ζε ξάβδνπο εθφζνλ 

ην επηηξέπεη ν Νφκνο.   

  

΢ηελ Διιάδα νη ζπλαιιαγέο επί ηνπ ζπλαιιάγκαηνο, θαζψο θαη ησλ ρξπζψλ λνκηζκάησλ 

θαη ρξπζψλ ιηξψλ έρνπλ αλαηεζεί απνθιεηζηηθά ζηελ Σξάπεδα ηεο Διιάδνο γηα ιφγνπο 

πξνζηαζίαο ηνπ εζληθνχ λνκίζκαηνο.   

  

1.9.4 Δπνπηεία ηνπ ΥΑΑ - Ζ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο   

Ζ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο επνπηεχεη ηηο εηαηξείεο κε θηλεηέο αμίεο εηζεγκέλεο ζε 

νξγαλσκέλε αγνξά. Δηδηθφηεξα, ην έξγν ηεο επηθεληξψλεηαη ζηελ επνπηεία θαη ζηνλ 

έιεγρν ηεο ζπκκφξθσζεο ησλ εηαηξεηψλ κε ηηο ππνρξεψζεηο δηαξθνχο πιεξνθφξεζεο ηνπ 

επελδπηηθνχ θνηλνχ γηα ηηο ίδηεο ηηο εηαηξίεο θαη ηηο ζπγαηξηθέο ηνπο, ηα ζηειέρε ηνπο θαη 

ηνπο κεηφρνπο ηνπο, ζχκθσλα κε ηελ θείκελε λνκνζεζία. Αμηνινγεί επίζεο δεκνζηεχκαηα 

θαη αλαθνηλψζεηο ζρεηηθά κε ηηο εηαηξείεο ησλ νπνίσλ νη θηλεηέο αμίεο δηαπξαγκαηεχνληαη 

ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ.  

Αλαθνξηθά κε ηελ ηήξεζε ηεο λνκνζεζίαο πεξί πξνλνκηαθψλ πιεξνθνξηψλ θαη 

ρεηξαγψγεζεο ηεο αγνξάο, παξαθνινπζεί ηε ζπκπεξηθνξά ησλ εηαηξεηψλ θη ελ γέλεη ησλ 

ζπκκεηερφλησλ ζηηο αγνξέο, ζρεηηθά κε δεκνζηεχκαηα, αλαθνηλψζεηο θαη ηα νηθνλνκηθά 

ηνπο ζηνηρεία.  

Δπνπηεχεη θαη ειέγρεη ηε ζπκκφξθσζε ησλ εηαηξεηψλ κε ηηο ππνρξεψζεηο πεξηνδηθήο 

πιεξνθφξεζεο ηνπ επελδπηηθνχ θνηλνχ, ζπκπεξηιακβαλνκέλεο ηεο ζπκκφξθσζεο κε ηα 

Γηεζλή Πξφηππα Υξεκαηννηθνλνκηθήο Αλαθνξάο. Δπνπηεχεη παξάιιεια ηε ζπκκφξθσζε 

ησλ εηαηξεηψλ κε ηε λνκνζεζία πεξί εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο.  

Δπνπηεχεη επίζεο ηελ εθαξκνγή ηεο λνκνζεζίαο, ζε πεξηπηψζεηο δεκνζίσλ πξνζθνξψλ ή 

εηζαγσγήο θηλεηψλ αμηψλ ζε νξγαλσκέλε αγνξά, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ηνπ ειέγρνπ σο 

πξνο ην πεξηερφκελν ησλ ελεκεξσηηθψλ θαη πιεξνθνξηαθψλ δειηίσλ θαη ηεο αμηνιφγεζεο 

δηαθεκίζεσλ, γλσζηνπνηήζεσλ, δειψζεσλ ή αλαθνηλψζεσλ κε ζθνπφ ηελ πξνζέιθπζε 

ηνπ θνηλνχ γηα επέλδπζε ρξεκαηηθψλ πνζψλ ζε θάζε είδνπο θηλεηέο αμίεο.  



Διέγρεη ηελ νξηζηηθή ρξήζε ησλ θεθαιαίσλ πνπ άληιεζαλ εηαηξείεο απφ ηελ 

θεθαιαηαγνξά, ζε ζπλδπαζκφ κε ηα αλαθεξφκελα ζην ζρεηηθφ ελεκεξσηηθφ δειηίν, ηηο 

απνθάζεηο ησλ αξκφδησλ νξγάλσλ θαη ηηο αλαθνηλψζεηο ηνπο.  

Παξαθνινπζεί επίζεο ηελ εθαξκνγή ηνπ θαλνληζκνχ αλαδνρψλ θαη επνπηεχεη ηελ 

εθαξκνγή ηεο λνκνζεζίαο γηα ηηο δεκφζηεο πξνηάζεηο.5  
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Σέινο, ζην πιαίζην άζθεζεο ησλ αξκνδηνηήησλ ηεο δηελεξγεί έθηαθηνπο, εηδηθνχο ή 

γεληθνχο ειέγρνπο.  

  

1.10 Σα Παξάγωγα Υξεκαηννηθνλνκηθά Πξνϊόληα  

Παξάγσγν πξντφλ ζεσξείηαη κηα δηκεξήο ζχκβαζε, ηεο νπνίαο ε αμία εμαξηάηαη απφ ηελ 

αμία ελφο ππνθείκελνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ή ελφο δείθηε. Ζ ηηκή ηνπ παξάγσγνπ 

πξντφληνο ζπλδέεηαη κε ηελ εμέιημε ηεο ηηκήο άιισλ, πξσηνγελψλ πξντφλησλ. Έηζη, ηα 

παξάγσγα πξντφληα αλαθέξνληαη ζε κεηνρέο, δείθηεο κεηνρψλ, νκνινγίεο, ζπλάιιαγκα ή 

εκπνξεχκαηα.   

Σα παξάγσγα ρσξίδνληαη ζε δχν κεγάιεο θαηεγνξίεο. ΢ε απηά πνπ πξνζθέξνληαη εθηφο 

ρξεκαηηζηεξίνπ ή ζε απηά πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζην ρξεκαηηζηήξην. Σα ζπλεζέζηεξα 

παξάγσγα πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζην ρξεκαηηζηήξην θαη απνηεινχλ ην αληηθείκελν ηεο 

παξνχζαο κειέηεο , είλαη απηά πνπ ζηεξίδνληαη ζε πξνζεζκηαθέο ζπλαιιαγέο (forward, 

futures) ζε αληαιιαγέο swaps θαη ζε απηά πνπ ζηεξίδνληαη ζε ζπλαιιαγέο 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δηθαησκάησλ (option).   

Γχν παξαδνζηαθά νθέιε ζπλδένληαη κε ηα παξάγσγα. Πξψηνλ, ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηε 

δηαρείξηζε θαη ηε κεηαθχιηζε ηνπ θηλδχλνπ θαη δεχηεξνλ, ε δηαπξαγκάηεπζή ηνπο 

απνδίδεη πξνβιέςηκεο ηηκέο πνπ παξέρνπλ πιεξνθφξεζε ζηελ αγνξά, γηα ηελ πξαγκαηηθή 

αμία νξηζκέλσλ επελδπηηθψλ ζηνηρείσλ θαη γηα ηε κειινληηθή θαηεχζπλζε ηεο 

νηθνλνκίαο.  

Σν Υξεκαηηζηήξην Παξαγψγσλ Αζελψλ (ADEX) θαη ε Δηαηξία Δθθαζάξηζεο 

΢πλαιιαγψλ επί Παξαγψγσλ (ΔΣ.Δ.΢.Δ.Π.), απνζθνπνχλ ζην λα δεκηνπξγήζνπλ θαη ζηελ 

Διιάδα κηα νξγαλσκέλε αγνξά παξαγψγσλ. Σα ρξεκαηηζηεξηαθά παξάγσγα πξντφληα 

πνπ ηεινχλ ππφ δηαπξαγκάηεπζε ζην πιαίζην κηαο νξγαλσκέλεο αγνξάο έρνπλ δχν 

θξίζηκα ραξαθηεξηζηηθά- πιενλεθηήκαηα. Πξψηνλ, είλαη ζπκβάζεηο πνπ θαηαξηίδνληαη 

κεηαμχ ελφο κέινπο θαη ηεο νξγαλσκέλεο αγνξάο θαη ηα  
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ρξεκαηηζηεξηαθά ζπκβφιαηα έρνπλ ηελ «εγγχεζε» ηεο αγνξάο ζηελ νπνία ππφθεηληαη 

πξνο δηαπξαγκάηεπζε. Γεχηεξνλ, θάζε πξντφλ έρεη ηα ίδηα ραξαθηεξηζηηθά θαη απηή ε 

ηππνπνίεζε ηα θαζηζηά αληαιιάμηκα, ηνπο πξνζδίδεη ξεπζηφηεηα θαη δπλαηφηεηα 

ζπκςεθηζκνχ, αληίζεηα κε φ,ηη ηζρχεη ζε παξάγσγα πξντφληα πνπ δελ είλαη εηζεγκέλα ζε 

νξγαλσκέλεο αγνξέο.  

  

΢ηε δεθαεηία ηνπ 1990 θαιιηεξγήζεθαλ νη ζπλζήθεο δεκηνπξγία νξγαλσκέλεο αγνξάο 

παξαγψγσλ πξντφλησλ ζηελ Διιάδα. Σα ραξαθηεξηζηηθά εθείλεο ηεο επνρήο πνπ 

ζπλεγνξνχζαλ ζηελ αλάπηπμε ηνπ θιάδνπ ήηαλ  

  

 

 Ζ ξαγδαία αλάπηπμε έμσ-ρξεκαηηζηεξηαθψλ παξαγψγσλ κε θχξην θνξέα 

πξνψζεζήο ηνπο ηηο ηξάπεδεο.  

  Οη ζπκθσλίεο επαλαγνξάο (repos) νη νπνίεο απνηεινχλ κία πνιχ δηαδεδνκέλε 

κνξθή παξαγψγνπ πξντφληνο θπξηάξρεζαλ ζηελ αγνξά.  

 

 Οη ζπκθσλίεο αληαιιαγήο λνκηζκάησλ θαη επηηνθίσλ, νη πξνζεζκηαθέο ζπλαιιαγέο 

ζε ζπλαιιάγκαηα, ηα δηθαηψκαηα επί ζπλαιιαγκάησλ, είραλ εηζέιζεη ζπζηεκαηηθά 

πιένλ ζηελ πξαθηηθή ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ηδξπκάησλ, ησλ ζεζκηθψλ επελδπηψλ 

θαη απνξξνθνχλ έλα φγθν ζπλαιιαγψλ ν νπνίνο απνξξνθά ζεκαληηθά κεγέζε 

ηνπνζεηήζεσλ.  

 

 Καηαγξάθεηαη ζεκαληηθή δήηεζε γηα ηα πξντφληα απηά θαη φηη ε αγνξά δηεξεπλά 

θαη εθεπξίζθεη ζπλερψο ηξφπνπο γηα ηελ πξνζηαζία απφ ρξεκαηννηθνλνκηθνχο 

θηλδχλνπο, ηελ παξάθακςε πεξηνξηζκψλ θαη ηελ παξνρή επέιηθησλ επηινγψλ ζηνπο 

επελδπηέο.  

  

  

  

  

  

  

  

  



ΚΔΦΑΛΑΗΟ  2  

ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΑ ΓΔΓΟΝΟΣΑ ΠΟΤ ΔΠΖΡΔΑΕΟΤΝ ΣΗ΢ 

ΥΡΖΜΑΣΗ΢ΣΖΡΗΑΚΔ΢ ΣΗΜΔ΢  

  

2.1 Δηζαγωγή     

Ο Bordo (θαη άιινη) έρνπλ εμεηάζεη ην ζέκα γηα ην πψο γίλεηαη ζχγθξηζε ησλ  πξφζθαησλ 

θξίζεσλ φπσο ε θξίζε ηνπ Δπξσπατθνχ Ννκηζκαηηθνχ ΢πζηήκαηνο ην 1992-93, ε θξίζε 

ηνπ Μεμηθνχ ην έηνο 1994-1995, ε θξίζε ζηελ Αζία ηα έηε 1997-98, ε θξίζε ζηε Βξαδηιία 

ην έηνο 1998, ε ξσζηθή θξίζε ην έηνο 1998, ε θξίζε ζηελ Αξγεληηλή ην έηνο 2001, κε 

πξνεγνχκελεο θξίζεηο. Έρνπλ πξνζδηνξηζηεί ηέζζεξηο πεξίνδνη, ε επνρή ηνπ «ρξπζνχ 

θαλφλα» (Gold Standard Era) 1880-1913, ε πεξίνδνο ηνπ κεζνπνιέκνπ 1919-1939, ε 

πεξίνδνο ηνπ Bretton Woods 1945-1971 θαη ε ζχγρξνλε πεξίνδνο.  

Οη Allen θαη Gale νξίδνπλ κία ηξαπεδηθή θξίζε σο κία «ρξεκαηννηθνλνκηθή ζπληξηβή» 

(financial distress) πνπ είλαη αξθεηά απζηεξή ψζηε λα νδεγήζεη ζηελ θαηάξξεπζε ην 

κεγαιχηεξν πνζφ ή ην ζχλνιν ηνπ θεθαιαίνπ ζην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα. Χο λνκηζκαηηθή 

θξίζε λνείηαη (Edgar, 2006)  

 «μία αναγκαζηική αλλαγή ζηη ζσναλλαγμαηική ιζοηιμία, η εγκαηάλειυη μιας ζηαθερής 

ζσναλλαγμαηικής ή μια διεθνής διάζφζη».    

  

2.2  Ζ Δπίδξαζε ηωλ Οηθνλνκηθώλ Κξίζεωλ    

΢ηα  ηέιε  ηνπ  2007  άξρηζαλ  λα  παξνπζηάδνληαη ηα πξψηα  ζεκάδηα  ηεο  θξίζεο.  

΋ινη  ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ  θαη  ησλ  αλαιπηψλ, απέηπραλ λα πξνβιέςνπλ ηελ 

θάζεηε πηψζε ησλ ρξεκαηηζηεξίσλθαη ηελ πνξεία ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκίαο πξνο ηελ 

χθεζε. Οη αηηίεο ηεο θξίζεο είλαη γλσζηέο. Ζ θξίζε μεθίλεζε βαζηθά απφ ηηο ΖΠΑ κε ηα 

ζηεγαζηηθά δάλεηα θαη εμαπιψζεθε πνιχ γξήγνξα ζ’ φιν ηνλ θφζκν. Λφγσ ησλ ρακειψλ  

επηηνθίσλ,  ηεο  θαηάρξεζεο  ησλ  δπλαηνηήησλ  δαλεηζκνχ  θαη  ηεο απνπζίαο  

απνηειεζκαηηθήο  επνπηείαο, ε  ρξεκαηνπηζησηηθή  αγνξά  νδεγήζεθε ζε  ππεξβνιέο.  

Πέξαλ,  φκσο,  φισλ  απηψλ  ήηαλ  θαη  ηα  ηξαπεδηθά  επελδπηηθά  



πξντφληα  χςνπο  60  ηξηζεθαηνκκπξίσλ  δνιαξίσλ  πνπ  δηαπξαγκαηεχηεθαλ  ζε 

εμσρξεκαηηζηεξηαθέο    αγνξέο.    Οη    αγνξέο    απηέο    δηαθέξνπλ    απφ    ηηο 

παξαδνζηαθέο–νξγαλσκέλεο  αγνξέο  πνπ  ιεηηνπξγνχλ  ηα  ρξεκαηηζηήξηα. Δπεηδή  δε  

ν  ηνκέαο  ησλ  ηξαπεδψλ  είλαη ζπλδεδεκέλνο  κε  ηηο  επελδχζεηο,  ην απαηζηφδνμν 

θιίκα επεξέαζε νπζηαζηηθά ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. ΋ιεο ζρεδφλ νη ρψξεο ηνπ θφζκνπ θαη 

νη ζρεδηαζηέο ηεο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο παίξλνπλ  πξσηνβνπιίεο  θαη  πξνρσξνχλ  κε  

ζρέδηα  δηάζσζεο,  κε  θξαηηθέο παξεκβάζεηο  θαη  κε  δεκνζηνλνκηθά  κέηξα  

ραιαξψλνληαο  ηε  δεκνζηνλνκηθή ηνπο  πνιηηηθή  κε  ζηφρν  ηελ  απνθπγή  

επαλάιεςεο  ησλ  δεθαεηηψλ  1930  θαη 1990  

Έηζη    ηα    ρξεκαηηζηήξηα    ηεο    Δπξψπεο    θαίλεηαη    λα    αλαζαίλνπλ,    

αθνχ παξνπζηάδνπλ  αλάθακςε  ζηηο  ζπλαιιαγέο,  φρη  φκσο  θαη  ηα  αζηαηηθά,  

γεγνλφο πνπ επηβεβαηψλεη ην φηη ε δηεζλήο νηθνλνκηθή θξίζε ζπλερίδεηαη.΢ην  

ρξεκαηηζηήξην Αμηψλ  Αζελψλ,  ν  γεληθφο  δείθηεο ηηκψλ  έπεζε ζηηο  550 κνλάδεο,  

θαη  ν  δείθηεο DowJonesζηε  Νέα  Τφξθε  έθαλε  βνπηηά  κεγαιχηεξε  ηνπ  4%.  Ζ  

ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε    πνπ    ζπγθινλίδεη    παγθνζκίσο    ηελ    νηθνλνκία,    

πξνθαιεί    κεγάιεο ζπγρσλεχζεηο  θαη  εμαγνξέο.  

  

2.2.1 Κξίζεηο Αλεξρόκελωλ Αγνξώλ – Αζηαηηθή Κξίζε  

΢ε κία νηθνλνκηθή θξίζε αλαδπφκελεο αγνξάο, κία νηθνλνκία πνπ έρεη γίλεη απνδέθηεο 

κεγάιεο θιίκαθαο εηζξνψλ θεθαιαίνπ ζηακαηά απηή ε ιήςε εηζξνψλ θαη αληίζεηα 

αληηκεησπίδεη αηθλίδηεο γηα ηελ απνπιεξσκή αλεμφθιεησλ δαλείσλ. Ζ απφηνκε απηή, 

αληηζηξνθή ησλ ξνψλ (reversal), νδεγεί ζε νηθνλνκηθή ακεραλία, θαζψο ηα δάλεηα 

νδεγνχληαη ζε αζέηεζε ή ηνπιάρηζηνλ σζνχληαη ζην ρείινο ηεο αζέηεζεο. Ζ έθβαζε ηεο 

ξνήο ησλ θεθαιαίσλ είλαη δπλαηφλ λα απνηειέζεη κία πεξίνδν νξηζηηθψλ αζεηήζεσλ, 

επαλαπξνγξακκαηηζκνχ ησλ πιεξσκψλ ρξένπο ή δηάζσζεο απφ έλα δαλεηζηή πνπ 

πξνζθέξεη έλα λέν δάλεην ψζηε λα ρξεκαηνδνηήζεη ηηο πιεξσκέο ησλ πξνεγνχκελσλ 

δαλείσλ πνπ έρνπλ θαηαζηεί ιεμηπξφζεζκεο.   

Απφ ηηο αξρέο ηνπ 1950 κέρξη ηελ παξακνλή ηεο θξίζεο ηνπ 1997 νη «δξάθνη» φπσο 

απνθαινχληαη ην Υνλγθ Κφλγθ, ε ΢ηγθαπνχξε, ε Νφηηα Κνξέα θαη ε Σατβάλ θαη νη 

«Σίγξεηο» φπσο νλνκάδνπλ ηελ Ηλδνλεζία, Μαιαηζία, Φηιηππίλεο θαη Σατιάλδε είραλ 

ζεσξεζεί πξφηππα νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο γηα πνιιά θαη ζπλερφκελα έηε. (Edgar, 2006)  



Ζ Σατιάλδε πξνέβε ζε εμάληιεζε ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ απνζεκάησλ ηεο ζε κηα 

πξνζπάζεηα ππεξάζπηζεο ηνπ λνκίζκαηφο ηεο απφ θεξδνζθνπηθέο επηζέζεηο. Ζ Κεληξηθή 

Σξάπεδα απνθάζηζε-αλαγθάζηεθε λα αθήζεη ειεχζεξε ηε δηαθχκαλζε πξνθαιψληαο 

φκσο, αξγφηεξα, ηελ θαηάξξεπζε ηνπ λνκίζκαηφο ηεο ζε πνζνζηφ 20% ζηηο ππεξάθηηεο 

αγνξέο. Σν γεγνλφο απηφ ζεκαηνδφηεζε θαη ηελ έλαξμε ηεο αζηαηηθήο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο. Ζ θξίζε εμαπιψλεηαη ζαλ ηφο θαη νη επελδπηέο απνζχξνπλ 

ηα θεθάιαηα ηνπο απφ φιεο ηηο ρψξεο κε παξφκνηα νηθνλνκηθά ζπζηήκαηα. Ζ ηαρχηεηα 

θαη ε θιίκαηα θπγήο θεθαιαίσλ απνηέιεζε έλα πξσηφγλσξν νηθνλνκηθφ θαηλφκελν. 

(Dent, 2009)  

Ζ θξίζε απηή δηέθεξε απφ φιεο ηηο πξνεγνχκελεο. ΢ε αληίζεζε κε ηελ Λαηηληθή Ακεξηθή, 

ζηηο ρψξεο ηεο Νφηηαο Αζίαο επηθξαηνχζε ρακειφο πιεζσξηζκφο, ηζνζθειηζκέλνη 

πξνυπνινγηζκνί θαη ζηαζεξά πςειφο κέζνο φξνο αλάπηπμεο. Σα ζπκπηψκαηα φκσο 

ππάξρνπλ θαη δσ θαη ηα απνηεινχλ έλαο ζπλδπαζκφο αδχλακσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

ζπζηεκάησλ θαη έλα επηπφιαην άλνηγκα ησλ αγνξψλ απηψλ ζην μέλν επελδπηηθφ 

θεθάιαην.    

  

2.2.2 Ζ Κξίζε ζην Μεμηθό  

Ζ κεμηθάληθε θξίζε εμειίρζεθε ζε δχν ζηάδηα. ΢ηηο αξρέο ηνπ 1994 νη μέλνη επελδπηέο σο 

απνηέιεζκα ηεο πνιηηηθήο αζηάζεηαο ηεο ρψξαο, πεξηνξίδνπλ ζεκαληηθά ηελ εηζξνή ησλ 

θεθαιαίσλ απμάλνληαο ηελ απεηιή ππνηίκεζεο ηνπ λνκίζκαηνο. (Dent, 2009) Ζ απάληεζε 

ηεο ηξάπεδαο ηνπ Μεμηθνχ ήξζε κε επέθηαζε ηεο εγρψξηαο πίζησζεο θαη ζπλερίζηεθε κε 

κία κέηξηα ππνηίκεζε ησλ αμηψλ, πνπ αξγφηεξα ιφγσ θεκψλ νδήγεζε θαη ζε θαηαθφξπθε 

πηψζε ησλ απνζεκάησλ ηεο ρψξαο. ΢ην δεχηεξν ζηάδην, νη μέλνη δαλεηζηέο 

ζπλεηδεηνπνίεζαλ πσο ε Μεμηθάληθε θπβέξλεζε δελ ήηαλ ζε ζέζε λα εμππεξεηήζεη ην 

ρξένο ηεο. Σν δάλεην γηα ηελ απνπιεξσκή ησλ ρξεψλ ηεο πξνήιζε απφ ηε ζπλδξνκή ησλ 

ΖΠΑ θαη ηνπ Γηεζλνχο Ννκηζκαηηθνχ Σακείνπ.  

  

2.2.3 Ζ Κξίζε ζηελ Αξγεληηλή   

Αλ θαη ηα πξάγκαηα έκνηαδαλ ηθαλνπνηεηηθά ζηα κέζα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990, νη μέλνη 

επελδπηέο άξρηζαλ ζηαδηαθά λα απνζχξνπλ ηηο επελδχζεηο ηνπο επεξεαζκέλνη απφ ηελ 

θξίζε ηεο Μεμηθάληθεο νηθνλνκίαο αιιά θαη ιφγσ έιιεηςεο εκπηζηνζχλεο απέλαληη ζηελ 

λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ηεο ρψξαο. (Dent, 2009)  



Πξνθιήζεθε παληθφο πξνθαιψληαο κε ηε ζεηξά ηνπ κία καδηθή έμνδνο ησλ θαηαζεηψλ θαη 

ησλ πηζησηψλ απφ ηηο ηξάπεδεο ηεο Αξγεληηλήο.   

Έηζη ε Αξγεληηλή νδεγήζεθε ην 1999 ζε χθεζε (αξλεηηθή νηθνλνκηθή αλάπηπμε), χςνπο 

-4%, ε νπνία νδεγήζεθε ζε ζηαζηκφηεηα ην έηνο 2000, παξά ηα ππέξνγθα δάλεηα εθ 

κέξνπο ηνπ ΓΝΣ θαη ησλ ηδησηηθψλ ηξαπεδψλ (ε θπβέξλεζή καο θνβάηαη κία αλάινγε 

εμέιημε ζηε ρψξα καο, ε νπνία, νξζψο, αλαδεηάεη απεγλσζκέλα ηξφπνπο απνθπγήο ηεο – 

εάλ δερζεί θαλείο δε φηη, ε κέρξη ζήκεξα αλάπηπμε καο, κε ξπζκνχο πεξί ην 4%, ήηαλ 

θπξίσο «πιεζσξηζηηθή», ειάρηζηα παξαγσγηθή, βαζηδφηαλ θαηά έλα κέξνο ζηα δεκφζηα 

έξγα θαη ζηελ νηθνδνκηθή δξαζηεξηφηεηα, ηφηε νη επηθείκελνη θίλδπλνη είλαη εμαηξεηηθά 

ξεαιηζηηθνί). (Edgar, 2006)  

Ζ αλεξγία κεγάισζε, κε ζπλέπεηα λα αθνινπζήζνπλ δηακαξηπξίεο θαη καδηθέο 

δηαδειψζεηο ηνπ ιανχ, νη νπνίεο γξήγνξα νξγαλψζεθαλ θεληξηθά – θαη νη νπνίεο 

εμειίρζεθαλ ην 2001 ζε κία ζεκαληηθή «δπλακηθή» ζπληζηψζα ηεο πνιηηηθήο ηεο ρψξαο. 

Δπίζεο παξαηεξήζεθε αχμεζε ηνπ αξηζκνχ ησλ ππναπαζρνινπκέλσλ θαη, κέζσ απηψλ, 

απηψλ πνπ απαζρνινχληαλ ζηελ «άηππε» Οηθνλνκία. Κάησ απφ ζπλζήθεο απμαλφκελεο 

αλεξγίαο, πνιινί θαηαθεχγνπλ ζηελ «απηναπαζρφιεζε» γηα ηελ επίιπζε ησλ 

πξνβιεκάησλ ηνπο - ζηε ιεηηνπξγία δειαδή δηθψλ ηνπο κηθξψλ επηρεηξήζεσλ, νη νπνίεο 

ζπλήζσο ζηεξνχληαη λνκίκσλ αδηεψλ, θνξνινγηθψλ δειψζεσλ θιπ (νξηζκφο ηεο 

«άηππεο» Οηθνλνκίαο). Παξαδείγκαηνο ράξηλ, ζηελ Αξγεληηλή εκθαλίζζεθαλ, αλάκεζα 

ζε άιια, νη Cartoneros, νη νπνίνη ζπγθέληξσλαλ αλαθπθιψζηκα πιηθά απφ ηα ζθνππίδηα, 

θαηά θχξην ιφγν ραξηηθά θαη ραξηνθηβψηηα, θαη ηα πνπινχζαλ κεηέπεηηα – πξνθαλψο φρη 

κέζα ζηα λφκηκα πιαίζηα ηεο αγνξάο.   

Ηδηαίηεξν «θαηλφκελν» απηήο ηεο θάζεο απνηεινχζε ε «εηζξνή» ησλ «ρξεσζηηθψλ 

νκνιφγσλ» ζε αξθεηέο πεξηνρέο ηεο Αξγεληηλήο (θαηλφκελν πνπ παξαηεξήζεθε πξφζθαηα 

θαη ζηελ Καιηθφξληα). Με ηελ έθδνζε θαη ηελ θπθινθνξία απηψλ ησλ «νκνιφγσλ 

δεκνζίνπ» πξαγκαηνπνηνχληαλ πιεξσκέο θαη θαιχηεξεο εηζπξάμεηο έσο θαη ην 50% ηνπ 

κηζζνχ ηνπο, απφ ηνπο απαζρνινχκελνπο ζηνπο δήκνπο - θαζψο επίζεο θαη απφ ηνπο 

δεκφζηνπο ππαιιήινπο.   

2.3  Κξίζεηο Αλεπηπγκέλωλ Αγνξώλ   

2.3.1 Ζ Κξίζε ζηηο Ζ.Π.Α  

Σν θαινθαίξη ηνπ 1929 ε Ακεξηθή επεκεξνχζε. Ο θφζκνο δαλεηδφηαλ απφ ηηο ηξάπεδεο 

γηα λα παίμεη ζηε Γνπνι ΢ηξηη. Ο δείθηεο Νηφνπ Σδφνπλο (DJIA) έθζαζε  



ζην πςειφηεξν ζεκείν ηνπ, ζηηο 381.17 κνλάδεο (3 ΢επηεκβξίνπ 1929). Οη 

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ησλ κεηνρψλ είρε απμεζεί ηφζν πνιχ, πνπ νη δηνξαηηθφηεξνη 

κηινχζαλ γηα θνχζθα έηνηκε λα εθξαγεί.  

Οηθνλνκηθνί θχθινη θνβνχκελνη ηελ θάκςε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ άξρηζαλ λα ηηο 

ξεπζηνπνηνχλ. ΢ηηο 24 Οθησβξίνπ 1929, 13 εθαηνκκχξηα κεηνρέο άιιαμαλ ρέξηα, αξηζκφο 

ξεθφξ γηα ηα ρξεκαηηζηεξηαθά ρξνληθά (Μαχξε Πέκπηε). Παληθφο άξρηζε λα 

θαηαιακβάλεη ηνπο επελδπηέο θαη ηνπο ρξεκαηηζηέο. Οη κεγάινη παίθηεο ηεο Γνπφι ΢ηξηη 

άξρηζαλ λα αγνξάδνπλ καδηθά ηα θαιά ραξηηά (blue chips), ζε κηα πξνζπάζεηα λα 

ζπγθξαηήζνπλ ηελ πηψζε. Ζ ηαθηηθή απηή είρε απνδψζεη ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή θξίζε ηνπ 

1907, φρη φκσο θαη ηψξα.  

Σν ΢αββαηνθχξηαθν πνπ κεζνιάβεζε ε θαηάζηαζε δξακαηνπνηήζεθε αθφκε πεξηζζφηεξν 

απφ ηνλ Σχπν. Σε Γεπηέξα 28 Οθησβξίνπ νη ηηκέο ζπλέρηζαλ ηελ θαηεθνξηθή ηνπο 

πνξεία, κε ηνπο επελδπηέο λα μεθνξηψλνληαη ηα «ραξηηά» ηνπο, κε ζθνπφ λα αλαδεηήζνπλ 

πην πξφζθνξεο επελδπηηθέο επθαηξίεο. Ο δείθηεο ράλεη 12% ηεο αμίαο ηνπ θαη 16,4 

εθαηνκκχξηα κεηνρέο αιιάδνπλ ρέξηα.  

Σελ επφκελε κέξα, ε Γνπφι ΢ηξηη θαηαξξέεη (Μαχξε Σξίηε). Πνιιέο ηξάπεδεο πνπ είραλ 

ηνπνζεηήζεη ηα ρξήκαηα ησλ πειαηψλ ηνπο ζε κεηνρέο γηα λα απνθνκίζνπλ κεγαιχηεξα 

θέξδε, αληηκεησπίδνπλ δπζεπίιπηα πξνβιήκαηα θαη ηηο επφκελεο κέξεο θεξχζζνπλ 

πηψρεπζε.  

Σν ρξεκαηηζηεξηαθφ θξαρ ρεηξνηέξεπζε ηελ ήδε εχζξαπζηε θαηάζηαζε ηεο ακεξηθαληθήο 

νηθνλνκίαο θαη ζπλέβαιε ζηε Μεγάιε Οηθνλνκηθή Όθεζε ηεο δεθαεηίαο ηνπ '30, πνπ 

έπιεμε Δπξψπε θαη Ακεξηθή, κε πησρεχζεηο εηαηξεηψλ, καδηθή αλεξγία θαη κεγάιε 

θεθαιαηνθξαηηθή ζπγθέληξσζε.  

  

Ζ Γνπφι ΢ηξηη αλέθακςε πξνζσξηλά ζηηο αξρέο ηνπ 1930, γηα λα θαηξαθπιήζεη μαλά ην 

επφκελν δηάζηεκα θαη ν δείθηεο Νηφνπ Σδφνπλο λα θζάζεη ζηηο 41.22 κνλάδεο ζηηο 8 

Ηνπιίνπ 1932, ζην ρακειφηεξν ζεκείν φισλ ησλ επνρψλ. Σν 1931 ην Κνγθξέζν 

ζπγθξφηεζε ηελ Δπηηξνπή Πεθφξα γηα λα κειεηήζεη ηηο αηηίεο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο 

θξίζεο θαη βάζεη ησλ πνξηζκάησλ ηεο ςήθηζε ην λφκν Γθιαο - ΢ίγθαι ηνπ 1933, κε ηνλ 

νπνίνλ δηαρσξίζηεθαλ νη ηξάπεδεο ζε εκπνξηθέο θαη επελδπηηθέο.  

Σα επφκελα ρξφληα, κε βάζε ηελ εκπεηξία ηεο Γνπφι ΢ηξηη, ηα ρξεκαηηζηήξηα φινπ ηνπ 

θφζκνπ πήξαλ κέηξα γηα λα απνηξέςνπλ έλα λέν θξαρ. Σν θπξηφηεξν ήηαλ ε δηαθνπή ησλ 

ζπλεδξηάζεσλ ζε πεξηφδνπο ξαγδαίσλ κεηαβνιψλ ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο.  



 
  

Οη επηπηψζεηο ηνπ Κξαρ ζηηο ΖΠΑ ζε αξηζκνχο:  

  12.000.000 έκεηλαλ άλεξγνη.   

 
 12.000 έραλαλ ηε δνπιεηά ηνπο θάζε κέξα.  

 
 20.000 επηρεηξήζεηο θήξπμαλ πηψρεπζε.  

 
 1.616 ηξάπεδεο πηψρεπζαλ.  

 
 1 ζηνπο 20 γεσξγνχο μεζπηηψζεθαλ.  

 
 23.000 απηνθηνλίεο ζεκεηψζεθαλ ζ' έλα ρξφλν, αξηζκφο ξεθφξ.  

  

2.3.2 Ζ Κξίζε ζηελ Φηλιαλδία  

Οη ΢θαλδηλαβηθέο Υψξεο, εθηφο ηεο Γαλίαο, δνθίκαζαλ έλαλ θιαζηθφ θχθιν εθξήμεσλ θαη 

παληθψλ (αθξαίσλ δηαθπκάλζεσλ) πνπ νδήγεζε ζε δίδπκεο θξίζεηο. ΢ηελ Ννξβεγία ν 

δαλεηζκφο μεπέξαζε ην 40% ην 1986. Οη ηηκέο ησλ αθηλήησλ εθηηλάρζεθαλ ελψ 

εληππσζηαθή αχμεζε παξνπζίαζαλ νη επελδχζεηο αιιά θαη ε θαηαλάισζε. (Edgar, 2006)  

Ζ θηλιαλδηθή νηθνλνκία γλψξηζε κηα πεξίνδν 4 εηψλ (1990-1994) ρσξίο αχμεζε ηνπ ΑΔΠ 

θαη ηξία ζπλερή έηε κε πηψζε ηεο παξαγσγήο. Ζ επίζεκε αλεξγία έθηαζε ζην 20% 

(ζχκθσλα ηνλ θαζεγεηή Jouko Yla-Liedenpohja ε πξαγκαηηθή αλεξγία έθηαζε ζην 

28,3%), ελψ αλάκεζα ζηνπο λένπο μεπέξαζε ην 30%. Σελ πεξίνδν 1990-1993, νη ηδησηηθέο 

επελδχζεηο κεηψζεθαλ θαηά 50%, ε ηδησηηθή θαηαλάισζε θαηά 10%, νη εμαγσγέο θαηά 

10%, ε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά θαηέξξεπζε θαηά 70%, ην ΑΔΠ κεηψζεθε πεξίπνπ 15%, 

θαη νη ηηκέο θαηνηθηψλ κεηψζεθαλ θαηά 50%. Σν δεκφζην ρξένο απμήζεθε απφ 12% ηνπ 

ΑΔΠ ην 1990 ζην 60% ζηηο αξρέο ηνπ 1995.   

Σελ θξίζε ηελ πξνθάιεζε έλαο ζπλδπαζκφο δηεζλψλ θαη εζληθψλ παξαγφλησλ. Ζ 

΢νβηεηηθή Έλσζε ήηαλ έλαο ζεκαληηθφο νηθνλνκηθφο εηαίξνο, απνξξνθψληαο έλα κεγάιν 

πνζνζηφ ησλ ζπλνιηθψλ εμαγσγψλ ηεο Φηλιαλδίαο. Πνιιέο ηξάπεδεο είραλ επελδχζεη θαη 

ρνξεγήζεη δάλεηα ζηε ΢νβηεηηθή Έλσζε. Με ηελ θαηάξξεπζή ηεο ην 1989, κέζα ζε κηα 

λχρηα ε αγνξά απηή εμαθαλίζηεθε κε ζνβαξέο ζπλέπεηεο ζηελ παξαγσγή, ζηελ νηθνλνκία 

θαη ζην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα ηεο Φηλιαλδίαο. Ζ θχξηα νηθνλνκηθή ηάζε -ήδε απφ ηα ηέιε 

ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1980- ήηαλ ε απειεπζέξσζε θαη ε απνξξχζκηζε, ε γλσζηή σο 

παγθνζκηνπνίεζε. Απηή ε ηάζε ηεο απειεπζέξσζεο θαη απνξξχζκηζεο είρε κεγάιεο 

επηπηψζεηο θαη ζηε Φηλιαλδία.  



Μέρξη ηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1980, ν θηλιαλδηθφο ηξαπεδηθφο ηνκέαο ήηαλ ππφ ηνλ 

έιεγρν απζηεξψλ θαλνληζκψλ θαη ρσξίο απψιεηεο πηζηψζεσλ. ΋ηαλ άλνημαλ νη πφξηεο, ε 

εηζξνή μέλσλ πηζηψζεσλ γξήγνξα αχμεζε ηελ εγρψξηα ξεπζηφηεηα ηελ πεξίνδν 

1986-1989. Ζ κεγάιε επέθηαζε ηνπ ηξαπεδηθνχ ηνκέα, ε αχμεζε ησλ πηζηψζεσλ θαη ε 

επθνιία ρνξήγεζεο δαλείσλ ζε επηρεηξήζεηο ηξνθνδφηεζαλ κηα έθξεμε επελδχζεσλ θαη 

κηα πνκθφιπγα θεθαιαηαθψλ ηηκψλ ηελ πεξίνδν 1987-89. Καηά ηελ πεξίνδν απηή 

εθδειψζεθαλ θαη νη θεξδνζθνπηθέο επηζέζεηο ζην θηλιαλδηθφ λφκηζκα.  

΢ηνπο εγρψξηνπο παξάγνληεο ηεο θξίζεο πεξηιακβάλνληαη ηα πνιχ πςειά επηηφθηα, ζαλ 

απνηέιεζκα ησλ δηεζλψλ ζπλζεθψλ, ε εγρψξηα λνκηζκαηηθή πνιηηηθή θαη ν 

ππεξδαλεηζκφο ηνπ εηαηξηθνχ ηνκέα. Σν πνιηηηθφ ζχζηεκα πνπ είρε ηελ επζχλε ηεο 

ράξαμεο πνιηηηθήο δελ αληειήθζε θαηάιιεια ηηο καθξννηθνλνκηθέο επηπηψζεηο ηεο 

πηψζεο ησλ θεθαιαηαθψλ ηηκψλ, νχηε ηελ αλάγθε έγθαηξεο ππνηίκεζεο ηνπ θηλιαλδηθνχ 

λνκίζκαηνο. Ζ πξνζπάζεηα ηεο θπβέξλεζεο λα εμηζνξξνπήζεη ηνλ πξνυπνινγηζκφ ηεο κε 

αχμεζε ησλ θφξσλ θαη κείσζε ησλ δαπαλψλ είρε ζαλ απνηέιεζκα ηε κείσζε ηεο 

ηδησηηθήο δήηεζεο θαη ηεο απαζρφιεζεο.  

Απηφ φκσο πνπ είλαη αμηνζεκείσην θαη κνηάδεη κε ζαχκα είλαη ε ηεξάζηηα πξνζπάζεηα γηα 

δηαρείξηζε ηεο θξίζεο θαη γηα αλάθακςε πνπ ηειηθά νδήγεζε ζην απνθαινχκελν 

θηλιαλδηθφ ζαχκα. Σν 1995 ε Φηλιαλδία έγηλε πιήξεο κέινο ηεο Δ.Δ. θαη ην 1997 ε 

δεκνζηνλνκηθή θαηάζηαζε ζηε Φηλιαλδία πιεξνχζε φια ηα θξηηήξηα έληαμεο ζην επξψ. 

Ζ θηλιαλδηθή νηθνλνκία έθηαζε λα είλαη πξψηε παγθνζκίσο ζε αληαγσληζηηθφηεηα θαη 

ζην ηέινο ηνπ 2000 έθαλε ξεθφξ πιενλάζκαηνο ζηνλ πξνυπνινγηζκφ ηεο.  

  

2.3.3 Ζ Κξίζε ζηελ Ηαπωλία  

Καηά ηε δηάξθεηα ηνπ 1980 ε ηαπσληθή αγνξά αθηλήησλ θαη ηα ρξεκαηηζηήξηα ηεο ρψξαο 

πξνζβιήζεθαλ απφ κία θνχζθα. Ζ δηνίθεζε ηεο θεληξηθήο ηξάπεδαο έδεημε πεξηνξηζκέλν 

ελδηαθέξνλ γηα ηελ ππνζηήξημε ηνπ ακεξηθαληθνχ δνιαξίνπ θαη πεξηζζφηεξν γηα ηελ 

θαηαπνιέκεζε ηνπ πιεζσξηζκνχ θαη εθαξκφδνληαο απζηεξή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή 

νδήγεζε ζε απφηνκε αχμεζε ησλ επηηνθίσλ ζηηο αξρέο ηνπ 1990. Ζ θνχζθα έζθαζε θαη ν 

ρξεκαηηζηεξηαθφο δείθηεο ηνπ Σφθην έραζε πεξίπνπ 19.000 κνλάδεο ζε έλα έηνο. Οη ηηκέο 

ησλ αθηλήησλ βπζίζηεθαλ. Σα επφκελα ρξφληα  



ραξαθηεξίζηεθαλ απφ έληνλεο πεξηθνπέο ζην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα. Σξεηο ηξάπεδεο 

θαη έλαο κεγάινο ρξεκαηνπηζησηηθφο ρξενθφπεζαλ. (Dent, 2009)  

  

2.4 Ζ Διιεληθή Κξίζε   

Παξά ηα ζπλερφκελα πιήγκαηα ζηελ παγθφζκηα νηθνλνκία ην 2011, νη ηηκέο ζηα κεγάια 

δηεζλή ρξεκαηηζηήξηα ζπλερίδνπλ λα αλεβαίλνπλ απφ ην πξψην ηξίκελν ηνπ έηνο. Ζ 

ρξνληά μεθίλεζε κε αχμεζε ζηηο ηηκέο ησλ ηξνθίκσλ, ηνπ πεηξειαίνπ θαη ησλ αγξνηηθψλ 

πξντφλησλ, γεγνλφο πνπ νδήγεζε ζε πξνεηδνπνηήζεηο γηα άλνδν ηνπ πιεζσξηζκνχ. ΢ηε 

ζπλέρεηα αθνινχζεζαλ νη κεγάιεο ηαξαρέο ζηε Μέζε Αλαηνιή, πνπ νδήγεζαλ ζε 

επηπιένλ αχμεζε ηηο ηηκέο ηνπ πεηξειαίνπ.   

Αθνινχζεζε ν ηξνκεξφο ζεηζκφο ζηελ Ηαπσλία, ν νπνίνο έπιεμε ηφζν ηελ νηθνλνκία ηεο, 

φζν θαη ηελ δηεζλή εκπνξηθή ηζνξξνπία ελ γέλεη. Καη κεηά, ε Διιάδα, ε Ηξιαλδία θαη ε 

Πνξηνγαιία απψιεζαλ ηελ δπλαηφηεηα δαλεηζκνχ απφ ηηο αγνξέο, θαη αλαγθάζηεθαλ λα 

δεηήζνπλ παθέηα «δηάζσζεο» απφ ην Γηεζλέο Ννκηζκαηηθφ Σακείν θαη ηελ Δπξσπατθή 

Έλσζε.  

Οη αηζηφδνμνη ππνζηεξίδνπλ φηη ε παγθφζκηα νηθνλνκία έρεη απιψο θάλεη κηα 

θπζηνινγηθή «θνηιηά». Οη επηρεηξήζεηο θαη νη θαηαλαισηέο αληέδξαζαλ ζηα ζνθ ηνπ 

έηνπο, κεηψλνληαο «πξνζσξηλά» ηελ θαηαλάισζε, ηε ζπαηάιε θεθαιαίνπ θαη ηηο 

πξνζιήςεηο πξνζσπηθνχ. ΢ηνλ βαζκφ πνπ δελ ζα ππάξμνπλ λέα, ρεηξφηεξα ζνθ, ε 

εκπηζηνζχλε θαη ε αλάπηπμε ζα επαλέιζνπλ ζην δεχηεξν κηζφ ηνπ έηνπο, θαη ηα 

ρξεκαηηζηήξηα ζα αλαθάκςνπλ ζχληνκα, ππνζηεξίδνπλ αξθεηνί νηθνλνκνιφγνη.  

  

  

  

Τπάξρνπλ, σζηφζν, ζνβαξνί ιφγνη λα πηζηεχνπκε πσο δηαλχνπκε κηα πην επίκνλε 

θάκςε.6   

6 Γεκφζηα θαη ηδησηηθά ειιείκκαηα θαη ρξέε πνπ νινέλα κεγαιψλνπλ, θαηεζηξακκέλα 

ρξεκαηνπηζησηηθά ζπζηήκαηα πνπ πξέπεη λα «απνηνμηλσζνχλ»θαη λα εληζρπζνχλ κε λέα θεθάιαηα, 

ηεξάζηηα απψιεηα αληαγσληζηηθφηεηαο, πηψζε ηνπ ΑΔΠ, θαη απμαλφκελα πνζνζηά αλεξγίαο..   

Γεχηεξνλ, νη παξάγνληεο πνπ θξελάξνπλ ηελ αλάπηπμε ησλ Ζ.Π.Α είλαη ρξφληνη. ΢ε απηνχο 

πεξηιακβάλνληαη ε αξγή, αιιά ζηαζεξή κείσζε ηεο απνδνηηθφηεηαο ηνπ θεθαιαίνπ ζην δεκφζην θαη 

ηδησηηθφ ηνκέα: αχμεζε ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαηνπ, ρακειφ ξπζκφ δεκηνπξγίαο λέσλ ζέζεσλ εξγαζίαο, 

λέα θάκςε ζηελ αγνξά θαηνηθηψλ, ζνβαξά δεκνζηνλνκηθά πξνβιήκαηα ζε πνιηηεηαθφ θαη ηνπηθφ 

επίπεδν. Καη, θπζηθά, κε δηαρεηξίζηκν έιιεηκκα θαη ρξένο ζε νκνζπνλδηαθφ επίπεδν.   



Ο πιεζσξηζκφο ελδέρεηαη λα αλαγθάζεη ηελ Κεληξηθή Σξάπεδα λα απμήζεη ηα επηηφθηα κέρξη ην 

θζηλφπσξν.   

Ζ Ηαπσλία έρεη ήδε αξρίζεη λα βαδίδεη μαλα πξνο ηελ χθεζε, ιφγσ ηνπ Δγθέιαδνπ.   

7 Ρνπκπηλί Ν. - Σν The Project Syndicate - Βήκα 22.6.2011  

Δάλ ε ησξηλή θαηάζηαζε απνδεηρζεί θάηη παξαπάλσ απφ κηα απιή νηθνλνκηθή «θνηιηά», ε 

πηψζε ησλ ρξεκαηηζηεξίσλ ζα ζπλερηζηεί, απνδπλακψλνληαο έηζη πεξαηηέξσ ηελ 

αλάπηπμε. Οη αξλεηηθέο επηδξάζεηο ηεο πηψζεο ησλ ρξεκαηηζηεξίσλ κεηψλνπλ ηελ 

ηδησηηθή θαηαλάισζε. Σελ πεξίνδν 2007 - 2010, θάζε αξλεηηθφ απξφνπην θαη 

ρξεκαηηζηεξηαθή πηψζε αληηκεησπίδνληαλ κε πην απζηεξά, θπβεξλεηηθά κέηξα. 

Αληηζέησο, ζήκεξα, νη πνιηηηθνί μεκέλνπλ απφ πνιεκνθφδηα. Θα είλαη ινηπφλ πνιπ πην 

δχζθνιν γηα ηηο θπβεξλήζεηο λα εκπνδίζνπλ κηα λέα πηψζε θαη λα μαλαδψζνπλ 

αλαπηπμηαθή ψζεζε ζηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία.  

Σν γεγνλφο φηη νη θπβεξλήζεηο μεκέλνπλ απφ πνιηηηθέο «ζθαίξεο» αληηθαηνπηξίδεηαη ζηελ 

απφθαζε ησλ πεξηζζφηεξσλ πξνεγκέλσλ νηθνλνκηθψλ λα πηνζεηήζνπλ δέζκεο κέηξσλ 

ιηηφηεηαο, πξνθεηκέλνπ λα απνθχγνπλ έλα δεκνζηνλνκηθφ «λαπάγην» ζην θνληηλφ κέιινλ. 

Σν δεκφζην ρξένο είλαη ήδε πςειφ, θαη πνιιά αλεμάξηεηα θξάηε δπζθνξνχλ. Δπνκέλσο, 

νη θπβεξλήζεηο δπζθνιεχνληαη ήδε λα ππνζηεξίμνπλ ηηο ηξάπεδέο ηνπο κε πεξηζζφηεξεο 

ελέζεηο θεθαιαίσλ «ζσηεξίαο» ή εγγπήζεηο γηά ακθηζβεηνχκελα ή «ηνμηθά» πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία ηνπο.7  

Με ηελ θαθή θεκνινγία πνπ αθνξά ζηελ Διιάδα ηα ηειεπηαία ρξφληα νη πεξηζζφηεξνη 

πηζηεχνπλ πσο ν Γεληθφο Γείθηεο δελ επεξεάδεηαη πιένλ απφ ηελ δηεζλή αγνξά, αιιά 

αθνινπζεί δηθή ηνπ πνξεία. Ωζηφζν ζην Γηάγξακκα 11 θαλεξψλεηαη φηη ππάξρεη κεγάινο 

βαζκφο ζπζρέηηζεο κεηαμχ ηνπ ΓΓ θαη ηνπ επξσπατθνχ δείθηε ηξαπεδψλ.   

  

  

Οη επξσπατθέο ηξάπεδεο θαη ν ΓΓ αθνινπζνχλ ηελ ηδία ηάζε ελψ απηφ πνπ νπζηαζηηθά 

δηαθέξεη είλαη ηα πνζνζηά αλφδνπ θαη πηψζεο πνπ γηα ην ΓΓ είλαη κεγαιχηεξα.  

  



  

Δηθόλα 6  ΢πλδηαθχκαλζε ΓΓ θαη Γείθηε  Δπξσπατθψλ Σξαπεδψλ  

  

  

   

  

  

  

  

  

  

  



ΚΔΦΑΛΑΗΟ 3  

ΠΡΟ΢ΓΗΟΡΗ΢ΣΗΚΟΗ ΠΑΡΑΓΟΝΣΔ΢ ΣΧΝ ΣΗΜΧΝ ΣΧΝ 

ΥΡΖΜΑΣΗ΢ΣΖΡΗΑΚΧΝ ΣΗΣΛΧΝ  

3.1 Δηζαγωγή   

Κάζε επελδπηήο, νπνπδήπνηε θαη αλ βξίζθεηαη, δέρεηαη κηα ζεηξά επηδξάζεσλ νη νπνίεο 

ηνλ σζνχλ ή ηνλ απσζνχλ απφ ηε πξαγκαηνπνίεζε κηαο επέλδπζεο. Οη παξάγνληεο πνπ 

επεξεάδνπλ ηελ ζπκπεξηθνξά ηνπ επελδπηή δηαθέξνπλ αλάκεζα ζηηο δηάθνξεο ρξνληθέο 

θαη είλαη δχζθνιν λα πξνζδηνξηζηνχλ, δηφηη ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ηνπο ππεηζέξρνληαη θαη ηα 

ηδηαίηεξα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ θάζε αηφκνπ, θαζψο θαη ν δηαθνξεηηθφο ηξφπνο πνπ απηφ 

επεμεξγάδεηαη γηα δηάθνξα δεδνκέλα.   

  

3.2  Ζ θαηάζηαζε ηεο νηθνλνκίαο  

Δχινγν είλαη ην χςνο θαη ην είδνο ηεο επέλδπζεο πνπ επηιέγεη έλαο επελδπηήο λα είλαη 

άκεζα ζπλδεδεκέλν κε ην επίπεδν ηνπ εηζνδήκαηνο ηνπ. Κάζε άηνκν πξνζπαζεί κε ην 

εηζφδεκα πνπ δηαζέηεη λα θαιχςεη ηηο αλάγθεο ηνπ θαη ζηελ ζπλέρεηα ην πιεφλαζκα ηνπ, 

λα ην απνηακηεχζεη, δειαδή ζηελ πξαγκαηηθφηεηα λα ην επελδχζεη. φζν κεγαιχηεξν 

εηζφδεκα δηαζέηεη έλα άηνκν ηφζν κεγαιχηεξν είλαη θαη ην πνζφ πνπ ηνπ απνκέλεη γηα 

επέλδπζε.  

΢ηε ζχγρξνλε επνρή δεη κεγάιν κέξνο ηνπ πιεζπζκνχ θάησ ή θνληά ζηα φξηα ηεο 

θηψρεηαο. ΢ηελ Διιάδα ην 1997 ην πνζνζηφ ηνπ πιεζπζκνχ πνπ δνχζε θάησ απφ ηα φξηα 

ηεο θηψρεηαο αλεξρφηαλ ζην 23% ελψ ην πνζνζηφ ησλ ζεσξνχκελσλ απφ ηε ζηαηηζηηθή 

ππεξεζία σο κφληκα θησρψλ γηα ην ίδην έηνο ήηαλ ίζν κε ην 15% ηνπ ζπλνιηθνχ 

πιεζπζκνχ ηεο Διιάδαο.  

 Ζ ηάζε θαη γηα ηηο δχν απηέο παξακέηξνπο είλαη απμεηηθέο. Λνγηθή ζπλέπεηα απηνχ ηνπ 

θαηλνκέλνπ είλαη λα κελ ππάξρεη πεξίζζεηα εηζνδήκαηνο γηα επέλδπζε. Αληηζέησο, ζηα 

πςειά εηζνδήκαηα ππάξρεη ηθαλνπνηεηηθή πεξίζζεηα ε νπνία κπνξεί λα δηαηεζεί ζε 

δηάθνξα είδε επέλδπζεο. ΋ζν πςειφηεξν είλαη ην πνζφ πνπ κπνξεί λα δηαζέζεη γηα 

επέλδπζε έλαο επελδπηήο, ηφζν κεγαιχηεξε πνηθηινκνξθία αιιά θαη επηθηλδπλφηεηα 

κπνξεί λα έρνπλ νη κνξθέο επέλδπζεο πνπ ηνπνζεηείηαη.  



Απφ ηα πξνεγνχκελα γίλεηαη αληηιεπηφ πσο ην επίπεδν ηνπ εηζνδήκαηνο επεξεάδεη άκεζα 

ηηο επελδπηηθέο επηινγέο ηνπ αηφκνπ.     

  

3.3  Σν επίπεδν ηωλ επηηνθίωλ   

Έλαο απφ ηνπο ζεκαληηθφηεξνπο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ ζπκπεξηθνξά ηνπ 

επελδπηή θαη θαη’ επέθηαζε ην κέγεζνο ηεο επέλδπζεο ηνπ είλαη ην χςνο ηνπ επηηνθίνπ. 

Κάζε επελδπηήο απνβιέπεη ζηελ αχμεζε ηνπ πινχηνπ ηνπ επηιέγνληαο κηα κνξθή 

επέλδπζεο, γηα απηφ πξηλ πξνβεί ζηελ ιήςε ησλ ηειηθψλ ηνπ απνθάζεσλ, πξνρσξά ζε 

ζπγθξίζεηο ησλ απνδφζεσλ. Γειαδή ν επελδπηήο ππνινγίδεη αλ ζα έρεη επηπιένλ θέξδνο 

επελδχνληαο γηα παξάδεηγκα ζε κεηνρέο, ακνηβαία θεθάιαηα απφ ην λα ηνπνζεηεζεί ζε 

ηξαπεδηθνχο ινγαξηαζκνχο. Σν ειάρηζην χςνο ηνπ επηηνθίνπ ζε αξθεηέο ρψξεο 

θαζνξίδεηαη απφ ηηο θξαηηθέο αξρέο, ελψ ζε άιιεο δηακνξθψλεηαη απφ ηα πηζησηηθά 

ηδξχκαηα κε γλψκνλα ηελ πξνζθνξά θαη ηε δήηεζε ρξήκαηνο. ΢πλήζσο ν επελδπηήο 

ιακβάλεη ππφςε ηνπ ηνπο ππνινγηζκνχο ηνπ θαη ηελ αληζφηεηα πνπ πξνθχπηεη αλάκεζα 

ζηα πξαγκαηηθά θαη ηα νλνκαζηηθά επηηφθηα.   

Ολνκαζηηθφ επηηφθην νξίδεηαη ην επηηφθην πνπ απνιακβάλνπλ νη ηξαπεδηθνί θαηαζέηεο. 

Χο πξαγκαηηθφ επηηφθην νξίδεηαη ην επηηφθην απφ ην χςνο ηνπ νπνίνπ έρεη γίλεη αθαίξεζε 

ηνπ ξπζκνχ ηνπ πιεζσξηζκνχ. Ζ ζεκαζία απηήο ηεο δηαδηθαζίαο έγθεηηαη ζην λα 

δηαπηζηψζεη ν επελδπηήο ηελ πξαγκαηηθή σθέιεηα πνπ ζα απνθνκίζεη απφ κηα επέλδπζε. 

Καηά πεξηφδνπο ην χςνο ηνπ επηηνθίνπ είλαη ρακειφηεξν απφ ξπλκφ ηνπ πιεζσξηζκνχ, 

φπσο γηα παξάδεηγκα γηα ηα έηε 1993 θαη 2001. ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα δειαδή, φπνηνο 

επηιέγεη λα ηνπνζεηεζεί ζε ηξαπεδηθνχο ινγαξηαζκνχο ζε απηά ηα ρξνληθά δηαζηήκαηα 

δελ θεξδίδεη ρξήκαηα, αληίζεηα ε πξαγκαηηθή αμία ησλ ρξεκάησλ ηνπ κεηψλεηαη.  

 Ζ παξαπάλσ πνιηηηθή αθνινπζείηαη ζπλήζσο πξνθεηκέλνπ λα ζηξαθνχλ νη επελδπηέο ζε 

άιιεο κνξθέο επέλδπζεο έηζη ψζηε λα ηνλσζεί γεληθφηεξα ε νηθνλνκία.   

  

3.4  Σα Κίλεηξα γηα ηελ Δλζάξξπλζε ηωλ Δπελδύζεωλ   

Κάζε νηθνλνκία έρεη αλάγθε απφ επελδχζεηο πξνθεηκέλνπ λα ελδπλακψλεηαη θαη λα 

αλαπηχζζεηε. Καηά πεξηφδνπο ην κέγεζνο ησλ επελδχζεσλ πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη ζε κία 

ρψξα δελ είλαη ηθαλνπνηεηηθφ.    



 

Γηα ηελ αληηκεηψπηζε απηνχ ηνπ πξνβιήκαηνο ε θπβέξλεζε ηνπ εθάζηνηε θξάηνπο 

παξέρεη θίλεηξα ζηνπο επελδπηέο έηζη ψζηε λα ηνπο ελζαξξχλεη λα πξνβνχλ ζε 

επελδχζεηο. Σα ζπλήζε θίλεηξα πνπ παξέρνληαη ζηνπο επελδπηέο απφ ηηο θπβεξλήζεηο γηα 

λα ηνπο σζήζνπλ ζε επέλδπζε είλαη ηα εμήο:   

  Απαιιαγή ή κείσζε επί ηεο θνξνινγίαο ησλ θεξδψλ,  

 
 Δπηδφηεζε ησλ επηηνθίσλ ζηνπο ηξαπεδηθνχο ινγαξηαζκνχο, ζηα έληνθα 

γξακκάηηα ηνπ δεκνζίνπ, θαη ζηα ξέπνο,  

 

 Αχμεζε ηνπ αθνξνιφγεηνπ ηνπ εηζνδήκαηνο  

Ζ ηαθηηθή ηεο εθάζηνηε θπβέξλεζεο γηα ηελ ελζάξξπλζε ησλ επελδχζεσλ έρεη δχν 

άμνλεο. Σε κείσζε ηνπ θφζηνπο ηεο επέλδπζεο θαη ηελ αχμεζε ησλ αλακελφκελσλ 

απνδφζεσλ ηεο. Σηο πεξηζζφηεξεο θνξέο, νη επελδπηέο εθκεηαιιεχνληαη ηα θίλεηξα πνπ 

ηνπο παξέρεη ε θπβέξλεζε, αθνχ επεξεάδνληαη ζεκαληηθά απφ απηά θαη ζηε ζπλέρεηα 

ηνπνζεηνχληαη ζηηο δηάθνξεο κνξθέο επέλδπζεο.    

  

3.5  Ζ Πνιηηηθή Καηάζηαζε   

΢ηελ ζχγρξνλε επνρή νη εθάζηνηε θπβεξλήζεηο έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα κεηαβάιινπλ ηελ 

νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα, ρξεζηκνπνηψληαο ηελ λνκηζκαηηθή, δεκνζηνλνκηθή θαη 

πηζησηηθή πνιηηηθή. Σν πην ζπλεζηζκέλν κέηξν πνπ ιακβάλεηαη απφ ηελ θπβέξλεζε γηα 

λα επεξεαζηεί ε νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα είλαη ε αχμεζε ή ε κείσζε ησλ ξεπζηψλ 

δηαζεζίκσλ ησλ ηξαπεδψλ πνπ επεξεάδεη άκεζα θαη ην χςνο ηνπ επηηνθίνπ.   

΢αλ απνηέιεζκα απηήο ηεο πνιηηηθήο είλαη θαη ε αιιαγή ηεο ζπκπεξηθνξάο ηνπ επελδπηή. 

Ο ζπλεηδεηνπνηεκέλνο επελδπηήο ζηαζκίδεη ηηο κεηαβνιέο ζηελ νηθνλνκηθή 

δξαζηεξηφηεηα θαη ηνπνζεηείηαη αλάινγα. Ζ άζθεζε κέηξσλ λνκηζκαηηθήο, 

δεκνζηνλνκηθήο θαη πηζησηηθήο πνιηηηθήο ζα πεξηνξηζηεί ή θαη ζα εμαιεηθζεί κε ηελ 

πηνζέηεζε ηνπ επξψ απφ 1-1-2002 σο ην εληαίν λφκηζκα ησλ ρσξψλ πνπ κεηέρνπλ ζηελ 

επξσδψλε.  

Δθηφο απφ ηελ ιήςε κέηξσλ λνκηζκαηηθήο, δεκνζηνλνκηθήο θαη πηζησηηθήο πνιηηηθήο 

ππάξρνπλ θαη άιια κέηξα πνπ κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ ηελ ζπκπεξηθνξά ηνπ επελδπηή 

θαη ζρεηίδνληαη άκεζα κε πνιηηηθνχο παξάγνληεο.   

Ζ πνιίηηθή ζηαζεξφηεηα ή αβεβαηφηεηα επεξεάδεη ηνλ επελδπηή ζηηο επελδχζεηο ηνπ. ΢ε 

πεξηφδνπο πνιηηηθήο ζηαζεξφηεηαο νη επελδπηέο ηνπνζεηνχληαη ζε δηάθνξεο  



κνξθέο επέλδπζεο, θαζψο ν θίλδπλνο κεηξηάδεηαη, θαη γηα κεγαιχηεξν ρξνληθφ δηάζηεκα.   

Αληίζεηα, φηαλ επηθξαηεί πνιηηηθή αβεβαηφηεηα νη επελδπηέο είηε δελ ηνπνζεηνχληαη είηε 

επηιέγνπλ επελδχζεηο βξαρπρξφληαο δηάξθεηαο κε ζηαζεξή θαη βέβαηε απφδνζε.  

Οη πνιηηηθέο εμαγγειίεο δχλαηαη λα επεξεάζνπλ ηελ επελδπηηθή ζπκπεξηθνξά ηνπ αηφκνπ. 

Απηή ε επίδξαζε είλαη ζε άκεζε ζπζρέηηζε κα ηελ εκπηζηνζχλε πνπ απνιακβάλνπλ νη 

πνιηηηθνί θαη ηδηαίηεξα απηνί πνπ θπβεξλνχλ, απφ ηνπο πνιίηεο. Δάλ νη πνιίηεο 

εκπηζηεχνληαη ηνπο πνιηηηθνχο θαη ηηο εμαγγειίεο ηνπο, ηφηε ην πηζαλφηεξν είλαη λα 

επεξεαζηνχλ ζην ηξφπν πνπ ζα επελδχζνπλ. ΢ηελ πεξίπησζε, φκσο , πνπ νη πνιίηεο δελ 

εκπηζηεχνληαη ηηο πνιηηηθέο εγεζίεο θαη ηηο ππνζρέζεηο-εμαγγειίεο ηνπο ηφηε δχζθνια ζα 

επεξεαζηνχλ ζηηο επελδπηηθέο ηνπο επηινγέο.    

  

3.6  Ζ ειηθία ηωλ Δπελδπηώλ  

Γεληθά, φζν κεγαιψλεη ε ειηθία ηνπ επελδπηή, ηφζν πην ζπληεξεηηθφ γίλεηαη ην 

ραξηνθπιάθην ηνπ.   

  

Ηλικία 25 έως 30 ετών  

΢χκθσλα κε ηνπο εηδηθνχο, ζην πξψην ζηάδην ηεο δεκηνπξγίαο ελφο ραξηνθπιαθίνπ, ν 

επελδπηήο - ειηθίαο 25 έσο 30 εηψλ - ζα πξέπεη λα ηνπνζεηήζεη ην κεγαιχηεξν κέξνο ησλ 

ρξεκάησλ ηνπ (πεξίπνπ ην 75%) ζε κεηνρέο, έλα κηθξφ πνζνζηφ (πεξίπνπ 20%) ζε 

νκφινγα θαη λα δηαηεξήζεη θάπνην πνζφ ζε κεηξεηά γηα ηελ θάιπςε εθηάθησλ αλαγθψλ. 

Αλάινγα κε ηνλ ραξαθηήξα ηνπ εθάζηνηε επελδπηή (ακπληηθφο ή επηζεηηθφο), νη κεηνρέο 

κπνξεί λα είλαη πςειήο, κεζαίαο ή κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο, κε δηαθνξεηηθφ πνζνζηφ 

ξίζθνπ θαη πξνζδνθνχκελεο απφδνζεο γηα ηελ θάζε θαηεγνξία.   

  

Ηλικία 30 έως 50 ετών  

Έπεηηα απφ πεξίπνπ δχν δεθαεηίεο εξγαζίαο θαη επελδχζεσλ, έξρεηαη, ζχκθσλα κε ηνπο 

εηδηθνχο, ε ζηηγκή γηα ηελ αλαδηάξζξσζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Απφ ηελ ειηθία ησλ 40 

εηψλ νη επελδπηέο αλαδεηνχλ καθξνρξφληα αχμεζε, δίρσο φκσο λα ξηζθάξνπλ ζεκαληηθέο 

απψιεηεο ζηα θέξδε πνπ έρνπλ ήδε απνθνκίζεη. H ηδαληθή ζηξαηεγηθή είλαη λα κεηψζνπλ 

ην πνζνζηφ ησλ κεηνρψλ ζην ραξηνθπιάθην θαηά πεξίπνπ 10% -  



κε ζηξνθή πξνο εηαηξείεο κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο - εμαζθαιίδνληαο παξάιιεια ηα 

θέξδε ηνπο κε αχμεζε ησλ ρξεκάησλ πνπ ηνπνζεηνχληαη ζε νκφινγα.  

  

Ηλικία από 50 έως 65 ετών  

Πιεζηάδνληαο ζηελ ειηθία ηεο ζπληαμηνδφηεζεο, νη επελδπηέο πξνζπαζνχλ λα 

δηαηεξήζνπλ ηα εηζνδήκαηα ηνπο, θαζψο είλαη πιένλ δχζθνιν νη απψιεηεο λα θαιπθζνχλ 

απφ ηελ εξγαζία. Έηζη, έιθνληαη απφ ηηο κεηνρέο, θαζψο νη απνδφζεηο απφ ηα νκφινγα 

είλαη - ζπλήζσο - ρακειφηεξεο ηνπ πιεζσξηζκνχ. Απηφ ζεκαίλεη πσο ην ηδαληθφ 

ραξηνθπιάθην γηα έλαλ επελδπηή 50 θαη πιένλ εηψλ απνηειείηαη πεξίπνπ θαηά ην ήκηζπ 

απφ κεηνρέο, κε ην ππφινηπν πνζνζηφ λα κνηξάδεηαη πεξηζζφηεξν ζε νκφινγα θαη 

ιηγφηεξν ζε κεηξεηά.8  
8 www.bankingnews.gr  

  

Ηλικία 65 ετών και άνω  

H δηαζθάιηζε επηπιένλ εηζνδήκαηνο είλαη ην βαζηθφ κέιεκα ηνπ επελδπηή κεηά ηε 

ζπληαμηνδφηεζή ηνπ θαη ε επηδίσμε απηή αληηθαηνπηξίδεηαη ζηε ζχζηαζε ηνπ ηδαληθνχ 

ραξηνθπιαθίνπ. Οη κεηνρέο κπνξνχλ λα απνηεινχλ έσο θαη ην 45% ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, 

ηα κεηξεηά γηα πεξηπηψζεηο αλάγθεο 10% θαη ην ππφινηπν πνζφ λα είλαη επελδεδπκέλν ζε 

νκφινγα.  

  

H κεηαβνιή ηεο ζχλζεζεο ηνπ ηδαληθνχ ραξηνθπιαθίνπ είλαη κηα δηαδηθαζία πνπ κπνξεί 

λα θξαηήζεη απφ θάπνηεο κέξεο έσο θαη κεξηθά ρξφληα. H ζπκβνπιή ησλ εηδηθψλ είλαη νη 

κεηαβνιέο λα γίλνληαη ηκεκαηηθά - ρξφλν κε ηνλ ρξφλν - ψζηε λα ζπκπίπηνπλ κε ηελ 

εηήζηα αλαδηάξζξσζε πνπ πξαγκαηνπνηείηαη ζε θάζε ραξηνθπιάθην. Με απηφλ ηνλ ηξφπν 

εμαζθαιίδεηαη πσο δελ ζα ππάξμνπλ απψιεηεο απφ παξνδηθέο κεηαβνιέο ηεο αγνξάο, ελψ 

ν επελδπηήο ζα έρεη ηελ επειημία πνπ απαηηείηαη γηα ηε ζσζηή επηινγή ζηηο λέεο 

ηνπνζεηήζεηο.  

  

Ζ νηθνγελεηαθή θαηάζηαζε ηνπ αηφκνπ ιεηηνπξγεί θαηαιπηηθά ζηηο επελδπηηθέο ηνπ 

επηινγέο. Έλαο αλχπαληξνο επελδπηήο δηαθέξεη απφ έλα παληξεκέλν κε ή ρσξίο παηδηά 

ζηηο επελδπηηθέο ηνπ επηινγέο.  

 Ο επελδπηήο πνπ έρεη ηελ δπλαηφηεηα λα απνηακηεχζεη κεληαίσο πνζά είλαη θαη ζε ζέζε 

λα ζεσξείηαη πνιχ πην δξαζηήξηνο πνπ ηνλ επελδπηή πνπ πξέπεη λα θαιχπηεη ηηο  





αλάγθεο ησλ κειψλ ηεο νηθνγέλεηαο ηνπ. Οη νηθνγελεηαθέο ππνρξεψζεηο θαη επζχλεο δελ 

επηηξέπνπλ ζηνλ επελδπηή λα πεηξακαηίδεηαη κε αθξαίεο επηθίλδπλεο επηινγέο, 

αλαινγηδφκελνο ηηο επζχλεο ηνπ.    

  

Ο εθάζηνηε επελδπηήο πξνηνχ πξνβεί ζε επελδπηηθέο επηινγέο ιακβάλεη ππφςε ηνπ ηνλ 

παξάγνληα δεκφζηα νηθνλνκία.΢ηνηρεία πξνζδηνξηζκνχ απηήο ηεο παξακέηξνπ είλαη :  
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







 Σν κέγεζνο ηνπ αθαζάξηζηνπ εζληθνχ θαη εγρψξηνπ πξντφληνο  

 




  

Παξάιιεια ηα δεκνζηνλνκηθά κεγέζε ηεο ρψξαο κειεηνχλ θαη νη μέλνη επελδπηέο πξνηνχ 

επελδχζνπλ ζε κηα νηθνλνκία. ΋ζν πην ηζρπξή θαη πγηήο θαληάδεη κηα νηθνλνκία κέζα απφ 

ηνπο δεκνζηννηθνλνκηθνχο δείθηεο ηφζν πην εχθνια ηνπνζεηνχληαη ζε απηήλ επελδπηέο, 

φρη κφλν απφ ην εζσηεξηθφ άιια θαη απφ ην εμσηεξηθφ.  

3.7  Κνηλωληθνί Παξάγνληεο  

Ηζηνξηθά βιέπνπκε φηη πνιιέο ρηιηεηίεο νη άλζξσπνη δνχζαλ ζπιινγηθά (ζε αγέιεο) γηα 

ιφγνπο αζθαιείαο (επηβίσζεο) αιιά θαη ιφγνπο θνηλσληθνχο. Παξφκνηα δηαδηθαζία 

θαίλεηαη λα θαζνξίδεη ηε ζπκπεξηθνξά ηνπ αλζξψπνπ θαη ζε πξφζθαηεο πεξηφδνπο. Ζ 

επηζηήκε ηεο ςπρνινγίαο έρεη εληνπίζεη ην θαηλφκελν ηεο παξφκνηαο ζπκπεξηθνξάο 

κεγάισλ νκάδσλ αηφκσλ ηελ ίδηα ρξνληθή πεξίνδν κηκνχκελε ηε ζπκπεξηθνξά άιισλ 

αηφκσλ ζηελ ίδηα νκάδα.  

Οη επηδξάζεηο πνπ δέρεηαη ην άηνκν απφ ην θνηλσληθφ ζχλνιν είλαη πνηθίιεο.9 Σν άηνκν 

επεξεαδφκελν απφ ηα ππφινηπα κέιε ηνπ θνηλσληθνχ ζπλφινπ δηακνξθψλεη ή πηνζεηεί 

ζπκπεξηθνξέο κέζα απφ απηφ. Δμεηδηθεχνληαο θαλείο ηα παξαπάλσ ζην ηνκέα ησλ 

επελδχζεσλ, δχλαηαη λα ππνζηεξίδεη πσο ην άηνκν αθφκα θαη φηαλ επελδχεη επεξεάδεηαη 

απφ ηνλ θνηλσληθφ ηνπ πεξίγπξν. ΢πλήζσο νη αληηιήςεηο πνπ επηθξαηνχλ γχξσ απφ ηηο 

δηάθνξεο κνξθέο επέλδπζεο κέζα ζην θνηλσληθφ ζχλνιν  
9 Kostlany A. – Ζ Φπρνινγία ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ – Δθδφζεηο: Stoupas Publications  



ηελ εθάζηνηε ρξνληθή ζηηγκή, σζνχλ ή απσζνχλ ηνπο επελδπηέο ζηηο δηαθνξέο κνξθέο 

επέλδπζεο. Αλάινγεο πεξηπηψζεηο ζπλαληά θαλείο πνιιέο κέζα ζηε πνξεία ηνπ ρξφλνπ. 

Σν ηειεπηαίν θαη ίζσο ην πην ελδεηθηηθφ παξάδεηγκα απνηειεί ε αζξφα είζνδνο επελδπηψλ 

ζην ειιεληθφ ρξεκαηηζηήξην θαηά ηελ δηάξθεηα 1996 – 2000.10  

10 Κεληξηθφ Απνζεηήξην Αμηψλ  





11 Σξνπκπέηαο; ΢. - http://spytro.net/cvs/detailed/  

΢ην πεδίν ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ, ε αγειαία ζπκπεξηθνξά κπνξεί λα κελ είλαη 

ππνρξεσηηθά παξνξκεηηθή, αιιά νξζνινγηθνπνηεκέλε: Έλαο επελδπηήο κπνξεί λα 

παξαηεξεί φηη κηα κεηνρή είλαη ππεξηηκεκέλε αιιά παξφια απηά λα κελ παίξλεη ζέζε 

αληίζεηε απφ ηνπο ππφινηπνπο ππφ ην θφβν φηη ε πιεηνςεθία ζα θαζνξίζεη ηηο ηηκέο.  

Δηδηθφηεξα, ζε πεξηφδνπο αθξαίσλ αλνδηθψλ ή πησηηθψλ απνδφζεσλ ζηε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά είλαη πην πηζαλφ λα εθδεισζνχλ ζπκπεξηθνξέο αγέιεο νη νπνίεο 

ηξνθνδνηνχληαη απφ ηε ζχγρπζε πνπ παξακεξίδνπλ νπνηαδήπνηε πξνζσπηθή εθηίκεζε 

ηεο θαηάζηαζεο.  

Μηα πξφζθαηε έξεπλα απφ ηνπο Economou, Kostakis θαη Philipas (2010) ε νπνία 

δηεξεχλεζε ηελ χπαξμε αγειαίαο ζπκπεξηθνξάο ζε 4 επξσπατθά ρξεκαηηζηήξηα (Διιάδα, 

Ηηαιία, Πνξηνγαιία, Ηζπαλία) εληφπηζε ην θαηλφκελν ζηελ Ηηαιία θαη ηελ Διιάδα γηα ηελ 

πεξίνδν 1998-2008. Δπηπξφζζεηα, ε έξεπλα έδεημε φηη ην θαηλφκελν πθίζηαηαη θαηά ηηο 

αλνδηθέο θάζεηο ζηελ Διιάδα θαη Ηηαιία θαη ζε ζρεηηθά πην αλίζρπξε κνξθή ζε 

θαζνδηθέο θάζεηο ζηελ Πνξηνγαιία. Καηά ηελ πεξίνδν ηεο πξφζθαηεο παγθφζκηαο 

ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο, ζπγθεθξηκέλα ην 2008, κφλν ζηελ Πνξηνγαιία 

παξαηεξήζεθαλ ζπκπεξηθνξέο αγέιεο. ΋ζνλ αθνξά ηελ Διιάδα, ε ζπκπεξηθνξά ησλ 

επελδπηψλ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο θξίζεο ραξαθηεξίδεηαη ζηελ έξεπλα σο νξζνινγηθή.  

Μηα άιιε παξάκεηξνο ηεο αγειαίαο ζπκπεξηθνξάο είλαη ε πξνθνξηθή επηθνηλσλία (word 

of mouth). Σα άηνκα ηείλνπλ λα εκπηζηεχνληαη θίινπο θαη ζπγγελείο παξά ηα κέζα 

καδηθήο επηθνηλσλίαο. Μπνξεί ηα ηειεπηαία λα έρνπλ ηε δπλακηθή ηεο ελεκέξσζεο θαη 

ηεο κεηάδνζεο ηεο πιεξνθνξίαο, σζηφζν ε ηθαλφηεηα δεκηνπξγίαο ζπκπεξηθνξψλ είλαη 

αθφκε πεξηνξηζκέλε (Αιεμάθεο, 2008).  

΢πκπεξαζκαηηθά, νη επελδπηέο επεξεάδνληαη απφ ην θνηλσληθφ ηνπο πεξηβάιινλ θαη 

πηέδνληαη λα ζπκβαδίζνπλ κε απηφ.11  

Έλαο απφ ηνπο ζεκαληηθφηεξνπο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ επελδπηηθή 

ζπκπεξηθνξά ηνπ αηφκνπ, είλαη ν βαζκφο επηθηλδπλφηεηαο ηεο επέλδπζεο12. Ο  
12 Μαιηλδξέηνπ 1998  

επελδπηήο ζέιεη λα γλσξίδεη ην κέγεζνο ηεο απφδνζεο αιιά θαη ηελ επηθηλδπλφηεηα ηεο, 

πξηλ θάλεη ηηο ηειηθέο επηινγέο ηνπ. Τπάξρνπλ επελδχζεηο κηθξήο επηθηλδπλφηεηαο φπσο 

γηα παξάδεηγκα είλαη νη ηξαπεδηθνί ινγαξηαζκνί θαηαζέζεσλ, ηα έληνθα γξακκάηηα ηνπ 

δεκνζίνπ, ηα νκφινγα ηνπ δεκνζίνπ θαη ηα ξέπνο. Δθηφο φκσο απφ ηηο κηθξήο 

επηθηλδπλφηεηαο επελδχζεηο ππάξρνπλ θαη απηέο πνπ ελέρνπλ κεγαιχηεξν θίλδπλν. 

Σέηνηεο κνξθέο επέλδπζεο είλαη νη κεηνρέο ηα ακνηβαία θεθάιαηα θαζψο θαη κεξηθέο 

θαηεγνξίεο νκνιφγσλ. ΢ε αληηζηνηρία πξνο ηελ επηθηλδπλφηεηα ησλ δηαθφξσλ κνξθψλ 

επέλδπζεο ππάξρνπλ νη επελδπηέο πνπ ηηο επηιέγνπλ. Σνπο επελδπηέο κπνξεί λα ηνπο 

θαηαηάμεη θαλείο, κε βάζε ην κέγεζνο ηνπ ξίζθνπ πνπ πξνηίζεληαη λα αλαιάβνπλ ζηηο 

επελδχζεηο ηνπ, ζηηο εμήο θαηεγνξίεο.  

 












  

Σα ηειεπηαία ρξφληα έρνπλ επεθηαζεί ζεκαληηθά νη δηαζέζηκεο κνξθέο επέλδπζεο. Δίλαη 

ραξαθηεξηζηηθφ φηη κέρξη ην 1989 ηα ακνηβαία θεθάιαηα πνπ ππήξραλ ζηελ ειιεληθή 

αγνξά ήηαλ κφιηο δχν ζηνλ αξηζκφ, ελψ κέζα ζε ιηγφηεξα απφ δέθα ρξφληα, ζπγθεθξηκέλα 

ην 1998 ν αξηζκφο ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ αλεξρφηαλ ζηα δηαθφζηα πελήληα ελληά. 

Απφ απηά ηα 178 ήηαλ ειιεληθά ακνηβαία θεθάιαηα ελψ ηα ππφινηπα 81 ήηαλ ακνηβαία 

θεθάιαηα πνπ πξνέξρνληαλ απφ μέλεο θεθαιαηαγνξέο.  

Γίλεηαη αληηιεπηφ, απφ ηα παξαπάλσ, πσο ε ειιεληθή αγνξά επελδχζεσλ έρεη εηζέιζεη ζε 

κηα πεξίνδν δηεξεχλεζεο. Χθειεκέλνη ζε θάζε πεξίπησζε απφ ηελ δηεξεχλεζε απηή είλαη 

νη επελδπηέο νη νπνίνη έρνπλ πεξηζζφηεξεο επθαηξίεο γηα επέλδπζε. Ζ χπαξμε πνιιψλ ή 

ιίγσλ κνξθψλ επέλδπζεο έρεη άκεζν αληίθηππν ζηελ ζπκπεξηθνξά ηνπ επελδπηή.  

Με δηαθνξεηηθφ ηξφπν επελδχεη έλαο επελδπηήο ν νπνίνο έρεη λα επηιέμεη αλάκεζα ζε κηα 

πνηθηιία κνξθψλ επέλδπζεο, απφ έλα άιιν επελδπηή πνπ δελ έρεη πξφζβαζε ζε πιεζψξα 

κνξθψλ επέλδπζεο γηα λα απνθαζίζεη πνπ ζα ηνπνζεηεζεί.  

  

Ο άλζξσπνο απνηειεί ηνλ κνλαδηθφ δσληαλφ νξγαληζκφ ν νπνίνο κπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηήζεη ηελ γλψζε ηνπ πξνθεηκέλνπ λα ιάβεη απνθάζεηο. Ζ γλψζε βνεζά ηνλ 

άλζξσπν λα ιάβεη απνθάζεηο γηα ηα πην αζήκαληα έσο ηα πην ζεκαληηθά δεηήκαηα.  



Οη επελδχζεηο είλαη ζπλήζσο έλα απφ ηα ζεκαληηθφηεξα ζέκαηα, γηα ηα νπνία ην άηνκν 

ρξεζηκνπνηεί ηε γλψζε ηνπ θαη επεξεάδεηαη απφ απηήλ. Κάζε άηνκν άιιν ιηγφηεξν ή 

άιιν πεξηζζφηεξν δηαζέηεη γλψζεηο γχξσ απφ ζέκαηα νηθνλνκηθψλ θαη επελδχζεσλ. Οη 

γλψζεηο απηέο ιεηηνπξγνχλ άιινηε αλαζηαιηηθά θαη άιινηε επεξγεηηθά γηα ηελ 

πξαγκαηνπνίεζε κηαο επέλδπζεο.   

Ο άλζξσπνο θάλεη ζπλήζσο ηηο επηινγέο ηνπ κε γλψκνλα ηελ πξνζσπηθή ηνπ αζθάιεηα, 

έηζη θαη ζηνλ επελδπηηθφ ρψξν ην άηνκν ζα επηιέμεη ηηο πεξηζζφηεξεο θνξέο κφλν ηηο 

επελδχζεηο πνπ γλσξίδεη, ηφζν σο πξνο ηελ απνδνηηθφηεηα ηνπο θαη ηελ επηθηλδπλφηεηα 

ηνπο φζν θαη σο πξνο ηνλ ηξφπν ιεηηνπξγίαο ηνπο.  
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ΔΜΠΔΗΡΗΚΖ ΓΗΔΡΔΤΝΖ΢Ζ ΣΖ΢ ΔΠΗΡΟΖ΢ ΢ΖΜΑΝΣΗΚΧΝ 

ΓΔΓΟΝΟΣΧΝ ΢ΣΗ΢ ΣΗΜΔ΢ ΣΧΝ ΜΔΣΟΥΧΝ  

4.1 Σν Γείγκα  

Σν δείγκα ηεο παξνχζαο έξεπλαο πεξηιακβάλεη εκεξήζηεο ηηκέο δεηθηψλ ησλ 

ρξεκαηηζηεξίσλ ηεο Νέαο Τφξθεο γηα ηελ πεξίνδν 1985-2011 θαη ηεο Αζήλαο γηα ηελ 

πεξίνδν 2000-2016.   

Δπίζεο, ζεκαληηθά νηθνλνκηθά θα πνιηηηθά γεγνλφηα πνπ επεξέαζαλ ηε δσή θαη ηελ 

νηθνλνκία ησλ ΖΠΑ θαη ηεο Διιάδαο θαηά ηηο πην πάλσ πεξηφδνπο.    



 

 

 

 

4.2 Ζ Μεζνδνινγία  

΢ηφρνο ηεο εξγαζίαο είλαη λα εμεηάζνπκε θαηά πνζφ ζεκαληηθά θνηλσληθννηθνλνκηθά 

γεγνλφηα κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ ηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο θαη θαη επέθηαζε ηηο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ.  

Γηα ηελ πινπνίεζε ηνπ πην πάλσ ζηφρνπ, αθνινπζνχκε ηα εμήο βήκαηα :  

  

 

(1) Τπνινγηζκφο ησλ απνδφζεσλ ησλ δεηθηψλ ηνπ δείγκαηνο γηα ηε ζπλνιηθή πεξίνδν  

 

(2) Σαμηλφκεζε ησλ δεδνκέλσλ ηνπ δείγκαηνο αλά 5-εηηεο θαη αλά πεξηφδνπο πνπ 

ζπλδένληαη κε ηα εμεηαδφκελα ζεκαληηθά γεγνλφηα.  

 

(3) Καηαγξαθή ησλ ζεκαληηθψλ γεγνλφησλ πνπ απαζρφιεζαλ ηελ νηθνλνκηθή θαη 

θνηλσληθή δσή ησλ ΖΠΑ θαη ηεο Διιάδαο. Σα γεγνλφηα απηά είλαη ηα εμήο:   

(3α) Γεγνλόηα πνπ αθνξνύλ ηηο ΖΠΑ   

 

1. Καηάξξεπζε ησλ δίδπκσλ πχξγσλ   

 
2. Δηζβνιή ζην Ηξάθ   

 
3. Πηψρεπζε ηεο Lehman Brothers   

 
4. Δθινγέο 2012  

(3β) Γεγνλόηα πνπ αθνξνύλ ηελ Διιάδα   

 

1. Δθινγέο 2000,   

 
2. Δθινγέο 2004,   

 
3. Δθινγέο 2007,   

 
4. 1ν Μλεκφλην (2010)   

 
5. Οηθνπκεληθή θπβέξλεζε Παπαδήκνπ (2011)   

 
6. Δθινγέο ηνπ 2012    

 
7. Δθινγέο γηα πξφεδξν δεκνθξαηίαο (Παπιφπνπινο)   

 
8. Δθινγέο Ηαλνπαξίνπ 2015  

 
9. Γεκνςήθηζκα Ηνπιίνπ 2015  

 
10. Δθινγέο ΢επηεκβξίνπ 2015.  

  

 

(4) Μέηξεζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ απνδφζεσλ ησλ δεηθηψλ γηα θάζε πεξίνδν 

(φπσο απηέο νξίζζεθαλ ζην βήκα 2), κε ηελ εθαξκνγή ησλ πην θάησ κέηξσλ κέηξεζεο 

ηεο κεηαβιεηφηεηαο.   



΢ην πξνθαηαξθηηθφ ζηάδην ησλ ζηαηηζηηθψλ ειέγρσλ ησλ δεδνκέλσλ ππνινγίζζεθε ν 

κέζνο φξνο, ε ηππηθή απφθιηζε, ε δηαθχκαλζε, ν βαζκφο έιιεηςεο ζπκκεηξίαο ηεο 

θαηαλνκήο γχξσ απφ ηε κέζε ηηκή ηεο (skewness), θαη ηέινο ν βαζκφο ζπγθέληξσζεο ησλ 

ηηκψλ γχξσ απφ ην κέζν θαη ηα άθξα ηεο θαηαλνκήο (kurtosis) (Khan, et. al. 2011; 

Thomas & Kumar 2010; Kumar & Kumar 2012).  

΢ηε ζπλέρεηα ρξεζηκνπνηήζεθαλ δχν κέζνδνη (Kolmogorov-Smirnov θαη Anderson-Darling) 

γηα ηελ πεξαηηέξσ εμέηαζε ησλ δεδνκέλσλ πξνθεηκέλνπ λα επηθπξψζνπκε ην γεγνλφο φηη νη 

απνδφζεηο αθνινπζνχλ ή φρη ηελ θαλνληθή θαηαλνκή. Πιένλ ησλ δχν παξαπάλσ ηεζη, ηα 

δεδνκέλα εμεηάζηεθαλ θαη σο πξνο ηελ «ηπραηφηεηά» ηνπο κε ηελ κέζνδν ησλ ξνψλ (Runs 

Σest) (Irfan et. al., 2011). Ζ ρξήζε ηεο κεζφδνπ απηήο θξίζεθε ζθφπηκε, δεδνκέλνπ φηη ν 

πξνθαηαξθηηθφο ζηαηηζηηθφο έιεγρνο κε βάζε ηελ πεξηγξαθηθή ζηαηηζηηθή, έδεημε φηη ηα 

δεδνκέλα δελ αθνινπζνχλ πηζηά ηελ θαλνληθή θαηαλνκή, θάηη πνπ ζε έλα βαζκφ ήηαλ 

αλακελφκελν. ΋ζν αλαθνξά ηε κέηξεζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο  έλαο θνηλψο απνδεθηφο ηξφπνο 

κέηξεζεο ηεο  είλαη ππνινγίδνληαο ηελ ηππηθή  απφθιηζε ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ. 

΢εκεηψλνπκε φηη νη απνδφζεηο εδψ ππνινγίδνληαη κε  βάζε ηηο εκεξήζηεο ηηκέο θιεηζίκαηνο. 

Δπνκέλσο :   

  

  

φπνπ ζ ε ηππηθή απφθιηζε, r ε απφδνζε,  ṝ ε κέζε ηηκή ηεο απφδνζεο  θαη n ν αξηζκφο 

ησλ παξαηεξήζεσλ.  

Δπίζεο, βάζε ησλ Garman and Klass (1980) παξνπζηάδνπκε έλαλ «θιαζηθφ» εθηηκεηή ηεο 

δηαθχκαλζεο πνπ ππνινγίδεηαη κε βάζε ηνπο θπζηθνχο ινγαξίζκνπο ησλ ηηκψλ 

θιεηζίκαηνο  

  

φπνπ C1 ε ηηκή θιεηζίκαηνο ζήκεξα θαη C0  ε ηηκή θιεηζίκαηνο ηελ πξνεγνχκελε εκέξα.      

Παξφηη ν ζπγθεθξηκέλνο εθηηκεηήο έρεη ην πιενλέθηεκα ηεο επθνιίαο ρξήζεο ηνπ, ην 

γεγνλφο φηη ρξεζηκνπνηεί απνθιεηζηηθά ηηο ηηκέο αλνίγκαηνο θαη θιεηζίκαηνο αγλνψληαο 

ηηο πςειέο θαη ρακειέο ηηκέο δελ βνεζάεη ζηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ.  

  



 

Δθηφο φκσο απφ ηνλ ηππηθφ απηφ ηξφπν κέηξεζεο ηεο δηαθχκαλζεο νη Parkison(1980) θαη 

Garman and Klass(1980) παξνπζηάδνπλ έλαλ άιιν ηξφπν κέηξεζεο βαζηζκέλν  ζηηο 

πςειέο θαη ρακειέο ηηκέο πνπ παξνπζηάδνπλ νη κεηνρέο θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο εκέξαο.    

  

φπνπ Ζt ν θπζηθφο ινγάξηζκνο ησλ πςειψλ θαη Lt ν θπζηθφο ινγάξηζκνο ησλ ρακειψλ 

ηηκψλ ηνπ δείθηε αληίζηνηρα ζηελ πεξίνδν n.   Δλαο ηξίηνο ηξφπνο κέηξεζεο 

πεξηιακβάλεη ζηαζκηζκέλα ηηο πςειέο, ρακειέο ηηκέο θαη ηηο ηηκέο θιεηζίκαηνο δει:  

  

φπνπ Ζ, L, C νη θπζηθνί ινγάξηζκνη ηεο πςειφηεξεο, ρακειφηεξεο θαη ηεο ηηκήο 

θιεηζίκαηνο  ηελ πεξίνδν t θαη t-1 αληίζηνηρα.  

Σέινο, ν Iglewicz ην 1983 πξνηείλεη έλαλ εθηηκεηή δηαζπνξάο κε βάζε ην δηάζηεκα 

κεηαμχ ηνπ ηξίηνπ θαη πξψηνπ ηεηαξηεκφξηνπ ησλ απνδφζεσλ φπσο απηέο ππνινγίδνληαη 

απφ ηηο ηηκέο θιεηζίκαηνο.  

  

  

φπνπ ΗQ ην ελδνηεηαξηνκνξηαθφ πιάηνο, Q3t  ην ηξίην ηεηαξηεκφξην θαη Q1t ην πξψην. 

Σν ελδνηεηαξηεκνξηαθφ πιάηνο καο κεηξάεη ηε δηαζπνξά γχξσ απφ ηε δηάκεζν θαη δελ 

επεξεάδεηαη απφ αθξαίεο ηηκέο.  

  

 

(5) Αμηνιφγεζε ησλ απνηειεζκάησλ πνπ πξνθχπηνπλ απφ ην βήκα (4).  
  

  

4.3 Υαξαθηεξηζηηθά ηωλ δεδνκέλωλ ηνπ δείγκαηνο   

Γηα λα κπνξνχκε λα εξκελεχζνπκε ηα απνηειέζκαηα ηεο αλάιπζεο, είλαη απαξαίηεην λα 

δηακνξθψζνπκε κηα νινθιεξσκέλε εηθφλα γηα ηελ πνξεία πνπ αθνινχζεζαλ νη δείθηεο 

ησλ ρξεκαηηζηεξίσλ ηεο Αζήλαο θαη ηεο Νέαο Τφξθεο, θαηά ηελ εμεηαδφκελε  



 

πεξίνδν. Ζ εηθφλα απηή δηακνξθψλεηαη απφ ηα πεξηγξαθηθά ζηνηρεία ησλ αληίζηνησλ 

θαηαλνκψλ.  

(α) Πεξηγξαθηθά ζηνηρεία ηνπ Γεληθνύ Γείθηε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελώλ   

΋πσο θαίλεηαη ζηνλ Πίλαθα 1, θαηά ηελ πεξίνδν 2000-2016, ν Γεληθφο Γείθηεο (ΓΓ) είρε 

αξλεηηθή κέζε εηήζηα απφδνζε ίζε κε 15% (εκεξήζηα δεκία -0,0028%). Δπίζεο, ε 

κεηαβιεηφηεηα ησλ απνδφζεσλ ηνπ ΓΓ ήηαλ ππεξβνιηθά κεγάιε (ηππηθή απφθιηζε  

εκεξήζησλ απνδφζεσλ 0,77).  

Σέινο, φζνλ αθνξά ηε ζπκκεηξία ηεο θαηαλνκήο ησλ εκεξήζησλ απνδφζεσλ ηεο πεξηφδνπ 

2000-2016, παξαηεξνχκε φηη ην δείγκα καο ραξαθηεξίδεηε απφ αζπκκεηξία. Έρνπκε 

ειαθξά αξλεηηθή ινμφηεηα θαη κεγάιε θχξησζε. Ζ ινμφηεηα είλαη έλα κέηξν ηεο 

αζπκκεηξίαο πνπ ραξαθηεξίδεη ηελ θαηαλνκή γχξσ απφ ηε κέζε ηηκή ηεο. Δπίζεο 

παξαηεξνχκε φηη ην Σππηθφ ζθάικα Λνμφηεηαο ήηαλ 0,038 θαη ην Σππηθφ ζθάικα 

Κχξησζεο ήηαλ 0,076 (Skewness / Kurtosis).   

  

Πίλαθαο 1 Πεξηγξαθηθά ζηνηρεία γηα ηηο απνδφζεηο ηνπ Γεληθνχ Γείθηε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ, 

γηα ηελ πεξίνδν 2000-2016  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

(β) Πεξηγξαθηθά ζηνηρεία ηνπ Dow Jones   

΋πσο θαίλεηαη ζηνλ Πίλαθα 2, θαηά ηελ πεξίνδν 1996-2011, ν Γείθηεο (DJ) είρε ζεηηθή 

κέζε εηήζηα απφδνζε ίζε κε 5% (εκεξήζην θέξδνο 0,026%). Δπίζεο, ε Ζ κεηαβιεηφηεηα 

ησλ απνδφζεσλ ηνπ DJ, παξά ην γεγνλφο φηη ήηαλ κεγάιε, δελ  

 
N  Min  Max  Sum  Mean  Std. 

Deviat  

Skewness  Kurtosis  

4149  -6,93  6,93  -11,67  -0,0028  0,777  -0,203  0,038  18,10  0,076  



 

 

μεπεξλνχζε ην έλα έθην ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηνπ Γεληθνχ Γείθηε ηνπ ΥΑΑ (ηππηθή 

απφθιηζε  εκεξήζησλ απνδφζεσλ 0,13).   

Σέινο, φζνλ αθνξά ηε ζπκκεηξία ηεο θαηαλνκήο ησλ εκεξήζησλ απνδφζεσλ ηεο πεξηφδνπ 

1996-2011, παξαηεξνχκε φηη ην δείγκα καο ραξαθηεξίδεηε απφ αζπκκεηξία. Έρνπκε 

ειαθξά αξλεηηθή ινμφηεηα θαη ζρεηηθά κεγάιε θχξησζε. Δπίζεο παξαηεξνχκε φηη ην 

Σππηθφ ζθάικα Λνμφηεηαο ήηαλ 0,138 θαη ην Σππηθφ ζθάικα Κχξησζεο ήηαλ 0,086 

(Skewness / Kurtosis).  

  
Πίλαθαο 2 Πεξηγξαθηθά ζηνηρεία γηα ηηο απνδφζεηο ηνπ Γείθηε ηνπ Dow Jones, γηα ηελ πεξίνδν 

1996-2011  

  

  

4.4 Πεξηγξαθηθά ζηνηρεία ηνπ Dow Jones θαηά ππνπεξηόδνπο  

Ο Πίλαθαο 3 δείρλεη ηα  πεξηγξαθηθά ζηνηρεία γηα ηηο απνδφζεηο ηνπ γεληθνχ δείθηε αλά 

πεληαεηία.   

Πίλαθαο 3  Πεξηγξαθηθά ζηνηρεία ηνπ Dow Jones θαηά ππνπεξηόδνπο  

  

Έρνπκε αζπκκεηξία θαη ζηηο 3 πεξηφδνπο θαη ε θχξησζε  είλαη αληίζηνηρα 56.202, 63.391 

θαη 73.969.  

 
N  Min  Max  Sum  Mean  Std. 

Deviat  

Skewness  Kurtosis  

3780  -31,52  31,52  18,71  0,0265

57  

0,1326

38  

-0,103  0,138  9,1  0,086  

 

 

INDEX  

 

1996-2001  

 

2002-2006  

 

2007-2011  

 

 Mean  

 

0.0001  

 

0.0002  

 

-0.0001  

 Median  0.0005  0.0006  0.0000  

 Maximum  0.0787  0.0713  0.0721  

 Minimum  -0.0618  -0.0812  -0.0953  

 Std. Dev.  0.0128  0.0122  0.0142  

 

 Skewness  

 

0.0431  

 

-0.3459  

 

-0.4946  

 

 Kurtosis  

 

56.202  

 

63.391  

 

73.969  



 

Δπίζεο, ε κεηαβιεηφηεηα θηλείηαη ζηα επίπεδα ηνπ κέζνπ φξνπ ηεο ζπλνιηθήο πεξηφδνπ. 

Σν γεγνλφο φηη ε κεηαβιεηφηεηα δελ απμάλεηαη ζεκαληηθά θαηά ηελ πεξίνδν ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο, είλαη πξαγκαηηθά αμηνζεκείσην.  

4.5 Πεξηγξαθηθά ζηνηρεία ηνπ Γεληθνύ Γείθηε θαηά ππνπεξηόδνπο   

Ο Πίλαθαο 4 παξνπζηάδεη ηα βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά ησλ θαηαλνκψλ ησλ απνδφζεσλ ηνπ 

Γεληθνχ Γείθηε γηα ηηο ηξείο ππνπεξηφδνπο 2000-2005,2006-2010 θαη 2011-2015.  

Ζ κεηαβιεηφηεηα ησλ απνδφζεσλ ηνπ δείθηε απηνχ είλαη ππεξδηπιάζηα ηνπ Dow Jones ζε 

θάζε ππνπεξίνδν.  

  

Πίλαθαο 4  Πεξηγξαθηθά ζηνηρεία ησλ απνδφζεσλ ηνπ Γεληθνχ Γείθηε    

  

Έρνπκε αζπκκεηξία θαη ζηηο 3 πεξηφδνπο θαη ε θχξησζε  είλαη αληίζηνηρα 50.379, 68.731 

θαη 65.978.  

  

4.6 Μέηξεζε ηεο κεηαβιεηόηεηαο ηνπ Dow Jones αλά πεληαεηία  

΢ηνλ Πίλαθα 5, εκθαλίδνληαη νη ηηκέο ησλ πέληε εθηηκεηψλ ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηνπ Dow 

Jones, αλά πεληαεηία. Οη εθηηκεηέο απηνί ππνινγίζηεθαλ κε βάζε ηνπο παξαπάλσ ηχπνπο 

ηνπ παξφληνο θεθαιαίνπ  

  

 

 

INDEX  

 

2000-2005  

 

2006-2010  

 

2011-2016  

 

 Mean  

 

-0.0022  

 

-0.0019  

 

-0.0017  

 Median  -0.0029  -0.0013  -0.0018  

 Maximum  0.1639  0.1403  0.1172  

 Minimum  -0.0982  -0.1217  -0.1286  

 Std. Dev.  0.0288  0.0218  0.0205  

 

 Skewness  

 

0.3449  

 

0.0308  

 

0.0292  

 

 Kurtosis  

 

50.379  

 

68.731  

 

65.978  



 
Πίλαθαο 5  Δθηηκεηέο δηαθχκαλζεο γηα ηνλ δείθηε Dow Jones  

  

Παξαηεξνχκε φηη ε κεηαβιεηφηεηα κε βάζε ηνλ ζ1 παξνπζηάδεη κελ πςειή ηηκή θαηά ηελ 

πεξίνδν 2007-2011, φκσο αληίζηνηρα πςειή είλαη ε ηηκή ηνπ θαη θαηά ηελ πεξίνδν 

1996-2001, ε νπνία πεξηιακβάλεη 3 έηε αλφδνπ θαη 2 έηε θαζνδηθήο πνξείαο. Απηφ 

ζεκαίλεη φηη δελ πξνθχπηεη θάπνηα ζαθήο άλνδνο ηεο κεηαβιεηφηεηαο ζε πεξηφδνπο θαηά 

ηηο νπνίεο ε νηθνλνκία θαη δηαλχεη εμαηξεηηθά δχζθνιεο πεξηφδνπο (2008-2011). Σν 

εχξεκα απηφ έξρεηαη ζε αληίζεζε κε ηα επξήκαηα αληίζηνηρσλ κειεηψλ ( κε εμαίξεζε ηελ 

εξγαζία ησλ Turner and Weigel, 1992) θαη είλαη πηζαλφ λα νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη ε 

νηθνλνκία ησλ ΖΠΑ αλέθακςε ζρεηηθά γξήγνξα, κε απνηέιεζκα λα πεξηνξηζζεί ε 

κεηαβιεηφηεηα ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο.  

Αληίζηνηρε είλαη ε εηθφλα πνπ δίλνπλ ν ππφινηπνη εθηηκεηέο, κε εμαίξεζε ηνλ ζ4, ν νπνίνο 

παξνπζηάδεη ππεξδηπιάζηα ηηκή θαηά ηελ πεξίνδν θξίζεο, θάηη πνπ θαίλεηαη πεξηζζφηεξν 

απνδεθηφ, δεδνκέλνπ φηη ζπκθσλεί κε ηα απνηειέζκαηα αληίζηνηρσλ εξγαζηψλ.  

  

4.7 Μέηξεζε ηεο κεηαβιεηόηεηαο ηνπ Γεληθνύ Γείθηε αλά 

Πεληαεηία  

Σα απνηειέζκαηα ηεο κέηξεζεο ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηνπ Γεληθνχ Γείθηε κε ηνπο πέληε 

εθηηκεηέο πνπ επηιέμακε, θαίλνληαη ζην Πίλαθα 6.  

Οη ηηκέο ησλ εθηηκεηψλ πξνθαινχλ έθπιεμε, δεδνκέλνπ φηη δείρλνπλ φηη ε αγνξά δελ 

αληέδξαζε έληνλα θαηά ηελ πεξίνδν ηεο θξίζεο, ελψ ζπλέβε ην αληίζεην.  

Δλδερφκελα ηα απνηειέζκαηα απηά λα νθείινληαη ζηελ πνηφηεηα ησλ δεδνκέλσλ ή ζηε 

ξερφηεηα ηεο Διιεληθήο αγνξάο.  

  

  

  

 
Πεξίνδνο  ζ1%  ζ2%  ζ3%  ζ4%  IQ%  

1996-2001  37,47  38,74  14,02  11,67  1,78  

2002-2006  21,21  21,18  11,37  11,38  1,3  

2007-2011  34,32  31,24  17,84  24,73  1,98  



 
Πίλαθαο 6  Δθηηκεηέο δηαθχκαλζεο γηα ηνλ γεληθνχ δείθηε Αζελψλ  

  

  

4.8 Ζ Μεηαβιεηόηεηα ηνπ Dow Jones ζε αλνδηθέο θαη θαζνδηθέο 

θάζεηο   

Σα δεδνκέλα ηνπ Πίλαθα 7 δείρλνπλ, ρσξίο ζρεδφλ εμαηξέζεηο, φηη ε κεηαβιεηφηεηα ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο ηεο Νέαο Τφξθεο είλαη απμεκέλε ζε αλνδηθέο πεξηφδνπο θαη 

κεησκέλε ζε θαζνδηθέο θηλήζεηο ηεο αγνξάο. Δπίζεο, ζε πεξηφδνπο πνπ ε αγνξά δελ 

δείρλεη λα έρεη κηα ζαθή ηάζε, ε κεηαβιεηφηεηα είλαη κηθξφηεξε ησλ αλνδηθψλ θάζεσλ 

θαη κεγαιχηεξε ησλ θαζνδηθψλ.  

Μηα πηζαλή εμήγεζε απηψλ ησλ δηαπηζηψζεσλ είλαη φηη νη επελδπηέο πεξηνξίδνπ ηηο 

θηλήζεηο ηνπο φηαλ νη ηηκέο πέθηνπλ θαη γίλνληαη πην δξαζηήξηνη φηαλ βιέπνπλ ηελ αγνξά 

λα θηλείηαη αλνδηθά. Έηζη νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ θπκαίλνληαη εληνλφηεξα ζηε δεχηεξε 

πεξίπησζε πξνθαιψληαο άλνδν ηεο κέζεο κεηαβιεηφηεηαο ηεο αγνξάο.  

Παξαηεξνχκε επίζεο φηη θαηά ηελ έλαξμε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο θαη ηελ 

πηψρεπζε ηεο Lehman Brothers, νη 4 απφ ηνπο  εθηηκεηέο ηεο κεηαβιεηφηεηαο παίξλνπλ 

ηε κεγαιχηεξε ηηκή ηνπο.  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 
Πεξίνδνο  ζ1%  ζ2%  ζ3%  ζ4%  IQ%  

2000-2005  24,37  23,74  13,02  10,67  1,58  

2006-2010  18,18  18,21  10,73  10,28  1,22  

2011-2016  28,37  28,41  16,78  18,73  1,78  



 
Πίλαθαο 7  Δθηηκεηέο δηαθχκαλζεο γηα ηνλ δείθηε Dow Jones  

  

4.9 Ζ κεηαβιεηόηεηα ηνπ Γεληθνύ Γείθηε ζε αλνδηθέο θαη θαζνδηθέο 

θάζεηο  

Σα δεδνκέλα ηνπ Πίλαθα 8 δείρλνπλ, ρσξίο ζρεδφλ εμαηξέζεηο, φηη ε κεηαβιεηφηεηα ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο ησλ Αζελψλ είλαη απμεκέλε ζε αλνδηθέο πεξηφδνπο θαη 

κεησκέλε ζε θαζνδηθέο θηλήζεηο ηεο αγνξάο. Δπίζεο, ζε πεξηφδνπο πνπ ε αγνξά δελ 

δείρλεη λα έρεη κηα ζαθή ηάζε, ε κεηαβιεηφηεηα είλαη κηθξφηεξε ησλ αλνδηθψλ θάζεσλ 

θαη κεγαιχηεξε ησλ θαζνδηθψλ.  

Μηα πηζαλή εμήγεζε απηψλ ησλ δηαπηζηψζεσλ είλαη φηη νη επελδπηέο πεξηνξίδνπλ ηηο 

θηλήζεηο ηνπο φηαλ νη ηηκέο πέθηνπλ θαη γίλνληαη πην δξαζηήξηνη φηαλ βιέπνπλ ηελ αγνξά 

λα θηλείηαη αλνδηθά. Έηζη νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ θπκαίλνληαη εληνλφηεξα ζηε δεχηεξε 

πεξίπησζε πξνθαιψληαο άλνδν ηεο κέζεο κεηαβιεηφηεηαο ηεο αγνξάο.  

  

  

  

  

  

  

  

 
Πεξίνδνο  Γεγνλφο  Φάζεηο  ζ1%  ζ2%  ζ3%  ζ4%  IQ%  

2001  Καηάξξε

πζε ησλ 

δίδπκσλ 

πχξγσλ  

ΑΝΟΓΟ

Τ  

33,47  34,74  18,22  10,57  1,53  

2003  Δηζβνιή 

ζην Ηξάθ  

ΚΑΘΟΓ

ΟΤ  

18,21  20,28  12,37  10,37  1,11  

2005  Ζκεξνκε

λία γηα 

ζηαηηζηηθ

νχο 

ιφγνπο  

ΖΡΔΜΖ  21,12  18,78  10,11  9,98  1,01  

2008  Πηψρεπζ

ε ηεο 

Lehman 

Brothers  

ΑΝΟΓΟ

Τ  

34,32  32,33  18,81  13,11  1,82  

2012  Δθινγέο 

2012  

ΚΑΘΟΓ

ΟΤ  

19,21  21,23  11,33  10,22  1,21  



 
Πίλαθαο 8  Δθηηκεηέο δηαθχκαλζεο γηα ηνλ Γεληθφ Γείθηε    

  

4.10 Γεγνλόηα πνπ επεξέαζαλ ην Υξεκαηηζηήξην Νέαο Τόξθεο   

  

4.10.1. Γίδπκνη Πύξγνη  

Ζ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηεο Νέαο Τφξθεο επεξεάζηεθε έληνλα απφ ην ηξνκνθξαηηθφ 

ρηχπεκα ηεο 11-9-2001, φπσο ήηαλ θπζηθφ, αληαλαθιψληαο ηελ αβεβαηφηεηα ησλ 

επελδπηψλ σο πξνο ηηο κειινληηθέο εμειίμεηο ζε πνιηηηθφ, γεσπνιηηηθφ θαη ηειηθά 

νηθνλνκηθφ επίπεδν. Έηζη, ε κεηαβιεηφηεηα ηνπ Dow Jones απμήζεθε θαηαθφξπθα. Γηα 

παξάδεηγκα, ζχκθσλα κε ηνλ εθηηκεηή ζ1, απφ 19,45 έθηαζε 33,47 κφιηο 3 κήλεο κεηά 

(αχμεζε 72%). Ζ αληίζηνηρε αχμεζε γηα ηνλ ζ2 ήηαλ 69%,  γηα ηνλ ζ3 ήηαλ 52%, γηα ηνλ 

ζ4 ήηαλ 27% θαη  γηα ηνλ IQ 53%.  

Πξφθεηηαη επνκέλσο γηα κηα θαζαξή πεξίπησζε φπνπ έλα πνιηηηθφ γεγνλφο επεξεάδεη 

έληνλα ηελ κεηαβιεηφηεηα ηεο αγνξάο.  

  

 
Πεξίνδνο  Γεγνλφο  Φάζεηο  ζ1%  ζ2%  ζ3%  ζ4%  IQ%  

2000  Δθινγέο 

2000  

ΖΡΔΜΖ  22,31  21,44  15,02  10,11  1,21  

2004  Δθινγέο 

2004  

ΚΑΘΟΓ

ΟΤ  

14,18  14,21  10,73  10,28  1,03  

2007  Δθινγέο 

2007  

ΖΡΔΜΖ  27,44  24,45  16,78  18,73  1,38  

2010  1ν 

Μλεκφλν  

ΑΝΟΓΟ

Τ  

33,44  28,78  17,98  12,38  1,27  

2011  Οηθνπκελη

θή 

θπβέξλεζ

ε 

Παπαδήκ

νπ  

ΑΝΟΓΟ

Τ  

32,33  27,88  16,77  11,16  1,35  

2012  Δθινγέο 

ηνπ 2012  

ΖΡΔΜΖ  31,48  29,02  29,88  13,01  1,3  

2013  Δθινγεο 

γηα 

πξφεδξν 

δεκνθξαη

ίαο  

ΖΡΔΜΖ  28,26  27,21  28,11  12,16  1,22  

Ηαλ-15  Eθινγέο 

Ηαλνπαξίν

π 2015  

ΖΡΔΜΖ  32,13  29,41  29,18  12,45  1,31  

Ηνπι-15  Γεκνςήθη

ζκα 

Ηνπιίνπ 

2015  

ΑΝΟΓΟ

Τ  

31,88  29,33  28,41  12,36  1,33  

΢επ-15  Δθινγέο 

΢επηεκβξί

νπ 2015  

ΑΝΟΓΟ

Τ  

32,54  29,41  28,67  12,41  1,32  



 

 

Πίλαθαο 9  Γηαθχκαλζε ηνπ Dow Jones γχξσ απφ ηελ 11-9-2001  

  

4.10.2. Δηζβνιή ζην Ηξάθ  

Ζ εηζβνιή ζην Ηξάθ πνπ μεθίλεζε ζηηο 20 Μαξηίνπ ηνπ 2003, είλαη έλα ηζηνξηθφ γεγνλφο 

ην νπνίν επεξέαζε ηελ παγθφζκηα νηθνλνκία θαη αλαζηάησζε ηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο 

αγνξέο. Θα πξέπεη πάλησο λα ηνληζηεί φηη ζε δηάζηεκα 15 εκεξψλ πεξίπνπ, δηαπηζηψζεθε 

φηη δελ ππήξρε θίλδπλνο επξχηεξεο εκπινθήο, φηη ε αληίζηαζε ηνπ Ηξάθ ήηαλ αζζεληθή 

θαη φηη ε ξνή πεηξειαίσλ πξνο ηηο αλεπηπγκέλεο ρψξεο ζα ζπλερηδφηαλ ρσξίο ζεκαληηθέο 

αιιαγέο. Οη δηαπηζηψζεηο απηέο ήηαλ αξθεηέο γηα λα ζπλερίζνπλ νη αγνξέο ρσξίο 

αμηφινγνπο θξαδαζκνχο θαη κάιηζηα κπήθαλ ζε κηα αλνδηθή θάζε ε νπνία θξάηεζε 4 

ρξφληα.  

Μηα αθφκε ζεκαληηθή παξαηήξεζε αθνξά ηελ πξν ηεο εηζβνιήο πεξίνδν: Απφ αξθεηνχο 

κήλεο πξηλ, ε εηζβνιή εζεσξείην δεδνκέλε θαη είρε πξνεμνθιεζεί απφ ηηο αγνξέο.  

Ζ θαηάζηαζε απηή, φπσο πεξηεγξάθεθε πην πάλσ, εθθξάζζεθε αξθεηά θαιά απφ ηνπο 5 

εθηηκεηέο. Δηδηθφηεξα, φινη νη εθηηκεηέο δείρλνπλ κεγαιχηεξε δηαθχκαλζε θαηά ην 

ηξίκελν πνπ πξνεγήζεθε έλαληη ηνπ ηξηκήλνπ πνπ αθνινχζεζε ηελ εηζβνιή.  

΢πκπεξαζκαηηθά θαη ζηελ πεξίπησζε απηή επηβεβαηψλεηαη ε έληνλε αληίξαζε ηεο αγνξάο 

ζε κεγάια γεγνλφηα, είηε απηά πξνεμνθινχληαη είηε πξνθαινχλ μαθληθφ ζνθ.  

  

Πίλαθαο 10  Γηαθχκαλζε ηνπ Dow Jones ιφγσ εηζβνιήο ζην Ηξάθ  

  

  

 
Πεξίνδνο  Γεγνλφο  ζ1%  ζ2%  ζ3%  ζ4%  IQ%  

πξηλ 3 

κελεο  

Καηάξξεπ

ζε ησλ 

δίδπκσλ 

πχξγσλ   

19,45  20,57  12,03  8,30  1,01  

 κεηα 3 

κελεο  

33,47  34,74  18,22  10,57  1,53  

 

Πεξίνδνο  Γεγνλφο  ζ1%  ζ2%  ζ3%  ζ4%  IQ%  

πξηλ 3 

κελεο  

Δηζβνιή 

ζην Ηξάθ   

20,40  22,71  13,85  11,61  1,24  

 κεηα 3 

κελεο  

18,21  20,28  12,37  10,37  1,11  



 
4.10.3. Ζ κεηαβιεηόηεηα γύξω από ηελ 30-6-2005  

Ζ εκεξνκελία ρξεζηκνπνηείηαη γηα επαιεζεπηηθνχο ιφγνπο. Δηδηθφηεξα, εθθξάδεη κηα 

ρξνληθή ζηηγκή ελ κέζσ ρξεκαηηζηεξηαθήο εξεκίαο, ρσξίο θαλέλα ζεκαληηθφ γεγνλφο, κε 

ζηφρν λα δηεξεπλήζεη θαηά φζν ε κεηαβνιή ηεο δηαθχκαλζεο ηνπ δείθηε ηηκψλ αληαλαθιά 

ηα γεγνλφηα ή είλαη ηπραία.  

Οη ηηκέο ηνπ Πίλαθα 11 δείρλνπλ φηη ε κεηαβιεηφηεηα ηεο αγνξάο δελ άιιαμε, κε φπνηνλ 

εθηηκεηή θαη αλ ηελ κεηξάκε. Σα απνηειέζκαηα απηά παξέρνπλ ππνζηήξημε ζηελ άπνςε 

φηη νη παξαηεξνχκελεο αιιαγέο ζηε κεηαβιεηφηεηα αληαλαθινχλ αιιαγέο ζηηο 

πξνζδνθίεο ησλ επελδπηψλ ιφγσ ζεκαληηθψλ γεγνλφησλ.   

  

Πίλαθαο 11  Γηαθχκαλζε ηνπ Dow ηνπ Jones ζε πεξίνδν εξεκίαο  

  

  

4.10.4. Καηάξξεπζε Lehman Brothers  

Ζ θαηάξξεπζε ηεο Lehman Brothers ζηηο 15 ΢επηεκβξίνπ ηνπ 2008, ζεκαηνδφηεζε ην 

«θξαρ ηνπ 21νπ αηψλα» θαη ηελ αξρή κηαο ζεκαληηθήο χθεζεο, ε νπνία δελ θξάηεζε πνιχ 

ζηηο ΖΠΑ.   

Ζ εηαηξεία McKinsey & Co πνπ κεηξάεη ην παγθφζκην ρξένο ζεκεηψλεη πσο απφ ηελ 

πηψζε ηεο Lehman Brothers, ην ρξένο παγθνζκίσο έρεη απμεζεί, θαηά 57 ηξηζ. δνι.   

΋πσο δείρλεη ν Πίλαθαο 12, ιφγσ ηεο θαηάξξεπζεο απηήο ε κεηαβιεηφηεηα ηεο αγνξάο 

απμήζεθε έληνλα, παξά ην γεγνλφο φηη ήηαλ ήδε απμεκέλε ιφγσ ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

θξίζεο πνπ βξηζθφηαλ ζε εμέιημε. ΢ην ζπκπέξαζκα απηφ θαηαιήγνπκε αμηνινγψληαο ηηο 

ηηκέο θαη ησ 5 εθηηκεηψλ.  

  

  

 
Πεξίνδνο  Γεγνλφο  ζ1%  ζ2%  ζ3%  ζ4%  IQ%  

πξηλ 3 

κελεο  

Ζκεξνκελ

ία γηα 

ζηαηηζηηθ

νχο 

ιφγνπο  

20,70  18,40  9,91  9,78  0,99  

 κεηα 3 

κελεο  

21,12  18,78  10,11  9,98  1,01  



 

 

  

Πίλαθαο 2  Γηαθχκαλζε  ηνπ Dow ηνπ Jones ιφγσ θαηάξξεπζεο ηεο Lehman Brothers  

  

  

4.10.5. Δθινγέο ΖΠΑ 2012  

Καηά ηηο εθινγέο ηνπ 2012 επαλεμειέγε ν Οκπάκα, γεγνλφο πνπ είρε πξνεμνθιεζεί απφ 

ηελ αγνξά ζε κεγάιν βαζκφ θαη ήηαλ ηδηαίηεξα επηζπκεηφ.   

Παξαηεξνχκε (Πίλαθαο 13) φηη ε κεηαβιεηφηεηα ήηαλ πςειφηεξε πξν ηεο εθινγήο ηνπ 

(ιφγσ ηεο κηθξήο πηζαλφηεηαο αλαηξνπήο ησλ πξνζδνθηψλ) θαη ππερψξεζε κφιηο 

επηβεβαηψζεθε ε επαλεθινγή ηνπ. Ζ πην πάλσ εηθφλα είλαη ε ίδηα, αλεμάξηεηα απφ ηνλ 

εθηηκεηή πνπ ρξεζηκνπνηείηαη.  

  

Πίλαθαο 13  Γηαθύκαλζε ηνπ Dow Jones ιόγω εθινγώλ   

  

  

4.11. Γεγνλόηα πνπ επεξέαζαλ ην Υξεκαηηζηήξην Αζελώλ  

Ζ ειιεληθή νηθνλνκία είρε εληππσζηαθνχο ξπζκνχο αλφδνπ κεηά ηνλ Γεχηεξν Παγθφζκην 

πφιεκν, θαηά θχξην ιφγν φκσο επεηδή μεθηλνχζε απφ πνιχ ρακειή βάζε. Ζ ζπλερήο 

ζχγθιηζε κε ηηο αλαπηπγκέλεο δπηηθέο ρψξεο δηαθφπεθε απφηνκα ην 1973 ιφγσ ηεο 

πξψηεο κεγάιεο πεηξειατθήο θξίζεο, θάηη πνπ ζπλεηέιεζε θαη ζηελ πηψζε ηεο ρνχληαο. 

Αθφκε ρεηξφηεξε έγηλε ε θαηάζηαζε ην 1979, κε ην μέζπαζκα ηεο δεχηεξεο πεηξειατθήο 

θξίζεο. Παξ φια απηά, ε Διιεληθή νηθνλνκία άξρηζε θαη πάιη  

 
Πεξίνδνο  Γεγνλφο  ζ1%  ζ2%  ζ3%  ζ4%  IQ%  

πξηλ 3 

κελεο  

Πηψρεπζε 

ηεο 

Lehman 

Brothers   

23,77  22,22  13,67  10,23  1,42  

 κεηα 3 

κελεο  

34,32  32,33  18,81  13,11  1,82  

 

Πεξίνδνο  Γεγνλφο  ζ1%  ζ2%  ζ3%  ζ4%  IQ%  

πξηλ 3 

κελεο  

Δθινγέο 

2012  

21,32  23,57  12,58  11,34  1,34  

 κεηα 3 

κελεο  

19,21  21,23  11,33  10,22  1,21  



λα αλαπηχζζεηαη, κε απνηέιεζκα λα θαηαθέξεη λα εληαρζεί ζηελ επξσδψλε (ηνλ ζθιεξφ 

ππξήλα ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο), ηελ 1 Ηαλνπαξίνπ 2002. Ζ έληαμεο ηεο Διιάδαο ζηε 

δψλε ηνπ επξψ έγηλε κεηά απφ κηα πνιπεηή επηηπρή πνξεία ζχγθιηζεο ησλ 

δεκνζηνλνκηθψλ κεγεζψλ ηεο θαη ηελ ηθαλνπνίεζε θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ 2000 ησλ 

ηεζζάξσλ απφ ηα πέληε θξηηεξίσλ ηεο ζπλζήθεο ηνπ Μάαζηξηρη (πιεζσξηζκφο, έιιεηκκα 

γεληθήο θπβέξλεζεο, δεκφζην ρξένο, κεραληζκφο ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ, 

καθξνπξφζεζκν επηηφθην δαλεηζκνχ).   

Σν αθαζάξηζην εγρψξην πξντφλ ζπλέρηζε λα απμάλεηαη κε ξπζκνχο άλσ ηνπ επξσπατθνχ 

κέζνπ φξνπ ελ κέξεη ιφγσ ησλ επελδχζεσλ ζε ππνδνκέο ζρεηηδφκελεο κε ηνπο 

Οιπκπηαθνχο Αγψλεο ηνπ 2004, αιιά θαη ιφγσ ηεο επθνιίαο πξφζβαζεο ζε πηζηψζεηο γηα 

θαηαλαισηηθέο δαπάλεο.   

΋κσο, απφ ην 2008, ε Διιεληθή νηθνλνκία κπήθε ζε θάζε χθεζεο, ε νπνία εμειίρζεθε ζε 

βαζεηά θαη ρξνληθά παξαηεηακέλε θξίζε. Οη θχξηεο αηηίεο απηήο ηεο εμέιημεο ήηαλ νη 

εμήο:  

(α) Ζ Διιεληθή βηνκεραλία είρε ζπξξηθλσζεί, ιφγσ ηεο βξαρππξφζεζκεο νπηηθήο ησλ 

Διιήλσλ επηρεηξεκαηηψλ θαη (γηα απηφ ηνλ ιφγν) ηεο ζηξνθήο ηνπο πξνο ηηο εκπνξηθέο 

δξαζηεξηφηεηεο. Έηζη, δηνγθψζεθε ην έιιεηκκα ηνπ εκπνξηθνχ ηζνδπγίνπ ζε πξσηνθαλή 

χςε. Π.ρ. ην 2008, νη εηζαγσγέο ήηαλ ηεηξαπιάζηεο ησλ εμαγσγψλ.  

(β) Ζ αλάπηπμε πειαηεηαθψλ ζρέζεσλ κεηαμχ ηνπ πνιηηηθνχ ζπζηήκαηνο θαη ησλ 

πνιηηψλ, είρε σο απνηέιεζκα ηελ αλεμέιεγθηε αχμεζε ησλ θξαηηθψλ δαπαλψλ (ιφγσ 

δηφγθσζεο ηνπ Κξάηνπο, αδηαθάλεηαο ζηηο θξαηηθέο πξνκήζεηεο, ζπλαιιαγήο θιπ) θαη 

παξάιιειε δηφγθσζε ηεο θνξνδηαθπγήο. Οη εμειίμεηο απηέο νδήγεζαλ ζε ππεξβνιηθή 

δηφγθσζε ησλ ειιεηκκάησλ, ηα νπνία ερεκαηνδνηνχλην κε δηαξθή εηζξνή δαλεηαθψλ 

θεθαιαίσλ.   

(γ) Χο θπζηθή εμέιημε ησλ αλσηέξσ (α) θαη (β) θαηαζηάζεσλ, θνξπθψζεθε ην δίδπκν 

έιιεηκκα εκπνξηθψλ ζπλαιιαγψλ θαη πξνυπνινγηζκνχ θαη κάιηζηα ζε κηα πεξίνδν 

παγθφζκηαο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο. Έηζη, ην Κξάηνο δελ κπνξνχζε λα δαλεηζηεί 

πιένλ αιιά νχηε θαη λα αληαπνθξίλεηαη ζηηο ππνρξεψζεηο ηνπ.  

(δ) Σν επφκελν ζηάδην ήηαλ ε νπζηαζηηθή ρξενθνπία, ε νπνία απνηξάπεθε απφ ηελ ΔΔ κε 

ηελ ρνξήγεζε δαλείσλ πξσηνθαλνχο χςνπο (πάλσ απφ 200 εθ επξψ) ζηε Υψξα καο. 

΋κσο, γηα λα δηαζθαιηζζεί ε απνπιεξσκή ηνπο, νη δαλεηζηέο επέβαιιαλ ζθιεξή 

ιηηφηεηα, ε νπνία βχζηζε ηελ Διιεληθή νηθνλνκία αθφκε πην πνιχ θαη ηελ θξαηά ζε 

αξλεηηθφ έδαθνο γηα έβδνκν ζπλερέο έηνο (2010-2016).  

Σα βαζηθά κεγέζε ηεο Διιεληθήο νηθνλνκίαο παξνπζηάδνληαη ζηνλ Πίλαθα 14.  







(ε) Καηά ηε δηάξθεηα ηεο πην πάλσ πεξηφδνπ 2010-2016, πξνθιήζεθαλ ζεκαληηθέο 

πνιηηηθέο αλαηαξάμεηο θαη δηαηαξάρζεθε ε βησζηκφηεηα ησλ Διιεληθψλ ηξαπεδψλ, ε 

νπνία απνθαηαζηάζεθε κε ηελ κεηάγγηζε δεθάδσλ δηο επξψ απφ ηα θξαηηθά ηακεία ζε 

απηέο.  

΢ηα πιαίζηα ηεο παξνχζαο εξγαζίαο εμεηάδνληαη αξθεηά απφ ηα ζεκαληηθά γεγνλφηα πνπ 

«ζεκάδεςαλ» εθείλε ηελ πεξίνδν.   

Δηδηθφηεξα, εμεηάδνληαη:  

 
































  

Δμεηάζζεθαλ επίζεο θάπνηα γεγνλφηα πνπ ζπλέβεζαλ πξν ηεο πην πάλσ ηαξαγκέλεο 

πεξηφδνπ, γηα λα ειεγρζεί ε ηθαλφηεηα ησλ εθηηκεηψλ δηαθχκαλζεο λα εθθξάζνπλ 

ηθαλνπνηεηηθά ηελ ηξέρνπζα θαηάζηαζε.   

  

 



















  

Σα απνηειέζκαηα ηεο αλάιπζεο ηεο κεηαβιεηφηεηαο θαηά ηελ επέιεπζε ησλ πην πάλσ 

γεγνλφησλ παξνπζηάδνληαη ζηνλ Πίλαθα 14.  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



 

Πίλαθαο 14: Γεκόζην έιιεηκκα, Πιεζωξηζκόο, ΑΔΠ θαη ζρέζε ρξένπο-ΑΔΠ (2008–2015)   

   

  

  

Δηθόλα 7 Ζ πνξεία ηνπ ρξένπο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ ηελ πεξίνδν 1999-2010  

  

  

  

 

 

Γεκνζη

νλνκηθ

ά:  

 

2008  

 

2009  

 

2010  

 

2011  

 

2012  

 

2013  

 

2014  

 

2015  

Γεκφζη

α έζνδα 

(% ηνπ 

ΑΔΠ)  

40.7  38.3  40.6  42.3   
43.9  

 
44.1  

 
43.5  

 
43.10  

Γεκφζη

α έμνδα 

(% ηνπ 

ΑΔΠ)  

50.5  54.0  51.3  51.7   
50.7  

 
49.6  

 
48.1  

 
47.1  

Έιιεηκ

κα 

πξνϋπν

ινγηζκν

ύ (% 

ηνπ 

ΑΔΠ)  

9.8  15.6  10.7  9.4   

6.8  

 

5.5  

 

4.6  

 

4.3  

Πιεζσξ

ηζκφο 

(εηήζηα 

%)  

4.2  1.3  4.7  3.1   
1.1  

 
-0.8  

 
-0.4  

 
-  

Αχμεζε 

ΑΔΠ 

(%)  

3.1  -0.2  −4.9  −7.1   

−6.0  

 

-4.2  

 

0.6  

 

0.2  

Γεκφζη

ν ρξένο 

(δηο €)  

263.3  299.7  329.5  355.7   
344.6  

 
347.6  

 
349.3  

 
344.7  

Ολνκαζ

ηηθφ 

ΑΔΠ 

(δηο €)  

233.2  231.1  222.2  208.5   
195.0  

 
184.5  

 
185.0  

 
188.0  

Αλαινγ

ία 

ρξένπο 

πξνο 

ΑΔΠ 

(%)  

112.9  129.7  148.3  170.6   

176.7  

 

188.4  

 

188.9  

 

189.1  



 

 

 

Πίλαθαο 15  Μεηαβιεηφηεηα ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο Αζελψλ θαηά ηνλ   

ρξφλν πνπ ζπλέβεζαλ ηα ππφ εμέηαζε ζεκαληηθά γεγνλφηα   

  

  

   

Ζ κεηαβιεηφηεηα θαηά ηηο εθινγέο ηνπ 2000 θαη ηνπ 2007 ήηαλ αλεβαζκέλε, αιιά ρσξίο 

λα θηάλεη ζε ζεκαληηθά επίπεδα. Λφγνο ηεο αλφδνπ ήηαλ ε αβεβαηφηεηα ζρεηηθά κε ην 

πνηνο ζα εθιεγεί (ΠΑ΢ΟΚ ή ΝΓ), δεδνκέλνπ φηη νη ζθπγκνκεηξήζεηο έθεξλαλ ηα δχν 

θφκκαηα ηζνδχλακα.  

Καηά ηηο εθινγέο ηνπ 2004 ήηαλ ζρεδφλ δεδνκέλν φηη ζα εθιεγεί ην θφκκα ηεο ΝΓ θαη γηα 

απηφ βιέπνπκε ηελ κεηαβιεηφηεηα λα πέθηεη ζεκαληηθά.   

΢πκπεξαζκαηηθά, ηα ηξία γεγνλφηα πνπ έρνπλ πεξηιεθζεί γηα ιφγνπο επαιήζεπζεο, 

δείρλνπλ λα ππνζηεξίδνπλ ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ επηιεγέλησλ εθηηκεηψλ.  

   

 

Δθινγέο 2000  

Πεξίνδν

ο  

Γεγνλφο  ζ1%  ζ2%  ζ3%  ζ4%  IQ%  

3 κήλεο  

πξηλ  

Δθινγέο 

2000  

20,08  19,30  13,52  9,10  1,09  

 3 κήλεο  

κεηά  

22,31  21,44  15,02  10,11  1,21  

 

Δθινγέο  2004  

Πεξίνδν

ο  

Γεγνλφο  ζ1%  ζ2%  ζ3%  ζ4%  IQ%  

3 κήλεο  

πξηλ  

Δθινγέο 

2004  

15,60  15,63  11,80  11,31  1,13  

 3 κήλεο  

κεηά  

14,18  14,21  10,73  10,28  1,03  

 

Δθινγέο  2007  

Πεξίνδν

ο  

Γεγνλφο  ζ1%  ζ2%  ζ3%  ζ4%  IQ%  

3 κήλεο  

πξηλ  

Δθινγέο 

2007  

24,42  21,76  14,93  16,67  1,23  

 3 κήλεο  

κεηά  

27,44  24,45  16,78  18,73  1,38  



 

 

 

 

  

Σν πξψην κλεκφλην εθηφμεπζε ηε κεηαβιεηφηεηα ζε ππεξδηπιάζηα επίπεδα ζε ζρέζε κε 

ηελ εθινγηθή πεξίνδν ηνπ 2007. Ζ εμέιημε απηή ήηαλ θπζηθφ επαθφινπζν ηνπ ζνθ πνπ 

είρε ππνζηεί ε Διιεληθή θνηλή γλψκε απφ ην πξσηφγλσξν γεγνλφο θαη απφ ην 

δηαγξαθφκελν αβέβαην κέιινλ.  

  

Ζ νηθνπκεληθή θπβέξλεζε Παπαδήκνπ, δηακνξθψζεθε ζε κηα πνιχ θξίζηκε πεξίνδν, κε 

ην θάζκα ηεο ρξενθνπίαο λα πιαλάηαη ζηε Υψξα. Παξά ην γεγνλφο φηη δεκηνχξγεζε 

θάπνην αίζζεκα αλαθνχθηζεο, ε αβεβαηφηεηα εμαθνινπζνχζε λα ππάξρεη, γη απηφ 

βιέπνπκε ακείσηε ηε κεηαβιεηφηεηα, κε φπνηνλ εθηηκεηή θαη λα ηελ κεηξήζνπκε.  

  

  

  

 
Πξώην Μλεκόλην  

Πεξίνδν

ο  

Γεγνλφο  ζ1%  ζ2%  ζ3%  ζ4%  IQ%  

3 κήλεο  

πξηλ  

1ν 

Μλεκφλη

ν (2010)   

31,77  27,34  17,08  11,76  1,21  

 3 κήλεο  

κεηά  

33,44  28,78  17,98  12,38  1,27  

 

Οηθνπκεληθή Κπβέξλεζε Παπαδήκνπ  

Πεξίνδν

ο  

Γεγνλφο  ζ1%  ζ2%  ζ3%  ζ4%  IQ%  

3 κήλεο  

πξηλ  

Οηθνπκε

ληθή 

θπβέξλε

ζε 

Παπαδή

κνπ   

31,68  27,32  16,43  10,94  1,32  

 3 κήλεο  

κεηά  

32,33  27,88  16,77  11,16  1,35  

 

Δθινγέο 2012  

Πεξίνδνο  Γεγνλφο  ζ1%  ζ2%  ζ3%  ζ4%  IQ%  

3 κήλεο  

πξηλ  

Δθινγέο 

ηνπ 2012    

33,05  30,47  31,37  13,66  1,37  

 3 κήλεο  

κεηά  

31,48  29,02  29,88  13,01  1,3  



 

 

Οη εθινγέο ηνπ 2012 δηαηήξεζαλ ςειά ηελ αβεβαηφηεηα, δεδνκέλνπ φηη ηίπνηα δελ είρε 

θξηζεί ζρεηηθά κε ην κέιινλ ηεο νηθνλνκίαο καο.   

΋κσο, ζηε δηεηία 2012-2014 πνπ αθνινχζεζε, έγηλαλ βήκαηα πξνφδνπ, θηάλνληαο ζε 

αλάπηπμε 0,5% ην 2014. Έηζη, παξά ηελ απεηιή εθινγψλ ζε πεξίπησζε κε εθινγήο 

πξνέδξνπ, ε κεηαβιεηφηεηα κεηψζεθε ζε θάπνην βαζκφ, εθθξάδνληαο ηελ αηζηνδνμία ηνπ 

θφζκνπ γηα ηελ πνξεία ηεο νηθνλνκίαο.  

  

Δθινγέο γηα πξφεδξν δεκνθξαηίαο  

  

Δθινγέο Ηαλνπαξίνπ 2015  

  

Ζ κεηαβιεηφηεηα απμήζεθε θαη πάιη πξν ησλ εθινγψλ Ηαλνπαξίνπ ιφγσ ηεο αβέβαηεο 

έθβαζεο ηνπο. Ζ κεηαβιεηφηεηα απηή παξέκεηλε ζε πςειά επίπεδα θαη κεηά ηηο εθινγέο, 

ιφγσ ηεο αδπλακίαο ηεο λέαο θπβέξλεζεο λα νινθιεξψζεη ηηο ππνρξεψζεηο καο απέλαληη 

ζηνπο δαλεηζηέο θαη λα απνθηεζεί ε αλαγθαία ξεπζηφηεηα γηα ην Κξάηνο θαη ηηο ηξάπεδεο.  

  

  

  

  

  

  

  

 
Πεξίνδνο  Γεγνλφο  ζ1%  ζ2%  ζ3%  ζ4%  IQ%  

3 κήλεο  

πξηλ  

Δθινγέο 

γηα 

πξφεδξν 

δεκνθξαηί

αο  

29,96  28,84  29,80  12,89  1,29  

 3 κήλεο  

κεηά  

28,26  27,21  28,11  12,16  1,22  

 

Πεξίνδνο  Γεγνλφο  ζ1%  ζ2%  ζ3%  ζ4%  IQ%  

3 κήλεο  

πξηλ  

Δθινγέο 

Ηαλνπαξίν

π 2015  

34,06  31,17  30,93  13,20  1,39  

 3 κήλεο  

κεηά  

32,13  29,41  29,18  12,45  1,31  



 

 
  

Γεκνςήθηζκα Ηνπιίνπ 2015  

  

Δθινγέο ΢επηεκβξίνπ 2015  

  

  

Καηά ην δεκνςήθηζκα ηνπ Ηνπιίνπ 2015 αιιά θαη θαηά ηηο εθινγέο ηνπ ΢επηεκβξίνπ 

2015, ε κεηαβιεηφηεηα ηεο αγνξάο παξέκεηλε πνιχ ςειά, εθθξάδνληαο ηελ αβεβαηφηεηα 

ηεο αγνξάο γηα ηελ έθβαζε θξίζηκσλ ζεκάησλ, φπσο ε παξακνλή ζην επξψ, ε εμαζθάιηζε 

ξεπζηφηεηαο, ε επηβίσζε ησλ ηξαπεδψλ θιπ.  

  

  

  

  

 
3 κήλεο  

πξηλ  

Γεκνςήθη

ζκα 

Ηνπιίνπ 

2015  

30,6  28,1  27,2  11,8  1,2  

 3 κήλεο  

κεηά  

31,8  29,3  28,4  12,3  1,3  

 

Πεξίνδνο  Γεγνλφο  ζ1%  ζ2%  ζ3%  ζ4%  IQ%  

              

3 κήλεο  

πξηλ  

Δθινγέο 

΢επηεκβξί

νπ 2015  

35,8  32,3  31,5  13,6  1,4  

 3 κήλεο  

κεηά  

32,5  29,4  28,6  12,4  1,3  



΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ  

΢ηα πιαίζηα ηεο  παξνχζαο εξγαζίαο δηεξεπλήζεθε  ε κεηαβιεηφηεηα ησλ ηηκψλ ησλ   

κεηνρψλ, ζε πεξηφδνπο ζεκαληηθψλ εμειίμεσλ ζηελ νηθνλνκηθή, θνηλσληθή θαη πνιηηηθή 

δσή.   

  

Υξεζηκνπνηήζεθαλ ηέζζεξηο εθηηκεηέο, νη νπνίνη έρνπλ εθαξκνζζεί θαηά θφξνλ ζηε 

ζρεηηθή βηβιηνγξαθία, ζηα δεδνκέλα ησλ ρξεκαηηζηεξίσλ Αζελψλ θαη Νέαο Τφξθεο, γηα 

ηελ πεξίνδν 2000-2016. Γηεξεπλήζεθε ε επίδξαζε κηαο ζεηξάο ζεκαληηθψλ γεγνλφησλ 

πνπ έιαβαλ ρψξα ζηελ Διιάδα θαη ηηο ΖΠΑ.  

Σα απνηειέζκαηα επηβεβαηψλνπλ επξήκαηα αληίζηνηρσλ κειεηψλ θαη κπνξνχλ 

ζπλνςηζζνχλ ζηα εμήο:  

  

Σα ζεκαληηθά γεγνλφηα ηα νπνία πξνθαινχλ αλεζπρία ζηνπο επελδπηέο, σο πξνο ηηο 

εμειίμεηο πνπ ζα επεξεάζνπλ ηελ νηθνλνκία, απμάλνπλ ηε κεηαβιεηφηεηα ησλ 

αληίζηνηρσλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ. Μεηά ηελ εμάιεηςε ηεο αλεζπρίαο  απηήο, ε 

κεηαβιεηφηεηα επαλέξρεηαη ζε θπζηνινγηθά επίπεδα.  

  

΋ηαλ δηακνξθψλνληαη ζπλζήθεο θηλδχλνπ ζηελ νηθνλνκία,  κεηαβιεηφηεηα φρη κφλν 

απμάλεηαη δξακαηηθά, αιιά θαη παξακέλεη καθξνπξφζεζκα ζε πςειά επίπεδα φζν δελ 

βειηηψλνληαη νη πξννπηηθέο ηεο νηθνλνκίαο. Απηφ ζπκβαίλεη ζήκεξα ζηελ πεξίπησζε ηεο 

Διιάδαο, ε νπνία εμαθνινπζεί λα καζηίδεηαη απφ ηελ νηθνλνκηθή θξίζε γηα έβδνκν 

ζπλερέο έηνο.  

  

Σα επξήκαηα είλαη ζε αξκνλία κε ηηο δηαπηζηψζεηο αληίζηνηρσλ εκπεηξηθψλ κειεηψλ, νη 

νπνίεο έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί ζε έλα επξχ θάζκα ρσξψλ θαη πεξηφδσλ.  
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