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ΡΕ΢ΙΛΗΨΗ 

Ο ςκοπόσ αυτισ τθσ εργαςίασ είναι να ερευνθκεί θ ςυμπεριφορά του Ελλθνικοφ 

Χρθματιςτθρίου Ακθνϊν (Χ.Α.Α.) και κατά πόςο επθρεάηεται από τα μζςα μαηικισ 

ενθμζρωςθσ (Μ.Μ.Ε.). Ριο ςυγκεκριμζνα μελετικθκε θ ςυμπεριφορά και ο ςυςχετιςμόσ 

του Γενικοφ Δείκτθ του Ελλθνικοφ χρθματιςτθρίου με τισ εφθμερίδεσ θλεκτρονικζσ και 

ζντυπεσ (εγχϊριεσ και διεκνισ). H μεκοδολογία που χρθςιμοποιικθκε είναι θ εξισ. 

Αρχικά, διαχωρίςτθκαν μζςα από τα ζτθ που εξετάςτθκαν (2009 – 2014) ειδιςεισ που 

αφοροφν τθν οικονομικι κρίςθ ςτθν Ελλάδα ςθμειϊκθκαν οι θμερομθνίεσ και οι τιμζσ 

που πιρε ο Γενικόσ δείκτθσ. Στθ ςυνζχεια δθμιουργικθκαν ψευδομεταβλθτζσ ϊςτε να 

ςθμειωκεί ςε ποιεσ θμερομθνίεσ βρζκθκαν δεδομζνα ςχετικά με το αντικείμενο 

ζρευνασ. Αναφορικά θ ψευδοματαβλθτι παίρνει τισ τιμζσ «1» αν ςτθ ςυγκεκριμζνθ 

θμερομθνία βρικαμε μια είδθςθ κεωροφμε ότι ςχετίηεται αλλιϊσ παίρνει τθ τιμι «0». 

Αφοφ  φτιάξαμε αυτι τθ βάςθ δεδομζνων, ξεκινιςαμε τθ ςτατιςτικι ανάλυςθ ϊςτε να 

βροφμε κατά πόςο τα ςτοιχεία μασ ςυςχετίηονται. Συλλζγοντασ αυτά τα δεδομζνα 

αντιμετωπίςτθκαν προκλιςεισ, όπωσ θ εγκυρότθτα  των ειδιςεων, θ δθμοτικότθτα τθσ 

κάκε εφθμερίδασ, θ ςυνδρομζσ που απαιτοφνται για να ζχει κανείσ πρόςβαςθ ςτο 

αρχείο τουσ, ελλιπισ αρχεία με αρκετζσ περιπτϊςεισ να μθν ζχει αρχείο πριν το 2010 και 

τζλοσ το ζντονο – αςτακζσ πολιτικό ςκθνικό δθμιουργεί παρεμβολζσ ςτθν ζρευνα. 
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ABSTRACT 

The purpose of this study is to investigate the behavior of Greek Athens Stock Exchange 

(ASE) and whether it is influenced by the media. In particular, studied the behavior and 

the correlation of the General Index of the Greek Stock Market with newspapers 

electronic and print (domestic and international). Specifically, the methodology employed 

was as follows. Initially, separated through the years examined (2009 - 2014) news about 

the economic crisis in Greece recorded the dates and prices took General index. Then 

they created two dummy variables to be able to see what dates represents data on the 

subject of investigation. Regarding the dummy variable takes the values "1" if the specific 

date is found to be a story, otherwise it takes the value "0". After we built this database, 

we started the statistical analysis to find whether our data are correlated. Making this 

database, encountered challenges such as the validity of the news, the popularity of each 

newspaper, the subscription  required to be accessed in the archives, incomplete records, 

in some cases there was no record before 2010 and of course the intense - unstable 

political landscape which was interfering in the investigation. 
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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

Η οικονομικι κρίςθ πλζον αποτελεί ζνα κζμα ςυηιτθςθσ για όλουσ. Ειδικά από τα μζςα 

του 2009 και μετά ζχει αποτελζςει κακθμερινό ςθμείο αναφοράσ για όλο τον εκνικό και 

το ξζνο τφπο. Με αφορμι αυτό το γεγονόσ, διεξαγάγαμε ζρευνα για να δοφμε τα 

αποτελζςματα αυτϊν των γεγονότων ςε ςχζςθ με το χρθματιςτιριο. Η κινθτιρια δφναμθ 

για να ξεκινιςουμε αυτι τθν εργαςία ιταν ο ςυνδυαςμόσ ζρευνα ςτο διαδίκτυο, 

ςτατιςτικισ μελζτθσ. Η αρχικι μασ υπόκεςθ ξεκινάει ότι τα Μ.Μ.Ε. επθρεάηουν τον 

Γενικό Δείκτθ του χρθματιςτθρίου. Ριο κάτω κα δοφμε κατά πόςο ιςχφει θ αρχικι μασ 

υπόκεςθ! 

Επιλζγοντασ ζνα κζμα το οποίο δεν υπιρχε εκτενισ/παρεμφερισ ζρευνα ςτο παρελκόν 

τα προβλιματα που αντιμετωπίςτθκαν ιταν αρκετά και ποικίλα, αλλά με τθ ςωςτι 

κακοδιγθςθ ξεπεράςτθκαν. Αρχικά θ ςυλλογι των δεδομζνων ιταν μια χαοτικι 

διαδικαςία που χρειαηόταν οργάνωςθ. Επειδι οι ειδιςεισ ιταν πολλζσ και τισ 

περιςςότερεσ φορζσ δεν ςχετιηόντουςαν με το κζμα (είχα μια πιο πολιτικι κατεφκυνςθ), 

θ διαλογι τουσ ιταν μια χρονοβόρα διαδικαςία. Πταν πλζον φτιάχτθκε θ πρϊτθ φλθ και 

ζγινε θ ςτατιςτικι μελζτθ ςτο ςτατιςτικό πρόγραμμα Stata, προχωριςαμε ςτα 

ςυμπεράςματα και εν τζλει ςτθ ςυγγραφι τθσ εργαςίασ αυτι.  

Στθ εκπόνθςθ τθσ ζρευνασ αυτισ ςυμμετείχαν δφο άτομα. Ο Αλζξανδροσ 

Ραπαναςταςίου ο οποίοσ ζκανε όλθ τθν ζρευνα και τθ μερικι ςτατιςτικι ανάλυςθ και ο 

Σταφροσ Κοντοςτζργιοσ που ζκανε τθ ςυγγραφι τθσ εργαςίασ και μζροσ τθσ ςτατιςτικισ 

μελζτθσ.  Τζλοσ θ εργαςία ζχει χωριςτεί ςε 3 κομμάτια. Το πρϊτο κομμάτι αναφζρετε ςε 

κάποια ιςτορικά και γενικά ςτοιχεία ςχετικά με το χρθματιςτιριο, το δεφτερο ζχει 

επικεντρωκεί ςτα ΜΜΕ και ςτθ κρίςθ και τζλοσ ακολουκεί ςτο τρίτο κομμάτι θ 

ςτατιςτικι ανάλυςθ και τα ςυμπεράςματα. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 

ΙΣΤΟ΢ΙΚΗ ΕΞΕΛΙΞΗ ΤΟΥ ΕΛΛΗΝΙΚΟΥ Χ΢ΗΜΑΤΙΣΤΗ΢ΙΟΥ ΑΘΗΝΩΝ 

Το  Χρθματιςτιριο  Αξιϊν  Ακθνϊν  (ΧΑΑ)  ιδρφκθκε  το  1876,  ωσ  κανονιςτικά  αυτόνομ

οσ δθμόςιοσ φορζασ και μετετράπθ το 1918 ςε Νομικό Ρρόςωπο Δθμοςίου Δικαίου. Το π

ρϊτο θλεκτρονικό ςφςτθμα ςυναλλαγϊν (ΑΣΗΣ) ξεκίνθςε τθν λειτουργία του το  1991, αν

τικακιςτϊντασ τθν μζκοδο εκφϊνθςθσ ‐ αντιφϊνθςθσ (Open outcry). 

Ο εκςυγχρονιςμόσ τθσ κεφαλαιαγοράσ άρχιςε το 1995 με τθν μετατροπι του ΧΑΑ ςε 

ανϊνυμθ εταιρία με μοναδικό μζτοχο το Ελλθνικό Δθμόςιο. Το 1997 το 39,67% του 

μετοχικοφ κεφαλαίου του ΧΑΑ διατζκθκε με ιδιωτικι τοποκζτθςθ ςε επιλεγμζνουσ 

επενδυτζσ, κακϊσ και ζνα επιπλζον 12% τθν επόμενθ χρονιά. Το 1999 ξεκίνθςαν τθν 

λειτουργία τουσ το Χρθματιςτιριο Ραραγϊγων και θ Ε.Τ.Ε.Σ.Ε.Ρ, με τθν διαπραγμάτευςθ 

των πρϊτων παράγωγων προϊόντων να γίνεται τον Αφγουςτο. Ταυτόχρονα ξεκίνθςε το 

ζργο τθσ απλοποίθςθσ τω μετοχϊν με αποτζλεςμα να αντικαταςτακοφν τα ζντυπα 

αποκετιρια ζγγραφα με θλεκτρονικζσ εγγραφζσ ςτο Σφςτθμα Άυλων Τίτλων (Σ.Α.Τ.). Στο 

τζλοσ τθσ χρονιάσ τζκθκε ςε λειτουργία το θλεκτρονικό ςφςτθμα ςυναλλαγϊν Ο.Α.Σ.Η.Σ., 

αντικακιςτϊντασ το Α.Σ.Η.Σ. Το 2000 ιδρφκθκε θ εταιρία Ελλθνικά Χρθματιςτιρια Α.Ε. 

(ΕΧΑΕ) ωσ εταιρία ςυμμετοχϊν και ειςιχκθςαν οι μετοχζσ τθσ ςτο ΧΑΑ. Το Απρίλιο του 

2001 καταργικθκε θ αίκουςα ςυνεδριάςεων (trading floor) του ΧΑΑ ςτθν οδό 

Σοφοκλζουσ 10. Το 2002 ολοκλθρϊκθκε θ ςυγχϊνευςθ των κυγατρικϊν τθσ ΕΧΑΕ, 

Χρθματιςτιριο Αξιϊν και Χρθματιςτιριο Ραραγϊγων  ςε Χρθματιςτιριο Ακθνϊν Α.Ε. 

(ΧΑ). Το 2003 το Ελλθνικό Δθμόςιο αποχϊρθςε εντελϊσ από τθν ΕΧΑΕ, ενϊ το ΧΑ μετάβει 

βάςθ τισ εναπομείναςεσ εποπτικζσ αρμοδιότθτεσ του ςτθν Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ.  
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Στισ 30 Οκτωβρίου 2006 τζκθκε ςε λειτουργία θ Κοινι πλατφόρμα ςυναλλαγϊν και 

εκκακάριςθσ μεταξφ του ΧΑ και του Χρθματιςτθρίου Αξιϊν Κφπρου. Με αυτι τθ 

ςυνεργαςία ςυνδζκθκαν οι 2 αγορζσ και οι επενδυτζσ απζκτθςαν πρόςβαςθ και ςτισ 2 

μζςω των υφιςτάμενων υποδομϊν τουσ. Επίςθσ το 2006 άλλαξε θ επωνυμία τθσ ΕΧΑΕ ςε 

‹‹Ελλθνικά Χρθματιςτιρια Α.Ε. Συμμετοχϊν, Εκκακάριςθσ, Διακανονιςμοφ & 

Καταχϊρθςθσ››, μετά από τθν ςυγχϊνευςθ τθσ με τισ κυγατρικζσ ΚΑΑ και ΕΤΕΣΕΡ. 

Τον Ιοφλιο του 2007 ξεκίνθςε θ μεταφορά όλων των υπθρεςιϊν τθσ ΕΧΑΕ ςτο νζο 

ιδιόκτθτο κτίριο ςτθ Λεωφόρο Ακθνϊν 110, ενϊ το Δεκζμβριο ζκλειςε οριςτικά το 

ιςτορικό κτίριο τθσ οδοφ Σοφοκλζουσ. Τον Ιανουάριο του 2008 ειςιχκθ προσ 

διαπραγμάτευςθ το πρϊτο ETF (αμοιβαίο Κεφάλαιο) ςτθν Ελλθνικι χρθματιςτθριακι 

αγορά, ενϊ τον επόμενο μινα ξεκίνθςε θ λειτουργία τθσ Εναλλακτικισ Αγοράσ (ΕΝ.Α) ωσ 

πολυμερισ μθχανιςμόσ διαπραγμάτευςθσ.  

 

1.2 ΕΛΛΗΝΙΚΟ Χ΢ΗΜΑΤΙΣΤΗ΢ΙΟ ΑΘΗΝΩΝ 

Ο ρόλοσ του Ελλθνικοφ Χρθματιςτθρίου Ακθνϊν γίνεται όλο και ςθμαντικόσ για μια 

χϊρα. Από τθν ζνταξθ τθσ Ελλάδασ ςτθν Ο.Ν.Ε. (Οικονομικι και Νομιςματικι Ζνωςθ) ςτισ 

19 Ιουλίου 2000 ζχοντασ προθγθκεί το χρθματιςτθριακό κραχ τθν αμζςωσ προθγοφμενθ 

χρονιά (1999), ςτο οποίο είχε εμπλακεί μεγάλοσ αρικμό Ελλινων, το χρθματιςτιριο είχε 

αρχίςει να γίνεται πιο προςιτό και ελκυςτικό από ποτζ. Η ζξαρςθ τθσ τεχνολογία ςτα 

τζλθ τθσ δεκαετίασ του ’90, αρχζσ 2000, είχε ςαν αποτζλεςμα τθν δθμιουργία 

ςυςτθμάτων και προϊόντων που άλλοτε φάνταηαν επιςτθμονικι φανταςία. 

Στθν Ελλάδα το καλοκαίρι του 1999 πολλοί Ζλλθνεσ αςχολοφνταν με το χρθματιςτιριο. 

Αναφορικά υπιρξε ςθμείο που ςε πολλά χωριά τθσ Ελλάδασ είχα ανοίξει γραφεία ΕΛ.ΔΕ. 

(μικρζσ εταιρίεσ που ζκαναν αγοροπωλθςίεσ μετοχϊν). Τα νοφμερα μιλάγανε από μόνα 
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τουσ. Οι ενεργοί κωδικοί επενδυτϊν ςτο ΧΑΑ είχαν φτάςει ςε νοφμερο ρεκόρ… 1.5 

εκατομμφρια κατά προςζγγιςθ, τθ ςτιγμι που οι εγγεγραμμζνοι ενεργά οικονομικά 

Ζλλθνεσ (εργαηόμενοι) ιταν περίπου 4,5 εκατομμφρια. Ο γενικόσ δείκτθσ ζςπαγε τα 

ρεκόρ υψθλϊν τιμϊν το ζνα μετά το άλλο, δίνοντασ τθν εντφπωςθ ςτο περιςςότερο 

κόςμοσ ότι θ οικονομία πάει με ραγδαίουσ ρυκμοφσ προσ τα πάνω. 

Πλα αυτά άρχιςαν να εξανεμίηονται ςιγά ςιγά, πιο ςυγκεκριμζνα τθν Ρζμπτθ 23 

Σεπτζμβριου του 1999. Ο δείκτθσ του χρθματιςτθρίου άρχιςε να «ξεφουςκϊνει», με 

αποτζλεςμα να αρχίςουν να πζφτουν οι αξίεσ των μετοχϊν.  Χακικαν πολλά 

εκατομμφρια δραχμζσ από αυτό το κραχ, και αρκετζσ από τισ ευκαιριακζσ εταιρίεσ 

(δθλαδι εταιρίεσ που δεν είχαν το αντίκριςμα που εμφάνιηαν ςτο χρθματιςτιριο) που 

είχα ειςαχκεί εκείνθ τθν περίοδο ςτο ΧΑΑ εξαφανίςτθκαν. 

 Το κετικό κλίμα ςτο χρθματιςτιριο άρχιςε να επανζρχεται ςτο δεφτερο τρίμθνο του 

2003, όπου ο γενικόσ δείχτθσ άρχιςε πάλι τθν ζντονθ ανοδικι πορεία, που παρόλο τθσ 

μικρζσ διακυμάνςεισ του, δεν υπιρχαν ςθμαντικζσ απϊλειεσ. Ζχοντασ φτάςει ο γενικόσ 

δείκτθσ ςτισ 5207,44 μονάδεσ ςτισ 2 Ιανουαρίου του 2008 το κραχ του 1999 ιταν πλζον 

παρελκόν. Η μείωςθ του δθμόςιου χρζουσ, οι αποκρατικοποιιςεισ, οι ολυμπιακοί 

αγϊνεσ αλλά και το αναπτυξιακό κλίμα που επικρατοφςε εκείνθ τθν εποχι ςυντζλεςαν  

ςθμαντικά ϊςτε να επανζλκει το χρθματιςτιριο ςτα πολφ υψθλά επίπεδα. 

Ζνα γεγονόσ ζρχεται όμωσ να ταράξει τα νερά τθσ παγκόςμιασ οικονομίασ αυτι τθ φορά. 

Η χρεοκοπία τθσ μεγαλφτερθσ χρθματοοικονομικισ εταιρίασ ςτο κόςμο (με ζδρα ςτθν 

Αμερικι) καταρρζει ςτισ 15 Σεπτεμβρίου 2008. Με ¨ανοίγματα¨ αρκετϊν δισ δολαρίων 

ζκανε αίτθςθ για να μπει ςτο κϊδικα πτωχευτικοφ δικαίου τθσ Αμερικισ (άρκρο 11 -  το 

αντίςτοιχο άρκρο 99 ςτο Ελλθνικό πτωχευτικό δίκαιο). Αυτό το ξαφνικό γεγονόσ 

προκάλεςε αλυςιδωτζσ αντιδράςεισ ςτθ παγκόςμια αγορά. Φτάνοντασ μερικζσ 
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βδομάδεσ μετά και ςτθν Ελλάδα, θ χρθματοοικονομικι κρίςθ ιταν ςτο κατϊφλι. Μζςα 

ςε δφο χρόνια το ΑΕΡ τθσ χϊρασ ζπεςε κοντά 20%, με αποτζλεςμα να καταςτεί δφςκολο 

να πλθρωκοφν τα δάνεια και οι υποχρεϊςεισ που είχε θ χϊρα εκείνθ τθ περίοδο. 

Ζχοντασ φτάςει ςτα τζλθ του 2009 (21 Οκτωβρίου) οι εκλογζσ ςτθν Ελλάδα ζχουν ιδθ 

τελειϊςει. Σθμαντικι διλωςθ τθσ τότε κυβζρνθςθσ αναφζρεται ςε δθμόςιο ζλλειμα 

12,5% ςε ςχζςθ με το ΑΕΡ τθσ Ελλάδασ για το τρζχον ζτοσ, δίνοντασ πάτθμα ςτουσ 

μεγαλφτερουσ οίκουσ αξιολόγθςθσ να αρχίςουν απανωτζσ υποβακμίςεισ  ςτθ 

πιςτολθπτικι ικανότθτα τθσ χϊρασ. 

Άκαρπεσ βγικαν εν τζλει οι προςπάκειεσ τθσ εκάςτοτε κυβζρνθςθσ με αποτζλεςμα τουσ 

επόμενουσ μινεσ δεν διαφαίνεται κετικό κλίμα για τθν οικονομία τθσ Ελλάδασ. 

Σθμαντικό γεγονόσ ςθμειϊνεται το πρϊτο πακζτο μζτρων που ψθφίηεται ςτισ 9 

Φεβρουαρίου του 2010, γνωςτό και ωσ «μνθμόνιο». Σε λιγότερο από ζνα μινα 

ψθφίηονται επιπλζον μζτρα κατά τθσ κρίςθσ  με αποτζλεςμα ςτο χρθματιςτιριο τισ 

επόμενεσ εβδομάδεσ να ξεκινιςει θ κάκοδοσ του γενικοφ δείκτθ. Οι ςυνεχείσ 

υποβακμίςεισ από τουσ οίκουσ αξιολόγθςθσ, οι όλο και πιο βίαιεσ πορείεσ ςτο κζντρο 

τθσ Ακινασ, το μθ βιϊςιμο δθμόςιο χρζοσ που ςυνεχϊσ διογκϊνεται, θ πολιτικι 

αςτάκεια (ς.ς. να ςθμειωκεί ότι μζςα ςε τζςςερα ζτθ 2008 – 2014, εκλζχκθκα πζντε (5) 

διαφορετικζσ κυβερνιςεισ, περνϊντασ το μινυμα ςτισ διεκνισ αγορζσ ότι θ χϊρα 

βρίςκεται ςε ζντονθ πολιτικι αςτάκεια), οι πολφ μεγάλεσ διακυμάνςεισ ςτα ελλθνικά 

ομόλογα δεν ενκάρρυναν  τουσ ξζνουσ αλλά οφτε και τουσ εγχϊριουσ επενδυτζσ να 

προβοφν ςε ςθμαντικζσ κινιςεισ ςτθν Ελλάδα με αποτζλεςμα θ οικονομία να βυκίηεται 

όλο και περιςςότερο ςτθ χρθματοοικονομικι και ανκρωπιςτικι κρίςθ.  

Τθν επομζνθ χρονιά (2011) το κλίμα δεν άλλαξε, αντικζτωσ. Οι υποβακμίςεισ 

ςυνεχίηονται ζχοντασ κατατάξει τθν Ελλάδα πλζον ωσ “Junk status” και ςε ςυνδυαςμό με 
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το ανανεωμζνο πακζτο μζτρων που ψθφίςτθκε από τθν τότε κυβζρνθςθ δεν 

περιελάβανε τίποτα περιςςότερο από περικοπζσ μιςκϊν και επιπλζον φόρουσ ςε μια 

οικονομία που είχε ςυρρικνωκεί ςθμαντικά. Εκείνθ τθ περίοδο και ςυγκεκριμζνα ςτισ 8 

Αυγοφςτου του 2011 ο Γενικόσ Δείκτθσ (ΓΔ) πζφτει κάτω από τισ 1000 μονάδεσ, τιμι που 

αποτελεί χαμθλό - ρεκόρ από το 1997. Μζχρι και το Δεκζμβριο του ίδιου ζτουσ θ τακτικι 

τθσ Ελλάδασ δεν αλλάηει ςθμαντικά ςε ότι αφορά τισ μεταρρυκμίςεισ, με ςθμαντικότερο 

γεγονόσ να είναι το «κοφρεμα» των ομολόγων που είχε ςτθ κατοχι του το δθμόςιο, κατά 

50% και μετατρζψιμα ςε καινοφργια ομολογιακά δάνεια ϊςτε να επεκτείνει τθ διάρκεια 

τουσ. 

Ο καινοφργιοσ χρόνοσ υποδζχεται το χρθματιςτιριο ςτισ 673 μονάδεσ (2/1/2012) και δεν 

αργεί μζχρι να ζρκει, δυο μινεσ μετά το νζο μεγάλο πακζτο διάςωςθσ φψουσ 246 δισ με 

ορίηοντα το 2016, που υπολογίηεται ςτο 135% του ΑΕΡ. Εκείνθ τθ χρονιά ςθμαντικζσ 

θμερομθνίεσ που ςυνδζονται με δφο ςθμαντικά γεγονότα πρζπει να αναφερκοφν. Θα 

αποτελοφςε παράλειψθ αν δε ςθμειωκεί ότι ςτισ 25θ Μάιου 2012, όπου ο Γενικόσ 

Δείκτθσ πλζον ζχει πζςει κάτω από τισ 500 μονάδεσ, το οποίο λίγο πολφ αντικατοπτρίηει 

τθν κατάςταςθ τθσ οικονομίασ. Ζνα μινα πριν κλείςει θ χρονιά ςτισ αρχζσ Νοεμβρίου, 

πιο ςυγκεκριμζνα ςτισ 7 του μινα, το ζβδομο (7ο) πακζτο λιτότθτασ πρζπει να 

εφαρμοςτεί ςφντομα αλλιϊσ θ Ελλάδα δεν κα πάρει το δεφτερο «πακζτο διάςωςθσ» 

φψουσ 31.5€ δισ που απαιτείται. 

Εν ζτθ 2013 θ Ελλάδα βρίςκεται ςε δφςκολθ κατάςταςθ. Τα πακζτα των μζτρων 

λιτότθτασ δεν φαίνεται να ανταποκρίνονται ςτισ προςδοκίεσ των δανειςτϊν. Με 

ςθμαντικότερα γεγονότα το κλείςιμο τθσ Ε΢Τ ςτισ 11 Ιουνίου και το ψιφιςμα του 

ζβδομου πακζτου λιτότθτασ από τθ Βουλι ςτισ 17 Ιουλίου, οι δυςμενείσ ςυνκικεσ δεν 

αλλάηουν και πολφ ςτο υπόλοιπο του ζτουσ. 
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Ζχοντασ περάςει πλζον ςτο 2014 τθν Ελλθνικι οικονομία τθν βρίςκει πρωτογενζσ 

πλεόναςμα τθσ τάξθσ του 1,5% (691€ εκατομμφρια) για τθ προθγοφμενθ χρονιά (ς.ς. το 

πλεόναςμα αποδείχτθκε πλαςματικό ςτο μζλλον). Αυτι τθ χρονιά θ ελλθνικι οικονομία 

καταφζρνει να επιβιϊςει με νζα μζτρα περικοπϊν και φόρων μερικϊν δισ ευρϊ, με 

αγορά ευρωομολόγου (επιτόκιο κάτω του 6%), με μια υποβάκμιςθ (από το Β- ςτο Β) και 

προσ το τζλοσ του χρόνου μετά από μια ςειρά γεγονότων ςτθ ελλθνικι βουλι, ζρχεται θ 

ανακοίνωςθ για εκλογζσ ςτισ 25 Ιανουαρίου 2015. 

Εν ςυντομία αυτά τα γεγονότα μασ δίνουν μια εικόνα για τθν χρθματοοικονομικι κρίςθ 

ςτθν Ελλάδα από το 2008 ζωσ το 2014. Ράραυτα ο εγχϊριοσ και ξζνοσ τφποσ (ΜΜΕ) 

ζπαιξε το ρόλο του ςτθ ψυχολογία του κοινωνικοφ ςυνόλου και των επενδυτϊν με 

άμεςο αντίκτυπο ςτο χρθματιςτιριο. 

  



12 
 

1.3 ΡΑ΢ΟΥΣΙΑΣΗ ΑΓΟ΢ΩΝ ΕΛΛΗΝΙΚΟΥ Χ΢ΗΜΑΤΙΣΤΗ΢ΙΟΥ 

ΑΘΗΝΩΝ  

 

ΑΓΟ΢ΕΣ Χ΢ΗΜΑΤΙΣΤΗ΢ΙΟΥ ΑΘΗΝΩΝ 

Σο Ελλθνικό Χρθματιςτιριο Ακθνϊν αποτελείται από: 

 Αγορά Αξιϊν 

 Αγορά Ραραγϊγων 

 Εναλλακτικι Αγορά 

 

1.3.1 ΑΓΟ΢Α ΑΞΙΩΝ 

Η αγορά αξιϊν είναι μια οργανωμζνθ αγορά θ οποία λειτουργεί από το 2002 με 

διαχειριςτι αγοράσ τθν εταιρία Χρθματιςτιριο Ακθνϊν (Χ.Α.) Α.Ε. Η αγορά 

εποπτεφεται από τθν Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ. Στθν Αγορά Αξιϊν 

διαπραγματεφονται τα εξισ χρθματοπιςτωτικά μζςα:  

 Μετοχζσ   

 Δικαιϊματα απόκτθςθσ μετοχϊν  

 Τίτλοι ςτακεροφ ειςοδιματοσ Ομόλογα 

 Ελλθνικά Ριςτοποιθτικά (ΕΛ.ΡΙΣ.) 

 Μερίδια διαπραγματεφςιμων αμοιβαίων κεφαλαίων   

 Σφνκετα Χρθματοοικονομικά Ρροϊόντα    

Πλεσ οι κινθτζσ αξίεσ που ζχουν ειςαχκεί ςτο ΧΑ ζχουν ωσ μονάδα διαπραγμάτευςθσ 

το ζνα τεμάχιο. 
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1.3.2 ΑΓΟ΢Α ΡΑ΢ΑΓΩΓΩΝ 

Η αγορά παραγϊγων είναι μια οργανωμζνθ αγορά θ οποία ξεκίνθςε τθ λειτουργία τθσ το 

1999. Ζχει ωσ διαχειριςτι αγοράσ το Χρθματιςτιριο Ακθνϊν Α.Ε. (Χ.Α.) και εποπτεφεται 

από τθν Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ. Στθν αγορά αυτι μπορεί να γίνει διαπραγμάτευςθ 

κάκε μορφισ παράγωγο χρθματοπιςτωτικό μζςο. 

Τα παράγωγα χρθματοπιςτωτικά μζςα που γίνονται αντικείμενο διαπραγματεφςεων 

ςτθν αγορά αυτι είναι ςυμβόλαιο βαςιςμζνα ςε διάφορεσ χρθματοοικονομικζσ αξίεσ, 

όπωσ μετοχζσ και δείκτεσ μετοχϊν. Η αξία τουσ, θ επενδυτικι τουσ ςυμπεριφορά και θ 

απόδοςι τουσ εξαρτάται από τθν υποκειμενικι αξία από τθν οποία παράγονται, όπου 

προκφπτει και θ ονομαςία τουσ. 

 

1.3.3 ΕΝΑΛΛΑΚΤΙΚΗ ΑΓΟ΢Α 

Η εναλλακτικι αγορά είναι ζνασ πολυμερισ μθχανιςμόσ διαπραγμάτευςθσ όπωσ αυτόσ 

περιγράφεται ςτθν οδθγία για τισ επενδυτικζσ υπθρεςίεσ (MiFID), και δεν εμπίπτει ςτισ 

διατάξεισ που υποχρεωτικά εφαρμόηονται ςτισ οργανωμζνεσ αγορζσ και επιβάλλουν 

αυςτθρζσ προχποκζςεισ ειςαγωγισ και παραμονισ ςε αυτζσ. 

Λειτουργεί ςφμφωνα με τουσ κανόνεσ λειτουργίασ που ορίηει το Χ.Α. , και είναι 

αποκλειςτικά αρμόδιο για τον κακοριςμϊν των προχποκζςεων ζνταξθσ ςτθ 

διαπραγμάτευςθ και των υποχρεϊςεων των εταιριϊν και ςυμβοφλων, τθν επιβολι 

κυρϊςεων για παραβάςεισ των κανόνων λειτουργίασ. Οι μετοχζσ τθσ εναλλακτικισ 

αγοράσ είναι ανοικτζσ ςτο κοινό από τισ 12:30 – 13:30. Εποπτεφεται από τθν Επιτροπι 

Κεφαλαιαγοράσ όςον αφορά τθν κατάχρθςθ τθσ αγοράσ και το Ενθμερωτικό Δελτίο, 

εφόςον απαιτείται δθμοςίευςθ του.  
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1.3.4 Η ΕΝΝΟΙΑ ΤΩΝ Χ΢ΗΜΑΤΙΣΤΗ΢ΙΑΚΩΝ ΔΕΙΚΤΩΝ 

Με ποιον τρόπο όμωσ κα μποροφςαμε να παρουςιάςουμε τθν απόδοςθ τθσ αγοράσ ςτο 

ςφνολο τθσ; Ή για να εκφράςουμε το ίδιο πράγμα µε διαφορετικό τρόπο: Με ποιον 

τρόπο κα μποροφςαμε να παρουςιάςουμε τθν απόδοςθ του ςυνόλου των επενδυτικϊν 

προϊόντων που γίνονται αντικείμενο διαπραγμάτευςθσ ςε μια αγορά;  Στθν οικονομικι 

επιςτιμθ γενικά όταν κζλουμε να εκφράςουμε µε ζνα μζτρο μια ςειρά αρικμϊν που 

αντιπροςωπεφουν διαφορετικά οικονομικά μεγζκθ, χρθςιμοποιοφμε τουσ λεγόμενουσ 

δείκτεσ. Ζτςι εάν κζλουμε να εκφράςουμε για παράδειγμα ςε ζναν αρικμό το ςφνολο 

των τιμϊν κάποιων αγακϊν, χρθςιμοποιοφμε το δείκτθ τιμϊν καταναλωτι. Αντιςτοίχωσ 

εάν κζλουμε να εκφράςουμε ςε ζναν αρικμό το ςφνολο των τιμϊν ενόσ µζρουσ ι όλων 

των μετοχϊν που γίνονται αντικείμενο διαπραγμάτευςθσ ςε µία αγορά, χρθςιμοποιοφμε 

τουσ χρθματιςτθριακοφσ δείκτεσ. Σε όλεσ αυτζσ τισ περιπτϊςεισ, οι δείκτεσ είναι οι μζςοι 

αρικμθτικοί ι οι μζςοι ςτακμικοί όροι των τιμϊν των οικονομικϊν μεγεκϊν τα οποία 

εκφράηουν. Οι χρθματιςτθριακοί δείκτεσ λοιπόν από τθν άποψθ του τρόπου καταςκευισ 

τουσ, διακρίνονται ςε δφο κατθγορίεσ:  

• Στουσ χρθματιςτθριακοφσ δείκτεσ οι οποίοι είναι απλοί αρικμθτικοί μζςοι 

όροι των τιμϊν των μετοχϊν που ςυµµετζχουν ςτθ ςφνκεςθ τουσ. 

• Στουσ χρθματιςτθριακοφσ δείκτεσ οι οποίοι είναι ςτακμικοί μζςοι όροι των 

τιμϊν των μετοχϊν που ςυµµετζχουν ςτθ ςφνκεςθ τουσ, µε ςυντελεςτζσ 

ςτάκμιςθσ τθν κεφαλαιοποίθςθ τθσ κάκε μετοχισ. 

Το δεφτερο κριτιριο µε βάςθ το οποίο κατθγοριοποιοφνται οι χρθματιςτθριακοί δείκτεσ 

είναι το είδοσ των μετοχϊν που ςυµµετζχουν ςτθ ςφνκεςθ τουσ. Από αυτιν τθν άποψθ, 

οι χρθματιςτθριακοί δείκτεσ διακρίνονται ςε: 
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• Κλαδικοφσ: Σε αυτιν τθν κατθγορία δεικτϊν ανικουν εκείνοι που 

περιλαμβάνουν μετοχζσ που ανικουν ςτον ίδιο κλάδο. Για παράδειγμα, ο 

FTSE/XA τραπεηϊν είναι ζνασ δείκτθσ που ανικει ςε αυτιν τθν κατθγορία και 

περιλαμβάνει τισ μετοχζσ των τραπεηϊν που είναι ειςθγμζνεσ ςτο 

Χρθματιςτιριο Ακθνϊν.  

• Δείκτεσ που αντιπροςωπεφουν το ςφνολο μιασ χρθματιςτθριακισ αγοράσ. Σε 

αυτιν τθν κατθγορία ανικουν δείκτεσ που περιλαμβάνουν όλεσ τισ μετοχζσ 

που γίνονται αντικείμενο διαπραγμάτευςθσ ςε μια ςυγκεκριμζνθ αγορά, ι 

τουλάχιςτον ζνα αντιπροςωπευτικό δείγμα τουσ. Ραραδείγματα δεικτϊν 

αυτισ τθσ κατθγορίασ αποτελοφν ο Γενικόσ Δείκτθσ του Χρθματιςτθρίου 

Ακθνϊν ι ο S&΢ 500 του Χρθματιςτθρίου τθσ Νζασ Υόρκθσ. 

• Δείκτεσ που περιλαμβάνουν μετοχζσ ενόσ ςυγκεκριμζνου εφρουσ 

κεφαλαιοποίθςθσ. Σε αυτιν τθν κατθγορία ανικουν δείκτεσ που 

περιλαμβάνουν μετοχζσ που ζχουν παρόμοια κεφαλαιοποίθςθ. 

Ραραδείγματα δεικτϊν αυτισ τθσ κατθγορίασ αποτελοφν ο Δείκτθσ FTSE/ASE 

20 (περιλαμβάνει τισ 20 μετοχζσ µε τθν υψθλότερθ κεφαλαιοποίθςθ), ο 

δείκτθσ FTSE/ASE Mid Cap 40 (περιλαμβάνει 40 μετοχζσ μεςαίασ 

κεφαλαιοποίθςθσ) και FTSE/ASE Small Cap 80 (περιλαμβάνει 80 μετοχζσ 

μικρισ κεφαλαιοποίθςθσ) του Χρθματιςτθρίου Ακθνϊν. 

• Δείκτεσ που περιλαμβάνουν μετοχζσ ειδικϊν χαρακτθριςτικϊν. Σε αυτιν τθν 

κατθγορία ανικουν δείκτεσ που περιλαμβάνουν μετοχζσ µε ιδιαίτερα 

χαρακτθριςτικά. Ραράδειγμα δείκτθ αυτισ τθσ κατθγορίασ αποτελεί ο Δείκτθσ 

Υψθλισ Κυκλοφοριακισ Ταχφτθτασ του Χρθματιςτθρίου Ακθνϊν.  
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1.4 ΔΕΙΚΤΕΣ 

Στο Χρθματιςτιριο Ακθνϊν ζχουν καταςκευαςτεί δείκτεσ από τρεισ φορείσ:  

• Από το ίδιο το χρθματιςτιριο Ακθνϊν.  

• Από το Χρθματιςτιριο Ακθνϊν ςε ςυνεργαςία µε τον οργανιςμό Financial 

Times International. 

• Από τθν EFG Eurobank Χρθματιςτθριακι. 

  

1.4.1 ΓΕΝΙΚΟΣ ΔΕΙΚΤΗΣ 

Το χρθματιςτιριο Ακθνϊν καταρτίηει τουσ εξισ τζςςερισ δείκτεσ: Το Γενικό Δείκτθ, το 

Δείκτθ ςυνολικισ απόδοςθσ Γενικοφ Δείκτθ, το δείκτθ Πλων των μετοχϊν, το δείκτθ 

Υψθλισ Κυκλοφοριακισ Ταχφτθτασ. Και οι τζςςερισ παραπάνω δείκτεσ ωσ προσ τον 

τρόπο καταςκευισ τουσ αποτελοφν ςτακμικοφσ μζςουσ όρουσ. 

Ο Γενικόσ δείκτθσ του χρθματιςτθρίου Ακθνϊν αποτελείται από 60 μετοχζσ. Για να 

ςυμπεριλθφκεί μια μετοχι ςτο δείκτθ λαμβάνονται υπόψθ δφο κριτιρια:  

 Η μζςθ χρθματιςτθριακι αξία 

 Η αξία ςυναλλαγϊν 

Οι μετοχζσ που ςυµµετζχουν ςτο γενικό δείκτθ είναι οι μετοχζσ που ζχουν τθν 

υψθλότερθ κεφαλαιοποίθςθ και παράλλθλα πραγματοποιοφν τον υψθλότερο όγκο 

ςυναλλαγϊν. Ο γενικόσ δείκτθσ όςον αφορά τον υπολογιςμό του αποτελεί ζνα ςτακμικό 

μζςο όρο των τιμϊν των μετοχϊν, µε ςυντελεςτζσ ςτάκμιςθσ τθν κεφαλαιοποίθςθ 

(χρθματιςτθριακι αξία) κάκε μετοχισ. Η κάκε μετοχι ςυµµετζχει ςτο δείκτθ µε το 100% 

τθσ χρθματιςτθριακισ τθσ αξίασ. Η βάςθ του δείκτθ είναι θ 31/12/1980, και θ τιμι βάςθσ 

είχε τεκεί ςτισ 100 μονάδεσ. Αυτό ςθμαίνει ότι εάν κάποιοσ είχε τοποκετιςει 3.444,75 
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δραχμζσ (το ιςότιμο των 100 ευρϊ κατά τθ μετατροπι του εκνικοφ µασ νομίςματοσ) ςτισ 

31/12/1980, τθν 2/9/2008 που ο δείκτθσ ζκλειςε ςτισ 3.341 μονάδεσ κα είχε, εάν 

ρευςτοποιοφςε το χαρτοφυλάκιο του 3.341 ευρϊ, κα είχε δθλαδι μια ςυνολικι 

απόδοςθ για όλο το προθγοφμενο χρονικό διάςτθμα 3.241%. 

Θα πρζπει όμωσ να ςθμειωκεί ότι θ παραπάνω απόδοςθ δεν λαμβάνει υπόψθ τα 

μερίςματα τα οποία ειςπράχκθκαν κατά το χρονικό αυτό διάςτθμα από τισ μετοχζσ, γιατί 

όπωσ είναι γνωςτό οι τιμζσ των μετοχϊν δεν προςαρμόηονται μετά τθν αποκοπι του 

μερίςματοσ. Για τθν αντιµετϊπιςθ αυτοφ του προβλιµατοσ ζχει καταςκευαςτεί o δείκτθσ 

Συνολικισ Απόδοςθσ Γενικοφ δείκτθ. Ο δείκτθσ αυτόσ είναι όμοιοσ µε το γενικό δείκτθ, 

µε τθ μόνθ διαφορά ότι κάκε φορά που μια μετοχι καταβάλλει μζριςμα, ο δείκτθσ 

προςαρμόηεται για να ςυμπεριλάβει τθν αξία του μερίςµατοσ. ‘Ζτςι ο δείκτθσ αυτόσ 

δείχνει µε ακριβζςτερο τρόπο τθ ςυνολικι απόδοςθ από τθν επζνδυςθ ςε ζνα 

χαρτοφυλάκιο µε τθ ςφνκεςθ του γενικοφ δείκτθ, απεικονίηοντασ όχι µόνο τα 

κεφαλαιακά κζρδθ (όπωσ γίνεται µε το γενικό δείκτθ) αλλά και το ειςόδθμά (μερίςµατα) 

που καταβάλλεται περιοδικά από τισ μετοχζσ, κακϊσ και τθν επανεπζνδυςθ αυτϊν των 

μεριςμάτων (ςε μετοχζσ του δείκτθ, ςε ίδια ποςοςτά µε τθ ςφνκεςθ του). Στο δείκτθ 

Πλων των Μετοχϊν ςυµµετζχουν όλεσ οι μετοχζσ που γίνονται αντικείμενο 

διαπραγμάτευςθσ ςτο χρθματιςτιριο Ακθνϊν. Ζτςι, ενϊ ο γενικόσ δείκτθσ δείχνει τθν 

απόδοςθ των μετοχϊν υψθλισ κεφαλαιοποίθςθσ, ο δείκτθσ Πλων των Μετοχϊν δείχνει 

τθν απόδοςθ όλων των μετοχϊν (υψθλισ, μεςαίασ και χαμθλισ κεφαλαιοποίθςθσ) που 

γίνονται αντικείμενο διαπραγμάτευςθσ ςτο χρθματιςτιριο Ακθνϊν. Τζλοσ, ο δείκτθσ 

Υψθλισ Κυκλοφοριακισ Ταχφτθτασ περιλαμβάνει μετοχζσ που παρουςιάηουν υψθλό 

όγκο ςυναλλαγϊν. Τα κριτιρια για τθ ςυµµετοχι ςτο δείκτθ είναι: 

 Να ζχει ςτακμιςμζνθ κυκλοφοριακι ταχφτθτα άνω του 200%. Η 

ςτακμιςμζνθ κυκλοφοριακι ταχφτθτα προςδιορίηεται ωσ θ αξία των 
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ςυναλλαγϊν τθσ μετοχισ, προσ τθν αξία των μετοχϊν που ευρίςκονται ςε 

ευρεία διαςπορά. 

 Οι μετοχζσ που καλφπτουν το προθγοφμενο κριτιριο, ειςάγονται κατά 

ςειρά μζχρι να ςυμπλθρωκεί ο αρικμόσ 20. 

 Εάν οποιαδιποτε µετοχι που ςυµµετζχει ςτο δείκτθ κατζχει ποςοςτό 

ςυµµετοχισ μεγαλφτερο του 8% κα υπολογίηεται ςυντελεςτισ ςτάκμιςθσ 

των μετοχϊν τθσ, ζτςι ϊςτε το ποςοςτό ςυµµετοχισ τθσ να αντιςτοιχεί ςε 

8% τθσ ςυνολικισ χρθματιςτθριακισ αξίασ του δείκτθ. 

Ο Γενικόσ Δείκτθσ του Χρθματιςτθρίου Ακθνϊν (ΓΔΧΑ) όπωσ υπολογίηεται ςιμερα 

δθμιουργικθκε ςτισ 8 Ιανουαρίου 1988 και ζχει ωσ βάςθ τθν 31/12/1980, με τιμι 

βάςθσ το 100. Το ίδιο ιςχφει και για τουσ επιμζρουσ κλαδικοφσ δείκτεσ που 

καταρτίηονται. Τθ ςτιγμι τθσ δθμιουργίασ του ο ΓΔΧΑ περιελάβανε 49 εταιρίεσ ι 71 

μετοχζσ ενϊ ςιμερα περιλαμβάνει 60 μετοχζσ. Ο δείκτθσ αυτόσ είναι ςτακμιςμζνοσ 

με βάςθ τθ χρθματιςτθριακι αξία, ενϊ ο ζλεγχοσ των μετοχϊν που περιλαμβάνονται 

ςε αυτόν πραγματοποιείται δφο φορζσ το χρόνο. Για να ςυμπεριλθφκεί μια μετοχι 

ςτο δείκτθ λαμβάνονται υπόψθ δφο κριτιρια: 

 Η μζςθ χρθματιςτθριακι αγορά και  

 Η αξία ςυναλλαγϊν 

 Οι μετοχζσ που ςυμμετζχουν ςτον ΓΔΧΑ, είναι οι μετοχζσ που ζχουν, τθν υψθλότερθ 

κεφαλαιοποίθςθ και παράλλθλα πραγματοποιοφν τον υψθλότερο όγκο ςυναλλαγϊν. 

 

1.6.1 ΥΡΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΤΩΝ ΔΕΙΚΤΩΝ 

Ο μακθματικόσ τφποσ υπολογιςμοφ του γενικοφ δείκτθ. Ο ίδιοσ τφποσ ιςχφει και για τουσ 

ακόλουκουσ δείκτεσ, τουσ οποίουσ κα τουσ μελετιςουμε παρακάτω αναλυτικότερα: 



19 
 

 δείκτθσ Πλων των Μετοχϊν.  

 δείκτθσ Υψθλισ Κυκλοφοριακισ Ταχφτθτασ. 

 δείκτθσ τιμϊν Μεςαίασ Κεφαλαιοποίθςθσ. 

 δείκτθσ τιμϊν Εναλλακτικισ Αγοράσ. 

Υπολογίηονται µε βάςθ τον παρακάτω τφπο: 

𝑃1 =
∑𝛸𝜄∗𝑆𝑖

𝐷
 * 𝑃0 

Όπου: 

𝑃1: Η τρζχουςα τιμι του Δείκτθ 

𝑃0: Η τιμι του δείκτθ κατά τθν θμερομθνία βάςθσ (τιμι εκκίνθςθσ). 

𝛸𝜄: Η τελευταία τιμι ςυναλλαγισ μίασ µετοχισ που ςυµµετζχει ςτθ ςφνκεςθ του 

δείκτθ όπωσ αυτι προζρχεται από το ςφςτθμα ΟΑΣΗΣ, ι θ τιμι κλειςίματοσ τθσ 

µετοχισ μετά τθ λιξθ τθσ ςυνεδρίαςθσ του ΧΑ. 

𝑆𝑖: Ο ςυνολικόσ αρικμόσ μετοχϊν κάκε μίασ ςυµµετζχουςασ µετοχισ. 

𝐷: Η Βάςθ του δείκτθ. Η Βάςθ του δείκτθ αντιπροςωπεφει τθ χρθματιςτθριακι 

αξία του δείκτθ κατά τθν θμερομθνία βάςθσ. Η Βάςθ του δείκτθ προςαρμόηεται 

για να ενςωματϊςει αλλαγζσ ςτο Μετοχικό Κεφάλαιο των εταιρειϊν που 

ςυµµετζχουν ςτθ τρζχουςα ςφνκεςθ του δείκτθ, µε ςκοπό τθ µθ τροποποίθςθ 

τθσ τιμισ του δείκτθ. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 

2.1 Ο ΢ΟΛΟΣ ΤΩΝ ΜΜΕ ΣΤΗ ΚΟΙΝΩΝΙΑ 

Είναι γεγονόσ ότι τα μζςα μαηικισ ενθμζρωςθσ (από εδϊ και ςτο εξισ ΜΜΕ) ζχουν πλζον 

εδραιϊςει τθν κζςθ τουσ ωσ τα μζςα που επθρεάηουν περιςςότερο τθν κοινι γνϊμθ. Η 

μεγάλθ ανάπτυξθ τθσ τεχνολογίασ ζχει επθρεάςει και τα ΜΜΕ ςε τζτοιο βακμό, που 

πλζον μποροφν και χρθςιμοποιοφν ιχο και εικόνα μαηί, ζνασ ςυνδυαςμόσ που μπορεί να 

εξαςφαλίςει τθν τεχνολογικι γεφφρωςθ τθσ πλθροφορίασ με τθν κατανόθςθ. Πςο και αν 

ακοφγεται καλό πάντα υπάρχει και θ άλλθ όψθ του ίδιου νομίςματοσ. Υπάρχουν πολλά 

κετικά που μπορεί να μασ προςφζρουν τα ΜΜΕ όπωσ για παράδειγμα, ςυμβάλλουν 

ςθμαντικά ςτθν επικοινωνία μεταξφ των λαϊν, να προςφζρει ςτουσ ανκρϊπουσ μια 

ςφαιρικι πλθροφόρθςθ (ι παραπλθροφόρθςθ), ενθμερϊνουν, ευαιςκθτοποιοφν κ.α. 

Αναντίρρθτα όμωσ ζχουν και τα αρνθτικά τουσ, όπωσ να λείπει θ αντικειμενικότθτα ι να 

λειτουργοφν με γνϊμονα τα ςυμφζροντά τουσ. Δεν μπορεί να αρνθκεί κανείσ ότι ηοφμε 

ςτθν εποχι τθσ πλθροφορίασ. 

Ζχοντασ υπόψιν όλα αυτά, μια αιτιϊδθσ ςφνδεςθ των ΜΜΕ με τθσ χρθματοπιςτωτικζσ 

αγορζσ είναι δφςκολο να κακοριςτεί. Μια απλι ςυςχζτιςθ μπορεί να αντανακλά μια 

παραλειπόμενθ μεταβλθτι (και τα ΜΜΕ και θ αγορά ανταποκρίνονται ςε κεμελιϊδθ 

ειδιςεισ χωρίσ να ςχετίηονται άμεςα) ι αντίςτροφά τα ΜΜΕ να αναφζρουν μια αξιόλογθ 

εξζλιξθ τθσ αγοράσ. Θα αποτελοφςε παράλειψθ αν δεν αναφζραμε ότι ζχουν γίνει 

προςπάκειεσ ςτο παρελκόν για να καταλιξουμε ςε μια ςαφι απάντθςθ αλλά τα 

αποτελζςματα των ερευνϊν διίςτανται, λόγω τθσ μεταβλθτότθτασ του αντικειμζνου, των 

διαφορετικϊν παραμζτρων που λαμβάνουν και λόγω των διαφορετικϊν περιόδων. 
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Ζνα άλλο κζμα που κα πρζπει να κίξουμε, κακόλου αμελθτζο, είναι πωσ τα ΜΜΕ 

επθρεάηουν τθν κοινι γνϊμθ. Αναφορικά υπογραμμίηουμε πωσ το φφοσ και ο «τόνοσ» 

που γράφονται ι εκφωνοφνται μποροφν να επθρεάςουν αρνθτικά ι κετικά αντίςτοιχα, 

τουσ δζκτεσ. Είναι ευρζωσ γνωςτό ότι ςτθ πλειοψθφία των ατόμων, τα ΜΜΕ 

αντιπροςωπεφουν τθν κφρια πθγι πλθροφόρθςθσ τουσ για τθ πολιτικι. Ουςιαςτικά 

παρεμβάλλονται ανάμεςα ςτουσ πολίτεσ και ςτουσ πολιτικοφσ εκπροςϊπουσ. Αναφορικά 

ο Thompson1 είχε πει ότι δεν πρζπει να αντιμετωπίηουμε τα ΜΜΕ απλά ωσ κανάλια 

μζςω των οποίων διαχζονται ςυμβολικζσ μορφζσ αλλά ωσ μθχανιςμοί που ςυμβάλλουν 

κακοριςτικά ςτισ κοινωνικζσ ςχζςεισ και δια δράςεισ. 

Αξίηει να ςθμειωκεί ότι, ςφμφωνα με τθν D. Graber το 80% των πολιτικϊν και 

οικονομικϊν ειδιςεων ςε παγκόςμιο επίπεδο προζρχεται από μόνο τζςςερα μεγάλα 

αμερικανικά πρακτορεία ειδιςεων : το Associated Press (AP), το United Press 

International (UPI), το New York Times, το News Service Los Angeles Times – Washington 

Post News Service. Οι υπόλοιπεσ ειδιςεισ ςτθν ςυντριπτικι τουσ πλειοψθφία 

προζρχονται από ειδθςεογραφικά πρακτορεία που εδρεφουν ςτθν Μ. Βρετανία, ςτθ 

Γαλλία και ςτθ ΢ωςία. Τζςςερισ λοιπόν χϊρεσ κυριαρχοφν ςτθν παγκόςμια αγορά τθσ 

ειδθςεογραφίασ.2 

Αξίηει επίςθσ να αναφζρουμε ότι το πολιτικό ςκθνικό επθρεάηει άμεςα το 

χρθματιςτιριο, ςε τζτοιο βακμό που οι δθμοςιογράφοι δεν μποροφν να επθρεάςουν 

ςθμαντικά. Ωςτόςο το διάςτθμα που μελετάμε, προςπακοφμε να μθν λαμβάνουμε 

υπόψιν όςο είναι δυνατόν το ζντονα αςτακζσ πολιτικό ςκθνικό που διαδραματίηεται 

ςτθν χϊρα. 

                                                             
1
 Thompson J.B: Ideology and Modern Culture ςελ. 265 Cambridge: Polity 1990 

2
 Doris A. Graber, «Mass Media and American Politics”, CQ Press, United states, ςελ. 369 
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2.2 Ο ΢ΟΛΟΣ ΤΩΝ Μ.Μ.ΜΕ ΣΤΗΝ Ε΢ΕΥΝΑ 

Κακθμερινά κατακλυηόμαςτε από πλθροφορίεσ και ειδιςεισ όλο το εικοςιτετράωρο για 

πολφ μεγάλο διάςτθμα τθσ ηωισ μασ. Τα τελευταία 6 χρόνια, από τότε που ξζςπαςε θ 

χρθματοοικονομικι κρίςθ ςτθν Αμερικι και εξαπλϊκθκε ςτθν Ευρϊπθ αργότερα, ζχει 

γίνει πλζον κακθμερινό ςυνικειο θ ενθμζρωςθ τθσ επικαιρότθτασ μζςω  κάποιο μζςου. 

Φυςικό επόμενο είναι αυτά τα νζα, καλά ι κακά, να επθρεάηουν τθν ψυχολογία των 

ανκρϊπων αντίςτοιχα. Ζχοντασ ςαν δεδομζνο ότι το χρθματιςτιριο το χειρίηονται – 

χρθςιμοποιοφν άνκρωποι (επενδυτζσ ι μθ), εγχϊριοι και ξζνοι, όλοι αυτοί για να πάρουν 

οποιαδιποτε απόφαςθ ςχετικά με αυτό από κάπου επθρεάηονται. Οι πιο ςυνθκιςμζνεσ 

πθγζσ για να επθρεαςτεί ο επενδυτισ είναι θ ψυχολογία του (τθ περίοδο – ςτιγμι που 

γίνεται θ ςυναλλαγι), οι πλθροφορίεσ που μπορεί να ζχει ο κάκε επενδυτισ (αυτό το 

ςυναντάμε ωσ inside info και υπόκειται ςτθ αςφμμετρθ πλθροφόρθςθ) και φυςικά τα 

μζςα μαηικισ ενθμζρωςθσ – είτε είναι ζντυπα, ραδιόφωνο ι ςτο διαδίκτυο. Στθ δικιάσ 

μασ τθ περίπτωςθ κα εξετάςουμε το τρίτο ενδεχόμενο, δθλαδι αν και κατά πόςο (αν 

είναι δυνατόν να εκτιμθκεί αρικμθτικά) μποροφν τα εκάςτοτε νζα που εκτίκεται ο 

εκάςτοτε επενδυτισ μπορεί να τον επθρεάςει και να οδθγιςει προσ τθν κατεφκυνςθ που 

εκφράηονται τα νζα (για παράδειγμα αν είναι καλά νζα ςτο να αγοράςει ενδεχομζνωσ ι 

αν είναι κακά να πουλιςει ανάλογα τα ςυμφζροντα του).  

Διαβάηοντασ παλιότερεσ μελζτεσ  (1968 -1986) που ζχουν γίνει πάνω ςτο κζμα αυτό 

δείχνουν αρκετά μικρι ςυςχζτιςθ (Ball & Brown (1968)) για τισ πρόωρεσ ανακοινϊςεισ, 

Fama, Fisher, Jensen & Roll (1969) για το stock splits, Mandelker (1974) για τισ 

ςυγχωνεφςεισ, Asquith & Mullins (1986) για common stock issuance, μεταξφ άλλων. 

Ράραυτα είναι ςθμαντικό να ςθμειϊςουμε πωσ υπάρχουν πάρα πολλζσ μθ χριςιμεσ 

πλθροφορίεσ και ειδιςεισ που δεν ςχετίηονται με το χρθματιςτθριακό κομμάτι ι τθν 

ευρφτερθ οικονομία αςχζτωσ αν βρίςκονται ςε οικονομικι εφθμερίδα. 
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Ιδιαίτερα ςθμαντικό είναι να απεικονίςουμε ςυνοπτικά τα ειδθςεογραφικά  πρακτορεία 

που λάβαμε υπόψιν ςτθν ζρευνα κατά τα διαςτιματα 2009 – 2014. Ραρακάτω ςτο 

πίνακα που ακολουκεί προβάλουμε ςυνοπτικά τισ πθγζσ που κακόριςαν  τθν πρϊτθ φλθ 

προκειμζνου να ζλκει εισ πζρασ θ εργαςία αυτι : 

ΡΙΝΑΚΑΣ 2.1 – ΡΙΝΑΚΑΣ ΕΛΛΗΝΙΚΩΝ ΕΙΔΗΣΙΟΓ΢ΑΦΙΚΩΝ Ρ΢ΑΚΤΟ΢ΕΙΩΝ 

  Ονομαςία Πλήθοσ Ειδήςεων 

Ελ
λη

νι
κό

σ 

Σύ
π

ο
σ 

Ναυτεμπορικι 78 

Ημερθςία 10 

Κζρδοσ 9 

Χρθματιςτιριο 1 

 

ΡΙΝΑΚΑΣ 2.2 – ΡΙΝΑΚΑΣ ΞΕΝΩΝ ΕΙΔΗΣΙΟΓ΢ΑΦΙΚΩΝ Ρ΢ΑΚΤΟ΢ΕΙΩΝ 

  Ονομαςία Πλήθοσ Ειδήςεων 

Ξζ
νο

σ 
Σ

ύ
π

ο
σ 

Bloomberg 1 

Bloomberg Businessweek 12 

Spiegel International 23 

Reuters 2 

The Economist 3 

The Independent 8 

Daily Mail UK 2 

Financial Times 7 

Huffington Post Business 1 

 

Με αφετθρία τουσ παραπάνω πίνακεσ, μπορεί κανείσ να διακρίνει εφκολα, ότι θ 

εφθμερίδα ‘’Ναυτεμπορικι’’ κυριαρχεί ςε πλικοσ ειδιςεων ζχοντασ μόνθ τθσ 78 

παρατθριςεισ. Φυςικά βγαίνει το ςυμπζραςμα, ότι τα ελλθνικά Μ.Μ.Ε. ζχουν δϊςει πιο 

πολφ ζμφαςθ από ότι τα ξζνα. Αξίηει να ςθμειωκεί ότι τα ξζνα Μ.Μ.Ε. μετά το 2012 

αρχίςαν, να αναφζρουν τθν χρθματοοικονομικι κρίςθ ςτθν Ελλάδα. Τα ελλθνικά από τθν 

άλλθ ςτα μζςα του 2010 ξεκίνθςαν να αναφζρονται πιο ζντονα πάνω ςτο κζμα.   
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 

3.1 ΓΕΝΙΚΕΣ ΕΝΝΟΙΕΣ ΚΑΙ Ο΢ΙΣΜΟΙ 

Η μεταβλθτότθτα μίασ μετοχισ αποτελεί τθν παράμετρο, θ οποία μετράει το πόςο 

ζντονεσ είναι οι διακυμάνςεισ ςτθν τιμι τθσ μετοχισ / δείκτθ από θμζρα ςε θμζρα. 

Διαπιςτϊνεται, δθλαδι, το πόςο γριγορα μεταβάλλεται θ τιμι τθσ μετοχισ / δείκτθ, 

ανεξάρτθτα από αν ζχει ανοδικι ι κακοδικι πορεία των μεταβολϊν. Ειδικότερα, εάν μία 

μετοχι / δείκτθσ ζχει μεγάλθ μεταβλθτότθτα, τότε φτάνει πιο εφκολα ςτθν τιμι - ςτόχο 

του ςυμβολαίου, με αποτζλεςμα να αποδϊςει μεγαλφτερθ πικανότθτα κζρδουσ ςτον 

αγοραςτι του ςυμβολαίου και αντίςτοιχα, μεγαλφτερο ρίςκο ςτον πωλθτι. Επιπλζον, ο 

αγοραςτισ του ςυμβολαίου ευνοείται από τθν αφξθςθ τθσ μεταβλθτότθτασ μελλοντικά, 

κακϊσ όταν θ μεταβλθτότθτα αυξάνεται, τότε αυξάνεται και θ αξία του ςυμβολαίου. 

Αντίκετα, εάν θ μεταβλθτότθτα μειωκεί, τότε θ αξία του ςυμβολαίου μειϊνεται, με 

αποτζλεςμα να βλάπτεται ο αγοραςτισ και να επωφελείται ο πωλθτισ.   

Δεν πρζπει όμωσ να παραλείψουμε ςθμαντικζσ ζννοιεσ που κα βοθκιςουν ςτθν 

καλφτερθ κατανόθςθ και ερμθνεία των ςτοιχείων.  

Αρχικά, με τον όρο ψευδομεταβλθτι3 χαρακτθρίηουμε ζνα μζγεκοσ που είναι αδφνατο 

να ποςοτικοποιθκεί, πάραυτα πρζπει να οπωςδιποτε να χρθςιμοποιθκεί ςε ζνα 

υπόδειγμα. 

 

 

 

                                                             
3
 Σθμειϊςεισ Οικονομετρίασ από το μάκθμα του κ. Φλϊρου με ονομαςία «Εφαρμοςμζνθ Οικονομετρία» - 

αρχείο “Dummies.pdf” 
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Ραράλειψθ κα αποτελοφςε να μθν αναλφςουμε τισ παρακάτω ζννοιζσ:  

Ετεροςκεδαςτικότητα: 4 

Μια από τθσ υποκζςεισ τθσ γραµµισ παλινδρόμθςθσ είναι ότι οι διαταρακτικοί όροι 

(ςφάλματα) ut ζχουν τθν ίδια διακφμανςθ θ οποία είναι ςτακερι για όλεσ τισ τιμζσ του t : 

Var (ut) = ς2 για t = 1, 2……… θ 

Αν θ υπόκεςθ αυτι δεν ιςχφει τότε υπάρχει ετεροςκεδαςτικότθτα ςτουσ διαταρακτικοφσ 

όρουσ. 

Για να διαπιςτϊςουμε αποτελεςματικά αν υπάρχει ετεροςκεδαςτικότθτα υπάρχουν οι 

παρακάτω μζκοδοι όπου αναφζρονται επιγραμματικά: 

 Το Breusch - Pagan LM Test 

 Το Glesjer LM Test 

 Το Harvey - Godfrey LM Test 

 Το Park LM Test 

 Το Goldfeld - Quandt Tests 

 Το White Test  

Επιπρόςκετα όςο αφορά τθν επίλυςθ τθσ ετεροςκεδαςτικότθτασ  υπάρχουν τρεισ 

διαφορετικζσ περιπτϊςεισ (αναφζρονται επιγραμματικά): 

 Γενικευμζνα Ελάχιςτα Τετράγωνα (GLS) 

 Στακμιςμζνα Ελάχιςτα Τετράγωνα (WLS) 

 Ετεροςκεδαςτικότθτα – Μζκοδοσ ςυνεπισ εκτίμθςθσ 

Τζλοσ  θ ςυνζπειεσ τθσ ετεροςκεδαςτικότθτασ αποτελοφν ςθμαντικό κομμάτι τθσ 

κεωρίασ μασ. Ωσ ςυνζπειεσ τθσ, ζχει δοκεί θ εξισ παρατιρθςθ5 που αναφζρει : «Οι 

                                                             
4
 Dimitros Asteriou & Stephen G. Hall - Applied Econometrics (second edition), εκδόςεισ Palgrave 

Macmillan, June 2011 – ςτο κεφάλαιο που αναλφει τθν Ετεροςκεδαςτικότθτα. 
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εκτιμθτζσ των ςυντελεςτϊν τθσ παλινδρόµθςθσ που προκφπτουν από τθ μζκοδο των 

ελαχίςτων τετραγϊνων είναι αμερόλθπτοι, µθ αποτελεςματικοί, αλλά ςυνεπείσ. 

Αποτζλεςμα αυτϊν είναι τα διαςτιματα εμπιςτοςφνθσ να είναι αναξιόπιςτα και οι 

προβλζψεισ µθ αποτελεςματικζσ» 

Το υπόδειγμα που χρθςιμοποιικθκε είναι το μοντζλο ARCH (p,q) 6 (AutoRegressive 

Conditional Heteroscedasticity). Ριο ςυγκεκριμζνα, το μοντζλο ARCH του Engle (1982) 

μπορεί να περιγραφεί ωσ εξισ7:  

«Ζνα αυτοπαλινδρομοφμενο μοντζλο με δεςμευμζνθ ετεροςκεδαςτικότθτα 

(autoregressive conditionally heteroscedastic – ARCH) είναι ζνα μοντζλο χρονοςειρϊν με 

εφαρμογζσ ςτθν οικονομετρία,  που κεωρεί τθ διακφμανςθ του τρζχοντοσ ςφάλματοσ ωσ 

ςυνάρτθςθ των διακυμάνςεων των όρων ςφάλματοσ των προθγουμζνων χρονικϊν 

περιόδων. Πιο ςυγκεκριμζνα θ ARCH υποκζτει αυτοπαλινδρομοφμενο μοντζλο ( 

Autoregressive model – AR) για τθ διακφμανςθ του ςφάλματοσ.»8 

Ριο ςυγκεκριμζνα το μοντζλο που χρθςιμοποιικθκε από το Stata κακορίηεται ωσ εξισ:  

Var (Et) = 𝝈𝒕
𝟐 = γ0 + A (ς, ε) + B (ς, ε) 2 

Ππου : 

 A (ς, ε), B ( ς, ε) = γραμμικό άκροιςμα των ARCH εκτιμθτϊν 

Η υπό ςυνκικθ διακφμανςθ αυξάνεται και μειϊνεται ανάλογα με το 

μζγεκοσ τθσ προθγοφμενθσ διακφμανςθσ. Αυτό κακιςτά το μοντζλο ρεαλιςτικό για 

μεταβλθτζσ για τισ οποίεσ μεγάλεσ κρίςεισ εμφανίηονται ςε ςυςτάδεσ. Δίνει 

ςτουσ ερευνθτζσ ζνα μζτρο μεταβλθτότθτασ τθσ εξαρτθμζνθσ μεταβλθτισ 

για κάκε παρατιρθςθ. 

                                                                                                                                                                                         
5
 Νικόλαοσ Δριτςάκθσ – Κακθγθτισ ςτο Ρανεπιςτιμιο Μακεδονίασ (τμιμα εφαρμοςμζνθσ Ρλθροφορικισ), 

ςθμειϊςεισ μεταπτυχιακοφ προγράμματοσ. 
6
 Glossary to ARCH (GARCH) – Tim Bollerslev, Duke University – Department of Economics. CREATES 

research Paper 2008 – 49. 
7
 Robert F. Engle – Autoregressive Conditional Heteroscedasticity with Estimates of Variance of United 

Kingdom Inflation", Econometrica 50:987-1008, 1982. (the paper which sparked the general interest in 
ARCH models) 
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Σφμφωνα με τα παραπάνω, κα πρζπει να αναφερκοφν πράγματα για το μοντζλο GARCH 

(1,1)9 (Generalized ARCH).  

«Το GARCH είναι ζνα μοντζλο για τα τετράγωνα μιασ μθδενικισ μζςθσ ςειράσ, δθλαδι 

για τθν υπό ςυνκικθ δεςμευμζνθ διακφμανςθ (conditional variance).  Αυτι θ 

διακφμανςθ για µια χρθματοοικονομικι ςειρά παριςτά αςτάκεια ι κίνδυνο». 

Το μοντζλο που χρθςιμοποιικθκε για τθ διεξαγωγι των αποτελεςμάτων  μασ είναι το 

εξισ: 

ℎ𝑡 = 𝛾 +   𝑎𝑖𝜀𝑡−𝑖
2

𝑝

𝑖=1

+   𝑏𝑗ℎ𝑡−𝑗

𝑞

𝑗=1

 

Ππου : 

 ht = αςτάκεια 

 αi = ( i = 0,…..,p) ≥0 

 bj = ( j = 1,……,q) ≥0 

 εt = λευκόσ κόρυβοσ 2ου βακμοφ 

Κατά ςυνζπεια προκφπτουν κάποιεσ βαςικζσ παρατθριςεισ όςον αφορά αυτό το 

μοντζλο όπωσ οι εξισ : 

Συςταδοποίηςη Αςτάθειασ ( Volatility Clustering)10 

Στα χρθματοοικονομικά θ ςυςταδοποίθςθ αςτάκειασ αναφζρεται ςτισ παρατθριςεισ, 

όπωσ ζχει πρωτοαναφζρει ο Mandelbrot (1963), ότι «οι μεγάλεσ αλλαγζσ τείνουν να 

ακολουκοφνται από μεγάλεσ αλλαγζσ και οι μικρζσ αλλαγζσ τείνουν να ακολουκοφνται 

από μικρζσ αλλαγζσ». Αυτό το φαινόμενο παρατθρείται όταν υπάρχουν παρατεταμζνεσ 

                                                             
9 

Bollerslev T. (1986). Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity, Journal of Econometrics, 
31, 307-321 
10

 Mandelbrot, B. B., The Variation of Certain Speculative Prices, The Journal of Business 36, No. 4, (1963), 
394-419 
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περιόδουσ υψθλισ μεταβλθτότθτασ τθσ αγοράσ, ι θ ςχετικι ταχφτθτα με τθν οποία θ 

τιμι ενόσ χρθματοπιςτωτικοφ περιουςιακοφ ςτοιχείου αλλάηει, που ακολουκείται από 

περίοδο «χαλαρισ» ι χαμθλι μεταβλθτότθτα. Τελειϊνοντασ ζχει διαπιςτωκεί ότι, οι 

παρατθριςεισ αυτοφ του τφπου ςε χρονοςειρζσ ζχουν οδθγιςει ςτθ χριςθ των 

μοντζλων GARCH ςτθν οικονομικι πρόβλεψθ και τθν τιμολόγθςθ παραγϊγων. Η ARCH 

(Engle 1982) και GARCH (Bollerslev 1986), τα μοντζλα αυτά ζχουν ωσ ςτόχο να 

περιγράψουν με μεγαλφτερθ ακρίβεια το φαινόμενο τισ ςυςτάδασ ίδιασ διαςποράσ και 

των ςχετικϊν αποτελεςμάτων, όπωσ κφρτωςθ. Η κφρια ιδζα πίςω από αυτά τα δφο 

ευρζωσ χρθςιμοποιοφμενα μοντζλα είναι ότι, θ μεταβλθτότθτα εξαρτάται από 

προθγοφμενα επιτεφγματα τθσ διαδικαςίασ των περιουςιακϊν ςτοιχείων και των 

ςχετικϊν διαδικαςιϊν μεταβλθτότθτα. Αυτι είναι μια πιο ακριβι διατφπωςθ τθσ 

διαίςκθςθσ ότι θ μεταβλθτότθτα των περιουςιακϊν ςτοιχείων τείνει να επανζλκει ςε 

κάποιο μζςο και όχι να παραμζνει ςτακερι ι να κινείται με μονοτονικό τρόπο ςτθν 

πάροδο του χρόνου. Επιπρόςκετα, Είναι γνωςτό ότι θ κατανομι πολλϊν χρονοςειρϊν 

υψθλισ ςυχνότθτασ, ζχει ςυνικωσ πιο παχιζσ ουρζσ από τθν κανονικι κατανομι. Αυτό 

ςθμαίνει ότι μεγάλεσ αλλαγζσ είναι πιο πικανό να ςυμβοφν απ’ ότι ςτθν κανονικι 

κατανομι. Ο Bollerslev δίνει τθν ςυνκικθ που πρζπει να ιςχφει για τθν φπαρξθ 

τεταρτοβάκμιασ ροπισ ενόσ μοντζλου GARCH(1,1). Θεωρϊντασ ότι υπάρχει θ τετάρτου 

βακμοφ ροπι ο Bollerslev αποδεικνφει ότι θ κφρτωςθ ενόσ GARCH (1,1) είναι μεγαλφτερθ 

από τρία, δθλαδι τθν κφρτωςθ τθσ κανονικισ κατανομισ. Αυτό το αποτζλεςμα μπορεί να 

αποδειχκεί και για τθν γενικι περίπτωςθ του GARCH(p,q) Terasvirta 99. Ζτςι ζνα μοντζλο 

GARCH μπορεί να μοντελοποιιςει επαρκϊσ τισ παχιζσ ουρζσ που ςυνικωσ 

παρατθροφνται ςε οικονομικζσ χρονοςειρζσ. 
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3.2 ΔΕΙΓΜΑ  

Αντικείμενο τθσ παροφςασ εργαςίασ αποτελεί θ ςτατιςτικι ανάλυςθ μετοχϊν και 

δεικτϊν του Χρθματιςτθρίου Ακθνϊν, κακϊσ και ο προςδιοριςμόσ των παραγόντων 

εκείνων που επθρεάηουν τθν μεταβλθτότθτα των τιμϊν μετοχϊν και δεικτϊν του Χ.Α., 

μζςω τθσ εξζταςθσ του Γενικοφ Δείκτθ (ΓΔ) για τθν περίοδο 2/1/2009 ζωσ 31/12/2014. 

Επιςθμαίνεται ότι, θ μελζτθ του Γενικοφ Δείκτθ κρίνεται απαραίτθτθ, κακϊσ αποτελεί το 

ςθμείο αναφοράσ για το επίπεδο και τισ μεταβολζσ των τιμϊν ςτο Χρθματιςτιριο 

Ακθνϊν.  

 

3.2.1 Η ΔΙΕΞΑΓΩΓΗ ΤΗΣ Ε΢ΕΥΝΑΣ 

Η ζρευνα ξεκίνθςε από τα πρωτοςζλιδα των οικονομικϊν κατά κφριο λόγο, ϊςτε να 

βροφμε ειδιςεισ που να ςυνδζουν τθν κρίςθ ςτθν Ελλάδα με το χρθματιςτιριο για τισ 

χρονολογίεσ 1/1/2009 ζωσ 31/12/2014. Αφοφ ςυγκεντρϊκθκαν τα πρωτοςζλιδα, 

επιλζχτθκαν ποια δθμοςιογραφικά γραφεία είναι πιο κοντά ςε φφοσ και κεματολογία 

ςτθν εργαςίασ και αποφαςίςτθκε να μθν περιοριςτοφμε μόνο ςε ζντυπεσ μορφζσ αλλά 

και ςε άρκρα. Επόμενο κομμάτι τθσ ζρευνα ιταν να καταγραφοφν όλα τα ιςτορικά 

κλειςίματα τθν περίοδο που μελετάμε. Για αυτό το μζροσ κατευκυνκικαμε ςε μεγάλο 

χρθματιςτθριακοφ – οικονομικοφ περιεχομζνου ιςτότοπο11, και αποκομίςαμε τα ςτοιχεία 

που χρειάηονταν για τθν εργαςία.  

Ρλζον υπάρχουν όλα τα δεδομζνα που χρειάηονται για να προχωριςει θ ςτατιςτικι 

ανάλυςθ. Ζτςι ξεκίνθςε θ τροποποίθςθ τθσ βάςθσ δεδομζνων με τζτοιο τρόπο ϊςτε να 

είναι ςυμβατό με το ςτατιςτικό πρόγραμμα Stata. Ειδικότερα φτιάξαμε μια 

ψευδομεταβλθτι που τθν ονομάςαμε “D1” και παίρνει τισ τιμζσ «1» όταν υπάρχει 

                                                             
11

 http://www.capital.gr 
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ςχετικι είδθςθ ςτθ ςυγκεκριμζνθ θμερομθνία και «0» όταν δεν υπάρχει. Το ίδιο 

εφαρμόςτθκε και για το κομμάτι των ξζνων, με αντίςτοιχθ ψευδομεταβλθτι “d2”. Τζλοσ 

θ ψευδομεταβλθτι «D3» αποτελεί τθ ςυγχϊνευςθ των δφο προθγοφμενων 

ψευδομεταβλθτϊν (D1, d2) ϊςτε να μπορεί να εξεταςτοφν ταυτόχρονα ςτα μοντζλα που 

καταςκευάςτθκαν παρακάτω. Ζνα άλλο ςθμαντικό κομμάτι τθσ τροποποίθςθσ των 

δεδομζνων είναι ότι φτιάξαμε τθ μεταβλθτι «Var9» όπου είναι οι αποδόςεισ του Γενικοφ 

Δείκτθ (Returns), παίηοντασ πρωταγωνιςτικό ρόλο ςτα μοντζλα μασ. Οι αποδόςεισ 

δθμιουργικθκαν αφαιρϊντασ τθν επόμενθ τιμι κλειςίματοσ (ασ τθν ονομάςουμε «2») 

μείον τθν προθγοφμενθ («1») και το αποτζλεςμά τουσ το διαιροφμε διά τθν πρϊτθ (ςτθ 

περίπτωςθ μασ «1»)  . Ζχοντασ πλζον αυτά και ειςχωρϊντασ τα ςτο Stata, το μόνο που 

μζνει είναι να τρζξουμε τθ διαδικαςία μοντελοποίθςθσ ARCH/GARCH. Ραρακάτω 

φαίνεται αναλυτικά θ διαδικαςία υπολογιςμοφ.  

 

3.3 ΡΕ΢ΙΓ΢ΑΦΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ 

Ακολουκϊντασ ςυγκεκριμζνεσ διαδικαςίεσ καταφζραμε και φτιάξαμε τισ παλινδρομιςεισ 

και τα μοντζλα ARCH & GARCH ϊςτε να βροφμε αν υπάρχει ςυςχζτιςθ, πόςεσ μζρεσ μετά 

και ςε τι βακμό κακορίηεται θ ςυςχζτιςθ αυτι.  

Τα αποτελζςματα των μοντζλων φαίνονται πιο αναλυτικά ςτθν ενότθτα 

«Συμπεράςματα». 

Ριο ςυγκεκριμζνα, όςο αφορά τα μοντζλα ζχουν δομθκεί με τον εξισ απλό τρόπο. Σαν 

εξαρτθμζνεσ μεταβλθτζσ ζχουμε πάρει τα αποδόςεισ (Returns) του Γενικοφ Δείκτθ και 

ςαν ανεξάρτθτεσ τα κλειςίματα (Close) και τθ ψευδομεταβλθτι D1. Οι χρονικζσ 

υςτεριςεισ (ι lag όπωσ ονομάηονται) ζχουν κακοριςτεί από 1 ζωσ 3 μζρεσ μετά, 

πρακτικά αυτό ςθμαίνει ότι μελετάται αν μζχρι και τρείσ (3) μζρεσ μετά το δείγμα 
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επθρεάηεται από τθ ψευδομεταβλθτι. Η αρχικι μασ υπόκεςθ ιταν ότι μπορεί να τον 

επθρεάςει τον Γενικό Δείκτθ. Επομζνωσ ςτινοντασ τα μοντζλα που προαναφζραμε κα 

διαπιςτωκεί αν ιςχφει θ υπόκεςθ ι όχι. 

Στθν ςυνζχεια απεικονίηεται θ διαδικαςία που ακολουκικθκε ςτο Stata με ςυνοπτικά 

βιματα. 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 3.1 – ΒΑ΢Η ΔΕΔΟΜΕΝΩΝ 

 

Ππωσ φαίνεται ςτο πίνακα 3.2, υπάρχουν οι θμερομθνίεσ (date1), τα κλειςίματα (close), 

οι ψευδομεταβλθτζσ (D1, d2, D3) και οι αποδόςεισ (var9) όλα ςε πλιρθ αντιςτοιχία. Να 

ςθμειωκεί εδϊ, ότι το var4 είναι ζνασ τφποσ που χρειάηεται το Stata για να μπορζςει να 

αναγνωρίςει τισ θμερομθνίεσ ςωςτά. 
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ΠΙΝΑΚΑ΢ 3.2 – ΕΤΡΕ΢Η ΣΟΤ ΢Ω΢ΣΟΤ ΜΟΝΣΕΛΟΤ 

 

 

Εναλλακτικά μπορεί να γίνει ζτςι : 

 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 3.3 – ΕΙ΢ΑΓΩΓΗ ΕΝΣΟΛΩΝ 
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3.6 ΑΡΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 

Ραρακάτω μποροφμε να διακρίνουμε τθ διακφμανςθ του δείγματοσ μασ : 

ΡΙΝΑΚΑΣ 3.4 – ΔΙΑΚΥΜΑΝΣΗ ΓΕΝΙΚΟΥ ΔΕΙΚΤΗ 

 

Είναι ευδιάκριτο ότι το δείγμα μασ ζχει χαμθλι διακφμανςθ. Ριο ςυγκεκριμζνα 

παρατθροφμε ότι θ επίδοςθ του μεταβλθτότθτα του δείκτθ, κυμαίνεται μεταξφ του -1 & 

1 (-10% ζωσ 10%) μζςα ςε μια ςυνεδρία. Λόγω αυτισ τθσ ςχετικισ μεταβλθτότθτασ κα 

εξετάςουμε το μοντζλο ARCH με μια χρονικι ςτζρθςθ (lag1). Στο ςυγκεκριμζνο μοντζλο 

(ARCH) χρθςιμοποιοφμε τθν απόδοςθ του Γενικοφ Δείκτθ (Returns) και όχι τα κλειςίματα. 

ΡΙΝΑΚΑΣ 3.5 – ΤΙΜΕΣ ΓΕΝΙΚΟΥ ΔΕΙΚΤΗ 
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ΡΙΝΑΚΑΣ 3.6 – ΜΟΝΤΕΛΟ ARCH ΧΩ΢ΙΣ ΨΕΥΔΟΜΕΤΑΒΛΗΤΗ 

 

 

Στο παραπάνω πίνακα είναι χωρίσ τθν επίδραςθ των ΜΜΕ (χωρίσ το D1). Μζςο ARCH με 

χρονικι ςτζρθςθ (lag 1) μιασ θμζρασ, παρατθρείται ότι ζχει επίδραςθ αλλά είναι 

ςτατιςτικι μθ ςθμαντικι (P > |z| = 0.156 – τθ ςτιγμι που πρζπει να ιςχφει  z < 0.05 (για 

να κεωρείται ςτατιςτικά ςθμαντικό). 

Ραρακάτω απεικονίηονται οι πίνακεσ που είναι ςτατιςτικά ςθμαντικοί για το μοντζλο 

που καταςκευάςτθκε. 

ΡΙΝΑΚΑΣ 3.7 – ΜΟΝΤΕΛΟ ARCH/GARCH (3,3) ME ΕΝΤΑΞΗ ΑΝΑΚΟΙΝΩΣΕΩΝ ΗΜΕ΢ΗΣΙΟΥ ΤΥΡΟΥ 

 

                                                                              

       _cons     .0004772   .0000132    36.16   0.000     .0004514    .0005031

              

         L1.     .0324903   .0228897     1.42   0.156    -.0123727    .0773533

        arch  

ARCH          

                                                                              

       _cons    -.0001533    .000576    -0.27   0.790    -.0012823    .0009757

var9          

                                                                              

        var9        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

                               OPG

                                                                              

Log likelihood =  3574.197                         Prob > chi2     =         .

Distribution: Gaussian                             Wald chi2(.)    =         .

Sample: 1 - 1496                                   Number of obs   =      1496

ARCH family regression

                                                                              

       _cons     .0000793   .0000219     3.62   0.000     .0000364    .0001222

              

         L3.     .8531959   .0260816    32.71   0.000     .8020768     .904315

         L2.     .7013144   .0341891    20.51   0.000      .634305    .7683238

         L1.    -.9324374   .0292789   -31.85   0.000    -.9898229   -.8750519

       garch  

              

         L3.      .064811   .0128112     5.06   0.000     .0397015    .0899205

         L2.      .099258   .0213761     4.64   0.000     .0573617    .1411543

         L1.     .0551726   .0152784     3.61   0.000     .0252275    .0851177

        arch  

ARCH          

                                                                              

       _cons     .0001858   .0005255     0.35   0.724    -.0008442    .0012158

          D1     .0004005   .0019999     0.20   0.841    -.0035192    .0043203

var9          

                                                                              

        var9        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

                               OPG

                                                                              

Log likelihood =  3617.724                         Prob > chi2     =    0.8413

Distribution: Gaussian                             Wald chi2(1)    =      0.04

Sample: 1 - 1496                                   Number of obs   =      1496

ARCH family regression
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ΡΙΝΑΚΑΣ 3.8 – ΡΑΛΙΝΔ΢ΟΜΙΣΗ ARCH / GARCH (3,3) ME ΕΝΤΑΞΗ ΑΝΑΚΟΙΝΩΣΕΩΝ ΗΜΕ΢ΗΣΙΟΥ ΤΥΡΟΥ ΚΑΙ ΕΛΕΓΧΟ ΑΝΕΥ 
Ο΢ΩΝ ΕΤΕ΢ΟΣΚΕΔΑΣΤΙΚΟΤΗΤΑΣ  

 

 

 

                                                                              

         L3.     .8732686   .0234006    37.32   0.000     .8274042    .9191329

         L2.     .4707948   .0352319    13.36   0.000     .4017416     .539848

         L1.    -.7335381   .0264529   -27.73   0.000    -.7853848   -.6816914

       garch  

              

         L3.     .0650555   .0129065     5.04   0.000     .0397592    .0903518

         L2.     .1063725   .0204123     5.21   0.000      .066365    .1463799

         L1.     .0566387   .0136995     4.13   0.000     .0297882    .0834891

        arch  

ARCH          

                                                                              

       _cons    -9.425501   .3004178   -31.37   0.000    -10.01431   -8.836693

          D1     .1868427   .1454582     1.28   0.199    -.0982501    .4719355

HET           

                                                                              

       _cons     .0002484   .0005183     0.48   0.632    -.0007674    .0012641

          D1       .00096   .0021232     0.45   0.651    -.0032014    .0051215

var9          

                                                                              

        var9        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

                               OPG

                                                                              

Log likelihood =  3615.595                         Prob > chi2     =    0.6512

Distribution: Gaussian                             Wald chi2(1)    =      0.20

Sample: 1 - 1496                                   Number of obs   =      1496

ARCH family regression -- multiplicative heteroskedasticity
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ΡΙΝΑΚΑΣ 3.9 – ΜΟΝΤΕΛΟ ΜΕ ΨΕΥΔΟΜΕΤΑΒΛΗΤΗ ΚΑΙ 1 Χ΢ΟΝΙΚΗ ΥΣΤΕ΢ΗΣΗ 

 

ΡΙΝΑΚΑΣ 3.10 – ΤΕΣΤ ΕΤΕ΢ΟΣΚΕΔΑΣΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΜΕ 1 Χ΢ΟΝΙΚΗ ΥΣΤΕ΢ΗΣΗ 

 

 

 

Στουσ άνω πίνακεσ, παρατθροφμε ότι θ ζνταξθ ελζγχου ετεροςκεδαςτικότθτασ που 

ςχετίηεται με τισ ανακοινϊςεισ θμερθςίου τφπου και με ποιόν τρόπο επιδροφν αυτζσ 

ςτθν περιγραφι των αποδόςεων του Γενικοφ Δείκτθ, είναι ςτατιςτικά ςθμαντικζσ ςτο 

                                                                              

       _cons     .0000195   5.68e-06     3.44   0.001     8.38e-06    .0000306

              

         L1.     .9019984   .0186652    48.33   0.000     .8654152    .9385816

       garch  

              

         L1.     .0594094   .0113312     5.24   0.000     .0372006    .0816183

        arch  

ARCH          

                                                                              

       _cons     .0002038   .0004998     0.41   0.683    -.0007758    .0011834

          D1     .0012168   .0020021     0.61   0.543    -.0027072    .0051407

var9          

                                                                              

        var9        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

                               OPG

                                                                              

Log likelihood =  3611.952                         Prob > chi2     =    0.5434

Distribution: Gaussian                             Wald chi2(1)    =      0.37

Sample: 1 - 1496                                   Number of obs   =      1496

ARCH family regression

                                                                              

         L1.     .9001913   .0194278    46.34   0.000     .8621134    .9382691

       garch  

              

         L1.     .0605042    .011531     5.25   0.000     .0379039    .0831045

        arch  

ARCH          

                                                                              

       _cons    -10.76121   .2961492   -36.34   0.000    -11.34165   -10.18077

          D1     -64.2021   .2996018  -214.29   0.000    -64.78931   -63.61489

HET           

                                                                              

       _cons      .000184   .0005043     0.36   0.715    -.0008045    .0011724

          D1     .0011439   .0019061     0.60   0.548    -.0025919    .0048798

var9          

                                                                              

        var9        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

                               OPG

                                                                              

Log likelihood =  3612.378                         Prob > chi2     =    0.5484

Distribution: Gaussian                             Wald chi2(1)    =      0.36

Sample: 1 - 1496                                   Number of obs   =      1496

ARCH family regression -- multiplicative heteroskedasticity
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επίπεδο τριϊν χρονικϊν υςτεριςεων ARCH/GARCH (3,3). Αυτό διαπιςτϊνεται από το 

γεγονόσ ότι κατά τον ζλεγχο αυτό, θ υπόκεςθ ςθμαντικότθτασ δεν μπορεί να απορριφκεί 

(P = 0.199 > 0.05), όπωσ φαίνεται από τον πίνακα 3.8. Συνεπϊσ θ ζνταξθ του παράγοντα 

που ςχετίηεται με τισ ανακοινϊςεισ θμερθςίου τφπου ςε τυχόν μοντζλα πρόβλεψθσ 

κρίνεται αδόκιμθ, κακϊσ θ ετεροςκεδαςτικότθτα που προκαλοφν αυτζσ, περιορίηει τθν 

ικανότθτα των μοντζλων πρόβλεψθσ ςτθν περιγραφι τθσ μεταβλθτότθτάσ των. 

Σθμαντικό είναι να ςθμειωκεί ότι κατά τθν προςπάκεια τθσ περιγραφισ των αποδόςεων 

του Γενικοφ Δείκτθ,  ερευνικθκαν δθμοςιεφματα τόςο ξζνου, όςο και ελλθνικοφ τφπου. 

Ο τρόποσ που εντάςςονται αυτζσ ςτα μοντζλα ARCH/GARCH που χρθςιμοποιοφνται κατά 

το μικοσ αυτισ τθσ ζρευνασ, είναι θ δθμιουργία δυαδικϊν (λογικϊν) ψευδομεταβλθτϊν 

που αλθκεφουν κατά αντιςτοιχία ςε φπαρξθ δθμοςιεφματοσ που ςχετίηεται με τθν 

ελλθνικι κεφαλαιαγορά. Ζτςι για τον εγχϊριο τφπο δθμιουργικθκε μία τζτοια 

ψευδομεταβλθτι (D1) και για τον ξζνο τφπο μια άλλθ εξίςου (D2). Μία τρίτθ τζτοια 

μεταβλθτι δθμιουργικθκε από τον ςυνδυαςμό των D1 και D2, με τον ςκοπό να υπάρξει 

μια εκτενζςτερθ περιγραφι των πθγϊν πλθροφορίασ των επενδυτϊν. Με άλλα λόγια, θ 

τρίτθ αυτι λογικι μεταβλθτι εμπεριζχει δθμοςιεφματα τόςο εγχϊριου όςο και ξζνου 

τφπου ταυτόχρονα. Ωςτόςο, κατόπιν τθσ καταςκευισ τθσ, παρατθρικθκε ότι τα 

δθμοςιεφματα αυτά ςυμπίπταν χρονικά (ςυγκεκριμζνα μόνο 2 ςτισ 1496 παρατθριςεισ 

διζφεραν) και επομζνωσ ςτο μοντζλο εκτιμιςεων χρθςιμοποιικθκε μόνο μία από τισ  

τρείσ αυτζσ ψευδομεταβλθτζσ. 

  



38 
 

ΣΥΜΡΕ΢ΑΣΜΑΤΑ 

Καταςκευάςαμε το μοντζλο με ςκοπό να ερμθνεφςουμε τισ επιπτϊςεισ του θμεριςιου 

τφπου ςτισ διάφορεσ τιμζσ του δείκτθ. Δθμιουργιςαμε μια μεταβλθτι με τισ αποδόςεισ 

του δείκτθ και μια ψευδομεταβλθτι (D1) θ οποία δείχνει τισ δθμοςιεφςεισ των 

θμεριςιων τφπων ςχετικά με το ελλθνικό χρθματιςτιριο. Σε αυτό το ςθμείο κα ιταν 

καλό να τονίςουμε ότι ςτισ δθμοςιεφςεισ ελλθνικοφ και ξζνου τφπου ςχετικά με το κζμα 

του χρθματιςτθρίου ςυμπίπταν ςε θμερομθνία δθμοςίευςθσ επομζνωσ προχωριςαμε 

ςτθ καταςκευι μιασ ψευδομεταβλθτισ θ οποία μασ δείχνει τθν φπαρξθ δθμοςίευςθσ 

ςχετικά με το Γενικό δείκτθ Ακθνϊν (είτε ελλθνικοφ είτε ξζνου αφοφ ςυμπίπτουν 

θμερομθνιακά).  

Στθ προςπάκεια να ερμθνεφςουμε τθν επίπτωςθ τθσ δθμοςίευςθσ χρθςιμοποιιςαμε 

αυτοπαλινδρονοφμενα μοντζλα ARCH/GARCH. Καταςκευάςτθκαν δυο μοντζλα, ζνα το 

οποίο προςπακεί να εξθγιςει τισ μεταβολζσ του δείκτθ από τισ προθγοφμενεσ τιμζσ του 

και ζνα με τθν ειςαγωγι ψευδομεταβλθτισ για τθν επεξιγθςθ των μοντζλων. Από τα 

διαγράμματα τθσ μεταβλθτότθτασ (ΡΙΝΑΚΑΣ 3.4 και ΡΙΝΑΚΑΣ 3.5) και από τουσ ελζγχουσ 

ετεροςκεδαςτικότθτασ ενδείκνυται ότι κα πρζπει να λαμβάνονται υπόψθ τιμζσ που 

αφοροφν ζωσ και 3 χρονικζσ περιόδουσ υςτζρθςθσ. Ραράλλθλα με τισ παλινδρομιςεισ 

αυτζσ εντάχκθκε και ζλεγχοσ ετεροςκεδαςτικότθτασ ςχετικά με τθ ψευδομεταβλθτι για 

να ελεγχκεί κατά πόςο επθρεάηουν οι δθμοςιεφςεισ ςτισ αποδόςεισ του γενικοφ δείκτθ. 

Εκτιμϊντασ μζςων μοντζλων ARCH/GARCH ςτισ αποδόςεισ του ΓΔ (χωρίσ τθν υπόκεςθ 

επίδραςθσ ψευδομεταβλθτισ), παρατθροφμε ότι θ τιμι του δείκτθ δεν μπορεί να 

εξθγθκεί από τισ προθγοφμενεσ παρατθριςεισ τουσ κακϊσ οι ςτατιςτικοί ζλεγχοι (P>|z|) 

και Wald Test δεν δείχνουν ςτατιςτικι ςθμαντικότθτα. Στο μοντζλο εκτίμθςθσ (υπό τθν 

ζνταξθ τθσ ψευδομεταβλθτισ) παρατθροφμε ότι θ μόνθ παλινδρόμθςθ που εξθγεί 

ικανοποιθτικά τισ διακυμάνςεισ του δείκτθ, αλλά όχι πλιρωσ το εκτιμϊμενο μοντζλο, 
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δθλαδι μπορεί να περιγράψει τισ διακυμάνςεισ μζςω των προθγοφμενων τιμϊν κακϊσ 

οι ζλεγχοι που γίνονται ςτθν ψευδομεταβλθτι είναι ςτατιςτικά ςθμαντικοί (P>z) αφοφ ςε 

όλα τα επίπεδα είναι μεγαλφτεροι τθσ τιμισ ελζγχου, είναι το ARCH/GARCH (2,2), χωρίσ 

όμωσ να μπορεί να ενταχκεί θ υπό όρουσ ετεροςκεδαςτικότθτα, κακϊσ ο υπολογιςμόσ 

τθσ οδθγεί ςε μθ υπολογίςιμεσ εκτιμιςεισ. Ραρόλα αυτά το μοντζλο των δφο χρονικϊν 

υςτεριςεων περιγράφει καλφτερα τα υπό εξζταςθ δεδομζνα, από όλουσ τουσ τρόπουσ 

που δοκιμάςτθκαν ςτθν ζρευνα αυτι.  

Θετικό εμφανίηεται το γεγονόσ ότι θ ψευδομεταβλθτι είναι ςτατιςτικά ςθμαντικι ςτισ 

περιςςότερεσ περιπτϊςεισ, γεγονόσ που ζχει και αντίςτοιχο αντίκτυπο ςτθν αγορά και 

ςτουσ επενδυτζσ. Ριο ςυγκεκριμζνα, το χρθματιςτιριο ανταποκρίνεται ςε αυτζσ τισ 

ανακοινϊςεισ είτε κετικά είτε αρνθτικά αντίςτοιχα, όπου ςυνεπάγεται ότι θ αγορά 

μπορεί κατά κάποιο τρόπο να προβλζψει μερικϊσ τθν αντίδραςθ του Γενικοφ Δείκτθ, 

αμζςωσ μετά τθν είδθςθ. Το βακμό που μπορεί να επθρεάςει το χρθματιςτιριο 

εξαρτάται από τθ φφςθ τθσ είδθςθσ και δεν φαίνεται προβλεψιμότθτα από το μοντζλο 

που ζχουμε καταςκευάςει. Από τα αποτελζςματα τθσ ζρευνα φαίνεται ότι οποιαδιποτε 

και αν είναι θ είδθςθ / ανακοίνωςθ δεν επιδρά ςτο χρθματιςτιριο για πάνω από 

δεφτερθ ςυνεχι μζρα, όπου δείχνει πόςο γριγορα το ξεπερνάει θ αγορά και ςτθν 

ςυνζχεια αν δε υπάρχει άλλθ αναφορά τότε επικρατεί ςτακερό κλίμα. 

Στο ςθμείο αυτό δεν μποροφμε να παραλείψουμε τθ ςθμαςία που δίνουν τα ςτοιχεία 

που προςκομίςαμε από τθν ζρευνα μασ, για τουσ επενδυτζσ και τθν οικονομία. Αν και 

δεν αποτελοφν μοντζλο πρόβλεψθσ ςίγουρα όμωσ μποροφν να επωφελθκοφν. Ππωσ 

αναφζρει χαρακτθριςτικά ο Thomas Schuster12 τα Μ.Μ.Ε. προκαλοφν τθν τάςθ ςτθ 

ςυμπεριφορά ανάμεςα ςτουσ επενδυτζσ και πιο ςυγκεκριμζνα, ότι προςελκφει τισ 

                                                             
12

 Thomas Schuster (2006). The Markets and the Media: Business News and Stock Market Movements, 
Lexington Books, 85-87. 
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αλλαγζσ των τιμϊν βραχυπρόκεςμα και παρζχει εξθγιςεισ που ςτθν ςυνζχεια 

προκαλείται θ εντφπωςθ τθσ λογικισ, μιασ λογικισ που ανταποκρίνεται ςτθ ηιτθςθ των 

Μ.Μ.Ε. για αποδεικτικζσ ιςτορίεσ. Ριο απλά ςθμαίνει ότι τα νζα που εκτίκενται οι 

επενδυτζσ «προκαλοφν» το κλίμα που ορίηει θ είδθςθ ςε βακμό, ακολουκϊντασ ο ζνασ 

επενδυτισ τθ τάςθ που ζχει δθμιουργθκεί ςτθν αγορά, είτε είναι κετικι είτε αρνθτικι. 

Ρολλζσ ζρευνεσ που ζχουν διεξαχκεί (παρόλο που διατυπϊνονται με μικρζσ παραλλαγζσ 

ςτισ υποκζςεισ τουσ) πάνω ςτο κζμα καταλιγουν ςε αυτό το ςυμπζραςμα που 

αναφζρκθκε παραπάνω, ότι δθλαδι τα Μ.Μ.Ε. ξεκινοφν μια αλυςιδωτι αντίδραςθ 

επθρεάηοντασ τουσ επενδυτζσ και αυτοί με τθ ςειρά τουσ το χρθματιςτιριο και 

αναπόφευκτα τθν αγορά (ςε μικρότερο βακμό). 

Τζλοσ αξίηει να ςθμειωκεί ότι θ παροφςα εργαςία αναφζρεται ςτον Γενικό Δείκτθ και δεν 

περιλαμβάνει άλλα χρθματοοικονομικά προϊόντα όπωσ futures, ςυναλλάγματα, ομόλογα 

κ.α. διότι θ  ζρευνα ςε αυτά τα πεδία μπορεί να διαφζρει από αυτι που διεξαγάγαμε. 

Επίςθσ θ εργαςία αυτι αποτελεί πάτθμα πολλϊν άλλων ερωτθμάτων που μποροφν να 

τεκοφν και πικανόν να χρειάηεται επιπλζον παρατιρθςθ ςε εξωτερικοφσ παράγοντεσ. 
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APPENDIX 

ΡΙΝΑΚΑΣ 1 – ΜΕ ΨΕΥΔΟΜΕΤΑΒΛΗΤΗ, 1 Χ΢ΟΝΙΚΗ ΥΣΤΕ΢ΗΣΗ 

 

 

ΡΙΝΑΚΑΣ 2 – 

 

                                                                              

       _cons     .0000195   5.68e-06     3.44   0.001     8.38e-06    .0000306

              

         L1.     .9019984   .0186652    48.33   0.000     .8654152    .9385816

       garch  

              

         L1.     .0594094   .0113312     5.24   0.000     .0372006    .0816183

        arch  

ARCH          

                                                                              

       _cons     .0002038   .0004998     0.41   0.683    -.0007758    .0011834

          D1     .0012168   .0020021     0.61   0.543    -.0027072    .0051407

var9          

                                                                              

        var9        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

                               OPG

                                                                              

Log likelihood =  3611.952                         Prob > chi2     =    0.5434

Distribution: Gaussian                             Wald chi2(1)    =      0.37

Sample: 1 - 1496                                   Number of obs   =      1496

ARCH family regression

                                                                              

       _cons     .0000237   6.82e-06     3.48   0.001     .0000104    .0000371

              

         L1.     .8854232   .0224013    39.53   0.000     .8415174     .929329

       garch  

              

         L2.     .0394777    .022058     1.79   0.073    -.0037553    .0827107

         L1.     .0279526   .0197006     1.42   0.156    -.0106599    .0665652

        arch  

ARCH          

                                                                              

       _cons      .000179   .0004995     0.36   0.720       -.0008     .001158

          D1     .0009574   .0019873     0.48   0.630    -.0029377    .0048525

var9          

                                                                              

        var9        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

                               OPG

                                                                              

Log likelihood =  3613.061                         Prob > chi2     =    0.6300

Distribution: Gaussian                             Wald chi2(1)    =      0.23

Sample: 1 - 1496                                   Number of obs   =      1496

ARCH family regression


