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ΔΤΥΑΡΗ΢ΣΗΔ΢ 

Πξψηα απ’ φια ζα ήζεια λα εθθξάζσ ηηο ζεξκέο κνπ επραξηζηίεο ζηνλ θαζεγεηή κνπ 

Γεψξγην Μαπξηδφγινπ, γηα ηελ εκπηζηνζχλε πνπ κνπ έδεημε θαη δέρηεθε λα κε βνεζήζεη 

ζηελ δεκηνπξγία ηεο παξνχζαο πηπρηαθήο εξγαζίαο, πξνθεηκέλνπ λα νινθιεξψζσ ηηο 

ζπνπδέο κνπ. Δπίζεο, ζα ήζεια λα επραξηζηήζσ φινπο ηνπο θαζεγεηέο πνπ 

ζπλεξγαζηήθακε απηά ηα ρξφληα θαη καο κεηέδσζαλ ηηο γλψζεηο ηνπο. Σέινο, έλα πνιχ 

κεγάιν επραξηζηψ νθείισ ζηνπο γνλείο κνπ θαη ζε φιε ηελ νηθνγέλεηα κνπ, πνπ κε 

πίζηεςαλ θαη κε ζηήξημαλ εζηθά αιιά θαη νηθνλνκηθά φια απηά ηα ρξφληα. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ΠΔΡΗΛΖΦΖ 

΢θνπφο ηεο παξνχζαο πηπρηαθήο εξγαζίαο είλαη ε αλάιπζε θαη αμηνιφγεζε ησλ 

επελδχζεσλ πνπ ππάξρνπλ ζηελ αγνξά. Αξρηθά ν ππνςήθηνο επελδπηήο πξέπεη λα γλσξίδεη 

φια ηα ραξαθηεξηζηηθά, θαζψο θαη πνηεο κνξθέο επέλδπζεο ππάξρνπλ πξνθεηκέλνπ λα 

απνθαζίζεη αλ ζέιεη λα ηελ πινπνηήζεη. ΢ην πξψην θεθάιαην ζα αλαιχζνπκε ηα 

ραξαθηεξηζηηθά απηά, φπσο θαη κία βαζηθή έλλνηα ηεο επέλδπζεο, απηή ησλ θαζαξψλ 

ηακεηαθψλ πνπ βαζίδνληαη ζηελ αμηνιφγεζε ηεο. ΢ηε ζπλέρεηα, δειαδή ζην δεχηεξν 

θεθάιαην ζα δνχκε αλαιπηηθά ηηο αγνξέο ηηο νπνίεο έρεη κπνξεί λα επελδχζεη ν ππνςήθηνο 

επελδπηήο. ΢ην επφκελν θεθάιαην ζα αλαιχζνπκε ηηο κνξθέο ησλ επελδχζεσλ πνπ 

ππάξρνπλ φπσο ηα νκφινγα, νη κεηνρέο, ε επέλδπζε ζε ραξηνθπιάθην, πνπ απνηεινχλ 

βαζηθέο θαη πην δηαδεδνκέλεο, ζπλεπψο ζην ηέηαξην θεθάιαην ζα αζρνιεζνχκε κε ην 

θχξην ζέκα ηεο εξγαζίαο, πνπ είλαη ε αμηνιφγεζε ησλ επελδχζεσλ, θαζψο ππάξρνπλ 

δηαθνξεηηθέο κέζνδνη. Πέξα απφ ηηο κεζφδνπο κε ηνπο νπνίνπο αμηνινγείηαη κία επέλδπζε, 

πνιχ ζεκαληηθφο παξάγνληαο γηα απνηειεζκαηηθφηεηα είλαη ε απφδνζε θαη ν θίλδπλνο. 

Κάζε κνξθή επέλδπζεο κπνξεί λα ελέρεη δηαθνξεηηθφ θίλδπλν θαη απφδνζε απφ κία άιιε, 

γη’ απηφ ην ιφγν ςάρλνπκε γηα ηνλ ππνςήθην επελδπηή ηελ επέλδπζε κε ηελ κεγαιχηεξε 

απφδνζε, αιιά θαη κε ηνλ κηθξφηεξν θίλδπλν. Σέινο ζα θαηαγξάςνπκε ηα ζπκπεξάζκαηα 

γηα φια ηα παξαπάλσ πνπ αλαθέξζεθαλ. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 1
o
: ΔΗ΢ΑΓΧΓΖ 

1.1 ΢θνπόο ηεο εξγαζίαο 

Ζ αμηνιφγεζε επελδχζεσλ είλαη κία εμαηξεηηθά ζχλζεηε δηαδηθαζία ε νπνία απφ ηε θχζε 

εκπεξηέρεη ζεκαληηθφ βαζκφ αβεβαηφηεηαο θαη ξίζθνπ. Ζ ρξεκαηννηθνλνκηθή αμηνιφγεζε 

απνηειεί έλα κηθξφ κέξνο ηεο φιεο δηαδηθαζίαο, πνπ πεξηζηξέθεηαη γχξσ απφ ηελ έλλνηα 

ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ηεο επέλδπζεο. Ζ αμηνιφγεζε κίαο επέλδπζεο νπζηαζηηθά βαζίδεηαη 

ζηελ βαζηά θαηαλφεζε ηεο εηαηξείαο θαη ηνπ πεξηβάιινληνο ηεο (αγνξά), θαζψο θαη ζε 

ζέκαηα ζηξαηεγηθήο πνπ ε επηρείξεζε κε ππνθεηκεληθφ ζθνπφ ζέηεη.
1
 

Ζ επέλδπζε νπζηαζηηθά, ζχκθσλα κε ηνλ Εαρνχξε (2006), κπνξεί λα ζεσξεζεί θαη σο ε 

βάζε δεκηνπξγίαο κίαο επηρείξεζεο θαζψο απνηειεί θαη ην θπξηφηεξν ζπληειεζηή 

αλάπηπμεο , ηφζν κίαο επηρείξεζεο, φζν θαη ηεο εζληθήο νηθνλνκίαο γεληθά. Ζ επέλδπζε 

δεζκεχεη θεθάιαηα γηα πνιιά ρξφληα, κε ηελ ειπίδα κειινληηθψλ σθειεηψλ, αιιά απηφ 

ζπλεπάγεηαη ζε θηλδχλνπο, ρξνληθά πεξηζζφηεξν ή ιηγφηεξν απνκαθξπζκέλνπο. Χζηφζν ν  

επελδπηήο αλαδεηά κε ιίγα ιφγηα κία απνηειεζκαηηθή επέλδπζε, δειαδή κία επέλδπζε κε 

κεγάιε απφδνζε θαη κηθξφ θίλδπλν. Απηφο είλαη ν ζθνπφο ηεο παξνχζαο πηπρηαθήο 

εξγαζίαο, λα αλαιπζνχλ νη κνξθέο ησλ επελδχζεσλ, ε απφδνζε θαη ν θίλδπλνο ηνπο, 

θαζψο θαη πνηνη είλαη ηξφπνη αμηνιφγεζεο ηνπο. 

1.2 Οξηζκόο ηεο Δπέλδπζεο 

Με ηνλ φξν επέλδπζε (Investment) ελλννχκε κία πνιπζχλζεηε δηαδηθαζία, ε νπνία 

ρξεζηκνπνηεί πφξνπο κε ζθνπφ λα απνθέξεη φθεινο ζηνλ ππνςήθην επελδπηή. Ζ 

ρξεζηκνπνίεζε απηψλ ησλ πφξσλ ζπληζηά ηε δεκηνπξγία ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ ηεο 

επέλδπζεο, ελψ ηα νθέιε πξνθχπηνπλ απφ ηνλ ζπλδπαζκφ ή κεηαζρεκαηηζκφ ησλ πφξσλ 

ζηελ παξαγσγηθή δηαδηθαζία, ε νπνία πξνζθέξεη αγαζά ή θαη ππεξεζίεο.
2
 Άξα νπζηαζηηθά 

ε επέλδπζε απνηειεί κία δέζκεπζε θεθαιαίσλ γηα έλα ρξνληθφ δηάζηεκα, ε νπνία 

αλακέλεηαη λα απνθέξεη πξφζζεηα θεθάιηα ζηνλ επελδπηή.  

 Μηα επέλδπζε απνηειεί κία πξάμε κε εχθνια αλαζηξέςηκε ζε πεξίπησζε πνπ νη 

κειινληηθέο σθέιεηεο δελ είλαη νη απαηηνχκελεο, φρη ιφγσ ηεο δεκηάο πνπ αλακέλεηαη λα 

πξνθχςεη απφ ηελ ξεπζηνπνίεζε ηεο επέλδπζεο, αιιά θπξίσο γηα ςπρνινγηθνχο ιφγνπο νη 

                                                           
1
 ΢αθθάο Νηθφιανο (2002), «Αξιολόγηζη Δπενδύζευν», Γηαζέζηκν ζην: http://www.lib.teiher.gr ,Σειεπηαία 

Πξφζβαζε:16/11/2017 
2
 Πτυχιακή Εργαςία: Μανωλάκοσ Παναγιώτησ (2005), «Επζνδυςη- Διαχείριςη Επενδφςεων», Διαθζςιμο 

ςτο: http://repository.teiwest.gr , Τελευταία Πρόςβαςη:16/11/2017 

http://www.lib.teiher.gr/
http://repository.teiwest.gr/
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νπνίνη ζπλήζσο νδεγνχλ ζηελ αλαβνιή ηεο ξεπζηνπνίεζεο ηελ θαηάιιειε ζηηγκή θαη ζηε 

ζπλέρεηα λα νδεγήζεη ζε ζεκαληηθφηεξεο απψιεηεο. Δίλαη φκσο επηηαθηηθή ε αλάγθε 

θαιήο κειέηεο, ψζηε ε απφθαζε πνπ ζα ιεθζεί, γηα ηηο επελδχζεηο λα είλαη νξζνινγηθή. 

 

1.3 Υαξαθηεξηζηηθά κίαο Δπέλδπζεο 

Απφ ηνλ νξηζκφ ηεο επέλδπζεο πξνθχπηεη φηη ηα ραξαθηεξηζηηθά απηήο είλαη: 

 Γηάξθεηα Εωήο: Ζ δηάξθεηα δσήο κίαο επέλδπζεο ή αιιηψο ελφο αγαζνχ 

είλαη θαη ε βάζε ηεο θαη δελ είλαη πνηέ δεδνκέλε απφ ηε θχζε θαη ηηο ηερληθέο ηδηφηεηεο 

ησλ δηαξθψλ αγαζψλ. ΢πλήζσο ε δηάξθεηα δσήο απνηειεί κεηαβιεηή, πνπ εμαξηάηαη απφ 

ηελ ηερληθή πξφνδν θαη ηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ κεηαγελέζηεξσλ δηαξθψλ αγαζψλ, απφ ηηο 

κεηαβνιέο ζηα δηάθνξα νηθνλνκηθά κεγέζε (εηζνδήκαηα θαηαλαισηψλ, ηηκέο θ.ιπ.), 

θαζψο θαη ηηο εμειίμεηο ζηηο πξνηηκήζεηο ησλ αηφκσλ. 

 Θπζίεο: Ή ζπλήζσο ηηο ξνέο «ζπζηψλ», πνπ γίλνληαη ηφζν γηα ηελ 

απφθηεζε (αγνξά, θαηαζθεπή θ.ιπ.) ηνπ δηαξθνχο αγαζνχ, φζν θαη γηα ηελ εθκεηάιιεπζε 

ηνπ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο δσήο ηνπ. Οη ζπζίεο εθθξάδνληαη ζε ρξήκα θαη ζπληζηνχλ αθ’ 

ελφο ην θφζηνο ηεο επέλδπζεο θαη αθ’ εηέξνπ ηηο δαπάλεο εθκεηάιιεπζεο θαηά ηε 

δηάξθεηα ηεο δσήο ηεο. 

 Ωθέιεηεο: Ή ζπλήζσο ηε ξνή «σθειεηψλ» θαηά ηε δηάξθεηα ηεο δσήο ηνπ 

δηαξθνχο αγαζνχ. Δθθξάδνληαη θαη απηέο ζε ρξήκα θαη θαηά θαλφλα ζπληζηνχλ εηζφδεκα 

απφ ηελ εθκεηάιιεπζε ηνπ αγαζνχ. 

 Ζκεξνκελία Πξαγκαηνπνίεζεο: Ζ ρξνληθή ζηηγκή πξαγκαηνπνίεζεο κίαο 

επέλδπζεο ζπληζηά ζπλήζσο αληηθείκελν επηινγήο θαη εμαξηάηαη θπξίσο απφ ηε θάζε 

νηθνλνκηθήο ζπγθπξίαο , φζν θαη απφ ηελ επίδξαζε πνπ ν ρξφλνο αζθεί ζηελ δηακφξθσζε 

ηεο ξνήο ησλ εζφδσλ θαη δαπαλψλ.  

1.4 Γηάθξηζε Δπελδύζεωλ 

Οη επελδχζεηο κπνξνχλ λα δηαθξηζνχλ κε βάζε ηξηψλ θαηεγνξηψλ, φπσο γηα παξάδεηγκα 

αλάινγα κε ηελ θχζε, ηε λνκηθή κνξθή, ηνπ εηδηθφηεξνπ ή ηνπ ελδηάκεζνπ ζθνπνχ. Απηά 

νη δηαθξίζεηο είλαη νη εμήο: 

 Δπελδύζεηο ζε πάγηα, νη νπνίεο δελ πξννξίδνληαη γηα κεηαπψιεζε, είλαη 

καθξάο δηάξθεηαο θαη έρνπλ ρακειή θπθινθνξηαθή ηαρχηεηαο φπσο ηα θηίξηα, 

κεραλήκαηα θ.ιπ. 
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 Δπελδύζεηο ζε θπθινθνξνύληα ελεξγεηηθά ζηνηρεία, δηαθξίλνληαη ζε 

επελδχζεηο ζε απνζέκαηα, απαηηήζεηο θαη δηαζέζηκα. ΢ηα απνζέκαηα πεξηιακβάλνληαη 

έηνηκα πξντφληα θαη πξψηεο χιεο, ελψ ζηηο απαηηήζεηο πηζηψζεηο ηεο επηρείξεζεο πξνο 

ηνπο πειάηεο. Σέινο ζηα δηαζέζηκα πεξηιακβάλνληαη ηα κεηξεηά ζην ηακείν, ε θάζε 

κνξθή θαηαζέζεηο ζηηο ηξάπεδεο θαη ηα αμηφγξαθα πνπ κπνξνχλ λα ξεπζηνπνηεζνχλ κε 

επθνιία. 

 Άκεζεο, νλνκάδνληαη νη επελδχζεηο ζηηο νπνίεο ε βησζηκφηεηα ηνπ 

δηαρεηξηζηή έρεη άκεζε ζπζρέηηζε κε ην απνηέιεζκα ηεο επέλδπζεο. 

 Έκκεζεο, νλνκάδνληαη νη επελδχζεηο ζηηο νπνίεο ν δηαρεηξηζηήο 

κεηαβηβάδεη ζε ηξίηνπο ηελ εμνπζηνδφηεζε γηα ηελ επίηεπμε ηνπ επηζπκεηνχ 

απνηειέζκαηνο. 

 Αλεμάξηεηεο, νλνκάδνληαη νη επελδχζεηο πνπ γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε 

ηνπο δελ απαηηνχλ πξαγκαηνπνίεζε άιιεο επέλδπζεο θαη ζπληεινχλ πιήξσο ζην ζθνπφ 

γηα ηνλ νπνίν έγηλαλ. 

 Τπάξρνπλ θαη επελδχζεηο νη νπνίεο δελ κπνξνχλ απφ κφλεο ηνπο λα 

εθπιεξψζνπλ ηνλ ζθνπφ ηνπο θαη νλνκάδνληαη ζπκπιεξωκαηηθέο επελδχζεηο ή ππό 

ζπλζήθε επελδχζεηο θαη γη’ απηφ επεηδή απαηηνχλ ηελ πξαγκαηνπνίεζε άιισλ 

επελδχζεσλ γηα ηνλ ίδην ζθνπφ.  

 Ακνηβαίωο απνθιεηόκελεο επελδχζεηο, είλαη απηέο ζηηο νπνίεο ε 

πξαγκαηνπνίεζε ηεο κίαο απνθιείεη ηηο ππφινηπεο επελδχζεηο.
3
 

 

1.5 Καζαξέο Σακεηαθέο Ρνέο 

Με ηεσνικούρ όποςρ επένδςζη είναι μία ακολοςθία καθαπών ηαμειακών ποών. Αξρηθά νη 

ηακεηαθέο ξνέο είλαη έλα απφ ηα βαζηθφηεξα κέηξα απνηίκεζεο ηεο πξαγκαηηθήο 

νηθνλνκηθήο επίδνζεο  ησλ επελδχζεσλ.  

Ζ νηθνλνκηθή επίδνζε ησλ επελδχζεσλ δηαθέξεη απφ ηελ ινγηζηηθή επίδνζε, θαζψο ε 

νηθνλνκηθή επίδνζε παξνπζηάδεη ηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκηθή σθέιεηα ελψ δίλεη ηελ 

δπλαηφηεηα ζχγθξηζεο θαη ζπζρεηηζκνχ δηαθφξσλ επελδχζεσλ κεηαμχ ηνπο. Αληίζεηα, ε 

ινγηζηηθή επίδνζε απεηθνλίδεη ηελ θνξνινγηθή ηθαλφηεηα ελψ απνηπγράλεη λα απεηθνλίζεη 

ηελ πξαγκαηηθή σθέιεηα πξνο ηνπο επελδπηέο.  

                                                           
3
 Εαρνχξεο Πάξηο (2006), «Αξιολόγηζη Δπενδύζευν» ,Γηαζέζηκν ζην: http://eclass.teipat.gr  ,Σειεπηαία 

Πξφζβαζε:16/11/2017 

 

http://eclass.teipat.gr/
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Αλάινγα κε ηνλ ηξφπν θαηαγξαθήο ηεο επίδνζεο, ηα ινγηζηηθά κέηξα απνηίκεζεο 

δηαθέξνπλ απφ ηα νηθνλνκηθά, θαηά ηνλ ηξφπν πξνζδηνξηζκνχ ησλ σθειεηψλ. Σα 

ινγηζηηθά κέηξα ππφθεηληαη θαηά πνιχ ζε πεξηνξηζηηθνχο θαλφλεο (λνκηθνχο, 

θνξνινγηθνχο θ.ιπ.) ελψ νη ηακεηαθέο ξνέο απαιιάζζνληαη απφ ζθνπηκφηεηεο. Οι 

ηαμειακέρ ποέρ έσοςν υρ ζκοπό ηην αποηύπυζη ηος ππαγμαηικού οικονομικού 

αποηελέζμαηορ μίαρ επένδςζηρ. Χο απνηέιεζκα ηα ινγηζηηθά κέηξα κεηνλεθηνχλ έλαληη 

ησλ θαζαξψλ ηακεηαθψλ ξνψλ ζην λα απεηθνλίζνπλ κε επηηπρία θαη αληηθεηκεληθφηεηα ηνλ 

ζηφρν, ή ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο επηρείξεζεο  

Δπίζεο ε  έλλνηα ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ είναι σπήμα πος έσει ειζπεύζει ζηην επισείπηζη και 

έσει παπαμείνει για μία δεδομένη πεπίοδο ζαν πεςζηό πεπιοςζιακό ζηοισείο. Οη θαζαξέο 

ηακεηαθέο ξνέο πεξηγξάθνπλ φιεο ηηο ξνέο κεηξεηψλ πνπ πεγάδνπλ απφ ηελ απφθαζε 

απνδνρήο ηεο επέλδπζεο, φπσο ην θφζηνο θεθαιαίνπ, ηηο πεγέο ρξεκαηνδφηεζεο θαζψο 

θαη ηα εηήζηα έζνδα, ζπκπεξηιακβαλφκελα φκσο ην εηήζην θφζηνο ιεηηνπξγίαο, ηηο 

απνζβέζεηο, ηφθνπο θαη θφξνπο πνπ πιεξψλεη κία εηαηξεία.   

΢ηφρνο ηνπ νηθνλνκηθνχ αλαιπηή δελ είλαη ε δηεξεχλεζε ηεο θνξνινγηθήο ηθαλφηεηαο κίαο 

επηρείξεζεο, αιιά ε ζπιινγή νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ ψζηε λα  βνεζήζνπλ ηνλ επελδπηή 

λα θαηαλνήζεη ηελ πξαγκαηηθή αμία κίαο επέλδπζεο. Σα ινγηζηηθά ζηνηρεία κπνξεί λα 

δίλνπλ ρξήζηκεο πιεξνθνξίεο, φκσο ε πξαγκαηηθή νηθνλνκηθή σθέιεηα κίαο επέλδπζεο 

εμαξηάηαη απφ ηνλ ηξφπν ππνινγηζκνχ ησλ θαζαξψλ ηακεηαθψλ ξνψλ απφ ηνλ αλαιπηή. 

Οη ηακεηαθέο ξνέο λννχληαη ηφζν νη εηζξνέο, φζν θαη νη εθξνέο ηακεηαθψλ δηαζέζηκσλ. Οη 

δαπάλεο ή ηα ιεηηνπξγηθά έμνδα, νη απνζβέζεηο θαη νη ηφθνη εθφζνλ εθπίπηνπλ θνξνινγίαο 

ππνινγίδνληαη σο ηακεηαθέο εθξνέο πνπ ηαπηφρξνλα ζπλεπάγνληαη θαη εηζξνέο. ΋ηαλ ν 

πξνζδηνξηζκφο ηεο νηθνλνκηθήο σθέιεηαο απαηηεί ηνλ νξηζκφ ιεηηνπξγηθψλ ηακεηαθψλ 

ξνψλ κεηά θφξσλ, ν νηθνλνκηθφο αλαιπηήο απηφ πνπ έρεη λα θάλεη είλαη λα αθαηξέζεη απφ 

ην ζπλνιηθφ εηζφδεκα ηεο επέλδπζεο ηνπο θφξνπο. Έηζη πξνθχπηνπλ ηα κέηξα 

απεηθφληζεο ηεο πξαγκαηηθήο νηθνλνκηθήο επίδνζεο κίαο επηρείξεζεο πνπ απνηεινχλ 

αδηάςεπζηα θαη ζπγθξίζηκα κεηαμχ ηνπο. Η καθαπή ηαμειακή ποή μίαρ επένδςζηρ 

πποκύπηει όηαν από ηιρ λειηοςπγικέρ πποβλέτειρ ζςνςπολογιζηεί η απσική δαπάνη, η 

ςπολειμμαηική αξία ηηρ επένδςζηρ και οι ανάγκερ για κεθάλαιο κίνηζηρ. Πξνθαλψο νη 
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ινγαξηαζκνί απηνί αθαηξνχληαη απφ ηηο ιεηηνπξγηθέο ηακεηαθέο ξνέο ψζηε λα πξνθχςνπλ 

νη ζπλνιηθέο θαζαξέο ηακεηαθέο ξνέο κίαο επέλδπζεο.
 4
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
4
 Εαρνχξεο Πάξηο (2006), «Αξιολόγηζη Δπενδύζευν», Γηαζέζηκν ζην: http://eclass.teipat.gr ,Σειεπηαία 

Πξφζβαζε:16/11/2017 

http://eclass.teipat.gr/
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 2
o
: ΑΓΟΡΔ΢ ΔΠΔΝΓΤ΢ΔΧΝ 

2.1 Πξωηνγελείο θαη Γεπηεξνγελείο Αγνξέο 

Οη ηδησηηθέο επηρεηξήζεηο έρνπλ πέληε ηξφπνπο λα αληιήζνπλ καθξνπξφζεζκα θεθάιαηα 

γηα λα ρξεκαηνδνηήζνπλ ηηο επελδχζεηο ηνπο. Απηνί νη ηξφπνη ζχκθσλα κε ηνλ ΢πχξνπ 

(2013) είλαη νη εμήο: 

1. Δζσηεξηθά Κεθάιαηα 

2. Μαθξνπξφζεζκα Σξαπεδηθά Γάλεηα 

3. Έθδνζε Μεηνρψλ 

4. Έθδνζε Οκνιφγσλ 

5. Υξεκαηνδφηεζε απφ Δπίζεκεο Πεγέο 

Ο πξψηνο ηξφπνο αλαθέξεηαη νπζηαζηηθά ζε παξαθξαηεζέληα θέξδε πνπ δελ έρνπλ 

δηαλεκεζεί ζηνπο κεηφρνπο θαη ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ρξεκαηνδφηεζε λέσλ επελδχζεσλ 

θαη είλαη κία εζσηεξηθή (internal) πεγή θεθαιαίσλ. Οη ππφινηπεο πεγέο είλαη γλσζηέο σο 

εμσηεξηθέο (external) πεγέο θεθαιαίσλ. Ο πέκπηνο ηξφπνο αλαθέξεηαη νπζηαζηηθά ζε 

πεγέο ρξεκαηνδφηεζεο φπσο νη θπβεξλεηηθέο επηδνηήζεηο. Οη αγνξέο αμηνγξάθσλ ινηπφλ 

κπνξνχλ λα ηαμηλνκεζνχλ σο πξσηνγελείο αγνξέο θαη δεπηεξνγελείο αγνξέο. 

2.1.1 Ππυηογενήρ Αγοπά (Primary Market) 

 Πξωηνγελήο αγνξά είλαη απηή ζηελ νπνία εηζάγνληαη γηα πξψηε θνξά νη κεηνρέο θαη νη 

νκνινγίεο, ε αγνξά δειαδή ζηελ νπνία γίλνληαη νη εθδφζεηο ησλ λέσλ αμηνγξάθσλ. Ζ 

αξρηθή πψιεζε ησλ αμηνγξάθσλ γίλεηαη απφ νξγαληζκνχο πνπ αληηπξνζσπεχνπλ ηνπο 

εθδφηεο (π.ρ. επελδπηηθέο ηξάπεδεο) θαη ηα θεθάιαηα πνπ ζπγθεληξψλνληαη πεγαίλνπλ 

ζηελ εηαηξεία πνπ εθδίδεη ηα λέα αμηφγξαθα.  

Μία πξσηνγελήο αγνξά πνπ ιεηηνπξγεί νξζνινγηθά θαη απνηειεζκαηηθά γηα ηελ νηθνλνκία 

ηεο ρψξαο, έρεη ζαλ πιενλεθηήκαηα ηα εμήο: 

 Tελ αχμεζε ηνπ ζπλνιηθνχ πινχηνπ θαη ηνπ βηνηηθνχ επηπέδνπ κίαο θνηλσλίαο, 

δίλνληαο ηελ επθαηξία ζηνπο πνιίηεο ηεο θνηλσλίαο λα θαηαλαιψλνπλ πεξηζζφηεξα 

πξντφληα ζην παξφλ απφ απηά πνπ ηνπο επηηξέπνπλ ηα εηζνδήκαηα ηνπο, ηνλ 

ιεγφκελν δαλεηζκφ.  
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 Tελ αχμεζε ηεο θαηαλαισηηθήο θαη επελδπηηθήο επειημίαο. 

2.1.2 Γεςηεπογενήρ Αγοπά (Secondary Market) 

΢ηελ δεπηεξνγελή αγνξά δηαπξαγκαηεχνληαη αμηφγξαθα παιαηφηεξσλ εθδφζεσλ, δελ 

δεκηνπξγνχληαη δειαδή λέα αμηφγξαθα θαη νη δηαπξαγκαηεχζεηο γίλνληαη κεηαμχ ησλ 

επελδπηψλ.  

Σα βαζηθά πιενλεθηήκαηα θαη ε ζπλεηζθνξά κίαο δεπηεξνγελνχο αγνξάο πνπ ιεηηνπξγεί 

απνηειεζκαηηθά γηα ηελ νηθνλνκία ηεο ρψξαο είλαη φηη: 

 Βνεζά ζηελ αλαθάιπςε ησλ ζσζηψλ θαη νξζνινγηθψλ ηηκψλ γηα ηα δηάθνξα 

αμηφγξαθα. 

 Οη θαιά νξγαλσκέλεο δεπηεξνγελείο αγνξέο, ιφγσ ησλ νηθνλνκηψλ θιίκαθαο πνπ 

δεκηνπξγνχλ νδεγνχλ ζε κείσζε ηνπ θφζηνπο ησλ ζπλαιιαγψλ. 

 Δπηηξέπεη ζηνπο επελδπηέο λα έρνπλ ζηελ θαηνρή ηνπο κεγάιν αξηζκφ αμηνγξάθσλ, 

κε απνηέιεζκα λα δηαθνξνπνηνχλ ηνλ επελδπηηθφ ηνπο θίλδπλν θαη έρνπλ κεγάιε 

δπλαηφηεηα επηινγήο δηαθνξεηηθψλ ζπλδπαζκψλ επελδπηηθνχ θηλδχλνπ θαη 

απφδνζεο . 

 Πξνζθέξεη απμεκέλε ξεπζηφηεηα ζηνπο επελδπηέο ζε ζρέζε κε άιιεο κνξθέο 

επελδχζεσλ.
 
 

2.2 Κεθαιαηαγνξά  

Ζ θεθαιαηαγνξά (capital market) είλαη ε αγνξά ζηελ νπνία πξνζθέξνληαη θαη δεηνχληαη 

θεθάιαηα, ζπγθεθξηκέλα ην θξάηνο θαη νη επηρεηξήζεηο. Οη νξγαλσκέλεο θεθαιαηαγνξέο 

ησλ πξσηνγελψλ θαζψο θαη ηνλ δεπηεξνγελψλ αγνξψλ απνηεινχλ κία ζεκαληηθή κνξθή 

επέλδπζεο γηα ηηο επηρεηξήζεηο, θαζψο φηαλ νη θεθαιαηαγνξέο είλαη θαιά νξγαλσκέλεο θαη 

αλεπηπγκέλεο δηεπθνιχλνπλ ζηελ απνηακίεπζε, αιιά θαη ζηελ άληιεζε θεθαιαίσλ γηα ηηο 

δξαζηεξηφηεηεο ηνπο. Χο απνηέιεζκα έρνπλ ηελ ελίζρπζε ησλ επελδχζεσλ, νη νπνίεο 

ζπκβάιινπλ ζηελ κείσζε ηεο αλεξγίαο θαη ζηελ αλάπηπμε ηεο νηθνλνκίαο.  

Πην ζπγθεθξηκέλα ηα πιενλεθηήκαηα ησλ θεθαιαηαγνξψλ ζχκθσλα κε ηνλ ΢πχξνπ 

(2013) είλαη ηα εμήο: 

 Οη επηρεηξήζεηο ηθαλνπνηνχλ ηηο αλάγθεο ηνπο γηα επηπιένλ θεθάιαηα φηαλ 

εηζάγνληαη ζην ρξεκαηηζηήξην γηα πξψηε. 
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 Οη ήδε εηζεγκέλεο επηρεηξήζεηο κπνξνχλ λα αληιήζνπλ πεξηζζφηεξα θεθάιαηα κε 

απμήζεηο θεθαιαίνπ. 

 Οη εηζεγκέλεο επηρεηξήζεηο πξνζθέξνπλ κεγάιε ξεπζηφηεηα ζηνπο κεηφρνπο, 

θάλνληαο έηζη ηελ επέλδπζε πην ειθπζηηθή. 

 Γηα ηηο εηζεγκέλεο επηρεηξήζεηο είλαη πην εχθνιε ε δηαδηθαζία ησλ ζπγρσλεχζεσλ 

ησλ εμαγνξψλ, γηαηί ε αμία ηεο επηρείξεζεο θαζνξίδεηαη θαζεκεξηλά θαη είλαη 

εχθνια κεηξήζηκε. 

2.3 Οξγαλωκέλε Αγνξά θαη Έμω-Υξεκαηηζηεξηαθή Αγνξά 

2.3.1 Οπγανυμένη Αγοπά  

΢χκθσλα κε ηνλ Ν.3606/2007 κία νξγαλωκέλε αγνξά, είλαη ε αγνξά ρξεκαηηζηεξηαθψλ 

κέζσλ ε νπνία ιεηηνπξγεί ηαθηηθά θαη δηέπεηαη απφ θαλφλεο σο πξνο: 

 Σε δηαθάλεηα ησλ ζπλαιιαγψλ πνπ ιακβάλνπλ ρψξα ζε απηή ηελ αγνξά. 

 Σηο πξνυπνζέζεηο ιεηηνπξγίαο θαη ζπκκεηνρήο ζ’ απηήλ ηελ αγνξά. 

 Σηο πξνυπνζέζεηο εηζαγσγήο θαη δηαπξαγκάηεπζεο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ κέζσλ 

ζ’ απηήλ ηελ αγνξά. 

Πην ζπγθεθξηκέλα, κία νξγαλσκέλε αγνξά είλαη έλα πνιπκεξέο ζχζηεκα ην νπνίν ηειεί 

ππφ ηε δηεχζπλζε ή ηε δηαρείξηζε αγνξάο, φπσο ην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ. Δπηηξέπεη ή 

αθφκα δηεπθνιχλεη ηελ πξνζέγγηζε πνιιψλ ζπκθεξφλησλ ηξίησλ, γηα ηελ αγνξά θαη ηελ 

πψιεζε ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ, εληφο ηνπ ζπζηήκαηνο θαη κε ηνπο θαλφλεο κέζσ ησλ 

νπνίσλ, θαηαιήγνπλ ζηε ζχλαςε ζχκβαζεο ζρεηηθά κε ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα, ηα νπνία 

είλαη εηζεγκέλα πξνο δηαπξαγκάηεπζε. 
5
 

Ο διασειπιζηήρ αγοπάρ λειηοςπγεί ςπό ηη μοπθή ΑΔ (Διιεληθά Υξεκαηηζηήξηα Αλψλπκεο 

Δηαηξείαο,  ΔΥΑΔ) θαη εθηειεί ηεο παξαθάησ ελέξγεηεο ζχκθσλα κε ηνλ ΢πχξνπ (2013): 

 ελεξγεί ζην φλνκα ηεο νξγαλσκέλεο αγνξάο 

  επζχλεηαη γηα ηελ ζπκκφξθσζε κε θαλφλεο λνκνζεζίαο 

 πξέπεη λα δεκνζηνπνηεί ην ηδηνθηεζηαθφ ηνπ θαζεζηψο 

 έρεη νλνκαζηηθέο κεηνρέο κε αξρηθφ θεθάιαην (άλσ ην πνζφ ησλ 20 εθ. Δπξψ γηα 

ηελ Διιάδα) 

 ππφθεηηαη ζε έιεγρν πείξαο θαη αμηνπηζηίαο κειψλ ηνπ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ 

                                                           
5
 ΢πχξνπ ΢πχξνο Η.(2013), «Αγοπέρ Χπήμαηορ και Κεθαλαίος», Δθδφζεηο: Μπέλνπ Γ. 
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 ζέιεη άδεηα Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο γηα θάζε κεηαβνιή ηνπ κεηνρηθνχ 

θεθαιαίνπ άλσ ηνπ 20% 

2.3.2 Έξυ-Χπημαηιζηηπιακή Αγοπά 

Μία έμω-ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά (Over the counter, OTC) είλαη κία άηππε αγνξά ζηηο 

νπνίεο δηαπξαγκαηεχνληαη αμηφγξαθα πνπ δελ είλαη εηζεγκέλα ζε θάπνην ρξεκαηηζηήξην. 

Ο δηακεζνιαβεηήο δίλεη ηηκή ζηνλ πειάηε θαη δελ αλαδεηνχληαη ηηκέο κέζσ αγνξάο. Ο 

πειάηεο πξέπεη  λα ςάμεη κφλνο ηνπ γηα ηελ θαιχηεξε ηηκή.
6
 

2.4 Αγνξά Υξήκαηνο (Money Market) 

Ζ αγνξά ρξήκαηνο ραξαθηεξίδεηαη γηα ηνλ βξαρππξφζεζκν ραξαθηήξα ηεο, νη 

ρξεκαηαγνξέο δειαδή απνηεινχλ αγνξά βξαρππξφζεζκσλ δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ, κε 

δηάξθεηα θάησ ησλ 12 κελψλ. Έλα άιιν ραξαθηεξηζηηθφ είλαη ην ζπλήζσο κεγάιν κέγεζνο 

ησλ ζπλαιιαγψλ ζηελ ρξεκαηαγνξά θαη ν εμαηξεηηθά κηθξφο θίλδπλνο πνπ αληηκεησπίδεη.. 

Ο ξφινο ηεο ζπγθεθξηκέλεο αγνξάο είλαη εμαηξεηηθά ζεκαληηθφο, δηφηη βνεζάεη ζην λα 

ππάξρεη ηζνξξνπία κεηαμχ ησλ νηθνλνκηθψλ κνλάδσλ πνπ έρνπλ βξαρππξφζεζκεο αλάγθεο 

ζε ξεπζηά θαη ζε νηθνλνκηθέο κνλάδεο πνπ έρνπλ ηελ αλάγθε λα επελδχζνπλ 

βξαρππξφζεζκα θαη απνδνηηθά ηα πιενλαζκαηηθά ξεπζηά δηαζέζηκα ηνπο.  

Ζ δεκηνπξγία κίαο θαιά νξγαλσκέλεο ρξεκαηαγνξάο ε νπνία κπνξεί κε κηθξφ θφζηνο, 

ειάρηζηε ρξνληθή θαζπζηέξεζε θαη κηθξέο δηαθπκάλζεηο ησλ επηηνθίσλ, λα απνξξνθήζεη 

πιενλάδνληα θεθάιαηα θαη λα ηα πξνσζήζεη ζε βξαρππξφζεζκν δαλεηζκφ, δεκηνπξγεί 

ζεκαληηθά πιενλεθηήκαηα γηα φζνπο ζπκκεηέρνπλ ζε απηή ηελ αγνξά, αιιά θαη ηελ 

νηθνλνκία γεληθφηεξα. Οη νηθνλνκηθέο κνλάδεο κπνξνχλ κέζσ απηήο ηεο αγνξάο λα 

πξνζαξκφδνπλ ζπλερψο ηηο ζέζεηο ηνπο ζηα κεηξεηά, θαηαζέηνληαο πξνζσξηλά ηα κεηξεηά 

ηνπο ζηελ αγνξά ρξήκαηνο, φηαλ έρνπλ αξθεηά ππφινηπα, αιιά θαη ρξεζηκνπνηψληαο 

ρξήκαηα ή δαλεηδφκελνη φηαλ ηα κεηξεηά ηνπο είλαη πξνζσξηλά δελ είλαη επαξθή θαη 

ζέινπλ λα θαιχςνπλ ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο. 

2.5 Αγνξά Κεθαιαίνπ (Capital Market) 

΢ε αληίζεζε κε ηελ αγνξέο ρξήκαηνο, ζηελ αγνξά θεθαιαίνπ ζπλαληνχκε αμηφγξαθα πνπ 

έρνπλ κεγαιχηεξε δηάξθεηα δσήο (άλσ ησλ 12 κελψλ). Δπίζεο, ηα αμηφγξαθα ζηηο αγνξέο 

θεθαιαίνπ έρνπλ πνιχ κεγαιχηεξν θίλδπλν, αιιά θαη βεβαηφηεηα ζε ζρέζε κε ηηο ηηκέο 

                                                           
6
 ΢πχξνπ ΢πχξνο Η.(2013), «Αγοπέρ Χπήμαηορ και Κεθαλαίος», Δθδφζεηο: Μπέλνπ Γ. 
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ησλ αμηνγξάθσλ (π.ρ. πνιχ κεγάιεο δηαθπκάλζεηο ηηκψλ). Παξαδείγκαηα ηέηνησλ 

αμηφγξαθσλ είλαη νη νκνινγίεο, ζηαζεξνχ ή κεηαβιεηνχ εηζνδήκαηνο θαη νη κεηνρέο πνπ 

ζα αλαιπζνχλ ζην παξαθάησ θεθάιαην. 

 

 2.6 Αγνξά Παξαγώγωλ (Derivate Market) 

 

Οη αγνξέο παξαγώγωλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ είλαη απφ ηηο πην δπλακηθέο θαη 

ηαρχηαηεο αλαπηπζζφκελεο αγνξέο, θαζψο ηα ηειεπηαία ρξφληα έρνπλ εκθαλίζεη πνιιέο 

θαηλνηνκίεο ζηνλ ηνκέα απηφ ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο. Ο φξνο παξάγσγν 

πξντφλ ζεκαίλεη ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά απηά πξντφληα παξάγνληαη απφ θάπνηα άιια πην 

απιήο κνξθήο πξντφληα. Παξαδείγκαηα ηέηνησλ πξντφλησλ είλαη νη κεηνρέο, ηα νκφινγα, ν 

ρξπζφο θαη άιια πνιιά. Σα παξάγσγα απηά δηαπξαγκαηεχνληαη είηε ζε νξγαλσκέλεο 

αγνξέο θαη Υξεκαηηζηήξηα, είηε εθηφο Υξεκαηηζηεξίνπ θαη ρξεζηκνπνηνχληαη γεληθά γηα 

ηνπο παξαθάησ ηξεηο ιφγνπο: 

 Γηα ηελ αληηζηάζκηζε θαη θάιπςε ηνπ θηλδχλνπ θαη ηεο αβεβαηφηεηαο 

(hedging) 

 Γηα ηελ θεξδνζθνπία (speculation) 

 Γηα ηελ πξνζπάζεηα θέξδνπο ρσξίο θίλδπλν ή εμηζνξξφπεζε θηλδχλνπ 

(arbitrage) 

Ζ βαζηθή δηαθνξά κεηαμχ θεξδνζθφπνπ θαη επελδπηή πνπ θάλεη Arbitrage, είλαη φηη ν 

θεξδνζθφπνο αλαιακβάλεη θίλδπλν κε ζθνπφ ηελ κεγηζηνπνίεζε ηεο απφδνζεο, ελψ ν 

επελδπηήο πξνζπαζεί λα εθκεηαιιεπηεί ηπρφλ αληζνξξνπίεο κεηαμχ δχν αγνξψλ (αγνξάο 

spot θαη αγνξάο παξαγψγσλ), ρσξίο λα αλαιάβεη θίλδπλν.  

Αο ζεκεησζεί φηη κία βαζηθή δηαθνξά κε ηηο αγνξέο spot, δειαδή γηα αγνξέο κε άκεζε 

παξάδνζε πξντφλησλ φπσο νη αγνξέο κεηνρψλ, είλαη φηη νη αγνξέο παξαγψγσλ απνηεινχλ 

παηρλίδη «κεδεληθνχ αζξνίζκαηνο» (zero-sum game) κε ηελ έλλνηα φηη ην θέξδνο ελφο 

επελδπηή είλαη ίζν κε ηελ δεκηά ελφο άιινπ. 

΋πσο αλαθέξακε θαη παξαπάλσ ε αγνξά παξαγψγσλ απνηειεί κία απφ ηηο ζεκαληηθφηεξεο 

αγνξέο θαη πξνζθέξεη βνήζεηα ζηηο παξαθάησ ιεηηνπξγίεο: 

 ΢ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα θαη ιεηηνπξγηθφηεηα ησλ αγνξψλ πξνζθέξνληαο 

κεγαιχηεξε ξεπζηφηεηα. 
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 ΢ηελ δπλαηφηεηα πξφβιεςεο θάπνησλ ηάζεσλ θαη ηηκψλ. 

 ΢ηελ δεκηνπξγία κεγαιχηεξεο δηαθάλεηαο. 

 ΢ηελ δπλαηφηεηα δηαρείξηζεο ηνπ επελδπηηθνχ θηλδχλνπ θαη αβεβαηφηεηαο. 

 ΢ηελ δηαθνξνπνίεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ γηα ηνπο επελδπηέο. 

 ΢ην άλνηγκα επελδπηηθψλ επθαηξηψλ θηι.
7
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
7
 ΢πχξνπ ΢πχξνο Η.(2013), «Αγοπέρ Χπήμαηορ και Κεθαλαίος», Δθδφζεηο: Μπέλνπ Γ. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 3
o
: ΜΟΡΦΔ΢ ΔΠΔΝΓΤ΢ΔΧΝ 

3.1 Αλάιπζε ρξεκαηννηθνλνκηθώλ ζηνηρείωλ 

Οη επελδπηηθέο απνθάζεηο πξέπεη λα βαζίδνληαη ζηελ αλάιπζε ησλ πιενλεθηεκάησλ θαη 

ησλ κεηνλεθηεκάησλ πνπ ελέρνπλ θαη λα πξνζαξκφδνληαη αλάινγα κε ηνλ ρξνληθφ 

νξίδνληα ηεο επέλδπζεο, ηνλ ελδερφκελν θίλδπλν ηεο θάζε επέλδπζεο, θαζψο θαη ηνλ 

αληαγσληζκφ ηνλ νπνίν ζα αληηκεησπίζεη. Σα δχν βαζηθά είδε επελδχζεσλ είλαη νη 

επελδχζεηο πνπ γίλνληαη ζε ρξεκαηννηθνλνκηθά πξνϊόληα θαη ηίηινπο ή αιιηψο 

ρξεκαηννηθνλνκηθά ζηνηρεία ελεξγεηηθνύ (financial assets) θαη επελδχζεηο νη νπνίεο 

γίλνληαη ζε πξαγκαηηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ή αιιηψο πξαγκαηηθά ζηνηρεία 

ελεξγεηηθνύ (real assets).  

3.1.1 Χπημαηοοικονομικά Σηοισεία Δνεπγηηικού 

Οη επελδχζεηο ζε ρξεκαηννηθνλνκηθά ζηνηρεία ελεξγεηηθνύ απνηεινχληαη απφ ηξεηο 

κεγάιεο θαηεγνξίεο. Αξρηθά απφ ηα αμηόγξαθα ζηαζεξνύ εηζνδήκαηνο (fixed-income)  ή 

αιιηψο ηα ρξεόγξαθα (debt securities), ηα νπνία ππφζρνληαη κία ζηαζεξή ξνή 

εηζνδήκαηνο θαη πξνζθέξνληαη ζε ηεξάζηηα πνηθηιία σο πξνο ηελ δηάξθεηα θαη ηνλ ηξφπν 

απνπιεξσκήο ηνπο. Σν ρξεφγξαθν νπζηαζηηθά, είναι ένα επενδςηικό διαππαγμαηεύζιμο 

πποφόν πος ανηιπποζυπεύει μία οικονομική αξία θαη φπνπ κπνξεί λα εθδνζεί απφ εηαηξίεο, 

θπβεξλήζεηο ή άιινπο νξγαληζκνχο ,είηε απφ ην Γεκφζην. 

Υξεζηκνπνηείηαη γηα ηνλ δαλεηζκφ θεθαιαίσλ απφ ην επελδπηηθφ θνηλφ θαη απνηειεί 

απνδεηθηηθφ ρξένπο ή δηθαίσκα ζε δηαλεκφκελα θέξδε, ελψ ην λνκηθφ πξφζσπν πνπ 

εθδίδεη ηα ρξεφγξαθα νλνκάδεηαη εθδφηεο. ΋ηαλ νη επελδπηέο αγνξάδνπλ ηέηνηα 

αμηφγξαθα απφ ηηο εηαηξείεο, εθείλεο ρξεζηκνπνηνχλ ην ρξήκα πνπ ζπγθεληξψλνπλ κε 

ηξφπν ψζηε λα πιεξψζνπλ γηα λα απνθηήζνπλ πξαγκαηηθά ζηνηρεία φπσο απνζέκαηα, 

εμνπιηζκφ, θ.ιπ. Δπνκέλσο ε απφδνζε πνπ απνθνκίδνπλ ζε ηειηθή αλάιπζε νη επελδπηέο 

απφ ηα αμηφγξαθα, πξνέξρεηαη απφ ηα πξαγκαηηθά ζηνηρεία πνπ ρξεκαηνδνηήζεθαλ κε ηελ 

έθδνζε απηψλ ησλ αμηνγξάθσλ. 

΢ηα ρξεφγξαθα αλήθνπλ θαη νη άιιεο δχν κεγάιεο θαηεγνξίεο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ, απηά είλαη ηα νκόινγα θαη ηα παξάγωγα πνπ ζα αλαιχζνπκε 
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ζην παξαθάησ θεθάιαην. Σέινο λα αλαθεξζεί φηη πεξηέρνπλ θαη ηα έληνθα γξακκάηηα 

Γεκνζίνπ, θαζψο θαη ηα κεξίδηα ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ.
8
 

3.1.2 Ππαγμαηικά Σηοισεία Δνεπγηηικού  

Ο πιηθφο πινχηνο κίαο θνηλσλίαο θαζνξίδεηαη θπξίσο απφ ηελ παξαγσγηθή δπλαηφηεηα ηεο 

νηθνλνκίαο ηεο, δειαδή απφ ηα αγαζά θαη ηηο ππεξεζίεο πνπ κπνξνχλ λα δεκηνπξγεζνχλ 

απφ ηα κέιε ηεο θνηλσλίαο. Οη επελδχζεηο πνπ αθνξνχλ ηα πξαγκαηηθά ζηνηρεία ηνπ 

ελεξγεηηθνύ ή αιιηψο ηα πξαγκαηηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνύ (real 

assets) αλαθέξνληαη ζπλήζσο σο επελδπηηθφ ζρέδην, ελψ ε αλάιπζε ησλ επελδπκέλσλ 

ζρεδίσλ κέζα ζηελ επηρείξεζε είλαη γλσζηή σο αλάιπζε θεθαιαηαθήο ρξεκαηνδφηεζεο. 

΢ε αληίζεζε κε ηηο επελδχζεηο ζε ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα φπνπ ν επελδπηήο παίξλεη 

ην κεξίδην πνπ ηνπ αλαινγεί, νη επελδχζεηο εδψ γίλνληαη αληηθείκελν δηαπξαγκάηεπζεο. 

Σέινο, νη επελδχζεηο απηέο δίλνπλ ηελ δπλαηφηεηα απφθηεζεο ζεκαληηθψλ 

πιενλεθηεκάησλ θαη εθκεηάιιεπζεο επελδπηηθψλ ζρεδίσλ, ηα νπνία νθέιε ηνπο φηαλ 

μεπεξλνχλ ηα θφζηε, κπνξνχλ λα απμήζνπλ ην κεηνρηθφ ηνπο πινχην. 

Σα πξαγκαηηθά ζηνηρεία δεκηνπξγνχλ θαζαξφ εηζφδεκα γηα ηελ νηθνλνκία, ελψ ηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά ζηνηρεία απιψο θαζνξίδνπλ ηελ θαηαλνκή εηζνδήκαηνο ή πινχηνπ 

κεηαμχ ησλ επελδπηψλ.
9
 

3.2 Δπελδύζεηο ζε Οκόινγα 

Οκόινγν (bond) είλαη έλα ρξεφγξαθν ή αιιηψο αμηφγξαθν, πνπ εθδίδεηαη ζε ζπλδπαζκφ 

κε κία ζπκθσλία δαλεηζκνχ, γηα ηελ νπνία ν δαλεηνιήπηεο εθδίδεη ή κε απιά ιφγηα 

πνπιάεη έλα νκφινγν ζηνλ δαλεηζηή έλαληη θάπνηνπ ρξεκαηηθνχ πνζνχ θαη έρεη ηελ 

ππνρξέσζε λα θαηαβάιεη ζηελ ιήμε ηεο ζχκβαζεο , ηελ νλνκαζηηθή αμία απηνχ.  

Σα νκφινγα εθδίδνληαη είηε απφ ην Γεκφζην είηε απφ ηδησηηθνχο νξγαληζκνχο (π.ρ. 

ηξάπεδεο, επηρεηξήζεηο), κε ζθνπφ ηνλ δαλεηζκφ θεθαιαίσλ ζην επελδπηηθφ θνηλφ. ΢ηηο 

πεξηζζφηεξεο ρψξεο ηνπ θφζκνπ ππάξρνπλ θαιά νξγαλσκέλεο δεπηεξνγελείο αγνξέο γηα ηα 

αμηφγξαθα απηά, θη έηζη απηφ πξνζζέηεη ζεκαληηθή ξεπζηφηεηα θαη ηα θάλεη αθφκα πην 

ειθπζηηθά πξνο ηνλ επελδπηή.
10

 Δίλαη ηίηινη ειεχζεξνη, κεηαβηβάζηκνη θαη 

δηαπξαγκαηεχζηκνη ζην ρξεκαηηζηήξην, πνπ κπνξεί λα εθδίδνληαη θαη απφ άιια, κε ζθνπφ 

                                                           
8
 Πηπρηαθή Δξγαζία: Εέξβα ΢νθία (2016), «Αποηίμηζη Ομολόγυν και Οίκοι Αξιολόγηζηρ», Γηαζέζηκν ζην: 

https://dspace.lib.uom.gr ,Σειεπηαία Πξφζβαζε:16/11/2017 
9
Bodie Εvi & Kane Alex & Marcus Alan J. (2015), «Δπενδύζειρ», Δθδφζεηο: Utopia 

10
 ΢πχξνπ ΢πχξνο Η.(2013), «Αγοπέρ Χπήμαηορ και Κεθαλαίος», Δθδφζεηο: Μπέλνπ Γ. 

https://dspace.lib.uom.gr/
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ηελ άληιεζε θεθαιαίσλ απφ ην θνηλφ γηα ηελ θάιπςε ησλ καθξνπξφζεζκσλ 

ππνρξεψζεσλ.
11

  

Δπίζεο είλαη ζεκαληηθά γηα ηνλ επελδπηή θαζψο απνηεινχλ ζεκαληηθά πξντφληα ηεο 

θεθαιαηαγνξάο, ιφγσ φηη ηνπ δίλνπλ ηελ επθαηξία λα επελδχζεη θαη λα θεξδίζεη ζηαζεξέο 

απνδφζεηο, κε ζρεηηθά κηθξφ ή κεδεληθφ θίλδπλν απψιεηαο ηνπ αξρηθνχ θεθαιαίνπ. 

Χζηφζν δίλνπλ θαη ηελ δπλαηφηεηα πνιχ πςειψλ απνδφζεσλ γη’ απηνχο πνπ πεξηκέλνπλ 

λα βγάινπλ θέξδνο κέζσ ηεο κεηαβνιήο ησλ επηηνθίσλ.
12

  

3.2.1 Χαπακηηπιζηικά Ομολόγυν 

Παξαπάλσ αλαιχζακε ηελ έλλνηα ησλ νκνιφγσλ, φηη απνηεινχλ κία ζεκαληηθή κνξθή 

επέλδπζεο. ΢ηε ζπλέρεηα ζα δνχκε ηα ραξαθηεξηζηηθά θαη ηα είδε ησλ νκνιφγσλ πην 

αλαιπηηθά, δειαδή πνηα είλαη ηα ζηνηρεία πνπ πξέπεη λα μέξεη ν επελδπηήο πξνθεηκέλνπ λα 

έρεη κία επηηπρεκέλε επέλδπζε ζε νκφινγα. Απηά ινηπφλ είλαη:
13

 

 Ζ νλνκαζηηθή αμία (par value / face value): Δίλαη ην αξρηθφ πνζφ ζην νπνίν εθδίδεηαη ην 

ρξεφγξαθν θαη ε αμία εθείλε πνπ ππφζρεηαη ν εθδφηεο λα απνπιεξψζεη ζηελ εκεξνκελία 

πνπ ιήγεη ην ρξεφγξαθν. 

 Ζ ηηκή (price): Οξίδεηαη κε βάζε ην 100 θαη αληηζηνηρεί ζηελ νλνκαζηηθή ηνπ αμία. ΋ηαλ 

ε ηηκή δηαπξαγκάηεπζεο (market price) ηνπ νκνιφγνπ ζηελ δεπηεξνγελή αγνξά είλαη 

πςειφηεξε απφ ηελ νλνκαζηηθή ηνπ αμία , ηφηε ην νκφινγν δηαπξαγκαηεχεηαη ππέξ ηνπ 

άξηην, κε αλαηίκεζε ηνπ νκνιφγνπ (premium). ΋ηαλ φκσο ε ηηκή ηνπ νκνιφγνπ είλαη 

ρακειφηεξε απφ ηελ νλνκαζηηθή ηνπ αμία, ηφηε ην νκφινγν δηαπξαγκαηεχεηαη ππφ ην 

άξηην, κε έθπησζε ζηελ ηηκή ηνπ νκνιφγνπ (discount). Με βάζε ηα παξαπάλσ, ππάξρεη 

δηάθξηζε ζηηο ηηκέο σο εμήο : 

 Σηκή έθδνζεο (issue price): είλαη ε ηηκή ζηελ νπνία δηαηίζεηαη ην νκφινγν 

απφ ηνλ εθδφηε θαηά ηελ έθδνζε απηνχ. 

 Σηκή αγνξάο: είλαη ε ηηκή ζηελ νπνία αγνξάδεηαη ην νκφινγν απφ ηνλ 

επελδπηή. 

                                                           
11
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 Σηκή πώιεζεο: είλαη ε ηηκή ζηελ νπνία πσιείηαη ην νκφινγν απφ ηνλ 

επελδπηή. 

 Σηκή απνπιεξωκήο : είλαη ε ηηκή ζηελ νπνία απνπιεξψλεηαη ην νκφινγν 

απφ ηνλ εθδφηε ζηνλ επελδπηή, θαηά ηε ιήμε ηνπ νκνιφγνπ. 

 Ζ εκεξνκελία έθδνζεο (issue date): Δίλαη ε εκεξνκελία θαηά ηελ νπνία εθδίδεηαη ην 

νκφινγν. 

 Ζ εκεξνκελία ιήμεο (maturity date): Δίλαη ε εκεξνκελία θαηά ηελ νπνία ιήγεη ην 

νκφινγν. 

 Σν επηηόθην έθδνζεο(issue rate/coupon rate): Δίλαη ην επηηφθην κε ην νπνίν δαλείδεηαη ν 

εθδφηεο ελφο ρξενγξάθνπ (π.ρ. νκφινγν). Με άιια ιφγηα είλαη ην επηηφθην ηνπ δαλείνπ κε 

βάζε ην νπνίν θαζνξίδεηαη θαη ην ηνθνκεξίδην. 

Τπάξρνπλ θαη άιια είδε επηηνθίσλ κε ηα νπνία κπνξεί λα δαλεηζηεί ν εθδφηεο ελφο 

νκνιφγνπ, νη νξηζκνί απηψλ είλαη: 

I. Δπηηόθην αλαθνξάο (reference rate): Δίλαη έλα επηηφθην πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη σο βάζε γηα λα θαζνξηζηνχλ άιια επηηφθηα αγνξάο, απνηειεί ζπλήζσο 

θαη έλα δείθηε πνπ δείρλεη ην ειάρηζην επηηφθην δαλεηζκνχ. 

II. Δπηηόθην κεδεληθνύ θηλδύλνπ (risk free rate): ‘Ζ αιιηψο αθίλδπλν 

επηηφθην είλαη απηφ ην νπνίν κπνξεί επηηεπρζεί επελδχνληαο ζε νηθνλνκηθά πξντφληα πνπ 

δελ εκπεξηέρνπλ θίλδπλν. 

III. Κπκαηλόκελν επηηόθην (floating interest rate): Δίλαη ην επηηφθην ην νπνίν 

κεηαβάιιεηαη αλάινγα κε ηελ δηαθχκαλζε ελφο επηηνθίνπ αλαθνξάο πνπ έρεη ζπκθσλεζεί 

σο βάζε ππνινγηζκνχ, ζε αληίζεζε κε ηα ζηαζεξά επηηφθηα. 

IV. Ολνκαζηηθό επηηόθην (nominal interest rate): Δίλαη ε νλνκαζηηθή 

πνζνζηηαία απφδνζε ελφο ρξενγξάθνπ ή ελφο δαλείνπ, ρσξίο λα ππνινγίδεηαη ε επίδξαζε 

ηνπ πιεζσξηζκνχ. Δίλαη νπζηαζηηθά ε πξαγκαηηθή ηηκή πνπ πιεξψλνπλ νη νθεηιέηεο 

ζηνπο δαλεηζηέο, πξνθεηκέλνπ λα ρξεζηκνπνηήζνπλ ηα ρξήκαηα ηνπο. 

V. Πξαγκαηηθό επηηόθην (real interest rate): Δίλαη ε πξαγκαηηθή πνζνζηηαία 

απφδνζε ελφο ρξενγξάθνπ ή ελφο δαλείνπ, ζπλππνινγίδνληαο ηελ επίδξαζε ηνπ 

πιεζσξηζκνχ. Σν πξαγκαηηθφ επηηφθην κπνξεί λα είλαη θαη αξλεηηθφ, αλ ν πιεζσξηζκφο 

είλαη πςειφηεξνο απφ ην νλνκαζηηθφ επηηφθην, νπφηε ζε απηή ηελ πεξίπησζε νη επελδπηέο 

ράλνπλ αγνξαζηηθή δχλακε θαη ζα πξέπεη λα πξνρσξήζνπλ ζε ελαιιαθηηθέο επελδχζεηο. 

Σν πξαγκαηηθφ επηηφθην ζπλδέεηαη κε ην νλνκαζηηθφ επηηφθην θαη ηνλ πιεζσξηζκφ σο 

εμήο: 
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VI. Πξνεμνθιεηηθό επηηόθην (discount rate): Δίλαη ην επηηφθην πνπ ε Κεληξηθή 

Σξάπεδα ρξεψλεη ηηο ηξάπεδεο γηα ηα δάλεηα. 

 Μία αχμεζε ηνπ πξνεμνθιεηηθνχ επηηνθίνπ κεηψλεη ηελ πξνζθνξά ηνπ 

ρξήκαηνο. 

 Μία κείσζε ηνπ πξνεμνθιεηηθνχ επηηνθίνπ απμάλεη ηελ πξνζθνξά ηνπ 

ρξήκαηνο. 

VII. ΢ηαζεξό επηηόθην (fixed interest rate): Δίλαη ην επηηφθην ζε κία επέλδπζε , 

ζε έλα δάλεην ή ζε έλα ρξεφγξαθν, ην νπνίν δελ κπνξεί λα κεηαβιεζεί απφ ηελ κία κεξηά 

αιιά κφλν κεηά απφ ζπκθσλία φισλ ησλ αληηζπκβαιιφκελσλ κεξψλ. 

VIII. ΢πλνιηθό εηήζην πξαγκαηηθό επηηόθην (΢ΔΠΔ) (annual percentage) : 

Δίλαη ην πξαγκαηηθφ ζπλνιηθφ θφζηνο ελφο δαλείνπ γηα ηνλ θαηαλαισηή, εθθξαζκέλν ζε 

εηήζην πνζνζηφ. Πεξηιακβάλεη επίζεο ηελ πιεξσκή ησλ ηφθσλ, ηελ απνπιεξσκή 

ππνινίπνπ θεθαιαίνπ, ηελ αζθάιηζε θαη ηα ινηπά έμνδα, πνπ είλαη απαξαίηεηα γηα ηελ 

έθδνζε ηνπ δαλείνπ.
14

 

 Ζ ζπρλόηεηα ηνθνκεξηδίνπ (coupon frequency): Σνθνκεξίδην (coupon bond) είλαη ε 

πεξηνδηθή πιεξσκή πνπ ιακβάλεη ν θάηνρνο ελφο επελδπηηθνχ πξντφληνο, φπσο έλα 

νκφινγν. Σα ηνθνκεξίδηα θαζνξίδνληαη απφ ην επηηφθην έθδνζεο, θαζψο ην θνππφλη 

εθθξάδεη ην επηηφθην επί ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο ηνπ ρξενγξάθνπ, θαη ε ζπρλφηεηα 

πιεξσκήο ηνπο δηαθέξεη απφ έθδνζε ζε έθδνζε. Ζ πιεξσκή ηνπο ζπλήζσο γίλεηαη αλά 

εμάκελν, κπνξεί λα πιεξψλνληαη θαη κία θνξά ην ρξφλν, αιιά αθφκα κπνξεί ε πιεξσκή 

λα γίλεηαη θαη πεξηζζφηεξεο απφ δχν θνξέο, δειαδή αλά ηξίκελν. 

 Ζ ωξίκαλζε (maturity): Δίλαη ε εκεξνκελία ζηελ νπνία ζα εμνθιεζεί έλα ρξεφγξαθν, 

δειαδή ε εκεξνκελία ζηελ νπνία ν θάηνρνο ηνπ ρξενγξάθνπ ζα εηζπξάμεη ηελ νλνκαζηηθή 

αμία. Ζ δηάξθεηα κέρξη ηελ σξίκαλζε ζα είλαη ν ρξφλνο πνπ απνκέλεη κέρξη λα εμνθιεζεί 

ην ρξεφγξαθν θαη είλαη δεδνκέλε.  

Χζηφζν ππάξρνπλ θαη ομόλογα πος δεν έσοςν ημεπομηνία υπίμανζηρ ή νκφινγα πνπ 

δίλνπλ ην δηθαίσκα ζηνλ εθδφηε ηνπο λα αλαβάιεη ηελ σξίκαλζε ηνπο ή αθφκα πνπ 

παξέρνπλ ηελ δπλαηφηεηα αλάθιεζεο, ραξαθηεξηζηηθφ πνπ κπνξεί λα επεξεάζεη ηελ 

εκεξνκελία επηζηξνθήο ηνπ θεθαιαίνπ. 

                                                           
14
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Οη βαζηθφηεξεο θαηεγνξίεο δηάξθεηαο δσήο ελφο νκνιφγνπ είλαη: 

 Βξαρππξφζεζκα: ησλ νπνίσλ ε δηάξθεηα είλαη 1-3 έηε 

 Μεζνπξφζεζκα: ησλ νπνίσλ ε δηάξθεηα είλαη 3-10 έηε 

 Μαθξνπξφζεζκα: ησλ νπνίσλ ε δηάξθεηα είλαη κεγαιχηεξε ησλ 10 εηψλ
15

 

 Ζ ηηκή δηαπξαγκάηεπζεο (market price): Μεηά ηελ αξρηθή έθδνζε ελφο νκνιφγνπ, ην 

νκφινγν ζα δηαπξαγκαηεχεηαη ζπλήζσο ζηελ δεπηεξνγελή αγνξά. Ζ ηηκή 

δηαπξαγκάηεπζεο ζηελ δεπηεξνγελή αγνξά κπνξεί λα είλαη κεγαιχηεξε ή θαη κηθξφηεξε 

απφ ηελ νλνκαζηηθή αμία ηνπ νκνιφγνπ, αλάινγα κε ηελ πνξεία ησλ επηηνθίσλ. 

 Ο δεδνπιεπκέλνο ηόθνο (accrued interest): Δίλαη ν νθεηιφκελνο ηφθνο απφ ηνλ εθδφηε, 

αιιά αθφκα κε απαηηεηφο ηφθνο απφ ηνλ επελδπηή, πνπ έρεη ζσξεπηεί κεηαμχ ηεο 

ηειεπηαίαο εκεξνκελίαο πιεξσκήο ηνθνκεξηδίνπ θαη ηεο εκεξνκελίαο πψιεζεο ηνπ 

νκνιφγνπ 

 Ζ απόδνζε κέρξη ηε ιήμε (yield to maturity): Δίλαη ε απφδνζε πνπ ζα απνθνκίζεη ν 

επελδπηήο ελφο νκνιφγνπ θξαηψληαο ην έσο ηελ ιήμε ηνπ θαη εθθξάδεηαη επί πνζνζηφ 

ηνηο % 

3.2.2 Δίδη Ομολόγυν 

Τπάξρνπλ δηαθνξεηηθέο επελδχζεηο νκνιφγσλ, αλάινγα κε ηηο αλάγθεο ηνπ θάζε επελδπηή. 

Μπνξεί ζαλ επελδπηήο λα εκθαλίδεηαη έλα ζηέιερνο κίαο επηρείξεζεο, δείρλνληαο 

ελδηαθέξνλ γηα ην κέιινλ ηεο επηρείξεζεο, δειαδή ηελ αχμεζε ησλ θεξδψλ ηεο θαη 

έρνληαο θίλεηξν ηελ θεθαιαηαθή ζπκκεηνρή ζηα θέξδε θαη ζηελ κειινληηθή ππεξαμία ηεο 

επηρείξεζεο, ε νπνία πξνθχπηεη απφ ηπρφλ δηαθνξά πνπ παξαηεξείηαη κεηαμχ ηνπ θφζηνο 

ηεο επέλδπζεο θαη ηεο ινγηζηηθήο αμίαο ηεο επηρείξεζεο φπνπ ηελ ζπγθεθξηκέλε ζηηγκή 

απνηηκάηαη. Να ζεκεησζεί φηη ηδηαίηεξε κνξθή θεθαιαηαθήο ζπκκεηνρήο ησλ ζηειερψλ 

απνηειείηαη ν ηξαπεδηθφο δαλεηζκφο, θαζψο θαη ελέρπξν ηηο ίδηεο κεηνρέο ηεο επηρείξεζεο. 

Αο δνχκε παξαθάησ θάπνηεο απφ ηηο θχξηεο θαηεγνξίεο νκνιφγσλ. Απηέο είλαη:
 
 

 Αλάινγα κε ηνλ εθδόηε.  

Δίλαη βαζηθή θαηεγνξία θαζψο ν εθδφηεο απνηειεί ην έλα θχξην κέξνο γηα ηελ πινπνίεζε 

κίαο επέλδπζεο. Ο εθδφηεο κπνξεί λα είλαη είηε ην Γεκφζην είηε ηδησηηθέο εηαηξίεο, νπφηε 

ηα νκφινγα δηαθξίλνληαη ζε θξαηηθά θαη εηαηξηθά, ππεξεζληθά ή δηεζλή. Θα δνχκε 

                                                           
15
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αλαιπηηθφηεξα θάπνηεο απφ ηηο πνιιέο θαηεγνξίεο ησλ νκνιφγσλ πνπ ππάξρνπλ 

παγθνζκίσο.
 
 

1. Κπβεξλεηηθό νκόινγν (Treasury bond) 

Σν θπβεξλεηηθφ ή αιιηψο θξαηηθφ νκφινγν είλαη ε ζπλεζέζηεξε θαη πην θνηλή πεξίπησζε 

νκνιφγνπ, θαζψο θαη ε πεξίπησζε πνπ ρξεζηκνπνηείηαη πην πνιχ γηα επελδχζεηο 

παγθφζκηα. Δθδίδνληα γηα ζρεηηθά κεγάια πνζά, ζεσξνχληαη εμαηξεηηθήο πηζηνιεπηηθήο 

αμίαο θαη έρνπλ κεγάιε ξεπζηφηεηα. Με ηνλ ηξφπν απηφ νη θπβεξλήζεηο θαιχπηνπλ ζε έλα 

βαζκφ ηηο δαλεηαθέο ηνπο αλάγθεο. ΢εκαληηθφ φηη ζεσξνχληαη ζεκείν αλαθνξάο γηα ηελ 

ηηκνιφγεζε φισλ ησλ άιισλ εθδφζεσλ. Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ε αγνξά ησλ 

θπβεξλεηηθψλ αγνξψλ ησλ ΖΠΑ είλαη ε κεγαιχηεξε ζηνλ θφζκν, απνηειψληαο γη’ απηφ 

ζεκείν αλαθνξάο ησλ δηεζλψλ αγνξψλ κε ηα δεκνθηιέζηεξα θαη πην γλσζηά γηα ηα 

ηειεπηαία ρξφληα πξντφληα, ηα νπνία είλαη : Treasury-bills πνπ είλαη ηα έληνθα γξακκάηηα, 

ηα  Treasury-notes πνπ είλαη νκφινγα κε δηάξθεηα απφ 2 έσο 10 έηε θαη ηέινο ηα Treasury-

bonds πνπ είλαη ηα γξακκάηηα κε δηάξθεηα κεγαιχηεξε ησλ 10 εηψλ.
 16

 

2. Δπηρεηξεκαηηθό νκόινγν (Corporate bond) 

΢θνπφο ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ νκνιφγνπ είλαη λα ρξεκαηνδνηήζεη επηρεηξεκαηηθά ρξέε. Γελ 

ζεσξείηαη ίδηαο πνηφηεηαο κε ην θπβεξλεηηθφ , αιιά θαη ζε απηφ ε πηζησηηθή ηνπ αμία φζν 

θαη ε ξεπζηφηεηα ησλ αγνξψλ ηνπ εμαξηψληαη απφ ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ηνπ 

εθδφηε. Σέηνηα νκφινγα έρνπλ εθδνζεί απφ βηνκεραληθέο εηαηξίεο, επηρεηξήζεηο θνηλήο 

σθέιεηαο, θαζψο θαη ηξάπεδεο. 

3. Γεκνηηθό νκόινγν (Municipal bond) 

Σν δεκνηηθφ εθδίδεηαη απφ δήκν, λνκαξρία ή άιιε ηνπηθή απηνδηνίθεζε. Απνηειεί θαιήο 

πνηφηεηαο θαη ξεπζηφηεηαο νκφινγν θαη ππάξρεη θπξίσο ζε αλεπηπγκέλεο αγνξέο φπσο νη 

ΖΠΑ. Απηά ηα νκφινγα παξέρνληαη γηα λα εηζπξαρζνχλ ρξήκαηα γηα δηάθνξα δεκνηηθά 

έξγα, ζηα νπνία ν δήκνο ή ν λνκάξρεο έρεη ην δηθαίσκα λα ηππψζεη νκφινγα γηα δηάθνξα 

έξγα.  
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4. Τπεξεζληθό νκόινγν (Supranational bond) 

Σν ππεξεζληθφ νκφινγν εθδίδεηαη απφ δηεζλείο νξγαληζκνχο πνπ έρνπλ ηελ θαιχηεξε 

δπλαηή αμηνιφγεζε απφ πιεπξάο θηλδχλνπ. Σέηνηνη νξγαληζκνί είλαη ε Παγθφζκηα 

Σξάπεδα (World Bank), ε Δπξσπατθή Δπελδπηηθή Σξάπεδα (European Investment Bank) 

θ.α. Δπίζεο πξέπεη λα αλαθεξζεί φηη έρνπλ γίλεη εθδφζεηο ζε φια ηα ζεκαληηθά 

λνκίζκαηα.
17

 

 Αλάινγα κε ην είδνο ηνπ επηηνθίνπ. 

΢’ απηή ηελ θαηεγνξία νκνιφγσλ θαηαηάζζνληαη ηα νκφινγα αλάινγα κε ην ηνθνκεξίδην 

πνπ πιεξψλνπλ. Απηέο νη θαηεγνξίεο είλαη νη εμήο: 

-Σα νκόινγα ζηαζεξνύ επηηνθίνπ είλαη ε πην δηαδεδνκέλε θαη απιή κνξθή νκνιφγσλ. Σν 

επηηφθην κε βάζε ην νπνίν ππνινγίδεηαη ε θάζε πιεξσκή είλαη ζηαζεξφ γηα φιε ηε 

δηάξθεηα δσήο ησλ νκνιφγσλ, αλεμάξηεηα απφ ηηο δηαθπκάλζεηο ηεο αγνξάο.  

-΢ηα νκόινγα θπκαηλόκελνπ επηηνθίνπ (floating-rate bonds), ην επηηφθην κεηαβάιιεηαη 

θαηά ηε δηάξθεηα ηεο δσήο ηνπο ζχκθσλα κε θάπνην άιιν βαζηθφ επηηφθην.
18

 Δπίζεο νη 

πιεξσκέο ηφθσλ ζπλδένληαη κε θάπνηνλ ηξφπν κε ηα ηξέρνληα επηηφθηα ηεο αγνξάο. Ο πην 

ζεκαληηθφο θίλδπλνο ζηα νκφινγα απηά είλαη ζηηο κεηαβνιέο ηεο νηθνλνκηθήο ηζρχνο ηεο 

θάζε εηαηξείαο, γη’ απηφ φκσο ππάξρεη ζπλήζσο έλα πεξηζψξην (spread) πνπ 

αληηπξνζσπεχεη έλα είδνο αζθαιίζηξνπ θαη εμαξηάηαη απφ ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα 

ηνπ εθδφηε θαη ηελ δηάξθεηα ηνπ νκνιφγνπ. Ζ δηαθνξά απφδνζεο θαζνξίδεηαη γηα φιε ηε 

δηάξθεηα ηεο δσήο ηνπ αμηφγξαθνπ, πνπ κπνξεί λα εθηείλεηαη ζε πνιιά ρξφληα. Δάλ γηα 

παξάδεηγκα ε νηθνλνκηθή δχλακε ηεο εηαηξείαο επηδεηλσζεί, νη επελδπηέο ζα απαηηνχλ 

κεγαιχηεξν αζθάιηζηξν απφδνζεο απφ απηφλ πνπ πξνζθέξεηαη απφ ην ρξεφγξαθν. ΢ηελ 

πεξίπησζε απηή ε ηηκή ηνπ νκνιφγνπ, ζα πέζεη. Μπνξεί δειαδή ην επηηφθην ηνπ 

ηνθνκεξηδίνπ λα κεηαβάιιεηαη ζηα νκφινγα θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ θαη λα 

πξνζαξκφδεηαη ζηηο γεληθέο ηάζεηο ησλ επηηνθίσλ ηεο αγνξάο, αιιά δελ πξνζαξκφδεηαη 

ζηηο κεηαβνιέο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο ηεο εηαηξείαο.
19

 

-Σα ηηκαξηζκνπνηεκέλα νκόινγα απνηεινχλ πην εμεηδηθεπκέλε κνξθή νκνιφγσλ. Φέξνπλ 

κελ ζηαζεξφ επηηφθην πνπ ηζνχηαη κε ηελ εηήζηα ζηαζεξή πξαγκαηηθή απφδνζε, πνπ είλαη 
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γλσζηή θαηά ηελ εκεξνκελία πνπ εθδίδνληαη. Γηα λα ππνινγηζζεί φκσο ε αμία ηνπ 

επηηνθίνπ ιακβάλεηαη ππφςε κία κεηαβαιιφκελε αμία θαη γη’ απηφ ρξεζηκνπνηείηαη 

θάπνηνο δείθηεο κε βάζε ηνλ νπνίν αλαπξνζαξκφδεηαη ε αμία επί ηεο νπνίαο εθαξκφδεηαη 

ην ζηαζεξφ ηνθνκεξίδην θαη δελ εθαξκφδεηαη ζηελ νλνκαζηηθή ηνπ αμία. Γηα παξάδεηγκα 

ηα θπβεξλεηηθά νκφινγα ρξεζηκνπνηνχλ ζπρλά ηνλ δείθηε ηνπ πιεζσξηζκνχ, θαζψο ε 

απφδνζε ηνπο ζπλδέεηαη άκεζα κε ηελ εμέιημε ηνπ πιεζσξηζκνχ κεηαμχ ησλ πεξηφδσλ ηεο 

αγνξάο θαη ηε ιήμε ησλ νκνιφγσλ. 

-Σα νκόινγα κε δηθαίωκα αλάθιεζεο ή πξόωξεο εμόθιεζεο απνηεινχλ επίζεο 

εμεηδηθεπκέλε έθδνζε νκνιφγσλ. Γηαθέξνπλ φκσο απφ ηα απιά νκφινγα σο πξνο ην φtη 

ελζσκαηψλνπλ δηθαηψκαηα αγνξάο ηνπο απφ ηνλ εθδφηε ηνπο πξηλ ηελ ιήμε, ή δηθαηψκαηα 

πψιεζεο απφ ηνλ θάηνρν ηνπο ζηνλ εθδφηε πξηλ ηελ ιήμε ηνπο, ζε πξνθαζνξηζκέλεο ηηκέο 

θαη ρξνληθέο ζηηγκέο.
 
 

 Αλάινγα κε ηνλ θνππόλη θαη ην είδνο ηωλ πιεξωκώλ 

-Τπάξρνπλ ηα νκφινγα κε θνππόλη, δειαδή ηα νκφινγα κε ηνθνκεξίδην (coupon bond) 

φπνπ ππνρξεψλεη ηνλ εθδφηε ηνπ λα θαηαβάιεη ζηνλ δαλεηζηή εμακεληαίεο πιεξσκέο 

ηφθνπ γηα φιε ηε δηάξθεηα ηεο δσήο ηνπ νκνιφγνπ. Οη  πιεξσκέο απηέο νλνκάδνληαη 

θαηαβνιέο ηνθνκεξηδίσλ ή θνππνληψλ.   

-Τπάξρνπλ νκφινγα πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη κε έθπηωζε απφ ηελ νλνκαζηηθή ηνπο αμία 

θαη πξαγκαηνπνηνχλ κφλν κία θαηαβνιή θεθαιαίνπ ζηελ ιήμε ηνπο (discount securities). 

Σέηνηα είλαη ηα έληνθα γξακκάηηα κηθξήο δηάξθεηαο πνπ πσινχληαη ζε ρακειφηεξε ηηκή 

απφ ηελ ηειηθή νλνκαζηηθή ηνπο αμία, θαζψο θαη ηα νκφινγν κεδεληθνχ επηηνθίνπ κε 

ζπλήζε δηάξθεηα 1-3 έηε, φπνπ δελ πξνβιέπνληαη πιεξσκέο θνππνληψλ. Τπάξρεη κία 

αξρηθή πιεξσκή απφ ηνλ αγνξαζηή πξνο ηνλ εθδφηε θαη κία ηειηθή πιεξσκή πξνο εθείλνλ 

πνπ πξνζθνκίδεη ην νκφινγν. Ζ απφδνζε γηα ηνλ επελδπηή πξνθχπηεη απφ ηελ ρακειφηεξε 

ηηκή αγνξάο ηνπ νκνιφγνπ. Ζ νπζηψδεο ηδηφηεηα ησλ νκνιόγωλ ρωξίο θνππόλη (zero 

coupon bonds), είλαη φηη απαιιάζζνπλ ηνλ επελδπηή απφ ην πξφβιεκα ηεο επαλεπέλδπζεο 

ησλ ηφθσλ πνπ ζα εηζέπξαηηε ζε θάζε πιεξσκή ηνθνκεξηδίνπ. Οη επελδπηέο δειαδή 

εηζπξάηηνπλ θαηά ηελ εκεξνκελία ιήμεο ηελ νλνκαζηηθή αμία, αιιά σο ηφηε δελ 

εηζπξάηηνπλ θαζφινπ ηφθνπο. Άξα θαη ην νκφινγν είλαη ρσξίο θαζφινπ ηνθνκεξίδην.
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 Αλάινγα κε ηελ δηάξθεηα δωήο ηνπο 

΢ε απηή ηελ θαηεγνξία ππάξρνπλ νκφινγα δηάξθεηαο κεξηθψλ κελψλ, εηψλ αιιά θαη 

νκφινγα πνπ δελ έρνπλ ιήμε. Απηέο είλαη νη δηελεθείο νκνινγίεο φπνπ ην θνππφλη 

θαηαβάιιεηαη απφ ηνλ εθδφηε επ’ άπεηξν, ρσξίο λα ιακβάλνπλ νη νκνινγηνχρνη κέξνο ή 

νιφθιεξν ην θεθάιαην πνπ δηέζεζαλ γηα ηελ αγνξά ηεο.
 
 

Σα νκφινγα ιακβάλνπλ πηζηνιεπηηθή αμηνιόγεζε ε νπνία εμαξηάηαη απφ ηελ 

νηθνλνκηθή θεξεγγπφηεηα ησλ εθδνηψλ, θαζψο θαη απφ ηελ ηθαλφηεηα εμφθιεζεο ησλ 

νθεηιψλ ηνπο. Αλάινγα κε ηελ πηζηνιεπηηθή αμηνιφγεζε πνπ ιακβάλεη ην νκφινγν 

θαηεγνξηνπνηείηαη ζε ςτηλήρ θεπεγγςόηηηαρ (investment  bond), (βαζκνιφγεζεο AAA-

BBB βάζεη S&P) θαη σαμηλήρ θεπεγγςόηηηαρ ή αιιηψο επηζθαιέο νκφινγν (junk bond) 

(βαζκνιφγεζε απφ BB-C βάζεη S&P). Ζ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ησλ νκνιφγσλ είλαη 

άκεζα ζπλδεδεκέλε κε ηελ απφδνζε ηνπο, σζηφζν ηα νκφινγα ρακειήο πηζηνιεπηηθήο 

ηθαλφηεηαο έρνπλ πςειφηεξε απφδνζε 1 (yield) ζε ζρέζε κε απηή ησλ νκνιφγσλ 

θαιχηεξεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο.
 20

 

 Δηαηξηθά Οκόινγα 

 

Σα νκφινγα απηά είλαη ρξεφγξαθα πνπ εθδίδνληαη απφ ηδησηηθνχο νξγαληζκνχο φπσο 

κεγάιεο ηξάπεδεο, αλψλπκεο εηαηξείεο, βηνκεραλίεο, θ.ιπ. θαη απνηεινχλ κνξθή 

ρξεκαηνδφηεζεο ηνπ εθδφηε. Ζ αγνξά εηαηξηθψλ νκνιφγσλ είλαη πνιχ αλεπηπγκέλε 

δηεζλψο θαη εκθαλίδεη ζεκαληηθή άλνδν ηα ηειεπηαία ρξφληα. Πξνζθέξεη ζεκαληηθά 

πιενλεθηήκαηα ζηνπο εθδφηεο, φπσο κεηαμχ άιισλ, άληιεζε θεθαιαίσλ ρσξίο 

επηβάξπλζε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ, γηαηί ε επηρείξεζε δελ εθδίδεη λέεο κεηνρέο.
21

 

 

 Οκόινγα μέλωλ αγνξώλ 

Σα νκφινγα μέλσλ αγνξψλ ρσξίδνληαη ζπλήζσο ζε δχν θαηεγνξίεο: Οκόινγα εμωηεξηθνύ 

(foreign bonds) θαη Δπξωνκόινγα (Eurobonds). Σα νκφινγα εμσηεξηθνχ εθδίδνληαη απφ 

δαλεηνιήπηε πνπ έρεη ηελ έδξα ηνπ ζε ρψξα δηαθνξεηηθή απφ ηελ ρψξα φπνπ πσιείηαη ην 

νκφινγν θαη εθθξάδεηαη ζην λφκηζκα ηεο ρψξαο πνπ δηαηίζεηαη. Γηα παξάδεηγκα, αλ κία 

γεξκαληθή επηρείξεζε πνπιήζεη ζην εζσηεξηθφ ησλ ΖΠΑ έλα νκφινγν εθθξαζκέλν ζε 
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δνιάξηα, απηφ ζεσξείηαη νκφινγν ηνπ εμσηεξηθνχ. ΢ηα νκφινγα απηά δίλνληαη 

πλεπκαηψδεηο νλνκαζίεο πνπ ζπκίδνπλ ηηο ρψξεο ηηο νπνίεο δηαηίζεληαη, γηα παξάδεηγκα αο 

πνχκε ηα νκφινγα εμσηεξηθνχ πνπ πσινχληαη ζηηο αγνξέο ησλ ΖΠΑ, νλνκάδνληαη 

ομόλογα Yankee. ΋πσο φια ηα νκφινγα πνπ πσινχληαη ζηηο ΖΠΑ, έηζη θαη απηά 

δειψλνληαη ζηελ επηηξνπή ηεο θεθαιαηαγνξάο ησλ ΖΠΑ. 

΢ε αληίζεζε κε ηα νκφινγα εμσηεξηθνχ, ηα Δπξωνκόινγα εθθξάδνληαη ζπλήζσο ζε 

λφκηζκα ηνπ εθδφηε, αιιά δηαηίζεληαη ζε άιιεο εζληθέο αγνξέο. Γηα παξάδεηγκα, ν φξνο 

αγνξά επξσδνιαξίσλ (Eurodollar market) αλαθέξεηαη ζε νκφινγα εθθξαζκέλα ζε 

δνιάξηα πνπ πσινχληαη εθηφο ΖΠΑ (θαη φρη κφλν ζηελ Δπξψπε), αλ θαη ε κεγαιχηεξε 

αγνξά επξσνκνιφγσλ βξίζθεηαη ζην Λνλδίλν. Σέινο θαζψο ε αγνξά επξσδνιαξίσλ 

βξίζθεηαη εθηφο ηεο δηθαηνδνζίαο ησλ αξρψλ ησλ ΖΠΑ, ηα νκφινγα απηά δελ 

επνπηεχνληαη απφ ηηο ακεξηθάληθεο νκνζπνλδηαθέο ξπζκηζηηθέο αξρέο. Παξφκνηα, ηα 

επξσνκφινγα ζε γελ (euro yen bonds) είλαη νκφινγα πνπ εθθξάδνληαη ζε γελ θαη 

πσινχληαη εθηφο Ηαπσλίαο, ηα επξσνκφινγα ζε ζηεξιίλεο (euro sterling bonds) είλαη 

νκφινγα εθθξαζκέλα ζε ζηεξιίλεο, ηα νπνία πσινχληαη εθηφο ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ 

θ.ν.θ.
22

 

3.3 Δπελδύζεηο ζε Μεηνρέο 

Οη κεηνρέο είλαη κία απφ ηηο κεγάιεο θαηεγνξίεο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ κίαο 

επέλδπζεο, φπσο αλαθεξζήθακε θαη παξαπάλσ. Οη κεηνρέο είλαη κεξίδηα ηδηνθηεζίαο ζε 

κία επηρείξεζε ή αιιηψο απνηεινχλ έλα απφ ηα ίζα κεξίδηα ζηα νπνία δηαηξείηαη ην 

θεθάιαην κίαο αλψλπκεο εηαηξείαο. Απνηεινχλ επίζεο απαηηήζεηο πάλσ ζηα ζηνηρεία ηνπ 

ελεξγεηηθνχ θαη ησλ εηζνδεκάησλ ηεο επηρείξεζεο θαη βαζηθφ ραξαθηεξηζηηθφ ηνπο είλαη 

φηη δελ έρνπλ εκεξνκελία ιήμεο.
23

 

Ζ κεηνρή ή έλαο ηίηινο αληηπξνζσπεχεη νξηζκέλα δηθαηψκαηα ηνπ θαηφρνπ ηεο κεηνρήο, 

απηά είλαη:
24

 

 ΢πκκεηνρή ζηα θαζαξά θέξδε ηεο Α.Δ. ΋ζν πςειφηεξν είλαη ην θαζαξφ 

εηζφδεκα ηεο επηρείξεζεο , ηφζν κεγαιχηεξε απφδνζε γηα ηνπο κεηφρνπο.  
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 ΢πκκεηνρή ζην πξντφλ εθθαζάξηζεο ηεο εηαηξηθήο πεξηνπζίαο, αιιά έρνπλ 

πξνηεξαηφηεηα λα πιεξσζνχλ νη θάηνρνη ησλ δαλείσλ θαη ησλ νκνιφγσλ πξηλ απφ ηνπο 

κεηφρνπο, ζε πεξίπησζε δηάιπζεο ηεο Α.Δ. 

 ΢πκκεηνρή ζηηο γεληθέο ζπλειεχζεηο ησλ κεηφρσλ, κε δηθαίσκα ςήθνπ 

 Γπλαηφηεηα ζπγθάιεζεο ηεο γεληθήο ζπλέιεπζεο, ζχκθσλα κε ην 

θαηαζηαηηθφ ηεο Α.Δ. 

 Γπλαηφηεηα κεηαβίβαζεο ησλ κεηφρσλ, ρσξίο πεξηνξηζκνχο. 

 Γηθαίσκα πξνηίκεζεο θαηά ηελ έθδνζε ησλ λέσλ κεηνρψλ. 

3.3.1 Καηηγοπίερ Μεηοσών 

Οη κεηνρέο κπνξεί λα δηαθξίλνληαη ζε θνηλέο ή πξνλνκηνχρεο θαη επηθαξπίαο κεηνρέο, 

νλνκαζηηθέο θαη αλψλπκεο, κεηά ςήθνπ ή ρσξίο ςήθν, ζε δηαπξαγκαηεχζηκεο ζε 

Υξεκαηηζηήξην ή ζε κε δηαπξαγκαηεχζηκεο.
 
Αο δνχκε αλαιπηηθφηεξα ηηο βαζηθφηεξεο 

θαηεγνξίεο κεηνρψλ. 

 Κνηλέο Μεηνρέο 

Οη θνηλέο κεηνρέο απνηεινχλ ηνλ πην ζπλεζηζκέλν είδνο κεηνρψλ θαη είλαη έγγξαθεο 

απνδείμεηο πνπ επηβεβαηψλνπλ φηη ν θάηνρνο ηνπο είλαη ζπλέηαηξνο ζηελ επηρείξεζε θαηά 

ην πνζφ ησλ κεηνρψλ ηνπ. Παξέρνπλ ζην κέηνρν ηα εμήο δηθαηψκαηα: 

 ΢πκκεηνρήο ζηα θέξδε ηεο Α.Δ. 

 ΢πκκεηνρή ζην πξντφλ εθθαζάξηζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο 

εηαηξείαο, ζε πεξίπησζε δηάιπζε ηεο. 

 ΢πκκεηνρή κε ηελ ςήθν ηνπ ζηε γεληθή ζπλέιεπζε ησλ κεηφρσλ. 

 Κάζε θνηλή κεηνρή έρεη κία ςήθν. 

 ΋ιεο νη κεηνρέο έρνπλ ηελ ίδηα νλνκαζηηθή αμία. 

 Δθινγή κειψλ ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ. 

 Έγθξηζε ηνπ ηζνινγηζκνχ. 

 Σξνπνπνίεζε ηνπ θαηαζηαηηθνχ. 

Σέινο, νη θάηνρνη ησλ θνηλψλ κεηνρψλ παίξλνπλ ηηο ζεκαληηθφηεξεο απνθάζεηο γηα ηελ 

πνξεία ηεο Α.Δ. Δκπεξηέρνπλ επίζεο θαη κεγαιχηεξν θίλδπλν απψιεηαο ηνπ θεθαιαίνπ, 

δηφηη έπνληαη ησλ πξνλνκηνχρσλ ζε πεξίπησζε δηάιπζεο ηεο επηρείξεζεο. 
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 Πξνλνκηνύρεο Μεηνρέο 

 Πξνλνκηνχρεο κεηνρέο είλαη ηα πξνλνκηνχρα κεξίδηα ηδηνθηεζίαο κηαο εηαηξείαο κε 

πεξηζζφηεξα δηθαηψκαηα πάλσ ζηα θέξδε θαη ζηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο απφ ηηο θνηλέο 

κεηνρέο. Δπίζεο παξέρνπλ ζηνλ θάηνρν ηνπο ηα παξαθάησ δηθαηψκαηα: 

 Να παίξλεη ην πξψην κέξηζκα (ζπλήζσο ην 6% επί ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο 

ηεο κεηνρήο), πξηλ απφ ηνπο κεηφρνπο ησλ θνηλψλ κεηνρψλ. 

 Να ηθαλνπνηείηαη πξνλνκηαθά απφ ην πξντφλ εθθαζάξηζεο ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο εηαηξείαο, ζε πεξίπησζε δηάιπζεο ηεο. 

 Να παίξλεη κέξηζκα, ζε πεξίπησζε πνπ δελ ππάξρνπλ θέξδε ζηελ εηαηξεία. 

Οη πξνλνκηνχρεο κεηνρέο, θαηά θαλφλα, εθδίδνληαη ζηελ ρψξα καο ρσξίο δηθαίσκα ςήθνπ 

θαη γη’ απηφ ε ηηκή ηνπο ζην ρξεκαηηζηήξην είλαη ρακειφηεξε απφ απηή ησλ θνηλψλ 

κεηνρψλ. Οη αλψλπκεο εηαηξείεο πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζην ΥΑΑ, δηθαηνχληαη λα εθδίδνπλ 

πξνλνκηνχρεο κεηνρέο κέρξη ην πνζνζηφ ηνπ 40% επί ηνπ ζπλφινπ ησλ κεηνρψλ ηνπο. 

 Ολνκαζηηθέο Μεηνρέο  

΢ηηο νλνκαζηηθέο κεηνρέο ην φλνκα θαη ηα ζηνηρεία ηνπ θαηφρνπ αλαγξάθνληαη πάλσ ζηελ 

κεηνρή καδί κε ηα ζηνηρεία ηεο εηαηξίαο, ηα νπνία θαηαρσξίδνληαη θαη ην Μεηξψν ησλ 

Μεηνρψλ. Δθφζνλ πξνβιέπεηαη απφ ην θαηαζηαηηθφ ηεο, θάζε εηαηξία κπνξεί λα εθδψζεη 

νλνκαζηηθέο κεηνρέο. Δλψ θάπνηεο επηρεηξήζεηο φπσο ζε ηξάπεδεο ή επηρεηξήζεηο θνηλήο 

σθέιεηαο, είλαη ππνρξεσκέλεο λα εθδίδνπλ νλνκαζηηθέο κεηνρέο.  

 Αλώλπκεο Μεηνρέο 

Αληίζεηα κε ηηο νλνκαζηηθέο κεηνρέο, ζηηο αλψλπκεο κεηνρέο δελ αλαγξάθνληαη ην φλνκα 

θαη ηα ζηνηρεία ηνπ θαηφρνπ, αιιά κφλν ηα ζηνηρεία ηεο εηαηξίαο, ελψ ε κεηαβίβαζε ηνπο 

γίλεηαη κε απιή παξάδνζε. Αλψλπκεο κεηνρέο εθδίδνπλ ε πιεηνςεθία ησλ εηαηξηψλ πνπ 

είλαη εηζεγκέλεο ζηηο Υξεκαηηζηεξηαθέο Αγνξέο.
25

 

3.3.2 Αξία ηυν μεηοσών 

Μία κεηνρή κπνξεί λα έρεη ηηο παξαθάησ ηηκέο:
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 Σελ νλνκαζηηθή αμία ή αιιηψο ηελ νλνκαζηηθή ηηκή (nominal value), ε 

νπνία πξνθχπηεη θαηά ηελ πξψηε έθδνζε ησλ κεηνρψλ θαη ππνινγίδεηαη δηαηξψληαο ηελ 

αμία ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο αλψλπκεο εηαηξίαο κε ηνλ ζπλνιηθφ αξηζκφ ησλ 

κεηνρψλ  πνπ εμέδσζε αξρηθά. 

 Σελ ινγηζηηθή αμία ή αιιηψο ηελ ινγηζηηθή ηηκή, ε νπνία απεηθνλίδεη ηελ 

πξαγκαηηθή αμία θαη πξνθχπηεη δηαηξψληαο ηα ίδηα θεθάιαηα ηεο αλψλπκεο εηαηξίαο κε ηνλ 

αξηζκφ ησλ κεηνρψλ ζε θπθινθνξία.  

 Σελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία (ηηκή) ή αιιηψο ηελ αγνξαία αμία (ηηκή), 

είλαη ε ηξέρνπζα αμία, ε νπνία δηακνξθψλεηαη αλάινγα κε ηελ πξνζθνξά θαη ηε δήηεζε. 

Απνηειεί νπζηαζηηθά ην ηίκεκα πνπ είλαη κπνξεί θάπνηνο λα  θαηαβάιεη γηα ηελ απφθηεζε 

πνζνζηψλ ηδηνθηεζίαο ζε κία εηαηξία. Ζ αγνξαία αμία δηαθέξεη ζηηο πεξηζζφηεξεο 

πεξηπηψζεηο απφ ηελ ινγηζηηθή αμία, αιιά θπξίσο απφ ηελ νλνκαζηηθή αμία ηεο κεηνρήο. 

3.4 Δπέλδπζε Υαξηνθπιαθίνπ ζε Υξεόγξαθα 

Ζ ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ (portfolio theory) αλαθέξεηαη ζηνλ ηξφπν δεκηνπξγίαο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ελφο επελδπηή, δειαδή ζηνλ ζπλδπαζκφ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ 

έρεη επελδχζεη θαη θαηέρεη έλαο επελδπηήο. Ζ ζχγρξνλε ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ νθείιεηαη 

ζηνλ Harry Markowitz (1952), ν νπνίνο πξνζπάζεζε λα ιχζεη ην πξφβιεκα επηινγήο 

άξηζηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζε κία αγνξά θαη αξγφηεξα ε ζεσξία απηή επεθηάζεθε απφ ηνπο 

Harry Markowitz, William F Sharpe, John Lintner θαη Jack Treynor γηα ηε δηεξεχλεζε ηεο 

ζρέζεο κεηαμχ απφδνζεο θαη θηλδχλνπ κίαο επέλδπζεο, φηαλ απηή ζπκκεηέρεη ζε 

δηαθνξνπνηεκέλα ραξηνθπιάθηα.  

Αληηθεηκεληθόο ζθνπόο ηεο ζεσξίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη η ανάλςζη ηηρ διαδικαζίαρ 

επιλογήρ ηυν άπιζηυν σαπηοθςλακίυν εκ μέποςρ ηυν οπθολογικών επενδςηών. Χο 

νξζνινγηθνί επελδπηέο ζεσξνχληαη εθείλνη νη νπνίνη γηα έλα δεδνκέλν επηηφθην θηλδχλνπ 

επηζπκνχλ λα κεγηζηνπνηήζνπλ ηελ αλακελφκελε απφδνζε E(R) ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ή γηα 

έλα δεδνκέλν επηηφθην αλακελφκελεο απφδνζεο E(R) επηζπκνχλ λα ειαρηζηνπνηήζνπλ ηνλ 

θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

3.4.1 Γιασείπιζη Χαπηοθςλακίος  

Γηαρείξηζε ραξηνθπιαθίνπ είλαη νη αλαγθαίεο ελέξγεηεο πνπ πξέπεη λα θάλεη έλαο 

επελδπηήο ζε ρξεφγξαθα γηα λα εμαζθαιίζεη ην θεθάιαην ηνπ ή λα πεξηνξίζεη ζην 

ειάρηζην ηηο δεκηέο απφ ηελ επέλδπζε ζε ρξεφγξαθα. Πξνθεηκέλνπ λα ζπγθξνηήζνπκε έλα 
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απνηειεζκαηηθφ ραξηνθπιάθην, ε δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίνπ πεξηιακβάλεη ηηο εμήο 

δξαζηεξηφηεηεο: 

 Αλάιπζε Μεηνρώλ: ΢ηελ πεξίπησζε απηή εμεηάδνπκε απφ φιεο ηηο κεηνρέο 

πνπ βξίζθνληαη ζην ρξεκαηηζηήξην πνηεο πξνβιέπνπκε λα έρνπλ ηε 

κεγαιχηεξε απφδνζε θαη πνηνο είλαη ν αληίζηνηρνο θίλδπλνο αλά κεηνρή.  

 Δπηινγή ηωλ Μεηνρώλ: Με βάζε ηελ αλάιπζε ησλ κεηνρψλ πνπ 

αλαθέξακε παξαπάλσ γίλεηαη ε επηινγή εθείλσλ ησλ κεηνρψλ πνπ 

ζεσξνχληαη κεηαμχ ηνπο νη θαιχηεξεο. 

 Αλάιπζε Υαξηνθπιαθίνπ: ΢ηελ πεξίπησζε απηή απφ ηηο κεηνρέο πνπ 

έρνπλ ραξαθηεξηζζεί νη θαιχηεξεο δηακνξθψλνπλ δηάθνξνπο ζπλδπαζκνχο 

ραξηνθπιαθίσλ πνπ ραξαθηεξίδνληαη απφ δηαθνξεηηθέο αλακελφκελεο 

απνδφζεηο θαη αληίζηνηρεο ηηκέο θηλδχλνπ. 

 Δπηινγή Απνηειεζκαηηθνύ Υαξηνθπιαθίνπ: Απφ ηα ραξηνθπιάθηα πνπ 

είλαη δηαζέζηκα γηα επηινγή, ν επελδπηήο δηαιέγεη ην πην απνηειεζκαηηθφ 

γηα εθείλνλ, απηφ δειαδή πνπ παξνπζηάδεη ηε κεγαιχηεξε απφδνζε θαη κε 

φζν κηθξφηεξν θίλδπλν απφ ηα ππφινηπα ραξηνθπιάθηα. 

΢εκαληηθφ λα αλαθεξζεί φηη κεηά ηε δεκηνπξγία ηνπ πιένλ απνηειεζκαηηθνχ 

ραξηνθπιαθίνπ, ρξεηάδεηαη ζπλερήο παξαθνινχζεζε θαη αλαλέσζε γηα λα κπνξέζεη λα 

δηαηεξείηαη απνηειεζκαηηθά. 

3.4.2 Το μονηέλο ηος Markowitz Σύνθεζηρ Χαπηοθςλακίος 

Με βάζε ην κνληέιν ηνπ Markowitz ν επελδπηήο κπνξεί λα επηιέμεη έλα ζπλδπαζκφ απφ 

ρξεφγξαθα κε ηέηνην ηξφπν ψζηε: 

 ΢ε έλα νξηζκέλν βαζκφ θηλδχλνπ λα έρεη ηε κεγαιχηεξε απφδνζε ζην ραξηνθπιάθην 

ηνπ. 

 ΢ε κία ζπγθεθξηκέλε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ λα έρεη ειαρηζηνπνηήζεη ηνλ 

θίλδπλν. 

Ο ζπλδπαζκφο φισλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ πιεξνχλ ηηο παξαπάλσ πξνυπνζέζεηο είλαη 

γλσζηφο σο «απνηειεζκαηηθό ζύλνιν». 
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3.5 Άκεζε Δπέλδπζε 

Με ηνλ άκεζν ηξφπν επέλδπζεο (direct investing), νη επελδπηέο κπνξνχλ λα επελδχζνπλ 

άκεζα ζε ρξεκαηννηθνλνκηθέο αμίεο, δειαδή αγνξάδνπλ θαηεπζείαλ απφ κία επηρείξεζε, 

νξγαληζκφ ή ην θξάηνο ηα αμηφγξαθα πνπ απηνί εθδίδνπλ ρσξίο ηελ παξέκβαζε ηξίησλ. ΢’ 

απηή ηελ θαηεγνξία ηξφπνπ επέλδπζεο ζπλαληάκε θαη ηελ πεξίπησζε ησλ κε-

δηαπξαγκαηεύζηκωλ ζηνηρείωλ (non-negotiable assets), φπνπ ν θάηνρνο ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ  δελ κπνξεί λα ηα δηαπξαγκαηεπηεί ζε νξγαλσκέλε αγνξά, φπσο 

γηα παξαδείγκαηα νη πξνζσπηθνί απνηακηεπηηθνί ινγαξηαζκνί. ΢ην πξνεγνχκελν θεθάιαην 

αλαιχζακε ηηο αγνξέο πνπ πεξηβάιινπλ απηέο ηηο επελδχζεηο θαη ηψξα ζα δνχκε 

αλαιπηηθά ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά ζηνηρεία απηψλ. 

3.5.1 Χπημαηοοικονομικά Πποφόνηα ηηρ Αγοπάρ Χπήμαηορ 

Οη αγνξέο ρξήκαηνο εθηφο απφ ηνλ δηακεζνιαβεηηθφ ηνπο ξφιν θαζνξίδνπλ (κέζσ ηεο 

πξνζθνξάο θαη ηεο δήηεζεο γηα βξαρππξφζεζκα δαλεηαθά θεθάιαηα) θαη έλα πνιχ 

ζεκαληηθφ νηθνλνκηθφ κέγεζνο. Σν νηθνλνκηθφ κέγεζνο απηφ είλαη ε ηηκή ηνπ ρξήκαηνο, 

δειαδή ην επηηόθην. ΢ε δηεζλέο επίπεδν, ηα ζεκαληηθφηεξα πξντφληα ηεο αγνξάο απηήο 

είλαη:
28

 

 Σα Έληνθα Γξακκάηηα ηνπ Γεκνζίνπ (ΔΓΓ) (Treasury Bills): Δίλαη 

νπζηαζηηθά βξαρππξφζεζκα γξακκάηηα κε εθδφηε ην Γεκφζην θαη κε ζπλήζε δηάξθεηα 3,6 

θαη 12 κήλεο. Γεληθά, δελ δίλνπλ ηνθνκεξίδηα αιιά ε ηηκή πψιεζεο ηνπο είλαη κηθξφηεξε 

απφ ηελ νλνκαζηηθή αμία πνπ ζα εηζπξάμεη ν θάηνρνο ζηελ ιήμε ηνπο. Ζ δηαθνξά κεηαμχ 

ηηκήο πψιεζεο θαη νλνκαζηηθήο αμίαο είλαη ε απφδνζε πνπ ζα εηζπξάμεη ν επελδπηήο ζηελ 

ιήμε.  

 Οη ΢πκθωλίεο Δπαλαγνξάο (Repos): Δίλαη ζπκθσλίεο κεηαμχ ελφο 

δαλεηζηή θαη ελφο δαλεηδφκελνπ λα πνπιήζνπλ θαη κεηά λα επαλαγνξάζνπλ θάπνην 

ρξεφγξαθν κηθξνχ θηλδχλνπ. Έλαο δαλεηδφκελνο (π.ρ. έλαο ρξεκαηνπηζησηηθφο 

νξγαληζκφο) εθδίδεη έλα Repo θάλνληαο ζπκθσλία λα πνπιήζεη ρξεφγξαθα (π.ρ. έλα 

νκφινγν) ζε έλαλ δαλεηζηή ζε κία ζπγθεθξηκέλε ηηκή θαη ηαπηφρξνλα ζπκθσλεί λα 

επαλαγνξάζεη ζε κία κειινληηθή ζηηγκή θαη ζε κία ζπγθεθξηκέλε ηηκή. Ζ δηαθνξά κεηαμχ 

ησλ δχν ηηκψλ είλαη ε απφδνζε ηνπ δαλεηζηή. 
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 Σα Γηαπξαγκαηεύζηκα Πηζηνπνηεηηθά Καηαζέζεωλ (Negotiable  

Certificates of  Deposits, NCDs): Δθδίδνληαη απφ ηξάπεδεο γηα θαηαζέζεηο θεθαιαίσλ θαη 

είλαη δηαπξαγκαηεχζηκα ζηελ δεπηεξνγελή αγνξά. Με άιια ιφγηα ρξεζηκνπνηνχληαη απφ 

ηξάπεδεο γηα άληιεζε βξαρππξφζεζκσλ θεθαιαίσλ. Ζ δηάξθεηα ηνπο κπνξεί λα είλαη κέρξη 

θαη έλα έηνο. Ζ θαηάζεζε δηαηεξείηαη ζηελ ηξάπεδα κέρξη ηελ ιήμε νπφηε ν θάηνρνο 

ιακβάλεη ηελ θαηάζεζε ζπλ ηνλ ηφθν. 

 Σν Δκπνξηθό Οκόινγν (Commercial Paper, CP): Δίλαη έλα 

βξαρππξφζεζκν ππνζρεηηθφ ρξεφγξαθν πνπ εθδίδεηαη ζπλήζσο απφ κεγάιεο ηξάπεδεο θαη 

νξγαληζκνχο κε ζθνπφ ηελ άληιεζε θεθαιαίσλ. ΢πλήζσο δελ δίλνπλ ηνθνκεξίδηα αιιά ε 

ηηκή πψιεζεο είλαη κηθξφηεξε απφ ηελ νλνκαζηηθή αμία πνπ ζα εηζπξάμεη ν θάηνρνο ζηελ 

ιήμε ηνπο. Ζ δηαθνξά κεηαμχ ηεο ηηκήο πψιεζεο θαη ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο είλαη θαη ε 

απφδνζε πνπ ζα εηζπξάμεη ν επελδπηήο ζηελ ιήμε. 

 Σα Δπξωδνιάξηα (Eurodollars): Δίλαη θαηαζέζεηο δνιαξίσλ Ζ.Π.Α. ζε 

ηξάπεδεο (είηε Ακεξηθάληθεο, είηε άιιεο) έμσ απφ ηα γεσγξαθηθά ζχλνξα ησλ Ζ.Π.Α. Ζ 

αγνξά απηή αλαπηχρζεθε πξψηα ζηελ Δπξψπε αιιά ηψξα πηα θαηαζέζεηο ζε Γνιάξηα 

γίλνληαη ζε πνιιέο πεξηνρέο ηνπ θφζκνπ. Έλα κεγάιν κέξνο ηεο αγνξάο ησλ 

Δπξσδνιαξίσλ απνηειείηαη απφ Γηαπξαγκαηεχζηκα Πηζηνπνηεηηθά Καηαζέζεσλ. 

 Σν LIBOR (London Interbank Offer Rate): Δίλαη έλα πνιχ ζεκαληηθφ 

επηηφθην ηεο αγνξάο ρξήκαηνο, ζην νπνίν νη κεγάιεο δηεζλείο ηξάπεδεο ζην Λνλδίλν 

δαλείδνπλ θαη δαλείδνληαη θεθάιαηα κεηαμχ ηνπο. Υξεζηκνπνηείηαη επίζεο ζαλ βαζηθφ 

επηηφθην γηα ηνλ θαζνξηζκφ πνιιψλ άιισλ θπκαηλφκελσλ επηηνθίσλ ζε πνιιέο αγνξέο ηνπ 

θφζκνπ. 

 

3.5.2 Χπημαηοοικονομικά Πποφόνηα ηηρ Αγοπάρ Παπαγώγυν 

 

΢ην πξνεγνχκελν θεθάιαην αλαιχζακε ηελ αγνξά παξαγψγσλ, αο δνχκε ηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα απφ ηα νπνία απνηειείηαη. ΢ε θάζε παξάγσγν ζπκβφιαην 

βαζηθφ ραξαθηεξηζηηθφ ηνπ είλαη φηη ππάξρνπλ δχν ζέζεηο: ηνπ αγνξαζηή (long position) 

θαη ηνπ πωιεηή (short position). Τπάξρνπλ δηαθνξεηηθά ζπκβφιαηα παξαγψγσλ, 

αλάινγα κε ηηο αλάγθεο ηνπ αγνξαζηή θαη ηνπ πσιεηή. Οη θαηεγνξίεο ζπκβνιαίσλ ζηηο 

νπνίεο ρσξίδνληαη ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα ηεο αγνξάο παξαγψγσλ είλαη: 

 Πξνζεζκηαθό ΢πκβόιαην (Π΢, forward future): Απνηειεί ηελ απινχζηεξε 

κνξθή ζπκθσλία παξαγψγνπ. Δίλαη δειαδή κία ζπκθσλία θαη ππνρξέσζε γηα κία 
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αγνξαπσιεζία ζε πξνθαζνξηζκέλε κειινληηθή ζηηγκή (maturity) θαη ζε πξνθαζνξηζκέλε 

ηηκή (delivery price).
29

  

Ζ ζπκθσλία πξαγκαηνπνηείηαη ζπλήζσο κεηαμχ δχν αληηζπκβαιιφκελσλ, φπσο γηα 

παξάδεηγκα κεηαμχ δχν ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ηδξπκάησλ ή δχν κεγάισλ εηαξεηψλ θαη 

ζπλήζσο ε δηαπξαγκάηεπζε ηνπο γίλεηαη εθηφο Υξεκαηηζηεξίνπ. ΢χκθσλα κε ηνπο φξνπο 

ηνπ ζπκβνιαίνπ ν έλαο αληηζπκβαιιφκελνο,  απηφο δειαδή πνπ έρεη ηελ ζέζε πψιεζεο 

(short) ζπκθσλεί λα πνπιήζεη κία πνζφηεηα ελφο ζπγθεθξηκέλνπ αγαζνχ ζε 

πξνθαζνξηζκέλε ηηκή θαη ζε πξνθαζνξηζκέλε ρξνληθή ζηηγκή ζην κέιινλ, ελψ αληίζηνηρα 

απηφο πνπ έρεη ηελ ζέζε αγνξάο (long) ζπκθσλεί λα αγνξάζεη ππφ ηηο ίδηεο ζπλζήθεο.
30

 

 ΢πκβόιαην Μειινληηθήο Δθπιήξωζεο (΢ΜΔ, futures contract): Δίλαη έλα 

ζπκβφιαην παξφκνην κε ην πξνζεζκηαθφ, δειαδή απνηειεί θαη απηφ κία ζεκεξηλή 

ζπκθσλία θαη ππνρξέσζε γηα κία αγνξαπσιεζία ζε πξνθαζνξηζκέλε κειινληηθή ζηηγκή 

θαη πξνθαζνξηζκέλε ηηκή. 

Απνηειείηαη επίζεο απφ δχν αληηζπκβαιιφκελνπο, ν έλαο έρεη ηελ ζέζε πψιεζεο (short) 

θαη ν άιινο ηελ ζέζε αγνξάο (long). Tα ΢ΜΔ δηαθέξνπλ απφ ηα πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα 

σο πξνο ηελ δηαπξαγκάηεπζε ηνπο ζε νξγαλσκέλα ρξεκαηηζηήξηα θαη αγνξέο, θαη έηζη 

έρνπλ σο απνηέιεζκα λα είλαη ζε πνιχ κεγάιν βαζκφ ηππνπνηεκέλα, δειαδή νξίδνπλ 

επαθξηβψο πφηε ζα γίλεη ε παξάδνζε (εκεξνκελία θαη ψξα), πνπ ζα γίλεη ε παξάδνζε 

(αθξηβήο ηφπνο) θαη ηη εκπφξεπκα ζα παξαδνζεί.  

Δπίζεο ηα ΢ΜΔ είλαη δηαζέζηκα γηα έλαλ πνιχ κεγάιν αξηζκφ ππνθείκελσλ πξντφλησλ 

(underlying products), ην ρξεκαηηζηήξην ηνπο παξέρεη αζθάιεηα ζηηο ζπλαιιαγέο θαη δελ 

απαηηνχλ θπζηθή παξάδνζε ηνπ πξντφληνο, δειαδή κπνξεί λα γίλεη θιείζηκν ηεο αλνηρηήο 

ζέζεο κε άλνηγκα κίαο αληίζεηεο. Γηα παξάδεηγκα, εάλ θάπνηνο έρεη αλνηρηή ζέζε πψιεζεο 

(short) ζηνλ ζ’ έλα δείθηε κε παξάδνζε ηνλ Απξίιην, κπνξεί λα θιείζεη ηε ζέζε αγνξάο 

(long) ζην ίδην ζπκβφιαην.
31

 

 ΢πκβόιαην Γηθαηωκάηωλ Πξναίξεζεο (΢ΓΠ, option contacts): Δίλαη 

παξφκνηα κε ηα ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο, είλαη δειαδή ζπκβφιαηα γηα 

κειινληηθέο αγνξαπσιεζίεο αμηφγξαθσλ. Γηαθέξνπλ απφ ηα ΢ΜΔ ζην φηη δίλνπλ ζηνλ 

αγνξαζηή ην δηθαίσκα αιιά φρη ηελ ππνρξέσζε λα δεηήζεη ηελ εθπιήξσζε ηεο 

ζπκθσλίαο.  
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Ο αγνξαζηήο (holder) απνθηά ην δηθαίσκα ηνπ λα αγνξάζεη ή λα πνπιήζεη έλαλ 

ππνθείκελν ηίηιν ζε κία ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή ζηηγκή θαη γηα πξνθαζνξηζκέλε ηηκή (ηηκή 

εμάζθεζεο, stick price) θαη πιεξψλεη ηελ ηηκή ηνπ δηθαηψκαηνο (option premium) ρσξίο 

λα έρεη θάπνηα άιιε ππνρξέσζε. Έρεη ηελ επηινγή λα κελ εμαζθήζεη ην δηθαίσκα απηφ, 

απιά ράλεη ηελ ηηκή πνπ έρεη πιεξψζεη. Ο πσιεηήο (εθδφηεο, writer) πνπιάεη ην δηθαίσκα 

ηνπ θαη ιακβάλεη ηελ ηηκή ηνπ δηθαηψκαηνο, έρεη φκσο ηελ ππνρξέσζε λα αγνξάζεη ή λα 

πνπιήζεη ηνλ ππνθείκελν ηίηιν ζηελ ζπγθεθξηκέλε κειινληηθή ζηηγκή θαη γηα ηελ 

πξνθαζνξηζκέλε ηηκή, εάλ απηφ απαηηεζεί απφ ηνλ άιινλ αληηζπκβαιιφκελν, δειαδή ηνλ 

αγνξαζηή.  

Τπάξρνπλ δύν είδε ζπκβνιαίωλ δηθαηωκάηωλ πξναίξεζεο:  

1. Έλα πνπ δίλεη ην δικαίυμα αγοπάρ (call option) ελφο ππνθεηκεληθνχ ηίηινπ 

ζε κία ζπγθεθξηκέλε κειινληηθή ζηηγκή θαη γηα πξνθαζνξηζκέλε ηηκή 

2. θαη έλα πνπ δίλεη ην δικαίυμα πώληζηρ (put option) ελφο ππνθεηκεληθνχ 

ηίηινπ ζε κία ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή ζηηγκή θαη πξνθαζνξηζκέλε ηηκή. 

Δπίζεο ππάξρεη θαη κία άιιε δηάθξηζε ησλ ζπκβνιαίσλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο απηά 

ηνπ Ακεξηθάληθνπ ηύπνπ θαη ηνπ Δπξωπαϊθνύ ηύπνπ. Απηά ηνπ Ακεξηθάληθνπ ηχπνπ 

κπνξνχλ λα εμαζθεζνχλ νπνηαδήπνηε ζηηγκή κέρξη ηελ ιήμε ηνπο, ελψ ηα Δπξσπατθνχ 

ηχπνπ κπνξνχλ λα εμαζθεζνχλ κφλν θαηά ηελ ιήμε ηνπο. Αο ζεκεησζεί φηη ε δηάθξηζε δελ 

έρεη λα θάλεη κε ηνλ ηφπν δηαπξαγκάηεπζεο ηνπο, δειαδή ηα Ακεξηθάληθνπ ηχπνπ ΢ΓΔ 

κπνξνχλ λα δηαπξαγκαηεχνληαη ζε Δπξσπατθέο αγνξέο θαη ηα Δπξσπατθνχ ηχπνπ ΢ΓΔ λα 

δηαπξαγκαηεχνληαη ζηηο Ακεξηθάληθεο αγνξέο. Δπίζεο νη ζέζεηο πνπ κπνξεί λα πάξεη έλαο 

επελδπηήο ζηα ΢ΓΔ είλαη ίδηεο κε ηα ΢ΜΔ, δειαδή long θαη short. 

 Παξαζηαηηθά Απόθηεζεο Μεηνρώλ (ΠΑΜ, warrants): Απνηεινχλ 

νπζηαζηηθά ην δηθαίσκα αιιά φρη ηελ ππνρξέσζε ηνπ θαηφρνπο ηνπο λα αγνξάζεη κεηνρέο 

ζε πξνθαζνξηζκέλε ηηκή θαη φπνηε ζέιεη κέρξη έλα πξνθαζνξηζκέλν κειινληηθφ ρξνληθφ 

ζεκείν (ηελ ιήμε). Δίλαη δειαδή παξφκνηα κε έλα δηθαίσκα call. Ζ βαζηθή δηαθνξά ηνπο 

είλαη ηα ΠΑΜ εθδίδνληαη απφ εηαηξίεο, ζπλήζσο ζε ζπλδπαζκφ κε έλα νκνινγηαθφ δάλεην, 

έηζη ψζηε λα θάλνπλ ην δάλεην πην ειθπζηηθφ. ΋ηαλ έλα ΠΑΜ εμαζθεζεί ε εηαηξία κπνξεί 

λα εθδψζεη λέεο κεηνρέο θαη ζαλ απνηέιεζκα ζα απμεζεί ν αξηζκφο ησλ κεηνρψλ ζε 

θπθινθνξία ηεο εηαηξίαο, θάηη πνπ δελ ηζρχεη θπζηθά κε ηα δηθαηψκαηα call.
 32
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3.6 Έκκεζε Δπέλδπζε 

Έλαο επελδπηήο ή έλαο δηαρεηξηζηήο ραξηνθπιαθίνπ κπνξεί λα πξνβαίλεη ζηελ άκεζε 

αγνξά ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ φπσο αλαθέξακε θαη παξαπάλσ πξνθεηκέλνπ λα ηα 

ζπκπεξηιάβεη ζην ραξηνθπιάθην ηνπ. Παξάιιεια φκσο, έρεη ηελ δπλαηφηεηα λα επηιέμεη 

λα επελδχζεη έκκεζα, αγνξάδνληαο κεηνρέο ή κεξίδηα επελδπηηθψλ εηαηξεηψλ, νη νπνίεο 

ιεηηνπξγνχλ κέζα ζ’ έλα ζεζκνζεηεκέλν πιαίζην πνπ νξηνζεηεί θαη νπνηαδήπνηε δξάζε 

ηνπο ή ελέξγεηα.  

Οη επελδπηηθέο απηέο εηαηξείεο νλνκάδνληαη θαη ζεζκηθνί επελδπηέο θαη δηαθξίλνληαη ζ’ 

απηέο νη νπνίεο είλαη «αλνηρηνχ ηχπνπ» (open end funds), γλσζηέο σο Ακνηβαία 

Κεθαιαία (Α/Κ) θαη απηέο νη νπνίεο είλαη «θιεηζηνχ ηχπνπ» (closed-end funds), γλσζηέο 

σο Δηαηξείεο Δπελδύζεωλ Υαξηνθπιαθίνπ (ΔΔΥ). Κχξην ραξαθηεξηζηηθφ ησλ ζεζκηθψλ 

επελδπηψλ είλαη φηη εθπξνζσπνχλ θαη δηαρεηξίδνληαη πνζά πνπ πξνέξρνληαη απφ ηε 

ζπλέλσζε επηκέξνπο απνηακηεχζεσλ θάζε θνηλσληθήο πξνέιεπζεο, νη νπνίεο 

κεηαζρεκαηίδνληαη ζε έλα δπλακηθφ θεθάιαην πξνο επέλδπζε.
33

 

 

3.6.1 Αμοιβαία Κεθάλαια (Α/Κ)  

 

Σα ακνηβαία θεθάιαηα (mutual funds) είλαη κία ζπγθέληξσζε ρξεκαηηθψλ θεθαιαίσλ θαη 

ε επέλδπζε ηνπο ζε ρξεκαηηζηεξηαθνχο θαη άιινπο ηίηινπο, κε ζθνπφ ηελ επίηεπμε κίαο 

ηθαλνπνηεηηθήο απφδνζεο, φζν θαη κηαο αχμεζεο ηελ αμίαο ησλ επελδπφκελσλ θεθαιαίσλ. 

Απνηειεί δειαδή, έλα ραξηνθπιάθην ζην νπνίν ην επελδπηηθφ θνηλφ αγνξάδεη κεξίδηα 

ψζηε ζηε ζπλέρεηα λα ηα πνπιήζεη φηαλ ζειήζεη, ζε κία ζπγθεθξηκέλε ηηκή κε ζθνπφ ην 

θέξδνο. Δίλαη επίζεο κία «αλνηρηνχ ηχπνπ» (open-end) ζπιινγηθή επέλδπζε, ππφ ηελ 

έλλνηα φηη δελ εθδίδεη έλαλ ζπγθεθξηκέλν αξηζκφ κεξηδίσλ, αιιά ν αξηζκφο ησλ κεξηδίσλ 

κεηαβάιιεηαη αλάινγα κε ηελ πξνζθνξά θαη ηελ δήηεζε ηνπ επελδπηηθνχ θνηλνχ. 

Τπάξρνπλ πνιιά είδε ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ, ηα νπνία κπνξνχλ λα ηαμηλνκεζνχλ αλάινγα 

κε ηελ επελδπηηθή ζηξαηεγηθή πνπ επηιέγνπλ. Απηά είλαη:
34

 

 Α/Κ νκνινγηώλ εζωηεξηθνύ: δίλνπλ έκθαζε ζε εγρψξηεο νκνινγίεο. 

 Α/Κ νκνινγηώλ εμωηεξηθνύ: δίλνπλ έκθαζε ζε δηεζλέο νκνινγίεο. 

 Μεηνρηθά  Α/Κ: δίλνπλ έκθαζε ζε κεηνρέο είηε εζσηεξηθνχ, είηε εμσηεξηθνχ. 
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 Α/Κ κεηνρώλ κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο: δίλνπλ έκθαζε ζε κεηνρέο ρακειήο 

θεθαιαηνπνίεζεο. 

 Α/Κ αλαπηπμηαθά: δίλνπλ έκθαζε ζε κεηνρέο εηαηξεηψλ κε πςεινχο ξπζκνχο 

αλάπηπμεο. 

 Α/Κ δηαρείξηζεο δηαζεζίκωλ: δίλνπλ έκθαζε ζε πξντφληα ηεο αγνξάο ρξήκαηνο 

κε ζθνπφ λα επηηεπρζνχλ ζηαζεξέο απνδφζεηο κε ρακειή αβεβαηφηεηα. 

 Μεηνρηθά Α/Κ αλαδπόκελωλ αγνξώλ: δίλνπλ έκθαζε ζε κεηνρέο απφ 

αλαδπφκελεο αγνξέο ηεο Αζίαο, ηεο Λαηηληθήο Ακεξηθήο θηι. 

3.6.2 Ανώνςμερ Δηαιπείερ Δπενδύζευν Χαπηοθςλακίος (ΑΔΔΧ) 

΢ηηο αλώλπκεο εηαηξείεο επελδύζεωλ ραξηνθπιαθίνπ νη κεηνρέο ηνπο 

δηαπξαγκαηεχνληαη ζην ρξεκαηηζηήξην θαη επελδχνπλ ηα θεθάιαηα πνπ αληινχλ απφ έλα 

ραξηνθπιάθην αμηφγξαθσλ. Μνηάδνπλ πνιχ κε ηα ακνηβαία θεθάιαηα, αιιά έρνπλ κία 

βαζηθή δηαθνξά, φηη είλαη «θιεηζηνχ ηχπνπ» (closed-end) ζπιινγηθέο επελδχζεηο. Απηφ 

ζεκαίλεη φηη εθδίδνπλ ζπγθεθξηκέλν αξηζκφ κεηνρψλ, ν αξηζκφο ησλ νπνίσλ δελ 

κεηαβάιιεηαη θαζεκεξηλά φπσο ζηα Α/Κ.  

Γηα ηελ ζπκκεηνρή ελφο επελδπηή ζε ηέηνηαο κνξθήο επέλδπζε πξέπεη λα απεπζπλζεί ζην 

ρξεκαηηζηήξην θαη λα ππάξρνπλ άιινη επελδπηέο κε ηέηνηνπ είδνο κεηνρέο, πνπ 

ηαπηφρξνλα λα ζέινπλ λα πνπιήζνπλ ζηελ ηηκή πνπ ζέιεη λα αγνξάζεη ν λένο επελδπηήο. 

Άξα ε ηηκή δηακνξθψλεηαη ζην ρξεκαηηζηήξην, φπσο φισλ ησλ κεηνρψλ ησλ εηζεγκέλσλ 

επηρεηξήζεσλ. 

3.6.3 Πλεονεκηήμαηα ηηρ Έμμεζηρ Δπένδςζηρ 

Σα πιενλεθηήκαηα ηεο έκκεζεο επέλδπζεο γηα έλαλ ηδηψηε επελδπηή είλαη ζεκαληηθά θαη 

απηά είλαη: 

 Δπηηπγράλεη κεγάιε δηαζπνξά ηνπ θηλδχλνπ θαη δηαθνξνπνίεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

κε πνιχ κηθξφ θφζηνο. 

 Δπηηπγράλεη επαγγεικαηηθή δηαρείξηζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, εθφζνλ νη δηαρεηξηζηέο 

ησλ ζπιινγηθψλ επελδχζεσλ είλαη επαγγεικαηίεο ηεο αγνξάο θαη γλσξίδνπλ 

ζεσξεηηθά θαη πξαθηηθά ηα πην ζχγρξνλα κέζα, έηζη ψζηε λα δεκηνπξγήζνπλ έλα 

απνδνηηθφ ραξηνθπιάθην ζε ζρέζε κε ηνλ ηδηψηε πνπ δελ ζα έρεη ηέηνηεο γλψζεηο 

γηα λα ην θάλεη. 
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 Δπηηπγράλεη άκεζε θαη κε κηθξφ θφζηνο πξφζβαζε ζε αγνξέο πνπ δελ ζα ήηαλ 

δπλαηφλ ή θαζφινπ εχθνιν λα έρεη πξφζβαζε έλαο ηδηψηεο επελδπηήο.
35
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 ΢πχξνπ ΢πχξνο Η.(2013), «Αγοπέρ Χπήμαηορ και Κεθαλαίος», Δθδφζεηο: Μπέλνπ Γ. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 4
ν
: ΑΞΗΟΛΟΓΖ΢Ζ ΔΠΔΝΓΤ΢ΔΧΝ 

4.1  Μέζνδνη Αμηνιόγεζεο Δπελδύζεωλ 

Απφ ηελ ζηηγκή πνπ έρεη εληνπηζηεί κία πηζαλή επέλδπζε, ε νηθνλνκηθή αμηνιφγεζε ηεο 

πεξηιακβάλεη ηα αθφινπζα ζηάδηα: 

1. Πξνζδηνξηζκφο ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ 

2. Δθηίκεζε ησλ αλακελφκελσλ ηακεηαθψλ εθξνψλ πνπ απαηηνχληαη γηα ηελ 

πξαγκαηνπνίεζε ηνπ θαη ησλ ηακεηαθψλ εηζξνψλ πνπ ζα πξνθχςνπλ απφ 

απηφ. 

3. Αμηνιφγεζε ηνπ θηλδχλνπ 

4. Καζνξηζκφο ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ, ζε ζρέζε κε ηνλ πξνβιεπφκελν 

θίλδπλν 

5. Αλαγσγή ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ζηελ παξνχζα αμία ηνπ, πξνθεηκέλνπ λα 

ζπγθξηζνχλ κε ηα επηζπκεηά απνηειέζκαηα θαη λα εμαρζνχλ απνηειέζκαηα 

γηα ην αλ ε επέλδπζε είλαη ζπκθέξνπζα
36

 

Οη κέζνδνη αμηνιφγεζεο επελδχζεσλ δηεπθνιχλνπλ ηνπο επελδπηέο λα εθηηκήζνπλ ηελ 

πηζαλή απνδνηηθφηεηα γηα θάζε ελαιιαθηηθή επθαηξία επέλδπζεο θαη λα 

πξαγκαηνπνηήζνπλ απνηειεζκαηηθφηεξεο επηινγέο. Έρνπλ αλαπηπρζεί ελαιιαθηηθνί 

κέζνδνη, ηηο νπνίεο ζα δνχκε παξαθάησ. 

4.1.1 Η Μέθοδορ ηηρ Καθαπήρ Παπούζαρ Αξίαρ  

Ζ Καζαξή Παξνύζα Αμία (Net Present Value) απνηειεί ηελ πην δηαδεδνκέλε κέζνδν 

αμηνιφγεζεο ησλ επελδχζεσλ θαη βαζίδεηαη ζηελ ηερληθή ησλ πξνεμνθιεκέλσλ ηακεηαθψλ 

ξνψλ, φπσο επίζεο καο δείρλεη ηελ ζπκβνιή ηεο επέλδπζεο ζηελ αμία ηεο επηρείξεζεο. 

 Ζ δηαδηθαζία μεθηλά κε ηελ εχξεζε ηεο παξνχζαο αμίαο ησλ ηακεηαθψλ εθξνψλ θαη 

εηζξνψλ κε ηελ πξνεμφθιεζε ηνπο ζην αξρηθφ θφζηνο ηνπ θεθαιαίνπ ηεο επέλδπζεο. ΢ηελ 

ζπλέρεηα νη ηακεηαθέο ξνέο πξνζηίζεληαη αιγεβξηθά θαη ην άζξνηζκα ηνπο απνηειεί ηελ 

θαζαξή παξνχζα αμία ηεο επέλδπζεο. Αιιηψο ε ΚΠΑ κίαο επέλδπζεο ηζνχηαη κε ηελ 

παξνχζα αμία ησλ αλακελφκελσλ ηακεηαθψλ ξνψλ, πξνεμνθιεκέλσλ κε έλα επηηφθην 

αλάινγν ηνπ θηλδχλνπ ηεο επέλδπζεο.   

Ο ηχπνο κε ηνλ νπνίν πξνθχπηεη ε Καζαξή Παξνχζα Αμία κίαο επέλδπζεο είλαη ν 

αθφινπζνο: 

                                                           
36

Δκκαλνπειίδνπ Μαξία, Μνλάδα Καηλνηνκίαο θαη Δπηρεηξεκαηηθφηεηαο (Μ.Δ.Κ): «Αξιολόγηζη 

Δπενδύζευν-Δπιλογή Νομοθεζίαρ», ζην ΣΔΗ Λάξηζαο, Λάξηζα, 21-16/10/2011 
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NPV =   
𝐂𝐅𝟏

(𝟏+𝐫)𝟏
+ 

𝐂𝐅𝟐

(𝟏+𝐫)𝟐
+... +

𝐂𝐅𝐧

(𝟏+𝐫)𝐧
  -CF0 

΋πνπ: 

 CFt = ε θαζαξή αλακελφκελε ηακεηαθή ξνή ηελ πεξίνδν t 

 r = ην πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην (αληηθαηνπηξίδεη ην θφζηνο ηνπ θεθαιαίνπ) 

 n = ν ρξφλνο δηάξθεηαο ηνπ
37

                   

Γηα ηηκέο ηεο κεζφδνπ Καζαξήο Παξνχζαο Αμίαο ίζεο, κεγαιχηεξεο ή κηθξφηεξεο ηνπ 

κεδελφο ηζρχνπλ ηα εμήο: 

 Δάλ ΚΠΑ=0 => Ο επελδπηήο παίξλεη απφ ηελ επέλδπζε ηε δεηνχκελε 

απνδνηηθφηεηα αθξηβψο , άξα ε επέλδπζε είλαη ζπκθέξνπζα. 

 Δάλ ΚΠΑ>0 => Ζ ακνηβή ηνπ επελδπηή απφ ηελ επέλδπζε είλαη κεγαιχηεξε ηε 

δεηνχκελε απνδνηηθφηεηα, άξα ε επέλδπζε είλαη θαη πάιη ζπκθέξνπζα.  

 Δάλ ΚΠΑ<0 => Ζ ακνηβή ηνπ επελδπηή απφ ηελ επέλδπζε είλαη κηθξφηεξε απφ 

ηελ δεηνχκελε απνδνηηθφηεηα , άξα ε επέλδπζε απνξξίπηεηαη.  

 

Με ιίγα ιφγηα γηα λα βνεζήζεη απηή ε κέζνδνο λα θαηαιάβεη ν επελδπηήο αλ ε 

αμηνινγνχκελε επελδπηηθή επθαηξία είλαη ζπκθέξνπζα, ζα πξέπεη λα εμαζθαιίζεη ζηνλ 

επελδπηή: 

 Σε δεηνχκελε απφ απηφλ απνδνηηθφηεηα 

 Σελ επηζηξνθή ηνπ θεθαιαίνπ πνπ ζα επελδχζεη
 38

 

Παξάδεηγκα ζηελ εθαξκνγή ηνπ ηχπνπ:  

Μία εηαηξεία κειεηά κία επέλδπζε πνπ ζα απνθέξεη εηήζηεο ηακεηαθέο ξνέο (κεηά ηελ 

αθαίξεζε ησλ θφξσλ) 6.000€, 4.000€, 3.000€, 2.000€, αληίζηνηρα γηα ηα 4 ρξφληα. Αλ ην 

πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην ηνπ πξνγξάκκαηνο είλαη 10% θαη ην αξρηθφ χςνο ηεο επέλδπζεο 

είλαη 9.000€, ζα ήηαλ ζπκθέξνλ απηφ ην πξφγξακκα; 

Αξρηθά γίλεηαη ν ππνινγηζκφο ηεο παξνχζαο αμίαο θάζε ηακεηαθήο ξνήο γηα ην δηάζηεκα 

ζην νπνίν αλαθέξεηαη: 
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 Δκκαλνπειίδνπ Μαξία, Μνλάδα Καηλνηνκίαο θαη Δπηρεηξεκαηηθφηεηαο (Μ.Δ.Κ): «Αξιολόγηζη 

Δπενδύζευν-Δπιλογή Νομοθεζίαρ», ζην ΣΔΗ Λάξηζαο, Λάξηζα, 21-16/10/2011 
38

 Γθιεδάθνο Μηράιεο (2014), «Χπημαηοοικονομική ηυν Δπισειπήζευν», Έθδνζε Ίδηνπ 
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1
ν
 έηνο: 

CF 1

(1+𝑟)1
 = 

6.000

(1+0.10)1
  = 5.454€ 

2
ν
 έηνο:

CF 2

(1+r)2
 = 

4.000

(1+0.10)2
 = 3.305€ 

3
ν
 έηνο:

CF 3

(1+r)3
 = 

3.000

(1+0.10)3
 = 2.253€ 

4
ν
 έηνο: 

CF 4

(1+r)4
 = 

2.000

(1+0.10)4
 = 1.366€ 

Άξα ζπλνιηθά ην άζξνηζκα είλαη: 5.454+3.305+2.253+1.366=12.378€ θαη ε Καζαξή 

Παξνχζα Αμία είλαη ίζε κε: 12.378€-9.000€=3.378€  

Γεδνκέλνπ φηη ηζρχεη: KΠΑ=3.378€ > 0, ε επέλδπζε ζα πξνηαζεί ζηελ εηαηξεία. 
39

 

4.1.1.1.Πλεονεκηήμαηα ηηρ μεθόδος ηηρ Καθαπήρ Παπούζαρ Αξίαρ  

Σα πιενλεθηήκαηα ηεο κεζφδνπ είλαη αξθεηά θαη απηά είλαη: 

 Δίλαη εχθνιε ζηελ εθαξκνγή ηεο, γηαηί ν ππνινγηζκφο ηνπ πξνζδνθψκελνπ 

απνηειέζκαηνο είλαη ζε απφιπηα κεγέζε  

 Έρεη ηελ δπλαηφηεηα ζπλεμέηαζεο πνιιψλ επηκέξνπο επελδπηηθψλ ζρεδίσλ 

(αξθεί λα κελ είλαη ακνηβαία απνθιεηφκελα)
40

 

 Ζ πξνεμφθιεζε ιακβάλεη ππφςε ηφζν ην θφζηνο ρξεκαηνδφηεζεο φζν θαη ηελ 

ειάρηζηε επηζπκεηή απφδνζε 

 Δίλαη ζαθήο ε απφθαζε γηα ηελ απνδνρή ή ηελ απφξξηςε ηεο επέλδπζεο, ρσξίο 

θάπνηα πξφζζεηε πιεξνθνξία 

 Πξνζαξκφδεηαη εχθνια ζε απνθάζεηο επέλδπζεο πνπ έρνπλ αβέβαην κέιινλ 

 Δίλαη πξνζζεηηθή, κε ηελ έλλνηα φηη ε ΚΠΑ δχν αλεμάξηεησλ έξγσλ είλαη ε 

πξφζζεζε ησλ επηκέξνπο ΚΠΑ 

4.1.1.2. Μειονεκηήμαηα ηηρ μεθόδος ηηρ Καθαπήρ Παπούζαρ Αξίαρ  

Μπνξεί ε κέζνδνο απηή λα έρεη αξθεηά πιενλεθηήκαηα θαη λα είλαη εχθνιε κέζνδνο ζηελ 

εθαξκνγή ηεο , αιιά έρεη θαη θάπνηα κεηνλεθηήκαηα. Απηά είλαη: 

                                                           
39

 Δκκαλνπειίδνπ Μαξία, Μνλάδα Καηλνηνκίαο θαη Δπηρεηξεκαηηθφηεηαο (Μ.Δ.Κ): «Αξιολόγηζη 

Δπενδύζευν-Δπιλογή Νομοθεζίαρ», ζην ΣΔΗ Λάξηζαο, Λάξηζα, 21-16/10/2011 
40

 Γθιεδάθνο Μηράιεο (Αζήλα 2014), «Χπημαηοοικονομική ηυν Δπισειπήζευν», Έθδνζε ίδηνπ 
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 Λφγσ φηη εθθξάδεηαη ζε ρξεκαηηθέο κνλάδεο, ε ρξήζε ηεο ΚΠΑ θαζηζηά 

δχζθνιε ηε ζχγθξηζε επελδπηηθψλ έξγσλ κε δηαθνξεηηθέο αξρηθέο δαπάλεο 

 Ζ ππφζεζε ηεο επαλεπέλδπζεο ζε κία ζπγθεθξηκέλε απφδνζε (επηηφθην) 

δελ είλαη πάληα ξεαιηζηηθή
41

 

4.1.2 Η Μέθοδορ ηος Δζυηεπικού Βαθμού Απόδοζηρ 

Μία άιιε ζεκαληηθή κέζνδνο αμηνιφγεζεο ησλ επελδχζεσλ είλαη απηή ηνπ Δζωηεξηθνύ 

Βαζκνύ Απόδνζεο (Internal Rate of Return) πνπ νξίδεηαη σο ην πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην, 

ην νπνίν εμηζψλεη ηελ παξνχζα αμία ησλ ηακεηαθψλ εηζξνψλ πνπ ζα πξνθχςνπλ απφ ηελ 

επέλδπζε κε ηελ παξνχζα αμία ησλ εθξνψλ πνπ απαηηνχληαη γηα ηελ εθαξκνγή ηεο. 

Αποηελεί ηο επιηόκιο πποεξόθληζηρ για ηο οποίο η ΚΠΑ γίνεηαι ίζη με ηο μηδέν. 

 Ο ΔΒΑ ηνπ επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ είλαη νπζηαζηηθά ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ 

επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ. Δίλαη δειαδή ην επηηφθην πνπ εμηζψλεη ηελ παξνχζα αμία ησλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ ζην αξρηθφ θφζηνο. Ζ κέζνδνο απηή αλαγλσξίδεη ηελ δηαρξνληθή αμία ηνπ 

ρξήκαηνο θαη πξνζθέξεη έλα κέηξν αζθαιείαο γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο επέλδπζεο 

ζρεηηδφκελε κε ηνλ θίλδπλν πνπ εκπεξηέρεη θάζε επέλδπζε.  

Ζ εμίζσζε κε ηελ νπνία πξνθχπηεη ν Δζσηεξηθφο Βαζκφο Απφδνζεο κίαο επέλδπζεο είλαη:  

 

CF0 + 
𝐂𝐅𝟏

(𝟏+𝐈𝐑𝐑)𝟏
 + 

𝐂𝐅𝟐

(𝟏+𝐈𝐑𝐑)𝟐
 + ….. + 

𝐂𝐅𝐧

(𝟏+𝐈𝐑𝐑)𝐧
 = 0 

 

΋πνπ: 

 CFt = ε θαζαξή αλακελφκελε ηακεηαθή ξνή ηελ πεξίνδν t 

 IRR = ν δεηνχκελνο εζσηεξηθφο βαζκφο απφδνζεο ηνπ επελδπηηθνχ ζρεδίνπ 

 n = ν ρξφλνο δηάξθεηαο ηνπ.
 42

 

 

Πξέπεη λα αλαθεξζεί φηη ην θξηηήξην απνδνρήο απηήο ηεο κεζφδνπ βαζίδεηαη ζηελ άπνςε 

φηη: Δάλ ε επηρείξεζε απνδερηεί έλα πξφγξακκα κε ΔΒΑ ν νπνίνο ππεξβαίλεη ην θφζηνο 

ησλ θεθαιαίσλ, ηα νπνία ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηελ ρξεκαηνδφηεζε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ 

πξνγξάκκαηνο, ην πιεφλαζκα ην νπνίν απνκέλεη κεηά ηελ απνπιεξσκή ησλ θεθαιαίσλ ην 
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 Γνχκπνο Μηράιεο (n.d), «Κπιηήπια Αξιολόγηζηρ Δπενδύζευν», Γηαζέζηκν ζην: http://diaviou.auth.gr 

Σειεπηαία Πξφζβαζε:16/11/2017 
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 Δκκαλνπειίδνπ Μαξία, Μνλάδα Καηλνηνκίαο θαη Δπηρεηξεκαηηθφηεηαο (Μ.Δ.Κ): «Αξιολόγηζη 

Δπενδύζευν-Δπιλογή Νομοθεζίαρ», ζην ΣΔΗ Λάξηζαο, Λάξηζα, 21-16/10/2011 
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παίξλνπλ νη κέηνρνη. Καηά ζπλέπεηα ε παξαπάλσ απνδνρή απμάλεη ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή 

ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο επηρείξεζεο, επνκέλσο θαη ηνλ πινχην ησλ κεηνρψλ ηεο επηρείξεζεο. 

 Δάλ ν ΔΒΑ είλαη κεγαιχηεξνο απφ ηελ απαηηνχκελε απφδνζε, ηφηε ε επέλδπζε 

είλαη απνδεθηή. 

 Δάλ ν ΔΒΑ είλαη ίζνο κε ηελ απαηηνχκελε απφδνζε, ηφηε ε επέλδπζε είλαη νξηαθά, 

αιιά είλαη απνδεθηή. 

 Καη ηέινο εάλ ν ΔΒΑ είλαη κηθξφηεξνο απφ ηελ απαηηνχκελε απφδνζε, ηφηε ε 

επέλδπζε δελ γίλεηαη απνδεθηή.
43

 

 

Παξάδεηγκα ζηελ εθαξκνγή ηνπ ηχπνπ: 

Μία εηαηξεία κειεηά κία επέλδπζε κε πξνβιεπφκελεο εηήζηεο ηακεηαθέο ξνέο γηα 3 ρξφληα, 

1.000€, 4.000€, 5.000€ αληίζηνηρα. Ζ αξρηθή επέλδπζε είλαη 7.650€. ΑΝ ν ζπληειεζηήο 

απφξξηςεο είλαη 11%, είλαη απνδεθηή ε επέλδπζε; 

 

Αξρηθά, θάζε ηακεηαθή ξνή πξνεμνθιεί μερσξηζηά. Αξρίδνληαο απφ έλαλ απζαίξεην 

αξηζκφ π.ρ. πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην ηνπ πξνγξάκκαηνο 10%. ΢ηε ζπλέρεηα πξέπεη λα 

βξεζεί ε παξνχζα αμία ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ γηα θαζέλα απφ ηα 3 ρξφληα.  

 

1
ν
 έηνο: 

CF1

(1+r)
1 = 

1.000

 (1+0.10)1
 = 909€ 

2
ν
 έηνο: 

CF 2

(1+r)2
 = 

4.000

(1+0.10)2
 =3.305€ 

3
ν
 έηνο: 

CF 3

(1+r)3
 = 

5.000

(1+0.10)3
 = 3.756€ 

 

Οπφηε, ε παξνχζα αμία ηεο επέλδπζεο είλαη: 909€+3.305€+3.756€ = 7.970€ 

Με ην ππνζεηηθφ επηηφθην 10%, ε παξνχζα αμία ηεο επέλδπζεο είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ 

αξρηθή επέλδπζε ησλ 7.650€. 

Ζ δνθηκή  κ’ έλα πςειφηεξν πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην πξνγξάκκαηνο, π.ρ. 12%, ζα 

νδεγήζεη ζηα εμήο απνηειέζκαηα: 

 

1
ν
 έηνο: 

CF1

(1+r)
1 = 

1.000

 (1+0.12)1
 = 892€ 

                                                           
43
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2
ν
 έηνο: 

CF 2

(1+r)2
 = 

4.000

(1+0.12)2
 = 3.188€ 

3
ν
 έηνο: 

CF 3

(1+r)3
 =

5.000

(1+0.12)3
 = 3.558€ 

Οπφηε ε παξνχζα αμία ηεο επέλδπζεο είλαη: 892€+3.188€+3.588€ = 7.668€ 

Με επηηφθην 12%, ε παξνχζα αμία ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ είλαη ζρεδφλ ίζε κε ηελ αξρηθή 

επέλδπζε, νπφηε ε Δζσηεξηθή Απνδνηηθφηεηα (IRR) ηεο επέλδπζεο είλαη πνιχ θνληά ζην 

12%. Δθφζνλ θαη ν ζπληειεζηήο απφξξηςεο είλαη 11%, ηφηε ε επέλδπζε κπνξεί λα γίλεη 

απνδεθηή.
44

 

 

4.1.2.1 Πλεονεκηήμαηα ηηρ μεθόδος ηος Δζυηεπικού βαθμού Απόδοζηρ 

 

Σα πιενλεθηήκαηα ηεο κεζφδνπ απηήο είλαη: 

 Έρεη εχθνιε εξκελεία ζην απνηέιεζκα σο έλα κέηξν απνδνηηθφηεηαο. 

 Δάλ ν εζσηεξηθφο βαζκφο απνδνηηθφηεηαο είλαη πςειφο , ίζσο λα κελ απαηηείηαη 

θάπνηα επηζπκεηή απφδνζε. 

4.1.2.2 Μειονεκηήμαηα ηηρ μεθόδος ηος Δζυηεπικού Βαθμού Απόδοζηρ  

΢ηελ πεξίπησζε απηή ηα κεηνλεθηήκαηα γηα ηελ κέζνδν αμηνιφγεζεο κίαο επέλδπζεο 

είλαη πεξηζζφηεξα απφ ηα πιενλεθηήκαηα, άξα ν επελδπηήο ζα πξέπεη λα ειέγμεη φιεο ηηο 

πεξηπηψζεηο πνπ ηνπ δίλνληαη έηζη ψζηε λα έρεη ηε κέγηζηε επηζπκεηή απφδνζε. Απηά ηα 

κεηνλεθηήκαηα είλαη: 

 Ζ ρξήζε ηεο κεζφδνπ απηήο κπνξεί λα νδεγήζεη ζηελ επηινγή έξγσλ πνπ 

πξνζζέηνπλ κηθξή αμία ζηελ επέλδπζε 

 Γελ παξέρεη άκεζα έλα ζαθή θαλφλα απφθαζεο, κε ηελ έλλνηα φηη απαηηείηαη ν 

θαζνξηζκφο ηεο ειάρηζηεο επηζπκεηήο απφδνζεο 

 Ο ππνινγηζκφο ηνπ απνηειεί κία πην ζχλζεηε δηαδηθαζία απφ άιια  θξηηήξηα 

 Ζ ζχγθξηζε δχν ηέηνησλ επελδπηηθψλ έξγσλ δηαθνξεηηθνχ κεγέζνπο κπνξεί λα 

είλαη παξαπιαλεηηθή θαη λα κελ νδεγεί ζε νξζφ απνηέιεζκα
45
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4.1.3 Η Μέθοδορ Δπανάκηηζηρ ηος Κεθαλαίος 

Ζ κέζνδνο Δπαλάθηεζεο ηνπ Κεθαιαίνπ (M.E.K) ηεο επέλδπζεο (Payback Period) 

νξίδεηαη σο ν αλακελφκελνο αξηζκφο εηψλ πνπ απαηηνχληαη πξνθεηκέλνπ νη ηακεηαθέο ξνέο 

πνπ ζα πξνθχςνπλ απφ απηή λα εμηζσζνχλ κε ην θφζηνο ηεο, είλαη δειαδή ην ρξνληθφ 

δηάζηεκα κέζα ζην νπνίν έλα επελδπηηθφ ζρέδην ζα απνδψζεη ηελ αξρηθή ηνπ επέλδπζε.  

Γενικόηεπα ιζσύει όηι όζο μικπόηεπη είναι η πεπίοδορ αποπληπυμήρ ηηρ επένδςζηρ, ηόζο ηο 

καλύηεπο για ηην επισείπηζη. Ζ κέζνδνο απηή δίλεη ηελ έλδεημε ηνπ θηλδχλνπ θαη ηεο 

ξεπζηφηεηαο ηεο επέλδπζεο, σζηφζν δελ ιακβάλεη ππφςε ηηο θαζαξέο ηακεηαθέο ξνέο κεηά 

ηελ πεξίνδν ηεο επαλείζπξαμεο, θαζψο επίζεο θαη ην κέγεζνο θαη ηε δηαρξνληθή αμία ηνπ 

ρξήκαηνο.
46

 

Ο ηχπνο ζχκθσλα κε ηνλ νπνίν πξνθχπηεη ε πεξίνδνο απνπιεξσκήο είλαη ν αθφινπζνο: 

 

𝚳. 𝚬. 𝚱 =  
𝚫𝛂𝛑ά𝛎𝛆𝛓

𝚬𝛊𝛔ό𝛅𝛈𝛍𝛂
 

 

΢εκαληηθφ λα αλαθεξζεί είλαη φηη: 

 Αλ  ε πεξίνδνο επαλείζπξαμεο είλαη κηθξφηεξε ή ίζε κε ηελ απαηηνχκελε πεξίνδν, 

ε επέλδπζε είλαη απνδεθηή. 

 Αλ ε πεξίνδνο επαλείζπξαμεο είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ απαηηνχκελε πεξίνδν, ε 

επέλδπζε δελ γίλεηαη απνδεθηή.οε 

 

Παξάδεηγκα ζηελ εθαξκνγή ηνπ ηχπνπ: 

Μία επέλδπζε ζε εμνπιηζκφ 1.000.000€, εθηηκάηαη φηη ζα απνθέξεη θέξδε 200.000€/αλά 

έηνο θαη φηη ζα απνζβεζζεί ζε 10 έηε. 

Ζ πεξίνδνο επαλείζπξαμεο είλαη:  

 

Μ. Ε. Κ =  
Δαπάνεσ

Ειςόδημα
 = 

1.000.000€

200.000€
 = 5 έηε 

 

Άξα, ε επέλδπζε είλαη απνδεθηή. 47 
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4.1.3.1 Πλεονεκηήμαηα/Μειονεκηήμαηα ηηρ μεθόδος Δπανάκηηζηρ ηος Κεθαλαίος 

Ζ κέζνδνο απηή δελ έρεη πνιιά πιενλεθηήκαηα θαη κεηνλεθηήκαηα, θαζψο είλαη κία 

κέζνδνο πνπ δελ ρξεζηκνπνηείηαη πνιχ απφ ην επελδπηηθφ θνηλφ. Έλα βαζηθφ 

πιενλέθηεκα είλαη φηη απνηειεί κία απιή κέζνδν ζηνλ ππνινγηζκφ θαη ζηελ θαηαλφεζε 

ηνπο απνηειέζκαηνο ηεο. 

΋ζνλ αθνξά ηα κεηνλεθηήκαηα ηεο κεζφδνπ απηήο, ηα θξηηήξηα επαλείζπξαμεο είλαη 

θξηηήξηα ξεπζηφηεηαο θαη φρη απνδνηηθφηεηαο. Δπίζεο ηα απνηειέζκαηα ηνπ έξγνπ κεηά 

ηελ πεξίνδν επαλείζπξαμεο νπζηαζηηθά αγλννχληαη, θαη ηέινο δελ ππάξρεη ζαθήο θαλφλαο 

απφθαζεο γηα ηελ απνδνρή ή ηελ απφξξηςε κίαο επέλδπζεο. 

4.1.4 Η Μέθοδορ ηος Γείκηη Αποδοηικόηηηαρ 

 

Ζ κέζνδνο ηνπ Γείθηε Απνδνηηθόηεηαο (Γ.Α) (Profitability Index) θαλεξψλεη ηελ 

ζρεηηθή απνδνηηθφηεηα ελφο επελδπκέλνπ πξνγξάκκαηνο ή αιιηψο ηελ θαζαξή αμία πνπ 

ζα πξνθχςεη αλά ρξεκαηηθή κνλάδα ηνπ επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ. Σέινο κπνξεί λα 

ζπγθξίλεη ηελ παξνχζα αμία ησλ κειινληηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ κε ηελ αξρηθή επέλδπζε ζε 

κία ζρεηηθά βάζε. 

Ο ηχπνο ππνινγηζκνχ είλαη ν εμήο:
48

 

Δείκτησ Αποδοτικότητασ (Δ.Α) =
𝚷𝛂𝛒𝛐ύ𝛔𝛂 𝚨𝛏ί𝛂 𝛕𝛚𝛎 𝚳𝛆𝛌𝛌𝛐𝛎𝛕𝛊𝛋ώ𝛎 𝚸𝛐ώ𝛎

𝚨𝛒𝛘𝛊𝛋ό 𝛋ό𝛔𝛕𝛐𝛓 𝛕𝛈𝛓 𝛆𝛑έ𝛎𝛅𝛖𝛔𝛈𝛓
 

 

Αιιηψο ν ηχπνο νξίδεηαη σο εμήο:
49

 

PI =  

𝐂𝐅𝟏

(𝟏+𝐫)
𝟏

+ 𝐂𝐅𝟐

(𝟏+𝐫)
𝟐

+ …..+ 𝐂𝐅𝐧

(𝟏+𝐫)
𝐧

CF0
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 Δάλ νη ηηκή ηνπ Γ.Α είλαη κεγαιχηεξε ηεο κνλάδαο, ηφηε ε επέλδπζε 

θξίλεηαη ζπκθέξνπζα. 

 Δάλ ε ηηκή ηνπ Γ.Α είλαη ίζε κε ηελ κνλάδα, ηφηε ε επέλδπζε είλαη 

αδηάθνξε. 

 Δάλ νη ηηκή ηνπ Γ.Α είλαη κηθξφηεξε ηεο κνλάδαο (αξλεηηθή  ηηκή), ηφηε ε 

επέλδπζε απηή ζα πξέπεη λα απνξξίπηεηαη. 

Παξάδεηγκα ζηελ εθαξκνγή ηνπ ηχπνπ: 

Μία εηαηξεία κειεηά κία επέλδπζε κε εηήζηεο πξνβιεπφκελεο ηακεηαθέο ξνέο 5.000€, 

3.000€ θαη 4.000€ αληίζηνηρα γηα ηα 3 ρξφληα. Σν αξρηθφ χςνο ηεο επέλδπζεο είλαη 

10.000€. Υξεζηκνπνηψληαο ηε κέζνδν ηνπ Γείθηε Απνδνηηθφηεηαο θαη κε πξνεμνθιεηηθφ 

επηηφθην 12%, πξέπεη λα γίλεη απνδεθηή ε επέλδπζε; 

Αξρηθά πξέπεη λα βξεζεί ε παξνχζα αμία θάζε ηακεηαθήο ξνήο.  

1
ν
 έηνο: 

CF1

(1+r)
1 = 

5.000

 (1+0.12)1
 = 4.464€ 

2
ν
 έηνο: 

CF 2

(1+r)2
 = 

3.000

(1+0.12)2
 = 2.391€ 

3
ν
 έηνο: 

CF 3

(1+r)3
 =

4.000

(1+0.12)3
 = 2.847€ 

Δπνκέλσο ε παξνχζα αμία ηεο επέλδπζεο είλαη 4.464€+2.391€+2.847€ = 9.702€ 

Απφ ηνλ ηχπν έρνπκε:  

Δείκτησ Αποδοτικότητασ (Δ.Α) =  
  Παρούςα  Αξία  των  Μελλοντικών  Ροών

Αρχικό  κόςτοσ  τησ  επένδυςησ
 = 

9.702€

10.000€
= 0,9702 

Δθφζνλ ν ΓΑ είλαη 0, 9702 < 1 , ε επέλδπζε απνξξίπηεηαη. 50 

4.1.4.1 Πλεονεκηήμαηα/Μειονεκηήμαηα ηηρ μεθόδος ηος Γείκηη Αποδοηικόηηηαρ 

Ζ κέζνδνο ηνπ Γείθηε Απνδνηηθφηεηαο παξνπζηάδεη ζρεδφλ ίδια  πλεονεκηήμαηα και 

μειονεκηήμαηα με ηην μέθοδο ηηρ Καθαπήρ Παπούζαρ Αξίαρ, δεδνκέλνπ φηη 

ρξεζηκνπνηεί ηνλ ιφγν αληί ηεο δηαθνξάο ησλ ίδησλ αθξηβψο παξακέηξσλ, δειαδή ησλ 

παξνπζψλ αμηψλ εηζξνψλ θαη εθξνψλ. Δπνκέλσο ζε θάζε πεξίπησζε πνπ ηζρχεη ΚΠΑ≥0 ή 
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ΚΠΑ≤0 , ζα ηζρχεη θαη ΓΑ≥1 ή ΓΑ≤1, φηαλ δειαδή πξνθξίλεηαη ε επέλδπζε κε ην 

θξηηήξην ηεο ΚΠΑ πξνθξίλεηαη θαη κε ην θξηηήξην ηνπ ΓΑ θαη αληίζηξνθα. 
51

 

Χζηφζν ππεξέρεη ηεο ΚΠΑ, ζην φηη πξνζθέξεη γηα ρξήζε έλαλ δείθηε (πνζνζηφ) πνπ είλαη 

ζπγθξίζηκνο κε πνιινχο παξακέηξνπο. Καη ηέινο πζηεξεί ηεο ΚΠΑ ζην φηη δελ ππνινγίδεη 

ην ηειηθφ θέξδνο ή δεκηά απφ ηελ επέλδπζε.
52

 

4.2 Απόδνζε θαη Κίλδπλνο Δπελδύζεωλ 

Οη επελδπηέο αγνξάδνπλ πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πεξηκέλνληαο λα θεξδίζνπλ απνδφζεηο, 

πέξα απφ έλα ρξνληθφ νξίδνληα φπνπ ζα θξαηήζνπλ ην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν. Οη 

πξαγκαηηθέο απνδφζεηο, θαηά ηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ εθκεηάιιεπζεο, κπνξεί λα είλαη 

πνιχ δηαθνξεηηθέο απφ ηηο αλακελφκελεο απνδφζεηο, αιιά θαη νη απνδφζεηο δηαθέξνπλ 

αλάινγα κε ην είδνο ηεο επέλδπζεο πνπ έρεη ή ζέιεη λα επηιέμεη ν επελδπηήο. 

 Χο απόδνζε ελφο ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηίηινπ (Yield) νξίδνπκε ηε διαθοπά ζηην αξία ενόρ 

σπεογπάθος μεηαξύ ηηρ ημέπαρ πος γίνεηαι η αγοπά ηος και ηηρ ημέπαρ πος πυλείηαι. Ζ 

απφδνζε κίαο επέλδπζεο κπνξεί λα είλαη είηε πξφζζεηε εηζξνή εηζνδήκαηνο, είηε 

θεθαιαηαθή απφδνζε.
53

  

Ζ ηζηνξηθή απφδνζε κίαο επέλδπζεο ζηε δηάξθεηα κίαο ρξνληθήο πεξηφδνπ δίλεηαη απφ ηελ 

παξαθάησ ζρέζε:
54

 

Απόδοςη Επζνδυςησ = 
𝚻𝛆𝛌𝛊𝛋ή 𝚻𝛊𝛍ή−𝚨𝛒𝛘𝛊𝛋ή 𝚻𝛊𝛍ή+𝚬𝛊𝛔𝛑𝛒ά𝛏𝛆𝛊𝛓

𝚨𝛒𝛘𝛊𝛋ή 𝚻𝛊𝛍ή
 

΋κσο ζε κία επέλδπζε καο ελδηαθέξεη ε πξαγκαηηθή θαη φρη ε νλνκαζηηθή απφδνζε. Γηα 

ηελ εχξεζε ηεο ρξεζηκνπνηνχκε ηνλ ηχπν ηνπ Fisher, ν νπνίνο είλαη: 

𝐑𝐫=𝐑−𝐈−(𝐑∗𝐈) 

΋πνπ: 

 Rr  = Ζ πξαγκαηηθή απφδνζε ηεο επέλδπζεο 
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 R = H νλνκαζηηθή απφδνζε 

 Η = Ο ξπζκφο πιεζσξηζκνχ
55

 

Ο θίλδπλνο είλαη κία έλλνηα πνπ είλαη ζηελά ζπλδεδεκέλε κε ηελ έλλνηα ηεο αβεβαηφηεηαο. 

Ζ έλλνηα ηεο αβεβαηφηεηαο πάιη, είλαη ζηελά ζπλδεδεκέλε κε ηελ έλλνηα ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο ή ηεο αζηάζεηαο. Οη έλλνηεο απηέο έρνπλ λα θάλνπλ κε ην γεγνλφο φηη φιεο 

νη νηθνλνκηθέο πξάμεηο ραξαθηεξίδνληαη απφ κεηαβιεηφηεηα ή αζηάζεηα φζνλ αθνξά ηηο 

πηζαλέο ηνπο ηηκέο ή ηηο πηζαλέο ηνπο κειινληηθέο εμειίμεηο. 

4.2.1 Απόδοζη και Κίνδςνορ Ομολογιών 

Τπάξρνπλ ηξεηο βαζηθνί ηξφπνη κέηξεζεο ηεο απφδνζεο κίαο νκνινγίαο: 1)ε ηξέρνπζα 

απφδνζε, 2)ε απφδνζε ζηελ ιήμε θαη 3)ε απφδνζε ζηελ αλάθιεζε. Θα αλαιχζνπκε θαη 

ηνπο ηξεηο, αλ θαη ν ζπλεζέζηεξνο θαη πην δηαδεδνκέλνο ηξφπνο είλαη ε απφδνζε ζηελ 

ιήμε. 

4.2.1.1 Τπέσοςζα Απόδοζη (Current Yield, CY) 

Ζ ηξέρνπζα απόδνζε ζπζρεηίδεη ην εηήζην ηνθνκεξίδην ηεο νκνινγίαο κε ηελ ηξέρνπζα 

ηηκή. Ο ηχπνο ππνινγηζκνχ είλαη:           

CY = 
𝐂

𝐏𝟎
 

 

Παξάδεηγκα: Έζησ 20-εηήο νκνινγία, κε επηηφθην έθδνζεο 11%, νλνκαζηηθήο αμίαο 

1000$ θαη κε ηξέρνπζα ηηκή 1.233,64$. Ζ ηξέρνπζα απφδνζε ζα είλαη: 

CY= 110$ 1.233,64$ = 0,0892 ή 8,92% 

4.2.1.2 Απόδοζη ζηην Λήξη (Yield-to-Maturity, YtM) 

Μία πνιχ ζεκαληηθή έλλνηα, αιιά θαη ηξφπνο κέηξεζεο ηεο απαηηνχκελεο απφδνζεο κίαο 

νκνινγίαο, είλαη ε απόδνζε ζηελ ιήμε. Σν επηηφθην απηφ είλαη ην επηηφθην πνπ ζα 

πξνεμνθιήζεη ηηο κειινληηθέο ρξεκαηηθέο ξνέο ηεο νκνινγίαο ζηελ ηξέρνπζα ηηκή ηεο 

νκνινγίαο. Με άιια ιφγηα είλαη ην επηηφθην απηφ πνπ θάλεη ηελ Καζαξή Παξνχζα Αμία 
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ίζε κε ην κεδέλ, δειαδή ν Δζσηεξηθφο Βαζκφο Απφδνζεο κίαο επέλδπζεο. Βξίζθεηαη γηα 

ηνθνκεξίδηα κία θνξά ην έηνο, ιχλνληαο σο πξνο ην επηηφθην YtM απφ ηελ αθφινπζε 

εμίζσζε:
56

 

𝐏𝟎=

𝐂

(𝟏 + 𝐘𝐭𝐌)𝟏
+  

𝐂

(𝟏 + 𝐘𝐭𝐌)𝟐  
+ ⋯ +  

𝐂

(𝟏 + 𝐘𝐭𝐌)𝐧
+  

𝐏

(𝟏 + 𝐘𝐭𝐌)𝐧
 

 

Παξάδεηγκα: Έζησ 5-εηήο νκνινγία, κε επηηφθην έθδνζεο 9% πνπ πιεξψλεη ηνθνκεξίδηα 

κία θνξά ην έηνο θαη έρεη νλνκαζηηθή αμία 1.000$. Δάλ ε ηξέρνπζα ηηκή ηεο ηηκή είλαη 

962,10$, πνηα ζα είλαη ε απαηηνχκελε απφδνζε ή ε απφδνζε ζηελ ιήμε. 

962,10 = 
90

(1+0.09)1
 + 

90

(1+0.09)2
 + ….. + 

90

(1+0.09)5 
+ 

1.000

(1+0.09)5
  

Λχλνληαο σο πξνο YtM κε δηαδνρηθέο πξνζεγγίζεηο βξίζθνπκε ην επηηφθην πνπ καο 

ελδηαθέξεη.  

΢ηελ πεξίπησζε πνπ νη ηφθνη πιεξψλνληαη θάζε έμη κήλεο (m=2) ρξεζηκνπνηνχκε ηνλ 

ηχπν: 

𝐏𝟎 =  
𝐂

𝟐

(𝟏+ 
𝐘𝐭𝐌

𝟐

𝐭
𝟐𝐧 
𝐭=𝟏  +  

𝐂

(𝟏+ 
𝐘𝐭𝐌

𝟐

𝟐𝐧 

Καη ηέινο γηα νκνινγία κεδεληθνύ ηνθνκεξηδίνπ κε κία ρξεκαηηθή ξνή ρξεζηκνπνηνχκε 

ηνλ ηχπν: 

YtM = 
𝐏

𝐏𝟎

𝟏

𝐧
 – 1 

Παξάδεηγκα: Έζησ 15-εηήο νκνινγία κεδεληθνχ επηηνθίνπ, νλνκαζηηθήο αμίαο 1.000$ θαη 

κε ηξέρνπζα ηηκή 274,78$. Πνηα ζα είλαη ε απαηηνχκελε απφδνζε ζηελ ιήμε; 

YtM = 
1.000$

274,78$

1

15
 - 1 = 0,089 ή 8,9 % 
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Γηα λα βξνχκε ηελ απφδνζε ζηελ ιήμε ρξεζηκνπνηνχκε ηνλ ίδην ηξφπν κε απηφ ηνπ 

Δζσηεξηθνχ Βαζκνχ Απνδνηηθφηεηαο, δειαδή δηαδνρηθέο δνθηκέο. Τπάξρεη  φκσο κία 

εμίζσζε πνπ καο δίλεη ηελ απαηηνχκελε απφδνζε ζηελ ιήμε θαηά πξνζέγγηζε. O θαηά 

πξνζέγγηζε YtM ηζνχηαη κε έλα θιάζκα φπνπ ζηνλ αξηζκεηή έρνπκε ην ηνθνκεξίδην ζπλ 

ην εηεζηνπνηεκέλν discount ή πιελ ην εηεζηνπνηεκέλν premium θαη ζηνλ παξαλνκαζηή 

ηελ ζεκεξηλή ηηκή ηεο νκνινγίαο ζπλ ηελ νλνκαζηηθή αμία. Ο ηχπνο είλαη: 

YtM = 
𝐂+

𝐃𝐢𝐬𝐜𝐨𝐮𝐧𝐭 𝐨𝐫 𝐏𝐫𝐞𝐦𝐢𝐮𝐦 

𝐧
(𝐏𝟎+𝐏)

𝟐

 

Παξάδεηγκα: Έζησ 10-εηήο νκνινγία πνπ πιεξψλεη ηνθνκεξίδηα κία θνξά ηνλ ρξφλν, κε 

επηηφθην έθδνζεο 10% θαη νλνκαζηηθή αμία 1.000$. Δάλ ε ηξέρνπζα ηηκή ηεο είλαη 885,3$ 

πνηα είλαη ε απαηηνχκελε απφδνζε ή ε απφδνζε ζηελ ιήμε θαηά πξνζέγγηζε; 

Discount = 1.000$-885,3$= 114,7$ 

YtM = 
100$+ 

114 ,7$

10
(1.000 $+885 ,3$

2

 = 11,83 % 

4.2.1.3 Απόδοζη ζηην Ανάκληζη (Yield to Call, YtC) 

Πνιιέο νκνινγίεο ελδέρεηαη λα έρνπλ πξνλφκηα αλάθιεζεο. Πνιινί επελδπηέο πνπ 

θαηέρνπλ απηέο ηηο νκνινγίεο ελδηαθέξνληαη λα κάζνπλ πνηα ζα είλαη ε απφδνζε ηνπο έσο 

ηελ εκεξνκελία πνπ ππάξρεη πηζαλφηεηα λα αλαθιεζεί ε νκνινγία απφ ηνλ εθδφηε. Ζ 

απφδνζε ζηελ αλάθιεζε δίλεηαη απφ ηνλ παξαθάησ ηχπν, φπνπ CP ε ηηκή αλάθιεζεο ηνπ 

ρξφλνπ πνπ καο ελδηαθέξεη θαη n* ν αξηζκφο ησλ πεξηφδσλ πνπ ππνιείπνληαη κέρξη ηελ 

εκεξνκελία απηή. Ο ηχπνο είλαη ν εμήο:
57

 

𝐏𝟎 =   
𝐂

(𝟏+𝐘𝐭𝐌𝐜)𝐭 
𝐧∗
𝐭=𝟏  + 

𝐂𝐏

(𝟏+𝐘𝐭𝐌𝐜)𝐧∗
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4.2.1.4 Κίνδςνορ Ομολόγυν 

΋ζνλ αθνξά ηνλ θίλδπλν, ηα νκφινγα είλαη ηα ιηγφηεξα επηθίλδπλα ρξεφγξαθα ζε ζρέζε 

γηα παξάδεηγκα κε ηηο κεηνρέο, αιιά δελ είλαη θαη ηειείσο αθίλδπλα γηα ηνλ επελδπηή. Οη 

ζεκαληηθφηεξεο πεγέο θηλδχλνπ πνπ ελζσκαηψλνληαη ζηα νκφινγα είλαη: 

I. Κίλδπλνο επηηνθίνπ (interest rate ή market risk): Ο θίλδπλνο λα αιιάμεη ε 

αμία κίαο επέλδπζεο, εμαηηίαο κεηαβνιψλ ζην επίπεδν ησλ επηηνθίσλ. 

II. Κίλδπλνο πηώρεπζεο (default risk): Ο θίλδπλνο φηαλ ππάξρεη πηζαλφηεηα ν 

εθδφηεο ελφο νκνιφγνπ λα κελ κπνξέζεη λα απνπιεξψζεη ην θεθάιαην θαη ηνπο ηφθνπο 

έγθαηξα. 

III. Κίλδπλνο επαλεπέλδπζεο (reinvestment risk): Δίλαη ν θίλδπλνο πνπ 

πξνθχπηεη γηα έλαλ επελδπηή φηαλ αλαγθάδεηαη λα επαλεπελδχζεη ηα θεθάιαηα ηνπ, ζε 

ρακειφηεξα επηηφθηα, επηηπγράλνληαο κηθξφηεξεο απνδφζεηο. 

IV. Πηζηωηηθόο θίλδπλνο (credit ή default risk): Δίλαη ν θίλδπλνο απψιεηαο 

κίαο ρξεκαηηθήο ακνηβήο ελφο επελδπηή, πνπ νθείιεηαη ζηελ αδπλακία ελφο δαλεηζηή λα 

απνπιεξψζεη έλα δάλεην ή λα εθπιεξψζεη κία ζπκβαηηθή ππνρξέσζε ηνπ. 

V.  Κίλδπλνο ξεπζηόηεηαο (liquidity risk): Δίλαη ε αβεβαηφηεηα ηεο έγθπξεο 

ξεπζηνπνίεζεο κίαο επέλδπζεο, φηαλ δελ κπνξεί λα πσιεζεί αξθεηά γξήγνξα γηα λα 

απνηξέςεη ή λα κεηξηάζεη κία απψιεηα θεθαιαίνπ 

VI. Κίλδπλνο πιεζωξηζκνύ (inflation risk): Πιεζσξηζκφο είλαη ε ηάζε 

αχμεζεο ηνπ γεληθνχ επηπέδνπ ησλ ηηκψλ ζηελ νηθνλνκία. Άξα ν θίλδπλνο ηνπ 

πιεζσξηζκνχ είλαη απηφ πνπ επεξεάδεη ην επηηφθην θαη ηηο ηηκέο. 
58

 

4.2.2 Απόδοζη και Κίνδςνορ Μεηοσών  

΋πσο έρνπκε αλαθέξεη μαλά ε επέλδπζε ζε δηάθνξα αμηφγξαθα ελέρεη πάληα θάπνην 

βαζκφ αβεβαηφηεηαο. Γηα παξάδεηγκα, ε επέλδπζε ζε κεηνρέο φπσο ηα κεγάια blue chips 

(κεηνρέο κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο) ελέρεη κηθξφηεξν ξίζθν θαη αβεβαηφηεηα απφ κία 

επέλδπζε ζε άιιεο κεηνρέο. Δπίζεο δελ έρνπλ φινη νη επελδπηέο ηελ επηζπκία λα 

αλαιάβνπλ «ξίζθν» θαη πξνηηκνχλ πην «ζίγνπξεο» επελδχζεηο. 

Ζ αβεβαηφηεηα ηνπ επελδπηηθνχ θηλδχλνπ κπνξεί λα πξνέιζεη απφ δχν πεγέο. Ππώηον από 

ηιρ διακςμάνζειρ ηυν ηιμών διασπονικά θαη δεύηεπον από ηην σαμηλή πεςζηόηηηα. 
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Οπζηαζηηθά ε πξψηε πεγή είλαη ε πηζαλφηεηα λα δηαθέξνπλ νη πξαγκαηηθέο απνδφζεηο απφ 

ηηο αλακελφκελεο ή πξνζδνθψκελεο απνδφζεηο.  

4.2.2.1 Απόδοζη Μεηοσήρ 

Ο ηξφπνο ππνινγηζκνχ ηεο απόδνζεο είλαη ν εμήο:
59

 

       r = 
(𝐏𝟏− 𝐏𝟎 )+𝐃

𝐏𝟎
 

΋πνπ: 

 P0 = ε ηηκή αγνξάο κίαο κεηνρήο ηελ πεξίνδν 0 

 P1 = ε ηηκή πψιεζεο ηεο κεηνρήο ηελ πεξίνδν 1 

 D = ην αλακελφκελν κέξηζκα 

Παξάδεηγκα: Μία κεηνρή αγνξάζηεθε ηελ 1-1-2002 ζηα 100€ θαη πσιήζεθε ηελ 1-1-2003 

ζηα 120€, ελησκεηαμχ έδσζε κέξηζκα 5€/αλά κεηνρή. Ζ ζπλνιηθή απφδνζε ζα είλαη: 

r = 
 120−100 + 5

100
 = 0,25 ή 25% 

4.2.2.2 Μεπιζμαηική Απόδοζη  

Οπζηαζηηθά ε απόδοζη ηηρ μεηοσήρ είναι ηο άθποιζμα ηηρ απόδοζηρ ςπεπαξίαρ και ηηρ 

μεπιζμαηικήρ απόδοζηρ. Μεξηζκαηηθή απόδνζε είλαη ην κέξηζκα πνπ πιεξψλεη κία 

εηαηξία σο πνζνζηφ επί ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο ηηκήο ηεο κεηνρήο, γηα κία ζπγθεθξηκέλε 

ρξνληθή πεξίνδν. Ο ηχπνο ππνινγηζκνχ είλαη: 

Μεριςματική Απόδοςη = 
𝚬𝛕ή𝛔𝛊𝛐 𝚳έ𝛒𝛊𝛔𝛍𝛂 𝛂𝛎ά 𝚳𝛆𝛕𝛐𝛘ή

𝚻𝛊𝛍ή 𝚳𝛆𝛕𝛐𝛘ή𝛓
 

 

Δίλαη ζεκαληηθφ λα ζεκεησζεί φηη νη κεηνρέο σο ζηνηρείν επέλδπζεο ζεσξνχληαη πςεινχ 

θηλδχλνπ θαη κεγάιεο αβεβαηφηεηαο, αιιά είλαη θαη ν ιφγνο πνπ ηηο θαζηζηά ειθπζηηθέο ζε 

κία κεγάιε κεξίδα επελδπηψλ. 
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Παξάδεηγκα: Αλ κία κεηνρή πιεξψλεη κέξηζκα 1€ ζε δηάζηεκα ελφο ρξφλνπ θαη 

δηαπξαγκαηεχεηαη ζηα 50€, ηφηε ε κεξηζκαηηθή απφδνζε είλαη 2%. 

Ζ μεπιζμαηική απόδοζη είναι έναρ ηπόπορ να μεηπηθεί ηο κέπδορ πος πποζθέπει μία μεηοσή 

για κάθε εςπώ πος επενδύεηαι ζ’ αςηή. Οη επελδπηέο ή αιιηψο νη κέηνρνη πνπ ζέινπλ λα 

εμαζθαιίζνπλ έλα ειάρηζην εηζφδεκα ζα πξνηηκήζνπλ ηηο κεηνρέο κε ηηο πςειφηεξεο 

κεξηζκαηηθέο απνδφζεηο. 

Παξάδεηγκα: Aλ δχν επηρεηξήζεηο πιεξψλνπλ κέξηζκα 1 επξψ/αλά κεηνρή, αιιά ε Α 

δηαπξαγκαηεχεηαη ζηα 25€, ελψ ε Β ζηα 20€,  ηφηε ε Α έρεη κεξηζκαηηθή απφδνζε 4% ελψ 

ε Β 5%.  

Έηζη εάλ  απηέο νη δχν επηρεηξήζεηο πνπ ζπγθξίλνπκε κνηάδνπλ ζηα ππφινηπα 

ραξαθηεξηζηηθά ηνπο, ηφηε ζα επηιέμνπκε ηελ επηρείξεζε κε ηελ κεγαιχηεξε κεξηζκαηηθή 

απφδνζε, δειαδή ηελ Β.
 60

 

4.2.2.3 Κίνδςνορ Μεηοσών 

΋πσο αλαθέξακε παξαπάλσ ε αβεβαηφηεηα θαη ζπλεπψο ν θίλδπλνο επεξεάδνληαη απφ ηηο 

δηαθπκάλζεηο ησλ ηηκψλ δηαρξνληθά. Οπζηαζηηθά ε δηαθχκαλζε ηεο θαηαλνκήο κεηξά ηνλ 

θίλδπλν. Απηφ ζεκαίλεη φηη φηαλ νη απνδφζεηο έρνπλ κηθξή δηαζπνξά θαη ε θαηαλνκή έρεη 

κηθξή δηαθχκαλζε, ηφηε ε κεηνρή έρεη ρακειφ θίλδπλν. 

Απφ ηελ άιιε πιεπξά, φηαλ νη απνδφζεηο έρνπλ κεγάιε δηαζπνξά θαη ε θαηαλνκή έρεη 

κεγάιε δηαθχκαλζε, ηφηε ε κεηνρή έρεη πςειφ θίλδπλν. Σέινο φζν κεγαιχηεξνο είλαη ν 

θίλδπλνο κίαο κεηνρήο, ηφζν κεγαιχηεξε πξέπεη λα είλαη ε πξνζδνθψκελε απφδνζε ηεο 

κεηνρήο, πξνθεηκέλνπ ν επελδπηήο λα ηελ αγνξάζεη.
61

 

4.2.3 Απόδοζη και Κίνδςνορ Χαπηοθςλακίος 

4.2.3.1 Ιζηοπική Απόδοζη Χαπηοθςλακίος 

Ζ ηζηνξηθή απφδνζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ είλαη ν κέζνο ζηαζκηθφο ησλ ηζηνξηθψλ 

απνδφζεσλ ησλ επηκέξνπο επελδχζεσλ πνπ απνηεινχλ ην ραξηνθπιάθην θαη δίλεηαη απφ 

ηελ ζρέζε: 
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Rp =   wi Ri

n

i=1

 

΋πνπ: 

 Rp  = ηζηνξηθή απφδνζε  

 wi  = ην πνζνζηφ πνπ αληηπξνζσπεχεη ε αμία ηεο επέλδπζεο i ζηε ζπλνιηθή 

αμία  

 n = ην ζχλνιν ησλ ρξενγξάθσλ πνπ πεξηιακβάλνληαη ζην ραξηνθπιάθην 

Πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη ην ζχλνιν ησλ ζπληειεζηψλ ζηάζκεπζεο ησλ επελδχζεσλ ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ πξέπεη λα είλαη ίζν κε 1, δειαδή: 

 wi=w1+w2+w3+⋯+wn  =1

n

i=1

 

 

Παξάδεηγκα: Έλα ραξηνθπιάθην απνηειείηαη απφ ηξεηο επελδχζεηο ζε κεηνρέο x,y θαη z. Ζ 

αμία ησλ επελδχζεσλ είλαη 30.000€, 50.000€ θαη 20.000€ αληίζηνηρα. Δπίζεο, νη κεληαίεο 

απνδφζεηο ησλ επελδχζεσλ είλαη 8%, 12% θαη 10% αληίζηνηρα. Να ππνινγηζζεί ε κέζε 

απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

Rp =  0,30 ∗ 0,08 +   0,50 ∗ 0,12 +  0,20 ∗ 0,10 = 

= 0,024 + 0,06 + 0,02 = 10,4% 

4.2.3.2 Αναμενόμενη Απόδοζη Χαπηοθςλακίος 

Ζ αλακελόκελε απόδνζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ είλαη ν ζηαζκηθφο κέζνο φξνο ησλ 

αλακελφκελσλ απνδφζεσλ ησλ επί κέξνπο ρξενγξάθσλ πνπ απνηεινχλ ην ραξηνθπιάθην. 

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ρξεζηκνπνηνχκε ηνλ εμήο ηχπν: 

      E(RP)=  w i  E (R i)
n
i=1

 

΋πνπ: 

 E(RP)= ε αλακελφκελε απφδνζε  
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 Δ(Ri) = ε αλακελφκελε απφδνζε θάζε κεηνρήο i 

 𝑤𝑖  = ην πνζνζηφ πνπ αληηπξνζσπεχεη ε αμία ηεο κεηνρήο i ζηε ζπλνιηθή αμία ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ 

 n = ην ζχλνιν ησλ ρξενγξάθσλ πνπ πεξηιακβάλνληαη ζην ραξηνθπιάθην 

Ηζρχεη θαη ζε απηή ηελ πεξίπησζε ε ζρέζε: 

 wi=w1+w2+w3+⋯+wn  =1

n

i=1

 

 

Παξάδεηγκα: Απφ ηε κειέηε ηεο θαηαλνκήο πηζαλνηήησλ ησλ απνδφζεσλ ηξηψλ 

επελδχζεσλ x, y θαη z πνπ εκθαλίδνληαη ζ’ έλα ραξηνθπιάθην ππνινγίζζεθαλ νη 

παξαθάησ παξάκεηξνη: 

E(Rx)= 0,40 , E(Ry)= 0,30 θαη Δ(Rz)=0,23 

Αλ γηα θάζε κεηνρή πνπ εκθαλίδεηαη ζην ραξηνθπιάθην ν ζπληειεζηήο ζηάζκηζεο είλαη: 

𝑤𝑖=0,10 , 𝑤2=0,45 θαη 𝑤3=0,35 

H αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη: 

E(RP)=  wi E(RP )

n
i=1  = (0,40*0,10) + (0,30*0,45)+(0,23*0,35)= 

=0,04+0,135+0,128= 0,303 ή 30,3% 

4.2.3.3 Κίνδςνορ Χαπηοθςλακίος 

΢’ απηή ηελ πεξίπησζε ζα κειεηήζνπκε ηελ ζρέζε απφδνζε θαη θηλδχλνπ ζε κία πνηθηιία 

κεηνρψλ ηνπ ίδηνπ ή δηαθνξεηηθνχ θιάδνπ ή ζε δηαθνξεηηθνχο ηίηινπο. Γηακέζνπ ησλ 

επλντθψλ θαη δπζκελψλ εμειίμεσλ ησλ επηιεγκέλσλ ηίηισλ πνπ απνηεινχλ ην 

ραξηνθπιάθην θαη επεξεάδνπλ ηηο επελδχζεηο κπνξεί λα πξνζδηνξηζζεί ν ζπλνιηθφο 

θίλδπλνο ιφγσ ησλ ζπκςεθηζκψλ απηψλ. 

Ο ζπλνιηθφο θίλδπλνο ρσξίδεηαη ζε δχν κέξε θαη δίλεηαη απφ ηελ ζρέζε: 
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Συνολικόσ Κίνδυνοσ =  

Συςτηματικόσ Κίνδυνοσ + Μη Συςτηματικόσ 

Κίνδυνοσ 

Ο ζπζηεκαηηθόο θίλδπλνο νθείιεηαη απνθιεηζηηθά απφ ηε ζπκπεξηθνξά ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο θαη είλαη αλεμάξηεηνο απφ ηηο πξννπηηθέο ηεο εηαηξείαο. 

Οθείιεηαη ζε παξάγνληεο, φπσο νη νηθνλνκηθέο θαη θνηλσληθέο ζπλζήθεο ηεο αγνξάο , ζηε 

θνξνινγία, ζην δείθηε αλεξγίαο, ζηηο δηεζλείο νηθνλνκηθέο θξίζεηο, ζηελ πνξεία ηεο 

νηθνλνκίαο θ.ιπ. 

Ο κε ζπζηεκαηηθόο θίλδπλνο ή εηδηθόο θίλδπλνο, είλαη ν θίλδπλνο κίαο κεηνρήο i πνπ 

πξνέξρεηαη απνθιεηζηηθά απφ ηελ ίδηα ηελ επηρείξεζε. Καηά ζπλέπεηα επεξεάδεηαη απφ 

παξάγνληεο πνπ αθνξνχλ ηε δνκή θαη ηε ιεηηνπξγία ηεο ίδηα ηεο επηρείξεζεο πνπ έρεη 

εθδψζεη ηηο κεηνρέο θαη είλαη αλεμάξηεηνη απφ ηνλ θίλδπλν ηεο αγνξάο. Σέηνηνη 

παξάγνληεο είλαη νη θαιέο ή θαθέο εξγαζηαθέο ζρέζεηο, ε θαθή δηνίθεζε, νη απεξγίεο, νη 

ιαλζαζκέλεο επελδπηηθέο απνθάζεηο, ην κε νξγαλσκέλν δίθηπν πσιήζεσλ θ.ιπ. 

Δπνκέλσο ν κε ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο είλαη δηαθνξεηηθφο ζε θάζε επηρείξεζε σο πξνο 

ηελ έληαζε θαη ηε θχζε. Απηφο κπνξεί λα κεησζεί, ελψ αληηζέησο ν ζπζηεκαηηθφο 

θίλδπλνο είλαη ζηαζεξφο θαη απηφ θαίλεηαη ζην παξαθάησ δηάγξακκα: 

 

Γηάγξακκα 4.1: ΢πζηεκαηηθφο-Με ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο
62

 

Τπάξρεη κηα δηαδηθαζία πνπ κπνξεί λα πξνβεί έλαο επελδπηήο φηαλ ζέιεη λα κεηψζεη ηνλ 

θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ, πξνζζέηνληαο ζε απηφ ρξεφγξαθα ησλ νπνίσλ νη 

                                                           
62

 «Θευπία Γιασείπιζηρ Χαπηοθςλακίος» (n.d), Γηαζέζηκν ζην: http://www.de.teipat.gr , Σειεπηαία 

Πξφζβαζε:16/11/2017 

http://www.de.teipat.gr/
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απνδφζεηο δελ ζρεηίδνληαη πιήξσο θαη ζεηηθά κεηαμχ ηνπο. Απηή ε δηαδηθαζία νλνκάδεηαη 

δηαθνξνπνίεζε ραξηνθπιαθίνπ.
63

 

΋ζνλ αθνξά ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ θηλδχλνπ ελφο ραξηνθπιαθίνπ ρξεηάδεηαη κεγαιχηεξε 

πξνζπάζεηα θαη εηδηθέο γλψζεηο ζηαηηζηηθήο, ζηελ πεξίπησζε απηή βξίζθεηαη ζε 

ζπλάξηεζε ηξηψλ κεηαβιεηψλ, νη νπνίνη είλαη: 

 ησλ θηλδχλσλ ησλ ρξενγξάθσλ πνπ απνηεινχλ ην ραξηνθπιάθην 

 ηεο αλαινγίαο ζπκκεηνρήο θάζε ρξενγξάθνπ ζηε ζπλνιηθή αμία ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ 

 ηεο ζπλδηαθχκαλζεο κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ησλ επελδχζεσλ ζε 

ρξεφγξαθα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

Ο θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζχκθσλα κε ην κνληέιν ηνπ Markowitz, δίλεηαη απφ ηελ 

παξαθάησ ζρέζε , εθφζνλ πξφθεηηαη γηα δχν θαηεγνξίεο κεηνρψλ: 

sp= 𝜎𝜌=   wi
2ςi

2 + 2   wi wjpij
ςiςj 

 

Γηαηί, 

pij=
ςij

ςi ςj
    →   ςij = pij ςiςj  

 

  ΋πνπ: 

 ςi ή si θαη ςj  ή sj: Οη ηππηθέο απνθιίζεηο ησλ κεηνρψλ i , j 

 sij  ή ςij : ε δηαθχκαλζε ηεο απφδνζεο ησλ δχν κεηνρψλ i θαη j πνπ ζπκκεηέρνπλ ζην 

ραξηνθπιάθην , εθφζνλ πξφθεηηαη γηα δείγκα ή πιεζσξηζκφ 

 wi ∶ ην πνζνζηφ ζπκκεηνρήο ηεο κεηνρήο i ζην ραξηνθπιάθην 

 wj : ην πνζνζηφ ζπκκεηνρήο ηεο κεηνρήο j ζην ραξηνθπιάθην 

 pij : ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο ησλ απνδφζεσλ ησλ δχν κεηνρψλ i θαη j
64

 

                                                           
63

 Βαςιλείου Δημήτριοσ & Ηρειώτησ Νικόλαοσ (n.d), «Ανάλυςη Επενδφςεων και Διαχείριςη 
Χαρτοφυλακίου», Διαθζςιμο ςτο: http://mscinaccounting.teipir.gr ,Τελευταία Πρόςβαςη:16/11/2017 
64

 Κηφρνο Πέηξνο & Παλάγνπ Βαζίιεηνο (2015), «Χπημαηοοικονομική Γιοίκηζη», Δθδφζεηο: Κηφρνπ Διέλε 

http://mscinaccounting.teipir.gr/
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4.3 Απνηίκεζε Δπελδύζεωλ  

4.3.1 Αποηίμηζη Ομολόγυν 

Ζ απνηίκεζε νκνιόγωλ (Valuation of Bonds)  αθνινπζεί ηνπο ίδηνπο θαλφλεο κε ηελ 

απνηίκεζε θάζε επέλδπζεο ή πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ. Γειαδή η ηιμή κάθε επένδςζηρ 

ππέπει να ιζούηαι με ηην παπούζα αξία ηυν αναμενόμενυν σπημαηικών ποών 

πποεξοθλημένυν με ηο καηάλληλο πποεξοθληηικό επιηόκιο. Σν πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην ζα 

είλαη είηε ζηαζεξφ, είηε θπκαηλφκελν αλάινγα κε ηηο πξνζδνθίεο καο. 

Δάλ C είλαη ην πεξηνδηθφ ηνθνκεξίδην, r ην θαηάιιειν πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην θαη P ε 

νλνκαζηηθή αμία ζηελ ιήμε, ε ηξέρνπζα ηηκή κίαο νκνινγίαο (P0 ) ζα δίλεηαη απφ ηνλ 

ηχπν:
65

 

𝐏𝟎=

𝐂

(𝟏 + 𝐫)𝟏
+  

𝐂

(𝟏 + 𝐫)𝟐  
+ ⋯ + 

𝐂

(𝟏 + 𝐫)𝐧
+  

𝐏

(𝟏 + 𝐫)𝐧
 

 

4.3.2 Αποηίμηζη μεηοσών 

Ζ απνηίκεζε ησλ κεηνρψλ είλαη πην πεξίπινθε απφ απηή ησλ νκνινγηψλ, επεηδή νη 

αλακελφκελεο ρξεκαηνξνέο δελ είλαη γλσζηέο θαη είλαη δχζθνιν λα πξνβιεθζνχλ. 

Αληίζεηα απφ ηηο νκνινγίεο πνπ ε ξνή εηζνδήκαηνο είλαη γεληθά γλσζηή ιφγσ ησλ 

ζηαζεξψλ πιεξσκψλ ηνθνκεξηδίσλ θαη ηεο γλσζηήο εκεξνκελίαο ιήμεο, οι μεηοσέρ έσοςν 

αβέβαιη μοπθή ποήρ ειζοδήμαηορ. Γηα λα ππάξρεη αθξηβήο ξνή εηζνδήκαηνο πνπ επηζπκεί 

έλαο επελδπηήο, απηφ εμαξηάηαη απφ ηελ επηηπρία πνπ έρεη κία επηρείξεζε λα 

πξαγκαηνπνηήζεη κειινληηθά θέξδε θαη απφ ηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή πνπ αθνινπζεί ε 

επηρείξεζε. 

4.3.2.1 Αποηίμηζη Ππονομιούσυν Μεηοσών 

Ζ απνηίκεζε ηωλ πξνλνκηνύρωλ κεηνρώλ είλαη ζρεηηθά επθνιφηεξε απφ απηή ησλ 

θνηλψλ κεηνρψλ, θαζψο νη πξνλνκηνχρεο κεηνρέο απνδίδνπλ ρξεκαηηθά εηζνδήκαηα 

(κεξίζκαηα) ζε ηαθηά ρξνληθά δηαζηήκαηα, γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα πνπ ηηο θαηέρεη ν 

επελδπηήο. 

                                                           
65

΢πχξνπ ΢πχξνο (2013), «Αγοπέρ Χπήμαηορ και Κεθαλαίος», Δθδφζεηο: Μπέλνπ Γ. 
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Γηα λα ππνινγίζνπκε ηελ αμία ηεο πξνλνκηνχρνπ κεηνρήο απαηηείηαη λα βξεζεί ε παξνχζα 

αμία ησλ κειινληηθψλ ρξεκαηνξνψλ ηεο, πνπ είλαη κία δηελεθήο «ξάληα». Γηα ηελ 

απνηίκεζε ηεο απαηηείηαη λα βξεζεί ε παξνχζα αμία (𝑉𝑝) ησλ κεξηζκάησλ ηεο 

πξνλνκηνχρνπ κεηνρήο (𝐷𝑝) πξνεμνθιεκέλσλ κε ηελ απαηηνχκελε απφδνζε (𝛫𝑝). Οπφηε ν 

ηχπνο νξίδεηαη σο εμήο: 

𝐕𝐩 = 
𝐃𝐏

𝐊𝐩
 

Παξάδεηγκα: Αο ππνζέζνπκε φηη νη επελδπηέο αλακέλνπλ έλα εηήζην κέξηζκα 2€/αλά 

κεηνρή. Οη επελδπηέο έρνπλ εθηηκήζεη θαη έρνπλ ζπκπεξάλεη φηη κία δίθαηε απφδνζε γηα 

ηελ επέλδπζε απηή είλαη 10%. Μ’ απηή ηελ ππφζεζε ε παξνχζα αμία ηεο κεηνρήο είλαη: 

Vp =  
2€

0,10 
 = 20€ 

4.3.2.2 Αποηίμηζη Κοινών Μεηοσών  

Ζ απνηίκεζε ηωλ θνηλώλ κεηνρώλ είλαη θάπσο δηαθνξεηηθή απφ ηελ απνηίκεζε ησλ 

πξνλνκηνχρσλ κεηνρψλ, θαζψο θαη ηνλ νκνινγηψλ. Δίλαη πην πεξίπινθε κέζνδνο ιφγσ φηη 

ηα κεξίζκαηα ηεο θνηλήο κεηνρήο είλαη δχζθνιν λα πξνβιεθζνχλ ζε ζχγθξηζε κε ηηο 

πιεξσκέο ηνθνκεξηδίνπ θαη ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο ηεο νκνινγίαο ή ηηο πιεξσκέο ησλ 

κεξηζκάησλ γηα ηηο πξνλνκηνχρεο πιεξσκέο. Οη αλαιπηέο ρξεζηκνπνηνχλ δηαθνξεηηθέο 

πξνζεγγίζεηο γηα ηελ απνηίκεζε ηεο θνηλήο κεηνρήο, παξαθάησ ζα δνχκε πνηεο είλαη 

απηέο: 

 Μέζνδνο ηηκή κεηνρήο/θέξδε αλά κεηνρή ή αιιηώο κέζνδν P/E 

Ο δείθηεο απηφο πξνζαξκφδεηαη σο εμήο: 

  Δείκτησ P/E = 
𝚻𝛊𝛍ή 𝚳𝛆𝛕𝛐𝛘ή𝛓

𝚱έ𝛒𝛅𝛈 𝛂𝛎ά 𝚳𝛆𝛕𝛐𝛘ή
 

Ο δείθηεο απηφο καο δείρλεη πφζν πξφζπκνη είλαη η επελδπηέο λα πιεξψζνπλ γηα θάζε επξψ 

θέξδνο αλά κεηνρή. Π.ρ. ν δείθηεο P/E=20€, ζεκαίλεη φηη νη επελδπηέο είλαη πξφζπκνη λα 

πιεξψζνπλ 20€ γηα έλα επξψ θέξδνο αλά κεηνρή. Έναρ ςτηλόρ ηέηοιορ δείκηηρ δηλώνει όηι 

οι επενδςηέρ εκηιμούν όηι ηα κέπδη ηηρ μεηοσήρ θα αςξηθούν ή όηι ο κίνδςνορ ηηρ μεηοσήρ 

είναι σαμηλόρ ή και ηα δύο. 
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 Μέζνδνο ηεο ινγηζηηθήο αμίαο ηεο θνηλήο κεηνρήο 

Έλαο απφ ηνπο πην απινχο ηξφπνπο γηα ηελ απνηίκεζε ηεο αμίαο ησλ θνηλψλ κεηνρψλ είλαη 

λα αθαηξέζεηο ηελ αμία ηνπ ζπλφινπ ησλ ππνρξεψζεσλ ηεο επηρείξεζεο θαη ηελ αμία ησλ 

πξνλνκηνχρσλ κεηνρψλ εάλ ππάξρνπλ (φπσο αλαγξάθνληαη ζηνλ ηζνινγηζκφ ηεο) απφ ηελ 

ινγηζηηθή αμία ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο επηρείξεζεο. Ζ 

ινγηζηηθή αμία αλά κεηνρή ππνινγίδεηαη σο εμήο: 

      Λογιςτική Αξία Μετοχήσ = 
𝚺ύ𝛎𝛐𝛌𝛐 𝚺𝛕𝛐𝛊𝛘𝛆ί𝛚𝛎 𝚬𝛎𝛆𝛒𝛄𝛈𝛕𝛊𝛋𝛐ύ−𝚺ύ𝛎𝛐𝛌𝛐 𝚼𝛑𝛐𝛘𝛒𝛆ώ𝛔𝛆𝛚𝛎

𝚨𝛒𝛊𝛉𝛍ό𝛓 𝚱𝛖𝛋𝛌𝛐𝛗𝛐𝛒𝛐ύ𝛎𝛕𝛚𝛎 𝚱𝛐𝛊𝛎ώ𝛎 𝚳𝛆𝛕𝛐𝛘ώ𝛎
 

Ζ κέζνδνο απηή έρεη πξφβιεκα ζην φηη νη αμίεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ 

αλαγξάθνληαη ζηνλ ηζνινγηζκφο ππνινγίδνληαη κε βάζε ηηο ηζηνξηθέο ηηκέο, δειαδή ηηο 

αξρηθέο ηηκέο πνπ εθπιήξσζε ν ηδηνθηήηεο ηεο επηρείξεζεο γηα ηελ απφθηεζε απηψλ ησλ 

ζηνηρείσλ θαη ζπλεπψο δελ αληαλαθινχλ ηελ ηξέρνπζα αμία ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπ ηζνινγηζκνχ. 

 Μέζνδνο ηεο ηξέρνπζαο αμίαο ή αμίαο ξεπζηνπνίεζεο 

Ζ κέζνδνο ηεο ηξέρνπζαο αμίαο είλαη παξφκνηα κε απηή ηεο ινγηζηηθήο αμίαο, κε κφλε 

δηαθνξά φηη απηή ρξεζηκνπνηεί ηηο ηξέρνπζεο ηηκέο ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ησλ 

ππνρξεψζεσλ ηεο επηρείξεζεο γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο θνηλήο κεηνρήο.  

H ηξέρνπζα αμία (ηηκή) ηεο θνηλήο κεηνρήο είλαη ην πνζφ ην νπνίν ζα ιάκβαλε θάζε 

κέηνρνο γηα θάζε θνηλή κεηνρή, εάλ ε επηρείξεζε έπαπε ηε ιεηηνπξγία ηεο, πσινχζε φια 

ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο, εμνθινχζε φιεο ηηο ππνρξεψζεηο ηεο θαη ηηο πξνλνκηνχρεο 

κεηνρέο θαη ηέινο δηέλεκε ηηο θαζαξέο εηζπξάμεηο ζηνπο κεηφρνπο. 

Ο ηχπνο ππνινγηζκνχ είλαη: 

 

                            Τρζχουςα Τιμή Κοινήσ Μετοχήσ = 

=    
𝚻𝛒έ𝛘𝛐𝛖𝛔𝛂 𝚨𝛏ί𝛂 𝛕𝛚𝛎 𝚺𝛕𝛐𝛊𝛘𝛆ί𝛚𝛎 𝚬𝛎𝛆𝛒𝛄𝛈𝛕𝛊𝛋𝛐ύ−𝚻𝛒έ𝛘𝛐𝛖𝛔𝛂 𝚨𝛏ί𝛂 𝚼𝛑𝛐𝛘𝛒𝛆ώ𝛔𝛆𝛚𝛎

𝚨𝛒𝛊𝛉𝛍ό𝛓 𝚱𝛐𝛊𝛎ώ𝛎 𝚳𝛆𝛕𝛐𝛘ώ𝛎
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Παξ’ φιν φηη ε ηξέρνπζα αμία ηεο θνηλήο κεηνρήο είλαη πην αμηφπηζηε απφ ηελ ινγηζηηθή 

αμία, σζηφζν δελ δίλεη ηελ πξαγκαηηθή αμία ηεο κεηνρήο δηφηη δελ ιακβάλεη ππφςε ηεο ηε 

δπλακηθφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα δεκηνπξγεί θέξδε ζην κέιινλ.
66

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
66
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΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 

΋πσο έρνπκε πξναλαθέξεη έλαο επελδπηήο επηζπκεί κία απνηειεζκαηηθή επέλδπζε. Απηφ 

ζεκαίλεη φηη επηζπκεί κεγάιε απφδνζε, κε φζν ην δπλαηφλ κηθξφηεξν θίλδπλν. Βάζε ησλ 

φζσλ έρνπκε αλαιχζεη, ε αμηνιφγεζε ησλ επελδχζεσλ βαζίδεηαη ζηηο θαζαξέο ηακεηαθέο 

ξνέο, πνπ απνηεινχλ βαζηθφ κέηξν απνηίκεζεο ηεο πξαγκαηηθήο νηθνλνκηθήο επίδνζεο 

ησλ επελδχζεσλ, ε νπνία παξνπζηάδεη ηελ πξαγκαηηθή απφδνζε θαη δίλεη ηελ δπλαηφηεηα 

ζχγθξηζεο δηαθνξεηηθψλ επελδχζεσλ ψζηε λα βξίζθνπκε ηελ πην απνδνηηθή. 

Αξρηθά ππάξρνπλ δηαθνξεηηθέο αγνξέο, αλάινγα κε ηηο αλάγθεο ηνπ επελδπηή. Ξεθηλψληαο 

κε ηελ ππυηογενή αγοπά, ζηελ νπνία εηζάγνληαη γηα πξψηε θνξά νη κεηνρέο θαη νη 

νκνινγίεο. Δίλαη βαζηθφ, φηη βνεζάεη ζηελ αύξηζη ηος ζςνολικού πλούηος θαη ηνπ βιοηικού 

επιπέδος, θαζψο θαη ζηελ αύξηζη ηηρ επενδςηικήρ και καηαναλυηικήρ εςελιξίαρ. Δλ 

ζπλερεία ε δεςηεπογενήρ αγοπά, ζηελ νπνία δελ ππάξρεη δεκηνπξγία λέσλ αμηνγξάθσλ θαη 

έηζη βνεζά ζηελ κείσζε ηνπ θφζηνπο ησλ ζπλαιιαγψλ, κπνξεί λα εκπεξηέρεη κεγάιν 

αξηζκφ αμηνγξάθσλ πνπ δεκηνπξγεί ηελ διαθοποποίηζη ηος επενδςηικού κινδύνος, καθώρ 

μποπεί να ςπάπσει επιλογή διαθοπεηικών ζςνδςαζμών επενδςηικού κινδύνος και απόδοζηρ. 

Αθφκε ε κεθαλαιαγοπά, ζηελ νπνία πξνζθέξνληαη θαη δεηνχληαη θεθάιαηα, είλαη κία πνιχ 

ζεκαληηθή κνξθή επέλδπζεο, πνπ ηθαλνπνηεί ηηο αλάγθεο θεθαιαίσλ φηαλ εηζάγνληαη γηα 

πξψηε θνξά ζην ρξεκαηηζηήξην, αιιά θαη ζηηο ήδε εηζεγκέλεο επηρεηξήζεηο. Σέινο δίλεη 

μεγάλη πεςζηόηηηα ζηοςρ μεηόσοςρ θαη έηζη θάλεη ηελ επέλδπζε πην ειθπζηηθή. Ζ αγοπά 

σπήμαηορ ζηελ νπνία ππάξρνπλ βξαρππξφζεζκα δαλεηθά θεθάιαηα κε κηθξή δηάξθεηα, 

κεγάιν κέγεζνο ζπλαιιαγψλ θαη κε εξαιπεηικά μικπό κίνδςνο. Ζ αγοπά κεθαλαίος ε νπνία 

απνηειείηαη απφ αμηφγξαθα κεγαιχηεξεο δηάξθεηαο θαη εκπεξηέρνπλ πολύ μεγαλύηεπο 

κίνδςνο, αιιά βεβαηφηεηα ζε ζρέζε κε ηηο ηηκέο. Ζ αγοπά παπαγώγυν πνπ είλαη κία 

δπλακηθή θαη ηαρχηαηα αλαπηπζζφκελε αγνξά, ζηελ νπνία ηα πποφόνηα παπάγονηαι από 

κάποια άλλα και σπηζιμοποιούνηαι για ηην ανηιζηάθμιζη και κάλςτη ηος κινδύνος και ηηρ 

αβεβαιόηηηαρ. Δπίζεο βνεζά ζηελ θεξδνζθνπία θαη εηδηθφηεξα ζηελ πποζπάθεια κέπδοςρ 

συπίρ κίνδςνο.  

΋ζνλ αθνξά ηα επελδπηηθά ζηνηρεία, αξρηθά ηα ομόλογα πνπ απνηεινχλ κία πνιχ 

δηαδεδνκέλε επέλδπζε, δίλνπλ ηελ επθαηξία γηα κέπδορ με ζηαθεπέρ αποδόζειρ και ζσεηικά 

μικπό κίνδςνο ή και ακόμα μηδενικό κίνδςνο απώλειαρ ηος απσικού κεθαλαίος. Μπνξεί λα 

έρνπλ ζρεηηθά κηθξφ θίλδπλν αιιά επεξεάδνληαη απφ δηάθνξα είδε θηλδχλσλ. Χζηφζν 

κπνξνχλ λα δψζνπλ δςναηόηηηα πολύ ςτηλών αποδόζευν γη’ απηνχο πνπ πεξηκέλνπλ λα 
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βγάινπλ κέπδορ μέζυ ηυν μεηαβολών ηυν επιηοκίυν. Τπάξρνπλ ηα ομόλογα ζηαθεπού 

επιηοκίος πνπ δίλνπλ ζηαθεπή απόδοζη, αιιά θαη ηνπ κςμαινόμενος επιηοκίος, ηα νπνία  

εκπεξηέρνπλ μεγαλύηεπο κίνδςνο θαζψο επεξεάδνληαη απφ ηηο κεηαβνιέο ηεο νηθνλνκίαο 

θαη γη’ απηφ αληηπξνζσπεχεηαη απφ έλα αζθάιηζηξν αλάινγα κε ηελ πηζηνιεπηηθή 

ηθαλφηεηα ηνπ εθδφηε θαη ηε δηάξθεηα ηνπ νκνιφγνπ. ΢ηελ ζπλέρεηα νη κεηνρέο, νη νπνίεο 

αληηπξνζσπεχνπλ δηθαηψκαηα ζπκκεηνρήο ζηα θαζαξά θέξδε κίαο Α.Δ. Ο ζηφρνο ησλ 

θάηνρσλ ησλ κεηνρψλ είλαη ην εμήο: «Όζο μεγαλύηεπα κέπδη, ηόζο μεγαλύηεπη απόδοζη». 

Χζηφζν είλαη πιο επικίνδςνη επένδςζη από ηα ομόλογα, καθώρ εμπεπιέσει μεγαλύηεπο 

κίνδςνο, αλλά και η πποζδοκώμενη απόδοζη ππέπει να είναι μεγαλύηεπο, πποκειμένος να 

επενδύζει ο επενδςηήρ. Δπφκελε επέλδπζε είλαη απηή ηνπ σαπηοθςλακίος, ην νπνίν έρεη 

ζθνπφ ηελ δηεξεχλεζε ηεο ζσέζηρ απόδοζηρ και κινδύνος κίαο επέλδπζεο, φηαλ απηή 

ζπκκεηέρεη ζε δηαθνξνπνηεκέλα ραξηνθπιάθηα. Δμεηάδεη φιεο ηηο κεηνρέο πνπ είλαη 

εηζαγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην θαζψο επηζπκεί λα βξεη απηή κε ηελ κεγαιχηεξε απφδνζε, 

αιιά θαη ηελ εχξεζε ηνπ αληίζηνηρνπ θηλδχλνπ. Όηαν βπει ηιρ πιο αποδοηικέρ, ζηο ηέλορ θα 

επιλέξει αςηή με ηην μεγαλύηεπη απόδοζη και μικπόηεπο κίνδςνο για ηον επενδςηή. Γηα λα 

έρεη έλα αποηελεζμαηικό ζύνολο, πξέπεη ζε έλα οπιζμένο βαθμό κινδύνος να έσει 

μεγαλύηεπη απόδοζη θαη ζε μία ζςγκεκπιμένη απόδοζη ηος σαπηοθςλακίος να έσει 

ελασιζηοποιήζει ηον κίνδςνο. 

΢ηελ αγνξά ρξήκαηνο πνπ έρνπκε αλαιχζεη, ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα ηεο είλαη ηα 

ένηοκα γπαμμάηια δημοζίος ζηα νπνία ε απόδοζη πνπ ιακβάλεη ν επελδπηήο, είλαη ε 

διαθοπά μεηαξύ ηιμή πώληζηρ και ονομαζηικήρ αξίαρ ζηελ ιήμε. Δπίζεο ζηηο ζςμθυνίερ 

επαναγοπάρ γηα πψιεζε θαη επαλαγνξά κηθξνχ θηλδχλνπ ρξεφγξαθα, ηζρχεη ην ίδην κε ην 

πξνεγνχκελν. Ζ επέλδπζε ζε αμοιβαία κεθάλαια έρεη ζθνπφ ηελ αγνξά, ψζηε ζην κέιινλ 

λα ηα ποςλήζει ζε ςτηλόηεπη ηιμή και να θέπει κέπδορ. Σέινο νη ανώνςμερ εηαιπείερ 

επενδύζευν σαπηοθςλακίος επηηπγράλνπλ μεγάλη διαζποπά ηος κινδύνος και 

διαθοποποίηζη ηος σαπηοθςλακίος με μικπό κόζηορ, φηαλ ππάξρεη επαγγεικαηηθή 

δηαρείξηζε. 

Σν βαζηθφηεξν φκσο κέξνο είλαη απηφ ηεο αμηνιφγεζεο φπνπ ε κέζνδνο ηεο θαζαξήο 

παξνχζαο αμίαο γηα λα είλαη αποδοηική πξέπεη ε ΚΠΑ ηεο επέλδπζεο λα είλαη μεγαλύηεπη 

ηος μηδενόρ. Ζ επφκελε κέζνδνο είλαη απηή ηνπ εζσηεξηθνχ βαζκνχ απφδνζεο, πνπ γεληθά 

εκπεξηέρεη έλα κέηξν αζθάιεηαο ζηελ αμηνιφγεζε, ζπζρεηηδφκελε πάληα κε ηνλ θίλδπλν. 

΢εκαληηθφ είλαη φηη φηαλ ν ΔΒΑ ππεξβαίλεη ην θφζηνο ηνπ θεθαιαίνπ ηα νπνία 

ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ ρξεκαηνδφηεζε κίαο επέλδπζεο, ην πιεφλαζκα πνπ απνκέλεη 
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κεηά ηελ απνπιεξσκή ησλ θεθαιαίσλ ην παίξλνπλ νη κέηνρνη. Γηα λα είλαη ε επέλδπζε 

αποδεκηή πξέπεη ν ΔΒΑ λα είλαη μεγαλύηεπορ από ηην απαιηούμενη απόδοζη. Δπί 

πξνζζέησο, ε κέζνδνο επαλείζπξαμεο ηνπ θεθαιαίνπ, καο δείρλεη φηη όζο μικπόηεπο είναι 

ηο σπονικό διάζηημα μέζα ζηο οποίο ένα επενδςηικό ζσέδιο θα αποδώζει ηην απσική ηος 

επένδςζη, ηόζο καλύηεπο είναι αςηό. Γηα λα είλαη αποδεκηή η επένδςζη ππέπει η Μ.Δ.Κ να 

είναι μικπόηεπη ή ίζη με αςηή πος μαρ δίνει η επένδςζη. Σέινο ε κέζνδνο ηνπ δείθηε 

απνδνηηθφηεηαο κνηάδεη κε ηελ ΚΠΑ θαη γηα λα είλαη αποδεκηή και ζςνεπώρ ζςμθέποςζα 

ππέπει ο δείκηηρ ηηρ να είναι μεγαλύηεπορ ηηρ μονάδαρ. 

Με ιίγα ιφγηα φιεο νη επελδχζεηο κπνξνχλ λα είλαη απνδνηηθέο, φπσο επίζεο φιεο 

εκπεξηέρνπλ ηνλ θίλδπλν θαη γη’ απηφ ππάξρνπλ δηάθνξνη παξάγνληεο πνπ κπνξεί λα 

επεξεάδνπλ ηελ απφδνζε ηνπο. ΋ηαλ έλαο ππνςήθηνο επελδπηήο απνθαζίζεη λα επελδχζεη 

θάπνπ πξέπεη λα εμεηάζεη, αλαιπηηθά ηηο αγνξέο ηηο νπνίεο ππάξρνπλ, θαζψο αλάινγα κε 

ηελ αγνξά ππάξρνπλ θαη αληίζηνηρεο επελδχζεηο. Έπεηηα λα εμεηάδεη φια ηα 

ραξαθηεξηζηηθά ηεο θάζε κνξθήο επέλδπζεο θαη λα έρεη ηελ ηθαλφηεηα λα ηελ αμηνινγήζεη 

κε φζα έρνπκε αλαιχζεη. Γειαδή κεηά απφ έξεπλα λα κπνξεί λα απνθαζίζεη απηφ πνπ ηνπ 

ηαηξηάδεη θαιχηεξα θαη επηζπκεί. Σέινο λα αλαθεξζεί φηη έλαο πνιχ ζεκαληηθφο 

παξάγνληαο γηα κία απνδνηηθή επέλδπζε είλαη ε νηθνλνκία πνπ επηθξαηεί ζε κία ρψξα. 

Απηφ πνπ ζα κπνξνχζακε λα εμεηάζνπκε γηα λα δηεξεπλεζεί πεξηζζφηεξν ην παξφλ ζέκα 

είλαη ε νηθνλνκηθή θξίζε θαη θαηά πφζν έρεη επεξεάζεη φιεο απηέο ηηο επελδχζεηο θαη 

θπξίσο ην ρξεκαηηζηήξην πνπ αθνξά αξθεηά φιεο ηηο επελδχζεηο πνπ έρνπκε αλαιχζεη 

παξαπάλσ. 
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