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1.Δηζαγσγή 

 

     Ζ δηαδηθαζία ε νπνία ζπλήζσο πξνηείλεηαη ζήκεξα απφ εθείλνπο πνπ ζέινπλ λα εθαξκφζνπλ ηε 

καζεκαηηθή αλάιπζε ζηε δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίνπ ζηεξίδεηαη ζε δχν παξάγνληεο εθ πξψηεο 

φςεσο αληηθεηκεληθνχο: ζηε κέζε απφδνζε θαη ζηε δηαθχκαλζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ, ελψ 

ζεσξνχλ φηη ε εμέιημε ηεο αγνξάο αθνινπζεί θάπνην γξακκηθφ ππφδεηγκα, ην νπνίν ν αλαιπηήο 

πξέπεη λα πξνζδηνξίζεη. Με απιά επηρεηξήκαηα ζα δείμνπκε φηη κηα ηέηνηα αληίιεςε ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο παξνπζηάδεη ηξσηά ζεκεία. 

    Πξψηνλ κε ηε κνληεινπνίεζε δελ αληηκεησπίδεηαη ε πεξίπησζε θαηά ηελ νπνία ε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά απνηειεί έλα κε γξακκηθφ δπλακηθφ ζχζηεκα [Καξαπηζηφιεο Γ. 1996] 

θαη δεχηεξνλ θαλείο δελ κπνξεί λα καο δηαβεβαηψζεη φηη έρνληαο πξνζδηνξίζεη ζήκεξα έλα 

ραξηνθπιάθην (εθηφο εθείλνπ ηεο αγνξάο),πνπ παξνπζηάδεη ην επηζπκεηφ επίπεδν απφδνζεο κε ηνλ 

κηθξφηεξν θίλδπλν απφ νπνηνδήπνηε άιιν ραξηνθπιάθην κε ηελ ίδηα απφδνζε, ζην κέιινλ ζα 

ζπλερίζεη λα έρεη ηηο ίδηεο πξνδηαγξαθέο, αθνχ ηελ επφκελε θηφιαο εκέξα νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ 

είλαη δηαθνξεηηθέο, ζπλεπψο θαη ν κέζνο θαη ε δηαθχκαλζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

     Ζ πηζαλφηεηα ηψξα ην ίδην ζχλνιν κεηνρψλ λα απνηειεί εθ λένπ  ην απνηειεζκαηηθφηεξν 

ραξηνθπιάθην, ζχκθσλα κε ηε ζπλάξηεζε ρξεζηκφηεηαο ηνπ επελδπηή, είλαη ζπλήζσο κεδέλ. 

Δμάιινπ φπσο καο πιεξνθνξεί ε επηζηήκε ηεο ζπκπεξηθνξάο πνιιέο θνξέο εμσγελείο πξνο ην 

άηνκν αμίεο, φπσο ι.ρ νη δηαθνξνπνηεκέλεο αλάγθεο ξεπζηφηεηαο ή θάπνηα θνηλσληθά δεδνκέλα, 

κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ θαη θάησ απφ εμσγελείο επηδξάζεηο (φπσο δηαθήκηζε, άξζξα, 

ηειεφξαζε),γίλνληαη ππνθεηκεληθά θξηηήξηα ηνπ αηφκνπ, πνπ θαζνξίδνπλ ηελ αληίιεςή ηνπ πεξί 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο δηακνξθψλνληαο ζε ηειεπηαία αλάιπζε θαη ηηο επηινγέο ηνπ. 

      πλεπψο ε ηειηθή επηινγή επηβάιιεηαη λα  πξνθχςεη θαηφπηλ δηαδηθαζηψλ ζηηο νπνίεο δελ 

πξέπεη λα ππεηζέξρνληαη ππνθεηκεληθέο αμηνινγήζεηο πνπ ζίγνπξα ηηο πεξηζζφηεξεο θνξέο δελ 

νδεγνχλ ζηελ νξζφηεξε ιχζε. 

     Ζ αμηνιφγεζε ινηπφλ ησλ ρξενγξάθσλ θαη θπξίσο ησλ κεηνρψλ ησλ επηρεηξήζεσλ, πξέπεη λα 

γίλεηαη κε θξηηήξηα πνπ φρη κφλν ζα θαζνξίζνπλ ηηο αληηθεηκεληθά θαιχηεξεο κεηνρέο 

(απνθιείνληαο νπνηνδήπνηε ππνθεηκεληθφ παξάγνληα πνπ νδεγεί ζηε ςεπδαίζζεζε φηη ην ηειηθφ 

πξντφλ ησλ επελδπηηθψλ απνθάζεσλ αληαλαθιά ηηο πξνηηκήζεηο πνπ ηθαλνπνηνχλ ηηο αλάγθεο ηνπ 

επελδπηή), αιιά θαη ην φηη νη θαζεκεξηλέο  κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ δελ ζα επεξεάδνπλ 

απνθαζηζηηθά ηελ αμηνπηζηία πνπ πξνζθέξνπλ ηα ρξεφγξαθα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

     Δπνκέλσο πξέπεη θαηά ηε γλψκε κνπ, λα γίλεη πξνζπάζεηα λα απαιεηθζεί αθ' ελφο ν θίλδπλνο 

πνπ πξνέξρεηαη απφ ην γεγνλφο φηη ε ππνθεηκεληθή πξνδηάζεζε ηνπ αηφκνπ επεξεάδεη θαζνξηζηηθά 

ηελ αληίιεςε πνπ έρεη γηα ηελ πξαγκαηηθφηεηα, αθ' εηέξνπ λα πεξηνξηζηεί ν βαζκφο εκπηζηνζχλεο 

ησλ ηζηνξηθψλ δεδνκέλσλ πνπ απνηεινχλ νπσζδήπνηε κηα πεγή γλψζεο, αιιά ε αζηάζεηά ηνπο 

πξνβιεκαηίδεη εηδηθνχο θαη κε. 

    Καηαιήγνπκε ινηπφλ φηη κφλν νη πνηνηηθά αμηνινγεκέλεο θαιχηεξεο κεηνρέο πξνζθέξνπλ ζηνλ 

επελδπηή καθξνπξφζεζκα απνδφζεηο ηθαλνπνηεηηθέο  ζε ζρέζε κε ηνλ νηθνλνκηθφ θίλδπλν πνπ 

αλαιακβάλεη. ηελ πεξίπησζε απηή ν θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη ν πιένλ ηθαλνπνηεηηθφο, 

αθνχ πξνθχπηεη σο αιγεβξηθφ ζηαζκηζκέλν άζξνηζκα θηλδχλσλ ησλ πιένλ εχξσζησλ εηαηξεηψλ κε 

ην πςειφηεξν θχξνο ζηελ αγνξά, νη νπνίεο δηαζέηνπλ ηαπηφρξνλα φια ηα ερέγγπα εμαζθάιηζεο 

επηρεηξεκαηηθψλ θεξδψλ, δηαλνκήο πςειψλ κεξηζκάησλ θαη βειηίσζε ηεο αμίαο ησλ ηίηισλ ηνπο. 

2 Υξεζηκόηεηα ηεο πξνηεηλόκελεο κεζόδνπ 

    Κάζε κειεηεηήο κηαο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο, πξνθεηκέλνπ λα θαηαξηίζεη έλα ραξηνθπιάθην, 

αληηκεησπίδεη πνηθίιεο δπζθνιίεο νη νπνίεο ζπλνπηηθά αθνξνχλ: 

 ζηελ αλάγθε λα αμηνπνηήζεη ηαπηνρξφλσο πνιιαπιά θξηηήξηα 

 ζηε δπλαηφηεηα επηινγήο ρξενγξάθσλ απφ πιεζψξα ηίηισλ 



 ζην φηη δηαθαηέρεηαη απφ ζθεπηηθηζκφ σο πξνο ηελ έθβαζε ηεο επελδπηηθήο απφθαζεο πνπ 

θαιείηαη λα πινπνηήζεη, ιφγσ ηεο αβεβαηφηεηαο πνπ ζπλνδεχεη θάζε πξνζπάζεηα πξφβιεςεο 

ηεο εμέιημεο ελφο δπλακηθνχ ζπζηήκαηνο 

     Ζ κέρξη ζήκεξα δηαδηθαζία αληηκεηψπηζεο ηνπ ζχλζεηνπ απηνχ πξνβιήκαηνο ζηεξίδεηαη ζε δχν 

θπξίσο παξάγνληεο: 

 α)ζηε ζπλάξηεζε ρξεζηκφηεηαο ηνπ επελδπηή, ζπλάξηεζε φρη κφλν πξνζσπηθή, αιιά θαη 

θαζαξά ππνθεηκεληθή. Δπφκελν είλαη φηη γηα δχν δηαθνξεηηθνχο επελδπηέο νη ζπλαξηήζεηο ηνπο λα 

κε ζπκπίπηνπλ, κε απνηέιεζκα έλα ραξηνθπιάθην άξηζην γηα ηνλ έλαλ λα κελ είλαη ηθαλνπνηεηηθφ 

γηα ηνλ άιιν. 

 β)ζηελ νξζή θαη δίρσο θφζηνο πιεξνθφξεζε, αιιά θαη ηελ νξζνινγηθή ζπκπεξηθνξά ηνπ 

επελδπηή. 

 

      Όζνλ αθνξά ηελ νξζή πιεξνθφξεζε, κπνξεί λα επηηεπρζεί, θαηά ηελ γλψκε κνπ, κφλν φηαλ ε 

πεγή ηεο είλαη κνλαδηθή, κε δνκή ηέηνηα πνπ λα πξνζθέξεηαη ε ζσζηή επεμεξγαζία θαη ε εθπνκπή 

ζεκάησλ δίρσο παξακνξθψζεηο, ψζηε νη παξαιήπηεο ησλ ζεκάησλ λα ηα αμηνπνηνχλ νξζνινγηθά. 

     ρεηηθά κε ηελ νξζνινγηθή ζπκπεξηθνξά ησλ επελδπηψλ πξέπεη λα ηνληζηεί ηδηαίηεξα φηη ην 

επκεηάβιεην ησλ εξκελεηψλ ησλ εθπεκπφκελσλ ζεκάησλ, είλαη θαζνξηζηηθφο λφκνο ησλ καδηθψλ 

αληηδξάζεσλ. Έηζη κελχκαηα πνπ μεθηλνχλ απφ θάπνηα πεγή θζάλνληαο ζε δηαθνξεηηθά θνηλσληθά 

πεξηβάιινληα, αληηκεησπίδνληαη κε ρσξηζηφ ηξφπν, αθνχ ηζρχνπλ ζην θαζέλα δηαθνξεηηθνί 

θψδηθεο επεμεξγαζίαο. 

     Γηα ηνλ πεξηνξηζκφ ηεο δεκηνπξγνχκελεο ζχγρπζεο θαηά ηελ επεμεξγαζία πιεξνθνξηψλ 

πξνεξρνκέλσλ απφ δηαθνξεηηθά θέληξα, ε κέζνδνο ηεο ζπλζεηηθήο πξνζέγγηζεο πξνβιέπεη ηελ  

ίδηα  πεγή πιεξνθφξεζεο γηα φινπο ηνπο επελδπηέο ε νπνία δελ είλαη άιιε απφ ηνλ 

Υξεκαηηζηεξηαθφ Οδεγφ πνπ εθδίδεη θαη' έηνο ην Υ.Α.Α. 

     εκαληηθή πξσηνηππία ηεο πξνηεηλφκελεο κεζφδνπ είλαη φηη ην θαηαξηηδφκελν θεξέγγπν 

ραξηνθπιάθην είλαη γηα φινπο ηνπο ελδηαθεξφκελνπο ην ίδην, αιιάδνληαο κφλν ζηελ πνζνζηηαία 

ζπκκεηνρή ησλ ηίηισλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζ' απηφ, αλάινγα κε ηελ εθηίκεζε πνπ έρεη ν θαζέλαο γηα 

ηελ πνξεία ηεο ρξεκαηαγνξάο θαη ηε ζηξαηεγηθή αληηκεηψπηζήο ηεο. 

    Σν θεξέγγπν ραξηνθπιάθην έρεη καθξνρξφλην επελδπηηθφ νξίδνληα, επεηδή ζηφρνο ηνπ είλαη έλα  

εηήζην ζηαζεξό ραξηνθπιάθην  κε ιηγνζηέο επεκβάζεηο    ζηε ζχλζεζή ηνπ θαη απηέο κφλν  φηαλ 

ζπληξέρνπλ  ζεκαληηθέο πνιηηηθέο θαη  νηθνλνκηθέο ζπγθπξίεο ή ζνβαξέο δηεξγαζίεο πνπ 

ζρεηίδνληαη κε ηηο εηαηξίεο πνπ  εμέδσζαλ ηηο κεηνρέο. 

     Ωο εθ ηνχηνπ, θαηά ηελ δεκηνπξγία ηνπ θεξέγγπνπ ραξηνθπιαθίνπ, νη βξαρείεο κεηαβνιέο ησλ 

ηηκψλ ησλ κεηνρψλ πνπ παξνπζηάδνληαη κέζα ζε δεδνκέλε ρξνληθή ζηηγκή, δελ ιακβάλνληαη 

ππφςε επεηδή ε δηαθνξνπνίεζε ησλ δνκψλ ηνπ ζπζηήκαηνο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο, ππφ 

ηελ επίδξαζε ηεο θεξεγγπφηεηαο ησλ επηρεηξήζεσλ, πξαγκαηνπνηείηαη βξαδέσο [Καξαπηζηφιεο Γ. 

1999]. 

    Ζ κέζνδνο παξνπζηάδεη αθφκε μερσξηζηή αληηθεηκεληθφηεηα, ν βαζκφο ηεο νπνίαο εμαξηάηαη 

απνθιεηζηηθά απφ ηελ πνιππινθφηεηα ηνπ ζπζηήκαηνο παξαηεξεηή πνπ θαηαζθεπάδεη ν αλαιπηήο. 

    Όζνλ αθνξά ηελ πιεξφηεηα ηεο κεζφδνπ εμαζθαιίδεηαη κε ηελ πιεζψξα ησλ 

ρξεζηκνπνηνχκελσλ αληηθεηκεληθψλ θξηηεξίσλ, ηα νπνία αλαδχνπλ ηελ πξαγκαηηθή εηθφλα ηεο 

θαηάζηαζεο φρη κφλν ηεο κεηνρήο, αιιά θαη ηεο εηαηξίαο πνπ ηελ εμέδσζε. 

    Ζ ζηαζεξφηεηα ηεο ιχζεο πνπ πξνηείλεη ε κέζνδνο είλαη εμαζθαιηζκέλε, αθνχ  ε αξρηηεθηνληθή 

δνκή ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο, πάλσ ζηελ νπνία ζηεξίδεηαη,  κεηαιιάζζεηαη βξαδέσο, εθηφο 

θπζηθά ζε πεξηπηψζεηο θξίζεσλ. 

    Ζ κέζνδνο ηεο ζπλζεηηθήο πξνζέγγηζεο, αλαιχνληαο ηηο πηπρέο πνπ ζπλζέηνπλ ηε  

θεξεγγπφηεηα, καο επηηξέπεη λα δηαπηζηψζνπκε ηελ νξγάλσζε ηνπ ζπλφινπ ησλ  εηζεγκέλσλ 

κεηνρψλ ζε ηεξαξρηθά επίπεδα, ηα νπνία θαζηζηνχλ εθηθηή ηε βξαρεία πξφβιεςε ηεο ζχλζεζεο ησλ 

δνκψλ ηνπ ζπζηήκαηνο. 



      Πηζηεχσ φηη ε πξνηεηλφκελε κέζνδνο πξνζεγγίδεη θαιχηεξα ηελ πξαγκαηηθφηεηα απφ άιιεο 

κεζφδνπο δηφηη αληί λα επηδηψθεη ηε κνληεινπνίεζε ηεο αγνξάο, θαηαζθεπάδεη έλα ζχζηεκα 

παξαηεξεηή, ην νπνίν πξνζνκνηάδεη ην ππφ κειέηε ζχζηεκα, ιακβάλνληαο ππφςε:   

-κεγάιν πιήζνο κεηαβιεηψλ θαη παξακέηξσλ κεηψλνληαο έηζη ηελ επίδξαζε ηνπ 

παξάγνληα απζαηξεζία 

 -ηελ αιιειεμάξηεζε ησλ  παξαγφλησλ πνπ επεκβαίλνπλ ζην ζχζηεκα 

 -ηελ αξρηηεθηνληθή ησλ δνκψλ ηνπ ζπζηήκαηνο 

 -ηε θχζε ησλ πιεξνθνξηψλ 

            -ηέινο εμνπδεηεξψλεη ηηο επαηζζεζίεο πνπ πξνθαινχλ νη αξρηθέο ζπλζήθεο ηνπ 

ζπζηήκαηνο. 

      Οη ρξεζηκνπνηνχκελεο πνζνηηθέο κέζνδνη πξνζδηνξίδνπλ ηηο δνκέο ηνπ ζπζηήκαηνο, θαηά 

ηέηνην ηξφπν, ψζηε θάζε κεηνρή αλάινγα κε ηε θεξεγγπφηεηα ηεο εηαηξείαο πνπ ηελ εμέδσζε λα 

αλήθεη ζε κηα θαη κφλν νξηνζεηεκέλε δνκή. 

     Πξνζδηνξίδνληαο ζηε ζπλέρεηα ηελ αλαινγία ηεο ζπκκεηνρήο φζσλ ηίηισλ ζπλζέηνπλ ην 

θεξέγγπν ραξηνθπιάθην, νινθιεξψλεηαη ε δηαδηθαζία ηεο θαηάξηηζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, ην 

νπνίν πξνζθέξεη  ζηνλ επελδπηή επί καθξψλ κία αζθαιή ρξεκαηηζηεξηαθή επέλδπζε, απνδίδνληαο 

έλα εύινγν θέξδνο. 

    ηελ παξάγξαθν απηή ζα πεξηνξηζηνχκε ζηελ εμέηαζε ησλ παξαγφλησλ πνπ ππνζηεξίδνπκε φηη  

επεξεάδνπλ θαζνξηζηηθά ηε δνκηθή εμέιημε ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο, ε νπνία έρεη  σο  

απνηέιεζκα  ηηο κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ. 

Οη παξάγνληεο πνπ ζα εμεηαζηνχλ είλαη: 

 ην ρξεκαηηζηεξηαθφ πεξηβάιινλ  

 ε νηθνλνκηθή εμνπζία πνπ αζθνχλ νη εηαηξείεο ησλ εηζεγκέλσλ κεηνρψλ ζην 

ρξεκαηηζηήξην 

 ν ρξφλνο σο παξάγνληαο δνκηθήο εμέιημεο 

 ν επελδπηηθφο νξίδνληαο, ν νπνίνο ζπλδέεηαη άκεζα κε ηελ πξνζπάζεηα πξφβιεςεο ηεο 

εμέιημεο απηήο 

 ε θεξεγγπφηεηα σο γελεζηνπξγφο αηηία ηεο δνκηθήο εμέιημεο ηεο θεθαιαηαγνξάο. 

  

2.1 Σν ρξεκαηηζηεξηαθό πεξηβάιινλ 

 

Σν πεξηβάιινλ ελφο Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ πξνζδηνξίδεηαη απφ ηηο νηθνλνκηθέο ζρέζεηο 

πνπ αλαπηχζζνληαη κεηαμχ ησλ νηθνλνκηθψλ παξαγφλησλ πνπ ζρεηίδνληαη κ' απηφ. 

Οη νηθνλνκηθνί παξάγνληεο πνπ δξνπλ ζ' έλα Υξεκαηηζηήξην είλαη : 

 ηα εηζεγκέλα ρξεφγξαθα  

 ην επελδπηηθφ θνηλφ πνπ εκθαλίδεηαη είηε σο αγνξαζηήο είηε  σο πσιεηήο ρξενγξάθσλ 

 νη ρξεκαηηζηέο πνπ κεζνιαβνχλ κεηαμχ ησλ ζπλαιιαζζνκέλσλ γηα  ηε λφκηκε 

κεηαβίβαζε ηεο θπξηφηεηαο ησλ ρξενγξάθσλ θαηνρπξψλνληαο  ηηο δηαδηθαζίεο έλαληη 

πξνκήζεηαο 

 νη ρξεκαηηζηεξηαθέο εηαηξείεο 

 ε Γηνίθεζε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ 

 ε Δπηηξνπή θεθαιαηαγνξάο 

 ηηο νηθνλνκηθέο ζρέζεηο πνπ αλαπηχζζνληαη ζην Υξεκαηηζηήξην εθηφο απφ ηηο  

πξαγκαηνπνηνχκελεο ζπλαιιαγέο ρξενγξάθσλ, ζπγθαηαιέγνληαη θαη νη αθφινπζεο: 

 ε δηαδηθαζία δηακφξθσζεο ησλ ηηκψλ ησλ ρξενγξάθσλ 

 ε δηαδηθαζία ελεκέξσζεο ησλ επελδπηψλ, φπσο γηα παξάδεηγκα 

η) ε δεκνζίεπζε ησλ ηζνινγηζκψλ ησλ εηαηξεηψλ. 

ηη)ε ζπιινγή πιεξνθνξηψλ είηε απφ ηελ αγνξά είηε απφ ρξεκαηηζηέο είηε απφ 

άιιεο πεγέο γηα ηα κέιινληα λα ζπκβνχλ ζε κηα ζπγθεθξηκέλε εηαηξεία ή θιάδν ή ελ γέλεη 

πνιηηηθή ξχζκηζε.  

 ε δηαδηθαζία επηινγήο ησλ ρξενγξάθσλ  



 

     Σν ζχλνιν ησλ δξαζηεξηνηήησλ απηψλ, απνηειεί ζαθψο έλα "ζθόπηκν  ζύλνιν" 

[Υαηδεθσλζηαληηλνπ Γ.,1985 ζ.184],ην νπνίν ζπκθσλνχκε φηη απνηειεί έλα αλνηθηφ δσληαλφ 

ζχζηεκα. Καη ηνχην δηφηη : 

 α)Καζνξίδεηαη απφ ην ζθνπφ ηνπ, πνπ είλαη ε ηθαλνπνίεζε ησλ εηαηξεηψλ γηα εμεχξεζε 

θεθαιαίσλ θαη ηνπ επελδπηηθνχ θνηλνχ λα ηνπνζεηεί ηα θεθάιαηά ηνπ, απνθνκίδνληαο νηθνλνκηθά 

νθέιε. 

β)Εσνγνλείηαη απφ ηνπο παξάγνληέο ηνπ κε ηε δξάζε ηνπο θαη ηελ απνηειεζκαηηθφηεηά ηνπο  

γ)Υαξαθηεξίδεηαη απφ αιιειεπηδξάζεηο. Ζ πξνζθνξά θαη ε δήηεζε θαζνξίδνπλ ηηο ηηκέο, αιιά 

νη ηηκέο θαζνξίδνπλ κε ηε ζεηξά ηνπο ην επίπεδν πξνζαξκνγήο ηεο πξνζθνξάο θαη ηεο δήηεζεο. Ζ 

πξνζθνξά θαη ε δήηεζε εμαξηψληαη απφ ηελ θνηλσληθννηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηε δεδνκέλε 

ρξνληθή ζηηγκή, ε νπνία δελ είλαη πνηέ ε ίδηα κε θακηά πξνεγνχκελε, αιιά νχηε είλαη πηζαλφλ λα 

είλαη ίδηα κε θακηά κειινληηθή. 

      Ζ εμέιημε ινηπφλ θαηά ηελ νπνία κηα θαηάζηαζε ζβήλεη θαη κηα άιιε δηακνξθψλεηαη 

πξνθαιψληαο ακεηάθιεηεο αλαηξνπέο ζην ζχζηεκα, ππνδειψλεη ηελ χπαξμε κηαο 

πξαγκαηηθφηεηαο πνπ ζπκβάιιεη ζηε ζπζηεκηθή δηαθνξνπνίεζή ηνπ, κέζα απφ ηηο εμειηθηηθέο 

κεηαιιαγέο πνπ ζπκβαίλνπλ ζ' απηφ. Ζ χπαξμε ησλ κεηαιιαγψλ  απνηειεί ηελ έθθξαζε 

ζπλεηδεηψλ δπλάκεσλ πνπ ζηνρεχνπλ ζηελ εμειηθηηθή  αλαζχλζεζε  θαη  αλαδήηεζε κηαο λέαο 

δνκηθήο αξκνλίαο θάζε νξγαλσκέλνπ  ζπλφινπ.[Passet R.,1979 ζ.9-10]. 

     Δκείο θαινχκαζηε λα πξνζδηνξίδνπκε θάζε θνξά ηε λέα αξρηηεθηνληθή  ζχλζεζε, ψζηε λα είλαη 

εθηθηή ε βξαρππξφζεζκε νξζή πξφβιεςε, κηα θαη νη δνκέο  πνπ πξνζδηνξίδνπλ θαη ζρεκαηνπνηνχλ 

ην ζχζηεκα εμειίζζνληαη θαηά θαλφλα  βξαδέσο, εθηφο βέβαηα αλ πξνθιεζεί κηα θξίζε, φπσο ι.ρ 

αηθλίδηνο ζάλαηνο ηνπ  Πξσζππνπξγνχ, δηάιπζε ηεο Βνπιήο, λνκηζκαηηθή θξίζε, θνηλσληθή 

αλαηαξαρή, πφιεκνο  θ.α νπφηε ε πξφβιεςε γίλεηαη επηζθαιήο, δίρσο απηφ λα ζεκαίλεη φηη ζε 

ήξεκεο  θαηαζηάζεηο είλαη αλαμηφπηζηε. 

      Σν Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ είλαη ινηπφλ έλα ζχλζεην, αλνηθηφ θαη δσληαλφ ζχζηεκα ηνπ νπνίνπ 

ε δνκή ραξαθηεξίδεηαη απφ κηα κεγάιε πνηθηιία ζρέζεσλ. Ζ πνηθηιία απηή δελ εθθξάδεηαη απιά 

θαη κφλν απφ ηνλ αξηζκφ ησλ ζηνηρείσλ πνπ ην ζπλζέηνπλ, αιιά θαη απφ ηηο αιιεινεπηδξάζεηο πνπ 

αλαπηχζζνληαη κεηαμχ ηνπο. 

    Οη ζρέζεηο απηέο κπνξεί λα είλαη ηξηψλ εηδψλ [Passet R.,1987 ζ.101] : 

     η) γξακκηθή αηηηαθή ζρέζε. Δίλαη ηεο κνξθήο Α->Β. Γειαδή έλα  θαηλφκελν Α, πξνγελέζηεξν 

ηνπ Β, είλαη ηαπηφρξνλα θαη αίηην ηνπ Β. 

     ηη) ηειενινγηθή ζρέζε. Δίλαη ηεο κνξθήο Α<-Β. Γειαδή ε εκθάληζε  ηνπ Α εμεγείηαη απφ έλα 

κειινληηθφ γεγνλφο Β. 

    ηηη) θπθιηθή ζρέζε. Δίλαη ηεο κνξθήο Α<->Β. Γειαδή ην Α επηδξά ζην  Β θαη ην Β ζην Α.     

    ε επίπεδν δνκηθήο αλάιπζεο καο ελδηαθέξεη ε αξρηηεθηνληθή ηνπ ζπζηήκαηνο δειαδή 

νιφθιεξν ην πιέγκα ησλ ζρέζεσλ πνπ ζπλδένπλ ηα ζηνηρεία ηνπ. 

Καηά ηξφπν ζρεκαηνπνηεκέλν (ζρήκα 1),ην πιήζνο ησλ ζρέζεσλ ηνπ  ζπζηήκαηνο ην 

νπνίν απνηειείηαη π.ρ απφ επηά  ζηνηρεία, δελ είλαη επηά, αιιά 21  γηα ηελ πεξίπησζε πνπ νη 

ζρέζεηο ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ζπζηήκαηνο είλαη φπσο  πεξηγξάθνληαη ζηηο πεξηπηψζεηο η) θαη ηη). 

Αλ φκσο νη ζρέζεηο είλαη φπσο πεξηγξάθνληαη ζηε πεξίπησζε ηηη) ηφηε ν  αξηζκφο ησλ 

ζρέζεσλ αλέξρεηαη ζε 42 [Xαηδεθσλζηαληίλνπ Γ.,1985 ζ.300]. 

 

                                   ζρήκα 1:Αιιεινεμαξηήζεηο κεηαμχ 7 ζηνηρείσλ 



 

Οη αξηζκνί απηνί πξνθχπηνπλ απφ ηνπο παξαθάησ ηχπνπο 

 -γηα ηηο πεξηπηψζεηο η) γξακκηθή ζρέζε   θαη      ηη) ηειενινγηθή ζρέζε ηζρχεη   

                                                           (Ν-1)/2                                                                   (1)                                                                                               

-γηα ηελ πεξίπησζε ηηη)  θπθιηθή ζρέζε ηζρχεη  

                                                          Ν(Ν-1)                                                                    (2) 

 φπνπ Ν ν αξηζκφο ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ζπζηήκαηνο. 

 Μπνξνχκε, ινηπφλ, λα ππνζηεξίμνπκε κε βεβαηφηεηα φηη ε δηακφξθσζε ησλ ηηκψλ ησλ  

κεηνρψλ ζην Υξεκαηηζηήξην δελ επεξεάδεηαη κφλν απφ νξηζκέλνπο ζεκειηψδεηο ή  ηερληθνχο  

παξάγνληεο, αιιά θαη απφ ηε ζπληζηακέλε επίδξαζε φισλ ησλ ζηνηρείσλ  θαη ζρέζεσλ 

αιιειεπίδξαζήο ηνπο, πνπ επηδξνχλ ηαπηφρξνλα ζηελ δηαδηθαζία  δηακφξθσζεο ησλ ηηκψλ. 

Έηζη ην θαζεκεξηλφ θιείζηκν ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ απνηειεί κηα δηαδνρή  νηθνλνκηθψλ 

θαηλνκέλσλ, ε νπνία αθελφο θαζξεπηίδεη ηελ θαηάζηαζε ηεο νηθνλνκίαο  (βαξφκεηξν ηεο 

Οηθνλνκίαο),θαη αθεηέξνπ ζεκαηνδνηεί ηε ζπλερψο δηαθνξνπνηεκέλε  νηθνλνκηθή ζπκπεξηθνξά 

ηνπ επελδπηηθνχ θνηλνχ. 

Οδεγνχκαζηε ινηπφλ ζηε ζθέςε φηη δπν  παξάγνληεο εμέρνπζαο ζεκαζίαο  ζπκβάιινπλ 

θαηά ηξφπν δπλακηθφ ζηε δνκηθή δηαθνξνπνίεζε, ζηε δνκηθή  κεηαιιαγή, άξα ζε ηειηθή αλάιπζε 

ζηε ζπζηεκηθή εμέιημε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ: ε  νηθνλνκηθή εμνπζία πνπ αζθνχλ νη εηαηξείεο ζηα 

πιαίζηα ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηνπο  ζηε ρξεκαηαγνξά θαη ν παξάγνληαο ρξφλνο.      

 

2.2 Η νηθνλνκηθή εμνπζία  

 

     Όπσο γλσξίδνπκε, πξσηαξρηθφ παξάγνληα ηεο νηθνλνκηθήο πξάμεο απνηειεί ε νηθνλνκηθή 

εμνπζία [Ferroux F.,1973,ζ.20].Ζ απνδπλάκσζή ηεο ζηα πιαίζηα κηαο νηθνλνκηθήο αλάιπζεο 

νπσζδήπνηε κεηψλεη ηνλ εξκελεπηηθφ ξφιν ησλ κνληέισλ. 

    Ο θαζεγεηήο J.Lhomme [Lhomme J.,1966,ζ.110] αληηιακβάλεηαη ηελ νηθνλνκηθή εμνπζία σο 

κηα ζπλεηδεηή ηθαλφηεηα κεηαβνιήο κηαο δχλακεο ζε πξάμε, κε ζθνπφ ηε ζχγθιηζε ηεο 

νηθνλνκηθήο δξάζεο πξνο ηελ θαηεχζπλζε ελφο πξνθαζνξηζκέλνπ ζηφρνπ.  

     πλεπψο ε νηθνλνκηθή εμνπζία είλαη κηα ηθαλφηεηα άζθεζεο επηξξνήο κε ζηφρνπο πνπ ζπρλά 

δελ βξίζθνληαη ζε αξκνλία κε ηνπο ζηφρνπο ηνπ θνηλνχ ζπκθέξνληνο. 

    Ζ ζπλεηδεηνπνίεζε ηεο νηθνλνκηθήο δχλακεο πνπ απνξξέεη απφ ην κεγάιν κέγεζνο ηεο 

νηθνλνκηθήο κνλάδνο θαη ε αλάγθε επηβίσζεο ηεο επηρείξεζεο ζηελ αγνξά, ηφζν ζηελ εζσηεξηθή 

φζν θαη ζηελ δηεζλή, επηθέξεη κεηαιιαθηηθά απνηειέζκαηα ζην νηθνλνκηθφ ζχζηεκα. 

    ην πιαίζην κηαο εξκελεπηηθήο πξνζπάζεηαο ελφο νηθνλνκηθνχ θαηλνκέλνπ, φπσο ι.ρ ην 

Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ, αλ ππνβαζκίζνπκε ηελ ζεκαζία ησλ trast, ηεο παξέκβαζεο κέζσ 

Οξγαληζκψλ πνπ ειέγρεη ην Κξάηνο, ππνβαζκίδνπκε ην ζεσξεηηθφ  ππφβαζξν, κε ιακβάλνληαο 

ππφςε  έλα ζεκαληηθφ αξηζκφ παξαγφλησλ πνπ  δηαζηξεβιψλνπλ ηε ζπλνρή θαη ηελ αξκνλία ηνπ. 

     Ζ νηθνλνκηθή εμνπζία  θαη ν ξφινο ηεο είλαη εκθαλήο. Ζ κεγάιε  επηρείξεζε, ην ζπλδηθάην, ην 

θξάηνο, ην νξγαλσκέλν νηθνλνκηθφ ζπκθέξνλ  θαζψο θαη   ε δηαθνξεηηθή δηαπξαγκαηεπηηθή 

ηθαλφηεηα αιινηψλνπλ ηηο παξαδνζηαθέο παξαδνρέο. Ζ δνκηθή κεηαιιαγή θαη ε ζπζηεκηθή 

εμέιημε ζπλαξηψληαη κε ηελ νηθνλνκηθή  εμνπζία, επεξεάδνληαη απφ απηή θαη ηαπηφρξνλα ηελ 

επεξεάδνπλ. 

    Έλα βαζηθφ κέζν άζθεζεο νηθνλνκηθήο εμνπζίαο είλαη δίρσο ακθηβνιία ε  ρξεζηκνπνηνχκελε 

απφ ηηο επηρεηξήζεηο ηερλνινγία. Έηζη ε έληαζε ηεο  ηερλνινγίαο ε νπνία κπνξεί λα κεηξεζεί είηε 

ζε φξνπο δαπαλψλ γηα έξεπλα θαη  αλάπηπμε είηε ζε πιήζνο δηπισκάησλ επξεζηηερλίαο θαη 

θαηλνηνκηψλ, παξνπζηάδεηαη  άληζε κεηαμχ ησλ δηαθφξσλ ηνκέσλ δξαζηεξηφηεηαο, απνηειψληαο 

ζνβαξή αηηία  δνκηθήο δηαθνξνπνίεζεο. 

     Δληππσζηαθά είλαη ηα ζηνηρεία πνπ καο δίλεη ν παξαθάησ πίλαθαο  

 

 



 

       ΠΗΝΑΚΑ 1 

Πνζνζηφ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηνπ ζπλφινπ ησλ εηαηξεηψλ (πιελ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ) πνπ 

αθνξνχλ ηηο 200 κεγαιχηεξεο βηνκεραληθέο  επηρεηξήζεηο ησλ ΖΠΑ. 

                                               ΔΣΟ        ΠΟΟΣΟ (%) 

               1905              15-20 

                1930                 50 

                1937                 55 

                1968                 61 

                1975                 75 

Πεγή:Cartel J.- Cosse P.Y,(1973):"La concurrence capitaliste" .Δθδ.Seuil-Paris  

 

   ρεηηθφ είλαη θαη ην άξζξν ηεο 25/5/90 ηεο εθεκεξίδαο Μεζεκβξηλήο  "πγρσλεχζεηο θαη 

εμαγνξά επηρεηξήζεσλ" αμίαο 11 ηξηζεθαηνκπξίσλ δξρ ζηηο  ρψξεο ηηο ΔΟΚ ην 1989 ην νπνίν 

απνηεινχζε εηζήγεζε ηνπ Γεληθνχ Γηεπζπληνχ ηεο  City Bank Κ.Γ.Κξνληεξά ζην Παγθφζκην 

Οηθνλνκηθφ Φφξνπκ ηεο Αζήλαο. 

     ην ίδην άξζξν αλαθέξεηαη φηη θαη ζηηο Ζ.Π.Α πξαγκαηνπνηνχληαη αλάινγα θαηλφκελα ηεο  

ηάμεσο ησλ 80 δηο εθ $. 

        Οη ιφγνη πνπ νδεγνχλ κηα επηρείξεζε λα πξνρσξήζεη ζε εμαγνξέο θαη ζπγρψλεπζε  είλαη 

ηξεηο: 

 αχμεζε ηνπ κεξηδίνπ ηεο ζηελ αγνξά πνπ θαηέρεη 

 επέθηαζε ζε λέα πξντφληα θαη δξαζηεξηφηεηεο 

 επηζπκία αληηκεηψπηζεο ηνπ αληαγσληζκνχ ησλ νκνεηδψλ επηρεηξήζεσλ 

  

2.3 Ο ρξόλνο σο παξάγνληαο δνκηθήο εμέιημεο 

 

Δθείλν πνπ εκπνδίδεη ηελ νηθνλνκηθή επηζηήκε λα πξνζθνιιεζεί απφιπηα ζηε καζεκαηηθή 

δηαηχπσζε θαη ζηελ αμησκαηηθή ινγηθή είλαη ν ξφινο πνπ παίδνπλ κέζα ζηελ νηθνλνκηθή 

δηαδηθαζία νη δηαθνξνπνηεκέλεο αληηιήςεηο νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ, (νθεηιφκελεο θπξίσο ζηηο 

θνηλσληθννηθνλνκηθέο δηαθνξέο),νη άληζεο ηερλνινγηθέο εθαξκνγέο θαη νη κεηαιιαθηηθέο ηάζεηο 

πνπ νθείινληαη θπξίσο ζηε κεηαβαιιφκελε θπβεξλεηηθή  πνιηηηθή αλάινγα κε ηηο ζπγθπξίεο. 

πλεπψο έλαο ζνβαξφο αξηζκφο  ζηνηρείσλ ηνπ νηθνλνκηθνχ αληηθεηκέλνπ δελ είλαη 

πνζνηηθνπνηήζηκνο. 

Ζ ζχγρξνλε καζεκαηηθή ζθέςε ζεσξεί φηη ε κέηξεζε θαη ν αξηζκφο δελ απνηεινχλ παξά έλα 

ηνκέα ηεο καζεκαηηθήο αλαδήηεζεο. Ζ πξαγκάησζε κηαο επηζπκίαο σο γλσζηφλ νδεγεί ζε λέεο 

θαηαζηάζεηο, νη νπνίεο καο ππνρξεψλνπλ λα κπνχκε ζηε δηαδηθαζία ηεο επηινγήο. Ζ έλλνηα φκσο 

ηεο επηινγήο ζπλήζσο νδεγεί κε ηε ζεηξά ηεο ζηε δηάθξηζε κεηαμχ παξειζφληνο θαη κέιινληνο, 

ελψ ε δηάθξηζε απηή νδεγεί απηφκαηα ζηελ έλλνηα ηνπ ρξφλνπ. Ο ρξφλνο φκσο είλαη έλαο απφ ηνπο 

βαζηθνχο παξάγνληεο πνπ επηηξέπνπλ ζηνλ άλζξσπν λα δηαθνξνπνηεί ηνπο ζηφρνπο ηνπ. Γλσζηή 

ζε φινπο είλαη ε ξήζε: "Γώζε κνπ ρξόλν λα ζθεθηώ". 

Έηζη γηα παξάδεηγκα κηα κεγάιε εηαηξεία ηερλνινγηθά εμνπιηζκέλε θαη δηνηθεηηθά 

ζηειερσκέλε κε άηνκα εμεηδηθεπκέλα ζηε Γηνίθεζε θαη Οξγάλσζε, θαζψο θαη ζην Μάξθεηηλγθ, 

αμηνπνηεί ηελ ίδηα πιεξνθφξεζε φρη κφλν ρξνληθά ζπληνκφηεξα απφ κηα άιιε ππνδεέζηεξε ζε 

νξγάλσζε θαη ηερλνινγηθφ εμνπιηζκφ, αιιά θαη ζίγνπξα πην νξζνινγηθά πξνο ην γεληθφ φθεινο 

ηεο εηαηξείαο. 

Αθξηβψο απηή ε δπλαηφηεηα δηαθνξνπνίεζεο ησλ ζθνπψλ κε ηε βνήζεηα ηνπ ρξφλνπ πνπ 

εμνηθνλνκείηαη είλαη πνπ δηαθεχγεη ηεο καζεκαηηθνπνίεζεο, κε απνηέιεζκα ε πεξηγξαθή ελφο 

νηθνλνκηθνχ θαηλνκέλνπ απφ έλα κνληέιν λα κελ είλαη φζν ζα επηζπκνχζακε απνηειεζκαηηθή. 

Αθφκε ν άλζξσπνο επηθνηλσλεί κε ην πεξηβάιινλ αληαιιάζζνληαο ζήκαηα (πιεξνθνξίεο) κε 

απηφ ρσξίο φκσο λα ζρεκαηίδεη ηελ αθξηβή ηνπ εηθφλα. Σν πεξηβάιινλ είλαη ζπλερέο θαη ηα θπζηθά 

θαηλφκελα αλαδχνληαη κε ηξφπν ζπλερή. Ο άλζξσπνο γηα λα θαηαλνήζεη έλα θαηλφκελν, πξέπεη λα 

ην κεηξήζεη, δειαδή λα ην ρσξίζεη ζε φκνηα ηκήκαηα (δηαθξηηνπνίεζε). 

Έηζη γηα λα αληηιεθζνχκε ην ρξφλν ηνλ ρσξίδνπκε ζε δεπηεξφιεπηα. Όκσο ππάξρνπλ ρξνληθά 

δηαζηήκαηα κε κεηξήζηκα ζε αληηζηνηρία κε ηνπο άξξεηνπο αξηζκνχο φπσο π.ρ ε ηεηξαγσληθή ξίδα 



ηνπ 2.Σα ζπλερή εθπεκπφκελα ζήκαηα ηα νλνκάδνπκε αλαινγηθά, ζε αληίζεζε κε ηα ςεθηαθά πνπ 

θαηαιαβαίλεη απνθιεηζηηθά ν άλζξσπνο. Παξάδεηγκα αλαινγηθνχ ζήκαηνο είλαη ε έλδεημε ησλ 

θνπξδηζηψλ ξνινγηψλ ηα νπνία κεηαβάιινληαη ζπλερψο, ελψ ςεθηαθνχ ε έλδεημε ελφο 

ειεθηξνληθνχ (QUARTZ) ξνινγηνχ. 

Με ηε κνληεινπνίεζε απνδπλακψλεηαη ην πνηνηηθφ θαη ζπλερέο πεξηερφκελν ηνπ θαηλνκέλνπ, 

επεηδή θαη' αξρήλ δε ινγίδεηαη ε ζπλερήο ξνή ηνπ ρξφλνπ εληφο ηνπ νπνίνπ εμειίζζεηαη, ελψ δελ 

ηνλίδνληαη νη κεηαμχ ησλ ρξνληθψλ δηαζηεκάησλ ζπληεινχκελεο πνηνηηθέο δηαθνξνπνηήζεηο πνπ 

πθίζηαηαη ην θαηλφκελν. Γίλεηαη  ινηπφλ αληηιεπηφ φηη εθφζνλ ν ρξφλνο  παίδεη ζεκαληηθφ ξφιν 

ζηε ιήςε ησλ απνθάζεσλ δελ είλαη δπλαηφλ, φηαλ αγλνείηαη ε θχζε ηνπ, λα κελ πξνθχπηνπλ ιάζε 

ζηηο πξαγκαηνπνηνχκελεο εθηηκήζεηο. 

 2.5 Πξόγλσζε ή πξόβιεςε 
 

      θφπηκν είλαη λα ζηαζνχκε γηα ιίγν, ψζηε λα δηεξεπλήζνπκε πνηνο φξνο θαη πφηε είλαη 

θαηαιιειφηεξνο λα ρξεζηκνπνηείηαη, φηαλ πξφθεηηαη λα αλαδεηήζνπκε ηελ εθ ησλ πξνηέξσλ 

ζπλαγσγή ζπκπεξαζκάησλ, σο πξνο ηα κέιινληα λα ζπκβνχλ. 

      Τπάξρνπλ σο γλσζηφλ δχν φξνη. Ο φξνο πξόβιεςε θαη ν φξνο πξόγλσζε. Θα εμεηάζνπκε θαη 

'αξρήλ ηνλ φξν πξφβιεςε. 

      Ζ ελλνηνινγηθή εμήγεζε ηνπ φξνπ πξφβιεςε πνπ καο δίλεη ε Μεγάιε Δγθπθινπαίδεηα 

"Φνίλημ" είλαη : “όηη  ππνινγίδεη ηηο εθ ηωλ πξνηέξωλ”. Ο ππνινγηζκφο απηφο γίλεηαη σο γλσζηφλ 

ρξεζηκνπνηψληαο νηθνλνκεηξηθά ππνδείγκαηα ηα νπνία έρνπλ σο βάζε ηηο εμηζψζεηο 

παιηλδξφκεζεο. Πξνθεηκέλνπ γηα δπν κεηαβιεηέο ην πξφβιεκα πνπ αληηζηνηρεί   είλαη:  

     Πνηα κεηαβνιή ηεο ηηκήο ηνπ θαηλνκέλνπ Τ, αληηζηνηρεί ζηελ αιιαγή ηεο ηηκήο xi, ηνπ 

θαηλνκέλνπ Υ. 

Ο Ακεξηθαλφο Moore γηα παξάδεηγκα θαζφξηζε γηα κηα ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν ηνλ λφκν ηεο 

δήηεζεο ηνπ αξαβνζίηνπ (ζηηο Ζ.Π.Α)  σο εμήο : 

        Τ=7.8-0.89 Υ                                                                (3) 

φπνπ Υ έζεζε ηελ παξαγσγή θαη Τ ηελ ηηκή ηνπ πξντφληνο. 

 

    Αλ ινηπφλ απμεζεί ε παξαγσγή θαηά 10%,ε κεηαβνιή πνπ αληηζηνηρεί ζηε ηηκή ηνπ αξαβνζίηνπ 

είλαη ίζε κε:  Τ=7.8-0.89 10=-1.1   

Με άιια ιφγηα ε ηηκή ηνπ αξαβνζίηνπ ζα κεησζεί θαηά 1.1%. 

     Όκσο γηα εθηθηή νξζή πξφβιεςε ηνπ θαηλνκέλνπ πξέπεη ηα Υ θαη Τ λα ζπλδένληαη κε γλσζηή 

εθ ησλ πξνηέξσλ αηηηψδε ζρέζε εμάξηεζεο, αιιηψηηθα ην κνληέιν δίλεη ιαλζαζκέλεο εθηηκήζεηο. 

    Άξα ε ζρέζε πνπ πθίζηαηαη κεηαμχ παξαγσγήο θαη ηηκήο αξαβνζίηνπ, ζεσξείηαη εθ ησλ 

πξνηέξσλ γξακκηθή ηεο κνξθήο : 

                                                           Τ=Α+Β· Υ                                                                (4) 

    Ο ππνινγηζκφο θάπνηαο ζπγθεθξηκέλεο ηηκήο ηεο κεηαβιεηήο Τ, δίλνληαο κηα  νξηζκέλε ηηκή 

ζηε κεηαβιεηή Υ, καο νδεγεί ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ελφο αξηζκνχ. Ο  αξηζκφο απηφο δελ είλαη ηίπνηε 

άιιν απφ ηελ ζεκεηαθή εθηίκεζε ηεο ππφ πξφβιεςε ηηκήο ηεο κεηαβιεηήο Τ. 

    Σψξα φζν αθνξά ηελ ελλνηνινγηθή ζεκαζία ηνπ φξνπ πξφγλσζε, ζθφπηκν είλαη λα ζηαζνχκε 

ζηνλ νξηζκφ πνπ έδσζε ν Ηππνθξάηεο γηα ηνλ φξν απηφ. 

    "Πξόγλωζε είλαη ε ηέρλε ηνπ ζπιινγίδεζζαη, ηνπ εθθέξεηλ ζπκπεξάζκαηα επη ηωλ λόζωλ, 

αλαιόγωο ηωλ ζπκπηωκάηωλ θαη ηεο έλαξμεο απηώλ θαη ηνπ πξνβιέπεηλ ηελ δηαδξνκήλ θαη ηελ 

έθβαζελ ηωλ παζήζεωλ". 

     Ζ πξφγλσζε, ινηπφλ, αθνξά  ζαθψο εμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ γηα ηελ πηζαλή έθβαζε θάπνηνπ 

θαηλνκέλνπ. 

     Σα ζπκπεξάζκαηα απηά πξνθχπηνπλ αθ' ελφο απφ ηηο αξρηθέο ζπλζήθεο πνπ παξνπζηάδεη ην 

θαηλφκελν, αθ' εηέξνπ απφ ηελ κε γξακκηθή πνξεία ηεο εμέιημεο πνπ εκθαλίδεη θαζψο θαη απφ ηελ 



ίδηα ηνπ ηελ θχζε. Ζ πξφγλσζε ζπλεπψο εκπεξηέρεη ηα ζηνηρεία πνπ ππνδειψλνπλ ηελ ΔΝΣΑΖ 

θαη ηελ κε γξακκηθή ΓΗΔΤΘΤΝΖ ηεο εμέιημεο ηνπ θαηλνκέλνπ, ζηνηρεία πνπ ιείπνπλ απφ ηνλ 

φξν πξφβιεςε. Ο φξνο πξφγλσζε ινηπφλ κπνξνχκε λα ππνζηεξίμνπκε φηη αθνξά ηνλ εληνπηζκφ 

ηεο εμέιημεο ελφο θαηλνκέλνπ κέζα ζ' έλα "ηφπν". 

      Αλ ινηπφλ ε εθηίκεζε είλαη "ηνπνινγηθή" θαη φρη  "γξακκηθή", ηφηε ν νξζφο φξνο πνπ  πξέπεη  

λα  ρξεζηκνπνηείηαη  είλαη ε πξφγλσζε θαη φρη ε πξφβιεςε. 

     Πξνθαλψο ζηελ πεξίπησζε ηεο εμέιημεο ησλ ηηκψλ ελφο ρξεκαηηζηεξίνπ, φπσο έγηλε αληηιεπηφ 

απ' φζα πξναλαθέξακε θαη απφ ηελ δηαδηθαζία πνπ ζα αλαπηπρζεί ζηε ζπλέρεηα, επηβάιιεηαη λα 

ρξεζηκνπνηεζεί ν φξνο πξφγλσζε. 

    Ζ πξφγλσζε ινηπφλ ηεο εμέιημεο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ θαηά ηελ βξαρεία πεξίνδν, έρεη ηελ 

δπλαηφηεηα λα ζαξψλεη θαηά ηέηνην ηξφπν ην άκεζν κέιινλ, ψζηε καο παξέρεη ηα ζεκεία πνπ καο 

επηηξέπνπλ λα ηνπνζεηήζνπκε θάζε πηζαλή θαηάζηαζε ζε ζρέζε κε κηα άιιε θαηάζηαζε 

αλαθνξάο, λα αληηιεθζνχκε ηηο απνθιίζεηο, λα ηηο εξκελεχνπκε θαη λα αλαζεσξνχκε δηαξθψο ηα 

αξρηθψο θαζνξηδφκελα πξνγλσζηηθά. 

    Βξαρππξφζεζκα, ινηπφλ, ε πξφγλσζε είλαη δπλαηή, εθ' φζνλ πξνζδηνξηζζνχλ ηα επίπεδα 

νξγάλσζεο ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ζπζηήκαηνο ή κε άιια ιφγηα ε αξρηηεθηνληθή ηνπ δνκή. 

3. Φεξεγγπόηεηα. Δπίπεδν θεξεγγπόηεηαο  

     ην ζεκείν απηφ πξέπεη λα ηνλίζνπκε φηη καο δηαθεχγεη ε νπζία κε ην λα δίλνπκε κεγαιχηεξε 

βαξχηεηα ζηνλ νηθνλνκηθφ θίλδπλν θαη φρη ζ' απηφ πνπ πξέπεη λα νλνκάδνπκε επίπεδν 

θεξεγγπόηεηαο. Γηφηη ε απνδεθηή γηα έλα επελδπηή απφδνζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ δελ εμαξηάηαη 

κφλν απφ ηνπο πνζνηηθνχο παξάγνληεο κεξηζκαηηθή απφδνζε θαη θεθαιαηαθή απφδνζε, αιιά 

θπξίσο απφ ηνλ πνηνηηθφ παξάγνληα ηεο θεξεγγπφηεηαο πνπ παξνπζηάδεη θάζε ρξεφγξαθν. 

    Οξηζκφο: Ωο θεξεγγπόηεηα νξίδεηαη ε ηθαλφηεηα ηνπ εθδφηε ελφο ρξενγξάθνπ λα εθηειεί επί 

καθξφλ ηηο αλεηιεκκέλεο ππνρξεψζεηο ηνπ πξνο ηνπο επελδπηέο. 

    Ζ θεξεγγπφηεηα ζπλεπψο ζρεηίδεηαη απφιπηα κε ηελ αμηνπηζηία ηεο εηαηξείαο ζηα πιαίζηα ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο πνπ δξαζηεξηνπνηείηαη, ελψ απνηειεί επξχηεξε έλλνηα απφ εθείλε ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο, επεηδή γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο δελ ρξεηάδεηαη λα ηεζνχλ πξνυπνζέζεηο 

φπσο ι.ρ νξζνινγηθφο επελδπηήο, ρξεζηκφηεηα, νη νπνίεο ζηελ πξαγκαηηθφηεηα δελ είλαη 

ξεαιηζηηθέο.  

     Δμάιινπ ε εηζαγσγή ηεο έλλνηαο ηεο θεξεγγπφηεηαο δίλεη ζηνλ εξεπλεηή κηα λέα αληίιεςε πνπ 

άπηεηαη ηεο ζπζηεκηθήο πξνζέγγηζεο γηα ην πσο επηηπγράλεηαη ε πξνζδνθψκελε σθέιεηα θαηά ηελ 

δηαρείξηζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ κεηνρψλ εηζεγκέλσλ ζ' έλα ρξεκαηηζηήξην.  

     Βέβαηα φιεο νη γλσζηέο κέζνδνη ζχλζεζεο ραξηνθπιαθίνπ, ζηα πιαίζηα κηαο απνηειεζκαηηθήο 

αγνξάο, αλαπηχζζνπλ απνθιεηζηηθά ηε δηαδηθαζία κε ηελ νπνία ζα θαηαζηήζνπλ έλα ζχλνιν 

ρξενγξάθσλ απνηειεζκαηηθφ, ρσξίο λα ελδηαθέξνληαη αλ νη κεηνρέο πνπ επηιέρζεθαλ 

αληηπξνζσπεχνπλ φ,ηη θαιχηεξν κπνξεί λα βξεη ν επελδπηήο ζηελ αγνξά, δειαδή ηα θαιά ραξηηά, 

φπσο ιέγνληαη ζηε γιψζζα ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ. Σν έξγν απηφ ην αθήλνπλ επηκειψο ζηε δηάθξηζε, 

άξα θαη ζηελ επζχλε, εθείλνπ πνπ ζα πάξεη ηελ επελδπηηθή απφθαζε.  

      Γίρσο ακθηβνιία θαη ρσξίο αηηηνινγηθή εμήγεζε έλαο νξζνινγηθφο επελδπηήο πξνηηκά ζίγνπξν 

θαη ζηαζεξφ  εηζφδεκα. Με άιια ιφγηα, ζέιεη λα ηθαλνπνηείηαη ζπγρξφλσο θαη απφ άπνςε θαηνρήο 

θαιψλ ραξηηψλ θαη απφ άπνςε  απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, ζε αληίζεζε βέβαηα κ' έλα 

θεξδνζθφπν, πνπ πξνηηκά ηπράξπαζηεο πεξηπηψζεηο, νη νπνίεο πηζαλψο βξαρππξφζεζκα απνδίδνπλ 

πεξηζζφηεξν. 

3.1 Η θεξεγγπόηεηα γελεζηνπξγόο αηηία ηεο δνκηθήο δηαθνξνπνίεζεο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο 

αγνξάο 

Ο φξνο θεξεγγπφηεηα, φπσο πξνθχπηεη απφ ηνλ νξηζκφ ηεο §2 ,πξνζδηνξίδεη ηελ ηθαλφηεηα ηνπ 

εθδφηε ελφο ρξενγξάθνπ λα ηθαλνπνηεί επί καθξφλ ηελ πξνζδνθία ησλ επελδπηψλ λα απνθνκίδνπλ 

θέξδε απφ ηνλ ηίηιν απηφ. 

Ζ έλλνηα ηεο θεξεγγπφηεηαο ινηπφλ είλαη πνιχ πην επξεία απφ ηνλ φξν απνηειεζκαηηθφηεηα, 

επεηδή δε ζέηεη γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηηο ηδεαηέο ή θαη  αφξηζηεο  πξνυπνζέζεηο, φπσο ι.ρ ηε 



γξακκηθφηεηα ηεο εμέιημεο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ, ηελ αλεμαξηεζία ησλ κεηαβιεηψλ, ηελ 

νξζνινγηθή ζπκπεξηθνξά ησλ επελδπηψλ, ηα θαηάινηπα θ.α 

Δμάιινπ έλαο άιινο ιφγνο πνπ νδεγεί λα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηελ νξνινγία ηεο θεξεγγπφηεηαο, 

είλαη ην γεγνλφο φηη νη ζχγρξνλεο ηάζεηο ζηε δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίνπ δελ εζηηάδνπλ πιένλ 

απνθιεηζηηθά ην ελδηαθέξνλ ηνπο ζηε κειέηε ησλ θεξδψλ ησλ επηρεηξήζεσλ, αιιά ελδηαθέξνληαη 

θπξίσο γηα ηελ επηξξνή πνπ αζθνχλ νη επηρεηξήζεηο ζην ρψξν πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη. Δίλαη 

γλσζηφ βέβαηα φηη φιεο νη επηρεηξήζεηο θαη νη Οξγαληζκνί δελ παξνπζηάδνπλ δηαρξνληθά ζηελ 

Αγνξά ηελ ίδηα θεξεγγπφηεηα. Οη ιφγνη είλαη πνηθίινη, γλσζηνί θαη θαηαλνεηνί ζε φινπο.  

 Σν γεγνλφο φκσο απηφ ην ηφζν απηνλφεην, πξνθαιεί απηφκαηα κία ηεξάξρεζε ησλ 

επηρεηξήζεσλ, αλάινγα κε ηελ έληαζε ηεο αλαδπφκελεο θεξεγγπφηεηάο ησλ. Ζ δεκηνπξγνπκέλε κε 

ηνλ ηξφπν απηφ ηεξάξρεζε ζπληειεί θαηαξρήλ ζηελ χπαξμε «θιηκαθνύκελεο θεξεγγπόηεηαο» 

κεηαμχ εηαηξεηψλ, ε νπνία θαζνξίδεη ηελ γξακκηθή αηηηαθή ζρέζε κεηαμχ θεξεγγπφηεηαο θαη 

θηλδχλνπ, αλαδεηθλχνληαο ηνηνπηνηξφπσο ην πνηνηηθφ πεξηερφκελν ηεο έλλνηαο ηνπ θηλδχλνπ 

[Καξαπηζηφιεο Γ. 1999]. 

Ζ δηακνξθνχκελε ηεξάξρεζε ζπληειεί αθφκε θαη   ζηελ νκαδνπνίεζε νκνηνγελψλ νκάδσλ 

επηρεηξήζεσλ, ζηξσκαηνπνηεκέλσλ ζε δηάθνξα επίπεδα νξγάλσζεο. Έηζη ν ράξηεο ησλ εηαηξεηψλ 

πνπ ζπκκεηέρνπλ ζ' έλα ρξεκαηηζηήξην παξνπζηάδεη θάζε ρξνληθή ζηηγκή ζπγθεθξηκέλεο δνκέο κε 

γελεζηνπξγφ αηηία ηε θεξεγγπφηεηα. 

Ζ δηαδηθαζία εληνπηζκνχ ηεο ηεξαξρίαο ησλ επηρεηξήζεσλ καο νδεγεί ζηελ θαηαλφεζε ησλ 

δνκψλ ιεηηνπξγίαο ηεο ρξεκαηαγνξάο θαη ζηε βαζχηεξε γλψζε ηεο δνκήο ηεο θεξεγγπφηεηαο, ε 

νπνία απνηειεί ην βαζηθφ ζηνηρείν κε ην νπνίν επηρεηξείηαη ν πξνζδηνξηζκφο ηεο ζηξσκαηνπνίεζεο 

ησλ επηρεηξήζεσλ. 

Θεσξψληαο ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά σο ζεξκνδπλακηθφ ζχζηεκα [Καξαπηζηφιεο Γ. 1996] 

θαηαιήγνπκε ζε ηξεηο αμηνζεκείσηεο παξαηεξήζεηο: 

α) φηη ην ζχζηεκα έρεη δηθφ ηνπ έκθπην κέγεζνο δηαθνξεηηθφ απφ ην κέγεζνο πνπ πξνβιέπνπλ 

νη ζπλνξηαθέο ζπλζήθεο βάζεη ηνπ νπνίνπ ην κειεηάκε 

β) φηη ππάξρεη κηα θαηάζηαζε ειθπζηήο ππεχζπλε ηεο εμειηθηηθήο πνξείαο ηνπ ζπζηήκαηνο  

γ) ε κειέηε ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο πξέπεη λα γίλεη κέζσ ησλ δηακνξθνχκελσλ 

ζθεδαζηηθψλ δνκψλ πνπ αληαλαθινχλ ηε ζπλνιηθή θαηάζηαζε κε ηζνξξνπίαο ηνπ ζπζηήκαηνο 

πνπ ηηο παξήγαγε.   

Με ηε βνήζεηα ηεο ρανηηθήο αλάιπζεο, δηαπηζηψζεθε απφ ηνπο Κ. πξηφπνπιν θαη Κ.ηξιαληδή 

[πξηφπνπινο Κ. θαη ηξιαληδήο Κ.,1994],φηη ε δηάζηαζε ηνπ ζπζηήκαηνο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο 

αγνξάο ηνπ Υ.Α.Α, είλαη ίζε κε 2.35,είηε ρξεζηκνπνηεζνχλ εκεξήζηεο είηε εβδνκαδηαίεο είηε 

κεληαίεο απνδφζεηο ηνπ Γ.Γ.Σ, 

Έηζη ν επφκελνο αθέξαηνο, δειαδή ν αξηζκφο 3 φπσο πξνηείλνπλ νη W.Brνck  θαη C.Sayers 

[Brock W. and Sayers C,1988],απνηειεί έλδεημε ηνπ αξηζκνχ ησλ κε γξακκηθψλ παξαγφλησλ πνπ 

πεξηγξάθνπλ ην ζχζηεκα. 

 Ζ ζπγθεθξηκελνπνίεζε ησλ παξαγφλησλ απηψλ επηβάιιεηαη λα γίλεη επεηδή ε απιή γλψζε ηνπ 

αξηζκνχ ηνπο δελ πξνζθέξεη ζην δηαρεηξηζηή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θακηά απνιχησο ππεξεζία. 

Με ηελ επηινγή 15 θξηηεξίσλ πνπ  επηιέρζεθαλ, σο ζχλνιν ζπλνξηαθψλ ζπλζεθψλ, γηα λα 

πξνζδηνξίζνπλ ηε θεξεγγπφηεηα  θάζε εηαηξείαο [Καξαπηζηφιεο Γ. 1999], δηαπηζηψζεθε φηη ηξεηο 

ηνπιάρηζηνλ «θχξηνη παξάγνληεο» είλαη  ηθαλνί λα εξκελεχζνπλ ζε ηθαλνπνηεηηθφ βαζκφ ην 

πιέγκα ησλ πιεξνθνξηψλ πνπ  δεκηνπξγείηαη κε ηελ αιιεινεπίδξαζε ησλ θξηηεξίσλ απηψλ. 

Έρνληαο ήδε δηαπηζηψζεη φηη ε θεξεγγπφηεηα απνηειεί παξάγνληα δηακφξθσζεο νκνηνγελψλ 

νκάδσλ επηρεηξήζεσλ πνπ έιθεη δηαξθψο ην ζχζηεκα ζε θαηάζηαζε κε ηζνξξνπίαο, καο νδήγεζε 

λα ηελ ζεσξήζνπκε φηη απνηειεί ηνλ βαζηθφ παξάγνληα ηεο δνκηθήο δηαθνξνπνίεζεο ηνπ ρανηηθνχ 

ζπζηήκαηνο, ν νπνίνο δεκηνπξγεί ηηο ζθεδαζηηθέο δνκέο απνηειψληαο νπζηαζηηθά ηνλ ειθπζηή ηνπ 

ζπζηήκαηνο.  

______________________ 

(*) Μία γξακκηθή αηηηαθή ζρέζε είλαη ηεο κνξθήο Α Β, δειαδή φηαλ έλα θαηλφκελν Α 

πξνγελέζηεξν ηνπ Β είλαη ηαπηφρξνλα θαη αίηην ηνπ Β, φπσο αθξηβψο ζπκβαίλεη κεηαμχ 

θεξεγγπφηεηαο κηαο εηαηξείαο θαη ηνπ θηλδχλνπ πνπ παξνπζηάδεη.  



Ζ ζεψξεζε απηή καο πξνζαλαηφιηζε λα κειεηήζνπκε ηε θεξεγγπφηεηα απφ ηξεηο δηαθνξεηηθέο 

νπηηθέο γσλίεο, θαζφζνλ νη δχν δηαθνξεηηθέο αλαιχζεηο, ηφζν ε ρανηηθή φζν θαη ε πνιπδηάζηαηε 

ζηαηηζηηθή, νδήγεζαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη αξθνχλ ηξεηο παξάγνληεο γηα λα πξνζδηνξίζνπλ 

επαξθψο ην ηεθηαηλφκελα ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. 

Έηζη νκαδνπνηήζεθαλ ηα 15 θξηηήξηα θαηά ηέηνην ηξφπν ψζηε λα δεκηνπξγεζνχλ ηξεηο νκάδεο 

ησλ 5 θξηηεξίσλ αλάινγα κε ηε ζπκβνιή ηνπο ζηελ εξκελεία ησλ ηξηψλ πξψησλ παξαγνληηθψλ 

αμφλσλ, ζε ζπλδπαζκφ κε ηε ζπλάθεηα ηεο πιεξνθνξίαο πνπ αληιεί ν αλαιπηήο απφ ηα θξηηήξηα 

θάζε νκάδαο.  

Ζ θάζε νκάδα θξηηεξίσλ εμεηαδφκελε ηειηθά κε δηαθνξεηηθέο ζηαηηζηηθέο κεζφδνπο αλέδεημε 

θαη κηα πηπρή ηεο θεξεγγπφηεηαο.[Καξαπηζηφιεο Γ. 1999] 

 Ζ πξψηε νκάδα κειεηά ηνπο  παξάγνληεο πνπ πξνζδηνξίδνπλ ην θύξνο ηεο εηαηξείαο ζηα 

πιαίζηα ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο πνπ δξαζηεξηνπνηείηαη. 

 Ζ δεχηεξε νκάδα εμεηάδεη ηνπο παξάγνληεο πνπ πξνζδηνξίδνπλ ηελ απνδεθηηθόηεηα ηεο 

κεηνρήο ηεο εηαηξείαο απφ ην επελδπηηθφ θνηλφ. 

 Ζ ηξίηε νκάδα αλαθέξεηαη ζηνλ εληνπηζκφ ησλ παξαγφλησλ πνπ θαλεξψλνπλ ηελ 

νηθνλνκηθή επξσζηία ηεο εηαηξείαο. 

Ζ θεξεγγπφηεηα ινηπφλ σο παξάγνληαο εθπιήξσζεο ησλ ζπκβαηηθψλ ππνρξεψζεσλ ηεο 

επηρείξεζεο ζεσξείηαη ζχλζεηνο, απνηεινχκελνο απφ πηπρέο, νη νπνίεο πξνθχπηνπλ απφ ηελ 

ηαπηφρξνλε εμάξηεζε ζπγθεθξηκέλσλ κεηαβιεηψλ. Ζ αιιειεμάξηεζε ησλ κεηαβιεηψλ απηψλ 

δεκηνπξγεί λένπο ζχλζεηνπο παξάγνληεο, ιηγφηεξν πνιχπινθνπο ησλ πηπρψλ, ηηο ιεγφκελεο 

ζπληζηψζεο. 

Γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ ζπληζησζψλ θάζε πηπρήο εθαξκφζηεθε ζχζηεκα κεζφδσλ ηεο 

αλάιπζεο δεδνκέλσλ, ρξεζηκνπνηψληαο θάζε θνξά ηα θξηηήξηα κηαο εθ ησλ ηξηψλ νκάδσλ 

θξηηεξίσλ.   

 3.2 Ιεξαξρηθή ηαμηλόκεζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ. Δπίπεδα νξγάλσζεο  
 

    Τπνζέηνπκε πσο ζην Υξεκαηηζηήξην είλαη εηζεγκέλεο Ν κεηνρέο θαη φηη επηζπκνχκε λα 

θαηαξηίζνπκε έλα ραξηνθπιάθην απνηεινχκελν απφ Κ κεηνρέο (Κ<=Ν),ηφηε ην  ζχλνιν ησλ 

δπλαηψλ ραξηνθπιαθίσλ ηα νπνία κπνξνχλ λα ζρεκαηηζζνχλ, δίλεηαη απφ ηνλ ηχπν                                       
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     Ζ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο θχζεο δελ έρεη ζρέζε κε ηε κεγηζηνπνίεζε ή ηελ αξηζηνπνίεζε ηεο 

νηθνλνκηθήο ζεσξίαο, αιιά κε ην πξνζθνξφηεξν απνηέιεζκα ρσξίο λα δηαηαξάζζεηαη ε αξκνλία 

ηνπ ζπζηήκαηνο. 

    ηε ζπλέρεηα  θαηαηάζζνπκε ηηο Ν κεηνρέο θαηά ηέηνην ηξφπν, ψζηε λα απνηεινχλ έλα 

δηαηεηαγκέλν ζχλνιν.  

    Έλα ζχλνιν S ιέγεηαη δηαηεηαγκέλν φηαλ ηζρχεη γηα ηα ζηνηρεία ηνπ ε ζρέζε 

(n1,n2,...ni,nj,..,nm)(n1,n2,...nj,ni,..,nm). 

   Γειαδή ε αληηκεηάζεζε δχν ζηνηρείσλ ni,nj  ηνπ ζπλφινπ S δεκηνπξγεί δχν δηαθνξεηηθέο           

λ-ηάδεο.  

   Ζ κεζνδνινγία ηεο θαηάηαμεο ζα παξνπζηαζζεί εθηελψο ζηε ζπλέρεηα.   

Οξηζκφο. Ωο επίπεδν θεξεγγπόηεηαο νξίδνπκε ηελ θεξεγγπφηεηα πνπ πξνζθέξνπλ κε 

ζπγθεθξηκέλε δηάηαμε Κ κεηνρέο πνπ ζπκκεηέρνπλ ζ' έλα ραξηνθπιάθην. 

    Με βάζε ην παξαπάλσ νξηζκφ ζπλεπάγεηαη φηη ζε θάζε έλα απφ ηνπο  S δπλαηνχο ζπλδπαζκνχο 

ραξηνθπιαθίσλ αληηζηνηρνχλ ηζάξηζκα αιιά θαη δηαθνξεηηθά επίπεδα θεξεγγπφηεηαο. πλεπψο ν 

ζπλδπαζκφο ησλ Κ πξψησλ ζηε θαηάηαμε κεηνρψλ είλαη ην ραξηνθπιάθην ην επξηζθφκελν ζην 

επίπεδν κέγηζηεο θεξεγγπόηεηαο. 
    Με ηνλ φξν επίπεδν νξγάλσζεο νλνκάδνπκε ηηο ζρέζεηο πνπ έρεη ην θάζε επί κέξνπο 

ππνζχλνιν κε ην φιν ζχζηεκα. 



    Έζησ ινηπφλ Ν έλα πιήζνο δηαηεηαγκέλσλ κεηνρψλ. πκβνιίδνπκε κε Σ1=1 ηελ ηάμε κεγέζνπο 

ηεο 1
εο 

 ζηελ θαηάηαμε κεηνρήο, κε Σ2=2 ηεο 2
εο 

 ζηε θαηάηαμε θ.ν.θ 

    Σν ζχλνιν S ησλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ κπνξνχκε λα θαηαξηίζνπκε, δηακειίδεηαη ζε ππνζχλνια 

ραξηνθπιαθίσλ πνπ έρνπλ ηελ ίδηα κέγηζηε ηάμε Σj. Σφηε ην θάζε ππνζχλνιν νξίδνπκε φηη αλήθεη 

ζην ηεξαξρηθφ επίπεδν κέγηζηεο ηάμεο Σj. 

    Δπίζεο θάζε ζχλνιν ραξηνθπιαθίσλ πνπ αλήθεη ζην επίπεδν Σj.  κπνξεί λα δηακειηζηεί ζε    

ππνζχλνια ραξηνθπιαθίσλ πνπ έρνπλ ηελ ίδηα κέγηζηε ηάμε Σj-1. Σφηε ην θάζε ππνζχλνιν 

νξίδνπκε φηη αλήθεη ζ' έλα θύξην ππνεπίπεδν ηνπ επηπέδνπ Σj 

    Αιιά θαη θάζε ζχλνιν ραξηνθπιαθίσλ ελφο θχξηνπ ππνεπίπεδνπ κπνξεί λα δηακειηζηεί κε 

αλάινγν ηξφπν. Σα ραξηνθπιάθηα απηά νξίδνπκε φηη αλήθνπλ ζε δεπηεξεύνληα ππνεπίπεδα ησλ 

θπξίσο ππνεπηπέδσλ.   

   Θέηνληαο ζην ηχπν (5) Ν=5,Κ=3 ζρεκαηίδεηαη ε παξαθάησ ηεξαξρία ραξηνθπιαθίσλ κε ηα 

αληίζηνηρα επίπεδα θεξεγγπφηεηαο εηο ηα νπνία αλήθνπλ (ζρήκα.1). 

 

                      ζρήκα 1:Ηεξαξρία ραξηνθπιαθίσλ. Δπίπεδα θεξεγγπφηεηαο 



4.Φεξέγγπν ραξηνθπιάθην 
 

Οξηζκφο. Ωο θεξέγγπν ραξηνθπιάθην νξίδνπκε ην ζχλνιν ησλ Κ κεηνρψλ ησλ επξηζθνκέλσλ ζην 

επίπεδν κέγηζηεο θεξεγγπφηεηαο. 

     πλεπψο ην θεξέγγπν ραξηνθπιάθην αλήθεη ζην επίπεδν κέγηζηεο ηάμεο Σθ=Κ, απνηεινχκελν 

απφ ηηο Κ πξψηεο δηαηεηαγκέλεο κεηνρέο ηνπ ζπλφινπ ησλ Ν κεηνρψλ. 

4.1 Μέηξν θεξεγγπόηεηαο 

    Όηαλ ζέηνπκε έλα ζηφρν, νθείινπκε πάληα λα θαηαζθεπάζνπκε έλα κέηξν κε ην νπνίν ζα 

πξνζδηνξίδεηαη ε απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο απφθαζεο κε ηελ νπνία ζα πξαγκαηνπνηείηαη ν ζηφρνο 

απηφο. 

    Με βάζε ην ζθεπηηθφ φηη ζην ραξηνθπιάθην κε ηελ κέγηζηε θεξεγγπφηεηα νθείιεη λα 

πεξηιακβάλεη ηηο Κ θαιχηεξεο κεηνρέο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ, νδεγεί λα ζεσξήζνπκε σο κέηξν 

θεξεγγπφηεηαο ηεο απφθαζεο γηα επέλδπζε ηνλ αξηζκφ 
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 φπνπ   σ=max{Σi|Ti ε ηάμε κεγέζνπο ησλ κεηνρψλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ i=1,....N}  

 

     Έηζη γηα δχν δηαθνξεηηθά ραξηνθπιάθηα Υ1 θαη Υ2,απηφ πνπ παξέρεη κεγαιχηεξε θεξεγγπφηεηα 

είλαη εθείλν πνπ παξνπζηάδεη  κεγαιχηεξν κέηξν "δ". 

    ηελ πεξίπησζε πνπ δπν ραξηνθπιάθηα έρνπλ ηελ ίδηα κέγηζηε ηάμε, θάηη  πνπ ζεκαίλεη φηη 

αλήθνπλ ζην ίδην επίπεδν, ζρεκαηίδνπκε ηνλ αξηζκφ σ1,ν νπνίνο απνηειείηαη απφ ηα ςεθία ησλ 

ηάμεσλ κεγέζνπο ησλ κεηνρψλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπνζεηεκέλα δίπια-δίπια ζε θζίλνπζα ζεηξά 

ηε ζπλέρεηα ππνινγίδνπκε ην κέηξν "δ" ζχκθσλα κε ηε ζρέζε :   

                                                            
1
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     Ζ κεγαιχηεξε ηηκή πνπ κπνξεί λα πάξεη ην κέηξν "δ" είλαη ίζε κε 1 θαη ζηε ζεσξεηηθή 

πεξίπησζε πνπ πξνέθπςε απφ ηελ δηαδηθαζία ραξηνθπιάθην κε κηα κφλν κεηνρή. 

     Ζ κηθξφηεξε ηηκή ηνπ "δ" εμαξηάηαη απφ ηελ κεγαιχηεξε ηάμε κεγέζνπο Σi  ησλ κεηνρψλ πνπ 

ζπκκεηέρνπλ ζην ραξηνθπιάθην.  

    Άξα φηαλ ην Ν ->    ζα έρνπκε 

                                                               lim(δ)=lim
1

0

                                                             (8) 

                                                            σ->   σ->                            

      Με βάζε ηνλ νξηζκφ ηνπ κέηξνπ θεξεγγπφηεηαο πνπ δψζακε έρνπκε φηη, φηαλ πξνζδηνξίδεηαη 

έλα ραξηνθπιάθην ην νπνίν απνηειείηαη απφ Κ κεηνρέο, απηφ πνπ  παξνπζηάδεη ηελ κέγηζηε 

θεξεγγπφηεηα, είλαη εθείλν πνπ ην κέηξν θεξεγγπφηεηάο ηνπ είλαη ίζν κε 1/Κ.  

    Έλα παξάδεηγκα ζα βνεζήζεη λα αληηιεθζεί θαλείο ηνλ ηξφπν πξνζδηνξηζκνχ ηεο 

θεξεγγπφηεηαο ησλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ είλαη δπλαηφλ λα ζρεκαηηζζνχλ κε Κ κεηνρέο απφ έλα 

ζχλνιν Ν κεηνρψλ. 

    Έζησ  πέληε κεηνρέο Α,Β,Γ,Γ,Δ κε ηελ παξαθάησ ζεηξά θαηάηαμεο. Ζ Β είλαη πξψηε ζηε 

θαηάηαμε, ε Γ δεχηεξε, ε Δ ηξίηε, ε Α ηέηαξηε, ε Γ πέκπηε. Θέινπκε λα θαηαξηίζνπκε έλα 

ραξηνθπιάθην κε Κ=3 κεηνρέο.  

      Σν ζχλνιν ησλ δπλαηψλ ραξηνθπιαθίσλ είλαη    
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Πίλαθαο 1 

 Η              ΗΗ               ΗΗΗ            ΗV             V 

1ν          ΑΒΓ           ΒΑΓ        (145)          541 

2ν          ΑΒΓ           ΒΓΑ        (124)          421 

3ν          ΑΒΔ           ΒΔΑ        (134)          431 

4ν          ΑΓΓ           ΓΑΓ        (245)          542 

5ν          ΑΓΔ           ΔΑΓ        (345)          543 

6ν          ΑΓΔ           ΓΔΑ        (234)          432 

7ν          ΒΓΓ           ΒΓΓ         (125)          521 

8ν          ΒΓΔ           ΒΔΓ         (135)          531 

9ν          ΒΓΔ           ΒΓΔ         (123)          321 

10ν         ΓΓΔ          ΓΔΓ         (235)          532 

φπνπ  

       I  = αξηζκφο ραξηνθπιαθίνπ 

      II = κεηνρέο πνπ ζπκκεηέρνπλ ζην ραξηνθπιάθην 

      III= κεηνρέο ζε δηαηεηαγκέλε ζεηξά 

      IV = ην ζχλνιν j ησλ ηάμεσλ κεγέζνπο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ j 

      V  = ηα αληίζηνηρα σs 

 

   Γηα ην 3ν ραξηνθπιάθην πξνθχπηεη φηη ην ζχλνιν ησλ ηάμεσλ κεγέζνπο ησλ κεηνρψλ πνπ 

ζπκκεηέρνπλ ζ' απηφ είλαη :  3={1,3,4} 

 

Γηα ην 7ν ραξηνθπιάθην αληίζηνηρα  είλαη :  7={1,2,5} 

 

Ζ κέγηζηε ηάμε κεγέζνπο Σj γηα ην 3ν ραξηνθπιάθην είλαη          4 

           »      »       »                         7ν           »              »          5 

Έηζη έρνπκε 

         κέηξν θεξεγγπφηεηαο   γηα ην 3ν ραξηνθπιάθην  ίζν κε            1/4 

              »                 »                      7ν       »                   »              1/5                                       

 

    Άξα ην 3ν ραξηνθπιάθην {Β,Δ,Α} πξνζθέξεη κεγαιχηεξε θεξεγγπφηεηα απφ ην 7ν 

ραξηνθπιάθην {Β,Γ,Γ}. εκαίλεη αθφκε φηη ην 3ν ραξηνθπιάθην αληηζηνηρεί ζε κεγαιχηεξν 

επίπεδν θεξεγγπφηεηαο απ' φηη ην 7ν ραξηνθπιάθην. 

    Γηα ην 2ν,3ν,6ν ραξηνθπιάθην έρνπκε ηα εμήο ζχλνια : 

 

            2={1,2,4},3={1,3,4},6={2,3,4} 

 

     Γηαπηζηψλνπκε φηη έρνπλ θαη ηα ηξία ραξηνθπιάθηα κέγηζηε ηάμε ίζε κε 4. εκαίλεη φηη 

αλήθνπλ ζην 2ν επίπεδν κέγηζηεο ηάμεο 4.Αλ επηζπκνχκε λα δηαπηζηψζνπκε ηελ θεξεγγπφηεηά 

ηνπο ζρεκαηίδνπκε ηνπο αξηζκνχο: 

 

σ1=421 φπσο  πξνθχπηεη απφ ην    2 

σ2=431     »              »                   3 

σ3=432     »              »                   6 

 

Σν κέηξν "δ" γηα ην 2ν ραξηνθπιάθην είλαη δ=1/4+1/421=0.2523752 

        »                        3ν      »                          δ=1/4+1/431=0.2523201 

        »                        6ν      »                          δ=1/4+1/432=0.2523148 

 

   Άξα ην 2ν ραξηνθπιάθην βξίζθεηαη ζε αλψηεξν ππνεπίπεδν απφ ηα άιια δχν. Αλ ζειήζνπκε λα 

ηα θαηαηάμνπκε ζε θχξηα ππνεπίπεδα ηφηε εμεηάδνπκε ηηο ακέζσο κηθξφηεξεο ηάμεηο κεγέζνπο ησλ 

ζπλφισλ 2,3,6. 



    Γηα ην 2 είλαη ε 2,ελψ γηα ηα 3 θαη 6 είλαη ε 3.Δηζη ην 2 ηνπνζεηείηαη ζην 1ν θχξην 

ππνεπίπεδν ηνπ επηπέδνπ κέγηζηεο ηάμεο 4,ελψ ηα 3 θαη 6 ζην 2ν θχξην ππνεπίπεδν ηνπ ίδηνπ 

επηπέδνπ. 

    Αλάινγα ηνπνζεηνχληαη ηα 3 θαη 6 ζην 1ν θαη 2ν δεπηεξεχνλ ππνεπίπεδν ηνπ θχξηνπ 

επηπέδνπ ηνπ επηπέδνπ κέγηζηεο ηάμεο 4.   

   Σέινο ην ραξηνθπιάθην κε ηελ κέγηζηε θεξεγγπφηεηα είλαη εθείλν πνπ έρεη κέηξν ίζν κε 1/3          

(αθνχ  Κ=3 ). Γειαδή ην 9ν ραξηνθπιάθην, ην νπνίν απνηειεί θαη ην θεξέγγπν ραξηνθπιάθην.                           

  

4.2 Ο θίλδπλνο ηνπ θεξέγγπνπ ραξηνθπιαθίνπ 
 

   Υαξαθηεξηζηηθφ ηεο πξνηεηλφκελεο κεζφδνπ είλαη φηη ζηε δηαδηθαζία θαηάξηηζεο ηνπ θεξέγγπνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ιακβάλεηαη θπξίσο ππφςηλ ν πνηνηηθφο παξάγνληαο "θεξεγγπφηεηα". πλεπψο ην 

λνεκαηηθφ πεξηερφκελν ηνπ θεξέγγπνπ ραξηνθπιαθίνπ πξνζδηνξίδεηαη σο ε ελέξγεηα ηεο 

ηνπνζέηεζεο ησλ θεθαιαίσλ ηνπ επελδπηή  ζηηο θαιχηεξεο  κεηνρέο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ, κεηά απφ 

δηαδηθαζία αληηθεηκεληθήο αμηνιφγεζεο ηνπ ζπλφινπ ησλ κεηνρψλ. 

    Ο ππνινγηζκφο ηνπ νηθνλνκηθνχ θηλδχλνπ ηνπ θεξέγγπνπ ραξηνθπιαθίνπ γίλεηαη βάζεη ηνπ 

γλσζηνχ ηχπνπ : 

                        var(X)=var(x1)+....+var(xk)+2cov(x1,x2)+.....+2cov(xk-1,xk)                       (9) 

 

φπνπ  var(X)       ε δηαθχκαλζε ηνπ θεξέγγπνπ ραξηνθπιαθίνπ 

          var(xi)                   »          ηνπ xi ρξενγξάθνπ 

          cov(xi-1,xi)  ε ζπλδηαθχκαλζε ησλ  xi-1 θαη xi 

 

    Γηα ηνλ επελδπηή ν θίλδπλνο Var(X) ηνπ  θεξέγγπνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη εμ' νξηζκνχ ν πιένλ 

ηθαλνπνηεηηθφο. Απηφ ζπκβαίλεη, επεηδή ζε θάζε επίπεδν θεξεγγπφηεηαο (ή ππνεπίπεδν γεληθψο) 

αληηζηνηρεί έλαο θαη κφλν θίλδπλνο Var(Xi),ν νπνίνο πξνζδηνξίδεηαη απφ ηηο Κ ζπγθεθξηκέλεο 

κεηνρέο πνπ ην ζπγθξνηνχλ.  

     πλεπψο γηα θάζε επίπεδν ππνδεέζηεξν απφ εθείλν ηεο κέγηζηεο θεξεγγπφηεηαο ν θίλδπλνο 

Var(Xi) ηνπ ραξηνθπιαθίνπ Υi πνπ αληηζηνηρεί  ζην ππνεπίπεδν απηφ δελ απαζρνιεί ηνλ επελδπηή, 

αθνχ  απνηειεί ραξηνθπιάθην ηεξαξρηθά ρακειφηεξεο θεξεγγπφηεηαο, έλδεημε ε νπνία απφ κφλε 

ηεο απνηειεί αξλεηηθφ ζηνηρείν  γηα ηελ επηινγή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ απηνχ απφ ηνλ επελδπηή.  

 5. Αμηνιόγεζε ηεο θεξεγγπόηεηαο ησλ επηρεηξήζεσλ 

Γεληθά κε ηνλ φξν αμηνιφγεζε νξίδνπκε ηελ νξγαλσκέλε πξνζπάζεηα πνπ απνβιέπεη ζηε 

δηαπίζησζε ηεο αμίαο κηαο ζηαηηζηηθήο κνλάδνο ή ελφο ζπλφινπ απφ απηέο. Ζ δηαδηθαζία 

αμηνιφγεζεο ζπλδέεηαη κε ηελ εθηίκεζε δηαθφξσλ παξακέηξσλ πνπ νδεγνχλ ζηελ απνηίκεζε 

θαηαζηάζεσλ.          

     Δίλαη απηνλφεην ινηπφλ πσο αμηνιφγεζε ρσξίο θξηηήξηα δε λνείηαη. Σα θξηηήξηα ζε ζρέζε κε 

ηνλ θξηηή κπνξεί λα ηα δηαθξίλνπκε ζε δχν θαηεγνξίεο: ηα εμσηεξηθά θαη ηα εζσηεξηθά. 

    Σα εμσηεξηθά είλαη θξηηήξηα ζαθή θαη θαζνξηζκέλα εθ ησλ πξνηέξσλ. Σέηνηα  θξηηήξηα 

ζεσξνχληαη ι.ρ ε κεξηζκαηηθή απφδνζε ηεο κεηνρήο, ν δείθηεο ηηκή πξνο  θέξδε, ε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ηεο εηαηξείαο, ν θιάδνο δξαζηεξηνηήησλ  θ.ι.π. πλεπψο ε αμηνιφγεζε πνπ 

πξαγκαηνπνηείηαη βάζεη ησλ θξηηεξίσλ απηψλ  ζεσξείηαη  αληηθεηκεληθή . 

    Σα εζσηεξηθά είλαη ζχλζεηα θξηηήξηα κε ζπλέπεηα λα κελ έρνπλ ηηο  πξναλαθεξφκελεο ηδηφηεηεο 

ησλ εμσηεξηθψλ, νπφηε ε αμηνιφγεζε πνπ γίλεηαη κε  απηά λα ζεσξείηαη  ππνθεηκεληθή.  

    Τπνθεηκεληθή αμηνιφγεζε κηαο εηαηξεία  γίλεηαη φηαλ ζεσξείηαη φηη  ρξεζηκνπνηνχληαη 

θξηηήξηα πξφζθαηξα θαη ηα νπνία  εθθξάδνπλ ηελ ππνθεηκεληθή αληίιεςε ηνπ αμηνινγεηή, φπσο 

ι.ρ ε ζεκαληηθφηεηα  ηεο επηρείξεζεο ζηελ νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα ή ε αληαγσληζηηθφηεηα ηεο  

εηαηξείαο, θξηηήξηα ζηα νπνία δελ κπνξνχκε λα αληηζηνηρίζνπκε απ' επζείαο θάπνηεο  

αληηθεηκεληθέο θιίκαθεο κέηξεζεο, αιιά αληί απηψλ ρξεζηκνπνηνχληαη δηαβαζκίζεηο  θιίκαθαο. 

    Σα ζχλζεηα απηά θξηηήξηα γηα λα ζεσξεζνχλ αληηθεηκεληθά, πξέπεη λα  πξνέξρνληαη απφ ηελ 

ζχλζεζε πνζνηηθψλ θξηηεξίσλ, εμ νξηζκνχ αληηθεηκεληθψλ, πνπ  λα αλαδεηθλχνπλ θαηαζηάζεηο, νη 

νπνίεο πξνζδηνξίδνπλ ην πνηνηηθφ πεξηερφκελν  απηψλ ησλ θξηηεξίσλ. 



   ηαηηζηηθέο κέζνδνη νη νπνίεο παξέρνπλ ηελ δπλαηφηεηα απηή σο γλσζηφλ  είλαη νη 

πνιπδηάζηαηεο κε παξακεηξηθέο κέζνδνη ηεο αλάιπζεο δεδνκέλσλ, θχξηα  αηηία 

ρξεζηκνπνίεζήο ησλ ζηελ πξνηεηλφκελε κέζνδν. 

   ηε κέζνδν ηεο ζπλζεηηθήο πξνζέγγηζεο πξνηείλεηαη ε  δπλακηθή  αμηνιφγεζε  ησλ εηζεγκέλσλ 

εηαηξεηψλ ζην Υ.Α.Α 

    Ζ αμηνιφγεζε ησλ εηαηξεηψλ πνπ πξνηείλεηαη, γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο  θεξεγγπφηεηαο πνπ 

αλαδχνπλ, είλαη ζπλερήο, επέιηθηε, εππξνζάξκνζηε ζε λέα  δεδνκέλα, εμειίμηκε, ελψ ζπγρξφλσο 

ζηεξίδεηαη ζε πνιιαπιά θξηηήξηα ηα νπνία ζα  αλαπηπρζνχλ ακέζσο παξαθάησ. 

    ην δηάγξακκα 1 θαίλεηαη ε γξαθηθή παξνπζίαζε ηεο δπλακηθήο  αμηνιφγεζεο, ζηα πιαίζηα ηεο 

ζπζηεκηθήο ζθέςεο πνπ δηέπεη ηελ κέζνδν, κέζσ ηνπ  πξνβιεπφκελνπ ζπζηήκαηνο παξαηεξεηή. 

 

 
 

Γηάγξακκα 1:Σν ζχζηεκα παξαηεξεηήο γηα ην Υ.Α.Α 

 

6. Πξνζδηνξηζκόο ησλ θξηηεξίσλ γηα ηνλ εληνπηζκό ησλ πηπρώλ ηεο θεξεγγπόηεηαο 

 

    Γηα ηε ιεηηνπξγία ηεο πξνηεηλφκελεο κεζφδνπ δηαρείξηζεο ραξηνθπιαθίνπ, ηέζεθαλ δχν βαζηθέο 

πξνυπνζέζεηο  

α)ε εχθνιε πξφζβαζε ζηα ρξεζηκνπνηνχκελα ζηνηρεία   

 β)ζεσξήζεθε φηη θάζε ελδηαθεξφκελνο πνπ επηζπκεί λα θαηαξηίζεη έλα ραξηνθπιάθην, δελ 

είλαη απαξαίηεην λα θαηέρεη εμεηδηθεπκέλεο γλψζεηο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

επηζηήκεο. 

     Απηφ αζθαιψο δελ κεηψλεη θαζφινπ ηε ζπλνιηθή  αληηκεηψπηζε ηνπ πξνβιήκαηνο θαη ηεο 

εκπεξηζηαησκέλεο αλάιπζεο πνπ πξνθχπηεη. Έηζη αλ θάπνηνο έρεη ηελ επηζπκία λα δηεξεπλήζεη κε 

ιεπηνκέξεηα ηελ έλλνηα ηεο θεξεγγπφηεηαο θαη ηηο πξνθαινχκελεο ζπλέπεηεο ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή 

αγνξά, ρξεζηκνπνηψληαο πεξηζζφηεξεο κεηαβιεηέο, έρεη ηε δπλαηφηεηα απηή θαζφζνλ νη κέζνδνη 

ηεο αλάιπζεο δεδνκέλσλ είλαη πνιπδηάζηαηεο ζηαηηζηηθέο κέζνδνη. 

     Γηα ηελ πινπνίεζε απηψλ ησλ πξνυπνζέζεσλ ρξεζηκνπνηήζεθαλ θξηηήξηα ηεο ζεκειηαθήο θαη 

ηεο πνζνηηθήο αλάιπζεο, ν αξηζκφο ησλ νπνίσλ αλέξρεηαη ζε δεθαπέληε. Σα θξηηήξηα απηά 

ρσξίζηεθαλ, φπσο πξνέθπςε απφ ηελ ζηαηηζηηθή αλάιπζε [Καξαπηζηφιεο Γ. 1996] ζε ηξεηο 

νκάδεο, αλά πέληε ζε θάζε νκάδα, κε ζπζρεηηδφκελα κεηαμχ ηνπο, φπνπ απφ θάζε κία απφ ηηο 

νκάδεο απηέο αλαδεηθλχεηαη θαη κία ζπγθεθξηκέλε πηπρή ηεο θεξεγγπφηεηαο θαζψο θαη νη 

ζπληζηώζεο ηεο. 

 



Α) Κξηηήξηα γηα ηνλ πξνζδηνξηζκό ηνπ θύξνπο ηεο εηαηξείαο 

 

   Με ηνλ φξν θύξνο ηεο εηαηξείαο ελλννχκε ηε βαξχηεηα πνπ παξνπζηάδεη θάζε επηρείξεζε ζηα 

πιαίζηα ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο. 

   Ζ νκάδα ησλ πέληε θξηηεξίσλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηνλ εληνπηζκφ ηνπ θχξνπο κε ηνπο 

αληίζηνηρνπο ζπκβνιηζκνχο είλαη: 

 ην κέγεζνο ηεο εηαηξεία                                              (ΜΔΓ) 

 ν δείθηεο ηηκή πξνο θέξδε                                       (Ρ/Δ) 

 ε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ηεο κεηνρήο                       (ΥΡΖ) 

 ε εκπνξεπζηκφηεηα ηεο κεηνρήο                               (ΔΜΠ) 

 ε βειηίσζε ηεο ινγηζηηθήο αμίαο ηεο κεηνρήο           (ΒΛΑ) 

  

Β) Τα θξηηήξηα πνπ πξνζδηνξίδνπλ ηελ απνδεθηηθόηεηα ηεο εηαηξείαο 

     Ο φξνο  απνδεθηηθόηεηα  αλαθέξεηαη ζην επελδπηηθφ ελδηαθέξνλ πνπ  παξνπζηάδεη ε εηαηξεία.      

     Ζ νκάδα ησλ πέληε θξηηεξίσλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηνλ εληνπηζκφ ηεο  απνδεθηηθφηεηαο 

ηεο εηαηξείαο   είλαη : 

 ε κεξηζκαηηθή απφδνζε                                           (ΜΑΜ) 

 ε θεθαιαηαθή απφδνζε                                           (ΚΑΜ) 

 ν δείθηεο ξνήο ζπλαιιαγψλ                                    (ΓΡ) 

 ε εκεξήζηεο κνλάδεο δηαπξαγκάηεπζεο                   (ΖΜΓ) 

 ε εκεξήζηα αμία ζπλαιιαγψλ                                  (ΖΑ) 

 

    Απφ ηα πέληε θξηηήξηα, ηα ηξία (κεξηζκαηηθή απφδνζε, θεθαιαηαθή απφδνζε  θαη κέζε  

εκεξήζηα αμία ζπλαιιαγψλ) ήδε ρξεζηκνπνηνχληαη απφ ηνπο ρξεκαηηζηεξηαθνχο  αλαιπηέο, ελψ 

ηα άιια δχν ( δείθηεο ξνήο ζπλαιιαγψλ  θαη  κέζε ηηκή ησλ  εκεξήζησλ κνλάδσλ 

δηαπξαγκάηεπζεο ) ηα πξνηείλσ εγψ θαη  απ’ φζν γλσξίδσ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα πξψηε θνξά. 

    Ζ θαζηέξσζε ησλ δχν λέσλ δεηθηψλ έγηλε γηα ηελ πιεξέζηεξε δηεξεχλεζε ηεο  

εκπνξεπζηκφηεηαο ηεο κεηνρήο. O ζπλδπαζκφο ησλ δχν δεηθηψλ ειέγρεη θαη’ αξρήλ  ηελ επθνιία 

αλεχξεζεο ησλ κεηνρψλ κηαο εηαηξεία (ζε πεξίπησζε αγνξάο) ή  αγνξαζηψλ (ζε πεξίπησζε 

ξεπζηνπνίεζεο) θαη θαηά δεχηεξν ιφγν ηελ αλακελφκελε  πνζφηεηα ηεκαρίσλ ηεο κεηνρήο πνπ 

δηαπξαγκαηεχεηαη θαζεκεξηλά ζηελ  αγνξά, θαηαζηάζεηο πνπ δελ πξνζδηνξίδνληαη κε ην γλσζηφ 

δείθηε ηεο  εκπνξεπζηκφηεηαο.  

Γ)Τα θξηηήξηα πνπ πξνζδηνξίδνπλ ηελ νηθνλνκηθή επξωζηία ηωλ εηαηξεηώλ 
 

    Με ηνλ φξν νηθνλνκηθή επξσζηία ζπγθεθξηκελνπνηνχκε ηα απνηειέζκαηα ρξήζεσο πνπ 

παξνπζηάδεη ε επηρείξεζε.   

    Ζ νκάδα ησλ πέληε θξηηεξίσλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηνλ εληνπηζκφ ηεο  νηθνλνκηθήο 

επξσζηίαο κε ηνπο αληίζηνηρνπο ζπκβνιηζκνχο είλαη: 

 o δείθηεο ηδίσλ πξνο ελεξγεηηθφ                  (ΓΗΔ) 

 ν ζπληειεζηήο θεθαιαηνπνίεζεο                  (ΚΔ)   

 ν δείθηεο θπθινθνξηαθήο ξεπζηφηεηαο        (ΓΚΡ) 

 ν δείθηεο ίδηα θεθάιαηα πξνο μέλα               (ΓΗΞ) 

 ν δείθηεο απφδνζε ηδίσλ θεθαιαίσλ            (ΑΗΚ) 

    Όπσο πξναλαθέξακε ηα πξνηεηλφκελα θξηηήξηα αληινχληαη απφ ηε ζεκειηαθή αλάιπζε, θαη 

είλαη θαηά ηελ γλψκε κνπ αξθεηά γηα λα θαιχςνπλ ην επξχ θάζκα ηεο πηπρήο «νηθνλνκηθή 

επξσζηία» κηαο εηαηξείαο. Παξέρεηαη βέβαηα ε επρέξεηα ζηνλ εξεπλεηή λα απμήζεη ηνλ αξηζκφ 

ηνπο, αλ ζεσξεί φηη θάπνηα άιια θξηηήξηα πξνζθέξνπλ πεξηζζφηεξε γλψζε ζηε ζπγθεθξηκέλε 

αλάιπζε.  

  Ζ δηεπθξίλεζε απηή ηζρχεη θαη ζηηο πεξηπηψζεηο αλάιπζεο ησλ δχν άιισλ πηπρψλ. 

 



    πλνπηηθά, φπσο  έδεημε ε αλάιπζε [Καξαπηζηφιεο Γ. 1996], κε βάζε ηε Γαιιηθή ρνιή πνπ 

δεκηνχξγεζε ν Γάιινο θαζεγεηήο J.P. Benzecri [Benzecri 1973] ηνπ Παλεπηζηεκίνπ Paul et Marie 

Curie (Paris 6), ηα θξηηήξηα αμηνιφγεζεο ηεο θεξεγγπφηεηαο πνπ αλαδεηθλχνπλ αθελφο ηηο 

ζπληζηψζεο, αθεηέξνπ ηηο πηπρέο πνπ αλαδχνληαη απφ ηηο αιιειεπηδξάζεηο ησλ παξαγφλησλ, 

παξνπζηάδνληαη ζην παξαθάησ δηάγξακκα 2. 

       

Γηάγξακκα 2:Κξηηήξηα,ζπληζηψζεο θαη πηπρέο ηεο θεξεγγπφηεηαο 

 

7. εκαζία ηεο πξνηεηλόκελεο κεζνδνινγίαο  
 

     Με ηελ παξνχζα δηαηξηβή πξνηείλεηαη κία λέα κέζνδνο δηαρείξηζεο ραξηνθπιαθίνπ ε νπνία έρεη 

ηελ θηινδνμία λα ζπκβάιεη ζηε ζπκπιήξσζε ελφο γλσζηηθνχ αληηθεηκέλνπ, ην νπνίν έρεη 

απαζρνιήζεη ηελ ηειεπηαία 50εηία πνιινχο εηδηθνχο. Σα απνηειέζκαηα ησλ εξεπλεηψλ ηνπ είδνπο 

απηνχ κπνξνχλ βέβαηα λα θξίλνληαη απφ πνιινχο  ηθαλνπνηεηηθά αιιά πεπνίζεζή κνπ είλαη φηη ν 

ζπγθεθξηκέλνο ηνκέαο δελ κπφξεζε κέρξη ζήκεξα λα βγεη απφ νξηζκέλα αδηέμνδα πνπ ζρεηίδνληαη 

θπξίσο  κε ηελ αληίιεςε πνπ έρνπλ νη εηδηθνί γηα ηνλ ηξφπν ιεηηνπξγίαο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο 

αγνξάο. 

     Καηά ηελ άπνςή κνπ ηα ζεκαληηθφηεξα αδηέμνδα πξνέθπςαλ απφ ηελ αδπλακία ησλ γλσζηψλ 

κεζφδσλ λα ιάβνπλ νπζηαζηηθά ππφςε ηνπο πνηνηηθνχο παξάγνληεο πνπ επηδξνχλ θαζνξηζηηθά ζηε 

δηακφξθσζε ησλ ηηκψλ ησλ εηζεγκέλσλ κεηνρψλ ελφο ρξεκαηηζηεξίνπ. Δπίζεο απηέο νη κέζνδνη 

δελ ππνινγίδνπλ φηη κπνξεί ε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά λα δηέπεηαη απφ κε γξακκηθή δπλακηθή, ε 

νπνία λα νθείιεηαη απνθιεηζηηθά ζην φηη κηθξέο ηξνπνπνηήζεηο ηεο αλζξψπηλεο ζπκπεξηθνξάο 

πξνθαινχλ, ιφγσ αλεμέιεγθησλ αιιειεπηδξάζεσλ, αιιαγέο κεγάιεο θιίκαθαο ζ' απηήλ. 

Ο κεραληζκφο ιεηηνπξγίαο ηεο πξνηεηλφκελεο κεζφδνπ ζηεξίδεηαη ζηηο  παξαθάησ αξρέο : 

 α) ε πξνζέγγηζε θαη ε αλάιπζε ηεο πνιπζχλζεηεο πξαγκαηηθφηεηαο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο 

αγνξάο πξαγκαηνπνηείηαη ζπλζεηηθά. Απηφ ζεκαίλεη πσο ην πξφβιεκα αληηκεησπίδεηαη κε ηελ 

ζεψξεζε δχν ζπκπιεξσκαηηθψλ κνξθψλ ζθέςεο. Σεο αλαιπηηθήο κεζφδνπ θαη ηεο ζπζηεκηθήο 

πξνζέγγηζεο        

 β ) επηηπγράλεηαη ε ηαπηφρξνλε αμηνπνίεζε θξηηεξίσλ γλσζηψλ κεζφδσλ θαζψο επίζεο 

θαη ζέζπηζε λέσλ πνπ αθνξνχλ θπξίσο ζηνλ εληνπηζκφ ηεο απνδνρήο ησλ κεηνρψλ εθ κέξνπο ησλ 

επελδπηψλ 

 γ) δελ γίλεηαη θακηά εθ ησλ πξνηέξσλ ππφζεζε σο πξνο ηελ ζπκπεξηθνξά νπνηνπδήπνηε 

παξάγνληα πνπ επεξεάδεη ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ή ηελ Οηθνλνκία γεληθψο. 



     Αλαδεηψληαο ηελ αιήζεηα, δειαδή θαηά πφζν κπνξεί λα πξαγκαηνπνηεζεί νξζή αλάιπζε ηεο 

εμέιημεο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο, δηαπηζηψζεθε φηη θάζε κηα απφ ηηο ππάξρνπζεο κεζφδνπο, 

πξνζθέξεη ηα δηθά ηεο ζηνηρεία ζηελ πξνζπάζεηα θαηαλφεζεο ηεο πξαγκαηηθφηεηαο θαζψο θαη ηα 

κέζα κε βάζε ηα νπνία ζα πάξεη ν θάζε επελδπηήο ηελ ζσζηή απφθαζε. 

     Όηαλ φκσο θάπνηνο δελ ηθαλνπνηείηαη απφ ηα απνηειέζκαηα ησλ κεζφδσλ πνπ ππάξρνπλ, είλαη 

ηειείσο θπζηθφ λα ζηξαθεί ζηελ  αλεχξεζε κηαο ελαιιαθηηθήο κεζφδνπ απνηειεζκαηηθφηεξεο ησλ 

άιισλ, ε νπνία φρη κφλν λα δηαθξίλεηαη απφ ηνλ  ζπγθεξαζκφ θαη ηελ  αμηνπνίεζε φισλ ησλ 

ππαξρφλησλ ζεηηθψλ ζηνηρείσλ ησλ γλσζηψλ κεζφδσλ, αιιά λα είλαη εκπινπηηζκέλε  κε ζχγρξνλα 

εξγαιεία θαη ζθέςεηο. 

     Πηζηεχσ φηη είλαη θαηξφο πιένλ ε ηκεκαηηθή αλάιπζε ησλ ιεπηνκεξεηψλ ελφο πξνβιήκαηνο λα 

αξρίζεη λα δίλεη ηελ ζέζε ηεο ζε κία πην ζπλνιηθή θαη πην νιηζηηθή ζεψξεζε ηνπ παξαηεξνχκελνπ 

θαηλνκέλνπ, θαζφζνλ θάζε ζχλνιν δελ είλαη πάληνηε αλαγψγηκν ζηα κέξε ηνπ. Δίλαη απαξαίηεην ε 

θνξκαιηζηηθή θιαζηθή καζεκαηηθή κεζνδνινγία λα εκπινπηηζηεί κε ηελ επνπηεία θαη ηε 

γεσκεηξηθή δηεξεχλεζε ηεο πξαγκαηηθφηεηαο, ζηηο δηαζηάζεηο πνπ απηή αλήθεη.  

    Πην ζπγθεθξηκέλα ζηελ πεξίπησζε ηεο κειέηεο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο αλ δελ 

αθνινπζήζνπκε ηελ λεπηψλεηα αληίιεςε ελφο πιήξνπο ληεηεξκηληζηηθνχ αληηζηξεπηνχ 

ζπζηήκαηνο ζε ηζνξξνπία, ζα γίλεη αληηιεπηφ κε φζα αλαθεξζνχλ ζηε ζπλέρεηα, φηη ζα 

νδεγεζνχκε ζε νπζηαζηηθφηεξα απνηειέζκαηα, αιιά θαη ζε ζεκαληηθέο πξνηάζεηο ζρεηηθέο κε ηελ 

θαζνιηθή ζπκπεξηθνξά ηεο πνιππινθφηεηαο πνπ δηαθξίλεη ηελ θεθαιαηαγνξά. 

    Έρνληαο ππφςε ηα παξαπάλσ θαη επηζπκψληαο λα ρξεζηκνπνηεζεί ε Σερλνινγηθή αληίιεςε ζ' 

έλα εμεηδηθεπκέλν αληηθείκελν, φπσο απηφ ηεο θαηάξηηζεο ελφο  ραξηνθπιαθίνπ, πξνηάζεθε  κε ηε 

δηαηξηβή απηή κηα λέα κέζνδνο κε ηελ νλνκαζία πλζεηηθή Πξνζέγγηζε, ε νπνία ζεκεησηέσλ 

αλαπηχρζεθε ην έηνο 1993. 

    Ζ ζπλζεηηθή πξνζέγγηζε απνηειεί κηα ελαιιαθηηθή  ινγηθή αληηκεηψπηζε πνπ αθνξά ζηελ 

πξφβιεςε ηεο εμέιημεο ησλ δνκψλ ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο, κε ζθνπφ ηελ θαηάξηηζε ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ ηνπ ιεγφκελνπ θεξέγγπνπ ραξηνθπιαθίνπ. Ζ πξφβιεςε ηεο εμέιημεο ησλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ ηηκψλ ζηεξίδεηαη ζ' έλα δηαγλσζηηθφ ζχζηεκα βάζεη ηνπ νπνίνπ γίλεηαη ε 

αμηνπνίεζε θξηηεξίσλ θαηά ηεθκήξην αληηθεηκεληθψλ, ηα νπνία πξνζδηνξίδνπλ ηελ πνξεία κηαο 

εθάζηεο ησλ εηαηξεηψλ ζε ζρέζε κε ηηο άιιεο ηνπ ίδηνπ ηνκέα δξαζηεξηφηεηαο, αιιά θαη ζε ζρέζε 

κε ηελ ζπληζηακέλε θίλεζε ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο. 

    Έηζη ι.ρ κε ηελ κέζνδν ηνπ W.SHARPE [Sharpe W.,1963] ε νπνία ζεσξείηαη θιαζηθή  κέζνδνο 

θαηάξηηζεο ραξηνθπιαθίνπ, ε θαηαξρήλ κεκνλσκέλε εμέηαζε θάζε κεηνρήο  γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ 

ηνπ ζπληειεζηή  βήηα  απηήο, έρεη σο απνηέιεζκα ε πξάμε  ηνπ ππνινγηζκνχ λα έρεη πξνθχςεη 

κνλνκεξψο θαη απηνηειψο, αγλνψληαο, φηη ε  απνζπαζκαηηθή πξφβιεςε έρεη έλα βαζηθφ 

ειάηησκα: δελ ππνινγίδεηαη ε αιιειεμάξηεζε  νχηε ε αιιεινεπίδξαζε ησλ ζπλεπεηψλ πνπ 

νδήγεζαλ θάζε κηα κεηνρή λα αθνινπζήζεη κία ζπγθεθξηκέλε ρξεκαηηζηεξηαθή δηαδξνκή. Ζ 

πξφβιεςε πνπ ζηεξίδεηαη ζην βήηα ινηπφλ ηεο κεηνρήο δελ είλαη νινθιεξσκέλε θαη θαηά 

ζπλέπεηα είλαη αηειήο. 

    ην ζεκείν απηφ είλαη ζθφπηκν λα ζπκίζνπκε ην δφγκα ηνπ Ηππνθξάηε πνπ έιεγε " όηη ηα 

λνζήκαηα κεηαπίπηνπλ ην έλα ζην άιιν ".Μεηαθνξηθά ζα κπνξνχζακε  λα ππνζηεξίμνπκε φηη κηα 

ιαλζαζκέλε πνιηηηθή απφθαζε ζίγνπξα ζα επηθέξεη  αιπζηδσηέο επηπηψζεηο ζηελ Οηθνλνκία. Οη 

ζπλέπεηεο απηέο ζα γίλνπλ κε δηαθνξά  θάζεσο αηζζεηέο ζε θάζε ηνκέα δξαζηεξηφηεηαο θαη 

νπσζδήπνηε κε δηαθνξεηηθή  έληαζε ζε θάζε επηρείξεζε. 

     Ζ πνξεία ινηπφλ κηαο κεηνρήο εμαξηάηαη απφ ηελ ίδηα ηεο ηελ δνκή θαη ην νηθνλνκηθφ 

πεξηβάιινλ ζην νπνίν αλήθεη, δηαπίζησζε ε νπνία φηαλ δελ ιεθζεί θαηάιιεια ππφςε, ηφηε ηα 

αλακελφκελα απνηειέζκαηα ηεο πξφβιεςεο ζα πεξηέρνπλ ζεκαληηθά ζθάικαηα. 

     Ζ θπθινθνξηαθή ξεπζηφηεηα, ε απνδνηηθφηεηα ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ, ε ρξεζηκνπνηνχκελε απφ 

ηελ επηρείξεζε ηερλνινγία, εμεηαδφκελεο απφ κφλεο ηνπο σο πιεξνθνξίεο δελ πξνζθέξνπλ ηα 

αλακελφκελα νθέιε θαη ηνχην δηφηη, ελψ απνηεινχλ έλα εληαίν θαη αιιεινεμαξηψκελν ζχλνιν 

πιεξνθνξηψλ, αγλνείηαη φηη ε θάζε πιεξνθνξία έρεη δηάθνξν βαζκφ αμηνπνίεζεο, αλάινγα κε ηελ 

ζεκαληηθφηεηα ηεο ζπκκεηνρήο ηεο ζηε δηακφξθσζε ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο ηηκήο ηεο κεηνρήο. 



          Οη εξεπλεηέο ινηπόλ αληί λα ζεσξνύλ όηη έλαο ζπγθεθξηκέλνο αξηζκόο παξακέηξσλ 

είλαη δπλαηόλ λα θαζνξίζεη απνηειεζκαηηθά ηα αίηηα δηαθύκαλζεο ησλ κεηνρώλ 

αληηκεησπίδνληάο ηα όκσο σο εληαίν θαη αιιεινεπηδξώκελν ζύλνιν πιεξνθόξεζεο πξάηηνπλ 

ην αληίζεην. Γειαδή ζηεξίδνληαη ζε κεκνλσκέλεο πνζνηηθέο παξακέηξνπο κε ηηο νπνίεο 

πξνζπαζνύλ λα αλαζπλζέζνπλ ηελ πξαγκαηηθόηεηα, παξαζπξκέλνη πξνθαλώο από ηελ ινγηθή 

ηεο αλαιπηηθήο ζθέςεο, πνπ πξνβιέπεη ηελ αλαζύζηαζε ηνπ όινπ από ηα ππνζύλνια πνπ ην 

απνηεινύλ. 

 

8. πκπεξάζκαηα  
 

     πλνπηηθά νη αξρέο ζηηο νπνίεο ζηεξίδεηαη ν πξνζδηνξηζκφο ηνπ θεξέγγπνπ  ραξηνθπιαθίνπ 

φπσο ηνλ αληηκεησπίδεη ε πλζεηηθή Πξνζέγγηζε, ιακβάλνληαο ππφςε φηη ε ρξεκαηηζηεξηαθή 

αγνξά απνηειεί έλα ζεξκνδπλακηθφ ζχζηεκα, (βιέπε ηελ νκψλπκε εξγαζία ηνπ Γξνο Γεκεηξίνπ 

Ν. Καξαπηζηφιε), παξνπζηάδνληαη σο εμήο:: 

 Ζ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ζεσξείηαη αλνηθηφ δσληαλφ ζχζηεκα ηνπ νπνίνπ ε 

πνιππινθφηεηα δεκηνπξγεί ηηο πξνυπνζέζεηο εθαξκνγήο ηεο ζεξκνδπλακηθήο ησλ κε 

αλαζηξέςηκσλ θαηαζηάζεσλ. 

 Ζ παξαγφκελε ζην ζχζηεκα εληξνπία νθείιεηαη ζηελ πξνζδνθία ησλ ζπκκεηερφλησλ λα 

απνθνκίζνπλ νηθνλνκηθά νθέιε. 

 Ζ εμειηθηηθή πνξεία ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο δηέπεηαη απφ ρανηηθή  δπλακηθή. 

 Ζ κνξθνθιαζκαηηθή δηάζηαζε ηνπ ρψξνπ ησλ θάζεσλ εληφο ηνπ νπνίνπ  θηλείηαη ν ρανηηθφο 

ειθπζηήο ηνπ Υ.Α.Α πξνθχπηεη ίζε κε 2.35 [πξηφπνπινο Κ.  θαη ηξιαληδεο Κ.,1994] 

 Γελεζηνπξγφο αηηία ηεο δνκηθήο δηαθνξνπνίεζεο ηνπ ζπζηήκαηνο ζεσξείηαη ε  

θεξεγγπφηεηα πνπ αλαδχεηαη απφ ην ζχλνιν ησλ εηζεγκέλσλ επηρεηξήζεσλ ζηε  

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. 

 Ζ δηάζηαζε ηνπ ρψξνπ ησλ θάζεσλ εληφο ηνπ νπνίνπ θηλείηαη ν ειθπζηήο  θαζφξηζε ηνλ 

ειάρηζην αξηζκφ ησλ παξαγφλησλ πνπ ππνδεηγκαηνπνηνχλ  ηθαλνπνηεηηθά ηε θεξεγγπφηεηα 

θάζε εηαηξεία ζε ηξία. Οη κέζνδνη αλάιπζεο  δεδνκέλσλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ 

ζπγθεθξηκελνπνίεζαλ ηνπο παξάγνληεο απηνχο, νη νπνίνη  απνηεινχλ ηηο πηπρέο ηεο 

θεξεγγπφηεηαο δειαδή  ην θχξνο, ηελ  απνδεθηηθφηεηα θαη ηελ νηθνλνκηθή επξσζηία . 

 Με ηηο ίδηεο κεζφδνπο  πξνζδηνξίζηεθαλ γηα θάζε πηπρή νη ζπληζηψζεο πνπ ηε ζπλζέηνπλ. 

 Ο εληνπηζκφο ησλ επηπέδσλ νξγάλσζεο πξαγκαηνπνηείηαη κε ηε ζχλζεζε κεζφδσλ ηεο 

αλάιπζεο δεδνκέλσλ. 

 Αλάινγα κε ηελ έληαζε ηεο θεξεγγπφηεηαο θάζε εηαηξεία θαηαηάζζεηαη  ζ' έλα απφ ηα ηξία 

παξαθάησ επίπεδα νξγάλσζεο 

α) ην πξψην επίπεδν είλαη εθείλν ηεο κέγηζηεο θεξεγγπφηεηαο ζην νπνίν  αλήθεη ην 

θεξέγγπν ραξηνθπιάθην . 

β) ην δεχηεξν επίπεδν ρξεζηκεχεη σο  δεμακελή  απ’ φπνπ αληινχληαη νη  κεηνρέο, φηαλ 

ζέινπκε λα αλαδηαξζξψζνπκε ην θεξέγγπν ραξηνθπιάθην. 

γ) ζην ηξίην επίπεδν βξίζθνληαη νη εηαηξείεο πνπ δελ παξνπζηάδνπλ  βξαρππξφζεζκα 

επελδπηηθφ ελδηαθέξνλ, απνηειψληαο ην  ρώξν αλακνλήο . 

 Οη κέζνδνη ηεο αλάιπζεο δεδνκέλσλ [Καξαπηζηφιεο Γ. 2022] είλαη νη κφλεο πνπ ζπλδένληαη  

ζπγρξφλσο κε ηε ζεσξία ηεο πιεξνθνξίαο, ηε ζπζηεκηθή πξνζέγγηζε θαη ηε θχζε  ησλ 

παξαγφλησλ πνπ κειεηψληαη, γεγνλφο πνπ δηθαηνινγεί ηε ρξεζηκνπνίεζή ηνπο. 

 Ζ αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε δεκηνπξγεί ζηνπο ζπκκεηέρνληεο δηαθνξεηηθέο κνξθέο 

ζπλεηδεηνπνίεζεο, κε απνηέιεζκα ηηο δηαθνξεηηθέο κνξθέο δξάζεο γηα ηελ αληηκεηψπηζε 

ηεο ίδηαο θαηάζηαζεο. 

 Ο επελδπηηθφο νξίδνληαο ηνπ θεξέγγπνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη  καθξνρξφληνο, επηδερφκελνο 

βξαρπρξφληεο κεηαβνιέο, φηαλ επηβάιιεηαη ε  αλαδηάξζξσζή ηνπ, ζπλήζσο κεηά απφ 



θάπνηεο δηαηαξαρέο πνπ νθείινληαη ζηελ  εμέιημε ηεο νηθνλνκίαο ηεο ρψξαο ή ην status ηεο 

επηρείξεζεο πνπ ζπκκεηέρεη  ζην ραξηνθπιάθην. Απηφ απνδεηθλχεηαη απφ ην γεγνλφο φηη ε 

απψιεηα κλήκεο ηνπ  ζπζηήκαηνο ζε θάζε ρξνληθφ βήκα (ίζν κε κία εκέξα) θαη ζε  κνλάδεο 

πιεξνθνξίαο  βξέζεθε λα είλαη ίζν κε 0,0277 bit.[πξηφπνπινο Κ. θαη ηξιαλδεο Κ.,1994],  

δειαδή πιήξεο απψιεηα ηεο πιεξνθνξίαο ζε ρξνληθφ δηάζηεκα 1/0,0277=36 κήλεο. 

 Καηά ηελ εμέιημε ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ε χπαξμε ηνπ  θαηλνκέλνπ 

καθξάο κλήκεο ζπλεπάγεηαη ηελ επίδξαζε ησλ γεγνλφησλ ηνπ  παξειζφληνο ζηε 

δηακφξθσζε ησλ κειινληηθψλ απνδφζεσλ ηνπ Γεληθνχ Γείθηε Σηκψλ ηνπ Υ.Α.Α. Σν 

γεγνλφο απηφ αθελφο έρεη σο απνηέιεζκα  νη δνκέο ηνπ ζπζηήκαηνο λα κεηαιιάζζνληαη 

βξαδέσο, αθεηέξνπ επηβάιιεη λα ιακβάλεηαη ππφςε θαηά  ηε  δηάξζξσζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ν παξάγνληαο  ζπλεηδεηνπνίεζε ,ν νπνίνο εκπεξηέρεη  ηελ έλλνηα ηνπ  

ηζηνξηθνχ ρξφλνπ ,ππνθαζηζηψληαο έηζη ηνλ  ινγηζηηθφ ρξφλν ησλ νηθνλνκεηξηθψλ 

ππνδεηγκάησλ. 

 Σέινο φινη νη ελδηαθεξφκελνη ρξεζηκνπνηψληαο ηελ ίδηα πεγή πιεξνθφξεζεο  (ηνλ επίζεκν 

Υξεκαηηζηεξηαθφ Οδεγφ ηνπ Υ.Α.Α) έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα  θαηαξηίδνπλ ην ίδην 

θεξέγγπν ραξηνθπιάθην, ην νπνίν είλαη απαιιαγκέλν απφ  ππνθεηκεληθνχο παξάγνληεο, 

φπσο ε ζπλάξηεζε ρξεζηκφηεηαο θαη ε νξζνινγηθή  ζπκπεξηθνξά ηνπ επελδπηή. Γηαθνξά 

κεηαμχ δχν θεξέγγπσλ ραξηνθπιαθίσλ πθίζηαηαη  κφλν ζηελ πνζνζηηαία θαηαλνκή ησλ 

κεηνρψλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζ' απηά. Ζ δηαθνξά  απηή ζρεηίδεηαη κε ηε πξνηεηλφκελε απφ ηε 

κέζνδν ζηξαηεγηθή πνπ αθνινπζνχλ νη  δχν επελδπηέο. 

 

    ην ζεκείν απηφ πηζηεχσ φηη ε καδηθή πηνζέηεζε ηεο κεζφδνπ απφ έλα  κεγάιν αξηζκφ 

επελδπηψλ ζα δεκηνπξγήζεη ζηηο επηρεηξήζεηο έλα πγηέο θιίκα  αληαγσληζκνχ πνπ ζα νδεγήζεη 

καθξνπξφζεζκα ζηελ εμπγίαλζε ηνπ ζπλφινπ ησλ   εηαηξεηψλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζην Υ.Α.Α 

κεηψλνληαο αηζζεηά ηηο θεξδνζθνπηθέο  ελέξγεηεο ζην ρψξν απηφ θαη απφ αλαδπόκελε αγνξά ην 

Υ.Α.Α λα κεηεμειηρζεί ζε θεθαιαηαγνξά κε βάζνο θαη καθξνρξόλην επελδπηηθό ελδηαθέξνλ. 
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