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Πεπίλητη 

ηελ παξνχζα δηπισκαηηθή εξγαζία αξρίδνπκε κε κηα ζχληνκε 

πεξηγξαθή ηεο ζεσξίαο ησλ ζπλεπψλ κέηξσλ θηλδχλνπ (Coherent Measures 

of Risk) . Έπεηηα αλαιχνπκε ηε ζεκαληηθφηεηα ηεο πιεξνθνξίαο γηα ηηο 

επηρεηξήζεηο θαη ηε κέζνδν ηεο δηαρσξηζηηθήο αλάιπζεο, ε νπνία 

ρξεζηκνπνηείηαη επξέσο απφ ηηο επηρεηξήζεηο ζήκεξα. Σέινο,  αλαιχνπκε ηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά παξάγσγα, πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη σο έλαο ηξφπνο 

πξνζηαζίαο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη κειεηνχκε ηα ππνδείγκαηα απνηίκεζεο ησλ 

κεηνρψλ. 
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Δςσαπιζηίερ 

 Έλα πνιχ κεγάιν επραξηζηψ ζηνλ Καζεγεηή κνπ θαη επηβιέπσλ ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο Κν.Πνιπξάθε γηα ηελ αλάζεζε απηήο 

θαη ηελ πνιχ κεγάιε βνήζεηά ηνπ. 

Θα ήζεια επίζεο λα επραξηζηήζσ φινπο ηνπο εηδηθνχο αιιά θαη 

εθείλνπο πνπ αζρνινχληαη κε ην ζέκα ηεο ζπιινγήο θαηάιιεισλ 

πιεξνθνξηψλ θαη δεδνκέλσλ απφ κέξνπο ησλ επηρεηξήζεσλ ζηελ ζεκεξηλή 

απαηηεηηθή εγρψξηα θαη παγθφζκηα αγνξά. Δπηπιένλ ζα ήζεια λα δειψζσ φηη 

είκαη επγλψκσλ ζην πξνζσπηθφ ησλ δηαθφξσλ νξγαληζκψλ θαη πεξηνδηθψλ 

ηχπνπ πνπ αζρνινχληαη κε απηνχ ηνπ είδνπο ηελ ζεκαηνινγία, γηα ηελ 

απεξηφξηζηε παξνρή πιεξνθνξηψλ. 
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Διζαγυγή 

Η αμηνιφγεζε ησλ εηαηξηψλ είλαη κηα απφ ηεο ζεκαληηθφηεξεο 

απαηηήζεηο ζηελ έξεπλα ζρεηηθά κε ηηο θεθαιαηαγνξέο1.  Οη Bodie θαη Merton 

(2002) θαη ν Damodaran (1999) ππνγξάκκηζαλ φηη ε δπλαηφηεηα απνηίκεζεο 

ησλ θεθαιαίσλ κε αθξίβεηα είλαη ε «θαξδηά» ηεο νηθνλνκηθήο ζεσξίαο αθνχ 

πξνζσπηθέο αιιά θαη επηρεηξεζηαθέο απνθάζεηο κπνξνχλ λα ιεθζνχλ κε 

ζηφρν ηελ κεγηζηνπνίεζε ηεο αμίαο. Η παξαπάλσ αμηνιφγεζε κπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηεζεί γηα δηάθνξνπο ζθνπνχο φπσο: 

 Ο θαζνξηζκφο ηεο αξρηθήο ηηκήο γηα κηα δεκφζηα εγγξαθή  

 Η αμηνιφγεζε θαη επηινγή κεηνρψλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζε 

ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο 

 Η αλάπηπμε ζηξαηεγηθψλ ιήςεο απνθάζεσλ (πψιεζε, 

επέθηαζε, εμαγνξά, ζπγρψλεπζε ηεο επηρείξεζεο) 

Γηα ηελ αμηνιφγεζε ησλ εηαηξηψλ θαη ησλ αληίζηνηρσλ κεηνρψλ ηνπο 

έρνπλ πξνηαζεί δηάθνξεο κέζνδνη. ηελ εξγαζία απηή επηθεληξσλφκαζηε ζηε 

κέζνδν ηεο ζεκειηψδνπο αλάιπζεο. ην πιαίζην απηήο ε αμηνιφγεζε ησλ 

κεηνρψλ βαζίδεηαη ζε ζεκειηψδε ζηνηρεία θαη έρεη σο ζθνπφ λα δψζεη ηελ 

«ελδνγελή ηηκή» (intrinsic value) ηεο κεηνρήο βαζηδφκελε ζε πξνβιέςεηο ησλ 

                                                 
1
 Föllmer, H.; Schied, A. (2002). "Convex measures of risk and trading constraints". Finance 

and Stochastics (4): 429–447.  
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κειινληηθψλ ρξεκαηηθψλ ξνψλ θαη ηνπ θέξδνπο ηεο εηαηξίαο. ηα πιαίζηα ηεο 

ζεκειηψδνπο αλάιπζεο ε αμηνιφγεζε γίλεηαη κε ηελ ζχγθξηζε δηαθφξσλ 

δεηθηψλ ή πην εμεηδηθεπκέλα κε ππνδείγκαηα πνπ βαζίδνληαη ζηελ εξκελεία θαη 

ηελ πξφβιεςε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ζε ζρέζε κε ινγηζηηθέο πιεξνθνξίεο 

ηεο εηαηξίαο.  

          Η επέλδπζε ζε ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα εγθπκνλεί θηλδχλνπο. Παξά ην 

γεγνλφο φηη ε θιηκάθσζε ησλ θηλδχλσλ απηψλ δηαθέξεη, εμαξηψκελε απφ 

πνηθίιεο παξακέηξνπο, ε δηελέξγεηα επέλδπζεο ζε ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα 

ζπλεπάγεηαη πάληνηε έθζεζε ζε θηλδχλνπο πνπ δελ κπνξνχλ λα θαιπθζνχλ 

πιήξσο. Οη θίλδπλνη απηνί ζπλίζηαληαη, γεληθψο, ζηε κείσζε ηεο αμίαο ηεο 

επελδχζεσο ή, αθφκε, θαη ζηελ απψιεηα ηνπ επελδπφκελνπ πνζνχ. Τπφ 

πεξηζηάζεηο, κάιηζηα, κπνξεί λα δεκηνπξγεζεί ππνρξέσζε θαηαβνιήο απφ 

ηνλ Πειάηε θαη επηπιένλ πνζψλ απφ απηά πνπ απηφο επέλδπζε, πξνο 

θάιπςε δεκίαο πνπ κπνξεί λα γελλεζεί. 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 8 

ΓΔΝΙΚΟΙ ΔΠΔΝΓΤΣΙΚΟΙ ΚΙΝΓΤΝΟΙ   

 

 

1. Κίνδςνορ πληθωπιζμού (inflation risk) 

Η πνξεία ηνπ Γεληθνχ ∆είθηε Σηκψλ Καηαλαισηή επεξεάδεη ηελ πξαγκαηηθή 

αμία ηνπ επελδπφκελνπ θεθαιαίνπ θαη ησλ πξνζδνθψκελσλ απνδφζεσλ.  

2. ςναλλαγμαηικόρ κίνδςνορ (risk management) 

Μεηαβνιέο ζηηο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο επεξεάδνπλ ηελ αμία κηαο 

επέλδπζεο πνπ γίλεηαη ζε λφκηζκα δηαθνξεηηθφ απφ ην βαζηθφ λφκηζκα ηνπ 

επελδπηή, αιιά θαη ηηο ππνρξεψζεηο ή απαηηήζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ. 

3. Κίνδςνορ επιηοκίος (interest rate risk) 

Η εμέιημε ησλ επηηνθίσλ ελδέρεηαη λα επηδξάζεη ζηελ ηηκή δηαπξαγκάηεπζεο 

νξηζκέλσλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ, φπσο ηα νκφινγα θαη ηα παξάγσγα 

ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα πνπ έρνπλ ππνθείκελε αμία επεξεαδφκελε απφ ηηο 

κεηαβνιέο απηέο (π.ρ. ζε πκβφιαηα Μειινληηθήο Δθπιήξσζεο ζε Οκφινγα). 

4. Πιζηωηικόρ κίνδςνορ (credit risk) 

πλίζηαηαη ζηελ πηζαλφηεηα επέιεπζεο δεκίαο εμ‟αηηίαο αδπλακίαο 

εθπιήξσζεο ζπκβαηηθψλ ππνρξεψζεσλ ζπκβαιινκέλνπ.  
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5. Κίνδςνορ αγοπάρ (market risk) 

πλίζηαηαη ζηνλ θίλδπλν κείσζεο ηεο αμίαο ελφο ρξεκαηνπηζησηηθνχ κέζνπ 

ιφγσ κεηαβνιψλ ζηελ αγνξά. Καη' επέθηαζε, απνηειεί ηνλ θίλδπλν ησλ 

νηθνλνκηθψλ δξαζηεξηνηήησλ πνπ ζπλδένληαη άκεζα ή έκκεζα κε ηελ 

εθάζηνηε αγνξά. Οη ηέζζεξηο ζπλεζέζηεξνη παξάγνληεο θηλδχλνπ ηεο αγνξάο 

είλαη νη εμήο:  

- Κίλδπλνο κεηνρψλ, ήηνη ν θίλδπλνο λα κεηαβιεζνχλ νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ 

ζπλεπεία δηαθφξσλ παξαγφλησλ, γεγνλφο πνπ κπνξεί λα επεξεάδεη ηελ 

εθπιήξσζε ππνρξεψζεσλ ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ θνξέσλ.  

- Κίλδπλνο επηηνθίνπ 

- πλαιιαγκαηηθφο θίλδπλνο, δειαδή ν θίλδπλνο κεηαβνιήο ησλ 

ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ  

- Κίλδπλνο εκπνξεπκάησλ, πνπ αθνξά ηνλ θίλδπλν κεηαβνιήο ησλ ηηκψλ ησλ 

εκπνξεπκάησλ, φπσο ησλ κεηάιισλ ή ηνπ ζίηνπ. 

Η κεηαβνιή δεηθηψλ κεηνρψλ ή άιισλ δεηθηψλ απνηειεί επίζεο παξάγνληα 

πνπ ιακβάλεηαη ππφςε θαηά ηελ αμηνιφγεζε ηνπ θηλδχλνπ αγνξάο.  

6. Κίνδςνορ πεςζηόηηηαρ (liquidity risk) 

Ο θίλδπλνο ξεπζηφηεηαο είλαη ρξεκαηννηθνλνκηθφο θίλδπλνο θαη πξνθαιείηαη 

απφ ηπρφλ έιιεηςε ξεπζηφηεηαο ζηελ αγνξά σο πξνο έλα ή θαη πεξηζζφηεξα 

ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα. Η κε εθδήισζε δήηεζεο θαη πξνζθνξάο πιήηηεη ηελ 

εκπνξεπζηκφηεηα ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ θαη ηα θαζηζηά επάισηα ζε 

θαηλφκελα θεξδνζθνπίαο θαη ρεηξαγψγεζεο, επεξεάδνληαο αξλεηηθά ηελ 
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πηζαλφηεηα επίηεπμεο «δίθαηαο ηηκήο». Ο θίλδπλνο ξεπζηφηεηαο ζπλαληάηαη 

θπξίσο ζε αλαδπφκελεο αγνξέο ή αγνξέο φπνπ δηελεξγνχληαη ζπλαιιαγέο 

κηθξνχ φγθνπ («ξερέο αγνξέο»). 

7. Λειηοςπγικόρ κίνδςνορ (operational risk) 

Γελλάηαη ιφγσ εθαξκνγήο αλεπαξθψλ ή απνηπρεκέλσλ εζσηεξηθψλ 

δηαδηθαζηψλ, πξνζσπηθνχ θαη πιεξνθνξηθψλ ή επηθνηλσληαθψλ ζπζηεκάησλ, 

θαζψο θαη ιφγσ εμσηεξηθψλ παξαγφλησλ, φπσο θπζηθέο θαηαζηξνθέο ή 

ηξνκνθξαηηθέο επηζέζεηο, πνπ ζέηνπλ εθηφο ιεηηνπξγίαο ηα ζπζηήκαηα 

δηαθαλνληζκνχ ησλ ζπλαιιαγψλ ή κεηψλνπλ ηελ αμία ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ πνπ απνηεινχλ αληηθείκελα ηεο ζπλαιιαγήο (π.ρ. θίλδπλνο 

θαηάξξεπζεο ησλ ηερληθψλ ζπζηεκάησλ κηαο νξγαλσκέλεο αγνξάο, θίλδπλνο 

αθαηάιιειεο δηνίθεζεο κίαο εηαηξίαο κε ηίηινπο εηζεγκέλνπο ζε ρξεκαηηζηήξην 

θιπ).  

 

8. Κίνδςνορ διακανονιζμού (settlement risk) 

πληζηά εηδηθή κνξθή πηζησηηθνχ θηλδχλνπ θαη πξνθχπηεη ιφγσ κε 

πξνζήθνπζαο εθπιήξσζεο ππνρξεψζεσλ ησλ αληηζπκβαιινκέλσλ πνπ 

ζπκκεηέρνπλ ζε ζπζηήκαηα πιεξσκψλ θαη δηαθαλνληζκνχ ζπλαιιαγψλ επί 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ, π.ρ. φηαλ ην έλα εθ ησλ ζπλαιιαζζφκελσλ 

κεξψλ δελ παξαδίδεη ηνπο ηίηινπο πνπ έρεη πσιήζεη θαη νθείιεη λα 

παξαδψζεη ή, επί αγνξάο, φηαλ δελ θαηαβάιιεη ην νθεηιφκελν ηίκεκα ησλ 

ηίηισλ. 
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9. Πολιηικόρ κίνδςνορ (political risk) 

Οη δηεζλείο εμειίμεηο ζε πνιηηηθφ, δηπισκαηηθφ θαη ζηξαηησηηθφ επίπεδν 

επεξεάδνπλ ηελ πνξεία ησλ ρξεκαηαγνξψλ θαη θεθαιαηαγνξψλ. Πνιηηηθέο 

εμειίμεηο ζε νξηζκέλε ρψξα κπνξνχλ (π.ρ. πνιηηηθή αλσκαιία, εθινγή 

θπβέξλεζεο θαη εηδηθφηεξεο θπβεξλεηηθέο επηινγέο ζε λεπξαιγηθνχο ηνκείο ηεο 

θνηλσληθήο θαη νηθνλνκηθήο δσήο), επνκέλσο, λα επεξεάζνπλ ηελ ηηκή ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ πνπ απνηεινχλ αληηθείκελν δηαπξαγκάηεπζεο ζηε 

ρψξα απηή ή ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ εδξεχνπλ ή δξαζηεξηνπνηνχληαη εθεί. 
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1. Κεθάλαιο Ππώηο : Μέηπα κινδύνος 

 

Απνηειεί γεγνλφο πσο ζην πεδίν ησλ νηθνλνκηθψλ ησλ επηρεηξήζεσλ, 

ππάξρεη έλαο κεγάινο αξηζκφο ξίζθσλ θαη θηλδχλσλ ν νπνίνο κπνξεί λα 

δηεπθξηληζηεί αληίζηνηρα κε ζθνπφ λα απνδψζεη ηηο απφςεηο ησλ ζεσξεηηθψλ 

νη νπνίεο πεξηγξάθνπλ έλα ζπγθεθξηκέλν αξηζκφ ηδηνηήησλ φπνπ κηα κέηξεζε 

θηλδχλνπ κπνξεί λα ππάξρεη ή φρη. Η δηαδηθαζία ε νπνία είλαη γλσζηή σο 

Αλάιπζε Coherent Measures of Risk ζεσξείηαη ε κέηξεζε ηνπ θηλδχλνπ ξ ε 

νπνία ηθαλνπνηεί ηηο ηδηφηεηεο ηεο κνλνηνληθφηεηαο (monotonicity),ηεο 

θαλνληθνπνίεζεο(normalization),ηεο ππν-πξνζζεηηθφηεηαο (subadditivity),ηεο 

θπξηφηεηαο (convexity),ηεο ζεηηθήο νκνγέλεηαο (positive homogeneity) θαη ηεο 

κεηαθξαζηηθήο ακεηαβιεηφηεηαο (translation invariance ) 2 

Η αβεβαηφηεηα γηα ηε κειινληηθή αμία ελφο ραξηνθπιαθίνπ 

πεξηγξάθεηαη απφ κηα απεηθφληζε  G : Ωℝ , φπνπ Ω είλαη έλα ζηαζεξφ 

ζχλνιν ζελαξίσλ. Γειαδή  G  κπνξεί λα είλαη ε ησξηλή αμία ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ. Η απεηθφληζε G δειψλεη έλαλ γξακκηθφ ρψξν θξαγκέλσλ 

ζπλαξηήζεσλ  G : Ωℝ  πνπ πεξηέρεη ηηο ζηαζεξέο θαη αλήθεη ζε κηα θιάζε 

V ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ. 

                                                 
2
 Artzner, Philippe; Delbaen, Freddy; Eber, Jean-Marc; Heath, David (1999). "Coherent 

Measures of Risk" (pdf). Mathematical Finance 9 (3): 203–228.  

http://www.math.ethz.ch/~delbaen/ftp/preprints/CoherentMF.pdf
http://www.math.ethz.ch/~delbaen/ftp/preprints/CoherentMF.pdf


 

 

 

 

 

 

 

 

 13 

 

Ορισμός 1 :  

 

        Μηα απεηθφληζε ξ : V ℝ  θαιείηαη λνκηζκαηηθφ κέηξν θηλδχλνπ  

 
(monetary measure of risk), αλ ηθαλνπνηεί ηα παξαθάησ γηα φια ηα Υ,Τ  V. 

 

ΜΟΝΟΣΟΝΙΚΟΣΗΣΑ(monotonicity): 

        Αλ    Χ     Υ ,      ηφηε    ξ(Υ)     ξ(Τ) 
    

      Σφηε θαη αλ κηα θαηάζηαζε Τ  έρεη πςειφηεξε κειινληηθή θαζαξή αμία απφ 

κηα θαηάζηαζε Υ, ηφηε ν θίλδπλνο ηνπ Τ  ζα πξέπεη λα είλαη ρακειφηεξνο απφ 

εθείλνλ  ηνπ Υ . 

 

ΜΔΣΑΦΡΑΣΙΚΗ ΑΜΔΣΑΒΛΗΣΟΣΗΣΑ(translation invariance): 

       Αλ  m ℝ ,  ηφηε ξ( Υ + m ) = ξ( Υ ) – m 

         Η αμία m είλαη απιά ε ρξεκαηνδφηεζε ζην ραξηνθπιάθην Χ, ε νπνία αλ 

επελδπζεί κ‟ έλαλ ηξφπν ρσξίο θίλδπλν, νη θεθαιαηνπρηθέο αλάγθεο ζα 
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κεησζνχλ θαηά ηελ ίδηα πνζφηεηα. Πην ζπγθεθξηκέλα, αλ m=ξ(X) ηφηε                                                   

ξ(X+ξ(X)) = 0                                               (1) 

 θαη ξ(m) = ξ(0) – m , γηα φια ηα m ℝ . 

 

ΚΑΝΟΝΙΚΟΠΟΙΗΗ(normalization):         ξ(0) = 0 

 

ΠΑΡΑΣΗΡΗΗ:   Σν  Υ  πεξηγξάθεη ηελ αμία ηεο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο 

κεηά ηελ πξνεμφθιεζε. Ο παξάγνληαο πξνεμφθιεζεο (discounting factor) 

επηιέγεηαη σο  1/(1+r) , φπνπ r είλαη ε επηζηξνθή απφ κηα επέλδπζε ρσξίο 

θίλδπλν. Έηζη ρξεζηκνπνηνχκε ηελ νλνκαζηηθή αμία 
~

  = (1 + r) X . 

Σν κέηξν θηλδχλνπ   
~

 (
~

 ):= ξ(Υ) είλαη πάιη κνλφηνλν θαη ζχκθσλα κε ηε 

κεηαθξαζηηθή ακεηαβιεηφηεηα έρνπκε : 

~

 (
~

  + (1 + r) m ) = 
~

 (
~

 ) – m .                   (2) 

Αληίζηξνθα, θάζε  
~

 : Vℝ  ην νπνίν είλαη κνλφηνλν θαη ηθαλνπνηεί ηε ζρέζε 

(2) , είλαη λνκηζκαηηθφ κέηξν θηλδχλνπ κέζσ  ξ(Υ):= 
~

 ( (1+r) Υ). 
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ΛΗΜΜΑ: 

     Κάζε λνκηζκαηηθφ κέηξν θηλδχλνπ ξ είλαη Lipschitz ζπλερήο ζρεηηθά κε ηε 

supremum norm  .  : 

                                       ξ(Υ) – ξ(Τ)   Υ - Τ  

ΑΠΟΓΔΙΞΗ: 

        Υ - Τ  Υ - Τ     θαη απφ κνλνηνληθφηεηα θαη κεηαθξαζηηθή 

ακεηαβιεηφηεηα έρνπκε     ξ(Τ) - Υ - Τ   ξ(Υ) . 

Αληηζηξέθνληαο ηψξα ηα Υ,Τ πξνθχπηεη  ξ(Υ) - Τ - Υ   ξ(Τ) . 

 

Ορισμός 2 : 

       Έλα λνκηζκαηηθφ κέηξν θηλδχλνπ  ξ : V  ℝ θαιείηαη θπξηφ κέηξν 

θηλδχλνπ αλ ηθαλνπνηείηαη ε θπξηφηεηα(convexity): 

       ξ (ιΥ + (1 – ι)Τ)   ι ξ(Υ) + (1 – ι) ξ(Τ)  , γηα ι[ 0,1] . 



 

 

 

 

 

 

 

 

 16 

 χκθσλα κε ηελ ηδηφηεηα ηεο θπξηφηεηαο, κηα επελδπηηθή ζηξαηεγηθή 

νδεγεί ζηελ θαηάζηαζε Υ φηαλ κηα δεχηεξε ζηξαηεγηθή νδεγεί ζηελ 

θαηάζηαζε Τ. Αλ ππάξμεη επέθηαζε θεθαιαίνπ ρξεζηκνπνηψληαο έλα ηκήκα ι 

γηα ηελ πξψηε θαη ην ππφινηπν ηκήκα γηα ηε δεχηεξε, ηφηε έρνπκε                                                  

ιΥ + (1 – ι)Τ . Αλ ξ είλαη θπξηφ θαη θαλνληθνπνηεκέλν , ηφηε 

 ξ (ιΥ)   ι ξ(Υ)   , γηα ι[ 0,1]     θαη    ξ (ιΥ)  ι ξ(Υ)   , γηα ι1. 

Ορισμός 3 : 

       Έλα  θπξηφ κέηξν θηλδχλνπ ξ θαιείηαη ζπλεπέο κέηξν θηλδχλνπ (coherent 

risk measure) αλ ηθαλνπνηεί : 

ΘΔΣΙΚΗ ΟΜΟΓΔΝΔΙΑ(positive homogeneity):  Αλ ι0 , ηφηε ξ ( ιΥ ) = ι ξ(Υ)  

     χκθσλα κε ηελ ηδηφηεηα απηή, ν θίλδπλνο απμάλεηαη γξακκηθά αλάινγα κε 

ην κέγεζνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ Υ. Τπάξρεη φκσο πεξίπησζε έλα κέηξν 

θηλδχλνπ λα απμεζεί κε γξακκηθά φηαλ ππάξρεη θίλδπλνο ξεπζηφηεηαο ζηελ 

αγνξά. 

    Αλ έλα λνκηζκαηηθφ κέηξν θηλδχλνπ ξ είλαη ζεηηθά νκνγελέο, ηφηε είλαη 

θαλνληθνπνηεκέλν. 

ΤΠΟΠΡΟΘΔΣΙΚΟΣΗΣΑ(subadditivity):  ξ(Υ + Τ)   ξ(Υ) + ξ(Τ). 
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      χκθσλα κε ηελ ηδηφηεηα απηή, ν ζπλδπαζκφο δχν ραξηνθπιαθίσλ 

κεηψλεη ηνλ θίλδπλν. Δπηπξνζζέησο, ν θίλδπλνο ηεο ζπλνιηθήο θαηάζηαζεο 

είλαη θξαγκέλνο απφ ην άζξνηζκα ησλ μερσξηζηψλ νξίσλ θηλδχλνπ. 

 

Έλα λνκηζκαηηθφ κέηξν θηλδχλνπ ξ επηθέξεη ηελ θιάζε: 


 := { XV  ξ(Υ) 0 }  

ησλ απνδεθηψλ ζέζεσλ ππφ ηελ έλλνηα φηη δε ρξεηάδνληαη επηπιένλ θεθάιαηα. 

Η θιάζε 
 θαιείηαη ζχλνιν παξαδνρήο(acceptance set) ηνπ ξ. 

Ππόηαζη 1:  

     Έζησ φηη ην ξ είλαη έλα λνκηζκαηηθφ κέηξν θηλδχλνπ κε ζχλνιν παξαδνρήο 

Α  := 
 

α) Α είλαη κε θελφ θαη ηθαλνπνηεί ηα παξαθάησ: 

          inf{ m ∈ ℝ mA} > -                                                                       (3) 

          X  A,Y  V ,YX   Y   A                                                              (4) 

       γηα    X  A θαη Y  V  ην { ι[0,1]  ιΥ + (1 – ι)Τ  Α} είλαη θιεηζηφ  

ζην [0,1]                                                                                                         (5) 
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β)             ξ(Υ)= inf {  m ∈ ℝ m + X  A }                                                    (6) 

γ)  ξ είλαη έλα θπξηφ κέηξν θηλδχλνπ αλ θαη κφλν αλ Α είλαη θπξηφ. 

δ)  ξ είλαη ζεηηθά νκνγελέο αλ θαη κφλν αλ A είλαη έλαο θπξηφο θψλνο. 

 

 

ΑΠΟΓΔΙΞΗ:  

α) Οη (3),(4) είλαη απιέο. 

Η ζπλάξηεζε ι  ξ(ιΥ + (1 – ι)Τ) είλαη ζπλερήο απφ ην ιήκκα. Άξα, ην 

ζχλνιν ηνπ ι[0,1] ηέηνην ψζηε   ξ(ιΥ + (1 – ι)Τ)0 είλαη θιεηζηφ. 

β) Απφ κεηαθξαζηηθή ακεηαβιεηφηεηα γηα ΥV έρνπκε  

inf{ m ∈ ℝ m + X   
} = inf { m ∈ ℝ ξ(m + X)  0} 

                                               = inf { m ∈ ℝ ξ(Υ)m} 

                                               = ξ(Υ) 

γ) Α είλαη θπξηφ αλ ξ είλαη έλα θπξηφ κέηξν θηλδχλνπ. Σν αληίζηξνθν 

πξνθχπηεη απφ ηελ πξφηαζε 2. 
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δ) Απφ ζεηηθή νκνγέλεηα ηνπ ξ έρνπκε φηη Α είλαη έλαο θψλνο. Σν αληίζηξνθν 

πξνθχπηεη φπσο ζην γ). 

Αληίζηξνθα, κπνξνχκε λα πάξνπκε ηελ θιάζε ησλ απνδεθηψλ θαηαζηάζεσλ 

ζαλ αξρηθφ αληηθείκελν. Γηα κηα θαηάζηαζε ΥV, νξίδνπκε ηελ θεθαιαηνπρηθή 

αλάγθε σο κηα κηθξή πνζφηεηα m γηα ηελ νπνία m + X : 


A
(X) := inf{ m ∈ ℝ m + X   A}                                                                 (7) 

Άξα  ε    (6)   γίλεηαη      ξ
 = ξ                                                                   (8) 

 

Ππόηαζη 2: 

Έζησ φηη Α είλαη κε θελφ ππνζχλνιν ηνπ V πνπ ηθαλνπνηεί ηηο (3) θαη (4). Σφηε 

ην ζπλαξηεζηαθφ  
A
 έρεη ηηο παξαθάησ ηδηφηεηεο: 

α) 
A
 είλαη έλα λνκηζκαηηθφ κέηξν θηλδχλνπ 

β) Αλ  Α είλαη έλα θπξηφ ζχλνιν, ηφηε  
A
  είλαη έλα θπξηφ κέηξν θηλδχλνπ 

γ) Αλ  Α είλαη έλαο θψλνο , ηφηε 
A
  είλαη ζεηηθά νκνγελέο θαη αλ Α είλαη έλαο 

θπξηφο θψλνο , ηφηε  
A
  είλαη έλα ζπλεπέο κέηξν θηλδχλνπ 
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δ) Α είλαη ππνζχλνιν ηνπ    Α 
A

. Αλ  Α  ηθαλνπνηεί ηελ ηδηφηεηα ηεο 

θιεηζηφηεηαο (5) ,  ηφηε  Α  =  Α
A
. 

 

 

 

ΠΑΡΑΓΔΙΓΜΑ 1:  

        Έζησ έλα κέηξν πηζαλφηεηαο Ρ ζηνλ κεηξήζηκν ρψξν (Ω,F). Μηα 

θαηάζηαζε Υ ζεσξείηαη απνδεθηή αλ ε πηζαλφηεηα κηαο απψιεηαο είλαη 

θξαγκέλε απφ έλα ι (0,1) , δειαδή αλ  

                                                                    Ρ[ Υ<0]   ι 

Σν αληίζηνηρν λνκηζκαηηθφ κέηξν θηλδχλνπ θαιείηαη αμία ζε θίλδπλν ζηε 

ζηάζκε ι ( Value at Risk at level ι) νξίδεηαη σο : 

                                         V@ R
(X) = inf { m ∈ ℝ P[m + X<0]   ι  

θαη είλαη θαιψο νξηζκέλε ζην ρψξν   L
0

 ( Ω, F, P) ησλ ηπραίσλ κεηαβιεηψλ 

πνπ είλαη Ρ-a.s. πεπεξαζκέλεο θαη ηζρχεη 

                                       V@ R
(X) = Δ[-Υ] + 

1
(1-ι) ζ(Υ) , 



 

 

 

 

 

 

 

 

 21 

φπνπ Υ είλαη Gaussian ηπραία κεηαβιεηή κε δηαζπνξά     
2
 (Υ) θαη  

1
 ν 

αληίζηξνθνο ηεο ζπλάξηεζεο θαηαλνκήο Φ ηνπ Ν(0,1). Η                                       

V@ R
(X)  είλαη ζεηηθά νκνγελήο αιιά γεληθά δελ είλαη θπξηή. 

 

 

ΠΑΡΑΓΔΙΓΜΑ 2:  

   Έζησ φηη  c: F  [0,1]  είλαη θάζε ζχλνιν ζπλάξηεζεο πνπ είλαη 

θαλνληθνπνηεκέλν θαη κνλφηνλν δειαδή  c(Ø)=0, c(Ω) = 1 θαη                      

c(M) ≤ c(B) αλ MΒ. Σν νινθιήξσκα  Choquet  κηαο θξαγκέλεο κεηξήζηκεο 

ζπλάξηεζεο  Υ≥0  φζνλ αθνξά ζην c νξίδεηαη σο : 

                                                                        ∫Υdc := 


0

(Xc >x)dx 

Αλ ην c είλαη έλα κέηξν πηζαλφηεηαο, ηφηε απφ ην ζεψξεκα Fubini έρνπκε φηη   

ην ∫Υdc ζπκπίπηεη κε ην ζπλεζηζκέλν νινθιήξσκα. Γηα ην νινθιήξσκα 

Choquet   έρνπκε : 

                             ∫ιΥdc = ι ∫Υdc    ,γηα ζηαζεξά ι>0 

θαη                        ∫(Υ+m)dc = ∫Xdc + m  ,γηα ζηαζεξά m>0 

Έζησ απζαίξεην Υ V θαη  m ∈ ℝ ηέηνην ψζηε  Υ+m ≥ 0  , ηφηε 
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            ∫(Υ+m)dc – m = 


0

((
m

Xc >x) – 1)dx + 


0

(Xc >x)dx 

Δπεηδή ην δεμί κέινο είλαη αλεμάξηεην ηνπ m ≥ -infX , ην νινθιήξσκα Choquet 

κπνξεί λα νξηζηεί σο : 

        ∫Xdc := 


0

(( Xc >x) – 1)dx + 


0

(Xc >x)dx  , γηα φια ηα ΥV. 

Έρνπκε φηη    

                        ∫ιΥdc = ι ∫Υdc  , γηα φια ηα ι≥0 

θαη                   ∫(Υ+m)dc = ∫Xdc + m  , γηα   m ∈ ℝ . 

Αθφκα έρνπκε φηη 

                       ∫Τdc ≥ ∫Xdc  ,γηα Τ ≥ Υ . 

Δπνκέλσο ην Choquet νινθιήξσκα ηεο απψιεηαο νξίδεηαη σο 

                                            ξ(Υ):= ∫(-X)dc 

θαη είλαη έλα ζεηηθά νκνγελέο λνκηζκαηηθφ κέηξν θηλδχλνπ ζηνλ V. 
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2. Κεθάλαιο Γεύηεπο : Η Έννοια ηηρ Πληποθοπίαρ  

και ηηρ Γιασυπιζηικήρ Ανάλςζηρ  

2.1 Ποια η Θέζη ηηρ Πληποθοπίαρ ζηην Κοινυνία και η Γςναμή ηηρ 

για ηιρ Δπισειπήζειρ 

Οη ηερλνινγίεο πιεξνθνξηθήο θαη ηειεπηθνηλσληψλ αιιάδνπλ ξαγδαία 

ηνλ ηξφπν εξγαζίαο, δηαζθέδαζεο, επηθνηλσλίαο θαη ζπλαιιαγήο, θαη 

κεηαιιάζζνπλ ηηο βάζεηο ηνπ νηθνλνκηθνχ αληαγσληζκνχ. Γεκηνπξγνχλ 

δηεζλψο κηα λέα Κνηλσλία ηεο Πιεξνθνξίαο, κε λέα δεδνκέλα θαη λέεο 

επθαηξίεο γηα ηελ αλάπηπμε, ηελ επεκεξία θαη ηελ πνηφηεηα δσήο. Απνηεινχλ 

εξγαιείν γηα ηνλ εθζπγρξνληζκφ θαη ηελ αληαγσληζηηθφηεηα ησλ επηρεηξήζεσλ, 

δεκηνπξγνχλ λένπο ηξφπνπο εξγαζίαο, λέεο δεμηφηεηεο, θαη ηελ αλάγθε 

ζπλερνχο κεηαβνιήο ζην ρψξν ηεο ζχγρξνλεο επηρείξεζεο3. 

Η ηερλνινγία, απνηειεί ην κνριφ γηα ηελ αλάπηπμε, εξγαιείν γηα ηελ 

αληαγσληζηηθφηεηα. Γηα ηελ ελίζρπζε ηεο νηθνλνκηθήο κεραλήο κε ηελ 

                                                 
3

 Πνιιάιεο, Γηάλλεο Α. , Γηαλλαθφπνπινο, Γηνλχζεο, Παπνπηζήο, Ισάλλεο (2004). 

“Πιεξνθνξηαθά ζπζηήκαηα επηρεηξήζεσλ”, ηακνχιε. 

http://www.aboutbooks.gr/index.php?option=com_bookbrowser&action=writer&wid=24954
http://www.aboutbooks.gr/index.php?option=com_bookbrowser&action=writer&wid=3019
http://www.aboutbooks.gr/index.php?option=com_bookbrowser&action=writer&wid=24955
http://www.aboutbooks.gr/index.php?option=com_presentbook&id=99182
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αμηνπνίεζε ησλ λέσλ ηερλνινγηψλ, πινπνηνχληαη παξεκβάζεηο ζηηο αγνξέο 

πξντφλησλ, εξγαζίαο θαη θεθαιαίνπ, ζρεδηάδνληαη πξσηνβνπιίεο γηα ηελ 

αλαβάζκηζε ηεο βηνκεραλίαο πιεξνθνξηθήο, ελψ ζεζκνζεηείηαη ππνζηήξημε 

ζε ζέκαηα ηερλνγλσζίαο ζηηο λέεο ηερλνινγίεο γηα ηηο κηθξνκεζαίεο 

επηρεηξήζεηο. Γηα ηελ αλάπηπμε ηνπ ειεθηξνληθνχ εκπνξίνπ, δεκηνπξγείηαη ην 

θαηάιιειν ξπζκηζηηθφ πιαίζην, κε ηελ πξνζαξκνγή ηεο εκπνξηθήο 

λνκνζεζίαο, ηελ πηνζέηεζε ειεθηξνληθψλ πιεξσκψλ, θαη κέηξσλ πνπ 

δεκηνπξγνχλ ζπλζήθεο εκπηζηνζχλεο θαη πξνζηαζίαο ηνπ θαηαλαισηή. 

Παξάιιεια ζηεξίδεηαη ε εηζαγσγή πξσηνπνξηαθψλ εθαξκνγψλ ειεθηξνληθνχ 

εκπνξίνπ ζε ηδησηηθέο επηρεηξήζεηο θαη ε δεκηνπξγία ειεθηξνληθψλ θέληξσλ 

εκπνξίνπ. Σέινο, γηα ηελ αμηνπνίεζε ηεο βηνκεραληθήο θαηλνηνκίαο, δίλνληαη 

θίλεηξα ζε επηρεηξήζεηο θαη εξεπλεηηθνχο θνξείο γηα ζπλεξγαζία ζε θνηλά 

πξνγξάκκαηα. 

Οη λέεο ηερλνινγίεο πιεξνθνξίαο θαη επηθνηλσλίαο είλαη πηα θνκκάηη 

ηεο θαζεκεξηλφηεηαο. Σηο ρξεζηκνπνηνχκε θάζε θνξά πνπ ρξεζηκνπνηνχκε 

θηλεηφ ηειέθσλν ή πηζησηηθή θάξηα. ην θαηψθιη ηνπ 21νπ αηψλα, ε ξαγδαία 

εμέιημε απηψλ ησλ λέσλ ηερλνινγηψλ, ε επξεία ηνπο δηάρπζε ζε φιε ηελ 

νηθνλνκία θαη ε ελζσκάησζή ηνπο ζε φιεο ζρεδφλ ηηο δηαζηάζεηο ηεο 

θαζεκεξηλήο δσήο ρηίδνπλ κία παγθφζκηα θνηλσλία ηεο πιεξνθνξίαο κε λέα 

δεδνκέλα. 

Απνηειεί γεγνλφο πσο ε θάζε επηρείξεζε αιιειεπηδξά κε ην 

πεξηβάιινλ ηεο κε ηηο ζπλαιιαγέο, ελψ ε εζσηεξηθή ηεο ιεηηνπξγία βαζίδεηαη 
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ζηνπο κεηαζρεκαηηζκνχο ησλ εηζξνψλ ζε εθξνέο κε ηηο δηεξγαζίεο. 

Οπζηαζηηθά ε ιεηηνπξγία ηεο επηρείξεζεο απνηειεί έλα δηαξθή 

κεηαζρεκαηηζκφ πιηθψλ θαη πιψλ ζε ρξήκα θαη αληίζηξνθα. Όκσο ε 

παξαθνινχζεζε ηεο ιεηηνπξγίαο ηεο επηρείξεζεο γίλεηαη κε ηελ 

παξαθνινχζεζε ησλ πιεξνθνξηαθψλ ηρλψλ ηα νπνία δεκηνπξγνχληαη απφ 

απηνχο ηνπο κεηαζρεκαηηζκνχο. Γηα παξάδεηγκα, κηα πψιεζε απνηειεί 

κεηαζρεκαηηζκφ πξντφλησλ ζε ρξήκα. Απηφο ν κεηαζρεκαηηζκφο παξάγεη 

πιεξνθνξηαθά ίρλε φπσο είλαη ην ηηκνιφγην, ην δειηίν απνζηνιήο θαη ηα 

δειηία παξάδνζεο θαη παξαιαβήο.  

Καηά ζπλέπεηα ε πιεξνθνξία απνηειεί κέζν θαηαγξαθήο θαη 

επνκέλσο θαη κέζν κειέηεο ηεο ιεηηνπξγίαο ηεο επηρείξεζεο. πλεπψο ε 

πνξεία ηεο εμέιημεο κηαο επηρείξεζεο εμαξηάηαη ζε κεγάιν βαζκφ απφ ηελ 

πνηφηεηα θαη ηελ πνζφηεηα ησλ δηαηηζέκελσλ πιεξνθνξηψλ, θαζψο θαη ηελ 

πνηφηεηα θαη πνζφηεηα ησλ επεμεξγαζηψλ ζηηο νπνίεο απηέο ππφθεηληαη 

πξνθεηκέλνπ λα παξαρζεί ε απαηηνχκελε πιεξνθφξεζε. 

Η πιεξνθφξεζε βαζίδεηαη ζηηο πιεξνθνξίεο θαη νη πιεξνθνξίεο ζηα 

δεδνκέλα. Σν δεδνκέλν (data) είλαη έλα γλσζηφ γεγνλφο ή κηα κε 

επεμεξγαζκέλε εηθφλα (π.ρ. κηα εκεξνκελία). Σν δεδνκέλν κπνξεί κε 

επεμεξγαζία λα ιάβεη πεξηζζφηεξν εμεηδηθεπκέλε κνξθή (κηα εκεξνκελία πνπ 

αλαθέξεηαη ζε θάπνην ζπγθεθξηκέλν γεγνλφο). 
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Η πιεξνθνξία (information) είλαη ην απνηέιεζκα επεμεξγαζίαο θαη 

ζχλζεζεο ησλ δεδνκέλσλ (ρήκα 1.1). Η επεμεξγαζία ησλ πιεξνθνξηψλ 

δεκηνπξγεί πιεξνθνξίεο αλψηεξνπ επηπέδνπ (δεπηεξνγελείο, ηξηηνγελείο 

θιπ.). 

Πεγή: Γεσξγνπνχινπ, Γ. ., Οηθνλφκνπ, Ν. Β., 1995, “Πιεξνθνξηαθά 

πζηήκαηα γηα ηε Γηνίθεζε Δπηρεηξήζεσλ”, Δπγ. Μπέλνπ, Αζήλα 

 

Η πιεξνθφξεζε απνηειεί ηε ζπλνιηθή εηθφλα ηελ νπνία παξέρεη έλα 

ζχλνιν πιεξνθνξηψλ (π.ρ. ν δηεπζπληήο πξνζσπηθνχ ηεο εηαηξίαο Υ γλσξίδεη 

–έρεη πιεξνθφξεζε γηα– ηηο ειηθίεο ησλ ππαιιήισλ ηεο εηαηξίαο, φηαλ 

γλσξίδεη ηηο εκεξνκελίεο γέλλεζεο ηνπο). Όζν ην ζχλνιν απηφ ησλ 

πιεξνθνξηψλ είλαη κεγαιχηεξν θαη αμηνπνηήζηκν, ηφζν ε πιεξνθφξεζε είλαη 

θαιχηεξε.Η πνξεία ησλ δεδνκέλσλ ζηελ επηρείξεζε, ε κεηαηξνπή ηνπο ζε 
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πιεξνθνξίεο θαη ε βνήζεηά ηνπο ζηε ιήςε ησλ απνθάζεσλ θαίλεηαη 

παξαζηαηηθά ζην ρήκα 1.24. 

Πεγή: Γεσξγνπνχινπ, Γ. ., Οηθνλφκνπ, Ν. Β., 1995, “Πιεξνθνξηαθά 

πζηήκαηα γηα ηε Γηνίθεζε Δπηρεηξήζεσλ”, Δπγ. Μπέλνπ, Αζήλα 

Η πιεξνθνξία, είηε είλαη ζσζηή ή ιαλζαζκέλε, κπνξεί λα αζθήζεη 

κεγάιε επηξξνή ζηα γεγνλφηα. Σν γεγνλφο φηη κπνξεί θάπνην άηνκν λα 

θαηέρεη κηα πιεξνθνξία ζηελ νπνία άιινη δελ έρνπλ πξφζβαζε, κπνξεί λα 

ζεσξεζεί κεγάιν πιενλέθηεκα. Έλαο νξγαληζκφο ζα κπνξνχζε λα 

ρξεζηκνπνηήζεη ηηο πιεξνθνξίεο θαηά παξφκνην ηξφπν γηα λα θηλεζεί 

επηρεηξεκαηηθά πην γξήγνξα απφ ηνπο αληαγσληζηέο ηνπ. Ο νξγαληζκφο πνπ 

                                                 
4

 Φσιίλαο, Γ. (2006). “Οινθιεξσκέλα πιεξνθνξηαθά ζπζηήκαηα δηαρείξεζεο 

επηρεηξεκαηηθψλ πφξσλ”, Αλίθνπια. 

 

http://www.aboutbooks.gr/index.php?option=com_bookbrowser&action=writer&wid=65910
http://www.aboutbooks.gr/index.php?option=com_bookbrowser&action=publisher&id=112650
http://www.aboutbooks.gr/index.php?option=com_presentbook&id=112650
http://www.aboutbooks.gr/index.php?option=com_presentbook&id=112650
http://www.aboutbooks.gr/index.php?option=com_bookbrowser&action=publisher&id=112650
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θάλεη πξψηνο κηα ζηξαηεγηθή θίλεζε, αλ απηή είλαη ζσζηή, ζα βειηηψζεη ηε 

ζέζε ηνπ ζε ζρέζε κε ηνπο αληαγσληζηέο ηνπ. 

Η πιεξνθνξία ζεσξείηαη ινηπφλ δπλαηφ θαη πνιχηηκν πάγην. Πξέπεη λα 

αληηκεησπηζηεί ελεξγά, λα θπιάζζεηαη θαη λα ζπληεξείηαη. Απφ ηελ νπηηθή 

πιεπξά κηαο επηρείξεζεο ε πιεξνθνξία είλαη έλα πάγην φπσο ηα θηίξηα θαη ν 

εμνπιηζκφο. Πφξνη κηαο εηαηξίαο παξαδνζηαθά ζεσξνχληαη ε γε, ηα θηίξηα, ην 

πξνζσπηθφ, ηα ρξήκαηα, πιηθά θαη κεραλήκαηα. Απηά είλαη ηα πιηθά πάγηα 

πνπ θπζηθά είλαη δχζθνιν λα παξαιεηθζνχλ. Δμίζνπ φκσο δελ κπνξνχκε λα 

αγλνήζνπκε ην αφξαην πάγην, ηελ πιεξνθνξία. ήκεξα ζεσξείηαη ην ίδην 

ζεκαληηθή φπσο θαη ηα ππφινηπα πάγηα ζηνηρεία ηεο εηαηξίαο, ή αθφκα θαη 

απφ κεξηθνχο ζεσξείηαη πην ζεκαληηθή. Θεσξείηαη φηη πξαγκαηηθφ 

πιενλέθηεκα ζηνλ αληαγσληζκφ ησλ επηρεηξήζεσλ πξνέξρεηαη φρη απφ ηα 

νξαηά πάγηα αιιά απφ ηα αφξαηα. Απηή ε άπνςε απνξξέεη απφ ην γεγνλφο 

φηη φινη νη πφξνη  κπνξνχλ λα αγνξαζηνχλ γξήγνξα αιιά ε ζπιινγή 

επηρεηξεκαηηθψλ πιεξνθνξηψλ δηαξθεί ρξφληα. 

Η πιεξνθνξία απνθέξεη δχλακε θαη πιενλεθηήκαηα ζηνλ θάηνρφ ηεο, 

αιιά κφλν φηαλ απηφο ηελ ρξεζηκνπνηεί. Γελ αξθεί κφλν λα θαηέρεη θάπνηνο 

ηελ πιεξνθνξία. Όπσο θαη κε ηα άιια πάγηα ζηνηρεία ε θαηνρή δελ έρεη ηφζν 

κεγάιε ζεκαζία, ε ρξήζε είλαη πνπ δείρλεη ηε ρξεζηκφηεηα. Απηφ ηζρχεη 

αλεμάξηεηα αλ ην πάγην απηφ ζηνηρείν είλαη ηκήκα παξαγσγηθνχ εμνπιηζκνχ ή 

πιεξνθνξίεο γηα ηηο αλάγθεο θαη απαηηήζεηο ησλ πειαηψλ. 
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2.2 Η Έννοια ηηρ Γιασυπιζηικήρ Ανάλςζηρ 

Η δηαρσξηζηηθή αλάιπζε είλαη κία ζηαηηζηηθή ηερληθή, ε νπνία 

ρξεζηκνπνηείηαη επξέσο απφ ηηο επηρεηξήζεηο ζηηο κέξεο καο θαη νπζηαζηηθά 

έρεη δχν ζηφρνπο. Σελ δηάθξηζε ελφο πιεζπζκνχ ζε επδηάθξηηα ζχλνια θαη 

ηελ ηαμηλφκεζε παξαηεξήζεσλ ζηα παξαπάλσ ζχλνια ρξεζηκνπνηψληαο 

έλαλ θαλφλα ζρέζε. Η βαζηθή ηδέα ηεο δηαρσξηζηηθήο αλάιπζεο είλαη λα 

θαηαηάμεη παξαηεξήζεηο, ζπλήζσο πνιπδηάζηαηεο, ζε γλσζηνχο πιεζπζκνχο 

κε γλσζηέο θαηαλνκέο γηα θάζε πιεζπζκφ. Η δηαρσξηζηηθή ή δηαθξηηηθή 

αλάιπζε - discriminant analysis απνηειεί κηα κέζνδν κε πιήζνο εθαξκνγψλ 

ζε πνιιέο επηζηήκεο αιιά θαη επηρεηξήζεηο ζηηο κέξεο καο κε ηε ρξήζε βέβαηα 

θαη ηε βνήζεηα ησλ πιεξνθνξηαθψλ ζπζηεκάησλ αληίζηνηρα5. 

  

Γηα παξάδεηγκα, αο ππνζέζνπκε φηη έρνπκε K πιεζπζκνχο (νκάδεο) 

Π1,Π2, …, Πk κε Κ≥2. Σφηε γηα θάζε πιεζπζκφ Πk έρνπκε θαη κία θαηαλνκή 

fk(x). θνπφο ηεο δηαρσξηζηηθήο ζπλάξηεζεο είλαη λα «δηαρσξίζεη» ή λα 

                                                 

5
 Föllmer, H.; Schied, A. (2002). "Convex measures of risk and trading constraints". Finance 

and Stochastics (4): 429–447.  
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θαηαλείκεη θάζε παξαηήξεζε ζηνπο k γλσζηνχο πιεζπζκνχο – νκάδεο. 

Πξνθαλψο ςάρλνπκε γηα έλα δηαρσξηζηηθφ θαλφλα πνπ κπνξεί λα θαηαηάμεη 

ζσζηά φζν ην δπλαηφλ πεξηζζφηεξεο παξαηεξήζεηο. Οη εθαξκνγέο ηεο 

κεζφδνπ είλαη πάξα πνιιέο. Δίλαη επίζεο ζεκαληηθφ λα αλαθέξνπκε πψο ζε 

άιιεο επηζηήκεο ε κέζνδνο αλαθέξεηαη θαη κε άιιεο νλνκαζίεο, φπσο γηα 

παξάδεηγκα αλαγλψξηζε πξνηχπσλ (pattern recognition) ζηελ επηζηήκε ηεο 

πιεξνθνξηθήο. Μεξηθά παξαδείγκαηα  ηεο κεζφδνπ είλαη ηα εμήο: 

ηελ Ιαηξηθή ζπλήζσο ην ελδηαθέξνλ είλαη λα δηαγλψζνπκε ηελ 

αζζέλεηα θάπνηνπ αζζελή κε βάζε θάπνηα ζπκπηψκαηα πνπ απηφο έρεη. 

Γεδνκέλνπ πσο γηα θάζε αξξψζηηα είλαη γλσζηά ηα ζπκπηψκαηα ηεο,ζέινπκε 

λα θαηαζθεπάζνπκε έλαλ θαλφλα ν νπνίνο ιακβάλνληαο ππφςε ηα 

ζπκπηψκαηα αιιά θαη ηε γλψζε καο γηα ηα ζπκπηψκαηα ελφο ζπλφινπ 

αζζελεηψλ λα θάλεη δηάγλσζε γηα ηνλ θαηλνχξην αζζελή.  

Δπίζεο κηα άιιε εθαξκνγή ηεο Γηαρσξηζηηθήο Αλάιπζεο έρνπκε ζην  

marketing φπνπ δεηείηαη ν δηαρσξηζκφο επηηπρεκέλσλ θαη απνηπρεκέλσλ 

αγνξψλ ή δηαθεκηζηηθψλ εθζηξαηεηψλ. ηελ πξψηε πεξίπησζε ε εηαηξία 

απνθαζίδεη αλ ζα κπεη ζε κηα αγνξά ή φρη ελψ ζηε δεχηεξε πεξίπησζε πνηα 

δηαθεκηζηηθή εθζηξαηεία ηαηξηάδεη θαιχηεξα ζηελ θάζε πεξίπησζε. 

 ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά νη ηξάπεδεο ελδηαθέξνληαη λα εληνπίζνπλ 

'θαινχο' θαη 'θαθνχο' πειάηεο πξηλ ηε ρνξήγεζε δαλείνπ ε πηζησηηθήο θάξηαο 

(creditscoring). Ωο 'θαινχο' θαη 'θαθνχο„ κπνξνχκε λα ζεσξήζνπκε απηνχο 
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πνπ πιεξψλνπλ θαλνληθά ηηο δφζεηο ηνπο θαη απηνχο πνπ δελ πιεξψλνπλ 

αληίζηνηρα6. 

πλεπψο κε ηε ρξήζε ηζηνξηθψλ ζηνηρεηψλ ζρεηηθά κε άηνκα πνπ 

έιαβαλ δάλεην απφ ηελ ηξάπεδα, ε ηξάπεδα κπνξεί λα ζρεκαηίζεη θαλφλεο 

ψζηε λα θαηαηάμεη έλαλ θαηλνχξην πειάηε ζε κηα απφ ηηο δχν θαηεγνξίεο θαη, 

πηζαλφηαηα, λα αξλεζεί ηε ρνξήγεζε δαλείνπ ή λα ρνξεγήζεη ην δάλεην κε 

φξνπο ζχκθσλνπο κε ην επίπεδν θηλδχλνπ (risk) πνπ έρεη δηαγλψζεη γηα ηνλ 

λέν πειάηε. Μηα άιιε εθαξκνγή ηεο δηαρσξηζηηθήο αλάιπζεο πξνέξρεηαη απφ 

ην ρψξν ηεο αζθάιηζεο φπνπ κηα εηαηξία πξέπεη λα απνθαζίζεη αλ ζα 

αζθαιίζεη ή φρη έλα θίλδπλν - insurance risk management ρξεζηκνπνηψληαο 

ππάξρνληα ζηνηρεία θαη δεκηνπξγψληαο αληίζηνηρνπο θαλφλεο. 

Δπίζεο ε κέζνδνο ηεο δηαρσξηζηηθήο αλάιπζεο ρξεζηκνπνηείηαη ζηηο 

πξνεθινγηθέο θακπάληεο θαη δεκνζθνπήζεηο, ζπλήζσο ππάξρεη έλα έληνλν 

πξφβιεκα κε ηνπο αλαπνθάζηζηνπο θαη γεληθά απηνχο πνπ δελ δειψλνπλ 

θαζαξά ηελ πξνηίκεζε ηνπο. ε απηή ηελ πεξίπησζε ε δηαρσξηζηηθή αλάιπζε 

κπνξεί λα δεκηνπξγήζεη θαλφλεο ψζηε ν αλαπνθάζηζηνο λα θαηαηάζζεηαη ζε 

θάπνηα νκάδα ςήθνπ. Πνιιέο θνξέο νη εηθφλεο απφ δνξπθφξνπο δελ είλαη 

άκεζα εθκεηαιιεχζηκεο θαη ρξεηάδνληαη επεμεξγαζία. Με βάζε θάπνηα 

πξνεγνχκελα δεδνκέλα κπνξεί θαλείο λα θαηαηάμεη ην είδνο ηεο βιάζηεζεο 

                                                 
6
 Föllmer, H.; Schied, A. (2002). "Convex measures of risk and trading constraints". Finance 

and Stochastics (4): 429–447.  
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κε βάζε ηελ εηθφλα απφ ην δνξπθφξν θαη ηε ρξήζε ηεο δηαρσξηζηηθήο 

αλάιπζεο γηα ηελ θαηαζθεπή θαλφλσλ θαηάηαμεο7. 

Δπηπιένλ ζηηο θνηλσληθέο επηζηήκεο ππάξρεη έληνλν ην ελδηαθέξνλ λα 

θαηαηάμνπκε νκάδεο πιεζπζκνχ ζε ζπγθεθξηκέλεο θνηλσληθέο νκάδεο κε 

βάζε κηα ζεηξά απφ ραξαθηεξηζηηθά πνπ έρνπλ, φπσο πξνβιήκαηα, 

νηθνλνκηθνθνηλσληθά ραξαθηεξηζηηθά θιπ. Σέηνηεο απνθάζεηο κπνξνχλ λα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηε δεκηνπξγία ζπγθεθξηκέλεο θνηλσληθήο πνιηηηθήο γηα 

παξάδεηγκα. Σα παξαδείγκαηα πξνθαλψο δελ εμαληινχληαη θαη δείρλνπλ ηελ 

πνηθηιία εθαξκνγψλ ηεο κεζφδνπ. Δίλαη ελδηαθέξνλ λα παξαηεξήζεη θαλείο 

πσο ε θαηάηαμε γίλεηαη είηε ζε δχν (π.ρ. παξάδεηγκα ηξάπεδαο) είηε ζε 

πεξηζζφηεξεο νκάδεο (π.ρ. παξάδεηγκα ηαηξηθήο δηάγλσζεο)8.  

Θα πξέπεη λα ππνγξακκίζνπκε φηη ελψ ε δηαρσξηζηηθή αλάιπζε 

κνηάδεη κε ηελ αλάιπζε θαηά ζπζηάδεο, έρεη ζεκαληηθέο δηαθνξέο απφ απηή. Η 

πξψηε θαη πην ζεκαληηθή είλαη φηη ζηε δηαρσξηζηηθή αλάιπζε νη νκάδεο είλαη 

γλσζηέο ελψ ζηελ αλάιπζε θαηά ζπζηάδεο είλαη θαη ζθνπφο καο είλαη λα 

βξνχκε απηέο ηηο νκάδεο. Γηα ην ιφγν απηφ ν ζηφρνο είλαη δηαθνξεηηθφο. ηε 

δηαρσξηζηηθή αλάιπζε θχξην κέιεκα καο είλαη ε θαηαζθεπή ελφο θαλφλα πνπ 

ζα καο βνεζήζεη λα ιάβνπκε απνθάζεηο ζην κέιινλ ελψ ζηελ αλάιπζε θαηά 

ζπζηάδεο ν θχξηνο ζηφρνο καο είλαη λα δεκηνπξγήζνπκε νκνεηδείο νκάδεο κε 

                                                 
7
 Wilmott, P. (2006). Quantitative Finance. (2 ed.). Wiley  

8
 Rao, S., S., 2000, “Enterprise resource planning: business needs and technologies”, 

Industrial Management & Data Systems, Vol 100, No 2 
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ζθνπφ ηελ θαηαλφεζε ησλ ήδε ππαξρφλησλ ζηνηρείσλ θαη ηε κείσζε ηεο 

δηαζπνξάο ζε επηκέξνπο νκάδεο. 

 

2.3 Τπολογιζμόρ Μέζυ ηηρ Μεθόδος Γιασυπιζηικήρ Ανάλςζηρ  

Έλαο απιφο ηξφπνο είλαη λα ππνινγίζνπκε ηελ πηζαλνθάλεηα ηεο 

παξαηήξεζεο θάησ απφ θάζε κνληέιν θαη απηφ κε ηε κεγαιχηεξε 

πηζαλνθάλεηα είλαη σο εμήο. 

• Γειαδή, επεηδή f(4 | κ = 0, ζ2 = 1) =0.000134 

• ελψ f(4 | κ = 3, ζ2 = 1.5) = 0.212965 

• Αξα ζα θαηαηάμνπκε ηελ παξαηήξεζε ζηνδεχηεξν πιεζπζκφ. Αο 

ππνζέζνπκε πσο έρνπκε δχν πιεζπζκνχο. Ο πξψηνο πιεζπζκφο αθνινπζεί 

Ν(0,1) ελψ ν δεχηεξνο Ν (3,1.5). Καη έζησ φηη έρνπκε κηα θαηλνχξηα 

παξαηήξεζε κε ηηκή 4 θαη ζέινπκε λα ηελ θαηαηάμνπκε ζε έλαλ απφ ηνπο δχν 

πιεζπζκνχο. 
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ηελ πξάμε ε θαηάζηαζε είλαη πην ζχλζεηε θαζψο ζπλήζσο δελ 

γλσξίδνπκε ηηο παξακέηξνπο γηα θάζε πιεζπζκφ θη επνκέλσο πξέπεη λα ηηο 

εθηηκήζνπκε απφ έλα δείγκα, αιιά θαη ζέινπκε έλαλ γεληθφ θαλφλα θαηάηαμεο 

θαηλνχξησλ παξαηεξήζεσλ. Απφ ην γξάθεκα κπνξεί θαλείο λα θαηαζθεπάζεη 

έλαλ ηέηνην θαλφλα. Μέρξη ηελ ηηκή 1,395 ν πξψηνο πιεζπζκφο έρεη 

κεγαιχηεξε πηζαλνθάλεηα ελψ γηα ηηκέο κεγαιχηεξεο ν δεχηεξνο έρεη 

κεγαιχηεξε πηζαλνθάλεηα. Πξνθαλψο ε παξαπάλσ ηδέα κπνξεί λα γεληθεπηεί: 

 Γηα πεξηζζφηεξνπο απφ δχν πιεζπζκνχο 

 Γηα κε ζπλερή δεδνκέλα θαη γηα ηελ αθξίβεηα γηα θάζε κνξθήο δεδνκέλα 
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 Γηα πεξηζζφηεξεο απφ κηα κεηαβιεηέο κε ηε ρξήζε πνιπδηάζηαησλ 

θαηαλνκψλ 

ηελ πξάμε ππάξρνπλ θαη πνιιά άιια ζέκαηα πνπ πξέπεη λα 

αληηκεησπηζηνχλ. Γηα παξάδεηγκα, ε κνξθή ηνπ θαλφλα θαηάηαμεο φηαλ 

έρνπκε πεξηζζφηεξεο απφ κηα κεηαβιεηέο ζπλήζσο είλαη κηα γξακκηθή 

ζπλάξηεζε. Μπνξεί θαλείο λα επεθηείλεη ηελ ηδέα ψζηε λα θηηαρηνχλ θαλφλεο 

κε κε γξακκηθέο ζπλαξηήζεηο. Δπίζεο κπνξεί θαλείο αληί λα ρξεζηκνπνηήζεη 

θάπνηα παξακεηξηθή κνξθή γηα ηελ θαηαλνκή ηνπ πιεζπζκνχ λα ηελ 

εθηηκήζεη κε θάπνηα κέζνδν, φπσο π.ρ. κε ηε κέζνδν ησλ kernels. Θα πξέπεη 

λα ηνληζηεί φηη ε κεγάιε πξφνδνο πνπ έρεη ζπληειεζηεί ηα ηειεπηαία ρξφληα 

νθείιεηαη ζηε ρξήζε ππνινγηζηψλ πνπ επηηξέπεη ηε ρξήζε πνιππινθφηεξσλ 

ππνζέζεσλ. 

Όια ηα παξαπάλσ ζπλεγνξνχλ ζηελ άπνςε πσο ε δηαρσξηζηηθή 

αλάιπζε είλαη κηα κέζνδνο αξθεηά πνιχπινθε ζηελ θαηαζθεπή ηεο. Απφ ηελ 

άιιε κεξηά νη εθαξκνγέο ηεο κνηξάδνληαη ζε κηα πνηθηιία επηζηεκψλ θαη 

γλσζηηθψλ αληηθεηκέλσλ θαη γηα απηφ είλαη πνιχ ρξήζηκε θαη δηαδεδνκέλε 

ζηελ επηζηεκνληθή θνηλφηεηα. Θα παξνπζηάζνπκε ηε κέζνδν μεθηλψληαο απφ 

ηελ απιή κνξθή ηεο θαη ζα αλαθέξνπκε ιίγα πξάγκαηα γηα ηηο ζχγρξνλεο 

επεθηάζεηο ηεο. 
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2.4 Βαζικόρ  Κανόναρ Γιασυπιζμού Γύο Ομάδυν  

Σν βαζηθφ ζηνηρείν ηεο δηαρσξηζηηθήο αλάιπζεο είλαη ε δεκηνπξγία 

θαλφλσλ απφθαζεο ζρεηηθά κε ηελ θαηάηαμε παξαηεξήζεσλ ζε δηάθνξνπο 

πιεζπζκνχο. Δπνκέλσο, ζηελ νπζία έρνπκε λα αληηκεησπίζνπκε έλα 

πξφβιεκα ζεσξίαο απνθάζεσλ. Έηζη, φηαλ κπνξνχκε λα 

πνζνηηθνπνηήζνπκε ηηο απψιεηεο ιφγσ ιαλζαζκέλεο θαηάηαμεο κπνξνχκε λα 

γξάςνπκε ην αλακελφκελν θφζηνο ηαμηλφκεζεο κηαο παξαηήξεζεο πνπ 

πξνέξρεηαη απφ ηελ k νκάδα (ECM: expected cost of misclassification) δίδεηαη 

σο εμήο: 

 

ECM k
  =  k 



k

I

kIPkIC
1

)()(    , 

 

φπνπ C(I|k) είλαη ην θφζηνο λα θαηαηάμνπκε ηελ παξαηήξεζε ζηε l νκάδα ελψ 

αλήθεη ζηελ k, αλ k=lηφηε ην θφζηνο είλαη κεδεληθφ, P(l|k) είλαη ε πηζαλφηεηα λα 

θαηαηάμνπκε ηελ παξαηήξεζε ζηε l νκάδα ελψ αλήθεη ζηελ k, θαη  k
 είλαη ε 

εθ ησλ πξνηέξσλ πηζαλφηεηα (prior probability) λα αλήθεη κηα παξαηήξεζε 

ζηνλ k πιεζπζκφ (νκάδα).  
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Σν ζπλνιηθφ θφζηνο είλαη ίζν κε ην άζξνηζκα ησλ επηκέξνπο ECM k
. 

Φπζηθά επηιέγνπκε λα θαηαηάμνπκε ηελ παξαηήξεζε ζηελ νκάδα κε ην 

κηθξφηεξν αλακελφκελν θφζηνο ιαλζαζκέλεο θαηάηαμεο ην νπνίν είλαη 

ηζνδχλακν κε ειαρηζηνπνίεζε ηνπ ζπλνιηθνχ θφζηνπο ιαλζαζκέλεο 

θαηάηαμεο. 

Όηαλ έρνπκε δχν νκάδεο (K=2) ηφηε: 

ECM1 = π1 [C(1|1) P(1|1)+ C(2|1) P(2|1)] = π1 C(2|1) 

P(2|1) 

ECM2 = π2 [C(1|2) P(1|2)+ C(2|2) P(2|2)] = π2 C(1|2) 

P(1|2) 

εθφζνλ C(1|1)=C(2|2)=0. 

Άξα ν βαζηθφο θαλφλαο δηαρσξηζκνχ γίλεηαη αθνχ επηιέγσ λα 

θαηαηάμσ ηελ παξαηήξεζε κνπ ζηελ 1ε νκάδα αλ ECM1 ≤ ECM2 αιιηψο ηελ 

θαηαηάζζσ ζηε 2ε νκάδα. 

2.5 Κπιηήπια Γιασυπιζμού ηοισείυν – Παπάδειγμα Μελέηηρ Πελαηών 

μιαρ Δπισείπηζηρ  

 Η δηαρσξηζηηθή αλάιπζε ρξεζηκνπνηείηαη ζπρλά ζηηο κέξεο καο απφ 

επηρεηξήζεηο πξνθεηκέλνπ εθείλεο λα εμεηάζνπλ ηηο ηάζεηο ηεο αγνξάο, λα 
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πξνζδηνξίζνπλ ηελ γλψκε ησλ πειαηψλ αιιά θαη λα δηαπηζηψζνπλ πνπ ζα 

απμήζνπλ ηηο πσιήζεηο ηνπο θαη ζα κειεηήζνπλ θαιχηεξα ηελ αγνξά. Οη 

δηαπηζηψζεηο θαη νη ηερληθέο –κέζνδνη πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη, αλαθέξνληαη σο 

αθνινχζσο. 

 Ο αληαγσληζκφο ζθιεξαίλεη (απμάλεηαη ε αλάγθε γηα αζθάιεηα θαη 

εμππεξέηεζε  

 Πνιιέο αληαγσληζηηθέο εηαηξίεο (πςειέο θαη επηηαθηηθέο απαηηήζεηο 

πειαηψλ 

 

Οη επηρεηξήζεηο ινηπφλ πξνηηκνχλ : 

 Απφθηεζε καθξνρξφληαο ζρέζεο κε ηνλ πειάηε  

 πιινγή θαη επεμεξγαζία ησλ δεδνκέλσλ 

Γίλνπλ έκθαζε ζηα αθφινπζα ηνπ θάζε πειάηε : 

 Ιδηαίηεξα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ 

 πλήζεηέο ηνπ 

 ηηο πξνηηκήζεηο ηνπ 

ηξαηεγηθέο επηρεηξήζεσλ : 

 Γηαθνξνπνίεζε ηνπ κίγκαηνο ησλ πξντφλησλ  

 Αιιαγή ηεο εηθφλαο ησλ πειαηψλ 
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 Δπηζεηηθή θνζηνιφγεζε  

Γεδνκέλα Πειάηε : 

 Κνηλσληθά 

 Οηθνλνκηθά  

 Γεκνγξαθηθά 

 Δκπνξηθέο ζπλαιιαγέο  

 Δξσηεκαηνιφγηα 

 Κνπηηά Παξαπφλσλ 

 Βηβιία Δληππψζεσλ 

 πλεξγαζία Με άιιεο Τπεξεζίεο  

 Δπηθνηλσλία Μέζσ Ηιεθηξνληθνχ ηαρπδξνκείνπ, Σειεθσληθψλ 

Κέληξσλ 

 Γεκηνπξγία Βάζεο Γεδνκέλσλ 

 Δθαξκνγή Πξνγξάκκαηνο Αλάιπζεο 

 Απεηθφληζε Απνηειεζκάησλ Μέζσ Γηαγξακκάησλ - Ιζηνγξακκάησλ 

Πποφονηοκενηπική Ανάλςζη Βάζη ηηρ Γιασυπιζηικήρ Ανάλςζηρ 

 Γηαρσξηζκφο δεδνκέλσλ κε βάζε ην πξντφλ  

 Χαξαθηεξηζηηθά καδηθήο εθζηξαηείαο 

 Πξνψζεζε πξντφλησλ ρσξίο ηε γλψζε ησλ αλαγθψλ ηνπ πειάηε 

 Με χπαξμε ζπλνιηθήο άπνςεο γηα ηνλ πειάηε 
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Πελαηοκενηπική Ανάλςζη Βάζη ηηρ Γιασυπιζηικήρ Ανάλςζηρ 

 Γηαρσξηζκφο δεδνκέλσλ κε βάζε ηνλ πειάηε 

 Χαξαθηεξηζηηθά ζηνρεπκέλεο ζηξαηεγηθήο  

 Πξνψζεζε πξντφλησλ έρνληαο γλψζε ησλ αλαγθψλ ηνπ πειάηε 

 πλνιηθή εηθφλα ζπκπεξηθνξάο πειάηε 

 Γεκηνπξγία απνζήθεο δεδνκέλσλ  

 Χξήζε Oracle, Microsoft 

 Άληιεζε θαη αλάιπζε πιεξνθνξηψλ 

 Απφθηεζε θαζνιηθήο εηθφλαο πειάηε 

 Δμφξπμε γλψζεο  

 Αλεχξεζε 

 Αλαθνξά 

 Καηαλφεζε αλαγθψλ πειάηε  

 Οξηδφληηα νξγάλσζε εηαηξίαο 

 Γηάρπζε πιεξνθνξίαο ρσξίο θαζπζηέξεζε 

 Κεξδνθνξία σο άηνκν 

 Κεξδνθνξία σο λνηθνθπξηφ  

 Κφζηνο 

 Γηαζέζηκα Πνηνηηθά δεδνκέλα 

Μέθοδοι Γιασυπιζμού - Μethods of segmentation  

 πκπεξαζκαηηθή - deductive way 
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 Δπαγσγηθή           - inductive way 

Κπιηήπια Γιασυπιζμού 

 Διέγμηκα  (controllable criteria ) 

 Με – Διέγμηκα (non – controllable criteria)  

Δλέγξιμα Κπιηήπια ► 

 Κνηλσληθφ-Οηθνλνκηθά 

 Κξηηήξηα πκπεξηθνξάο 

 Κξηηήξηα Ψπρνινγίαο 

Μη-Δλέγξιμα Κπιηήπια ► 

 Κνηλσληθφ-Οηθνλνκηθά 

 Κξηηήξηα πκπεξηθνξάο 

 Γεκνγξαθηθά 

 Γεσγξαθηθά 

Παπαδείγμαηα Γιασυπιζμού Βάζη ηυν Κπιηηπίυν 

Κοινυνικό-Οικονομικά  

Δύποποι Πελάηερ – Μεηπίος ειζοδήμαηορ 
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ςμπεπιθοπάρ  

Πελάηερ ζε group ή ανεξάπηηηα 

Γημογπαθικά 

 Νένη – Ηιηθησκέλνη – Μεζαίαο Ηιηθίαο  

 Γπλαίθεο – Άλδξεο 

 Έιιελεο – Αιινδαπνί 

 Οθέιε Γηαρσξηζκνχ 

 Αλαγλψξηζε αλαγθψλ  & αμίαο ελφο πειάηε 

 Αλάπηπμε ζσζηήο ζηξαηεγηθήο πξνζέγγηζεο  

 Μείσζε ηεο αλάγθεο γηα δηαθήκηζε 

 Γηαηήξεζε ηνπ πειάηε πεξηζζφηεξν 

 πγθέληξσζε θαη αλάιπζε πιεξνθνξηψλ 

 Δπεμεξγαζία απνηειεζκάησλ 

 Γεκηνπξγία Απνηειεζκαηηθψλ Μνληέισλ 

 Έξεπλα ιφγσλ πνπ επεξεάδνπλ ηελ επηινγή ηνπ πειάηε. 

 Πξφβιεςε πηζαλψλ απαηηήζεσλ ηνπ πειάηε θαη θαηαλφεζε ηνπο. 

 Παξνπζίαζε παξνρψλ επηρείξεζεο θαη πξνζθνξά ηνπο ζηνπο 

πειάηεο. 

 Οκαδνπνίεζε πειαηψλ θαη πξνζθνξά παξνρψλ αλάινγα κε ηηο 

αλάγθεο ηεο νκάδαο     

 Έξεπλα ιφγσλ εζεινληηθήο απνζθίξηεζεο 
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 Πξφβιεςε γηα νκάδεο πειαηψλ πνπ ζα εγθαηαιείςνπλ ηελ εηαηξία            

 Καιχηεξε θάιπςε ησλ αλαγθψλ ηνπο 

 Δπηινγή ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο εθζηξαηείαο 

 Δπηινγή target group 

 Πνηα δεδνκέλα είλαη δηαζέζηκα; 

 Πνηα δεδνκέλα απαηηνχληαη; 

 Πινχζηεο, πνηνηηθέο πιεξνθνξίεο 

ςλλογή δεδομένυν 

 Δζσηεξηθά 

 Δμσηεξηθά 

 Γηφξζσζε ιαζψλ 

 Ύπαξμε 1 αληηγξάθνπ δεδνκέλσλ γηα θάζε πειάηε 

 πλδπαζκφο δεδνκέλσλ γηα θάζε πειάηε 

 Outbound 

 Event-driven 

 Inbound 

2.6 Ποια ηα Δπισειπηζιακά Πληποθοπιακά ςζηήμαηα πος 

Υπηζιμοποιούνηαι για Γιασυπιζηική Ανάλςζη 

Σν θάζε Δπηρεηξεζηαθφ Πιεξνθνξηαθφ χζηεκα είλαη κηα ζπιινγή απφ 

πφξνπο πνπ έρεη ζρεδηαζηεί γηα ηελ κεηαηξνπή νηθνλνκηθψλ θαη άιισλ 
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δεδνκέλσλ ζε ρξήζηκε πιεξνθνξία 9 . Οη ηχπνη ησλ Λνγηζηηθψλ 

Πιεξνθνξηαθψλ πζηεκάησλ είλαη νη αθφινπζνη : 

 πζηήκαηα γεληθήο ινγηζηηθήο - θαηαγξαθήο ζπλαιιαγψλ 

(ζπζηήκαηα γεληθήο ινγηζηηθήο, εκπνξηθήο δηαρείξηζεο, 

θνξνινγίαο, κηζζνδνζίαο, παξαγγειηνιεςίαο θιπ) 

 πζηήκαηα δηνηθεηηθήο ινγηζηηθήο - θνζηνιφγεζεο (πξνεηνηκαζία 

πξνυπνινγηζκψλ - απνηειέζκαηα αλά πξντφλ-ιεηηνπξγία ιήςε 

δηνηθεηηθψλ απνθάζεσλ) 

Οη ζηφρνη ησλ Δπηρεηξεζηαθψλ Πιεξνθνξηαθψλ πζηεκάησλ σο πξνο 

ηε δηαρσξηζηηθή αλάιπζε: 

 πιιέγνπλ θαη θαηαγξάθνπλ ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή επίδξαζε ησλ 

ζπλαιιαγψλ (ινγηζηηθψλ γεγνλφησλ) κηαο νληφηεηαο 

 Δπεμεξγάδνληαη - δηαρεηξίδνληαη νηθνλνκηθά ζηνηρεία (δεδνκέλα) κε 

ζθνπφ ηε δεκηνπξγία πιεξνθνξηψλ θαη ηε κεηάδνζή ηνπο ζηνπο 

ρξήζηεο 

 Διέγρνπλ ηηο δηαδηθαζίεο ζπιινγήο – θαηαρψξεζεο – αζθαινχο 

απνζήθεπζεο ησλ δεδνκέλσλ 

πλήζσο σο Δπηρεηξεζηαθά Πιεξνθνξηαθά πζηήκαηα αλαθέξνληαη ηα 

Πιεξνθνξηαθά πζηήκαηα ERP πνπ έρνπλ θαη ην module ηεο Γεληθήο 

                                                 
9

 Πνιιάιεο, Γηάλλεο Α. , Γηαλλαθφπνπινο, Γηνλχζεο, Παπνπηζήο, Ισάλλεο (2004). 

“Πιεξνθνξηαθά ζπζηήκαηα επηρεηξήζεσλ”, ηακνχιε. 

http://www.aboutbooks.gr/index.php?option=com_bookbrowser&action=writer&wid=24954
http://www.aboutbooks.gr/index.php?option=com_bookbrowser&action=writer&wid=3019
http://www.aboutbooks.gr/index.php?option=com_bookbrowser&action=writer&wid=24955
http://www.aboutbooks.gr/index.php?option=com_presentbook&id=99182
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Λνγηζηηθήο, ηα M.I.S. θαη γεληθφηεξα ζπζηήκαηα ηα νπνία βνεζνχλ ζηε 

ιεηηνπξγία ησλ απνζεθεχζεσλ ινγηζηηθψλ ζηνηρείσλ ηεο θάζε επηρείξεζεο. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 46 

3. Κεθάλαιο Σπίηο :  Ανάλςζη Παπαγώγων και 
Θεωπιών Θεμελιώδοςρ Ανάλςζηρ Αποηίμηζηρ 
Κινδύνων Μεηοσών 

  

3.1 Υπημαηοοικονομικά Παπάγωγα - Σι Δίναι και Πωρ Λειηοςπγούν 

Δνηόρ ηηρ Αγοπάρ  

Σα παξάγσγα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα ή derivatives είλαη 

ρξεκαηννηθνλνκηθά εξγαιεία κε ηα νπνία κπνξεί θαλείο λα θεξδίζεη (ή λα 

ράζεη βεβαίσο) ρξήκαηα πξνβιέπνληαο ηηο κεηαβνιέο πνπ ζα έρνπλ νη ηηκέο 

δηαθφξσλ αμηνγξάθσλ φπσο κεηνρέο, νκφινγα ή πξντφληα γηα παξάδεηγκα  

βακβάθη, θαθέο, πεηξέιαην, ζηηάξη θ.α. Σα παξάγσγα δεκηνπξγήζεθαλ θαη 

ρξεζηκνπνηνχληαη σο έλαο ηξφπνο πξνζηαζίαο επηρεηξήζεσλ θαη επελδπηψλ 

απφ ηηο απφηνκεο δηαθπκάλζεηο ησλ ηηκψλ ζηηο αγνξέο πξντφλησλ, 

ζπλαιιάγκαηνο, επηηνθίσλ, κεηάιισλ, πξψησλ πιψλ θιπ.10  

Έηζη, π.ρ., κηα ειιεληθή εηζαγσγηθή εηαηξεία πνπ είλαη αλαγθαζκέλε λα 

πιεξψζεη ηηο ππνρξεψζεηο ηεο ζε ζπλάιιαγκα (π.ρ. δνιάξηα) ζα 

ρξεζηκνπνηήζεη έλα απιφ παξάγσγν γηα λα πξνθπιαρζεί απφ κηα πηζαλή 

ππνηίκεζε ηνπ επξψ ζπκθσλψληαο λα αγνξάζεη ζπλάιιαγκα ηελ εκέξα ηεο 

πιεξσκήο ζε πξνθαζνξηζκέλε ηηκή. ήκεξα ρξεζηκνπνηνχληαη επξέσο θαη 

                                                 

10
 Edwards & Magee: "Technical Analysis of Stock Trends", 5th edition, Boston MA. 

http://www.amazon.com/s/ref=nb_ss_b?url=search-alias%3Dstripbooks&field-keywords=Edwards+%26+Magee%3A+%22Technical+Analysis+of+Stock+Trends%22&x=23&y=18
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απφ επελδπηέο πνπ «πνληάξνπλ» ζηηο κεηαβνιέο ησλ επηηνθίσλ, 

ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ, κεηνρψλ, δεηθηψλ θιπ., πξνζδνθψληαο θπζηθά 

θέξδε πνπ δελ έξρνληαη πάληα. Θα κπνξνχζακε λα νξίζνπκε ηηο θχξηεο 

θαηεγνξίεο ησλ παξάγσγσλ πξντφλησλ σο αθνινχζσο:  

 Πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα (forwards) θαη πκβφιαηα Μειινληηθήο 

Δθπιήξσζεο (futures).  

 Γηθαηψκαηα πξναίξεζεο (options) .  

 πκθσλίεο αληαιιαγήο (swaps).  

Αο δνχκε έλα παξάδεηγκα ελφο βαζηθνχ παξάγσγνπ πξντφληνο, ελφο 

forward. „Δλαο αγξφηεο θαιιηεξγεί έλα κφλν πξντφλ, γηα παξάδεηγκα βακβάθη 

θαη φιν ην εηζφδεκά ηνπ εμαξηάηαη απφ ηελ ηηκή ηνπ βακβαθίνπ. Ο αγξφηεο 

αληηκεησπίδεη έλαλ ηεξάζηην θίλδπλν πνπ πξνέξρεηαη απφ ηελ πνιχ 

επκεηάβιεηε ηηκή ηνπ βακβαθίνπ. Μηα ελδερφκελε ζεκαληηθή πηψζε ζηελ ηηκή 

ηνπ βακβαθίνπ, σο ηε ζηηγκή πνπ ε ζνδεηά ζα είλαη έηνηκε, κπνξεί λα επηθέξεη 

νηθνλνκηθή θαηαζηξνθή γηα ηνλ αγξφηε.  

Απφ ηελ άιιε πιεπξά, έρνπκε ηνλ ηδηνθηήηε ελφο εθνθθηζηεξίνπ ή 

θισζηεξίνπ ή εκπφξνπ (γεληθά) ν νπνίνο πξέπεη λα πξνκεζεπζεί βακβάθη 

φηαλ ε ζνδεηά ζα είλαη έηνηκε. Απηφο αληηκεησπίδεη έλαλ κεγάιν θίλδπλν 

ζεκαληηθήο κείσζεο ησλ θεξδψλ ηνπ απφ κηα ελδερφκελε άλνδν ηεο ηηκήο ηνπ 

βακβαθίνπ ψζπνπ ε ζνδεηά λα είλαη έηνηκε. Καη νη δχν παξαπάλσ πιεπξέο 
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έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα ειαρηζηνπνηήζνπλ ηνπο θηλδχλνπο πνπ 

αληηκεησπίδνπλ.  

Απηφ κπνξεί λα γίλεη κε κηα απιή ζπκθσλία. Ο παξαγσγφο λα 

ζπκθσλήζεη ζήκεξα κε ηνλ ππεχζπλν ηνπ εθθνθηζηεξίνπ ή θισζηεξίνπ ή 

εκπφξνπ (γεληθά) λα παξαδψζεη ν πξψηνο ζηνλ δεχηεξν ζπγθεθξηκέλε 

πνζφηεηα βακβαθίνπ φηαλ ε ζνδεηά ζα είλαη έηνηκε, γηα παξάδεηγκα ζε έμη 

κήλεο, θαη ζε ζπγθεθξηκέλε ηηκή ε νπνία ζπκθσλείηαη ζήκεξα. Σελ εκέξα ηεο 

ζπκθσλίαο δελ γίλεηαη αληαιιαγή ρξεκάησλ. Παξάδνζε ηνπ πξντφληνο θαη 

πιεξσκή ζα γίλεη ζε έμη κήλεο, φπσο ζπκθσλήζεθε. Με απηφλ ηνλ ηξφπν θαη 

νη δχν πιεπξέο ειαρηζηνπνίεζαλ ηνπο θηλδχλνπο πνπ αξρηθά αληηκεηψπηδαλ. 

Σν παξαπάλσ forward θαηαδεηθλχεη αλάγιπθα ην ζεκαληηθφηεξν ίζσο φθεινο 

ησλ παξαγψγσλ: ηε δηαρείξηζε θαη ηε κεηαθχιηζε θηλδχλσλ.  

Έλα αθφκε ζεκαληηθφ φθεινο είλαη φηη ηα παξάγσγα παξέρνπλ ζην 

επελδπηηθφ θνηλφ πξνβιέςηκεο ηηκέο πνπ ζπληεινχλ ζηελ πιεξνθφξεζε ηεο 

αγνξάο γηα ηελ πξαγκαηηθή αμία ησλ επελδπηηθψλ ζηνηρείσλ θαζψο θαη γηα ηε 

κειινληηθή θαηεχζπλζε ηεο αγνξάο. Σα παξάγσγα αλαπηχρζεθαλ αξρηθά 

ζηελ αγνξά εκπνξεπκάησλ θαη ελ ζπλερεία ζην ζπλάιιαγκα, ζηα επηηφθηα θαη 

ζηηο αγνξέο κεηνρψλ. Σα ηειεπηαία ρξφληα ε αλάπηπμή ηνπο ήηαλ ξαγδαία θαη 
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ζρεηίδεηαη κε ηελ ηθαλνπνίεζε πνπ παξέρνπλ ζε νπζηαζηηθέο απιέο ή πην 

πνιχπινθεο επηρεηξεκαηηθέο αλάγθεο11.  

Δίδακε παξαπάλσ ηελ έλλνηα ηνπ forward (πξνζεζκηαθφ ζπκβφιαην), 

ην νπνίν ζα κπνξνχζακε λα νξίζνπκε σο εμήο. πκθσλία κεηαμχ δχν 

ζπκβαιιφκελσλ κεξψλ γηα παξάδνζε θαη πιεξσκή ελφο ζπγθεθξηκέλνπ 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ζε ζπγθεθξηκέλε κειινληηθή εκεξνκελία θαη ζε 

πξνζπκθσλεκέλε ηηκή. Βαζηθφ ζεκείν εδψ είλαη φηη ε ζπκθσλία γίλεηαη 

θαηεπζείαλ κεηαμχ ησλ ελδηαθεξφκελσλ κεξψλ ρσξίο ηελ χπαξμε 

νξγαλσκέλεο αγνξάο. Όηαλ ηέηνηεο ζπκβάζεηο γίλνληαη κέζα απφ 

νξγαλσκέλε αγνξά, ηφηε κηιάκε γηα πκβφιαηα Μειινληηθήο Δθπιήξσζεο 

(ΜΔ-Futures), ηα νπνία είλαη ηππνπνηεκέλα ζπκβφιαηα θαη θαζνξίδνπλ ηελ 

παξάδνζε θαη ηελ πιεξσκή ελφο ζπγθεθξηκέλνπ πξντφληνο κέζσ ελφο 

θεληξηθνχ εθθαζαξηζηηθνχ νίθνπ (clearing house)12.  

Απφ ηα παξαπάλσ ζπλάγεηαη φηη ηα παξάγσγα κπνξεί λα 

δηαπξαγκαηεπζνχλ εμσρξεκαηηζηεξηαθά ή κέζα απφ νξγαλσκέλε αγνξά 

(Υξεκαηηζηήξην). Σα εμσρξεκαηηζηεξηαθά παξάγσγα Over The Counter (OTC) 

Derivatives είλαη δηκεξείο ζπκθσλίεο νη νπνίεο δηαπξαγκαηεχνληαη ηδησηηθά θαη 

εθηεινχληαη εθηφο νξγαλσκέλσλ αγνξψλ.  

                                                 
11

 Föllmer, Hans; Schied, Alexander (2004). Stochastic finance: an introduction in discrete 

time (2 ed.). Walter de Gruyter.  

12
 Edwards & Magee: "Technical Analysis of Stock Trends", 5th edition, Boston MA. 

http://www.amazon.com/s/ref=nb_ss_b?url=search-alias%3Dstripbooks&field-keywords=Edwards+%26+Magee%3A+%22Technical+Analysis+of+Stock+Trends%22&x=23&y=18
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Οη αληηζπκβαιιφκελνη κπνξνχλ λα θαηαιήμνπλ ζε φξνπο πνπ 

ηθαλνπνηνχλ θαιχηεξα ηηο αλάγθεο ηνπο θαη ην ακνηβαίν ζπκθέξνλ. Σα OTC 

παξάγσγα κπνξνχλ λα εθαξκνζζνχλ ζε κεγάιε γθάκα δηαθνξεηηθψλ 

ζθνπψλ θαη λα πξνζαξκνζζνχλ ζηηο απαηηήζεηο ησλ ελδηαθεξφκελσλ κεξψλ. 

Σν γεγνλφο απηφ πεξηνξίδεη ηελ εκπνξεπζηκφηεηά ηνπο θαηά ηε δηάξθεηα ηεο 

δσήο ηνπο. πλήζσο νινθιεξψλνληαη κε θπζηθή παξάδνζε.  

Σα ρξεκαηηζηεξηαθά παξάγσγα Exchange Traded Derivatives ηεινχλ 

ππφ δηαπξαγκάηεπζε ζην πιαίζην κηαο νξγαλσκέλεο αγνξάο θαη έρνπλ δχν 

βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά13:  

 Δίλαη ζπκβάζεηο πνπ θαηαξηίδνληαη κεηαμχ ελφο κέινπο θαη ηεο 

νξγαλσκέλεο αγνξάο θαη θαηά ζπλέπεηα ν πηζησηηθφο θίλδπλνο ηεο 

ζπλαιιαγήο αλαιακβάλεηαη απφ ηελ αγνξά (clearing house).  

 Κάζε πξντφλ είλαη ηππνπνηεκέλν, δειαδή έρεη ηα ίδηα ραξαθηεξηζηηθά. 

Απηή ε ηππνπνίεζε θαζηζηά ηα πξντφληα αληαιιάμηκα, ηνπο πξνζδίδεη 

ξεπζηφηεηα θαη δπλαηφηεηα ζπκςεθηζκνχ θαη απμάλεη ηε δηαθάλεηα ηεο 

αγνξάο αληίζεηα κε φ,ηη ηζρχεη ζηα OTC παξάγσγα.  

Μηα άιιε θαηεγνξία παξάγσγσλ πξντφλησλ είλαη ηα Γηθαηψκαηα 

Πξναίξεζεο (options). Σα options κπνξεί λα είλαη είηε ρξεκαηηζηεξηαθά, είηε 

OTC. Σα options είλαη ζπκβφιαηα ηα νπνία πξνζδίδνπλ ζηνλ θάηνρφ ηνπο 

                                                 
13

 Καξαληψλεο, Ηι., (1995), “Γηεζλείο Οηθνλνκηθέο ζρέζεηο”, Δθδφζεηο Κπξηαθίδε Αθνί  
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(αγνξαζηή) ην δηθαίσκα φρη φκσο θαη ηελ ππνρξέσζε λα αγνξάζεη (δηθαίσκα 

θιήζεο/αγνξάο call option) ή λα πνπιήζεη (δηθαίσκα επίδνζεο/πψιεζεο put 

option) νξηζκέλε πνζφηεηα κηαο ζπγθεθξηκέλεο ππνθείκελεο αμίαο ζε 

πξνθαζνξηζκέλε ηηκή (ηηκή εμάζθεζεο strike price) θαη ζε ζπγθεθξηκέλε 

εκεξνκελία ιήμεο (exercise date) φηαλ είλαη επξσπατθνχ ηχπνπ (european 

style), ή νπνηαδήπνηε ζηηγκή κεηαμχ ηεο εκεξνκελίαο πνπ έγηλε ε ζπκθσλία 

θαη ηεο εκεξνκελίαο ιήμεο φηαλ είλαη ακεξηθαληθνχ ηχπνπ14.  

 Σι Δίναι ηο Παπάγυγο  

Σν παξάγσγν είλαη έλαο ηίηινο, ε αμία ηνπ νπνίνπ «παξάγεηαη» απφ 

ηελ απφδνζε ή ηελ θίλεζε θάπνηνπ άιινπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ηίηινπ, δείθηε 

ή άιιεο επέλδπζεο. Γηα παξάδεηγκα, ηα παξάγσγα ελδέρεηαη λα είλαη 

ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο, δηθαηψκαηα πξναίξεζεο ή ρξεφγξαθα 

δηαζθαιηζκέλα κε ππνζήθε. Μπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηελ αλνηθηή 

πψιεζε ελφο ρξενγξάθνπ ή γηα ηελ αληηζηάζκηζε ηνπ θηλδχλνπ πηψζεο15.  

Σα παξάγσγα πξντφληα ζπλδένληαη κε ηελ εμέιημε ζηελ ηηκή άιισλ 

πξσηνγελψλ πξντφλησλ. Γηαθξίλνληαη αλαιφγσο ηνπ είδνπο ησλ πξντφλησλ 

ζε Υξεκαηννηθνλνκηθά Παξάγσγα φπσο λνκίζκαηα, επηηνθηαθά, δείθηεο θαη 

                                                 
14

 Föllmer, Hans; Schied, Alexander (2004). Stochastic finance: an introduction in discrete 

time (2 ed.). Walter de Gruyter.  

15
 Ρεπνχζεο π., (2006), “Χξεκαηννηθνλνκηθή Γηνίθεζε θαη Γηεζλήο Σξαπεδηθή”, Δθδφζεηο 

αθνπιά, Αζήλα 
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θιαζζηθά παξάγσγα πνπ είλαη ηα Δκπνξεχκαηα φπσο ρξπζφο, Πεηξέιαην, 

Βακβάθη, Υαιθφο, Γεκεηξηαθά θαη άιια. Σα πκβφιαηα Μειινληηθήο 

Δθπιήξσζεο (ΜΔ) θαη ηα Γηθαηψκαηα Πξναίξεζεο (Options) αλαιφγσο ηεο 

ππνρξέσζεο ή κε ηνπ αγνξαζηή είλαη νη δχν ηχπνη παξαγψγσλ.  

ηα ΜΔ ν αγνξαζηήο θαη ν πσιεηήο ζπκθσλνχλ ζε δεδνκέλε 

εκεξνκελία λα ζπλαιιαγνχλ πξνθεηκέλνπ ν αγνξαζηήο λα έρεη ππνρξέσζε 

λα παξαιάβεη θαη ν πσιεηήο λα έρεη ππνρξέσζε λα παξαδφζεη ζπγθεθξηκέλε 

πνζφηεηα ζε ζπγθεθξηκέλε ηηκή ζε ζπγθεθξηκέλε κειινληηθή εκεξνκελία. Σα 

δηθαηψκαηα πξναίξεζεο (options) δηαθξίλνληαη ζε θιήζε (call) θαη ζέζε (put) 

σο αθνινχζσο16 :  

 ηηο θιήζεηο (call) ν αγνξαζηήο πιεξψλεη ην premium θαη έρεη ην 

δηθαίσκα αιιά φρη ηελ ππνρξέσζε λα αγνξάζεη ζε νξηζκέλε ηηκή (ηηκή 

εμάζθεζεο) κέζα ζε (ή ζε) νξηζκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα.  

 ηηο θιήζεηο (call) ν πσιεηήο εηζπξάηηεη ην premium θαη έρεη ηελ 

ππνρξέσζε αιιά φρη ην δηθαίσκα λα πνπιήζεη ζε νξηζκέλε ηηκή (ηηκή 

εμάζθεζεο) κέζα ζε (ή ζε) νξηζκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα.  

 ηηο ζέζεηο (put) ν πσιεηήο εηζπξάηηεη ην premium θαη έρεη ην δηθαίσκα 

αιιά φρη ηελ ππνρξέσζε λα πνπιήζεη ζε νξηζκέλε ηηκή (ηηκή 

εμάζθεζεο) κέζα ζε (ή ζε) νξηζκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα.  

                                                 
16

 Ρεπνχζεο π., (2006), “Χξεκαηννηθνλνκηθή Γηνίθεζε θαη Γηεζλήο Σξαπεδηθή”, Δθδφζεηο 

αθνπιά, Αζήλα 
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 ηηο ζέζεηο (put) ν αγνξαζηήο πιεξψλεη ην premium θαη έρεη ηελ 

ππνρξέσζε αιιά φρη ην δηθαίσκα λα αγνξάζεη ζε νξηζκέλε ηηκή (ηηκή 

εμάζθεζεο) κέζα ζε (ή ζε) νξηζκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα.  

 ηα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο (options) ν αγνξαζηήο έρεη πεξηνξηζκέλε 

δεκηά κέρξη ην χςνο ηνπ premium πνπ θαηέβαιε θαη δπλαηφηεηα 

απεξηφξηζηνπ θέξδνπο ελψ ν πσιεηήο έρεη πεξηνξηζκέλν θέξδνο ην 

premium πνπ εηζέπξαμε θαη πηζαλφηεηα απεξηφξηζηεο δεκηάο. Η ηηκή 

ηνπ premium είλαη ζπλάξηεζε ηεο πξνζθνξάο θαη ηεο δήηεζεο αιιά 

ζπλδέεηαη θαη κε ηε δηαθπκαλζηκφηεηα ηεο κεηνρήο ή ηνπ πξντφληνο 

(volatility), ηνλ ρξφλν κέρξη ηε ιήμε, ηελ δηαθνξά ηεο ηηκήο αγνξάο κε 

ηελ ηηκή εμάζθεζεο, ηνλ ηχπν ηνπ δηθαηψκαηνο α) Ακεξηθάληθνπ ηχπνπ 

(κέζα ζε) πνπ εμαζθείηαη νπνηεδήπνηε κέζα ζηελ πεξίνδν κέρξη ηελ 

ιήμε ή β) Δπξσπατθνχ ηχπνπ (ζε) πνπ εμαζθείηαη κφλν ζηελ ιήμε θιπ.  

Όηαλ ν επελδπηήο έρεη ζηελ θαηνρή ηνπ κεηνρέο ή άιια πξσηνγελή 

πξντφληα θαη πνπιάεη calls (θιήζεηο) εμαζθαιίδεη ην premium απφ ην call, ην 

κέξηζκα απφ ηηο κεηνρέο θαη ηελ πηζαλή ππεξαμία απφ κία ηηκή θαζνξηζκέλε 

εθ ησλ πξνηέξσλ ζηελ νπνία έηζη θαη αιιηψο ήηαλ δηαηεζεηκέλνο λα πνπιήζεη. 

Δάλ πέζεη ε ηηκή ηεο κεηνρήο κεηψλεη ην θφζηνο ηεο αγνξάο θαηά ην πνζφλ 

ηνπ premium θαη εμαθνινπζεί λα ιακβάλεη ην κέξηζκα17.  

                                                 
17

 Ρεπνχζεο π., (2006), “Χξεκαηννηθνλνκηθή Γηνίθεζε θαη Γηεζλήο Σξαπεδηθή”, Δθδφζεηο 

αθνπιά, Αζήλα 
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Μία άιιε ραξαθηεξηζηηθή ζπληεξεηηθή ρξήζε option είλαη ε αθφινπζε. 

Όηαλ ν επελδπηήο ζέιεη λα αγνξάζεη κεηνρέο (ή άιια πξντφληα) έηζη θη αιιηψο 

αιιά ζέιεη λα κηθξχλεη ηνλ θίλδπλν απψιεηαο απφ ελδερφκελε κηθξή πηψζε 

ησλ ηηκψλ ή λα αγνξάζεη θζελφηεξα ππφ πξνυπνζέζεηο ηφηε πνπιάεη puts. 

Δάλ αλέβεη ε ηηκή ηεο κεηνρήο πάλσ απφ ηελ ηηκή εμάζθεζεο ην premium ζα 

είλαη ην θέξδνο ηνπ. Δάλ θαηέβεη ε ηηκή ηεο κεηνρήο θάησ απφ ηελ ηηκή 

εμάζθεζεο ζα ππνρξεσζεί λα αγνξάζεη ζε θφζηνο πνπ ζα ηζνχηαη κε ηε ηηκή 

εμάζθεζεο κείνλ ην premium. Δάλ ε ηηκή ηεο κεηνρήο θηλεζεί ζε επίπεδα 

κεηαμχ ηεο αιγεβξηθήο δηαθνξάο ηεο ηηκήο εμάζθεζεο θαη ηνπ premium ε 

ζηξαηεγθηή ζα απνδψζεη κεξηθφ θέξδνο.  

Μέζσ ηεο ζπλεξγαζίαο κηαο ρξεκαηνπηζησηηθήο επηρείξεζεο κε ηηο 

μέλεο επελδπηηθέο ηξάπεδεο, κπνξνχλ νη επελδπηέο λα ζπλαιιαγνχλ ζε φια ηα 

μέλα παξάγσγα θαη ζε φιεο ηηο ζηξαηεγηθέο/ρξήζεηο ηνπο. Σα παξάγσγα 

έρνπλ πνιχ κεγαιχηεξε κφριεπζε, κεγάιν θίλδπλν θαη εθηζηάηαη ηδηαηηέξσο ε 

πξνζνρή ζηνπο επελδπηέο λα εμεηάδνπλ πξνζεθηηθά ηελ θαηαιιειφηεηα θαη 

ζπκβαηφηεηα ηνπ πξνθίι ησλ πξνζσπηθψλ ηνπο νηθνλνκηθψλ δπλαηνηήησλ 

θαη γλψζεσλ φηαλ ζέινπλ λα ελεξγνπνηεζνχλ ζε παξάγσγα.  

Ο κεγάινο θίλδπλνο ησλ παξαγψγσλ έγγπηαη ζην γεγνλφο φηη ελψ νη 

ζέζεηο εθθαζαξίδνληαη ζπλερψο κε ην θιείζηκν ηεο εκέξαο, ελεξγνπνηείηαη 

κεγάιε κφριεπζε, αθνχ κε κηθξή εγγχεζε ιακβάλνληαη πνιιαπιάζηαο αμίαο 

ζέζεηο απφ 7 έσο 100 θνξέο. Η ρξήζε ησλ παξαγψγσλ ζε ζπλδπαζκφ κε ηηο 

πξσηνγελείο αμίεο ηηο πεξηζζφηεξεο θνξέο κεηψλεη ηνλ θίλδπλν ή ηνλ 
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αληηζηαζκίδεη ή κέζσ ζπληεξεηηθήο ρξήζεο απμάλεη ηηο απνδφζεηο ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ18.  

 Ποιορ ο κοπόρ Ύπαπξηρ ηυν Παπαγώγυν ζηη Πποζηαζία ηυν 

Υαπηοθςλακίυν 

Σα παξάγσγα πξντφληα δεκηνπξγήζεθαλ κε ζθνπφ ηελ 

απνηειεζκαηηθή δηαρείξηζε ηνπ θηλδχλνπ ησλ επελδπηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ. 

Μέζσ ηεο αληίζεηεο ζέζεο ζε έλα παξάγσγν πξντφλ, ν επελδπηήο δχλαηαη λα 

αληηζηαζκίζεη (hedging) ηνλ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ απφ κηα αληίζεηε 

θίλεζε ηεο αγνξάο. 

Σα παξάγσγα κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζνχλ θαη γηα θεξδνζθνπηθνχο 

ζθνπνχο (speculation) αλάινγα κε ηηο πξνζσπηθέο πξνζδνθίεο γηα ηελ αγνξά. 

Σν ζεκαληηθφηεξν ζεκείν αλαθνξάο ζηελ ζπκπεξηθνξά ηνπ θεξδνζθφπνπ 

επελδπηή είλαη φηη ζπλήζσο δελ θαηέρεη ηελ ππνθείκελε αμία ηεο νπνίαο ηα 

ζπκβφιαηα δηαπξαγκαηεχεηαη, ελψ αλαιακβάλεη ηνλ θίλδπλν (απφ επελδπηέο 

κε ζηφρν ηελ αληηζηάζκηζε θηλδχλνπ) απφ δπζκελή κεηαβνιή ζηελ 

ππνθείκελε αγνξά. Γηα παξάδεηγκα, κέζσ ηεο πψιεζεο ζπκβνιαίσλ 

                                                 

18
 Καξαληψλεο, Ηι., (1995), “Γηεζλείο Οηθνλνκηθέο ζρέζεηο”, Δθδφζεηο Κπξηαθίδε Αθνί  
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κειινληηθήο εθπιήξσζεο ζηνλ FTSE/ASE-20, έλαο επελδπηήο πνπ πξνζδνθά 

δηφξζσζε ζηελ αγνξά κπνξεί λα απνθνκίζεη ζεκαληηθά θέξδε19. 

 Ποιερ οι Βαζικέρ Θέζειρ ζε Ένα Παπάγυγο Πποφόν ζηα 

Υαπηοθςλάκια 

Η ζέζε ζε έλα παξάγσγν πξντφλ πεξηγξάθεη ηα δηθαηψκαηα θαη ηηο 

ππνρξεψζεηο πνπ ζπλδένληαη κε θάπνηα ζπλαιιαγή. Μία ζέζε αγνξάο (long 

position) είλαη κηα αγνξά ε νπνία δελ έρεη αθφκα θιείζεη απφ αληίζηξνθε 

ζπλαιιαγή. Μηα πψιεζε (short position) είλαη κηα πψιεζε πνπ δελ έρεη 

αθφκα θιείζεη. Με θιεηζκέλεο ζέζεηο νλνκάδνληαη νη αλνηθηέο ζέζεηο (open 

position).  

 Ποιοι Υπηζιμοποιούν ηα Παπάγυγα Πποφόνηα Δνηόρ ηυν 

Υαπηοθςλακίυν 

Παξαγσγηθέο επηρεηξήζεηο, ηξάπεδεο, ακνηβαία θεθάιαηα, επελδπηηθέο 

εηαηξίεο, αζθαιηζηηθέο εηαηξίεο, αζθαιηζηηθά ηακεία, ην δεκφζην θαη άιινη 

επελδπηέο ρξεζηκνπνηνχλ ηελ αγνξά παξαγψγσλ. Γηα παξάδεηγκα, ν 

δηαρεηξηζηήο ελφο ζπληαμηνδνηηθνχ ηακείνπ κπνξεί λα κεηψζεη ηνλ θίλδπλν ησλ 

επελδχζεψλ ηνπ ζε κεηνρέο θαη έηζη λα πξνάγεη ηελ επεκεξία ησλ 

ζπκκεηερφλησλ ζην ηακείν απηφ.  

                                                 
19

 Μπεξκπεξίδεο Σηκφζενο, “ΥΡΗΜΑ”, Μεληαίν Οηθνλνκηθφ θαη Δπελδπηηθφ Πεξηνδηθφ, “H 

Λήςε Χξεκαηννηθνλνκηθψλ Απνθάζεσλ θαη Χξεκαηννηθνλνκηθή Ιζνξξνπία”, Αζήλα, 

Ννέκβξηνο, 2007 
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Δπίζεο κία βηνκεραλία ηξνθίκσλ πνπ επηδηψθεη κία επέλδπζε, γηα 

παξάδεηγκα ζε κία άιιε ρψξα, ίζσο ηελ εγθαηαιείςεη αλ δελ κπνξέζεη λα 

δηαρεηξηζηεί ηνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο θηλδχλνπο πνπ ζπλδένληαη κε απηή. 

Αιιά θαη έλαο ηδηψηεο επελδπηήο πνπ ζέιεη, γηα παξάδεηγκα, λα αγνξάζεη έλα 

ζπίηη επηιέγεη κεηαμχ δαλείνπ ζηαζεξνχ ή θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ. Η 

ηθαλφηεηα ελφο ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο λα πξνζθέξεη απηή ηελ επηινγή 

ζηνλ δαλεηδφκελν εμαξηάηαη απφ ηελ ηθαλφηεηα ηνπ ηδξχκαηνο λα δηαρεηξηζηεί 

ηνλ δηθφ ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθφ θίλδπλν κέζσ ηεο αγνξάο ρξεκαηηζηεξηαθψλ 

παξαγψγσλ20.  

3.2 Θευπία Αποηίμηζηρ Μεηοσών 

3.2.1 Θεμελιώδηρ Ανάλςζη 

Η ζεκειηψδεο αλάιπζε είλαη ε αμηνιφγεζε πνπ ρξεζηκνπνηνχλ νη 

επελδπηέο γηα λα δηθαηνινγήζνπλ ηελ ηηκή κηαο κεηνρήο. Σν πην θνηλφ κέηξν 

απηνχ ηνπ ηχπνπ ηεο αλάιπζεο είλαη ε ζρέζε ηηκήο-θέξδνπο P/E (Price to 

Earnings Ratio) ηεο εηαηξίαο. Απηφο ν ηχπνο αμηνιφγεζεο βαζίδεηαη ζε 

ηζηνξηθέο ηηκέο ηνπ ιφγνπ θαη ζε ζηαηηζηηθά θαη ζθνπφο ηνπ είλαη λα ζέζεη κηα 

ηηκή ζηε κεηνρή βαζηδφκελε ζε κεηξήζηκα ραξαθηεξηζηηθά ηεο. Γεληθφηεξα ζηα 

πιαίζηα ηεο ζεκειηψδνπο αλάιπζεο γίλεηαη ιεπηνκεξήο αλάιπζε ηεο εηαηξίαο 

ζε δηάθνξνπο παξάγνληεο φπσο ε ξεπζηφηεηα, ε εμέιημε ησλ νηθνλνκηθψλ ηεο 

                                                 
20

 Ρεπνχζεο π., (2006), “Χξεκαηννηθνλνκηθή Γηνίθεζε θαη Γηεζλήο Σξαπεδηθή”, Δθδφζεηο 

αθνπιά, Αζήλα 
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κεγεζψλ, ε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ηεο εηαηξείαο, ε απνδνηηθφηεηα ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ ηεο εηαηξίαο21. 

Έλαο απφ ηνπο πην δηαδεδνκέλνπο ηξφπνπο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ζηελ 

αλάιπζε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ θαη ηδηαίηεξα ηεο κεζφδνπ 

Coherent Measure of Risk είλαη νη αξηζκνδείθηεο.  Αξηζκνδείθηεο είλαη ε ζρέζε 

κεηαμχ δχν ή πεξηζζφηεξσλ ζηνηρείσλ ησλ εηήζησλ νηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ. Οη αξηζκνδείθηεο, αλάινγα κε ηηο δηάθνξεο νηθνλνκηθέο πηπρέο 

ηεο δξαζηεξηφηεηαο ηεο επηρείξεζεο, κπνξνχλ λα νκαδνπνηεζνχλ ζηηο 

αθφινπζεο θαηεγνξίεο22: 

 Αξηζκνδείθηεο ξεπζηφηεηαο (liquidity ratios) 

 Αξηζκνδείθηεο θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο (activity or turnover ratios) 

 Αξηζκνδείθηεο δαλεηαθήο επηβάξπλζεο (leverage ratios) 

 Αξηζκνδείθηεο απνδνηηθφηεηαο (profitability ratios) 

Οη αξηζκνδείθηεο κηαο εηαηξίαο ελ ζπλερεία ζπγθξίλνληαη κε απηνχο 

θάπνηαο αληαγσληζηηθήο εηαηξίαο ή ζε ζρέζε κε ηνπο αξηζκνδείθηεο ηνπ 

νηθνλνκηθνχ θιάδνπ πνπ αλήθεη ε εηαηξία θαη εμάγνληαη ηα αληίζηνηρα 

ζπκπεξάζκαηα. Δθηφο απφ ηνπο αξηζκνδείθηεο έλα άιιν ζχλνιν δεηθηψλ  πνπ 

                                                 

21
 Jouini, Elyes; Meddeb, Moncef; Touzi, Nizar (2004). "Vector–valued coherent risk 

measures". Finance and Stochastics (4): 531–552.  

22
 Jouini, Elyes; Meddeb, Moncef; Touzi, Nizar (2004). "Vector–valued coherent risk 

measures". Finance and Stochastics (4): 531–552.  
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ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ αμηνιφγεζε ησλ εηαηξηψλ είλαη νη ρξεκαηηζηεξηαθνί 

δείθηεο. Οη θπξηφηεξνη ρξεκαηηζηεξηαθνί δείθηεο ηεο κεζφδνπ Coherent 

Measure of Risk είλαη νη εμήο: 

 Ο Λφγνο Σηκήο Μεηνρήο πξνο Κέξδε αλά Μεηνρή (Price Earnings 

Ratio ή P/E) 

 Μεξηζκαηηθή απφδνζε 

 Η ζρέζε ηηκήο πξνο ηελ ινγηζηηθή αμία 

 Ο δείθηεο "Price Earnings Growth" ("P.E.G.") 

 Γείθηεο Απνδνηηθφηεηαο Ιδίσλ Κεθαιαίσλ  

 Γείθηεο Γαλεηαθήο Δπηβάξπλζεο 

 πληειεζηήο β 

 Ο Γείθηεο Κεθαιαηνπνίεζεο πξνο Κχθιν Δξγαζηψλ (c/s) 

3.2.2 Τποδείγμαηα Αποηίμηζηρ Μεηοσών 

Έλαο πην εμεηδηθεπκέλνο ηξφπνο απνηίκεζεο ησλ κεηνρψλ είλαη ε 

αλάπηπμε ππνδεηγκάησλ ηα νπνία ζπλδένπλ ηελ ηηκή κηαο κεηνρή κε 

ινγηζηηθέο πιεξνθνξίεο ηεο εηαηξίαο, φπσο νη ρξεκαηηθέο ξνέο, ηα ππεξθέξδε 

(ή ππνιεηκκαηηθά θέξδε) θαη ηα κεξίζκαηα. Μέρξη ζήκεξα νη έξεπλεο γηα ηελ 

πξφβιεςε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ βαζίδνληαη ζηελ εχξεζε κεγεζψλ – 

παξακέηξσλ πνπ επεξεάδνπλ πεξηζζφηεξν ηελ κεηαβνιή ησλ ηηκψλ ησλ 

κεηνρψλ. Σα πεξηζζφηεξα ππνδείγκαηα πνπ παξνπζηάδνληαη βαζίδνληαη ζηελ 
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παξνχζα αμία ηνπ ρξήκαηνο θαη γεληθά ζηελ κεηαβνιή ηεο ηηκήο ηνπ ρξήκαηνο 

κε ηνλ ρξφλν. Απηά ηα κνληέια βαζίδνληαη ζε ηξεηο βαζηθέο ζεσξίεο: 

 Πξνεμνθιεκέλεο Χξεκαηηθέο Ρνέο 

 Πξνεμνθιεκέλα Μεξίζκαηα 

 Πξνεμνθιεκέλα ππεξθέξδε ή αιιηψο κε-θαλνληθά (ππνιεηκκαηηθά) 

θέξδε 

ηε ζπλέρεηα ζα παξνπζηάζνπκε ηέζζεξα απφ ηα πην γλσζηά θαη 

αληηπξνζσπεπηηθά ππνδείγκαηα απηά ησλ Miller – Modigliani, ηνπ 

Τπνιεηκκαηηθνχ Δηζνδήκαηνο ηνπ Gordon, θαη ην ππφδεηγκα ηνπ Ohlson. 

3.2.3 Σο Τπόδειγμα ηυν Miller – Modigliani 

Οη Miller θαη Modigliani (1961) αλέπηπμαλ έλα ππφδεηγκα απνηίκεζεο 

ηεο αμίαο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ κηαο εηαηξείαο. πγθεθξηκέλα ζχκθσλα κε ηνπο 

ελ ιφγσ ζπγγξαθείο ε αμία κηαο εηαηξίαο κε κεδεληθή κφριεπζε έρεη σο εμήο: 

PVG
r

E
V t

t  1                                                         (3.1) 

Όπνπ 

r   : ε απαηηνχκελε απφδνζε 

1tE   : ην επίπεδν ησλ θεξδψλ γηα ηελ πεξίνδν t έσο t+1  
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PVG   : ε παξνχζα αμία ησλ επθαηξηψλ αλάπηπμεο 

Η παξνχζα αμία ησλ επελδπηηθψλ επθαηξηψλ γηα αλάπηπμε ηεο εηαηξείαο 

ππνινγίδεηαη απφ ηελ αθφινπζε ζρέζε 

 
 



 




1 1t
t

tt

r

rI
PVG


                                         (3.2) 

φπνπ 

tI   : ε επέλδπζε θαηά ηε πεξίνδν t 

t   : ε απφδνζε ηεο επέλδπζεο θαηά ηελ πεξίνδν t  

ε απηφ ην ζεκείν γίλνληαη ηξεηο ππνζέζεηο. Πξψηνλ, ππνζέηνπκε φηη 

ζε φιεο ηηο ρξνληθέο πεξηφδνπο ε απφδνζε ηεο επέλδπζεο ηζνχηαη κε ηελ 

απαηηνχκελε απφδνζε ηεο, δειαδή rt  γηα  ,.2,1t Γεχηεξνλ, νη 

επελδχζεηο ρξεκαηνδνηνχληαη απνθιεηζηηθά θαη κφλν απφ ίδηα θεθάιαηα. 

Σξίηνλ ζεσξνχκε φηη ε κεηαβνιή ζηα θέξδε 1 ttt  επεξεάδεηαη απφ ηελ 

απφδνζε ησλ επελδπκέλσλ θεθαιαίσλ, ηα νπνία πξνθχπηνπλ αθαηξψληαο ηα 

κεξίζκαηα απφ ηα θέξδε πξνο δηάζεζε. Σα παξαπάλσ πεξηγξάθνληαη απφ 

ηελ αθφινπζε ζρέζε  

 1111   ttttt DE                                            (3.3) 

Όπνπ 
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1tD    : ηα θαηαβιεζέληα κεξίζκαηα θαηά ηελ t-1 

11   tt DE   : ηα επαλεπελδπζέληα θεθάιαηα θαηά ηελ πεξίνδν t  

Βάζεη ησλ παξαπάλσ ππνζέζεσλ πξνθχπηεη ε ζρέζε 

 
r

DE

r

E
V tttt

t


  1                                          (3.4) 

Καη εθφζνλ ηζρχεη   rt  , γηα  ,.2,1t  ηφηε κπνξνχκε λα γξάςνπκε 

ηελ παξαπάλσ ζρέζε σο εμήο 

tt
t

t DE
r

E
V  1                                           (3.5) 

Γηαηξψληαο ηα κέιε ηεο παξαπάλσ ζρέζεο κε ηνλ αξηζκφ (Ν) ησλ 

κεηνρψλ ζε θπθινθνξία πξνθχπηεη ε δίθαηε ηηκή ηεο κεηνρήο:  

tt
t

t DPSEPS
r

EPS
P  1                                  (3.6) 

Όπνπ 

tEPS   : ηα θέξδε αλά κεηνρή ηελ πεξίνδν t 

tDPS   : ην κέξηζκα αλά κεηνρή ηελ πεξίνδν t  
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Η παξαπάλσ ζρέζε καο δείρλεη ηελ κεηά ηελ θαηαβνιή κεξίζκαηνο 

(ex-dividend)  ηηκήο ηεο κεηνρήο. Γεληθά φηαλ έλαο επελδπηήο αγνξάδεη κηα 

κεηνρή (ή γεληθφηεξα έλα ρξεκαηννηθνλνκηθφ πξντφλ) ρσξίο νξηζκέλα 

ελζσκαησκέλα κέξα ή δηθαηψκαηα (φπσο ηα κεξίζκαηα) ηφηε απηή ε κεηνρή 

(πξντφλ) δηαπξαγκαηεχεηαη άλεπ ησλ παξαπάλσ δηθαησκάησλ. ε αληίζεηε 

πεξίπησζε, ε κεηνρή δηαπξαγκαηεχεηαη κε ζπζζσξεπηηθφ κέξηζκα (cum 

dividend). Η θαηαβνιή κεξίζκαηνο κεηψλεη ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο θαζψο ε 

εηαηξία ράλεη αμία απφ ηελ πιεξσκή ηνπ κεξίζκαηνο23. 

3.2.4  Γπαμμικά Πληποθοπιακά Μονηέλα και ηο Τπόδειγμα Ohlson  

Σα γξακκηθά πιεξνθνξηαθά κνληέια παξνπζηάζηεθαλ αξρηθά απφ ηνπο 

Ohlson (1995) θαη Ohlson θαη Feltham (1995). ηελ πξαγκαηηθφηεηα, ηα 

γξακκηθά κνληέια είλαη δπλακηθά κνληέια ηεο πιεξνθνξίαο θαη πεξηγξάθνπλ 

ηελ ρξνληθή ζπκπεξηθνξά (ρξνλνζεηξέο) ησλ κε – θαλνληθψλ θεξδψλ. Οη 

κειέηεο ησλ Ohlson (1995) θαη Ohlson θαη Feltham  (1995) απνηεινχλ ην 

ζεκείν αλαθνξάο ησλ εξεπλεηψλ πνπ αζρνινχληαη κε ηα γξακκηθά 

πιεξνθνξηαθά κνληέια. Η βαζηθή ζπλεηζθνξά απηψλ ησλ κνληέισλ είλαη φηη 

πξνζθέξνπλ έλα ζεσξεηηθφ πιαίζην εξγαζίαο γηα ηελ απνηίκεζε ησλ 

κεηνρψλ βαζηδφκελε ζε βαζηθέο ινγηζηηθέο κεηαβιεηέο φπσο ηα θέξδε θαη ε 

ινγηζηηθή αμία ηεο εηαηξείαο (book value). Δπηπξφζζεηα απηά ηα κνληέια 

                                                 
23

 Föllmer, Hans; Schied, Alexander (2004). Stochastic finance: an introduction in discrete 

time (2 ed.). Walter de Gruyter.  
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επηηξέπνπλ ηελ ελζσκάησζε νπνηαζδήπνηε άιιεο πιεξνθνξίαο ζηελ 

πξφβιεςε ηεο αμίαο ηεο εηαηξίαο.  

Σα κνληέια απηά βαζίδνληαη ζηελ πξνεμφθιεζε κειινληηθψλ 

ππεξθεξδψλ (πιεφλαζκα θέξδνπο). πγθεθξηκέλα, ην ππφδεηγκα Ohlson  

(1995) ζπκπιεξψλεη ην ππφδεηγκα ηνπ ππνιεηκκαηηθνχ εηζνδήκαηνο θαη 

εξκελεχεη ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο ζε ζπλάξηεζε κε ηελ ινγηζηηθή αμία ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ θαη ηελ ηξέρνπζα θαη ηελ κειινληηθή θεξδνθνξία ηεο. Η 

παξνπζίαζε ηνπ ζεσξεηηθνχ πιαηζίνπ ζηεξίδεηαη ζηηο κειέηεο ηνπ Ohlson 

(1991, 1995). χκθσλα κε ηελ κειέηε ηνπ Ohlson (1991) ε απνηίκεζε κηαο 

κεηνρήο πεξηγξάθεηαη απφ ηελ αθφινπζε εμίζσζε:  

ttt DPSEPSP 
                                      (3.7) 

Όπνπ  

tP
 : ε ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή ηεο κεηνρήο ηελ ρξνληθή ζηηγκή  t. 

  : ην πνιιαπιάζην ησλ θεξδψλ (earnings capitalization multiple).  

Ιζρχεη δε φηη 

F

F

r

r


1


  

Δπνκέλσο ε εμίζσζε γξάθεηαη σο εμήο: 
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ttt DPSEPS
r

r
P 




1

                            (3.8) 

ή 

 
tt

t
t DPSEPS

r

EPS
P 

                              (3.9) 

Δπνκέλσο ην ππφδεηγκα ηνπ Ohslon (1991)  είλαη ηζνδχλακν κε ηελ 

εηδηθή πεξίπησζε ηνπ ππνδείγκαηνο Miller θαη Modigliani (1961), θαηά ηελ 

νπνία δελ ππάξρεη αλάπηπμε απφ ηηο επελδπηηθέο επθαηξίεο. χκθσλα κε ηελ 

πξψηε ππφζεζε ηνπ ππνδείγκαηνο Ohslon (1995) ε ηηκή ηεο κεηνρήο πξέπεη 

λα ηζνχηαη κε ηελ παξνχζα αμία ησλ πξνζδνθψκελσλ κεξηζκάησλ αλά 

κεηνρή:  

 
 












1 1t
t

F

tt
t

r

DPS
P 

                                       (3.10) 

Όπνπ  

  tt DPS
 : ην πξνζδνθψκελν κέξηζκα αλά κεηνρή θαηά ηελ πεξίνδν   

t  

χκθσλα κε ην πιαίζην ηεο ζεσξίαο ηνπ θαζαξνχ πιενλάζκαηνο ε 

κεηαβνιή ηεο αμίαο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ  ηζνχηαη κε ηε δηαθνξά κεηαμχ ησλ 

θεξδψλ πξνο δηάζεζε θαη ησλ κεξηζκάησλ. Πην αλαιπηηθά, ε δεχηεξε 
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ππφζεζε ηνπ ππνδείγκαηνο Ohlson αλαθνξηθά κε ηελ κεηαβνιή ηεο θαζαξήο 

ζέζεο κηαο εηαηξείαο δίλεηαη απφ ηελ αθφινπζε ζρέζε: 

tttt DEBB  1                               (3.11) 

Όπνπ  

tB
 : ε ινγηζηηθή αμία ηεο θαζαξήο ζέζεο (book value) ηεο εηαηξίαο θαηά 

ηελ πεξίνδν t 

tE
 : ε ινγηζηηθή αμία ησλ θεξδψλ κεηά θφξσλ (ή θέξδε πξνο δηάζεζε) 

θαηά ηελ πεξίνδν t 

tD
 : ηα κεξίζκαηα θαηά ηελ πεξίνδν   t 

Σέινο ε ηξίηε ππφζεζε ηνπ ππνδείγκαηνο Ohlson ζπζρεηίδεη ηα 

ππεξθέξδε κε κηα ζηνραζηηθή δηαδηθαζία. πγθεθξηκέλα, ηα ππεξθέξδε κηα 

εηαηξίαο ζην ηέινο ηεο πεξηφδνπ (ρξήζεο) t , νξίδνληαη ζαλ ηελ δηαθνξά ησλ 

ινγηζηηθψλ θεξδψλ ηεο ρξήζεο κείνλ ησλ θαλνληθψλ (πξνζδνθψκελσλ) 

θεξδψλ, δειαδή: 

N

tt

A

t EEE 
                                                (3.12) 

 

Όπνπ  
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A

tE
 : ην πιενλαζκαηηθά (ππνιεηκκαηηθά) θέξδε θαηά ηελ πεξίνδν t.  

N

tE
 : ηα θαλνληθά θέξδε θαηά ηελ πεξίνδν t. Οξίδνληαη σο ε ειάρηζηε 

απφδνζε ησλ θεθαιαίσλ πνπ επέλδπζαλ ζηελ εηαηξία νη κέηνρνη ηεο ηα νπνία 

ζεσξνχληαη ίζα κε ηελ ινγηζηηθή αμία ηεο εηαηξίαο θαηά ηελ πεξίνδν t-1 , 

δειαδή                      1 t

N

t BROEE
 

 tE
 : ηα ινγηζηηθά θέξδε θαηά ηελ πεξίνδν t 

χκθσλα κε ηηο εμηζψζεηο πξνθχπηεη φηη 

tt

A

ttt DBROEEBB   11        (3.13) 

Καη ιχλνληαο σο πξνο ηα κεξίζκαηα 

  tt

A

tt BBROEED  11
       (3.14) 

Γεδνκέλνπ φηη ε ειάρηζηε απφδνζε ησλ θεθαιαίσλ  πξέπεη λα ηζνχηαη 

θαηά ειάρηζηνλ κε ην επηηφθην ρσξίο θίλδπλν θαη  θαηαιήγνπκε ζε έλα 

ππφδεηγκα απνηίκεζεο ηεο αμίαο ησλ κεηνρψλ βαζηδφκελν ζηα κε – θαλνληθά 

θέξδε ή αιιηψο ζην ππνιεηκκαηηθφ εηζφδεκα: 

 
 




 




1 1t
t

F

A

tt
tt

r

E
BV

                                     (3.15) 
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Όπνπ 

tV
 : ε θεθαιαηαθή αμία ηδίσλ θεθαιαίσλ θαηά ηελ ρξνληθή ζηηγκή t 

H ηξίηε ππφζεζε ηνπ Ohlson ζεσξεί φηη ηα ππεξθέξδε κηαο εηαηξίαο 

κεηαβάιινληαη κέζσ ηνπ αθφινπζνπ απινχ γξακκηθνχ δπλακηθνχ 

ππνδείγκαηνο: 

1,11   tt

A

t

A

t vEE 
         (3.16) 

1,11   ttt vv 
                     (3.17) 

Όπνπ  

A

tE
 : ην πιενλαζκαηηθά (ππνιεηκκαηηθά) θέξδε θαηά ηελ πεξίνδν t.  

tv
 : δηαζέζηκεο κε ινγηζηηθέο πιεξνθνξίεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ην επίπεδν 

ησλ κε θαλνληθψλ θεξδψλ θαηά ηελ πεξίνδν t.  

  : ν ζπληειεζηήο δηαηήξεζεο ησλ ππεξθεξδψλ. Οξίδεηαη απφ ηα 

ππεξθέξδε ηελ ηξέρνπζα πεξίνδν t πξνο ηα ππεξθέξδε θαηά ηελ ακέζσο 

πξνεγνχκελε πεξίνδν 1t , 
A

t

A

t EE 1
 θαη ηζρχεη 10   
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  : ν ζπληειεζηήο δηαηήξεζεο ηεο επίδξαζεο ησλ κειινληηθψλ κε 

ινγηζηηθψλ νη νπνίεο δελ αληαλαθιψληαη ζην ηξέρνλ επίπεδν ππεξθεξδψλ. 

Οξίδεηαη 1 tt vv
 θαη ηζρχεη 10    

21,  : αλεμάξηεηεο ηπραίεο κεηαβιεηέο πνπ αθνινπζνχλ θαλνληθή θαηαλνκή 

κε 
  0ieE

,
  jieeE ji  0

. Ολνκάδνληαη θαη ζθάικα εθηίκεζεο. 

Οη παξαπάλσ ζρέζεηο καο δείρλνπλ φηη ηα ππεξθέξδε ηεο επφκελεο 

πεξηφδνπ   
A

tE 1    εμαξηψληαη απφ ηα ππεξθέξδε ηεο ηξέρνπζαο πεξηφδνπ    

A

tE
     θαη ηηο κε – ινγηζηηθέο πιεξνθνξίεο ηεο ηξέρνπζαο πεξηφδνπ tv

, ζπλ 

ηελ ηπραία κεηαβιεηή 1,1 t
. Οη κε – ινγηζηηθέο πιεξνθνξίεο αθνινπζνχλ έλα 

απιφ γξακκηθφ ππφδεηγκα απηφπαιηλδξφκεζεο πξψηεο ηάμεο. χκθσλα κε 

ηηο παξαπάλσ εμηζψζεηο πξνθχπηεη ε ηηκή ηεο κεηνρήο θαηά ηελ πεξίνδν t σο 

εμήο: 

t

A

ttt vaEaBV  21  ,                                 (3.18) 

Όπνπ      a1
 = σ / (rF

- σ) ≥ 0    θαη    a2
 = rF

 / (rF
 - σ)(rF

 - γ) > 0 . 
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3.2.5 Σο ςπόδειγμα ηος Τπολειμμαηικού Διζοδήμαηορ  

Γηα κηα κε – κνριεπκέλε εηαηξία, ε αμία ηεο, θαη θαηά επέθηαζε ε αμία 

ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο εηαηξίαο πξνθχπηεη απφ ηελ πξνεμφθιεζε ησλ 

κειινληηθψλ κεξηζκάησλ κείνλ ηελ αμία έθδνζεο λέσλ κεηνρψλ 

 
 



 




1

0
1t

t

s

tt

r

NDE
V

                                             (3.19) 

 

 

Όπνπ 

0V
 : ε θεθαιαηαθή αμία ηδίσλ θεθαιαίσλ κεηά ηελ θαηαβνιή κεξίζκαηνο θαη 

ζπκπεξηιακβάλνληαο νπνηαδήπνηε αχμεζε ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ 

ηελ ρξνληθή ζηηγκή t = 0 

 tDE
 : ην αλακελφκελν κέξηζκα πνπ ζα θαηαβιεζεί ζηνπο κεηφρνπο 

tN
  : ε αμία ηνπ λενεθδνζέληνο κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ 

sr   : ην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ 

 

Η παξαπάλσ εμίζσζε είλαη ζπλπθαζκέλε κε ηελ ηδέα φηη εθηφο θαη αλ 

ππάξρνπλ δηαθνξεηηθέο ελδείμεηο κηα εηαηξία ζα πθίζηαηαη «γηα πάληα». Γηα 

ιφγνπο πξφβιεςεο ρξεζηκνπνηνχκε έλα πεπεξαζκέλν ρξνληθφ νξίδνληα θαη 

ηφηε ε παξαπάλσ ζρέζε γξάθεηαη σο αθνινχζσο: 
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T

t
T

s

T

t

s

tt

r

VE

r

NDE
V

1

0
11                (3.20) 

 

Όπνπ 

 TVE  : ε αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ θαηά ηελ πεξίνδν Σ 

 

Τπνζέηνληαο φηη ηζρχεη ε αξρή ηνπ θαζαξνχ πιενλάζκαηνο (clean 

surplus relation of accounting) ηζρχεη γηα θάζε πεξίνδν, παξαδείγκαηνο ράξε 

φηη ηα θέξδε πξνο δηάζεζε, ηα (πξνζδνθψκελα) κεξίζκαηα, θαη ε έθδνζε 

λέσλ κεηνρψλ επεξεάδνπλ ηελ κεηαβνιή ζηελ ινγηζηηθή αμία (book value) 

ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ κηαο εηαηξείαο, θαη ε κεηαβνιή απηή δίλεηαη απφ ηελ 

αθφινπζε ζρέζε: 

  ttttt NDEEBB  1                                  (3.21) 

 

Όπνπ 

tB
 : ε ινγηζηηθή αμία (book value) ηεο εηαηξίαο κεηά ηελ θαηαβνιή 

κεξίζκαηνο θαη ζπκπεξηιακβάλνληαο νπνηαδήπνηε αχμεζε ηνπ 

κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηελ ρξνληθή ζηηγκή t 

tE
 : ηα θέξδε κεηά θφξσλ (ή θέξδε πξνο δηάζεζε) θαηά ηελ πεξίνδν t 

Λχλνληαο ηελ παξαπάλσ ζρέζε σο πξνο ηελ κεηαβιεηή    
  tt NDE 

 

ιακβάλνπκε 
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  ttttt EBBNDE  1                                  (3.22) 

ή 

   1 ttttt BBENDE
                                  (3.23) 

 

Όκσο ε απφδνζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ (ROE)  πξνθχπηεη απφ ηελ 

δηαίξεζε ησλ θεξδψλ πξνο δηάζεζε κε ηελ ινγηζηηθή αμία ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ.  

1


t

t
t

B

E
ROE

                                                            (3.24) 

Λχλνληαο ηελ ηειεπηαία σο πξνο ηα θέξδε ρξήζεο θαη αληηθαζηζηψληαο ζηελ 

(3.23)  έρνπκε: 

   11   tttttt BBBROENDE
                  (3.25) 

 

Ωο εθ ηνχηνπ ε αξρή ηνπ θαζαξνχ πιενλάζκαηνο (clean surplus 

relation of accounting) ζπλεπάγεηαη φηη κέξηζκα πνπ πιεξψλεηαη ζην ηέινο 

κίαο πεξηφδνπ ζπκπίπηεη κε ηε δηαθνξά θαζαξψλ θεξδψλ θαη ινγηζηηθήο αμίαο 

(book value) ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ κηαο εηαηξίαο θαηά απηή ηε πεξίνδν. Η 

δηαθνξά κεηαμχ ηεο απφδνζεο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη ηεο απαηηνχκελεο 

απφδνζεο κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί ζαλ έλα απιφ κέηξν ηεο ππνιεηκκαηηθήο 

απφδνζεο. Η απφδνζε    tROE
     κπνξεί λα γξαθεί σο     

 sts rROEr 
      

θαη     σο 

      11   tttststt BBBrROErNDE
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Αλ ηα κειινληηθά κεξίζκαηα γξαθνχλ ζχκθσλα κε ηελ παξαπάλσ 

εμίζσζε, ηφηε ζα έρνπκε ηελ αθφινπζε έθθξαζε ηνπ ππνδείγκαηνο 

ππνιεηκκαηηθνχ εηζνδήκαηνο 
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BVEB
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BV

1

1
00

1

1

1                             (3.26) 

χκθσλα κε ηελ παξαπάλσ ζρέζε ε αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ κηαο 

εηαηξίαο ππνινγίδεηαη ζαλ ην άζξνηζκα ησλ αθφινπζσλ παξαγφλησλ: 

 Λνγηζηηθή αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ, κεηά ηελ θαηαβνιή κεξίζκαηνο θαη 

ζπκπεξηιακβάλνληαο νπνηαδήπνηε αχμεζε ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ, 

θαηά ηελ πεξίνδν απνηίκεζεο  

 Παξνχζα αμία ησλ πξνζδνθφκελσλ ππνιιεηκαηηθψλ εζφδσλ κέρξη ην 

πξνθαζνξηζκέλν ρξνληθφ νξίδνληα 
      

T

t

t

sstt rrROEB
1 1 1

. Η 

ππνιεηκκαηηθή αμία γηα θάζε πεξίνδν ππνινγίδεηαη σο ην γηλφκελν ηεο 

ινγηζηηθήο αμίαο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ζηελ αξρή ηεο πεξηφδνπ θαη ηεο 

δηαθνξάο ησλ απνδφζεσλ. 

 Παξνχζα αμία ηεο πξνζδνθψκελεο ππεξαμίαο ζε έλα ζπγθεθξηκέλν 

ρξνληθφ νξίδνληα 
    TsTTT rBVEB  11

.  Η ππεξαμία ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ ηελ ρξνληθή ζηηγκή t=Σ είλαη ίζε κε ηελ παξνχζα αμία ησλ 

ππνιεηκκαηηθψλ εζφδσλ κεηά απφ απηφ ηνλ ρξνληθφ νξίδνληα. 
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Η κνλαδηθή ππφζεζε πνπ γίλεηαη ζχκθσλα κε ην ππφδεηγκα 

απνηίκεζεο είλαη απηή ηνπ θαζαξνχ πιενλάζκαηνο ηεο ινγηζηηθήο. Απηφ 

ζεκαίλεη φηη ην παξαπάλσ ππφδεηγκα είλαη εθαξκφζηκν ηφζν ζε ηζηνξηθά 

δεδνκέλα φζν θαη ζε ζεκεξηλά δεδνκέλα αξθεί ε ινγηζηηθή κεζνδνινγία λα 

είλαη ζχκθσλε κε ηελ αξρή ηνπ θαζαξνχ πιενλάζκαηνο. Αλ ππνζέζνπκε 

ζηαζεξφ ξπζκφ αλάπηπμεο δ ηεο αμίαο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ κέρξη ηελ 

ρξνληθή ζηηγκή t = T , ηφηε κπνξνχκε λα γξάςνπκε φηη 
  01 BB

T

T 
θαη 

  0

1

1 1 BB
t

t



  
 , θαη ην ππφδεηγκα απνηίκεζεο κπνξεί λα γξαθεί σο  
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       (3.27) 

3.2.6 Σο Τπόδειγμα ηος Gordon  

 

Σν ππφδεηγκα ηνπ Gordon ζηεξίδεηαη ζηελ παξαδνρή φηη ε αμίαο κηαο 

κεηνρήο πξέπεη λα ηζνχηαη κε ηελ παξνχζα αμία ησλ κειινληηθψλ κεξηζκάησλ 

ηεο κεηνρήο πξνεμνθιεκέλσλ κε ηελ απαηηνχκελε απφ ηνπο επελδπηέο 

απφδνζε. πγθεθξηκέλα ην ππφδεηγκα πξνεμφθιεζεο κεξηζκάησλ ζηελ 

γεληθή ηνπ κνξθή έρεη σο εμήο: 
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1                                       (3.28) 
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Όπνπ  

*

tP
 : ε ηηκή ηεο κεηνρήο ηελ ρξνληθή ζηηγκή t 

tDPS
 : ην αλακελφκελν κέξηζκα αλά κεηνρή ην έηνο t 

sr   : ην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ 

 

Η παξαπάλσ εμίζσζε είλαη ρξήζηκε κφλν αλ είλαη γλσζηά ή κπνξνχλ 

λα πξνβιεθζνχλ κε αθξίβεηα ηα κειινληηθά κεξίζκαηα ηεο εηαηξίαο. Δπεηδή 

φκσο απηφ είλαη αξθεηά δχζθνιν, θάλνπκε νξηζκέλεο ππνζέζεηο αλαθνξηθά κε 

ηνλ αλακελφκελν ξπζκφ αχμεζεο ησλ κεξηζκάησλ αλά κεηνρή. χκθσλα 

ινηπφλ κε ην ππφδεηγκα ηνπ Gordon, εάλ ην κέξηζκα αλά κεηνρή απμάλεη θαηά 

g εηεζίσο επ‟ άπεηξνλ ηφηε ε δίθαηε ηηκή κηαο κεηνρήο δχλαηαη λα ππνινγηζηεί 

σο εμήο: 

gr

DPS
P

s

t
t


 1*

                                                    (3.29) 

Όπνπ  

1tDPS
: ην αλακελφκελν κέξηζκα ην έηνο t+1 

g   : ν καθξνρξφληνο ξπζκφο αχμεζεο ησλ κεξηζκάησλ 

 

Καηά ηνπο Elton θαη Gruber (1995) ππάξρνπλ δχν ηξφπνη ρξήζεο ηνπ 

ππνδείγκαηνο ηνπ Gordon πξνθεηκέλνπ λα απνθαλζνχκε  πεξί ηεο 

ειθπζηηθφηεηαο κηαο κεηνρήο. χκθσλα κε ηνλ πξψην ηξφπν ζπγθξίλνπκε ηελ 

εθηηκψκελε ζχκθσλα κε ην ππφδεηγκα θαη ηελ ηξέρνπζα ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή  
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ηεο κεηνρήο πξνθεηκέλνπ λα θξίλνπκε αλ ε κεηνρή είλαη ππεξηηκεκέλε ή 

ππνηηκεκέλε. χκθσλα κε ην δεχηεξν ηξφπν ιχλνπκε αξρηθά ηελ παξαπάλσ 

εμίζσζε σο πξνο ην θφζηνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ πνπ ζπλεπάγεηαη ε 

ηξέρνπζα ηηκή ηεο κεηνρήο:  

g
P

DPS
r

t

t
s  1

                            (3.30) 

 

Δλ ζπλερεία ζπγθξίλνπκε ην θφζηνο θεθαιαίνπ πνπ ππνινγίζακε δηα 

ηνπ παξαπάλσ ηξφπνπ κε ην θφζηνο θεθαιαίνπ πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ 

ρξήζε ελφο ππνδείγκαηνο απφδνζεο – θηλδχλνπ, φπσο ην CAPM. χκθσλα 

κε ην ππφδεηγκα ηνπ Gordon ε ηηκή κηαο κεηνρήο επεξεάδεηαη απφ ηξεηο 

κεηαβιεηέο  

 ην κέξηζκα αλά κεηνρή ηεο επφκελεο πεξηφδνπ 

  ην θφζηνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ 

 ηνλ ξπζκφ αλάπηπμεο ηεο εηαηξίαο 

Γηα ηελ εθαξκνγή ηνπ ππνδείγκαηνο ηνπ Gordon πξέπεη λα 

θαζνξηζηνχλ νη ηξεηο παξαπάλσ κεηαβιεηέο.  

 

Καηά ηνλ Damodaran (2005) ππάξρνπλ δχν βαζηθέο κεζνδνινγίεο γηα ηελ 

εθηίκεζε ηνπ ξπζκνχ αχμεζεο ηνπ κεξίζκαηνο κηαο εηαηξίαο:  

 Η αλάιπζε ησλ ηζηνξηθψλ ηηκψλ 

 Η ζεκειηψδεο αλάιπζε ηεο εηαηξίαο 



 

 

 

 

 

 

 

 

 77 

πγθεθξηκέλα ν καθξνρξφληνο ξπζκφο αχμεζεο ησλ κεξηζκάησλ  

κπνξεί λα εθηηκεζεί σο ην γηλφκελν ηεο απνδνηηθφηεηαο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ 

ηεο εηαηξίαο θαη ηνπ πνζνζηνχ ησλ θεξδψλ πνπ επαλεπελδχεηαη:  

bROEg                                                 (3.31) 

Όπνπ  

ROE  : ε απνδνηηθφηεηα ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ 

b   : ην πνζνζηφ ησλ θεξδψλ πνπ επαλεπελδχεηαη  

 

Απφ ηε παξαπάλσ ζρέζε δηαπηζηψλνπκε φηη ν καθξνρξφληνο ξπζκφο 

αχμεζεο ησλ κεξηζκάησλ δελ κπνξεί λα μεπεξλά ηελ απνδνηηθφηεηα ησλ 

ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο εηαηξίαο (return on equity), ε νπνία κεηξάεη ηελ απφδνζε 

πνπ επηηπγράλνπλ νη θάηνρνη ησλ θνηλψλ κεηνρψλ αλά κέζε κνλάδα 

ρξεκαηηθήο επέλδπζεο, θαη ππνινγίδεηαη απφ ην ιφγν ησλ θεξδψλ ρξήζεο 

πξν θφξσλ πξνο ην ζχλνιν ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ  





ίίύ

όέ
ROE






                            (3.32) 

ε πεξίπησζε πνπ ε απνδνηηθφηεηα ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ αλακέλεηαη 

λα κεηαβιεζεί ηφηε ν ξπζκφο αχμεζεο ηνπ κεξίζκαηνο έρεη σο εμήο: 

t

tt
t

ROE

ROEROE
ROEbg


 


1

1

                               (3.33) 

Η απνδνηηθφηεηα ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ κεηαβάιιεηαη αλάινγα κε ηελ 

θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ηεο εηαηξίαο. 
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  tiROC
B

D
ROCROE  1

                               (3.34) 

Όπνπ  

ROC  : ε απνδνηηθφηεηα ησλ ζπλνιηθψλ θεθαιαίσλ 

D   : ε ινγηζηηθή αμία ηνπ ρξένπο ηεο εηαηξίαο  

 B   : ε ινγηζηηθή αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο εηαηξίαο  

i   : ν ιφγνο ησλ δαπαλψλ γηα ηελ εμππεξέηεζε ησλ δαλεηαθψλ 

θεθαιαίσλ  ηεο εηαηξίαο πξνο ηελ ινγηζηηθή αμία ηνπ ρξένπο 

Η απνδνηηθφηεηα ησλ ζπλνιηθψλ θεθαιαίσλ νξίδεηαη σο εμήο  

 
 ίώίή

tEBIT
ROC






1

       ,       (3.35) 

φπνπ    ΔΒΙΣ(Earnings Before Interest Taxes) είλαη ηα θέξδε πξν θφξσλ θαη 

ηφθσλ. 

 

Πξνθεηκέλνπ λα έρνπκε αληηπξνζσπεπηηθέο εθηηκήζεηο ησλ κέηξσλ ηεο 

ζεκειηψδνπο αλάιπζεο ηεο εηαηξίαο ππνινγίδνπκε γηα έλα δηάζηεκα 4 – 5 

εηψλ ηε κέζε απνδνηηθφηεηα ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη ην κέζν πνζνζηφ 

επαλεπέλδπζεο ησλ θεξδψλ. Αθφκα θαη ζε απηή ηε πεξίπησζε ελδερνκέλσο 

ε εθηίκεζε καο γηα ηνλ καθξνρξφλην ξπζκφ αχμεζεο ησλ κεξηζκάησλ λα 

ρξεηαζηεί θάπνηα πξνζαξκνγή. 

 

Σέινο, εηαηξίεο νη νπνίεο θαηαγξάθνπλ πςειφ ξπζκφ αλάπηπμεο 

ζεσξείηαη απίζαλν λα ζπλερίζνπλ ηελ αλάπηπμε ηνπο ζην κέιινλ κε 
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παξφκνηνπο ξπζκνχο, ελψ αληίζεηα εηαηξίεο κε πνιχ ρακειφ ξπζκφ 

αλάπηπμεο ζεσξείηαη πηζαλφ καθξνπξφζεζκα λα παξνπζηάζνπλ θάπνηα 

βειηίσζε. πλεπψο ην απνηέιεζκα ηεο πνζνηηθήο αλάιπζεο πξέπεη λα 

πξνζαξκνζηεί ζηα παξαπάλσ πνηνηηθά ραξαθηεξηζηηθά.  
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ΠΑΡΑΡΣΗΜΑ 

 

         Αληηθείκελν ηηρ Σηαηιζηικήρ είναι η εξαγωγή ζςμπεπαζμάηων πος 

αθοπούν ηον πληθςζμό ή ηο θαινόμενο πος μελεηάμε, με ηη βοήθεια ενόρ 

ηςσαίος δείγμαηορ. 

πλήζσο καο ελδηαθέξεη ε θαηαλνκή F ηνπ πιεζπζκνχ θαη θπξίσο νη 
 άγλσζηεο παξάκεηξνη ηεο θαηαλνκήο αθνχ κε ηε βνήζεηα ηεο πεξηγξαθηθήο 
ζηαηηζηηθήο κπνξεί λα έρνπκε θαηαιήμεη ηί είδνπο είλαη ε θαηαλνκή καο θαη λα 
ζέινπκε κηα ζαθέζηεξε εηθφλα ηεο. 

ηε δηάζεζή καο έρνπκε θάπνηεο παξαηεξήζεηο nxxx ,., 21   ηηο νπνίεο 

ζπγθεληξψζακε επαλαιακβάλνληαο ην πείξακα n θνξέο θαη κε ηε βνήζεηά 
ηνπο ζα πξνζπαζήζνπκε λα πξνζδηνξίζνπκε ηηο άγλσζηεο παξακέηξνπο ηεο 
θαηαλνκήο ηνπ πιεζπζκνχ. Θα αζρνιεζνχκε κε ηελ πεξίπησζε κηαο κφλν 
άγλσζηεο παξακέηξνπ θαη ζα ζπκβνιίδνπκε κε );( xf  ηε ζπλάξηεζε 

πηζαλφηεηαο ηνπ πιεζπζκνχ. 

Δάλ ζεσξήζνπκε φηη ε παξαηήξεζε 1x  είλαη κία ηηκή ηεο ηπραίαο 

κεηαβιεηήο 1X , ε παξαηήξεζε 2x ηεο 2X θ.ι.π. ηφηε ζα ιέκε φηη δηαζέηνπκε 

έλα ηπραίν δείγκα nXXX ,, 21 ηεο θαηαλνκήο F κεγέζνπο n. 

 

 

 

Οπιζμόρ : Έζησ nXXX ,,, 21   ηπραίν δείγκα απφ κηα θαηαλνκή πνπ 

εμαξηάηαη απφ κηα άγλσζηε παξάκεηξν ζ. Δάλ );( xf ε ζπλάξηεζε 

πηζαλφηεηαο ή ππθλφηεηαο πηζαλφηεηαο ηεο θαηαλνκήο θαη  , ηφηε ηελ 

θνηλή ζπλάξηεζε πηζαλφηεηαο ή ππθλφηεηαο πηζαλφηεηαο ηνπ δείγκαηνο  

);();();( 21  nxfxfxf   

   ηε ζπκβνιίδνπκε κε ( )L   θαη ηελ νλνκάδνπκε ζςνάπηηζη πιθανοθάνειαρ. 

Γειαδή 

);()(
1

 



n

i

ixfL . 

        Δκηιμηηήρ μέγιζηηρ πιθανοθάνειαρ (ΔΜΠ ) ηεο παξακέηξνπ ζ, νλνκάδεηαη ε 

ζπλάξηεζε 1 2
ˆ ( , , , )nT X X X  πνπ κεγηζηνπνηεί ηελ )(L . 
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Υαπηοθςλάκιο(portfolio):Ολνκάδεηαη ην ζχλνιν ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ 

έρεη έλαο επελδπηήο ζηελ θαηνρή ηνπ. 

Μεηοσέρ(shares,stocks):Αληηπξνζσπεχνπλ κεξίδην ηδηνθηεζίαο ζε κηα επηρείξεζε 

θαη δίλνπλ ηε δπλαηφηεηα φρη κφλν ηεο ζπκκεηνρήο ηνπ επελδπηηθνχ θνηλνχ 

ζην θεθάιαην ηεο, αιιά θαη ηε δπλαηφηεηα ζηελ επηρείξεζε λα αληιεί ηα 

απαηηνχκελα γηα επελδχζεηο θεθάιαηα.  

Μέπιζμα(dividend):Ολνκάδεηαη ην κεξίδην αλά κεηνρή ησλ θαζαξψλ θεξδψλ κηαο 

εηαηξίαο πνπ δηαλέκεηαη ζηνπο κεηφρνπο ηεο. 

Υπεόγπαθο(security):Δίλαη έλα επελδπηηθφ δηαπξαγκαηεχζηκν πξν‟η‟φλ πνπ 

εθδίδεηαη απφ κηα θπβέξλεζε, κηα εηαηξία ή θάπνηνλ άιινλ νξγαληζκφ θαη 

απνηειεί απνδεηθηηθφ ρξένπο ή δηθαίσκα ζε δηαλεκφκελα θέξδε. 

Ομόλογο(bond):Δίλαη καθξνπξφζεζκν ρξεφγξαθν πνπ εθδίδεηαη είηε απφ ην 

Γεκφζην είηε απφ ηδησηηθνχο νξγαληζκνχο θαη ρξεζηκνπνηείηαη γηα ην δαλεηζκφ 

θεθαιαίσλ απφ ην επελδπηηθφ θνηλφ. 

Ονομαζηική αξία(face value):Δίλαη ε αμία πνπ αλαγξάθεηαη ζ‟ έλα νκφινγν φηαλ 

εθδίδεηαη θαη ζπλήζσο είλαη ε ηηκή εμφθιεζεο, δειαδή ην ρξεκαηηθφ πνζφ 

πνπ ζα απνδνζεί ζηνλ επελδπηή ζηε ιήμε ηνπ νκνιφγνπ.  

Ωπίμανζη(maturity):Δίλαη ε εκεξνκελία ζηελ νπνία ζα εμνθιεζεί έλα ρξεφγξαθν, 

δειαδή ε εκεξνκελία ζηελ νπνία ν θάηνρνο ηνπ ρξενγξάθνπ ζα εηζπξάμεη 

ηελ νλνκαζηηθή αμία. 
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Premium: Δίλαη ε δηαθνξά κεηαμχ ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο ελφο ρξενγξάθνπ θαηά 

ηελ σξίκαλζε θαη ηεο ηξέρνπζαο ηηκήο ηνπ ζηελ αγνξά φηαλ απηή είλαη 

πςειφηεξε ηεο νλνκαζηηθήο. 

Μόσλεςζη(financial leverage effect): Όηαλ απμάλνληαη νη ππνρξεψζεηο κηαο 

επηρείξεζεο, φηαλ δειαδή απμάλνληαη ηα μέλα θεθάιαηα εηο βάξνο ησλ ηδίσλ,  

εθαξκφδεηαη ζην ζπλνιηθφ θφζηνο θεθαιαίνπ κηα επίδξαζε σο κνριφο πνπ 

έρεη σο απνηέιεζκα ηε κείσζε ηνπ. 

Δνδογενήρ ηιμή(intrinsic value):Δίλαη ε εζσηεξηθή θαη πξαγκαηηθή αμία ελφο 

ρξενγξάθνπ ή κηαο κεηνρήο πνπ πξνζδηνξίδεηαη κεηά απφ κηα επηζηακέλε 

κειέηε εξεπλεηή. 

Μεηοσικό κεθάλαιο(capital stock, share capital):Ολνκάδεηαη ην ζχλνιν ησλ 

θεθαιαίσλ πνπ εηζθέξνπλ νη θνξείο κηαο αλψλπκεο εηαηξίαο. 

Λογιζηική αξία(book value):Δίλαη ν ζπλνιηθφο αξηζκφο ησλ κεηνρηθψλ θεθαιαίσλ 

κηαο επηρείξεζεο. 

ςμθωνία ανηαλλαγήρ(swap):Δίλαη ζπκβφιαην γηα  αληαιιαγή ρξεκαηνξνψλ 

θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ ζπκβνιαίνπ απηνχ. 
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