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Κεφάλαιο 1 

Τα χρονικά του Χρηματιστηρίου Αξιών Αθηνών 

 

 

1.1 Σο ιζηοπικό ηηρ ίδπςζηρ ηος Υ.Α.Α. 
 

Σν Υξεκαηηζηήξην Ώμηψλ Ώζελψλ είλαη ε αλαγλσξηζκέλε απφ ην θξάηνο, 

νξγαλσκέλε αγνξά φπνπ δηελεξγνχληαη αγνξέο θαη πσιήζεηο θηλεηψλ αμηψλ, φπσο 

κεηνρέο, θξαηηθά νκφινγα, ηξαπεδηθά νκφινγα θαη άιινπ είδνπο ηίηινη. Σν 

Υξεκαηηζηήξην αμηψλ ζπληέιεζε ζηελ αλάπηπμε ηεο Βιιεληθήο αγνξάο βνεζψληαο ηε 

ζχλαςε αγνξαπσιεζηψλ κεγάινπ φγθνπ εκπνξεπκάησλ πνπ βξίζθνληαη καθξηά απφ 

ηνλ ηφπν δηαπξαγκάηεπζεο ηνπο. Καηέζηε αξσγφο ζηελ ηαρχηεξε δηελέξγεηα 

ζπλαιιαγψλ, ζηελ ακεζφηεηα θαη ζηελ δεκνζηφηεηα ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ ησλ 

ζπλαιιαγψλ. 

Σν Υξεκαηηζηήξην Ώμηψλ Ώζελψλ έρεη ηελ έδξα ηνπ ζηελ Ώζήλα. Σα ηειεπηαία 

ρξφληα ε έδξα ηνπ κεηαθηλήζεθε απφ ηελ γλσζηή σο ηφηε νδφ ΢νθνθιένπο. Έλαο 

δξφκνο πνπ ηαπηίζηεθε κε ηελ ιεηηνπξγία ηνπ Υ.Ώ.Ώ. ΢ήκεξα βξίζθεηαη ζε λέν 

θηίξην ζηελ νδφ Ώζελψλ 108. 

Πεγαίλνληαο πίζσ ζηελ ηζηνξία θαη αλαδεηψληαο ηηο ξίδεο ηεο Βιιεληθήο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο, θηάλνπκε ζην έηνο 1870. Σφηε πνπ έθαλε ηελ εκθάληζε 

ηεο κηα κηθξή αγνξά πνπ δελ ζχκηδε ζε ηίπνηα ηελ ζεκεξηλή. Δ ηφηε έδξα απηήο ηεο 

ηδηφκνξθεο, γηα ηα ηφηε δεδνκέλα αγνξάο, ήηαλ ζηελ δηαζηαχξσζε ησλ νδψλ Βξκνχ 

θαη Ώηφινπ ζηελ Ώζήλα. ΋ια μεθίλεζαλ πάλσ απφ έλα θαθελείν ηεο επνρήο κε ην 

φλνκα ε «Δ Χξαία Βιιάο». 

ΐαζηζκέλν θαη επεξεαζκέλν απφ ηελ αγνξά ηεο Βξκνχπνιεο ηεο ΢χξνπ θαη ην 

πξσηνγελή ρξεκαηηζηήξην ηεο ΐηέλλεο πνπ ηδξχζεθε ην 18Ο αηψλα, ην κέξνο απηφ 

πάλσ απφ ην θαθελείν ιεηηνπξγνχζε σο ρψξνο ζπλάληεζεο ησλ εκπφξσλ θαη ησλ 

επαγγεικαηηψλ κε ζθνπφ ηελ αληαιιαγή εηδήζεσλ πνπ είραλ απφ ηα ηαμίδηα ηνπο, γηα 

εκπνξηθά ζέκαηα θαη ηελ δηελέξγεηα ζπλαιιαγψλ αγνξάο θαη πψιεζεο ησλ 

πξνηφλησλ ελδηαθέξνληνο ηνπο πνπ θαηείραλ ν θαζέλαο. 

Σν 1870 θαη έσο θαη ην 1873 γηλφληνπζαλ δηαπξαγκαηεχζεηο γηα ηα νκφινγα ησλ 

Βζληθψλ δαλείσλ πνπ εθδίδνληαλ εθείλε ηελ πεξίνδν, ελ ζπλερεία ην 1873 

εηζήρζεθαλ θαη δηαπξαγκαηεχζεηο Σξαπεδψλ, αζθαιηζηηθψλ θαη κεηαιιεπηηθψλ. 

Μπνξνχκε λα αλαθέξνπκε ινηπφλ φηη ιεηηνπξγνχζε ζαλ κηα ιέζρε, έλα ςπραγσγηθφ 

θέληξν νξηζκέλεο επαγγεικαηηθήο ηάμεο. Οη ηδξπηέο ηνπ άιισζηε ηνπ είραλ δψζεη 

ηελ νλνκαζία « Λέζρε εκπφξσλ ησλ Ώζελψλ».
1
 

Έπεηηα θαη κε ηε ζπλερή δηάδνζε ησλ κεηνρηθψλ ηίηισλ, ε ιέζρε άξρηζε λα 

κεηαβάιιεη ην ραξαθηήξα ηεο. Πήξε ην φλνκα «Μεηνρνπξαηήξηνλ» έλεθα ην 

ζπγγξαθέα θαη ηζηνξηθφ ηεο επνρήο Σξχθσλα Βπαγγειίδε, θαζψο ήηαλ έλα φλνκα 

πνπ εξρφηαλ πην θνληά ζε απηφ ην λέν κνληέιν  πνπ εηζήγαγαλ νη λεφπινπηνη ηεο 

επνρήο γλσζηνί ηφηε θαη σο «ραβηαξνραλίηεο», έλαο δηθνξνχκελνο ηίηινο. 

                                                           
1
 Θ. Ληαθνπνύινπ,2002, ‘Ζ ηζηνξία ηνπ Διιεληθνύ Υξεκαηηζηεξίνπ κέζα από ηηο θξίζεηο πνπ ην 

ζεκάδεςαλ’ 
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΋ιν απηφ ην θίλεκα έθεξε ζηνλ Βιιαδηθφ ρψξν ηνλ αέξα ησλ μέλσλ 

ρξεκαηηζηήξησλ θαη μεθίλεζαλ πιένλ λα δηεμάγνληαη θαη ζηελ Ώζήλα γλήζηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο πξάμεηο κε ηε ζεκεξηλή γλσζηή ζε φινπο έλλνηα ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο πξάμεο. Χο ζχκβνιν ηνπ Υξεκαηηζηήξηνπ ηέζεθε απφ ηα ηδξπηηθά 

κέιε ν θηεξσηφο Βξκήο ν Ώγγειηνθφξνο ησλ δψδεθα ζεψλ ηνπ Οιχκπνπ, έλα 

ζχκβνιν πνπ αληηθαηφπηξηδε ηηο πξψηεο δξαζηεξηφηεηεο ηεο ιέζρεο απφ ηνπο 

πνιπηαμηδεκέλνπο εκπφξνπο. Σν έκβιεκα κε ειαθξά ηξνπνπνίεζε παξακέλεη έσο θαη 

ζήκεξα.
2
 

 

1.2  Σο Λαςπεωηικό Εήηημα 

 

Σελ πεξίνδν 1869-1875 ππήξμε ην πξψην ρξεκαηηζηεξηαθφ ζθάλδαιν, κηα λνκηθή 

δηαθνξά ζηελ νπζία, κεηαμχ ηεο Γαιινηηαιηθήο εηαηξείαο Roux - Serpieri - Fressynet 

CIE θαη ηνπ Βιιεληθνχ δεκνζίνπ ζρεηηθά κε ηελ εθκεηαιιεχζηκε έθηαζε ησλ 

κεηαιιείσλ ηνπ Λαπξίνπ. Σν απνηέιεζκα ηεο αληηπαξάζεζεο ήηαλ λα δηαηεζνχλ νη 

κεηνρέο ησλ κεηαιιείσλ ζην επξχ θνηλφ ζε ηηκή δπζαλάινγα πςειή κε ηελ 

πξαγκαηηθή ηνπο αμία. Ώπφξξνηα ηεο θαηάζηαζεο ήηαλ ινηπφλ ε νηθνλνκηθή 

θαηαζηξνθή ρηιηάδσλ νηθνγελεηψλ πνπ επέιεμαλ, βαζηζκέλνη ζηελ θεκνινγία ηεο 

επνρήο λα αγνξάζνπλ ηηο ελ ιφγσ κεηνρέο. 

Σν φιν δήηεκα πξνέθπςε φηαλ ε θπβέξλεζε ηνπ Ώιέμαλδξνπ Κνπκνπλδνχξνπ 

χζηεξα απφ πίεζε ηεο αληηπνιίηεπζεο θαη εηδηθφηεξα ηνπ Βπακεηλψλδα Αειεγεψξγε, 

ακθηζβήηεζε ην δηθαίσκα ηεο εηαηξείαο ζηελ εθκεηάιιεπζε ησλ θαηαινίπσλ ησλ 

εμνξχμεσλ θαη ησλ επεμεξγαζηψλ πνπ γίλνληαλ ζηελ αξραία Βιιάδα θαη ππήξραλ 

ζηελ επηθάλεηα ηνπ εδάθνπο, ςεθίδνληαο κάιηζηα θαη ζρεηηθφ λφκν. Δ εηαηξεία 

αξλήζεθε λα ζηακαηήζεη ηελ εθκεηάιιεπζε ησλ ελ ιφγσ εμνξχμεσλ δεηψληαο 

παξάιιεια ηελ κεζνιάβεζε ησλ γαιιηθψλ θαη ηηαιηθψλ θπβεξλήζεσλ. Οη ηειεπηαίνη 

επελέβεζαλ ππεξ ησλ ζπκθεξφλησλ ηεο εηαηξείαο απαηηψληαο απνδεκίσζε απφ ηελ 

θπβέξλεζε.
3
 

Ώπηή ε έληνλε ζπκκεηνρή ησλ μέλσλ δπλάκεσλ ζηα εζσηεξηθά ηεο ρψξαο 

πξνθάιεζε πνιηηηθή θξίζε κε απνηέιεζκα ηελ δεκηνπξγία πνιηηηθνχ θελνχ ιφγσ ησλ 

παξαηηήζεσλ ησλ θπβεξλήζεσλ (Κνπκνπλδνχξνπ, ΓαΎκε, ΐνχιγαξε). Μεηά θαη ηελ 

απνπνκπή ηεο θπβέξλεζεο ΐνχιγαξε, πξσζππνπξγφο δηνξίζηεθε ν Βπακεηλψλδαο 

Αειεγεψξγεο, ηνπ νπνίνπ ε θπβέξλεζε θξάηεζε ζθιεξή ζηάζε απέλαληη ζηηο μέλεο 

θπβεξλήζεηο. Μπξνζηά ζην αδηέμνδν, ν πξσζππνπξγφο θαη ν βαζηιηάο Γεψξγηνο, ν 

νπνίνο δηαδξακάηηδε παξαζθεληαθφ ξφιν ζε φιε ηε δηάξθεηα ησλ δηαπξαγκαηεχζεσλ, 

απεπζχλζεθαλ ζηνλ νκνγελή ηξαπεδίηε Ώλδξέα ΢πγγξφ πνπ είρε εγθαηαζηαζεί 

ζηελ Ώζήλα πξνεξρφκελνο απφ ηελ Κσλζηαληηλνχπνιε. Ο ηειεπηαίνο, σο 

πιεξεμνχζηνο ηεο Σξάπεδαο Κσλζηαληηλνππφιεσο, θαηφξζσζε λα έξζεη ζε ζπκθσλία 

κε ηελ γαιινηηαιηθή εηαηξία θαη ηνλ Φεβξνπάξην ηνπ 1873 ππνγξάθεθε ζπκθσλία 

κεηαβίβαζεο ησλ κεηαιιείσλ ζε λενζπζηαζείζα εηαηξεία κε ηελ επσλπκία Βιιεληθή 

Βηαηξεία Μεηαιινπξγείσλ Λαπξίνπ. ΢ρεδφλ ακέζσο ε εηαηξεία 

εμέδσζε κεηνρέο νλνκαζηηθήο αμίαο 200 θξάγθσλ.
4
 

Δ θεκνινγία γχξσ απφ ηα ηεξάζηηα απνζέκαηα ηνπ Λαπξίνπ θαζψο θαη ε ζηήξημε 

ησλ ηξαπεδψλ πξνο ηελ εηαηξεία νδήγεζαλ ρηιηάδεο Έιιελεο, απφ φιεο ηηο 

νηθνλνκηθέο ηάμεηο, ζηελ αγνξά κεηνρψλ, εθηνμεχνληαο ζπλερψο ηελ ηηκή ηνπο. Με 

ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ νη πξνζδνθίεο εμαληιήζεθαλ κε ζπλέπεηα ε ηηκή ηεο κεηνρήο 

                                                           
2
 Θ. Ληαθνπνύινπ,2002, ‘Ζ ηζηνξία ηνπ Διιεληθνύ Υξεκαηηζηεξίνπ κέζα από ηηο θξίζεηο πνπ ην 

ζεκάδεςαλ’ 
3
 Ο Διιεληθόο Οξπθηόο Πινύηνο, 2015, ‘Σα κεηαιιεία Λαπξίνπ θαη ην Λαπξεσηηθό Εήηεκα’. 
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https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%93%CE%B5%CF%8E%CF%81%CE%B3%CE%B9%CE%BF%CF%82_%CE%91%CE%84_%CF%84%CE%B7%CF%82_%CE%95%CE%BB%CE%BB%CE%AC%CE%B4%CE%B1%CF%82
https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%91%CE%BD%CE%B4%CF%81%CE%AD%CE%B1%CF%82_%CE%A3%CF%85%CE%B3%CE%B3%CF%81%CF%8C%CF%82
https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%91%CE%B8%CE%AE%CE%BD%CE%B1
https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9A%CF%89%CE%BD%CF%83%CF%84%CE%B1%CE%BD%CF%84%CE%B9%CE%BD%CE%BF%CF%8D%CF%80%CE%BF%CE%BB%CE%B7
https://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%A4%CF%81%CE%AC%CF%80%CE%B5%CE%B6%CE%B1_%CE%9A%CF%89%CE%BD%CF%83%CF%84%CE%B1%CE%BD%CF%84%CE%B9%CE%BD%CE%BF%CF%85%CF%80%CF%8C%CE%BB%CE%B5%CF%89%CF%82&action=edit&redlink=1
https://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%95%CE%BB%CE%BB%CE%B7%CE%BD%CE%B9%CE%BA%CE%AE_%CE%95%CF%84%CE%B1%CE%B9%CF%81%CE%B5%CE%AF%CE%B1_%CE%9C%CE%B5%CF%84%CE%B1%CE%BB%CE%BB%CE%B5%CE%AF%CF%89%CE%BD_%CE%9B%CE%B1%CF%85%CF%81%CE%AF%CE%BF%CF%85&action=edit&redlink=1
https://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%95%CE%BB%CE%BB%CE%B7%CE%BD%CE%B9%CE%BA%CE%AE_%CE%95%CF%84%CE%B1%CE%B9%CF%81%CE%B5%CE%AF%CE%B1_%CE%9C%CE%B5%CF%84%CE%B1%CE%BB%CE%BB%CE%B5%CE%AF%CF%89%CE%BD_%CE%9B%CE%B1%CF%85%CF%81%CE%AF%CE%BF%CF%85&action=edit&redlink=1
https://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%95%CE%BB%CE%BB%CE%B7%CE%BD%CE%B9%CE%BA%CE%AE_%CE%95%CF%84%CE%B1%CE%B9%CF%81%CE%B5%CE%AF%CE%B1_%CE%9C%CE%B5%CF%84%CE%B1%CE%BB%CE%BB%CE%B5%CE%AF%CF%89%CE%BD_%CE%9B%CE%B1%CF%85%CF%81%CE%AF%CE%BF%CF%85&action=edit&redlink=1
https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9C%CE%B5%CF%84%CE%BF%CF%87%CE%AE_(%CE%BF%CE%B9%CE%BA%CE%BF%CE%BD%CE%BF%CE%BC%CE%AF%CE%B1)
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λα θαηαγξάςεη ξαγδαία πηψζε (ζρεδφλ 70%). Δ πηψζε απηή είρε ζαλ απνηέιεζκα 

ηνλ δηπιαζηαζκφ ησλ πησρεχζεσλ θαη ηνλ εμαλεκηζκφ ησλ κηθξναπνηακηεχζεσλ. 

Υαξαθηεξίδεηαη δε σο ε κεγαιχηεξε κεηαθνξά θεθαιαίνπ ζηελ Βιιάδα απφ ηηο 

θαηψηεξεο ηάμεηο ζηηο αλψηεξεο.  

 

1.3 Ηδπςζη επίζημος Υπημαηιζηηπίος Αξιών 

 

Πεξίνδνο 1870-1876 

 

Σν έηνο 1875 εγθαηληάζηεθε ην ρξεκαηηζηήξην ηνπ Πεηξαηά. Έλα κέγαξν πνπ 

ρξεζηκνπνηνχηαλ ζαλ κεηθηή αγνξά εκπνξεπκάησλ θαη αμηψλ. Σν 1876 ηδξχζεθε θαη 

επίζεκα ην Υξεκαηηζηήξην Ώμηψλ Ώζελψλ. 

Έσο θαη ηφηε θχξην αληηθείκελν δηαπξαγκαηεχζεσλ κεηαμχ ησλ κειψλ ηεο 

«αλεπίζεκεο» ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο ήηαλ νη νκνινγίεο ησλ εζληθψλ δαλείσλ 

θαζψο φκσο θαη κεηνρέο ηεο Βζληθήο Σξάπεδαο ηεο Βιιάδνο θαη ηεο εηαηξείαο 

Βζληθήο αηκνπινηίαο Βιιάδνο. Μεηά ην 1873 ηέζεθαλ ππφ δηαπξαγκάηεπζε θαη 

κεηνρέο άιισλ κεγάισλ εηαηξεηψλ ηεο επνρήο θάηη πνπ βνήζεζε ηε ζηαδηαθή 

αλάπηπμε ηνπ ρξεκαζηεξίνπ.  Δ αλψλπκε εηαηξεία ησλ κεηαιινπξγείσλ ηνπ 

Λαπξίνπ, νη αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο «Άγθπξα» θαη «Φνίλημ» θαη ε Ώλψλπκε Βηαηξεία 

Ώεξηφθσηνο Ώζελψλ. 

΋ηαλ ζηελ Βιιάδα μεθίλεζαλ ηελ ιεηηνπξγία ηνπο κεηαιιεπηηθέο επηρεηξήζεηο 

αθνινχζεζε θαη ην ελδηαθέξνλ ηνπο λα εηζέιζνπλ ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. 

Σέηνηεο εηαηξείεο ήηαλ ε «Βιιεληθή κεηαιιεπηηθή εηαηξεία», ν «Λαπξεσηηθφο 

΋ιπκπνο», ν «Νηθίαο», ν «Πεξηθιήο» θαη ε «Κάξπζηνο». 

Οη πξψηεο ηξάπεδεο πνπ έζεζαλ ηηο κεηνρέο ηνπο πξνο δηαπξαγκάηεπζε κεηά ηελ 

Βζληθή Σξάπεδα ηεο Βιιάδνο ήηαλ νη λενηδξπζείζεο θαηά ηελ πεξίνδν ησλ 

εηψλ 1873 θαη 1876. Δ ίδξπζε ηνπο δελ δηθαηνινγνχληαλ απφ ην νηθνλνκηθφ θαη 

θνηλνληθνπνιηηηθφ θιίκα ηεο επνρήο θαζψο ε νηθνλνκία ηεο ρψξαο δελ ήηαλ ηφζν 

αλεπηπγκέλε γηα λα άξεη κεγαιχηεξν ηξαπεδηθφ ζχζηεκα απφ ην ήδε ππάξρνλ. 

Ώπηφ είρε σο απφξξνηα ηε ζχληνκε δηαθνπή ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ ηνπο. Οη 

ηξάπεδεο πνπ ζπκκεηείραλ  ήηαλ νη Βζληθή Σξάπεδα ηεο Βιιάδνο κε έηνο ίδξπζεο ην 

1841 θαη αξρηθφ θεθάιαην ηηο πέληε εθαηνκκχξηα δξαρκέο, ήηαλ ε πην αζθαιήο 

επηινγή γηα ηνπο κεηφρνπο. Δ λαπηηθή ηξάπεδα « Ο Ώξράγγεινο», ηδξχζεθε ην 1870 

κε αξρηθφ θεθάιαην ηέζζεξα εθαηνκκχξηα γαιιηθά θξάγθα θαη είθνζη ρηιηάδεο 

κεηνρέο. Δ ιεηηνπξγία ηεο πεξηνξίζηεθε κε ηνλ θαηξφ ζε αλψλπκε αζθαιηζηηθή 

εηαηξεία. Δ ηξίηε λενζχζηαηε ήηαλ ε Γεληθή πηζησηηθή ηξάπεδα, έλα απνηέιεζκα 

ζπλέλσζεο δχν ηξαπεδψλ κε αξρηθφ θεθάιαην δέθα ηέζζεξα εθαηνκκχξηα δξαρκέο 

θαη πελήληα έμη ρηιηάδεο κεηνρέο. 

Έπεηηα ηελ ίδηα ηξηεηία 1870-1873 καδί κε ηελ έμαξζε ησλ κεηαιιεπηηθψλ 

εηαηξεηψλ ηδξχζεθε θαη ε ηξάπεδα βηνκεραληθήο πίζηεσο κε αξρηθφ θεθάιαην πέληε 

εθαηνκκχξηα γαιιηθά θξάγθα ήηνη πελήληα ρηιηάδεο κεηνρέο. Δ θπβεξλεηηθή έγθξηζε 

γηα ηελ ζχζηαζε ηνπ Υξεκαηηζηήξηνπ Ώμηψλ Ώζελψλ δφζεθε απφ ηνλ Ώιέμαλδξν 

Κνπκνπλδνχξν, πξψελ βνπιεπηή Μεζζήλεο θαη ηφηε πξσζππνπξγφ Βιιάδνο, ζηηο 

30/9/1876. 

Μηα ηεηξαεηία αξγφηεξα εθιέρηεθε ε πξψηε δηνηθνχζα επηηξνπή ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ, ηνλ Μάην ηνπ 1880, θαη ην Υξεκαηηζηήξην Ώμηψλ Ώζελψλ μεθίλεζε 

λα ιεηηνπξγεί επίζεκα. 

Σελ πεξίνδν 1877-1897 κε ηνλ εθζπγρξνληζκφ ηνπ θξάηνπο απμήζεθαλ νη 

ζπλαιιαγέο ζην ρξεκαηηζηήξην. Σνλ Ώπξίιην ηνπ 1884 μέζπαζε ε πξψηε 

ρξεκαηηζηεξηαθή θξίζε κε ηηο κεηνρέο ηεο εηαηξείαο κεηαιινπξγείσλ Λαπξίνπ, ε 
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νπνία απνηεινχζε θαηά εμνρήλ θεξδνζθνπηθφ ραξηί θαη βξέζεθε ζην θέληξν ηεο 

παηγληνκαλίαο ηε δηεηία 1882-1884.
5
 

Έπεηηα ε ηζηνξία έθεξε άιιε κηα θξίζε, απηή ηεο πεξηφδνπ 1893-1894 φπνπ ζε 

φινπο κέλεη γλσζηή, ε έθθξαζε ηνπ ηφηε πξσζππνπξγνχ ηεο ρψξαο, Υαξίιαν 

Σξηθνχπε πνπ ρξεζηκνπνηείηαη έσο θαη ζήκεξα, «Απζηπρψο επησρεχζακελ». Καηά ηα 

έηε 1879-1892 ην ζπλνιηθφ έιιεηκκα ησλ δεκφζησλ πξνυπνινγηζκψλ αλεξρφηαλ ζε 

471 εθαηνκκχξηα δξαρκέο. Μία θξίζε πνπ νθείιεηαη ζηελ αδπλακία ηνπ θξάηνπο λα 

απνπιεξψζεη ην δεκφζην ρξένο ηεο. Δ θπβέξλεζε Σξηθνχπε θήξπμε πηψρεπζε θαη 

επηβιήζεθε δηεζλήο νηθνλνκηθφο έιεγρνο ζηελ Βιιάδα κε ηηο φπνηεο παξελέξγεηεο λα 

«ρηππνχλ» ηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. Οη ειπίδεο άξρηζαλ λα αλαδσππξψλνληαη κε 

ηνλ εξρνκφ ησλ Οιπκπηαθψλ αγψλσλ ην 1896. 

 

Πεξίνδνο 1898-1923 

 

Δ θήξπμε πνιέκνπ απφ ηελ Σνπξθία ήηαλ απφξξνηα ηεο Βιιεληθήο επέκβαζεο 

ζηελ θξίζε ηεο Κξήηεο. ΋ια απηά ην έηνο 1897, φπνπ αλαθεξφκαζηε θαη ζε κηα 

κεγάιε ήηηα ησλ Βιιεληθψλ δπλάκεσλ ζηε κεγαιφλεζν. Δ επίδξαζε ήηαλ δπζκελήο 

γηα ην ρξεκαηηζηήξην θαζψο ν πεξηνξηζκφο ησλ πηζηψζεσλ, ε «εκπινθή» ησλ 

Βιιεληθψλ εκπνξηθψλ πινίσλ, νη πνιεκηθέο αηπρίεο, παξέιπζαλ ηελ νηθνλνκηθή δσή 

ηεο ρψξαο θαη αθνινχζεζε νηθνλνκηθή θξίζε. 

Σελ ίδηα ρξνληθή πεξίνδν έγηλε θαη ε πξψηε νξγάλσζε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ κε 

ηελ αλάζεζε ηεο δηνίθεζεο ζηε Αηνηθνχζα επηηξνπή ησλ κειψλ κε έλαλ επφπηε 

δηνξηζκέλν απφ ηελ επηηξνπή θαη ηα κέιε πνπ ήηαλ νη θνιιπβηζηέο θαη νη κεζίηεο  

πνπ ήηαλ νη λφκηκνη δηακεζνιαβεηέο-δεκφζηνη ππάιιεινη θαη νη αληηθξηζηέο, βνεζνη 

ρξεκαηηζηψλ. ΢χκθσλα κε ην άξζξν 71 ηνπ Βκπνξηθνχ λφκνπ, βάζεη ηνπ νπνίνπ 

ηδξχζεθε ην Υξεκαηηζηήξην, δηθαίσκα ζπκκεηνρήο είραλ νη έκπνξνη, νη πινίαξρνη θαη 

νη ηξαπεδίηεο, νη νπνίνη, αθνχ εθνδηάδνληαλ κε εηζηηήξην απφ ηελ Βπηηξνπή, 

κπνξνχζαλ λα ζπλαζξνίδνληαη θαη λα δηαπξαγκαηεχνληαη απεπζείαο ηα ρξεφγξαθα 

ηνπο. 

Οη θήκεο γηα ηελ θήξπμε γεληθήο επηζηξάηεπζεο ιφγσ ησλ ΐαιθαληθψλ πνιέκσλ, 

ζηηο 26/11/1912, πξνθάιεζαλ αλαζηάησζε ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. Σελ επφκελε 

κέξα ε Βπηηξνπή απνθάζηζε ηελ δηαθνπή ησλ εξγαζηψλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ θαη ηελ 

εθθαζάξηζε ησλ ζπλαιιαγψλ εληφο 48 σξψλ. Σν Υξεκαηηζηήξην παξέκεηλε θιεηζηφ 

έσο ηηο 14/11/1912. 

Σν 1914 θαη θαηά ηνλ Ώ΄ παγθφζκην πφιεκν ε επηηξνπή ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ 

απνθάζηζε λα αλαζηείιεη ηηο αγνξαπσιεζίεο επί πξνζεζκία. Σν θιείζηκν ησλ 

Βπξσπαηθψλ Υξεκαηηζηήξησλ επεξέαζε θαη ηελ εγρψξηα ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά 

ζηηο 16/7/1914. Χζηφζν νη ζπλαιιαγέο κεηαθέξζεθαλ ζε ρψξν εθηφο ηνπ κεγάξνπ 

ηνπ Υ.Ώ.Ώ. ΢ηηο 28/12/1914 ην Υξεκαηηζηήξην ζπλέρηζε ηε ιεηηνπξγία ηνπ, ε 

πξνζνρή φισλ φκσο ζηεθφηαλ ζηνλ Βπξσπαηθέο εμειίμεηο θαη ε αγνξά ηνπ Υ.Ώ.Ώ. 

έκεηλε ζε απξαμία. Σελ ιήμε ηνπ πνιέκνπ αθνινχζεζαλ δχν έηε απξαμίαο θαη 

πηψζεο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ. 

Δ κεηαπνιεκηθή θαηάζηαζε άιιαμε, έηζη ζηηο αξρέο ηνπ 1918 ην Υξεκαηηζηήξην 

αλάθακςε θαη ππήξμε κεγάιν θχκα ζπξξνήο επελδπηψλ. Οη κεηνρέο άγγηδαλ μαλά 

«νξνθέο», κε ην ελδηαθέξνλ λα εζηηάδεηαη ζηνλ θιάδν ησλ αηκνπιντθψλ εηαηξεηψλ, 

ελψ κε επίζεκε απφθαζε ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο επηηξνπήο ήηαλ ππνρξεσηηθή ε 

εμφθιεζε ησλ αγνξψλ εληφο 24 σξψλ. Σνλ Ενχιην ηνπ ίδηνπ έηνπο ε ηφηε θπβέξλεζε 

                                                           
5
 Νηθόιανο Ζ. Γεσξγηάδεο, 2003, «Διιεληθό Υξεκαηηζηήξην 1983-2003», investment research and 

analysis journal. 
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απνθάζηζε λα εγθαηαζηήζεη ζην Υξεκαηηζηήξην ην πξψην γξαθείν επνπηείαο 

αλψλπκσλ εηαηξεηψλ θαη λα επηβάιεη ηελ απνβνιή φζσλ δελ ζπκκνξθψλνληαλ κε ηα 

κέηξα πεξί εχξπζκεο ιεηηνπξγίαο ηεο. Σέζζεξηο απνβνιέο κειψλ θαηάθεξαλ λα 

αλαθφςνπλ ηνλ ρξεκαηηζηεξηαθφ ελζνπζηαζκφ. Δ θπβέξλεζε κε δηάηαγκα 

απαγφξεπζε ηηο πξνζεζκηαθέο επελδχζεηο θαη επεβαιιε πεξηνξηζκφ ησλ εκεξψλ ησλ 

ζπλαιιαγψλ θάηη πνπ κεηαθξάζηεθε ζε ειεχζεξε πηψζε ησλ ηηκψλ θαη ζηηο 

24/9/1918 έθιεηζε ην Υξεκαηηζηήξην γηα έλα κήλα. Σνλ Ενχλην ηνπ 1923 ην 

πξνζθπγηθφ πξφβιεκα ηεο Μ.Ώζίαο έθεξε ηελ πηψζε ησλ ηηκψλ ζπλαιιάγκαηνο θαη 

αμηψλ θαη έγηλε άιιε κία αλαζηνιή ησλ εξγαζηψλ ηνπ Υ.Ώ.Ώ. 

 

Πεξίνδνο 1924-1940 

 

Σελ πξψηε πεξίνδν ηνπ Μεζνπνιέκνπ (1924-1928) ππήξμε νηθνλνκηθή άλζεζε. 

Σε δηεηία 1925-1926 ιφγσ θεξδνζθνπηθψλ παηρληδηψλ ζε δχν κεηνρέο (΢ΠΏΠ θαη 

εξηνπξγία) θαζψο θαη ηελ αδπλακία πιεξσκήο ησλ ππνρξεψζεσλ ηεζζάξσλ 

ρξεκαηηζηψλ ήξζε άιιε κηα θξίζε. Δ θεξδνζθνπία επαλάθεξε ηα αξλεηηθά ηεο 

ζεκεία ζηελ επηθάλεηα θαζψο ηε δηεηία 1929-1931 αξθεηνί ρξεκαηηζηέο αδπλαηνχζαλ 

λα εθπιεξψζνπλ ηηο ππνρξεψζεηο ηνπο. Δ πηψζε ησλ ηηκψλ είρε σο ζχκαηα 

απηνθηνλίαο δχν ρξεκαηηζηέο θαη άιινπο δχν λα πησρεχνπλ. Ώπαγνξεχηεθα νη επη 

πξνζεζκία ζπλαιιαγέο θαη εθδφζεθε έλα αιιπιέγγπν δάλεην ηνπ ζπλδηθάηνπ 

Σξαπεδψλ ζε 37 κέιε ηνπ Υ.Ώ.Ώ. γηα αλαθνχθηζε ηεο αγνξάο. ΢ηηο 19/9/1931 ην 

Υ.Ώ.Ώ. έθιεηζε γηα 15 κήλεο. Τπήξμαλ δπζρέξεηεο ζηελ εθθαζάξηζε θαη ζηα κέιε 

πνπ δεηνχζαλ δάλεηα γηα ηελ αληηκεηψπηζε βηνπνξηζηηθψλ πξνβιεκάησλ απηψλ θαη 

ησλ ππαιιήισλ ηνπο. 

Δ θαηάζηαζε ζηαζεξνπνηήζεθε ηα επφκελα ρξφληα ψζπνπ ν ΐ΄ παγθφζκηνο 

πφιεκνο λα μεζπάζεη θαη λα βξεί ην Υ.Ώ.Ώ. ππν θαλνληθή ιεηηνπξγία. Δ είζνδνο ηεο 

Βιιάδαο ζην πφιεκν ρξεηάζηεθε ηελ ζηξάηεπζε ηνπ κηζνχ πξνζσπηθνχ θαη ε 

αλαζηνιή ηεο ιεηηνπξγίαο ηνπ παξεηάζε γηα αξθεηφ δηάζηεκα. 
 
Πεξίνδνο 1940-1953 

 

΋ζν ε ρψξα βξηζθφηαλ ππφ Γεξκαληθή θαηνρή, ιεηηνχξγεζε 

παξαρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά κε αλεπίζεκν άλνηγκα κε κεδεληθέο ζπλαιιαγέο γηα 

ζπκκεηνρή κφλν ζην ζπζζίηην ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ. Σν επίζεκν άλνηγκα ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ έγηλε ην 1942 κε κέηξα ηεο θαηνρηθήο θπβέξλεζεο γηα ηε δξαρκή. 

Σν 1944 εκθαλίζηεθε ππεξπιεζσξηζκφο. 

Μεηά ηελ απειεπζέξσζε αθνινχζεζε νηθνλνκηθή θξίζε, πιεζσξηζκφο θαη έλα 

θαηλφκελν δεκηνπξγίαο καχξεο αγνξάο γηα ιίξεο αγγιίαο θαη ηηαιηθέο ιίξεο. 

Αεκηνπξγήζεθε έλα θνηλφ ηακείν ρξεκαηηζηψλ ελψ δηαπξαγκαηεχνληαλ θαη 

απνδεηθηηθά ζπλαιιάγκαηνο. Ώπηή ηελ πεξίνδν εκθαλίζηεθαλ θαη νη πξψηεο 

νλνκαζηηθέο κεηνρέο. 
 

Πεξίνδνο 1953-1974 

 

Ώπηή ε πεξίνδνο εηαλ γηα ην Υξεκαηηζηήξην Ώμηψλ Ώζελψλ κηα πεξίνδνο 

αλάπηπμεο νθεηιφκελε ζηελ γεληθφηεξε εγρψξηα αλαζπγθξφηεζε ηεο νηθνλνκίαο θαη 

αλάπηπμεο. 

Σν 1954 δεκηνπξγήζεθε ην Κνηλφ ΢πλεγγπεηηθφ Κεθάιαην Ώζθάιεηαο ησλ 

Υξεκαηηζηεξηαθψλ ΢πλαιιαγψλ. ην νπνίν αλαδηαξζξψζεθε ην 1997, κε ην Ν. 

2533/97 πνπ ελαξκφληζε ηελ Κνηλνηηθή Οδεγία 97/9/ ΒΟΚ «΢πζηήκαηα 
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Ώπνδεκίσζεο Βπελδπηψλ» ζηελ Βιιεληθή λνκνζεζία, θαη κεηνλνκάζηεθε ζε 

«΢πλεγγπεηηθφ Κεθάιαην Βμαζθάιηζεο Βπελδπηηθψλ Τπεξεζηψλ» κε δηαθξηηηθφ 

ηίηιν «΢πλεγγπεηηθφ», ψζηε λα θαιχπηεη φιν ην εχξνο ησλ επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ. 

Σν ΢πλεγγπεηηθφ δηνηθείηαη απφ 7κειέο Αηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην θαη ν Πξφεδξφο 

ηνπ δηνξίδεηαη απφ ηελ Βπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο, ε νπνία αζθεί θαη ηελ επνπηεία ηνπ 

΢πλεγγπεηηθνχ. Δ ζπκκεηνρή ζην ΢πλεγγπεηηθφ είλαη ππνρξεσηηθή γηα φια ηα κέιε 

ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ θαη ζπληζηά πξνυπφζεζε  γηα ηελ απφθηεζε ηεο ηδηφηεηαο ηνπ 

κέινπο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ θαη ηελ εθάζηνηε παξνρή ησλ θαιππηφκελσλ 

επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ, θαζψο επίζεο θαη γηα φιεο ηηο ΒΠΒΤ-κε κέιε ηνπ Υ.Ώ.Ώ. 

΢ήκεξα, ε πεξηνπζία ηνπ ΢πλεγγπεηηθνχ, ε νπνία είλαη επελδεδπκέλε ζε αθίλεηα θαη 

ηίηινπο ζηαζεξνχ εηζνδήκαηνο ζεσξείηαη απφ ηηο κεγαιχηεξεο ζε ζρέζε κε ηα άιια 

επξσπατθά Υξεκαηηζηήξηα.
6
 

Σν 1955 θαη 1956 ην ρξεκαηηζηήξην άξρηζε λα πέθηεη θαη λα ράλεη ηελ ιάκςε ηνπ 

μαλά. ΢ηφρνο πάιη ζε κία ηέηνηα θάκςε έγηλε ε πξνζέιθπζε κηθξναπνηακηεπηψλ. Γηα 

ηελ πξνζέιθπζε ηνπο δεκηνπξγήζεθαλ ηδηφηππα ρξεκαηηζηεξηαθά πξνηφληα πνπ 

νλνκάδνληαλ „ζπλδπαζκνί αμηψλ‟. Καηαξηίζζεθαλ δχν ηέηνηεο δέζκεο πνπ 

νλνκάζηεθαλ „Βπηινγέο‟. Παξφηη δελ επέηπραλ ηνλ ζθνπφ ηνπο λα πξνζειθχζνπλ 

κηθξν-επελδπηέο νη Βπηινγέο ήηαλ νη πξφδξνκνη ησλ Ώκνηβαίσλ Κεθαιαίσλ. 

Ώπφ ην 1957 έγηλε ζεζκηθή αλαδηνξγάλσζε ηνπ ρξεκαηηζηήξηνπ θαη ηεο 

θεθαιαηαγνξάο. Έγηλε ξχζκηζε ησλ πξνπνιεκηθψλ δαλείσλ πνπ νδήγεζαλ ζε αχμεζε 

ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ θαη ηεο αμίαο ησλ ζπλαιιαγψλ εψο θαη ην 1966. Δ κεγάιε 

δηαθνξά ζηελ  λννηξνπία ησλ επελδπηψλ έγηλε εκθαλήο κε ηελ ζηξνθή ησλ 

ζπλαιιαγψλ ζε νκφινγα θαη κεηνρέο αληί ζε ζπλάιιαγκα θαη ρξπζφ. ΢ηηο 31\12\1964 

ζεζπίζηεθε ν πξψηνο γεληθφο δείθηεο ηηκψλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Ώμηψλ Ώζελψλ κε 

βάζε ηηο 100 κνλάδεο. 

Σν 1967 ζεζπίζηεθε ν αλαγθαζηηθφο λφκνο 148/1967 „Πεξί κέηξσλ πξνο  

ελίζρπζηλ ηεο Κεθαιαηαγνξάο‟. Ώπηφο ν λφκνο έβαιε ηα ζεκέιηα γηα πξνζέιθπζε 

εηαηξεηψλ γηα εηζαζσγή ζην Υξεκαηηζηήξην θαη ηα ζεκέιηα γηα ίδξπζε ηεο Βπηηξνπήο 

θεθαιαηαγνξάο. Σελ ίδηα πεξίνδν ππήξμε άλνδνο ηνπ ρξεκαηηζηήξηνπ δεκηνπξγήζεθε 

κηα έληνλε επηζπκία φισλ ησλ εηδψλ ησλ απφ απνηακηεπηψλ γηα απφθηεζε κεηνρψλ. 

Σν 1973 έγηλε ε πξψηε πεηξειαηθή θξίζε γλσζηή θαη σο πφιεκνο ηνπ Γηνκ 

Κηπνχξ. Σφηε πνπ έμη παξαγσγνί πεηξειαίνπ ζηνλ Πεξζηθφ Κφιπν ςήθηζαλ ηελ 

αχμεζε ηεο ηηκήο ηνχ πεηξειαίνπ θαηά 70%. Καηά ηε δηάξθεηα ησλ επφκελσλ δχν 

κελψλ, ηα αξαβηθά κέιε ηνχ Οξγαληζκνχ Πεηξειαηνπαξαγσγψλ Βμαγσγηθψλ 

Κξαηψλ (ΟΠΒΚ ) κείσζαλ ηελ παξαγσγή θαη ζηακάηεζαλ ηηο απνζηνιέο πεηξειαίνπ 

πξνο ηηο Δλσκέλεο Πνιηηείεο θαη άιιεο ρψξεο πνπ ππνζηήξηδαλ ην Εζξαήι ζηνλ 

πφιεκν ηνπ Γηνκ Κηπνχξ. Μέρξη ηελ ζηηγκή ηήο άξζεο ηνχ εκπάξγθν, ηνλ Μάξηην ηνπ 

1974, νη ηηκέο ηνχ πεηξειαίνπ είραλ ζηαζεξνπνηεζεί γχξσ ζηα 12 δνιάξηα ην βαξέιη - 

ζρεδφλ ηέζζεξηο θνξέο πάλσ απφ ηηο πξν θξίζεο ηηκέο. Σν 1973, ε πεηξειατθή θξίζε 

έκνηαδε κε ζξίακβν γηα ηνλ ΟΠΒΚ θαη θαηαζηξνθή γηα ηνλ ππφινηπν θφζκν. Ο 

ΟΠΒΚ απνιάκβαλε ην «ιαρείν» πνπ είρε θεξδίζεη θαη ηε λέα ηνπ γεσπνιηηηθή 

επηξξνή, ελψ νη Δλσκέλεο Πνιηηείεο θαη άιινη εηζαγσγείο πεηξειαίνπ είραλ πιεγεί 

απφ ην πξσηνθαλέο θφζηνο ησλ θαπζίκσλ θαη ηελ επψδπλε χθεζε. Έλα κέξνο ησλ 

εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ ζην Υξεκαηηζηήξην Ώμηψλ Ώζελψλ παξαζχξζεθε ζε 

ρξεσθνπία.
7
 

 

                                                           
6
Δληππν «Σν ΢πλεγγπεηηθό», ‘Θεζκόο εμαζθάιηζεο ησλ επελδπηώλ θαη ππνζηήξημεο ηεο αμηνπηζηίαο 

ηεο αγνξάο ησλ επελδπηηθώλ ππεξεζηώλ’. 
7
 Νηθόιανο Ζ. Γεσξγηάδεο, 2003, «Διιεληθό Υξεκαηηζηήξην 1983-2003», investment research and 

analysis journal. 
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Πεξίνδνο 1984-΢χγρξνλε Βπνρή 

 

Σν 1984 κεηά απφ ζπλερή πησηηθή πνξεία κηαο 10εηίαο , ην Υξεκαηηζηήξην ηεο 

Ώζήλαο έρεη πηάζεη «πάην». Οη απνηηκήζεηο ησλ κεηνρψλ ήηαλ πιένλ ειθπζηηθέο (ν 

δείθηεο Ρ/Β θπκαηλφηαλ γχξσ ζην 5 θαη νη κεξηζκαηηθέο απνδφζεηο γχξσ ζην 10%). Δ 

δηεζλήο νηθνλνκία είρε αξρίζεη λα αλαθάκπηεη, φπσο θαη νη δηεζλείο ρξεκαηηζηεξηαθέο 

αγνξέο. Οη πξννπηηθέο κηαο ζεηξάο εηαηξεηψλ άξρηδαλ λα δηαγξάθνληαη ζεηηθέο. Έηζη 

ην 1984 έθαλαλ ηελ εκθάληζή ηνπο ζην ΥΏ νη πξψηεο δεηιέο αλνδηθέο αληηδξάζεηο. 

Σν 1985 ήηαλ ην έηνο δεκηνπξγίαο ηνπ ΢χγρξνλνπ Γεληθνχ Αείθηε Σηκψλ ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Ώμηψλ Ώζελψλ.  Σν 1985, ιακβάλνληαη απφ ηελ θπβέξλεζε κέηξα 

«΢ηαζεξνπνίεζεο ηεο νηθνλνκίαο» (ζηηο 11.10.1985), κε ζηφρν ηε βειηίσζε ηνπ 

ηζνδπγίνπ πιεξσκψλ θαη ηελ θαηαπνιέκεζε ηνπ πιεζσξηζκνχ. Οη επηδξάζεηο ησλ 

κέηξσλ είλαη ζεηηθέο. Κπξίσο σθεινχληαη νη εμαγσγηθνί θιάδνη φπσο 

θισζηνυθαληνπξγία, ηζηκέληα θιπ. ΢ηηο δηεζλείο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο 

επηθξαηνχλ αλνδηθέο ηάζεηο. Σν ΥΏ δελ παξακέλεη αδηάθνξν, εκθαλίδνληαη νη πξψηεο 

ελδείμεηο φηη κπαίλεη ζε θάζε αλάθακςεο. Σειηθά ην 1985 ν Γεληθφο Αείθηεο ηνπ ΥΏ 

απμάλεηαη θαηά 20% πεξίπνπ (θαηά 19,89%), ελψ νη εηήζηεο ζπλαιιαγέο αλέξρνληαη 

κφιηο ζε 2,4 δηο δξαρκέο. 

Σν έηνο 1986 ε εκπηζηνζχλε ησλ επελδπηψλ ζηηο δπλαηφηεηεο ηεο ειιεληθήο 

νηθνλνκίαο ζηγά – ζηγά απνθαζίζηαηαη, ελψ ε ςπρνινγία έρεη αξρίζεη λα 

κεηαβάιιεηαη ζε ζεηηθή, ην επελδπηηθφ ελδηαθέξνλ απμάλεηαη, ελψ ην δηεζλέο θιίκα 

είλαη θαιφ. Ώπνηέιεζκα, ην 1986 ν Γεληθφο Αείθηεο ηνπ ΥΏ λα παξνπζηάζεη 

ζεκαληηθή άλνδν θαηά 46,38%, κε ηηο εηήζηεο ζπλαιιαγέο ζρεδφλ λα δηπιαζηάδνληαη 

θαη λα θηάλνπλ ηα 4,5 δηο δξαρκέο. ΢πγθεθξηκέλα ν λένο πξνζαξκνζκέλνο Γεληθφο 

Αείθηεο ηνπ ΥΏ, (πνπ θαη ζήκεξα ρξεζηκνπνηνχκε), θιείλεη ζηηο 31/12/86 ζηηο 103,9 

κνλάδεο 

Έηζη, ην έηνο 1987 κπαίλεη κε ηηο θαιχηεξεο πξνυπνζέζεηο. Οη πξνζπάζεηεο γηα ηε 

ζηαζεξνπνίεζε ηεο νηθνλνκίαο έρνπλ αξρίζεη λα απνδίδνπλ κε απνηέιεζκα λα 

εδξαηψλεηαη ε εκπηζηνζχλε ησλ επελδπηψλ ζηελ αθνινπζνχκελε νηθνλνκηθή 

πνιηηηθή. Σν ελδηαθέξνλ γηα ην Υξεκαηηζηήξην γίλεηαη εληνλφηεξν. Δ ππνηππψδεο 

δήηεζε γηα κεηνρέο, πνπ ππήξρε θαηά ηα πξνεγνχκελα ρξφληα, πιένλ απμάλεηαη κε 

ξπζκνχο φιν θαη πην έληνλνπο. Οη παιαηνί επελδπηέο επαλαδξαζηεξηνπνηνχληαη κεηά 

απφ κηα δεθαεηία θαη πιένλ, ελψ ζε θάπνηνπο ζχκηδε "κέξεο ηνπ 1972", φπσο 

ραξαθηεξηζηηθά έιεγαλ.
8
 

΢ηηο 19/10/87 εκέξα Αεπηέξα, ην Υξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Τφξθεο θαηαξξέεη θαη 

Dow Jones βπζίδεηαη ζεκεηψλνληαο πηψζε θαηά 22,6% ζε κηα κφλν κέξα. ΢ε πέληε 

ζπλεδξηάζεηο, απφ ηηο 13 σο ηηο 19 Οθησβξίνπ ηνπ 1987, ν Dow Jones έρεη πιένλ 

ράζεη ην έλα ηξίην ηεο αμίαο ηνπ. Σν ''θξαρ'' ηεο Μαχξεο Αεπηέξαο φπσο νλνκάζηεθε, 

κεηαδίδεηαη απηφκαηα ζηα Υξεκαηηζηήξηα φινπ ηνπ θφζκνπ. Πιήξεο αληηζηξνθή ηεο 

επελδπηηθήο δηάζεζεο. ΢χγρπζε θαη παληθφο ζε φια ηα επίπεδα ησλ επελδπηψλ. 

Δ παγθφζκηα θαηάξξεπζε ησλ ρξεκαηηζηεξίσλ ελέηεηλε ηνπο θφβνπο γηα κία 

αθφκε Μεγάιε Όθεζε. Ώξγφηεξα, πνπ ε θαηάζηαζε εξέκεζε, θάλεθε πσο αηηίεο ηνπ 

θξαρ ηνπ ΄87, κεηαμχ άιισλ, ήηαλ νη πνιχ πςειέο απνηηκήζεηο, νη απνδφζεηο ησλ 

νκνιφγσλ θαη γεληθφηεξα ησλ επηηνθίσλ ήηαλ κεγαιχηεξεο απφ εθείλεο ησλ κεηνρψλ. 

Δ λέα ηερλνινγία ζηηο ζπλαιιαγέο θαη νη λέεο αλαπφδεηθηεο επελδπηηθέο ζηξαηεγηθέο, 

πνπ θαηαπφλεζαλ ηελ αγνξά. Τπήξραλ αθφκε αλεζπρίεο γηα ηηο επηπηψζεηο ζηελ 

                                                           
8
 Νηθόιανο Ζ. Γεσξγηάδεο, 2003, «Διιεληθό Υξεκαηηζηήξην 1983-2003», investment research and 

analysis journal. 
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νηθνλνκία θαη ηελ αγνξά απφ ηελ έληαζε θαη ηηο ερζξνπξαμίεο ζηνλ Πεξζηθφ 

Κφιπν, κεηαμχ Εξάλ θαη Εξάθ. Μεηά απφ δπν κήλεο έληνλσλ δηαθπκάλζεσλ, νη αγνξέο 

μεθίλεζαλ λα αλαθάκπηνπλ. 

Δ θαηάζηαζε είρε μεθχγεη απφ θάζε έιεγρν. Σξνκαθηηθέο ήηαλ νη απψιεηεο θαη ζε 

νιφθιεξε ηελ Βπξψπε θαη ηελ Εαπσλία. Δ επηξξνή ηεο Ώκεξηθήο ζηελ Βπξψπε ήηαλ 

επδηάθξηηε. Φπζηθφ ήηαλ Ώζελατθφ Υξεκαηηζηήξην λα επεξεαζηεί πνιιαπιάζηα. Δ 

άλνδνο δηαθφπεθε βίαηα. Οη επελδπηέο αηθληδηάζηεθαλ. Σν ΥΏ παξέκεηλε θιεηζηφ γηα 

ηηο 4 επφκελεο κεηά ην ''θξαρ'' εξγάζηκεο κέξεο, κε ηελ ειπίδα λα μεπεξαζηεί ν 

αξρηθφο παληθφο, λα επηθξαηήζεη ε ςπρξαηκία θαη λα απνθαηαζηαζεί θάπσο ε εξεκία 

ζηελ αγνξά. ΋ηαλ φκσο ηειηθά ην ΥΏ άλνημε, δελ απέθπγε ηελ θαηάξξεπζε. 

΢ηελ Ώζήλα, κεηά ηηο ζπλνιηθέο απψιεηεο ησλ 3 πξψησλ εκεξψλ (πνπ έθηαζαλ ην 

20,6%) αθνινχζεζε αλνδηθή αληίδξαζε ηηο ηξεηο επφκελεο εκέξεο, ράξηο θαη ζην 

γεγνλφο φηη ελ ησ κεηαμχ είρε θάπσο αλαθάκςεη ε Ώκεξηθή θαη ε Βπξψπε. Έηζη ζηηο 

30.10.87 ζεκεηψζεθε κηθξή άλνδνο θαηά 1,8%, ζηηο 2/11/87 πνιχ κεγάιε άλνδνο 

θαηά 11,2% θαη ηέινο ζηηο 3/11/87 ε άλνδνο πεξηνξίζηεθε ζην 1,2%. Σν ζχλνιν ηεο 

αλνδηθήο αληίδξαζεο θάιπςε ην κεγαιχηεξν κέξνο ηεο πηψζεο, πνπ είρε πξνεγεζεί. 

Ήηαλ ε θαιχηεξε επθαηξία γηα απεγθισβηζκφ ησλ επελδπηψλ απφ ηελ αγνξά. 

Ώθνινχζεζε ζπλερήο ζρεδφλ πηψζε, κε ηνπο παληθφβιεηνπο επελδπηέο λα έρνπλ ην 

βιέκκα ζηξακκέλν ζηε Νέα Τφξθε θαη ηηο ειπίδεο νκνίσο.  

     Πξηλ αθφκε πξνιάβεη ε αγνξά ηεο Ώζήλαο λα ζπλέιζεη, δέρεηαη δεχηεξν 

θηχπεκα, φηαλ ε θπβέξλεζε εγθαηαιείπεη ην ζηαζεξνπνηεηηθφ νηθνλνκηθφ ηεο 

πξφγξακκα, κε ηελ απνκάθξπλζε ζηηο 26/11/87 ηνπ Τπνπξγνχ Βζληθήο Οηθνλνκίαο 

(Κ. ΢εκίηε). Υάλνληαη έηζη νη ειπίδεο αλάθακςεο. Σελ ίδηα εκέξα ζεκεηψλεηαη 

θαηαθφξπθε πηψζε θαηά 12%. Δ πηψζε ζπλερίδεηαη κε ακείσηε έληαζε θαη ηηο 

επφκελεο εκέξεο. Έηζη ζηηο 7/12/87 (νπφηε ζεκεηψλεηαη ν "πάηνο" ηεο πεξηφδνπ, πεξί 

ηηο 200 κνλάδεο) 

ν Γεληθφο Αείθηεο έρεη ράζεη πάλσ απφ ην 60% ηεο αμίαο ηνπ απφ ηελ θνξπθή, 

πνπ είρε ζεκεησζεί ζηηο 15/10/87. Δ πησηηθή ηάζε αληηζηξέθεηαη βίαηα αιιά γηα πνιχ 

κηθξφ ρξνληθφ δηάζηεκα, φηαλ ην Τπνπξγείν Βζληθήο Οηθνλνκίαο εμαγγέιιεη 

επελδπηηθά θίλεηξα. Ώπνηέιεζκα ε ζθνδξή αλνδηθή αληίδξαζε ηεο αγνξάο, κε ην 

Γεληθφ Αείθηε λα πξαγκαηνπνηεί ζε 4 εκέξεο (απφ 8/12 έσο θαη 11/12/87) εθπιεθηηθφ 

άικα κε άλνδν κεγαιχηεξε ηνπ 50%, θαιχπηνληαο ην κέγηζην κέξνο ησλ 

πξνεγνχκελσλ απσιεηψλ ηνπ. Ήηαλ επίζεο κηα αθφκε θαιή επθαηξία γηα ηνλ 

απεγθισβηζκφ απφ ηελ αγνξά. ΢ηε ζπλερεία ράλεηαη έλα κέξνο ησλ θεξδψλ, γηα λα 

θιείζεη ην έηνο 1987 ρακειά ζηηο 272,5 κνλάδεο, κε ζεκαληηθή φκσο άλνδν απφ ηηο 

αξρέο ηνπ έηνπο. Άλνδνο πνπ, παξά ηελ κεγάιε κεηά ην θξάρ πηψζε, αλήιζε γηα ην 

ζχλνιν ηνπ έηνπο ζην +162,34% . ΢πλνπηηθά γηα ην έηνο 1987, νη ιφγνη ηεο αλφδνπ 

ήηαλ νη ρακειέο απνηηκήζεηο ησλ κεηνρψλ, νη ζρεδφλ απαμησκέλεο κεηνρέο. Δ άλνδνο 

ζηα δηεζλή κεγάια ρξεκαηηζηήξηα. Οη εθαξκνγή πξνγξάκκαηνο ζηαζεξνπνίεζεο ηεο 

νηθνλνκίαο, πνπ δηακφξθσζαλ ζεηηθή επελδπηηθή ςπρνινγία.
9
 

 

Αεθαεηία 1990 

 

΢ηε δεθαεηία ηνπ 1990 ην Υξεκαηηζηήξην αλαπηχρζεθε ξαγδαία ζε επίπεδν 

ηηκψλ, αιιά θαη ζε αξηζκφ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ, ελψ παξάιιεια δηεζλνπνηήζεθε θαη 

πξνζέιθπζε επελδπηέο απ' φιν ηνλ θφζκν. Καζ' φιε ηε δηάξθεηα ηεο δεθαεηίαο, ν 

ηξαπεδηθφο δείθηεο πέηπρε εληππσζηαθή άλνδν, ελψ ζηα ηέιε ηνπ 1999 (έηνπο - 

ξεθφξ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ) ν αξηζκφο ησλ εηζεγκέλσλ ηξαπεδψλ  έθζαζε ζηηο 17. Δ 

                                                           
9
 Σάληα Μπνδαλίλνπ, 2001, «Ζ ηζηνξία ησλ θξαρ», εθεκεξίδα «ΖΜΔΡΖ΢ΗΑ» 
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ζπκκεηνρή ηνπο είρε ππνρσξήζεη ζην 25,9% ηεο ζπλνιηθήο θεθαιαηνπνίεζεο, θάηη 

πνπ φκσο νθεηιφηαλ ζηνλ πνιχ κεγάιν αξηζκφ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ (294 ζηα ηέιε 

ηνπ 1999). 

Χζηφζν ηε δηεηία 1990-1992 ππήξμε κηα ειαθξά πηψζε θαη ζηαζηκφηεηα ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Ώμηψλ Ώζελψλ. Σν ρξεκαηηζηήξην απηή ηελ πεξίνδν 

κεηαζρεκαηίδεηαη ζε κνριφ αλάπηπμεο ηεο νηθνλνκίαο. Τπήξμε αχμεζε ησλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ εηαηξεηψλ θαη ιεηηνπξγεζε ε παξάιιειε αγφξα. Σν 1992 αξρίδεη ε 

ιεηηνπξγία ηνπ Ώπηφκαηνπ ΢πζηήκαηνο Διεθηξνληθψλ ΢πλαιιαγψλ (Ώ΢Δ΢), κέζσ 

ηνπ νπνίνπ δηελεξγνχληαη νη ζπλαιιαγέο κεηνρψλ.
10

 

 

 

1992- ΢πλζήθε ηνπ Μάαζηξηρη 

 

Δ ζπλζήθε γηα ηελ ίδξπζε ηεο Βπξσπαηθήο Έλσζεο, ε πην ζεκαληηθή θαη 

ηζηνξηθή ζπλζήθε κεηά απφ εθείλε ηεο ίδξπζεο ηνπ ΟΔΒ ζπληάρζεθε θαη 

ππνγξάθεθε απφ ηα θξάηε κέιε ζηελ πνιε Μάαζηξηρη ζηελ επαξρία Ληκβνπξγία ηεο 

Οιιαλδίαο. Μηα ζπλζήθε ππνγεγξακκέλε απφ ηνλ ΐαζηιηά ηνπ ΐειγίνπ, ηε 

βαζίιηζζα ηεο Ααλίαο, ηνλ πξφεδξν ηεο νκνζπνλδηαθήο θπβέξλεζεο ηεο Γεξκαλίαο, 

ηνλ πξφεδξν ηεο Βιιεληθήο Αεκνθξαηίαο, ηνλ βαζηιηά ηεο Εζπαλίαο, ηνλ πξφεδξν ηεο 

Γαιιηθήο Αεκνθξαηίαο, ηνλ πξφεδξν ηεο Εξιαλδίαο, ηνλ Μέγα Ανχθα ηνπ 

ινπμεκβνχξγνπ, ηελ βαζίιηζζα ησλ θάησ ρσξψλ, ηνλ πξφεδξν ηεο Πνξηνγαιηθήο 

Αεκνθξαηίαο, ηε βαζίιηζζα ηνπ Δλσκέλνπ ΐαζηιείνπ ηεο Μεγάιεο ΐξεηαλίαο θαη 

ΐνξείνπ Εξιαλδίαο. Δ επηξξνή απηνχ ηνπ κεγάινπ γεγνλφηνο ζηελ Βιιεληθή 

Υξεκαηηζηεξηαθή αγνξά επέθεξε απμεηηθή ηάζε ηνπ φγθνπ ζπλαιιαγψλ θαη αχμεζε 

ησλ ζεζκηθψλ επελδπηψλ. 

Σν 1994  Βηζάγεηαη λνκνζεηηθά ε απνυινπνίεζε ησλ ηίηισλ ηνπ δεκνζίνπ 

(λ.2198) έπεηηα απφ ππνδείμεηο ηεο πεξίθεκεο "Βπηηξνπήο Καξαηδά". Σν έηνο 1996 

έγηλε ελζσκάησζε ηεο νδεγίαο γηα ηηο επελδπηηθέο ππεξεζίεο ζην Βιιεληθφ Αίθαην κε 

ην λφκν 2396/96 „ Βπελδπηηθέο ππεξεζίεο ζηνλ ηνκέα ησλ θηλεηψλ αμηψλ, επάξθεηα 

ίδησλ θεθαιαίσλ επηρεηξήζεσλ παξνρήο επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ θαη πηζησηηθψλ 

ηδξπκάησλ‟. 

Σν 1997 έγηλε ε αλαβάζκηζε ηεο ιεηηνπξγίαο ηνπ ΢πλεγγπεηηθνχ Κεθαιαίνπ θαη 

πιένλ κηιάκε γηα λνκηθφ πξφζσπν ηδησηηθνχ δηθαίνπ κε θεξδνζθνπηθφ, κε 

εμαζθαιηζηηθφ ραξαθηήξα θαη επνπηεχεηαη απφ ηελ Βπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο, ε 

νπνία δηνξίδεη θαη ηνλ Πξφεδξν ηνπ Αηνηθεηηθνχ  ηνπ ΢πκβνπιίνπ. Δ λνκνζεζία πνπ 

δηέπεη ηε ιεηηνπξγία ηνπ «΢πλεγγπεηηθνχ» είλαη πξνζαξκνζκέλε ζηηο δηαηάμεηο ηεο 

ππ‟ αξηζκ. 97/9/ΒΚ Οδεγίαο ηνπ Βπξσπατθνχ Κνηλνβνπιίνπ θαη ηνπ Βπξσπατθνχ 

΢πκβνπιίνπ ηεο 3/3/1997 ζρεηηθά κε ηα ζπζηήκαηα απνδεκίσζεο ησλ επελδπηψλ. Σν 

«΢πλεγγπεηηθφ», απνδεκηψλεη ηνπο επελδπηέο απφ παξαζρεζείζεο πξνο απηνχο 

επελδπηηθέο ππεξεζίεο εθ κέξνπο επηρεηξήζεσλ παξνρήο επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ 

(ΒΠΒΤ).
11

 

Σνλ ΢επηέκβξην ηνπ 1999, βξίζθνληαλ ζε δηαπξαγκάηεπζε 265 κεηνρέο απφ ηηο 

νπνίεο απέκεηλαλ νη 172. Οη ππφινηπεο αθνξνχλ „ράξηηλεο‟ ππεξαμίεο νη νπνίεο 

ζπληέιεζαλ κε ηνλ ραξαθηήξα ηνπο, ηελ  Παξαζθεπή 17  ΢επηεκβξίνπ  ηνπ 1999, ζην 

λα θηάζεη ν Γεληθφο Αείθηεο ζην ελδνζπλεδξηαθφ πςειφ ησλ 6.484,30 κνλάδσλ  γηα 

λα θιείζεη ζηε ιήμε ησλ ζπλαιιαγψλ ζην ηζηνξηθφ ξεθφξ ησλ 6.355,04 κνλάδσλ, κε 

                                                           
10

 Μ. Θ. Πιαηαλνπνύινπ,  «Ηζηνξία ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηώλ Αζελώλ 1876-1976», Έθδνζε 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελώλ, 1976. 
11

 ΢ΤΜΒΟΤΛΗΟ ΣΩΝ ΔΤΡΩΠΑΪΚΩΝ ΚΟΗΝΟΣΖΣΩΝ ΔΠΗΣΡΟΠΖ ΣΩΝ ΔΤΡΩΠΑΪΚΩΝ 

ΚΟΗΝΟΣΖΣΩΝ, «΢πλζήθε γηα ηελ Δπξσπαηθή Έλσζε», Λνπμεκβνύξγν, 1992. 
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ηελ αμία ησλ ζπλαιιαγψλ λα εθηνμεχεηαη ζηα 613 δηζ. δξαρκέο, πεξίπνπ 1,8 δηζ. 

επξψ. Σν θξαρ ηνπ 99 φπσο είλαη γλσζηφ επεξέαζε νηθνλνκηθά ηα λνηθνθπξηά πνπ 

αγλνψληαο ηνπο επελδπηηθνχο θηλδχλνπο θαη επεξεαζκέλνη απφ ηελ παηγληνκαλία ηεο 

επνρήο βξέζεθαλ ζε δεηλή νηθνλνκηθή ζέζε. 

Βλ ζπλερεία ην 2001 ε Βγρψξηα ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά αλαβαζκίζηεθε απφ 

αλαπηπζζφκελε ζε αλαπηπγκέλε θαη ψξηκε αγνξά.  Μεηά ηελ άλνδν ησλ ηηκψλ θαη 

ηηο εθινγέο ηνπ Ώπξηιίνπ ηνπ 2000 αιιά θαη ηελ είζνδν ηεο Βιιάδαο ζηελ Ο.Ν.Β. 

μεθίλεζε κηα απφηνκε απνθιηκάθσζε ησλ απνηηκήζεσλ πνπ ζπλερίζηεθαλ έσο θαη 

ηνπο πξψηνπο κήλεο ηνπ 2003.. Δ έιεπζε ηνπ επξψ ζηηο αξρέο ηνπ 2002, ε πξνο ηα 

πάλσ αλαζεψξεζε ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο, θαζψο θαη ε άλνδνο ησλ πιεζσξηζηηθψλ 

πηέζεσλ δηαδξακάηηζαλ αξλεηηθφ ξφιν ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, αθνχ πξψηα 

πξνεγήζεθαλ ε θξίζε εκπηζηνζχλεο ηνπ επελδπηηθνχ θνηλνχ ιφγσ ηεο θάζεηεο 

πηψζεο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ αιιά θαη ε ζνβαξή κείσζε ησλ επηρεηξεκαηηθψλ 

θεξδψλ ζε ζρέζε κε ηα ζρεδφλ αλεπαλάιεπηα χςε ηεο πεξηφδνπ ηνπ 1999. Σν 2003 

ην Υξεκαηηζηήξην Ώμηψλ Ώζελψλ θηλήζεθε ζε νξηζηηθή θαη πιήξεο ηδησηηθνπνίεζε. 

 

1.4 ΢ύγσπονη ιζηοπία 

 

Δ θεθαιαηαγνξά άξρηζε λα εθζπγρξνλίδεηαη νπζηαζηηθά ην 1995 κε ηε κεηαηξνπή 

ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Ώμηψλ Ώζελψλ ζε Ώλψλπκε Βηαηξεία κε κνλαδηθφ κέηνρν ην 

Βιιεληθφ Αεκφζην. Σν 1997 ην 39,67% ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ Υξεκαηηζηεξίνπ 

Ώμηψλ Ώζελψλ δηαηέζεθε ζε επηιεγκέλνπο επελδπηέο, θαζψο θαη έλα επηπιένλ 12% 

ηελ επφκελε ρξνληά. Σν 1999 άξρηζαλ λα ιεηηνπξγνχλ ην Υξεκαηηζηήξην Παξαγψγσλ 

Ώζελψλ θαη ε Βηαηξεία Βθθαζάξηζεο ζπλαιιαγψλ επί παξαγψγσλ. Σαπηφρξνλα 

μεθίλεζε ε απνπινπνίεζε ησλ κεηνρψλ, κε ηελ αληηθαηάζηαζε ησλ έγραξησλ 

απνζεηήξησλ εγγξάθσλ κε ειεθηξνληθέο εγγξαθέο ζην ζχζηεκα άπισλ ηίηισλ 

(΢ΏΣ). ΢ηα ηέιε ηνπ 1999 ηέζεθε ζε ιεηηνπξγία ην ειεθηξνληθφ ζχζηεκα 

ζπλαιιαγψλ ΟΏ΢Δ΢ παίξλνληαο ηε ζέζε ηνπ Ώ΢Δ΢. 

Σν 2000 ηδξχζεθε ε Β.Υ.Ώ.Β. Σν 2001 θαηαξγήζεθε ην trading floor (αίζνπζα 

ζπλεδξηάζεσλ ηεο νδνχ ΢νθνθιένπο 10 πνπ ζηεγαδφηαλ ηφηε ην Υξεκαηηζηήξην 

Ώμηψλ Ώζελψλ. Σν 2002 έγηλε ζπγρψλεπζε ησλ ζπγαηξηθψλ ηεο Β.Υ.Ώ.Β., 

Υξεκαηηζηήξην αμηψλ θαη Υξεκαηηζηήξην παξαγψγσλ ζε Υξεκαηηζηήξην Ώζελψλ 

Ώ.Β. (Υ.Ώ.). Σν ειιεληθφ δεκφζην απνρψξεζε απφ ηελ Β.Υ.Ώ.Β. ην 2003 ελψ ην 

Υξεκαηηζηήξην Ώζελψλ κεηαβίβαζε ηηο ελαπνκείλαζεο αξκνδηφηεηεο επνπηείαο ζηελ 

επηηξνπή θεθαιαηαγνξάο. 

΢ηηο 30\10\2006 ην Υξεκαηηζηήξην Ώμηψλ Ώζελψλ θαη ην Υξεκαηηζηήξην Ώμηψλ 

Κχπξνπ άξρηζαλ λα ζπλεξγάδνληαη κε ηε ζχλδεζε ησλ δχν αγνξψλ θαη ηελ 

ππνζηήξημε πξφζβαζεο ησλ επελδπηψλ θαη ζηηο δχν αγνξέο κέζσ θνηλήο πιαηθφξκαο 

ζπλαιιαγψλ θαη εθθαζάξηζεο. Βπίζεο ην 2006 ε Β.Υ.Ώ.Β. άιιαμε επσλπκία ζε 

„ΒΛΛΔΝΕΚΏ ΥΡΔΜΏΣΕ΢ΣΔΡΕΏ Ώ.Β.‟ ζπκκεηνρψλ, εθθαζάξηζεο, δηαθαλνληζκνχ 

θαη θαηαρψξεζεο. Σνλ Ενχιην ηνπ 2007 νη ππεξεζίεο ηεο Β.Υ.Ώ.Β. κεηαθέξζεθαλ απφ 

ηνλ ηφηε γλσζηφ δξφκν ΢νθνθιένπο 10 ζηελ ιεσθφξν Ώζελψλ 110.
12

 

 

 

 

 

 

                                                           
12

 Νηθόιανο Ζ. Γεσξγηάδεο, 2003, «Διιεληθό Υξεκαηηζηήξην 1983-2003», investment research and 

analysis journal. 
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Κεφάλαιο 2  

 Η εταιρεία των Ελληνικών Χρηματιστηρίων 

  

2.1 Δλληνικά Υπημαηιζηήπια 

 

Με βαζηιηθφ δηάηαγκα ζηηο 12/6/1909 ην Υξεκαηηζηήξην νξίζηεθε σο ν πξψηνο 

νξγαλσκέλνο ρψξνο εθηέιεζεο ζπκβάζεσλ θαη ζπλαιιαγψλ ηίηισλ δεκνζίνπ, 

ηξαπεδψλ θαζψο θαη άιισλ αλσλχκσλ εηαηξεηψλ. Ώπφ ην 1918 αλαγλσξίζηεθε σο 

λνκηθφ πξφζσπν δεκνζίνπ δηθαίνπ ππφ ηελ επνπηεία ηνπ θξάηνπο. 

Με ην λφκν Ν. 3632/28 .νξίζηεθαλ νη ππνρξεψζεηο θαη ηα δηθαηψκαηα ησλ 

ζπλαιιαζφκελσλ κεξψλ.
13

 

Με ην πξνεδξηθφ δηάηαγκα 350 ηνπ 1985 πξνζδηνξίζηεθαλ ηα δηθαηνινγεηηθά 

εηζαγσγήο ησλ κεηνρψλ ζην Υξεκαηηζηήξην Ώμηψλ Ώζελψλ.
14

 Σν 1988 ηδξχζεθε ν 

ζεζκφο ηεο Ώλψλπκεο Υξεκαηηζηεξηαθήο Βηαηξείαο (ΏΥΒ)  κε ηνλ λφκν 1806. ΢ηηο 

22\2\1991 ζχκθσλα κε ην άξζξν 33Ώ ηνπ Νφκνπ 1806\1988 δεκηνπξγήζεθε ε 

Ώλψλπκε Βηαηξεία ηδησηηθνχ δηθαίνπ Κεληξηθφ Ώπνζεηήξην Ώμηψλ κε ζθνπφ ηελ 

εθθαζάξηζε θαη δηαθαλνληζκφ ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ ζπλαιιαγψλ. Σν 2006 

απνξξνθήζεθε απφ ηελ κεηξηθή εηαηξεία ηνπ νκίινπ Βιιεληθά Υξεκαηηζηήξηα Ώ.Β. 

ην 2010 ε εθθαζάξηζε ησλ ζπλαιιαγψλ αλαηέζεθε ζηελ εηαηξεία Βθθαζάξηζεο 

΢πλαιιαγψλ ρξεκαηηζηεξίνπ Ώζελψλ. (ΒΣΒΚ). 

Σν 1991 ηδξχζεθε κε ηνλ λφκν 1969/1991 ε Βπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο θαη έθηαζε 

ζηελ ζεκεξηλή ηεο κνξθή κε ηνπο λφκνπο 2166\1993, 2324\1995 θαη 2396\1996. Δ 

Βπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο απνηειεί κία απφ ηηο ηξεηο αξρέο ειέγρνπ ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ εηαηξεηψλ ηεο Βιιάδαο. Οη άιιεο δχν είλαη ε Σξάπεδα Βιιάδνο 

πνπ ειέγρεη ηηο ηξάπεδεο θαη ην Τπνπξγείν Ώλάπηπμεο πνπ ειέγρεη ηηο αζθαιηζηηθέο 

εηαηξείεο. Δ Βπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο είλαη κέινο ηεο Βπηηξνπήο ησλ Βπξσπαηθψλ 

                                                           
13

 Αλαθνίλσζε Υ.Α. ζηε  ‘ΝΑΤΣΔΜΠΟΡΗΚΖ’, 2005,  Οηθνλνκία θαη Αγνξέο. 

14
 Δθεκεξίο ηεο Κπβεξλήζεσο, ΠΓ 350/1985 (ΦΔΚ Α΄ 126/4.7.1985) Καζνξηζκόο ησλ πξνϋπνζέζεσλ 

εηζαγσγήο θηλεηώλ αμηώλ (κεηνρώλ, νκνινγηώλ) ζην ΥΑΑ, σο θαη ησλ ππνρξεώζεσλ ησλ εθδνηώλ 

θηλεηώλ αμηώλ εηζεγκέλσλ ζην Υξεκαηηζηήξην απηό. 
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ξπζκηζηηθψλ αξρψλ ηεο θεθαιαηαγνξάο θαη ηνπ δηεζλνχο νξγαληζκνχ επηηξνπψλ 

θεθαιαηαγνξάο. Με ην λφκν 2324\1995 ην ρξεκαηηζηήξην έγηλε Ώ.Β. κε κνλαδηθφ 

κέηνρν ην Βιιεληθφ δεκφζην. 

Σν έηνο 2000 ηδξχζεθε ε Βιιεληθά Υξεκαηηζηήξηα Ώλψλπκνο Βηαηξεία 

(Β.Υ.Ώ.Β.), κηα εηαηξεία ζπκκεηνρψλ κε ζθνπφ ηε ζπκκεηνρή ζε εηαηξείεο 

νπνηαζδήπνηε λνκηθήο κνξθήο, κε εχξνο δξαζηεξηφηεησλ ζρεηηθψλ κε ηελ 

ππνζηήξημε θαη ιεηηνπξγία νξγαλσκέλσλ αγνξψλ θεθαιαίνπ. Σν δεκφζην έρεη 33,4% 

ηνπ ειέγρνπ ζηελ Β.Υ.Ώ.Β. κέζσ ηεο δεκφζηαο επηρείξεζεο θηλεηψλ αμηψλ. Ο φκηινο 

εηαηξεηψλ ηεο Β.Υ.Ώ.Β. απνηειείηαη απφ ηηο εηαηξείεο, Υξεκαηηζηήξην Ώζελψλ Ώ.Β., 

Κεληξηθφ απνζεηήξην Ώμηψλ, Βηαηξεία Βθθαζάξηζεο ΢πλαιιαγψλ επη παξαγψγσλ 

Ώ.Β., Υξεκαηηζηεξηαθφ θέληξν Θεζζαινλίθεο Ώ.Β., Ώλάπηπμε ζπζηεκάησλ θαη 

ππνζηήξημε Κεθαιαηαγνξάο Ώ.Β., Κέληξν επαγγεικαηηθήο θαηάξηηζεο 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ ππεξεζηψλ. 

Ώπφ ην 2003 ε Β.Υ.Ώ.Β. είλαη πιήξσο ηδησηηθνπνηεκέλνο φκηινο, εηζεγκέλνο ζην 

ρξεκαηηζηήξην απφ ηνλ Ώχγνπζην ηνπ 2000 κε θεθαιαηνπνίεζε  λα αγγίδεη ηα 

ηξηαθφζηα εθαηνκκχξηα επξψ. ΢ηελ κεηνρηθή ζχλζεζε ηεο Β.Υ.Ώ.Β. ζπκκεηέρνπλ νη 

ηξάπεδεο κε 19,1%, ηδηψηεο κε 10,8%, ζεζκηθνί επελδπηέο κε 10,8%, ηα κέιε κε 

0,9%, ίδηεο κεηνρέο κε 7,3%, ε νκάδα δηνίθεζεο κε 0,17% θαη ινηπνί επελδπηέο κε 

2,6%.
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Βπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο 

 

Δ Βπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο είλαη Ννκηθφ Πξφζσπν Αεκνζίνπ Αηθαίνπ. Εδξχζεθε 

κε ηνλ λφκν 1969\91 θαη νξγαλψζεθε κε ηνλ λφκν 2324\1995 ζθνπεχνληαο ζηελ 

πξνζηαζία ησλ επελδπηψλ θαη ηελ εμαζθάιηζε ηεο εχξπζκεο ιεηηνπξγίαο ηεο 

Βιιεληθήο Κεθαιαηαγνξάο.  Δ Αηνίθεζε θαη ην πξνζσπηθφ ηεο Βπηηξνπήο 

Κεθαιαηαγνξάο έρνπλ ζχκθσλα κε ην Βιιεληθφ θαη Βπξσπαηθφ λνκνζεηηθφ πιαίζην, 

ιεηηνπξγηθή θαη πξνζσπηθή αλεμαξηεζία γηα ηελ εθπιήξσζε ηεο απνζηνιήο ηνπο. 

Δ Βπηηξνπή έρεη απνθιεηζηηθά δηθνχο ηεο νηθνλνκηθνχο πφξνπο θαη δελ 

ρξεκαηνδνηείηαη απφ ηνλ Κξαηηθφ Πξνππνινγηζκφ. Τπνβάιιεη έθζεζε πεπξαγκέλσλ 

ζηνλ Πξφεδξν ηεο ΐνπιήο θαη ζηνλ Τπνπξγφ Οηθνλνκηθψλ. 

Δ Βπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο είλαη κέινο θαη ιεηηνπξγεί ζηα πιαίζηα ηεο 

Βπξσπαηθήο Ώξρήο Κηλεηψλ Ώμηψλ θαη Ώγνξψλ (European Securities and Markets 

Authority- ESMA). Ο πξφεδξνο ηεο Βπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο είλαη κέινο ηνπ 

Αηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ ηεο ESMA  θαη πξφεδξνο ηεο Αηαξθνχο Βπηηξνπήο γηα ηελ 

Ώθεξαηφηεηα ηεο Ώγνξάο (Market Integrity Standing Committee-MISC). 

Δ Βπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο είλαη επίζεο κέινο ηνπ Αηεζλνχο Οξγαληζκνχ 

Βπηηξνπψλ Κεθαιαηαγνξάο (International Organization of Securities Commissions - 

IOSCO) θαη δηά ηνπ Πξνέδξνπ ηεο είλαη κέινο ζην αλψηαην φξγαλν ηνπ ελ ιφγσ 

Οξγαληζκνχ (IOSCO Board). ΢πλάπηεη επίζεο δηκεξείο θαη πνιπκεξείο ζπκθσλίεο κε 

άιιεο επνπηηθέο αξρέο γηα ηελ αληαιιαγή εκπηζηεπηηθψλ πιεξνθνξηψλ θαη ηε 

ζπλεξγαζία ζε ζέκαηα ηεο αξκνδηφηεηάο ηεο. 

Δ Βπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο επνπηεχεη ηελ εθαξκνγή ησλ δηαηάμεσλ ηεο 

λνκνζεζίαο γηα ηελ θεθαιαηαγνξά. ΢πκκεηέρεη επίζεο θαζνξηζηηθά ζηε δηακφξθσζε 

ηνπ ζεζκηθνχ πιαηζίνπ πνπ άπηεηαη ηνπ αληηθεηκέλνπ ηεο ζε εζληθφ, επξσπατθφ θαη 

δηεζλέο επίπεδν ζπκβάιινληαο ελεξγά ζηηο εξγαζίεο ηνπ ΢πκβνπιίνπ ηεο Βπξσπατθήο 

Έλσζεο, ηεο ESMA θαη ηεο IOSCO. 
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Μεηαμχ άιισλ έρεη ηελ επνπηεία εκεδαπψλ θαη αιινδαπψλ θνξέσλ πνπ 

παξέρνπλ επελδπηηθέο ππεξεζίεο , νξγαληζκνχο ζπιινγηθψλ επελδχζεσλ, ηνπο 

δηαρεηξηζηέο ηνπο, λέα επελδπηηθά ζρήκαηα, ηηο εηζεγκέλεο εηαηξίεο σο πξνο ηηο 

ππνρξεψζεηο δηαθάλεηαο,  δεκφζηεο πξνηάζεηο, εηαηξηθά γεγνλφηα, ελεκεξσηηθά 

δειηία απμήζεσλ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ, νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο, ηνπο κεηφρνπο 

εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ σο πξνο ηελ ππνρξέσζή ηνπο γηα δήισζε ζεκαληηθψλ 

ζπκκεηνρψλ θαη παξαθνινπζεί θαη ειέγρεη ηηο ζπλαιιαγέο σο πξνο ηε ρεηξαγψγεζε 

αγνξάο θαζψο θαη ηηο πξάμεηο πξνζψπσλ πνπ θαηέρνπλ πξνλνκηαθέο πιεξνθνξίεο. 

Βιέγρεη παξάιιεια ηε ζπκκφξθσζε ησλ επνπηεπφκελσλ πξνζψπσλ σο πξνο ην 

πιαίζην ηεο αληηκεηψπηζεο ηεο λνκηκνπνίεζεο εζφδσλ απφ εγθιεκαηηθέο 

δξαζηεξηφηεηεο θαη ηεο ρξεκαηνδφηεζεο ηεο ηξνκνθξαηίαο. 

΢ηνπο επνπηεπφκελνπο απφ ηελ Βπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο θνξείο 

πεξηιακβάλνληαη επίζεο νη νξγαλσκέλεο αγνξέο θαη θνξείο εθθαζάξηζεο αιιά θαη ηα 

ζπζηήκαηα απνδεκίσζεο επελδπηψλ θαη δηαζθάιηζεο ζπλαιιαγψλ, φπσο ην 

΢πλεγγπεηηθφ Κεθάιαην. Βπίζεο, παξαθνινπζεί ηηο εγρψξηεο θαη δηεζλείο εμειίμεηο 

θαη ηελ εξεπλεηηθή δξαζηεξηφηεηα ζηα ζέκαηα θεθαιαηαγνξψλ, εθπνλεί κειέηεο 

φπνπ θξίλεηαη ζθφπηκν θαη πηζηνπνηεί ζηειέρε ηεο θεθαιαηαγνξάο σο πξνο ηελ 

επαγγεικαηηθή ηνπο επάξθεηα. Βμππεξεηεί ηνπο πνιίηεο θαη παξαιακβάλεη θαη 

δηεξεπλά θαηαγγειίεο θαη παξάπνλα επελδπηψλ.       

 Δ Βπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο έρεη ηελ αξκνδηφηεηα λα επηβάιιεη δηνηθεηηθέο 

θπξψζεηο θαη κέηξα (επίπιεμε, ρξεκαηηθφ πξφζηηκν, αλαζηνιή ιεηηνπξγίαο, 

αθαίξεζε άδεηαο, αλαζηνιή δηαπξαγκάηεπζεο εηζεγκέλσλ θηλεηψλ αμηψλ, θιπ) ζε 

επνπηεπφκελα λνκηθά θαη θπζηθά πξφζσπα πνπ παξαβαίλνπλ ηε λνκνζεζία γηα ηελ 

θεθαιαηαγνξά θαζψο θαη λα ππνβάιιεη κελπηήξηεο αλαθνξέο ζε πεξίπησζε ζνβαξψλ 

ελδείμεσλ δηάπξαμεο πνηληθψλ αδηθεκάησλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ θεθαιαηαγνξά.
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Κεληξηθφ Ώπνζεηήξην Ώμηψλ 

 

Σν Κεληξηθφ Ώπνζεηήξην Ώμηψλ Ώ.Β. ηδξχζεθε κε ην άξζξν 33α ηνπ Ν. 

1806/1988 ηελ 22/2/1991 (Φ.Β.Κ. 434/22/2/1991) σο Ώλψλπκε Βηαηξία ηδησηηθνχ 

δηθαίνπ κε ζθνπφ ηελ εθθαζάξηζε θαη δηαθαλνληζκφ ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ 

ζπλαιιαγψλ πνπ κέρξη ηφηε εθηεινχληαλ απφ ππεξεζία ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ 

Ώζελψλ. Σν 2006, ε εηαηξεία Κεληξηθφ Ώπνζεηήξην Ώμηψλ  απνξξνθήζεθε απφ ηελ 

κεηξηθή εηαηξεία ηνπ νκίινπ Βιιεληθά Υξεκαηηζηήξηα, ππφ ηελ επσλπκία 

ΒΛΛΔΝΕΚΏ ΥΡΔΜΏΣΕ΢ΣΔΡΕΏ Ώ.Β. ΢πκκεηνρψλ, Βθθαζάξηζεο, Αηαθαλνληζκνχ 

θαη Καηαρψξεζεο (Β.Υ.Ώ.Β.) ελψ ην 2010 ε εθθαζάξηζε ησλ ζπλαιιαγψλ 

απνζρίζηεθε θαη αλαηέζεθε ζηελ Βηαηξεία Βθθαζάξηζεο ΢πλαιιαγψλ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Ώζελψλ (Β.Σ.Β.Κ.).       

 Δ Β.Υ.Ώ.Β. δηαρεηξίδεηαη ην ΢χζηεκα Άπισλ Στηισλ (΢.Ώ.Σ.) πνπ ιεηηνπξγεί 

ζχκθσλα κε ηνλ Καλνληζκφ Λεηηνπξγίαο ΢πζηήκαηνο Άπισλ Σίηισλ (Καλνληζκφο 

΢.Ώ.Σ.) πνπ εθδίδεη ε Βπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο θαη ελεξγεί σο Κεληξηθφ Ώπνζεηήξην 

Ώμηψλ (Κ.Ώ.Ώ.) ζχκθσλα κε ηελ εμνπζηνδφηεζε ησλ λφκσλ 3606/2007 θαη 

3756/2009. Μέζσ ηνπ ΢.Ώ.Σ., ην Κ.Ώ.Ώ. παξέρεη ζηνπο Υεηξηζηέο ππεξεζίεο 

δηαθαλνληζκνχ ζπλαιιαγψλ, θαηαρψξεζεο αμηψλ, εηαηξηθψλ πξάμεσλ, θνξνινγηθήο 

ππνζηήξημεο γηα εκεδαπέο θαη αιινδαπέο αμίεο θαζψο θαη ππεξεζίεο εμππεξέηεζεο 

επελδπηψλ. Σν Κ.Ώ.Ώ. είλαη κέινο ηεο E.C.S.D.A. (European Central Securities 

Depositories Association). 
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Κάζε έηνο, ην Κ.Ώ.Ώ. απαληά δηάθνξα εξσηεκαηνιφγηα πνπ απεπζχλνπλ ζεζκηθνί 

θνξείο φπσο ε E.S.M.A. θαη ε E.C.B. θαη επελδπηέο ζρεηηθά κε δηάθνξνπο ηνκείο ηεο 

ιεηηνπξγίαο ηεο. ΢ην πιαίζην απηφ, θαη θαηφπηλ ηεο ζπκθσλίαο κεηαμχ ησλ 

απνζεηεξίσλ-κειψλ ηεο E.C.S.D.A. θαη ηνπ Association of Global Custodian, 

δεκνζηνπνηεί ηελ απάληεζή ηεο ζην ζρεηηθφ εξσηεκαηνιφγην A.G.C. questionnaire.  

Καηά ην πξνβιεπφκελα ζηνλ Νφκν 2396/1996 νη θαηαρσξήζεηο ηνπ Κ.Ώ.Ώ. είλαη 

απφξξεηεο θαη ηα ζρεηηθά ηζηνξηθά αξρεία θαη έγγξαθα ηεξνχληαη γηα 6 ρξφληα. Χο 

θξίζηκν ζχζηεκα γηα ηελ ιεηηνπξγία ηεο θεθαιαηαγνξάο θαη πξνθεηκέλνπ γηα ηελ 

δηαζθάιηζε ηεο αδηάιεηπηεο ιεηηνπξγίαο θαη εμαζθάιηζεο ησλ δεδνκέλσλ ηνπ ΢.Ώ.Σ., 

ην Κ.Ώ.Ώ. δηαηεξεί Κέληξν Ώλάθακςεο απφ Καηαζηξνθέο (Disaster Recovery 

Center) θαη έρεη ζπληάμεη Πιάλν Βπηρεηξεζηαθήο ΢πλέρεηαο (Business Continuity 

Plan). 

Σν Κ.Ώ.Ώ. δνθηκάδεη ζε ηαθηά ρξνληθά δηαζηήκαηα ηελ νκαιή κεηάβαζε θαη 

επαλαθνξά ησλ ιεηηνπξγηψλ ηεο κεηαμχ ησλ θεληξηθψλ εγθαηαζηάζεσλ θαη ηνπ 

θέληξνπ αλάθακςεο θαη ηνπιάρηζηνλ 1 θνξά θαη' έηνο εθηειεί δνθηκέο πιήξνπο 

πξνζνκνίσζεο κε ηελ ζπκκεηνρή ησλ Υεηξηζηψλ. Σν Κ.Ώ.Ώ. ηεξεί ηα πξνβιεπφκελα 

απφ ην λ. 2472/97 γηα ηελ πξνζηαζία δεδνκέλσλ πξνζσπηθνχ ραξαθηήξα.
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Οκηινο Β.Υ.Ώ.Β. 

 

Δ εηαηξεία ΒΛΛΔΝΕΚΏ ΥΡΔΜΏΣΕ΢ΣΔΡΕΏ- ΥΡΔΜΏΣΕ΢ΣΔΡΕΟ ΏΘΔΝΧΝ 

(ΏΣΔΒΥ) είλαη ε κεηξηθή εηαηξεία ηνπ νκίινπ πνπ ππνζηεξίδνπλ ηε ιεηηνπξγία ηεο 

Βιιεληθήο Κεθαιαηαγνξάο. Δ κεηξηθή εηαηξία θαη νη θαηά 100% ζπγαηξηθέο ηεο 

ATHEX CLEAR θαη ATHEX CSD ιεηηνπξγνχλ ηελ νξγαλσκέλε αγνξά αμηψλ θαη 

παξαγψγσλ, πξνζθέξνπλ ππεξεζίεο εθθαζάξηζεο, δηαθαλνληζκνχ θαη θαηαρψξεζεο, 

θαζψο θαη νινθιεξσκέλεο ιχζεηο πιεξνθνξηθήο ζηελ Βιιεληθή θεθαιαηαγνξά, θαη 

πξνσζνχλ ηελ αλάπηπμε ηεο ηδέαο ηεο θεθαιαηαγνξάο ζηελ Βιιάδα. Μέζσ 

ηνπ ΒΛΛΔΝΕΚΟΤ ΢ΤΜΐΟΤΛΕΟΤ ΒΣΏΕΡΕΚΔ΢ ΑΕΏΚΤΐΒΡΝΔ΢Δ΢ (Β΢ΒΑ), κηα 

ζπλεξγαζία κε ηνλ ΢Βΐ, ν ΋κηινο πξνζθέξεη ηερλνγλσζία γηα ηελ εηαηξηθή 

δηαθπβέξλεζε θαη παξαθνινπζεί ηελ εθαξκνγή ηνπ Βιιεληθνχ Κψδηθα Βηαηξηθήο 

Αηαθπβέξλεζεο.
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ATHEX CLEAR 

 

Ο ΢θνπφο ηεο εηαηξείαο κε ηελ επσλπκία «ΒΣΏΕΡΒΕΏ ΒΚΚΏΘΏΡΕ΢Δ΢ 

΢ΤΝΏΛΛΏΓΧΝ ΥΡΔΜΏΣΕ΢ΣΔΡΕΟΤ ΏΘΔΝΧΝ ΏΝΧΝΤΜΔ ΒΣΏΕΡΒΕΏ» θαη 

δηαθξηηηθφ ηίηιν ATHEX CLEAR, είλαη ε δηαρείξηζε ζπζηεκάησλ εθθαζάξηζεο ή θαη 

θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ, σο θαη παξεκθεξψλ κεραληζκψλ κε νκνεηδή 

ραξαθηεξηζηηθά ή θαη ζπλδπαζκψλ απηψλ ησλ ζπζηεκάησλ γηα ηελ άζθεζε, ζηελ 

Βιιάδα ή θαη ζην εμσηεξηθφ, δξαζηεξηνηήησλ νξηζηηθνπνίεζεο ή δηεπζέηεζεο ή 

ηαθηνπνίεζεο ηεο νξηζηηθνπνίεζεο ησλ ζπλαιιαγψλ ζε ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα θαη 

ελ γέλεη ε ιεηηνπξγία ηεο σο δηαρεηξηζηή ΢πζηήκαηνο ζχκθσλα κε ηηο δηαηάμεηο ησλ 

άξζξσλ 72 επ. ηνπ λ.3606/2007 (ΦΒΚ Ώ/195/17.8.2007), φπσο εθάζηνηε ηζρχνπλ.
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ΏΣΔΒΥ CSD 

 

Δ εηαηξεία «ΒΛΛΔΝΕΚΟ ΚΒΝΣΡΕΚΟ ΏΠΟΘΒΣΔΡΕΟ ΣΕΣΛΧΝ Ώ.Β.» (πξψελ 

«ΥΡΔΜΏΣΕ΢ΣΔΡΕΏΚΟ ΚΒΝΣΡΟ ΘΒ΢΢ΏΛΟΝΕΚΔ΢ Ώ.Β.») ηδξχζεθε ην 1995. Ο 

δηαθξηηηθφο ηεο ηίηινο είλαη athex csd.  Βίλαη 100% ζπγαηξηθή ηεο εηαηξείαο Βιιεληθά 

Υξεκαηηζηήξηα-Υξεκαηηζηήξην Ώζελψλ Ώ.Β. Ο ΢θνπφο ηεο εηαηξείαο είλαη ε παξνρή 

ππεξεζηψλ ζηνλ ηνκέα ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ ζπλαιιαγψλ θαη θάζε άιιεο 

παξεκθεξνχο δξαζηεξηφηεηαο, ε αλάιεςε, δπλάκεη ζπκβάζεσο κε ην Υξεκαηηζηήξην 

Ώζελψλ θαη ζε ζπλεξγαζία κε απηφ, ηεο νξγάλσζεο ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ 

ζπλαιιαγψλ ηνπ βνξεηνειιαδηθνχ ρψξνπ, θαη ε άζθεζε εκπνξηθψλ δξαζηεξηνηήησλ 

γηα ηελ πξνψζεζε θαη παξνρή ππεξεζηψλ ινγηζκηθνχ θαη ρξήζεο / αλακεηάδνζεο 

πιεξνθνξίαο ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ.
20

 

 

2.2 Οπγανα Γιοίκηζηρ και εποπηείαρ ηος Υπημαηιζηηπίος Αξιών Αθηνών 

 

Αηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην 

 

Βθιέγεη ηνλ πξφεδξν ηνπ Υξεκαηηζηήξηνπ Ώμηψλ Ώζελψλ θαη έρεη αξκνδηφηεηεο 

ηελ πεξηνπζηαθή δηαρείξηζε ηνπ Υ.Ώ.Ώ., ηελ νκαιή εθηέιεζε ησλ εξγαζηψλ ηνπ, ηελ 

άζθεζε πεηζαξρηθήο εμνπζίαο ζηα κέιε ηνπ Υ.Ώ.Ώ., ηελ εηζαγσγή ησλ Ώ.Β. ζην 

Υ.Ώ.Ώ., ηελ αλαζηνιή δηαπξαγκάηεπζεο νξηζκέλσλ κεηνρψλ πνπ θξίλεη φηη είλαη 

πξνο ην ζπκθέξνλ ησλ επελδπηψλ.
21

 

 

Πξφεδξνο 

 

Ο ππνπξγφο νηθνλνκίαο δηνξίδεη ηνλ πξφεδξν ηνπ Υ.Ώ.Ώ. ν νπνίνο αλ ηπγράλεη 

εθπξφζσπνο ρξεκαηηζηεξηαθήο εηαηξείαο αλαζηέιιεη ηελ εμάζθεζε ηνπ 

επαγγέικαηνο ηνπ φζν δηαξθεί ε ζεηεία ηνπ. Ο πξφεδξνο ή ν αλαπιεξσηήο ηνπ 

πξνεδξεχεη ζηηο ζπλεδξηάζεηο ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ, δηεπζχλεη ηηο εξγαζίεο θαη 

είλαη ν αλψηαηνο επφπηεο ηεο ιεηηνπξγίαο ηεο Β.Υ.Ώ.Β. θαη ηνπ πξνζσπηθνχ ηεο. 

Βίλαη ην αλψηαην εθηειεζηηθφ φξγαλν ηεο εηαηξείαο.
22

 

 

Γεληθή ζπλέιεπζε Υ.Ώ.Ώ. 

 

Δ γεληθή ζπλέιεπζε είλαη ην αλψηαην φξγαλν ηεο εηαηξείαο. Ώπνθαζίδεη γηα ην 

θαηαζηαηηθφ θαη ηπρφλ ηξνπνπνηήζεηο ηνπ. Βγθξίλεη ηηο εηήζηεο νηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο ηεο εηαηξείαο, απνθαζίδεη γηα ηελ δηάζεζε ησλ εηήζησλ θεξδψλ, ηελ 

έθδνζε δαλείνπ κε νκνινγίεο, ηελ ζπγρψλεπζε, παξάηαζε ηεο δηάξθεηαο ή δηάιπζε 

ηεο εηαηξείαο, ηνλ δηνξηζκφ ειεγθηψλ θαη ηνλ θαζνξηζκφ ακνηβήο ηνπο θαζψο θαη ηνλ 

δηνξηζκφ εθθαζαξηζηψλ. 

 

Βπνπηηθά φξγαλα 

 

                                                           
        

20
 http://www.helex.gr/el/athexcsd, θυγατρικζσ εταιρείεσ. 

21
 http://www.helex.gr/el/board-of-directors 

22
 http://www.helex.gr/el/management-team-socrates-lazaridis 
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Σν Υ.Ώ.Ώ. επνπηεχεηαη απφ ηελ επηηξνπή θεθαιαηαγνξάο θαη ηνλ θπβεξλεηηθφ 

επφπηε ν νπνίνο νξίδεηαη απφ ην ππνπξγείν νηθνλνκίαο. Βπνπηεχεη ηε ζπκκφξθσζε 

φισλ ησλ δηαπξαγκαηεπνκέλσλ κεξψλ κε ηνπο ηζρχνληεο λφκνπο θαη θαλνληζκνχο.
23

 

 

Ώγνξέο Υ.Ώ.Ώ. 

 

Δ αγνξά ηνπ Υ.Ώ.Ώ. απνηειείηαη απφ ηξεηο θαηεγνξίεο, ηελ θχξηα αγνξά, ηελ 

παξάιιειε αγνξά θαη ηε Νέα Υξεκαηηζηεξηαθή Ώγνξά (ΝΒΥΏ). Πιένλ θαη κεηά θαη 

απφ ηελ εηθνζηή νγδφε Ννεκβξίνπ ηνπ 2005 δεκηνπξγήζεθαλ δχν νξγαλσκέλεο 

αγνξέο. Δ κία είλαη ε αγνξά αμηψλ θαη ε άιιε ε αγνξά παξαγψγσλ καδί κε ηνλ 

πνιπκεξή κεραληζκφ δηαπξαγκάηεπζεο ή ελαιιαθηηθή αγνξά. ΢ηελ αγνξά αμηψλ 

δηαπξαγκαηεχνληαη κεηνρέο, δηθαηψκαηα απφθηεζεο κεηνρψλ, ηίηινη ζηαζεξνχ 

εηζνδήκαηνο ε αιιηψο νκφινγα, ειιεληθά πηζηνπνηεηηθά θαη παξαζηαηηθνί ηίηινη 

κεηνρψλ, κεξίδηα δηαπξαγκαηεχζεσλ, κεξίδηα δηαπξαγκαηεχζηκσλ ακνηβαίσλ 

θεθαιαίσλ, ζχλζεηα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξνηφληα. Δ αγνξά αμηψλ θαηεγνξηνπνηεί 

ηηο εηζεγκέλεο εηαηξείεο ζε θαηεγνξία κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο, κεζαίαο ή κηθξήο 

θαη θαηεγνξία εηδηθψλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ. 

Δ αγνξά παξαγψγσλ έρεη αληηθείκελν δηαπξαγκάηεπζεο θάζε κνξθήο παξάγσγν 

ρξεκαηνπηζησηηθφ κέζν. Ώπηά είλαη ζπκβφιαηα ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αμηψλ φπσο 

κεηνρέο θαη δείθηεο κεηνρψλ. Δ νλνκαζία ηνπο πξνέξρεηαη απφ ηελ επελδπηηθή ηνπο 

ζπκπεξηθνξά ελψ καδί κε ηελ αμία ηνπο θαη ηελ απφδνζε ηνπο εμαξηψληαη απφ ηελ 

ππνθείκελε ρξεκαηννηθνλνκηθή αμία απφ ηελ νπνία παξάγνληαη.
24

 

Δ ελαιιαθηηθή αγνξά ή αιιηψο ν πνιπκεξήο κεραληζκφο δηαπξαγκάηεπζεο φπσο 

απηφο πεξηγξάθεηαη ζηνλ λφκν 3606/2007 δελ εκπίπηεη ζηηο δηαηάμεηο πνπ 

ππνρξεσηηθά εθαξκφδνληαη ζηηο νξγαλσκέλεο αγνξέο θαη επηβάιινπλ απζηεξφηεξεο 

πξνππνζέζεηο εηζαγσγήο θαη παξακνλήο ζε απηέο. Δ ελαιιαθηηθή αγνξά απεπζχλεηαη 

ζε εηαηξείεο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε ηαρχξπζκνπο αλαπηπζφκελνπο θιάδνπο θαη 

δηαζέηνπλ μεθάζαξνπο θαη επηηεχμηκνπο ζηφρνπο γηα ηελ πνξεία θαη ην κέιινλ ηνπο. 

Βπίζεο ζε εηαηξείεο πνπ αλαδεηνχλ ελαιιαθηηθνχο ηξφπνπο ρξεκαηνδφηεζεο γηα ηελ 

αλάπηπμε ηνπο θαη ζηνρεχνπλ καθξνπξφζεζκα ζηελ είζνδν ηνπο ζηελ νξγαλσκέλε 

αγνξά ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ.
25

 

Ώλαθέξεηαη ζε επελδπηέο πνπ αλαδεηνχλ λέα επελδπηηθά πξνηφληα κε πξννπηηθέο 

κεγαιχηεξεο, καθξνπξφζεζκεο απφδνζεο αιιά θαη κεγαιχηεξν ξίζθν. Βίλαη έλα 

πνιπκεξέο ζχζηεκα ηειεί ππφ ηελ δηεχζπλζε κηαο εηαηξείαο παξνρήο επελδπηηθψλ 

ππεξεζηψλ ή ελφο πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο ή ελφο δηαρεηξηζηή αγνξάο. Δ θχξηα δηαθνξά 

ηνπ κε ηελ νξγαλσκέλε αγνξά είλαη φηη δηαρεηξηζηήο κπνξεί λα είλαη κηα E.Π.Β.Τ. ή 

πηζησηηθφ ίδξπκα θαη φρη απνθιεηζηηθά έλαο δηαρεηξηζηήο αγνξάο. 

 

2.3 ΥΡΖΜΑΣΗ΢ΣΖΡΗΑΚΔ΢ ΔΣΑΗΡΔΗΔ΢ 

 

Οη αγνξαπσιεζίεο ηίηισλ δελ γίλνληαη άκεζα απφ ηνλ πσιεηή ζηνλ αγνξαζηή. Οη 

δηακεζνιαβεηέο είλαη απαξαίηεηα φξγαλα ηεο εχξπζκεο ιεηηνπξγίαο ηεο Βιιεληθήο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο θεθαιαηαγνξάο. Σέηνηνη δηακεζνιαβεηέο είλαη νη παξαθάησ. 

                                                           
23

 Ιωάννησ Πετρίδησ, 2008, «Χρηματιςτήριο Αξιϊν», πτυχιακη εργαςία  
24

 http://www.stocklearning.gr/lessons/derivatives/lesson/34/ta-prota-vimata-stin-agora-
paragogon.html, Σα πρϊτα βήματα ςτην αγορά Παραγϊγων. 

25
 Αθανάςιοσ Σακόπουλοσ, Εμμανουήλ Μαρκάκησ, Άρθρο: Χρηματοδότηςη Επιχειρήςεων, Η 

Εναλλακτική Αγορά του Χρηματιςτηρίου Αξιϊν Αθηνϊν (ΕΝ.Α.), 
http://www.specisoft.gr/home/news/docs/Arthro_ENA_Market.pdf. 

 

http://www.stocklearning.gr/lessons/derivatives/lesson/34/ta-prota-vimata-stin-agora-paragogon.html
http://www.stocklearning.gr/lessons/derivatives/lesson/34/ta-prota-vimata-stin-agora-paragogon.html
http://www.specisoft.gr/home/news/docs/Arthro_ENA_Market.pdf
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Οη Ώλψλπκεο Υξεκαηηζηεξηαθέο Βηαηξίεο (Ώ.Υ.Β.). Έρνπλ θχξηα δξαζηεξηφηεηα 

ηελ εθηέιεζε ρξεκαηηζηεξηαθψλ ζπλαιιαγψλ ζην Υ.Ώ.Ώ. γηα ινγαξηαζκφ ησλ 

πειαηψλ ηνπο. Βπίζεο παξέρνπλ ζπκβνπιεπηηθέο ππεξεζίεο θαη εθφζνλ δηαζέηνπλ ηα 

απαξαίηεηα θεθάιαηα παξέρνπλ ππεξεζίεο αλαδνρήο. Μεξηθέο Ώ.Υ.Β. έρνπλ άδεηα λα 

θάλνπλ ζπλαιιαγέο θαη ζην Υξεκαηηζηήξην Παξαγψγσλ Ώζελψλ (Υ.Π.Ώ.). 

Οη Βηαηξίεο Παξνρήο Βπελδπηηθψλ Τπεξεζηψλ (Β.Π.Β.Τ.). Παξέρνπλ 

ζπκβνπιεπηηθέο ππεξεζίεο θαη δηαρεηξίδνληαη ηα ραξηνθπιάθηα ησλ πειαηψλ ηνπο. 

Βθφζνλ δηαζέηνπλ ηα απαξαίηεηα θεθάιαηα παξέρνπλ ππεξεζίεο αλαδνρήο. Αελ 

έρνπλ φκσο ηελ δπλαηφηεηα λα θάλνπλ απεπζείαο ζπλαιιαγέο ζην Υ.Ώ.Ώ. Έηζη ηηο 

εληνιέο αγνξαπσιεζίαο ηίηισλ ησλ πειαηψλ ηνπο ηηο δηαβηβάδνπλ γηα εθηέιεζε ζηηο 

Ώ.Υ.Β. κε ηηο νπνίεο ζπλεξγάδνληαη. ΋ιεο νη Σξάπεδεο πνπ δελ είλαη κέιε ηνπ Υ.Ώ.Ώ. 

ζεσξνχληαη Β.Π.Β.Τ. 

Οη Ώλψλπκεο Υξεκαηηζηεξηαθέο Βηαηξίεο Παξνρήο Βπελδπηηθψλ Τπεξεζηψλ 

(Ώ.Υ.Β.Π.Β.Τ.). ΢πλδπάδνπλ ηηο δξαζηεξηφηεηεο ησλ Ώ.Υ.Β. θαη ησλ Β.Π.Β.Τ. 

Βθηεινχλ ρξεκαηηζηεξηαθέο ζπλαιιαγέο θαη παξέρνπλ ππεξεζίεο δηαρείξηζεο 

ραξηνθπιαθίνπ. Παξέρνπλ ζπκβνπιεπηηθέο ππεξεζίεο θαη εθφζνλ έρνπλ ηα 

απαξαίηεηα θεθάιαηα ππεξεζίεο αλαδνρήο. ΋ζεο έρνπλ ηε ζρεηηθή άδεηα θάλνπλ 

ζπλαιιαγέο ζην Υ.Π.Ώ. 

Ώλψλπκεο Βηαηξίεο Λήςεο θαη Αηαβίβαζεο Βληνιψλ (Ώ.Β.Λ.Α.Β.) Λακβάλνπλ 

θαη δηαβηβάδνπλ ηηο εληνιέο ησλ πειαηψλ ηνπο γηα αγνξαπσιεζίεο κεηνρψλ θαη 

κεξηδίσλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ. Αελ εθηεινχλ νη ίδηεο αγνξαπσιεζίεο θαη δελ 

επηηξέπεηαη λα παξαιακβάλνπλ λα παξαδίδνπλ ηίηινπο θαη ρξήκαηα πνπ αλήθνπλ 

ζηνπο πειάηεο ηνπο. ΢πλεξγάδνληαη ππνρξεσηηθά κε κία ή πεξηζζφηεξεο Ώ.Υ.Β., 

Β.Π.Β.Τ. Ώ.Υ.Β.Π.Β.Τ. θαζψο θαη Ώ.Β.Α.Ώ.Κ. πνπ νθείινπλ λα ηηο θάλνπλ γλσζηέο 

ζηνπο πειάηεο ηνπο κε αλαθνηλψζεηο ζε εκθαλή ζεκεία ησλ γξαθείσλ ηνπο. Ο 

επελδπηήο πξηλ θάλεη νπνηαδήπνηε ρξεκαηηζηεξηαθή ζπλαιιαγή πξέπεη λα ππνγξάςεη 

ζχκβαζε ζπλεξγαζίαο κε ηελ εηαηξία πνπ δηάιεμε (Ώ.Υ.Β., Β.Π.Β.Τ., Ώ.Υ.Β.Π.Β.Τ., 

Ώ.Β.Λ.Α.Β.). ΢ηε ζχκβαζε πξέπεη λα πεξηγξάθνληαη κε ζαθήλεηα ηα δηθαηψκαηα θαη 

νη ππνρξεψζεηο ηνπ πειάηε θαη ηεο εηαηξίαο, ην είδνο ησλ παξερνκέλσλ ππεξεζηψλ, ε 

ακνηβή ηεο εηαηξίαο θαη ηπρφλ άιιεο πξνκήζεηεο, ν ηξφπνο θαη ν ρξφλνο εμφθιεζεο 

ηεο αμίαο ησλ ζπλαιιαγψλ θαη ηεο παξάδνζεο ηίηισλ. Οη πειάηεο ησλ Β.Π.Β.Τ. θαη 

ησλ Ώ.Υ.Β.Π.Β.Τ. πξέπεη λα δηαβάδνπλ κε πξνζνρή ηνπο εηδηθφηεξνπο φξνπο πνπ 

αθνξνχλ ηε δηαρείξηζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπο, εθφζνλ ηελ αλαζέηνπλ ζηελ εηαηξία. 

Βηδηθφηεξα νη πειάηεο ησλ Β.Π.Β.Τ. θαη Ώ.Β.Λ.Α.Β. πξέπεη λα ππνγξάθνπλ 

μερσξηζηή ζχκβαζε κε ηελ Ώ.Υ.Β. ή ηελ Ώ.Υ.Β.Π.Β.Τ. πνπ ζα θάλεη ηηο ζπλαιιαγέο 

γηα ινγαξηαζκφ ηνπο. Καζέλαο πξέπεη λα επηιέγεη ηελ εηαηξία κε ηελ νπνία ζα 

ζπλεξγαζηεί κε θξηηήξην ηελ θαιχηεξε δπλαηή εμππεξέηεζε πνπ ζα ηνπ παξέρεη, ην 

είδνο ησλ ππεξεζηψλ, ηελ νξγάλσζε ηεο. Πξέπεη λα επηζεκάλνπκε φηη νξηζκέλεο 

κεγάιεο εηαηξίεο αλαιακβάλνπλ ζπλαιιαγέο πνπ μεπεξλνχλ έλα νξηζκέλν πνζφ. 

Ώπηφ δελ πξνβιέπεηαη πνπζελά απφ ην λφκν, αιιά είλαη ζηελ πνιηηηθή ηεο εηαηξίαο.
26

 

 
 

2.4 Μεηοσέρ  

 

                                                           

 
26 http://www.anders-invest.com/faqsgr.html, Εταιρεία λήψησ και διαβίβαςησ 
εντολϊν. 
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Οη κεηνρέο είλαη κεξίδηα ηδηνθηεζίαο ζε κηα επηρείξεζε. Βίλαη απαηηήζεηο πάλσ 

ζηα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ηνπ εηζνδήκαηνο ηεο θαη πξνζθέξνπλ ηε 

δπλαηφηεηα φρη κφλνλ ηεο ζπκκεηνρήο ηνπ επελδπηηθνχ θνηλνχ ζην θεθάιαην ηεο, 

αιιά θαη ηελ δπλαηφηεηα ζηελ επηρείξεζε λα αληιεί ηα απαηηνχκελα γηα επελδχζεηο 

θεθάιαηα. Οη κεηνρέο ζεσξνχληαη καθξνπξφζεζκα  πξνηφληα επεηδή δελ έρνπλ 

ζπγθεθξηκέλε εκεξνκελία ιήμεσο θαη πεξηνδηθά νη επηρεηξήζεηο δηαλέκνπλ κέξνο ή 

ην ζχλνιν ησλ θεξδψλ ηνπο ζηνπο κεηφρνπο ππφ κνξθή κεξίζκαηνο. Οη κεηνρέο 

ζεσξνχληαη αμηφγξαθα κεηαβιεηήο απφδνζεο γηαηί δελ πεξηκέλνπκε κηα 

αλακελφκελε ζηαζεξή απφδνζε απφ ηελ επέλδπζε αιιά ε απφδνζε εμαξηάηαη απφ 

παξάγνληεο πνπ δηακνξθψλνληαη ζηελ αγνξά έρσληαο ηαπηφρξνλα ην επίπεδν 

απφδνζεο γηα ηνλ θίλδπλν πνπ έρνπκε αλαιάβεη κε ηα αληίζηνηρα αμηφγξαθα.
27

 

΋ζν κεγάιν είλαη ην θαζαξφ εηζφδεκα ηφζν κεγαιχηεξε θαη ε απφδνζε γηα ηνπο 

κεηφρνπο. Οη κεηνρέο κπνξεί λα δηαθξίλνληαη ζε θνηλέο, πξνλνκηνχρεο θαη 

επηθαξπίαο, νλνκαζηηθέο θαη αλψλπκεο, κεηα ςήθνπ ή ρσξίο ςήθν, ζε 

δηαπξαγκαηεχζηκεο ζην ρξεκαηηζηήξην ε ζε κε δηαπξαγκαηεχζηκεο. 

Πξνλνκηνχρεο νλνκάδνληαη νη κεηνρέο πνπ πξνζθέξνπλ ζηαζεξφ κέξηζκα ζηνπο 

κεηφρνπο θαη δελ έρνπλ δηθαίσκα ςήθνπ. Δ δηαλνκή κεξίζκαηνο ζηηο πξνλνκηνχρεο 

γίλεηαη φπσο θαη ζηηο θνηλέο, επίζεο νη πξνλνκηνχρεο δηθαηνχληαη θαη ζσξεπηηθφ 

κέξηζκα αλ κηα εηαηξεία επηζηξέςεη έπεηηα απφ δεκηνγφλεο ρξήζεηο ζηελ θεξδνθνξία. 

΢ε πεξίπησζε δηάιπζεο ηεο επηρείξεζεο θαη ξεπζηνπνίεζε ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ, νη θάηνρνη ησλ πξνλνκηνχρσλ πξνεγνχληαη ησλ θνηλψλ. 

Δ θνηλή κεηνρή πεξηιακβάλεη φια ηα βαζηθά δηθαηψκαηα ελφο κεηφρνπ, φπσο 

ζπκκεηνρή ζηα θέξδε, ζηελ έθδνζε λέσλ κεηνρψλ, ζην πξνηφλ ηεο εθθαζάξηζεο 

θαζψο θαη δηθαίσκα ςήθνπ ζηε γεληθή ζπλέιεπζε θαη ζπκκεηνρή ζηε δηαρείξηζε. 

΋ιεο νη κεηνρέο έρνπλ ηελ ίδηα νλνκαζηηθή αμία. Ώμηνζεκείσην είλαη φηη παξφιν πνπ 

ηα δηθαηψκαηα ησλ πξνλνκηνχρσλ πξνεγνχληαη ησλ θνηλψλ, έπνληαη ησλ 

δηθαησκάησλ ησλ νκνινγηψλ θαη νη θάηνρνη ηνπο δελ έρνπλ δηθαίσκα ςήθνπ φπσο νη 

θάηνρνη ησλ θνηλψλ κεηνρψλ. 

 

Υαξαθηεξηζηηθά κεηνρψλ 

 

Οη κεηνρέο ραξαθηεξίδνληαη απφ έιιεηςε νπνηαζδήπνηε εκεξνκελίαο ιήμεο θαη 

δελ αλαθέξνληαη, ηνπιάρηζηνλ νη θνηλέο κεηνρέο, ζε νπνηνδήπνηε πξνθαζνξηζκέλν 

πνζνζηφ απφδνζεο. Σα αληινχκελα κε κεηνρέο θεθάιαηα δελ επηζηξέθνληαη. 

 

Καηεγνξίεο δηαπξαγκάηεπζεο κεηνρψλ 

 

Οη κεηνρέο ζην Υ.Ώ.Ώ. δηαθξίλνληαη ζε ηέζζεξηο θαηεγνξίεο κε βάζε 

ζπγθεθξηκέλα θξηηήξηα θαη πεξηπηψζεηο. Καηεγνξία κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο, 

θαηεγνξία κεζαίαο θαη κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο, θαηεγνξία ρακειήο δηαζπνξάο, 

εκπνξεπζηκφηεηαο θαη εηδηθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ, θαηεγνξία επηηήξεζεο. 

Οη βαζηθέο θαηεγνξίεο είλαη νη πξψηεο δχν θαη εθεί εληάζζνληαη νη κεηνρέο 

εθδνηψλ πνπ δελ παξνπζηάδνπλ πξνβιεκαηηθή εηθφλα ή δελ ζπληξέρνπλ 

ζπγθεθξηκέλνη ιφγνη γηα ηελ έληαμε ηνπο ζε άιιεο θαηεγνξίεο. Σα θξηηήξηα έρνπλ 

ζρέζε κε ηελ θεθαιαηνπνίεζε, ηελ δηαζπνξά θαη εκπνξεπζηκφηεηα ησλ κεηνρψλ. Δ 

έληαμε ησλ κεηνρψλ ζηηο θαηεγνξίεο ππφθεηληαη ζε ηαθηηθή εμακεληαία αλαζεψξεζε. 

                                                           
27

 Βαςιλική Μαλινδρζτου, Παφλοσ  Μαλινδρζτοσ,2000,  Χρηματιςτήριο, Μετοχικοί 
Χρηματιςτηριακοί  τίτλοι, ςελίδα 71. 



22 
 

Καηά ηε ζπλεδξίαζε ηεο εηθνζηήο έθηεο Ώπξηιίνπ ηνπ 2007 ην Αηνηθεηηθφ 

΢πκβνχιην ηνπ Υ.Ώ.Ώ. ελέθξηλε λέν θαλνληζκφ πνπ πεξηιάκβαλε ξπζκίζεηο γηα ηελ 

εηζαγσγή κεηνρψλ ζηελ κεγάιε θεθαιαηνπνίεζε. Γηα ηελ έληαμε λενεηζαγφκελσλ 

εηαηξηψλ ζηελ Καηεγνξία Μεγάιεο Κεθαιαηνπνίεζεο απαηηείηαη ειάρηζην χςνο 

θεθαιαηνπνίεζεο 150 εθ. επξψ, ελψ ε ειάρηζηε εκπνξεπζηκφηεηα γηα ηελ θαηάηαμε 

ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ ζηελ θαηεγνξία απηή, θαηά ηελ εμακεληαία αλαζεψξεζε, 

αλαπξνζαξκφδεηαη ζε 20%, ζε ζρέζε κε 15% πνπ πξνβιεπφηαλ κέρξη ζήκεξα. 

 Βπηπξφζζεηα, εθφζνλ θαηά ηελ ηαθηηθή αλαζεψξεζε πιεξνχληαη ηνπιάρηζηνλ 

έλα απφ ηα θαησηέξσ θξηηήξηα: Αηαζπνξά < 18%, εκπνξεπζηκφηεηα < 15%, κέζε 

θεθαιαηνπνίεζε εμακήλνπ < 95 εθ. επξψ, ηφηε πξαγκαηνπνηείηαη άκεζε έμνδνο ηεο 

εηαηξίαο απφ ηελ θαηεγνξία Μεγάιεο Κεθαιαηνπνίεζεο. Απλαηφηεηα παξακνλήο γηα 

έμη επηπιένλ κήλεο ζηε Μεγάιε Κεθαιαηνπνίεζε ηζρχεη κφλν γηα ηηο πεξηπηψζεηο 

φπνπ ε δηαζπνξά είλαη κηθξφηεξε απφ 20% θαη κεγαιχηεξε απφ 18%, ε  

εκπνξεπζηκφηεηα κηθξφηεξε απφ 20% θαη κεγαιχηεξε απφ 15% θαη ε  

θεθαιαηνπνίεζε κηθξφηεξε απφ 100 εθ. επξψ θαη κεγαιχηεξε απφ 95 εθ. επξψ. 

 

 

Κίλδπλνη κεηνρψλ 

 

Οη κεηνρέο σο πξνίνληα δηαπξαγκάηεπζεο ζηηο νξγαλσκέλεο αγνξέο ππφθεηληαη 

ζηνπο θηλδχλνπο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηε δήηεζε θαη ηελ πξνζθνξά. Βπη ηνχηνπ είλαη 

αλακελφκελεο πηζαλέο κεηψζεηο ζηελ ηηκή ησλ κεηνρψλ νη νπνίεο κπνξνχλ λα 

νδεγήζνπλ ζε κηθξέο ή κεγαιχηεξεο απψιεηεο ηεο επέλδπζεο. Δ ηηκή ησλ κεηνρψλ 

εμαξηάηαη θπξίσο απφ ηελ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο εθδφηξηαο εηαηξείαο αιιά 

ππάξρνπλ θαη άιινη αζηάζκεηνη παξάγνληεο φπσο δεκνζηεχκαηα, θήκεο, δεκηνπξγία 

θιίκαηνο ππέξ ε θαηά ηεο εηαηξείαο πνπ κπνξνχλ λα νδεγήζνπλ ζε δηαθπκάλζεηο ηεο 

ηηκήο ησλ κεηνρψλ. 

Οη θίλδπλνη δηαθξίλνληαη ζε δχν θαηεγνξίεο, ζηνλ εηδηθφ (κε ζπζηεκηθφ), ζηνλ 

γεληθφ (ζπζηεκηθφ) θίλδπλν. Ο εηδηθφο θίλδπλνο ησλ κεηνρψλ δηαθξίλεηαη ζηνπο εμήο 

επί κέξνπο θηλδχλνπο, επηρεηξεκαηηθφ θίλδπλν θαη ρξεκαηννηθνλνκηθφ (business risk, 

financial risk). Ο επηρεηξεκαηηθφο θίλδπλνο είλαη ζπλδεδεκέλνο κε ελδερφκελα 

πξνβιήκαηα πνπ ηχρεη λα πξνθχςνπλ απφ ηελ νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα ηεο 

επηρείξεζεο θαη ν ρξεκαηννηθνλνκηθφο θίλδπλνο απφ ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

δξαζηεξηφηεηεο ηεο επηρείξεζεο. Ο πην ζεκαληηθφο παξάγνληαο πνπ επεξεάδεη ηε 

ηηκή ησλ κεηνρψλ είλαη ν νηθνλνκηθφο ή επηρεηξεκαηηθφο θχθινο θαη ε παξνχζα θάζε 

ζηελ νπνία βξίζθεηαη ε επηρείξεζε.
28

 

Δ θπθιηθφηεηα ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο απνηειεί ηε βαζηθή πεγή 

ζπζηεκηθνχ θηλδχλνπ γηα ηηο κεηνρέο. Βλψ δειαδή ζηελ πεξίπησζε ησλ ρξεσζηηθψλ 

ηίηισλ ν γεληθφο ζπζηεκηθφο θίλδπλνο ζπλδέεηαη κε ην επηηφθην, ζηελ πεξίπησζε ησλ 

κεηνρψλ ε πεγή γεληθνχ θηλδχλνπ είλαη ε θαηάζηαζε νιφθιεξεο ηεο νηθνλνκίαο. 

 

Σηκέο Μεηνρψλ 

 

1) Ολνκαζηηθή. Λέγεηαη ε ηηκή πνπ γξάθεηαη πάλσ ζηε κεηνρή. Λέγεηαη θαη 

νλνκαζηηθή αμία. 

2)Σηκή έθδνζεο ζην άξηην. ΋ηαλ νη κέηνρνη γηα λα απνθηήζνπλ ηε κεηνρή 

πιεξψλνπλ ηελ νλνκαζηηθή ηεο αμία. 

                                                           
28
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3)Σηκή έθδνζεο ππέξ ην άξηην. Δ δηάζεζε ησλ κεηνρψλ γίλεηαη ζε ηηκή 

κεγαιχηεξε απφ ηελ νλνκαζηηθή ηνπο αμία. 

4)Σηκή έθδνζεο ππφ ην άξηην. Δ ηηκή δηάζεζεο ησλ κεηνρψλ είλαη κηθξφηεξε απφ 

ηελ νλνκαζηηθή. Ο λφκνο φκσο ζηελ Βιιάδα απαγνξεχεη ηελ έθδνζε κεηνρψλ ζε 

ηηκή κηθξφηεξε ηνπ αξηίνπ. 

5)Βζσηεξηθή ή Λνγηζηηθή Σηκή. Βίλαη ε ηηκή πνπ βξίζθεηαη αλ δηαηξέζνπκε ηελ 

Καζαξή Πεξηνπζία ηεο Ώ.Β. δηα ηνπ αξηζκνχ ησλ κεηνρψλ ηεο, φπνπ Καζαξή 

Πεξηνπζία = Βλεξγεηηθφ - Κπξίσο Παζεηηθφ. 

6)Υξεκαηηζηεξηαθή αμία. Βίλαη ε ηηκή πνπ δηακνξθψλεηαη απφ ηελ πξνζθνξά θαη 

ηε δήηεζε κηαο ζπγθεθξηκέλεο κεηνρήο κέζα ζην Υξεκαηηζηήξην. Δ 

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ησλ κεηνρψλ παξνπζηάδεηαη ζην Υ.Ώ.Ώ. 

7)Πξαγκαηηθή ηηκή ή ηηκή αγνξάο. Βίλαη εθείλε πνπ πξνθχπηεη αλ δηαηξέζνπκε 

ηελ πξαγκαηηθή θαζαξή πεξηνπζία ηεο Ώ.Β. δηά ηνπ αξηζκνχ 13 ησλ κεηνρψλ ηεο, 

φπνπ Πξαγκαηηθή Καζαξή Πεξηνπζία = Σξέρνπζεο ηηκέο Βλεξγεηηθνχ + Τπεξαμία – 

Παζεηηθφ. 

 

 

 

 

Αηαλνκή κεξηζκάησλ 

 

Σα κεξίζκαηα ησλ αλσλχκσλ κεηφρσλ πιεξψλνληαη κε ηελ πξνζθφκηζε ησλ 

κεξηζκαηαπνδείμεσλ ζηα γξαθεία ηεο αληίζηνηρεο Ώλψλπκεο Βηαηξείαο πνπ πξνέβε 

ζηελ έθδνζε ηνπο ή ζε θάπνηα Σξάπεδα. Σν κέξηζκα πξνθχπηεη φηαλ απφ ηα κηθηά 

θέξδε αθαηξεζνχλ ηα δηάθνξα έμνδα. Σν απνζεκαηηθφ θαη ην πξψην κέξηζκα. Σα 

θνππφληα απηά ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ εμάζθεζε ησλ δηθαησκάησλ ησλ κεηφρσλ. 

΢ηνπο θαηφρνπο νλνκαζηηθψλ κεηφρσλ ε Ώ.Β. ζηέιλεη ζπλήζσο επηηαγή κε ην πνζφ 

ησλ κεξηζκάησλ. 

 

 

Mεηνρηθφ θεθάιαην 

 

Μεηνρηθφ θεθάιαην είλαη ην ζχλνιν ησλ θεθαιαίσλ πνπ εηζθέξνπλ νη θνξείο κηαο 

αλψλπκεο εηαηξίαο θαηά ηελ ίδξπζε ηεο ή θαη αξγφηεξα θαηά ηε δηάξθεηα 

ηεο παξαγσγηθήο ηεο δσήο.Σν κεηνρηθφ θεθάιαην δηαθξίλεηαη ζε: 

Καηαβεβιεκέλν κεηνρηθφ θεθάιαην (νλνκαζηηθή αμία κεηνρήο * αξηζκφο 

κεηνρψλ). Αηαθνξά “ππέξ ην άξηην“ απφ ηελ έθδνζε λέσλ κεηνρψλ. 

Ώλ θπθινθνξήζνπλ κεηνρέο κε ηηκή δηάζεζεο πςειφηεξε ηεο πθηζηάκελεο 

νλνκαζηηθήο αμίαο ηεο κεηνρήο ηφηε ε δηαθνξά θαηαγξάθεηαη ζηνλ ελ ιφγσ 

Λνγαξηαζκφ θαη ζπληζηά “θαη‟ αλαινγία φθεινο” ησλ παιαηψλ κεηφρσλ. 

Σν κεηνρηθφ θεθάιαην δηακνξθψλεηαη απφ ην κεηνρηθφ θεθάιαην πνπ 

πξνζθέξζεθε θαηά ηελ ίδξπζε κηαο επηρείξεζεο, ηηο ελδερφκελεο απμήζεηο ηνπ κέζσ 

θαηαβνιήο ρξεκαηηθψλ θεθαιαίσλ απφ ηνπο κεηφρνπο θαη απφ πηζαλέο 

θεθαιαηνπνηήζεηο ησλ Ώπνζεκαηηθψλ. 

 

Ο.Ώ.΢.Δ.΢. 

 

Με ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ θαη ηελ εμέιημε ηεο ηερλνινγίαο, ε αλάγθε γηα 

εθζπγρξνληζκφ ηεο νξγαλσηηθήο θαη ιεηηνπξγηθήο δνκήο ηνπ Υ.Ώ. θαηέζηε πην 

επηηαθηηθή απφ πνηέ. Σν 1992 εηζήρζε ην Ώπηφκαην ΢χζηεκα Διεθηξνινγηθψλ 

http://www.euretirio.com/metoxos-shareholder/
http://www.euretirio.com/metoxos-shareholder/
http://www.euretirio.com/metoxos-shareholder/
http://www.euretirio.com/2010/06/paragogi.html
http://www.euretirio.com/2010/08/metoxes-stocks.html
http://www.euretirio.com/2010/09/yper-to-artio-premium.html
http://www.euretirio.com/2012/09/auxisi-metoxikou-kefalaiou.html
http://www.euretirio.com/2010/06/onomastiki-axia.html
http://www.euretirio.com/2010/06/logariasmos.html
http://www.euretirio.com/metoxos-shareholder/
http://www.euretirio.com/2010/10/apothematiko.html


24 
 

΢πλαιιαγψλ (Ώ΢Δ΢) , ηνπ νπνίνπ θπξίαξρνο ζηφρνο ήηαλ ε επηβνιή δηαθάλεηαο ζε 

φιεο ηηο ζπλαιιαγέο νκνιφγσλ θαη κεηνρψλ κε ηαρχηεηα θαη απνηειεζκαηηθφηεηα.  

Σν Οινθιεξσκέλν Ώπηφκαην ΢χζηεκα Διεθηξνληθψλ ΢πλαιιαγψλ (ΟΏ΢Δ΢) 

απνηειεί ηελ εμειηγκέλε εθδνρή ηνπ Ώ΢Δ΢, ην νπνίν αληηθαηέζηεζε ηνλ Ννέκβξην 

ηνπ 1999. Μεγαιχηεξε δπλακηθφηεηα, επειημία, δπλαηφηεηεο είλαη κεξηθά απφ ηα 

θπξηφηεξα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ. Πξφθεηηαη γηα έλα αλνηρηφ αξρηηεθηνληθφ ζχζηεκα, 

σο εθ ηνχηνπ έρεη ηελ δπλαηφηεηα λα πξνζαξκφδεηαη άκεζα θαη απνηειεζκαηηθά ζε 

νπνηαδήπνηε κεηαβνιή ησλ ζπληειεζηψλ ηνπ. Λεηηνπξγεί  ρσξίο ρξνλνθαζπζηέξεζε 

θαη  κε αζθάιεηα γηα ηα δεδνκέλα , δίλνληαο έηζη ηελ δπλαηφηεηα φιεο νη 

ρξεκαηηζηεξηαθέο ζπλαιιαγέο  λα πξαγκαηνπνηνχληαη ειεθηξνληθά. 

  

 Υαξαθηεξηζηηθά Ο.Ώ.΢.Δ.΢. 

 

Με βάζε φζα αλαθέξζεθαλ παξαπάλσ, ζπκπεξαίλνπκε φηη θάλνπκε ιφγν γηα έλα 

ζχζηεκα πνχ κπνξεί λα επεθηαζεί, πξνζαξκνζηεί θαη λα απμήζεη ηελ απνδνηηθφηεηα 

ηνπ. Οχησο ψζηε λα αληαπνθξίλεηαη ηθαλνπνηεηηθά ζε νπνηαδήπνηε αλάγθε ηεο 

εγρψξηαο θαη δηεζλήο ρξεκαηννηθνλνκηθήο αγνξάο. Παξέρνληαο αζθάιεηα ζε φια ηα 

ζηάδηα ησλ ζπλαιιαγψλ, απφ ηελ παξαγσγή ησλ δεδνκέλσλ, ηελ ιεηηνπξγία ηνπ θαη 

ηελ απνζήθεπζε ησλ πιεξνθνξηψλ. Αειαδή ζε φιν ηνλ θχθιν εξγαζηψλ ηνπ 

ζπζηήκαηνο. 

Δ έλλνηα ηεο αγνξάο- market φπσο απηή νξίδεηαη γηα ην ζχζηεκα Ο.Ώ.΢.Δ.΢. 

δηαθέξεη απφ ηελ γεληθή έλλνηα ηεο αγνξάο πνχ γλσξίδνπκε, θαζψο πξφθεηηαη γηα 

ηαμηλφκεζε ησλ ρξενγξάθσλ ζηελ ίδηα νκάδα βάζεη νξηζκέλσλ θξηηεξίσλ. Ο αξηζκφο 

ησλ αγνξψλ πνπ κπνξεί λα ππνζηεξίμεη ην ζχζηεκα αλέξρεηαη ζηηο 7. ΢ε θάζε κηα 

απφ  ηηο  αγνξέο κπνξνχλ λα ζπκκεηάζρνπλ κφλν ζπγθεθξηκέλα κέιε , ζε κία θαη 

κφλν αγνξά κπνξεί λα δηαπξαγκαηεπζεί έλα νκφινγν θαη ηζρχνπλ δηαθνξεηηθνί 

κέζνδνη  δηαπξαγκάηεπζεο. 

΢ην πιαίζην ηεο θάιπςεο ησλ αλαγθψλ ησλ δηεζλψλ αγνξψλθαη παξάιιεια ηεο 

δηαζχλδεζεο ησλ δηεζλψλ θεθαιαηαγνξψλ κε ην Υ.Ώ.Ώ., φια ηα ζπζηήκαηα 

ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ θαη απηψλ πνπ δελ αλήθνπλ ζην Υ.Ώ.Ώ., δηαζπλδένληαη 

δηακέζνπ ηεο A.P.I. (Application Programming Interface)κε ην Ο.Ώ.΢.Δ.΢
29
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Κεθάλαιο 3  

Υπημαηιζηηπιακοί Γείκηερ 

 

 

3.1 Γενικά για ηοςρ Γείκηερ 

 

Οη Αείθηεο, είηε γεληθνί είηε ζχλζεηνη, έρνπλ κηα επξεία ρξήζε ζηελ νηθνλνκηθή 

επηζηήκε θαη έρνπλ ζθνπφ λα θαηαγξάςνπλ ηε κέζε ηάζε πνπ επηθξαηεί ζε κηα 

θαηεγνξία νκνεηδψλ νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ. Σα κεγέζε απηά κπνξεί λα είλαη ηηκέο, 

πνζφηεηεο ή ζπλνιηθέο αμίεο. Ώληηζηνίρσο νη Αείθηεο δηαθξίλνληαη ζε Αείθηεο ηηκψλ, 

Αείθηεο πνζνηήησλ θαη δείθηεο αμίαο. Ώιιηψο  νη Αείθηεο κπνξεί λα ραξαθηεξηζζνχλ 

σο  νη κέζνη αξηζκεηηθνί ή νη κέζνη ζηαζκηθνί  φξνη ησλ ηηκψλ ησλ νηθνλνκηθψλ 

κεγεζψλ ηα νπνία εθθξάδνπλ. 

Οη Αείθηεο είλαη θαζαξνί αξηζκνί αλεπεξέαζηνη απφ ηηο δηαθνξέο ζηηο κνλάδεο 

κέηξεζεο, επηηξέπνληαο ηελ ζχγθξηζε ηηκψλ εθθξαζκέλσλ ελδερνκέλσο ζε 

δηαθνξεηηθά λνκίζκαηα ή πνζνηήησλ εθθξαζκέλσλ ζε δηαθνξεηηθά κεηξηθά κεγέζε. 

Βπηηξέπνπλ ηελ άκεζε αληίιεςε ηεο θαηεχζπλζεο θαη ηνπ ζρεηηθνχ κεγέζνπο ηεο 

δηαρξνληθήο κεηαβνιήο ζε κηα θαηεγνξία κεγεζψλ παξαδείγκαηνο ράξηλ νη 

απμνκεηψζεηο ηεο ηηκήο ελφο νπνηνπδήπνηε δείθηε ζεκαίλνπλ θαη ηελ αληίζηνηρε 

θίλεζε ηεο κέζεο ηάζεο είηε απμεηηθά είηε κεησηηθά. Σέινο έλα ζέκα πνπ παίδεη 

θπξίαξρν ξφιν ζε έλαλ Αείθηε είλαη ε ζχλζεζε ηνπ θαζψο πεξηνξίδεηαη ζε έλα δείγκα 

κφλνλ θαη φρη ζην ζχλνιν ηεο θαηεγνξίαο, παίδνληαο έηζη θαη έλα ξφιν 

αληηπξνζσπεπηηθφηεηαο. 

Οη Αείθηεο δηαθξίλνληαη ζε ζηαζκηθνχο (weighted) θαη ηζνζηαζκηθνχο (equally 

weighted). Οη ηζνζηαζκηθνί Αείθηεο απνδίδνπλ ίζε βαξχηεηα ζε θάζε ζηνηρείν ηεο 

θαηεγνξίαο ελψ νη ζηαζκηθνί Αείθηεο απνδίδνπλ κεγαιχηεξε βαξχηεηα ζε νξηζκέλα 

ζηνηρεία αληί θάπνησλ άιισλ. Βίλαη ζχλεζεο ε ζηάζκηζε ζηνπο Αείθηεο λα γίλεηαη κε 

θξηηήξην ηε ζρεηηθή αμία ηνπ θάζε ζηνηρείνπ. 

Οη γεληθνί Αείθηεο ηηκψλ ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ αλαθέξνληαη ζηηο ηηκέο ησλ 

κεηνρψλ ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ θαη δείρλνπλ ηε κέζε ηάζε ησλ ηηκψλ απηψλ. Οη 

Αείθηεο κεηνρψλ είλαη έλα κέηξν ζχγθξηζεο γηα ηελ αμηνιφγεζε νξγαληζκψλ 

ζπιινγηθψλ επελδχζεσλ θαη ρξεζηκνπνηνχληαη σο κέζα επελδπηηθήο ζηξαηεγηθήο 

(π.ρ. απφ Ώ.Β.Α.Ώ.Κ) ή σο κέζα ρξεκαηηζηεξηαθήο επέλδπζεο απφ ηνπο δηαρεηξηζηέο 

δηαπξαγκαηεχζηκσλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ ή ζηηο αγνξέο παξαγψγσλ θαη σο εθ 

ηνχηνπ απνθέξνπλ έζνδα απφ ηελ θαηαβνιή δηθαησκάησλ ρξήζεο. 

Οη ρξεκαηηζηεξηαθνί Αείθηεο δηαθξίλνληαη ζε δχν θαηεγνξίεο, ζηνπο 

ρξεκαηηζηεξηαθνχο Αείθηεο πνπ είλαη απινί αξηζκεηηθνί κέζνη φξνη ησλ ηηκψλ ησλ 

κεηνρψλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηε ζχλζεζε ηνπο θαη ζε απηνχο πνπ είλαη ζηαζκηθνί 

κέζνη φξνη ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηε ζχλζεζε ηνπο κε 

ζπληειεζηέο ζηάζκηζεο ηελ θεθαιαηνπνίεζε ηεο θάζε κεηνρήο. 

Έλα άιιν θξηηήξην θαηεγνξηνπνίεζεο είλαη κε βάζε ην είδνο ησλ κεηνρψλ πνπ 

ζπκκεηέρνπλ ζηε ζχλζεζε ηνπο, κε απηφ νη Αείθηεο δηαθξίλνληαη ζε θιαδηθνχο, 

Αείθηεο πνπ αληηπξνζσπεχνπλ ην ζχλνιν ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο (γεληθφο 

Αείθηεο) θαη Αείθηεο πνπ πεξηιακβάλνπλ κεηνρέο ζπγθεθξηκέλεο θεθαιαηνπνίεζεο. 
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3.2 Οι Δείκτες τιμών τοσ Χρηματιστήριοσ Αξιών Αθηνών 

 

Σν Υξεκαηηζηήξην Ώμηψλ Ώζελψλ ππνινγίδεη, ζπληάζζεη θαη θνηλνπνηεί κηα 

ζεηξά Αεηθηψλ κε ζθνπφ λα θαηαγξαθνχλ νη επηθξαηνχζεο ηάζεηο ζηελ αληίζηνηρε 

θαηεγνξία κεηνρψλ ησλ εηαηξεηψλ πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζηελ αγνξά κεηνρψλ. 

Οη δείθηεο απηνί είλαη νη εμήο: 

 

Ο Γεληθφο Αείθηεο ηηκψλ ηνπ Υ.Ώ.Ώ. ν νπνίνο θαηαγξάθεη ηελ κέζε ηάζε ηεο 

ηηκήο ησλ κεηνρψλ ησλ εηαηξεηψλ πνπ αλήθνπλ ζηελ θαηεγνξία ηεο κεγάιεο 

θεθαιαηνπνίεζεο. 

Ο Αείθηεο ΢πλνιηθήο Ώπφδνζεο ηνπ Γεληθνχ Αείθηε ν νπνίνο θαηαγξάθεη ηελ 

απφδνζε ηνπ Γεληθνχ Αείθηε φπσο απηή επεξεάδεη  ηα ραξηνθπιάθηα ησλ επελδπηψλ 

– κεηνρψλ πνπ εηζπξάηηνπλ θαη επελδχνπλ μαλά ηα δηαλεκφκελα κεξίζκαηα ησλ 

εηαηξηψλ ηνπ Γεληθνχ Αείθηε. 

Ο Αείθηεο Σηκψλ Μεζαίαο θαη Μηθξήο  Κεθαιαηνπνίεζεο ν νπνίνο θαηαγξάθεη 

ηε κέζε ηάζε ηεο ηηκήο ησλ κεηνρψλ ησλ εηαηξηψλ πνπ αλήθνπλ ζηελ θαηεγνξία ηεο 

κεζαίαο θαη κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο. 

Ο Αείθηεο Τςειήο Κπθινθνξηαθήο Σαρχηεηαο ν νπνίνο θαηαγξάθεη ηε κέζε 

ηάζε ηεο ηηκήο ησλ κεηνρψλ πνπ παξνπζηάδνπλ κεγάιε εκεξίζηα θπθινθνξηαθή 

ηαρχηεηα, δειαδή κεγάιν φγθν ζε ζρέζε κε ηε θεθαιαηνπνίεζή ηνπο. 

Ο Αείθηεο ΋ισλ Σσλ Μεηνρψλ ν νπνίνο θαηαγξάθεη ηε κέζε ηάζε ηεο ηηκήο ησλ 

κεηνρψλ θάζε θαηεγνξίαο (θνηλψλ, πξνλνκηνχρσλ, θηι) φισλ ησλ εηζεγκέλσλ 

εηαηξηψλ θάζε θαηεγνξίαο (κεγάιεο, κεζαίαο, κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο) ζηελ αγνξά 

κεηνρψλ ηνπ Υ.Ώ.Ώ. 

Ο Αείθηεο Σηκψλ Βλαιιαθηηθήο Ώγνξάο πνπ θαηαγξάθεη ηε κέζε ηάζε ηεο ηηκήο 

ησλ κεηνρψλ ησλ εηαηξηψλ πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζηελ Βλλαιαθηηθή Ώγνξά ηνπ 

Υ.Ώ.Ώ. 

 

Oη ηηκέο εθθίλεζεο-βάζεο θαη νη εκεξνκελίεο βάζεο ησλ Αεηθηψλ ηνπ Υ.Ώ. 

δηακνξθψλνληαη σο εμήο: 

 

Αείθηεο Έηνο βάζεο Σηκή βάζεο 

Γεληθφο Αείθηεο 31/12/1980 100,00 

Αείθηεο ΢πλνιηθήο 

απφδνζεο ΓΑ 

1/3/2001 Σξερνλ ηηκή ηνπ ΓΑ 

ηελ 1/3/2001 

Αείθηεο ηηκψλ κεζαίαο 

θεθαιαηνπνίεζεο 

1/12/2008 5000,00 

Αείθηεο Τςειήο 

θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο 

30/5/2003 1000,00 

Αείθηεο φισλ ησλ 

κεηνρψλ 

4/1/1988 100,00 

 

Αείθηεο ηηκψλ 

ελαιιαθηηθήο αγνξάο 

16/2/2008 5000,00 

 

 

Ο Γεληθφο Αείθηεο είλαη ν πην δηαδεδνκέλνο θαη παιαηφηεξνο. Ο Αείθηεο Μεζαίαο 

θαη Μηθξήο Κεθαιαηνπνίεζεο Καη Ο Αείθηεο Σηκψλ Σεο Βλαιιαθηηθήο Ώγνξάο 
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άξρηζαλ λα ππνινγίδνληαη απφ ην 2008. Ο Αείθηεο Τςειήο Κπθινθνξηαθήο 

Σαρχηεηαο έρεη σο εκεξνκελία βάζεο ηελ 30/5/2003 

Καη δελ ππάξρνπλ δηαζέζηκεο πεγέο θαη ζηαηηζηηθά. Ο Αείθηεο φισλ ησλ 

Μεηνρψλ έρεη ηδηαίηεξε εξεπλεηηθή θαη ηζηνξηθή ζεκαζία γηαηί πξνζθέξεη ηηκέο 

Αείθηε ζε ειεθηξνληθή κνξθή απφ ην 1985 κέρξη θαη ζήκεξα. 

 

Σν Υξεκαηηζηήξην Ώζελψλ (Υ.Ώ.), σο δηαρεηξηζηήο ηεο νξγαλσκέλεο αγνξάο 

αμηψλ, πξνζθέξεη ην θαλνληζηηθφ πιαίζην θαζψο θαη ηελ ππνδνκή ψζηε νη αγνξαζηέο 

θαη νη πσιεηέο θηλεηψλ αμηψλ λα κπνξνχλ λα δηαπξαγκαηεπηνχλ: 

Μεηνρέο, Αηθαηψκαηα κεηνρψλ, Βιιεληθά Πηζηνπνηεηηθά (ΒΛ.ΠΕ΢.) θαη γεληθά 

ηίηινπο παξαζηαηηθνχο κεηνρψλ,Σίηινπο ζηαζεξνχ εηζνδήκαηνο (Οκφινγα) 

Μεξίδηα Αηαπξαγκαηεχζηκσλ Ώκνηβαίσλ Κεθαιαίσλ (Α.Ώ.Κ.) θαζψο θαη 

΢χλζεηα Υξεκαηννηθνλνκηθά Πξντφληα (΢.Υ.Π.), Σίηινη Παξαζηαηηθνί Αηθαησκάησλ 

πξνο Κηήζε Κηλεηψλ Ώμηψλ ή Warrants, Οη αλσηέξσ θηλεηέο αμίεο, βάζεη ησλ 

ηδηαίηεξσλ ραξαθηεξηζηηθψλ ηνπο, εληάζζνληαη ζε δηαθνξεηηθέο θαηεγνξίεο 

δηαπξαγκάηεπζεο νη νπνίεο δηαθξίλνληαη σο εμήο: 

Γεληθή Καηεγνξία (Κχξηα Ώγνξά) 

Βηδηθή Καηεγνξία Υακειήο Αηαζπνξάο 

Βηδηθή Καηεγνξία Βπηηήξεζεο 

Βηδηθή Καηεγνξία Πξνο Αηαγξαθή 

Καηεγνξία Σίηισλ ΢ηαζεξνχ Βηζνδήκαηνο 

Καηεγνξία Αηαπξαγκαηεχζηκσλ Ώκνηβαίσλ Κεθαιαίσλ θαη 

Καηεγνξία ΢χλζεησλ Υξεκαηννηθνλνκηθψλ Πξντφλησλ 

Καηεγνξία Σίηισλ Παξαζηαηηθψλ Αηθαησκάησλ πξνο Κηήζε Κηλεηψλ Ώμηψλ 

 

Γηα ηελ έληαμε θάζε θηλεηήο αμίαο ζε κηα απφ ηηο παξαπάλσ θαηεγνξίεο πξέπεη λα 

πιεξνχληαη εηδηθέο πξνυπνζέζεηο, θαηά πεξίπησζε, νη νπνίεο ππφθεηληαη ζε 

αλαζεψξεζε ζε ηαθηά ρξνληθά δηαζηήκαηα. 
 

΢χκβνπινο θαηάξηηζεο Αεηθηψλ ηνπ Υ.Ώ.Ώ. 
 

H ΐξεηαληθή εηαηξεία FTSE GROUP ηδξχζεθε ην 1995 θαη εδξεχεη ζηελ νδφ 10 

upper bank street ζην Λνλδίλν ηεο Ώγγιίαο ηνπ Δλσκέλνπ βαζηιείνπ. ΢θνπφο ηεο 

είλαη ε παξνρή θαη ε εμεηδίθεπζε ζηε θαηάξηηζε Αεηθηψλ γηα ηηο Υξεκαηηζηεξηαθέο 

αγνξέο θαη αγνξέο ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ θαζψο θαη φισλ ησλ πιεξνθνξηαθψλ 

ππεξεζηψλ πνπ ζπλδένληαη κε Αείθηεο θαη ηελ θαηάξηηζε ηνπο. Δ εηαηξεία 

δηαρεηξίδεηαη πεξίπνπ δηαθφζηνπο πελήληα ρηιηάδεο δείθηεο ζε νγδφληα ρψξεο. Σα 

πξνίφληα ηεο FTSE GROUP ρξεζηκνπνηνχληαη απφ ηνπο ζπκκεηέρνληεο ζηηο αγνξέο 

παγθνζκίσο γηα ρξεκαηννηθνλνκηθέο αλαιχζεηο, επελδπηηθέο αλαιχζεηο, δηαρεηξίζεηο 

θεθαιαίσλ θαη ηα ινηπά. Δ πιεηνςεθία ησλ δεηθηψλ ηεο FTSE GROUP 

θαηαζθεπάδνληαη κε θξηηήξην ζηάζκηζεο ηελ θεθαιαηνπνίεζε. Ο ΋κηινο είλαη 

ππεχζπλνο γηα ηελ θαηάξηηζε θαη δηαρείξηζε ησλ απνηειεζκάησλ ησλ Αεηθηψλ ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Ώμηψλ Ώζελψλ.
30

 

 

 

΢χλζεζε Αεηθηψλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Ώμηψλ Ώζελψλ 
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 http://www.ftserussell.com/about-us 
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Τπάξρνπλ γεληθέο θαη εηδηθέο πξνππνζέζεηο γηα λα ζπκκεηάζρεη κηα κεηνρή ζηε 

ζχλζεζε ελφο Αείθηε. Γηα λα είλαη απνδεθηέο νη κεηνρέο (eligible stocks), πξέπεη λα 

ηθαλνπνηνχλ ηηο γεληθέο θαη εηδηθέο πξνππνζέζεηο ζπκκεηνρήο. Οη γεληθέο αθνξνχλ 

ηελ απνδνρή φισλ ησλ κεηνρψλ, φισλ ησλ Αεηθηψλ, ελψ νη εηδηθέο αθνξνχλ ηηο 

απνδεθηέο κεηνρέο ζπγθεθξηκέλνπ Αείθηε. Οη Αείθηεο ftse\xa θαηαξηίδνληαη κε βάζε, 

ηηο θνηλέο κεηνρέο θαη φρη ηηο κεηαηξέςηκεο ή ηηο πξνλνκηνχρεο. Ώθνξνχλ εηζεγκέλεο 

ζην Υξεκαηηζηήξην Ώμηψλ Ώζελψλ εηαηξείεο εθηφο ησλ ΏΒΑΏΚ ή ΑΏΚ ή ΒΒΥ. 

Γίλεηαη κηα δηακφξθσζε αθξηβνχο θαη αμηφπηζηεο ηηκήο γηα λα επηηξέπεη ηνλ 

ππνινγηζκφ Υξεκαηηζηεξηαθψλ Ώμηψλ θαη εκθαλίδνπλ ζπλαιιαγέο ζην ζχζηεκα 

ζπλερνχο δηαπξαγκάηεπζεο ηεο αγνξάο θαζ‟ φιε ηε δηάξθεηα ησλ ζπλεδξηάζεσλ. Οη 

κεηνρέο ησλ Αεηθηψλ πξέπεη λα ηθαλνπνηνχλ  ηηο παξαθάησ πξνππνζέζεηο 

επηιεμηκφηεηαο σο πξνο ηελ επξεία δηαζπνξά ησλ κεηνρψλ κε ζπληειεζηή δηαζπνξάο 

κεγαιχηεξν ηνπ 20%, ηελ εκπνξεπζηκφηεηα κε θπθινθνξηαθή ηαρχηεηα ηνπιάρηζηνλ 

20% ζε εηήζηα βάζε θαη ην ηζηνξηθφ ζπλαιιαγψλ ζηελ αγνξά. 

Οη γεληθέο πξνππνζέζεηο γηα ηηο κεηνρέο πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηνπο Αείθηεο 

FTSE/XA 25, 40, 80, liquid, CYSE BANKING & 140 πξέπεη λα εκθαλίδνπλ 

απνδεδεηγκέλα ζπλαιιαγέο ζην Υ.Ώ. θαη λα έρνπλ επαξθή αμία ζπλαιιαγψλ ζηηο 

αγνξέο ηεο Ώζήλαο θαη Κχπξνπ κε κεγαιχηεξε αμία ζπλαιιαγψλ ζην Υ.Ώ. 

Οη κεηνρέο ηνπ Αείθηε FTSE/XA INTERNATIONAL πξέπεη λα πξαγκαηνπνηνχλ 

ζπλαιιαγέο ζην Υ.Ώ.  θαη λα πιεξνχλ ηα θξηηήξηα γηα ηελ θαηεγνξία κεγάιεο 

θεθαιαηνπνίεζεο. 

Οη κεηνρέο ηνπ FTSE/XA CYSE Σξαπεδηθνχ θιάδνπ πξέπεη λα είλαη εηζεγκέλεο 

ζην Υ.Ώ. Κχπξνπ, λα πιεξνχλ ηηο πξνππνζέζεηο έληαμεο ζηε κεγάιε θεθαιαηνπνίεζε 

θαη λα θαηαηάζνληαη ζην θιάδν ησλ ηξαπεδηθψλ κε βάζε ηνλ DOW JONES 

INDUSTRY CLASSIFICATION BENCHMARK. 

Γηα λα θαηαξηηζζεί ν FTSE/XA large cap 25, θαηαξηίδεηαη έλαο πίλαθαο κε ηηο 

κεηνρέο πνπ αλήθνπλ ζηε θαηεγνξία κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο πνπ πιεξνχλ ηηο 

γεληθέο πξνππνζέζεηο ζπκκεηνρήο ζην Αείθηε θαη έρνπλ ηελ πξναλαθεξζείζα 

δηαζπνξά θαη εκπνξεπζηκφηεηα. Δ θαηαλνκή γίλεηαη θαηά θζίλνπζα ζεηξά θαη νη 25 

πξψηεο κπαίλνπλ ζην Αείθηε. Γηα λα εηζαρζεί ζην Αείθηε κηα θαηλνχξηα κεηνρή 

πξέπεη λα βξεζεί ηνπιάρηζηνλ ζηελ 15ε ζέζε ηνπ πίλαθα θαηάηαμεο ηεο κεγάιεο 

θεθαιαηνπνίεζεο.
31

 

 

νη Αείθηεο FTSE/XA ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Ώμηψλ Ώζελψλ 

 

νη Αείθηεο FTSE/XA δεκηνπξγήζεθαλ κε ζθνπφ ηελ θαηαγξαθή ηεο κέζεο ηάζεο 

ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ζην Υ.Ώ. ζε πξαγκαηηθφ ρξφλν θαη απνηεινχλ ηαπηφρξνλα 

ππνθείκελνπο ηίηινπο γηα ηα παξάγσγα ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Παξαγψγσλ (Υ.Π.Ώ.). 

Ώπνηεινχλ επίζεο Αείθηεο αλαθνξάο ηνπ Υ.Ώ. γηα δηεζλή ρξήζε. Οη Αείθηεο ηνπ 

Υ.Ώ.Ώ. ρσξίδνληαη ζε 3 θαηεγνξίεο, ηνπο βαζηθνχο, ηνπο θιαδηθνχο θαη ηνπο 

ζπλνιηθήο απφδνζεο. 

 

Οη ΐαζηθνί Αείθηεο  FTSE/XA θαη ελδεηθηηθά δηαγξάκκαηα ηεο εψο ηψξα πνξείαο 

ηνπο, είλαη νη εμήο: 

 

FTSE/XA LARGE CAP 

 

                                                           
31

 Ζντυπο φηψιοποιημζνο και δημοςιευμζνο ςτον ιςτότοπο, 
http://users.auth.gr/gpapahr/courses/stuff_greek_market/lectures/8_ELKEF_indices.pdf 
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Ο Αείθηεο απηφο πεξηιακβάλεη ηηο 25 κεηνρέο εηαηξεηψλ κε ηελ πςειφηεξε 

θεθαιαηνπνίεζε ζην Υ.Ώ.Ώ. Καηαξηίζηεθε απφ ηνλ φκηιν ηεο FTSE κε εκεξνκελία 

έλαξμεο ππνινγηζκνχ ηηο 23/9/1997. Δ ηηκή εθθίλεζεο ήηαλ ζηηο 1000 κνλάδεο κε 

ζπρλφηεηα ππνινγηζκνχ ηα 30 δεπηεξφιεπηα. Ο ηίηινο θαη ε ηδηφηεηα ηνπ Αείθηε 

άιιαμαλ απφ ην 2007 φπνπ πξνεγνπκέλσο ππήξρε ν FTSE/XA LARGE CAP 20 κε 

ηηο 20 κεγαιχηεξεο εηαηξείεο. Οη κεηνρέο απηέο είραλ ηηο εμήο ηηκέο ηελ 26/4/2016 

ψξα 14:08 απφ ηελ εκεξνκελία έλαξμεο ηνπ παξαθάησ δηαγξάκκαηνο πξηλ απφ κία 

εηθνζαεηία. 
 

΢ΤΜΒΟΛΑ ΜΔΣΟΥΧΝ ΔΣΑΗΡΔΗΔ΢ 

ΑΛΦΑ ALPHA BANK (KO) 

ΔΔΔ COCA-COLA HBC AG (KO) 

ΦΦΓΚΡΠ FOLLI-FOLLIE (KO) 

ΓΡΗΒ GRIVALIA PROPERTIES (KO) 

ΜΠΔΛΑ JUMBO (KO) 

ΛΑΜΓΑ LAMDA DEVELOPMENT (KO) 

ΒΗΟ VIOHALCO SA/NV (KA) 

ΑΡΑΗΓ ΑΔΡΟΠΟΡΗΑ ΑΗΓΑΗΟΤ (KO) 

ΓΔΚΣΔΡΝΑ ΓΔΚ ΣΔΡΝΑ (ΚΟ) 

ΓΔΖ ΓΔΖ (ΚΟ) 

ΔΣΔ ΔΘΝΗΚΖ ΣΡΑΠΔΕΑ (ΚΟ) 

ΔΛΛΑΚΣΧΡ ΔΛΛΑΚΣΧΡ (ΚΟ) 

ΔΥΑΔ ΔΛΛΖΝΗΚΑ  ΥΡΖΜΑΣΗ΢ΣΖΡΗΑ 

(ΚΟ) 

ΔΛΠΔ ΔΛΛΖΝΗΚΑ ΠΔΣΡΔΛΑΗΑ (ΚΟ) 

ΔΤΓΑΠ ΔΤΓΑΠ (ΚΟ) 

ΜΔΣΚ ΜΔΣΚΑ (ΚΟ) 

ΜΟΖ ΜΟΣΟΡ ΟΗΛ (ΚΟ) 

ΜΤΣΗΛ ΜΤΣΗΛΖΝΑΗΟ΢ (ΚΟ) 

ΟΛΠ ΟΛΠ (ΚΟ) 

ΟΠΑΠ ΟΠΑΠ (ΚΟ) 

ΟΣΔ ΟΣΔ (ΚΟ) 

ΠΔΗΡ ΠΔΗΡΑΗΧ΢ ΣΡΑΠΔΕΑ (ΚΟ) 

ΣΔΝΔΡΓ ΣΔΡΝΑ ΔΝΔΡΓΔΗΑΚΖ (ΚΟ) 

ΣΗΣΚ ΣΗΣΑΝ (ΚΟ) 

ΔΤΡΧΒ ΣΡΑΠΔΕΑ EYROBANK ERGASIAS 

 

 

 

 

 



30 
 

 

 
Πεγή: capital.gr 
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Πεγή: capital.gr 

 

 

ΓΒΝΕΚΟ΢ ΑΒΕΚΣΔ΢ ΣΕΜΧΝ Υ.Ώ. 

 

΢ηνλ Γ.Α. ζπκκεηέρνπλ νη 60 κεηνρέο κε ηνλ  κεγαιχηεξν φγθν ζπλαιιαγψλ θαη 

ηελ πςειφηεξε θεθαιαηνπνίεζε. Ξεθίλεζε λα ππνινγίδεηαη ζηηο 31/12/1980 κε ηηκή 

εθθίλεζεο ηηο 100 κνλάδεο. Δ ζπρλφηεηα ππνινγηζκνχ είλαη αλα 30 δεπηεξφιεπηα. Οη 

κεηνρέο απηέο είραλ ηηο εμήο ηηκέο ηελ 26/4/2016 ψξα 14:08. Οη ηηκέο πνπ πήξε ν 

δείθηεο ηελ ηειεπηαία εηθνζαεηία είλαη νη αθφινπζεο ζην δηάγξακκα. 
 

΢ΤΜΒΟΛΑ ΜΔΣΟΥΧΝ ΔΣΑΗΡΔΗΔ΢ 

ΒΗΟ VIOHALCO SA/NV (KA) 

ΔΔΔ COCA-COLA HBC AG (KO) 

ΚΤΠΡ ΣΡΑΠΔΕΑ ΚΤΠΡΟΤ 

ΜΔΣΚ ΜΔΣΚΑ 

΢ΑΡ ΢ΑΡΑΝΣΖ΢ ΓΡ. 

ΣΗΣΚ ΣΗΣΑΝ 

ΑΒΑΞ J&P ΑΒΑΞ 

ΔΛΛΑΚΣΧΡ ΔΛΛΑΚΣΧΡ 

ΑΛΦΑ ALPHA BANK 

ΔΣΔ ΔΘΝΗΚΖ ΣΡΑΠΔΕΑ ΣΖ΢ ΔΛΛΑΓΟ΢ 

ΔΤΡΧΒ ΣΡΑΠΔΕΑ EYROBANK ERGASIAS 

ΚΛΔΜ KLEEMAN HELLAS 

ΠΛΑΚΡ ΠΛΑ΢ΣΗΚΑ ΚΡΖΣΖ΢ 

ΟΣΟΔΛ AYTOHELLAS 

ΔΤΠΗΚ ΔΤΡΧΠΑΗΚΖ ΠΗ΢ΣΖ 

ΗΝΛΟΣ ΗΝΣΡΑΛΟΣ 

ΦΡΗΓΟ FRIGO GLASS 

ΠΔΣΡΟ ΠΔΣΡΟΠΟΤΛΟ΢ ΠΔΣΡΟ΢ 

ΗΚΣΗΝ ΗΚΣΗΝΟ΢ ΔΛΛΑ΢ 

ΚΑΜΠ REDS 

ΓΔΚΣΔΡΝΑ ΓΔΚ ΣΔΡΝΑ 

ΗΑΣΡ ΗΑΣΡΗΚΟ ΑΘΖΝΧΝ 

ΛΤΚ INFORM ΛΤΚΟ΢ 
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ΜΤΣΗΛ ΜΤΣΗΛΖΝΑΗΟ΢ 

ΛΑΜΓΑ LAMDA DEVELOPMENT 

ΗΝΣΚΑ INTRACOM HOLDINGS 

ΥΑΚΟΡ ΥΑΛΚΟΡ 

ΜΠΔΛΑ JUMBO 

ΦΦΓΚΡΠ FOLLI-FOLLIE 

ΔΛΠΔ ΔΛΛΖΝΗΚΑ ΠΔΣΡΔΛΑΗΑ 

΢ΧΛΚ ΢ΧΛΖΝΟΤΡΓΗΑ ΚΟΡΗΝΘΟΤ 

ΚΤΡΜ ΚΤΡΗΑΚΗΓΖ΢ Ζ. 

ΚΟΤΔ΢ QUEST ΢ΤΜΜΔΣΟΥΧΝ 

ΜΗΓ MARFIN INVESTMENT GROUP 

ΟΠΑΠ ΟΠΑΠ 

ΜΛ΢ MLS ΠΛΖΡΟΦΟΡΗΚΖ 

ΠΔΗΡ ΣΡΑΠΔΕΑ ΠΔΗΡΑΗΧ΢ 

ΔΤΓΑΠ ΔΤΓΑΠ 

ΜΟΖ ΜΟΣΟΡ ΟΗΛ 

ΟΛΘ ΟΛΘ 

ΔΤΑΠ΢ ΔΤΑΘ 

ΓΔΖ ΓΔΖ 

Δ΢ΤΜΒ ΔΤΡΧ΢ΤΜΒΟΤΛΔΤΣΗΚΖ 

ΤΓΔΗΑ ΤΓΔΗΑ 

΢ΔΝΣΡ CENTRIC ΢ΤΜΜΔΣΟΥΧΝ 

ΟΛΠ ΟΛΠ 

ΚΡΗ ΚΡΗ ΚΡΗ 

ΓΡΗΒ GRIVALIA PROPERTIES 

ΗΑ΢Χ ΗΑ΢Χ 

ΦΡΛΚ FOURLIS ΢ΤΜΜΔΣΟΥΧΝ 

ΔΛΣΟΝ ΔΛΣΟΝ 

ΔΥΑΔ ΔΛΛΖΝΗΚΑ  ΥΡΖΜΑΣΗ΢ΣΖΡΗΑ 

(ΚΟ) 

Α΢ΚΟ A.S. COMPANY 

ΚΟΡΡΔ΢ KORRES 

ΑΡΑΗΓ ΑΔΡΟΠΟΡΗΑ ΑΗΓΑΗΟΤ 

ΣΔΝΔΡΓ ΣΔΡΝΑ ΔΝΔΡΓΔΗΑΚΖ 

ΟΛΤΜΠ ΣΔΥΝΗΚΖ ΟΛΤΜΠΗΑΚΖ 

ΑΝΔΜΟ΢ ΑΝΔΜΟ΢ 

ΟΣΔ ΟΣΔ 

ΠΛΑΘ ΠΛΑ΢ΣΗΚΑ ΘΡΑΚΖ΢ 
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Πηγή: capital.gr 
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Πεγή: capital.gr 

 

FTSE/XA-XAK ΣΡΏΠΒΓΕΚΟ΢ ΑΒΕΚΣΔ΢ 

 

Ο ηξαπεδηθφο Αείθηεο απνηειείηαη απν ηνπο πέληε κεγάινπο ηξαπεδηθνχο νκίινπο 

ηεο ρψξαο. Ώπηή ηε ζηηγκή νη κεηνρέο είλαη νη ΏΛΦΏ (ALPHA BANK), ΏΣΣ 

(ΏΣΣΕΚΏ ΐΏΝΚ), ΒΣΒ (ΒΘΝΕΚΔ ΣΡΏΠΒΓΏ), ΠΒΕΡ (ΣΡΏΠΒΓΏ ΠΒΕΡΏΕΧ΢), 

ΒΤΡΧΐ (EYROBANK). . Οη κεηνρέο απηέο είραλ ηηο εμήο ηηκέο ηελ 26/4/2016 ψξα 

14:08. Δ δηαγξακκαηηθή απεηθφληζε ηνπ δείθηε ηελ ηειεπηαία ηεηξαεηία είλαη ε 

αθφινπζε. 
 

 

 
Πηγή: capital.gr 
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Πεγή: capital.gr 

 

Αείθηεο ηηκψλ κεζαίαο θαη κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο 

 

Πεξηιακβάλεη ηηο κεηνρέο ησλ εηαηξεηψλ πνπ αλήθνπλ ζηε κεζαία θαη κηθξή 

θεθαιαηνπνίεζε. Αείθηεο μεθίλεζε κφλν γηα ηελ κεζαία θεθαιαηνπνίεζε ζηηο 

8/12/1999 κε ηηκή εθθίλεζεο ηηο 1000 κνλάδεο. Οη κεηνρέο απηέο είραλ ηηο εμήο ηηκέο 

ηελ 26/4/2016 ψξα 14:08. 
 

΢ΤΜΒΟΛΑ ΜΔΣΟΥΧΝ ΔΣΑΗΡΔΗΔ΢ 

ΑΒΔ AUDIOVISUAL 

ΑΗΟΛΚ ΑΗΟΛΗΚΖ ΑΔΔΥ 

Α΢ΚΟ A.S. COMPANY 

ΒΗΟΚΑ ΒΗΟΚΑΡΠΔΣ 

ΒΗΟ΢Κ UNIBIOS 

ΓΔΓ Γ.Δ. ΓΖΜΖΣΡΗΟΤ 

ΔΚΣΔΡ ΔΚΣΔΡ 

ΔΛΗΝ ΔΛΗΝΟΗΛ 

ΔΠΗΛΚ ΔΠΗΛΔΚΣΟ΢ 

Δ΢ΤΜΒ ΔΤΡΧ΢ΤΜΒΟΤΛΟΗ 

ΚΔΚΡ ΚΔΚΡΟΦ 

ΚΟΡΡΔ΢ ΚΟΡΡΔ΢ 

ΚΟΤΔ΢ QUEST ΢ΤΜΜΔΣΟΥΧΝ 

ΛΟΤΛΖ ΛΟΤΛΖ ΜΤΛΟΗ 

ΛΤΚ INFORM ΛΤΚΟ΢ 

ΠΑΠ ΠΑΠΟΤΣ΢ΑΝΖ΢ 

ΠΔΣΡΟ ΠΔΣΡΟΠΟΤΛΟ΢ ΠΔΣΡΟ΢ 

ΠΡΟΦ PROFILE 

ΡΔΒΟΗΛ ΡΔΒΟΗΛ 

ΦΛΔΞΟ FLEXOPACK 
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πηγή: capital.gr 

 

 
Πεγή: capital.gr 
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Αείθηεο ηεο ελαιιαθηηθήο αγνξάο 

 

Πεξηιακβάλεη ηηο κεηνρέο ησλ εηαηξεηψλ πνπ αλήθνπλ ζηελ ελαιιαθηηθή αγνξά. . 

Οη κεηνρέο απηέο είραλ ηηο εμήο ηηκέο ηελ 26/4/2016 ψξα 14:08. 
 

΢ΤΜΒΟΛΑ ΜΔΣΟΥΧΝ ΔΣΑΗΡΔΗΔ΢ 

ΑΣΡΑ΢Σ ALPHA TRUST 

ΒΗΝΣΑ VIDAVO 

ΔΝΒΗ ENVITEC 

ΔΝΣΔΡ ENTERSOFT 

ΔΠ΢ΗΛ EPSILON NET 

ΔΥ EUROXX 

ΚΡΖΣΧΝ ΚΡΖΣΧΝ ΑΡΣΟ΢ 

ΜΑ΢ΟΠ MEDITERRA 

ΝΣΟΠΛΔ NTOPLER 

ΟΠΣΡΟΝ ΟΠΣΟΖΛΔΚΣΡΟΝΗΚΔ΢ 

ΣΔΥΝΟΛΟΓΗΔ΢ 

ΠΔΡΦ PERFORMANCE TECHNOLOGIES 

ΦΟΤΝΣΛ ΦΟΤΝΣΛΗΝΚ Α.Δ. 

 

 

 
Πηγή: capital.gr 
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Πεγή δηαγξακκάησλ: capital.gr 

 

FTSE/XA ΑΒΕΚΣΔ΢ ΏΓΟΡΏ΢ 

 

Ο Αείθηεο Ώγνξάο απνηειείηαη απφ 56 κεηνρέο θαη μεθίλεζε λα ππνινγίδεηαη ζηηο 

31/12/2002 κε ηηκή εθθίλεζεο ηηο 2000 κεηνρέο. Δ ηηκέο ησλ κεηνρψλ ζηηο 19/5/2016 

ήηαλ νη αθφινπζεο. 
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Πεγή  πίλαθα: capital.gr 
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Σν δηάγξακκα ηνπ Αείθηε Ώγνξάο ζχκθσλα κε ην CAPITAL.GR απφ ην έηνο 

ίδξπζεο κέρξη θαη ζήκεξα είλαη ην αθφινπζν. 

 
 

Βθηφο απφ ηνπο παξαπάλσ κεγαιχηεξνπο θαη πην καδηθνχ ελδηαθέξνληνο Αείθηεο 

παξνρήο πιεξνθνξηψλ ππάξρνπλ θαη αθφκε πην εμεηδηθεπκέλνη πνπ πεξηέρνληαη 

θάπνηεο απφ ηηο ίδηεο κεηνρέο θαη φιεο νη ππφινηπεο πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζην 

Υξεκαηηζηήξην Ώμηψλ Ώζελψλ ρσξηζκέλεο αλα θιάδν. Δ FTSE GROUP παξέρεη 

ινηπφλ Αείθηεο γηα φινπο ηνπο ελ ελεξγεία θιάδνπο εκπνξηθήο δξαζηεξηφηεηαο ηεο 

Βιιάδαο.   

 

ΚΛΏΑΕΚΟΕ ΑΒΕΚΣΒ΢ 

 

1. FTSE/XA ΣΡΏΠΒΓΒ΢ 

2. FTSE/XA ΣΔΛΒΠΕΚΟΕΝΧΝΕΒ΢ 

3. FTSE/XA ΠΡΟ΢ΧΠΕΚΏ ΚΏΕ ΟΕΚΕΏΚΏ ΠΡΟΕΟΝΣΏ 

4. FTSE/XA ΤΠΔΡΒ΢ΕΒ΢ ΚΟΕΝΔ΢ ΧΦΒΛΒΕΏ΢ 

5. FTSE/XA ΠΒΣΡΒΛΏΕΟ ΚΏΕ ΏΒΡΕΟ 

6. FTSE/XA ΥΔΜΕΚΏ 

7. FTSE/XA ΠΡΧΣΒ΢ ΤΛΒ΢ 

8. FTSE/XA ΚΏΣΏ΢ΚΒΤΔ ΚΏΕ ΤΛΕΚΏ 

9. FTSE/XA ΐΕΟΜΔΥΏΝΕΚΏ ΠΡΟΕΟΝΣΏ ΚΏΕ ΤΠΔΡΒ΢ΕΒ΢ 

10. FTSE/XA ΣΡΟΦΕΜΏ, ΠΟΣΏ 

11. FTSE/XA ΤΓΒΕΏ 

12. FTSE/XA ΜΒ΢Ώ ΒΝΔΜΒΡΧ΢Δ΢ 

13. FTSE/XA ΣΏΞΕΑΕΏ ΚΏΕ ΏΝΏΦΤΥΔ 

14. FTSE/XA Ώ΢ΦΏΛΒΕΏ 

15. FTSE/XA ΥΡΔΜΏΣΟΟΕΚΟΝΟΜΕΚΒ΢ ΤΠΔΡΒ΢ΕΒ΢ 

16. FTSE/XA ΣΒΥΝΟΛΟΓΕΏ 

17. FTSE/XA ΏΚΕΝΔΣΔ ΠΒΡΕΟΤ΢ΕΏ 

18. FTSE/XA ΒΜΠΟΡΕΟ 

 

ΑΒΕΚΣΒ΢ ΢ΤΝΟΛΕΚΔ΢ ΏΠΟΑΟ΢Δ & ΛΟΕΠΟΕ 

 

1. ΑΒΕΚΣΔ΢ ΟΛΧΝ ΣΧΝ ΜΒΣΟΥΧΝ Υ.Ώ. 
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2. ΒΛΛΔΝΕΚΟ΢ ΑΒΕΚΣΔ΢ MID & SMALL CAP 

3. FTSE/XA MID CAP 

4. FTSE/XA ΑΒΕΚΣΔ΢ ΏΓΟΡΏ΢ 

5. FTSE/XA ΜΕD & ΢ΜΏLL CAP ΘΒΜΒΛΕΧΑΧΝ ΜΒΓΒΘΧΝ 

6. FTSE/XA ΑΕΒΘΝΟΤ΢ ΑΡΏ΢ΣΔΡΕΟΠΟΕΔ΢Δ΢ PLUS 

7. FTSE/XA ΑΕΒΘΝΟΤ΢ ΑΡΏ΢ΣΔΡΕΟΠΟΕΔ΢Δ΢ 

8. FTSE/XA CUSTOM CAPPED 

9. FTSE/XA CUSTOM USD 

10. FTSE/XA CUSTOM ΢ΤΝΟΛΕΚΔ΢ ΏΠΟΑΟ΢Δ΢ 

11. FTSE/XA CUSTOM USD ΢ΤΝΟΛΕΚΔ΢ ΏΠΟΑΟ΢Δ΢ 

 

3.3 Καηαζκεςη Υπημαηιζηηπιακών Γεικηών 
 
 Οη κνξθέο κε ηηο νπνίεο εκθαλίδνληαη νη Αείθηεο πνηθίινπλ αλάινγα κε ηελ 

ζχλζεζε ηνπ Αείθηε, ηε ζηάζκηζε ηεο θάζε κεηνρήο θαη ηνλ ηξφπν ππνινγηζκνχ ηεο 

κεηαβνιήο ησλ ηηκψλ. Οη Υξεκαηηζηεξηαθνί Αείθηεο ρσξίδνληαη ζε ηξεηο θαηεγνξίεο 

βάζε ζχλζεζεο. 

1. Αείθηεο ζηελήο βάζεο, κε κηθξφ αξηζκφ κεηνρψλ φπσο ν FTSE/XA 25 

LARGE CAP θαη φινη νη θιαδηθνί δείθηεο. Υαξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα 

είλαη θαη ν Γεληθφο Αείθηεο ηηκψλ ηνπ Υ.Ώ.Ώ. ν νπνίνο απνηειείηαη απφ 60 

κφλνλ εηαηξείεο. 

2. Αείθηεο επξείαο βάζεο, πνπ θαηαξηίδνληαη κε κεγάιν αξηζκφ κεηνρψλ 

εηαηξεηψλ. Σέηνηνη Αείθηεο ζπλήζσο θαηαξηίδνληαη απφ νίθνπο 

αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο. Γλσζηνί επίζεο είλαη θαη νη 

δείθηεο willshire 4500 θαη Russell 2000 κε 4500 θαη 2000 ζχλνιν κεηνxψλ 

αληίζηνηρα ε θάζε κία. 

3. Ώπνγξαθηθνί δείθηεο, νη νπνίνη πεξηιακβάλνπλ ην ζχλνιν ησλ κεηνρψλ 

ελφο ρξεκαηηζηεξίνπ. Σέηνην παξάδεηγκα είλαη ν Αείθηεο φισλ ησλ 

κεηνρψλ ηνπ Υ.Ώ.Ώ. 
 

  Δ ζηάζκηζε ησλ κεηνρψλ πξνθεηκέλνπ λα ζπκκεηέρνπλ ζηελ ζχλζεζε ελφο  

δείθηε γίλεηαη κε ηνπο εμή δχν ηξφπνπο. 

 

1. ΢ηάζκηζε θαηά αγνξαίεο ηηκέο. ε ηηκή ηεο θάζε κεηνρήο ζηαζκίδεηαη κε 

ηελ απνηηκεκέλε θαηά ηελ θεθαιαηνπνίεζε αγνξαία αμία ηεο ζε ζρέζε 

κε ηελ ζπλνιηθή αγνξαία αμία ησλ ππφινηπσλ κεηνρψλ πνπ 

ζπκκεηέρνπλ ζην δείθηε. Δ θεθαιαηνπνίεζε  θάζε  κεηνρήο 

ππνινγίδεηαη θαζεκεξηλά ζαλ ην γηλφκελν ηεο ηηκήο θιεηζίκαηνο ηεο 

κεηνρήο επί  ηνλ  αξηζκφ  ησλ  κεηνρψλ  ηεο  εηαηξίαο  πνπ  είλαη  

εηζεγκέλεο  πξνο δηαπξαγκάηεπζε ( free – float ). Ώλάινγα  ε  

θεθαιαηνπνίεζε ηνπ ζπλφινπ ησλ  πεξηιακβαλνκέλσλ  κεηνρψλ,  

πξνθχπηεη  απφ  ην  άζξνηζκα  ησλ θεθαιαηνπνηήζεσλ φισλ ησλ 

κεηνρψλ. 

2. Ίζσλ ζηαζκηθψλ ζπληειεζηψλ ζε ίζεο ζρεηηθέο κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ. 

Γηα λα ηζρχζεη απηή ε κέζνδνο πξέπεη λα γίλεη ηζφπνζε επέλδπζε ζε 

φιεο ηηο κεηνρέο πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηε ζχλζεζε. 

 

Οη  δχν  αθφινπζεο  πεξηπηψζεηο δεηθηψλ  αθνξνχλ  αξηζκεηηθνχο  κέζνπο  πνπ  

δίλνπλ ηθαλνπνηεηηθά  απνηειέζκαηα  γηα  ηελ  εηθφλα  ηεο  αγνξάο  κε  ηελ  
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πξνυπφζεζε  φκσο φηη νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ δελ απνθιίλνπλ πνιχ κεηαμχ ηνπο. 

Αειαδή ε δηαζπνξά ησλ ηηκψλ ηνπο είλαη κηθξή. 

 

Οι απλοί δείκηερ ππνινγίδνληαη απνθιεηζηηθά κε βάζε ηηο ηηκέο ησλ 

κεηνρψλ. Ο απιφο δείθηεο ππνινγίδεηαη σο ν αξηζκεηηθφο κέζνο ηνπ ζπλφινπ ησλ 

κεηνρψλ πνπ πεξηιακβάλνληαη ζην δείθηε. 

 
 

 
΋πνπ  

 Αt ε ηηκή ηνπ Αείθηε ηελ ρξνληθή ζηηγκή t. 

 Αν ε ηηκή ηνπ Αείθηε ηε ρξνληθή πεξίνδν βάζεο νξηζκέλε κε ν. 

 Ρit ε ηηκή ηεο i κεηνρήο ηελ ρξνληθή ζηηγκή t. 

 Ν ν αξηζκφο ησλ κεηνρψλ. 

 

 

Οι ζύνθεηοι δείκηερ ππνινγίδνληαη κε ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ θαη ηνλ αξηζκφ ησλ 

θνππνληψλ πνπ έρεη εθδφζεη ε θάζε κεηνρή, ην ζχλνιν ησλ ηεκαρίσλ δειαδή. 

 
΋πνπ  

 Αt ε ηηκή ηνπ Αείθηε ηελ ρξνληθή ζηηγκή t. 

 Αν ε ηηκή ηνπ Αείθηε ηε ρξνληθή πεξίνδν βάζεο νξηζκέλε κε ν. 

 Ρit ε ηηκή ηεο i κεηνρήο ηελ ρξνληθή ζηηγκή t. 

 Ρio ε ηηκή ηεο i κεηνρήο ηελ ρξνληθή πεξίνδν βάζεο.  

 Νit ηα ηεκάρηα ηεο i εηζεγκέλεο κεηνρήο ηελ ρξνληθή πεξίνδν t. 

 Νio ηα ηεκάρηα ηεο i εηζεγκέλεο κεηνρήο ηελ πεξίνδν βάζεο. 

 

΋ηαλ ε δηαζπνξά είλαη κεγάιε ηφηε πξνηηκάηαη  ζηνπο  ππνινγηζκνχο  λα  

ρξεζηκνπνηήηαη ν γεσκεηξηθφο κέζνο. Ο γεσκεηξηθφο κέζνο είλαη πάληνηε 

κηθξφηεξνο απφ ηνλ αληίζηνηρν αξηζκεηηθφ θαη πην επαίζζεηνο ζε αθξαίεο κεηαβνιέο 

ησλ ζηνηρείσλ ηνπ. ΐξίζθεη θαη καο δείρλεη αθξηβέζηεξα ηηο αιιαγέο ηεο 

πεξηνπζηαθήο θαηάζηαζεο ζην παξειζφλ θαηά ηε δηάξθεηα ρξνληθψλ δηαζηεκάησλ 

ελψ ν αξηζκεηηθφο κέζνο εθηηκά θαιχηεξα ηελ πξνζδσθφκελε εκεξήζηα 

ρξεκαηηζηεξηαθή απφδνζε γηα κηα κειινληηθή ρξνληθή πεξίνδν. Ο  γεσκεηξηθφο  

κέζνο  είλαη  έλαο  δείθηεο  κε  ίζνπο  ζηαζκηθνχο  ζπληειεζηέο. 
Ο γεσκεηξηθφο κέζνο νξίδεηαη σο εμήο γηα ηελ θαηαζθεπή ελφο δείθηε: 
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΋πνπ ην d είλαη ν ηχπνο  

 
 

Σν d πξνζαξκφδεη ηελ νπνηαδήπνηε είζνδν, έμνδν ή δηάζπαζε κεηνρψλ ζην 

δείθηε. ΋πνπ dν είλαη ν παιηφο δηαηξέηεο θαη di ν λένο.  

 

O Απμονικόρ μέζορ ελφο δεδνκέλνπ αξηζκνχ, φπνπ Ν ην πιήζνο ηηκψλ ησλ 

κεηνρψλ Ρi, νξίδεηαη σο εμήο : 

 

 
 

Ο αξκνληθφο κέζνο ρξεζηκνπνηείηαη σο κέζνο γηα ξπζκνχο. ηζρχεη φηη ν 

αξκνληθφο κέζνο είλαη κηθξφηεξνο απφ ηνλ γεσκεηξηθφ ν νπνίνο είλαη κηθξφηεξνο απφ 

ηνλ αξηζκεηηθφ εθηφο αλ ηαπηίδνληαη νη ηηκέο. ΢ηελ  πξάμε  ε πιεηνλφηεηα ησλ 

δεηθηψλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη είλαη ζχλζεηνη ζηαζκηθνί αξηζκεηηθνί κέζνη. 
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Κεφάλαιο 4 

Ο Γενικός Δείκτης Του Χρηματιστηρίου Αξιών Αθηνών 

 

4.1 Γενικόρ Γείκηηρ  
 
Ο Γεληθφο Αείθηεο Σηκψλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Ώμηψλ  Ώζελψλ μεθίλεζε λα 

θαηαξηίδεηαη ζηηο 31/12/1980 κε ηηκή εθθίλεζεο ηηο 100 κνλάδεο θαη θαηαγξάθεη ηηο 

ηάζεηο ησλ κεηνρψλ ζε πξαγκαηηθφ ρξφλν πνπ δηαπξαγκαηεπφληαη ζηελ θαηεγνξία 

ηεο κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ. 

Σν ζχκβνιν ηνπ είλαη ην ΓΑ, θαη πεξηιακβάλεη 60 κεηνρέο αληηπξνζσπεχνληαο ην 

ζχλνιν ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο. Γηα λα ζπκπεξηιεθζεί κηα κεηνρή ζην Αείθηε 

ιακβάλνληαη ππφςελ ε κέζε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ησλ κεηνρψλ θαη ε αμία ησλ 

ζπλαιιαγψλ ηνπο. Ο γεληθφο δείθηεο είλαη έλαο ζηαζκηθφο κέζνο φξνο ησλ ηηκψλ ησλ 

κεηνρψλ κε ζπληειεζηέο ζηάζκηζεο ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία (θεθαιαηνπνίεζε) ηεο 

θάζε κεηνρήο. Δ θάζε κεηνρή ζπκκεηέρεη ζην δείθηε κε ην 100% ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο ηεο αμίαο. 
 

Σν Ώκνηβαίν θεθάιαην ηνπ Γεληθνχ Αείθηε Σηκψλ 

 

Σν NBGAM ETF ΓΒΝΕΚΟ΢ ΑΒΕΚΣΔ΢ Υ.Ώ είλαη δηαπξαγκαηεχζηκν ακνηβαίν 

θεθάιαην δηαρεηξηδφκελν απφ ηελ ΏΒΑΏΚ ΒΘΝΕΚΔ ASSET MANAGEMENT κε 

ζχκβνιν ην ΏΑΏΚ θαη είλαη δηαξθψο δηαπξαγκαηεχζηκν ζηελ αγνξά κε αξηζκφ 

εηζεγκέλσλ ρξενγξάθσλ λα αγγίδεη ηα 6,030,903. Σα πξψηα κεξίδηα εθδφζεθαλ ζηηο 

24/2/2008. H δηαπξαγκαηεπζε γίλεηαη θαη εδψ κέζσ ηνπ ΟΏ΢Δ΢( νινθιεξνκέλν 

απηνκαηνπνηεκέλν ζχζηεκα ειεθηξνληθψλ ζπλλαιαγψλ θαη ππάξρεη real-time 

πιεξνθφξεζε ησλ επελδπηψλ φπσο θαη ζηηο κεηνρέο. 

Βπελδπηηθφο ζθνπφο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ETF είλαη ε αλαπαξαγσγή ηεο ζχλζεζεο 

ηνπ Γεληθνχ Αείθηε Σίκψλ θαη ε επίηεπμε ηεο απφδνζεο ηνπ Αείθηε. Δ ΒΘΝΕΚΔ 

ASSET MANAGEMENT δηαρεηξίδεηαη ην Α.Ώ.Κ. ζηνρεχνληαο ζηελ ειαρηζηνπνίεζε 

ηεο ηππηθήο απφθιηζεο ηεο δηαθνξάο ηεο απφδνζεο ηνπ Ώκνηβαίνπ Κεθαιαίνπ θαη 

ηεο απφδνζεο ηνπ Αείθηε θαη ζε θάζε πεξίπησζε ηε δηαζθάιηζε κε ππέξβαζεο θαηά 

πάληα ρξφλν ηνπ κεγαιχηεξνπ νξίνπ κεηαμχ ηνπ 0,01 θαη ηνπ 5% ηεο ηππηθήο 

απφθιηζεο ηνπ Αείθηε γηα ην ίδην ρξνληθφ δηάζηεκα. Δ ζεκηηή κέγηζηε δηαθνξά 

κεηαμχ ηνπ Α.Ώ.Κ. θαη ηεο απφδνζεο ηνπ Γεληθνχ Αείθηε πξέπεη λα είλαη ε κηθξφηεξε 

δπλαηή. 

Σν Α.Ώ.Κ. ηεο ΒΘΝΕΚΔ΢ επελδχεη ηνπιάρηζηνλ ην ελελεληα πέληε ηνηο εθαηφ 

(95%) ηνπ θαζαξνχ ελεξγεηηθνχ ηνπ ζηηο εθάζηνηε πεξηιακβαλφκελεο κεηνρέο ζηνλ 

Αείθηε κεηνρέο θαη ζε παξάγσγα ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα κε ππνθείκελε αμία ηνλ 

Αείθηε, ηηο κεηνρέο πνπ πεξηιακβάλνληαη ζε απηφλ θαη άιινπο Αείθηεο νη νπνίνη 

έρνπλ κεγάιν ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο κε ηνλ Αείθηε.  

Αελ επηηξέπεηαη ε επέλδπζε ζε παξάγσγα ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα κε ζθνπφ ηελ 

θάιπςε ή ηελ αληηζηάζκηζε ηνπ θηλδχλνπ ησλ ζηνηρείσλ πνπ ζπλζέηνπλ ηνλ Αείθηε. 

Σν ππφινηπν πνζνζηφ (5%) πξέπεη λα επελδχεηαη ζε ζηνηρεία πνπ νξίδνληαη απφ 

ηνλ Νφκν 4099/2012 θαη αλαθέξνληαη ζην άξζξν 59. 

Σν Α.Ώ.Κ. απεπζχλεηαη ζε επηζεηηθνχο επελδπηέο πνπ επηζπκνχλ λα επελδχζνπλ 

ζηηο εηαηξείεο πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηνλ Αείθηε πξνζκέλσληαο πςειέο απνδφζεηο κε 

κεγάιν πνζνζηφ θηλδχλνπ απψιεηαο ησλ θεθαιαίσλ ηνπο. 
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4.2 Ζ Ηζηοπία ηος Γενικού Γείκηη και Υπημαηιζηηπιακέρ κπίζειρ 

 

Οη ζεκαληηθφηεξεο κεηαβνιέο ελφο νπνηνπδήπνηε Αείθηε, θαιφο ή θαθφο είλαη νη 

θαζνδηθέο θαζψο γηα ηελ επεκεξία ελφο ρξεκαηηζηήξηνπ δελ γίλεηαη ιφγνο φηαλ νη 

επελδπηέο ηθαλνπνηνχληαη απφ ηηο απνδφζεηο ηνπο θαη φια θηλνχληαη αλνδηθά θαζψο 

απμάλεηαη θαηαθφξπθα ε δήηεζε γηα ηα ρξεκαηηζηεξηαθά πξνηφληα. ΢ηελ πεξίπησζε 

ηεο θαζνδηθήο πνξείαο φκσο, φηαλ απνθιίζεηο εξκελεπφκελεο σο «θνχζθεο» ζθάλε 

θαη αληαλαθινχλ θξίζεηο, ην επελδπηηθφ θνηλφ πηάλεηαη απξνεηνίκαζην σο έλα 

πεξίεξγν ιφγν θαη ην γεγνλφο ρξίδεη απηνκάηνο κεγάιεο ζεκαζίαο θαη ελδηαθέξνληνο 

θαζψο ηα θεθάιαηα εμαλεκίδνληαη ελ ηάρπ. 

Ο Γεληθφο Αείθηεο φπσο θαη κία κεηνρή κεκνλνκέλα «θξέκεηαη» θαη απηφο απφ 

κηα δεκνζηνπνηεκέλε πιεξνθνξία ή είδεζεο πνπ κπνξεί λα επεξεάζεη αξλεηηθά ηηο 

ηηκέο ησλ κεηνρψλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη. Οη ρξεκαηηζηεξηαθέο θξίζεηο είλαη 

θαηλφκελα αληζζνξνπίαο θαη αξθεηέο θνξέο ζηελ ηζηνξία απνδείρηεθαλ θαη 

θαηλφκελα πηζησηηθήο θαηάξξεπζεο ηα νπνία εξκελεχνληαη πάληνηε κεηά ην πέξαο 

ηεο δηαξθείαο ηνπο. 

Δ άλνδνο ησλ ηηκψλ ζηηο θξίζεηο είλαη ζπλερήο θαη επηηαρπλφκελε, θάηη πνπ 

πάξαδφμσο θάλεη ηνπο επελδπηέο λα αγνξάδνπλ θαη άιια ηεκάρηα ή λα πξνζειθχνληαη 

λένη επελδπηέο θάηη πνπ αληηζηηεηαη ζην νξζνινγηθφ ηεο άκεζεο πψιεζεο ησλ ήδε 

απνθηεκέλσλ θνππνληψλ γηα ηελ επίηεπμε θέξδνπο. Με ιίγα ιφγηα κηα άλνδνο ησλ 

ηηκψλ πξνηδεάδεη ηνπο επελδπηέο θαη γηα άιιε άλνδν θαη ζπεχδνπλ λα ηνπνζεηήζνπλ 

θεθάιαηα εσο φηνπ απηφ νδεγήζεη ζε κηα κεγάιε θάζνδν θαη πηζαλή θαηάξξεπζε ησλ 

ηηκψλ ρσξίο λα κπνξεί λα πξνβιεθζεί ν ρξφλνο ηεο Υξεκαηηζηεξηαθήο θξίζεο 

(Sornette, 2003). 

Μηα θξίζε φπσο πξναλαθέξζεθε δεκηνπξγείηαη απφ ηηο απνθιίζεηο πνπ εκθαλίδεη 

κηα ηηκή ελφο ρξεκαηηζηεξηαθνχ ηίηινπ απφ ηε ζεκειηψδε αμία ηνπ. Κχξην 

ραξαθηεξηζηηθφ απηήο ηεο κνξθεο θεξδνζθνπίαο είλαη φηη απηή ε απφθιηζε είλαη 

ζπλερήο θαη απμαλφκελε. Οη απνθιίζεηο απηέο κπνξεί λα αλαθέξνληαη ζηηο ηηκέο 

κεηνρψλ, ζηα επίπεδα ησλ ηηκψλ θαη ζηηο ζπλλαιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο. 

Δ θήκε θαη ςπρνινγία είλαη απηέο πνπ θαζνδεγνχζαλ ηνπ επελδπηέο απφ ηελ 

επνρή ηνπ Λαπξεσηηθνχ δεηήκαηνο πνπ ηφηε κάιηζηα νχηε Αείθηεο αιιά νχηε θαη 

εηαηξείεο ιεηηνπξγνχζαλ θαηαιπηηθά γηα ην ζχζηεκα. 

Οη ρξεκαηηζηεξηαθέο θξίζεηο πξνππεξραλ ηνπ Γεληθνχ Αείθηε ηηκψλ θαη έηζη 

κέρξη θαη ην 1985 δελ ππάξρεη θάπνην δηάγξακκα πνπ λα παξνπζηάδεη ηηο κεηαβνιέο 

ζε λνχκεξα. Χζηφζν ζα γίλεη αλαθνξά θαζψο ην παξειζφλ ήηαλ απηφ πνπ 

νηθνδφκεζε ην κέιινλ θαη ηα γεγνλφηα κφλν πεξηηηά δελ είλαη. 

 

Πεξίνδνο 1873-1876 

 

Σν Λαπξεσηηθφ δήηεκα σο ην πξψην ηζηνξηθφ γεγνλφο πνπ ηάξαμε ηνλ θχθιν ηνπ 

ηφηε ρξεκαηηζηεξίνπ αθνξνχζε ηα κεηαιιεία ηνπ Λαπξίνπ πνπ χζηεξα απφ δηα λφκνπ 

παξαρψξεζε ζην ηηαιφ επηρεηξεκαηία ΢εξπηέξη απνδείρζεθε φηη έθξπβε 

κεηαιιεχκαηα αξγπξνχρνπ, ζηδήξνπ θαη κνιχβδνπ. Οη φξνη ηεο ζπκθσλίαο κε ηνλ 

΢εξπηέξη ήηαλ δπζκελείο γηα ην Βιιεληθφ θξάηνο θαζψο ηα κεηαιιεχκαηα 

θαηεπζχλνηαλ ζηα ρπηήξηα ηεο Βπξψπεο θαη νη ζπλζήθεο εξγαζίαο θαη πγείαο ησλ 

εξγαδνκέλσλ θαη ηεο πεξηνρήο  νιφθιεξεο ήηαλ ζε θαθή θαηάζηαζε. ΋ηαλ ε ηηαιηθή 

εηαηξεία άξρηζε λα εθκεηαιιεχεηαη ηηο εμνξπγκελεο απφ ηνπο αξραίνπο Βιιελεο θαη 

αλεθκεηαιιεπηεο εθβνιάδεο ε θπβέξλεζε Κνπκνπλδνχξνπ απαγφξεςε ζηελ Βηαηξεία 

ηελ εθκεηάιιεπζε ηέηνηαο πεγήο «ρξπζνχ» θαη νη Βπξσπαηθέο θπβεξλήζεηο πίεδαλ 
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ψζπνπ ε θπβέξλεζε έπεζε. ΍ζπνπ ν Ώλδξέαο ΢πγγξφο λα εμαγνξάζεη ηελ εηαηξεία 

απφ ηνλ ΢εξπηέξη νη μέλεο πηέζεηο ήηαλ πνιιέο. Δ λενηδξπζείζα εηαηξεία ηνπ ΢πγγξνχ 

κε ηνλ  ΢εξπηέξη αθφκε ζπλέηαηξν ιφγσ ηερλνγλσζίαο, θαηέβαιε ην 44% απφ ηελ 

εθκεηάιιεπζε είηε ζε είδνο είηε ζε ρξήκα ζην Βιιεληθφ θξάηνο. 

Με πξσηνβνπιία ηνπ ΢πγγξνχ ην θεθάιαην κεηνρνπνηήζεθε ζε 100.000 κεηνρέο 

νλνκαζηηθήο αμίαο 140 δξαρκψλ, απν απηέο νη 50.000 δηαηέζεθαλ γηα δεκφζηα 

εγγξαθή. Δ δήηεζε γηα κεηνρέο ππεξθαιχθζεθε θαη ε ηηκή ηεο κεηνρήο έθηαζε ηηο 

510 δξαρκέο. Φήκεο αλέβαδαλ ηνλ Λαχξην ζηα κάηηα φισλ ιφγσ ηεο θαιήο πνξείαο 

ηεο εηαηξείαο θαη ν θφζκνο πνπινχζε ηηο πεξηνπζίεο ηνπ γηα λα αγνξάζεη ηηο κεηνρέο.  

Δ ηηκή ηεο κεηνρήο θαηέξξεπζε ζηηο 33 δξαρκέο χζηεξα απφ πψιεζε ησλ κεηνρψλ 

πνπ είρε ν ΢πγγξφο θαη ε δηνίθεζε ζηελ πςειή απηή ηηκή. Οη καδηθέο πσιήζεηο 

κεηνρψλ θαη ε κε θαηαβνιή κεξίζκαηνο νδήγεζαλ ζε πηψρεπζε πεξίπνπ 5000 

λνηθνθπξηψλ. Σν ζθάλδαιν ζηνίρηζε πνιηηηθά, νηθνλνκηθά θαη θνηλσληθά ηελ Βιιάδα 

θαη ην Λαχξην νδεγήζεθε ζε ρξενθνπία γηα λα κελ πησρεχζεη πιήξσο. 

 

Πεξίνδνο 1898-1923 

 

Μέρξη ην 1898 πνπ ην ρξεκαηηζηήξην ήηαλ ζηελ αλάπηπμε ηνπ νη ηηκέο ησλ 

κεηνρψλ αλέβαηλαλ. Σν 1899 εμαηηίαο κηα παλψιεο ζηελ Ώιεμάλδξεηα θαη ηεο 

ζηαθηδηθήο θξίζεο ζηελ Πεινπφλλεζν νη ηηκέο αθνινχζεζαλ πησηηθή πνξεία. Δ 

αλάθακςε ήξζε κεηά ην ηέινο ηνπ 1903 φπνπ έρνπκε ππεξβνιηθή άλνδν ζηηο ηηκέο 

φπνπ ζε απηφ ζπλέβαιε ε ζεηηθή εμέιημε ηεο δηαπξαγκάηεπζεο ζην Γαιιηθφ 

ρξεκαηηζηήξην ησλ κεηνρψλ ΢ηδεξνδξφκσλ Θεζζαιίαο θαη ηεο Βιιεληθήο 

Διεθηξηθήο Βηαηξείαο. Οη αλνδηθέο ηάζεηο δηαθφπεθαλ ην 1905 κε θήκεο γηα έθδνζε 

λένπ ραξηνλνκίζκαηνο θαη ηελ αλνδφ ησλ ηξαπεδηθψλ επηηνθίσλ. Πξνβιήκαηα ζην 

εκπφξην θαη ηε βηνκεραλία νδήγεζαλ μαλά ζε πηψζε ησλ ηηκψλ. 

Δ θαηάζηαζε ρεηξνηέςε ην 1907 απφ ηελ θξίζε ησλ Ώκεξηθάληθσλ αγνξψλ ε 

νπνία νδήγεζε μέλνπο θαηφρνπο ειιεληθψλ κεηνρψλ ζε πσιήζεηο ησλ ηίηισλ ηνπο. Δ 

χθεζε θαη ε θαζνδηθή πνξεία ζπλερίζηεθε σο ην 1908 αλ θαη ζε Βπξψπε θαη 

Ώκεξηθή ππήξρε αλάθακςε. Δ επηζηξάηεπζε γηα ηνπο ΐαιθαληθνχο πνιέκνπο βξήθε 

ην Υξεκαηηζηήξην λα θιείλεη. 

 

Πεξίνδνο 1924-1940 

 

Ώπηήλ ε πεξίνδνο ζηηγκαηίζζεθε ζηα ρξνληθά ιφγσ ηνπ «Ώκεξηθάληθνπ» θξαρ. Δ 

Βιιεληθή αγνξά έκεηλε αλεπεξέαζηε θαζψο δελ ήηαλ βηνκεραληθή ρψξα θαη δελ 

δέρζεθε ην πιήγκα ηεο ππφινηπεο Βπξψπεο. Δ πηψζε ησλ ηηκψλ ζην Υξεκαηηζηήξην 

ηεο Ώζήλαο άξρηζε κε ηελ πηψζε ησλ ηηκψλ ζην πξσηνγελή ηνκέα παξαγσγήο θαη ηελ 

έθδνζε θξαηηθψλ νκνινγσλ κε πςειφ ηφθν δεδνκέλεο ηεο θξίζεο ξεπζηφηεηαο ζηελ 

παγθφζκηα νηθνλνκία.  

Ώπφ ην 1929 εψο ην 1932 ε πνξεία ηεο αγνξάο ππήξμε πησηηθή θαη ε επηηξνπή 

ηνπ Υξεκαηηζηήξίνπ απνθάζηζε λα αλαζηείιεη ηε ιεηηνπξγία ηεο. Πξνβιήκαηα ζηελ 

εθθαζάξηζε ζπλαιιαγψλ φπσο ζε θάζε αλαζηνιή πνπ είρε πξνεγεζεί θαζψο θαη ην 

ζπκπέξαζκα φηη ηίπνηα δελ κπνξεί λα ζπγθξαηήζεη ηηο ηηκέο απφ ηελ πηψζε 

αθνινπζεζαλ ηελ αδπλακία εθπιήξσζεο ησλ ππνρξεψζεσλ πξνο ηνπο επελδπηέο. 

 Δ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά θαηάθεξε λα ηζνξξνπήζεη κεηά ηελ θξίζε ηνπ 1931 

θαη ζε απηφ βνήζεζε θαη ν λφκνο 6410/14-10 -1934 φπνπ έγηλε απνδεθηφο κε 

αλαθνχθεζε απφ ηνπο ρξεκαηηζηέο , γηα ηηο απψιεηεο πνπ είραλ πηζησζεί κεηά ηελ 

παξέιεπζε ηεο θξίζεο. Δ έλαξμε ηνπ πνιέκνπ ην 1939 έθεξε αληίζηξνθα 

απνηειέζκαηα κε ζπλέπεηα λα εθδεισζεί παληθφο κεηαμχ ησλ ρξεκαηηζηψλ θαη ε 
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αγνξά λα αξρίζεη λα θαηαξέεη. Σα Βπξσπαηθά ρξεκαηηζηήξηα έζεζαλ θξαγκνχο ,ψζηε 

λα πξνζηαηεπζνχλ νη επελδπηέο ιφγσ ηεο αθαηάζρεηεο ππνηίκεζεο αμηψλ. 

Ώμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ην δηάζηεκα 1932 έσο ην 1940 δελ ππήξμαλ ζνβαξέο 

θαηαζηξνθηθέο δηαθπκάλζεηο ζην Βιιεληθφ ρξεκαηηζηήξην παξ‟φιν ηηο 

πνιηηηθνθνηλσληθέο εμειίμεηο ζε φινλ ηνλ θφζκν.  

 

Πεξίνδνο 1940 – 1953 

 

Οη πξψηεο λίθεο ηνπ Βιιεληθνχ ζηξαηνχ θαζψο θαη ε ελζαξξπληηθέο δειψζεηο ηνπ 

πξνέδξνπ Ρνχζβειη ππέξ ησλ ρσξψλ ηεο ειεπζεξίαο ,ππήξμαλ αλνδηθέο ηάζεηο ηφζν 

ζηελ αχμεζε αμηψλ, φζν θαη ζηελ αχμεζε ησλ ηηκψλ.Δ πεξίνδνο ηεο θαηαιήςεσο ηεο 

Ώζήλαο απφ ηνπο Γεξκαλνχο ραξαθηεξίδεηαη σο ππνηνληθή θαζψο κεζνιάβεζαλ 

αξθεηέο αλαζηνιέο ηεο ιεηηνπξγίαο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ κε ζπλερείο δηαθπκάλζεηο 

ησλ ηηκψλ.  

Με ηελ αξρή ηνπ εκθπιίνπ ην 1946 νη ηηκέο θηάλνπλ ζηα θαηψηαηα επίπεδά ηνπο. 

Με ηε ιήμε ηνπ, ην 1949 ην ρξεκαηηζηήξην άξρηζε λα αλαθάκπηεη θαη ε Βιιάδα λα 

πξνζπαζεί λα εηζέιζεη ζηελ αλαπηπζζφκελε Βπξσπαηθή νηθνλνκηθή ηξνρηά. 

 

Πεξίνδνο 1953 – 1975 

 

΢ηηο εθινγέο ηνπ1952, επηθξαηεί ν «Βιιεληθφο ΢πλαγεξκφο» θαη ε αγνξά ην 

δέρεηαη ζεηηθά κε αλφδν ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ γηα  κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα. Σν 

θφκα είρε δεζκεπηεί γηα άκεζε ξχζκηζε ησλ εμσηεξηθψλ δαλείσλ ηεο ρψξαο. Δ 

αχμεζε ηεο αμίαο ησλ ζπλαιιαγψλ απμήζεθε θάηη πνπ πξνκήλπε ζεηηθή 

ρξεκαηηζηεξηαθή εμέιημε. Δ θεξδνζθνπία ηελ πεξίνδν απηή κεηψζεθε θαη νη ηηκέο 

απμήζεθαλ. 

Σν 1964 έρνπκε ηνλ πξψην Γεληθφ Αείθηε κε βάζε ηηο 100 κνλάδεο ζηηο 

31/12/1964. ΢ηα ηέιε ηνπ 1966 ν Αείθηεο αθνχκπεζε ηηο 111,93 κνλάδεο. Σν 1973 

πεξίνδν δηθηαηνξίαο, ν Αείθηεο άγγηδε ηηο 1544,04 κνλάδεο χζηεξα απφ κείσζε ηεο 

θεξδνζθνπίαο θαη πεξηνξηζκφ ζηε ξεπζηφηεηα ηεο νηθνλνκίαο.  

Δ άλζεζε αλαθφπεθε ην 1974 κε ην πξαμηθφπεκα πνπ δεκηνχξγεζε αλαζηάηνζε 

ζηελ θνηλσλία θαη ηαπηφρξνλα ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά πνπ έγηλαλ εκθαλή 

ζεκάδηα παληθνχ θαη βεβηαζκέλσλ θηλήζεσλ. Οη ηηκέο ησλ κεηνρψλ αθνπινχζεζαλ 

έληνλε πησηηθή ηάζε θαη ν Αείθηεο εκθάληζε θάκςε 15% ζε ζρεζε κε ην 1973. Σν 

1975 αλ θαη ζε ρακειά επίπεδα ν Αείθηεο έδεημε κηα ζηαζεξνπνίεζε χζηεξα θαη απφ 

ηα γεγνλφηα ηεο Σνπξθηθήο εηζβνιήο ζηελ Κχπξν πνπ είραλ ζαλ επαθφινπζν 

πσιήζεηο κεηνρψλ πησζεηο ηηκψλ θαη πάιη κηα αλαζηνιή ιεηηνπξγίαο δχν κελψλ ην 

ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ. 

  

Πεξίνδνο 1975-1990 

 

Πησηηθέο ηάζεηο ησλ ηηκψλ αιιά φρη ζε ζεκαληηθφ βαζκφ, ήηαλ ην απνηέιεζκα 

ηεο δεχηεξεο πεηξειαηθήο θξίζεο ηνπ 1979. Υσξίο ζεκάδηα θξίζεο ην ρξεκαηηζηήξην 

ζπλέρηζε ηελ πνξεία ηνπ κέρξη θαη ην 1984 φπνπ φια απηά ηα ρξφληα νη πηψζεηο 

δηαδέρνληαλ ε κία ηελ άιιε. Δ πηψζε πνπ μεθίλεζε ην 1978 θαη ηέιεησζε ην 1984 

έξημε ηνλ Γεληθφ Αείθηε 56% θάησ απφ ηελ αμία ηνπ. Σελ ίδηα πεξίνδν παξαηεξείηαη 

θάκςε θαη ζηηο ζπλαιιαγέο πνπ ην 1983 άγγηδαλ ηηο 1,5 δηζεθαηνκκχξηα δξαρκέο. 

Δ παγθφζκηα πεηξειαηθή θξίζε ζε ζπλδπαζκφ κε ηα πξνβιήκαηα ζηελ νηθνλνκία 

ηεο Βιιάδαο νδήγεζαλ ζε θξίζε. Δ έληαμε ηεο ρψξαο ζηελ Β.Ο.Κ. δελ επεξέαζε 

ζεηηθά ην ρξεκαηηζηήξην. Μεηά ην 1984 σζηφζν επήιζε φπσο ήηαλ αλακελφκελν 
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ζχκθσλα κε ηνπο λφκνπο ηεο θπθιηθφηεηαο ηεο νηθνλνκίαο, άλνδνο ζηε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά.  

Καηά ηε δηάξθεηα ηνπ 1985 ν Γεληθφο Αείθηεο ζεκείσζε αχμεζε 19,89%, θαη ν 

φγθνο ζπλαιιαγψλ αλέξρφηαλ ζηηο 2,4 δηο δξαρκέο. 

 

πεγή: capital.gr 

 

΢ηελ δηάξθεηα ηνπ 1986 έρνπκε αχμεζε ηνπ Αείθηε θαηά 46% θαη ην 1987 θαηά 

162,34% κε έλαλ εηήζην φγθν ζπλαιιαγψλ λα αλέξρεηαη ζηηο 59,6 δηο δξαρκέο. Σνλ 

νθηψκβξην ζηηο 16 ηνπ κήλα  1987 ν Αείθηεο άγγηδε ηηο 518,9 κνλάδεο θαη κε ηελ 

αγνξά λα επεξεάδεηαη απφ ηελ πηψζε ηηκψλ ζην ρξεκαηηζηήξην ηεο λέαο πφξθεο 

έπεζε ζε ηξείο κέξεο ζηηο 272,47 κνλάδεο ζεκεηψλνληαο πηψζε 47,45%. 

 
Πεγή: capital.gr 

 

Παξφια απηά ηα ηζρπξά ζεκέιηα ηεο ειιεληθήο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο ηεο 

ηειεπηαίαο πεληαεηίαο είραλ ζαλ απνηέιεζκα ην 1987 λα ιήμεη κε θέξδε γηα ην 

Βιιεληθφ Υξεκαηηζηήξην. Σα επφκελα ρξφληα κέρξη ην 1990 ν Γεληθφο Αείθηεο ησλ 

Ώζελψλ ζεκείσζε άλνδν 42,59% κε φγθν ζπλαιιαγψλ 89,1 δηο δξαρκέο θαη κηα 
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αθφινπζε άλνδν 150% κε ηνλ Αείθηε λα μεπεξλά ηηο 1500 κνλάδεο αγγίδσληαο ηηο 

1636,62 κνλάδεο ζηηο 2/7/1990. 

 

 
Πεγή: capital.gr 

 

Πεξίνδνο 1990-1998 

 

Σν 1990 μεθίλεζε αηζηφδνμα κε ηνλ φγθν ζπλαιιαγψλ λα είλαη ζηηο 609 δηο 

δξαρκέο. Σελ πεξίνδν απηή θπξηαξρνχλ κεγάιεο δηαθπκάλζεηο ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ 

έληνλε θεκνινγία  θαη δηαξθήο θηλεηηθφηεηα ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά κε λέεο 

εηαηξείεο λα εηζάγνληαη θαη λένπο επελδπηέο λα αληηκεησπίδνπλ ηελ αγνξά ζαλ ρψξν 

θαδίλν θαη λα ζπκπεξηθέξνληαη αλάινγα «παίδσληαο» πεξηνπζίεο. ] 

Δ αχμεζε ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ απφ ηνλ πφιεκν ζην Εξάθ θαη ε πηζαλή 

αλακελφκελε αλάιεςε ηεο νιπκπηάδαο ηνπ 1996 απφ ηελ Βιιάδα δεκηνχξγεζαλ κηα 

ηζνξξνπία ζην πσο δέρηεθε ην Βιιεληθφ ρξεκαηηζηήξην ηελ πηψζε ησλ ηηκψλ. ΋ια 

θαίλνληαλ λα είραλ εμνκαιπλζεί. ΋ηαλ ε νιπκπηάδα ράζεθε νη επελδπηέο αληέδξαζαλ 

πξνβιέςηκα θαη νη ηηκέο γηα άιιε κηα θνξά πήξαλ ηελ θαηηνχζα κερξη θαη ηνλ 

Ννέκβξην ηνπ 1992. Δ πεξίνδνο θαη νη απμνκεηψζεηο ηνπ Αείθηε ραξαθηηδνληαη απφ 

γεγνλφηα ηεο πεξηφδνπ φπσο ε ζπλζήθε ηνπ Μάαζηξηρη, ε Βιιελνηνπξθηθή θξίζε 

ζηα Ίκηα θαη δίαθνξα πνιηηηθά θαη εζσθνκκαηηθά πξνβιήκαηα. 
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 πεγή: capital.gr 

  

Πεξίνδνο 1998-2002 

 

Δ πεξίνδνο απηή ραξαθηεξίδεηαη απφ ηα κεγαιχηεξα ρξεκαηηζηεξηαθά ζθάλδαια 

πνπ ακαχξσζαλ ηε ρξεκαηηζηεξηαθή θαη ξίμαλ ηε δπλακηθή θαη ην γφεηξν ηεο κέρξη 

θαη ζήκεξα.  Δ Υξεκαηηζηεξηαθή θξίζε ηνπ 1999 κέλεη κέρξη θαη ζήκεξα ζηηο 

κλήκεο φισλ σο έλα κεγάιν ζφθ γηα ηελ αγνξά θαη θάηη πνπ ζίγνπξα έκεηλε 

ραξαγκέλν ζαλ κάζεκα θαη δελ ζα επαλαιεθζεί, ηνπιάρηζηνλ σο ζήκεξα απηά είλαη 

ηα ζεκάδηα. 

΢ηηο 16/3/1998 ε δξαρκή εληάρζεθε ζηνλ Μεραληζκφ ΢πλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ 

ηεο Β.Β., θάηη πνπ αθνινπζήζεθε απφ ζεκαληηθέο εηζξνέο θεθαιαίσλ ζηελ Βιιεληθή 

θεθαιαηαγνξά ζε νκφινγα δεκνζίνπ θαη κεηνρέο κε απνηέιεζκα ε δξαρκή λα 

αλαηηκηζεί σο πξνο ηε λέα θεληξηθε ηεο ηζνηηκία. Βπίζεο ε απνθξαηηθνπνίεζε 

επηρεηξήζεσλ θαη νξγαληζκψλ ηνπ Βιιεληθνχ Αεκνζίνπ ζπλεβαιε ζηνλ 

ππεξδηπιαζηαζκν ζε ζρεζε κε ην 1997 ηεο ζπλνιηθήο αμίαο ησλ ζπλαιαγψλ 

αγγίδσληαο ηα 19 ηξηο δξαρκέο.  

Οη κεγάιεο ζε φγθν ηνπνζεηήζεηο θεθαιαίσλ ζπλέβαιαλ ζηε κεγηζηνπνίεζε ηεο 

ζπλνιηθήο ρξεακηηζηεξηαθήο αμίαο ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ, ε νπνία ζην ηέινο ηνπ 

έηνπο πιεζίαδε ζηα 23 εθαηνκκχξηα δξαρκέο. Βπίζεο ε πξνζθνξά λέσλ ηίηισλ ζηελ 

θεθαιαηαγνξά παξνπζίαζε αλνδηθέο ηάζεηο ζην αξηζκφ ησλ εθδφζεσλ κεηνρψλ θαη 

ζην χςνο ησλ επελδπφκελσλ θεθαιαίσλ. 

Ο ζεηζκφο ηνπ ΢επηεκβξίνπ ηνπ 99‟ αλάγθαζε ηε Υξεκαηηζηεξηαθή αγνξά λα 

αλαζηείιεη γηα δχν κέξεο ηε ιεηηνπξγία ηεο θαη φηαλ μαλα επαλήιζε ν Αείθηεο 

ελδνζπλεδξηαθά παξνπζίαζε πηψζε 6,86% θιείλσληαο ηε κέξα εθείλε, 10/9/1999 κε 

θέξδε 0,62%. ΢ηηο 17/9/1999 ν Αείθηεο έθιεηζε ζηηο 6,355 κνλάδεο θαηαγξάθνληαο 

ηζηνξηθφ πςειφ. Πεξίπνπ 2.000.000 Βιιελεο πνιίηεο αζρνιηνχληαλ κε 

αγνξαπσιεζίεο κεηνρψλ ηελ ρξνληά ηνπ 1999 κε ηξφπν θαζφινπ επελδπηηθφ αιιά 

θαζνδεγνχκελνη απφ θήκεο γηα γξήγνξα θέξδε, απφ αλάγθε γηα βίσκα ηνπ αέξα ελφο 

κεγαινεπελδπηή πηζαλφηαηα αιιά θπξίσο απφ ζπκβνχινπο επελδχζεσλ πνπ πίεδαλ 

ηνπο επελδπηεο λα αγνξαδνπλ θαη λα πνπινχλ ζπλέρεηα ηίηινπο γηα λα εηζπξάμνπλ ηηο 

πξνκήζεηεο αγνξαπσιεζίαο. 

Δ κέζε αμία ησλ ζπλαιιαγψλ αλήιζε ζηα 692 εθαηνκκχξηα επξψ θαη ν ξπζκφο 

αχμεζεο ησλ θεξδψλ αλέβεθε 87% ζε ζρέζε κε ηελ πξνεγνχκελε ρξνληά θπξίσο 
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ιφγσ ηεο εκθάληζεο ππεξαμηψλ. Μεηνρέο «θνχζθεο» φπσο ν Βξκήο αθηλήησλ, ε 

Ώηηηθάη, πνιιαπιαζηάδνπλ ηηο αμίεο κε ηνλ Βξκή λα ζεκεηψλεη αχμεζε 7868% ζηελ 

ηηκή.  Οη αλφδνη ησλ ηηκψλ πνιιψλ εηαηξεηψλ παξνπζίαδε ηεξάζηην ελδηαθέξνλ 

δεκηνπξγνχληαο κηα θξελίηηδα ηδφγνπ θαη αιεπαιιεισλ θηλήζεσλ ζην Υ.Ώ.Ώ. 

Βλδεηθηηθά ε κεηνρή ηεο Κισλαηέμ απφ 1800 δξαρκεο έθηαζε ζηηο 89951 δξαρκέο.  

Μέρξη ηηο 17/9/1999 ν Γεληθφο Αείθηεο είρε θαηαγξάςεη άλνδν 132,14%. ΢ην ίδην 

δηάζηεκα ε κεηνρή ηεο Βξκήο αθηλήησλ είρε αλέβεη θαηά 7868%. Σα πνζνζηά ηνπ 

Βξκή ηα άγγηδαλ θαη άιιεο πνιιέο εηαηξείεο έηνηκεο γηα ηφηε λα πξνζθέξνπλ 

απνδφζεηο. Ώπνδφζεηο πνπ πιένλ θαληάδνπλ ηξειέο θαη ηφηε δελ εθπιεξψζεθαλ πνηέ 

παξά κείλαλ ζηα ραξηία θαη ην θξαρ μεθίλεζε. Σα ειιεληθά λνηθνθπξηά ήηαλ φια ιίγν 

πνιχ κέζα ζην ρξεκαηηζηήξην κε έλαλ άπιεζην ηξφπν κηζζσηνί ππάιιεινη ζηελ 

αλάγθε γηα θέξδνο δελ πνχιεζαλ πνηέ ηηο κεηνρέο ζηηο πςειέο ηηκέο θξαηψληαο ηεο 

θαη ειπίδσληαο θαη ζε άιιεο απμήζεηο. 
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Με αθφξκή ηηο δεκνζηεχζεηο ηνπ θεληξηθνχ ηξαπεδίηε Λνπθά Παπαδήκνπ πνπ 

επηζηνχζαλ ηελ πξνζνρή ζηνπο επελδπηέο γηα ηελ θαηάζηαζε ηεο αλαληηζηνηρίαο 

αμηψλ θαη απνθιίζεσλ θαη ηνπ πξνέδξνπ ηεο Βζληθήο Σξάπεδαο Θεφδσξνπ Καξαηδά 

γηα ηελ μέθξελε πνξεία ηνπ ρξεκαηηζηήξηνπ. Σν θαινθαίξη ηνπ 1999 ε δήηεζε γηα 

κεηνρέο θνξπθψζεθε. 

Μεηά απφ ηξία ζπλερή αλφδνπ ην έηνο 2000 ήηαλ ην ζεκαληηθφηεξν έηνο γηα ηε 

ξχζκηζε ησλ ηηκψλ ηνπ Υξεκαηηζηήξηνπ Ώμηψλ Ώζελψλ. Παξαηεξήζεθαλ 

ξεπζηνπνηήζεηο ζέζεσλ απφ μέλνπο ζεζκηθνχο επελδπηέο θαηφρνπο ηίηισλ Βιιεληθψλ 

εηαηξεηψλ κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο. Σν 2000 ζηάζεθε ε θαηαζηξνθηθή ρξνληά γηα 

ην Υ.Ώ.Ώ. Ο Γεληθφο Αείθηεο απφ ηηο 5535 κνλάδεο ηελ ηειεπηαία κέξα ηεο ρξνληάο 

ηνπ 1999 έπεζε ζηηο 3388,9 κνλάδεο παξνπζηάδσληαο ζπλνιηθή εηήζηα πηψζε 38,8%. 

Δ αμία ησλ ζπλαιιαγψλ απφ 59 ηξηο δξαρκέο θαηέβεθε ζηηο 34 ηξηο δξαρκέο κε 

πηψζε 42,4%. Δ θεθαιαηνπνίεζε έπεζε απφ 67,3 ηξηο δξαρκέο ζε 40,2 ηξηο δξαρκέο. 

Οη κηθξνεπελδπηέο θαηαζηξάθεθαλ θαη νη κεγαινκέηνρνη πινχηηζαλ πνπιψληαο 

έγγαηξα ζε πςειέο ηηκέο. εθαηνληάδεο επελδπηέο έμσ απφ ην Υ.Ώ.Ώ. ζηε ΢νθνθιένπο 

δηαδήισλαλ, νη επζχλεο απφ ηελ αληηπνιίηεπζε πήγαλ ζηνλ ππνπξγφ νηθνλνκίαο θαη 

ζηνλ πξσζππνπξγφ θαζψο κηινχζαλ γηα ηζρπξή νηθνλνκία νζψληαο ηνπο πνιίηεο πξνο 
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ηε Υξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, φινη ςάρλαλε λα μεζπάζνπλ ηε αδηθία πνπ έλησζαλ 

θαηεγνξψληαο ηηο αξρέο ηνπ Υ.Ώ.Ώ. γηα ηελ είζνδν ησλ εηαηξεηψλ κε ηηο ππέξνγθεο 

ηηκέο θαη ηελ αλαληηζηνηρηά εηθνληθεο θαη πξαγκαηηθήο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο θαη 

κε ππνπξγηθή εληνιή ην Υ.Ώ.Ώ. ζηε ΢νθνθιένπο έθιεηζε θαη νη πξάμεηο ζπλέρηζαλ λα 

γίλνληαη απφ ηα γξαθεία ησλ Ώ.Β.Π.Β.Τ. 

 
  

 

Σν 2001 ε Βιιεληθή θεθαιαηαγνξά αλαβαζκίζηεθε θαη άξρηζε λα ζεσξείηαη πιένλ 

αλαπηπγκέλε. Ο Γεληθφο Αείθηεο έθιεηζε ηε ρξνληά απηή ζηηο 2591,56 κνλάδεο 

ζεκεηψλνληαο απψιεηεο ηεο ηάμεο ηνπ 23,53%, 2950 κνλάδεο θάησ ζρεδφλ απφ ην 

ηζηνξηθφ πςειφ πνπ είρε ζεκεηψζεη ην 1999 πέθησληαο θαηά 53,17%. Δ 

ρξεκαηηζηεξηαθή θξίζε θξάηεζε ινηπφλ δχν ρξφληα ηα νπνία ζην ηέινο ηνπο 

εκθάληζαλ κηα θεθαιαηαγνξά λα πάζρεη απφ έιιεηςε εκπηζηνζχλεο ηνπ επελδπηηθνχ 

θνηλνχ γχξσ απφ έλα απαμησηηθφ θιίκα ζπλνδεπφκελν απφ απνγνήηεπζε, 

αλαζθάιεηα θαη αβεβαηφηεηα.  

Σν 2002 ήηαλ ην ηξίην έηνο ηεο πηψζεο ηνπ Γεληθνχ Αείθηε χζηεξα απφ ηελ θξίζε. 

Παξφια απηά λέεο βάζεηο ηέζεθαλ ην 2002 κε ηελ Βιιεληθή νηθνλνκία λα 

αλαπηχζζεηαη ηαρέσο θάηη πνπ θαηά θχξην ιφγν βαζίζηεθε ζηελ απμεκέλε 

ρεεκαηνδφηεζε ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα απφ ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα θαη ζηελ 

πηψζε ησλ επηηνθίσλ απφ ηελ Βπξσπαηθή θεληξηθή ηξάπεδα θαηά 0,5%. ΢ην ηέινο 

ηνπ 2002 ν Γεληθφο Αείθηεο έθιεηζε ζηηο 1748,42 κνλάδεο ζεκεηψλνληαο πηψζε 

32,5%. Δ εηθφλα πνπ εκθάληδε ε αγνξά ήηαλ απνγνεηεπηηθή φρη ηφζν ζηα λνχκεξα 

φζν ζηνπο θχθινπο ησλ επελδπηψλ θαη ησλ πνιηηψλ ηεο ρψξαο εθθξάδσληαο 

δπζαξέζθεηα θαη απνγνήηεπζε. Δ θξίζε εηνχηε άιισζηε αθφκε θαη ζήκεξα είλαη 

παξάδεηγκα γηα νπνηνλδήπνηε ζέιεη λα απαμηψζεη ζε κηα ζπδήηεζε ην Θεζκφ ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ. 
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Πεξίνδνο 2003-2007 

 

Δ πεξίνδνο απηή βξίζθεη ην ρξεκαηηζηήξην αθφκε κε ηελ πιεγή ηεο ηειεπηαίαο 

ηξηεηνχο χθεζεο λα πξνζπαζεί λα αλαθάκςεη. Μέρξη ην κάξηην ηνπ 2003 ε πνξεία ηνπ 

Αείθηε είλαη πησηηθή. Δ Βιιεληθή νηθνλνκία ελ φςεη νιπκπηαθψλ αγψλσλ 

παξνπζίαζε κηα αλαπηπμηαθή δπλακηθή κε βαζηθνχο εληζρπηηθνχο παξάγνληεο ηελ 

εηζξνή θνηλνηηθψλ πφξσλ θαη ηελ πςειή θαηαλαισηηθή δαπάλε πνπ ζηεξίρζεθε απφ 

ηε δηαηήξεζε ρακειψλ πξαγκαηηθψλ επηηνθίσλ.  

Δ θχξεμε ηνπ πνιέκνπ ζην Εξάθ απφ ηελ Ώκεξηθή γηα ηελ απνκάθξπλζε ηνπ 

θαζεζηψηνο ηνπ ΢αληάκ Υνπζείλ , νδήγεζε ζε ρξεκαηηζηεξηαθή αλάθακςε.  Ο 

Γεληθφο Αείθηεο παξνπζίαζε άλνδν ζηα ηέιε ηνπ 2003 ηεο ηάμεο ηνπ 29,5% 

ζθαξθαιψλνληαο ζηηο 2263,6 κνλάδεο. 
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Δ ζπλνιηθή ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ έθηαζε ηα 86,6 δηο 

επξψ ζε ζρέζε κε ην 2002 πνπ θπκαίλνληαλ ζηα 65,7 δηο επξψ. Σν 2004 ήηαλ κηα 

ραξηζκαηηθή ρξνληά γηα ηελ Βιιεληθή θνηλσλία, ην αίζζεκα ηεο έλσζεο ήηαλ κεγάιν, 

νη επηηπρία ησλ νιπκπηαθψλ αγψλσλ θαη ε αλάδεημε ηεο εζληθήο καο νκάδαο 

πνδνζθαίξνπ ζε πξσηαζιήηξηα Βπξψπεο δεκηνχξγεζαλ έλα θιίκα εκπηζηνζχλεο 

κεηαμχ ησλ πνιηηψλ. ΋ιν απηφ ην θιίκα θπζηθά αληηθαηνπηξίζηεθε θαη ζην Υ.Ώ.Ώ. 

Ο Γεληθφο Αείθηεο Σηκψλ έθιεηζε ην 2004 ζηηο 2786,2 κνλάδεο ζεκεηψλνληαο 

εηήζηα άλνδν 23,10 % θαη ε εηήζηα αμία ζπλαιιαγψλ αλήιζε ζηα 35,7  δηο επξψ. 
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Σν 2005 ε Βιιεληθή νηθνλνκία αλαπηπζφηαλ κε ζεκαληηθνχο ξπζκνχο θαη ζε 

απηφ βνήζεζε θαη ε δαλεηαθή ππνζηήξημε ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα απφ ην 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα πνπ νδήγεζε ζε αχμεζε ηεο θαηαλαισηηθήο δήηεζεο. Ο 

Αείθηεο θηλήζεθε αλνδίθά κε κηα κηθξή επηβξάδπλζε θαη ζην ηέινο ηνπ έηνπο έθιεηζε 

ζηηο 3663,9 κνλάδεο ζεκεηψλνληαο εηήζηα άλνδν 31,5%. Δ ζπλνιηθή αμία ησλ 

ζπλαιιαγψλ θπκάλζεθε ζηα 52 δηο επξψ απμεκέλε θαηά 46,9% ζε ζρέζε κε ηελ 

πξνήγνπκελε ρξνληά. 

Σν 2006 ήηαλ θαη απηφ ρξνληά αλφδνπ γηα ηελ αγνξά θαη ηνλ Γεληθφ Αείθηε ηνπ 

Υ.Ώ.Ώ. λα θιείλεη ζην ηέινο ηνπ έηνπο κε 4394,13 κνλάδεο παξνπζηάδνληαο άλνδν   

19,9% ζε ζρέζε κε ηε πξνήγνπκελε ρξνληά. Σν 2007 ε Βιιεληθή νηθνλνκία 

παξνπζίαζε κηα αθφκε θαιχηεξε εηθφλα κε πςειφηεξνπο ξπζκνπο αλάπηπμεο ζε 

ζρέζε κε ηελ ππφινηπε Β.Β. θαη έηζη ν Γεληθφο Αείθηεο έθηαζε θαη έθιεηζε ζην ηέινο 

θαη απηνχ ηνπ έηνπο κε άλνδν 17,86% ηηο 5178,83 κνλάδεο θάηη πνπ ραξαθηήξηζε ηε 

ρξνληά απηή σο κηα επηζηξνθή ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αίγιε ηνπ 1999. 
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Πεξίνδνο 2008-2012 

 

Δ πεξίνδνο απηή σο θαη ε πην πξφζθαηε ραξαθηεξίζζεθε απφ κεγάιεο πηψζεηο 

θαη ζπξξίθλσζε φρη κφλν ηεο Βιιεληθήο αγνξάο θαη ηα δηεζλή ρξεκαηηζηήξηα 

παξνπζίαζαλ θαζνδηθή πνξεία θαη ζπξξίθλσζε. ΋ια απηά θπζηθά ήξζαλ ζαλ 

απνηέιεζκα ηεο δαλεηαθήο θξίζεο πνπ μέζπαζε ην 2008 ζηηο Δ.Π.Ώ. 

Ώπηή ε θξίζε πεξαζε θαη ζηηο αλαπηπγκέλεο αγνξέο πξνθαιψληαο έιιεηςε 

ξεπζηφηεηαο κε απνηέιεζκα κεγάινη ρξεκαηνπηζησηηθνί νξγαληζκνί παγθνζκίσο λα 

απεηινχληαη. Δ Βπξψπε καδί κε ηελ Ώκεξηθή θαη ηελ Εαπσλία, εηζήιζαλ ηαπηφρξνλα 

ζε νηθνλνκηθή χθεζε έρσληαο ζαλ απνηέιεζκα θαη ζηελ Βιιεληθή αγνξά ν Αείθηεο 

Σηκψλ λα ζεκεηψζεη πηψζε 65,5% θαη έθιεηζε ηελ πξψηε ρξνληά ηεο χθεζεο ην 2008 

κε 1786,51 κνλάδεο. Ώπηή ε κείσζε πξνήιζε απφ ηελ έιιεηςε εκπηζηνζχλεο ζηελ κε 

βηνκεραληθή νηθνλνκία ηεο Βιιάδαο θαη ηελ κεγάιε ξεπζηνπνίεζε ηίηισλ ηφζν απφ 

μέλνπο φζν θαη απφ Βιιελεο επελδπηέο. 

Σν 2009 ήηαλ γηα ηελ ρψξα κηα θαζνξηζηηθή ρξνληά θαζψο νη άιιεο Βπξσπαηθέο 

ρψξεο άξρηζαλ λα αλαθάκπηνπλ άκεζα ζηεξηδφκελεο ζηηο δπλαηέο νηθνλνκίεο ηνπο, 

απφ ηελ χθεζε, ε Βιιάδα άξρηζε λα εκθαλίδεη ην ρξφλην δεκνζηνλνκηθφ πξφβιεκα 

ηεο. Σα ειιείκαηα ζηνλ πξνππνινγηζκφ θαη νη ππεξβάζεηο δαπαλψλ ηξνθνδφηεζαλ ην 

πξφβιεκα εληνλφηεξα. Ο Γεληθφο Αείθηεο έθιεηζε ζην ηέινο ηνπ 2009 ζηηο 2196 

κνλάδεο ζεκεηψλνληαο άλνδν 23% ζε ζρέζε κε ην 2008 φκσο ε ζπλνιηθή εηήζηα αμία 

ζπλαιιαγψλ ήηαλ ρακειφηεξε απφ ην πξνεγνχκελν έηνο θαηά 35%. Υαξαθηεξηζηηθά 

ε ρξνληά έθιεηζε κε ηελ θεθαιαηνπνίεζε ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ λα αληηζηνηρεί 

ζην 28,5% ηνπ ΏΒΠ έλαληη ηνπ 34,7% ηνπ 2008 θαη ηνπ 85,2% ηνπ 2007. 
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΢ηηο αξρέο ηεο επφκελεο ρξνληάο ην έιιεηκα ηεο ρψξαο έθηαζε απφ 3,7% ζε 

15,4% κέρξη ηνλ Οθηψκβξε ηνπ 2010. Σν ρξένο ηεο ρψξαο θαηλφηαλ μεθάζαξα πιένλ 

πσο δελ ήηαλ βηψζηκν θαη ε Βιιάδα δελ κπνξνχζε λα δαλεηζηεί ζε θπζηνινγηθά 

επηηφθηα γηα ηελ αλαρξεκαηνδφηεζε ηνπ ρξένπο θαη ηελ θάιπςε ηνπ ειιείκαηνο. Δ 

Βιιάδα θαηέθπγε γηα βνήζεηα ζην Αηεζλέο Ννκηζκαηηθφ Σακείν θαη ζηελ Βπξσπαηθή 

Έλσζε πνπ απφ θνηλνχ κε ηελ Βπξσπαηθή Κεληξηθή Σξάπεδα ζπγθξφηεζαλ έλαλ 

κεραληζκφ βνήζεηαο γηα ηελ ρψξα καο κε ζθιεξά δεκνζηνλνκηθά κέηξα.  

Με φιε απηή ηελ θαηάζηαζε ε Βιιεληθή θεθαιαηαγνξά αληηθαηφπηξηζε ηε ζνιή 

ηεο εηθφλα ζηνλ Γεληθφ Αείθηε κε  1413,94 κνλάδεο λα είλαη ην απνηέιεζκα ηνπ 

νηθνλνκηθνχ έηνπο 2010 κε εηήζηα κείσζε 35,6%.  

Σν 2011 ζεκεηψζεθε ε πην ρακειή επίδνζε ηνπ Γεληθνχ Αείθηε κεηά ην 1964 κε 

ην Αείθηε λα δείρλεη ηηο 680 κνλάδεο. Με δεδνκέλν φηη ε ρψξα ήηαλ αδχλαην λα βγεί 

ζηηο αγνξέο γηα δαλεηζκφ κε θξαηηθά νκφινγα  ν Γεληθφο Αείθηεο έθιεηζε ηε ρξνληά 

απηή κε κεγάιεο απψιεηεο θάηη πνπ ζα κπνξνχζε λα ζεσξείηαη ξεθφξ αλ ηα επφκελα 

ρξφληα ε θαηάζηαζε δελ μεπέξλαγε απηφ πνπ ηφηε ζεσξνχζαλ πάην. 

Σν 2012 ν Αείθηεο άγγημε ηηο  476,36 σζηφζν ε ρξνληά έθιεηζε ζεηηθφηεξα ζηηο 

907,90 κνλάδεο θαηαγξάθσληαο άλνδν 33,43%. Σα ηεξάζηηα δεκνζηνλνκηθά 

πξνβιήκαηα θαη νη νηθνλνκηθέο δπζθνιίεο ησλ Βιιεληθψλ λνηθνθπξηψλ θξάηεζαλ ην 

θνηλφ ακέηνρν ζηηο Υξεκαηηζηεξηαθεο εμειίμεηο. 
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Πεξίνδνο 2012-2016 

 

Δ πεξίνδνο απηή ραξαθηεξίδεηαη απφ ηηο έληνλεο πνιηηηθέο εμειίμεηο πνπ 

δηαδξακαηίδνληαη κεηαμχ θπβεξλήζεσο θαη Ααλεηζηψλ, πξάγκα πνπ αληαλαθιά ηηο 

αξλεηηθφηεξεο ζπλέπεηεο γηα ηε Υξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. Οη πηέζεηο ησλ δαλεηζηψλ 

γηα ξχζκηζε ηνπ ρξένπο θαη νη παξεκβνιέο ηνπο ζεκαληηθα ελδνθξαηηθά 

δεκνζηνλνκηθά ζέκαηα πιήηεη θνηλσληθά θαη ηνλ επελδπηηθφ ρψξν. Με απμεκέλνπο 

θφξνπο, απνθξαηηθνπνηήζεηο ζηα ζθαξηά θαη κηα νηθνλνκία λα βξίζθεηαη θάζε 

ηξίκελν ζην θφβν ηεο ρξενθνπίαο, ε νπνηαδήπνηε πνιηηηθή θίλεζε επεξεάδεη ην 

Γεληθφ Αείθηε Σηκψλ. Δ ςήθηζε λέσλ κέηξσλ γηα λένπο θφξνπο, κεηψζεηο ζπληάμεσλ 

θαη κηζζψλ, επηβνιή capital control θαη έιεγρν ηεο εζσηεξηθήο πνιηηηθήο απφ ηνπο 

δαλεηζηέο θάλεη ηνπο επελδπηέο λα είλαη εγθξαηείο θαη πνιιέο θνξέο άηνικνη. Οη ηηκέο 

ησλ κεηνρψλ θαηαγξάθνπλ κεγάιε πηψζε. 

Σν 2013 ην Υ.Ώ.Ώ. θαηέγξαςε ηελ κεγαιχηεξε άλνδν ζηελ Βπξψπε ζχκθσλα κε 

άξζξν ηεο εθεκεξίδαο ΔΜΒΡΔ΢ΕΏ κέζα απφ κεγάιε κεηαβιεηφηεηα. Ο Γεληθφο 

Αείθηεο έθιεηζε ζηηο 1182,795 κνλάδεο θάηη πνπ πξνκήλπε αλάπηπμε ζην 2014. 

΢ηηο 17/3/2014 ν Αείθηεο ζθαξθάισζε ζηηο 1358,610 κνλάδεο επηβεβαηψλνληαο 

ηηο πξνβιέςεηο ησλ νηθνλνκφινγσλ. Ο Σξαπεδηθφο Αείθηεο θαηέγξαςε εηήζηεο 

απψιεηεο 43,82% θαη ε ρξνληά έθιεηζε απνγνεηεπηηθά γηα ηνπο επελδπηέο ζηηο 

826,180 κνλάδεο. Σα πνιηηηθά γεγνλφηα δελ άθεζαλ ηελ ηειεπηαία δηεηία 

αλεπεξέαζηε, θαζψο νη απνηπρεκέλεο δηαπξαγκαηεχζεηο ηεο Βιιεληθήο κεξηάο κε 

ηνπο Ααλεηζηέο θαη ε πηψζε ηεο βηνκεραλίαο θαη ηνπ εκπνξίνπ ζπλερίδνπλ θαη ην 

2015-2016 λα πιήηνπλ ηε θνηλσλία θαη ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηαπηφρξνλα. ΢ηηο 

11/2/2016 ζεκεηψζεθε ηζηνξηθφ ξεθφξ κε ηνλ Γεληθφ Αείθηε ηηκψλ λα βνπιηάδεη ζηηο 

440,880 κνλάδεο θαζψο γίλεηαη ιφγνο θαη γηα θεξδνζθνπία. 
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Πηγή : capital.gr 
 

 
Πηγή: capital.gr 
 

  O Γεληθφο  Αείθηεο ηηκψλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Ώμηψλ Ώζελψλ είλαη 

πέξαλ γηα πέξαλ πιένλ ην εξγαιείν πνπ θαηαθεχγεη ην θνηλφ λα 

ελεκεξσζεί γηα λα παξαηεξήζεη ηελ νπνηαδήπνηε κεηαβνιή είηε πνιηηηθε 

είηε θνηλσληθή είηε νηθνλνκηθή θαη ηελ εκθαληζε ηεο πάλσ ζηνλ Αείθηε. Δ  

ηζηνξία ηνπ κπνξεί λα θαλεξσζεί ζην απφ θάησ δηάγξακκα 

παξνπζηάδνληαο ηελ θηλεηηθφηεηα ησλ κεγαιχηεξσλ εηαηξεηψλ ηεο 

Βιιάδαο θαη λα θαληαζηεί θαλείο ην πφζν αληηπξνζσπεπηηθφο κπνξεί λα 

είλαη παξφιεο ηηο νπνηεζδήπνηε αληηδξάζεηο πεξί κε αληηπξνζψπεπζεο ηεο 

πξαγκαηηθήο αγνξάο ιφγσ ηξφπνπ κέηξεζεο ή ιάζνο ζχζηαζεο.  Ο 

Αείθηεο αθνινπζεί ηηο αιιαγέο ησλ λφκσλ, ηηο ηάζεηο θαη ηηο αιιαγέο θάζε 

πεξηφδνπ αλεμαξηήηνο δηαξθείαο. 
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Πηγή: capital. gr 
 

 

Βπηπξνζζέησο γηα ηελ ρξνληθή πεξίνδν 2009-2015 βαζηζκέλν ζε έξεπλα ηνπ 

Οηθνλνκηθνχ δεκνζηνγξάθνπ Αεκήηξηνπ Πφγθα ζρεηηθά κε ηελ θξίζε ηεο Βιιάδαο 

θαη ηηο ηηκέο πνπ πέξαζε ν Γεληθφο Αείθηεο ηηκψλ θαηαξηηζηεθε ζρεηηθφο πίλαθαο κε 

ην πψο ε θάζε πνιηηηθή θίλεζε αλαιπηηθά επεξέαζε ηνλ Αείθηε. Ώμηφινγν 

ελδηαθέξνλ έρεη ην γεγνλφο πσο ελψ ηελ εκέξα ςήθηζεο ηνπ πξψηνπ κλεκνλίνπ ζηηο 

7/3/2010 ζεκεηψζεθε πηψζε ζην Αείθηε 2,86%, ην δεχηεξν κλεκφλην επεξέαζε 

ζεηηθά ην δείθηε κε άλνδν 4,65%. Πηζαλφηαηα έρνπκε κηα παγνίσζε ζηα Βιιεληθά 

δεδνκέλα ηεο άπνςεο πσο ε Βιιάδα δελ κπνξεί λα αληαπεμέιζεη πιένλ ζε 

ππνρξεψζεηο ρσξίο ηε ζπκβνιή ησλ δαλεηζηψλ αλεμαξηήηνο ην πφζν ζθιεξά κέηξα 

κπνξνχλ λα πιήμνπλ ηελ θνηλσλία θαη ηνπο κηζζνχο. Πην ζπγθεθξηκέλα:  

 



62 
 

 
Πηγή:  http://www.demetriospogkas.com 
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ΚΒΦΏΛΏΕΟ 5 

Δ Μεζνδνινγία ηνπ Γεληθνχ Αείθηε Σηκψλ ηνπ Υ.Ώ.Ώ. 

 

 

΋πσο πξνείπακε ζε πξνεγνχκελνπ ε FTSE GROUP έρεη αλαιάβεη ηελ θαηάξηηζε 

φισλ ησλ δεηθηψλ πνπ εκθαλίδνληαη ζην  Υ.Ώ.Ώ. κε ην δηαθξηηηθφ ηεο εηαηξείαο ζηνλ 

θσδηθφ ηνπο, ν Γεληθφο Αείθηεο Σηκψλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ θαηαζθεπάζηεθε απφ ην 

Υ.Ώ.Ώ. φπσο θαη αξθεηνί άιινη φπσο ν κεζαίαο θαη κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο, ν 

δείθηεο ηεο ελαιιαθηηθεο αγνξάο θαη ν δείθηεο φισλ ησλ κεηνρψλ θαη άιινη. Δ 

δεκηνπξγία ηνπ έρεη σο έηνο βάζεο ηελ 31/12/1980 θαη  μεθίλεζε ζηηο 4/1/1988. Δ 

ζχλζεζε ηνπ πεξηειάκβαλε 71 κεηνρέο ησλ 49 εηαηξεηψλ ηεο κεγάιεο 

θεθαιαηνπνίεζεο. Οη αλαπξνζαξκνγέο είλαη ζπρλέο θαη αλαγθαίεο αιιά κφλν σο 

πξνο ηελ ζχλζεζε ησλ εηαηξεηψλ.  

Ο αξηζκφο ησλ κεηνρψλ κέλεη ζηαζεξφο χζηεξα απφ κεηαβνιέο ζηηο 60 πιένλ.  

΢πγθεθξηκέλα ε πην πξνζθαηε κεηαβνιή ζηε ζχλζεζε έρεη ηηο εμήο αιιαγέο ζηε 

ζχλζεζε ηνπ Γεληθνπ Αείθηε: Έμη πξνζζήθεο, θαη ζπγθεθξηκέλα νη Πιαίζην, Βιηλφηι, 

Καξακνιέγθνο, ΢ειφληα, Λάκςα, έμη δηαγξαθέο –΢ΧΛΚ, Flexopack, ΒΛΣΟΝ, AS 

Company, Inform Λχθνο, Βπξσζχκβνπινη– θαη δχν κεηαβνιέο πνζνζηψλ ζηάζκηζεο. 

΋πσο θαη νη ππφινηπνη δείθηεο ηνπ Υ.Ώ.Ώ. θαη ν Γεληθφο Αείθηεο είλαη έλαο 

ζχλζεηνο ζηαζκηθφο αξηζκεηηθφο Αείθηεο, κε ηηο κεηνρέο πνπ πεξηιακβάλεη λα είλαη 

ζηαζκηζκέλεο αλάινγα κε ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ηνπο ζε ζρέζε κε ηελ ζπλνιηθή 

ρξεακηηζηεξηαθή αμία φισλ ησλ κεηνρψλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηε ζχλζεζε ηνπ Αείθηε.  

Δ αμία ηνπ γεληθνχ δείθηε ππνινγίδεηαη σο ην πειίθν  ηεο  ρξεκαηηζηεξηαθήο  

αμίαο  ηνπ  ζπλφινπ  ησλ  εηαηξηψλ  πνπ  κεηέρνπλ  ζηνλ δείθηε πξνο ηε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ησλ εηαηξηψλ ηελ πεξίνδν βάζεσο.   

Ο Γεληθφο Αείθηεο έρεη ηνλ παξαθάησ ηχπν ππνινγηζκνχ : 

 

 
 

΋πνπ: 

 

T=1,2,3,….,n:  ην πιήζνο ησλ κεηνρψλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζην Αείθηε 

 

Γ.Α.Υ.Ώ.Ώ.t:  ε ηηκή ηνπ δείθηε ηε ρξνληθή ζηηγκή t 

 

100:  ε ηηκή πνπ είρε ν Γ.Α. ζην έηνο βάζεο ηνπ 

 

Ρ,i,t,: ε ηηκή ηεο κεηνρήο i ηελ ρξνληθή ζηηγκή t 

 

P,i80 : ε ηηκή i κεηνρήο ηε ρξνληθή πεξίνδν βάζεο ,πνπ νξίδνπκε κε 80 

            (ππνλνψληαο ηελ εκεξνκελία βάζεο 31/12/1980) 

Ν,i,t : ν αξηζκφο (ηεκάρηα) ηεο i εηζεγκέλεο κεηνρήο ηελ ρξνληθή πεξίνδν t 
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N,i80 : ν αξηζκφο (ηεκάρηα) ηεο i εηζεγκέλεο κεηνρήο ηελ ρξνληθή πεξίνδν    

             ΐάζεο ,πνπ νξίδνπκε κε 80. 

 

Ο παξνλνκαζηήο ηεο πάλσ ηζφηεηαο  είλαη ε αμία βάζεο απνηίκεζεο ησλ κεηνρψλ 

πνπ πεξηιακβάλνληαη ζηνλ δείθηε ηελ εκεξνκήλία ηεο δεκηνπξγίαο  

ηνπ (31/12/1980). Ο παξνλνκαζηεο ηξνπνπνηείηαη αλάινγα κε ηηο εηαηξείεο πνπ 

πξνζηίζεληαη ε αθαηξνχληαη ή ζπγρσλεχνληαη απφ ην δείθηε ελψ ηαπηφρξνλα 

κεηαβάιιεηαη ην κεηνρηθφ θεθάιαην ησλ εηαηξεηψλ απηψλ απφ ηηο αλαζεσξήζεηο 

απηέο ηνπ δείθηε. Δ ηζφηεηα παιαηνχ κε λέν δείθηε είλαη απαξαίηεηε γηα λα 

εμαιχθνληαη νη φπνηεο δηαθνξέο ππάξρνπλ κεηά απφ νπνηαδήπνηε αλαζεψξεζε. Ο 

ηχπνο ηεο ηζφηεηαο απηή πεξηγξάθεηαη σο: 

 

 
 

΋πνπ: 

 

ΠΑ: ηηκή  ηνπ δείθηε πξηλ ηε πξνζαξκνγή 

 

ΝΑ: ηηκή ηνπ δείθηε κεηά ηελ πξνζαξκνγή 

 

ΠΥΏ: ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ηνπ δείθηε πξηλ ηε πξνζαξκνγή 

 

Πΐ: βάζε πξηλ ηε πξνζαξκνγή ηνπ δείθηε  

 

ΝΥΏ: ρξεκαηηζηεξηαθή αμία κεηά ηελ πξνζαξκνγή ε νπφηα ηζνχηαη κε ην 

άζξνηζκα ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο ηνπ δείθηε πξηλ ηε πξνζαξκνγή κε ηε 

κεηαβνιή ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ:  ΝΥΏ=ΠΥΏ+ΜΒΣΏΐΟΛΔ ΜΒΣΟΥΕΚΟΤ 

ΚΒΦΏΛΏΕΟΤ 

 

 ΢ηελ πεξίπησζε πνπ ε εθάζηνηε εηαηξεία ζέιεη λα απμήζεη ην κεηνρηθφ ηεο 

θεθάιαην φρη κε θεθαιαηνπνίεζε απνζεκαηηθψλ αιια κε θαηαβνιή κεηξεηψλ, θάηη 

πνπ γίλεηαη κε λέα επελδπφκελα θεθάιαηα απφ ηνπο κεηφρνπο, ηφηε ε 

ρξεκαηηζηεξηαθή ηεο αμία κεηαβάιιεηαη νπφηε ε εηαηξεία ζα πξέπεη λα πξνζαξκφζεη 

θαηάιιεια ηελ ηηκή ηεο ψζηε λα απνηππψλεηαη ζην δείθηε ε κεηαβνιή ηεο 

ρξεακηηζηεξηαθήο ηεο αμίαο. Δ πξνζαξκνγή πξνθχπηεη απφ ηελ παξαθάησ ηζφηεηα:  
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Δπίλογορ 

 

 

Οη Αείθηεο φπσο είδακε ινηπφλ είλαη ηα πην ρξήζηκα ρξεκαηννηθνλνκηθά εξγαιεία 

γηα φπνηνλ ελδηαθέξεηαη λα παξαηεξήζεη ζε πνηα ρξνληθή ζηηγκή ζα ηνπνζεηεζεί ζαλ 

επελδπηήο κέζα ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ε ζα πξνβιέςεη ηε ρξνληθή πεξίνδν 

κέζα ζηελ νπνία ζα πξέπεη λα απνρσξήζεη απνθεχγσληαο ηελ επηθείκελε απψιεηα 

ζεκαληηθψλ θεθαιαίσλ.  

Οη επέλδπζε ζηελ αγνξά θεθαιαίσλ έρεη παξνπζηαζηεί ζην παξειζφλ ζαλ κία 

κνξθή ηδφγνπ θαη ην αληίθηππν ηεο παηγληνκαλίαο ηνπ παξειζφληνο έρεη αθήζεη 

κειαλά ζεκεία ζηελ ηζηνξία ηνπ Υ.Ώ.Ώ. Ο επελδπηηθφο θφζκνο πεξηνξίζηεθε πιένλ 

ζε απηνχο πνπ αζρνινχληαη ζπζηεκαηηθά θαη ζεσξνχληαη πιένλ επαγγεικαηίεο 

κέηνρνη. Ίζσο έηζη λα είλαη θαιχηεξα ίζσο έξρνληαη θαιχηεξεο κέξεο γηα ηελ αγνξά 

ππνινγίδνληαο ζηα ιάζε ηνπ παξειζφληνο θαη θξαηψληαο ηνπο ηδνγαδφξνπο 

κηθξνεπελδπηέο καθξηά απφ θάηη πνπ δελ ζπκίδεη ξνπιέηα ε ηχρε.  

Δ αγνξά θηλείηαη κε βάζε ηα πάληα γχξσ ηεο θαη ην παξακηθξφ „αλαηξίρηαζκα‟ ηεο 

θνηλσλίαο επηθέξεη ζεκαληηθέο κεηαβνιέο ζηα ζηνηρεία ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο 

αγνξάο. Οη επελδπηέο απηή ηε ζηηγκή απνδεηθλχνπλ φηη κπνξνχλ θαη πξνβιέπνπλ θαη 

κεηαθξάδνπλ ηα πνιηηηθά δξψκελα νξζά ρσξίο λα αθήλνπλ εχθνια ρψξν γηα 

θεξδνζθνπία ελαληίνλ ηνπο. Σν επελδπηηθφ θνηλφ σξίκαζε θαη θαζψο ζπκβαίλεη 

πξννδεπηηθά ην Υξεκαηηζηήξην νδεχεη πξνο θαηξνχο δχζθνινπο γηα φζνπο ην 

ζεσξνχζαλ σο πεγή πινπηηζκνχ.  
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