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Ρερίλθψθ 

Ρεριλθπτικά θ εργαςία αποδίδεται ςε ζξθ (6) κεφάλαια περιλαμβανομζνθσ και τθσ 

ειςαγωγισ, μζςα ςτα οποία αναφζρεται ςτον κίνδυνο και ειδικότερα δίνεται ζμφαςθ 

ςτον χρθματοοικονομικό κίνδυνο. Αναλφονται οι διάφορεσ, οι πιο ςθμαντικζσ 

εκφάνςεισ, θ κατθγοριοποίθςθ και ομαδοποίθςι του, αναφζροντασ και κάποια 

παραδείγματα του παρελκόντοσ που ςυνζβθςαν από τθν ζκκεςθ ςε κίνδυνο 

χρθματοοικονομικοφ περιεχομζνου . 

Αναφζρεται ςτο χαρτοφυλάκιο ςαν ζννοια και οριςμό εξ αρχισ, κακϊσ και  ςε 

κάποια μακθματικά υποδείγματα, ποφ ζχουν να ςυνειςφζρουν μεταξφ άλλων και ςτθν 

μακθματικι διατφπωςθ του κίνδυνου, αλλά και ςτθν εφαρμογι του μακθματικοφ 

τφπου εφρεςθσ του VaR, ο οποίοσ επίςθσ διατυπϊνεται  και αναλφεται ξεχωριςτά. 

Συνεχίηοντασ δίδοντα οι δζουςεσ επεξθγιςεισ ςε ότι αφορά το κυρίωσ κζμα, δθλαδι 

το VaR, όπου αναλφονται γενικότερα οι ζννοιεσ και θ ςθμαντικότθτά τθσ ςαν εργαλείο 

χρθματοοικονομικισ. 

Ραρουςιάηονται τα αποςπάςματα από τθν μελζτθ που πραγματοποιικθκε ςτουσ 5 

βαςικοφσ χρθματιςτθριακοφσ δείκτεσ του Χ.Α.Α., με  τισ δφο υποπεριόδουσ 

ενδιαφζροντοσ δεδομζνθσ τθσ χρθςιμότθτασ αντιπαράκεςισ τουσ, προκειμζνου ενόσ 

κατανοθτοφ ςυμπεράςματοσ εκ των αποτελεςμάτων. 

Δεν κα μποροφςε για πρακτικοφσ λόγουσ, να ςυνυπάρχει ςτθν εργαςία όλοσ ο 

όγκοσ που επεξεργάςτθκε για να μελετθκεί θ περίπτωςθ τθσ Ελλάδασ, και ςυνεπϊσ τα 

ςτοιχεία αυτά προςαρτοφνται ςυνοδευτικά ςε  ξεχωριςτά φφλλα εργαςίασ. 

Τζλοσ ακολουκοφν τα δφο τελευταία κεφάλαια που περιζχουν τα εμπειρικά 

αποτελζςματα, τα  ςυμπεράςματα ςε κεωρθτικό επίπεδο, και κλείνοντασ με  τισ 

αναφορζσ και τα ςτοιχεία όπωσ πθγζσ κλπ, όπου και ολοκλθρϊνεται θ εργαςία.    
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Abstract 

In summary, the work assigned to six (6) chapters including the introduction, 

instruments referred to risk and particular emphasis on financial risk. Analyzing 

different, the most important aspects, classification and grouping, saying some 

examples from the past that occurred from exposure to financial risk content.  

 

It refers to the portfolio as a concept and definition outset, and some mathematical 

models, which are to contribute inter alia to the mathematical formulation of risk, but 

also the application of the formula of finding the VaR, who also read and analyzed 

separately. Continuing yielding the appropriate explanations as regards the main issue, 

namely the VaR, analyzing general concepts and the significance as a financial tool. 

 

Presented excerpts from the study conducted in  five key indices of the  Greek  Stock 

Exchange,  the  two  sub-periods of  interest  given  their utility  confrontation  order an 

understandable conclusion of the results. 

 

It could for practical reasons, to coexist at work all the volume treated to study the 

situation in Greece, and therefore these figures are annexed accompanying in separate 

work papers. 

 

Finally follow the last two chapters containing the empirical results and the 

conclusions on a theoretical level, and closing with references and figures as sources 

etc., where the graduation work is completed. 
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Ρρόλογοσ 

Θ παροφςα εργαςία εκπονικθκε ςτα πλαίςια τθσ πτυχιακισ εργαςίασ  

ακαδθμαϊκϊν ςπουδϊν, ςτο νζο τμιμα λογιςτικισ και χρθματοοικονομικισ, τθσ 

ςχολισ διοίκθςθσ και οικονομίασ του ΤΕΙ Κριτθσ.  Αποτελεί αντικείμενο ακαδθμαϊκισ 

ζρευνασ και μελζτθσ για τθν ολοκλιρωςθ των ςπουδαςτικϊν υποχρεϊςεων και τθν 

λιψθ πτυχίου.  

Στθν εργαςία κα πρζπει να ποφμε ότι γίνεται μια εκτενι αναφορά ςε κζματα που 

αφοροφν ςτον κίνδυνο και τθν κατθγοριοποίθςι του, προκειμζνου να αντιλαμβάνεται  

ο αναγνϊςτθσ τα βαςικά ςτοιχειά και τισ ορολογίεσ, που αφοροφν ςτθν ςυνολικι 

κατανόθςθ τθσ παροφςθσ.   

Ωσ κφριο αντικείμενο όμωσ, ςτο οποίο γίνεται επιςταμζνα το ακαδθμαϊκό 

εμβακφνω, είναι θ μζτρθςθ του χρθματοοικονομικοφ κινδφνου με τθ χριςθ των 

υποδειγμάτων  του VaR ςε χαρτοφυλάκια ενδιαφζροντοσ, κακϊσ και ςε μελζτθ 

περίπτωςθσ τθσ Ελλάδασ.   

Τθν επίβλεψθ θσ εν λόγω εργαςίασ ζχει ο κ. Χριςτοσ Φλϊροσ, Αναπλθρωτισ 

κακθγθτισ του ΤΕΙ Κριτθσ, τον οποίο και κα κζλαμε να ευχαριςτιςουμε για τθν 

ανάκεςθ, κακϊσ και για τθν ευκαιρία που μασ δόκθκε δεδομζνθσ τθσ εκπόνθςθσ, ςτο 

να εμβακφνουμε και να αποκτιςουμε ειδικότερεσ γνϊςεισ πάνω ςε ζνα χριςιμο, αλλά 

και απαραιτιτωσ χρθςιμοποιιςιμο χρθματοοικονομικό εργαλείο, με ιδιαίτερο 

πρακτικό αλλά και ακαδθμαϊκό ενδιαφζρον. 

Ομοίωσ κα πρζπει να εκφράςουμε τισ δζουςεσ ευχαριςτίεσ ςτα μζλθ τθσ 

εξεταςτικισ επιτροπισ τθσ παροφςθσ, τουσ κ.κ. Γαλυφιανάκθ Γεϊργιο και Τςουκάτο 

Ευάγγελο για τθν ςυμμετοχι και τον χρόνο τουσ, ενϊ κα πρζπει να ομολογιςουμε ότι 

θ ςυμμετοχι και των τριϊν είναι ιδιαίτερθ τιμι για εμάσ.     
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1. Ειςαγωγι  

Δεδομζνθσ τθσ πολυπλοκότθτασ που διακατζχει τισ χρθματαγορζσ τισ τελευταίεσ 

δεκαετίεσ, και με τισ υψθλζσ κεφαλαιακζσ απϊλειεσ που ακολοφκθςαν, είχε ωσ 

αποτζλεςμα τθν απϊλεια πολφ υψθλϊν κεφαλαίων από πολυεκνικζσ εταιρείεσ, 

μεταξφ αυτϊν και  τράπεηεσ. Ζτςι κρίκθκε αναγκαίο να δθμιουργθκεί ζνα φερζγγυο 

εργαλείο για τθν ςυςτθματικι μζτρθςθ του χρθματοοικονομικοφ κινδφνου. Συνεπϊσ 

οι διερεφνθςθ για το κζμα αυτό κατάλθξε ςτθν δθμιουργικι επινόθςθ του VaR, Value 

at Risk ι Ελλθνιςτί, Αξία ςε Διακινδφνευςθ. 

Στθν παροφςα εργαςία δίνονται τα πιο βαςικά ςτοιχεία τθσ επινόθςθσ αυτισ, 

κακϊσ και θ εφαρμογι τθσ ςε μελζτθ που αφορά ςτθν περίοδο τθσ οικονομικισ 

κρίςθσ, και πιο ειδικά ςτθν περίπτωςθ τθσ Ελλάδασ. Ξεκινϊντασ δίδεται ζμφαςθ ςε 

απαραίτθτεσ για τθν κατανόθςθ τθσ εργαςίασ ζννοιεσ, όπωσ οι μορφζσ και θ 

ομαδοποίθςθ του κινδφνου και των διακρίςεων του, θ ςθμαςία του ςτισ επενδφςεισ 

χαρτοφυλακίου, και οι γενεςιουργίεσ του.  

Ραρόμοια ςυμβαίνει και με το χαρτοφυλάκιο, το οποίο για ίδιουσ λόγουσ 

κατανόθςθσ από τον αναγνϊςτθ, κρίκθκε απαραίτθτο να δοκεί θ ςχετικι ζμφαςθ 

ςτθν επεξιγθςι του.  

Στο κυρίωσ αντικείμενο, που όπωσ προαναφζρεται είναι θ ευρθματικι 

μεκοδολογία τθσ αξίασ θ οποία τίκεται ςε διακινδφνευςθ, δίδεται ιδιαίτερθ ζμφαςθ 

ςτθν επεξιγθςθ αλλά κυρίωσ ςτον οριςμό και τθν εφαρμογι του και όχι τόςο ςτθ 

μακθματικι κεμελίωςι του. 

Στθν μελζτθ περίπτωςθσ που ακολουκεί, αφορά ςτθν εφρεςθ των αποτελεςμάτων 

του VaR ςτουσ 5 ςθμαντικοφσ χρθματιςτθριακοφσ δείκτεσ του Ελλθνικοφ 

χρθματιςτθρίου, κατά τθν περίοδο τθσ οικονομικισ κρίςθσ του 2008 και μετά, ζωσ και 

το 2014. Κρίκθκε απαραίτθτθ θ αντιπαραβολι των αποτελεςμάτων με τθν προ κρίςθσ 

περίοδο, από 2000 ζωσ 2007, όπου μεταξφ των οποίων δίνεται άριςτθ εικόνα τθσ 

καταςτροφικισ περιόδου των «αδυςϊπθτων αρικμϊν». 

Στθν εργαςία δεν ενςωματϊνονται όλα τα προγραμματιςμζνα φφλα που ενζχουν 

τισ αναλφςεισ των ςτοιχείων ενδιαφζροντοσ, παρά μόνο τα αποςπάςματα με τα 

αποτελζςματα ςε κάκε περίπτωςθ, επειδι κα ιταν κοπιαςτικό για τον αναγνϊςτθ, 

λόγο όγκου και μεγζκουσ των  δεδομζνων επεξεργαςίασ. Αυτά ςυνακολουκοφν τθν 

εργαςία ςε ξεχωριςτό περιβάλλων, δθλαδι ςε προγραμματιςμζνα φφλα Excel τα 

οποία μπορεί να μελετιςει ο κάκε ενδιαφερόμενοσ αφοφ το κελιςει. 
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Ζπειτα, δίνεται θ δζουςα επεξιγθςθ για τθν ανάγνωςθ και τθν κατανόθςθ τθσ 

Ελλθνικισ κζςθσ, ςτο διάςτθμα ενδιαφζροντοσ αναφορικά με τθν υψθλι, πάλε ποτζ, 

επικινδυνότθτα που εκφράηεται με τθν μζκοδο του VaR.  

Κλείνοντασ επικρατοφν οι εντυπϊςεισ από τα εμπειρικά αποτελζςματα, και τα 

εξαγόμενα  ςυμπεράςματα που κα πρζπει να ποφμε ότι περιορίηονται ςτθν κεωρθτικι 

προςζγγιςθ των απόψεων, και όχι ςε τεχνικοφσ ι μακθματικισ φφςεωσ όρουσ.  

Σε ζνα τζτοιο ειςαγωγικό πλαίςιο κα μποροφςε να περιγραφεί θ εργαςία, που ςυν 

τθσ άλλθσ αφορά ςτθν πτυχιακι εργαςία για τθν ολοκλιρωςθ των Ακαδθμαϊκϊν 

ςπουδϊν, και τθν λιψθ πτυχίου. 

Ο ςτόχοσ τθσ εργαςίασ, εκτόσ από τθν ολοκλιρωςθ των ςπουδϊν, είναι και να 

αναπτφξει ζνα πολφ ςθμαντικό κζμα που αφορά κυρίωσ τουσ επενδυτζσ των ζμμεςων 

επενδφςεων, αλλά και τουσ ςπουδαςτζσ ςτα πζριξ του κζματοσ. 

Υλοποιικθκε ςε ζνα πλαίςιο αντίλθψθσ τζτοιο, ϊςτε να μποροφν να απλοποιθκοφν 

όςο περιςςότερο καλά το νόθμα και οι ζννοιεσ του κζματοσ που αναλφεται, χωρίσ να 

αλλοιωκεί κάτι από αυτά. 

Ζτςι μπορεί να διαβάςει και να κατανοιςει οποιοςδιποτε αναγνϊςτθσ, ζςτω και 

αν το ςπουδαςτικό του υπόβακρο διαφζρει από το κζμα, ι ζςτω και αν για πρϊτθ 

φορά ζρχεται ςε επαφι με το κζμα, και χωρίσ κάποιο ειδικό υπόβακρο. Δεδομζνου 

ότι δεν ςυνάδει πωσ οι επενδυτζσ, ι οι όποιοι ενδιαφερόμενοι προσ εξοικείωςθ με το 

κζμα τθσ εργαςίασ, κα πρζπει να είναι αποκλειςτικά επιςτιμονεσ. 

Θ δομι τθσ διατθρεί τζτοια χαρακτθριςτικά ϊςτε να δίνει τισ επεξθγιςεισ που 

χρειάηονται, αλλά και με τθν δεδομζνθ ςειρά που κα πρζπει ϊςτε να πλθροί τισ 

προχποκζςεισ που ορίηει ο ςκοπόσ τθσ.  
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2. Αναςκόπθςθ  Βιβλιογραφίασ 

 

Στα πλαίςια τθσ βιβλιογραφικισ αναςκόπθςθσ, τα ευριματα περί μεκοδολογίασ 

VaR ςτο μεγαλφτερο μζροσ τθσ βιβλιογραφίασ, τθν εμφανίηουν ωσ μια  πολφ αξιόπιςτθ 

μεκοδολογία ςτθν εκτίμθςθ του χρθματοπιςτωτικοφ κινδφνου.  

 

Λαμβάνει περιςςότερα εφςθμα λόγω του προςδιοριςμοφ των αποτελεςμάτων ςε 

νομιςματικζσ αξίεσ, χρθςιμοποιϊντασ τα προκφψαντα ςτοιχεία τθσ εξ αρχισ 

ποςοτικοποίθςθσ των παραμζτρων του κινδφνου, ςτα επενδυτικά ςτοιχεία 

ενδιαφζροντοσ. 

 

Είναι θ πιο ςφγχρονθ και μοντζρνα μζκοδοσ αποτίμθςθσ του κινδφνου ςτα 

χρθματοοικονομικά, ςφμφωνα με τουσ " ορκόδοξουσ " χρθματοοικονομολόγουσ. 

 

Από τθν άποψθ αυτι φαίνεται να παρεκκλίνουν και με δριμφτατα αντίκετεσ 

απόψεισ, ςθμαντικοί ςυγγραφείσ-ερευνθτζσ διεκνϊσ. Μια ςθμαντικι αντίκεςθ είναι 

αυτι τθσ χαοτικισ κεωρίασ θ οποία δε κεωρεί τθ διαςπορά των λογαρικμικϊν 

αποδόςεων ωσ κανονικι κατανομι. Θ ςυμβουλι  που λάβαμε από το βιβλίο "Ρίνακεσ 

του Χάουσ", οι απόψεισ του υποςτθρίηονται από μία άλλθ προςζγγιςθ των 

χρθματαγορϊν. Εν κατακλείδι  φαίνεται να υποςτθρίηει ότι θ κατάρρευςθ των αγορϊν 

αυτϊν, προκφπτει από τον τρόπο που "οι ορκόδοξθ" χρθματοοικονομικι προςεγγίηει 

τα τεκταινόμενα κακϊσ και τισ μεκόδουσ πρόβλεψθσ.. [Mantelbrot 2006] 

 

Συναντιςαμε και άλλεσ ενδιάμεςεσ απόψεισ με πολφ ιςχυρό λόγο, όπωσ αυτι που 

δθμοςιεφει ςτο προςωπικό του blog ο Διδάκτορασ Κϊςτασ Μελάσ, ο οποίοσ εκτόσ από 

τισ δικζσ του ερμθνείεσ που κα ποφμε παρακάτω, αναφζρει ςθμαντικά δθμοςιεφματα 

τθσ εφθμερίδασ Financial Times (FT) ςτισ 23 Οκτωβρίου του 2013, όπου περιγράφει 

τουσ αυτογενείσ φερόμενουσ κινδφνουσ που εςωκλείει θ ςτατικοπικανολογικι 

προςζγγιςθ τθσ μεκοδολογίασ VaR, ςτθν αποτίμθςθ του χρθματοοικονομικοφ 

κινδφνου ο οποίοσ προκφπτει από τα προϊόντα διάρκρωςθσ ενόσ χαρτοφυλακίου.  

 

Ριο ςυγκεκριμζνα το εν λόγω άρκρο παρουςιάηει ωσ μία "ωρολογιακι βόμβα" τθν 

απεριόριςτθ χριςθ τθσ παραπάνω μεκοδολογίασ, και που κα μποροφςε ανά πάςα 

ςτιγμι να "εκραγεί", προκαλϊντασ μία πολφ ςθμαντικι καταςτροφι ςτισ αγορζσ. Ριο 

αναλυτικά, το άρκρο τθσ FT κζτει εν αμφίβολο τθν επιςτθμονικι αξία του VaR ωσ 

εργαλείο εκτίμθςθσ του κινδφνου, όπου επί αυτοφ ζχει ςτθριχτεί θ "νζα" 

χρθματοοικονομικι κεωρεία που κυριαρχεί, τθν οποία ερμθνεφει ωσ κεωρία των 

"ποςοτικάριων".  
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Σε περεταίρω επζκταςθ όπωσ εμφανίηει και ςτο βιβλίο του ο Δρ. Κ. Μελάσ, δίνετε θ 

κριτικι αλλά και τα μειονεκτιματα τθσ μεκόδου τα οποία είναι τα παρακάτω. 

1. Τθ κεωρεί αγυρτεία, λόγω που υποςτθρίηει τθν εκτίμθςθ του κινδφνου ςε 

ςπάνια γεγονότα, τα οποία είναι αδφνατον να ςυμβοφν. 

2. Φζρετε με άγνοια ςτα 2500 ζτθ εμπειρίασ, υπζρ μθ ελεγμζνων εμπειρικά 

μοντζλων, που εγκακίδρυςαν - δθμιοφργθςαν μθ διαπραγματευτζσ 

3.  Τθν κατονομάηει ωσ αμφιλεγόμενθ μετά τθν ευρεία διάδοςθ τθσ, δθλαδι μετά 

το 1994, κακϊσ και ότι περιζχει ψευδι εμπιςτοςφνθ. 

4. Επίςθσ κεωρεί ότι είναι πικανό, να τφχει μεγάλθσ εκμετάλλευςθσ από τουσ 

διαπραγματευτζσ. 

Ακολοφκωσ κάνοντασ μνεία ςε λοιποφσ αναλυτζσ, και με δεδομζνο τθ γνϊςθ τουσ 

πάνω ςτισ αγορζσ, φαίνεται να παρουςιάηουν το VaR ωσ ζνα "αερόςακο που 

λειτουργεί όλο το χρόνο εκτόσ από τθ ςτιγμι τθσ ςφγκρουςθσ". 

Στο άρκρο του Δρ. Κ. Μελά, αναφζρετε ρθτά και ξεκάκαρα το VaR να κατθγορείτε ότι : 

 Οδιγθςε ςε υπερβολικι ανάλθψθ κινδφνων και μόχλευςθσ τα 

χρθματοπιςτωτικά ιδρφματα. 

 Επικεντρϊνει ςτθ διαχείριςθ του κινδφνου κοντά ςτο κζντρο τθσ κατανομισ, 

αγνοϊντασ ζτςι τισ ουρζσ τθσ. 

 Δθμιοφργθςε λόγω των παραπάνω, κίνθτρα για ανάλθψθ υπερβολικϊν αλλά 

και ακραίων κινδφνων 

 Είναι εν δυνάμει καταςτροφικι μζκοδοσ, δεδομζνου ότι δθμιουργεί μια ψευδι 

αίςκθςθ αςφάλειασ, μεταξφ των υψθλόβακμων ςτελεχϊν αλλά και των 

εποπτικϊν αρχϊν 

Εν κατακλείδι αναφζρεται ςτο δθμοςιογράφο τθσ εφθμερίδασ New York Time (ΝΥΤ) 

Joe Nocera, ο οποίοσ ζγραψε εκτενϊσ ςτισ 4 Ιανουαρίου 2009, όπου φζρεται θ ευκφνθ 

τθσ μεκοδολογίασ του VaR ωσ προσ τθ χρθματοπιςτωτικι κρίςθ του 2007-2009. 

Μεταξφ και άλλων ςυνεντεφξεων από διαχειριςτζσ κινδφνου προσ ςτο Joe Nocera, 

προζκυψε ότι τελικόσ θ μζκοδοσ αποτίμθςθσ του VaR, ιταν πολφ ςθμαντικι ςτθ 

ςυμβολι τθσ ςτον προςδιοριςμό - αποτίμθςθ του κινδφνου. Πμωσ παρά ταφτα, είναι 

ςχεδόν άχρθςτθ κατά τθ διάρκεια των κρίςεων, δεδομζνου ότι δίνει ψευδι ςτοιχεία, 

άρα κατά ςυνζπεια παρζχει (απρεπϊσ) αςφάλεια ςτα τραπεηικά ςτελζχθ, αλλά και ςε 

αυτά των εποπτικϊν αρχϊν.[Δρ Κ. Μελάσ] 

Συμπεραςματικά από αυτά που παρατίκενται, αντιλαμβάνεται κανείσ ότι το πεδίο 

ενδιαφζροντοσ του κινδφνου, αλλά και το φάςμα των εφαρμοςμζνων μεκοδολογιϊν 

τυγχάνει ςθμαντικϊν αντιφάςεων – αμφιςβθτιςεων, και κατά ςυνζπεια το γεγονόσ 
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αυτό τροφοδοτεί τθν ανάγκθ για παραπάνω επιςτθμονικι διερεφνθςθ, ι και ςε 

τροποποίθςθ-επαναπροςδιοριςμό τθσ ζννοιασ του κινδφνου. 

 

3. Κίνδυνοσ  ςτθ  Χρθματοοικονομικι 

 

3.1. Τι είναι κίνδυνοσ 

 

Κατά γενικι ομολογία, ο οριςμόσ και θ ςθμαςία που περιγράφει τον όρο 

"κίνδυνοσ" είναι θ μακθματικι-ςτατιςτικι πικανότθτα να πραγματοποιθκεί ηθμία, 

βλάβθ, ι γενικότερα θ πικανότθτα πραγμάτωςθσ καταςτάςεων-γεγονότων που είναι 

μθ επικυμθτά. 

 

Είναι ςαφζσ, ότι από τον γενικό οριςμό δεν αποδίδεται θ ποςοτικοποίθςθ του 

οποίασ μορφισ κινδφνου κζλουμε να μετριςουμε, ι να απεικονίςουμε τθν ποςοτικι 

του διατφπωςθ. Υπάρχει εκτενισ αναφορά ςε επόμενθ ενότθτα, και με αναλυτικι 

περιγραφι ςτθ διατφπωςθ των υποδειγμάτων που εξυπθρετοφν το ςκοπό αυτό. 

 

 Γενικά, ο κίνδυνοσ παρουςιάηει ιδιαίτερο ενδιαφζρον ςτθν κακθμερινι ηωι, 

επειδι είναι ςυνδεδεμζνοσ με κάκε ανκρϊπινθ και μθ δραςτθριότθτα, και προζρχεται 

από τθν αβεβαιότθτα για το μζλλον.  

 

Φυςικά από τθν κακθμερινι ηωι δεν εξαιρείται ο επιχειρθματικόσ κόςμοσ, και ζνα 

παραπάνω επειδι κάκε μορφισ επιχείρθςθ είναι εκτεκειμζνθ ςε πολλοφσ 

ανομοιογενισ κινδφνουσ, μεταξφ των οποίων και ο χρθματοοικονομικόσ κίνδυνοσ. 

Αυτόσ πρζπει να τονίςουμε, είναι το ηθτοφμενο αλλά και το αντικείμενο τθσ 

επιςτθμονικισ διερεφνθςθσ και μελζτθσ τθσ παροφςθσ εργαςίασ. 

 

Επομζνωσ ςτο χϊρο των επιχειριςεων τον οποίο πρόκειται να μελετιςουμε, είναι 

αναγκαία θ δυνατότθτα τθσ πρόβλεψθσ εμφάνιςθσ των καταςτάςεων που πρόκειται 

πικανοτικά να πραγματοποιιςουν ηθμιά, δεδομζνου ότι το μζγεκοσ εμφάνιςθσ τουσ, 

δθλαδι ωσ προσ τθν ζνταςθ και τθν ζκταςθ τουσ, αποτελεί ίςωσ τθ μεγαλφτερθ 

εξάρτθςθ τθσ ποιότθτασ επιβίωςθσ αλλά και μελλοντικισ πορείασ μια επιχείρθςθσ.  

 

Στο χϊρο των επενδφςεων κα μποροφςαμε κοντολογίσ να ποφμε, ότι κίνδυνοσ 

ορίηεται ωσ θ δυνθτικι πικανότθτα ενόσ πραγματικοφ τετελεςμζνου αποτελζςματοσ, 

να διαφζρει εισ βάροσ του επενδυτι από το αναμενόμενο για τον ίδιο αποτζλεςμα. 
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Άρα ςυνοπτικά κα μποροφςαμε να ποφμε ότι θ μεταβλθτότθτα ενόσ θ μίασ ςειρά 

δυνθτικϊν αποτελεςμάτων, ςε ςυςχζτιςθ με κάποια προςδοκϊμενα τζτοια, αποτελεί 

μιασ μορφισ κίνδυνο.  

 

Ειδικότερα ωσ προσ τθ καλφτερθ κατανόθςθ, θ υπόκεςθ ότι ζνα δυνθτικό 

αποτζλεςμα προςόδου να είναι μεγαλφτερο από το αναμενόμενο, αποτελεί 

μεγαλφτερθ ειςροι για τθν επιχείρθςθ-επενδυτι, οπότε κα λζγαμε ότι ζνα τζτοιο 

δυνθτικό γεγονόσ είναι επικυμθτό επειδι ςτθν πραγματικότθτα λειτοφργθςε ωσ προσ 

το ςυμφζρων αυτισ. Επίςθσ λοιπόν ιςχφει και το αντίςτροφο, ςε περίπτωςθ 

μικρότερου δυνθτικά αποτελζςματοσ από το αναμενόμενο. 

 

Οι βαςικότερεσ μορφζσ κινδφνου ςτα χρθματοοικονομικά, πζντε ςτον αρικμό, 

εμφανίηονται ςτθν εικόνα 1 που ακολουκεί. 

 

 

Εικ. 1. Οι πζντε βαςικζσ κατθγορίεσ χρθματοοικονομικϊν κινδφνων. 

 

3.1.1. Συςτθματικόσ & μθ ςυςτθματικόσ κίνδυνοσ 

 

Στθ ςφγχρονθ ςκζψθ ανάλυςθσ των επενδφςεων, ο ςυνολικόσ κίνδυνοσ ορίηεται ωσ 

δφο κατθγορίεσ. Αυτζσ είναι ο ςυςτθματικόσ και ο μθ ςυςτθματικόσ κίνδυνοσ.  

Ο πρϊτοσ ζχει να κάνει με τθν ομαδοποίθςθ όλων των κατά παράδοςθ κινδφνων, οι 

οποίοι ςυνδζονται με τθν ςυνολικι αγορά, ενϊ ο δεφτεροσ ομαδοποιεί τουσ κατά 

παράδοςθ κινδφνουσ οι οποίοι αφοροφν ξεχωριςτά ςτθν κάκε επιχείρθςθ, θ οποία 

εκδίδει τίτλουσ χρζουσ ι αλλιϊσ τίτλουσ αξιόγραφων ςτθν αγορά. 

 

  Financial  

     Risks 

Market Risk 

Credit Risk 

Liquidity Risk 

Operational Risk 

Legal Risk 
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Ριο αναλυτικά ςυςτθματικόσ κίνδυνοσ ι αλλιϊσ κίνδυνοσ τθσ αγοράσ, είναι αυτόσ 

που προκφπτει ςε βάροσ των επενδφςεων, και είναι ςυνδεδεμζνοσ με τθν κίνθςθ τθσ 

αγοράσ. Επειδι ο κίνδυνοσ αυτόσ ςυνδζεται άμεςα με εξωγενείσ δυνάμεισ που δεν 

αφοροφν ςυγκεκριμζνα μια επζνδυςθ, δεν υπάρχει θ δυνατότθτα εξάλειψθσ του με τθ 

διαφοροποίθςθ τθσ ςφνκεςθσ του χαρτοφυλακίου, ενϊ επθρεάηει  όλα τα αξιόγραφα 

όπωσ ομολογίεσ και μετοχζσ*Κακοφρθσ 2006+,  [Βαςιλείου- Θρειϊτθσ 2009+.    . 

Συνοπτικά περιλαμβάνει τουσ κάτωκι κατά παράδοςθ κινδφνουσ: 

 Κίνδυνοσ επιτοκίων 

 Κίνδυνοσ αγοράσ 

 Κίνδυνοσ πλθκωριςμοφ 

οι οποίοι επί τθσ ουςίασ αποτελοφν τον μθ ςυςτθματικό κίνδυνο. 

Ο μθ Συςτθματικόσ κίνδυνοσ ζχει να κάνει με τισ ιδιαιτερότθτεσ τθσ κάκε 

επιχείρθςθσ, τθσ οποίασ οι τίτλοι διαπραγματεφονται. Κατά ςυνεπεία ο κίνδυνοσ 

αυτόσ, λόγω τθσ φφςθσ του μπορεί να εξαλειφκεί ι ζςτω να ελαχιςτοποιθκεί, με τθν 

διαφοροποίθςθ τθσ ςφνκεςθσ του επενδυτικοφ χαρτοφυλακίου. Κυρίωσ αφορά τισ 

μετοχζσ, όμωσ δεν περιορίηεται ι αφανίηεται ενόψει άλλων τίτλων. 

 

Συνοπτικά περιλαμβάνει τουσ παρακάτω κατά παράδοςθ κινδφνουσ: 

 Επιχειρθματικόσ κίνδυνοσ  

 Χρθματοοικονομικόσ κίνδυνοσ 

 Κίνδυνοσ ρευςτότθτασ 

οι οποίοι επί τθσ ουςίασ αποτελοφν τον ςυςτθματικό κίνδυνο. 

Επομζνωσ περιγραφικά ο ςυνολικόσ κίνδυνοσ των επενδφςεων ςτθν αγορά του 

χριματοσ και του κεφαλαίου, είναι το ςφνολο των παραπάνω δφο διακρίςεων, 

προςτικζμενοι και διάφοροι άλλοι, τουσ οποίουσ κα ςυναντιςουμε ςε επόμενθ 

ενότθτα.  

 

3.2. Τφποι Κινδφνου ςτα Χρθματοοικονομικά 

 

Σχετικά με τον χρθματοοικονομικό κίνδυνο, κα ιτανε πολφ δφςκολο να επιχειριςει 

κανείσ να προςδιορίςει τουσ τφπουσ των επιμζρουσ κινδφνων, μιασ και ςτθ ςφγχρονθ 

εποχι που διανφουμε, είναι ίςωσ αδφνατο να μπορζςει να προςδιοριςτεί θ πρόβλεψθ 

των κινδφνων που κα μποροφςαν να κυοφοροφνται, από τθ ραγδαία τεχνολογικι 
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πρόοδο, και αφετζρου από τισ πικανζσ ατζλειεσ ι αδυναμίεσ ελζγχου τθσ προόδου 

αυτισ. 

  

Επομζνωσ ςτθν αναφορά μασ αυτι, κα περιοριςτοφμε ςτουσ ιδθ και μόνο 

γνωςτοφσ ζωσ ςιμερα, οι οποίοι παρουςιάηουν ο κακζνασ το δικό του ενδιαφζρον και 

ςυμμετοχι ςτο ςυνολικό χρθματοοικονομικό κίνδυνο, και ζχουν ωσ κατωτζρου: 

 

 Κίνδυνοσ Αγοράσ (Market Risk) 

 Ριςτωτικόσ Κίνδυνοσ (Credit Risk) 

 Κίνδυνοσ ευςτότθτασ (Liquidity Risk) 

 Λειτουργικόσ Κίνδυνοσ ( Operational Risk) 

 Νομικόσ Κίνδυνοσ (Legal Risk) 

 

 

3.2.1. Κίνδυνοσ Αγοράσ (Market Risk) 

 

Ο κίνδυνοσ αγοράσ ςυνοψίηεται από τθ μεταβλθτότθτα τθσ αξίασ ι/και των 

αποδόςεων ενόσ επενδυτικοφ χαρτοφυλακίου, θ οποία ζγκειται ςτισ μεταβολζσ τθσ 

ςυνολικισ αγοράσ [Κακοφρθσ 2006].    

Ραρουςιάηει ιδιαίτερο ενδιαφζρον, μιασ και γίνεται πιο ορατόσ ςτθ διαπραγμάτευςθ 

μετοχϊν ι ομολογιϊν κυρίωσ ςτθ δευτερογενι αγορά, κακϊσ επίςθσ και ςτο άνοιγμα 

κζςεων ςε ιςοτιμίεσ ςυναλλάγματοσ. 

 

Ωσ βαςικοφσ παράγοντεσ από άποψθ κατευνκθντικοφ κινδφνου, κα μποροφςα με 

να ορίςουμε τον κίνδυνο των τίτλων πχ μετοχζσ ι ομολογίεσ,  ο οποίοσ γενάτε από τθ 

διακφμανςθ των τιμϊν τουσ, τον κίνδυνο επιτοκίου που αφορά τισ μεταβολζσ των 

επιτοκίων, το ςυναλλαγματικό κίνδυνο, ο ποιοσ αναφζρεται ςτισ μεταβολζσ των 

ςυναλλαγματικϊν ιςοτιμιϊν  γφρω από τα ξζνα νομίςματα που διαπραγματεφονται, 

και τον κίνδυνο εμπορευμάτων που ςυνοψίηετε ςτισ μεταβολζσ των τιμϊν 

εμπορευμάτων διαπραγμάτευςθσ, π.χ.  χρυςόσ, πετρζλαιο κτλ.  

 

Επίςθσ άλλοι μθ κατευκυντικοί κίνδυνοι είναι ο κίνδυνοσ δεφτερθσ τάξθσ ι 

τετραγωνικόσ κίνδυνοσ, ο οποίοσ μεταξφ άλλων κατατάςςεται ςτουσ μθ γραμμικοφσ 

κινδφνουσ, και θ μζτρθςθ του γίνεται με τθ κφρτωςθ (Convexity) αν αφορά επιτόκια, 

και αντίςτοιχα με τον ςυντελεςτι gamma ςε ότι αφορά τα δικαιϊματα προαίρεςθσ. 

 

Μια άλλθ μορφι διάκριςθσ του κινδφνου αυτοφ που εξαρτάται από τθ ςτρατθγικι 

διαχείριςθ του κατά το ςφνθκεσ, είναι ο προςδιοριςμόσ του ςε απόλυτο ι ςχετικό. Ο 

απόλυτοσ ορίηεται ςτθ μζτρθςθ του με γνϊμονα τισ απϊλειεσ που δυνθτικά 
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παρουςιάηει αξιακά, δθλαδι ςε νομιςματικζσ μονάδεσ π.χ. Λίρα Δολάριο Ευρϊ. Ενϊ ο 

ςχετικόσ ζχει να κάνει ςτθ μζτρθςθ του με ςυγκριτικοφσ δείκτεσ, με τουσ οποίουσ 

ςυγκρίνεται θ δυνθτικι  απϊλεια μιασ επζνδυςθσ εκφραςμζνθ ςε ποςοςτό.  

 

Εν τζλθ όμωσ, κατά βάςθ τθσ χρθματοοικονομικισ κεωρίασ, ωσ αγοραίοσ κίνδυνοσ 

νοείται θ διαςπορά των μθ αναμενόμενων αποτελεςμάτων ενόσ χαρτοφυλακίου, θ 

οποία μπορεί μεταξφ άλλων να προζρχεται από ςτακμικζσ και μθ αναμενόμενεσ 

διακυμάνςεισ, μιασ θ ενόσ ςυνόλου χρθματοοικονομικϊν μεταβλθτϊν*Κακοφρθσ 2006+.    

 

Σφμφωνα με το παραπάνω ωσ πθγζσ κινδφνου, κεωροφνται αφενόσ οι κετικζσ και 

αφετζρου οι αρνθτικζσ μεταβολζσ, των μεταβλθτϊν που προαναφζραμε. 

 

3.2.2. Ριςτωτικόσ Κίνδυνοσ (Credit Risk) 

 

Ριςτωτικόσ  κίνδυνοσ, ορίηεται θ άρνθςθ ι και θ αδυναμία του οφειλζτθ- 

αντιςυμβαλλόμενου μζλουσ τθσ επζνδυςθσ, να ανταποκρικεί ςτισ όποιεσ ςυμβατικζσ 

υποχρεϊςεισ  που αποδίδονται ι απορρζουν από κάποιο επίςθμο ζγγραφο*Κακοφρθσ 

2006].    

 

Τίτλοι οι όποιοι εκτίκενται ςε τζτοιο κίνδυνο είναι τα ομόλογα, τα δάνεια, και τα 

παράγωγα χρθματοοικονομικά προϊόντα. Κατά το ςφνθκεσ, προχποκζτει τον ζλεγχο 

τθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ του αντιςυμβαλλόμενου-δυνθτικοφ οφειλζτθ, ϊςτε 

κζλει διαπιςτωκεί θ φερεγγυότθτα του πριν δθμιουργθκεί θ όποιασ μορφισ από των 

παραπάνω, πίςτωςθ. 

 

Ζνασ παράγοντασ που επίςθσ αποτελεί πιςτωτικό κίνδυνο είναι και ο κυβερνθτικόσ 

κίνδυνοσ, και ζχει να κάνει με τθν πικανότθτα μια κυβζρνθςθ, ι μια κεντρικι τράπεηα 

ενόσ κράτουσ με απόλυτθ εκνικι κυριαρχία, να μθ μπορεί να ανταπεξζλκει ςε 

υποχρεϊςεισ προσ τουσ δανειςτζσ τθσ. Δθλαδι να μθ μπορεί να εξυπθρετιςει το 

δθμόςιο χρζοσ τθσ, με αποτζλεςμα να ορίςει τζτοιουσ περιοριςμοφσ π.χ. μετά από μια 

οικονομικι κρίςθ, που να δεςμεφει μόνιμα θ προςωρινά τα περιουςιακά ςτοιχεία θ 

τίτλουσ ξζνων θ εγχϊριων γι αυτιν επενδυτϊν. Τζτοια είναι θ περίπτωςθ τθσ Ελλάδασ 

απ όπου προιλκε θ διαδικαςία του PSI με τα γνωςτά αποτελζςματα.  

 

Άλλοσ κίνδυνοσ που αποτελεί πιςτωτικό κίνδυνο είναι ο κίνδυνοσ διακανονιςμοφ, 

που αποτελεί ιδιαίτερθ μορφι πιςτωτικοφ κινδφνου, ο όποιοσ ορίηεται ωσ θ 

πικανότθτα δθμιουργίασ ηθμιάσ λόγω μθ δυνατότθτασ ςυμψθφιςμοφ κάποιων 

ςυναλλαγϊν. Κυρίωσ ζχει να κάνει με τθ ετεροχρονιςμζνθ ανταλλαγι πλθρωμϊν, ι 
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παράδοςθ χρεογράφων, εξ ου και ο λόγοσ τθσ αδυναμίασ ταυτόχρονων ςυμψθφιςμϊν 

που προαναφζρεται.  

 

Να επιςθμάνουμε ότι ο εν λόγο κίνδυνοσ ζχει ευκφνθ για μεγάλα και ιςτορικά 

γεγονότα, που ςχετίηονται κυρίωσ με μεγάλουσ οικονομικοφσ οργανιςμοφσ όπωσ π.χ. 

τράπεηεσ. Ζνα καλό παράδειγμα είναι θ περίπτωςθ τθσ Γερμανικισ τράπεηασ Bankhaus 

Herstatt το 1974, θ οποία είχε ςυνάψει πράξεισ Arbitrage ςυναλλάγματοσ με 

αντιςυμβαλλόμενουσ, τουσ οποίουσ εξζκεςε ςτον εν λόγω κίνδυνο οριςτικά. Αυτό 

ςυνζβθ λόγω τθσ χρεοκοπίασ που υπζςτθ ςτο μεςοδιάςτθμα τθσ δοςολθψίασ με τουσ 

αντιςυμβαλλόμενουσ, ςε διάςτθμα μιασ θμζρασ, και ωσ αποτζλεςμα είχε τθν 

πτϊχευςθ τθσ εν λόγω τράπεηασ.  

 

Αυτά τα προβλιματα που εγκυμονεί αυτι θ μορφι κινδφνου αντιμετωπίηονται 

ςιμερα με το CLS System ( Continuous Linked Settlement), το οποίο ορίηει ότι δεν 

παραδίδεται ςυνάλλαγμα ςτον ζναν αντιςυμβαλλόμενο, πριν ο δεφτεροσ διακζςει ςτο 

CLS System το οφειλόμενο εκ μζρουσ του ςυνάλλαγμα, ωσ αποδίδεται από τθν 

τρζχουςα μεταξφ τουσ ςυμφωνία*Κακοφρθσ 2006+.    

 

 

3.2.3. Κίνδυνοσ ευςτότθτασ ( Liquidity Risk) 

 

Διακρίνεται ςε δυο επιμζρουσ κατθγορίεσ, τον κίνδυνο ρευςτότθτασ επζνδυςθσ και 

τον κίνδυνο ρευςτότθτασ κεφαλαίου  

 

Ο πρϊτοσ ορίηεται ωσ θ αδυναμίασ ρευςτότθτασ ι ρευςτοποίθςθσ μια επζνδυςθσ 

ςε δεδομζνεσ τιμζσ αγοράσ, λόγω του μεγάλου χρθματικοφ όγκου που ενζχει, ςε 

ςχζςθ με τον ςυνικθ όγκο επενδφςεων που ςυνικωσ διακινοφνται ςτθν αγορά. Ο 

κίνδυνοσ αυτόσ διαφζρει ανά τθν επζνδυςθ και κατά το είδοσ τθσ *Κακοφρθσ 2006+.    

 

Ο Δεφτεροσ είναι επακόλουκο μιασ δυνθτικισ αδυναμίασ εξυπθρζτθςθσ 

οικονομικϊν υποχρεϊςεων, πράγμα που μπορεί να οδθγιςει ςε ηθμιζσ από πρόωρθ 

ρευςτοποίθςθ-πϊλθςθ τίτλων τθσ επζνδυςθσ, ςε αξία μικρότερθ από τθν αγοραία 

αξία των τίτλων αυτϊν. Συνικωσ εμφανίηεται ζντονα ςε χαρτοφυλάκια με υψθλι 

μόχλευςθ, τα οποία υπόκεινται για κάποιουσ λόγουσ ςε απαιτιςεισ πρόςκετου 

περικωρίου (margin call), από τουσ δανειςτζσ. 

 

Ο κίνδυνοσ ρευςτότθτασ κεφαλαίου ζρχεται ςε αλλθλεπίδραςθ με τον κίνδυνο 

ρευςτότθτασ επζνδυςθσ, όταν τίκεται περίπτωςθ όπου ζνα χαρτοφυλάκιο ζχει τίτλουσ 

ι ςτοιχεία δφςκολα ρευςτοποιιςιμα, τα οποία πρζπει να πουλθκοφν με ζκπτωςθ. Ο 
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τρόποσ αντιμετϊπιςθσ του κίνδυνου ρευςτότθτασ κεφαλαίου, είναι θ εξαςφάλιςθ 

ρευςτϊν διακεςίμων ςε επάρκεια. Ζνασ τρόπο μεταξφ άλλων να επιτευχκεί κάτι τζτοιο 

είναι ο ςωςτόσ προγραμματιςμόσ των εςόδων και εξόδων.  

 

3.2.4. Λειτουργικόσ Κίνδυνοσ (Operational Risk) 

 

Αφορά ςτισ δυνθτικζσ απϊλειεσ από ανεπάρκεια των ςυςτθμάτων όπωσ π.χ. 

εςωτερικοφ ελζγχου, κάποιων εςφαλμζνων δράςεων μιασ διοίκθςθσ ι άλλων 

ανκρϊπινων ςφαλμάτων, ι ενδεχομζνωσ δυςχερειϊν ενδιαμζςωσ των βαςικϊν 

παραγόντων που χειρίηονται τθν εταιρικι διακυβζρνθςθ, όπωσ μζτοχοι, διευκφνοντεσ 

ι εκπροςωποφντεσ τθν εταιρία ι τον οργανιςμό *Κακοφρθσ 2006+.    

 

Είναι ςφνθκεσ να προκφπτουν προβλιματα όπωσ τα παραπάνω, όταν δεν 

λαμβάνεται πρόνοια προλθπτικισ δράςθσ. Ραραδειγματικά κα μποροφςαμε να ποφμε 

ότι θ πρόοδοσ τθσ τεχνολογίασ αποτελεί ζνα λειτουργικό κίνδυνο, αν δεν 

ακολουκθκοφν τα δζοντα όπου χαρακτθριςτικά ονομάηουμε ειδικότερα, ωσ 

τεχνολογικό κίνδυνο.  

 

Κοντολογίσ, αν θ επιχείρθςθ ι ο οργανιςμόσ δεν λάβει προλθπτικά υπόψιν του τθν 

μετεξζλιξθ τθσ τεχνολογίασ, διατρζχει ζνα λειτουργικό κίνδυνο από πικανι 

ανεπάρκεια ςτα τεχνολογικά τθσ ςυςτιματα ενόψει του μζλλοντοσ. Στθν κατθγορία 

αυτι ομοίωσ εντάςςονται και οι ςυνζπειεσ από ανωτζρα βία όπωσ π.χ. καταςτροφζσ 

από ςειςμό, πυρκαγιζσ ι πλθμμφρεσ, δεδομζνου ότι ςτεροφν ζωσ και ολοςχερϊσ τθν 

απαραίτθτθ λειτουργικι δυνατότθτα. Αυτι είναι μια χαρακτθριςτικι περίπτωςθ ενόσ 

εξωγενι παράγοντα που μετατρζπεται εκ των πραγμάτων ςε ενδογενι δυςχζρεια από 

εξωτερικι παρζμβαςθ λόγω ανωτζρασ βίασ. 

 

Επίςθσ ωσ λειτουργικό κίνδυνο κατατάςςουμε και τον διαχειριςτικό κίνδυνο, ο οποίοσ 

μπορεί να προκφψει από τθν αφξθςθ π.χ. του λειτουργικοφ κόςτουσ, δεδομζνου ότι 

εγκυμονεί κινδφνουσ ωσ προσ τθν κερδοφορία *Κακοφρθσ 2006+.    

Αρικμοδείκτεσ που μποροφν να προςδιορίςουν ωσ εργαλεία τον κίνδυνο αυτό είναι 

αυτοί που προκφπτουν από: 

 

 Α) ςυνολικό ενεργθτικό/αρικμόσ απαςχολοφμενων, 

 Β) δαπάνεσ για μιςκοφσ / αρικμό απαςχολοφμενων. 
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3.2.5. Νομικόσ κίνδυνοσ (Legal Risk) 

Ο κίνδυνοσ αυτόσ κυρίωσ αφορά ςτθν εφαρμογι, θ και εγκακίδρυςθ του νομικοφ 

πλαιςίου που διζπει τθν λειτουργία τθσ αγοράσ. Αναφορικά με τθ ςτακερότθτα και 

τθν ευελιξία κυρίωσ, θ οποία μπορεί να αφορά ςτθν κερδοφορία του οργανιςμοφ, ι 

ςε διευκετιςεισ και εκκρεμότθτεσ νομικοφ χαρακτιρα, ηθτθμάτων που χρίηουν 

ιδιαιτερότθτασ ι παρουςιάηουν ενδιαφζρων ηωτικι ςθμαςίασ, για το ςφνολο ι μζροσ 

των επιχειριςεων – οργανιςμϊν *Κακοφρθσ 2006+.    

Είναι πολφ ςθμαντικό για τουσ οργανιςμοφσ να παρακολουκοφν τα ςτοιχεία που 

αποτελοφν τον κίνδυνο αυτό, και κυρίωσ αν πρόκειται για τθν ανάπτυξθ νζων 

προϊόντων χρθματοοικονομικισ, ι αν πρόκειται για τθν είςοδο νζων τφπων 

χρθματοοικονομικϊν ςυναλλαγϊν.  

3.3. Θ Εξζλιξθ τθσ Διαχείριςθσ του Κινδφνου ςτα Χρθματοοικονομικά 

Ωσ διαχείριςθ του χρθματοοικονομικοφ κινδφνου ι FRM (Financial Risk 

Management),  ορίηεται θ ςυγκεκριμζνθ διαδικαςία μζςω τθσ οποίασ γίνεται μζτρθςθ 

και ταυτοποίθςθ, αλλά και ζλεγχοσ των κινδφνων που ενζχουν χρθματοοικονομικό 

ενδιαφζρων. 

Δεδομζνθσ τθσ επινόθςθσ ενόσ νζου εργαλείου για το μετζπειτα τθσ δεκαετίασ του 

’90 από τθν JP Morgan, το οποίο παρουςιάηει τον κίνδυνο ωσ ζνα νζο μζγεκοσ 

προςομοίωςθσ και μζτρθςθσ, από χρθματοοικονομικισ πλευράσ. Ονομάςτθκε VaR 

(Value at Risk) Ελλθνιςτί Αξία ςε Κίνδυνο. Ζτςι δεδομζνθσ τθσ εξζλιξθσ, το αντικείμενο 

ενδιαφζροντοσ του FRM γνϊριςε μεγάλθ και προοδευτικι εξζλιξθ, τθν οποία διατθρεί 

ζωσ και ςιμερα. 

Αναφορικά με τθν εξ αρχισ εφευρετικι εξζλιξθ των εργαλείων ενδιαφζροντοσ του 

FRM, υπάρχει ο παρακάτω πίνακασ (εικ. 2) *Κακοφρθσ 2006+ ςτον οποίο φαίνονται 

αναλυτικά και κατά χρονολογία. 
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Εικ.2 Θ εξζλιξθ των εργαλείων που χρθςιμοποιοφνται ςτα πλαίςια του FRM. 

 
Θ απϊλεια υψθλϊν κεφαλαίων που ακολοφκθςε ςτισ αρχζσ τθσ δεκαετίασ του ’90, 

κυρίωσ ςε μεγάλουσ τραπεηικοφσ αλλά και πολυεκνικοφσ ομίλουσ όπωσ π.χ. Daiwa, 

Orange Country, Barings, Metallgesellshaft, κτλ., μάλλον ιταν θ βαςικι αιτία τθσ 

επινόθςθσ αυτισ τθσ περίφθμθσ προςζγγιςθσ του κινδφνου που ονομάςτθκε VaR 

(Value at Risk). 

 

Αυτό το παράπλευρο αποτζλεςμα φυςικά, επιλκε κακϊσ διαπιςτϊκθκε εκ των 

παραπάνω, ότι όταν τα εργαλεία  διαχείριςθσ και επίβλεψθσ του κινδφνου είναι 

ελλιπισ ι/και ανεπαρκισ, οπότε δφναται να δθμιουργθκοφν ςθμαντικά υψθλζσ 

χρθματοοικονομικζσ ηθμιζσ, και αυτό μεταξφ άλλων μπορεί να επιφζρει 

ανεπανόρκωτα αποτελζςματα ςε κάκε τφπου επενδυτι. Θ μετεξζλιξθ αυτι 

δθμιοφργθςε ζνα ευρφ φάςμα εφαρμογισ γφρο από τον εαυτό τθσ, και ωσ 

αποτζλεςμα είχε τθν  επινόθςθ και δθμιουργία  του VaR ( Value at Risk).  

 

Ζτςι κα πρζπει να γνωρίηουμε, ότι το VaR ( Value at Risk) ςιμερα μπορεί να 

ςυμμετζχει επάξια τόςο ςε χαρτοφυλάκια μετοχϊν και ομολόγων, όςο και ςε αυτά 

που αποτελοφνται από τίτλουσ παραγϊγων, ι αποτελοφνται από τυχαία ι επιςταμζνθ 

1938 Bond duration 

1952 Markowitz mean-variance framework 

1963 Sharpe’s capital asset pricing model 

1966 Multiple factor models 

1973 Black-Scholes option pricing model 

1979 Binomial option model 

1983 RAROC, risk-adjusted return 

1986 Limits on exposure by duration bucket 

1987 Risk-weighted assets for banks 

Limits on “Greeks” 

1992 Stress testing 

1993 Value at Risk 

1994 Risk Metrics 

1997 Credit Metrics, Credit Risk+ 

1998- Integration of credit and market risk 

2000-    Enterprise wide risk management 
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διάρκρωςθ όλων των παραπάνω. Αυτόσ είναι και ο λόγοσ που πολλοί και μεγάλοι 

επενδυτικοί οργανιςμοί εφαρμόηουν τα τθσ εξζλιξθσ αυτισ. 

 

 

3.4.Χαρτοφυλακιο 

 

3.4.1  Ρεριγραφι & Οριςμόσ Χαρτοφυλακίου.  

 

Ωσ επενδυτικό χαρτοφυλάκιο ορίηεται το ςφνολο των επενδυτικϊν τίτλων, που 

αποτελοφν τθ ςφνκεςθ μίασ επζνδυςθσ για ζνα οργανιςμό, ι ζνα μεμονωμζνο φυςικό 

πρόςωπο επενδυτι. 

 

Συνικωσ αποτελείται από χρεόγραφα – τίτλουσ χρζουσ που ζχουν εκδοκεί από 

κάποιεσ επιχειριςεισ, ι κράτθ ωσ προσ τθν εξυπθρζτθςθ δανειςμοφ τουσ, από τθν 

αγορά του  χριματοσ και του κεφαλαίου. 

 

Θ βαςικι κεωρία που αφορά το χαρτοφυλάκιο οφείλεται ςτον Herry Markowitz, και 

βαςίηεται ςε μζρθ που χαρακτθρίηουν τα αξιόγραφα – τίτλουσ χρζουσ, τα οποία 

ενδιαφζρουν ςτθ διάρκρωςθ του χαρτοφυλακίου. Αναφορικά με αυτά δεν κα γίνει 

ιδιαίτερθ αναφορά, δεδομζνου ότι δεν αποτελοφν ςθμαντικότθτα ςτθν υλοποίθςθ τθσ 

παροφςθσ εργαςίασ [Βαςιλείου- Θρειϊτθσ 2009+.  

 

 

3.4.2. Απόδοςθ 

 

Θ απόδοςθ των επενδφςεων χαρτοφυλακίου, ζχει να κάνει με τθν αφξθςθ των 

κεφαλαίων που επενδφονται, και περιγράφει ακριβϊσ το αντίκετο μζγεκοσ που 

ορίηεται ωσ ηθμιά. Ραρουςιάηει ιδιαίτερο ενδιαφζρων από τουσ επενδυτζσ, κακϊσ 

διαμορφϊνει το μζγεκοσ του μελλοντικοφ τουσ πλοφτου που αφορά ςτισ επενδφςεισ 

του χαρτοφυλακίου [Βαςιλείου- Θρειϊτθσ 2009+.  

 

Γφρω από τον όρο απόδοςθ επικρατοφν διαφορετικζσ απόψεισ, οπότε για λόγουσ 

τάξθσ είναι απαραίτθτεσ οι παρακάτω διακρίςεισ. 

 

 Ρραγματοποιθκείςα Απόδοςθ, θ οποία ορίηεται ωσ θ πραγματικι τετελεςμζνθ 

απόδοςθ που προζκυψε από μια επζνδυςθ ςε ςυγκεκριμζνο χρόνο. 

 

 Αναμενόμενθ Απόδοςθ ι Ρροςδοκϊμενθ, θ οποία ορίηεται ωσ θ αναμενόμενθ 

κατά τα γνωςτά τθσ ςτατιςτικισ, και που ςτθν οποία προςβλζπουν οι 
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επενδυτζσ δεδομζνου του χρόνου. Θα πρζπει να γνωρίηουμε ότι το 

αποτζλεςμα που αναμζνεται αν και ζχει τισ πικανότθτεσ να ςυμβεί δεν είναι 

ςίγουρο οφτε επιτυγχάνεται απαραίτθτα. Αυτό ςθμάνει ότι υπάρχουν 

πικανότθτεσ θ πραγματοποιθκείςα απόδοςθ να διαφζρει από τθν 

αναμενόμενθ. 

   

 Απαιτοφμενθ Απόδοςθ, θ οποία νοείται ωσ τθν απόδοςθ που απαιτείται κατ’ 

ελάχιςτο από τουσ επενδυτζσ δεδομζνου του χρόνου, ϊςτε να επιλζξουν τθν 

τοποκζτθςθ τουσ και να αναλάβουν τον κίνδυνο ςε μία επζνδυςθ 

χαρτοφυλακίου.  

  

3.4.3. Εκτίμθςθ Τθσ Απόδοςθσ Και Του Κίνδυνου 

 

Δεδομζνθσ τθσ προχπόκεςθσ ότι θ ανάλθψθ μίασ επζνδυςθσ απαιτεί τθ 

δθμιουργία κάποιασ απόδοςθσ, πράγμα που λόγω τθσ αβεβαιότθτασ του μζλλοντοσ 

δεν είναι ςίγουρο ότι κα πραγματοποιθκεί, οπότε και ςυντρζχει απαραίτθτα λόγοσ θ 

αβεβαιότθτα αυτι να μετριαςτεί, ϊςτε οι ενδιαφερόμενοι να ζχουν μία εικόνα 

πικανϊν αποδόςεων ςε κάκε εναλλακτικι επζνδυςθ, δεδομζνου του χρονικοφ 

ορίηοντα.  

 

Επίςθσ απαραίτθτο είναι να οριςτεί και θ πικανότθτα πραγματοποίθςθσ των 

πικανϊν αποδόςεων. Τότε είναι πρακτικά εφκολο να ςχθματιςτεί μια κατανομι 

πικανοτιτων των πικανοτικϊν αποδόςεων ςε κάκε περίπτωςθ δυνατισ επζνδυςθσ. 

Ραρά ταφτα όμωσ οι προκφπτουςεσ κατανομζσ παραμζνουν υποκειμενικζσ ςτον 

χαρακτιρα τουσ δεδομζνου ότι βαςίηονται ςε εκτιμιςεισ επενδυτϊν ι/και αναλυτϊν. 

 

Σφμφωνα με τα παραπάνω κα μποροφςε κα μποροφςε να εκτιμθκεί θ 

αναμενόμενθ απόδοςθ, θ οποία ορίηεται ωσ ο ςτακμικόσ μζςοσ όλων των 

πικανοτικϊν αποδόςεων τθσ επζνδυςθσ, δεδομζνου ότι θ κάκε πικανοτικι απόδοςθ 

ςτακμίηεται από τθν αντίςτοιχθ πικανότθτα να ςυμβεί. Αυτό εμφανίηεται και ςτον 

παρακάτω τφπο όπου ακολοφκωσ αναλφεται κατά ςυμβολιςμό [Βαςιλείου- Θρειϊτθσ 

2009]. 

 

 

E(r) =  Pi ∗ ri

𝑛

𝑖=1

 

 

Ππου: 
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  E(r) = Αναμενόμενθ απόδοςθ. 

     =𝑛
𝑖=1  Το ςφνολο των  1εωσn ςτακμιςμζνων αποδόςεων 

Pi      = Θ πικανότθτα να ςυμβεί θ i  πικανοτικι απόδοςθ 

ri      = Θ i πικανοτικθ απόδοςθ 

n     = ο αρικμόσ ι το πλικοσ των πικανοτικϊν αποδόςεων. 

 

 

Σε ότι αφορά τθ μζτρθςθ του κινδφνου υπάρχουν δφο διακρίςεισ, 

 

            Α) Θ Απόλυτθ μζτρθςθ και  

            Β) Θ Σχετικι μζτρθςθ. 

 

Για τθν απόλυτθ μζτρθςθ φτάνει να κυμθκοφμε ότι ωσ κίνδυνοσ ορίηεται θ 

μεταβλθτότθτα των δυνθτικϊν – πικανοτικϊν αποτελεςμάτων γφρω από τθν 

αναμενόμενθ τιμι τουσ. Ομοίωσ γνωρίηουμε ότι θ ποςοτικι μζτρθςθ του κινδφνου 

χρειάηεται τισ ανάλογεσ κατανομζσ πικανοτιτων, όμωσ κα πρζπει να 

χρθςιμοποιθκοφν και κάποια ςτατιςτικά μζτρα διαςποράσ ι εφρουσ τθσ κατανομισ 

των πικανοτιτων, και αυτό είναι θ τυπικι απόκλθςθ (και θ διακφμανςθ) θ οποία 

δίνεται από τον τφπο [Βαςιλείου- Θρειϊτθσ 2009+. 

 

 

𝝈 = { 𝑷𝒊 ∗𝒏
𝒊=𝟏 [𝐫𝐢 − 𝐄 𝐫 ]2}1/2

 

  

 

 

Ππου: 

 

  ς = Τυπικι απόκλιςθ  

E(r) = Αναμενόμενθ απόδοςθ. 

     =𝑛
𝑖=1  Το ςφνολο των  1εωσn ςτακμιςμζνων αποδόςεων 

Pi      = Θ πικανότθτα να ςυμβεί θ i  πικανοτικι απόδοςθ 

ri      = Θ i πικανοτικι απόδοςθ 

n     = ο αρικμόσ ι το πλικοσ των πικανοτικϊν αποδόςεων. 

 

Από όπου κατά τα γνωςτά προκφπτει θ διακφμανςθ ςφμφωνα με τον τφπο, 

 

 

Var = ς2 
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ι 

 𝐕𝐚𝐫 =  𝛔      

 

Για τθ ςχετικι μζτρθςθ του κίνδυνου, κα πρζπει να ποφμε ότι εξυπθρετεί ςτθν 

ςφγκριςθ του κίνδυνου ενόψει των διαφοροποιιςεων των αναμενόμενων 

αποδόςεων, οπότε και ςε αυτι τθν περίπτωςθ θ ωσ παραπάνω προςζγγιςθ του. 

Δθλαδι θ χριςθ τθσ διακφμανςθσ και τυπικισ απόκλιςθσ δεν επαρκεί ςτθν εφρεςθ 

ςωςτοφ ςυμπεράςματοσ. Δεδομζνου ότι απεικονίηουν απόλυτεσ μετριςεισ τθσ 

διαςποράσ των τιμϊν μιασ κατανομισ, εξ ου και ο λόγοσ τθσ χρθςιμότθτασ ενόσ 

ςχετικοφ μζτρου τθσ διαςποράσ αυτισ, που ςυνάμα να περιγράφει τον κίνδυνο ανά 

μονάδα απόδοςθσ μιασ επζνδυςθσ χαρτοφυλακίου. 

  

Ζτςι για τθν εξάλειψθ των παραπάνω, χρθςιμοποιείται ζνα μζτρο ςχετικισ 

διαςποράσ το οποίο είναι ο ςυντελεςτισ μεταβλθτότθτασ, ι CV. 

Αυτόσ μπορεί να μετριςει τον ανά μονάδα αναμενόμενθσ απόδοςθσ κίνδυνο, ο 

οποίοσ εκ των πραγμάτων είναι ζνασ αρικμοδείκτθσ ποςόςτωςθσ, και προκφπτει από 

το πθλίκο τθσ διαίρεςθσ τθσ τυπικισ απόκλιςθσ προσ τθν αναμενόμενθ απόδοςθ. Ο 

τφποσ είναι [Βαςιλείου- Θρειϊτθσ 2009+, 

 

 

 

𝐂𝐕 =
𝛔

𝐄(𝐫)
 

 

 

Και εξ οριςμοφ ακολουκεί κετικι ςυςχζτιςθ του αρικμοδείκτθ CV με τθν διαςπορά, 

και ςυνεπϊσ με το ςχετικό κίνδυνο. Δθλαδι όςο μεγαλϊνει ο ςυντελεςτισ 

μεταβλθτότθτασ τόςο μεγαλϊνει θ ςχετικι διαςπορά, και ομοίωσ μεγαλϊνει και ο 

ςχετικόσ κίνδυνοσ.  

 

3.5.  Value at Risk Θεωρθτικι προςζγγιςθ 

 

3.5.1. Οριςμόσ του VaR 

 

Συνοπτικά κα μποροφςαμε να ποφμε, ότι  θ αξία ςε κίνδυνο (Value at risk ι VaR) 

είναι μια μζτρθςθ  που δθλϊνει πϊσ θ αξία ςτθν αγορά ενόσ περιουςιακοφ ςτοιχείου 
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ι χαρτοφυλακίου περιουςιακϊν ςτοιχείων, είναι πικανόν να μειωκεί ςτθ διάρκεια 

μιασ ςυγκεκριμζνθσ χρονικισ περιόδου υπό ςυγκεκριμζνεσ ςυνκικεσ. 

Ριο απλά το Value at risk ι VaR, είναι το μζγιςτο χρθματικό ποςό το οποίο μπορεί 

να χακεί ςε ζνα χαρτοφυλάκιο για μια δεδομζνθ χρονικι περίοδο, και με δεδομζνο 

επίπεδο εμπιςτοςφνθσ *Διάλεξθ Χ. Φλϊροσ+. 

 

3.5.2  Ζννοια του VaR 

Το VaR είναι μια ςτατιςτικι και άμεςα αντιλθπτι μζκοδοσ μζτρθςθσ - 

ποςοτικοποίθςθσ του ςυνολικοφ κινδφνου τθσ αγοράσ, που ςχετίηεται με τθ 

μεταβλθτότθτα των αγοραίων τιμϊν  των ςτοιχείων μια επζνδυςθσ χαρτοφυλακίου. 

Μετρά τθ  μζγιςτθ αναμενόμενθ απϊλεια χρθμάτων, ςε κανονικζσ ςυνκικεσ αγοράσ 

με δεδομζνο χρονικό ορίηοντα, και για δεδομζνο επίπεδο εμπιςτοςφνθσ *Διάλεξθ Χ. 

Φλϊροσ+,  *Κακοφρθσ 2006+. 

 

Ραράδειγμα αν ζνασ επενδυτισ υπολογίηει ότι κατά 99% ( επίπεδο εμπιςτοςφνθσ) 

το θμεριςιο VaR του χαρτοφυλακίου είναι 5.000.000 ευρϊ, αυτό ερμθνεφεται ότι ςτισ 

επόμενεσ 100 θμζρεσ μόνο μία θμζρα πικανοτικά οι απϊλειεσ κα μπορεί να είναι 

μεγαλφτερεσ από 5.000.000 ευρϊ, Με πιο απλά  λόγια λοιπόν, το VaR μασ δείχνει το 

πόςο δυςμενείσ μπορεί να είναι μια δυνθτικι απϊλεια χρθμάτων ςε μια επζνδυςθ 

χαρτοφυλακίου, και μάλιςτα με μεγάλθ βεβαιότθτα.  

 

Δυο επιπλζων διαδικαςίεσ ελζγχων που ςυμπλθρϊνουν το VaR, είναι το α) Stress 

testing και το β) Back Testing. Με το stress testing ελζγχεται θ ςυμπεριφορά ενόσ 

χαρτοφυλακίου το οποίο εξετάηουμε, λαμβάνοντασ υπόψθ ακραία δυςμενι ςενάρια 

μακροοικονομικοφ χαρακτιρα. Ενϊ με το β, επιτυγχάνεται θ επαλικευςθ του VaR που 

ζχει προκφψει από τον υπολογιςμό από άποψθ  ορκότθτασ. Θα πρζπει να ποφμε ότι 

δυςτυχϊσ το VaR δεν δφναται να μετριςει όλα τα είδθ κινδφνου που προαναφζραμε, 

ζχει όμωσ τθ δυνατότθτα επζκταςθσ μζχρι και τθ μζτρθςθ του πιςτωτικοφ κινδφνου. 

 

 

3.5.3. Χριςθ του VaR 

 

Το VaR κα μποροφςε να χρθςιμοποιθκεί για διαφόρουσ ςκοποφσ όπωσ για 

παράδειγμα τθν πλθροφόρθςθ τθσ διοίκθςθσ, ςε ότι αφορά τθν ζκκεςθ ςε κίνδυνο 

χρθματοοικονομικοφ ενδιαφζροντοσ, ςτουσ οποίουσ κα μποροφςε να επιπζςει θ 

ομάδα διαπραγμάτευςθσ τθσ εταιρίασ. Ζτςι κα μποροφςε να υπάρχει άμεςα μια 

αξιόπιςτθ ςφγκριςθ, τθσ όποιασ οικονομικισ ζκκεςθσ ςε κίνδυνο, με τθν κεφαλαιακι 
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τθν ποςότθτα των κεφαλαίων ανά επζνδυςθ. Ομοίωσ, δεν κα μποροφςε να 

πραγματοποιθκεί θ δζουςα αξιολόγθςθ των αποδόςεων των  επικυμθτϊν ι 

επιτρεπτϊν επενδφςεων χαρτοφυλακίου .  

Αυτό επειδι ςυμβάλει ςτον δείκτθ απόδοςθ κίνδυνοσ, με τον οποίο ο ζχων τθν 

τελικι ζκβαςθ ςτθν απόφαςθ μίασ επζνδυςθσ, κα κλθκεί να λάβει οριςτικζσ 

αποφάςεισ. Συςτθμικά   το VaR ςυνδράμει ςτθν ρφκμιςθ του διεκνοφσ 

χρθματοπιςτωτικοφ ςυςτιματοσ, λόγω τθσ οριοκζτθςθσ των κανόνων κεφαλαιακισ 

επάρκειασ. 

 

3.5.4. Ραράμετροι του VaR 

 

Οι παράμετροι υπολογιςμοφ τθσ VaR, τρεισ ςτον αρικμό είναι οι εξισ:  

 Χρονικόσ Ορίηοντασ τθσ επζνδυςθσ 

 Επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 

 Ραράκυρο δεδομζνων ι περίοδοσ δείγματοσ των ιςτορικϊν δεδομζνων. 

Αρχικά ςε ότι αφορά τον χρονικό ορίηοντα, αυτόσ εξαρτάται από το πόςο ςυχνά 

αναπροςαρμόηεται το χαρτοφυλάκιο, αλλά και τθν δυνατι ταχφτθτα ρευςτοποίθςθσ 

των ςτοιχείων διακράτθςθσ *Κακοφρθσ 2006+.  

Για το επίπεδο εμπιςτοςφνθσ, κα πρζπει να γνωρίηουμε ότι κατά ςφνθκεσ λαμβάνει 

τιμζσ ςτατιςτικισ ςθμαντικότθτασ 90%,98% και 99%. Θ επιλογι αναφορικά με αυτό 

ζχει να κάνει με τθ ςτάςθ- προφίλ του κάκε επενδυτι εν όψθ του κινδφνου. 

Ραράδειγμα, το επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 99% αντί 90% ςτθν πραγματικότθτα 

ελαχιςτοποιεί τθν πικανότθτα να αποτφχει το VaR  ςτθν πρόβλεψθ ακραίων 

γεγονότων.   

Ωσ παράκυρο δεδομζνων, χαρακτθρίηουμε τθν χρονικι περίοδο εκείνθ, ςτθν οποία 

πραγματοποιικθκε το δείγμα των ιςτορικϊν δεδομζνων. Ρερίοδο για τθν οποία 

απαραιτιτωσ υπολογίηονται οι διακυμάνςεισ και ςυνδιακυμάνςεισ των αποδόςεων 

των επενδφςεων,  ςε προϊόντα χαρτοφυλακίου. Για τθν επιλογι του εφρουσ του 

διαςτιματοσ που ονομάηουμε παράκυρο δεδομζνων, κα πρζπει να λάβουμε υπόψθ 

δυο απαιτιςεισ- παραδοχζσ και μάλιςτα αντικρουόμενεσ μεταξφ τουσ.  

Θ μία είναι ότι όςο αυξάνει ο αρικμόσ των παρατθριςεων τόςο πιο ακριβείσ 

γίνεται θ εκτίμθςθ του κινδφνου, και θ άλλθ είναι ότι υπάρχει διαφοροποίθςθ ςτθν 

ςυμπεριφορά τθσ χρονοςειράσ λόγο τθσ ςτοχαςτικισ φφςθσ. Ζτςι γίνεται αντιλθπτό, 
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ότι θ ικανότθτα πρόβλεψθσ του VaR  βελτιςτοποιείται, αν το παράκυρο δεδομζνων 

διευρφνεται ςε επικυμθτι επάρκεια *Κακοφρθσ 2006+. 

 Επίςθσ κα μποροφςε να ςυνδράμει ςτθν ςωςτι εφαρμογι ορίων 

διαπραγμάτευςθσ (Setting limit) από τουσ διαπραγματευτζσ, ςε αναλογία κινδφνου 

ανά περιοχι διαπραγμάτευςθσ. Άλλοσ ζνασ ςκοπόσ είναι θ ςυνειςφορά ςτθ ςωςτι 

κατανομι των κεφαλαίων ανά επενδυτικζσ επιλογζσ, δεδομζνου ότι είναι εφικτό να 

ςυγκρικοφν οι όποιεσ αποδόςεισ ςε δεδομζνο κίνδυνο,  και ανά χρθματοοικονομικό 

προϊόν. 

 Ζτςι κα μπορζςει ο επενδυτισ να προςδιορίςει τισ περιοχζσ με τθ μεγαλφτερθ 

απόδοςθ δυνθτικά ανά μονάδα κινδφνου, άρα και να πράξει κατά βοφλθςθ ωσ προσ 

τθν ποςότθτα των κεφαλαίων ανά επζνδυςθ. Ομοίωσ, δεν κα μποροφςε να 

πραγματοποιθκεί θ δζουςα αξιολόγθςθ των αποδόςεων των  επικυμθτϊν ι 

επιτρεπτϊν επενδφςεων χαρτοφυλακίου .  

Αυτό επειδι ςυμβάλει ςτον δείκτθ απόδοςθ κίνδυνοσ, με τον οποίο ο ζχων τθν 

τελικι ζκβαςθ ςτθν απόφαςθ μίασ επζνδυςθσ, κα κλθκεί να λάβει οριςτικζσ 

αποφάςεισ. Συςτθμικά   το VaR ςυνδράμει ςτθν ρφκμιςθ του διεκνοφσ 

χρθματοπιςτωτικοφ ςυςτιματοσ, λόγω τθσ οριοκζτθςθσ των κανόνων κεφαλαιακισ 

επάρκειασ. 

3.5.5. Μζκοδοι Υπολογιςμοφ τθσ VaR 

 

Οι μζκοδοι με τισ οποίεσ υπολογίηουμε τθ VaR είναι ουςιαςτικά τρεισ:  

Θ πρϊτθ είναι με τθν μζκοδο διακφμανςθσ - ςυνδιακφμανςθσ ι παραμετρικι 

μζκοδοσ, θ οποία κεωρεί  ότι θ ςυνάρτθςθ κατανομισ πικανότθτασ τθσ ςυνολικισ 

αξίασ του χαρτοφυλακίου ακολουκεί τον κανονικό νόμο (κανονικι κατανομι), και ωσ 

εκ τοφτο απαιτεί για τθν εφαρμογι τθσ να υπολογιςτοφν θ διακφμανςθ και θ 

ςυνδιακφμανςθ, των επενδφςεων που αποτελοφν το όποιο χαρτοφυλάκιο. 

Θ δεφτερθ είναι θ μζκοδοσ τθσ ιςτορικισ προςομοίωςθσ (Θistorical Simulation), 

όπου ςε αυτιν τθν μζκοδο, τα ςτοιχεία ελζγχου καταςκευάηονται ςφμφωνα με τα 

ιςτορικά δεδομζνα ςυνικωσ των τελευταίων 250 θμερϊν. 

Θ τρίτθ μζκοδοσ είναι θ προςομοίωςθ Monte Carlo (Monte Carlo Simulation), θ 

οποία βαςίηεται ςε προκακοριςμζνεσ ςτατιςτικζσ ιδιότθτεσ τθσ απόδοςθσ των 

επενδφςεων, και προςομοιϊνει τα πικανά μελλοντικά αποτελζςματα  μιασ 

επζνδυςθσ, μζςα ςε ζνα μεγάλο αρικμό ςεναρίων.  
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 Εδϊ κα πρζπει να ποφμε ότι από άποψθ χρόνου υλοποίθςθσ, θ πιο χρονοβόρα 

ςτον υπολογιςμό τθσ είναι θ τρίτθ μζκοδοσ, ενϊ αντίκετα θ πρϊτθ χρειάηεται το 

λιγότερο λόγω μθ πολυπλοκότθτασ. Θ δεφτερθ κα πρζπει να ποφμε ότι αποτυπϊνει 

καλφτερα τισ μθ γραμμικζσ ςυμπεριφορζσ και μθ κανονικζσ κατανομζσ, ζχει όμωσ 

πλιρθ εξάρτθςθ από τα ιςτορικά δεδομζνα, από τα οποία για να υπάρξει  κατά το 

πλείςτον απεξάρτθςθ, κα πρζπει να εφαρμοςτοφν ι θ πρϊτθ ι θ τρίτθ μζκοδοσ 

υπολογιςμοφ. 

 

Ο  παρακάτω πίνακασ (εικ. 3) *Κακοφρθσ 2006+ δείχνει ςχθματικά τισ επιδόςεισ κάκε 

μεκόδου ςε τζςςερισ διαφορετικοφσ τομείσ ενδιαφζροντοσ. 

 

 Parametric  

VaR 

Historical  

Simulation 

Monte Carlo 

Simulation 

Speed of 

computation 

(Ταχφτθτα  υπολογιςμοφ) 
   

Ability to capture 

nonlinearity 

(Δυνατότθτα να ςυλλάβει μθ 

γραμμικότθτα) 

   

Ability to capture 

non normality 

(Δυνατότθτα να ςυλλάβει μθ 

κανονικότθτα) 

   

Independence 

from historical 

data 

(Ανεξαρτθςία από τα ιςτορικά 

δεδομζνα) 

   

 Εικ.3 Σφγκριςθ των μεκόδων υπολογιςμοφ του VaR. 

3.5.6. Σφγκριςθ τθσ VaR με Απλοφσ Δείκτεσ Μζτρθςθσ Κινδφνου 

Συγκριτικά «VaR vs οικονομικϊν δεικτϊν», κα πρζπει να γνωρίηομε ότι θ πρϊτθ 

εμπεριζχει ςτθ ςφνκεςθ τθσ, μεταξφ άλλων, ςχεδόν όλουσ του δείκτεσ αυτοφσ 

[Κακοφρθσ 2006+. Με άλλα λόγια μποροφμε να ποφμε, ότι απλά το VaR ωσ προσ το 

αποτζλεςμά του, είναι ωσ μια ςφνκεςθ των περιςςοτζρων απλϊν 
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χρθματοοικονομικϊν δεικτϊν. Επίςθσ μια ςυγκριτικι και ςυνάμα ςθμαντικι διαφορά, 

είναι ότι θ απλοί δείκτεσ παρότι αποτελοφν άριςτο εργαλείο μζτρθςθσ, 

παρακολοφκθςθσ, ι/και διαχείριςθσ του κινδφνου, ςε αντίκεςθ με το VaR δε μποροφν 

να μεταφραςτοφν ςε δυνθτικζσ χρθματικζσ απϊλειεσ. 

Επομζνωσ είναι χριςιμο και ςθμαντικό να γνωρίηουμε, ότι το VaR ςυνκζτοντασ 

τουσ απλοφσ δείκτεσ που το αποτελοφν, μασ δίνει αποτζλεςμα το όποιο 

αντιπροςωπεφει τθν όποια απϊλεια ςε νομιςματικζσ μονάδεσ, δθλαδι χριματα. Επί 

τθσ ουςίασ όμωσ το VaR δεν καταργεί, οφτε μπορεί να αντικαταςτιςει τουσ όποιουσ 

απλοφσ δείκτεσ, αλλά ωσ ςυνκετικι μεκοδολογία απλά προςδιορίηει αυτοφσ 

περιλθπτικά. 

Ιδιαίτερθ ςθμαςία ςτθν κατανόθςθ παρουςιάηει ο πίνακασ του παρακάτω 

ςχιματοσ  (εικ.4) *Κακοφρθσ 2006+ 

 
 

Εικ. 4 Θ ςχζςθ του VaR με τουσ απλοφσ δείκτεσ. 

 

3.5.7 Ρλεονεκτιματα και μειονεκτιματα τθσ VaR. 

Το ςθμαντικότερο πλεονζκτθμα του VaR, εκτιμάται ςτο ότι ζχει τθ δυνατότθτα να 

παρουςιάηει ςε ζνα μόνο αρικμό, τθ ςυνολικι ζκκεςθ ςε κίνδυνο μίασ επζνδυςθσ 

*Κακοφρθσ 2006+. Επιπλζων είναι πολφ απλόσ ςτθν κατανόθςθ του αυτόσ ο αρικμόσ 

ςφνοψθσ, εξ ου και ο λόγοσ που το VaR, κρατά καλά τθ κζςθ ενόσ αναντικατάςτατου 

χρθματοοικονομικοφ εργαλείου.  Ενόσ εργαλείου το οποίο ζχει τθν απόλυτθ 

Risk Measures - Μέςοα κιμδύμξσ. 

Volatilities - Μεςαβληςόςηςεπ 

Sensitivities - Δσαιρθηρίεπ 

Market Values - Σιμέπ ςηπ αγξοάπ 

Market Risk - Κίμδσμξπ Αγξοάπ  

Interest Rate Risk 

Κίμδσμξπ Δπιςξκίξσ 

 Gaps -Κεμά 
Liquidity - Ρεσρςόςηςα 
Interest Rate - Δπιςόκιξ 

Duration Gaps - Κεμά διάοκειαπ 

Ratings - Βαθμξλξγίεπ 

Maturities - Λήνειπ 

Industries -Βιξμηυαμίεπ 

Watch Lists – Λίρςεπ παοακξλξύθηρηπ  

Concentration - σγκέμςοωρη 

Portfolio -Χαοςξτσλάκιξ 

Monitoring - Παοακξλξύθηρη 

Credit Risk – Πιρςωςικόπ Κίμδσμξπ  

Other Risks – Άλλξι Κίμδσμξι 

 

 

 

 

 

 

 VaR 
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φερεγγυότθτα, ϊςτε να κεωρείται απαραίτθτο για τθν πλθροφόρθςθ των ςτελεχϊν 

που διαχειρίηονται ι/και αποφαςίηουν για τθ λιψθ μίασ επενδυτικισ κζςθσ.  

 

Να υπενκυμίςουμε ότι το VaR ζχει τθν δυνατότθτα να υπολογίηει κάτω από 

ςυγκεκριμζνεσ ςυνκικεσ, π.χ. χρονικόσ ορίηοντασ, επίπεδο εμπιςτοςφνθσ, τθ μζγιςτθ 

δυνατι ηθμιά. Θα πρζπει να επιςθμανκεί ότι ωσ παραδοχι για τθ ςωςτι εκτίμθςθ του 

VaR, κεωρείται ότι  τα ςτοιχεία που αποτελοφν τθν επζνδυςθ δφναται να πωλθκοφν 

ςτισ τρζχουςεσ αγοραίεσ τιμζσ. Αν αυτό δεν μπορεί να ςυμβεί λόγω τθσ φφςθσ των 

περιουςιακϊν ςτοιχείων τθσ επζνδυςθσ, τότε το VaR κα μπορεί να ζχει υπολογίςει 

εςφαλμζνα το αποτζλεςμα τθσ, και μάλλον να ζχει υποτιμιςει τθν ζκκεςθ ςτον 

κίνδυνο που περιγράφει. Ζτςι οι ηθμιζσ κα μπορεί να είναι μεγαλφτερεσ από τισ 

αναφερόμενεσ, και αυτό επειδι ίςωσ κάποια, ι όλα τα ςτοιχεία τθσ επζνδυςθσ, να 

πρζπει πωλθκοφν με ςχετικι ζκπτωςθ τιμϊν κατά τθν αναγκαία ρευςτοποίθςθ τουσ.  

 

Ωσ αρνθτικό ςχόλιο-κριτικι προσ το VaR, είναι ότι δεν ακολουκεί ωσ προσ τισ 

αποδόςεισ τθν κανονικι κατανομι ωσ επί το πλείςτον. Μια ςχετικι παρατιρθςθ είναι 

ότι κάποιεσ από τισ αποδόςεισ, όπωσ πχ δείκτεσ, μετοχζσ ςυνάλλαγμα παρουςιάηουν 

πλατιά άκρα.  

 

Επίςθσ παρουςιάηεται μεγάλθ αςυμμετρία ςτθν κατανομι των παραγϊγων 

προϊόντων, όπωσ πχ δικαιϊματα προαίρεςθσ (options) κακϊσ επίςθσ και των δανείων, 

πράγμα που αποδεικνφει ότι οι διακυμάνςεισ ςτθν αγορά είναι αφενόσ μεγάλεσ, και 

αφετζρου παρουςιάηουν ςυχνότθτα μεγαλφτερθ από αυτι που κα ζπρεπε κατά τθν 

κανονικι κατανομι.  

 

 

 

3.6. Ρλαίςιο Υπολογιςμοφ του VaR - Μεκοδολογία 

 

3.6.1. Μζκοδοι και βιματα Υπολογιςμοφ του VaR 

 

Θα πρζπει να ποφμε ξανά ότι υπάρχουν τρείσ μζκοδοι, με τισ οποίεσ είναι δυνατόν 

να υπολογίςουμε τθ VaR. Αυτζσ με ςειρά εξζλιξθσ εφαρμογισ είναι θ παραμετρικι 

μζκοδοσ, ι ιςτορικισ προςομοίωςθσ, και θ Monte Carlo. Ουςιαςτικά τα βιματα που 

ακολουκοφνται είναι ωσ επί τω πλείςτον διαφορετικά, κυρίωσ ωσ προσ τθ ςειρά που 

ακολουκείται κατά τθν υλοποίθςι τουσ. Ράρα ταφτα όμωσ υπάρχουν και κοινζσ 

διαδικαςίεσ ςτον εν λόγω υπολογιςμό, οι οποίεσ είναι οι κατωτζρω: 

 

 Υπολογιςμόσ αγοραίασ αξίασ του χαρτοφυλακίου. 
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 Υπολογιςμόσ τθσ διακφμανςθσ των παραγόντων κινδφνου. 

 Κακοριςμόσ του χρονικοφ ορίηοντα υπολογιςμοφ τθσ VaR. 

 Κακοριςμόσ του επιπζδου εμπιςτοςφνθσ. 

 Υπολογίηουν τθ VaR μζςω τθσ επεξεργαςίασ των προθγοφμενων ςτοιχείων. 

 

Τυπικά αναφζρεται ότι θ αφξθςθ του χρονικοφ ορίηοντα, ι/και του επιπζδου 

εμπιςτοςφνθσ,  είναι ςυνάμα και παράγοντασ μιασ αυξθμζνθσ ςχετικά τιμισ του VaR. 

Αυτόσ είναι ζνασ λόγοσ προςοχισ ϊςτε να διατθρθκεί θ τιμι του VaR, ο οποίοσ 

επιβάλει ςτθν διαμόρφωςθ διαφορετικϊν ςυνδυαςμϊν των παραπάνω δυο 

μεταβλθτϊν, ϊςτε να αριςτοποιείτε θ τιμι του VaR ι αλλιϊσ να διατθρείται ςε 

επικυμθτι τιμι. 

 

3.6.2. Επιλογι χρονικοφ ορίηοντα και επιπζδου εμπιςτοςφνθσ 

Για μα μπορζςουμε να επιλζξουμε το χρονικό ορίηοντα μιασ επζνδυςθσ 

χαρτοφυλακίου, κα πρζπει πρϊτα να γνωρίηουμε το ςκοπό, για τον οποίο κα 

χρθςιμοποιιςουμε το προκείμενο VaR *Κακοφρθσ 2006+.  

Συνικωσ οι ςκοποί για τουσ οποίουσ χρθςιμοποιοφμε το VaR, είναι για να 

ςυγκρίνουμε μεταξφ τουσ κινδφνουσ ςτουσ οποίουσ εκτίκεται μια επζνδυςθ, εν 

ςυγκρίςει με μία άλλθ θ οποία μπορεί να παρουςιάηονται ςε διαφορετικζσ αγορζσ. 

Άλλοσ λόγοσ είναι θ εκ των προτζρων γνϊςθ τθσ μζγιςτθσ ςυνολικισ ηθμιάσ που 

δφναται να παρουςιάςει μια επζνδυςθ χαρτοφυλακίου, όπωσ επίςθσ και θ πρόβλεψθ 

για τον κακοριςμό τθσ κεφαλαιακισ επάρκειασ του επενδυτι, εν όψθ του κινδφνου 

ςτον οποίο εκκζτει θ επζνδυςθ. 

 Ειδικότερα, όπου το VaR χρθςιμοποιείται για λόγουσ ςφγκριςθσ του κινδφνου ςε 

διαφορετικζσ αγορζσ, τότε εξ’ οριςμοφ οι μεταβλθτζσ που ορίηουν το χρόνο και το 

επίπεδο εμπιςτοςφνθσ, επιλζγονται αυκαίρετα. Στθν παραπάνω περίπτωςθ μασ 

ενδιαφζρει, και μάλιςτα επιτακτικά, θ διατιρθςθ κοινϊν τιμϊν μεταξφ των δυο 

παραγόντων, ϊςτε να μποροφν να ζχουν κοινι βάςθ για τθ ςφγκριςθ τουσ, Δεν ιςχφει 

όμωσ το ίδιο ςε περιπτϊςεισ, όπου το VaR πρόκειται να χρθςιμοποιθκεί για τον 

υπολογιςμό τθσ μεγαλφτερθσ ςυνολικισ ηθμίασ, ςτθν οποία εκτίκεται θ επζνδυςθ.  

Εν τθ αφτθ περιπτϊςει, ο χρονικόσ ορίηοντασ επθρεάηεται από τθν δυνατότθτα 

ρευςτοποίθςθσ των ςτοιχείων του χαρτοφυλακίου επζνδυςθσ. Σε χαρτοφυλάκια με 

ευκολία ρευςτοποίθςθσ, ο χρόνοσ μπορεί να είναι και ςτα όρια μίασ θμζρασ, όπωσ π.χ. 

οι τράπεηεσ εφαρμόηουν ςτα χαρτοφυλάκια τουσ.  
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Αντίκετα όμωσ ιςχφει για τα χαρτοφυλάκια που δεν είναι εφκολθ θ ρευςτοποίθςθ 

των ςτοιχείων διάρκρωςισ τουσ, όπου εδϊ ο χρονικόσ ορίηοντασ είναι κατά ςφνθκεσ 

μεγαλφτεροσ. Να ςθμειωκεί επίςθσ ότι θ τιμι του VaR εδϊ παρουςιάηει τθ ηθμιά που 

πικανόν να υπερβαίνεται ςε ςυγκεκριμζνθ ςυχνότθτα, και όχι τθ μζγιςτθ δυνατι 

ηθμιά εξ’ ου και ο λόγοσ για τον οποίο το επίπεδο εμπιςτοςφνθσ επιλζγεται ςχεδόν 

αυκαίρετα.  

Σε ότι αφορά τθν τρίτθ περίπτωςθ, θ οποία αφορά τθ χριςθ του VaR ωσ προσ τον 

κακοριςμό τθσ κεφαλαιακισ επάρκειασ του επενδυτι, ορίηεται ότι οι μεταβλθτζσ 

χρόνοσ και επίπεδο εμπιςτοςφνθσ, κα πρζπει να γίνονται ιδιαιτζρωσ προςεκτικά. Είναι 

αξιοςθμείωτο εδϊ να αναφζρουμε ότι, για να ορίςουμε το επίπεδο εμπιςτοςφνθσ κα 

πρζπει να το ςυναρτιςουμε με το προφίλ-ςτάςθ του επενδυτι ενόψει του κινδφνου, 

όπωσ επίςθσ και ενόψει του κόςτουσ υπζρβαςθσ τθσ ηθμιάσ που ορίηει το VaR.  

Από το παραπάνω προκφπτει, ότι υπάρχει κετικι ςυςχζτιςθ μεταξφ του φόβου που 

ζχει ο επενδυτισ ενόψει του κινδφνου, ι/και του μεγζκουσ κόςτουσ επζνδυςθσ ςε 

περίπτωςθ ηθμιάσ, με τον χρονικό ορίηοντα επιλογισ τθσ επζνδυςθσ. Επιπλζον ςε ότι 

αφορά τον χρονικό ορίηοντα, αυτόσ κα πρζπει να λαμβάνει υπόψθ και να 

ανταποκρίνεται κετικά ςτον απαραίτθτο χρόνο ανάκαμψθσ, αν ο επενδυτισ υποςτεί 

ηθμιά από τθν επιλεγμζνθ επζνδυςθ. 

 

4. Μελζτθ Ρερίπτωςθσ 

 

4.1  Χρθματοοικονομικι κρίςθ 2008 

 

4.1.1 Ιςτορικι εξζλιξθ του Ελλθνικοφ χρθματιςτθρίου. 

 

Εξ αρχισ κα πρζπει να ποφμε ότι με τον όρο Χρθματιςτιριο Αξιϊν εννοοφμε το 

χϊρο μζςω του οποίου πραγματοποιοφνται αγοραπωλθςίεσ – ςυναλλαγζσ 

ςυναλλάγματοσ, τίτλων όπωσ ομολογιϊν και μετοχϊν, παραγϊγων, όπωσ ςυμβόλαια 

μελλοντικισ εκπλιρωςθσ ΣΜΕ, κ.α., ςτοιχειά τα οποία κα μποροφςαν να εκδοκοφν 

αναλογικά με το είδοσ  από δθμόςιουσ ι /και ιδιωτικοφσ οργανιςμοφσ. 

 

Στθν χϊρα μασ υπάρχει μζχρι ςιμερα ζνα και μόνο χρθματιςτιριο, αυτό των 

Ακθνϊν Χ.Α., μζςω του οποίου πραγματοποιοφνται παραπάνω επενδυτικζσ 

δραςτθριότθτεσ, εκτόσ από τισ ςυναλλαγζσ ςυναλλάγματοσ, ςε αντίκεςθ με άλλα 

χρθματιςτιρια ανά τον κόςμο. Οι ςυναλλαγζσ αυτζσ όπωσ και εκείνεσ των χρυςϊν 
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νομιςμάτων, βρίςκονται υπό τθν αρμοδιότθτα τθσ Τράπεηασ τθσ Ελλάδοσ Ε.τ.Ε., 

δεδομζνθσ τθσ ανάγκθσ για τθν προςταςία του εκνικοφ νομίςματοσ. 

 

Στθν Ελλάδα θ φπαρξθ του χρθματιςτθρίου χρονολογείται εν ζτθ 1870, με τθν 

ίδρυςθ τθσ «Λζςχθσ Εμπόρων» θ οποία βριςκόταν ςτθν Ακινα. Εξ υπαρχισ του 

χρθματιςτθρίου, το ρόλο των γνωςτϊν ωσ χρθματιςτϊν είχαν οι τότε «Κολλυβιςτζσ», 

οι οποίοι άρχιςαν με τισ ανταλλαγζσ νομιςμάτων, και με τα πρϊτα χρεόγραφα 

διαπραγμάτευςθσ τα οποία ιταν δφο εκνικά δάνεια28 και 60 Εκ. Δραχμϊν. 

 

Αργότερα και ςχετικά ςφντομα, θ Λζςχθ αυτι ειςιλκε κατά το ζτοσ 1873 ςε πιο 

ςυςτθματικζσ διαπραγματεφςεισ αξιϊν, ενϊ θ ονομαςία τθσ άλλαξε ςε 

Χρθματιςτιριο, όπου μετά τθν πραγματοποίθςθ εκλογϊν εξελζγθ πρόεδροσ του 

χρθματιςτθρίου. Ωσ επίςθμθ ςφςταςι του όμωσ, χρονολογείται θ 30θ Σεπτεμβρίου 

του 1876 με τθν ζκδοςθ Βαςιλικοφ Διατάγματοσ, και υπό τθν πρωκυπουργία του 

Αλεξάνδρου Κουμουνδοφρου. 

 

 Ζτςι ακλοφκθςε θ κζςπιςθ  Εςωτερικοφ Κανονιςμοφ, ωσ προϊόν τθσ πρόταςθσ που 

επεβλικθ από τουσ αρμόδιουσ του χρθματιςτθρίου προσ τθν κυβζρνθςθ, ο οποίοσ 

μετά από τισ δζουςεσ τροποποιιςεισ εφαρμόςτθκε από τα τζλθ του 1879.  Εν 

ςυνεχεία από το 1880, ζτοσ το οποίο ζγιναν αρχαιρεςίεσ για τθν εκλογι τθσ πρϊτθσ 

διοικθτικισ επιτροπισ του χρθματιςτθρίου, ξεκίνθςε πλζον θ κανονικι λειτουργία του 

ςτο μζγαρο Μελλά ςτθν πλατεία Κοτηιά, όπου καταλθκτικά μετά από άλλεσ 

μετακομίςεισ, μετζβθ ςτο κτιριο τθσ Εκνικισ τράπεηασ τθσ Ελλάδοσ ΕτΕ από το 1934, 

όπου οικοδομικθκε το εν λόγω κτιριο.  

 

Θα πρζπει να ποφμε ότι θ ιςτορία τθσ νεότερθσ Ελλάδασ, εςωκλείεται ςτθν ιςτορία 

του χρθματιςτθρίου, κακϊσ ςτα μθτρϊα του αναφζρονται ονόματα διαπρεπϊν 

Ελλινων, οι οποίοι τζλεςαν ωσ κεμελιωτζσ του κατ επζκταςθ οικονομικοφ 

οικοδομιματοσ τθσ χϊρασ.  

 

Το ελλθνικό χρθματιςτιριο επίςθσ, ανζπτυξε ςε όλεσ τισ μεταβατικζσ περιόδουσ 

δραςτθριότθτεσ, μζςω των οποίων προςζφερε τισ δζουςεσ δυνάμεισ για τθν 

εξυπθρζτθςθ πολλϊν εκνικϊν ςκοπϊν, αλλά και για τθν εκβιομθχάνιςθ τθσ χϊρασ, 

δθμιουργϊντασ ζτςι ειςροζσ πολλϊν εκατομμυρίων, τόςο για τουσ δθμόςιουσ όςο και 

για του σ ιδιωτικοφσ οργανιςμοφσ. Εδϊ κα πρζπει να ποφμε, ότι όλεσ οι εκνικζσ 

περιπζτειεσ των παρελκόντων ετϊν ζωσ και ςιμερα παρουςιάηουν άμεςο αντίκτυπο 

ςτθν εικόνα του χρθματιςτθρίου, όπου κατά το μακρινό παρελκόν, αυτό επεκτεινόταν 

ακόμα και επί προςϊπου των μελϊν του κατά περιπτϊςεισ. 
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Μζχρι και το 1918 το χρθματιςτιριο αξιϊν Ακθνϊν λειτουργοφςε ωσ ζνα 

αυτοδιοικοφμενο ςωματείο, ςφμφωνα με τισ αποφάςεισ τθσ διοικοφςθσ επιτροπισ 

αλλά και το διζπονται κανονιςμό. Πμωσ μετά το 1918, δθλαδι μετά τθ δθμοςίευςθ 

του νόμου 1308, κακιερϊκθκε ωσ Νομικό Ρρόςωπο Δθμοςίου Δικαίου (ΝΡΔΔ). 

Σφμφωνα και με άλλουσ νόμουσ όπωσ ο 3622/1928 , και ο 1806/1988 αλλά και 

κάποιεσ διατάξεισ του βαςιλικοφ διατάγματοσ του 1919, όπου τροποποιοφςαν-

βελτίωναν τον προχπάρχοντα κανονιςμό, προςδιορίςτθκε πλζων θ λειτουργία του 

Χρθματιςτθρίου εκ νζου. 

  

Σφμφωνα με μαρτυρίεσ χρθματιςτϊν, κεωρείτε ότι το νομικό πλαίςιο πάρα τισ 

ςθμαντικζσ διαχρονικά βελτιϊςεισ του νόμου 1806/1988, παρουςιάηει αρκετζσ ακόμα 

ελλείψεισ.  

Αναφορικά με τισ εκςυγχρονιςτικζ πρακτικζσ των ςυςτθμάτων λειτουργίασ του, το 

χρθματιςτιριο τθσ Ακινασ ειςιγαγε το πρϊτο πλθροφοριακό ςφςτθμα εξυπθρζτθςθσ 

των ςυναλλαγϊν (ΑΣΘΣ) και το ζτοσ 1991 όπου μζχρι τότε υπιρχε θ μζκοδοσ 

εκφϊνθςθσ και αντιφϊνθςθσ  "open outcry" . 

 

To 1995 είναι πολφ ςθμαντικό να αναφζρουμε ότι ξεκίνθςε ο ςθμαντικότεροσ 

εκςυγχρονιςμός τθσ ελλθνικισ αυτισ κεφαλαιαγοράσ, όπου υπζςτθ μεταςχθματιςμό 

ςτθ νομικι του μορφι και μετετράπθ ςε ανϊνυμθ εταιρία, με το ελλθνικό δθμόςιο να 

είναι ο ζνασ και μόνοσ μζτοχοσ. Στθν πορεία πραγματοποιικθκε διάκεςθ του 40 % 

περίπου του μετοχικοφ κεφαλαίου του, ςε επιλεγμζνουσ επενδυτζσ εντόσ του 1977 

ενϊ τθν επόμενθ χρονιά ακολοφκθςε ζνα 12% επιπλζον, ςε ίδια διάκεςθ και προσ 

τουσ ίδιουσ επενδυτζσ. 

 

Το 1999 παρουςιάηεται ωσ εφαλτιριο ζτοσ για τθ λειτουργία του χρθματιςτθρίου 

παραγϊγων τθσ Ακινασ, όπου πραγματοποιικθκαν οι πρϊτεσ διαπραγματεφςεισ των 

πρϊτων παραγϊγων προϊόντων μζςα ςτο μινα Αφγουςτο. Ταυτόχρονα ξεκίνθςε και θ 

εφαρμογι τθσ αποχλοποίθςθσ των μετοχϊν, οι οποίεσ από εγχαρτεσ, ενςϊματεσ επί 

χάρτου δθλαδι, μετετράπθςαν ςε θλεκτρονικζσ εγγραφζσ, παφοντασ ζτςι να είναι 

ζγχαρτεσ αποκετιριεσ εγγραφζσ . Τζλοσ κατά τζλθ του 1999 ετζκθ επίςθσ ςε 

εφαρμογι το θλεκτρονικό ςφςτθμα ΟΑΣΘΣ, ςε αντικατάςταςθ του ΑΣΘΣ το οποίο 

προχπιρχε. 

 

Ζτςι, το ζτοσ 2000 ακολοφκθςε θ ίδρυςθ τθσ εταιρίασ Ελλθνικά Χρθματιςτιρια Α.Ε. 

(Ε.Χ.), τθσ οποίασ οι μετοχζσ ειςιχκθςαν ςτο χρθματιςτιριο Ακθνϊν ωσ εταιρίασ 

ςυμμετοχϊν. Τον Απρίλιο του επόμενου ζτουσ 2001, καταργείτε θ αίκουςα 

ςυνεδριάςεων " Trading Floor" του χρθματιςτθρίου τθσ Ακινασ ςτθν οδό Σοφοκλζουσ 
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10. Το 2002 ολοκλθρϊνετε θ ςυγχϊνευςθ όλων των κυγατρικϊν εταιριϊν τθσ Ε.Χ., 

όπου το Χ.Α.Α. και Χ.Ρ.Α. μετατρζπεται ςε Χρθματιςτιριο Ακθνϊν Α.Ε. . 

 

Το ελλθνικό δθμόςιο ςτθ ςυνζχεια αποχϊρθςε ολοςχερϊσ από τθν εταιρία Ε.Χ. το 

ζτοσ 2003, κακϊσ και θ εταιρία Χρθματιςτιριο Ακθνϊν Α.Ε. ( Χ.Α.) μεταβίβαςε τισ 

υπόλοιπεσ εποπτικζσ τισ δραςτθριότθτεσ ςτθν επιτροπι κεφαλαιαγοράσ.  

 

Εντόσ του 2006 τίκεται πλζον ςε λειτουργία θ κοινι πλατφόρμα ςυναλλαγϊν και 

εκκακαρίςεων ςτισ 30 Οκτωβρίου, μεταξφ του Χ.Α. και αυτοφ τθσ Κφπρου, όπου αυτι 

ιταν μία ςυνεργαςία που ςυνζδεςε τισ δφο κεφαλαιαγορζσ, και ςυνάμα 

ενεργοποιοφςε τθ δυνατότθτα πρόςβαςθσ των επενδυτϊν ςε δυο πλζον αγορζσ, και 

μόνο με τισ ιδθ υπάρχουςεσ υποδομζσ. 

 

Θ επόμενθ αλλαγι επιλκε κατά το ζτοσ 2006, όπου θ Ε.Χ. μετετράπθ ςε Ελλθνικά 

Χρθματιςτιρια Α.Ε. ,με δραςτθριότθτεσ ςυμμετοχϊν, εκκακαρίςεων, διακανονιςμοφ 

και καταχωριςεων, και αυτό μετά τθ ςυγχϊνευςι τθσ με άλλεσ κυγατρικζσ. 

 

Εν τζλει, το 2007 ξεκίνθςε θ υλοποίθςθ τθσ μεταφοράσ όλων των υπθρεςιϊν τθσ 

Ε.Χ. ςτθ λεωφόρο Ακθνϊν 110, ςε ιδιόκτθτο πλζον κτιριο, γεγονόσ  που 

οριςτικοποίθςε το κλείςιμο τθσ ιςτορικισ πρότερθσ εγκατάςταςθσ, τθσ οδοφ 

Σοφοκλζουσ 10. 

 

Επόμενα γεγονότα είναι θ ειςαγωγι του πρϊτου ETF ςτθν ελλθνικι κεφαλαιαγορά 

το ζτοσ 2008, και ςτο μινα Ιανουάριο, ενϊ ςτον επόμενο μινα θ ειςαγωγι των 

εναλλακτικϊν αγορϊν (ΕΝ.Α.,) ωσ ζνα πολυμερι οργανιςμό διαπραγμάτευςθσ. 

 

Θα πρζπει να τονίςουμε ότι ζωσ και πρόςφατα κεωρείτο ωσ ζνα υγιζσ τμιμα του 

κράτουσ από ξζνουσ επενδυτζσ.[Ταμαδάκθσ Κ.  - Λίγγοσ Α.] *Κυπριϊτθσ  Μ. Θλίασ+  

 

 

Ζτςι ςιμερα το Χ.Α. προςφζρει το κανονιςτικό πλαίςιο ωσ διαχειριςτισ, κακϊσ και 

τθν υποδομι ϊςτε οι ενδιαφερόμενοι πωλθτζσ/αγοραςτζσ αξιϊν και λοιπόν 

προϊόντων, να μποροφν να διαπραγματευτοφν. Για τθν οργανωμζνθ αγορά 

παραγϊγων προϊόντων ςτθν Ελλάδα, κα πρζπει να ποφμε ότι κεςμοκετικθκε το 1997, 

με ζναρξθ λειτουργιάσ τον Αφγουςτο του 1999. Οι ςυναλλαγζσ αυτζσ όπωσ και θ 

οργάνωςθ τουσ γίνετε από το Χ.Α., ενϊ ο εκκακαριςτικόσ οίκοσ ςτθν αγορά 

παραγϊγων ςτθ χϊρα μασ, είναι θ εταιρία εκκακάριςθσ Α.Ε. (ΕΤ.ΕΚ.) του ομίλου 

Ελλθνικά Χρθματιςτιρια Α.Ε. (Ε.Χ.). 
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Τα προϊόντα που διατίκενται από πλευρά παραγϊγων είναι τα κατωτζρω:  

 Συμβόλαια Μελλοντικισ Εκπλιρωςθσ.  

 Συμβόλαια Δικαιωμάτων Ρροαίρεςθσ Δ.Ρ.- Options επί μετοχϊν και δεικτϊν. 

Συμβάςεισ Repos ζναντι τθσ ΕΤ.ΕΚ. ι ςε άλλεσ διμερισ βάςθσ επί μετοχϊν, που 

υπάγονται ςτθν κατθγορία κφριασ αγοράσ, και ςυνιςτοφν υποκειμενικι αξία 

μετοχϊν που ςυμμετζχουν ςε δείκτθ.  

 Μετοχϊν για τισ οποίεσ αςκείτε θ πρόκειται να αςκθκεί ειδικι 

διαπραγμάτευςθ των μεριδίων διαπραγματεφςιμων αμοιβαίων κεφαλαίων. 

 

Τα προϊόντα αξιϊν που διαπραγματεφονται ςτο Χ.Α. είναι: 

 Δικαιϊματα μετοχϊν δθλαδι μετοχζσ , ελλθνικό πιςτοποιθτικό (ΕΛ.ΡΣΙ) και 

γενικά τίτλουσ παραςτατικοφσ μετοχϊν.  

Τίτλουσ ςτακερϊν ειςοδθμάτων – ομόλογο. 

  Μερίδα διαπραγματεφςεων αμοιβαίων κεφαλαίων (Δ.Α.Κ.).  

 Σφνκετα χρθματοοικονομικά προϊόντα ( Σ.Χ.Ρ.).  

 Τίτλοι παραςτατικοί δικαιωμάτων προσ κτιςθ ακινιτων αξιϊν ( Warrants).  

 

Οι αξίεσ που προαναφζρονται λόγο τθσ ιδιαιτερότθτασ των χαρακτθριςτικϊν τουσ, 

εντάςςονται ςε διαφορετικζσ κατθγορίεσ διαπραγμάτευςθσ ωσ κατϊτερο:  

 

 Γενικι κατθγορία ι Κφρια Αγορά. 

 Ειδικι κατθγορία χαμθλισ διαςποράσ. 

 Ειδικι κατθγορία επιτιρθςθσ.  

 Ειδικι κατθγορία προσ διαγραφι. 

 Κατθγορία τίτλων ςτακεροφ ειςοδιματοσ. 

 Κατθγορία διαπραγματεφςιμων αμοιβαίων κεφαλαίων. 

 Κατθγορία ςφνκετων χρθματοοικονομικϊν προϊόντων. 

 Κατθγορία τίτλων παραςτατικϊν δικαιωμάτων προσ κτιςθ ακινιτων αξιϊν. 

 

Για τθν ζνταξθ τθσ κάκε αξίασ ςτισ ανωτζρω κατθγορίεσ πλθροφνται ειδικζσ 

προχποκζςεισ, οι οποίεσ ανακεωροφνται τακτικά. [athex group] 

 

4.1.2 Ανάλυςθ Σφνκεςθ Δεικτϊν 

 

Είναι πολφ ςθμαντικό να αναφερκοφμε ςτισ ςυνκζςεισ των χρθματιςτθριακϊν 

δεικτϊν του ελλθνικοφ χρθματιςτθρίου, προκειμζνου να είναι πιο κατανοθτό το 

περιεχόμενου που περιγράφεται παρακάτω. 

 



[43] 
 

Ζτςι κα πρζπει να γνωρίηουμε ότι ςε ότι αφορά τουσ FTSE 20 και FTSE 40 όπωσ 

ορίηουν και τα ανάλογα πινάκια. Εμπεριζχονται αφενόσ ςτον FTSE 20 οι 20 

μεγαλφτερεσ - υψθλισ κεφαλαιοποίθςθσ εταιρίεσ τθσ Ελλάδασ, οι οποίεσ είναι 

ειςθγμζνεσ ςτον Χ.Α. , και αφ ετζρου ςτο FTSE 40 εμπεριζχονται οι 40 δευτερεφουςασ 

κεφαλαιοποίθςθσ, ι μζςθσ και χαμθλισ κεφαλαιοποίθςθσ τθσ Ελλάδασ, οι οποίεσ 

ζχουν ειςαχκεί. Κατά ςυνζπεια οι μετοχζσ των 20 ειςθγμζνων εταιριϊν υψθλισ 

κεφαλαιοποίθςθσ, και αφ ετζρου οι μετοχζσ των 40 ομοίωσ ειςθγμζνων εταιριϊν 

μζςθσ και χαμθλισ κεφαλαιοποίθςθσ, διαμορφϊνουν τουσ δείκτεσ FTSE 20 ι LARGE 

CAP και FTSE 40 ι ΜID CAP, όπου εν τζλθ το ςφνολο των 60 παραπάνω επιχειριςεων, 

διαμορφϊνουν το Γενικό Δείκτθ για τον οποίο κα αναφερκοφμε επίςθσ παρακάτω. 

 

Ο τραπεηικόσ, λεγόμενοσ και FTSEB, είναι ζνα αμιγϊσ κλαδικόσ δείκτθσ, και 

αποτελείτε από τισ μετοχζσ των ειςθγμζνων τραπεηϊν τθσ Ελλθνικισ επικράτειασ και 

μόνον , από τθ δραςτθριότθτα των οποίων διαμορφϊνει τισ κατά περιόδου τιμζσ του.  

 

Σε ότι αφορά τον Γενικό Δείκτθ, εκείνοσ αποτελείται από τισ μετοχζσ των εταιριϊν - 

οργανιςμϊν οι οποίεσ ακροιςτικά αποτελοφν το δείκτθ FTSE 20 και FTSE 40 , κατά 

ςυνζπεια περιγράφει και τουσ δυο παραπάνω δείκτεσ κακϊσ από τθν κίνθςθ των 

οποίων διαμορφϊνει τισ κατά περιόδου τιμζσ του. 

 

Ωσ δείκτθ αγοράσ ι FTSEA εννοοφμε το δείκτθ εκείνο, ο ποίοσ εςωκλείει το γενικό 

δείκτθ τιμϊν, δεδομζνθσ τθσ ςχζςθσ του FTSE 20 και FTSE 40 με το Γενικό Δείκτθ 

τιμϊν, κακϊσ και εταιρίεσ οι οποίεσ εντάςςονται ςε άλλουσ υποδυζςτερουσ δείκτεσ, 

με πολφ μικρότερθ κεφαλαιοποίθςθ και όπου δεν εμπεριζχονται ςτο πεδίο μελζτθσ 

τθσ περίπτωςθσ, ςτθν οποία εργαςτικαμε. 

 

Συνεπϊσ κα λζγαμε ότι, ςε ότι αφορά το Γ.Δ., αυτόσ ωσ επί τω πλείςτων και με τθ 

ςυμμετοχι άλλων υποδεζςτερων δεικτϊν, παρουςιάηει μια ςυνολικι εικόνα τθσ 

οικονομίασ τθσ χϊρασ από άποψθ ειςθγμζνων επιχειριςεων, ενϊ ςε ότι αφορά το 

FTSEB , εκείνοσ αφορά τθν κλαδικι απεικόνιςθ τθσ δραςτθριότθτασ ςτθ διατραπεηικι 

και μόνον αγορά τθσ χϊρασ. 

 

Οι δφο λοιπόν αυτοί δείκτεσ εν ολίγθσ μασ δείχνουν τθν απεικόνιςθ τθσ ςυνολικισ 

επενδυτικισ ι/και παραγωγικισ δραςτθριότθτασ ςτθν οικονομία τθσ χϊρασ, όπωσ 

φαίνεται ςε επόμενθ ενότθτα. 

 

Ακολουκεί απεικόνιςθ κακϊσ και αναφορά ςε περεταίρω επεξθγιςεισ. 
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4.1.3 Ρεριπτϊςεισ απϊλειασ υψθλϊν κεφαλαίων. 

 

 Κάνοντασ μια αναδρομι ςτο ιςτορικό τθσ κρίςθσ, βλζπουμε ότι αν και 

χρονολογείται ωσ κρίςθ του 2008, κα πρζπει να ςθμειωκεί ότι ςτισ διεκνείσ 

χρθματοπιςτωτικζσ αγορζσ εμφανίςτθκε από το 2007 από όπου και επεκτάκθκε 

διεκνϊσ. 

 

 Θ γενεςιουργόσ  αιτία ιταν θ αδυναμία εκπλιρωςθσ ςυμβατικϊν υποχρεϊςεων 

ςτθν αγορά ςτεγαςτικϊν δανείων με μειωμζνθ εξαςφάλιςθ, (sub - prime mortgage 

market) γεγονόσ το οποίο δεν είχε εκ των προτζρων προβλεφτεί *Μερτηάνθσ 2008+. 

 

Ριο αναλυτικά, οι αυξθμζνεσ προβλζψεισ που απόδιδαν αδυναμία των τραπεηϊν 

κακϊσ και άλλων χρθματοπιςτωτικϊν ιδρυμάτων, να περιμαηζψουν τοξικά ςτοιχεία – 

απαιτιςεισ που περιείχαν ςτουσ ιςολογιςμοφσ τουσ εντόσ του ζτουσ  2006,  

ςθματοδοτοφςαν τθν επερχόμενθ κρίςθ, όχι όμωσ και το μζγεκόσ όπωσ αυτό 

επιβεβαιϊκθκε ςτο μετζπειτα. 

 

Ζτςι κα πρζπει να τονίςουμε ότι ςτισ πιο ςθμαντικζσ απϊλειεσ κεφαλαίων 

εντάςςονται οι οργανιςμοί που ςτθν πραγματικότθτα δθμιοφργθςαν τθν ωσ ςιμερα 

γνωςτι κρίςθ του 2008, και οι ςθμαντικότερεσ εξ αυτϊν αναφζρονται παρακάτω.  

 

Θ επενδυτικι τράπεηα Bears Sterns των ΘΡΑ, παρουςίαςε απϊλειεσ από τθν 

κατάρρευςθ δφο ςυλλογικϊν κεφαλαίων επζνδυςθσ, γνωςτά και ωσ Hedge Funds. 

Αυτό ςυνζβθ τον Ιοφνιο του 2007, λόγω τθσ υψθλισ ζκκεςθσ τουσ ςε δομθμζνα 

ςτοιχεία μειωμζνθσ εξαςφάλιςθσ τθσ αγοράσ καταναλωτικισ πίςτθσ.  

 

Αυτό είχε ωσ αποτζλεςμα τθν ανακεϊρθςθ τθσ πιςτολθπτικισ κζςθσ τθσ εταιρίασ 

από τουσ διεκνείσ οργανιςμοφσ αξιολόγθςθσ, με κατάλθξθ τον άμεςο υποβιβαςμό 

φερεγγυότθτασ τθσ εν λόγο τράπεηασ. 

 Τον επόμενο μινα του ζτουσ  2007, ανακοινϊκθκαν υψθλζσ κεφαλαιακζσ απϊλειεσ 

από µια εταιρία ειδικοφ ςκοποφ επίςθσ των ΘΡΑ, από ίδιουσ παράγοντεσ και για τουσ 

ίδιουσ λόγουσ, και με κατάλθξθ να παρουςιάηει δυςχζρεια ςτθν λιψθ τθσ 

απαραίτθτθσ χρθματοδότθςθσ από τθν αγορά, προκριμζνου να καλφψει τθν ανοιχτι 

τθσ κζςθσ.  

 

Ομοίωσ και οι τράπεηεσ ςτεγαςτικισ πίςτθσ των ΘΡΑ Freddie Mac, και Fannie Mac, 

οι οποίεσ επίςθσ παρουςίαςαν αδυναμία εκπλιρωςθσ ςτισ υποχρεϊςεισ τουσ, με 

περεταίρω αποτζλεςμα για τθν κυβζρνθςθ των ΘΡΑ, να μεταβεί ςε αναγκαςτικι για 
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τθν διάςωςι τουσ χρθματοδοτικι παρζμβαςθ. Ενϊ οι ομοεκνείσ α) επενδυτικι 

τράπεηα Lehman Brothers δεν ζτυχε τθσ ίδιασ αντιμετϊπιςθσ και  κατάλθξε ςε 

πτϊχευςθ, β) ςε αντίκεςθ με τθν  θ τράπεηα Merrill Lynch θ οποία εξαγοράςτθκε 

προκειμζνου να αποφφγει τθν πτϊχευςθ, και γ) τθν περίπτωςθ τθσ  αςφαλιςτικισ 

εταιρία AIG θ οποία απλϊσ αντιμετϊπιςε ςθμαντικό πρόβλθμα ρευςτότθτασ .  

 

Ρεριπτϊςεισ ςτθν Ευρϊπθ κατά το ίδιο διάςτθμα, ιταν θ προςωρινι αναςτολι 

ςτθν εξαγορά μεριδίων κεφαλαίων ςυλλογικισ επζνδυςθσ ςφνκετων 

χρθματοπιςτωτικϊν μζςων, από τθν Γαλλικι τράπεηα BNP Paribas, για λόγουσ 

αδυναμίασ ςτθν  αποτίμθςθ του ενεχόμενου ςε αυτά κινδφνου, και κατά ςυνζπεια 

ςτθν αξιολόγθςθ του ςυνολικοφ κινδφνου των περιχεόμενων ςτοιχείων του 

χαρτοφυλακίου τθσ.  

 

Άλλθ ενδεικτικι περίπτωςθ  ζκκεςθσ ςε υψθλό κίνδυνο ςτθν Ευρϊπθ ιταν θ 

Βρετανικι τράπεηα Northern Rock, θ οποία ωσ ςυνζπεια είχε τθν αδυναμία 

εκπλιρωςθσ υποχρεϊςεων τθσ, λόγω τθσ αυξανόμενθσ αδυναμίασ να δανειςτεί μζςο- 

και μακροχρόνια από τισ αγορζσ, όπου εν κατακλείδι Northern Rock παρενζβθ το 

κράτοσ για τθν διάςωςι τθσ *Μερτηάνθσ 2008+. 

 

Ζτςι κα μποροφςε να κεωρθκεί περιττό, μετά τθν αναγνϊριςθ μιασ τζτοιασ 

οικονομικισ καταςτροφισ, θ περεταίρω αναφορά ςε όμορεσ περιπτϊςεισ ανά τον 

αναπτυγμζνο οικονομικά κόςμο, μιασ και αυτζσ εξακολουκοφν να ςυμβαίνουν ακόμθ 

και ςιμερα με ολοζνα και νεοειςερχόμενεσ χϊρεσ ςτθν ςκθνι του αδυςϊπθτου 

οικονομικοφ καταγκρεμνθςμοφ. 

 Να κυμθκοφμε ότι από κατά καιροφσ δθμοςιεφματα ςτον διεκνι τφπο, τα ςενάρια 

να επζλκει ςε ακζτθςθ το παγκόςμιο χρζοσ, φψουσ πζριξ των 200 τρισ Δολαρίων ΘΡΑ, 

αν δεν περιζχει ςφάλμα το ποςό, ςυηθτικθκε εκτενζςτερα το οποίο ςαν παράδειγμα 

είναι μια περίπτωςθ που μποροφμε να δείξουμε ωσ κίνδυνο ακζτθςθσ, δθλαδι 

πιςτωτικό κίνδυνο, δεδομζνθσ τθσ αλλθλζνδετθσ ςχζςθσ μεταξφ πιςτωτϊν και 

οφειλετϊν, και πϊσ αυτι διζπει τισ χρθματοοικονομικζσ τουσ ςχζςεισ ςτο 

μεςοδιάςτθμα. 

 

Συνοπτικά όμωσ, κα πρζπει να ποφμε ότι οι μεγαλφτερεσ οικονομικζσ απϊλειεσ 

ςυνζβθςαν ςτον ανά τον κόςμο τραπεηικό κλάδο *Μερτηάνθσ 2008+, λόγω τθσ πολφ 

μεγάλθσ ζκκεςθσ των εμπορικϊν κυρίωσ τραπεηϊν ςτουσ μεταξφ αυτϊν επενδυτικοφσ 

τίτλουσ που προαναφζραμε, γνωςτά και ωσ CDO, με τθν τοξικότθτα τθν οποία 

χαρακτιριηε ςτο περιεχόμενό τουσ. 
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4.1.4  Θ περίπτωςθ τθσ Ελλάδασ 

 

Ραρακάτω εμφανίηονται τα αποτελζςματα τθσ μελζτθσ του ελλθνικοφ 

χρθματιςτθρίου (Χ.Α.Α.), για δυο διαφορετικζσ υποπεριόδουσ ενδιαφζροντοσ. Εκτόσ 

από τον τραπεηικό δείκτθ, για τον οποίο δεν υπιρχαν άλλα πιο παλιά διακζςιμα 

ςτοιχειά εκτόσ αυτά που εμφανίηονται ςτον πίνακα «Δ», και ζτςι περιορίηεται μόνο 

ςτθν δεφτερθ υποπερίοδο ενδιαφζροντοσ  2008-2014 με εκπλθκτικά καταςτροφικι 

πορεία κα λζγαμε. 

 

Τα αποτελζςματα τθσ μελζτθσ ζχουν προκφψει με τθν μζκοδο διακφμανςθσ - 

ςυνδιακφμανςθσ ι παραμετρικι μζκοδοσ, που όπωσ ζχουμε αναφζρει πρωτφτερα 

υποκζτει ότι θ ςυνάρτθςθ κατανομισ πικανότθτασ τθσ ςυνολικισ αξίασ του 

χαρτοφυλακίου ακολουκεί τον κανονικό νόμο *Χ~Ν (μ,ς2)] *Διάλεξθ Χ. Φλϊροσ+.  

 

 

Ο τφποσ υπολογιςμοφ δείχνεται παρακάτω: 

 

 

Var = W0*α*ς*(Δt)1/2 

 

Ππου ιςχφει: 

 

 VaR = Αξία ςε διακινδφνευςθ 

 W0  = Θ τρζχουςα αξία χαρτοφυλακίου τθν δεδομζνθ χρονικι ςτιγμι t0 

 α = Το διάςτθμα εμπιςτοςφνθσ το οποίο δίδεται κατά αντιςτοιχία ανά 

ποςοςτιαίο ςυντελεςτι από τουσ ειδικοφσ ςτατιςτικοφσ πίνακεσ τθσ 

κανονικισ κατανομισ. 

 ς = Θ τυπικι απόκλιςθ που υπολογίηει τθν μεταβλθτότθτα του 

ςυγκεκριμζνου   χαρτοφυλακίου. 

 Δt= το διάςτθμα διακράτθςθσ τθσ ςυγκεκριμζνθσ επζνδυςθσ - 

χαρτοφυλακίου   

 

Οι περίοδοι ενδιαφζροντοσ αφοροφν ςτθν ςυγκριτικι απεικόνιςθ των 

αποτελεςμάτων, που είχαν ςαν ςυνζπεια τθν δυνθτικι μαηικι απϊλεια επενδυμζνων 

κεφαλαίων, από τθν χρθματοοικονομικι κρίςθ του 2008 και ζπειτα. Πμωσ για να 

εξάγουμε ζνα καλά κατανοθτό μζγεκοσ του αποτελζςματοσ, χρθςιμοποιοφμε τθν προ 

κρίςθσ υποπερίοδο 2000 – 2007, και ςε αντιπαραβολι τθσ εξετάηουμε τθν κυρία μετά 

κρίςθ υποπερίοδο 2008 – 2014.  
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Τα ςτοιχεία που μελετικθκαν προζρχονται από τθν ιςτοςελίδα Capital.gr 

και μετά από προςεκτικό ζλεγχο τθσ επεξεργαςίασ τουσ, κρατικθκαν τα αξιοποιιςιμα 

από άποψθ χρθματοοικονομικισ μελζτθσ.  

 

Αυτά όπωσ ζχουν επεξεργαςτεί και ςτθ ςυνεχεία μελετθκεί, βρίςκονται ςτα ειδικά 

προγραμματιςμζνα φφλα Excel τα οποία ςυνακολουκοφν ςτθν παροφςα εργαςία, και 

μποροφμε να τα δοφμε αναλυτικά και ξεχωριςτά για τον κάκε δείκτθ, αλλά και για τθν 

κάκε υποπερίοδο.   

 

Αποςπαςματικά λοιπϊν μποροφμε να δοφμε παρακάτω τα αποτελζςματα του VaR, 

δθλαδι τθσ ςυνολικισ χρθματικισ απϊλειασ από επενδυτικζσ δραςτθριότθτεσ ςτουσ 

ςυγκεκριμζνουσ δείκτεσ, που όπωσ προείπαμε αφοροφν ςτθν Ελλθνικι αγορά. 

 

Για τθν καλφτερθ κατανόθςθ παρατίκενται ςε αρικμθμζνουσ πίνακεσ τα 

αποτελζςματα τθσ μελζτθσ του VaR, με όλα τα απαραίτθτα ςτοιχεία που κα πρζπει να 

γνωρίηει ο κάκε ενδιαφερόμενοσ για τθν κατανόθςι τουσ, κακϊσ και πίνακεσ 

ςτατιςτικϊν ςτοιχείων αλλά και διαγραμμάτων απεικόνιςθσ των αποτελεςμάτων.  

 

Ζτςι είναι πολφ εφκολο να παρατθριςουμε τισ μεγαλειϊδθσ διαφορζσ, ςτισ 

απϊλειεσ των κεφαλαίων που ορίηουν οι τιμζσ του VaR ανά περίοδο ενδιαφζροντοσ, 

αλλά και να ςυγκρίνουμε μζςω των διαγραμμάτων για τθν καλφτερθ κατανόθςθ, ςε 

ςυγκεκριμζνο ποςό επζνδυςθσ ανά δείκτθ, ςε ςυγκεκριμζνο χρόνο διακράτθςθσ,  και 

για δεδομζνο επίπεδο εμπιςτοςφνθσ. 

 

Συνακολουκϊντασ με τα διαγράμματα περιοδικισ αλλά και ςυνολικισ απεικόνιςθσ, 

κακιςτάτε ςχετικά εφκολθ θ κατανόθςθ τθσ μελζτθσ. 

  

Μεταξφ του πίνακα Α1 και Α2 (ομοίωσ και με τθν ίδια αντιςτοιχία για τουσ 

υπόλοιπουσ πλθν του τραπεηικοφ), βλζπουμε τισ κατά περίπτωςθ διαφορζσ ςτισ 

τετελεςμζνεσ τιμζσ των χρθματικϊν απωλειϊν, τισ οποίεσ κα μποροφςαμε να 

χαρακτθρίςουμε τερατϊδθσ μεταξφ των δυο υποπεριόδων. Επιπλζων αναλφοντασ τα 

ςυνολικά ςτοιχειά περιλαμβανομζνων και των διαγραμμάτων κα μποροφςε κανείσ να 

ςχθματίςει μια αρκετά προςδιοριςτικι εικόνα τθσ οικονομικισ κατάςταςθσ ςτθν 

οικονομία του κράτουσ μασ. Ραρατθροφμε ότι οι απϊλειεσ ανά περίοδο ζτουσ 

παρουςιάηουν ζωσ και υπεράνω του διπλάςιου ποςοφ το οποίο τίκεται ςε 

διακινδφνευςθ. 

Αυτό είναι ζνα ςτοιχείο που μασ δείχνει αλλά και μασ εξθγεί τθν ςθμερινι 

χρθματοοικονομικι εικόνα τθσ ελλθνικισ αγοράσ, δεδομζνου ότι οι τιμζσ των δεικτϊν 
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ςχθματίηονται μεταξφ άλλων, και από τισ επικρατοφςεσ ςυνκικεσ τθσ πραγματικισ 

οικονομίασ όπωσ τθν γνωρίηουμε ςε όρουσ οικονομικϊν από τθν Μακροοικονομικι 

Ανάλυςθ [Κατςζλθ – Μαγουλά 2002+. 

Δείχνει κοντολογίσ τθν πτϊςθ τθσ χρθματιςτθριακισ αξίασ των επιχειριςεων που 

αποτελοφν τον κάκε δείκτθ, προφανϊσ και για λόγουσ απϊλειασ των αναμενόμενων 

κερδϊν των εν λόγω επιχειριςεων. 

Σε αυτό ςυνετζλεςε άρδθν θ πτϊςθ τθσ ςυνολικισ αλλά και κλαδικισ ηιτθςθσ, που 

προζκυψε τόςο λόγω ζλλειψθσ ρευςτότθτασ νοικοκυριϊν και επιχειριςεων, αλλά και 

από τα κφματα απολφςεων τα οποία ςυνακολοφκθςαν. Με προάγγελο το κλείςιμο τθσ 

ςτρόφιγγασ δανειςμοφ από τισ τράπεηεσ, αλλά και τθν ςυρρίκνωςθ τθσ παραγωγισ 

από τισ επιχειριςεισ. 

Από τα παραπάνω δυςμενι γεγονότα, μεταξφ άλλων και πολφ πιο ςθμαντικϊν, οι 

Ελλθνικζσ επιχειριςεισ κατιλκαν ςε ζνα δυςβάςτακτο αδιζξοδο για προφανείσ 

λόγουσ, μεταξφ των οποίων και θ οικονομικι μόχλευςθ που υπζκυψαν μεταγενζςτερα 

από τον εξωτερικό –κυρίωσ τραπεηικό – δανειςμό, τισ υποςχετικζσ όπωσ επιταγζσ που 

αδυνατοφςαν να καλυφκοφν, και για κάποιεσ μεγάλεσ εταιρίεσ όπωσ και για το ίδιο το 

Ελλθνικό κράτοσ, ίςωσ και ομολογιακά δάνεια τα οποία ακολοφκθςαν τθν ίδια εξζλιξθ.  

Σθμαντικό ρόλο ςτθν κεφαλαιακι κατάςταςθ των εν λόγω επιχειριςεων, είχαν και 

καταβολζσ  αποηθμιϊςεων των απολυόμενων εργαηομζνων, οι οποίεσ κρίκθκαν από 

τισ επιχειριςεισ ωσ αναγκαίο κακό λόγω των περιςτάςεων.   

Σε όλα ταφτα όμωσ ιρκε να ςυμβάλει ςαν άκρατοσ λίκοσ, θ ομοίωσ οικονομικι 

κατάςταςθ τθσ ίδιασ τθσ χϊρασ ςε ότι αφορά τα δθμοςιονομικά, θ οποία από 

δθμοςιονομικισ άποψθσ ιταν παρόμοια υπερχρεωμζνθ ςε ςχζςθ με τθν τρζχουςα 

αλλά και αναμενόμενθ παραγωγι, με αποτζλεςμα να επζλκει το γνωςτό τζλμα. Σε 

όρουσ οικονομικϊν αυτό το ακοφμε ωσ ζλλειψθ βιωςιμότθτασ του ελλθνικοφ χρζουσ 

και κατά ςυνζπεια αυτό τοποκετεί τθν χϊρα ωσ δανειηόμενο υψθλοφ κινδφνου, με 

αποτζλεςμα κοντολογίσ να μθν ζχει οφτε τθν δυνατότθτα χρθματοδότθςθσ από τισ 

χρθματαγορζσ, λόγο του προειποκζντωσ. 

Πλα αυτά βζβαια μπορεί ςυνδυαςτικά ι μεμονωμζνα να ςυμβαίνουν, όμωσ δεν κα 

μποροφςαν επ’ ουδενί να χριηουν των γνωςτϊν μεταχειρίςεων που υπόκεινται θ 

εγχϊρια οικονομία, αλλά και ςυνολικά θ χϊρα και ο λαόσ μασ. Ομοίωσ και δεν κα 

μποροφςαν με κανζνα επιςτθμονικά αποδεκτό τρόπο, να προξενιςουν τθν κρίςθ ςτθν 

κλίμακα του παγκόςμιου κλυδωνιςμοφ που ζφταςε το τελευταίο διάςτθμα, οφτε κα 

μποροφςε να είναι τόςο δυςεπίλυτο ϊςτε να ζχει εντακεί τόςο το παγκόςμιο, ςε 

επίπεδο που να εγκυμονεί ακόμα και τθν ζναρξθ ενόσ παγκοςμίου πολεμικοφ ντόμινο 

όπωσ ακοφμε κακθμερινά.  
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Σε κάκε περίπτωςθ όμωσ για να επανζλκουμε ςτο δια ταφτα, οι απϊλειεσ για τουσ 

όποιουσ λόγουσ παραμζνουν απϊλειεσ, και θ ςτακεροποίθςθ τθσ τιμισ των δεικτϊν 

ςτα ςθμερινά επίπεδα, και με τισ πολφ μικρζσ διακυμάνςεισ τουσ, οι οποίοι μπορεί και 

να μθν χαρακτθρίηονται ελκυςτικοί προσ επιλογι επενδφςεων, ομοίωσ λειτουργεί 

αναςταλτικά ςτθν ανάκαμψθ τουσ με ότι αυτό ςυνεπάγεται. 

Ζνασ τρόποσ να υπάρξει μια καλι ανάςα ςε όλθ αυτι τθν «δφνθ» κα μποροφςαμε 

να ποφμε ότι ιταν θ εξαγωγικι δραςτθριότθτα των προϊόντων εςωτερικισ 

παραγωγισ, όμωσ ςε αυτό κα πρζπει να ςυνδυαςτοφν και άλλοι παράγοντεσ όπωσ 

πρωτίςτωσ θ ιδιωτικι επζνδυςθ, οι ςυναλλαγματικζσ ιςοτιμίεσ, ςυγκριτικά και 

απόλυτα πλεονεκτιματα, οικονομικι και πολιτικι ςτακερότθτα, αποτελεςματικότθτα 

και αποδοτικότθτα τθσ αμειβόμενθσ εργαςίασ, αλλά και των επενδυμζνων κεφαλαίων 

και κεφαλαιουχικοφ εξοπλιςμοφ, θ ςωςτι τοποκζτθςθ των κερδϊν από τισ 

επιχειριςεισ, και φυςικά τα κεμιτά εργαςιακά κίνθτρα, και όχι θ αναγκαςτικι εργαςία 

που δεςπόηει λόγω τθ φειδωλότθτασ των  μιςκϊν, ςε ςυνάρτθςθ με το υψθλό και 

μονίμωσ αυξανόμενο κόςτοσ επιβίωςθσ, αλλά και διατιρθςθσ τθσ ιδιωτικισ 

περιουςίασ, κλπ.  

Είναι όμωσ εν πολλοίσ παράδοξο να ςυνυπάρξουν αρμονικά τα παραπάνω κακϊσ 

και ότι υπολείπεται εξ αυτόν, αν δεν ςυνάδει και με τθν βελτίωςθ τθσ κακθμερινισ 

ποιότθτασ ηωισ και ωφζλειασ των ςυμμετεχόντων ςε ζνα τζτοιο παραγωγικό ςφνολο 

*Βαρουφακθσ Γ. 2007]. 

Ασ μθν το ειδικεφςουμε όμωσ ςτθν παροφςα ενότθτα άλλο αυτό παρά να 

ειςζρκουμε ςτα αποτελζςματα τθσ μελζτθσ και πϊσ αυτά μεταφράηονται. 

Στον πίνακα Α1 εμφανίηονται τα αποτελζςματα τθσ αξίασ που τίκεται ςε 

διακινδφνευςθ, ςε τρείσ διαφορετικζσ χρονικζσ περιόδουσ διακράτθςθσ και ςε δφο επί 

αυτϊν διαςτιματα εμπιςτοςφνθσ, και εν ςυνεχεία αντιπαραβάλλεται με τον Α2. Αυτό 

ακολουκεί και ςε κάκε επόμενο δείκτθ ο οποίοσ εξετάηεται για δφο υποπεριόδουσ, 

δθλαδι πλθν του τραπεηικοφ.  

Εμφανίηει τθν θμεριςια VaR (D) τθ μθνιαία (M) και τθν ετιςια (Y) ςε επίπεδο 

εμπιςτοςφνθσ 95% και 99% αντίςτοιχα. 

Σε ότι αφορά τθν τρζχουςα αξία του χαρτοφυλακίου τθσ δεδομζνθσ ςτιγμισ t0 αυτό 

ορίηεται ςτο 1ζκ. ευρϊ για όλεσ τισ περιπτϊςεισ που μελετικθκαν, ενϊ κα πρζπει να 

ποφμε ότι θ τυπικι απόκλιςθ που χαρακτθρίηει τθν μεταβλθτότθτα των τιμϊν του 

κάκε δείκτθ ,κακϊσ και για κάκε υποπερίοδο, είναι μοναδικι για κάκε περίπτωςθ. 

Επεξθγθματικό παράδειγμα μεταξφ των δυο πινάκων και για το θμεριςια VaR(D) 

E.E 95% αναφζρει ότι θ πικανότθτα να υπερβοφν οι θμεριςιεσ ηθμιζσ, ςτα δεδομζνα 

που υιοκετοφνται, το ποςό των 55.663,43 ευρϊ είναι 0,05 ι 5%, ενϊ το  VaR(D) E.E 
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99% εμφανίςει πικανότθτα ίδιασ ερμθνείασ 0,01 ι 1% το ποςό τθσ ηθμιάσ να υπερβεί 

τισ 78.603,51 ευρϊ, ςτθν δεφτερθ υποπερίοδο που είναι και θ περίοδοσ τθσ 

οικονομικισ κρίςθσ. 

Σε αντιπαραβολι με τθν πρϊτθ υποπερίοδο, τα ποςά των ίδιων χαρακτθριςτικϊν 

όπωσ βλζπουμε παρουςιάηουν ςθμαντικι διαφορά, δεδομζνου ότι θ αξία που 

διακινδυνεφει ςε ίδιουσ όρουσ επζνδυςθσ είναι μικρότερθ και από τθν μιςι. 

Αυτό ςυμβαίνει επειδι ςτθν εποχι τθσ κρίςθσ θ μεταβλθτότθτα των τιμϊν του 

δείκτθ παρουςίαςε μεγαλφτερθ διαςπορά από τον μζςο, και με πτωτικζσ τάςεισ, ςε 

επίπεδο καταγρεμνθςτικισ αποδόμθςθσ θ οποία ςυνετζλεςε ςτα αποτελζςματα των 

αδυςϊπθτων αρικμϊν. 

Σε αυτι τθ βάςθ είναι ςχετικά εφκολο να ερμθνευτοφν και οι λοιποί δείκτεσ. 

4.1.4.1 Γενικόσ Δείκτθσ 

Ο Γενικόσ Δείκτθσ Χ.A.Α. αποτελεί τθν εικόνα του χρθματιςτθρίου αξιϊν Ακθνϊν. 

Ξεκίνθςε να υπολογίηεται ςτισ 31 Δεκεμβρίου 1980 με τιμι εκκίνθςθσ τισ 100 μονάδεσ 

και περιελάμβανε 49 εταιρίεσ ι 71 μετοχζσ ενϊ ςιμερα μετά από πολλζσ 

διαφοροποιιςεισ περιλαμβάνει 60 μετοχζσ. Αντικατοπτρίηει τισ τιμζσ μετοχϊν των 

εταιρειϊν που διαπραγματεφονται ςτθν Κατθγορία Μεγάλθσ Κεφαλαιοποίθςθσ του 

Χρθματιςτθρίου Ακθνϊν.[Κυπριϊτθσ 2007] 

 

Σφνκεςθ Γενικοφ Δείκτθ 

ΑΒΑΞ ΕΛΛΑΚΤΩ ΙΑΣΩ ΚΥΡ ΟΛΘ ΣΑ 

ΑΛΦΑ ΕΛΡΕ ΙΑΤ ΚΥΜ ΟΛΡ ΣΕΝΤ 

ΑΝΕΜΟΣ ΕΣΥΜΒ ΙΚΤΙΝ ΛΑΜΔΑ ΟΛΥΜΡ ΣΩΛΚ 

ΑΑΙΓ ΕΤΕ ΙΝΛΟΤ ΛΥΚ ΟΡΑΡ ΤΕΝΕΓ 

ΒΙΟ ΕΥΑΡΣ ΙΝΤΚΑ ΜΕΤΚ ΟΤΕ ΤΙΤΚ 

ΓΕΚΤΕΝΑ ΕΥΔΑΡ ΚΑΜΡ ΜΙΓ ΟΤΟΕΛ ΥΓΕΙΑ 

ΓΙΒ ΕΥΡΙΚ ΚΛΕΜ ΜΛΣ ΡΕΙ ΦΙΓΟ 

ΔΕΘ ΕΥΩΒ ΚΟΕΣ ΜΟΘ ΡΕΤΟ ΦΛΚ 

ΕΕΕ ΕΦΤΗΙ ΚΟΥΕΣ ΜΡΕΛΑ ΡΛΑΘ ΦΦΓΚΡ 

ΕΛΒΑ ΕΧΑΕ ΚΙ ΜΥΤΙΛ ΡΛΑΚ ΧΑΚΟ 
 

Ρίνακασ Σ1: Σφνκεςθ Γενικοφ Δείκτθ Τιμϊν [helex.gr] 
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ΓΕΝΙΚΟΣ ΔΕΙΚΤΘΣ (ΓΔ) 2008-2014 

  

    M -0,001058064   

    ς (Θμζρασ) 0,022646088   

    ς (Μινα) 0,101276385   

    ς (Ζτουσ)) 0,359495503   

    E.E 95% 1,65   

    E.E 99% 2,33   

  

          

  ΕΣΤΩ: W0= 1000000.00 Euro VaR(D) E.E 95% 37.366,05 € 37.366,05 € 

    VaR(D) E.E 99% 52.765,39 € 52.765,39 € 

    VaR(M) E.E 95% 167.106,03 € 167.106,03 € 

    VaR(M) E.E 99% 235.973,98 € 235.973,98 € 

    VaR(Y) E.E 95% 593.167,58 € 593.167,58 € 

    VaR(Y) E.E 99% 837.624,52 € 837.624,52 € 

ΡΙΝΑΚΑΣ  Α1 

 

ΓΕΝΙΚΟΣ ΔΕΙΚΤΘΣ Κλείςιμο Λογ.Απόδοςθ 

Μζςοσ Προσ 1.612,23 -0,00105806 

Ελάχιςτο 476,36 -0,13668865 

Μζγιςτο 5.207,44 0,13431085 

Καταμζτρθςθ 1.741 1.740 

 

Ρίνακασ Α 1.1: Στατιςτικά αποτελεςμάτων Γ. Δ. Χ.Α.Α. υποπεριόδου2008 – 2014. 

 

Στον πίνακα Α 1.1. εμφανίηονται το πλικοσ των θμερϊν ενδιαφζροντοσ, κακϊσ και 

οι ελάχιςτεσ, μζγιςτεσ, αλλά και μζςεσ τιμζσ κλειςίματοσ και λογαρικμικϊν 

αποδόςεων, ςε αυτό το πλικοσ θμερϊν που εμφανίηεται ςτθν καταμζτρθςθ. 

Εμφανίηει ςτοιχεία του γενικοφ δείκτθ  ςτθν περίοδο τθσ κρίςθσ, και κα πρζπει μα 

τον αντιπαραβάλει κανείσ με τον όμορο που ακολουκεί, και περιγράφει τθν προ κρίςθ 

εποχι. 
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Διάγραμμα Α 1: Απεικόνιςθ περιόδου 2008 - 2014 Γ.Δ. Χ.Α.Α Α (ποςοτικά αποτελζςματα μελζτθσ). 

Ραρομοίωσ και το Διάγραμμα Α1, όπου είναι το πλζων κατάλλθλο αλλά και 

κατατοπιςτικό ςτοιχειό, για τθν άμεςθ κατανόθςθ χωρίσ γράμματα και αρικμοφσ. 

Επίςθσ ακολουκεί και το διάγραμμα του προ κρίςθσ διαςτιματοσ, με το οποίο ομοίωσ 

μποροφμε να το αντιπαραβάλουμε, και να εςτιάςουμε τισ διαφορζσ. 

 

 

ΓΕΝΙΚΟΣ ΔΕΙΚΤΘΣ (ΓΔ) 2000-2007 

  

    M -0,000056223   

    ς (Θμζρασ) 0,013286375   

    ς (Μινα) 0,059418477   

    ς (Ζτουσ)) 0,210914669   

    E.E 95% 1,65   

    E.E 99% 2,33   

  

          

  ΕΣΤΩ: W0= 1.000.000,00 Euro VaR(D) E.E 95% 21.922,52 € 21.922,52 € 

    VaR(D) E.E 99% 30.957,25 € 30.957,25 € 

    VaR(M) E.E 95% 98.040,49 € 98.040,49 € 

    VaR(M) E.E 99% 138.445,05 € 138.445,05 € 

    VaR(Y) E.E 95% 348.009,20 € 348.009,20 € 

    VaR(Y) E.E 99% 491.431,18 € 491.431,18 € 

ΡΙΝΑΚΑΣ  Α2 
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ΓΕΝΙΚΟΣ ΔΕΙΚΤΘΣ Κλείςιμο Λογ.Απόδοςθ 

Μζςοσ Προσ 3.207,35 -0,00005622 

Ελάχιςτο 1.467,30 -0,09615186 

Μζγιςτο 5.794,85 0,07622508 

Καταμζτρθςθ 2.000 1.999 

 

Ρίνακασ Α 2.1: Στατιςτικά αποτελεςμάτων Γ. Δ. Χ.Α.Α.  υποπεριόδου 2000 – 2007 (ποςοτικά 

αποτελζςματα μελζτθσ). 

 

 

 

Διάγραμμα Α 2: Απεικόνιςθ περιόδου 2000 - 2007 Γ.Δ. Χ.Α.Α (ποςοτικά αποτελζςματα μελζτθσ). 

Στα διαγράμματα παρακάτω εμφανίηεται θ ςυνολικι εικόνα και των δφο 

προθγοφμενων περιόδων, και πιο ςυγκεκριμζνα ςτο διάγραμμα Α 3 παρουςιάηεται θ 

ποςοςτιαία μεταβολι όλου του διαςτιματοσ. Σε αυτό το διάγραμμα μποροφμε με 

ευκολία να διαπιςτϊςουμε τθν εντελϊσ διαφορετικι διαςπορά των τιμϊν, 

εκφραςμζνεσ ςε ποςοςτιαία μεταβολι. Ραρατθροφμε δθλαδι τθν αφξθςθ τθσ 

διακφμανςθσ των τιμϊν κλειςίματοσ του γενικοφ δείκτθ, θ οποία όπωσ είπαμε είναι 

ζνα ςθμαντικό μζγεκοσ ςτθν εκτίμθςθ του κινδφνου, και με κετικι ςυςχζτιςθ.  
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Διάγραμμα Α 3:  Ροςοςτιαία μεταβολι Γ.Δ. Χ.Α.Α. ςυνολικισ περιόδου(ποςοτικά αποτελζςματα 

μελζτθσ). 

Στο διάγραμμα Α 4 εμφανίηεται ο ςυνολικόσ όγκοσ ςυναλλαγϊν που 

πραγματοποιικθκε, όπου και πάλι εμφανίηεται κάπωσ πανομοιότυπα με τθν αφξθςθ 

τθσ διαςποράσ, και ίςωσ λόγο κετικισ ςυςχζτιςθσ με τον κίνδυνο, ο όγκοσ των 

θμεριςιων ςυναλλαγϊν να αυξικθκε, και για ευνόθτουσ λόγουσ που αφοροφν ςτθν 

αναδιάρκρωςθ των επενδυτικϊν χαρτοφυλακίων.  

 

Διάγραμμα Α 4: Πγκοσ ςυναλλαγϊν ςυνολικισ περιόδου Γ.Δ. Χ.Α.Α. (ποςοτικά αποτελζςματα μελζτθσ). 

Το διάγραμμα Α 5 προςομοιϊνει τθν εικόνα τθσ εποχικισ τάςθσ ςε ςυνδυαςμό με 

τον όγκο ςυναλλαγϊν, που εμφανίηεται ςτισ μαφρεσ κάκετεσ γραμμζσ διαβάκμιςθσ. 
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Εδϊ μποροφμε επίςθσ να δοφμε εφκολα άλλθ μία, αρνθτικι αυτι τθ φορά,  

ςυςχζτιςθ τθσ πτϊςθσ του δείκτθ με τον όγκο ςυναλλαγϊν. Εννοείται πωσ, θ πτωτικι 

κατά τρόπου τινά παρία των τιμϊν, δίνει αυξθτικι πορεία ςτθν διαςπορά των τιμϊν, 

κατά ςυνζπεια ςτθν  διακφμανςθ, για τθν οποία ζχουμε προαναφζρει τθν ςθμαςία τθσ 

επί του αναμενόμενου αποτελζςματοσ. 

Να κυμθκοφμε ότι θ διαςπορά μασ δείχνει τθν απόκλιςθ των τιμϊν ενόσ δείγματοσ 

ι ενόσ πλθκυςμοφ από τον μζςο. Με άλλα λόγια όταν οι τιμζσ αποκλίνουν πολφ, τότε 

θ πικανότθτα να επιτευχκεί το αναμενόμενο μειϊνεται. Κατά ςυνεπεία το 

αποτζλεςμα τθσ δυνθτικισ ηθμιάσ που τείνει να ερμθνεφςει το VaR, αυξάνει ςε 

υψθλζσ τιμζσ τθσ διακφμανςθσ αλλά και ςε ςυνάφεια πάντα με το επίπεδο 

εμπιςτοςφνθσ.   

  

Διάγραμμα Α 5: Απεικόνιςθ ςυνολικισ περιόδου Γ.Δ. Χ.Α.Α (Capital.gr). 

 

Στα παρακάτω διαγράμματα Α5.1 - Α5.6 παρατθροφμε μία τραγικι εξζλιξθ τθσ 

πραγματικισ οικονομίασ, θ οποία όπωσ προείπαμε περιγράφεται ςτο Γενικό Δείκτθ 

τιμϊν, και πιο αναλυτικά ζχει ωσ εξισ. Κατά τθν είςοδο μασ ςτο 2000 και πιο 

ςυγκεκριμζνα εν ζτθ 1999 κατά το τζλοσ του, ο Γενικόσ Δείκτθσ εμφάνιςε ζνα 

ςθμαντικό, αλλά και πολφ αιφνιδιαςτικό όπωσ και ανεξιγθτο νζο υψθλό, ίςωσ από τα 

μθ αναμενόμενα, διάγραμμα  Α5.1, το οποίο ςυναντοφμε ςε διάφορα άρκρα να 

χαρακτθρίηετε ωσ πλαςματικι οικονομικι φοφςκα, τθν οποία διζπλαςε το πολιτικό 

ςφςτθμα τθσ χϊρασ προκειμζνου να εμφανίςει ςτοιχεία τζτοια, όπου να επιτρζπει τθν 

ζνταξθ τθσ χϊρασ ςτθν Ολοκλθρωμζνθ Νομιςματικι Ζνωςθ (Ο.Ν.Ε.).  
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Αυτό όμωσ, αν μθ τι άλλο, περιγράφει ζνα βιοτικό επίπεδο ςτθν ελλθνικι 

οικονομία, το όποιο όμωσ δυςτυχϊσ δεν μπόρεςε να διατθριςει, δεδομζνου του 

λογιςτικοφ μαγειρζματοσ που υπζςτθμεν, με δεδομζνθ τθν ανάγκθ τθσ δθμιουργίασ 

τθσ οικονομικισ φοφςκασ που παραπάνω αναφζραμε. 

 Ζτςι ακόμα και ςτθν προ κρίςθσ περίοδο, παρατθροφμε ςε βάκοσ τριετίασ, δθλαδι 

μζςα ςτο 2003, ο δείκτθσ να καταγράφει μια πολφ ςθμαντικι πτϊςθ και ζνα πολφ 

ςθμαντικό χαμθλό, διάγραμμα Α5.2, όπου από τισ 5.805 περίπου μονάδεσ το 1999 ςτισ 

1.535 περίπου μονάδεσ το 2003. Ππου προφανϊσ θ οικονομία ακολοφκθςε μία 

ςθμαντικι πτωτικι πορεία, λόγο του προθγοφμενου υψθλοφ  το οποίο χρειάςτθκε 

αρκετζσ τεχνικζσ παρεμβάςεισ κατά τα γνωςτά για να επιτευχκεί.  

Ρερεταίρω όμωσ, λόγω τθσ ζντονθσ οικονομικισ δραςτθριότθτασ που ακολουκείται 

ίςωσ και για λόγουσ Ολυμπιακϊν Αγϊνων, και μάλλον από τισ δζουςεσ τοξικζσ 

χρθματοδοτιςεισ τθσ οικονομίασ μασ, ο Γ.Δ. κατάφερε μια πολφ κεαματικι 

επανάκαμψθ, φυςικά όχι ίδια με αυτι του 1999 αλλά κατά πολφ μικρότερθ όπου ίςωσ 

λζγαμε ότι επανιλκε ςε κάποια πραγματιςτικά επίπεδα, διάγραμμα Α5.3,  όπωσ και 

κα ζπρεπε. Φτάςαμε λοιπόν εκ νζου, εν ζτθ 2007 κατά το τζλοσ αυτοφ ςτισ  5.222 

περίπου μονάδεσ, απ όπου εντόσ ολίγου παρουςιάςτθκε το δράμα όλων των εποχϊν 

όπωσ κα λζγαμε ςιμερα.  

Αυτό κα πει ότι, όπωσ δείχνει το διάγραμμα  Α5.4 , ςε περίοδο πολφ μικρότερθσ 

αυτισ του 1999-2003 επανιλκεσ καταγκρεμνθςμόσ ςε μόλισ περίοδο ενόσ ζτουσ, όπου 

ο δείκτθσ ζπεςε ςτισ 1.587 κατά προςζγγιςθ μονάδεσ, δθλαδι πτϊςθ ίδια με αυτι του 

2003 περίπου, και αυτό ςθματοδοτεί το πρϊτο δραματικό γεγονόσ τθσ ειςόδου ςτθν 

περίοδο τθσ οικονομικισ κρίςθσ όπωσ τθ γνωρίςαμε αρχικά.  

Ραρατθροφμε επίςθσ, τθν άκαρπθ προςπάκεια του δείκτθ ςτθν επόμενθ κοντινι 

περίοδο να επανακάμψει όπωσ δείχνει το διάγραμμα Α5.5, όμωσ δεν κατάφερε οφτε 

καν να καταγράψει ανοδικι τάςθ , με αποτζλεςμα να καταφζρει μια μικρι άνοδο ςτισ 

2.765 μονάδεσ, από τα μζςα του 2009 ζωσ το 2010 περίπου. Αυτό το ςθμείο ςτακμόσ 

κα ονομάηαμε είναι και το τελευταίο που καταγράφετε ωσ προςπάκεια ανάκαμψθσ 

του δείκτθ, δεδομζνου ότι όπωσ εμφανίηεται ςτο διάγραμμα Α5.6 μετά από αυτό 

ακολοφκθςε οριςτικά ο καταγκρεμνθςμόσ του, ζωσ και μετά το 2014. Ζτςι βλζπουμε 

ζωσ και το Δεκζμβριο του 2014, ο ςυγκεκριμζνοσ δείκτθσ να ζχει πζςει ςτισ 897 

περίπου μονάδεσ. και δραματικά κα λζγαμε διατθρεί τθν πτϊςθ του ανθλεϊσ.  

Σε όλουσ τουσ επόμενουσ δείκτεσ που αναρτοφμε τισ ςθμαντικότερεσ 

παρατθριςεισ, κα δοφμε ότι τελικϊσ όλθ θ οικονομία, περιλαμβανομζνου και των 

τραπεηϊν, βρίςκεται ςτα ίδια αδυςϊπθτα αποτελζςματα, ενϊ ςε ςυνδυαςμό με τθ 

διαγραμματικι απεικόνιςθ του όγκου των ςυναλλαγϊν, παρατθροφμε το αποτζλεςμα 

που αποτυπϊνετε ςτθ επενδυτικι δραςτθριότθτα τθσ ελλθνικισ κεφαλαιαγοράσ. Και 
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αυτό από τθν ζκκεςθ ςε υψθλό κίνδυνο των χαρτοφυλακίων που ενείχαν Ελλθνικά 

χρθματοοικονομικά προϊόντα. 

 Ο όγκοσ ςυναλλαγϊν δείχνει τθ αφξθςθ κινθτικότθτασ των επενδφςεων, να 

αποβάλλουν αυτά τα ςτοιχεία απ τα χαρτοφυλάκια τουσ, δεδομζνθσ τθσ υψθλισ 

ζκκεςθσ ςτον χρθματοοικονομικό κίνδυνο. 

Επομζνωσ φτάνουμε ςτο ςιμερα, με τα εμφανι περιγραφικά άλλα και φυςικά 

αποτελζςματα όπωσ τα γνωρίηουμε τον τελευταίο καιρό . Συςχετίηοντασ τθ φυςικι 

πραγματικότθτα γφρω μασ, με τα ενδεικτικά ευριματα του ελλθνικοφ χρθματιςτθρίου, 

μποροφμε να επιβεβαιϊςουμε τθν αρτιμζλεια των τελευταίων ςτθν αποτφπωςθ τθσ 

πραγματικότθτασ. 

 

 

Διάγραμμα Α 5.1: Απεικόνιςθ του μεγαλφτερου υψθλοφ ςυνολικισ περιόδου Γ.Δ. Χ.Α.Α (Capital.gr). 
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Διάγραμμα Α 5.2: Απεικόνιςθ χαμθλισ τιμισ ςτθν προ κρίςθ εποχι  Γ.Δ. Χ.Α.Α (Capital.gr). 

 

 

 

 

Διάγραμμα Α 5.3: Απεικόνιςθ τθσ τελευταίασ υψθλότερθσ τιμισ του δείκτθ  Γ.Δ. Χ.Α.Α (Capital.gr). 
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Διάγραμμα Α 5.4: Απεικόνιςθ επικίνδυνου χαμθλοφ κατά περίοδο ειςόδου ςε οικονομικι κρίςθ Γ.Δ. 

Χ.Α.Α (Capital.gr). 

 

 

 

Διάγραμμα Α 5.5: Απεικόνιςθ προςπάκειασ επανάκαμψθσ ςτθν εντόσ τθσ κρίςθσ εποχι Γ.Δ. Χ.Α.Α 

(Capital.gr). 

 



[60] 
 

 

Διάγραμμα Α 5.6: Απεικόνιςθ ιςχυρότερου χαμθλοφ ςτθν εντόσ κρίςθ εποχι τθσ περιόδου 

ενδιαφζροντοσ  Γ.Δ. Χ.Α.Α (Capital.gr). 

 

Ζτςι κα μπορζςουμε να κατανοιςουμε τθν ςχζςθ και ςτουσ υπόλοιπουσ δείκτεσ που 

ακολουκοφν, με εξαίρεςθ και πάλι τον τραπεηικό δεδομζνου ότι αυτόσ εμφανίηει τα 

δικά του τεκταινόμενα ςε μία μόνο περίοδο. 

Σε ότι αφορά αυτόν τον δείκτθ κεωροφμε τα λόγια να ζρχονται κάπωσ περιτά 

δεδομζνου τθσ  «μια εικόνα χίλιεσ λζξεισ»  

 

4.1.4.2. FTSE 20 Large Cap 

Ο Δείκτθσ FTSE 20 Large Cap ξεκίνθςε να υπολογίηεται ςτισ 23 Σεπτζμβριου 1997 με 

τιμι εκκίνθςθσ τισ 1.000 μονάδεσ και είναι αποτζλεςμα τθσ ςυνεργαςίασ του 

Χρθματιςτθρίου Ακθνϊν με τον οίκο FTSE International Limited. Βαςίηεται ςτισ 20 

μεγαλφτερεσ εταιρίεσ του χρθματιςτθρίου αξιϊν Ακθνϊν με τθ μεγαλφτερθ 

κεφαλαιοποίθςθ και εμπορευςιμότθτα. Ο δείκτθσ ζχει βαςιςτεί ςε αυςτθρζσ 

προδιαγραφζσ και βάςθ του ςχεδιαςμοφ του εμφανίηει πιςτά τθν πορεία 20 εταιριϊν 

από διάφορουσ κλάδουσ τθσ Ελλθνικισ χρθματιςτθριακισ αγοράσ και γενικά του 

Ελλθνικοφ χρθματιςτθρίου. Ζχει κακιερωκεί ωσ μζςο για τθν αξιολόγθςθ τθσ 

απόδοςθσ επενδφςεων, αλλά και ωσ βάςθ για τθ δθμιουργία νζων 

χρθματοοικονομικϊν προϊόντων.*Κυπριϊτθσ 2007+ 

 

 



[61] 
 

Σφνκεςθ FTSE 20 Large Cap 

 

ΒΙΟ ΟΤΕ ΛΑΜΔΑ ΕΛΡΕ ΔΕΘ 

ΕΕΕ ΜΕΤΚ ΕΥΩΒ ΟΡΑΡ ΜΥΤΙΛ 

ΕΧΑΕ ΤΙΤΚ ΓΕΚΤΕΝΑ ΡΕΙ ΓΙΒ 

ΑΑΙΓ ΕΛΛΑΚΤΩ ΜΡΕΛΑ ΕΥΔΑΡ ΟΛΡ 

ΤΕΝΕΓ ΑΛΦΑ ΦΦΓΚΡ ΜΟΘ ΕΤΕ 

 

Ρίνακασ Σ2: Σφνκεςθ FTSE 20 Large Cap [helex.gr] 

 

FTSE LARGE CAP 2008-2014 

  

    M -0,001475599   

    ς (Θμζρασ) 0,033735411   

    ς (Μινα) 0,150869343   

    ς (Ζτουσ)) 0,535533042   

    E.E 95% 1,65   

    E.E 99% 2,33   

  

          

  ΕΣΤΩ: W0= 1000000.00 Euro VaR(D) E.E 95% 55.663,43 € 55.663,43 € 

    VaR(D) E.E 99% 78.603,51 € 78.603,51 € 

    VaR(M) E.E 95% 248.934,42 € 248.934,42 € 

    VaR(M) E.E 99% 351.525,57 € 351.525,57 € 

    VaR(Y) E.E 95% 883.629,52 € 883.629,52 € 

    VaR(Y) E.E 99% 1.247.791,99 € 1.247.791,99 € 

ΡΙΝΑΚΑΣ  Β1 

 

FTSE 20 L. C. Κλείςιμο Λογ.Απόδοςθ 

Μζςοσ Προσ 772,94 -0,001475599 

Ελάχιςτο 169,88 -0,880369553 

Μζγιςτο 2.762,60 0,118268756 

Καταμζτρθςθ 1.590 1.589 

 

Ρίνακασ Β 1.1: Στατιςτικά αποτελεςμάτων FTSE 20 L. C. υποπεριόδου 2008 – 2014. 
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Διάγραμμα Β 1: Απεικόνιςθ περιόδου 2008 - 2014 FTSE 20 L. C. Χ.Α.Α (ποςοτικά αποτελζςματα 

μελζτθσ). 

 

FTSE LARGE CAP 2000-2007 

  

    M -0,000046655   

    ς (Θμζρασ) 0,013852930   

    ς (Μινα) 0,061952188   

    ς (Ζτουσ)) 0,219908453   

    E.E 95% 1,65   

    E.E 99% 2,33   

  

          

  ΕΣΤΩ: W0= 1000000.00 Euro VaR(D) E.E 95% 22.857,34 € 22.857,34 € 

    VaR(D) E.E 99% 32.277,33 € 32.277,33 € 

    VaR(M) E.E 95% 102.221,11 € 102.221,11 € 

    VaR(M) E.E 99% 144.348,60 € 144.348,60 € 

    VaR(Y) E.E 95% 362.848,95 € 362.848,95 € 

    VaR(Y) E.E 99% 512.386,70 € 512.386,70 € 

ΡΙΝΑΚΑΣ Β 2 

FTSE 20 L. C. Κλείςιμο Λογ.Απόδοςθ 

Μζςοσ Προσ 1.742,24 -0,00004666 

Ελάχιςτο 703,37 -0,09604792 

Μζγιςτο 3.020,27 0,08680583 

Καταμζτρθςθ 1.991 1.990 

 

Ρίνακασ Β 2.1: Στατιςτικά αποτελεςμάτων FTSE 20 L.C. υποπεριόδου2000 – 2007. 
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Διάγραμμα Β 2: Απεικόνιςθ περιόδου 2000 - 2007 FTSE 20 L.C. Χ.Α.Α (ποςοτικά αποτελζςματα μελζτθσ). 

 

 

Διάγραμμα Β 3:  Ροςοςτιαία μεταβολι FTSE 20 L.C. Χ.Α.Α. ςυνολικισ περιόδου (ποςοτικά 

αποτελζςματα μελζτθσ). 
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Διάγραμμα Β 4: Πγκοσ ςυναλλαγϊν  FTSE 20 L.C. Χ.Α.Α. ςυνολικισ περιόδου (ποςοτικά αποτελζςματα 

μελζτθσ). 

 

 

 

Διάγραμμα Β 5: Απεικόνιςθ ςυνολικισ περιόδου FTSE 20 L.C.  Χ.Α.Α (Capital.gr). 
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Διάγραμμα Β 5.1: Απεικόνιςθ μεγαλφτερου υψθλοφ ςυνολικισ περιόδου του FTSE 20 L.C.  Χ.Α.Α 

(Capital.gr). 

 

 

 

 

 

Διάγραμμα Β 5.2: Απεικόνιςθ χαμθλότερθσ τιμισ ςτθν προ κρίςθ εποχι του FTSE 20 L.C.  Χ.Α.Α 

(Capital.gr). 
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Διάγραμμα Β 5.3: Απεικόνιςθ τθσ τελευταίασ υψθλότερθσ τιμισ του FTSE 20 L.C.  Χ.Α.Α (Capital.gr). 

 

 

 

 

 

Διάγραμμα Β 5.4: Απεικόνιςθ επικίνδυνου χαμθλοφ κατά περίοδο ειςόδου ςε οικονομικι κρίςθ του 

FTSE 20 L.C.  Χ.Α.Α (Capital.gr). 
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Διάγραμμα Β 5.5: Απεικόνιςθ προςπάκειασ επανάκαμψθσ ςτθν εντόσ κρίςθσ εποχισ του             FTSE 20 L.C.  

Χ.Α.Α (Capital.gr). 

 

 

 

 

Διάγραμμα Β 5.6: Απεικόνιςθ ιςχυρότερου χαμθλοφ ςτθν εντόσ κρίςθ εποχισ τθσ περιόδου 

ενδιαφζροντοσ τουFTSE 20 L.C.  Χ.Α.Α (Capital.gr). 
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4.1.4.3. FTSEM 40 Mid Cap 

Ο Δείκτθσ FTSEM 40 Mid Cap ξεκίνθςε να υπολογίηεται ςτισ 8 Δεκεμβρίου 1999 με 

τιμι εκκίνθςθσ τισ 1.000 μονάδεσ. Ο ςχεδιαςμόσ του δείκτθ είναι αποτζλεςμα τθσ 

ςυνεργαςίασ του Χ.Α. με τθν FTSE International Limited και απεικονίηει τισ τάςεισ των 

τιμϊν των μετοχϊν 40 εταιριϊν Μεςαίασ κεφαλαιοποίθςθσ ειςθγμζνων του 

Χρθματιςτθρίου Ακθνϊν που ακολουκοφν ςε κατάταξθ τισ μετοχζσ που ςυνκζτουν τον 

υφιςτάμενο δείκτθ FTSE/X.A. 20. 

*Κυπριϊτθσ 2007+ 

 

Σφνκεςθ FTSEM 40 Mid Cap 

ΥΓΕΙΑ ΕΛΚΑ ΦΙΓΟ ΜΙΓ 

ΙΝΤΚΑ ΑΤΤ ΙΚΤΙΝ ΡΛΑΙΣ 

ΦΛΚ ΚΛΕΜ ΟΤΟΕΛ ΜΛΣ 

ΡΛΑΘ ΕΥΡΙΚ ΣΩΛΚ ΕΥΑΡΣ 

ΟΛΥΜΡ ΙΝΛΟΤ ΚΥΜ ΑΝΕΜΟΣ 

Ρίνακασ Σ3: Σφνκεςθ FTSEM 40 Mid Cap [helex.gr] 

 

FTSE ΧΑ MID CAP (FTSEM) 2008-2014 

  

    M -0,001210971   

    ς (Θμζρασ) 0,021620861   

    ς (Μινα) 0,096691431   

    ς (Ζτουσ)) 0,343220531   

    E.E 95% 1,65   

    E.E 99% 2,33   

  

          

  ΕΣΤΩ: W0= 1000000.00 Euro VaR(D) E.E 95% 35.674,42 € 35.674,42 € 

    VaR(D) E.E 99% 50.376,61 € 50.376,61 € 

    VaR(M) E.E 95% 159.540,86 € 159.540,86 € 

    VaR(M) E.E 99% 225.291,03 € 225.291,03 € 

    VaR(Y) E.E 95% 566.313,88 € 566.313,88 € 

    VaR(Y) E.E 99% 799.703,84 € 799.703,84 € 

ΡΙΝΑΚΑΣ Γ1 
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FTSE 40 M.C. Κλείςιμο Λογ.Απόδοςθ 

Μζςοσ Προσ 1.794,14 -0,00121097 

Ελάχιςτο 462,11 -0,14063641 

Μζγιςτο 6.198,94 0,13997503 

Καταμζτρθςθ 1.735 1.734 

 

Ρίνακασ   Γ 1.1: Στατιςτικά αποτελεςμάτων FTSE 40 M.C. υποπεριόδου2008 – 2014. 

 

 

 

 

 

Διάγραμμα Γ 1: Απεικόνιςθ περιόδου 2008 - 2014 FTSE 40 M.C. Χ.Α.Α (ποςοτικά αποτελζςματα 

μελζτθσ). 

 

 

 

 

 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

2/1/2008 2/1/2009 2/1/2010 2/1/2011 2/1/2012 2/1/2013 2/1/2014

Σιμές Κλεισίματος FTSEM 40 2008-2014



[70] 
 

FTSE ΧΑ MID CAP (FTSEM) 2000-2007 

  

    M -0,000266876   

    ς (Θμζρασ) 0,015904352   

    ς (Μινα) 0,071126425   

    ς (Ζτουσ)) 0,252473764   

    E.E 95% 1,65   

    E.E 99% 2,33   

  

          

  ΕΣΤΩ: W0= 1000000.00 Euro VaR(D) E.E 95% 26.242,18 € 26.242,18 € 

    VaR(D) E.E 99% 37.057,14 € 37.057,14 € 

    VaR(M) E.E 95% 117.358,60 € 117.358,60 € 

    VaR(M) E.E 99% 165.724,57 € 165.724,57 € 

    VaR(Y) E.E 95% 416.581,71 € 416.581,71 € 

    VaR(Y) E.E 99% 588.263,87 € 588.263,87 € 

ΡΙΝΑΚΑΣ Γ2 

FTSE 40 M.C. Κλείςιμο Λογ.Απόδοςθ 

Μζςοσ Προσ 3.633,71 -0,00026714 

Ελάχιςτο 1.494,50 -0,53001566 

Μζγιςτο 10.643,40 0,07953259 

Καταμζτρθςθ 1.985 1.984 

 

Ρίνακασ   Γ 2.1: Στατιςτικά αποτελεςμάτων FTSE 40 M.C. υποπεριόδου 2000 – 2007. 

 

 

Διάγραμμα Γ 2: Απεικόνιςθ περιόδου 2000 - 2007 FTSEΜ 40 M.C. Χ.Α.Α (ποςοτικά αποτελζςματα 

μελζτθσ). 
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Διάγραμμα Γ 3:  Ροςοςτιαία μεταβολι FTSEΜ 40  M.C. Χ.Α.Α. ςυνολικισ περιόδου (ποςοτικά 

αποτελζςματα μελζτθσ). 

 

 

 

Διάγραμμα Γ 4: Πγκοσ ςυναλλαγϊν  FTSEΜ 40 M.C. Χ.Α.Α. ςυνολικισ περιόδου (ποςοτικά 

αποτελζςματα μελζτθσ). 

 

-15,00%

-10,00%

-5,00%

0,00%

5,00%

10,00%

15,00%

20,00%
Ποσοστιαία Μεταβολή FTSEM 40 2000-2014

0

50.000.000

100.000.000

150.000.000

200.000.000

250.000.000

Πγκοσ υμαλλαγώμ



[72] 
 

 

Διάγραμμα Γ 5: Απεικόνιςθ ςυνολικισ περιόδου FTSEΜ 40 M.C.  Χ.Α.Α (Capital.gr). 

 

 

Διάγραμμα Γ 5.1: Απεικόνιςθ μεγαλφτερου υψθλοφ ςυνολικισ περιόδου του FTSEΜ 40 M.C.  Χ.Α.Α 

(Capital.gr). 
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Διάγραμμα Γ 5.2: Απεικόνιςθ χαμθλότερθσ τιμισ ςτθν προ κρίςθ εποχι του FTSEΜ 40 M.C.  Χ.Α.Α 

(Capital.gr). 

 

 

 

 

 

Διάγραμμα Γ 5.3: Απεικόνιςθ τθσ τελευταίασ υψθλότερθσ τιμισ του FTSEΜ 40 M.C.  Χ.Α.Α (Capital.gr). 
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Διάγραμμα Γ 5.4: Απεικόνιςθ επικίνδυνου χαμθλοφ κατά τθν περίοδο ειςόδου ςε οικονομικι κρίςθ του 

FTSEΜ 40 M.C.  Χ.Α.Α (Capital.gr). 

 

 

 

 

 

Διάγραμμα Γ 5.5: Απεικόνιςθ προςπάκειασ επανάκαμψθσ ςτθν εντόσ κρίςθ εποχι του FTSEΜ 40 M.C.  

Χ.Α.Α (Capital.gr). 
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Διάγραμμα Γ 5.6: Απεικόνιςθ ιςχυρότερου χαμθλοφ ςτθν εντόσ κρίςθσ εποχι τθσ περιόδου 

ενδιαφζροντοσ του FTSE 40 M.C.  Χ.Α.Α (Capital.gr). 

 

4.1.4.4. FTSEB ΤΑΡΕΗΙΚΟΣ ΔΕΙΚΤΘΣ 

Ο Δείκτθσ FTSEB Τραπεηικόσ Δείκτθσ οποίοσ αναφζρεται ςτον κλάδο των Τραπεηϊν 

δθλαδι είναι ζνασ κλαδικόσ δείκτθσ ςτον κλάδο των τραπεηϊν ςτθν Ελλάδα, ξεκίνθςε 

να υπολογίηεται ςτισ 31 Δεκεμβρίου 1980 με τιμι εκκίνθςθσ τισ 100 μονάδεσ. Ο 

ςχεδιαςμόσ του δείκτθ είναι αποτζλεςμα τθσ ςυνεργαςίασ του Χ.Α. με τθν FTSE 

International Limited και απεικονίηει τισ τάςεισ των τιμϊν των μετοχϊν που ςυνκζτουν 

τον κλάδο Τραπεηϊν του Χρθματιςτθρίου  
*Κυπριϊτθσ 2007+ 

 

Θεωριςαμε ςθμαντικό να δϊςουμε κάποιεσ παρόμοιεσ εξθγιςεισ ςτα πιο 

ςθμαντικά ςθμείου του τραπεηικοφ δείκτθ όπωσ εμφανίηονται ςτα ακόλουκα 

διαγράμμα τα Δ 5.1- Δ 5.3.  

Αν και αυτόσ ο δείκτθσ είχε πολλά να μασ δείξει κατά τθν περίοδο τθσ οικονομικισ 

φοφςκασ ( ζτοσ 1999 ) , δυςτυχϊσ τα ιςτορικά του ςτοιχεία περιορίηονται μόνο μετά το 

2009 δθλαδι ειςθγμζνθ πλζον θ χϊρα ςτθν οικονομικι φφεςθ. 

Αν και ςτο 1999 τα δεδομζνα που κα μποροφςε να απεικονίηει είναι αρκετά όμοια 

με όλουσ τουσ άλλουσ δείκτεσ δεν είναι εφικτό να τα παρουςιάςουμε λόγο του 

προειποκζντοσ περιοριςμοφ. 

Ζτςι όπωσ φαίνεται ςτο διάγραμμα Δ 5.1 ειςθγμζνθ πλζον ςτθν εποχι τθσ κρίςθσ 

όπωσ είπαμε, ο δείκτθσ φαίνεται να ζρχεται ςτισ 8971 περίπου μονάδεσ μετά από τθ 

ςθμαντικι πτϊςθ που φαίνεται ςτο εν λόγο διάγραμμα. 
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Ραρακάτω θ προςπάκεια επανάκαμψθσ θ οποία τείνει να προχπαντιςει το ζτοσ 

2010 φτάνοντασ ςτισ 28900 μονάδεσ περίπου όπωσ δείχνει το διάγραμμα Δ 5.2 , 

φαίνεται μια άκαρπθ προςπάκεια θ οποία εμφανίηεται ωσ εφαλτιριο ςθμείο τθσ 

αφξθςθσ του όγκου ςυναλλαγϊν. Αν και κα λζγαμε ςε ςχζςθ με το ςιμερα οτι υπιρξε 

αρκετι ψυχραιμία ωσ προσ τον τελευταίο ςτο μετζπειτα, όμωσ με ςχετικι ανοδικι 

τάςθ ωσ προσ τθν εξελικτικι του πορεία. 

Δυςτυχϊσ, όπωσ φαίνεται ςτο διάγραμμα Δ 5.3, θ πορεία ανετράπθ ςε περίοδο 

περίπου ενόσ ζτουσ με ςτακερι πτωτικι πορεία διατθρϊντασ τθν πτωτικι τάςθ και 

εκτοξεφοντασ τον όγκο ςυναλλαγϊν για λόγουσ αποποίθςθσ του χρθματοοικονομικοφ 

κινδφνου από τουσ επενδυτζσ.  

Αποτελεςματικά, εν τζλθ ο δείκτθσ κατζπεςε μζχρι και τον Ιανουάριο του 2015 ςτισ 

732 μονάδεσ περίπου δθμιουργϊντασ ακόμα ζνα πιο φρενιρθ ρυκμό ςτθ μεταβολι 

του ςυναλλαγματικοφ όγκου των προϊόντων ζμμεςθσ επζνδυςθσ όπωσ μετοχζσ κ.τ.λ. 

 

 

Σφνκεςθ Τραπεηικοφ δείκτθ FTSEB 

 

ΑΛΦΑ 

ΑΤΤ 

ΡΕΙ 

ΕΥΩΒ 

ΕΤΕ 
 

Ρίνακασ Σ4:  Σφνκεςθ Τραπεηικοφ δείκτθ FTSEB [helex.gr] 
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FTSE XA-XAK ΤΑΡΕΗΙΚΟΣ ΔΕΙΚΤΘΣ (FTSEB)2008-2014 

  

    M -0,002182930     

    ς (Θμζρασ) 0,109353295     

    ς (Μινα) 0,489042802     

    ς (Ζτουσ)) 1,735929741     

    E.E 95% 1,65     

    E.E 99% 2,33     

  

            

  ΕΣΤΩ: W0= 1000000.00 Euro VaR(D) E.E 95% 180.432,94 € 180.432,94 €   

    VaR(D) E.E 99% 254.793,18 € 254.793,18 €   

    VaR(M) E.E 95% 806.920,62 € 806.920,62 €   

    VaR(M) E.E 99% 1.139.469,73 € 1.139.469,73 €   

    VaR(Y) E.E 95% 2.864.284,07 € 2.864.284,07 €   

    VaR(Y) E.E 99% 4.044.716,30 € 4.044.716,30 €   

ΡΙΝΑΚΑΣ Δ 1  

 

 

FTSEB ΤΑΡΕΗΩΝ Κλείςιμο Λογ.Απόδοςθ 

Μζςοσ Προσ 7.427,95 -0,00218293 

Ελάχιςτο 466,33 -2,77094154 

Μζγιςτο 29.521,50 2,78114571 

Καταμζτρθςθ 1.533 1.532 

 

Ρίνακασ   Δ 1.1: Στατιςτικά αποτελεςμάτων FTSEB τραπεηικοφ, υποπεριόδου 2008 – 2014. 
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Διάγραμμα Δ 1: Απεικόνιςθ περιόδου 2008 - 2014 FTSEB  Χ.Α.Α (ποςοτικά αποτελζςματα μελζτθσ). 

 

 

Διάγραμμα Δ 2: Απεικόνιςθ περιόδου 2008 - 2014 FTSEB  Χ.Α.Α (ποςοτικά αποτελζςματα μελζτθσ).  
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Διάγραμμα Δ 3: Απεικόνιςθ περιόδου 2008 - 2014 FTSEB  Χ.Α.Α (ποςοτικά αποτελζςματα μελζτθσ). 

 

 

 

Διάγραμμα Δ 4: Απεικόνιςθ ςυνολικισ περιόδου FTSEB Χ.Α.Α (Capital.gr). 
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Διάγραμμα Δ 4.1: Απεικόνιςθ επικίνδυνου χαμθλοφ κατά περίοδο ειςόδου ςε οικονομικι κρίςθ του 

FTSEB Χ.Α.Α (Capital.gr). 

 

 

 

 

Διάγραμμα Δ 4.2: Απεικόνιςθ προςπάκειασ επανάκαμψθσ ςτθν εντόσ κρίςθ εποχι του FTSEB Χ.Α.Α 

(Capital.gr). 
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Διάγραμμα Δ 4.3: Απεικόνιςθ ιςχυρότερου χαμθλοφ ςτθν εντόσ κρίςθ εποχι τθσ περιόδου 

ενδιαφζροντοσ FTSEB Χ.Α.Α (Capital.gr). 

 

4.1.4.5. FTSEA ΔΕΙΚΤΘΣ ΑΓΟΑΣ 

Ο FTSEΑ Δείκτθσ Αγοράσ ξεκίνθςε να υπολογίηεται ςτισ 31 Δεκεμβρίου 2002 με τιμι 

εκκίνθςθσ τισ 2.000 μονάδεσ. Ο ςχεδιαςμόσ του αποτζλεςμα τθσ ςυνεργαςίασ του 

Χρθματιςτθρίου Ακθνϊν με τον οίκο FTSE International Limited και απεικονίηει τισ 

τάςεισ των τιμϊν όλων των μετοχϊν που διαπραγματεφονται ςτο Χ.Α. Ρεριλαμβάνει 

20 μετοχζσ μεγάλθσ κεφαλαιοποίθςθσ του FTSE 20 Large Cap, τισ 40 επόμενεσ ςε 

κεφαλαιοποίθςθ μετοχζσ του FTSE 40 Mid Cap , δθλαδι τισ 60 μετοχζσ του Γενικοφ 

δείκτθ του Χ.Α. και τισ επόμενεσ 80 μετοχζσ εταιριϊν μικρισ κεφαλαιοποίθςθσ του 

FTSE Small Cap. *Κυπριϊτθσ 2007+ 

 

Σφνκεςθ Δείκτθ FTSEA Δείκτθσ Αγοράσ  

ΒΙΟ ΡΡΑΚ ΚΕΚ ΦΙΓΟ ΦΦΓΚΡ ΕΥΔΑΡ 

ΕΕΕ ΔΟΜΕ ΤΙΤΚ ΡΕΤΟ ΕΛΡΕ ΜΟΘ 

ΡΟΦ ΑΑΙΓ ΕΛΛΑΚΤΩ ΧΚΑΝ ΣΩΛΚ ΕΥΑΡΣ 

ΕΒΟΙΛ ΤΕΝΕΓ ΑΛΦΑ ΙΚΤΙΝ ΚΥΜ ΙΝΚΑΤ 

ΑΝΕΜΟΣ ΟΤΕ ΑΤΤ ΚΕΤΑ ΔΟΥΚ ΔΕΘ 

ΓΙΒ ΡΛΑΘ ΕΤΕ ΓΕΚΤΕΝΑ ΜΙΓ ΜΥΤΙΛ 

ΦΛΚ ΟΛΥΜΡ ΕΥΩΒ ΒΙΟΚΑ ΡΛΑΙΣ ΛΑΜΔΑ 

ΚΟΥΑΛ ΒΙΟΣΚ ΚΛΕΜ ΕΚΤΕ ΟΡΑΡ ΙΝΤΚΑ 

ΕΧΑΕ ΕΛΚΑ ΕΥΡΙΚ ΟΤΟΕΛ ΜΛΣ ΥΓΕΙΑ 

ΑΣΚΟ ΜΕΤΚ ΙΝΛΟΤ ΜΡΕΛΑ ΡΕΙ ΟΛΡ 

Ρίνακασ Σ5: Σφνκεςθ Δείκτθ FTSEA. Αποτελείτε από 140 μετοχζσ εταιριϊν οι οποίεσ ςυμμετζχουν ςτθ 

ςφνκεςι του και ο παραπάνω πίνακασ εμφανίηει κάποιεσ από αυτζσ. 
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FTSE ΧΑ ΔΕΙΚΤΘΣ ΑΓΟΑΣ (FTSEA) 2008-2014 

  

    M 0,001314991   

    ς (Θμζρασ) 0,025258413   

    ς (Μινα) 0,112959059   

    ς (Ζτουσ)) 0,400964882   

    E.E 95% 1,65   

    E.E 99% 2,33   

  

          

  ΕΣΤΩ: W0= 1000000.00 Euro VaR(D) E.E 95% 41.676,38 € 41.676,38 € 

    VaR(D) E.E 99% 58.852,10 € 58.852,10 € 

    VaR(M) E.E 95% 186.382,45 € 186.382,45 € 

    VaR(M) E.E 99% 263.194,61 € 263.194,61 € 

    VaR(Y) E.E 95% 661.592,06 € 661.592,06 € 

    VaR(Y) E.E 99% 934.248,17 € 934.248,17 € 

ΡΙΝΑΚΑΣ Ε1 

 

 

FTSEA ΑΓΟΑΣ Κλείςιμο Λογ.Απόδοςθ 

Μζςοσ Προσ 1.713,12 0,00131499 

Ελάχιςτο 394,63 -0,16096591 

Μζγιςτο 6.245,14 0,13812591 

Καταμζτρθςθ 1.738 1.737 

 

Ρίνακασ   Ε 1.1: Στατιςτικά αποτελεςμάτων FTSΕA αγοράσ, υποπεριόδου 2008 – 2014. 

 

Διάγραμμα Ε 1: Απεικόνιςθ περιόδου 2008 - 2014 FTSΕA αγοράσ  Χ.Α.Α (ποςοτικά αποτελζςματα 

μελζτθσ 
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FTSE ΧΑ ΔΕΙΚΤΘΣ ΑΓΟΑΣ (FTSEA) 2003-2007 

  

    M 0,000000900   

    ς (Θμζρασ) 0,011148555   

    ς (Μινα) 0,049857855   

    ς (Ζτουσ)) 0,176977830   

    E.E 95% 1,65   

    E.E 99% 2,33   

  

  ΕΣΤΩ: W0= 1000000.00 Euro       

    VaR(D) E.E 95% 18.395,12 € 18.395,12 € 

    VaR(D) E.E 99% 25.976,13 € 25.976,13 € 

    VaR(M) E.E 95% 82.265,46 € 82.265,46 € 

    VaR(M) E.E 99% 116.168,80 € 116.168,80 € 

    VaR(Y) E.E 95% 292.013,42 € 292.013,42 € 

    VaR(Y) E.E 99% 412.358,34 € 412.358,34 € 

ΡΙΝΑΚΑΣ Ε2 

 

 

 

FTSEA ΑΓΟΑΣ Κλείςιμο Λογ.Απόδοςθ 

Μζςοσ Προσ 3.900,77 0,00089501 

Ελάχιςτο 1.625,48 -0,06345615 

Μζγιςτο 6.476,47 0,05356350 

Καταμζτρθςθ 1.249 1.248 

 

Ρίνακασ   Ε 1.2: Στατιςτικά αποτελεςμάτων FTSΕA αγοράσ, υποπεριόδου 2000 – 2007. 
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Διάγραμμα Ε 2: Απεικόνιςθ περιόδου 2000 - 2007 FTSΕA αγοράσ  Χ.Α.Α (ποςοτικά αποτελζςματα 

μελζτθσ 

 

 

Διάγραμμα Ε 3: Απεικόνιςθ ςυνολικισ περιόδου FTSΕA αγοράσ Χ.Α.Α (ποςοτικά αποτελζςματα 

μελζτθσ).  
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Διάγραμμα Ε 4: Απεικόνιςθ ςυνολικισ περιόδου FTSΕA αγοράσ Χ.Α.Α (ποςοτικά αποτελζςματα 

μελζτθσ).  

 

 

Διάγραμμα Ε 5: Απεικόνιςθ ςυνολικισ περιόδου FTSΕA αγοράσ Χ.Α.Α (Capital.gr). 
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Διάγραμμα Ε 5.1: Απεικόνιςθ χαμθλότερθσ τιμισ ςτθν προ κρίςθ εποχι του FTSΕA αγοράσ Χ.Α.Α 

(Capital.gr). 

 

 

 

Διάγραμμα Ε 5.2: Απεικόνιςθ τθσ τελευταίασ υψθλότερθσ τιμισ του FTSΕA αγοράσ Χ.Α.Α (Capital.gr). 

 



[87] 
 

 

Διάγραμμα Ε 5.3: Απεικόνιςθ επικίνδυνου χαμθλοφ κατά περίοδο ειςόδου ςε οικονομικι κρίςθ 

του FTSΕA αγοράσ Χ.Α.Α (Capital.gr). 

 

 

 

 

 

Διάγραμμα Ε 5.4: Απεικόνιςθ προςπάκειασ επανάκαμψθσ ςτθν εντόσ κρίςθ εποχι του FTSΕA αγοράσ 

Χ.Α.Α (Capital.gr). 
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Διάγραμμα Ε 5.5: Απεικόνιςθ ιςχυρότερου χαμθλοφ ςτθν εντόσ κρίςθσ εποχι τθσ περιόδου 

ενδιαφζροντοσ FTSΕA αγοράσ Χ.Α.Α (Capital.gr). 

 

Ζτςι μετά τθν αναςκόπθςθ των παραπάνω ςτοιχείων παρατθροφμε πανομοιότυπα 

πράγματα, όπωσ το γεγονόσ που εμφανίςει ςε κάκε περίπτωςθ τθν αρνθτικι 

ςυςχζτιςθ των τιμϊν κλειςίματοσ  με τθν ποςοςτιαία μεταβολι, κακϊσ και τθν κετικι 

ςυςχζτιςθ τθσ δεφτερθσ με τον όγκο ςυναλλαγϊν. Είναι ζνα ςτοιχείο το οποίο μεταξφ 

άλλων δείχνει τθν ςυμπεριφορά τθσ επενδυτικισ κοινωνίασ ενόψει του αναμενόμενου 

κινδφνου, δεδομζνου ότι μια τζτοια μεταβολι ςτον όγκο ςυναλλαγϊν ίςωσ και να 

αφορά μεμονωμζνα ςτο προαναφερκζν, ότι δθλαδι οι επενδυτζσ προζβθκαν ςε 

αναδιάρκρωςθ των χαρτοφυλακίων τουσ επιςπευδϊσ. 

 

5. Εμπειρικά Αποτελζςματα 

Είναι απαραίτθτο χωρίσ παραπάνω διευκρινιςεισ, να αναφερκεί ο ςθμαντικόσ 

ρόλοσ που διαδραματίηουν τα χρθματιςτιρια ςτισ οικονομίεσ των χωρϊν, κατά 

ςυνζπεια και ςτθ χϊρα μασ, ςχετικά με τθν οικονομικι ανάπτυξθ τουσ, αξιοποιϊντασ 

αντλοφμενα κεφάλαια  από τθ διεκνι άλλα και εγχϊρια αγορά. Αυτόσ είναι ζνασ 

λόγοσ που οικονομολόγοι και χρθματιςτθριακοί ςφμβουλοι, δίνουν ςθμαντικι 

βαρφτθτα ςτισ ςχζςεισ των μεταξφ τουσ αντικειμζνων.  Δθλαδι κα πρζπει να υπάρχει 

θ ανάλογθ ςχζςθ μεταξφ των οικονομιϊν και των χρθματιςτθρίων τουσ. 

 Δεδομζνθσ τθσ παραπάνω ςχζςθσ, τα δυο αυτά αντικείμενα προκφπτουν ςτο 

επίκεντρο μελετϊν και ερευνϊν από ςθμαντικό αρικμό επιςτθμόνων, με αποτζλεςμα 

να επικρατεί ποικιλία απόψεων γφρω από τθ ςχζςθ αυτι. Θεωρίεσ οι οποίεσ ζχουν  
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κυριαρχιςει, θ απλϊσ υπάρξει από τθ δεκαετία του 70' και μετά ιταν αυτι του CAPM, 

θ κεωρεία τθσ αποτελεςματικισ αγοράσ   (Efficient Market Hypothesis) , το μοντζλο 

τθσ κεωρίασ τθσ κερδοςκοπικισ τιμολόγθςθσ ( Arbitrage Pricing Model ι APT )  .  

Θ κεωρθτικι ςχζςθ ανάμεςα ςτα παραπάνω αντικείμενα, ξεκίνθςε από τθ μελζτθ  

Schumpeter (1991), θ οποία είχε ωσ πεδίο ενδιαφζροντοσ τισ χρθματιςτθριακζσ 

υπθρεςίεσ παρεχόμενεσ από μεςάηοντεσ, οι οποίεσ όπωσ υποςτιριξε τίκενται ωσ 

απαραίτθτεσ  προχποκζςεισ για τθν προϊκθςθ οικονομίασ, Ghali (1999), αλλά και τθν 

οικονομικι ανάπτυξθ. *Μανδάλθσ Ευάγγελοσ 2014+ 

Γενικά υπάρχουν αρκετζσ μελζτεσ τισ οποίεσ δεν κα παρακζςουμε για λόγουσ 

πεδίου ενδιαφζροντοσ, οι οποίεσ επιχειροφν να εντρυφιςουν γφρω από τισ ςχζςεισ 

τισ οικονομίασ και τθσ χρθματιςτθριακισ αγοράσ.  

Ζτςι και ςτθν περίπτωςθ τθσ Ελλάδασ γφρω από τθ ςχζςθ αυτι, αλλά και από άλλα 

εμπειρικά αποτελζςματα μελετϊν παρόμοιου ι και ςυναφοφσ περιεχομζνου, 

εμφανίηονται ςτοιχειά τα οποία κάποια από αυτά παρουςιάηονται παρακάτω. 

Μελζτθ τθσ τράπεηασ τθσ Ελλάδασ θ οποία δθμοςιεφτθκε το 2010 και αφορά το 

ιςοηφγιο τρεχουςϊν ςυναλλαγϊν τθσ χϊρασ, με τίτλο «Αιτίεσ ανιςορροπιϊν και 

πρόταςθ πολιτικισ»,  θ οποία αναφζρετε ςε προτεινόμενεσ πολιτικζσ αλλά και ςε 

γεγονότα, που πραγματοποιικθκαν κατά τθν περίοδο 2000-2008. Αναφζρει ότι το 

ποςό που ειςζρευςε ςτθ χϊρα από ξζνεσ άμεςεσ επενδφςεισ, ιταν φψουσ 15,2 

διςεκατομμυρίων ευρϊ όπου τα 3/4 αυτϊν ειςζρευςαν ςτθν τριετία 2006-2008. 

[Τράπεηα τθσ Ελλάδοσ]  

Σε διπλωματικι εργαςία τθσ μεταπτυχιακισ φοιτιτριασ Γϊγου Α. Μαρία, θ οποία 

αναφζρεται ςε προχπάρχουςεσ πακογζνειεσ τθσ χϊρασ πριν το ευρϊ, με ιδιαίτερθ 

ζμφαςθ ςτθν πολυπλοκότθτα του διοικθτικοφ πλαιςίου κανόνων και ρυκμίςεων, το 

οποίο χαρακτθρίηει αναποτελεςματικό, αλλά και μείηονοσ ςθμαςίασ από άποψθ 

ςτρεβλϊςεων ςτθ λειτουργία του πιςτωτικοφ ςυςτιματοσ τθσ χϊρασ.  

 

 Αναφζρεται επίςθσ ςτο δθμόςιο χρζοσ τθσ Ελλάδασ το οποίο εκτροχιάςτθκε 

ολοςχερϊσ από το 1960 ζωσ ςιμερα, αναφζρεται ςτθ φοροδιαφυγι θ οποία είχε ωσ 

αποτζλεςμα τθν μθ καταβολι των προβλεπόμενων φόρων με τα γνωςτά 

αποτελζςματα. Ομοίωσ για το αςφαλιςτικό ςφςτθμα κακϊσ και τισ αιτίεσ διόγκωςθσ 

του αςφαλιςτικοφ προβλιματοσ, με τισ βαςικότερεσ εξ αυτϊν τθν κακοδιαχείριςθ, 

υπογεννθτικότθτα, ειςφοροδιαφυγι αλλά και τισ πρόωρεσ ςυνταξιοδοτιςεισ . 

Γεγονότα που εκ του αςφαλοφσ ροκάνιςαν και υπονόμευςαν μελλοντικι πορεία τθσ 

χϊρασ .*Γϊγου Α. Μαρία 2012 + 
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Σε δθμοςίευςθ των Τςαμουργκζλθσ- Ραπαδόπουλοσ  ςτο βιμα των κοινωνικϊν 

επιςτθμϊν, που αναφζρει τον πρωταγωνιςτικό ρόλο των τραπεηϊν ςτθν ελλθνικι 

κρίςθ, και  πιο ςυγκεκριμζνα αναφζρετε ςτθ διοχζτευςθ τθσ ρευςτότθτασ, όπου για 

λόγουσ δθμοςιονομικοφ εκτροχιαςμοφ, ο ρόλοσ τουσ είχε κυματοποιθκεί και 

περικωριοποιθκεί, κατά τθ διάρκεια των εξελίξεων τθσ δυναμικισ τθσ φφεςθσ ςτθ 

χϊρα.  

Επίςθσ αναφζρετε ςτθν υπερβάλλουςα και ακριβι ρευςτότθτα που παρείχε ο 

τραπεηικόσ κλάδοσ ςτθν οικονομία, το προθγοφμενο από τθν φφεςθ διάςτθμα, αλλά 

και των επιλογϊν τουσ, να χρθματοδοτοφν ςτο μετζπειτα τθσ κρίςθσ το δθμόςιο τομζα 

μειϊνοντασ παράλλθλα τθ χρθματοδότθςθ του ιδιωτικοφ, γεγονόσ που αν μθ τι άλλο, 

διεφρυνε  περαιτζρω το βακμό ζκκεςθσ του, ςτον καλπάηοντα δθμοςιονομικό 

κίνδυνο. *Τςαμουργκζλθσ- Ραπαδόπουλοσ+   

Σε δθμοςίευςθ ζρευνασ του κακθγθτοφ Διονφςθ Χιόνθ γφρω από τουσ 

προςδιοριςτικοφσ παράγοντεσ τθσ κρίςθσ όπου εμφανίηει ωσ γενεςιουργίεσ τουσ 

παράγοντεσ πτϊςθσ των αποδόςεων των ελλθνικϊν ομολόγων ςτθν περίοδο 2001-

2013 (κυρίωσ του 10 ετοφσ το οποίο ςυςχετίηει με το ανάλογο του Γερμανικοφ 

κράτουσ).  Συνδζοντασ ζτςι  τθν Ελλθνικι κρίςθ άμεςα με τθν πορεία των αποδόςεων 

των Ελλθνικϊν τίτλων αλλά και με τθν πορεία των spread’s. Ριο ςυγκεκριμζνα 

αναφζρει ότι θ πικανότθτα να χρεοκοπιςει θ Ελλθνικι οικονομία κακϊσ και θ 

αναμενόμενθ ηθμιά που κα προκαλζςει θ χρεοκοπία αυτι ςτουσ δανειςτζσ είναι 

παράγοντεσ που επθρεάηουν το φψοσ των spread’s. *Διονφςθ Χιόνθ+ 

 

Δθμοςίευςθ άρκρου τθσ οικονομικισ αναλφτριασ Πλγασ Κοςμά ςτισ περιοδικζσ 

εκδόςεισ τθσ τράπεηασ Eurobank με τίτλο  Economist Market. Θ μελζτθ αυτι εκτιμά τθ 

δυνθτικι εξζλιξθ τθσ αξίασ των ςυνολικϊν επενδφςεων ωσ ποςοςτό του ΑΕΡ, όπου 

μζςω οικονομετρικϊν μοντζλων καταλιγει ςτο ςυμπζραςμα ότι κα πρζπει να 

επιτευχκοφν ιςχυροί ρυκμοί οικονομικισ μεγζκυνςθσ, αφξθςθ των πιςτϊςεων, 

μείωςθ τθσ φορολογίασ των επιχειριςεων κακϊσ και χαμθλό κόςτοσ δανειςμοφ 

προκειμζνου να μπορζςει να προκφψει μια ςθμαντικι αφξθςθ των επενδφςεων ωσ 

ποςοςτό του ΑΕΡ, κατά το προςεχζσ μζλλον. 

 

Με γνϊμονα τα οικονομετρικά υποδείγματα εξάγονται τα παρακάτω 

ςυμπεράςματα. 

 

1. Επιβεβαιϊνεται θ κετικι και ςτατικά ςθμαντικι ςυςχζτιςθ του ετιςιου 

ρυκμοφ οικονομικισ μεγζκυνςθσ με τθν ςυνολικι επζνδυςθ ωσ ποςοςτό του ΑΕΡ. 

2. Ακολουκείται αρνθτικι και ςτατικά ςθμαντικι ςυςχζτιςθ ποςοςτοφ 

επενδφςεων και του κόςτουσ κεφαλαίου αλλά και τθσ φορολογίασ. 
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3. Ρροβλζπει τθν αφξθςθ των μεριδίων ςυνολικϊν επενδφςεων προσ το ΑΕΡ ζωσ 

το ζτοσ 2020 κα ζχει αυξθκεί από το 12.1% ςτο 19%, ςφμφωνα με τα διακζςιμα 

ςτοιχεία του 2013. 

4. Ραρουςιάηει ςενάριο ταχφτερθσ οικονομικισ ανάκαμψθσ τθσ χϊρασ με 

προβλεπόμενο ρυκμό οικονομικισ μεγζκυνςθσ 4% ζωσ το 2020, πραγματικό 

επιτόκιο 1%, επιτάχυνςθ του ρυκμοφ αφξθςθσ των ιδιωτικϊν πιςτϊςεων ςτο 4%, 

αλλά και μεγαλφτερθ μείωςθ του φορολογικοφ ςυντελεςτι των επιχειριςεων ςτο 

15% για το 2020. Πλα αυτά πρόκειται να οδθγιςουν ςε αφξθςθ των ςυνολικϊν 

επενδφςεων ςτο 20.6% ποςοςτό προσ το ΑΕΡ ζωσ τζλουσ του 2020. 

5. Ραρουςιάηει το απαιςιόδοξο ςενάριο, ο ρυκμόσ μεταβολισ του ΑΕΡ να μθν 

ξεπεράςει το 2%, το πραγματικό επιτόκιο δανειςμοφ να παραμζνει ςτο 8%. Τθν 

ςυνεχι μείωςθ του δανειςμοφ προσ τον ιδιωτικό τομζα ςε ετιςια βάςθ και ζςτω ο 

φορολογικόσ ςυντελεςτισ να παραμζνει αμετάβλθτοσ ςο 26%. Αυτό κα ςιμαινε ότι 

οι ςυνολικζσ επενδφςεισ ζωσ και το τζλοσ του 2020, κα ανζλκουν ςτο 16.8% μόνο.   

*Πλγασ Κοςμά+ 

 

 Διπλωματικι εργαςία , Χρθματοοικονομικζσ Φοφςκεσ και Ελλθνικό 

Χρθματιςτιριο» από τον Γρυλάκθ Θεόφιλο, όπου δείχνει με  μεκοδολογία ςυςχζτιςθσ 

τισ περιόδουσ υπερτιμθμζνων και υποτιμθμζνων αντίςτοιχα μετοχϊν κατά κλάδο 

επιχειριςεων, όπου δείχνει τθν περίοδο ακμισ του 1999 με το ιςχυρό υψθλό ωσ 

φοφςκα, που προζκυψε από τθν τεχνθζντωσ επιτυγχάνουςα υπερτίμθςθ τθσ 

χρθματιςτθριακισ αξίασ των μετοχϊν, θ οποία πραγματοποιικθκε από τθν υπζρμετρθ 

αιςιοδοξία των επενδυτϊν, δυνάμει τθσ οικονομικισ ευφορίασ που επικράτθςε τθν 

περίοδο αυτι, για λόγουσ είτε αυτόν τθσ νομιςματικισ ενοποίθςθσ τθσ χϊρασ ι/και 

για λόγουσ αναμενόμενθσ οικονομικισ μεγζκυνςθσ ενόψει των Ολυμπιακϊν Αγϊνων 

του 2004.  

Ππωσ όμωσ αυτό δεν ανταποκρινόταν ςτθν πραγματικότθτα, αυτζσ οι πεποικιςεισ 

δεν επιβεβαιϊκθκαν, και αυτό προφανϊσ ςθματοδότθςε τθν πορεία τθσ κατακόρυφθσ 

πτϊςθσ ςτθν αρχι του 2000 ςτο χρθματιςτιριο τθσ χϊρασ.* Γρυλάκθσ Θεόφιλοσ+. 

Ο Χαρίλαοσ Β. Μερτηάνθσ ςε δθμοςιευμζνθ μελζτθ δείχνει τον τρόπο με τον οποίο 

επιλκε θ οικονομικι κρίςθ διεκνϊσ, επιρρίπτοντασ ευκφνθ ςτισ τράπεηεσ, και κυρίωσ 

ςτθν αγορά ςτεγαςτικϊν δανείων χαμθλισ εξαςφάλιςθσ, κακϊσ και τθν πολφ μεγάλθ 

ζκκεςθ τουσ ςε δομθμζνουσ τίτλουσ που μετείχαν μεταξφ άλλων για τθ ςφνκεςι τουσ  

και τα δάνεια αυτά. 

Από τα παραπάνω προκφπτει  μια εικόνα ςυνολικισ πανωλεκρίασ, θ οποία ςε 

καμία εκ των προτζρων περιπτϊςεων δεν ιταν πικανό να ςυμβεί. Αυτό ςυνζβαλε 

πάρα πολφ ςτθν πεποίκθςθ για ςφντομθ ανατροπι τθσ πτωτικισ πορείασ, και μάλλον 

προιλκε μεταξφ άλλων και από τισ πεποικιςεισ, ότι οι κεςμοί και οι μθχανιςμοί 
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αναςυγκρότθςθσ τθσ χϊρασ δεν κα επρόκειτο να ολιγωριςουν ςτισ πρωτοβουλίεσ 

τουσ.  

Εν ολίγοισ υιοκετϊντασ ζνα καλό πικανό ςενάριο ςχετικά με τα πρότερα 

τεκταινόμενα, δεδομζνθσ τθσ πεποίκθςθσ τθσ εν καιρϊ πολιτείασ, για κεμιτι και 

δίκαιθ ςυνεργαςία τόςο τθσ Ευρωπαϊκισ Ζνωςθσ και των Μθχανιςμϊν που διακζτει, 

αλλά και των υπόλοιπων κεςμοκετθμζνων οργάνων τθσ ςυνκικθσ του Briton Woods 

δθλαδι τθσ Ραγκόςμιασ Τράπεηασ και του Διεκνοφσ Νομιςματικοφ Ταμείου. 

Αυτά όμωσ, όπωσ δεν επαλθκευτικαν, ιταν οι βαςικοί παράγοντεσ τθσ ςυνζχιςθσ 

και χειροτζρευςθσ των πραγμάτων, και επιπροςκζτωσ όχι μόνο δεν ζλυςαν το 

πρόβλθμα, αλλά ζφτιαξαν και ζνα αδθφάγο οικονομικό ντόμινο, αυτό που ςιμερα 

ακοφμε ωσ ¨αυτοτροφοδοτοφμενθ οικονομικι  κρίςθ¨  

 

6. Συμπεράςματα 

 

Μετά από τα αποτελζςματα τθσ ζρευνασ, αντιλαμβάνεται κανείσ πόςο ςθμαντικόσ 

είναι ο κίνδυνοσ εφ όλθσ τθσ φλθσ, και δθ ςτισ επενδφςεισ χαρτοφυλακίου. 

Συνεπϊσ κα πρζπει να λαμβάνεται υπόψθ ο χρθματοοικονομικόσ κίνδυνοσ, 

δεδομζνων των αποτελεςμάτων από τθν μελζτθ του Ελλθνικοφ χρθματιςτθρίου. 

Χριηει πολφ μεγάλθσ ςθμαςίασ, οι επαγγελματίεσ του χρθματιςτθριακοφ κόςμου 

όπωσ επενδυτζσ , αναλυτζσ, αλλά και γενικά ςε όλουσ τουσ ςυμμετζχοντεσ ςτθν 

επενδυτικι αυτι διαδικαςία, να λαμβάνουν πρόνοια ςτθν ζννοια του κινδφνου, κακϊσ 

και να λαμβάνουν υπόψθ τισ πραγματικζσ ςυνζπιεσ που μπορεί να φζρει ςτθν 

επζνδυςθ, αλλά και γενικότερα. 

Θα πρζπει να ποφμε, ότι οι χρθματαγορζσ αποτελοφν ζνα πολφ ςθμαντικό 

παράγοντα δθμιουργίασ πλοφτου και οικονομικισ ευθμερίασ, όμωσ είναι απαραίτθτο  

να ζχουμε υπόψθ τθν πραγματικι ζννοια του κινδφνου προκειμζνου να μπορζςουμε 

να τον ελζγξουμε όςο το δυνατό ποιο ςωςτά. 

Θ εκτίμθςθ του λοιπόν είναι ζνα πολφ ςθμαντικό κζμα, για το οποίο ζχει εργαςτεί 

αρκετόσ κόςμοσ προκειμζνου να φτάςει ωσ εδϊ που είναι ςιμερα, χωρίσ αυτό να 

ςθμάνει επανάπαυςθ, δεδομζνων και των εν καιρϊ αμφιςβθτιςεων.  

Δεδομζνθσ λοιπϊν τθσ ςπουδαιότθτασ, οι αναλυτζσ κακϊσ και οι επενδυτζσ κα 

πρζπει να χρθςιμοποιοφν τθν μεκοδολογία  του  VaR, προκειμζνου να ζχουν τθν 

καλφτερθ δυνατι πλθροφόρθςθ ςτο κζμα του αναμενόμενου κινδφνου των 

επενδφςεων, αλλά και βεβαίωσ να επικαιροποιοφν τα μοντζλα τουσ, προκειμζνου να 

ανταποκρίνονται ςτθσ ςυνκικεσ τθσ εκάςτοτε εποχισ.  
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Αν επιχειροφςαμε να προςεγγίςουμε τα ευριματα  από πολιτικισ πλευράσ, κα 

λζγαμε ότι απλά θ ιςτορία επαναλαμβάνεται, κάνοντασ μνεία ςτα δεδομζνα τθσ 

κρίςθσ του 1929, θ οποία αν και μικρότερθσ κλίμακασ κα μποροφςαμε να ποφμε ότι 

από άποψθ αίτιου και αιτιατοφ είναι θ ίδια με αυτιν του 2008.  

Δεδομζνου ότι και ςτισ δφο περιπτϊςεισ θ  αιτία είναι θ υπεροπτικι ςτάςθ του 

χρθματοπιςτωτικοφ ςυςτιματοσ των ΘΡΑ, με προεξζχοντα ρόλο αυτόν τθσ wall street, 

κακϊσ και τθσ ζντονθσ πολεμικισ δραςτθριότθτα  των τελευταίων κυβερνιςεϊν τουσ, 

γεγονότα που οδιγθςαν ςτθν κρίςθ του  1929, και με τθν ςθμαντικι ςυμβολι τθσ 

αδράνειασ των ελεγκτικϊν μθχανιςμϊν, οι οποίοι αν μθ τι άλλο ζχουν 

αναπροςδιορίςει τον ρόλο τουσ ςε αντίκεςθ με τον ςκοπό φπαρξθσ τουσ. *Βαρουφάκθσ 

Γ. 2002] 

Επιπλζων κα πρζπει να αναφζρουμε τθν καταςτροφικι ςυμβολι  ςτθν επερχόμενθ 

κρίςθ του 2008, τθσ κατάργθςθσ του νόμου Glass–Steagall ο οποίοσ όριηε τισ διατάξεισ 

περί κεφαλαιακισ επάρκειασ, και διαχϊριηε τισ εμπορικζσ από τισ επενδυτικζσ 

τράπεηεσ. Κάτι εφάμιλλο δθλαδι με τουσ κανόνεσ «Βαςιλιά ζνα και δυο» για τθν 

Ευρϊπθ. Αυτό ζγινε από τον τότε πρόεδρο των ΘΡΑ  Bill Clinton and all, για προφανείσ 

λόγουσ ςυμφερόντων των μεγάλων εμπορικϊν τραπεηϊν, με αντάλλαγμα τθν εκλογικι 

ςτιριξι του. Ρράγμα που εκτόξευςε ανυποψίαςτα το φψοσ των διακεςίμων 

κεφαλαίων ςε επενδφςεισ χαρτοφυλακίου, αποτρζποντασ ζτςι τθν διακεςιμότθτα τουσ 

προσ τισ άμεςεσ επενδφςεισ ςτθν πραγματικι οικονομία. [Tempo news 2009] 

 

Αυτό ςυνζβθ επειδι οι εμπορικζσ τράπεηεσ απανταχοφ του πλανιτθ κατείχαν ςτα 

χαρτοφυλάκιά τουσ ζνα υπζρογκο όγκο χρθμάτων, ι/και όλο ςχεδόν τον παγκόςμιο 

πλοφτο εν αντικζςει με τισ επενδυτικζσ τράπεηεσ, και εν κατακλείδι εντελϊσ ξαφνικά 

και άτακτα, διαμόρφωςαν ζνα νζο πλάνο ςτθν χρθματοοικονομικι ςκακιζρα, το οποίο 

μεν απόδωςε ςτθν αρχι φζρνοντασ τθν γνωςτι οικονομικι ευμάρεια, όμωσ αυτό ςτθν 

ςυνζχεια μετεξελίχκθκε ςε ζνα αδθφάγο οικονομικό τζρασ όπωσ το ςυναντάμε 

ςιμερα, ι κατά Βαρουφάκθ ζνα αδθφάγο ¨Ραγκόςμιο Μινϊταυρο¨.  

 Στθν ςυνζχεια πολλοί χρθματοπιςτωτικοί οργανιςμοί διεκνϊσ, υπειςιρκαν ςε 

προβλιματα ρευςτότθτασ, λόγο τθσ ςυμμετοχισ τουσ ςε επενδφςεισ τίτλων που 

μεταπωλικθκαν και που ιταν τοξικά προϊόντα τθσ «δθμιουργικισ λογιςτικοτραπεηικισ 

κεωρίασ», και που ςτθν πραγματικότθτα εςϊκλειαν ςτθν ςυςκευαςία τουσ αξίεσ 

υποκθκευμζνων δανείων τα οποία ιταν και εφταςφράγιςτο μυςτικό ότι είχαν ιδθ 

ακετιςει. 

Κανείσ δεν μποροφςε να υποκζςει τθν τοξικότθτα τουσ, ίςωσ και για λόγουσ που 

είχαν να κάνουν  με τον κερδοςκοπικό παροξυςμό και τθν ζνταςθ ανταγωνιςμοφ θ 

οποία χαρακτιριηε τθν προϊκθςι τουσ ςτθν ευρφτερθ αγορά. Ενϊ ςτθν 
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πραγματικότθτα οι τίτλοι αυτοί ιταν μόνο απζλπιδεσ και επιπόλαιεσ προςπάκειεσ, οι 

οποίεσ ςτόχευαν ςτο να αξιολογιςουν  τθν ικανότθτα των δανειολθπτϊν να 

αποπλθρϊςουν τα δάνειά τουσ, και κατά ςυνζπεια, ζπεται ςυνζχεια ζωσ και τθσ 

μετεξζλιξθσ των παραπάνω γεγονότων όπωσ τθν γνωρίηουμε ςιμερα. *Τςαμουργκζλθσ – 

Ραπαδόπουλοσ+. 

Αν παρατθριςουμε τα αποτελζςματα του Ελλθνικοφ τραπεηικοφ δείκτθ FTSEB, ςτθν 

δεφτερθ υποπερίοδο ενδιαφζροντοσ 2008-2014, κεωρθτικά είναι κατά κάποιο τρόπο 

μια αρκετά προςδιοριςτικι εικόνα, ϊςτε να μπορζςει να γίνει κατανοθτό το φψοσ των 

κεφαλαιακϊν απωλειϊν που προξζνθςε θ κρίςθ του 2008. Ζωσ και ςιμερα, μάλλον 

κατά τουσ ειδικοφσ, δεν υπάρχει όμοιο ι ςυναφζσ προθγοφμενο από άποψθ τόςο τθσ 

διάρκειασ όςο και από άποψθ μεγζκουσ, όπωσ ζχει ςυνδυαςτεί ςτθν εν λόγω 

περίπτωςθ. 

Αυτό ςυνζβθ επειδι το τραπεηικό ςφςτθμα τθσ χϊρασ, παρείχε υπερβάλλουςα 

αλλά  ακριβι ρευςτότθτα ςτθν οικονομία ςτθν προ κρίςθ εποχι, πράγμα που 

δθμιοφργθςε μια άνευ όρων κετικι υπερβολι του εργαςιακοφ κφκλου. Με τθν 

εφαρμογι  και ευρεία  χριςθ διαφόρων χρθματοπιςτωτικϊν εργαλείων διοχζτευςθσ 

τθσ ρευςτότθτασ, όπωσ τα ςφμφωνα επαναγοράσ repos, και τισ τιτλοποιιςεισ 

ενυπόκθκων ςτεγαςτικϊν δανείων χαμθλισ εξαςφάλιςθσ, και μάλιςτα ςε υπερβολικι 

ςχζςθ ωσ προσ το μζςο όρο τθσ ευρωηϊνθσ. 

 

Διοχζτευςθ ρευςτότθτασ επίςθσ, δθμιοφργθςαν άλλα γεγονότα και ςυνκικεσ όπωσ 

θ χαλάρωςθ των κριτθρίων χορθγιςεων, θ χρθματοδότθςθ δραςτθριοτιτων τθσ 

παραοικονομίασ οι οποίεσ δεν παριγαγαν τον αναμενόμενο πλοφτο. Ζτςι με δεδομζνθ 

τθν ολιγοπωλιακι διάρκρωςθ του τραπεηικοφ κλάδου ςτθν χϊρα μασ, αλλά  και τισ 

«ευλογίεσ» -  ανοχζσ τθσ ΤτΕ, μετά τθν εμφάνιςθ τθσ κρίςθσ του 2008, και κακ’ όλθ τθ 

διάρκεια αυτισ ζωσ και ςιμερα, το τραπεηικό ςφςτθμα επζλεξε να ενιςχφςει τθ 

χρθματοδότθςθ του δθμόςιου τομζα, διευρφνοντασ ζτςι το βακμό ζκκεςισ του ςτουσ 

κινδφνουσ δθμοςιονομικισ διαχείριςθσ. Ενϊ ταυτόχρονα αυτό ςιμανε τθν μείωςθ τθσ 

χρθματοδότθςθ του ιδιωτικοφ κλάδου, και κατά ςυνζπεια ενίςχυςε τθν πτϊςθ των 

ιδιωτικϊν επενδφςεων, τθσ ιδιωτικισ κατανάλωςθσ και ςυνεπϊσ τθσ παραγωγικισ 

εργαςίασ. *Τςαμουργκζλθσ- Ραπαδόπουλοσ+ *Κατςζλθ - Μαγουλά+.    

 Από τα προλεγόμενα, φαίνεται ο ρόλοσ του χρθματοπιςτωτικοφ ςυςτιματοσ και 

των τραπεηϊν ωσ πρωταγωνιςτικόσ ςτα αίτια τθσ κρίςθσ, ςτο μζγεκοσ, ςτθν διάρκεια  

αλλά και το βάκοσ τθσ. Αυτό αναδεικνφει, με δεδομζνο τον θγετικό ρόλο του 

χρθματοπιςτωτικοφ ςυςτιματοσ ςτθν ςυνολικι κρίςθ τθν οποία διανφουμε ςε όλεσ 

τθσ πλζων τισ εκφάνςεισ ςαν Ελλθνιςμόσ, τθν ανάγκθ εφαρμογισ ενόσ πλαιςίου 

ευρφτερου επαναςχεδιαςμοφ  τθσ Ελλθνικισ οικονομίασ, αλλά και τθσ πολιτείασ 

ειδικότερα. Με εκ των προτζρων δεδομζνο τον επαναςχθματιςμό και 
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επαναπροςδιοριςμό τθσ φπαρξθσ του ςυςτιματοσ των εγχϊριων χρθματοπιςτωτικϊν 

ιδρυμάτων, ϊςτε να αποτελζςει πραγματικι ςυνιςτϊςα ανάπτυξθσ και ςτακερότθτασ 

τθσ πραγματικισ οικονομίασ. *Τςαμουργκζλθσ- Ραπαδόπουλοσ+ 

 

Επιπροςκζτωσ το ίδιο το κράτοσ κα πρζπει να μεγιςτοποιιςει τον ελεγκτικό αλλά 

και τον ειςπρακτικό του ρόλο, προκείμενου οι δθμοςιονομικζσ ανάγκεσ και ζνα μζροσ 

των δθμόςιων επενδφςεων, να μποροφν να εξυπθρετοφνται από τα ειςπραττόμενα 

ζςοδα. 

 

Ραρομοίωσ κα πρζπει να επαναπροςδιορίςει το ρόλο του ςτθν εξυπθρζτθςθ του 

δθμόςιου ανεξαιρζτωσ ςυμφζροντοσ, ςε αντίκεςθ με τα δεδομζνα των εποχϊν, τα 

οποία ορίηουν τθν φπαρξθ του κράτουσ και τθσ εκάςτοτε πολιτείασ, για τθν 

εξυπθρζτθςθ των πολιτικϊν, οικονομικϊν, και κρθςκευτικϊν ςκοπιμοτιτων, πρακτικζσ 

οι οποίεσ ςτθν διεκνι ςκακιζρα και ςε κράτθ με ιςχυρό κεςμικό ρόλο τθσ υπάρχουςασ 

νομοκεςίασ, οι δεδομζνεσ πρακτικζσ ορίηουν το οργανωμζνο ζγκλθμα, και 

εντάςςονται ωσ επικεφαλισ ςτθν ςφαίρα τθσ παγκόςμιασ τρομοκρατίασ. 

 

Σαφϊσ και κάτω από ζνα τζτοιο πρίςμα οι επενδφςεισ ςτισ αγορζσ, κα μποροφςαν 

να είναι περιςςότερο αςφαλείσ από τθσ δεδομζνθ αβεβαιότθτα των 

αποδιοργανωμζνων χρθματαγορϊν που αποςαφθνίηεται ςτο περιεχόμενο τθσ 

παροφςθσ. Κατά ςυνεπεία πιο ελκυςτικζσ ςε ςοβαροφσ επενδυτζσ, και με ζνα 

επικυμθτό κόςτοσ δανειςμοφ εν κατακλείδι για τουσ εκδότεσ των κεφαλαιακϊν τίτλων.  

 

Αυτό αποτελεί μία από τισ απαραίτθτεσ ιδανικζσ ςυνκικεσ, όπου ςε ςυνδυαςμό με 

τον προβλεπόμενο κεςμικό ρόλο των εμπορικϊν τραπεηϊν, κα μποροφςε να 

επανζρκει θ αναπτυξιακι πορεία τθσ πραγματικισ οικονομίασ. Ενϊ με τθν δεδομζνθ 

ςειρά και με τον προεξζχοντα ρόλο των επενδυτικϊν οίκων, να δθμιουργθκεί ξανά θ 

άριςτθ ςχζςθ λειτουργίασ τθσ πραγματικισ οικονομίασ όπωσ τθν γνωρίηουμε ςε όρουσ 

οικονομικϊν, και τθσ αγοράσ του χριματοσ και κεφαλαίου.   
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Aνάκτθςθ ςτισ 3/11/2012 από: 

http://www.apodimos.com/arthra/09/Aug/OIKONOMIKH_KRISH_OI_PRAGMATIKOI_YP

EYTHINOI_GIA_THN_KRISH/index.htm  

 

Επαλθκεφεται με ανάκτθςθ του δθμοςιευμζνου άρκρου ςτισ 18/10/2015 ςτο:    

http://www.papagou-politeia.gr/index.php/symbainoun/2013-03-20-22-58-

23/item/757-%CE%BF%CE%B9-

%CF%80%CF%81%CE%B1%CE%B3%CE%BC%CE%B1%CF%84%CE%B9%CE%BA%CE%BF

%CE%AF-

%CF%85%CF%80%CE%AD%CF%85%CE%B8%CF%85%CE%BD%CE%BF%CE%B9-

%CE%B3%CE%B9%CE%B1-%CF%84%CE%B7%CE%BD-

%CE%BA%CF%81%CE%AF%CF%83%CE%B7 

 

Δθμοςιευμζνα ςτοιχεία Γενικοφ Δείκτθ ανάκτθςθ ςτισ 10/06/2015: 

http://www.capital.gr/finance/historycloses/%CE%93%CE%94  

 

Δθμοςιευμζνα ςτοιχεία FTSEA Δείκτθσ Αγοράσ ανάκτθςθ ςτισ 10/06/2015: 

http://www.capital.gr/finance/historycloses/ftsea 

 

Δθμοςιευμζνα ςτοιχεία FTSEB Τραπεηικόσ Δείκτθσ ανάκτθςθ ςτισ 10/06/2015: 

http://www.capital.gr/finance/historycloses/ftseb 

 

Δθμοςιευμζνα ςτοιχεία FTSEM Mid Cap ανάκτθςθ ςτισ 10/06/2015: 

http://www.apodimos.com/arthra/09/Aug/OIKONOMIKH_KRISH_OI_PRAGMATIKOI_YPEYTHINOI_GIA_THN_KRISH/index.htm
http://www.apodimos.com/arthra/09/Aug/OIKONOMIKH_KRISH_OI_PRAGMATIKOI_YPEYTHINOI_GIA_THN_KRISH/index.htm
http://www.papagou-politeia.gr/index.php/symbainoun/2013-03-20-22-58-23/item/757-%CE%BF%CE%B9-%CF%80%CF%81%CE%B1%CE%B3%CE%BC%CE%B1%CF%84%CE%B9%CE%BA%CE%BF%CE%AF-%CF%85%CF%80%CE%AD%CF%85%CE%B8%CF%85%CE%BD%CE%BF%CE%B9-%CE%B3%CE%B9%CE%B1-%CF%84%CE%B7%CE%BD-%CE%BA%CF%81%CE%AF%CF%83%CE%B7
http://www.papagou-politeia.gr/index.php/symbainoun/2013-03-20-22-58-23/item/757-%CE%BF%CE%B9-%CF%80%CF%81%CE%B1%CE%B3%CE%BC%CE%B1%CF%84%CE%B9%CE%BA%CE%BF%CE%AF-%CF%85%CF%80%CE%AD%CF%85%CE%B8%CF%85%CE%BD%CE%BF%CE%B9-%CE%B3%CE%B9%CE%B1-%CF%84%CE%B7%CE%BD-%CE%BA%CF%81%CE%AF%CF%83%CE%B7
http://www.papagou-politeia.gr/index.php/symbainoun/2013-03-20-22-58-23/item/757-%CE%BF%CE%B9-%CF%80%CF%81%CE%B1%CE%B3%CE%BC%CE%B1%CF%84%CE%B9%CE%BA%CE%BF%CE%AF-%CF%85%CF%80%CE%AD%CF%85%CE%B8%CF%85%CE%BD%CE%BF%CE%B9-%CE%B3%CE%B9%CE%B1-%CF%84%CE%B7%CE%BD-%CE%BA%CF%81%CE%AF%CF%83%CE%B7
http://www.papagou-politeia.gr/index.php/symbainoun/2013-03-20-22-58-23/item/757-%CE%BF%CE%B9-%CF%80%CF%81%CE%B1%CE%B3%CE%BC%CE%B1%CF%84%CE%B9%CE%BA%CE%BF%CE%AF-%CF%85%CF%80%CE%AD%CF%85%CE%B8%CF%85%CE%BD%CE%BF%CE%B9-%CE%B3%CE%B9%CE%B1-%CF%84%CE%B7%CE%BD-%CE%BA%CF%81%CE%AF%CF%83%CE%B7
http://www.papagou-politeia.gr/index.php/symbainoun/2013-03-20-22-58-23/item/757-%CE%BF%CE%B9-%CF%80%CF%81%CE%B1%CE%B3%CE%BC%CE%B1%CF%84%CE%B9%CE%BA%CE%BF%CE%AF-%CF%85%CF%80%CE%AD%CF%85%CE%B8%CF%85%CE%BD%CE%BF%CE%B9-%CE%B3%CE%B9%CE%B1-%CF%84%CE%B7%CE%BD-%CE%BA%CF%81%CE%AF%CF%83%CE%B7
http://www.papagou-politeia.gr/index.php/symbainoun/2013-03-20-22-58-23/item/757-%CE%BF%CE%B9-%CF%80%CF%81%CE%B1%CE%B3%CE%BC%CE%B1%CF%84%CE%B9%CE%BA%CE%BF%CE%AF-%CF%85%CF%80%CE%AD%CF%85%CE%B8%CF%85%CE%BD%CE%BF%CE%B9-%CE%B3%CE%B9%CE%B1-%CF%84%CE%B7%CE%BD-%CE%BA%CF%81%CE%AF%CF%83%CE%B7
http://www.papagou-politeia.gr/index.php/symbainoun/2013-03-20-22-58-23/item/757-%CE%BF%CE%B9-%CF%80%CF%81%CE%B1%CE%B3%CE%BC%CE%B1%CF%84%CE%B9%CE%BA%CE%BF%CE%AF-%CF%85%CF%80%CE%AD%CF%85%CE%B8%CF%85%CE%BD%CE%BF%CE%B9-%CE%B3%CE%B9%CE%B1-%CF%84%CE%B7%CE%BD-%CE%BA%CF%81%CE%AF%CF%83%CE%B7
http://www.capital.gr/finance/historycloses/%CE%93%CE%94
http://www.capital.gr/finance/historycloses/ftsea
http://www.capital.gr/finance/historycloses/ftseb
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http://www.capital.gr/finance/historycloses/ftsem 

 

Δθμοςιευμζνα ςτοιχεία FTSE 20 Large Cap ανάκτθςθ ςτισ 10/06/2015: 

http://www.capital.gr/finance/historycloses/ftse 

Δθμοςιευμζνθ μελζτθ αναλφτριασ Όλγας Κοσμά ανάκτθςθ ςτισ 10/10/2015: 

http://insuranceworld.gr/meleti-eurobank-prosdioristiki-paragontes-ton-ependiseon-

periptosi-tis-elladas/ 

 

Δθμοςιευμζνα  ςτοιχεία Σφνκεςθσ και Ρροφίλ Δεικτϊν ανάκτθςθ ςτισ 17/07/2015: 

www.helex.gr  

 

Δθμοςίευςθ Blog Δρ. Κ. Μελάσ ανάκτθςθ ςτισ 30/10/2015: 

http://www.kostasmelas.gr/2013/10/value-at-risk-var.html 

  

http://www.capital.gr/finance/historycloses/ftsem
http://www.capital.gr/finance/historycloses/ftse
http://insuranceworld.gr/meleti-eurobank-prosdioristiki-paragontes-ton-ependiseon-periptosi-tis-elladas/
http://insuranceworld.gr/meleti-eurobank-prosdioristiki-paragontes-ton-ependiseon-periptosi-tis-elladas/
file:///D:/www.helex.gr
http://www.kostasmelas.gr/2013/10/value-at-risk-var.html
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