
10.1. ∂π™∞°ø°∏
∏ ·ÔÙ›ÌËÛË ÙˆÓ ÎÔÈÓÒÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ Â›Ó·È ÈÔ ÂÚ›ÏÔÎË ·fi ÙËÓ ·ÔÙ›-

ÌËÛË ÙˆÓ ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯ˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ Î·È ÙˆÓ ÔÌÔÏÔÁÈÒÓ ÂÂÈ‰‹ ÔÈ ·Ó·ÌÂÓfi-
ÌÂÓÂ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÚÔ¤˜ ‰ÂÓ Â›Ó·È ÁÓˆÛÙ¤˜ Î·È Â›Ó·È ÔÏ‡ ‰‡ÛÎÔÏÔ Ó· ÚÔ-
‚ÏÂÊıÔ‡Ó. 

∞ÓÙ›ıÂÙ· ÚÔ˜ ÙÈ˜ ÔÌÔÏÔÁ›Â˜ Ô˘ Ë ÚÔ‹ ÂÈÛÔ‰‹Ì·ÙÔ˜ Â›Ó·È ÁÂÓÈÎ¿
ÁÓˆÛÙ‹ ÏfiÁˆ ÙˆÓ ÛÙ·ıÂÚÒÓ ÏËÚˆÌÒÓ ÙÔÎÔÌÂÚÈ‰›ˆÓ Î·È ÙË˜ ÁÓˆÛÙ‹˜
ËÌÂÚÔÌËÓ›·˜ Ï‹ÍË˜, ÔÈ ÌÂÙÔ¯¤˜ ¤¯Ô˘Ó ·‚¤‚·È· ÌÔÚÊ‹ ÚÔ‹˜ ÂÈÛÔ‰‹Ì·ÙÔ˜
(ÌÂÚ›ÛÌ·Ù·). ∏ ·ÎÚÈ‚‹˜ ÚÔ‹ ÂÈÛÔ‰‹Ì·ÙÔ˜ Ô˘ ¤Ó·˜ ÂÂÓ‰˘Ù‹˜ ÌÔÚÂ› Ó·
·Ó·Ì¤ÓÂÈ ·fi ÌÈ· ÌÂÙÔ¯‹ ÂÍ·ÚÙ¿Ù·È, ÚÒÙÔÓ ·fi ÙÔ fiÛÔ ÂÈÙ˘¯‹˜ Â›Ó·È
ÌÈ· ÂÈ¯Â›ÚËÛË Ó· Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈ‹ÛÂÈ ÌÂÏÏÔÓÙÈÎ¿ Î¤Ú‰Ë Î·È ‰Â‡ÙÂÚÔ ·fi ÙË
ÌÂÚÈÛÌ·ÙÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹ Ô˘ ·ÎÔÏÔ˘ıÂ› Ë ÂÈ¯Â›ÚËÛË.

™ÙÔ ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ ·˘Ùfi, ÚÒÙ· ı· ÂÍÂÙ¿ÛÔ˘ÌÂ ÙËÓ ·ÔÙ›ÌËÛË ÙˆÓ ÚÔÓÔÌÈ-
Ô‡¯ˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ, Ô˘ Â›Ó·È, Û¯ÂÙÈÎ¿, Â˘ÎÔÏfiÙÂÚË ·fi ÙËÓ ·ÔÙ›ÌËÛË ÙˆÓ ÎÔÈ-
ÓÒÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÂÂÈ‰‹ ÔÈ ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯Â˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ ·Ô‰›‰Ô˘Ó ¯ÚËÌ·ÙÈÎ¿ ÂÈÛÔ-
‰‹Ì·Ù· (ÌÂÚ›ÛÌ·Ù·) Î·Ù¿ Ù·ÎÙ¿ ¯ÚÔÓÈÎ¿ ‰È·ÛÙ‹Ì·Ù· ÁÈ· ÙÔ ¯ÚÔÓÈÎfi ‰È¿ÛÙËÌ·
Ô˘ Ô ÂÂÓ‰˘Ù‹˜ Î·Ù¤¯ÂÈ ·˘Ù¤˜. ™ÙË Û˘Ó¤¯ÂÈ· ı· ÂÍÂÙ¿ÛÔ˘ÌÂ ÙËÓ ·ÔÙ›ÌË-
ÛË ÙˆÓ ÎÔÈÓÒÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ Ô˘ Â›Ó·È ÈÔ ÂÚ›ÏÔÎË fiˆ˜ ·Ó·Ê¤Ú·ÌÂ ·Ú·¿-
Óˆ ·fi ÙËÓ ·ÔÙ›ÌËÛË ÙˆÓ ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯ˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ Î·È ÙˆÓ ÔÌÔÏÔÁÈÒÓ.

10.2. ∞¶O∆πª∏™∏ ∆∏™ ∞•π∞™ ∆ø¡ ¶ƒO¡OªπOÀÃø¡ ª∂∆OÃø¡
10.2.1. ∂ÈÛ·ÁˆÁ‹

ÀÂÓı˘Ì›˙Ô˘ÌÂ Ù· ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿ ÙË˜ ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯Ô˘ ÌÂÙÔ¯‹˜. ∏
ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯Ô˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ‰ÂÓ ¤¯ÂÈ ËÌÂÚÔÌËÓ›· Ï‹ÍË˜, Û˘ÓÂÒ˜ ‰ÂÓ ¤¯ÂÈ ·Í›·
ÛÙËÓ ËÌÂÚÔÌËÓ›· Ï‹ÍË˜. OÈ ÌÂÏÏÔÓÙÈÎ¤˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÚÔ¤˜ Â›Ó·È ÔÈ ÏËÚˆÌ¤˜
ÌÂÚÈÛÌ¿ÙˆÓ Ô˘ Î·Ù·‚¿ÏÏÔÓÙ·È ÛÙÔ˘˜ ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯Ô˘˜ ÌÂÙfi¯Ô˘˜ Î·Ù¿ Ù·-
ÎÙ¿ ¯ÚÔÓÈÎ¿ ‰È·ÛÙ‹Ì·Ù· ÁÈ· fiÛÔ Î·ÈÚfi ÔÈ ›‰ÈÔÈ (‹ ÔÈ ÎÏËÚÔÓfiÌÔÈ ÙÔ˘˜) Î·-
Ù¤¯Ô˘Ó ÙÈ˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ ·˘Ù¤˜.

OÈ ÏËÚˆÌ¤˜ ÌÂÚÈÛÌ¿ÙˆÓ ÙˆÓ ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯ˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÚÔÁÚ·ÌÌ·Ù›-
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˙ÔÓÙ·È Ó· Û˘ÓÂ¯›ÛÔ˘Ó ÂÈ˜ ÙÔ ‰ÈËÓÂÎ¤˜. ™˘ÓÂÒ˜, ÁÈ· Ó· ·ÔÙÈÌ‹ÛÔ˘Ó ÙËÓ
ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯Ô ÌÂÙÔ¯‹ Ú¤ÂÈ Ó· ÚÔÛ·ÚÌfiÛÔ˘ÌÂ ÙÔ ÌÔÓÙ¤ÏÔ ÚÔÂÍfiÊÏË-
ÛË˜ ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÚÔÒÓ Ó· ·ÓÙ·Ó·ÎÏ¿ fiÙÈ Ù· ÌÂÚ›ÛÌ·Ù· ÙË˜ ÚÔÓÔÌÈÔ‡-
¯Ô˘ ÌÂÙÔ¯‹˜ Â›Ó·È ÌÈ· ‰ÈËÓÂÎ‹˜ «Ú¿ÓÙ·».

10.2.2. ∞ÔÙ›ÌËÛË ÙË˜ ∞Í›·˜ ÙˆÓ ¶ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯ˆÓ ªÂÙÔ¯ÒÓ ÌÂ
ÙË ª¤ıÔ‰Ô ÙË˜ ¶·ÚÔ‡ÛË˜ ∞Í›·˜

°È· Ó· ˘ÔÏÔÁ›ÛÔ˘ÌÂ ÙËÓ ·Í›· (ÙÈÌ‹) ÙË˜ ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯Ô˘ ÌÂÙÔ¯‹˜ ··È-
ÙÂ›Ù·È Ó· ‚ÚÔ‡ÌÂ ÙËÓ ·ÚÔ‡Û· ·Í›· ÙˆÓ ÌÂÏÏÔÓÙÈÎÒÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÚÔÒÓ ÙË˜,
Ô˘ Â›Ó·È ÌÈ· ‰ÈËÓÂÎ‹˜ «Ú¿ÓÙ·». ™˘ÓÂÒ˜, ÁÈ· ÙÔÓ ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi ÙË˜ ÙÈÌ‹˜
ÙË˜ ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯Ô˘ ÌÂÙÔ¯‹˜ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡ÌÂ ÙÔÓ Ù‡Ô ÁÈ· ÙËÓ ·ÚÔ‡Û·
·Í›· ÌÈ·˜ ‰ÈËÓÂÎÔ‡˜ «Ú¿ÓÙ·˜» ·ÏÏ¿ ÚÔÛ·ÚÌfi˙Ô˘ÌÂ ÙÔ˘˜ fiÚÔ˘˜ ÁÈ· Ó·
·ÓÙ·Ó·ÎÏ¿ ÙË Ê‡ÛË ÙË˜ ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯Ô˘ ÌÂÙÔ¯‹˜.

°È· ÙËÓ ·ÔÙ›ÌËÛË ÙË˜ ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯Ô˘ ÌÂÙÔ¯‹˜ ··ÈÙÂ›Ù·È Ó· ‚ÚÔ‡ÌÂ ÙËÓ
·ÚÔ‡Û· ·Í›· (Vp) ÙˆÓ ÌÂÚÈÛÌ¿ÙˆÓ ÙË˜ ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯Ô˘ ÌÂÙÔ¯‹˜ (Dp) ÚÔ-
ÂÍÔÊÏËÌ¤ÓˆÓ ÌÂ ÙËÓ ··ÈÙÔ‡ÌÂÓË ·fi‰ÔÛË (Kp).

Vp = ÙÚ¤¯Ô˘Û· ·Í›· (ÙÈÌ‹) ÙË˜ ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯Ô˘ ÌÂÙÔ¯‹˜
Dp = ÔÛfi ÌÂÚ›ÛÌ·ÙÔ˜ ÙË˜ ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯Ô˘ ÌÂÙÔ¯‹˜
Kp = ··ÈÙÔ‡ÌÂÓË ·fi‰ÔÛË ÁÈ· ·˘Ù‹ ÙË Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ¤Î‰ÔÛË ÙË˜ ÚÔ-

ÓÔÌÈÔ‡¯Ô˘ ÌÂÙÔ¯‹˜.
¶·Ú¿‰ÂÈÁÌ·

ÀÔı¤ÙÔ˘ÌÂ fiÙÈ ÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ·Ó·Ì¤ÓÔ˘Ó ¤Ó· ÂÙ‹ÛÈÔ Ì¤ÚÈÛÌ· 2 Â˘ÚÒ ·Ó¿
ÌÂÙÔ¯‹. OÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ¤¯Ô˘Ó ÂÎÙÈÌ‹ÛÂÈ ÙËÓ ÂÎ‰fiÙÚÈ· ÂÈ¯Â›ÚËÛË Î·È ÙÈ˜ Û˘Ó-
ı‹ÎÂ˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ Î·È ¤¯Ô˘Ó Û˘ÌÂÚ¿ÓÂÈ fiÙÈ 10% Â›Ó·È ÌÈ· ‰›Î·ÈË ·fi‰Ô-
ÛË ÁÈ· ÙËÓ Â¤Ó‰˘ÛË ·˘Ù‹. ∏ ·ÚÔ‡Û· ·Í›· (ÙÈÌ‹) ÙË˜ ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯Ô˘ ÌÂ-
ÙÔ¯‹˜, ˘Ôı¤ÙÔÓÙ·˜ 10% ··ÈÙÔ‡ÌÂÓË ·fi‰ÔÛË, Â›Ó·È Ë ÂÍ‹˜:

Vp = 2 Â˘ÚÒ / 0,10 = 20 Â˘ÚÒ

™˘ÓÂÒ˜, Ë ·Í›· (ÙÈÌ‹) ÙË˜ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË˜ ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯Ô˘ ÌÂÙÔ¯‹˜, ÌÂ
··ÈÙÔ‡ÌÂÓË ·fi‰ÔÛË 10% Î·È ÂÙ‹ÛÈÔ Ì¤ÚÈÛÌ· 2 Â˘ÚÒ Â›Ó·È 20 Â˘ÚÒ.

10.2.3. ∏ ∞fi‰ÔÛË (Yield) ÙË˜ ¶ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯Ô˘ ªÂÙÔ¯‹˜
∏ ·fi‰ÔÛË (yield) ÙË˜ ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯Ô˘ ÌÂÙÔ¯‹˜ ·ÓÙÈÚÔÛˆÂ‡ÂÈ ÙËÓ ÂÙ‹-

ÛÈ· ·fi‰ÔÛË ÙËÓ ÔÔ›· Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈÔ‡Ó ÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ Â¿Ó ·ÁfiÚ·˙·Ó ÙËÓ
ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯Ô ÌÂÙÔ¯‹ ÛÙËÓ ÙÚ¤¯Ô˘Û· ÙÈÌ‹ ·ÁÔÚ¿˜ Î·È ÛÙË Û˘Ó¤¯ÂÈ· ÂÏ¿Ì-
‚·Ó·Ó ÙÈ˜ ˘ÔÛ¯fiÌÂÓÂ˜ ÏËÚˆÌ¤˜ ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯ˆÓ ÌÂÚÈÛÌ¿ÙˆÓ. Ÿˆ˜ ÔÈ
ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÔÌÔÏÔÁÈÒÓ ¤ÙÛÈ Î·È ÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯ˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ı¤ÏÔ˘Ó
Ó· ÁÓˆÚ›˙Ô˘Ó ÙËÓ ÔÛÔÛÙÈ·›· ·fi‰ÔÛË ÙËÓ ÔÔ›· ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ·Ó·Ì¤ÓÔ˘Ó
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Â¿Ó ·ÁÔÚ¿ÛÔ˘Ó ÙÈ˜ ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯Â˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ ÛÙËÓ ÙÚ¤¯Ô˘Û· ÙÈÌ‹ (·ÁÔ-
Ú¿˜). OÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ·ÊÔ‡ ˘ÔÏÔÁ›ÛÔ˘Ó ÙËÓ ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓË ·fi‰ÔÛË ÙˆÓ
ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯ˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ Û˘ÁÎÚ›ÓÔ˘Ó ÙËÓ ·fi‰ÔÛË ·˘Ù‹ ÌÂ ÙËÓ ÂÏ¿¯ÈÛÙË
·fi‰ÔÛË ÙËÓ ÔÔ›· ··ÈÙÔ‡Ó ÁÈ· Ó· ·ÔÊ·Û›ÛÔ˘Ó Â¿Ó ÂÂÓ‰‡ÛÔ˘Ó ‹ fi¯È
ÛÙË Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯Ô ÌÂÙÔ¯‹.

O ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi˜ ÙË˜ ·fi‰ÔÛË˜ ÙË˜ ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯Ô˘ ÌÂÙÔ¯‹˜ Â›Ó·È ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿
Â˘ÎÔÏfiÙÂÚÔ˜ ·fi ÙÔÓ ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi ÙË˜ ·fi‰ÔÛË˜ ÛÙË Ï‹ÍË ÌÈ·˜ ÔÌÔÏÔÁ›·˜.

°È· ÙÔÓ ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi ÙË˜ ·fi‰ÔÛË˜ ÙË˜ ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯Ô˘ ÌÂÙÔ¯‹˜ ¯ÚËÛÈ-
ÌÔÔÈÔ‡ÌÂ ÙËÓ ÂÍ›ÛˆÛË Vp = Dp / Kp Î·È ‚Ú›ÛÎÔ˘ÌÂ ÙÔ Kp.

Dp = ÔÛfi ÌÂÚ›ÛÌ·ÙÔ˜ ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯Ô˘ ÌÂÙÔ¯‹˜
Pp = ÙÚ¤¯Ô˘Û· ÙÈÌ‹ (·ÁÔÚ¿˜) ÙË˜ ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯Ô˘ ÌÂÙÔ¯‹˜
Kp = ·fi‰ÔÛË Â¤Ó‰˘ÛË˜ ÙËÓ ÔÔ›· ÌÔÚÂ› Ó· ·Ó·Ì¤ÓÂÈ Ô ÂÂÓ‰˘Ù‹˜ Â¿Ó

·ÁÔÚ¿ÛÂÈ ÙËÓ ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯Ô ÌÂÙÔ¯‹ ÛÙËÓ ÙÚ¤¯Ô˘Û· ÙÈÌ‹ Pp Î·È Â¿Ó ÙÔ
Ì¤ÚÈÛÌ· ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ·˘Ù‹˜ ÏËÚÒÓÂÙ·È ÂÈ˜ ÙÔ ‰ÈËÓÂÎ¤˜.

¶·Ú¿‰ÂÈÁÌ·
ÀÔı¤ÙÔ˘ÌÂ fiÙÈ Ë ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯Ô˜ ÌÂÙÔ¯‹ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ∞ ˆÏÂ›Ù·È Û‹-

ÌÂÚ· 24 Â˘ÚÒ Î·È ÙÔ Ì¤ÚÈÛÌ· Â›Ó·È 2 Â˘ÚÒ ·Ó¿ ÌÂÙÔ¯‹. ÀÔı¤ÙÔ˘ÌÂ, Â›-
ÛË˜, fiÙÈ Â›Ì·ÛÙÂ Èı·ÓfiÓ ·ÁÔÚ·ÛÙ¤˜ ÙË˜ ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯Ô˘ ÌÂÙÔ¯‹˜ ÙË˜ ÂÈ-
¯Â›ÚËÛË˜ ∞. ∂ÔÌ¤Óˆ˜, ı¤ÏÔ˘ÌÂ Ó· ‚ÚÔ‡ÌÂ ÙËÓ ÚÔÛ‰ÔÎÒÌÂÓË ÂÙ‹ÛÈ·
ÔÛÔÛÙÈ·›· ·fi‰ÔÛË ÙË˜ Â¤Ó‰˘Û‹˜ Ì·˜ ÛÙËÓ ÌÂÙÔ¯‹ ·˘Ù‹.

°ÓˆÚ›˙Ô˘ÌÂ fiÙÈ Ë ÙÚ¤¯Ô˘Û· ÙÈÌ‹ (·ÁÔÚ¿˜) ÙË˜ ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯Ô˘ ÌÂÙÔ¯‹˜
Â›Ó·È (Pp) 24 Â˘ÚÒ, Î·È ÙÔ Ì¤ÚÈÛÌ¿ ÙË˜ (Dp) Â›Ó·È 2 Â˘ÚÒ.

ªÂ Ù· ‰Â‰ÔÌ¤Ó· ·˘Ù¿, Ë ·fi‰ÔÛË ÙË˜ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË˜ ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯Ô˘
ÌÂÙÔ¯‹˜ Â›Ó·È Ë ÂÍ‹˜

Kp = Dp / Pp = 2 Â˘ÚÒ / 24 Â˘ÚÒ = 0,12 ‹ 12%.

∏ ·fi‰ÔÛË ÙË˜ ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯Ô˘ ÌÂÙÔ¯‹˜ Â›Ó·È 12%. ∂¿Ó Ë ÂÏ¿¯ÈÛÙË ··È-
ÙÔ‡ÌÂÓË ·fi‰ÔÛË Â›Ó·È ÌÈÎÚfiÙÂÚË ·fi 12% ı· ÂÂÓ‰‡ÛÔ˘ÌÂ ÛÙËÓ ÚÔ-
ÓÔÌÈÔ‡¯Ô ÌÂÙÔ¯‹ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ∞. ∂¿Ó Ë ··ÈÙÔ‡ÌÂÓË ·fi‰ÔÛË Â›Ó·È ÌÂ-
Á·Ï‡ÙÂÚË ·fi 12% ı· ÂÚÂ˘Ó‹ÛÔ˘ÌÂ ÁÈ· ÌÈ· ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯Ô ÌÂÙÔ¯‹ ¿ÏÏË˜
¤Î‰ÔÛË˜ Ë ÔÔ›· ı· ¤¯ÂÈ ·fi‰ÔÛË ¿Óˆ ·fi 12%.

10.3. ∞¶O∆πª∏™∏ ∆∏™ ∞•π∞™ ∆ø¡ ∫Oπ¡ø¡ ª∂∆OÃø¡
10.3.1. ∂ÈÛ·ÁˆÁ‹

∏ ·ÔÙ›ÌËÛË ÙË˜ ÎÔÈÓ‹˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ Â›Ó·È Î¿ˆ˜ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ‹ ·fi ÙËÓ ·Ô-
Ù›ÌËÛË ÙˆÓ ÔÌÔÏÔÁÈÒÓ Î·È ÙˆÓ ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯ˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ. ∏ ·ÔÙ›ÌËÛË ÙË˜
ÎÔÈÓ‹˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ Â›Ó·È ÂÚ›ÏÔÎË, fiˆ˜ ·Ó·Ê¤Ú·ÌÂ ÛÙÔ ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓÔ
∆Ì‹Ì·, ÏfiÁˆ ÙÔ˘ fiÙÈ Ù· ÌÂÚ›ÛÌ·Ù· ÙË˜ ÎÔÈÓ‹˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ Â›Ó·È ‰‡ÛÎÔÏÔ Ó·
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ÚÔ‚ÏÂÊıÔ‡Ó ÛÂ Û‡ÁÎÚÈÛË ÌÂ ÙÈ˜ ÏËÚˆÌ¤˜ ÙÔÎÔÌÂÚÈ‰›Ô˘ Î·È ÙË˜ ÔÓÔÌ·-
ÛÙÈÎ‹˜ ·Í›·˜ ÙË˜ ÔÌÔÏÔÁ›·˜ ‹ ÙÈ˜ ÏËÚˆÌ¤˜ ÙˆÓ ÌÂÚÈÛÌ¿ÙˆÓ ÁÈ· ÙÈ˜ ÚÔ-
ÓÔÌÈÔ‡¯Â˜ ÌÂÙÔ¯¤˜. ¶Ú¿ÁÌ·ÙÈ, ÔÈ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÌÔÚÂ› Ó· ÏËÚÒÓÔ˘Ó ÌÂ-
Ú›ÛÌ·Ù· ÛÙÈ˜ ÎÔÈÓ¤˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ ÌÂ ·ÓÔÌÔÈÔÁÂÓ‹ ÚfiÙ˘· ‹ ·ÎfiÌË Ó· ÌËÓ
ÏËÚÒÓÔ˘Ó Ì¤ÚÈÛÌ· Î·ıfiÏÔ˘. OÈ ·Ó·Ï˘Ù¤˜ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡Ó ÔÏÏ¤˜ ‰È·ÊÔ-
ÚÂÙÈÎ¤˜ ÚÔÛÂÁÁ›ÛÂÈ˜ ÁÈ· ÙËÓ ·ÔÙ›ÌËÛË ÙË˜ ÎÔÈÓ‹˜ ÌÂÙÔ¯‹˜. ∆· ÈÔ Â˘-
Ú¤ˆ˜ ·Ô‰ÂÎÙ¿ ÌÔÓÙ¤Ï· (˘Ô‰Â›ÁÌ·Ù·) ˘Ôı¤ÙÔ˘Ó fiÙÈ Ë ÂÈ¯Â›ÚËÛË ÙË˜
ÔÔ›·˜ Á›ÓÂÙ·È Ë ·ÔÙ›ÌËÛË ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ı· Û˘ÓÂ¯›ÛÂÈ ÙË ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›· ÙË˜,
Â›Ó·È «ÂÓ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›·», Û˘ÓÂÒ˜ Ë «ÂÓ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›·» ÂÈ¯Â›ÚËÛË ¤¯ÂÈ ÌÂÁ·Ï‡-
ÙÂÚË ·Í›· ÏfiÁˆ ÙˆÓ ÌÂÏÏÔÓÙÈÎÒÓ ‰˘ÓËÙÈÎÒÓ ÎÂÚ‰ÒÓ ÙË˜ ÛÂ Û‡ÁÎÚÈÛË ÌÂ ÙËÓ
·Í›· ÙË˜ Î·ı·Ú‹˜ ı¤ÛË˜ ÙË˜ (·Í›· ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡ ÌÂ›ÔÓ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂÈ˜). °È· ÙÔ
ÏfiÁÔ ·˘Ùfi ÔÈ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ› ·Ó·Ï˘Ù¤˜ Û·Ó›ˆ˜ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡Ó ÙÈ˜ ÌÂ-
ıfi‰Ô˘˜ ·ÔÙ›ÌËÛË˜ ÔÈ ÔÔ›ÔÈ ‚·Û›˙ÔÓÙ·È ÛÙ· ÛÙÔÈ¯Â›· ÙÔ˘ ÈÛÔÏÔÁÈÛÌÔ‡.

OÈ Ì¤ıÔ‰ÔÈ ·ÔÙ›ÌËÛË˜ ÙË˜ «ÂÓ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›·» ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ Â›Ó·È ¯·Ú·ÎÙË-
ÚÈÛÙÈÎ¿ ÈÔ ·ÍÈfiÈÛÙÂ˜, ÂÂÈ‰‹ ÔÈ ¯ÚËÌ·ÙÔÚÔ¤˜ Ô˘ ·ÔÚÚ¤Ô˘Ó ·fi Ù· ‰˘-
ÓËÙÈÎ¿ Î¤Ú‰Ë ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ Û˘Ó‹ıˆ˜ ·Í›˙Ô˘Ó ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ ·fi ÙË ÏÔ-
ÁÈÛÙÈÎ‹ ·Í›· ‹ ·fi ÙËÓ ·Í›· ÚÂ˘ÛÙÔÔ›ËÛË˜ – ÂÎÎ·ı¿ÚÈÛË˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜.
°È· Ó· ÂÂÍËÁ‹ÛÔ˘ÌÂ, ˘Ôı¤ÙÔ˘ÌÂ fiÙÈ ·ÔÙÈÌÔ‡ÌÂ ¤Ó· ‰ËÌÔÊÈÏ‹ ÂÛÙÈ·Ùfi-
ÚÈÔ ÙÔ ÔÔ›Ô Û˘ÓˆÛÙ›˙ÂÙ·È Î¿ıÂ ‚Ú¿‰˘ ÌÂ ÂÏ¿ÙÂ˜ ÔÈ ÔÔ›ÔÈ ÂÎÙÈÌÔ‡Ó ÙËÓ
¿ÚÈÛÙË ÎÔ˘˙›Ó·, ÙÈ˜ ˘ËÚÂÛ›Â˜ Î·È ÙÔ ‰È¿ÎÔÛÌÔ (ÓÙÂÎfiÚ) ÙÔ˘ ÂÛÙÈ·ÙÔÚ›Ô˘.
∆· ÂÚÈÔ˘ÛÈ·Î¿ ÛÙÔÈ¯Â›· ÙÔ˘ ÂÛÙÈ·ÙÔÚ›Ô˘ – ¤ÈÏ·, ÂÈÙÚ·¤˙È· ÛÎÂ‡Ë (È¿-
Ù·, Ì·¯·ÈÚÔ‹ÚÔ˘Ó· Î.Ï.), ‰È·ÎfiÛÌËÛË Î·È ÂÍÔÏÈÛÌfi ÎÔ˘˙›Ó·˜, – Èı·Ófi
Ó· ·Í›˙Ô˘Ó ÏÈÁfiÙÂÚÔ ·fi ÙËÓ ·Í›· Ë ÔÔ›· ·ÔÚÚ¤ÂÈ ·fi Ù· ‰˘ÓËÙÈÎ¿ Î¤Ú-
‰Ë Î·È ÙÈ˜ Û¯ÂÙÈ˙fiÌÂÓÂ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÚÔ¤˜. ™˘ÓÂÒ˜, Ë ·Í›· ÙË˜ «ÂÓ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›·»
ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ÂÛÙÈ·ÙÔÚ›Ô˘ ı· ‹Ù·Ó ¤Ó· ÈÔ ·ÎÚÈ‚‹ Ì¤ÙÚÔ ·ÔÙ›ÌËÛË˜ ·fi ÙË
ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹ ·Í›· ‹ ·fi ÙËÓ ·Í›· ÂÎÎ·ı¿ÚÈÛË˜ ‹ ÚÂ˘ÛÙÔÔ›ËÛË˜ ÙˆÓ ÂÚÈÔ˘-
ÛÈ·ÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÙÔ˘ ÂÛÙÈ·ÙÔÚ›Ô˘.

™Â ÔÚÈÛÌ¤ÓÂ˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ ÔÈ Ì¤ıÔ‰ÔÈ ·ÔÙ›ÌËÛË˜ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ÌÂ ÙË ÏÔ-
ÁÈÛÙÈÎ‹ ·Í›· ‹ ÙËÓ ·Í›· ÂÎÎ·ı¿ÚÈÛË˜ (ÚÂ˘ÛÙÔÔ›ËÛË˜) Â›Ó·È Î·Ù¿ÏÏËÏÂ˜
ÂÂÈ‰‹ Ë ÂÈ¯Â›ÚËÛË ÌÔÚÂ› Ó· ·Í›˙ÂÈ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ «ÓÂÎÚ‹» ·Ú¿  «˙ˆÓÙ·-
Ó‹». °È· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ· ÌÈ· ÂÈ¯Â›ÚËÛË ÌÂÙ·ÏÏÂ›ˆÓ ÙË˜ ÔÔ›·˜ Ù· ÌÂÙ·ÏÏÂ›·
¤¯Ô˘Ó ÂÍ·ÓÙÏËıÂ› Ï‹Úˆ˜ ·fi ÌÂÙ·ÏÏÂ‡Ì·Ù· ÌÔÚÂ› Ó· ¤¯ÂÈ ÔÏ‡ÙÈÌÔ ÂÍÔ-
ÏÈÛÌfi ÂÎÛÎ·Ê‹˜, ÁÂÒÙÚËÛË˜ (‰È¿ÙÚËÛË˜) ‹ ÌÂÙ·ÊÔÚÈÎ¿ Ì¤Û·. ∆· ÂÚÈ-
Ô˘ÛÈ·Î¿ ·˘Ù¿ ÛÙÔÈ¯Â›· ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ·˘Ù‹˜ ‰ÂÓ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ·Ô‰ÒÛÔ˘Ó
Î¿ÔÈ· ÌÂÏÏÔÓÙÈÎ¿ Î¤Ú‰Ë ·fi ·˘Ù‹ ÙË Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎ‹ ‰Ú·-
ÛÙËÚÈfiÙËÙ· – ‰ËÏ·‰‹ ‰ÂÓ ˘¿Ú¯ÂÈ Î·ÌÈ¿ ·Í›· ÁÈ· ÙÔ ÌÂÙ·ÏÏÂ›Ô ·˘Ùfi – Û˘-
ÓÂÒ˜ Ë ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹ ·Í›· ‹ Ë ·Í›· ÚÂ˘ÛÙÔÔ›ËÛË˜ – ÂÎÎ·ı¿ÚÈÛË˜ ÙˆÓ ÂÚÈ-
Ô˘ÛÈ·ÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ·˘Ù‹˜ Ó· Â›Ó·È ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË ·fi Ù·
Î¤Ú‰Ë Ô˘ ÌÔÚÂ› Ó· Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈ‹ÛÂÈ Ë ÂÈ¯Â›ÚËÛË ·˘Ù‹ ÛÙÔ Ì¤ÏÏÔÓ.

¶·Ú·Î¿Ùˆ ı· ÂÍÂÙ¿ÛÔ˘ÌÂ ÙÈ˜ ÂÍ‹˜ ÌÂıfi‰Ô˘˜ ·ÔÙ›ÌËÛË˜ ÙË˜ ·Í›·˜ ÙË˜
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ÎÔÈÓ‹˜ ÌÂÙÔ¯‹˜:
·) ∆Ë Ì¤ıÔ‰Ô ∆ÈÌ‹ ÌÂÙÔ¯‹˜ / ∫¤Ú‰Ë ·Ó¿ ÌÂÙÔ¯‹ ‹ ÙË Ì¤ıÔ‰Ô ƒ/∂.
‚) ∆Ë Ì¤ıÔ‰Ô ÙË˜ ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹˜ ·Í›·˜.
Á) ∆Ë Ì¤ıÔ‰Ô ÙË˜ ÙÚ¤¯Ô˘Û·˜ ·Í›·˜ ‹ ·Í›· ÚÂ˘ÛÙÔÔ›ËÛË˜.
‰) ∆Ë Ì¤ıÔ‰Ô ÙË˜ ÚÔÂÍfiÊÏËÛË˜ ÙˆÓ ÌÂÚÈÛÌ¿ÙˆÓ.

∏ Ì¤ıÔ‰Ô˜ ÙË˜ ÚÔÂÍfiÊÏËÛË˜ ÙˆÓ ÌÂÚÈÛÌ¿ÙˆÓ ¤¯ÂÈ ‰‡Ô ·Ú·ÏÏ·Á¤˜. ∆ËÓ
·ÔÙ›ÌËÛË ÙË˜ ·Í›·˜ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ÌÂ ·‡ÍËÛË ÙÔ˘ ÌÂÚ›ÛÌ·ÙÔ˜ Î·È ÙËÓ ·Ô-
Ù›ÌËÛË ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ¯ˆÚ›˜ ·‡ÍËÛË ÙÔ˘ ÌÂÚ›ÛÌ·ÙÔ˜ (ÌÂ ÛÙ·ıÂÚfi Ì¤ÚÈÛÌ·).

10.3.2. ∞ÔÙ›ÌËÛË ÙË˜ ∞Í›·˜ ÙË˜ ∫ÔÈÓ‹˜ ªÂÙÔ¯‹˜ ÌÂ ÙÔ Yfi‰ÂÈÁÌ·
∆ÈÌ‹ ÌÂÙÔ¯‹˜ / ∫¤Ú‰Ë ·Ó¿ ÌÂÙÔ¯‹ ‹ ˘fi‰ÂÈÁÌ· ƒ/∂

¶ÔÏÏÔ› ·Ó·Ï˘Ù¤˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡Ó ÙÔÓ ‰Â›ÎÙË ƒ/∂ ÁÈ· Ó· ·Ô-
ÙÈÌ‹ÛÔ˘Ó ÙËÓ ÎÔÈÓ‹ ÌÂÙÔ¯‹. O ‰Â›ÎÙË˜ ƒ/∂ ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙ÂÙ·È ˆ˜ ÂÍ‹˜:

O ‰Â›ÎÙË˜ ƒ/∂ ‰Â›¯ÓÂÈ fiÛÔ Â›Ó·È Úfiı˘ÌÔÈ ÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ Ó· ÏËÚÒÛÔ˘Ó
ÁÈ· Î¿ıÂ Â˘ÚÒ Î¤Ú‰Ô˜ ·Ó¿ ÌÂÙÔ¯‹. ŒÙÛÈ, Ô ‰Â›ÎÙË˜ ƒ/∂ =20, ÛËÌ·›ÓÂÈ fiÙÈ ÔÈ
ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ Â›Ó·È Úfiı˘ÌÔÈ Ó· ÏËÚÒÛÔ˘Ó 20 Â˘ÚÒ ÁÈ· ¤Ó· Â˘ÚÒ Î¤Ú‰Ô˜ ·Ó¿
ÌÂÙÔ¯‹. ŒÓ·˜ ˘„ËÏfi˜ ‰Â›ÎÙË˜ ƒ/∂ ‰ËÏÒÓÂÈ fiÙÈ ÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÂÎÙÈÌÔ‡Ó fiÙÈ Ù·
Î¤Ú‰Ë ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ı· ·˘ÍËıÔ‡Ó ‹ fiÙÈ Ô Î›Ó‰˘ÓÔ˜ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ Â›Ó·È ¯·ÌË-
Ïfi˜ ‹ Î·È Ù· ‰‡Ô.

OÈ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ› ·Ó·Ï˘Ù¤˜, Û˘¯Ó¿, ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡Ó ÙÔÓ ‰Â›ÎÙË ƒ/∂
ÁÈ· Ó· ˘ÔÏÔÁ›ÛÔ˘Ó ÙËÓ ·Í›· (ÙÈÌ‹) ÙË˜ ÎÔÈÓ‹˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ÁÈ· ÙÈ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜.
™˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó·:

¶ÚÒÙÔ ˘ÔÏÔÁ›˙Ô˘Ó ÙÔ Ì¤ÛÔ ‰Â›ÎÙË ƒ/∂ ÙˆÓ Î·Ï‡ÙÂÚˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ
(·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÙÒÓ) ÛÙÔÓ ÎÏ¿‰Ô Ô˘ ·Ó‹ÎÂÈ Ë Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ÂÈ¯Â›ÚËÛË ÙË˜ ÔÔ›-
·˜ ·ÔÙÈÌÔ‡Ó ÙËÓ ÎÔÈÓ‹ ÌÂÙÔ¯‹.

¢Â‡ÙÂÚÔÓ, ˘ÔÏÔÁ›˙Ô˘Ó ÙËÓ Î·Ù¿ÏÏËÏË ÙÈÌ‹ ÙË˜ ÎÔÈÓ‹˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ÙË˜ ÂÈ-
¯Â›ÚËÛË˜ ÔÏÏ·Ï·ÛÈ¿˙ÔÓÙ·˜ Ù· Î¤Ú‰Ë ·Ó¿ ÌÂÙÔ¯‹ ÙË˜ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË˜ ÂÈ-
¯Â›ÚËÛË˜ ÌÂ ÙÔÓ Ì¤ÛÔ ‰Â›ÎÙË ƒ/∂ ÙˆÓ Î·Ï‡ÙÂÚˆÓ ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÙÒÓ ÙÔ˘ ÎÏ¿‰Ô˘.

¶·Ú¿‰ÂÈÁÌ·
°È· Ó· ÂÍËÁ‹ÛÔ˘ÌÂ Ò˜ Ó· ÂÊ·ÚÌfiÛÔ˘ÌÂ ÙÔÓ ‰Â›ÎÙË ƒ/∂ ·˜ ˘ÔÙÈÌ‹ÛÔ˘ÌÂ

ÙËÓ ÎÔÈÓ‹ ÌÂÙÔ¯‹ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ∞.
ÀÔı¤ÙÔ˘ÌÂ fiÙÈ Ë ÂÈ¯Â›ÚËÛË ∞ ¤¯ÂÈ ÙÚ¤¯ÔÓÙ· Î¤Ú‰Ë 2 Â˘ÚÒ ·Ó¿ ÌÂÙÔ-

¯‹ Î·È ¤¯Ô˘ÌÂ ˘ÔÏÔÁ›ÛÂÈ ÙÔ Ì¤ÛÔ ƒ/∂ ÙˆÓ Î·Ï‡ÙÂÚˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ ÙÔ˘ ÎÏ¿-
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(10.3)
∆ÈÌ‹ ÌÂÙÔ¯‹˜

∫¤Ú‰Ë ·Ó¿ ÌÂÙÔ¯‹
¢Â›ÎÙË˜ P/E =

(10.4)
∫·Ù¿ÏÏËÏË ÙÈÌ‹

ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜

∫¤Ú‰Ë ·Ó¿ ÌÂÙÔ¯‹ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜  x
ÙÔÓ Ì¤ÛÔ ‰Â›ÎÙË ƒ/∂ ÙˆÓ Î·Ï‡ÙÂÚˆÓ
ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ ÙÔ˘ ÎÏ¿‰Ô˘

=
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‰Ô˘ Ó· Â›Ó·È 15 (ƒ/∂=15). ™˘ÓÂÒ˜ ÌÂ Ù· ‰Â‰ÔÌ¤Ó· ·˘Ù¿ Ë ÙÈÌ‹ ÙË˜ ÎÔÈÓ‹˜
ÌÂÙÔ¯‹˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ∞ ˘ÔÏÔÁ›˙ÂÙ·È ˆ˜ ÂÍ‹˜:

ÕÚ· Ô ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi˜ (Ë ·ÔÙ›ÌËÛË) ÌÂ ÙÔ ˘fi‰ÂÈÁÌ· ƒ/∂ ‰Â›¯ÓÂÈ fiÙÈ 30
Â˘ÚÒ Â›Ó·È Ë Î·Ù¿ÏÏËÏË ÙÈÌ‹ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜, Ë ÔÔ›· ¤¯ÂÈ Î¤Ú‰Ë ·Ó¿ ÌÂÙÔ¯‹
2 Â˘ÚÒ Î·È ¤Ó· Ì¤ÛÔ ‰Â›ÎÙË ƒ/∂ ÙÔ˘ ∫Ï¿‰Ô˘ 15. O Ì¤ÛÔ˜ ‰Â›ÎÙË˜ ÙÔ˘
ÎÏ¿‰Ô˘ ÌÔÚÂ› Ó· ÚÔÛ·ÚÌÔÛıÂ› ÚÔ˜ Ù· ¿Óˆ ‹ ÚÔ˜ Ù· Î¿Ùˆ Û‡ÌÊˆÓ·
ÌÂ ÙÈ˜ ÚÔÔÙÈÎ¤˜ ·Ó¿Ù˘ÍË˜ Î·È ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÙË˜ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË˜ (·ÙÔÌÈÎ‹˜)
ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙÈ˜ ÚÔÔÙÈÎ¤˜ Î·È Î›Ó‰˘ÓÔ ÙÔ˘ ÎÏ¿‰Ô˘.

°È· ÙÔÓ ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi ÙÔ˘ ‰Â›ÎÙË ƒ/∂ ÌÔÚÂ› Ó· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈËıÔ‡Ó Ù· ·Ó·-
ÌÂÓfiÌÂÓ· ÌÂÏÏÔÓÙÈÎ¿ Î¤Ú‰Ë ·ÓÙ› Ù· ÙÚ¤¯ÔÓÙ· Î¤Ú‰Ë. ∏ ¯ÚËÛÈÌÔÔ›ËÛË ÙˆÓ
ÌÂÏÏÔÓÙÈÎÒÓ ÎÂÚ‰ÒÓ Â›Ó·È ¤Ó·˜ ÛËÌ·ÓÙÈÎfi˜ ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÙÈÎfi˜ ·Ú¿ÁÔÓÙ·˜
ÙË˜ ·Í›·˜ ÌÈ·˜ ÎÔÈÓ‹˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ Î·È ÂÔÌ¤Óˆ˜ ÙË˜ ·Í›·˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜.
ªÔÏÔÓfiÙÈ Ù· Î¤Ú‰Ë ¤Ú· ·fi ÙÔ ÂfiÌÂÓÔ ¤ÙÔ˜ Â›Ó·È Â›ÛË˜ Û¯ÂÙÈÎ¿, ·˘Ù‹
Ë Ì¤ıÔ‰Ô˜ ˘Ôı¤ÙÂÈ fiÙÈ Ë ·‡ÍËÛË ÙˆÓ ÎÂÚ‰ÒÓ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ÛÙÔ Ì¤ÏÏÔÓ
ı· Â›Ó·È ›‰È· ÌÂ ·˘Ù‹Ó ÙÔ˘ ∫Ï¿‰Ô˘.

¶ÂÚÈÔÚÈÛÌÔ› ÙË˜ ÌÂıfi‰Ô˘ ƒ/∂ ÁÈ· ÙËÓ ·ÔÙ›ÌËÛË ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜
∏ Ì¤ıÔ‰Ô˜ ·ÔÙ›ÌËÛË˜ ÙË˜ ÎÔÈÓ‹˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ÌÂ ÙÔ ˘fi‰ÂÈÁÌ· ƒ/∂ ¤¯ÂÈ

‰È¿ÊÔÚÂ˜ ·Ú·ÏÏ·Á¤˜, ÔÈ ÔÔ›Â˜ ÌÔÚÂ› Ó· Î·Ù·Ï‹ÍÔ˘Ó ÛÂ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¤˜
·ÔÙÈÌ‹ÛÂÈ˜: °È· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, ÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÌÔÚÂ› Ó· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈ‹ÛÔ˘Ó
‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¤˜ ÚÔ‚Ï¤„ÂÈ˜ ÁÈ· Ù· Î¤Ú‰Ë ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ‹ ÙÔ Ì¤ÛÔ fiÚÔ ÙˆÓ
ÎÂÚ‰ÒÓ ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ ÙÔ˘ ∫Ï¿‰Ô˘ Î·Ù¿ ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙÔ˘ ÂfiÌÂÓÔ˘
¤ÙÔ˘˜. ∆· Î¤Ú‰Ë ÙÔ˘ ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓÔ˘ ¤ÙÔ˘˜ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡ÓÙ·È, Û˘Ó‹ıˆ˜,
ÁÈ· ÙËÓ Úfi‚ÏÂ„Ë ÙˆÓ ÌÂÏÏÔÓÙÈÎÒÓ ÎÂÚ‰ÒÓ, ·ÏÏ¿ Ù· Î¤Ú‰Ë ÙÔ˘ ÙÂÏÂ˘Ù·›-
Ô˘ ¤ÙÔ˘˜ ‰ÂÓ ·Ú¤¯Ô˘Ó ¿ÓÙÔÙÂ ÌÈ· ·ÎÚÈ‚‹ Úfi‚ÏÂ„Ë ÙÔ˘ Ì¤ÏÏÔÓÙÔ˜. ŒÓ·˜
ÏfiÁÔ˜ Ô˘ ÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÌÔÚÂ› Ó· ·ÔÙÈÌ‹ÛÔ˘Ó ÌÈ· Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ÂÈ¯Â›-
ÚËÛË ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¿ fiÙ·Ó ÂÊ·ÚÌfi˙Ô˘Ó ÙÔ ‰Â›ÎÙË ƒ/∂ Â›Ó·È fiÙÈ ÌÔÚÂ› Ó· Â-
ÚÈÏ·Ì‚¿ÓÔ˘Ó ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¤˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ·fi ÙÔÓ ÎÏ¿‰Ô. ªÂÚÈÎÔ› ÂÂÓ‰˘-
Ù¤˜ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡Ó ÌÈ· ÛÙÂÓ‹ ¤ÓÓÔÈ· ÙÔ˘ ÎÏ¿‰Ô˘ ··ÚÙÈ˙fiÌÂÓÔ˘ ·fi
ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÔÈ ÔÔ›Â˜ Â›Ó·È ÔÏ‡ ·ÚfiÌÔÈÂ˜ (ÛÂ fiÚÔ˘˜ ÌÂÁ¤ıÔ˘˜, ÂÈ‰›-
ÎÂ˘ÛË˜ Î.Ï.) ÌÂ ÙËÓ ÂÈ¯Â›ÚËÛË Ë ÔÔ›· ·ÔÙÈÌ¿Ù·È. ™˘ÓÂÒ˜, ·ÎfiÌË Î·È
·Ó ÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ Û˘ÌÊˆÓÔ‡Ó ˆ˜ ÚÔ˜ Ù· ÚÔ‚ÏÂfiÌÂÓ· Î¤Ú‰Ë ÙË˜ ÂÈ-
¯Â›ÚËÛË˜, ÌÔÚÂ› ·ÎfiÌË Ó· ‚ÚÔ˘Ó ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¤˜ ÙÈÌ¤˜ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ·˘-
Ù‹˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ÏfiÁˆ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹˜ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎÔ‡ ‰Â›ÎÙË ƒ/∂ ÙÔ˘ ÎÏ¿-
‰Ô˘. ∞ÎfiÌË Î·È Â¿Ó ÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ Û˘ÌÊˆÓÔ‡Ó ˆ˜ ÚÔ˜ ÙÔ Ô›Â˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜
ÙÔ˘ ÎÏ¿‰Ô˘ Ó· Û˘ÌÂÚÈÏ¿‚Ô˘Ó, ÌÔÚÂ› Ó· ‰È·ÊˆÓÔ‡Ó ˆ˜ ÚÔ˜ ÙÔ Ò˜ Ó·
ÛÙ·ıÌ›ÛÔ˘Ó Î¿ıÂ ÂÈ¯Â›ÚËÛË. ∏ ·ÔÙ›ÌËÛË ÌÔÚÂ› Ó· ÌËÓ Â›Ó·È ÔÚı‹ Â¿Ó
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∫·Ù¿ÏÏËÏË ÙÈÌ‹
ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜

∫¤Ú‰Ë ·Ó¿ ÌÂÙÔ¯‹ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ∞  x 
ª¤ÛÔ˜ ‰Â›ÎÙË˜ ƒ/∂ ÙˆÓ Î·Ï‡ÙÂÚˆÓ ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÙÒÓ
ÙÔ˘ ÎÏ¿‰Ô˘ = 2 Â˘ÚÒ  x 15 = 30 Â˘ÚÒ

=
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Ô ‰Â›ÎÙË˜ ƒ/∂ ÙÔ˘ ÎÏ¿‰Ô˘ Ô˘ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ›Ù·È ÁÈ· ÙËÓ ·ÔÙ›ÌËÛË ÙË˜ ÌÂ-
ÙÔ¯‹˜ ‰ÂÓ ·ÓÙ·Ó·ÎÏ¿ Î·Ù¿ÏÏËÏ· ÙËÓ ÂÈ¯Â›ÚËÛË Ô˘ ·ÔÙÈÌ¿Ù·È.

10.3.3. ∞ÔÙ›ÌËÛË ÙË˜ ∞Í›·˜ ÙË˜ ∫ÔÈÓ‹˜ ªÂÙÔ¯‹˜ ÌÂ ÙË ª¤-
ıÔ‰Ô ÙË˜ §ÔÁÈÛÙÈÎ‹˜ ∞Í›·˜

ŒÓ·˜ ·fi ÙÔ˘˜ ÈÔ ·ÏÔ‡˜ ÙÚfiÔ˘˜ ÁÈ· ÙËÓ ·ÔÙ›ÌËÛË ÙË˜ ·Í›·˜
ÙˆÓ ÎÔÈÓÒÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ Â›Ó·È Ó· ·Ê·ÈÚ¤ÛÂÈ˜ ÙËÓ ·Í›· ÙÔ˘ Û˘ÓfiÏÔ˘ ÙˆÓ
˘Ô¯ÚÂÒÛÂˆÓ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ Î·È ÙËÓ ·Í›· ÙˆÓ ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯ˆÓ ÌÂÙÔ-
¯ÒÓ Â¿Ó ˘¿Ú¯Ô˘Ó (fiˆ˜ ·Ó·ÁÚ¿ÊÔÓÙ·È ÛÙÔÓ ÈÛÔÏÔÁÈÛÌfi ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚË-
ÛË˜) ·fi ÙË ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹ ·Í›· ÙˆÓ ÂÚÈÔ˘ÛÈ·ÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÙÔ˘ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡
ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜. °È· ÙÔÓ ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi ÙË˜ ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹˜ ·Í›·˜ ·Ó¿ ÎÔÈÓ‹ ÌÂ-
ÙÔ¯‹ ‰È·ÈÚÔ‡ÌÂ ÙË ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹ ·Í›· ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ÌÂ ÙÔÓ ·ÚÈıÌfi ÙˆÓ ÎÔÈ-
ÓÒÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ.

∏ Ì¤ıÔ‰Ô˜ ÙË˜ ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹˜ ·Í›·˜ ÁÈ· ÙÔÓ ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi ÙË˜ ÙÈÌ‹˜ ÙË˜ ÎÔÈ-
Ó‹˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ¤¯ÂÈ ÛÔ‚·Ú¿ ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù·. OÈ ·Í›Â˜ ÙˆÓ ÂÚÈÔ˘ÛÈ·ÎÒÓ ÛÙÔÈ-
¯Â›ˆÓ Ô˘ ·Ó·ÁÚ¿ÊÔÓÙ·È ÛÙÔÓ ÈÛÔÏÔÁÈÛÌfi ˘ÔÏÔÁ›˙ÔÓÙ·È ÌÂ ‚¿ÛË ÙÈ˜ ÈÛÙÔ-
ÚÈÎ¤˜ ÙÈÌ¤˜, ‰ËÏ·‰‹ ÙÈ˜ ·Ú¯ÈÎ¤˜ ÙÈÌ¤˜ Ô˘ Ï‹ÚˆÛÂ Ô È‰ÈÔÎÙ‹ÙË˜ ÙË˜
ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ÁÈ· ÙËÓ ·fiÎÙËÛË ·˘ÙÒÓ ÙˆÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ Î·È Û˘ÓÂÒ˜ ‰ÂÓ ·ÓÙ·-
Ó·ÎÏÔ‡Ó ÙËÓ ÙÚ¤¯Ô˘Û· ·Í›· ÙˆÓ ÂÚÈÔ˘ÛÈ·ÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÙÔ˘ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡
ÙÔ˘ ÈÛÔÏÔÁÈÛÌÔ‡.

10.3.4. ∞ÔÙ›ÌËÛË ÙË˜ ∞Í›·˜ ÙË˜ ∫ÔÈÓ‹˜ ªÂÙÔ¯‹˜ ÌÂ ÙË ª¤ıÔ‰Ô
ÙË˜ ∆Ú¤¯Ô˘Û·˜ ∞Í›·˜ ‹ ÙË˜ ∞Í›·˜ ƒÂ˘ÛÙÔÔ›ËÛË˜

∏ Ì¤ıÔ‰Ô˜ ÙË˜ ÙÚ¤¯Ô˘Û·˜ ·Í›·˜ Â›Ó·È ·ÚfiÌÔÈ· ÌÂ ÙË Ì¤ıÔ‰Ô ÙË˜ ÏÔ-
ÁÈÛÙÈÎ‹˜ ·Í›·˜, ÌÂ ÙË ÌfiÓË ‰È·ÊÔÚ¿ fiÙÈ Ë Ì¤ıÔ‰Ô˜ ÙË˜ ÙÚ¤¯Ô˘Û·˜ ·Í›·˜
¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ› ÙÈ˜ ÙÚ¤¯Ô˘ÛÂ˜ ÙÈÌ¤˜ ÙˆÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÙÔ˘ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡ Î·È ÙˆÓ
˘Ô¯ÚÂÒÛÂˆÓ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ÁÈ· ÙÔÓ ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi ÙË˜ ÙÈÌ‹˜ ÙË˜ ÎÔÈÓ‹˜
ÌÂÙÔ¯‹˜. OÈ ÙÚ¤¯Ô˘ÛÂ˜ ·Í›Â˜ ÙˆÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÙÔ˘ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡ ÙË˜ ÂÈ¯Â›-
ÚËÛË˜ Â›Ó·È Ù· ÔÛ¿ Ô˘ ı· ·ÔÎÙÔ‡ÛÂ Ë ÂÈ¯Â›ÚËÛË Â¿Ó ˆÏÔ‡ÛÂ Ù·
ÂÚÈÔ˘ÛÈ·Î¿ ÛÙÔÈ¯Â›· ÙÔ˘ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡ ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿. OÈ ÙÚ¤¯Ô˘ÛÂ˜ ·Í›Â˜
ÙˆÓ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂˆÓ Â›Ó·È Ù· ÔÛ¿ ÙˆÓ ¯ÚËÌ¿ÙˆÓ Ô˘ ı· ··ÈÙÔ‡ÓÙ·Ó ÁÈ·
ÙËÓ ÂÍfiÊÏËÛË ÙˆÓ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂˆÓ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜. ™˘ÓÂÒ˜, Ë ÙÚ¤¯Ô˘Û·
·Í›· (ÙÈÌ‹) ÙË˜ ÎÔÈÓ‹˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ Â›Ó·È ÙÔ ÔÛfi ÙÔ ÔÔ›Ô ı· ÂÏ¿Ì‚·ÓÂ Î¿ıÂ
Ì¤ÙÔ¯Ô˜ ÁÈ· Î¿ıÂ ÎÔÈÓ‹ ÌÂÙÔ¯‹, Â¿Ó Ë ÂÈ¯Â›ÚËÛË ¤·˘Â ÙË ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›· ÙË˜
Î·È Ô˘ÏÔ‡ÛÂ fiÏ· Ù· ÂÚÈÔ˘ÛÈ·Î¿ ÛÙÔÈ¯Â›· ÙË˜ Î·È ÂÍÔÊÏÔ‡ÛÂ fiÏÂ˜ ÙÈ˜
˘Ô¯ÚÂÒÛÂÈ˜ ÙË˜ Î·È ÙÈ˜ ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯Â˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ Î·È ‰È¤ÓÂÌÂ ÙÈ˜ Î·ı·Ú¤˜ ÂÈ-
ÛÚ¿ÍÂÈ˜ ÛÙÔ˘˜ ÌÂÙfi¯Ô˘˜ ÙˆÓ ÎÔÈÓÒÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ. ™˘ÓÂÒ˜:
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(10.5)§ÔÁÈÛÙÈÎ‹
·Í›· ÌÂÙÔ¯‹˜

™‡ÓÔÏÔ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡ ÌÂ›ÔÓ
™‡ÓÔÏÔ ÀÔ¯ÚÂÒÛÂˆÓ

∞ÚÈıÌfi˜ Î˘ÎÏÔÊÔÚÔ‡ÓÙˆÓ ÎÔÈÓÒÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ
=
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ªÔÏÔÓfiÙÈ, Ë ÙÚ¤¯Ô˘Û· ·Í›· ÙË˜ ÎÔÈÓ‹˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ Â›Ó·È ÈÔ ·ÍÈfiÈÛÙË ·fi
ÙËÓ ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹ ·Í›· ÙË˜ ÂÓÙÔ‡ÙÔÈ˜ ‰ÂÓ ‰›ÓÂÈ ÙËÓ Ú·ÁÌ·ÙÈÎ‹ ·Í›· ÙË˜ ÌÂÙÔ-
¯‹˜ ‰ÈfiÙÈ ‰ÂÓ Ï·Ì‚¿ÓÂÈ ˘fi„Ë ÙË˜ ÙË ‰˘Ó·ÌÈÎfiÙËÙ· ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ Ó· ‰Ë-
ÌÈÔ˘ÚÁÂ› Î¤Ú‰Ë ÛÙÔ Ì¤ÏÏÔÓ.

10.3.5. ∞ÔÙ›ÌËÛË ÙË˜ ∞Í›·˜ ÙË˜ ∫ÔÈÓ‹˜ ªÂÙÔ¯‹˜ ÌÂ ÙË ª¤-
ıÔ‰Ô ÙË˜ ¶ÚÔÂÍfiÊÏËÛË˜ ÙˆÓ ÌÂÏÏÔÓÙÈÎÒÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÚÔÒÓ ÙË˜
10.3.5.1. ∆Ô °ÂÓÈÎfi Àfi‰ÂÈÁÌ· ÙË˜ ·ÔÙ›ÌËÛË˜ ÙË˜ ÎÔÈÓ‹˜
ÌÂÙÔ¯‹˜ ÌÂ ÙË Ì¤ıÔ‰Ô ÙË˜ ÚÔÂÍfiÊÏËÛË˜ ÙˆÓ ÌÂÏÏÔÓÙÈÎÒÓ
¯ÚËÌ·ÙÔÚÔÒÓ ÙË˜

OÈ ÌÂÏÏÔÓÙÈÎ¤˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÚÔ¤˜ ÌÈ·˜ ÎÔÈÓ‹˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ Â›Ó·È Ù· ·Ó·ÌÂÓfiÌÂ-
Ó· ÌÂÏÏÔÓÙÈÎ¿ ÌÂÚ›ÛÌ·Ù· Î·È Ë ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓË ÙÈÌ‹ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ fiÙ·Ó ·˘Ù‹
Ô˘ÏËıÂ›. ™˘ÓÂÒ˜:

P0 = ∞Í›· ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ (·ÚÔ‡Û· ·Í›· ÙˆÓ ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓˆÓ ÌÂÚÈÛÌ¿ÙˆÓ Î·È
ÙË˜ ÚÔ‚ÏÂfiÌÂÓË˜ ÙÈÌ‹˜ ÒÏËÛË˜ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜).

D1, D2, D3 Î.Ï. = ªÂÚ›ÛÌ·Ù· ÎÔÈÓ‹˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓ· Ó· ÏËÊıÔ‡Ó
ÛÙÔ Ù¤ÏÔ˜ ÙˆÓ ÂÚÈfi‰ˆÓ 1, 2, 3 Î.Ô.Î. ¤ˆ˜ fiÙÔ˘ Ë ÌÂÙÔ¯‹ ˆÏËıÂ›.

Pn = ¶ÚÔ‚ÏÂfiÌÂÓË ÙÈÌ‹ ÒÏËÛË˜ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ÛÙË n ÂÚ›Ô‰Ô.
Ks = ∞·ÈÙÔ‡ÌÂÓË ·fi‰ÔÛË ·fi ÙËÓ Â¤Ó‰˘ÛË ÛÙËÓ ÎÔÈÓ‹ ÌÂÙÔ¯‹.

™ÙËÓ Ú¿ÍË, ÂÓÙÔ‡ÙÔÈ˜, Ë ¯ÚËÛÈÌÔÔ›ËÛË ÙË˜ ·Ú·¿Óˆ ÂÍ›ÛˆÛË˜ ÁÈ·
ÙËÓ ·ÔÙ›ÌËÛË ÙË˜ ·Í›·˜ ÙË˜ ÎÔÈÓ‹˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ Â›Ó·È ÚÔ‚ÏËÌ·ÙÈÎ‹, ÂÂÈ‰‹
Ë ÂÎÙ›ÌËÛË ÙË˜ ÌÂÏÏÔÓÙÈÎ‹˜ ÙÈÌ‹˜ ÒÏËÛË˜ ÙË˜ ÎÔÈÓ‹˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ (Pn) Â›Ó·È
Û˘¯Ó¿ ÎÂÚ‰ÔÛÎÔÈÎ‹. ∞˘Ùfi ÂÚÈÔÚ›˙ÂÈ ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ÙË ¯ÚËÛÈÌfiÙËÙ· ÙÔ˘ ÌÔ-
ÓÙ¤ÏÔ˘ ·˘ÙÔ‡.

∞ÓÙ› ·˘ÙÔ‡, ÌÂÚÈÎÔ› ·Ó·Ï˘Ù¤˜ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡Ó ÌÔÓÙ¤Ï· Ù· ÔÔ›· Â›Ó·È ÌÈ·
·Ú·ÏÏ·Á‹ ÙË˜ ·Ú·¿Óˆ ÂÍ›ÛˆÛË˜, ·ÏÏ¿ ‰ÂÓ ‚·Û›˙ÔÓÙ·È ÛÙËÓ ÂÎÙ›ÌËÛË
ÙË˜ ÌÂÏÏÔÓÙÈÎ‹˜ ÙÈÌ‹˜ ÒÏËÛË˜ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜. ∞˘Ù¿ Ù· ˘Ô‰Â›ÁÌ·Ù· ÂÍÂ-
Ù¿˙Ô˘ÌÂ ·Ì¤Ûˆ˜ ·Ú·Î¿Ùˆ:

10.3.5.2. Àfi‰ÂÈÁÌ· ∞ÔÙ›ÌËÛË˜ ÙË˜ ·Í›·˜ ÙË˜ ÎÔÈÓ‹˜ ÌÂÙÔ-
¯‹˜ ÌÂ ÛÙ·ıÂÚ‹ ·‡ÍËÛË ÙÔ˘ ÌÂÚ›ÛÌ·ÙÔ˜

∆· ÌÂÚ›ÛÌ·Ù· ÙË˜ ÎÔÈÓ‹˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ÌÔÚÂ› Ó· ·˘ÍËıÔ‡Ó ÌÂ ‰È·ÊÔÚÂÙÈ-
ÎÔ‡˜ Ú˘ıÌÔ‡˜. ∆· ‰‡Ô Û˘Ó‹ıË ˘Ô‰Â›ÁÌ·Ù· Ô˘ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡Ó ÔÈ ·Ó·-
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∆Ú¤¯Ô˘Û· ÙÈÌ‹
ÎÔÈÓ‹˜ ÌÂÙÔ¯‹˜

∆Ú¤¯Ô˘Û· ·Í›· ÙˆÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡
ÌÂ›ÔÓ ÙÚ¤¯Ô˘Û· ·Í›· ˘Ô¯ÚÂÒÛÂˆÓ

∞ÚÈıÌfi˜ ÎÔÈÓÒÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ
=

(10.6)
D1

(1 + Ks)1
P0 = + + ........ +

D2

(1 + Ks)2
+

D3

(1 + Ks)3

Dn + Pn

(1 + Ks)
n
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Ï˘Ù¤˜ – ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÁÈ· ÙËÓ ·ÔÙ›ÌËÛË ÙË˜ ÎÔÈÓ‹˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ Â›Ó·È Ù· ÂÍ‹˜:
·) ∆Ô ˘fi‰ÂÈÁÌ· ÌÂ ÛÙ·ıÂÚ‹ ·‡ÍËÛË ÙˆÓ ÌÂÚÈÛÌ¿ÙˆÓ Î·È ‚) ÙÔ ˘fi-

‰ÂÈÁÌ· ¯ˆÚ›˜ ·‡ÍËÛË ÙˆÓ ÌÂÚÈÛÌ¿ÙˆÓ.
∆Ô ˘fi‰ÂÈÁÌ· ÙË˜ ÛÙ·ıÂÚ‹˜ ·‡ÍËÛË˜ ÙˆÓ ÌÂÚÈÛÌ¿ÙˆÓ ˘Ôı¤ÙÂÈ fiÙÈ Ù·

ÌÂÚ›ÛÌ·Ù· ÙË˜ ÎÔÈÓ‹˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ÏËÚÒÓÔÓÙ·È ÛÂ Ù·ÎÙ¿ ¯ÚÔÓÈÎ¿ ‰È·ÛÙ‹Ì·-
Ù· Î·È ı· ·˘Í¿ÓÔ˘Ó ÌÂ ¤Ó· ÛÙ·ıÂÚfi Ú˘ıÌfi (ÔÛÔÛÙfi). ∆Ô ÌÔÓÙ¤ÏÔ ÙË˜ ÛÙ·-
ıÂÚ‹˜ ·‡ÍËÛË˜ ÙˆÓ ÌÂÚÈÛÌ¿ÙˆÓ (ÁÓˆÛÙfi ˆ˜ ÙÔ ÌÔÓÙ¤ÏÔ Gordon) ·ÚÔ˘-
ÛÈ¿˙ÂÙ·È ·Ú·Î¿Ùˆ:

P0 = TÚ¤¯Ô˘Û· ÙÈÌ‹ (·Í›·) ÙË˜ ÎÔÈÓ‹˜ ÌÂÙÔ¯‹˜.
D1 = ¶ÔÛfi ÌÂÚ›ÛÌ·ÙÔ˜ ÙË˜ ÎÔÈÓ‹˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ÛÂ Â˘ÚÒ ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓÔ ÌÂÙ¿

1 ÂÚ›Ô‰Ô ·fi Û‹ÌÂÚ·.
Ks = A·ÈÙÔ‡ÌÂÓË ·fi‰ÔÛË ·Ó¿ ÂÚ›Ô‰Ô ·fi ÙËÓ ÎÔÈÓ‹ ÌÂÙÔ¯‹.
g = A·ÈÙÔ‡ÌÂÓÔ ÛÙ·ıÂÚfi ÔÛÔÛÙfi ·‡ÍËÛË˜ ÙÔ˘ ÌÂÚ›ÛÌ·ÙÔ˜ ÙË˜ ÎÔÈÓ‹˜

ÌÂÙÔ¯‹˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ·Ó¿ ÂÚ›Ô‰Ô.
¶·Ú¿‰ÂÈÁÌ·

ÀÔı¤ÙÔ˘ÌÂ fiÙÈ Ë ··ÈÙÔ‡ÌÂÓË ·fi‰ÔÛË ÙÔ˘ ÂÂÓ‰˘Ù‹ ÁÈ· ÙËÓ ÎÔÈÓ‹
ÌÂÙÔ¯‹ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ∞ Â›Ó·È (Ks) 10%. ÀÔı¤ÙÔ˘ÌÂ, Â›ÛË˜, fiÙÈ Ë ¤ÚÂ˘-
Ó· ÙÔ˘ ÂÂÓ‰˘Ù‹ ÙÔÓ Î¿ÓÂÈ Ó· ÈÛÙÂ‡ÂÈ fiÙÈ Ë ÂÈ¯Â›ÚËÛË ∞ ı· ÏËÚÒÓÂÈ Ì¤-
ÚÈÛÌ· (D1) 0,25 Â˘ÚÒ ÙÔ ÂfiÌÂÓÔ ¤ÙÔ˜ Î·È ÁÈ· Î¿ıÂ ¯ÚfiÓÔ ÌÂÙ¿ ÙÔ Ì¤ÚÈÛÌ·
ı· ·˘Í¿ÓÂÙ·È ÌÂ ¤Ó· ÛÙ·ıÂÚfi ÔÛÔÛÙfi (g) 8% Î¿ıÂ ¤ÙÔ˜. ªÂ Ù· ·Ú·¿Óˆ
‰Â‰ÔÌ¤Ó·, Ë ·ÚÔ‡Û· ·Í›· (ÙÈÌ‹) ÙË˜ ÎÔÈÓ‹˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ˘ÔÏÔÁ›˙ÂÙ·È ˆ˜ ÂÍ‹˜:

∂˘Ú›ÛÎÔ˘ÌÂ fiÙÈ ÌÂ ¤Ó· Ì¤ÚÈÛÌ· ÙË˜ ÎÔÈÓ‹˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ÛÂ ¤Ó· Û˘ÁÎÂÎÚÈ-
Ì¤ÓÔ ¤ÙÔ˜ 0,25, ÌÂ ÛÙ·ıÂÚ‹ ·‡ÍËÛË ÙÔ˘ ÌÂÚ›ÛÌ·ÙÔ˜ 8% Î·È ÌÂ ··ÈÙÔ‡-
ÌÂÓË ·fi‰ÔÛË 10%, Ë ·Í›· (ÙÈÌ‹) ÙË˜ ÎÔÈÓ‹˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ Â›Ó·È 12,50 Â˘ÚÒ.

10.3.5.3. Àfi‰ÂÈÁÌ· ∞ÔÙ›ÌËÛË˜ ÙË˜ ∞Í›·˜ ÙË˜ ∫ÔÈÓ‹˜ ªÂ-
ÙÔ¯‹˜ ¯ˆÚ›˜ ·‡ÍËÛË ÙÔ˘ ÌÂÚ›ÛÌ·ÙÔ˜ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜

ŸÙ·Ó Ù· ÌÂÚ›ÛÌ·Ù· ÙË˜ ÎÔÈÓ‹˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ‰ÂÓ ·Ó·Ì¤ÓÔÓÙ·È Ó· ·˘ÍËıÔ‡Ó
·ÏÏ¿ Ì¤ÓÔ˘Ó ÛÙ·ıÂÚ¿, ÔÈ ¯ÚËÌ·ÙÔÚÔ¤˜ ÙË˜ ÎÔÈÓ‹˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ Â›Ó·È fiÌÔÈÂ˜
ÌÂ ÂÎÂ›ÓÂ˜ ÙË˜ ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯Ô˘ ÌÂÙÔ¯‹˜. O Ì¤ÙÔ¯Ô˜ Ï·Ì‚¿ÓÂÈ ÙÔ ›‰ÈÔ ÛÙ·-
ıÂÚfi Ì¤ÚÈÛÌ· Î¿ıÂ ¤ÙÔ˜. ™˘ÓÂÒ˜, ÁÈ· Ó· ·ÔÙÈÌ‹ÛÔ˘ÌÂ ÙÈ˜ ÎÔÈÓ¤˜ ÌÂÙÔ-
¯¤˜ ¯ˆÚ›˜ ·‡ÍËÛË ÙÔ˘ ÌÂÚ›ÛÌ·ÙÔ˜ ÚÔÛ·ÚÌfi˙Ô˘ÌÂ ÙÔ ÁÂÓÈÎfi ÌÔÓÙ¤ÏÔ
P0 = D1/Ks–g ÂÍ·ÏÂ›ÊÔÓÙ·˜ ÙÔ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ g (ÙÔ Ú˘ıÌfi ·‡ÍËÛË˜ ÙÔ˘ ÌÂ-
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Ks–g 
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0,25 ú
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= = 12,50 Â˘ÚÒ
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P0 = (10.7)
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Ú›ÛÌ·ÙÔ˜). ™˘ÓÂÒ˜ ÙÔ ÌÔÓÙ¤ÏÔ ÁÈ· ÙËÓ ·ÔÙ›ÌËÛË ÙË˜ ÎÔÈÓ‹˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ¯ˆ-
Ú›˜ ·‡ÍËÛË ÙÔ˘ ÌÂÚ›ÛÌ·ÙÔ˜ Â›Ó·È ÙÔ ÂÍ‹˜:

P0 = ÙÚ¤¯Ô˘Û· ÙÈÌ‹ ÙË˜ ÎÔÈÓ‹˜ ÌÂÙÔ¯‹˜
Ds = ÛÙ·ıÂÚfi ÔÛfi ÙÔ˘ ÌÂÚ›ÛÌ·ÙÔ˜ ÙË˜ ÎÔÈÓ‹˜ ÌÂÙÔ¯‹˜
Ks = ··ÈÙÔ‡ÌÂÓË ·fi‰ÔÛË ·Ó¿ ÂÚ›Ô‰Ô ·fi ÙËÓ Â¤Ó‰˘ÛË ÛÙËÓ ÎÔÈÓ‹ ÌÂÙÔ¯‹.

¶·Ú¿‰ÂÈÁÌ·
∞˜ ˘Ôı¤ÛÔ˘ÌÂ fiÙÈ ÙÔ ÂÙ‹ÛÈÔ Ì¤ÚÈÛÌ· ÙË˜ ÎÔÈÓ‹˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ‹Ù·Ó (Ds) 2

Â˘ÚÒ Î·È Ë ··ÈÙÔ‡ÌÂÓË ·fi‰ÔÛË ÙÔ˘ ÂÂÓ‰˘Ù‹ ‹Ù·Ó (∫s) 10%. ∏ ·Í›· (ÙÈ-
Ì‹) ÙË˜ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË˜ ÎÔÈÓ‹˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÔ ·Ú·¿Óˆ ˘fi-
‰ÂÈÁÌ· Â›Ó·È:

P0 = 2 Â˘ÚÒ / 0,10 = 20 Â˘ÚÒ

∂˘Ú›ÛÎÔ˘ÌÂ Â¿Ó ÙÔ Ì¤ÚÈÛÌ· ÙË˜ ÎÔÈÓ‹˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ Â›Ó·È ÛÙ·ıÂÚfi Î¿ıÂ
¤ÙÔ˜ (Ds) 2 Â˘ÚÒ Î·È Ë ··ÈÙÔ‡ÌÂÓË ·fi‰ÔÛË ÙÔ˘ ÂÂÓ‰˘Ù‹ Â›Ó·È (∫s) 10%,
Ë ÙÚ¤¯Ô˘Û· ÙÈÌ‹ ÙË˜ ÎÔÈÓ‹˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ı· Â›Ó·È 20 Â˘ÚÒ.

10.3.5.4. ÃÚËÛÈÌÔÔ›ËÛË ÙÔ˘ ÀÔ‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜ Gordon ÁÈ· ÙËÓ
ÂÎÙ›ÌËÛË Â¿Ó Ë ÙÚ¤¯Ô˘Û· ÙÈÌ‹ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ Â›Ó·È ˘ÔÙÈÌËÌ¤ÓË
‹ ˘ÂÚÙÈÌËÌ¤ÓË

∆Ô ˘fi‰ÂÈÁÌ· ÙÔ˘ Gordon ÌÔÚÂ› Ó· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈËıÂ› ·fi ¤Ó· ·Ó·Ï˘-
Ù‹ ÁÈ· Ó· ‰È·ÌÔÚÊÒÛÂÈ ÌÈ· ÁÓÒÌË Â¿Ó Ë ÙÚ¤¯Ô˘Û· ÙÈÌ‹ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ÂÎÙÈ-
Ì¿Ù·È ÛˆÛÙ¿. ∞˜ ˘Ôı¤ÛÔ˘ÌÂ fiÙÈ Ë ÙÈÌ‹ ÌÈ·˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ Â›Ó·È Û‹-
ÌÂÚ· 140 Â˘ÚÒ Î·È ÙÔ ÚfiÛÊ·ÙÔ Ì¤ÚÈÛÌ· ‹Ù·Ó 10 Â˘ÚÒ Î·È fiÙÈ Ô ·Ó·Ï˘Ù‹˜
ÚÔ‚Ï¤ÂÈ ¤Ó· Ú˘ıÌfi ·‡ÍËÛË˜ ÙÔ˘ ÌÂÚ›ÛÌ·ÙÔ˜ (g) 8% Î·È Ë ··ÈÙÔ‡ÌÂ-
ÓË ·fi‰ÔÛË ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ Â›Ó·È 15%.

∏ ÙÚ¤¯Ô˘Û· ÙÈÌ‹ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ÌÂ Ù· ·Ú·¿Óˆ ‰Â‰ÔÌ¤Ó· Â›Ó·È 154,28 Â˘ÚÒ.

™‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÔÓ ·Ó·Ï˘Ù‹, Ë ÙÚ¤¯Ô˘Û· ÙÈÌ‹ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ 140 Â˘ÚÒ Ê·›-
ÓÂÙ·È Ó· Â›Ó·È ˘ÔÙÈÌËÌ¤ÓË (Û˘ÁÎÚÈÓfiÌÂÓË ÌÂ ÙËÓ ·ÔÙ›ÌËÛË ÙË˜ ·Í›·˜ ÙË˜
ÌÂÙÔ¯‹˜ 154,28 Â˘ÚÒ) Î·È Û˘ÓÂÒ˜ (Ô ·Ó·Ï˘Ù‹˜) ı· ÚfiÙÂÈÓÂ ÙËÓ ·ÁÔÚ¿
ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜.

¢È¿ÊÔÚÔÈ ·Ó·Ï˘Ù¤˜ ı· Î·Ù·Ï‹ÍÔ˘Ó ÛÂ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¤˜ ÂÎÙÈÌ‹ÛÂÈ˜, ÁÈ· ÙË
ÛˆÛÙ‹ (ÏÔÁÈÎ‹) ÙÈÌ‹ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ Â¿Ó ÂÎÙÈÌÔ‡Ó ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎÔ‡˜ Ú˘ıÌÔ‡˜ ·‡-
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Ds

Ks

P0 =

D0 (1+g)
Ks–g

P0 = ‹       P0 =
D1

K s–g

10 (1+0,08)
0,15 – 0,08

P0 = = 154,28 Â˘ÚÒ

(10.8)

(10.9)
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ÍËÛË˜ ÙÔ˘ ÌÂÚ›ÛÌ·ÙÔ˜ Î·È ¤¯Ô˘Ó ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¤˜ ··ÈÙÔ‡ÌÂÓÂ˜ ·Ô‰fiÛÂÈ˜.
∆Ô ˘fi‰ÂÈÁÌ· Gordon ÌÔÚÂ› Ó· ÙÚÔÔÔÈËıÂ› ÛÂ ÌÈ· Ú·ÎÙÈÎ‹ ‚¿ÛË ¤ÙÛÈ

ÒÛÙÂ Ó· Â›Ó·È ‰˘Ó·Ù‹ Ë ÂÎÙ›ÌËÛË ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ Â¿Ó Ë Úfi‚ÏÂ„Ë ÙˆÓ
ÌÂÚÈÛÌ¿ÙˆÓ Â›Ó·È ‚¤‚·È· ÛÙÔ ¿ÌÂÛÔ Ì¤ÏÏÔÓ Î·È ÏÈÁfiÙÂÚÔ ‚¤‚·È· ÛÙÔ ·Ò-
ÙÂÚÔ Ì¤ÏÏÔÓ.

ŒÓ·˜ ·Ó·Ï˘Ù‹˜ ÌÔÚÂ› Ó· Â›Ó·È ‚¤‚·ÈÔ˜ ÁÈ· Ù· ÌÂÚ›ÛÌ·Ù· ÁÈ· Ù· Âfi-
ÌÂÓ· ‰‡Ô ¯ÚfiÓÈ· (·ÏÏ¿ ÔÏ‡ ÏÈÁfiÙÂÚÔ ‚¤‚·ÈÔ˜ ÁÈ· Ù· ÌÂÏÏÔÓÙÈÎ¿ ÌÂÚ›ÛÌ·Ù·
¤Ú· ·fi Ù· ‰‡Ô ¤ÙË) Î·È ı¤ÏÂÈ Ó· ÂÎÙÈÌ‹ÛÂÈ Â¿Ó Ë ÙÚ¤¯Ô˘Û· ÙÈÌ‹ ÙË˜ ÌÂ-
ÙÔ¯‹˜ Â›Ó·È ÌÈ· Â˘ÓÔ˚Î‹ ÙÈÌ‹.

°È· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, Â¿Ó Ë ÙÈÌ‹ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ Â›Ó·È Û‹ÌÂÚ· 140 Â˘-
ÚÒ Î·È Ô ·Ó·Ï˘Ù‹˜ ÚÔ‚Ï¤ÂÈ 12% ·‡ÍËÛË ÙÔ˘ ÌÂÚ›ÛÌ·ÙÔ˜ ·˘Ùfi ÙÔ ¤ÙÔ˜
Î·È 10% ÁÈ· ÙÔ ÂfiÌÂÓÔ ¤ÙÔ˜ Î·È ÌÂÙ¿ ÙÔ ‰Â‡ÙÂÚÔ ¤ÙÔ˜ Ë ·‡ÍËÛË ÙÔ˘ ÌÂÚ›-
ÛÌ·ÙÔ˜ ÂÏ·ÙÙÒÓÂÙ·È ÛÂ ¤Ó· ÈÔ Î·ÓÔÓÈÎfi Ú˘ıÌfi 8% Î·È Ë ÔÛÔÛÙÈ·›· ·˘Ù‹
·‡ÍËÛË 8% Ó· ·Ú·Ì¤ÓÂÈ ÛÙ·ıÂÚ‹ Î·È Ë ··ÈÙÔ‡ÌÂÓË ·fi‰ÔÛË Â›Ó·È 15%, ÌÂ
Ù· ‰Â‰ÔÌ¤Ó· ·˘Ù¿ Ë ÙÈÌ‹ (·Í›·) ÙË˜ ÎÔÈÓ‹˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ˘ÔÏÔÁ›˙ÂÙ·È ˆ˜ ÂÍ‹˜:

P0 = 162,8 Â˘ÚÒ

ÕÚ· Ë ÙÚ¤¯Ô˘Û· ÙÈÌ‹ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ 140 Â˘ÚÒ ıÂˆÚÂ›Ù·È ˘ÔÙÈÌËÌ¤ÓË ¤Ó·-
ÓÙÈ ÙË˜ ·ÔÙ›ÌËÛË˜ ÙË˜ ÙÈÌ‹˜ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ 162,8 Â˘ÚÒ, ¿Ú· ÚÔÙÂ›ÓÂÙ·È
·ÁÔÚ¿ ÙË˜ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜.

10.3.5.5. ∆Ô Àfi‰ÂÈÁÌ· Gordon ˘Ô‰ÂÈÎÓ‡ÂÈ ÙÔ˘˜ ∫Ú›ÛÈÌÔ˘˜
¶·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ ÁÈ· ÙËÓ ÙÈÌ‹ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜

∆Ô ˘fi‰ÂÈÁÌ· Gordon P0 = D1 / (Ks – g) ÁÈ· Ó· ¤¯ÂÈ Î¿ÔÈ· ¤ÓÓÔÈ· ··È-
ÙÂ› Ë ··ÈÙÔ‡ÌÂÓË ·fi‰ÔÛË KS Ó· Â›Ó·È ˘„ËÏfiÙÂÚË ·fi ÙÔÓ ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓÔ
ÛÙ·ıÂÚfi Ú˘ıÌfi (ÔÛÔÛÙfi) g ·‡ÍËÛË˜ ÙÔ˘ ÌÂÚ›ÛÌ·ÙÔ˜. ∏ ÚÔ¸fiıÂÛË ·˘-
Ù‹ ·ÔÊÂ‡ÁÂÈ ÙËÓ Èı·ÓfiÙËÙ· ·ÚÓËÙÈÎ‹˜ ‹ ÙË˜ ¿ÂÈÚÔ˘ (∞) ÙÈÌ‹˜ ÙË˜ ÌÂ-
ÙÔ¯‹˜. ∆Ô ˘fi‰ÂÈÁÌ· ˘Ô‰ÂÈÎÓ‡ÂÈ ÙÚÂÈ˜ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ ÔÈ ÔÔ›ÔÈ Â›Ó·È ÎÚ›ÛÈ-
ÌÔÈ ÁÈ· ÙÈ˜ ÙÈÌ¤˜ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ.

·) ∆Ô Ì¤ÚÈÛÌ· ÙÔ˘ ÙÚ¤¯ÔÓÙÔ˜ ¤ÙÔ˘˜ D0 ‹ ÙÔ Ì¤ÚÈÛÌ· ÙÔ˘ ÂfiÌÂÓÔ˘ ¤ÙÔ˘˜
D1. ∏ ÏËÚˆÌ‹ Î·È ÙÔ Ì¤ÁÂıÔ˜ ÙÔ˘ ÌÂÚ›ÛÌ·ÙÔ˜ ı· ÂÍ·ÚÙËıÂ› ·fi ÙËÓ ÎÂÚ-
‰ÔÊÔÚ›· ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ Î·È ÙË ÌÂÚÈÛÌ·ÙÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹ ÙË˜.

‚) O ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓÔ˜ Ú˘ıÌfi˜ (ÔÛÔÛÙfi) ·‡ÍËÛË˜ ÙÔ˘ ÌÂÚ›ÛÌ·ÙÔ˜ g . ŒÓ·˜
·Ú¿ÁÔÓÙ·˜ Ô˘ ÂËÚÂ¿˙ÂÈ ÙÔ Ú˘ıÌfi ·‡ÍËÛË˜ ÙÔ˘ ÌÂÚ›ÛÌ·ÙÔ˜ Â›Ó·È Ô Ú˘ı-
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D0 (1+g1)
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1
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D0 (1+g1) (1+g2)

(1+Ks)
2

+
D0(1+g1) (1+g2) (1+g)

(Ks–g) (1+Ks)
2

+

10 (1,12)

(1,15) 
P0 =

10 (1,12) (1,10)

(1,15)2
+

10 (1,12) (1,10) (1,08)

(0,15–0,08) (1,15)2
+
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Ìfi˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ·Ó¿Ù˘ÍË˜, fiÛÔ ˘„ËÏfiÙÂÚÔ˜ Â›Ó·È Ô Ú˘ıÌfi˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜
·Ó¿Ù˘ÍË˜ ÙfiÛÔ ˘„ËÏfiÙÂÚÔ˜ ·Ó·Ì¤ÓÂÙ·È Ó· Â›Ó·È Ô Ú˘ıÌfi˜ ·‡ÍËÛË˜ ÙÔ˘
ÌÂÚ›ÛÌ·ÙÔ˜. ŒÓ·˜ ¿ÏÏÔ˜ ÛËÌ·ÓÙÈÎfi˜ ·Ú¿ÁÔÓÙ·˜ Â›Ó·È Ô ÎÏ¿‰Ô˜ ÙË˜ ÔÈ-
ÎÔÓÔÌ›·˜ ÛÙÔÓ ÔÔ›Ô ·Ó‹ÎÂÈ Ë ÂÈ¯Â›ÚËÛË, Ë ÂÈ¯Â›ÚËÛË ÌÔÚÂ› Ó· Â›Ó·È ÛÂ
¤Ó· ÎÏ¿‰Ô ¯·ÌËÏ‹˜ ‹ ˘„ËÏ‹˜ ·Ó¿Ù˘ÍË˜. ÕÏÏÔÈ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ Ô˘ Â›Ó·È Û¯Â-
ÙÈÎÔ› Â›Ó·È Ë Î˘‚ÂÚÓËÙÈÎ‹ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹, ÂÈ‰ÈÎfiÙÂÚ· Ë ÊÔÚÔÏÔÁ›·. ∂È-
‰ÈÎfiÙÂÚÔÈ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ Ô˘ ·ÊÔÚÔ‡Ó ÙËÓ ›‰È· ÙËÓ ÂÈ¯Â›ÚËÛË Â›Ó·È ÙÔ Â›‰Ô˜
ÙÔ˘ ÚÔ˚fiÓÙÔ˜, Ë ÈÎ·ÓfiÙËÙ· ÙË˜ ‰ÈÔ›ÎËÛË˜ Î.Ï.

Á) ∏ ··ÈÙÔ‡ÌÂÓË ·fi‰ÔÛË KS. ªÈ· ·‡ÍËÛË ÙË˜ ··ÈÙÔ‡ÌÂÓË˜ ·fi‰Ô-
ÛË˜ Û˘ÓÂ¿ÁÂÙ·È ÌÈ· ·‡ÍËÛË ÙÔ˘ ÚÔÂÍÔÊÏËÙÈÎÔ‡ ÂÈÙÔÎ›Ô˘ ÙˆÓ ÌÂÏÏÔ-
ÓÙÈÎÒÓ ÌÂÚÈÛÌ¿ÙˆÓ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ Î·È Û˘ÓÂÒ˜ ¯·ÌËÏfiÙÂÚË ÙÈÌ‹ ÙË˜ ÌÂÙÔ-
¯‹˜. ∏ ··ÈÙÔ‡ÌÂÓË ·fi‰ÔÛË Î·È Û˘ÓÂÒ˜ ÙÔ ÚÔÂÍÔÊÏËÙÈÎfi ÂÈÙfiÎÈÔ ı·
ÂÍ·ÚÙËıÂ› ·fi ÙÔ fiÛÔ ÂÈÎ›Ó‰˘ÓË ıÂˆÚÂ›Ù·È Ë ÌÂÙÔ¯‹ ·fi ÙÔ˘˜ ÂÂÓ‰˘-
Ù¤˜ Î·È ·fi ÙËÓ ·fi‰ÔÛË Ô˘ ÌÔÚÂ› Ó· ·ÔÎÙËıÂ› ·fi ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎ¤˜ ÂÂÓ-
‰‡ÛÂÈ˜ ¯ˆÚ›˜ Î›Ó‰˘ÓÔ.

10.3.5.6. ÀÔÏÔÁÈÛÌfi˜ ÙË˜ ·fi‰ÔÛË˜ (yield) ÙË˜ ÎÔÈÓ‹˜ ÌÂ-
ÙÔ¯‹˜ ÌÂ ÙÔ Àfi‰ÂÈÁÌ· Gordon

∏ ·fi‰ÔÛË (yield) ÙË˜ ÎÔÈÓ‹˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ÌÔÚÂ› Ó· ˘ÔÏÔÁÈÛÙÂ› ÌÂ ÙË ¯ÚË-
ÛÈÌÔÔ›ËÛË ÙÔ˘ ˘Ô‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜ ·Ó¿Ù˘ÍË˜ ÙÔ˘ Gordon:

ÀÔÏÔÁ›˙Ô˘ÌÂ ÙËÓ ·fi‰ÔÛË (yield) ÙË˜ ÎÔÈÓ‹˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ·Ó·Î·Ù·Ù¿ÛÛÔÓÙ·˜
ÙÔ˘˜ fiÚÔ˘˜ ÙË˜ ·Ú·¿Óˆ ÂÍ›ÛˆÛË˜ Î·È Î·Ù·Ï‹ÁÔ˘ÌÂ ÛÙÔÓ ÂÍ‹˜ Ù‡Ô:

Ks = ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓË ·fi‰ÔÛË ·Ó¿ ÂÚ›Ô‰Ô ·fi ÙËÓ Â¤Ó‰˘ÛË ÛÙËÓ ÎÔÈÓ‹
ÌÂÙÔ¯‹

D1 = ÚÔ‚ÏÂfiÌÂÓÔ ÔÛfi ÌÂÚ›ÛÌ·ÙÔ˜ ÙË˜ ÎÔÈÓ‹˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ÛÂ ÌÈ· ÂÚ›Ô‰Ô
g = ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓÔ˜ ÛÙ·ıÂÚfi˜ Ú˘ıÌfi˜ (ÔÛÔÛÙfi) ·‡ÍËÛË˜ ÙÔ˘ ÌÂÚ›ÛÌ·-

ÙÔ˜ ·Ó¿ ÂÚ›Ô‰Ô.

°È· Ó· ‰Â›ÍÔ˘ÌÂ ˆ˜ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÂ› Ë ·Ú·¿Óˆ ÂÍ›ÛˆÛË ˘Ôı¤ÙÔ˘ÌÂ fiÙÈ
Ë ÙÈÌ‹ ÙË˜ ÎÔÈÓ‹˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ∞ Û‹ÌÂÚ· Â›Ó·È 52 Â˘ÚÒ. ÀÔ-
ı¤ÙÔ˘ÌÂ Â›ÛË˜ fiÙÈ Ë ÂÈ¯Â›ÚËÛË ∞ ı· ‰È·Ó¤ÌÂÈ Ì¤ÚÈÛÌ· ·Ó¿ ÎÔÈÓ‹ ÌÂÙÔ-
¯‹ ÙÔ ÂfiÌÂÓÔ ¤ÙÔ˜ 4,8 Â˘ÚÒ Î·È ÙÔ Ì¤ÚÈÛÌ· ı· ·˘Í¿ÓÂÙ·È Î¿ıÂ ¤ÙÔ˜ ÌÂ
¤Ó· ÛÙ·ıÂÚfi ÂÙ‹ÛÈÔ Ú˘ıÌfi (ÔÛÔÛÙfi) 4%. ∂¿Ó ·ÁÔÚ¿ÛÔ˘ÌÂ ÙËÓ ÎÔÈÓ‹ ÌÂ-
ÙÔ¯‹ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ∞ ÛÙËÓ ÙÚ¤¯Ô˘Û· ÙÈÌ‹ 52 Â˘ÚÒ, Ë ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓË ·fi-
‰ÔÛË ·fi ÙËÓ Â¤Ó‰˘ÛË ÛÂ ·˘Ù‹ ÙË ÌÂÙÔ¯‹ Â›Ó·È:
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∂¿Ó Ë ÂÏ¿¯ÈÛÙË ··ÈÙÔ‡ÌÂÓË ·fi‰ÔÛË ÙÔ˘ ÂÂÓ‰˘Ù‹, Ï·Ì‚¿ÓÔÓÙ·˜ ˘fi-
„Ë Î·È ÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ‹Ù·Ó ÌÈÎÚfiÙÂÚË ·fi 11,23% Ô ÂÂÓ‰˘Ù‹˜
ı· ·ÁÔÚ¿ÛÂÈ ÙËÓ ÌÂÙÔ¯‹ ·˘Ù‹, Â¿Ó Ë ··ÈÙÔ‡ÌÂÓË ·fi‰ÔÛË ÙÔ˘ ÂÂÓ‰˘-
Ù‹ Â›Ó·È ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË ·fi 11,23% Ô ÂÂÓ‰˘Ù‹˜ Ú¤ÂÈ Ó· ÂÚÂ˘Ó‹ÛÂÈ ÁÈ· ÙËÓ
·ÁÔÚ¿ ÌÈ·˜ ¿ÏÏË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ Ô˘ Ó· ·ÔÊ¤ÚÂÈ ·fi‰ÔÛË ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË ·fi
11,23%.

10.4. ¶ƒO™¢πOƒπ™ªO™ ∆∏™ ∞¶∞π∆OÀª∂¡∏™ ∞¶O¢O™∏™
°π∞ ∆∏¡ ∞¶O∆πª∏™∏ ∆ø¡ ª∂∆OÃø¡
10.4.1. ∂ÈÛ·ÁˆÁ‹

ŸÙ·Ó ÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÚÔÛ·ıÔ‡Ó Ó· ·ÔÙÈÌ‹ÛÔ˘Ó ÌÈ· ÌÂÙÔ¯‹ ‚·ÛÈ˙fi-
ÌÂÓÔÈ ÛÙÈ˜ ÚÔÂÍÔÊÏËÌ¤ÓÂ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÚÔ¤˜ Ú¤ÂÈ Ó· ÚÔÛ‰ÈÔÚ›ÛÔ˘Ó ÙËÓ
··ÈÙÔ‡ÌÂÓË ·fi‰ÔÛË ÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ Ô˘ ÂÂÓ‰‡Ô˘Ó ÛÂ ÌÈ· Û˘ÁÎÂÎÚÈ-
Ì¤ÓË ÌÂÙÔ¯‹. OÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ··ÈÙÔ‡Ó ÌÈ· ·fi‰ÔÛË Ë ÔÔ›· ·ÓÙ·Ó·ÎÏ¿ ÙÔ
ÂÈÙfiÎÈÔ ¯ˆÚ›˜ Î›Ó‰˘ÓÔ Û˘Ó ÙÔ ÂÚÈıÒÚÈÔ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ (risk premium). ªÔÏÔ-
ÓfiÙÈ, ÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÁÂÓÈÎ¿ ··ÈÙÔ‡Ó ÌÈ· ˘„ËÏfiÙÂÚË ·fi‰ÔÛË ·fi ÙÈ˜ ÌÂ-
ÙÔ¯¤˜ ÔÈ ÔÔ›Â˜ ÂÌÂÚÈ¤¯Ô˘Ó ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ Î›Ó‰˘ÓÔ ‰ÂÓ ˘¿Ú¯ÂÈ Ï‹ÚË˜
Û˘ÌÊˆÓ›· ÁÈ· ÙÔ È‰·ÓÈÎfi Ì¤ÙÚÔ ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ‹ ÁÈ· ÙÔÓ ÙÚfiÔ ÌÂ ÙÔÓ ÔÔ›Ô
Ô Î›Ó‰˘ÓÔ˜ Ú¤ÂÈ Ó· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈËıÂ› ÁÈ· ÙÔÓ ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi ÙË˜ ··ÈÙÔ‡ÌÂ-
ÓË˜ ·fi‰ÔÛË˜. ∂¿Ó Ù· ÌÂÚ›ÛÌ·Ù· ‹Ù·Ó ÁÓˆÛÙ¿ ÌÂ ‚Â‚·ÈfiÙËÙ· ÙfiÙÂ ÙÔ ÂÈ-
ÙfiÎÈÔ ¯ˆÚ›˜ Î›Ó‰˘ÓÔ ÌÔÚÔ‡ÛÂ Ó· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈËıÂ›, ·ÏÏ¿ Ù· ÌÂÚ›ÛÌ·Ù· ‰ÂÓ
Â›Ó·È ÁÓˆÛÙ¿ Î·È ¤ÙÛÈ Î¿ÔÈÔ Â›‰Ô˜ ÂÈÚfiÛıÂÙÔ˘ ÂÚÈıˆÚ›Ô˘ (premium)
··ÈÙÂ›Ù·È Ó· ÚÔÛÙÂıÂ› ÛÙÔ ÂÈÙfiÎÈÔ ¯ˆÚ›˜ Î›Ó‰˘ÓÔ.

À¿Ú¯Ô˘Ó ‰È¿ÊÔÚÔÈ ÙÚfiÔÈ ÁÈ· ÙÔÓ ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi ÙË˜ ··ÈÙÔ‡ÌÂÓË˜ ·fi-
‰ÔÛË˜. OÈ Û˘Ó‹ıÂÈ˜ Ì¤ıÔ‰ÔÈ Â›Ó·È ÔÈ ÂÍ‹˜:
·) ¶ÚÔÛˆÈÎ‹ ÂÎÙ›ÌËÛË ÙÔ˘ ÂÂÓ‰˘Ù‹.
‚) Àfi‰ÂÈÁÌ· Gordon.
Á) Àfi‰ÂÈÁÌ· ·ÔÙ›ÌËÛË˜ ÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ (Capital Asset Pricing

Model «CAPM»).
‰) ∆Ô ˘fi‰ÂÈÁÌ· ·ÓÙÈÛÙ·ıÌÈÎ‹˜ ·ÔÙ›ÌËÛË˜ ÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ

(Arbitrage Pricing Model «APM»).

10.4.2. ¶ÚÔÛˆÈÎ‹ ÂÎÙ›ÌËÛË ÙÔ˘ ÂÂÓ‰˘Ù‹
∂‰Ò ¤Ó· ÂÚÈıÒÚÈÔ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ (risk premium) ÚÔÛÙ›ıÂÙ·È ÛÂ ¤Ó· ¯ˆÚ›˜ Î›Ó-

‰˘ÓÔ ÂÈÙfiÎÈÔ ·Ó·ÊÔÚ¿˜ ·ÓÙ·Ó·ÎÏÒÓÙ·˜ ÙËÓ ÚÔÛˆÈÎ‹ ÂÎÙ›ÌËÛË ÙˆÓ ÂÂÓ-
‰˘ÙÒÓ ÁÈ· ÙËÓ ··ÈÙÔ‡ÌÂÓË ÂÈÏ¤ÔÓ ·fi‰ÔÛË ÏfiÁˆ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘, ‰ËÏ·‰‹:

R = ¶Ú·ÁÌ·ÙÈÎfi ÂÈÙfiÎÈÔ + ∞Ó·ÌÂÓfiÌÂÓÔ˜ ƒ˘ıÌfi˜ ¶ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ + 
+ ¶ÂÚÈıÒÚÈÔ ∫ÈÓ‰‡ÓÔ˘ = OÓÔÌ·ÛÙÈÎfi ∂ÈÙfiÎÈÔ + ¶ÂÚÈıÒÚÈÔ ∫ÈÓ‰‡ÓÔ˘
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∆Ô ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎfi ÂÈÙfiÎÈÔ Â›Ó·È ÙÔ ÂÈÙfiÎÈÔ ¯ˆÚ›˜ Î›Ó‰˘ÓÔ ÙˆÓ ‚Ú·¯˘-
ÚfiıÂÛÌˆÓ / ÌÂÛÔÚfiıÂÛÌˆÓ / Ì·ÎÚÔÚfiıÂÛÌˆÓ ÎÚ·ÙÈÎÒÓ ÔÌÔÏÔÁÈÒÓ
(Û˘Ó‹ıˆ˜ ÙÔ ÂÈÙfiÎÈÔ ÙˆÓ ÎÚ·ÙÈÎÒÓ ÔÌÔÏÔÁÈÒÓ ‰ÂÎ·ÂÙÔ‡˜ ‰È¿ÚÎÂÈ·˜) Î·È
ÙÔ ÂÚÈıÒÚÈÔ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ (risk premium) Â›Ó·È ÙÔ ÔÛÔÛÙfi Ô˘ ÂÎÙÈÌ¿Ù·È Î·È
ÚÔÛÙ›ıÂÙ·È ·fi ÙÔÓ ÂÂÓ‰˘Ù‹ ÛÙÔ ÂÈÙfiÎÈÔ ¯ˆÚ›˜ Î›Ó‰˘ÓÔ ÁÈ· Ó· ·ÓÙ·-
Ó·ÎÏ¿ ÙÔÓ ÂÈÏ¤ÔÓ ‚·ıÌfi ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ Û˘Ó‰Â‰ÂÌ¤ÓÔ ÌÂ ÙË ‰È·ÎÚ¿ÙËÛË
ÙˆÓ ÎÔÈÓÒÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ.

°È· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, Ë Ú·ÁÌ·ÙÈÎ‹ ·fi‰ÔÛË ÙˆÓ ÎÚ·ÙÈÎÒÓ ÔÌÔÏÔÁÈÒÓ ÌÔ-
ÚÂ› Ó· Â›Ó·È 3% Î·È Ô ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓÔ˜ Ì¤ÛÔ˜ Ú˘ıÌfi˜ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ 5% Î·È Ô
ÂÂÓ‰˘Ù‹˜ ÚÔÛı¤ÙÂÈ ¤Ó· ˘ÔÎÂÈÌÂÓÈÎfi ÂÚÈıÒÚÈÔ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ .¯. 6% ‚·ÛÈ-
˙fiÌÂÓÔ˜ ÛÙÔÓ ÂÎÙÈÌÒÌÂÓÔ Î›Ó‰˘ÓÔ ÙË˜ Â¤Ó‰˘ÛË˜ ÛÂ ÎÔÈÓ¤˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ Î·È
¤ÙÛÈ ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙ÂÙ·È Ë ··ÈÙÔ‡ÌÂÓË ·fi‰ÔÛË ÙÔ˘ ÂÂÓ‰˘Ù‹ Î·È Û˘ÓÂÒ˜
Ô Û˘ÓÔÏÈÎfi˜ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ ÚÔÂÍfiÊÏËÛË˜ ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÚÔÒÓ ÙË˜ ÎÔÈÓ‹˜
ÌÂÙÔ¯‹˜ Ô˘ Â›Ó·È (3 + 5 + 6) 14%.

10.4.3. ∆Ô Àfi‰ÂÈÁÌ· Gordon ÁÈ· ÙÔÓ ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÌfi ÙË˜ ··È-
ÙÔ‡ÌÂÓË˜ ·fi‰ÔÛË˜

∏ ··ÈÙÔ‡ÌÂÓË ·fi‰ÔÛË ÌÔÚÂ› Ó· ˘ÔÏÔÁÈÛÙÂ› ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÒÓÙ·˜ ÙÔ
˘fi‰ÂÈÁÌ· Gordon Ô˘ Â›Ó·È ÙÔ ÂÍ‹˜:

P0 = ÙÚ¤¯Ô˘Û· ÙÈÌ‹ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜
D0 = Ì¤ÚÈÛÌ· ÙÔ˘ ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓÔ˘ ¤ÙÔ˘˜
Ks = ··ÈÙÔ‡ÌÂÓË ·fi‰ÔÛË
g = Ú˘ıÌfi˜ ·‡ÍËÛË˜ ÙÔ˘  ÌÂÚ›ÛÌ·ÙÔ˜

∞Ó·Î·Ù·Ù¿ÛÛÔÓÙ·˜ ÙÔ˘˜ fiÚÔ˘˜ ÙÔ˘ ·Ú·¿Óˆ ˘Ô‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜ Ë ··È-
ÙÔ‡ÌÂÓË ·fi‰ÔÛË ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙ÂÙ·È ˆ˜ ÂÍ‹˜:

∞˘Ùfi ÛËÌ·›ÓÂÈ fiÙÈ Ë ··ÈÙÔ‡ÌÂÓË ·fi‰ÔÛË Ks ÌÔÚÂ› Ó· ˘ÔÏÔÁÈÛÙÂ›
¯ÚËÛÈÌÔÔÈÒÓÙ·˜ ÙÔ Ì¤ÚÈÛÌ· ÙÔ˘ ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓÔ˘ ¤ÙÔ˘˜, ÙËÓ ÙÚ¤¯Ô˘Û·
ÙÈÌ‹ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ Î·È ¤Ó· ˘ÔÙÈı¤ÌÂÓÔ Ú˘ıÌfi (ÔÛÔÛÙfi) ·‡ÍËÛË˜ ÙÔ˘ ÌÂ-
Ú›ÛÌ·ÙÔ˜. °È· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ· Â¿Ó Ë ÂÈ¯Â›ÚËÛË ∞ ¤¯ÂÈ ÌÈ· ÙÚ¤¯Ô˘Û· ÙÈÌ‹ ÙË˜
ÌÂÙÔ¯‹˜ ÙË˜ 100 Â˘ÚÒ Î·È ‰È¤ÓÂÌÂ Ì¤ÚÈÛÌ· ·Ó¿ ÌÂÙÔ¯‹ ÙÔ ÚÔËÁÔ‡ÌÂ-
ÓÔ ¤ÙÔ˜ 10 Â˘ÚÒ Î·È ·Ó·Ì¤ÓÂÙ·È ÌÈ· ·‡ÍËÛË ÙÔ˘ ÌÂÚ›ÛÌ·ÙÔ˜ 3% ÂÙËÛ›ˆ˜,
ÙfiÙÂ Ë ··ÈÙÔ‡ÌÂÓË ·fi‰ÔÛË ·fi ÙËÓ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË Â¤Ó‰˘ÛË Â›Ó·È Ë
ÂÍ‹˜:
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∆Ô ÌÈÎÙfi Ì¤ÚÈÛÌ· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ›Ù·È ÛÙÔ ˘fi‰ÂÈÁÌ· Gordon ÁÈ· Ó· ˘Ô-
ÏÔÁ›ÛÔ˘ÌÂ ÙËÓ ··ÈÙÔ‡ÌÂÓË ·fi‰ÔÛË ∫s ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜, ÂÂÈ‰‹ Ë ÌÈÎÙ‹ ·fi-
‰ÔÛË ÌÔÚÂ› Ó· Û˘ÁÎÚÈıÂ› ÌÂ ÙË ÌÈÎÙ‹ ·fi‰ÔÛË (yield) ÛÂ ÎÚ·ÙÈÎ¤˜ ÔÌÔ-
ÏÔÁ›Â˜ Ô˘ ·Ó·Ê¤ÚÔÓÙ·È ÛÙÔ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi Ù‡Ô (.¯. ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿
ÂÚÈÔ‰ÈÎ¿ Î.¿.).

10.4.4. Àfi‰ÂÈÁÌ· ∞ÔÙ›ÌËÛË˜ ∫ÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ ™ÙÔÈ¯Â›ˆÓ (Capital
Asset Pricing Model «CAPM») ÁÈ· ÙÔÓ ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÌfi ÙË˜ ··È-
ÙÔ‡ÌÂÓË˜ ·fi‰ÔÛË˜

∆Ô ÌÔÓÙ¤ÏÔ ∞ÔÙ›ÌËÛË ∫ÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ ™ÙÔÈ¯Â›ˆÓ (CAPM) ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ›-
Ù·È ÌÂÚÈÎ¤˜ ÊÔÚ¤˜ ÁÈ· ÙÔÓ ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi ÙË˜ ··ÈÙÔ‡ÌÂÓË˜ ·fi‰ÔÛË˜ ÁÈ·
ÔÔÈ·‰‹ÔÙÂ ÂÈ¯Â›ÚËÛË ÌÂ ÌÂÙÔ¯¤˜ ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÛÈÌÂ˜ ÛÙË ¯ÚËÌ·ÙÈ-
ÛÙËÚÈ·Î‹ ·ÁÔÚ¿. ™‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÔ ˘fi‰ÂÈÁÌ· CAPM Ë ··ÈÙÔ‡ÌÂÓË ·fi-
‰ÔÛË Â›Ó·È ›ÛË ÌÂ ÙÔ ¯ˆÚ›˜ Î›Ó‰˘ÓÔ ÂÈÙfiÎÈÔ Û˘Ó ¤Ó· ÔÏÏ·Ï¿ÛÈÔ ÙÔ˘ Â-
ÚÈıˆÚ›Ô˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ (risk premium) ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ fiˆ˜ ·˘Ùfi ·ÓÙÈÚÔÛˆÂ‡ÂÙ·È
·fi ÙÔ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ «b» ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜.

R0 = R* + b (Rm – R*)

R0 = ÚÔÛ‰ÔÎÒÌÂÓË ·fi‰ÔÛË ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜
R* = Ë ·fi‰ÔÛË ¯ˆÚ›˜ Î›Ó‰˘ÓÔ (·fi‰ÔÛË ÌË‰ÂÓÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘)
Rm = Ë ·fi‰ÔÛË ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜
(Rm – R*) = ÙÔ ÂÚÈıÒÚÈÔ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ (Ë ÂÈÏ¤ÔÓ ·fi‰ÔÛË ÙË˜

·ÁÔÚ¿˜ ¿Óˆ ·fi ÙÔ ÂÈÙfiÎÈÔ ¯ˆÚ›˜ Î›Ó‰˘ÓÔ)
b= Ô Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ «b» ÙË˜ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜. O Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ b ·ÓÙÈ-

ÚÔÛˆÂ‡ÂÈ ÙÔ Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ ‹ ÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÁÈ· ÙË
Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ÌÂÙÔ¯‹. O Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ «b» ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ Â›Ó·È ¤Ó· Ì¤-
ÙÚÔ, fiˆ˜ ·Ó·Ê¤Ú·ÌÂ ÙÔ˘ Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÙË˜ Î·ıÒ˜ ·ÓÙ·-
Ó·ÎÏ¿ ÙËÓ Â˘·ÈÛıËÛ›· ÙË˜ ·fi‰ÔÛË˜ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ÛÙË Û˘ÓÔÏÈÎ‹ ·fi-
‰ÔÛË ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜.

°È· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, ÌÈ· ÌÂÙÔ¯‹ ÌÂ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ b = 2,3 ÛËÌ·›ÓÂÈ fiÙÈ ÁÈ· Î¿-
ıÂ 1% ÌÂÙ·‚ÔÏ‹ ÙË˜ Û˘ÓÔÏÈÎ‹˜ ·fi‰ÔÛË˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ Ë ÌÂÙÔ¯‹ ÙÂ›ÓÂÈ Ó·
ÌÂÙ·‚¿ÏÏÂÙ·È Î·Ù¿ 2,3% ÚÔ˜ ÙËÓ ›‰È· Î·ÙÂ‡ı˘ÓÛË. ™˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó·, Â¿Ó ÌÈ·
ÌÂÙÔ¯‹ ¤¯ÂÈ b = 2,3 ÛËÌ·›ÓÂÈ fiÙÈ ÌÈ· ·‡ÍËÛË (ÌÂ›ˆÛË) ÙË˜ Û˘ÓÔÏÈÎ‹˜
·fi‰ÔÛË˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ Î·Ù¿ 1% ı· Ô‰ËÁ‹ÛÂÈ (Î·Ù¿ Ì¤ÛÔ fiÚÔ) ÌÈ· ·‡ÍËÛË
(ÌÂ›ˆÛË) ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ Î·Ù¿ 2,3%.

¶·Ú¿‰ÂÈÁÌ·
∏ ·fi‰ÔÛË ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ «Rm» Â›Ó·È 14%, ÙÔ ÂÈÙfiÎÈÔ ¯ˆÚ›˜ Î›Ó‰˘ÓÔ R*
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Ks =
10 (1+0,03) 

100
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Â›Ó·È 8% Î·È Ë ÂÈ¯Â›ÚËÛË ¤¯ÂÈ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ b 1,5. ™Â ·˘Ù‹ ÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË
Ë ··ÈÙÔ‡ÌÂÓË ·fi‰ÔÛË ı· Â›Ó·È 17%.

R = 8% + 1,5 (14% – 8%) = 17%

°ÂÓÈÎ¿, ÌÈ· ·‡ÍËÛË ÛÙÔ ÂÈÙfiÎÈÔ ¯ˆÚ›˜ Î›Ó‰˘ÓÔ R* ı· ·˘Í‹ÛÂÈ ÙËÓ ··È-
ÙÔ‡ÌÂÓË ·fi‰ÔÛË Î·È Û˘ÓÂÒ˜ ı· ÚÔÎ·Ï¤ÛÂÈ ÌÈ· ÌÂ›ˆÛË ÙË˜ ÙÈÌ‹˜ ÙË˜
ÌÂÙÔ¯‹˜. ªÈ· ÌÂÙ·‚ÔÏ‹ ÛÙÔ ··ÈÙÔ‡ÌÂÓÔ ÂÚÈıÒÚÈÔ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜
(Rm – R*), Â›ÛË˜ ı· ÂËÚÂ¿ÛÂÈ ÙËÓ ÙÈÌ‹ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜, Â¿Ó ÙÔ ÂÚÈıÒÚÈÔ
ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ (Rm – R*) ·˘Í¿ÓÂÙ·È, ÙfiÙÂ, Î·È Ë ··ÈÙÔ‡ÌÂÓË ·fi-
‰ÔÛË R ı· ·˘ÍËıÂ› Î·È Û˘ÓÂÒ˜ Ë ÙÈÌ‹ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ı·
ÌÂÈˆıÂ›.

O ÙÂÏÈÎfi˜ ·Ú¿ÁÔÓÙ·˜ ÁÈ· Ó· ÂÍÂÙ¿ÛÔ˘ÌÂ Â›Ó·È Ô Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ «b»
ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜. ∂¿Ó Ô Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ «b» ·˘Í¿ÓÂÈ, ÙfiÙÂ Ë ÌÂÙÔ¯‹ ıÂˆÚÂ›-
Ù·È Ó· ÂÌÂÚÈ¤¯ÂÈ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ Î›Ó‰˘ÓÔ Î·È Û˘ÓÂÒ˜ Ë ··ÈÙÔ‡ÌÂÓË ·fi-
‰ÔÛË R ı· ·˘ÍËıÂ› Î·È ·Ú·Ì¤ÓÔÓÙ·˜ ÔÈ ¿ÏÏÔÈ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ ÛÙ·ıÂÚÔ›, Ë ÙÈ-
Ì‹ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ı· ÌÂÈˆıÂ›.

10.4.5. Àfi‰ÂÈÁÌ· ∞ÓÙÈÛÙ·ıÌÈÛÙÈÎ‹˜ ∞ÔÙ›ÌËÛË˜ ∫ÂÊ·Ï·È-
·ÎÒÓ ™ÙÔÈ¯Â›ˆÓ (Arbitrage Pricing Model «APM») ÁÈ· ÙÔÓ
ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÌfi ÙË˜ ··ÈÙÔ‡ÌÂÓË˜ ·fi‰ÔÛË˜

ŒÓ· ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎfi ÌÔÓÙ¤ÏÔ ÁÈ· ÙÔÓ ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÌfi ÙË˜ ··ÈÙÔ‡ÌÂÓË˜ ·fi-
‰ÔÛË˜ Â›Ó·È ÙÔ ˘fi‰ÂÈÁÌ· «·ÓÙÈÛÙ·ıÌÈÛÙÈÎ‹˜ ·ÔÙ›ÌËÛË˜ ÎÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ
ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ» (APT). ∆Ô ˘fi‰ÂÈÁÌ· ∞ƒ∆ ‰È·Ê¤ÚÂÈ ·fi ÙÔ ˘fi‰ÂÈÁÌ· CAPM
ÛÙÔ fiÙÈ Ë ıÂˆÚ›· ÛÙËÓ ÔÔ›· ‚·Û›˙ÂÙ·È ÙÔ ˘fi‰ÂÈÁÌ· ·˘Ùfi, ˘ÔÛÙËÚ›˙ÂÈ fiÙÈ
Ë ÙÈÌ‹ ÌÈ·˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ÌÔÚÂ› Ó· ÂËÚÂ·ÛÙÂ› ·fi ÌÈ· ÛÂÈÚ¿ ·Ú·ÁfiÓÙˆÓ ¤-
Ú· ·fi ÙÔ˘˜ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜.

OÈ ÂÈÚfiÛıÂÙÔÈ ·˘ÙÔ› ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ ÌÔÚÂ› Ó· ·ÓÙ·Ó·ÎÏÔ‡Ó ÙËÓ ÔÈÎÔÓÔ-
ÌÈÎ‹ ·Ó¿Ù˘ÍË, ÙÔÓ ÏËıˆÚÈÛÌfi Î·È ¿ÏÏÂ˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙ¤˜ ÔÈ ÔÔ›Â˜ ÌÔÚÔ‡-
Û·Ó Ó· ÂËÚÂ¿ÛÔ˘Ó ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ÙÈ˜ ÙÈÌ¤˜ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ. ∆Ô ˘fi‰ÂÈÁÌ· ‚·ÛÈ-
˙fiÌÂÓÔ ÛÙË ıÂˆÚ›· ÙË˜ ·ÓÙÈÛÙ·ıÌÈÛÙÈÎ‹˜ ·ÔÙ›ÌËÛË˜, ‰ËÏ·‰‹ ÙÔ ˘fi‰ÂÈÁÌ·
·ÓÙÈÛÙ·ıÌÈÛÙÈÎ‹˜ ·ÔÙ›ÌËÛË˜ (arbitrage pricing model) Â›Ó·È ÙÔ ÂÍ‹˜:

E(R) = B0 + ™ BiFi

E(R) = ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓË ·fi‰ÔÛË ÎÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ (.¯. ÌÂÙÔ¯ÒÓ)
µ0 = ÛÙ·ıÂÚfi
Fi .....Fm = ·Í›Â˜ (ÙÈÌ¤˜) ÙˆÓ ·Ú·ÁfiÓÙˆÓ 1 ¤ˆ˜ m
µi = Â˘·ÈÛıËÛ›· ÙË˜ ·fi‰ÔÛË˜ ÎÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÛÂ ¤Ó· Û˘ÁÎÂ-

ÎÚÈÌ¤ÓÔ ·Ú¿ÁÔÓÙ·

∆Ô ˘fi‰ÂÈÁÌ· ·˘Ùfi ˘ÔÛÙËÚ›̇ ÂÈ fiÙÈ ÛÂ Î·Ù¿ÛÙ·ÛË ÈÛÔÚÚÔ›·˜ (equilibrium),
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ÔÈ ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓÂ˜ ·Ô‰fiÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ (.¯. ÌÂÙÔ¯ÒÓ)
Û¯ÂÙ›˙ÔÓÙ·È ÁÚ·ÌÌÈÎÒ˜ ÌÂ ÙËÓ Û˘Ó‰È·Î‡Ì·ÓÛË (covariance) ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ·Ô-
‰fiÛÂˆÓ ÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ Î·È ÙˆÓ ·Ú·ÁfiÓÙˆÓ (m). ∞˘Ùfi Â›Ó·È
Û·ÊÒ˜ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎfi ·fi ÙÔ ˘fi‰ÂÈÁÌ· CAPM, Ô˘ ÔÈ ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓÂ˜ ·Ô-
‰fiÛÂÈ˜ Û¯ÂÙ›˙ÔÓÙ·È ÁÚ·ÌÌÈÎ¿ ÌÂ ÙË Û˘Ó‰È·Î‡Ì·ÓÛË ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ·Ô‰fiÛÂ-
ˆÓ ÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ Î·È ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜.

∏ ÂÏÎ˘ÛÙÈÎfiÙËÙ· ÙÔ˘ ÌÔÓÙ¤ÏÔ˘ ∞ƒ∆ Â›Ó·È fiÙÈ Ï·Ì‚¿ÓÂÈ ˘fi„Ë ¤Ú· ·fi
ÙÔ˘˜ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ Î·È ¿ÏÏÔ˘˜ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ ÁÈ· ÙÔÓ ÚÔÛ‰ÈÔÚÈ-
ÛÌfi ÙË˜ ··ÈÙÔ‡ÌÂÓË˜ ·fi‰ÔÛË˜ fiˆ˜ .¯. ÙÔ˘˜ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ ÙÔ˘ ÎÏ¿‰Ô˘
ÛÙÔÓ ÔÔ›Ô ·Ó‹ÎÂÈ Ë ÂÈ¯Â›ÚËÛË ÙË˜ ÔÔ›·˜ Á›ÓÂÙ·È Ë ·ÔÙ›ÌËÛË ÙË˜ ÌÂ-
ÙÔ¯‹˜. ŒÓ· ÌÂÈÔÓ¤ÎÙËÌ· ÙÔ˘ ˘Ô‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜ ∞ƒ∆ Â›Ó·È fiÙÈ ‰ÂÓ Â›Ó·È ¤Ó·
Î·Ï¿ Î·ıÔÚÈ˙fiÌÂÓÔ ÌÔÓÙ¤ÏÔ fiÛÔ ÙÔ ˘fi‰ÂÈÁÌ· CAPM. ∞˘Ùfi ÙÔ ¯·Ú·ÎÙË-
ÚÈÛÙÈÎfi ÌÔÚÂ› Ó· ıÂˆÚËıÂ› ˆ˜ ¤Ó· ÏÂÔÓ¤ÎÙËÌ·, Î·ı’ fiÛÔÓ ÂÈÙÚ¤ÂÈ ÛÙÔ˘˜
ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ Ó· Û˘ÌÂÚÈÏ¿‚Ô˘Ó ÛÙÔ ÌÔÓÙ¤ÏÔ ·˘Ùfi ÔÔÈÔ˘Û‰‹ÔÙÂ ·Ú¿ÁÔ-
ÓÙÂ˜ Ô˘ ÈÛÙÂ‡Ô˘Ó (ıÂˆÚÔ‡Ó) fiÙÈ Â›Ó·È Û¯ÂÙÈÎÔ› ÁÈ· ÙÔÓ ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi ÙË˜
··ÈÙÔ‡ÌÂÓË˜ ·fi‰ÔÛË˜ ÁÈ· ÌÈ· Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ÌÂÙÔ¯‹.

∆Ô ˘fi‰ÂÈÁÌ· ÙË˜ «·ÓÙÈÛÙ·ıÌÈÛÙÈÎ‹˜ ·ÔÙ›ÌËÛË˜» ‰ÂÓ ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙ÂÈ ÂÎ
ÙˆÓ ÚÔÙ¤ÚˆÓ ÔÈÔÈ Â›Ó·È ÔÈ «m» ÎÔÈÓÔ› ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ Ô˘ ÂËÚÂ¿˙Ô˘Ó ÙË
‰È·ÌfiÚÊˆÛË ÙˆÓ ÚÔÛ‰ÔÎÒÌÂÓˆÓ ·Ô‰fiÛÂˆÓ. ¢È¿ÊÔÚÂ˜ ˘Ôı¤ÛÂÈ˜ Ô˘
¤¯Ô˘Ó Á›ÓÂÈ ÛÙÈ˜ ÂÌÂÈÚÈÎ¤˜ ¤ÚÂ˘ÓÂ˜ ÚÔÙÂ›ÓÔ˘Ó ¤Ú· ·fi ÙÈ˜ ‰È·Î˘Ì¿ÓÛÂÈ˜
ÛÙÈ˜ ·Ô‰fiÛÂÈ˜ ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ Î·È ÙÈ˜ ‰È·Î˘Ì¿ÓÛÂÈ˜ ÙÔ˘
ÂÈÙÔÎ›Ô˘, ÙÈ˜ ‰È·Î˘Ì¿ÓÛÂÈ˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ·ÛÙÈÎ‹˜ ÈÎ·ÓfiÙËÙ·˜ ÙÔ˘ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜,
ÙÈ˜ ‰È·Î˘Ì¿ÓÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ ÙˆÓ Î·˘Û›ÌˆÓ Î.Ï. ¶¿ÓÙˆ˜, Ë ıÂˆÚËÙÈÎ‹ ·ÓÙ›-
ÏË„Ë Ô˘ ÙÔ ÛÙËÚ›˙ÂÈ, ‰ÂÓ ·ÔÎÏÂ›ÂÈ Î·È ÙË ‰È·¯ÚÔÓÈÎ‹ ÌÂÙ·‚ÔÏ‹ ÙˆÓ ·-
Ú·ÁfiÓÙˆÓ Ô˘ ÂÈ‰ÚÔ‡Ó ÛÙÈ˜ ·Ô‰fiÛÂÈ˜ ÙˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ.

10.5. ∞¶O∆πª∏™∏ ∆∏™ ∞•π∞™ ∆ø¡ ª∂∆OÃø¡ – ∂¶πÃ∂πƒ∏-
™∂ø¡ ª∂ ∆∏ Ãƒ∏™πªO¶Oπ∏™∏ ∆ø¡ Ãƒ∏ª∞∆OOπ∫O¡Oªπ∫ø¡
¢∂π∫∆ø¡
10.5.1. ∏ Î·Ù¿ÏÏËÏË ¯ÚËÛÈÌÔÔ›ËÛË ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈ-
ÎÒÓ ‰ÂÈÎÙÒÓ

OÈ ·ÚÈıÌÔ‰Â›ÎÙÂ˜ Â›Ó·È Û¯¤ÛÂÈ˜ ÌÂÙ·Í‡ ÌÂÁÂıÒÓ, ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹˜ ‹ ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎ‹˜
ÚÔ¤ÏÂ˘ÛË˜, Ô˘ Î·Ù·ÚÙ›˙ÔÓÙ·È ÌÂ ÛÎÔfi ÙÔÓ ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÌfi ÙË˜ Ú·ÁÌ·ÙÈ-
Î‹˜ ı¤ÛË˜ ‹ ÙË˜ ·Ô‰ÔÙÈÎfiÙËÙ·˜ ÙˆÓ ‰È·ÊfiÚˆÓ ÙÌËÌ¿ÙˆÓ ‹ Î·È ÔÏfiÎÏË-
ÚˆÓ ÙÔÌ¤ˆÓ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ·˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜, Î·ıÒ˜ Î·È, ÛÂ ÙÂÏÈÎ‹ ·Ó¿Ï˘-
ÛË, ÙË˜ Ú·ÁÌ·ÙÈÎ‹˜ Î·Ù¿ÛÙ·ÛË˜ Î·È ·fi‰ÔÛË˜ ÔÏfiÎÏËÚË˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜
‹ Î·È ÁÂÓÈÎfiÙÂÚ· ÙÔ˘ ÎÏ¿‰Ô˘, ÛÙÔÓ ÔÔ›Ô ·˘Ù‹ ‰Ú·ÛÙËÚÈÔÔÈÂ›Ù·È.

OÈ ·ÚÈıÌÔ‰Â›ÎÙÂ˜ ·˘ÙÔ› ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡ÓÙ·È Â˘Ú‡Ù·Ù· ÛÙË ÃÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔ-
ÓÔÌÈÎ‹, ÛÙË §ÔÁÈÛÙÈÎ‹, ÛÙËÓ OÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ÙˆÓ ∂È¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ Î·È ·ÏÏÔ‡. O
˘ÔÏÔÁÈÛÌfi˜ ÙÔ˘˜ ‚·Û›˙ÂÙ·È ÛÂ ÛÙÔÈ¯Â›· ÙˆÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ (ÏÔÁÈÛÙÈÎÒÓ) Î·-
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Ù·ÛÙ¿ÛÂˆÓ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ Î·È, ÂÈ‰ÈÎfiÙÂÚ·, ÛÙÔÓ ÈÛÔÏÔÁÈÛÌfi, Ù· ·ÔÙÂ-
Ï¤ÛÌ·Ù· ¯Ú‹ÛË˜ Î·È ÙÔÓ ›Ó·Î· ‰È¿ıÂÛË˜ ÎÂÚ‰ÒÓ.

∂ÈÛËÌ·›ÓÂÙ·È ÂÍ·Ú¯‹˜ fiÙÈ ¤Ó·˜ ·ÚÈıÌÔ‰Â›ÎÙË˜, ·fi ÌfiÓÔ˜ ÙÔ˘, ¤¯ÂÈ
Û¯ÂÙÈÎ‹ ÌfiÓÔÓ ·Í›· Î·È, ÔÏÏ¤˜ ÊÔÚ¤˜, ÌÔÚÂ› Ó· Ì·˜ Ô‰ËÁ‹ÛÂÈ ÛÂ ·-
Ú·Ï·ÓËÙÈÎ¿ ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù·. ™˘ÓÂÒ˜, Ô ·ÚÈıÌÔ‰Â›ÎÙË˜ ÁÈ· Ó· ·ÔÙÂÏ¤ÛÂÈ
¯Ú‹ÛÈÌÔ ÂÚÁ·ÏÂ›Ô ÁÈ· ÙÔÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi ·Ó·Ï˘Ù‹ Î·Ù¿ ÙËÓ ÂÍ·ÁˆÁ‹ ÔÚ-
ıÒÓ Û˘ÌÂÚ·ÛÌ¿ÙˆÓ Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙË ÛËÌÂÚÈÓ‹ Î·È ÌÂÏÏÔÓÙÈÎ‹ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔ-
ÓÔÌÈÎ‹ Î·Ù¿ÛÙ·ÛË Î·È ÁÂÓÈÎfiÙÂÚ· ÙËÓ ·fi‰ÔÛË ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜, ı· Ú¤ÂÈ
Ó· Û˘ÁÎÚÈıÂ› ÌÂ Î¿ÙÈ ¿ÏÏÔ. °È’ ·˘Ùfi ÙÔ ÏfiÁÔ ÂÈ‚¿ÏÏÂÙ·È Ó· Á›ÓÂÙ·È:
·) ™‡ÁÎÚÈÛË ÌÂÙ·Í‡ ‰È·ÊfiÚˆÓ ‰ÂÈÎÙÒÓ ÙË˜ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ÛÂ
¤Ó· Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ ¤ÙÔ˜.
‚) ÀÔÏÔÁÈÛÌfi˜ ÙˆÓ ‰ÂÈÎÙÒÓ ÌÈ·˜ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ÁÈ· ÌÈ· ÛÂÈ-
Ú¿ ÂÙÒÓ Î·È ‰È·¯ÚÔÓÈÎ‹ Û‡ÁÎÚÈÛ‹ ÙÔ˘˜, ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· ‰È·ÈÛÙˆıÂ› Ù˘¯fiÓ
‚ÂÏÙ›ˆÛË ‹ ÂÈ‰Â›ÓˆÛË ÙˆÓ ‰ÂÈÎÙÒÓ ·˘ÙÒÓ ÛÙËÓ ÔÚÂ›· ÙÔ˘ ¯ÚfiÓÔ˘.
Á) ÀÔÏÔÁÈÛÌfi˜ ÙˆÓ ‰ÂÈÎÙÒÓ ÁÈ· ÌÈ· ÛÂÈÚ¿ ÂÙÒÓ ÁÈ· ÔÚÈÛÌ¤ÓÂ˜ ·ÓÙÈÚÔ-
ÛˆÂ˘ÙÈÎ¤˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÙÔ˘ ÎÏ¿‰Ô˘ (Î·È ÂÈ‰ÈÎfiÙÂÚ· ÙˆÓ Î˘ÚÈfiÙÂÚˆÓ ·ÓÙ·-
ÁˆÓÈÛÙÚÈÒÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ) Î·È Û‡ÁÎÚÈÛË ÙˆÓ ‰ÂÈÎÙÒÓ ·˘ÙÒÓ ÌÂ ÙÔ˘˜ ·ÓÙ›-
ÛÙÔÈ¯Ô˘˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜, ÌÂ ÛÎÔfi ÙËÓ ÂÍ·ÁˆÁ‹ Û˘ÌÂÚ·ÛÌ¿ÙˆÓ ÁÈ· ÙËÓ
·fi‰ÔÛË ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ÛÙÔ ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÙÈÎfi ÂÚÈ‚¿ÏÏÔÓ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜.
‰) ÀÔÏÔÁÈÛÌfi˜ ÙˆÓ ‰ÂÈÎÙÒÓ ÁÈ· ¤Ó· ÈÎ·ÓÔÔÈËÙÈÎfi ·ÚÈıÌfi Û˘ÁÎÚ›ÛÈÌˆÓ
(ÔÌÔÂÈ‰ÒÓ) ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ ÙÔ˘ ÎÏ¿‰Ô˘, ÛÙÔÓ ÔÔ›Ô ·Ó‹ÎÂÈ Ë ÂÈ¯Â›ÚËÛË, Î·-
ıÒ˜ Î·È ÙÔ˘ Ì¤ÛÔ˘ ‰Â›ÎÙË ÙÔ˘ ÎÏ¿‰Ô˘ ÌÂ ÙÔ˘˜ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ô˘˜ ‰Â›ÎÙÂ˜ ÙË˜
ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜, ÌÂ ÛÎÔfi ÙËÓ ÂÍ·ÁˆÁ‹ Û˘ÌÂÚ·ÛÌ¿ÙˆÓ ÁÈ· ÙËÓ ·fi‰ÔÛË ÙË˜
Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙË Ì¤ÛË ·fi‰ÔÛË ÙˆÓ ¿ÏÏˆÓ,
ÔÌÔÂÈ‰ÒÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ ÙÔ˘ ÎÏ¿‰Ô˘.

™ËÌÂÈÒÓÂÙ·È fiÙÈ, ÛÙÈ˜ ‰‡Ô ÙÂÏÂ˘Ù·›Â˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜, Ú¤ÂÈ Ó· ¯ÚËÛÈÌÔ-
ÔÈËıÔ‡Ó Î·Ù¿ÏÏËÏ· ÛÙÔÈ¯Â›· ÒÛÙÂ Ë Û˘ÁÎÚÈÙÈÎ‹ ·Ó¿Ï˘ÛË Ó· Á›ÓÂÙ·È
·Ó¿ÌÂÛ· ÛÂ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÌÂ ·ÚfiÌÔÈ· ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿.

∏ ·Ó¿Ï˘ÛË ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ‰ÂÈÎÙÒÓ ÌÔÚÂ› Ó· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈË-
ıÂ› Ì·˙› ÌÂ Ù· ‚·ÛÈÎ¿ ˘Ô‰Â›ÁÌ·Ù· ·ÔÙ›ÌËÛË˜ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ.

10.5.2. ÃÚËÛÈÌÔÔ›ËÛË ÔÚÈÛÌ¤ÓˆÓ ‚·ÛÈÎÒÓ ¯ÚËÌ·ÙÔ-
ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ‰ÂÈÎÙÒÓ ÁÈ· ÙËÓ ·ÔÙ›ÌËÛË ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ – ÂÈ-
¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ

¶ÔÏÏÔ› ·Ó·Ï˘Ù¤˜ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡Ó ÙÔ˘˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡˜ ‰Â›ÎÙÂ˜
(financial ratios) ÁÈ· Ó· ‰È·ÌÔÚÊÒÛÔ˘Ó ÌÈ· ÁÓÒÌË ÁÈ· ÙËÓ ·Í›· ÌÈ·˜ ÂÈ-
¯Â›ÚËÛË˜. ∞˘ÙÔ› ÔÈ ‰Â›ÎÙÂ˜ ÂÍÂÙ¿˙Ô˘Ó Ù· ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿ ÙË˜ ·fi‰ÔÛË˜
Î·È ÙÔ˘˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÒÓÙ·˜ ÙÈ˜ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂÈ˜ ÈÛÔ-
ÏÔÁÈÛÌÔ‡ Î·È ¯ÚËÌ·ÙÔÚÔÒÓ (cash flow). O ·Ú·Î¿Ùˆ ¶›Ó·Î·˜ 10.1. ·-
ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÂÈ ÔÚÈÛÌ¤Ó· ÛÙÔÈ¯Â›· ÁÈ· ÌÈ· ˘ÔıÂÙÈÎ‹ ÂÈ¯Â›ÚËÛË ∞.
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°È· ÌÂÚÈÎÔ‡˜ fiÚÔ˘˜ ÙÔ˘ ·Ú·¿Óˆ ¶›Ó·Î· 10.1. ‰›ÓÔÓÙ·È ÔÈ ·Ú·Î¿-
Ùˆ ‰ÈÂ˘ÎÚÈÓ‹ÛÂÈ˜:
ñ ∫ÔÈÓ¤˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ Â›Ó·È Ô Û˘ÓÔÏÈÎfi˜ ·ÚÈıÌfi˜ ÙˆÓ ÎÔÈÓÒÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ Ô˘ ÂÎ-

‰fiıËÎ·Ó ·fi ÙËÓ ÂÈ¯Â›ÚËÛË. ªÂÚÈÎ¤˜ ·fi ·˘Ù¤˜ ÙÈ˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ ÌÔÚÂ› Ó·
ÎÚ·ÙÔ‡ÓÙ·È ·fi ÙÔ˘˜ ·Ú¯ÈÎÔ‡˜ È‰ÈÔÎÙ‹ÙÂ˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ Î·È ·˘Ù¤˜ ÔÈ
ÌÂÙÔ¯¤˜ ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÔÓÙ·È ÛÙÔ Û˘ÓÔÏÈÎfi ·ÚÈıÌfi ÙˆÓ ÎÔÈÓÒÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ.

ñ ∆Ú¤¯Ô˘Û· ÙÈÌ‹ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ Â›Ó·È Ë ÙÚ¤¯Ô˘Û· (¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î‹) ÙÈÌ‹
Î¿ıÂ ÌÂÙÔ¯‹˜ Ô˘ ÂÎ‰fiıËÎÂ.

ñ ∆Ú¤¯Ô˘Û· (ÎÂÊ·Ï·È·Î‹ ‹ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î‹) ·Í›· ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜
Â›Ó·È Ô ·ÚÈıÌfi˜ ÙˆÓ ÂÎ‰Ôı¤ÓÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÔÏÏ·Ï·ÛÈ·˙fiÌÂÓˆÓ ÌÂ ÙËÓ
ÙÚ¤¯Ô˘Û· ÙÈÌ‹ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ.

ñ ¢È·ÓÂÌËı¤ÓÙ· Î¤Ú‰Ë Â›Ó·È ÙÔ ÔÛfi ÙˆÓ ÎÂÚ‰ÒÓ Ù· ÔÔ›· Ë ÂÈ¯Â›ÚËÛË
ÚÔÙ›ıÂÙ·È Ó· ‰È·Ó¤ÌÂÈ ÌÂ ÙË ÌÔÚÊ‹ ÌÂÚÈÛÌ¿ÙˆÓ ÛÙÔ˘˜ Î·Ùfi¯Ô˘˜ ÌÂÙÔ¯ÒÓ.

ñ ÃÚ¤Ô˜ (˘Ô¯ÚÂÒÛÂÈ˜) ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÔ˘Ó: Ù· ‰¿ÓÂÈ·, ÙÈ˜ ÔÌÔÏÔÁ›Â˜ Î·È ÚÔ-
ÓÔÌÈÔ‡¯Â˜ ÌÂÙÔ¯¤˜.

ñ ∫¤Ú‰Ë = ÌÈÎÙ¿ Î¤Ú‰Ë ÌÂ›ÔÓ ÊfiÚÔÈ, ·ÔÛ‚¤ÛÂÈ˜, ÙfiÎÔÈ.
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1. ∞ÚÈıÌfi˜ ÎÔÈÓÒÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ 400 ÂÎ·Ù.
2. ∆Ú¤¯Ô˘Û· (¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î‹) ÙÈÌ‹ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ 1 Â˘ÚÒ
3. ∆Ú¤¯Ô˘Û· (ÎÂÊ·Ï·È·Î‹ ‹ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î‹) ·Í›·

ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ 400 ÂÎ·Ù. Â˘ÚÒ
4. ÃÚ¤Ô˜ (ÀÔ¯ÚÂÒÛÂÈ˜) 100 ÂÎ·Ù. Â˘ÚÒ
5. ªÈÎÙ¿ Î¤Ú‰Ë 54 ÂÎ·Ù. Â˘ÚÒ
6. ∫¤Ú‰Ë 40 ÂÎ·Ù. Â˘ÚÒ
7. ¢È·ÓÂÌËı¤ÓÙ· ∫¤Ú‰Ë (ÌÂÚ›ÛÌ·Ù·) 20 ÂÎ·Ù. Â˘ÚÒ

¶›Ó·Î·˜ 10.1.: ÃÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿ ™ÙÔÈ¯Â›· ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ∞ ÙÔ ¤ÙÔ˜ 2017

1. ∫¤Ú‰Ë ·Ó¿ ÌÂÙÔ¯‹ 0,10 Â˘ÚÒ (10 ÏÂÙ¿)

2. ∞Ô‰ÔÙÈÎfiÙËÙ· Û˘ÓÔÏÈÎÔ‡ ··Û¯ÔÏËÌ¤ÓÔ˘ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ 8%

3. ª¤ÚÈÛÌ· ·Ó¿ ÌÂÙÔ¯‹ 0,05 Â˘ÚÒ (5 ÏÂÙ¿)

4. ªÂÚÈÛÌ·ÙÈÎ‹ ·fi‰ÔÛË (·fi‰ÔÛË ÌÂÙÔ¯‹˜) 5%

5. ∫¤Ú‰Ë ÚÔ˜ ÙÚ¤¯Ô˘Û· ·Í›· ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ 10%

6. ¶ÔÛÔÛÙfi ‰È·ÓÂÌËı¤ÓÙˆÓ ÎÂÚ‰ÒÓ 50%

7. ¢Â›ÎÙË˜ ÙÈÌ‹˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ÚÔ˜ Î¤Ú‰Ë ·Ó¿ ÌÂÙÔ¯‹, ¢Â›ÎÙË˜ ƒ/∂ 10

ªÂ ‚¿ÛË Ù· ÛÙÔÈ¯Â›· ÙÔ˘ ·Ú·¿Óˆ ¶›Ó·Î· ˘ÔÏÔÁ›˙Ô˘ÌÂ ÙÔ˘˜ ÂÍ‹˜ ‰Â›-
ÎÙÂ˜ (Ô ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi˜ Î·È Ë ÂÍ‹ÁËÛË ÙˆÓ ‰ÂÈÎÙÒÓ ·˘ÙÒÓ Á›ÓÂÙ·È ·Ú·Î¿Ùˆ):
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10.5.3. ÀÔÏÔÁÈÛÌfi˜ ÙˆÓ ‚·ÛÈÎÒÓ ÃÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ¢ÂÈ-
ÎÙÒÓ ÁÈ· ÙËÓ ·ÔÙ›ÌËÛË ÙË˜ ·Í›·˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ∞

1) ∫¤Ú‰Ë ·Ó¿ ÌÂÙÔ¯‹ / ∞fi‰ÔÛË ÌÂÙÔ¯‹˜

∆Ô ‡„Ô˜ ÙˆÓ ÎÂÚ‰ÒÓ ·Ó¿ ÌÂÙÔ¯‹ ·ÓÙ·Ó·ÎÏ¿ ÙËÓ ÎÂÚ‰ÔÊfiÚ· ‰˘Ó·ÌÈ-
ÎfiÙËÙ· ÌÈ·˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ÌÂ ‚¿ÛË ÙË Ì›· ÌÂÙÔ¯‹ Î·È ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ›Ù·È Â˘-
Ú‡Ù·Ù· ÛÙËÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ·Ó¿Ï˘ÛË ÁÈ· ÙËÓ ·ÔÙ›ÌËÛË ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜.
∏ ÔÛÔÛÙÈ·›· ·‡ÍËÛË ÙˆÓ ÎÂÚ‰ÒÓ ·Ó¿ ÌÂÙÔ¯‹ ·ÔÙÂÏÂ› ÙÔ ÛËÌ·ÓÙÈÎfiÙÂ-
ÚÔ ÎÚÈÙ‹ÚÈÔ ÁÈ· ÙËÓ ·ÔÙ›ÌËÛË Î·È ÂÈÏÔÁ‹˜ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ. °È· ÙËÓ ÂÈÏÔ-
Á‹ ÙË˜ ·Ô‰ÔÙÈÎfiÙËÙ·˜ (¿ÚÈÛÙË˜) ÌÂÙÔ¯‹˜ Ú¤ÂÈ Ó· ÏËÚÔ‡ÓÙ·È, Ù·˘Ùfi-
¯ÚÔÓ·, Ù· ÂÍ‹˜ ÎÚÈÙ‹ÚÈ·:

·) ∆· ÂÙ‹ÛÈ· Î¤Ú‰Ë ·Ó¿ ÌÂÙÔ¯‹ Ó· ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙Ô˘Ó ÂÙ‹ÛÈ· Û˘ÓÂ¯‹ Î·È ÛË-
Ì·ÓÙÈÎ‹ ÔÛÔÛÙÈ·›· ·‡ÍËÛË 20% ¤ˆ˜ 30% ‹ Î·È ÂÚÈÛÛfiÙÂÚ·, Î·Ù¿ Ù· ÙÂ-
ÏÂ˘Ù·›· ¯ÚfiÓÈ·.

‚) ∆· Î¤Ú‰Ë ·Ó¿ ÌÂÙÔ¯‹ ÙÔ˘ ÙÂÏÂ˘Ù·›Ô˘ ‹ Î·È ÙˆÓ ‰‡Ô ÙÂÏÂ˘Ù·›ˆÓ ÙÚÈ-
Ì‹ÓˆÓ Ó· ÂÌÊ·Ó›˙Ô˘Ó ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹ ÔÛÔÛÙÈ·›· ·‡ÍËÛË 20% ¤ˆ˜ Î·È 30% ‹
Î·È ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ, ÛÂ Û‡ÁÎÚÈÛË ÌÂ Ù· Î¤Ú‰Ë ·Ó¿ ÌÂÙÔ¯‹ ÙˆÓ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯ˆÓ
ÙÚÈÌ‹ÓˆÓ ÙÔ˘ ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓÔ˘ ¯ÚfiÓÔ˘.

∆Ô ÏÂÔÓ¤ÎÙËÌ· ÙÔ˘ ‰Â›ÎÙË «Î¤Ú‰Ë ·Ó¿ ÌÂÙÔ¯‹» Â›Ó·È fiÙÈ Ô ‰Â›ÎÙË˜
·˘Ùfi˜ ‰ÂÓ ÂËÚÂ¿˙ÂÙ·È ·fi ÙËÓ ÌÂÚÈÛÌ·ÙÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ Î·È
Û˘ÓÂÒ˜ ÔÈ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÌÂ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¤˜ ÌÂÚÈÛÌ·ÙÈÎ¤˜ ÔÏÈÙÈÎ¤˜ Â›Ó·È ÈÔ
Û˘ÁÎÚ›ÛÈÌÂ˜.

2) ∞Ô‰ÔÙÈÎfiÙËÙ· (·fi‰ÔÛË) ··Û¯ÔÏÔ˘Ì¤ÓˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ (∞∞∫)
O ‰Â›ÎÙË˜ ·˘Ùfi˜ ˘ÔÏÔÁ›˙ÂÙ·È ˆ˜ ÂÍ‹˜:

∆· ··Û¯ÔÏÔ‡ÌÂÓ· ÎÂÊ¿Ï·È· ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙ÔÓÙ·È ˆ˜ ÂÍ‹˜: Ë ÙÚ¤¯Ô˘Û·
·Í›· ÙˆÓ ÎÔÈÓÒÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ Û˘Ó ÙÔ ¯Ú¤Ô˜ (‰¿ÓÂÈ·, ÔÌÔÏÔÁ›Â˜ Î·È ÚÔÓÔÌÈ-
Ô‡¯Â˜ ÌÂÙÔ¯¤˜).

™ÙÔ ·Ú¿‰ÂÈÁÌ¿ Ì·˜ Ô ‰Â›ÎÙË˜ ·˘Ùfi˜ Â›Ó·È 8%. ∞˘Ùfi˜ Ô ‰Â›ÎÙË˜ Â›Ó·È
Ô ÈÔ Û˘Ó‹ıË˜ ‰Â›ÎÙË˜ Ô˘ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ›Ù·È ÁÈ· ÙË ‰ÈÂÚÂ‡ÓËÛË ÙË˜ ÔÛÔ-
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40 ÂÎ·Ù.Â˘ÚÒ

400 ÂÎ·Ù. ÌÂÙÔ¯¤˜ 
∫¤Ú‰Ë ·Ó¿ ÌÂÙÔ¯‹ = = 0,10 Â˘ÚÒ ‹ÙÔÈ 10 ÏÂÙ¿

∫¤Ú‰Ë (ªÈÎÙ¿ ∫¤Ú‰Ë ÌÂ›ÔÓ ÊfiÚÔÈ, ·ÔÛ‚¤ÛÂÈ˜, ÙfiÎÔÈ)

∞ÚÈıÌfi˜ ÎÔÈÓÒÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ
∫¤Ú‰Ë ·Ó¿ ÌÂÙÔ¯‹ =

∫¤Ú‰Ë

™‡ÓÔÏÔ ∞·Û¯ÔÏÔ‡ÌÂÓˆÓ ∫ÂÊ·Ï·›ˆÓ
∞∞∫ = = = 0,08 ‹ 8%

40 ÂÎ·Ù. Â˘ÚÒ

500 ÂÎ·Ù. Â˘ÚÒ
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ÛÙÈ·›·˜ ·Ô‰ÔÙÈÎfiÙËÙ·˜ ÙˆÓ ··Û¯ÔÏÔ‡ÌÂÓˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ·fi ÙËÓ ÂÈ-
¯Â›ÚËÛË. ªÈ· ÂÈ¯Â›ÚËÛË Ô˘ ¤¯ÂÈ ·fi‰ÔÛË ··Û¯ÔÏÔ‡ÌÂÓˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ
ÌÈÎÚfiÙÂÚË ·fi ÙÔ ÂÈÙfiÎÈÔ ¯ˆÚ›˜ Î›Ó‰˘ÓÔ ıÂˆÚÂ›Ù·È ˆ˜ ÌÈ· ÂÈ¯Â›ÚËÛË Ô-
Ï‡ ¯·ÌËÏ‹˜ ·Ô‰ÔÙÈÎfiÙËÙ·˜ Î·È ı· ‹Ù·Ó Î·Ï‡ÙÂÚ· ÁÈ· ÙËÓ ÂÈ¯Â›ÚËÛË ·˘-
Ù‹ Ó· ÂÍ¤ÏıÂÈ ·fi ÙÔÓ ÎÏ¿‰Ô Î·È Ó· ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ Ù· ÎÂÊ¿Ï·È¿ ÙË˜ ÛÂ ¿ÏÏÂ˜
ÎÂÚ‰ÔÊfiÚÂ˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜ ‹ ÙÔ˘Ï¿¯ÈÛÙÔÓ ÛÂ ÎÚ·ÙÈÎ¤˜ ÔÌÔÏÔÁ›Â˜.

3) ª¤ÚÈÛÌ· ·Ó¿ ÌÂÙÔ¯‹. O ‰Â›ÎÙË˜ ·˘Ùfi˜ ˘ÔÏÔÁ›˙ÂÙ·È ˆ˜ ÂÍ‹˜:

4) ªÂÚÈÛÌ·ÙÈÎ‹ ·fi‰ÔÛË (·fi‰ÔÛË ÌÂÙÔ¯‹˜) ˘ÔÏÔÁ›˙ÂÙ·È ˆ˜ ÂÍ‹˜:

∏ ÌÂÚÈÛÌ·ÙÈÎ‹ ·fi‰ÔÛË ıÂˆÚÂ›Ù·È ¤Ó·˜ ÛËÌ·ÓÙÈÎfi˜ ‰Â›ÎÙË˜ ÂÂÈ‰‹ ‰Â›-
¯ÓÂÈ ÙÔ ÂÈÛfi‰ËÌ· ÙÔ ÔÔ›Ô ·ÔÎÙ¿ Ô ÂÂÓ‰˘Ù‹˜ Î·Ù¿ ÙËÓ ÂÚ›Ô‰Ô ‰È·-
ÎÚ¿ÙËÛË˜ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜. ∏ ÌÂÚÈÛÌ·ÙÈÎ‹ ·fi‰ÔÛË ·Ó·Ê¤ÚÂÙ·È, Û˘Ó‹ıˆ˜,
ÛÙ· ÚÔ ÊfiÚÔ˘ ÂÈÛÔ‰‹Ì·Ù· ¤ÙÛÈ ÒÛÙÂ Ó· Â›Ó·È ‰˘Ó·Ùfi Ó· Á›ÓÂÙ·È Û‡ÁÎÚÈ-
ÛË ÙË˜ ÌÂÚÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ·fi‰ÔÛË˜ Î·È ÙË˜ ·fi‰ÔÛË˜ ÛÂ ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎ¤˜ ÂÂÓ-
‰‡ÛÂÈ˜ fiˆ˜ .¯. ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜ ÛÂ ÎÚ·ÙÈÎ¤˜ ÔÌÔÏÔÁ›Â˜. 

∆Ô ÛËÌ·ÓÙÈÎfiÙÂÚÔ Úfi‚ÏËÌ· ÌÂ ÙËÓ ·fi‰ÔÛË ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ Â›Ó·È fiÙÈ
·ÁÓÔÂ› ÙÔ Î¤Ú‰Ô˜ (˙ËÌÈ¿) ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ Ô˘ ÚÔÎ‡ÙÂÈ ÛÙÔÓ ÂÂÓ‰˘Ù‹ ˆ˜
·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· ÙË˜ ·‡ÍËÛË˜ (ÌÂ›ˆÛË˜) ÙË˜ ÙÈÌ‹˜ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜. ŒÓ·˜ ¿Ï-
ÏÔ˜ ·Ú¿ÁÔÓÙ·˜ Ô˘ Ú¤ÂÈ Ó· Ï·Ì‚¿ÓÂÙ·È ˘fi„Ë Â›Ó·È fiÙÈ Ë ÌÂÚÈÛÌ·ÙÈ-
Î‹ ·fi‰ÔÛË ÂÍ·ÚÙ¿Ù·È ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ·fi ÙËÓ ÌÂÚÈÛÌ·ÙÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹ Ô˘ ·ÎÔ-
ÏÔ˘ıÂ› Ë ‰ÈÔ›ÎËÛË ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜, ÌÂÚÈÎ¤˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ‰È·Ó¤ÌÔ˘Ó
ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚ· ÔÛ¿ ÌÂÚÈÛÌ¿ÙˆÓ ˆ˜ ÔÛÔÛÙ¿ ÙˆÓ ÎÂÚ‰ÒÓ ÙË˜ ·fi fi,ÙÈ ¿Ï-
ÏÂ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜.

5) ∫¤Ú‰Ë ÚÔ˜ ÙÚ¤¯Ô˘Û· (¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î‹) ·Í›· ÙË˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜.

¶ÔÏÏÔ› ·Ó·Ï˘Ù¤˜ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡Ó ÙÔÓ ‰Â›ÎÙË ·˘Ùfi ·ÓÙ› ÙË˜ ÌÂÚÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜
·fi‰ÔÛË˜ ÏfiÁˆ ÙˆÓ ÚÔ‚ÏËÌ¿ÙˆÓ Ô˘ Û¯ÂÙ›˙ÔÓÙ·È ÌÂ ÙË ÌÂÚÈÛÌ·ÙÈÎ‹ ·fi-
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¢È·ÓÂÌËı¤ÓÙ· Î¤Ú‰Ë (ÌÂÚ›ÛÌ·Ù·)

∞ÚÈıÌfi˜ ÌÂÙÔ¯ÒÓ
ª¤ÚÈÛÌ· ·Ó¿ ÌÂÙÔ¯‹ =

20 ÂÎ. Â˘ÚÒ

400 ÂÎ. ÌÂÙÔ¯¤˜
ª¤ÚÈÛÌ· ·Ó¿ ÌÂÙÔ¯‹ = = 0,05 ‹ 5 ÏÂÙ¿

ª¤ÚÈÛÌ· ·Ó¿ ÌÂÙÔ¯‹

∆ÈÌ‹ ÌÂÙÔ¯‹˜
∞fi‰ÔÛË ÌÂÙÔ¯‹˜ = = 0,05 ‹ÙÔÈ 5%= 

0,05 úú

1 úú

∫¤Ú‰Ë

∆Ú¤¯Ô˘Û· (¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î‹) ·Í›· ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜
= 0,1 ‹  10%= 

40 ÂÎ. úú

400 ÂÎ. úú

(10.16)
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‰ÔÛË. ∂ÂÈ‰‹ ÔÈ Ì¤ÙÔ¯ÔÈ ·ÔÎÔÌ›˙Ô˘Ó Î¤Ú‰Ë (ÂÈÛfi‰ËÌ·) ·fi ÙË ‰È·ÎÚ¿-
ÙËÛË ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÙfiÛÔ ÌÂ ÙË ÌÔÚÊ‹ ÌÂÚÈÛÌ¿ÙˆÓ fiÛÔ Î·È ÌÂ ÙË ÌÔÚÊ‹
·Ó·Ù›ÌËÛË˜ ÙË˜ ÙÈÌ‹˜ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ (ÎÂÊ·Ï·È·Î¿ Î¤Ú‰Ë), Ë ‰È·ÓÔÌ‹ ÌÂÚ›-
ÛÌ·ÙÔ˜, Û˘ÓÂÒ˜, ·fi ÙËÓ ÂÈ¯Â›ÚËÛË ‰ÂÓ Â›Ó·È Î·Ù’ ·Ó¿ÁÎË ÙÔ ÈÔ ÂÓ-
‰È·Ê¤ÚÔÓ ¯ÚËÌ·ÙÈÎfi ÔÛfi ÁÈ· ÙÔ˘˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜.

∞Ó Ë ÂÈ¯Â›ÚËÛË ‰È·Ó¤ÌÂÈ ÔÏÈÁfiÙÂÚ·  ÌÂÚ›ÛÌ·Ù· Î·È ¯ÚËÛÈÌÔÔÈ‹ÛÂÈ Â-
ÚÈÛÛfiÙÂÚ· Î¤Ú‰Ë ÁÈ· ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜, ·˘Ùfi ÌÔÚÂ› Ó· ¤¯ÂÈ ˆ˜ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· ˘„Ë-
ÏfiÙÂÚ· Î¤Ú‰Ë ÛÙÔ Ì¤ÏÏÔÓ Î·È Î·Ù¿ Û˘Ó¤ÂÈ· ÌÈ· ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË ·Ó·Ù›ÌËÛË
ÙË˜ ·Í›·˜ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ÛÙÔ Ì¤ÏÏÔÓ.

°È’ ·˘Ùfi ÙÔ ÏfiÁÔ ÔÈ ·Ó·Ï˘Ù¤˜ ı¤ÏÔ˘Ó Ó· ÁÓˆÚ›˙Ô˘Ó ÙÔ ‰Â›ÎÙË ·˘Ùfi
Î¤Ú‰Ë ÚÔ˜ ÙÚ¤¯Ô˘Û· (¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î‹) ·Í›· ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜.

6) ¢Â›ÎÙË˜ ÔÛÔÛÙfi ‰È·ÓÂÌËı¤ÓÙˆÓ ÎÂÚ‰ÒÓ:

ŸÛÔ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ˜ Â›Ó·È ·˘Ùfi˜ Ô ‰Â›ÎÙË˜, ÙfiÛÔ Î·Ï‡ÙÂÚË, ÁÂÓÈÎ¿, ÂÎÙÈ-
Ì¿Ù·È Ë ÂÈ¯Â›ÚËÛË ·fi ÙÔ˘˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ Î·Ù¿ ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙÔ˘ ¯ÚfiÓÔ˘, ÂÂÈ-
‰‹ Ê·›ÓÂÙ·È ˆ˜ ¤Ó· ÛËÌ¿‰È ÂÌÈÛÙÔÛ‡ÓË˜ ÛÙË ‰ÈÔ›ÎËÛË ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜.
∂ÓÙÔ‡ÙÔÈ˜, ÌÂÚÈÎ¤˜ ÊÔÚ¤˜, Ô ‰Â›ÎÙË˜ ·˘Ùfi˜ Â›Ó·È ˘„ËÏfi˜ ÂÂÈ‰‹ Ë ‰ÈÔ›-
ÎËÛË ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ Â›Ó·È ÂÓıÔ˘ÛÈÒ‰Ë˜ Î·È ‰È·ÙËÚÔ‡Ó ÙË ‰È·ÓÔÌ‹ ÌÂÚÈ-
ÛÌ¿ÙˆÓ ·ÎfiÌË Î·È ·Ó Ù· Î¤Ú‰Ë ÌÂÈÒÓÔÓÙ·È.

7) ¢Â›ÎÙË˜ ÙÈÌ‹˜ (ÌÂÙÔ¯‹˜) ÚÔ˜ Î¤Ú‰Ë ·Ó¿ ÌÂÙÔ¯‹˜ (ƒ/∂).
O ¢Â›ÎÙË˜ ƒ/∂ ˘ÔÏÔÁ›˙ÂÙ·È ˆ˜ ÂÍ‹˜:

O ‰Â›ÎÙË˜ ·˘Ùfi˜ ÌÔÚÂ› Ó· ˘ÔÏÔÁÈÛÙÂ› ·fi ÛÙÔÈ¯Â›· ÙˆÓ ÙÂÏÂ˘Ù·›ˆÓ
12 ÌËÓÒÓ ‹ Ó· ˘ÔÏÔÁÈÛÙÂ› ÌÂ ‚¿ÛË ÙÔ Ì¤ÛÔ fiÚÔ ÁÈ· Ù· ÙÂÏÂ˘Ù·›· 5 ¤ÙË.
ªÂÚÈÎÔ› ·Ó·Ï˘Ù¤˜ ÚÔÛ·ıÔ‡Ó Ó· ˘ÔÏÔÁ›ÛÔ˘Ó Ù· ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓ· (ÌÂÏÏÔ-
ÓÙÈÎ¿) Î¤Ú‰Ë ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÒÓÙ·˜ ÙËÓ ·Ó¿Ï˘ÛË ÙË˜ ·ÏÈÓ‰ÚfiÌËÛË˜, ÁÈ· ·-
Ú¿‰ÂÈÁÌ·, ‚·ÛÈ˙fiÌÂÓÔÈ ÛÙÈ˜ ˆÏ‹ÛÂÈ˜ Î·È ÛÙ· ÚÔ‚ÏÂfiÌÂÓ· ÂÚÈıÒÚÈ·
Î¤Ú‰Ë. O ‰Â›ÎÙË˜ ƒ/∂ Â›Ó·È ÛËÌ·ÓÙÈÎfi˜ ÂÂÈ‰‹ ‰Â›¯ÓÂÈ ÙÔ ‚·ıÌfi Î·Ù¿ ÙÔÓ
ÔÔ›Ô Ô ÂÂÓ‰˘Ù‹˜ ˘ÔÏÔÁ›˙ÂÈ ÙËÓ ·Í›· ÌÈ·˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ˆ˜ ¤Ó· ÔÏÏ·-
Ï¿ÛÈÔ ÙˆÓ ÎÂÚ‰ÒÓ ÙˆÓ ÚfiÛÊ·ÙˆÓ ÂÙÒÓ. O ‰Â›ÎÙË˜ ƒ/∂ 10 ÛËÌ·›ÓÂÈ fiÙÈ
Ô ÂÂÓ‰˘Ù‹˜ Ô˘ Û¯Â‰È¿˙ÂÈ ÌÈ· ÂÍ·ÁÔÚ¿ ı· Ú¤ÂÈ Ó· ÏËÚÒÛÂÈ, ÙÔ˘Ï¿¯È-
ÛÙÔÓ, ‰¤Î· ÊÔÚ¤˜ ÙÔ˘ ÔÛfi ÙˆÓ ÚfiÛÊ·ÙˆÓ Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈËı¤ÓÙˆÓ ÎÂÚ‰ÒÓ.

ŒÓ·˜ ˘„ËÏfi˜ ‰Â›ÎÙË˜ ƒ/∂ ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙÔ˘˜ ‰Â›ÎÙÂ˜ ƒ/∂ ÙˆÓ ¿ÏÏˆÓ ÂÈ-
¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ ÛÙÔÓ ÎÏ¿‰Ô ÛËÌ·›ÓÂÈ fiÙÈ Ë ÂÈ¯Â›ÚËÛË ÂÎÙÈÌ¿Ù·È (·ÔÙÈÌ¿Ù·È)
˘„ËÏ¿ ·fi ÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ÁÈ· Î¿ÔÈÔ ÏfiÁÔ ¤Ú· ·fi Ù· ÙÚ¤¯ÔÓÙ· Î¤Ú‰Ë ÙË˜,
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™‡ÓÔÏÔ ÌÂÚÈÛÌ¿ÙˆÓ ¯Ú‹ÛÂˆÓ

™‡ÓÔÏÔ ÎÂÚ‰ÒÓ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜
= = 0,5 (50%)

20 ÂÎ·Ù. úú

40 ÂÎ·Ù. úú

∆Ú¤¯Ô˘Û· (¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î‹) ÙÈÌ‹ ÌÂÙÔ¯‹˜

∫¤Ú‰Ë ·Ó¿  ÌÂÙÔ¯‹
= = 10ƒ/∂ =

1 úú

0,10 úú
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Èı·Ófi ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹ ·‡ÍËÛË ÙˆÓ ÌÂÏÏÔÓÙÈÎÒÓ ÎÂÚ‰ÒÓ ·Ó·Ì¤ÓÂÙ·È Ó· Î¿ÓÂÈ ÙÈ˜
ÌÂÙÔ¯¤˜ ÙË˜ ‰ËÌÔÊÈÏÂ›˜. ∞ÓÙ›ÛÙÚÔÊ·, ¤Ó·˜ ¯·ÌËÏfi˜ ‰Â›ÎÙË˜ ƒ/∂ ÛÂ Û¯¤ÛË
ÌÂ ÙÈ˜ ¿ÏÏÂ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÛÙÔÓ ÎÏ¿‰Ô ÛËÌ·›ÓÂÈ fiÙÈ Â›Ó·È Û¯ÂÙÈÎ¿ ÊıËÓ‹, È-
ı·ÓfiÓ ÂÂÈ‰‹ Ë ·fi‰ÔÛË ÙˆÓ ÌÂÏÏÔÓÙÈÎÒÓ ÎÂÚ‰ÒÓ ıÂˆÚÔ‡ÓÙ·È Û¯ÂÙÈÎ¿ ¯·-
ÌËÏ‹. ªÈ· Ù¤ÙÔÈ· ÂÙ·ÈÚÂ›· ÌÔÚÂ› Ó· Â›Ó·È Â˘¿ÏˆÙË (ÛÙfi¯Ô˜) ÁÈ· ÂÍ·ÁÔÚ¿.

¶Ú¤ÂÈ Ó· Â›Ì·ÛÙÂ ÔÏ‡ ÚÔÛÂÎÙÈÎÔ› fiÙ·Ó ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡ÌÂ ÙÔ ‰Â›ÎÙË ƒ/∂
ÁÈ· Ó· Û˘ÁÎÚ›ÓÔ˘ÌÂ ÙÈ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ È‰È·›ÙÂÚ· ÂÎÂ›ÓÂ˜ Ô˘ ·Ó‹ÎÔ˘Ó ÛÂ ‰È·-
ÊÔÚÂÙÈÎÔ‡˜ ÎÏ¿‰Ô˘˜. ¢È·ÊÔÚÂÙÈÎ¤˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡Ó ‰È·ÊÔ-
ÚÂÙÈÎ¤˜ ÏÔÁÈÛÙÈÎ¤˜ ÌÂıfi‰Ô˘˜ ÔÈ ÔÔ›Â˜ ÂËÚÂ¿˙Ô˘Ó Ù· Î¤Ú‰Ë. °È· ·Ú¿-
‰ÂÈÁÌ·, Ë Ì¤ıÔ‰Ô˜ ˘ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡ ÙË˜ ·fiÛ‚ÂÛË˜ ÙˆÓ ·Á›ˆÓ ÌÔÚÂ› Ó·
Â›Ó·È ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ‹ ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ. ∂›ÛË˜, ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¤˜ ÂÈ-
¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ¤¯Ô˘Ó ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¤˜ ËÌÂÚÔÌËÓ›Â˜ ˘ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡ ÙˆÓ ÎÂÚ‰ÒÓ, Ë
ÂÈ¯Â›ÚËÛË ∞ ÌÔÚÂ› Ó· ˘ÔÏÔÁ›˙ÂÈ Ù· Î¤Ú‰Ë ÛÙËÓ ·Ú¯‹ ÙÔ˘ ¤ÙÔ˘˜ fiÙ·Ó Ë
Â›‰ÔÛË ÙË˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›·˜ Â›Ó·È Î·Ï‹, ÂÓÒ Ë ÂÈ¯Â›ÚËÛË µ Èı·Ófi Ó· ˘ÔÏÔ-
Á›˙ÂÈ Ù· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù¿ ÙË˜ ÛÙÔ Ù¤ÏÔ˜ ÙÔ˘ ¤ÙÔ˘˜ fiÙ·Ó Ë ÔÈÎÔÓÔÌ›· ÎÈÓÂ›Ù·È
ÌÂ ‚Ú·‰‡ÙÂÚÔ˘˜ Ú˘ıÌÔ‡˜.

OÈ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÛÂ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎÔ‡˜ ÎÏ¿‰Ô˘˜ ¤¯Ô˘Ó ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎÔ‡˜ ‰Â›ÎÙÂ˜
ƒ/∂, ÔÈ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÌÂ ¯·ÌËÏfiÙÂÚÔ Î›Ó‰˘ÓÔ ÙÂ›ÓÔ˘Ó Ó· ¤¯Ô˘Ó ÈÔ ·ÎÚÈ‚¤˜ ÌÂ-
ÙÔ¯¤˜ ·fi ÙÈ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ Ô˘ ¤¯Ô˘Ó ˘„ËÏfiÙÂÚÔ Î›Ó‰˘ÓÔ ·ÎfiÌË Î·È ·Ó Ù·
Î¤Ú‰Ë ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ ·˘ÙÒÓ Â›Ó·È ›‰È·. OÌÔ›ˆ˜, ÔÈ ‰˘Ó·ÙfiÙËÙÂ˜ ·Ó¿Ù˘-
ÍË˜ ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ ÌÔÚÂ› Ó· ‰È·Ê¤ÚÔ˘Ó ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿, ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÌÂ
‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ˘„ËÏ‹˜ ·Ó¿Ù˘ÍË˜ ÙÂ›ÓÔ˘Ó Ó· ¤¯Ô˘Ó ˘„ËÏfiÙÂÚÂ˜ ÙÈÌÔÏÔÁËÌ¤-
ÓÂ˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ ·fi ÙÈ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÌÂ ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ¯·ÌËÏ‹˜ ·Ó¿Ù˘ÍË˜.

10.5.4. ÕÏÏ· ÎÚÈÙ‹ÚÈ· ÏËÓ ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ‰ÂÈÎÙÒÓ
ÁÈ· ÙËÓ ·ÔÙ›ÌËÛË ÌÂÙÔ¯ÒÓ

°È· ÙËÓ ÂÈÏÔÁ‹ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ, ¤Ú·Ó ÙˆÓ ·Ú·¿Óˆ ·ÚÈıÌÔ‰ÂÈÎÙÒÓ, Ú¤-
ÂÈ Ó· ÂÍÂÙ¿ÛÔ˘ÌÂ Î·È Ù· ÂÍ‹˜:
·) ¶·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ Ô˘ ·ÊÔÚÔ‡Ó ÙËÓ ÂÙ·ÈÚÂ›·, fiˆ˜ .¯.
ñ ¶ÔÈfiÙËÙ· ·ÓıÚÒÈÓÔ˘ ‰˘Ó·ÌÈÎÔ‡ (‰ÈÔ›ÎËÛË, ÂÈÙÂÏÈÎ¿ ÛÙÂÏ¤¯Ë Î.Ï.).
ñ ∂›Â‰Ô ÙÂ¯ÓÔÏÔÁ›·˜ Î·È ÙÂ¯ÓÔÁÓˆÛ›·˜.
ñ ∂ÈÛ·ÁˆÁ‹ Î·ÈÓÔÙÔÌÈÒÓ Î·È ·Ó¿Ù˘ÍË Ó¤ˆÓ ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÙÈÎÒÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ.
ñ ¢˘Ó·ÌÈÎfiÙËÙ· marketing Î·È ‰ÈÎÙ‡ˆÓ ‰È·ÓÔÌ‹˜.
ñ ™Ùfi¯ÔÈ Î·È ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ¤˜ ÙË˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ Î·È Û˘Ó¤ÂÈ· ˘ÏÔÔ›ËÛ‹˜ ÙÔ˘˜ Î.¿.
‚) ¶·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ Ô˘ ·ÊÔÚÔ‡Ó ÙÔÓ ÎÏ¿‰Ô, ÛÙÔÓ ÔÔ›Ô ‰Ú·ÛÙËÚÈÔÔÈÂ›Ù·È

Ë ÂÙ·ÈÚÂ›·, fiˆ˜ .¯.
ñ ¶ÚÔÔÙÈÎ¤˜ ÙÔ˘ ÎÏ¿‰Ô˘.
ñ ∞Ó¿Ù˘ÍË ÛËÌ·ÓÙÈÎÒÓ Î·ÈÓÔÙÔÌÈÒÓ ÛÙËÓ ÙÂ¯ÓÔÏÔÁ›· ·Ú·ÁˆÁ‹˜ ÙÔ˘ ÎÏ¿-

‰Ô˘ Î·Ù¿ ÙËÓ ÙÂÏÂ˘Ù·›· 5ÂÙ›·.
ñ ∞Ó¿Ù˘ÍË Ó¤ˆÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ Î.Ï.
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∆¤ÏÔ˜, ÛËÌÂÈÒÓÔ˘ÌÂ fiÙÈ ÁÈ· ÙËÓ ÂÈÏÔÁ‹ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ, ¤Ú·Ó ÙˆÓ ·Ú·-
¿Óˆ, ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡ÓÙ·È ÛÂ Û˘Ó‰˘·ÛÌfi Î·È ¿ÏÏÂ˜ ÂÈ‰ÈÎ¤˜ ÙÂ¯ÓÈÎ¤˜ ·Ó¿Ï˘ÛË˜.

10.5.5. ¶ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù· (ÂÚÈÔÚÈÛÌÔ›) Î·Ù¿ ÙËÓ ·Ó¿Ï˘ÛË Î·È ÂÚ-
ÌËÓÂ›· ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ‰ÂÈÎÙÒÓ ÁÈ· ÙËÓ ·ÔÙ›ÌË-
ÛË ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜

¶Ú¤ÂÈ Ó· ÛËÌÂÈÒÛÔ˘ÌÂ fiÙÈ Î·Ù¿ ÙÔÓ ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi Î·È ÙË ¯Ú‹ÛË ÙˆÓ
‰ÂÈÎÙÒÓ ÁÈ· ÙËÓ ÂÎÙ›ÌËÛË ÙË˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ Î·Ù¿ÛÙ·ÛË˜ ÌÈ·˜ ÂÈ-
¯Â›ÚËÛË˜, ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÔÓÙ·È ÔÚÈÛÌ¤Ó· ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù·, Ù· Î˘ÚÈfiÙÂÚ· ·fi Ù·
ÔÔ›· Â›Ó·È:
·) ¶ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù· Ô˘ ÚÔ¤Ú¯ÔÓÙ·È ·fi ÙËÓ Î·ı˘ÛÙ¤ÚËÛË ÙÔ˘ ˘ÔÏÔÁÈ-
ÛÌÔ‡ ÙˆÓ ‰ÂÈÎÙÒÓ.

™Â ÂÚ›ÙˆÛË Ô˘ ˘¿Ú¯ÂÈ Î·ı˘ÛÙ¤ÚËÛË ÛÙÔÓ ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi ÙˆÓ ÔÈÎÔ-
ÓÔÌÈÎÒÓ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂˆÓ, ‰ËÏ·‰‹ ÙˆÓ ·ÔÙÂÏÂÛÌ¿ÙˆÓ ¯Ú‹ÛË˜ Î·È ÙÔ˘ ÈÛÔ-
ÏÔÁÈÛÌÔ‡ ÌÈ·˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜, ı· ˘¿Ú¯ÂÈ Î·ı˘ÛÙ¤ÚËÛË Î·È ÛÙÔÓ ˘ÔÏÔÁÈ-
ÛÌfi ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ‰ÂÈÎÙÒÓ, ÂÊfiÛÔÓ ‚·Û›˙ÂÙ·È ÛÙÈ˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜
·˘Ù¤˜ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂÈ˜.

ªÈ· Ù¤ÙÔÈ· Î·ı˘ÛÙ¤ÚËÛË ÌÔÚÂ› Ó· ¤¯ÂÈ ÛÔ‚·Ú¤˜ Û˘Ó¤ÂÈÂ˜ ÁÈ· ÙËÓ ÂÈ-
¯Â›ÚËÛË Î·È, È‰È·›ÙÂÚ·, ÁÈ· ÂÎÂ›ÓË Ô˘ ·ÓÙÈÌÂÙˆ›˙ÂÈ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿
ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù·, ‰ÈfiÙÈ ÌÈ· ¤ÁÎ·ÈÚË ‰È·›ÛÙˆÛË ı· ‚ÔËı‹ÛÂÈ ÛÙÔ Ó· ÏËÊıÔ‡Ó
Ù· Î·Ù¿ÏÏËÏ· Ì¤ÙÚ· ÁÈ· ÙËÓ ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛ‹ ÙÔ˘˜.

¶Ú¿ÁÌ·ÙÈ, ÌÔÚÂ› Ó· Â›Ó·È ÔÏ‡ ·ÚÁ¿ ÁÈ· ÙËÓ ÂÈ¯Â›ÚËÛË Â¿Ó Ë ‰È·›-
ÛÙˆÛË ·˘Ù‹ Á›ÓÂÈ Î·ı˘ÛÙÂÚËÌ¤Ó·.
‚) ¶ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù· Ô˘ ÚÔ¤Ú¯ÔÓÙ·È ·fi ÙËÓ ·ÌÊÈÛ‚‹ÙËÛË ˆ˜ ÚÔ˜ ÙÈ˜ ÏÔ-
ÁÈÛÙÈÎ¤˜ ÌÂıfi‰Ô˘˜ Î·È Ú·ÎÙÈÎ¤˜ Ô˘ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡ÓÙ·È ÁÈ· ÙÔÓ ˘Ô-
ÏÔÁÈÛÌfi ÔÚÈÛÌ¤ÓˆÓ ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌÒÓ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜.

¶·ÚfiÏÔ Ô˘ Ë ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹ ·Ó·Ù‡¯ıËÎÂ Â‰Ò Î·È ÔÚÈÛÌ¤ÓÔ˘˜ ·ÈÒÓÂ˜, ÂÓÙÔ‡-
ÙÔÈ˜, ÁÈ· ÔÚÈÛÌ¤Ó· ı¤Ì·Ù·, fiˆ˜ ÁÈ· ÙÈ˜ ÏÔÁÈÛÙÈÎ¤˜ ÌÂıfi‰Ô˘˜ ·ÔÙ›ÌË-
ÛË˜ ÙˆÓ ·ÔıÂÌ¿ÙˆÓ, ÙÈ˜ ÌÂıfi‰Ô˘˜ ˘ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡ ÙˆÓ ·ÔÛ‚¤ÛÂˆÓ Î.Ï.,
˘¿Ú¯Ô˘Ó Ì¤¯ÚÈ Û‹ÌÂÚ· ·ÌÊÈÛ‚ËÙ‹ÛÂÈ˜, Î·ıÒ˜ ‰ÂÓ ¤¯Ô˘Ó ·Ó·Ù˘¯ıÂ› ÂÓÈ-
·›ÔÈ ÙÚfiÔ ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛË˜ ÙˆÓ ÚÔ‚ÏËÌ¿ÙˆÓ ·˘ÙÒÓ. ™˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó·, ‰‡Ô
ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÂÓ‰Â¯ÔÌ¤Óˆ˜ Ó· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡Ó ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¤˜ ÌÂıfi‰Ô˘˜ ˘Ô-
ÏÔÁÈÛÌÔ‡ ÙˆÓ ·ÔÛ‚¤ÛÂˆÓ ‹ ·ÔÙ›ÌËÛË˜ ÙˆÓ ·ÔıÂÌ¿ÙˆÓ.

™Ù· ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù· ·˘Ù¿, ÚÔÛÙ›ıÂÙ·È Î·È ÂÎÂ›Ó· Ô˘ ÚÔ¤Ú¯ÔÓÙ·È ·fi ÙË
‰È·¯ÚÔÓÈÎ‹ ÌÂÙ·‚ÔÏ‹ ÙË˜ ·Í›·˜ ÙÔ˘ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜, ‰ËÏ·‰‹ Ù· ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù· ÙÔ˘
ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ (.¯. Ì¤ıÔ‰ÔÈ ·Ó·ÚÔÛ·ÚÌÔÁ‹˜ ÙˆÓ ÂÚÈÔ˘ÛÈ·ÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›-
ˆÓ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜).

™ËÌÂÈÒÓÔ˘ÌÂ fiÙÈ ÔÚÈÛÌ¤ÓÂ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ Ô˘ ‚Ú›ÛÎÔÓÙ·È ÛÂ ‰˘ÛÌÂÓ‹ ¯ÚË-
Ì·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ Î·Ù¿ÛÙ·ÛË, ÂÎÌÂÙ·ÏÏÂ‡ÔÓÙ·È ÙÈ˜ ‰˘ÛÎÔÏ›Â˜ ·˘Ù¤˜ Î·È Â›Ó·È
ÛÂ ı¤ÛË, ÌÂ ÌÂÁ¿ÏË Â˘ÎÔÏ›· Î·È ÌÂ ‰È¿ÊÔÚ· ÏÔÁÈÛÙÈÎ¿ ÙÂ¯Ó¿ÛÌ·Ù·, Ó· ·-
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Ú·ÔÈ‹ÛÔ˘Ó Î·È Ó· ˆÚ·ÈÔÔÈ‹ÛÔ˘Ó ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌÔ‡˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ Î·È ¤ÙÛÈ
Ó· ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙Ô˘Ó ÌÈ· ÙÂÏÂ›ˆ˜ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ‹ ÂÈÎfiÓ· ÙË˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜
Î·Ù¿ÛÙ·ÛË˜ ‹ ÙË˜ ·fi‰ÔÛË˜ ÙË˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ·˜ ÙˆÓ ‰È·ÊfiÚˆÓ ÙÌËÌ¿-
ÙˆÓ – ÙÔÌ¤ˆÓ ÙË˜, ·fi fi,ÙÈ Â›Ó·È ÛÙËÓ Ú·ÁÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·.

™˘ÓÂÒ˜, ¤Ó·˜ ÂÍˆÙÂÚÈÎfi˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi˜ ·Ó·Ï˘Ù‹˜, Ô ÔÔ›Ô˜
‰ÂÓ ¤¯ÂÈ ÚfiÛ‚·ÛË ÛÙ· (ÂÛˆÙÂÚÈÎ¿) ÛÙÔÈ¯Â›· ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜, ·ÏÏ¿ ÂÍ·-
Ó·ÁÎ¿˙ÂÙ·È, ÂÎ ÙˆÓ Ú·ÁÌ¿ÙˆÓ, ÁÈ· ÙÔÓ ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔ-
ÌÈÎÒÓ ‰ÂÈÎÙÒÓ Ó· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈ‹ÛÂÈ Ù· ÛÙÔÈ¯Â›· Ô˘ ·Ó·Ê¤ÚÔÓÙ·È ÛÙÈ˜ ‰Ë-
ÌÔÛÈÂ˘Ì¤ÓÂ˜ ÏÔÁÈÛÙÈÎ¤˜ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂÈ˜, ‰ËÏ·‰‹ Ù· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ¯Ú‹ÛË˜
Î·È ÙÔ˘ ÈÛÔÏÔÁÈÛÌÔ‡, ‰ÂÓ ÌÔÚÂ› Ó· Â›Ó·È ‚¤‚·ÈÔ˜ fiÙÈ Ù· ÛÙÔÈ¯Â›· ·˘Ù¿ Â›-
Ó·È ÔÚı¿ Î·È, Û˘ÓÂÒ˜, ‰ÂÓ ÌÔÚÂ› Ó· ‚·Û›˙ÂÙ·È ÛÙÔ fiÙÈ ÔÈ ‰Â›ÎÙÂ˜ Ô˘ ˘Ô-
ÏÔÁ›˙ÔÓÙ·È ‚¿ÛÂÈ ÙˆÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ·˘ÙÒÓ, Â›Ó·È ÔÈ ÔÚıÔ›. ∞·ÈÙÂ›Ù·È, ÂÔÌ¤-
Óˆ˜, ÚÔÛÂÎÙÈÎ‹ Î·È ÛÂ ‚¿ıÔ˜ ·Ó¿Ï˘ÛË ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ‰ÂÈÎÙÒÓ
ÚÔÙÔ‡ ‚Á¿ÏÔ˘ÌÂ ÔÚÈÛÙÈÎ¿ Û˘ÌÂÚ¿ÛÌ·Ù· ÁÈ· ÙË ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ Î·-
Ù¿ÛÙ·ÛË Î·È, ÁÂÓÈÎfiÙÂÚ·, ÙËÓ ·fi‰ÔÛË ÙˆÓ ‰Ú·ÛÙËÚÈÔÙ‹ÙˆÓ ÙˆÓ ‰È·Êfi-
ÚˆÓ ÙÌËÌ¿ÙˆÓ – ÙÔÌ¤ˆÓ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜.
Á) ¶ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù· Ô˘ ·Ó·Î‡ÙÔ˘Ó Î·Ù¿ ÙËÓ ÂÚÌËÓÂ›· ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔ-
ÓÔÌÈÎÒÓ ‰ÂÈÎÙÒÓ.

Ÿˆ˜ ·Ó·Ê¤Ú·ÌÂ ÔÏÏ¤˜ ÊÔÚ¤˜ ÛÂ ·˘Ùfi ÙÔ ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ, ¤Ó·˜ ÌÂÌÔÓˆ-
Ì¤ÓÔ˜ ‰Â›ÎÙË˜ fi¯È ÌfiÓÔ ‰ÂÓ ·Ô‰›‰ÂÈ Û˘ÓÔÏÈÎ¿ Î·È ÔÚı¿ ÙËÓ Ú·ÁÌ·ÙÈÎfi-
ÙËÙ· ·ÏÏ¿ ÌÂÚÈÎ¤˜ ÊÔÚ¤˜ ÌÔÚÂ› Ó· Ì·˜ Ô‰ËÁ‹ÛÂÈ ·ÎfiÌË Î·È ÛÂ ÂÛÊ·Ï-
Ì¤Ó· Û˘ÌÂÚ¿ÛÌ·Ù· Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙËÓ Î·Ù¿ÛÙ·ÛË ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜.

°È· ÙÔ ÏfiÁÔ ·˘Ùfi, ¯ÚÂÈ¿˙ÂÙ·È Ó· Á›ÓÂÈ Û‡ÁÎÚÈÛË ÂÓfi˜ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ˘ ‰Â›-
ÎÙË ÌÂ ÙÔ˘˜ ¿ÏÏÔ˘˜ ‰Â›ÎÙÂ˜ ÙË˜ ›‰È·˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ‹ ÌÂ ÙÔ˘˜ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ô˘˜
‰Â›ÎÙÂ˜ ¿ÏÏˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ ÙÔ˘ ÎÏ¿‰Ô˘, ÛÙ·ÙÈÎ¿ Î·È ‰È·¯ÚÔÓÈÎ¿, Î·È Ì¿-
ÏÈÛÙ· Ó· Á›ÓÂÈ ÎÚÈÙÈÎ‹ ·Ó¿Ï˘ÛË ÌÂ ÙÔ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ ‰Â›ÎÙË Î·È ¿ÏÏˆÓ Û˘-
Ó·ÊÒÓ Û˘ÌÏËÚˆÌ·ÙÈÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ, ¤ÙÛÈ ÒÛÙÂ Ó· Â›Ì·ÛÙÂ ‚¤‚·ÈÔÈ fiÙÈ Ë
·Ó¿Ï˘ÛË ÙˆÓ ·ÚÈıÌÔ‰ÂÈÎÙÒÓ Ì·˜ Ô‰ËÁÂ› ÛÂ ÔÚı¿ Î·È ·ÍÈfiÈÛÙ· Û˘ÌÂ-
Ú¿ÛÌ·Ù· ÁÈ· ÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ Î·Ù¿ÛÙ·ÛË ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜.

10.6. ¶ƒO™¢πOƒπ™ªO™ ∆OÀ  ∫π¡¢À¡OÀ ∆ø¡ ª∂∆OÃø¡ – ∂¶π-
Ã∂πƒ∏™∂ø¡ ª∂ ∆∏ Ãƒ∏™πªO¶Oπ∏™∏ ∆ø¡ ™Ã∂∆π∫ø¡ Ãƒ∏ª∞-
∆Oπ∫O¡Oªπ∫ø¡ ¢∂π∫∆ø¡
10.6.1. EÈÛ·ÁˆÁ‹

OÈ ‚·ÛÈÎÔ› ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ› ‰Â›ÎÙÂ˜ Ô˘ ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙Ô˘Ó ÙÔÓ Î›Ó‰˘-
ÓÔ ÙˆÓ ÌÂÙfi¯ˆÓ – ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ ·fi ÙÈ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂÈ˜
ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ Â›Ó·È ÔÈ ÂÍ‹˜:
·) ¢Â›ÎÙË˜ Î˘ÎÏÔÊÔÚÈ·Î‹˜ (ÁÂÓÈÎ‹˜) ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜.
‚) ¢Â›ÎÙË˜ ¿ÌÂÛË˜ (ÂÈ‰ÈÎ‹˜) ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜.
Á) ¢Â›ÎÙË˜ Ù·ÌÂÈ·Î‹˜ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜.

A¶OTIMH™H TH™ A•IA™ TøN METOXøN & £EøPIA A¶OTE§E™MATIKOTHTA™ TH™ KEºA§AIA°OPA™ 281

257-294_KEºA§AIO 10  22-11-20  12:33  ™ÂÏ›‰·281



‰) ¢Â›ÎÙË˜ Î¿Ï˘„Ë˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ‰··ÓÒÓ.
∆Ô ÚˆÙ·Ú¯ÈÎfi Ì¤ÏËÌ· ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ Â›Ó·È Ó· ÁÓˆÚ›˙ÂÈ ¤ÁÎ·ÈÚ· ÙËÓ

Î·Ù¿ÛÙ·ÛË ÙË˜ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ¿˜ ÙË˜, ‰ËÏ·‰‹ Â¿Ó Â›Ó·È ÛÂ ı¤ÛË Ó· ·ÓÙ·Â-
Í¤Ú¯ÂÙ·È ÛÙÈ˜ Ï‹ÁÔ˘ÛÂ˜ Î·È, ÁÂÓÈÎfiÙÂÚ·, ÛÙÈ˜ ÙÚ¤¯Ô˘ÛÂ˜ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂÈ˜ ÙË˜
Î·È Â¿Ó Â›Ó·È ÛÂ ı¤ÛË Ó· Î·Ï‡„ÂÈ ÙÈ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ ‰·¿ÓÂ˜ ÙË˜.

¶·ÚfiÏÔ Ô˘ ÌÈ· Ï‹ÚË˜ Î·È ‚·ı‡ÙÂÚË ·Ó¿Ï˘ÛË ÙË˜ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜ ··È-
ÙÂ› ÙËÓ Î·Ù¿ÛÙÚˆÛË Ù·ÌÂÈ·ÎÒÓ ÚÔÁÚ·ÌÌ¿ÙˆÓ, ÂÓÙÔ‡ÙÔÈ˜ Ë ·Ó¿Ï˘ÛË ÙˆÓ
‰ÂÈÎÙÒÓ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜ ÌÈ·˜ ‰›ÓÂÈ ÌÈ· ¿ÌÂÛË ¤Ó‰ÂÈÍË ÁÈ· ÙËÓ Î·Ù¿ÛÙ·ÛË ÙˆÓ
ÚÂ˘ÛÙÒÓ ‰È·ıÂÛ›ÌˆÓ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜.

∂‰Ò ÂÍÂÙ¿˙ÔÓÙ·È ÔÈ ‰Â›ÎÙÂ˜ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜ (liquidity ratios) Î·ıÒ˜ Î·È ÙÔÓ
‚·ÛÈÎfi ‰Â›ÎÙË Î¿Ï˘„Ë˜ ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ‰··ÓÒÓ Ô˘ ¯ÚËÛÈÌÔ-
ÔÈÔ‡ÓÙ·È Û˘Ó‹ıˆ˜ ÛÙË ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ·Ó¿Ï˘ÛË˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ÁÈ·
ÙÔÓ ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÌfi ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ – ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ.

10.6.2. ¢Â›ÎÙË˜ Î˘ÎÏÔÊÔÚÈ·Î‹˜ (ÁÂÓÈÎ‹˜) ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜
O ¢Â›ÎÙË˜ ∫˘ÎÏÔÊÔÚÈ·Î‹˜ ƒÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜ ÂÎÊÚ¿˙ÂÈ ÙËÓ ÈÎ·ÓfiÙËÙ· ÙË˜ ÂÈ-

¯Â›ÚËÛË˜ Ó· ·ÓÙÈÌÂÙˆ›˙ÂÈ ÙÈ˜ ÙÚ¤¯Ô˘ÛÂ˜ (‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌÂ˜) ˘Ô¯ÚÂÒÛÂÈ˜ ÙË˜.
¢ËÏ·‰‹ ·ÔÙÂÏÂ› ‰Â›ÎÙË, Ô ÔÔ›Ô˜ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ›Ù·È ÁÈ· ÙËÓ ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÌfi ÙÔ˘
‚·ıÌÔ‡ ·ÛÊ¿ÏÂÈ·˜ ÙˆÓ ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌˆÓ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂˆÓ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜.

O ‰Â›ÎÙË˜ ·˘Ùfi˜ ˘ÔÏÔÁ›˙ÂÙ·È ‰È·ÈÚÒÓÙ·˜ ÙÔ Î˘ÎÏÔÊÔÚÔ‡Ó ÂÓÂÚÁËÙÈÎfi
ÌÂ ÙÈ˜ ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌÂ˜ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂÈ˜. 

O ¢Â›ÎÙË˜ K˘ÎÏÔÊÔÚÈ·Î‹˜ PÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜ ‰Â›¯ÓÂÈ ÙËÓ ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ÙË˜ ÂÈ-
¯Â›ÚËÛË˜ Ó· ÂÍÔÊÏÂ›, ÛÂ ÌÈ· ‰Â‰ÔÌ¤ÓË ¯ÚÔÓÈÎ‹ ÛÙÈÁÌ‹, ÙÈ˜ ‚Ú·¯˘ÚfiıÂ-
ÛÌÂ˜ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂÈ˜ ÙË˜ ÌÂ ÙË ÚÂ˘ÛÙÔÔ›ËÛË ÙˆÓ Î˘ÎÏÔÊÔÚÔ‡ÓÙˆÓ ÂÚÈ-
Ô˘ÛÈ·ÎÒÓ ÙË˜ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ Î·È Ú¤ÂÈ ÔˆÛ‰‹ÔÙÂ Ó· Â›Ó·È ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ˜ ÙË˜
ÌÔÓ¿‰·˜ Î·È, Û˘Ó‹ıˆ˜, Û˘ÓÈÛÙ¿Ù·È Ë Û¯¤ÛË ‰‡Ô ÚÔ˜ ¤Ó· (2:1).

∞˘Ùfi ‚¤‚·È·, fiˆ˜ ı· ·Ó·ÊÂÚıÔ‡ÌÂ ·ÏÏÔ‡, ÂÍ·ÚÙ¿Ù·È ·fi ÙÔÓ ÎÏ¿‰Ô,
ÛÙÔÓ ÔÔ›Ô ·Ó‹ÎÂÈ Ë ÂÈ¯Â›ÚËÛË Î·È ÙÈ˜ Û˘Óı‹ÎÂ˜, Î¿Ùˆ ·fi ÙÈ˜ ÔÔ›Â˜ ·˘-
Ù‹ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÂ›.

∏ Û¯¤ÛË ¢∫ƒ > 1 ÛËÌ·›ÓÂÈ fiÙÈ ÔÈ ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌÂ˜ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂÈ˜ Ú¤-
ÂÈ Ó· Î·Ï‡ÙÔÓÙ·È ÂÍ ÔÏÔÎÏ‹ÚÔ˘ ·fi ÙÔ Î˘ÎÏÔÊÔÚÔ‡Ó ÂÓÂÚÁËÙÈÎfi Î·È ·Îfi-
ÌË Ó· ·Ú·Ì¤ÓÂÈ ¤Ó· Î¿ÔÈÔ ÂÚÈıÒÚÈÔ (ÏÂfiÓ·ÛÌ·). ∆Ô ÏÂfiÓ·ÛÌ· ·˘-
Ùfi (Î˘ÎÏÔÊÔÚÔ‡Ó ÂÓÂÚÁËÙÈÎfi ÌÂ›ÔÓ ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌÂ˜ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂÈ˜),
Û˘Ó‹ıˆ˜, Î·ÏÂ›Ù·È ÌfiÓÈÌÔ ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ Î›ÓËÛË˜.

ŸÙ·Ó ¢∫ƒ < 1 ÛËÌ·›ÓÂÈ fiÙÈ Ì¤ÚÔ˜ ÙˆÓ ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌˆÓ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂ-
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∫˘ÎÏÔÊÔÚÔ‡Ó ÂÓÂÚÁËÙÈÎfi 

µÚ·¯˘ÚfiıÂÛÌÂ˜ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂÈ˜

¢Â›ÎÙË˜ Î˘ÎÏÔÊÔÚÈ·Î‹˜
ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜
(current ratio)

=
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ˆÓ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ¤¯ÂÈ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈËıÂ› Î·Ù¿ ÙÚfiÔ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙÈÎ¿ ·ÓÔÚ-
ıfi‰ÔÍÔ ÁÈ· ÙË ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË ¿ÁÈˆÓ ÂÚÈÔ˘ÛÈ·ÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ. ŸÛÔ ˘„Ë-
ÏfiÙÂÚÔ˜ Â›Ó·È Ô ‰Â›ÎÙË˜ Î˘ÎÏÔÊÔÚÈ·Î‹˜ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜ ÙfiÛÔ ¯·ÌËÏfiÙÂÚÔ˜
Â›Ó·È Ô ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎfi˜ Î›Ó‰˘ÓÔ˜ Ô˘ ·ÓÙÈÌÂÙˆ›˙ÂÈ Ë ÂÈ¯Â›ÚËÛË.

10.6.3. ¢Â›ÎÙË˜ ¿ÌÂÛË˜ (ÂÈ‰ÈÎ‹˜) ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜
O ‰Â›ÎÙË˜ ·˘Ùfi˜ ˘ÔÏÔÁ›˙ÂÙ·È ·Ó ·fi ÙÔ Î˘ÎÏÔÊÔÚÔ‡Ó ÂÓÂÚÁËÙÈÎfi ·Ê·È-

ÚÂıÔ‡Ó Ù· ·Ôı¤Ì·Ù· Î·È ÙÔ ˘fiÏÔÈÔ ‰È·ÈÚÂıÂ› ÌÂ ÙÈ˜ ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌÂ˜
˘Ô¯ÚÂÒÛÂÈ˜.

O ·Ú·¿Óˆ ‰Â›ÎÙË˜ Â›Ó·È ¤Ó· ·˘ÛÙËÚfiÙÂÚÔ ÎÚÈÙ‹ÚÈÔ ÙË˜ ÚÂ˘ÛÙfiÙË-
Ù·˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜. ∫·Ù’ ·˘Ù‹ ÙËÓ ¿Ô„Ë, ÔÈ ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌÂ˜ ˘Ô¯ÚÂ-
ÒÛÂÈ˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ Ú¤ÂÈ Ó· Î·Ï‡ÙÔÓÙ·È ÂÍ ÔÏÔÎÏ‹ÚÔ˘ ·fi Ù·, Û¯Â-
ÙÈÎ¿ Â‡ÎÔÏ·, ÚÂ˘ÛÙÔÔÈËÌ¤Ó· ÛÙÔÈ¯Â›· ÙÔ˘ Î˘ÎÏÔÊÔÚÔ‡ÓÙÔ˜ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡,
‰ËÏ·‰‹ Ù· Ù·ÌÂÈ·Î¿ ‰È·ı¤ÛÈÌ· Î·È ÙÈ˜ Ú·ÁÌ·ÙÈÎ¤˜ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ ·fi
ÙÔ˘˜ ÂÏ¿ÙÂ˜.

O ‰Â›ÎÙË˜ ·˘Ùfi˜ Û˘Ó‹ıˆ˜ Û˘ÓÈÛÙ¿Ù·È Ó· Â›Ó·È ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ˜ ·fi ÙË ÌÔ-
Ó¿‰·. £· Ú¤ÂÈ, fiÌˆ˜, Ó· ÛËÌÂÈÒÛÔ˘ÌÂ fiÙÈ ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË Ô˘ ·Ú·ÙË-
Ú‹ÛÔ˘ÌÂ ÌÂÁ¿ÏË ‰È·ÊÔÚ¿ ÌÂÙ·Í‡ ÙÔ˘ ‰Â›ÎÙË ·˘ÙÔ‡ Î·È ÙÔ˘ ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓÔ˘
‰Â›ÎÙË, ·˘Ù‹ ı· ÔÊÂ›ÏÂÙ·È ÛÙÔ ‡„Ô˜ ÙˆÓ ·ÔıÂÌ¿ÙˆÓ Î·È, Û˘ÓÂÒ˜, Û’ ·˘-
Ù¿ ı· Ú¤ÂÈ Ó· ÛÙÚ·ÊÂ› Ë ÚÔÛÔ¯‹ Ì·˜. ∞ÓÙ›ıÂÙ·, ÌÈÎÚ‹ ‰È·ÊÔÚ¿ ÌÂÙ·Í‡
ÙˆÓ ‰‡Ô ‰ÂÈÎÙÒÓ, ı· Ú¤ÂÈ Ó· Ì·˜ Ô‰ËÁ‹ÛÂÈ ÛÙËÓ ÂÍ¤Ù·ÛË ÙˆÓ ··ÈÙ‹ÛÂ-
ˆÓ ÁÈ· ÙËÓ ÂÍ·ÎÚ›‚ˆÛË ÂÈÛÊ·ÏÂÈÒÓ Î·È ¿ÏÏˆÓ Ï·ÛÌ·ÙÈÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÙÔ˘
Î˘ÎÏÔÊÔÚÔ‡ÓÙÔ˜. ŸÛÔ ˘„ËÏfiÙÂÚÔ˜ Â›Ó·È Ô ‰Â›ÎÙË˜ ÙË˜ ¿ÌÂÛË˜ ÚÂ˘ÛÙfiÙË-
Ù·˜ ÙfiÛÔ ̄ ·ÌËÏfiÙÂÚÔ˜ Â›Ó·È Ô ̄ ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎfi˜ Î›Ó‰˘ÓÔ˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜.

10.6.4. ¢Â›ÎÙË˜ Ù·ÌÂÈ·Î‹˜ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜
O ‰Â›ÎÙË˜ ·˘Ùfi˜ ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙ÂÈ ÙËÓ ÈÎ·ÓfiÙËÙ· ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ Ó·

·ÓÙ·ÔÎÚ›ÓÂÙ·È ÛÙÈ˜ ÏËÍÈÚfiıÂÛÌÂ˜ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂÈ˜ ÙË˜ ÌÂ Ù· ‰È·ı¤ÛÈÌ¿ ÙË˜
ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙ÂÈ, ‰ËÏ·‰‹, ÙËÓ ÈÎ·ÓfiÙËÙ· Ó· ÂÍÔÊÏÂ› ÌÂ ÌÂÙÚËÙ¿ ·˘Ù¤˜ ÙÈ˜ ˘Ô-
¯ÚÂÒÛÂÈ˜ ÙË˜. ™Ù· Ù·ÌÂÈ·Î¿ ‰È·ı¤ÛÈÌ· ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÔÓÙ·È Î·È ÔÈ Î·Ù·ı¤ÛÂÈ˜
fi„Âˆ˜, Ù· ÙÔÎÔÌÂÚ›‰È· Ô˘ ¤ÏËÍ·Ó, ÔÈ ÂÈÙ·Á¤˜ Î·È ÙÔ Û˘Ó¿ÏÏ·ÁÌ·.

™˘ÓÂÒ˜, Ô ‰Â›ÎÙË˜ Ù·ÌÂÈ·Î‹˜ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜ ˘ÔÏÔÁ›˙ÂÙ·È ˆ˜ ÂÍ‹˜:

A¶OTIMH™H TH™ A•IA™ TøN METOXøN & £EøPIA A¶OTE§E™MATIKOTHTA™ TH™ KEºA§AIA°OPA™ 283

∫˘ÎÏÔÊÔÚÔ‡Ó ÂÓÂÚÁËÙÈÎfi ÌÂ›ÔÓ ·Ôı¤Ì·Ù·

µÚ·¯˘ÚfiıÂÛÌÂ˜ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂÈ˜

¢Â›ÎÙË˜ ¿ÌÂÛË˜
ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜

(quick ratio ‹ acid ratio)
=

∆·ÌÂÈ·Î¿ ‰È·ı¤ÛÈÌ·

§ËÍÈÚfiıÂÛÌÂ˜ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂÈ˜

¢Â›ÎÙË˜ Ù·ÌÂÈ·Î‹˜
ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜
(cash ratio)

=
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∫·È Â‰Ò Û˘ÓÈÛÙ¿Ù·È Ô ‰Â›ÎÙË˜ ·˘Ùfi˜ Ó· Â›Ó·È ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ˜ ·fi ÙË ÌÔÓ¿‰·.
OÈ ·Ú·¿Óˆ ÙÚÂÈ˜ ‰Â›ÎÙÂ˜ ‰›ÓÔ˘Ó ·Ó·ÌÊÈÛ‚‹ÙËÙ· ÌÈ· ÚÒÙË ¤Ó‰ÂÈÍË

ÙÔ˘ ‚·ıÌÔ‡ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ Î·È Û˘ÓÂÒ˜ Î·È ÙÔ˘ ‚·ıÌÔ‡
ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜.

°È· Ó· Î·Ù·Ï‹ÍÔ˘ÌÂ, fiÌˆ˜, ÛÂ Û·Ê‹ Î·È ·ÍÈfiÈÛÙ· Û˘ÌÂÚ¿ÛÌ·Ù· Û¯Â-
ÙÈÎ¿ ÌÂ ÙËÓ Ú·ÁÌ·ÙÈÎ‹ Î·Ù¿ÛÙ·ÛË ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜, ı· Ú¤-
ÂÈ Ó· ÂÍÂÙ¿ÛÔ˘ÌÂ Î·È Ó· ÚÔ‚Ô‡ÌÂ ÛÂ ‚·ı‡ÙÂÚË ·Ó¿Ï˘ÛË ÙˆÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈ-
ÎÒÓ ÙË˜ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ.

10.6.5. ¢Â›ÎÙË˜ Î¿Ï˘„Ë˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ‰··ÓÒÓ
O ‚·ıÌfi˜ Î¿Ï˘„Ë˜ ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ‰··ÓÒÓ ˘ÔÏÔÁ›˙ÂÙ·È ‰È·È-

ÚÒÓÙ·˜ Ù· Î¤Ú‰Ë ÚÔ ÙfiÎˆÓ Î·È ÊfiÚˆÓ (Ù· Î¤Ú‰Ë ÂÎÌÂÙ¿ÏÏÂ˘ÛË˜) ÌÂ ÙÈ˜ ¯ÚË-
Ì·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ ‰·¿ÓÂ˜ (ÙfiÎÔÈ, ÚÔÌ‹ıÂÈÂ˜ ÙÚ·Â˙ÒÓ Î·È Û˘Ó·Ê‹ ¤ÍÔ‰·).

O ‰Â›ÎÙË˜ ·˘Ùfi˜ Â›Ó·È ¤Ó· ÎÚÈÙ‹ÚÈÔ Ô˘ ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙ÂÈ ÙÔ ‚·ıÌfi, ÛÙÔÓ
ÔÔ›Ô ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ÌÂÈˆıÔ‡Ó Ù· Î¤Ú‰Ë ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜, ¯ˆÚ›˜ ·˘Ù‹ Ó· ‚ÚÂ-
ıÂ› ÛÂ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi ·‰È¤ÍÔ‰Ô, ÏfiÁˆ ·‰˘Ó·Ì›·˜ Î¿Ï˘„Ë˜ ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔ-
ÓÔÌÈÎÒÓ ‰··ÓÒÓ ÙË˜.

∏ ·‰˘Ó·Ì›· ·˘Ù‹ ÌÔÚÂ› Ó· ¤¯ÂÈ ÛÔ‚·Ú¤˜ ‰˘ÛÌÂÓÂ›˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ Û˘-
Ó¤ÂÈÂ˜ ÁÈ· ÙËÓ ÂÈ¯Â›ÚËÛË ‰ÈfiÙÈ ˘¿Ú¯ÂÈ Ô Î›Ó‰˘ÓÔ˜ ·˘Ù‹ Ó· Ô‰ËÁËıÂ› ·Îfi-
ÌË Î·È ÛÂ ÙÒ¯Â˘ÛË, ÛÂ ÂÚ›ÙˆÛË Ô˘ ÔÈ ÈÛÙˆÙ¤˜ ÙË˜ ·ÎÔÏÔ˘ı‹ÛÔ˘Ó ÙË
‰ÈÎ·ÛÙÈÎ‹ Ô‰fi.

ªÔÏÔÓfiÙÈ Ô ‰Â›ÎÙË˜ ·˘Ùfi˜ Ï·Ì‚¿ÓÂÙ·È ÏÈÁfiÙÂÚÔ ˘fi„Ë, ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙÔ
‰Â›ÎÙË ‰·ÓÂÈ·Î‹˜ ÂÈ‚¿Ú˘ÓÛË˜, Î·Ù¿ ÙË ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ·Ó¿Ï˘ÛË ÙˆÓ
ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜, ÂÓÙÔ‡ÙÔÈ˜ Â›Ó·È ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ ¯Ú‹ÛÈÌÔ˜ ‰ÈfiÙÈ
ÌÂÙÚ¿ ·Â˘ıÂ›·˜ ÙËÓ ÈÎ·ÓfiÙËÙ· ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ Ó· ÂÍ˘ËÚÂÙÂ› Ù· Ì·-
ÎÚÔÚfiıÂÛÌ· Î·È ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌ· ‰·ÓÂÈ·Î¿ ÎÂÊ¿Ï·È·, ·ÓÙ› Ó· ÌÂÙÚ¿ ·ÏÒ˜
ÙÔ Û¯ÂÙÈÎfi ‡„Ô˜ ÙˆÓ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂˆÓ ·˘ÙÒÓ, fiˆ˜ Î¿ÓÂÈ Ô ‰Â›ÎÙË˜ ‰·ÓÂÈ·-
Î‹˜ ÂÈ‚¿Ú˘ÓÛË˜, Ô ÔÔ›Ô˜ ˘ÔÏÔÁ›˙ÂÙ·È ˆ˜ ÂÍ‹˜:

ªÈ· ÂÈ¯Â›ÚËÛË ı· ÌÔÚÔ‡ÛÂ Ó· ¤¯ÂÈ ¤Ó· Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂÁ¿ÏÔ ‡„Ô˜ ‰·ÓÂ›-
ˆÓ, ¯ˆÚ›˜ ·˘Ùfi Ó· ÙË˜ ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ‹ÛÂÈ Î·Ó¤Ó· Úfi‚ÏËÌ·, ÂÊfiÛÔÓ:
ñ ∆· Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈËı¤ÓÙ· Î¤Ú‰Ë ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ Â›Ó·È ÈÎ·ÓÔÔÈËÙÈÎ¿ Î·È
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∫¤Ú‰Ë ÚÔ ÙfiÎˆÓ Î·È ÊfiÚˆÓ (Î¤Ú‰Ë ÂÎÌÂÙ/ÛË˜)

ÃÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ ‰·¿ÓÂ˜

µ·ıÌfi˜ Î¿Ï˘„Ë˜
¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ

‰··ÓÒÓ
=

™‡ÓÔÏÔ ‰·ÓÂÈ·ÎÒÓ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂˆÓ (Û‡Ó. ¯Ú¤Ô˘˜)

™‡ÓÔÏÔ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡ (™‡ÓÔÏÔ ÂÂÓ‰˘Ì. ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ)

¢Â›ÎÙË˜
¢·ÓÂÈ·Î‹˜

EÈ‚¿Ú˘ÓÛË˜
=
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Â·ÚÎÔ‡Ó ÁÈ· ÙËÓ Î¿Ï˘„Ë ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ‰··ÓÒÓ ÙˆÓ ‰·-
ÓÂÈ·ÎÒÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ Î·È

ñ T· ÂÈÙfiÎÈ· Â›Ó·È Û¯ÂÙÈÎ¿ ¯·ÌËÏ¿.
O ‰Â›ÎÙË˜ Î¿Ï˘„Ë˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ‰··ÓÒÓ ÛÂ Û˘Ó‰˘·ÛÌfi ÌÂ ÙÔ˘˜

‰Â›ÎÙÂ˜ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜ ‰›ÓÔ˘Ó ÌÈ· ¤Ó‰ÂÈÍË ÙÔ˘ ‚·ıÌÔ‡ ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈ-
ÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜.

10.7. ª∂∆ƒ∏™∏ ∆∏™ ∞¶O¢O™∏™ ∞¡∞ ªO¡∞¢∞ ∫π¡¢À¡OÀ ∆∏™
ª∂∆OÃ∏™ ∫∞π ∆OÀ Ã∞ƒ∆OºÀ§∞∫πOÀ ª∂∆OÃø¡ ª∂ ∆O ¢∂π∫∆∏
SHARP ∫∞π TREYNOR
10.7.1. ∂ÈÛ·ÁˆÁ‹

∏ ·fi‰ÔÛË ÌÈ·˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ‹ ÂÓfi˜ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÌÂÙÔ¯ÒÓ Î·Ù¿ ÙË ‰È¿Ú-
ÎÂÈ· ÌÈ·˜ ¯ÚÔÓÈÎ‹˜ ÂÚÈfi‰Ô˘ ÌÔÚÂ› Ó· ÌÂÙÚËıÂ› ÌÂ ÙËÓ ˘ÂÚ‚¿ÏÏÔ˘Û·
·fi‰ÔÛË (ÙË ‰È·ÊÔÚ¿ ÙË˜ Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈËıÂ›ÛË˜ ·fi‰ÔÛË˜ ·fi ÙÔ ÂÈÙfi-
ÎÈÔ ¯ˆÚ›˜ Î›Ó‰˘ÓÔ) Î·Ù¿ ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ·˘Ù‹˜ ÙË˜ ÂÚÈfi‰Ô˘ ‰È·ÈÚÔ‡ÌÂÓË ÌÂ
ÙÔ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ Ô˘ ·ÓÙ·Ó·ÎÏ¿ ÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ‹ ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘-
Ï·Î›Ô˘ ÌÂÙÔ¯ÒÓ.

OÈ ‰‡Ô Û˘Ó‹ıÂÈ˜ ‰Â›ÎÙÂ˜  Ì¤ÙÚËÛË˜ ÙË˜ ·fi‰ÔÛË˜ (ÌÂ ÙËÓ ·Ú·¿Óˆ
¤ÓÓÔÈ·) Â›Ó·È Ô ¢Â›ÎÙË˜ Sharp (1966) Î·È Ô ¢Â›ÎÙË˜ Treynor (1965).

10.7.2. O ¢Â›ÎÙË˜ Sharp ÁÈ· ÙËÓ Ì¤ÙÚËÛË ÙË˜ ·fi‰ÔÛË˜ ·Ó¿ ÌÔ-
Ó¿‰· ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ Î·È ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÌÂÙÔ¯ÒÓ

∂¿Ó Ë Û˘ÓÔÏÈÎ‹ ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ· – Ù˘ÈÎ‹ ·fiÎÏÈÛË (Û) ‹ Û˘ÓÔÏÈÎfi˜ Î›Ó-
‰˘ÓÔ˜ ıÂˆÚÂ›Ù·È ˆ˜ ÙÔ Î·Ù¿ÏÏËÏÔ Ì¤ÙÚÔ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘, Ë ·fi‰ÔÛË ÚÔÛ·Ú-
ÌÔ˙fiÌÂÓË ÛÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ ÌÔÚÂ› Ó· ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÙÂ› ÌÂ ÙÔ ‰Â›ÎÙË «˘ÂÚ‚¿Ï-
ÏÔ˘Û· ·fi‰ÔÛË» ÚÔ˜ «ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ· (Ù˘ÈÎ‹ ·fiÎÏÈÛË)» Ô ÔÔ›Ô˜
ÔÓÔÌ¿˙ÂÙ·È ¢Â›ÎÙË˜ Sharp. ∫·È ˘ÔÏÔÁ›˙ÂÙ·È ˆ˜ ÂÍ‹˜:

R = Ì¤ÛË ·fi‰ÔÛË ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜
Rf = Ì¤ÛÔ ÂÈÙfiÎÈÔ ¯ˆÚ›˜ Î›Ó‰˘ÓÔ
Û = Ù˘ÈÎ‹ ·fiÎÏÈÛË (ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ·) ÙˆÓ ·Ô‰fiÛÂˆÓ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜

ŸÛÔ ˘„ËÏfiÙÂÚË Ë Ì¤ÛË ·fi‰ÔÛË ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙÔ Ì¤ÛÔ ÂÈ-
ÙfiÎÈÔ ¯ˆÚ›˜ Î›Ó‰˘ÓÔ (˘ÂÚ‚¿ÏÏÔ˘Û· ·fi‰ÔÛË) Î·È fiÛÔ ¯·ÌËÏfiÙÂÚË Ë Ù˘-
ÈÎ‹ ·fiÎÏÈÛË (ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ·) ÙfiÛÔ ˘„ËÏfiÙÂÚÔ˜ Ô ¢Â›ÎÙË˜ Sharp. ∞˘Ùfi˜
Ô ‰Â›ÎÙË˜ ÌÂÙÚ¿ ÙËÓ ˘ÂÚ‚¿ÏÏÔ˘Û· ·fi‰ÔÛË (ÙË ‰È·ÊÔÚ¿ ÙË˜ Ú·ÁÌ·ÙÔ-
ÔÈËıÂ›ÛË˜ ·fi‰ÔÛË˜ ·fi ÙÔ ÂÈÙfiÎÈÔ ¯ˆÚ›˜ Î›Ó‰˘ÓÔ) ·Ó¿ ÌÔÓ¿‰· ÎÈÓ‰‡-
ÓÔ˘, fiˆ˜ ·˘Ùfi˜ (Ô Î›Ó‰˘ÓÔ˜) ÚÔÛÂÁÁ›˙ÂÙ·È ÌÂ ÙËÓ Ù˘ÈÎ‹ ·fiÎÏÈÛË (ÌÂ-
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R  –  R f

Û
¢Â›ÎÙË˜ Sharp = (10.17)
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Ù·‚ÏËÙfiÙËÙ·) ÙˆÓ ·Ô‰fiÛÂˆÓ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜. ∂ÂÈ‰‹, Ô ·ÚÈıÌÔ‰Â›ÎÙË˜ Î·È
Ô ·ÚÔÓÔÌ·ÛÙ‹˜ ÙÔ˘ ‰Â›ÎÙË Sharp ˘ÔÏÔÁ›˙ÂÙ·È ÛÂ ÔÛÔÛÙ¿, Ô ÏfiÁÔ˜ ÙÔ˘
‰Â›ÎÙË ·˘ÙÔ‡, ÙÂÏÈÎ¿, Â›Ó·È Î·ı·Úfi˜ ·ÚÈıÌfi˜.

¶·Ú¿‰ÂÈÁÌ·
ÀÔı¤ÙÔ˘ÌÂ fiÙÈ ‰‡Ô ÌÂÙÔ¯¤˜, Ë ÌÂÙÔ¯‹ ∞ Î·È Ë ÌÂÙÔ¯‹ µ ÂÌÊ·Ó›˙Ô˘Ó Ù·

·ÎfiÏÔ˘ı· ÛÙÔÈ¯Â›·:

ªÂ ‚¿ÛË Ù· ·Ú·¿Óˆ ÛÙÔÈ¯Â›· Ô ‰Â›ÎÙË˜ Sharp ÁÈ· ÙÈ˜ ‰‡Ô ·˘Ù¤˜ ÌÂ-
ÙÔ¯¤˜ Â›Ó·È:

ªÔÏÔÓfiÙÈ, Ë ÌÂÙÔ¯‹ ∞ ¤¯ÂÈ ÌÈ· ˘„ËÏfiÙÂÚË Ì¤ÛË ÔÛÔÛÙÈ·›· ·fi‰ÔÛË
(16%) ÛÂ Û‡ÁÎÚÈÛË ÌÂ ÙË ÌÂÙÔ¯‹ µ (14%), ¤¯ÂÈ ¯·ÌËÏfiÙÂÚË ·fi‰ÔÛË ·Ó¿
ÌÔÓ¿‰· ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ (0,40) ÛÂ Û‡ÁÎÚÈÛË ÌÂ ÙË ÌÂÙÔ¯‹ µ (0,50).

∂ÓÒ Ë ÌÂÙÔ¯‹ µ ·ÚfiÏÔ Ô˘ ¤¯ÂÈ ¯·ÌËÏfiÙÂÚË ÔÛÔÛÙÈ·›· ·fi‰ÔÛË
(14%) ÛÂ Û‡ÁÎÚÈÛË ÌÂ ÙË ÌÂÙÔ¯‹ ∞ (16%) ¤¯ÂÈ ˘„ËÏfiÙÂÚË ·fi‰ÔÛË ·Ó¿ ÌÔ-
Ó¿‰· ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ (0,50) ÛÂ Û‡ÁÎÚÈÛË ÌÂ ÙË ÌÂÙÔ¯‹ ∞ (0,40).

™˘ÓÂÒ˜ ÌÂ ‚¿ÛË Ù· ·Ú·¿Óˆ ÚÔÙÈÌ¿Ù·È Ë ÌÂÙÔ¯‹ µ ¤Ó·ÓÙÈ ÙË˜ ∞.
∂¿Ó Ë Ì¤ÛË ·fi‰ÔÛË ÌÈ·˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ Â›Ó·È ÌÈÎÚfiÙÂÚË ·fi ÙÔ Ì¤ÛÔ ÂÈÙfiÎÈÔ

¯ˆÚ›˜ Î›Ó‰˘ÓÔ, Ô ‰Â›ÎÙË˜ Sharp ÁÈ· ·˘Ù‹ ÙË ÌÂÙÔ¯‹ ı· Â›Ó·È ·ÚÓËÙÈÎfi˜.

10.7.3. O ¢Â›ÎÙË˜ Treynor ÁÈ· ÙË Ì¤ÙÚËÛË ÙË˜ ·fi‰ÔÛË˜ ·Ó¿
ÌÔÓ¿‰· ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ Î·È ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÌÂÙÔ¯ÒÓ

∂¿Ó Ô Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ b (Ô Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎfi˜ Î›Ó‰˘ÓÔ˜ ‹ Î›Ó‰˘ÓÔ˜ ·ÁÔÚ¿˜) ıÂ-
ˆÚÂ›Ù·È ˆ˜ ÙÔ Î·Ù·ÏÏËÏfiÙÂÚÔ Ì¤ÙÚÔ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘, ÔÈ ÚÔÛ·ÚÌÔ˙fiÌÂÓÂ˜ ·Ô-
‰fiÛÂÈ˜ ÛÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ ÌÔÚÂ› Ó· ˘ÔÏÔÁÈÛÙÔ‡Ó ÌÂ ÙÔ ‰Â›ÎÙË Treynor, Ô ÔÔ›-
Ô˜ Â›Ó·È Ô ÂÍ‹˜:
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ª¤ÛË ·fi‰ÔÛË ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ∞ 16%
ª¤ÛË ·fi‰ÔÛË ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ µ 14%
ª¤ÛÔ ÂÈÙfiÎÈÔ ¯ˆÚ›˜ Î›Ó‰˘ÓÔ 10%
∆˘ÈÎ‹ ·fiÎÏÈÛË ÙˆÓ ·Ô‰fiÛÂˆÓ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ∞ 15%
∆˘ÈÎ‹ ·fiÎÏÈÛË ÙˆÓ ·Ô‰fiÛÂˆÓ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ µ 8%

16% – 14%
15%

¢Â›ÎÙË˜ Sharp ÁÈ· ÙËÓ ÌÂÙÔ¯‹ ∞
=

= 0,40

14% – 10%
8%

¢Â›ÎÙË˜ Sharp ÁÈ· ÙË ÌÂÙÔ¯‹ µ = = 0,50

(10.18)
R  –  R f

b
¢Â›ÎÙË˜ Treynor =
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R Î·È Rf ˆ˜ ·Ú·¿Óˆ ÛÙÔÓ ‰Â›ÎÙË Sharp
b = Ô Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ «b» Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎfi˜ Î›Ó‰˘ÓÔ˜ ‹ Î›Ó‰˘‰ÓÔ˜ ÙË˜ ·ÁÔ-

Ú¿˜ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜.
O ‰Â›ÎÙË˜ Treynor Â›Ó·È ·ÚfiÌÔÈÔ˜ ÌÂ ÙÔ ‰Â›ÎÙË Sharp Î·È fiˆ˜ Â›-

Ó·È Ê·ÓÂÚfi Ë ÌfiÓË ‰È·ÊÔÚ¿ ·˘ÙÒÓ ÙˆÓ ‰ÂÈÎÙÒÓ Â›Ó·È ÛÙËÓ ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË ÙÔ˘
ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜. O Treynor ıÂˆÚÂ› ˆ˜ Î·Ù·ÏÏËÏfiÙÂÚÔ Ì¤ÙÚÔ ÎÈÓ-
‰‡ÓÔ˘ ÙÔ˘ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ «b» (Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ ‹ Î›Ó‰˘ÓÔ ·ÁÔÚ¿˜), ÂÓÒ
Ô Sharp ıÂˆÚÂ› ˆ˜ Î·Ù·ÏÏËÏfiÙÂÚÔ Ì¤ÙÚÔ ÙÔÓ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÙÔÓ Û˘ÓÔÏÈÎfi Î›Ó-
‰˘ÓÔ ‹ ÙË ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ· (Ù˘ÈÎ‹ ·fiÎÏÈÛË) «Û» ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜.

¶·Ú¿‰ÂÈÁÌ·
ÃÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡ÌÂ Ù· ÛÙÔÈ¯Â›· Ô˘ ·Ó·Ê¤Ú·ÌÂ ·Ú·¿Óˆ ÁÈ· ÙË ÌÂÙÔ-

¯‹ ∞ Î·È ÙË ÌÂÙÔ¯‹ µ Î·È ˘Ôı¤ÙÔ˘ÌÂ fiÙÈ Ë ÌÂÙÔ¯‹ µ ¤¯ÂÈ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ b =
1,2 Î·È Ë ÌÂÙÔ¯‹ µ ¤¯ÂÈ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ b = 1,0. O ‰Â›ÎÙË˜ Treynor ˘ÔÏÔÁ›-
˙ÂÙ·È ÁÈ· ÙËÓ ÌÂÙÔ¯‹ ∞ Î·È ÙËÓ ÌÂÙÔ¯‹ µ ˆ˜ ÂÍ‹˜:

ªÂ ‚¿ÛË ÙÔ ‰Â›ÎÙË Treynor, Ë ÌÂÙÔ¯‹ ∞ ¤¯ÂÈ ÙËÓ ˘„ËÏfiÙÂÚË ·fi‰ÔÛË
(0,05) ·Ó¿ ÌÔÓ¿‰· ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ fiˆ˜ ·˘Ùfi˜ (Ô Î›Ó‰˘ÓÔ˜) ÌÂÙÚ¿Ù·È ÌÂ ÙÔÓ Û˘-
ÓÙÂÏÂÛÙ‹ «b».

∂ÓÒ ÌÂ ‚¿ÛË ÙÔÓ ‰Â›ÎÙË Sharp, Ë ÌÂÙÔ¯‹ µ ¤¯ÂÈ ÙËÓ ˘„ËÏfiÙÂÚË ·fi-
‰ÔÛË (0,50) ·Ó¿ ÌÔÓ¿‰· ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ fiˆ˜ ·˘Ùfi˜ (Ô Î›Ó‰˘ÓÔ˜) ÌÂÙÚ¿Ù·È ÌÂ
ÙËÓ Ù˘ÈÎ‹ ·fiÎÏÈÛË «Û».

™Â ÌÂÚÈÎ¤˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ ÔÈ ‰Â›ÎÙÂ˜ ·˘ÙÔ› ‰›ÓÔ˘Ó Ù· ›‰È· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù·.
Ÿˆ˜ Ô ‰Â›ÎÙË˜ Sharp ¤ÙÛÈ Î·È Ô ‰Â›ÎÙË˜ Treynor Â›Ó·È ·ÚÓËÙÈÎfi˜ ÁÈ·

ÙÈ˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ ÙˆÓ ÔÔ›ˆÓ Ë Ì¤ÛË ·fi‰ÔÛË Â›Ó·È ¯·ÌËÏfiÙÂÚË ·fi ÙÔ Ì¤ÛÔ
ÂÈÙfiÎÈÔ ¯ˆÚ›˜ Î›Ó‰˘ÓÔ. ¶Ú¤ÂÈ Ó· ÛËÌÂÈÒÛÔ˘ÌÂ fiÙÈ fiÙ·Ó ÂÍÂÙ¿˙Ô˘ÌÂ ÙËÓ
·fi‰ÔÛË ÙˆÓ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›ˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ‹ ∞ÌÔÈ‚·›ˆÓ ∫ÂÊ·Ï·›ˆÓ, Ë Ù˘ÈÎ‹
·fiÎÏÈÛË «Û» ˆ˜ Ì¤ÙÚÔ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ Â›Ó·È Î·Ù¿ÏÏËÏË fiÙ·Ó Ù· ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈ·
ÌÂÙÔ¯ÒÓ ‹ Ù· ∞ÌÔÈ‚·›· ∫ÂÊ¿Ï·È· Ô˘ ÂÍÂÙ¿˙Ô˘ÌÂ Â›Ó·È Î·Ï¿ ‰È·ÊÔÚÔ-
ÔÈËÌ¤Ó·. ∞fi ÙËÓ ¿ÏÏË ÌÂÚÈ¿, fiÙ·Ó Ù· ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈ· Ù· ÔÔ›· ÂÍÂÙ¿˙Ô˘ÌÂ
‰ÂÓ Â›Ó·È Î·Ï¿ ‰È·ÊÔÚÔÔÈËÌ¤Ó· ‹ fiÙ·Ó ·Ó·Ï‡Ô˘ÌÂ ÌÂÌÔÓˆÌ¤ÓÂ˜ ÌÂÙÔ¯¤˜
ÙÔ  Î·Ù¿ÏÏËÏÔ Ì¤ÙÚÔ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ Â›Ó·È Ô Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ «b». ¶ÚÔÙÂ›ÓÂÙ·È fiˆ˜
¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡ÓÙ·È Î·È Ù· ‰‡Ô ·Ú·¿Óˆ Ì¤ÙÚ· ÛÙÔ ‚·ıÌfi Ô˘ ÔÈ ÏËÚÔ-
ÊÔÚ›Â˜ Ô˘ ·ÓÙÏÔ‡ÌÂ ·fi ·˘Ù¿ Â›Ó·È ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¤˜.
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16% – 10%
1,2

¢Â›ÎÙË˜ Treynor ÌÂÙÔ¯‹˜ ∞ = = 0,05

14% – 10%
1,0

¢Â›ÎÙË˜ Treynor ÌÂÙÔ¯‹˜ µ = = 0,04
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10.8. £EøPIA ∞¶O∆∂§∂™ª∞∆π∫O∆∏∆∞™ ∆∏™ ∫∂º∞§∞π-
∞°Oƒ∞™
10.8.1. ∂ÈÛ·ÁˆÁ‹

∂¿Ó ÔÈ ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¤˜ Â›Ó·È ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ¤˜, ÔÈ ÙÈÌ¤˜ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÛÂ
ÔÔÈÔ‰‹ÔÙÂ ÛËÌÂ›Ô ÙÔ˘ ¯ÚfiÓÔ˘ Ú¤ÂÈ Ó· ·ÓÙ·Ó·ÎÏÔ‡Ó Ï‹Úˆ˜ fiÏÂ˜ ÙÈ˜
‰È·ı¤ÛÈÌÂ˜ ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜. ∫·ıÒ˜ ÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÚÔÛ·ıÔ‡Ó Ó· ÂÎÌÂÙ·Ï-
ÏÂ˘ıÔ‡Ó ÙÈ˜ Ó¤Â˜ ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜ ÔÈ ÔÔ›Â˜ ‰ÂÓ ¤¯Ô˘Ó ‹‰Ë ÏËÊıÂ› ˘fi„Ë,
ÔÈ ÙÈÌ¤˜ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ Ú¤ÂÈ Ó· ÚÔÛ·ÚÌÔÛıÔ‡Ó ·Ì¤Ûˆ˜ ÛÙÈ˜ Ó¤Â˜ ·˘-
Ù¤˜ ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜.

10.8.2. ¶ÚÔ‰È·ÁÚ·Ê¤˜ ÙË˜ ∞ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·˜ ÙË˜ ∫ÂÊ·-
Ï·È·ÁÔÚ¿˜

OÈ ‚·ÛÈÎ¤˜ ÚÔ‰È·ÁÚ·Ê¤˜ ÙË˜ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·˜ ÙË˜ ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔ-
Ú¿˜ Â›Ó·È ÔÈ ·Ú·Î¿Ùˆ:

·) ∏ ÚÒÙË ÚÔ‰È·ÁÚ·Ê‹ ÙË˜ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·˜ ÙË˜ ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔ-
Ú¿˜ Â›Ó·È Ë ¿ÌÂÛË Û˘Û¯¤ÙÈÛË ÙˆÓ ÂÈ‰‹ÛÂˆÓ – ÏËÚÔÊÔÚÈÒÓ ÌÂ ÙÈ˜ ÚÔ-
Û·ÚÌÔÁ¤˜ ÙˆÓ ·ÍÈÒÓ: ÔÈ ·Í›Â˜ (Î·È ÂÔÌ¤Óˆ˜ ÔÈ ÙÈÌ¤˜ ÈÛÔÚÚÔ›·˜) ‰ÂÓ ÌÔ-
ÚÂ› Ó· ·Ú·Ì¤ÓÔ˘Ó ÛÙ·ıÂÚ¤˜. ∏ Û˘ÓÂ¯‹˜ ÚÔ‹ Ó¤ˆÓ ÏËÚÔÊÔÚÈÒÓ Ô‰ËÁÂ›
ÛÙË Û˘ÓÂ¯‹ ÙÚÔÔÔ›ËÛË ÙˆÓ ·ÍÈÒÓ, ¿Ú· Î·È ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ ÈÛÔÚÚÔ›·˜.

‚) ™Â Û˘Ó¤¯ÂÈ· ÙË˜ ·Ú·¿Óˆ ÚÒÙË˜ ÚÔ‰È·ÁÚ·Ê‹˜ Ô˘ Û˘Û¯ÂÙ›˙ÂÈ,
fiˆ˜ ·Ó·Ê¤Ú·ÌÂ, ÙË ÚÔ‹ ÙˆÓ ÂÈ‰‹ÛÂˆÓ – ÏËÚÔÊÔÚÈÒÓ ÌÂ ÚÔÛ·ÚÌÔÁ‹
ÙˆÓ ·ÍÈÒÓ, ‰È·Ù˘ÒÓÔ˘ÌÂ ÙË ‰Â‡ÙÂÚË ÚÔ‰È·ÁÚ·Ê‹ ÙË˜ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfi-
ÙËÙ·˜ ÙË˜ ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¿˜ Ë ÔÔ›· Â›Ó·È Ë ÂÍ‹˜: Ë ‰È·¯ÚÔÓÈÎ‹ ÚÔÛ·ÚÌÔ-
Á‹ ÙˆÓ ·ÍÈÒÓ, ÂÔÌ¤Óˆ˜ Î·È ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ ÈÛÔÚÚÔ›·˜, Â›Ó·È ÌÈ· ‰È·‰ÈÎ·Û›·
·Úfi‚ÏÂÙˆÓ Î·È Ù˘¯·›ˆÓ ÌÂÙ·‚ÔÏÒÓ.

Á) ™Â Û˘Ó¤¯ÂÈ· ÙˆÓ ‰‡Ô ·Ú·¿Óˆ ÚÔ‰È·ÁÚ·ÊÒÓ ¤ÂÙ·È Ë ÙÚ›ÙË ÚÔ-
‰È·ÁÚ·Ê‹ ÙË˜ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·˜ ÙË˜ ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¿˜, Ë ÔÔ›· Â›Ó·È Ë
ÂÍ‹˜: ÛÂ ÌÈ· ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ‹ ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¿ ‰ÂÓ ÚÔÎ‡ÙÔ˘Ó Û˘ÛÙËÌ·ÙÈ-
Î¤˜ Î·È ·Ú·ÙÂÙ·Ì¤ÓÂ˜ ·ÚÂÎÎÏ›ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ ·fi ÙÈ˜ ·Í›Â˜
/ ÙÈÌ¤˜ ÈÛÔÚÚÔ›·˜. ¶·ÚÂÎÎÏ›ÛÂÈ˜ ÌÔÚÂ› Ó· ˘¿Ú¯Ô˘Ó, ·ÏÏ¿ ÂÍ·ÏÂ›ÊÔ-
ÓÙ·È Ù·¯‡Ù·Ù· ·fi ÙË ‰Ú¿ÛË ÔÚıÔÏÔÁÈÎÒÓ Î·È ÏËÚÔÊÔÚËÌ¤ÓˆÓ ÂÂÓ-
‰˘ÙÒÓ Ô˘ ·Ó·ÁÓˆÚ›˙Ô˘Ó ÙËÓ ·ÓÈÛÔÚÚÔ›·, ÂÈ¯ÂÈÚÔ‡Ó Ó· ÎÂÚ‰›ÛÔ˘Ó ·fi
·˘Ù‹ Î·È ÙÂÏÈÎ¿ ÂÈÊ¤ÚÔ˘Ó ÙË ‰ÈfiÚıˆÛ‹ ÙË˜ ÌÂ ·ÔÎ·Ù¿ÛÙ·ÛË ÙË˜
ÈÛÔÚÚÔ›·˜.

ªÔÚÔ‡ÌÂ Ó· Û˘ÓÔ„›ÛÔ˘ÌÂ ÙÈ˜ ÚÔ‰È·ÁÚ·Ê¤˜ ÙË˜ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙË-
Ù·˜ ÙË˜ ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¿˜ ÛÂ ÙÚÂÈ˜ ÚÔÙ¿ÛÂÈ˜ Ô˘ Â›ÙÂ ÂÌÂÚÈ¤¯ÔÓÙ·È ÛÙÈ˜
ÚÔ‰È·ÁÚ·Ê¤˜ Â›ÙÂ ÚÔÎ‡ÙÔ˘Ó Â˘ı¤ˆ˜ ·fi ·˘Ù¤˜.
ñ ¶ÚÒÙÔ, ÔÈ ·Ú·ÙËÚÔ‡ÌÂÓÂ˜ ÙÈÌ¤˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ Â›Ó·È ˆ˜ ¤ÁÁÈÛÙ· ·Í›Â˜ /

ÙÈÌ¤˜ ÈÛÔÚÚÔ›·˜ ‹ ÛÂ ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎ‹ ÁÏÒÛÛ·, Â›Ó·È ·ÌÂÚfiÏËÙÂ˜ ÂÎÙÈÌ‹-
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ÙÚÈÂ˜ ·ÍÈÒÓ / ÙÈÌÒÓ ÈÛÔÚÚÔ›·˜.
ñ ¢Â‡ÙÂÚÔ, ÔÈ ·Ú·ÙËÚÔ‡ÌÂÓÂ˜ ÙÈÌ¤˜ ÂÓÛˆÌ·ÙÒÓÔ˘Ó ÛÂ Î¿ıÂ ¯ÚÔÓÈÎ‹ ÛÙÈÁ-

Ì‹ ÙÈ˜ ‰È·ı¤ÛÈÌÂ˜ ÂÎÂ›ÓË ÙË ÛÙÈÁÌ‹ ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜.
ñ ∆Ú›ÙÔ, ÔÈ ·Ú·ÙËÚÔ‡ÌÂÓÂ˜ ÙÈÌ¤˜ Ô˘ ‰È·ı¤ÙÔ˘Ó Ù· ‰‡Ô ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓ·

¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿ ı· ‰È·ÁÚ¿ÊÔ˘Ó Î›ÓËÛË Ë ÔÔ›· ÂÌÊ·Ó›˙ÂÈ Ù· ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎ¿
¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿ ÙË˜ Ù˘¯·›·˜ ·Ú·Ï¿ÓËÛË˜.

10.8.3. ªÔÚÊ¤˜ ÙË˜ ∞ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ∫ÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¿˜
OÈ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ¤˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÌÔÚÂ› Ó· Ù·ÍÈÓÔÌËıÔ‡Ó ÛÙÈ˜ ÂÍ‹˜ ÙÚÂÈ˜

ÌÔÚÊ¤˜: ·) ∞ÛıÂÓ‹˜ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·, ‚) ∏ÌÈÈÛ¯˘Ú‹ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈ-
ÎfiÙËÙ·, Á) πÛ¯˘Ú‹ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·.

∏ ‚·ÛÈÎ‹ ‰È·ÊÔÚ¿ ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ÙÚÈÒÓ ·˘ÙÒÓ ÌÔÚÊÒÓ ·ÁÔÚ¿˜ ¤ÁÎÂÈÙ·È
ÛÙÔ Â›Â‰Ô ÙË˜ ÏËÚÔÊfiÚËÛË˜ Ô˘ Ë Î¿ıÂ ÌÈ· ÂÓÛˆÌ·ÙÒÓÂÈ .

10.8.3.1. ∏ ªÔÚÊ‹ ÙË˜ ∞ÛıÂÓÔ‡˜ ∞ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·˜ ÙË˜
∫ÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¿˜

∏ ÌÔÚÊ‹ ÙË˜ ·ÛıÂÓÔ‡˜ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·˜ ˘ÔÛÙËÚ›˙ÂÈ fiÙÈ ÔÈ ÙÚ¤-
¯Ô˘ÛÂ˜ ÙÈÌ¤˜ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ·ÓÙ·Ó·ÎÏÔ‡Ó Ï‹Úˆ˜ fiÏÂ˜ ÙÈ˜ ‰È·ı¤ÛÈÌÂ˜ ÏË-
ÚÔÊÔÚ›Â˜ Ô˘ ¤¯Ô˘Ó Û¯¤ÛË ÌÂ ÙËÓ ·ÁÔÚ¿, fiˆ˜ .¯. ÙÈ˜ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ÙˆÓ
ÈÛÙÔÚÈÎÒÓ ÙÈÌÒÓ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜, ÙÔÓ fiÁÎÔ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ. ™˘ÓÂ-
Ò˜, ÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ‰ÂÓ ı· Â›Ó·È ÛÂ ı¤ÛË Ó· Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈ‹ÛÔ˘Ó ˘ÂÚÎ·ÓÔ-
ÓÈÎ¿ (·Û˘Ó‹ıË) Î¤Ú‰Ë (·Ô‰fiÛÂÈ˜) ÌÂ ÙË ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹ ·ÁÔÚ·ˆÏËÛÈÒÓ, Ë
ÔÔ›· ‚·Û›˙ÂÙ·È ÌfiÓÔ ÛÙÈ˜ ÈÛÙÔÚÈÎ¤˜ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ. ™‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙË
ÌÔÚÊ‹ ·˘Ù‹ ‰ÂÓ ˘¿Ú¯ÂÈ Î·Ì›· Û¯¤ÛË ÌÂÙ·Í‡ ·ÚÂÏıÔ˘ÛÒÓ Î·È ÌÂÏÏÔ-
ÓÙÈÎÒÓ ÌÂÙ·‚ÔÏÒÓ ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ, ‰ËÏ·‰‹ ÔÈ ‰È·¯ÚÔÓÈÎ¤˜ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ
ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ Â›Ó·È ·ÓÂÍ¿ÚÙËÙÂ˜. 

™˘ÓÂÒ˜, Ë ¯ÚËÛÈÌÔÔ›ËÛË ‰Â‰ÔÌ¤ÓˆÓ ÙÔ˘ ·ÚÂÏıfiÓÙÔ˜ ÁÈ· Ó· ÚÔ-
‚ÏÂÊıÔ‡Ó ÔÈ ÌÂÏÏÔÓÙÈÎ¤˜ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ ‰ÂÓ ¤¯Ô˘Ó Î·Ì›· ·Í›·.

10.8.3.2. ∏ ªÔÚÊ‹ ÙË˜ ∏ÌÈÈÛ¯˘Ú‹˜ ∞ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·˜ ÙË˜
∫ÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¿˜

∏ ÌÔÚÊ‹ ·˘Ù‹ ÈÛ¯˘Ú›˙ÂÙ·È fiÙÈ ÔÈ  ÙÈÌ¤˜ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ·ÓÙ·Ó·ÎÏÔ‡Ó Ï‹-
Úˆ˜ fiÏÂ˜ ÙÈ˜ ‰ËÌÔÛÈÂ˘Ì¤ÓÂ˜ ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜ Î·È fi¯È ÌfiÓÔ ÙÈ˜ ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜
Ô˘ ·ÊÔÚÔ‡Ó ÙËÓ ·ÁÔÚ¿ fiˆ˜ ÈÛ¯˘Ú›˙ÂÙ·È Ë ÌÔÚÊ‹ ÙË˜ ·ÛıÂÓÔ‡˜ ·Ô-
ÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·˜. ∏ ‰È·ÊÔÚ¿ ÌÂÙ·Í‡ ‰ËÌÔÛÈÂ˘Ì¤ÓˆÓ ÏËÚÔÊÔÚÈÒÓ Î·È
ÏËÚÔÊÔÚÈÒÓ Ô˘ ·ÊÔÚÔ‡Ó ÙËÓ ·ÁÔÚ¿ Â›Ó·È fiÙÈ ÔÈ ‰ËÌÔÛÈÂ˘Ì¤ÓÂ˜ ÏËÚÔ-
ÊÔÚ›Â˜ ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÔ˘Ó, ÂÈÏ¤ÔÓ, ÙÈ˜ ·Ó·ÎÔÈÓÒÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ Î·-
ıÒ˜ Î·È ÙÈ˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ ÂÈ‰‹ÛÂÈ˜ ‹ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿ ÁÂÁÔÓfiÙ· Î·È ÙÈ˜ ÔÏÈÙÈÎ¤˜
ÂÈ‰‹ÛÂÈ˜ ‹ ÔÏÈÙÈÎ¿ ÁÂÁÔÓfiÙ·.

™˘ÓÂÒ˜, Ë ÌÔÚÊ‹ ÙË˜ ËÌÈÈÛ¯˘Ú‹˜ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·˜ ÂÌÂÚÈ¤¯ÂÈ
ÙËÓ ˘fiıÂÛË ÙË˜ ·ÛıÂÓÔ‡˜ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·˜, ÂÂÈ‰‹ fiÏÂ˜ ÔÈ ÏË-
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ÚÔÊÔÚ›Â˜ Ô˘ ·ÊÔÚÔ‡Ó ÙËÓ ·ÁÔÚ¿ Â›Ó·È ‰ËÌÔÛÈÂ˘Ì¤ÓÂ˜. OÈ ‰ËÌfiÛÈÂ˜ ÏË-
ÚÔÊÔÚ›Â˜ fiˆ˜ ·Ó·Ê¤Ú·ÌÂ ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÔ˘Ó ÂÈÚfiÛıÂÙÂ˜ ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜,
fiˆ˜ Ù· Î¤Ú‰Ë ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ, ÙÈ˜ ‰È·Û¿ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ, Ù· ÔÈÎÔ-
ÓÔÌÈÎ¿ Î·È ÔÏÈÙÈÎ¿ Ó¤· ‹ ÁÂÁÔÓfiÙ·. ø˜ ÂÎ ÙÔ‡ÙÔ˘, ÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÔÈ ÔÔ›ÔÈ
·ÓÙÈ‰ÚÔ‡Ó ÛÂ Î¿ÔÈ· Ó¤· ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹ ÏËÚÔÊÔÚ›· ÌÂÙ¿ ÙË ‰ËÌÔÛ›Â˘Û‹ ÙË˜,
‰ÂÓ ı· Â›Ó·È ÛÂ ı¤ÛË Ó· Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈ‹ÛÔ˘Ó ˘ÂÚÎ·ÓÔÓÈÎ¿ Î¤Ú‰Ë, ÂÂÈ‰‹
Ë Â›‰Ú·ÛË ÙˆÓ Ó¤ˆÓ ÏËÚÔÊÔÚÈÒÓ (Ï·Ì‚¿ÓÔÓÙ·˜ ˘fi„Ë Î·È ÙÔ ÎfiÛÙÔ˜
Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ) ¤¯ÂÈ ‹‰Ë ÂÓÛˆÌ·ÙˆıÂ› ÛÙËÓ ÙÈÌ‹ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜.

∞fi Ù· ·Ú·¿Óˆ ÚÔÎ‡ÙÂÈ fiÙÈ Â¿Ó Ë ÌÔÚÊ‹ ÙË˜ ËÌÈÈÛ¯˘Ú‹˜ ·ÔÙÂ-
ÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·˜ ÈÛ¯‡ÂÈ, Ë ÌÔÚÊ‹ ÙË˜ ·ÛıÂÓÔ‡˜ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·˜, Â›-
ÛË˜, Ú¤ÂÈ Ó· ÈÛ¯‡ÂÈ. ∂›Ó·È ‰˘Ó·Ùfi, ÂÓÙÔ‡ÙÔÈ˜, Ë ÌÔÚÊ‹ ÙË˜ ·ÛıÂÓÔ‡˜
·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·˜ Ó· ÈÛ¯‡ÂÈ, ÂÓÒ Ë ÌÔÚÊ‹ ÙË˜ ËÌÈÈÛ¯˘Ú‹˜ ·ÔÙÂÏÂ-
ÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·˜ Ó· ÌËÓ ÈÛ¯‡ÂÈ. ™Â ·˘Ù‹ ÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ı· ÌÔ-
ÚÔ‡Û·Ó Ó· ÂÈÙ‡¯Ô˘Ó ˘ÂÚÎ·ÓÔÓÈÎ¿ Î¤Ú‰Ë (·Ô‰fiÛÂÈ˜) ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÒÓÙ·˜
ÙËÓ Û¯ÂÙÈÎ‹ ÏËÚÔÊÔÚ›·, Ë ÔÔ›· ‰ÂÓ Ï‹ÊıËÎÂ ·Ì¤Ûˆ˜ ˘fi„Ë ·fi ÙËÓ
·ÁÔÚ¿.

10.8.3.3. ∏ ªÔÚÊ‹ ÙË˜ πÛ¯˘Ú‹˜ ∞ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·˜ ÙË˜ ∫ÂÊ·-
Ï·È·ÁÔÚ¿˜

∏ ÌÔÚÊ‹ ÙË˜ ÈÛ¯˘Ú‹˜ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·˜ ˘ÔÛÙËÚ›˙ÂÈ fiÙÈ ÔÈ ÙÈÌ¤˜ ÙˆÓ
¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ (ÌÂÙÔ¯ÒÓ) ·ÓÙ·Ó·ÎÏÔ‡Ó Ï‹Úˆ˜ fiÏÂ˜ ÙÈ˜ ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜ Û˘-
ÌÂÚÈÏ·Ì‚·ÓÔÌ¤ÓˆÓ ÙˆÓ È‰ÈˆÙÈÎÒÓ ‹ ÂÛˆÙÂÚÈÎÒÓ ÏËÚÔÊÔÚÈÒÓ. ™˘ÓÂÒ˜,
Î·Ì›· ÔÌ¿‰· ÂÂÓ‰˘ÙÒÓ ‰ÂÓ ¤¯ÂÈ ÌÔÓÔˆÏÈ·Î‹ ÚfiÛ‚·ÛË ÛÂ ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜
Ô˘ ·ÊÔÚÔ‡Ó ÙË ‰È·ÌfiÚÊˆÛË ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ. ø˜ ÂÎ ÙÔ‡ÙÔ˘, Î·Ì›· ÔÌ¿‰· ÂÂÓ-
‰˘ÙÒÓ ‰ÂÓ ı· ÌÔÚ¤ÛÂÈ Ó· ÂÈÙ‡¯ÂÈ Î·Ù¿ Ì¤ÛÔ fiÚÔ Î·È ÁÈ· ÌÂÁ¿ÏË ¯ÚÔÓÈÎ‹
ÂÚ›Ô‰Ô, ˘ÂÚÎ·ÓÔÓÈÎ¿ Î¤Ú‰Ë., ∏ ÌÔÚÊ‹ ÙË˜ ÈÛ¯˘Ú‹˜ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙË-
Ù·˜ ÂÌÂÚÈ¤¯ÂÈ Î·È ÙÈ˜ ‰‡Ô ·Ú·¿Óˆ ÌÔÚÊ¤˜ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·˜, ÙËÓ
·ÛıÂÓ‹ Î·È ÙËÓ ËÌÈÈÛ¯˘Ú‹. ∂ÈÏ¤ÔÓ ··ÈÙÂ›, ÂÎÙfi˜ ·fi ÙËÓ ˘fiıÂÛË ÙˆÓ
·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎÒÓ ·ÁÔÚÒÓ fiÔ˘ ÔÈ ÙÈÌ¤˜ ·ÓÙÈ‰ÚÔ‡Ó Î·È ÚÔÛ·ÚÌfi˙ÔÓÙ·È
¿ÌÂÛ· ÛÙËÓ ·Ó·ÎÔ›ÓˆÛË ÙˆÓ Ó¤ˆÓ ‰ËÌfiÛÈˆÓ ÏËÚÔÊÔÚÈÒÓ Î·È ÙËÓ ˘fiıÂ-
ÛË ÙˆÓ Ù¤ÏÂÈˆÓ ·ÁÔÚÒÓ, Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙËÓ ÔÔ›· fiÏÂ˜ ÔÈ ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜ Â›Ó·È
‰È·ı¤ÛÈÌÂ˜, ÙËÓ ›‰È· ¯ÚÔÓÈÎ‹ ÛÙÈÁÌ‹, ÁÈ· ÔÔÈÔÓ‰‹ÔÙÂ Ô˘ Û˘ÌÌÂÙ¤¯ÂÈ
ÛÂ ·˘Ù‹. Ÿˆ˜ ·Ó·Ê¤Ú·ÌÂ ·Ú·¿Óˆ, Â¿Ó Ë ÌÔÚÊ‹ ÙË˜ ÈÛ¯˘Ú‹˜ ·ÔÙÂ-
ÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·˜ ÈÛ¯‡ÂÈ, Ë ÌÔÚÊ‹ ÙË˜ ËÌÈÈÛ¯˘Ú‹˜ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·˜ Ú¤-
ÂÈ, Â›ÛË˜ Ó· ÈÛ¯‡ÂÈ.

∂ÓÙÔ‡ÙÔÈ˜, Â›Ó·È ‰˘Ó·Ùfi, Ë ÌÔÚÊ‹ ÙË˜ ËÌÈÈÛ¯˘Ú‹˜ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·˜
Ó· ÈÛ¯‡ÂÈ, ÂÓÒ Ë ÌÔÚÊ‹ ÙË˜ ÈÛ¯˘Ú‹˜ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·˜ Ó· ÌËÓ ÈÛ¯‡ÂÈ.
∫·È ÙË ‰È·ÊÔÚ¿ ·˘Ù‹ ÙËÓ Î¿ÓÂÈ Ë ÂÛˆÙÂÚÈÎ‹ ÏËÚÔÊfiÚËÛË Ô˘ ‰ÂÓ ¤¯ÂÈ
ÏËÊıÂ› ˘fi„Ë ·fi ÙËÓ ËÌÈÈÛ¯˘Ú‹ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·. ∏ ÂÛˆÙÂÚÈÎ‹
ÏËÚÔÊfiÚËÛË ·Ú¤¯ÂÈ ÛÙÔ˘˜ ÁÓÒÛÙÂ˜ ÂÌÈÛÙÂ˘ÙÈÎÒÓ ÏËÚÔÊÔÚÈÒÓ «insiders»
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(fiˆ˜ .¯. ÛÙÂÏ¤¯Ë ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ‹ Ì¤ÏË ‰ÈÔÈÎËÙÈÎÔ‡ Û˘Ì‚Ô˘Ï›Ô˘) ·ı¤-
ÌÈÙÔ (ÌÂÚÔÏËÙÈÎfi) ÏÂÔÓ¤ÎÙËÌ· ¤Ó·ÓÙÈ ÙˆÓ ¿ÏÏˆÓ ÂÂÓ‰˘ÙÒÓ Ô˘ ‰ÂÓ
¤¯Ô˘Ó ÚfiÛ‚·ÛË ÛÙËÓ ÂÛˆÙÂÚÈÎ‹ ÏËÚÔÊfiÚËÛË.

°È· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, Â¿Ó Ù· ÛÙÂÏ¤¯Ë ÌÈ·˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ Â›Ó·È ÂÓ‹ÌÂÚ· Â˘-
ÓÔ˚ÎÒÓ Ó¤ˆÓ ÁÈ· ÙËÓ ÂÈ¯Â›ÚËÛË Ù· ÔÔ›· (Ó¤·) ‰ÂÓ ¤¯Ô˘Ó ·ÔÎ·Ï˘ÊıÂ›
(·Ó·ÎÔÈÓˆıÂ›) ÛÙÔ ÎÔÈÓfi, ÌÔÚÂ› ·˘Ù¿ Ù· ÛÙÂÏ¤¯Ë Ó· ÂÍÂÙ¿˙Ô˘Ó Ó· ·ÁÔ-
Ú¿ÛÔ˘Ó ÌÂÙÔ¯¤˜ ÔÈ ›‰ÈÔÈ ‹ Ó· Û˘Ì‚Ô˘ÏÂ‡ÛÔ˘Ó ÙÔ˘˜ Ê›ÏÔ˘˜ ÙÔ˘˜ ‹ Û˘ÁÁÂ-
ÓÈÎ¿ ÚfiÛˆ· Ó· ·ÁÔÚ¿ÛÔ˘Ó ÌÂÙÔ¯¤˜ ÙË˜ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜. ªÔ-
ÏÔÓfiÙÈ, Ù¤ÙÔÈÂ˜ ÂÓ¤ÚÁÂÈÂ˜ Â›Ó·È ·Ú¿ÓÔÌÂ˜, ÂÓÙÔ‡ÙÔÈ˜, Û˘Ì‚·›ÓÔ˘Ó. ∫·È
ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ‹ÛÔ˘Ó ·Ó·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ· ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ (inefficient
market). ∞ÎfiÌË Î·È ·Ó ÔÈ ÁÓÒÛÙÂ˜ ÂÌÈÛÙÂ˘ÙÈÎÒÓ ÂÛˆÙÂÚÈÎÒÓ ÏËÚÔÊÔÚÈÒÓ
(insiders), ‰ÂÓ ·ÓÙÈ‰ÚÔ‡Ó ÛÙÈ˜ ÂÛˆÙÂÚÈÎ¤˜ ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜, ÌÈ· Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË
ÔÌ¿‰· ÂÂÓ‰˘ÙÒÓ ÌÔÚÂ› Ó· ¿ÚÂÈ ÙËÓ ÏËÚÔÊfiÚËÛË, ÌÂ Î¿ÔÈÔ ÙÚfiÔ,
ÚÔ ÙˆÓ ¿ÏÏˆÓ Î·È Û˘ÓÂÒ˜ Ë ÔÌ¿‰· ·˘Ù‹ ÙˆÓ ÂÂÓ‰˘ÙÒÓ ¤¯Ô˘Ó ¤Ó· ÌÂ-
ÚÔÏËÙÈÎfi (·ı¤ÌÈÙÔ) ÏÂÔÓ¤ÎÙËÌ· ¤Ó·ÓÙÈ ÙˆÓ ¿ÏÏˆÓ ÂÂÓ‰˘ÙÒÓ.

¶¤Ú· ·fi ÙÔ˘˜ ÂÛˆÙÂÚÈÎÔ‡˜ ÁÓÒÛÙÂ˜ ÂÌÈÛÙÂ˘ÙÈÎÒÓ ÏËÚÔÊÔÚÈÒÓ (·ÓÒ-
Ù·Ù· ‰ÈÔÈÎËÙÈÎ¿ ÛÙÂÏ¤¯Ë ‹ ÌÂÁ·ÏÔÌ¤ÙÔ¯ÔÈ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ Ô˘ Û˘ÌÌÂÙ¤-
¯Ô˘Ó ÛÙÔ ‰ÈÔÈÎËÙÈÎfi Û˘Ì‚Ô‡ÏÈÔ) ˘¿Ú¯ÂÈ Î·È ÌÈ· ‰Â‡ÙÂÚË Î·ÙËÁÔÚ›· ·Ùfi-
ÌˆÓ ÌÂ ÚÔÓÔÌÈ·Î‹ ÚfiÛ‚·ÛË ÛÂ ÏËÚÔÊfiÚËÛË Î·È ·˘ÙÔ› Â›Ó·È ÔÈ ÂÈ‰ÈÎÔ›
‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ˘Ù¤˜ ÛÙËÓ Ï·ÙÊfiÚÌ· ÙÔ˘ ÃÚËÌ·ÙÈÛÙËÚ›Ô˘ (market – makers
‹ specialist traders). ∞˘ÙÔ› ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÔ‡Ó ÛÂ ÔÚÈÛÌ¤Ó· ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈ· Î·È ·-
ÚÂÌ‚¿ÏÏÔÓÙ·È ÁÈ· Ó· Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈ‹ÛÔ˘Ó ÙÈ˜ ·ÁÔÚ·ˆÏËÛ›Â˜ Ì¤Û· ÛÙÔ ÃÚË-
Ì·ÙÈÛÙ‹ÚÈÔ Î·Ù¿ ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙË˜ Û˘ÓÂ‰Ú›·ÛË˜. OÓÔÌ¿˙ÔÓÙ·È ‰È·Ú·ÁÌ·-
ÙÂ˘Ù¤˜, ÂÂÈ‰‹ Û˘Ó‹ıˆ˜ ÂÈ‰ÈÎÂ‡ÔÓÙ·È ÛÙÈ˜ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ ÂÓfi˜ ‹ ÔÏÈÁ¿ÚÈıÌˆÓ
Ù›ÙÏˆÓ. ∞˘ÙÔ› Ï·Ì‚¿ÓÔ˘Ó ·fi Ù· ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î¿ ÁÚ·ÊÂ›· Î·È Î·Ù·ÁÚ¿-
ÊÔ˘Ó ÛÙÔ È‰ÈˆÙÈÎfi ‚È‚Ï›Ô ÙÔ˘˜ ÙÈ˜ ÂÓÙÔÏ¤˜ ÂÏ·ÙÒÓ ÁÈ· ÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ‹ Ò-
ÏËÛË ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ÛÂ ÚÔ‰È·ÁÚ·ÌÌ¤ÓÂ˜ ÔÛfiÙËÙÂ˜ Î·È ÙÈÌ¤˜ Î·È Ú·Á-
Ì·ÙÔÔÈÔ‡Ó ÙÈ˜ ·ÁÔÚ·ˆÏËÛ›Â˜ ÌfiÓÔ fiÙ·Ó ÔÈ ÙÈÌ¤˜ ÊÙ¿ÛÔ˘Ó ÛÂ fiÚÈ· Ô˘
¤¯ÂÈ ÚÔ‰È·ÁÚ¿„ÂÈ Ô ÂÏ¿ÙË˜. ∞˘Ùfi ÛËÌ·›ÓÂÈ fiÙÈ Î·Ù¤¯Ô˘Ó È‰ÈˆÙÈÎ¤˜ ÏË-
ÚÔÊÔÚ›Â˜ ÁÈ· ÙËÓ Î›ÓËÛË ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ Î·È ˙‹ÙËÛË˜ ÚÔÙÔ‡ ·˘Ù‹ Ë Î›ÓËÛË
ÂÎ‰ËÏˆıÂ› ÛÙÈ˜ ÙÈÌ¤˜ ÙˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ. ªÔÚÂ›, ÂÔÌ¤Óˆ˜, Ó· ·ÍÈÔÔÈ‹-
ÛÔ˘Ó ÙÈ˜ ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜ ·˘Ù¤˜ ÁÈ· ‰ÈÎfi ÙÔ˘˜ ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌfi. ŒÌÌÂÛÂ˜ Î·È ¿ÌÂ-
ÛÂ˜ ÂÓ‰Â›ÍÂÈ˜ Ô‰ËÁÔ‡Ó ÛÙÔ Û˘Ì¤Ú·ÛÌ· fiÙÈ Î·È ·˘Ù‹ Ë ÂÈ‰ÈÎ‹ Î·ÙËÁÔÚ›·
‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ˘ÙÒÓ ¤¯ÂÈ Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎ‹ ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· Ú·ÁÌ·ÙÔÔ›ËÛË˜ ÂÎÙ¿-
ÎÙˆÓ ÎÂÚ‰ÒÓ.

10.8.4. ∂ÌÂÈÚÈÎÔ›  ŒÏÂÁ¯ÔÈ ÙˆÓ ªÔÚÊÒÓ ÙË˜ ∞ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈ-
Î‹˜ ∞ÁÔÚ¿˜

OÈ ÂÌÂÈÚÈÎÔ› ¤ÏÂÁ¯ÔÈ ÙË˜ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ Î·Ù·Ó¤ÌÔ-
ÓÙ·È ÛÂ ÙÚÂÈ˜ Î·ÙËÁÔÚ›Â˜, fiˆ˜ Î·È ÔÈ ÌÔÚÊ¤˜ ÙË˜ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ·ÁÔ-
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Ú¿˜ ÙÈ˜ ÔÔ›Â˜ ÂÍÂÙ¿˙Ô˘ÌÂ ·Ú·Î¿Ùˆ.

10.8.4.1. ∂ÌÂÈÚÈÎÔ›  ŒÏÂÁ¯ÔÈ ÙË˜ AÛıÂÓÔ‡˜ AÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈ-
Î‹˜ ∞ÁÔÚ¿˜

∏ ÌÔÚÊ‹ ÙË˜ ·ÛıÂÓÔ‡˜ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ¤¯ÂÈ ÂÏÂÁ¯ıÂ›
ÂÌÂÈÚÈÎ¿ ÂÚÂ˘ÓÒÓÙ·˜ ¤Ó· ÌË Ù˘¯·›Ô ‰Â›ÁÌ· Ô˘ ·ÊÔÚ¿ ÙËÓ ÙÈÌ‹ ÙˆÓ ÌÂ-
ÙÔ¯ÒÓ. ∂¿Ó Ë ÌÂÏÏÔÓÙÈÎ‹ ÌÂÙ·‚ÔÏ‹ ÛÙËÓ ÙÈÌ‹ Û¯ÂÙ›˙ÂÙ·È ÌÂ ÙÈ˜ ÚfiÛÊ·ÙÂ˜
ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜, ÔÈ ÈÛÙÔÚÈÎ¤˜ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ ÌÔÚÂ› Ó· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈËıÔ‡Ó
ÁÈ· Ó· ÂÈÙÂ˘¯ıÔ‡Ó ˘ÂÚÎ·ÓÔÓÈÎ¿ Î¤Ú‰Ë. °ÂÓÈÎ¿, ÔÈ ÌÂÏ¤ÙÂ˜ ¤¯Ô˘Ó ‰È·È-
ÛÙÒÛÂÈ Ù· ÂÍ‹˜: ¶ÚÒÙÔÓ, fiÙÈ ÔÈ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ÙˆÓ ÈÛÙÔÚÈÎÒÓ ÙÈÌÒÓ Â›Ó·È ·ÓÂ-
Í¿ÚÙËÙÂ˜ Î·Ù¿ ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙÔ˘ ¯ÚfiÓÔ˘. ™˘ÓÂÒ˜, ÔÈ ÈÛÙÔÚÈÎ¤˜ ÏËÚÔÊÔ-
Ú›Â˜ ‹‰Ë, ·ÓÙ·Ó·ÎÏÒÓÙ·È ÛÙÈ˜ ÛËÌÂÚÈÓ¤˜ ÙÈÌ¤˜ Î·È ‰ÂÓ ÌÔÚÔ‡Ó, Û˘ÓÂÒ˜,
Ó· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈËıÔ‡Ó ÁÈ· Ó· ÂÈÙÂ˘¯ıÔ‡Ó ˘ÂÚÎ·ÓÔÓÈÎ¿ Î¤Ú‰Ë. ∞ÎfiÌË fiÙ·Ó
Î¿ÔÈ· ÂÍ¿ÚÙËÛË ·Ú·ÙËÚ‹ıËÎÂ, Ù· ÎfiÛÙË Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ ı· ·ÓÙÈÛÙ¿ıÌÈ˙·Ó
ÔÔÈ·‰‹ÔÙÂ ˘ÂÚ‚¿ÏÏÔ˘Û· ·fi‰ÔÛË ı· ÂÈÙ˘Á¯¿ÓÂÙÔ. À¿Ú¯ÂÈ Î¿ÔÈ·
¤Ó‰ÂÈÍË fiÙÈ ÔÈ ÌÂÙÔ¯¤˜ ÂÈÙ˘Á¯¿ÓÔ˘Ó Î·Ï‡ÙÂÚÂ˜ ·Ô‰fiÛÂÈ˜ ÛÂ Û˘ÁÎÂÎÚÈ-
Ì¤ÓÂ˜ ¯ÚÔÓÈÎ¤˜ ÂÚÈfi‰Ô˘˜. °È· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, ÔÈ ÌÈÎÚ¤˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ ¤¯Ô˘Ó ÂÈ-
Ù‡¯ÂÈ Î·Ï‡ÙÂÚÂ˜ ·Ô‰fiÛÂÈ˜ ÙÔÓ Ì‹Ó· π·ÓÔ˘¿ÚÈÔ (Â›‰Ú·ÛË π·ÓÔ˘·Ú›Ô˘).

¢Â‡ÙÂÚÔÓ, ÔÈ ÌÂÙÔ¯¤˜ ¤¯Ô˘Ó ÈÛÙÔÚÈÎ¤˜ Î·Ï‡ÙÂÚÂ˜ ·Ô‰fiÛÂÈ˜ Û˘Ó‹ıˆ˜
ÙÈ˜ ¶·Ú·ÛÎÂ˘¤˜ Î·È ÙÈ˜ ¢Â˘Ù¤ÚÂ˜ (Â›‰Ú·ÛË ÙÔ˘ ™·‚‚·ÙÔÎ‡ÚÈ·ÎÔ˘).

∆Ú›ÙÔÓ, ÔÈ ÌÂÙÔ¯¤˜ ¤¯Ô˘Ó Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈ‹ÛÂÈ Î·Ï‡ÙÂÚÂ˜ ·Ô‰fiÛÂÈ˜ ÛÙÈ˜
ËÌ¤ÚÂ˜ ‰ÈÂÓ¤ÚÁÂÈ·˜ ÙˆÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ ÌfiÏÈ˜ ÚÈÓ ·fi ÙÈ˜ ‰È·ÎÔ¤˜ (Â›-
‰Ú·ÛË ‰È·ÎÔÒÓ). ™ÙÔ ‚·ıÌfi Ô˘ ¤Ó· ‰Â‰ÔÌ¤ÓÔ ˘fi‰ÂÈÁÌ· Û˘ÓÂ¯›˙ÂÈ Î·È
ÌÔÚÂ› Ó· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈËıÂ› ·fi ÙÔ˘˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ Ó· ÂÈÙ‡¯Ô˘Ó ˘ÂÚÎ·ÓÔÓÈ-
Î¿ Î¤Ú‰Ë, ÙfiÙÂ, ÔÈ ·Ó·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙÂ˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ˘Ê›ÛÙ·ÓÙ·È.

™ÙÈ˜ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ ‰ÂÓ ˘¿Ú¯ÂÈ Û·Ê‹ ·fi‰ÂÈÍË fiÙÈ Ù¤ÙÔÈ·
˘Ô‰Â›ÁÌ·Ù· ÂÍ·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡Ó Ó· ˘¿Ú¯Ô˘Ó ·fi ÙË ÛÙÈÁÌ‹ Ô˘ ·Ó·ÁÓˆÚ›˙Ô-
ÓÙ·È ·fi ÙÔ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎfi ÎÔÈÓfi. OÈ ÂÌÂÈÚÈÎ¤˜ ¤ÚÂ˘ÓÂ˜ ÁÈ· ÙË ÌÔÚÊ‹ ÙË˜ ·ÛıÂ-
ÓÔ‡˜ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜, ÁÂÓÈÎ¿, ÂÈ‚Â‚·ÈÒÓÔ˘Ó fiÙÈ ÔÈ ·ÁÔ-
Ú¤˜ Â›Ó·È ÙË˜ ÌÔÚÊ‹˜ ·ÛıÂÓÂ›˜ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ¤˜. ∆· Â˘Ú‹Ì·Ù· ÙˆÓ ÂÚÂ˘ÓÒÓ
‰È·ÈÛÙÒÓÔ˘Ó fiÙÈ ÔÈ ‰È·‰Ô¯ÈÎ¤˜ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ Â›Ó·È, ÂÓ Á¤ÓÂÈ, Ù˘¯·›Â˜
Î·È fiÙÈ Ë Û˘Û¯¤ÙÈÛË ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ·fi ÙË ÌÈ· Ì¤Ú· ÛÙËÓ
¿ÏÏË Â›Ó·È Î˘ÚÈÔÏÂÎÙÈÎ¿, ÌË‰ÂÓÈÎ‹. OÈ Ù¿ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÈÛÙÔÚÈÎÒÓ ÙÈÌÒÓ ‰ÂÓ ‚ÔË-
ıÔ‡Ó, Û˘ÓÂÒ˜, ÛÙËÓ Úfi‚ÏÂ„Ë ÙˆÓ ÌÂÏÏÔÓÙÈÎÒÓ ÌÂÙ·‚ÔÏÒÓ ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ (Î·È
Ë ÙÂ¯ÓÈÎ‹ ·Ó¿Ï˘ÛË ‰ÂÓ ¤¯ÂÈ Î¿ÔÈ· ·Í›·) ˆ˜ ÌÈ· ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹ ·ÁÔÚ·ˆÏË-
Û›·˜ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ).

10.8.4.2. ∂ÌÂÈÚÈÎÔ›  ŒÏÂÁ¯ÔÈ ÙË˜ ∏ÌÈÈÛ¯˘Ú‹˜ ∞ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈ-
Î‹˜ ∞ÁÔÚ¿˜

∏ ÌÔÚÊ‹ ÙË˜ ËÌÈÈÛ¯˘Ú‹˜ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·˜ ¤¯ÂÈ ÂÏÂÁ¯ıÂ› ÂÎÙÈÌÒ-
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ÓÙ·˜ ˆ˜ ÔÈ ·Ô‰fiÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÚÔÛ·ÚÌfi˙ÔÓÙ·È ÛÙÈ˜ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÂ˜
·Ó·ÎÔÈÓÒÛÂÈ˜. ªÂÚÈÎ¤˜ ·Ó·ÎÔÈÓÒÛÂÈ˜ Â›Ó·È Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÂ˜ ÁÈ· ÌÈ· ÂÈ¯Â›-
ÚËÛË, fiˆ˜ ÌÈ· ·Ó·ÎÔ›ÓˆÛË ÁÈ· ·‡ÍËÛË ÙÔ˘ ÌÂÚ›ÛÌ·ÙÔ˜, ÁÈ· ÌÈ· ÂÍ·ÁÔÚ¿
‹ ÁÈ· ÌÈ· ‰È¿Û·ÛË ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ. ÕÏÏÂ˜ ·Ó·ÎÔÈÓÒÛÂÈ˜ Û¯ÂÙ›˙ÔÓÙ·È ÌÂ ÙËÓ
ÔÈÎÔÓÔÌ›·, fiˆ˜ ÌÈ· ·Ó·ÎÔ›ÓˆÛË ÁÈ· ÌÂ›ˆÛË ÙÔ˘ ÚÔÂÍÔÊÏËÙÈÎÔ‡ ÂÈÙÔ-
Î›Ô˘ ÙË˜ ∫ÂÓÙÚÈÎ‹˜ ∆Ú¿Â˙·˜. °ÂÓÈÎ¿, ÔÈ ÙÈÌ¤˜ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ·Ì¤Ûˆ˜
·ÓÙ·Ó·ÎÏÔ‡Ó ÙÈ˜ ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜ Ô˘ ÚÔ¤Ú¯ÔÓÙ·È ·fi ÙÈ˜ ·Ó·ÎÔÈÓÒÛÂÈ˜ ÁÈ·
ÌÂ›ˆÛË ÙÔ˘ ÚÔÂÍÔÊÏËÙÈÎÔ‡ ÂÈÙÔÎ›Ô˘ ÙË˜ ∫ÂÓÙÚÈÎ‹˜ ∆Ú¿Â˙·˜. °ÂÓÈÎ¿, ÔÈ
ÙÈÌ¤˜ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ·Ì¤Ûˆ˜ ·ÓÙ·Ó·ÎÏÔ‡Ó ÙÈ˜ ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜ Ô˘ ÚÔ¤Ú¯Ô-
ÓÙ·È ·fi ÙÈ˜ ·Ó·ÎÔÈÓÒÛÂÈ˜ Î·È Á›ÓÔÓÙ·È ¿ÌÂÛ· ÔÈ ÂÍÈÛÔÚÚÔËÙÈÎ¤˜ ‰ÈÔÚ-
ıÒÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ. ¢ËÏ·‰‹, ÔÈ ÌÂÙÔ¯¤˜ ‰ÂÓ ˘¤Ú ‹ ˘ÔÂÎÙÈ-
ÌÒÓÙ·È ÛÙ·ıÂÚ¿. ™˘ÓÂÒ ,̃ ‰ÂÓ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ÂÈÙÂ˘¯ıÔ‡Ó ÛÙ·ıÂÚ¿ ˘ÂÚÎ·ÓÔÓÈÎ¿
Î¤Ú‰Ë. ∞˘Ùfi Â›Ó·È, Ú¿ÁÌ·ÙÈ, ·ÏËı¤˜ fiÙ·Ó ÏËÊıÔ‡Ó ˘fi„Ë Î·È Ù· ÎfiÛÙË
Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ.

À¿Ú¯ÂÈ ·fi‰ÂÈÍË Ú·ÁÌ·ÙÔÔ›ËÛË˜ ˘ÂÚÎ·ÓÔÓÈÎÒÓ ÎÂÚ‰ÒÓ ÂÂÓ-
‰‡ÔÓÙ·˜ ÛÂ ÓÂÔÂÎ‰È‰fiÌÂÓÂ˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ ÔÈ ÔÔ›Â˜ ÚÔÛÊ¤ÚÔÓÙ·È ÚÔ˜ ÙÔ ÎÔÈ-
Ófi (·Ú¯ÈÎ¤˜ ‰ËÌfiÛÈÂ˜ ÚÔÛÊÔÚ¤˜). ™˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó·, Ë ·fi‰ÔÛË Î·Ù¿ ÙË ‰È¿Ú-
ÎÂÈ· ÙË˜ ÚÒÙË˜ ËÌ¤Ú·˜ Ô˘ ·ÎÔÏÔ˘ıÂ› ÙË˜ ·Ú¯ÈÎ‹˜ ‰ËÌfiÛÈ·˜ ÚÔÛÊÔÚ¿˜
ÙÂ›ÓÂÈ Ó· Â›Ó·È ˘ÂÚ‚ÔÏÈÎ¿ ˘„ËÏ‹. ŒÓ·˜ ÏfiÁÔ˜ ÁÈ’ ·˘Ù‹ ÙËÓ ˘ÔÙÈÌÔÏfiÁË-
ÛË (¯·ÌËÏ‹ ÙÈÌÔÏfiÁËÛË) Â›Ó·È fiÙÈ ÔÈ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ› ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ ‹ ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜
Ô˘ ·Ó·Ï·Ì‚¿ÓÔ˘Ó ÙË ‰È¿ıÂÛË ÙˆÓ Ó¤ˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÛÙÔ ÎÔÈÓfi ÂÎ ÚÔı¤ÛÂ-
ˆ˜ (ÛÎÔ›Ìˆ˜) ˘ÔÙÈÌÔÏÔÁÔ‡Ó ÙÈ˜ ÙÈÌ¤˜ ÁÈ· Ó· ÂÍ·ÛÊ·Ï›ÛÔ˘Ó fiÙÈ ÔÏfiÎÏË-
ÚË Ë ¤Î‰ÔÛË ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÌÔÚÂ› Ó· ‰È·ÙÂıÂ› ÛÙÔ ÎÔÈÓfi. 

∂ÈÏ¤ÔÓ ÔÈ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ› ·˘ÙÔ› ··ÈÙÔ‡ÓÙ·È Ó· ·ÛÎ‹ÛÔ˘Ó ÙËÓ ÔÊÂÈÏfiÌÂ-
ÓË ÂÈÌ¤ÏÂÈ· ÁÈ· Ó· ÂÍ·ÛÊ·Ï›ÛÔ˘Ó ÙËÓ ·ÎÚ›‚ÂÈ· Î·È Û·Ê‹ÓÂÈ· ÙˆÓ ÏË-
ÚÔÊÔÚÈÒÓ ÙÈ˜ ÔÔ›Â˜ ·Ú¤¯Ô˘Ó ÛÙÔ˘˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÁÈ· ÙËÓ ÂÈ¯Â›ÚËÛË
(ÙË˜ ÔÔ›·˜ ·Ó·Ï·Ì‚¿ÓÔ˘Ó ÙË ‰È¿ıÂÛË ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ). ™˘ÓÂÒ˜, ÔÈ ÂÂÓ-
‰˘ÙÈÎÔ› ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ› (underwriters) ÂÓı·ÚÚ‡ÓÔÓÙ·È Ó· ÎÏ›ÓÔ˘Ó ÚÔ˜ ÙË ¯·-
ÌËÏ‹ ÏÂ˘Ú¿ fiÙ·Ó ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙Ô˘Ó ÙËÓ ÙÈÌ‹ ÁÈ· ÙÈ˜ ·Ú¯ÈÎ¤˜ ‰ËÌfiÛÈÂ˜ ÚÔ-
ÛÊÔÚ¤˜. ªÂÚÈÎÔ› ·Ó·Ï˘Ù¤˜ ı· ÌÔÚÔ‡Û·Ó Ó· ÈÛ¯˘ÚÈÛıÔ‡Ó fiÙÈ ‰Â‰ÔÌ¤ÓˆÓ
ÙˆÓ ·ÙÂÏÒÓ ÏËÚÔÊÔÚÈÒÓ ÁÈ· ÙÈ˜ ·Ú¯ÈÎ¤˜ ‰ËÌfiÛÈÂ˜ ÚÔÛÊÔÚ¤˜, ÔÈ ÂÂÓ-
‰˘Ù¤˜ ı· Û˘ÌÌÂÙ¤¯Ô˘Ó ÌfiÓÔ Â¿Ó ÔÈ ÙÈÌ¤˜ Â›Ó·È ¯·ÌËÏ¤˜. ™˘ÓÂÒ˜, Ë ‰˘-
ÓËÙÈÎ‹ ·fi‰ÔÛË Ú¤ÂÈ Ó· Â›Ó·È ·ÚÎÂÙ¿ ˘„ËÏ‹ ÁÈ· Ó· ·ÓÙÈÛÙ·ıÌ›ÛÂÈ ÁÈ·
ÙËÓ ¤ÏÏÂÈ„Ë ÙË˜ ÏËÚÔÊfiÚËÛË˜ ÁÈ· ·˘Ù¤˜ ÙÈ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÁÈ· ÙÔÓ ÂÎÙÈ-
ı¤ÌÂÓÔ Î›Ó‰˘ÓÔ. ÃÚËÛÈÌÔÔÈÒÓÙ·˜ ·˘Ùfi ÙÔ ÂÈ¯Â›ÚËÌ· Ë ˘ÔÙÈÌÔÏfiÁËÛË
‰ÂÓ ˘Ô‰ËÏÔ› ·Ó·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ· ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜, ·ÏÏ¿ Ì¿ÏÏÔÓ ÙÔÓ ˘„Ë-
Ïfi ‚·ıÌfi ·‚Â‚·ÈfiÙËÙ·˜.

°ÂÓÈÎ¿, Ë ÌÔÚÊ‹ ÙË˜ ËÌÈÈÛ¯˘Ú‹˜ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·˜ ¤¯ÂÈ ÂÍÂÙ·ÛÙÂ›
ÂÚÂ˘ÓÒÓÙ·˜ ˆ˜ ÔÈ ÙÈÌ¤˜ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ·ÓÙÈ‰ÚÔ‡Ó ÛÂ ·ÚÔÛ‰fiÎËÙÂ˜ ·Ó·-
ÎÔÈÓÒÛÂÈ˜ ÂÈ‰‹ÛÂˆÓ ‹ ·Ó·ÎÔÈÓÒÛÂÈ˜ ÁÂÁÔÓfiÙˆÓ (Û˘Ì‚¿ÓÙˆÓ).

A¶OTIMH™H TH™ A•IA™ TøN METOXøN & £EøPIA A¶OTE§E™MATIKOTHTA™ TH™ KEºA§AIA°OPA™ 293

257-294_KEºA§AIO 10  22-11-20  12:33  ™ÂÏ›‰·293



ªÂÚÈÎ¤˜ ÂÈ‰ÈÎ¤˜ ·Ó·ÎÔÈÓÒÛÂÈ˜ ÔÈ ÔÔ›Â˜ ¤¯Ô˘Ó ÂÍÂÙ·ÛÙÂ› Â›Ó·È Ì·ÎÚÔ-
¯ÚfiÓÈ· Û˘Ì‚¿ÓÙ· (ÁÂÁÔÓfiÙ·) fiˆ˜ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ Î·È ·Ó·ÎÔÈÓÒÛÂÈ˜
Ô˘ ·ÊÔÚÔ‡Ó ÙË Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ÂÈ¯Â›ÚËÛË, fiˆ˜ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ÎÂÚ‰ÒÓ Î·È
ÌÂÚÈÛÌ¿ÙˆÓ, ‰È·Û¿ÛÂÈ˜ ÌÂÙÔ¯ÒÓ, Û˘Á¯ˆÓÂ‡ÛÂÈ˜, ÂÍ·ÁÔÚ¤˜ Î.Ï. OÈ
¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ ·ÁÔÚ¤˜ ¤¯Ô˘Ó ‚ÚÂıÂ› (‰È·ÈÛÙˆıÂ›) fiÙÈ ·ÓÙ·Ó·ÎÏÔ‡Ó
ÁÂÓÈÎ¿ ÙÈ˜ ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜ ·fi ÙÈ˜ ·Ó·ÎÔÈÓÒÛÂÈ˜ Ù¤ÙÔÈˆÓ ÂÈ‰‹ÛÂˆÓ.

10.8.4.3. ∂ÌÂÈÚÈÎÔ› ŒÏÂÁ¯ÔÈ ÙË˜ πÛ¯˘Ú‹˜ ∞ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ‹˜
∫ÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¿˜

∂ÌÂÈÚÈÎÔ› ¤ÏÂÁ¯ÔÈ ÙË˜ ÌÔÚÊ‹˜ ÙË˜ ÈÛ¯˘Ú‹˜ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·˜ Â›-
Ó·È ‰‡ÛÎÔÏÔÈ, ÂÂÈ‰‹ Ë ÂÛˆÙÂÚÈÎ‹ ÏËÚÔÊfiÚËÛË Ô˘ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ›Ù·È ‰ÂÓ
Â›Ó·È ‰ËÌfiÛÈ· ‰È·ı¤ÛÈÌË Î·È ‰ÂÓ ÌÔÚÂ›, Û˘ÓÂÒ˜ Î·Ù¿ÏÏËÏ· Ó· ÂÏÂÁ¯ıÂ›.
¶·Ú’ fiÏ· ·˘Ù¿, ÔÏÏ¤˜ ÌÔÚÊ¤˜ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ Ô˘ Á›ÓÔÓÙ·È ÌÂ ‚¿ÛË ÙÈ˜ ÂÛˆ-
ÙÂÚÈÎ¤˜ ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜ Â‡ÎÔÏ· Î·Ù·Ï‹ÁÔ˘Ó ÛÂ ˘ÂÚÎ·ÓÔÓÈÎ¿  Î¤Ú‰Ë. °È·
·Ú¿‰ÂÈÁÌ· ˘¿Ú¯ÂÈ Û·Ê‹ ¤Ó‰ÂÈÍË fiÙÈ ÔÈ ÙÈÌ¤˜ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈ-
Ú‹ÛÂˆÓ ÁÈ· ÂÍ·ÁÔÚ¿ ·˘Í¿ÓÔ˘Ó ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ÌfiÏÈ˜ Ë ÂÍ·ÁÔÚ¿ ·˘Ù‹˜ ÙË˜ ÂÈ-
¯Â›ÚËÛË˜ ·Ó·ÎÔÈÓˆıÂ›. ∂¿Ó ÔÈ ÂÛˆÙÂÚÈÎÔ› ÁÓÒÛÙÂ˜ (insiders) ·ÁÔÚ¿ÛÔ˘Ó
ÌÂÙÔ¯¤˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ÁÈ· ÂÍ·ÁÔÚ¿ ÚÔ ÙˆÓ ¿ÏÏˆÓ ı· ÂÈÙ‡¯Ô˘Ó Û˘-
Ó‹ıˆ˜ ˘ÂÚÎ·ÓÔÓÈÎ¿ ˘„ËÏ¿ Î¤Ú‰Ë. OÈ ÂÛˆÙÂÚÈÎÔ› ÁÓÒÛÙÂ˜ (insiders) ·Ô-
ı·ÚÚ‡ÓÔÓÙ·È Ó· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈ‹ÛÔ˘Ó ·˘Ù¤˜ ÙÈ˜ ÂÛˆÙÂÚÈÎ¤˜ ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜ ÂÂÈ-
‰‹ Â›Ó·È ·Ú¿ÓÔÌÔ Ó· Î¿ÓÔ˘Ó ·˘Ùfi Î·È fi¯È ÂÂÈ‰‹ ÔÈ ·ÁÔÚ¤˜ Â›Ó·È ÈÛ¯˘Ú‹˜
ÌÔÚÊ‹˜ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ¤˜.

°ÂÓÈÎ¿, ÔÈ ¤ÚÂ˘ÓÂ˜ ¤¯Ô˘Ó ‰È·ÈÛÙÒÛÂÈ fiÙÈ Ù· ÂÛˆÙÂÚÈÎ¿ ¿ÙÔÌ· ÙË˜ ÂÈ-
¯Â›ÚËÛË˜ «insiders» (fiˆ˜ .¯. Ù· Ì¤ÏË ÙÔ˘ ‰ÈÔÈÎËÙÈÎÔ‡ Û˘Ì‚Ô˘Ï›Ô˘, ÔÈ ‰È-
Â˘ı˘ÓÙ¤˜, ˘¿ÏÏËÏÔÈ) Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈÔ‡Ó ˘ÂÚÎ·ÓÔÓÈÎ¿ Î¤Ú‰Ë ·fi ÙÈ˜ Û˘-
Ó·ÏÏ·Á¤˜ ÌÂÙÔ¯ÒÓ Î·È fiÙÈ fiÛÔ ÈÔ ÏËÚÔÊÔÚËÌ¤ÓÔÈ Â›Ó·È ·˘ÙÔ›, ÙfiÛÔ Û˘¯Ó¿,
Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈÔ‡Ó ˘ÂÚÎ·ÓÔÓÈÎ¿ Î¤Ú‰Ë. ™˘ÓÂÒ˜, ÔÈ ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜ Ô˘ ¤¯Ô˘Ó
Ù· ¿ÙÔÌ· ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ÌÔÚÂ› Ó· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈËıÔ‡Ó ÛÙÈ˜ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜
ÁÈ· Ó· Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈ‹ÛÔ˘Ó ˘ÂÚ‚ÔÏÈÎ¿ Î¤Ú‰Ë. ∂ÂÈ‰‹ ÔÈ È‰ÈˆÙÈÎ¤˜ ÏËÚÔ-
ÊÔÚ›Â˜ ÌÔÚÂ› Ó· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈËıÔ‡Ó ÁÈ· ÙËÓ Ú·ÁÌ·ÙÔÔ›ËÛË ˘ÂÚÎ·ÓÔ-
ÓÈÎÒÓ ÎÂÚ‰ÒÓ ÔÈ ÓfiÌÔÈ ··ÁÔÚÂ‡Ô˘Ó Ù· ¿ÙÔÌ· ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ (insiders)
Ó· Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈÔ‡Ó Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÒÓÙ·˜ ÙÈ˜ È‰ÈˆÙÈÎ¤˜ (ÂÛˆÙÂ-
ÚÈÎ¤˜) ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜ (insider trading), ÌÔÏÔÓfiÙÈ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ‰ÈÂÓÂÚÁÔ‡Ó Û˘-
Ó·ÏÏ·Á¤˜, fiˆ˜ ÔÔÈÔÛ‰‹ÔÙÂ ÂÂÓ‰˘Ù‹˜, ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÒÓÙ·˜ ‰ËÌfiÛÈÂ˜
(‰ËÌÔÛÈÂ˘Ì¤ÓÂ˜) ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜ ÁÈ· ÙËÓ ÂÈ¯Â›ÚËÛË.
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