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ΔΤΥΑΡΙ΢ΣΗΡΙΑ ΑΝΑΦΟΡΑ 

 

΢ην ζεκείν απηφ ζα ζέιακε λα επραξηζηήζνπκε ηνλ επηβιέπνληα θαζεγεηή ηεο παξνχζαο 

πηπρηαθήο εξγαζίαο, θχξην Γεκήηξε Παπαδφπνπιν,γηα ηελ ακέξηζηε ζπκπαξάζηαζή ηνπ 

θαηά ηελ δηάξθεηα εθπφλεζεο ηεο εξγαζίαο απηήο, γηα ηηο ζπκβνπιέο ηνπ αιιά θαη γηα ηελ 

αλάζεζε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ζέκαηνο πνπ ζεσξνχκε φηη ζα καο βνεζήζεη ηδηαίηεξα ζηελ 

κεηέπεηηα πνξεία καο ζηνλ θιάδν. 

Θα ζέιακε επίζεο λα επραξηζηήζνπκε ηελ νηθνγέλεηα καο πνπ ήηαλ πάληα δίπια καο ζε φιε 

ηελ δηάξθεηα ησλ ζπνπδψλ καο αιιά θαη ζηελ δηάξθεηα εθπφλεζεο ηεο πηπρηαθήο καο 

εξγαζίαο θαη βνήζεζαλ ζηελ νινθιήξσζή ηεο κε ηελ ζπκπαξάζηαζή ηνπο. 
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ΠΔΡΙΛΗΦΗ 
 

Η παξνχζα πηπρηαθή εξγαζία, απνηέιεζε ην αληηθείκελν κειέηεο καο εδψ θαη έλα αξθεηά 

κεγάιν δηάζηεκα. Θεσξνχκε δε, φηη ιφγσ ηεο ζπνπδαηφηεηαο ηνπ ζέκαηνο ζα απνηειέζεη έλα 

ζπνπδαηφηαην εθαιηήξην γηα ηελ κεηέπεηηα εμέιημε καο ζηνλ θιάδν. 

Οη κέζνδνη Monte Carlo ζηα ρξεκαηννηθνλνκηθά ρξεζηκνπνηνχληαη ζπρλά γηα ηελ 

αμηνιφγεζε ησλ επελδχζεσλ ζε έξγα ζε κηα επηρεηξεκαηηθή κνλάδα ή ζε εηαηξηθφ επίπεδν, ή 

γηα λα αμηνινγήζνπλ ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά παξάγσγα. Μπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα 

ηε κνληεινπνίεζε ησλ ρξνλνδηαγξακκάησλ ηνπ έξγνπ, φπνπ πξνζνκνηψζεηο ζπγθεληξψλνπλ 

ηηο εθηηκήζεηο γηα ηελ ρεηξφηεξε πεξίπησζε, ηελ θαιχηεξε πεξίπησζε, θαη πηζαλφηαηα ηελ 

δηάξθεηα γηα θάζε εξγαζία γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ απνηειεζκάησλ γηα ην ζχλνιν ηνπ 

έξγνπ. 

Μηα πξνζνκνίσζε ππνινγίδεη πνιπάξηζκα ζελάξηα ελφο κνληέινπ κε ην λα επηιέγεη 

επαλεηιεκκέλα ηηκέο απφ ηελ θαηαλνκή πηζαλφηεηαο γηα ηηο αβέβαηεο κεηαβιεηέο. Καζψο 

φια απηά ηα ζελάξηα παξάγνπλ ζπζρεηηζκέλα απνηειέζκαηα, θάζε ζελάξην κπνξεί λα έρεη 

κηα πξφβιεςε. Οη πξνβιέςεηο είλαη γεγνλφηα (ζπλήζσο κε ηχπνπο ή ζπλαξηήζεηο) πνπ 

νξίδνπκε σο ζεκαληηθά απνηειέζκαηα ηνπ κνληέινπ. Απηά είλαη ζπλήζσο γεγνλφηα φπσο ηα 

έζνδα, ην θαζαξφ θέξδνο, ή νη αθαζάξηζηεο δαπάλεο. 

Δπειπηζηνχκε ε εξγαζία καο, λα απνηειέζεη έλα ρξήζηκν εγρεηξίδην ζηα ρέξηα ηνπ θάζε 

κειεηεηή ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξνβιεκάησλ, κε ηελ κέζνδν MonteCarlo, ψζηε λα 

ζπληειέζνπκε κέζα απφ απηφ ζηελ πεξεηαίξσ εμέιημε ηεο έξεπλαο.  
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ABSTRACT 
 

This project was the subject of our study for quite a long time. We therefore think, that due to 

the importance of the subject it will be a very important starting point for the development of 

our professional course.  

Monte Carlo methods in finance are often used for the evaluation of investment projects in a 

business unit or corporate level, or to evaluate financial derivatives. They can be used for 

modeling of project schedules, where simulations obtain the estimates for the worst, the best, 

and most likely duration for each task to determine the results for the entire project.  

A simulation calculates numerous scenarios of a model by repeatedly selecting values from 

the probability distribution for the uncertain variables. As all these scenarios produce 

associated results, each scenario may be a prediction. Forecasts are events (usually with 

formulas or functions) that we define as important results of the model. These are usually 

events such as revenue, net profit, or gross expenses. 

We hope that our thesis can serve as a useful guide in the hands of every scholar of financial 

problems, using the method of Monte Carlo, in order to contribute through this to further 

investigation. 
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ΠΡΟΛΟΓΟ΢ 
 

Οη κέζνδνη Monte Carlo ζηα ρξεκαηννηθνλνκηθά ρξεζηκνπνηνχληαη ζπρλά γηα ηελ 

αμηνιφγεζε ησλ επελδχζεσλ ζε έξγα ζε κηα επηρεηξεκαηηθή κνλάδα ή ζε εηαηξηθφ επίπεδν, ή 

γηα λα αμηνινγήζνπλ ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά παξάγσγα. Μπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα 

ηε κνληεινπνίεζε ησλ ρξνλνδηαγξακκάησλ ηνπ έξγνπ, φπνπ πξνζνκνηψζεηο ζπγθεληξψλνπλ 

ηηο εθηηκήζεηο γηα ηελ ρεηξφηεξε πεξίπησζε, ηελ θαιχηεξε πεξίπησζε, θαη πηζαλφηαηα ηελ 

δηάξθεηα γηα θάζε εξγαζία γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ απνηειεζκάησλ γηα ην ζχλνιν ηνπ 

έξγνπ(Nieppola, 2009).  

΢ε γεληθέο γξακκέο, νη κέζνδνη Monte Carlo ρξεζηκνπνηνχληαη ζηα καζεκαηηθά γηα ηελ 

επίιπζε δηαθφξσλ πξνβιεκάησλ κε ηε δεκηνπξγία θαηάιιεισλ ηπραίσλ αξηζκψλ θαη 

παξαηεξψληαο φηη ην θιάζκα ησλ αξηζκψλ ππαθνχεη ζε θάπνηα ηδηφηεηα ή ηδηφηεηεο. Η 

κέζνδνο είλαη ρξήζηκε γηα ηελ απφθηεζε αξηζκεηηθψλ ιχζεσλ ζε πξνβιήκαηα πνιχ 

πεξίπινθα γηα λα ιπζνχλ αλαιπηηθά. Η πην θνηλή εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ Monte Carlo είλαη ε 

νινθιήξσζε Monte Carlo.  

Οη ληεηεξκηληζηηθνίαιγφξηζκνη αξηζκεηηθήο νινθιήξσζεο ιεηηνπξγνχλ θαιά ζε έλα κηθξφ 

αξηζκφ δηαζηάζεσλ, αιιά αληηκεησπίδνπλ δχν πξνβιήκαηα φηαλ νη ιεηηνπξγίεο έρνπλ πνιιέο 

κεηαβιεηέο. Πξψηνλ, ν αξηζκφο ησλ αμηνινγήζεσλ ιεηηνπξγίαο πνπ απαηηείηαη απμάλεη 

γξήγνξα κε ηνλ αξηζκφ ησλ δηαζηάζεσλ. Γηα παξάδεηγκα, εάλ 10 αμηνινγήζεηο παξέρνπλ 

επαξθή αθξίβεηα ζε κία δηάζηαζε, θαηφπηλ 10.100 ζεκεία απαηηνχληαη γηα 100 δηαζηάζεηο, 

πνπ είλαη πάξα πνιιά γηα λα ππνινγηζηνχλ. Γεχηεξνλ, ην φξην κηαο πνιπδηάζηαηεο πεξηνρήο 

κπνξεί λα είλαη πνιχ πεξίπινθν, θαη έηζη κπνξεί λα κελ είλαη εθηθηφ λα κεησζεί ην πξφβιεκα 

ζε κία ζεηξά έλζεησλ κνλνδηάζηαησλ νινθιεξσκάησλ. Οη 100 δηαζηάζεηο δελ είλαη θαζφινπ 

αζπλήζηζηεο, δεδνκέλνπ φηη ζε πνιιά θπζηθά πξνβιήκαηα, κηα «δηάζηαζε» είλαη ηζνδχλακε 

κε έλα βαζκφ ειεπζεξίαο(van Greuning & Bratanovic, 2009).  

Οη κέζνδνη Monte Carlo παξέρνπλ κηα δηέμνδν απφ απηή ηελ εθζεηηθή αχμεζε ηνπ ρξφλνπ 

ππνινγηζκνχ. Δθ 'φζνλ ε ιεηηνπξγία ελ ιφγσ ινγηθά ζπκπεξηθέξεηαη θαιά, κπνξεί λα 

εθηηκεζεί κε ηελ ηπραία επηινγή ησλ ζεκείσλ ζε ρψξν 100-δηαζηάζεσλ, θαη ιακβάλνληαο 

θάπνην είδνο ηνπ κέζνπ φξνπ ησλ ηηκψλ ιεηηνπξγίαο ζε απηά ηα ζεκεία. Απφ ηνλ θεληξηθφ 

ζεψξεκα νξίνπ, απηή ε κέζνδνο εκθαλίδεη 1/√𝛮 ζχγθιηζε-δειαδή, ν ηεηξαπιαζηαζκφο ηνπ 

αξηζκνχ ησλ ζεκείσλ δεηγκαηνιεςίαο κεηψλεη ζην κηζφ ην ζθάικα, αλεμάξηεηα απφ ηνλ 

αξηζκφ ησλ δηαζηάζεσλ(Allman & Loh, 2011).  

Μηα βειηίσζε ηεο κεζφδνπ απηήο, είλαη γλσζηή σο δεηγκαηνιεςία ζεκαζίαο ζηα ζηαηηζηηθά 

ζηνηρεία, πεξηιακβάλεη δεηγκαηνιεςία ζηα ζεκεία ηπραία, αιιά πην ζπρλά φηαλ ην 

νινθιήξσκα είλαη κεγάιν. Γηα λα γίλεη απηφ αθξηβψο ζα πξέπεη θαλείο λα γλσξίδεη ήδε ην 

νινθιήξσκα, αιιά κπνξεί θαλείο λα πξνζεγγίδεη ην νινθιήξσκα απφ έλα νινθιήξσκα 

παξφκνηαο ιεηηνπξγίαο ή ηε ρξήζε πξνζαξκνζηηθψλ ξνπηηλψλ φπσο ζηξσκαηνπνηεκέλε 

δεηγκαηνιεςία, αλαδξνκηθή ζηξσκαηνπνηεκέλε δεηγκαηνιεςία, πξνζαξκνζηηθή 

δεηγκαηνιεςία νκπξέιαο ή ηνλαιγφξηζκν VEGAS(Dar Es Salaam, 2005).  

Μηα παξφκνηα πξνζέγγηζε, ε κέζνδνο Quasi-Monte Carlo, ρξεζηκνπνηεί αθνινπζίεο ρακειήο 

δηαθνξάο. Απηέο νη αθνινπζίεο «γεκίδνπλ» ηελ πεξηνρή θαιχηεξα θαη δεηγκαηίδνπλ ηα πην 
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ζεκαληηθά ζεκεία πην ζπρλά, έηζη νη κέζνδνη Quasi - Monte Carlo κέζνδνη κπνξεί ζπρλά λα 

ζπγθιίλνπλ ζην αθέξαην πην γξήγνξα.  

 

Δηθφλα 1. Απηή ε εηθφλα αλαπαξηζηά ηνπ πσο ηα ζρεδφλ ηπραία ζεκεία επηιέγνληαη ζε έλα ηεηξάγσλν 

κνλάδαο θαίλνληαη ζε ζχγθξηζε κε ηα θαζαξά ηπραία ζεκεία 

 

Μηα άιιε θαηεγνξία κεζφδσλ γηα ηα ζεκεία δεηγκαηνιεςίαο ζε φγθν είλαη λα 

πξνζνκνηψζνπλ ηπραίεο δηαδξνκέο (Markov Chain Monte Carlo). Σέηνηεο κέζνδνη 

πεξηιακβάλνπλ ηνλ αιγφξηζκν Metropolis-Hastings, ηελ δεηγκαηνιεςία Gibbs θαη ηνλ 

αιγφξηζκν Wang θαη Landau(Honey, 2009).  

 

 

Δηθφλα 2. Ο αιγφξηζκνο Metropolis – Hastings 

 

Μηα άιιε ηζρπξή θαη πνιχ δεκνθηιήο εθαξκνγή γηα ηπραίνπο αξηζκνχο ζε αξηζκεηηθή 

πξνζνκνίσζε είλαη ε αξηζκεηηθή βειηηζηνπνίεζε. Σν πξφβιεκα είλαη ζην  λα 

ειαρηζηνπνηήζεη (ή ηε κεγηζηνπνηήζεη) ιεηηνπξγίεο θάπνηνπ θνξέα πνπ έρεη ζπρλά έλα 
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κεγάιν αξηζκφ δηαζηάζεσλ. Πνιιά πξνβιήκαηα κπνξνχλ λα δηαηππσζνχλ κε απηφλ ηνλ 

ηξφπν: γηα παξάδεηγκα, έλα πξφγξακκα ζθαθηνχ ππνινγηζηή ζα κπνξνχζε λα ζεσξεζεί σο 

πξνζπάζεηα λα βξεζεί ην ζχλνιν ησλ, αο πνχκε, 10 θηλήζεσλ πνπ παξάγνπλ ηελ θαιχηεξε 

ιεηηνπξγία αμηνιφγεζεο ζην ηέινο. ΢ην πξφβιεκα ηνπ πεξηπιαλψκελνπ πσιεηή, ν ζηφρνο 

είλαη λα ειαρηζηνπνηεζεί ε απφζηαζε πνπ δηαλχζεθε. Τπάξρνπλ επίζεο εθαξκνγέο γηα ην 

ζρεδηαζκφ ηεο κεραληθήο, φπσο ε δηεπηζηεκνληθή βειηηζηνπνίεζε ηνπ 

ζρεδηαζκνχ(Crockford, 1986).  

Σν πξφβιεκα ηνπ πεξηπιαλψκελνπ πσιεηή είλαη απηφ πνπ νλνκάδεηαη έλα ζπκβαηηθφ 

πξφβιεκα βειηηζηνπνίεζεο. Γειαδή, φια ηα ζηνηρεία (απνζηάζεηο αλάκεζα ζε θάζε ζεκείν 

πξννξηζκνχ) πνπ απαηηνχληαη γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο βέιηηζηεο δηαδξνκήο πνπ ζα 

αθνινπζήζεη, είλαη γλσζηά κε βεβαηφηεηα θαη ν ζηφρνο είλαη λα αλαηξέμεηαλάκεζαζηηο 

πηζαλέο επηινγέο ηαμηδηνχ γηα λα θαηαιήμεη ζηε κία κε ηε ρακειφηεξε ζπλνιηθή απφζηαζε. 

Χζηφζν, αο ππνζέζνπκε φηη, αληί λα πξνζπαζεί λα ειαρηζηνπνηεζεί ε ζπλνιηθή δηαλπφκελε 

απφζηαζε γηα λα επηζθεθζεί θάζε επηζπκεηφ πξννξηζκφ, ζέινπκε λα ειαρηζηνπνηεζεί ν 

ζπλνιηθφο ρξφλνο πνπ απαηηείηαη γηα λα θζάζεη ζε θάζε πξννξηζκφ. Απηφ πεγαίλεη πέξα απφ 

ηε ζπκβαηηθή βειηηζηνπνίεζε θαζψο ηφζν ην ηαμίδη φζν θαη ν ρξφλνο είλαη εγγελψο αβέβαηα 

(θπθινθνξηαθή ζπκθφξεζε, ψξα ηεο εκέξαο, θ.ιπ.). Χο εθ ηνχηνπ, γηα λα θαζνξίζεη ηε 

βέιηηζηε δηαδξνκή ζα ζέιεη λα ρξεζηκνπνηήζεη ηελ πξνζνκνίσζε - βειηηζηνπνίεζε πξψηα 

ψζηε λα θαηαλνήζεη ην εχξνο ησλ πηζαλψλ επηινγψλ πνπ ζα κπνξνχζε λα έρεη γηα λα πάεη 

απφ ην έλα ζεκείν ζην άιιν (αληηπξνζσπεχεηαη απφ κηα θαηαλνκή πηζαλφηεηαο ζηελ 

πεξίπησζε απηή, αληί κηαο ζπγθεθξηκέλεο απφζηαζεο) θαη, ζηε ζπλέρεηα, ηε βειηηζηνπνίεζε 

ησλ απνθάζεσλ ηνπ ηαμηδηνχ ψζηε λα πξνζδηνξίζεη ηελ θαιχηεξε δηαδξνκή ιακβάλνληαο 

ππφςε ηελ αβεβαηφηεηα(Ding, et al, 1993).  

΢ηελ πξνζνκνίσζε πξνβιεκάησλ ηεο βηνκεραλίαο, ε ρξήζε ηνπινγηζκηθνχ ππνινγηζηηθψλ 

θχιισλ είλαη κηα ηζρπξή εθαξκνγή ηεο πξνζνκνίσζεο Monte Carlo. Με έλα βαζηθφ θχιιν 

θαη θάπνηεο θφξκνπιεο ελζσκαησκέλεο ζην θχιιν, ε βηνκεραλία κπνξεί ζπρλά λα επηηχρεη 

θαιέο ιχζεηο ρσξίο λα ρξεηάδεηαη λα πξνκεζεχεηαη αθξηβά ινγηζκηθά 

πξνζνκνίσζεο(Lambadiaris, et al, 2003).  

Η πηζαλνινγηθή δηαηχπσζε ησλ αληίζηξνθσλ πξνβιεκάησλ νδεγεί ζηνλ νξηζκφ κηαο 

θαηαλνκήο πηζαλνηήησλ ζην κνληέιν ρψξνπ. Απηή ε θαηαλνκή πηζαλνηήησλ ζπλδπάδεη ηελ 

εθ ησλ πξνηέξσλ ελεκέξσζε κε λέεο πιεξνθνξίεο πνπ ειήθζεζαλ απφ ηε κέηξεζε θάπνησλ 

παξαηεξήζηκσλ παξακέηξσλ (δεδνκέλσλ). Όπσο, ζηε γεληθή πεξίπησζε, ε ζεσξία ηεο 

δηαζχλδεζεο δεδνκέλσλ κε παξακέηξνπο ηνπ κνληέινπ είλαη γξακκηθή, ε νπίζζηα 

πηζαλφηεηα ζην κνληέιν δηαζηήκαηνο κπνξεί λα κελ είλαη εχθνιν λα πεξηγξαθεί (κπνξεί λα 

είλαη πνιπηξνπηθή, θάπνηεο ζηηγκέο δελ κπνξεί λα νξηζηεί, θ.ιπ.).  

Όηαλ εμεηάδνπκε έλα αληίζηξνθν πξφβιεκα, ε απφθηεζε ηνπ κνληέινπ κέγηζηεο 

πηζαλφηεηαο ζπλήζσο δελ αξθεί, θαζψο ζπλήζσο, επίζεο, επηζπκνχκε λα έρνπκε 

πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηελ ξνή ησλ δεδνκέλσλ. ΢ηελ γεληθή πεξίπησζε κπνξεί λα έρνπκε 

έλα κεγάιν αξηζκφ παξακέηξσλ ηνπ κνληέινπ, θαη ε επηζεψξεζε ησλ νξηαθψλ ππθλνηήησλ 

πηζαλφηεηαο ησλ ηφθσλ κπνξεί λα είλαη πξαθηηθή, ή αθφκα θαη άρξεζηε. Αιιά είλαη δπλαηφλ 

λα δεκηνπξγήζνπκε ςεπδνηπραία κηα κεγάιε ζπιινγή κνληέισλ αλάινγα κε ηελ θαηαλνκή 

πηζαλνηήησλ θαη λα αλαιχζνπκε θαη λα εκθαλίζνπκε ηα κνληέια κε ηέηνην ηξφπν ψζηε νη 

πιεξνθνξίεο γηα ηηο ζρεηηθέο πηζαλφηεηεο ησλ ηδηνηήησλ ηνπ κνληέινπλα κεηαθέξεηαη ζην 

ζεαηή. Απηφ κπνξεί λα επηηεπρζεί κε ηε βνήζεηα κηαο απνηειεζκαηηθήο κεζφδνπ Monte 
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Carlo, αθφκε θαη ζε πεξηπηψζεηο φπνπ δελ ππάξρεη ζαθήο θφξκνπια γηα ηελ εθ ησλ 

πξνηέξσλ θαηαλνκή,πνπ λα είλαη δηαζέζηκε(Ding, et al, 1993).  

Η πην γλσζηή κέζνδνο δεηγκαηνιεςίαο ζπνπδαηφηεηαο, ν αιγφξηζκνο Metropolis, κπνξεί λα 

γεληθεπζεί, θαη απηφ δίλεη κηα κέζνδν πνπ επηηξέπεη ηελ αλάιπζε ησλ (πηζαλψο εμαηξεηηθά 

γξακκηθψλ) αληίζηξνθσλ πξνβιεκάησλ κε ηελ εθ ησλ πξνηέξσλ ζπγθξφηεζε πιεξνθνξηψλ 

θαη δεδνκέλσλ κε κηα απζαίξεηε θαηαλνκή(Ding, et al, 1993). 
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ΔΙ΢ΑΓΧΓΗ 
 

Οη κέζνδνη Monte Carlo ρξεζηκνπνηνχληαη ζηνλ ηνκέα ησλ νηθνλνκηθψλ θαη ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ καζεκαηηθψλ γηα ηελ αμία θαη ηελ αλάιπζε (ζπγθξφηεζε) κέζσλ, 

ραξηνθπιαθίσλ θαη επελδχζεσλ πξνζνκνηψλνληαο ηηο δηάθνξεο πεγέο αβεβαηφηεηαο πνπ 

επεξεάδνπλ ηελ αμία ηνπο, θαη ζηε ζπλέρεηα γηα λα θαζνξίζνπλ ηελ κέζε αμία ηνπο ζε φιν ην 

εχξνο ησλ απνηειεζκάησλ πνπ πξνθχπηνπλ. Απηφ γίλεηαη ζπλήζσο κε ηε βνήζεηα ησλ 

ζηνραζηηθψλ κνληέισλ ελεξγεηηθνχ. Σν πιενλέθηεκα ησλ κεζφδσλ Monte Carlo ζε ζρέζε 

κε άιιεο ηερληθέο απμάλεηαη παξάιιεια κε ηηο δηαζηάζεηο (πεγέο αβεβαηφηεηαο) ηεο αχμεζεο 

ηνπ πξνβιήκαηνο.  

Οη κέζνδνη Monte Carlo εηζήρζεζαλ γηα πξψηε θνξά ζηα ρξεκαηννηθνλνκηθά ην 1964 απφ 

ηνλ David B. Hertz κέζσ ηνπ άξζξνπ ηνπ Harvard Business Review, φπνπ ζρνιίαδε ηελ 

εθαξκνγή ηνπο ζηα εηαηξηθά ρξεκαηννηθνλνκηθά. Σν 1977, ν PhelimBoyle θαηλνηφκεζε ηε 

ρξήζε ηεο πξνζνκνίσζεο ζε παξάγσγα απνηίκεζεο ζην άξζξα ηνπ ζηελ εθεκεξίδα Journal 

of FinancialEconomics(van denGoorbergh&Vlaar, 1999).  

Απηφ ην άξζξν αζρνιείηαη κε ηππηθά νηθνλνκηθά πξνβιήκαηα ζηα νπνία ρξεζηκνπνηνχληαη 

νη κέζνδνη Monte Carlo. Πξνζεγγίδεη επίζεο ηελ ρξήζε ησλ ιεγφκελσλ «νηνλεί ηπραίσλ» 

κεζφδσλ, φπσο ε ρξήζε ησλαιιεινπρηψλ Sobol.  

Η κέζνδνο Monte Carlo πεξηιακβάλεη νπνηαδήπνηε ηερληθή ζηαηηζηηθήο δεηγκαηνιεςίαο πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ πξνζέγγηζε ιχζεσλ ζε πνζνηηθά πξνβιήκαηα. Οπζηαζηηθά, ε 

κέζνδνο Monte Carlo ιχλεη έλα πξφβιεκα κε ηελ απεπζείαο πξνζνκνίσζε ηεο ππνθεηκεληθήο 

(θπζηθήο) δηαδηθαζίαο θαη ζηε ζπλέρεηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ (θαηά κέζν φξν) απνηειέζκαηνο 

ηεο δηαδηθαζίαο. Απηή ε πνιχ γεληθή πξνζέγγηζε ηζρχεη ζε ηνκείο φπσο ε θπζηθή, ε ρεκεία, 

ε επηζηήκε ησλ ππνινγηζηψλ θ.α.(Cochrane, 2001). 

 

΢ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά, ε κέζνδνο Monte Carlo ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ πξνζνκνίσζε ησλ 

δηαθφξσλ πεγψλ αβεβαηφηεηαο πνπ επεξεάδνπλ ηελ αμία ηνπ κέζνπ, ην ραξηνθπιάθην ή ηελ 

ιφγσ επέλδπζε, θαη ζηε ζπλέρεηα λα ππνινγίζεη κηα αληηπξνζσπεπηηθή ηηκή πνπ δίλεηαη ζε 

απηέο ηηο πηζαλέο ηηκέο ησλ βαζηθψλ εηζξνψλ. Απφ ηελ άπνςε ηεο νηθνλνκηθήο ζεσξίαο, 

απηφ, ζηελ νπζία, είλαη κηα εθαξκνγή θηλδχλσλ νπδέηεξεο απνηίκεζεο(Kupiec, 1995). 
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Μεξηθά παξαδείγκαηα:  

΢ηα εηαηξηθά ρξεκαηννηθνλνκηθά, ζηελ ρξεκαηνδφηεζε έξγσλ θαη ηελ αλάιπζε 

πξαγκαηηθψλ επηινγψλ, νη κέζνδνη Monte Carlo ρξεζηκνπνηνχληαη απφ ηνπο νηθνλνκηθνχο 

αλαιπηέο νη νπνίνη επηζπκνχλ λα θαηαζθεπάζνπλ «ζηνραζηηθά» ή πηζαλνινγηθά νηθνλνκηθά 

κνληέια, ζε αληίζεζε κε ηα παξαδνζηαθά ζηαηηζηηθά θαη αηηηνθξαηηθά κνληέια. Δδψ, 

πξνθεηκέλνπ λα αλαιχζνπλ ηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο θαζαξήο παξνχζαο αμίαο ελφο έξγνπ 

(NPV), ηα ζηνηρεία ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ πνπ  (ζε κεγάιν βαζκφ) επεξεάδνληαη απφ ηελ 

αβεβαηφηεηα πνπ δηακνξθψλεηαη, ελζσκαηψλνληαο θάπνηα ζπζρέηηζε κεηαμχ απηψλ, 

καζεκαηηθά αληαλαθιψληαο ηα ηπραία ραξαθηεξηζηηθά ηνπο. ΢ηε ζπλέρεηα, ηα απνηειέζκαηα 

απηά ζπλδπάδνληαη ζε έλα ηζηφγξακκα  NPV (δειαδή θαηαλνκήο πηζαλνηήησλ ηνπ έξγνπ), 

θαη παξαηεξείηαη ε κέζε ΚΠΔ ηνπ δπλακηθνχ επελδχζεσλ, θαζψο θαη ε κεηαβιεηφηεηα θαη 

άιιεο επαηζζεζίεο. Απηή ε θαηαλνκή επηηξέπεη, γηα παξάδεηγκα, ηελ εθηίκεζε ηεο 

πηζαλφηεηαο φηη ην έξγν έρεη κηα θαζαξή παξνχζα αμία κεγαιχηεξε απφ ην κεδέλ (ή 

νπνηαδήπνηε άιιε ηηκή)(Fraley, 1996).  

 

Δηθφλα 3. Τπνινγηζκφο Καζαξήο Παξνχζαο Αμίαο Έξγνπ κε ηελ κέζνδν MonteCarlo 

Καηά ηελ απνηίκεζε κηαο επηινγή ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ, ε πξνζνκνίσζε παξάγεη αξθεηέο 

ρηιηάδεο δπλαηέο (αιιά ηπραίεο) δηαδξνκέο ηηκψλ γηα ηελ ππνθείκελε κεηνρή, κε ηε ζρεηηθή 

ηηκή άζθεζεο ηεο επηινγήο γηα θάζε δηαδξνκή. Απηέο νη απνιαβέο είλαη θαηά κέζν φξν θαη 

ζηε ζπλέρεηα εθπίπηνπλ ζην ζήκεξα, θαη ην απνηέιεζκα είλαη ε αμία ηνπ δηθαηψκαηνο 

πξναίξεζεο.  

Οη κέζνδνη Monte Carlo ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ αμηνιφγεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Δδψ, γηα 

θάζε δείγκα, ε ζπζρεηηζκέλε ζπκπεξηθνξά ησλ παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ ηα κέζα 

πξνζνκνηψλεηαη ζηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ, ε πξνθχπηνπζα ηηκή ηνπ θάζε κέζνπ 

ππνινγίδεηαη, θαη παξαηεξείηαη ε αμία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζηε ζπλέρεηα. Όζν γηα ηελ 

εηαηξηθή ρξεκαηνδφηεζε, νη δηάθνξεο ηηκέο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζηε ζπλέρεηα ζπλδπάδνληαη 

ζε έλα ηζηφγξακκα, θαη παξαηεξνχληαη ηα ζηαηηζηηθά ραξαθηεξηζηηθά ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, 

θαη ην ραξηνθπιάθην αμηνινγείηαη, φπσο απαηηείηαη. Μηα παξφκνηα πξνζέγγηζε 

ρξεζηκνπνηείηαη ζηνλ ππνινγηζκφ ηεο αμίαο ζε θίλδπλν(DarEsSalaam, 2005).  
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Οη κέζνδνη Monte Carlo ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηνλ πξνζσπηθφ νηθνλνκηθφ ζρεδηαζκφ. Γηα 

παξάδεηγκα, κε ηελ πξνζνκνίσζε ηεο ζπλνιηθήο αγνξάο, νη πηζαλφηεηεο έλα 401 (k), 

επηηξέπνληαο ηελ ζπληαμηνδφηεζε κε ζηφρν ηνεηζφδεκαλα κπνξεί λα ππνινγηζηεί. Αλάινγα 

κε ηελ πεξίπησζε, ν ελ ιφγσ εξγαδφκελνο κπνξεί ζηε ζπλέρεηα λα αλαιάβεη κεγαιχηεξνπο 

θηλδχλνπο κε ην ραξηνθπιάθην ζπληαμηνδφηεζεο ή λα μεθηλήζεη ηελ εμνηθνλφκεζε 

πεξηζζφηεξσλρξεκάησλ.  

Η πξνζνκνίσζε δηαθξηηψλ ζπκβάλησλ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ αμηνιφγεζε ησλ 

επηπηψζεσλ κηαο πξνηεηλφκελεο επέλδπζεο θεθαιαίνπ ζε πθηζηάκελεο επηρεηξήζεηο. Δδψ, 

θαηαζθεπάδεηαη έλα κνληέιν «ηξέρνπζαο θαηάζηαζεο». Όηαλ ιεηηνπξγεί ζσζηά, έρεη 

δνθηκαζηεί θαη επηθπξσζεί ζε ζρέζε κε ηα ηζηνξηθά ζηνηρεία, ε πξνζνκνίσζε ηξνπνπνηείηαη 

ψζηε λα απεηθνλίδεη ην πξνηεηλφκελν επελδπηηθφ θεθάιαην. Απηφ ην κνληέιν «κειινληηθήο 

θαηάζηαζεο» ζηε ζπλέρεηα ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο επέλδπζεο, κε ηελ 

αμηνιφγεζε ηεο βειηίσζεο ηεο απφδνζεο (π.ρ. επηζηξνθή) ζε ζρέζε κε ην θφζηνο. Μπνξεί 

επίζεο λα ρξεζηκνπνηεζεί ζηελ δνθηκή ηνπ ζρεδηαζκνχ(Allman&Loh, 2011).  

Αλ θαη νη κέζνδνη Monte Carlo παξέρνπλ επειημία, θαη κπνξνχλ λα ρεηξηζηνχλ πνιιαπιέο 

πεγέο αβεβαηφηεηαο, ε ρξήζε απηψλ ησλ ηερληθψλ δελ είλαη, σζηφζν, πάληνηε ε θαηάιιειε. 

΢ε γεληθέο γξακκέο, νη κέζνδνη πξνζνκνίσζεο πξνηηκνχληαη απφ άιιεο ηερληθέο απνηίκεζεο 

κφλν φηαλ ππάξρνπλ αξθεηέο κεηαβιεηέο θαηάζηαζεο (δειαδή αξθεηέο πεγέο αβεβαηφηεηαο).  
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 1 

ΠΡΟ΢ΓΙΟΡΙ΢ΜΟ΢ ΣΧΝ ΥΡΗΜΑΣΟΙΚΟΝΟΜΙΚΧΝ 

ΠΡΟΒΛΗΜΑΣΧΝ 
 

1.1. Δηζαγσγή ζηα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξνβιήκαηα 
 

Οη νηθνλνκίεο είλαη επάισηεο ιφγσ θπξίσο ηνπ εζηθνχ θηλδχλνπ (moralhazard), ν νπνίνο 

αλαθέξεηαη ζε θαηάρξεζε ηνπ ηδησηηθνχ θαη ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο πξηλ απφ έλα δαλεηζηή 

έζραηεο αλάγθεο. Δπίζεο νη ππαλάπηπθηεο νηθνλνκίεο είλαη ηδηαίηεξα επηξξεπείο λα βηψζνπλ 

θξίζεηο πνπ νθείινληαη ζηελ αδχλακε βηνκεραληθή θαη νηθνλνκηθή ηνπο δνκή, παξέρνληαο 

σο ιχζε ηελ αλάπηπμε θαη ηηο ηδησηηθνπνηήζεηο, Οη άιιεο νξζφδνμεο ηδέεο ζρεηίδνληαη κε 

αλαληηζηνηρίεο κεηαμχ βξαρππξφζεζκνπ θαη καθξνπξφζεζκνπ ρξένπο. 

Απφ κηα πεξηζζφηεξν νιηζηηθή πξνζέγγηζε, ε έιιεηςε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ 

ζε φιν ηνλ θφζκν βξίζθεηαη ζην επίθεληξν νξηζκέλσλ πξνζεγγίζεσλ. Χο αηηία ησλ θξίζεσλ 

έλαληη ησλ πξνβιεκάησλ ησλ αζηαζψλ νηθνλνκηψλ. ΢χκθσλα κε ηελ ζεσξία απηή, ππάξρεη 

πνιχ κεγαιχηεξε δήηεζε απφ ηελ παξαγσγή ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ. Η 

ζπαληφηεηα απηή παξάγεη παγθφζκηεο αληζνξξνπίεο θαη θεξδνζθνπηθέο θνχζθεο, ηδηαίηεξα 

ζε αλαδπφκελεο νηθνλνκίεο (Krugman, et al, (2012). 

Οη ειιείςεηο ζεσξνχληαη πξνζσξηλέο αλεπάξθεηεο σο πξνο ηελ δηεζλή ξεπζηφηεηα ιφγσ ησλ 

ρακειψλ επηηνθίσλ, ηνπ ρακεινχ πιεζσξηζκνχ, θαη ησλ πεξηζηαηηθψλ αληηπιεζσξηζκνχ. 

Καηά ηελ άπνςε απηή νη αλαδπφκελεο αγνξέο έρνπλ ζπκβάιεη ζεκαληηθά ζηελ ηξέρνπζα 

παγθφζκηα έιιεηςε ελεξγεηηθνχ. Οη επηρεηξήζεηο θαη ηα άηνκα δαλείδνληαη γηα ηελ 

εμνκάιπλζε κεηαμχ ηεο πξνζσξηλήο θαηαλάισζεο. ΢ε γεληθέο γξακκέο, ε έιιεηςε 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ θαζαξά είηε ζε επίπεδν ηεο ρψξαο είηε ζε επίπεδν 

νηθνλνκίαο νθείιεηαη ζηελ κηθξννηθνλνκία, ηελ καθξννηθνλνκία θαη ηελ πνιηηηθή. Σα εζληθά 

αμηφγξαθα κε ρακειή ηηκή θαη αζθάιεηα πξνθαινχληαη ζε επίπεδν νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο 

θαη δεκηνπξγνχλ κεγαιχηεξε δήηεζε γηα δηεζλή ρξεκαηνπηζησηηθά ζηνηρεία (Ferrari-

Filho&Conceição, 2005).  

Οη θεξδνζθνπηθέο θνχζθεο βαζίδνληαη ζηηο βξαρππξφζεζκεο απνδφζεηο ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ζηνηρείσλ (ππεξαμίεο) θαη φρη ζηα κεξίζκαηα, γεγνλφο πνπ ζπλεπάγεηαη 

δπλακηθή αλαπνηειεζκαηηθφηεηα, αλ θαη ζην ηέινο αλαδεηείηαη ε ηζνξξνπία. Οη 

θεξδνζθνπηθέο απμήζεηο δελ ζπλεπάγνληαη αζηάζεηα. Σν ηειεπηαίν δηάζηεκα ηφζν ε 

πξαγκαηηθή θαηάζηαζε θαη ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ζηνηρεία απνηεινχλ ην επίθεληξν ηεο 

πξνζνρήο (Σακνπξαληδήο, 2012). 

Οη δηαζέζεηο ησλ επελδπηψλ πξνθαινχλ θαηάξξεπζε ζηηο ηνπηθέο αμίεο ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ζηνηρείσλ πνπ επηθέξνπλ αλεπάξθεηα ζηε δηεζλή ξεπζηφηεηα. Αλ νη 

απνδφζεηο απμεζνχλ, ε αμία ησλ εμαζθαιίζεσλ απμάλεηαη επίζεο. Απηφ ζπλεπάγεηαη φηη 

απμάλνληαη θαη νη θίλδπλνη, γεγνλφο πνπ απαηηεί ηελ εθ ησλ πζηέξσλ παξέκβαζε ζε 

κεκνλσκέλα πεξηζηαηηθά. 
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Μηα ζπλέπεηα είλαη φηη νη αλαπηπγκέλεο νηθνλνκίεο δηαθέξνπλ απφ ηηο αλαδπφκελεο 

νηθνλνκίεο, θαζψο νη πξψηεο παξάγνπλ ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ζηνηρεία. ΢ε πεξίπησζε θξάρ, 

νη αλεπηπγκέλεο νηθνλνκίεο είλαη πην αλζεθηηθέο δεδνκέλνπ φηη είλαη ζε ζέζε λα 

απνξξνθήζνπλ ηηο αληζνξξνπίεο ζρεηηθά κε ηε δηαζεζηκφηεηα ησλ ζηνηρείσλ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ. Σν ζπκπέξαζκα είλαη φηη κφλν ε αλάιεςε ππεξβνιηθψλ ξίζθσλ θαη ε έιιεηςε 

θαιψλ ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ, απαηηνχλ έγθαηξε παξέκβαζε απφ ηελ πιεπξά ησλ θεληξηθψλ 

ηξαπεδψλ (Amable, 2003).  

Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ε δηεμαγσγή ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο, κε ηελ ηξνπνπνίεζε ησλ 

ζηφρσλ γηα ηνλ πιεζσξηζκφ κέζσ θαλφλσλ, βειηηψλεη ηηο δηαδηθαζίεο δηαρείξηζεο ησλ 

θηλδχλσλ. Απηή ε γξακκή ζθέςεο δελ αληηκεησπίδεη ην πξφβιεκα ηεο ζηέξεζεο ηεο 

πηζησηηθήο ηθαλφηεηαο. Η καθξνπξφζεζκε ιχζε ησλ θξίζεσλ είλαη ε νηθνλνκηθή κεγέζπλζε. 

 

1.2. Οη ρξεκαηνπηζησηηθέο θνχζθεο 
 

Παξφια απηά, ε παγθνζκηνπνίεζε εμαπιψλεη ηελ έιιεηςε ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

ζηνηρείσλ ζε φιν ηνλ θφζκν. Χο εθ ηνχηνπ, νη θξίζεηο δελ είλαη απνθιεηζηηθφ θαηλφκελν ησλ 

αλαδπφκελσλ νηθνλνκηψλ. Απηφ πξαθηηθά ζεκαίλεη φηη νη ξνέο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

ζηνηρείσλ είλαη άληζεο, θαη νη ειιείςεηο ηνπο νθείινληαη ζηα πξαγκαηηθά πξνζαξκνζκέλα γηα 

ην ζπλάιιαγκα επηηφθηα, γεγνλφο πνπ εμεγεί γηαηί ηα θεξδνζθνπηθά ζπκβάληα είλαη 

πεξηζηαζηαθά (Καξνχιηα,et al, 2013).  

΢χκθσλα κε απηή ηελ πξνζέγγηζε, νη θεξδνζθνπηθέο θνχζθεο είλαη, καδί κε ηε κείσζε ηνπ 

πιεζσξηζκνχ, κεραληζκνί γηα ηελ γεθχξσζε ηνπ ράζκαηνο αλάκεζα ζηα ρξεκαηνπηζησηηθά 

ζηνηρεία. ΢ε γεληθέο γξακκέο εάλ νη απνδφζεηο κεησζνχλ, εκθαλίδνληαη θνχζθεο πνπ 

εμαπιψλνληαη ζε φιε ηελ θιίκαθα ηεο νηθνλνκίαο. 

Απηφ ην νξζφδνμν κνληέιν, σζηφζν, αλαγλσξίδεη φηη ηα θξαρ νθείινληαη ζε δχζθνιεο 

ζπλζήθεο θαη άζηνρεο πνιηηηθέο θαζψο επίζεο θπξίσο ζε εμσγελείο δηαηαξαρέο. 

Λακβάλνληαο ππφςε φηη ηα ρακειά επηηφθηα έρνπλ πξνθαιέζεη ην πξφβιεκα, απηφ ζεσξείηαη 

σο εμσγελήο αλάπηπμε. 

΢ε αληίζεζε κε ηνλ Μνλεηαξηζκφ, δελ είλαη απαξαίηεην λα ππάξρνπλ κεραληθνί θαλφλεο. 

Όινη νη κεζάδνληεο ζα κεγηζηνπνηήζνπλ ηηο αμίεο, ηηο δσξεάλ εμαζθαιίζεηο θαη ηνλ 

αηνκηζκφ. Χζηφζν, νη ελδηάκεζνη ρξεκαηνπηζησηηθνί νξγαληζκνί «θαηαλννχλ» ηνπο 

θηλδχλνπο. 

Οη ειιείςεηο ζε ρξεκαηνπηζησηηθά ζηνηρεία είλαη ε πεγή ησλ πην πξφζθαησλ 

καθξννηθνλνκηθψλ εμειίμεσλ απφ ην 1990 θαη έπεηηα. Οη αηηίεο ησλ νηθνλνκηθψλ θξάρ, δελ 

είλαη βαζηέο θαη ζπζηεκαηηθέο ζε απηά ηα κνληέια, ελψ ε ιχζε είλαη φηη ηα 

ρξεκαηνπηζησηηθά ζπζηήκαηα πξέπεη λα αλαπηπρζνχλ ζε πνηνηηθνχο φξνπο ζε νιφθιεξν ηελ 

θφζκν. Παξφια απηά, ε εμήγεζε απηή αγλνεί φηη πνιινί  νηθνλνκνιφγνη, είραλ πξνρσξήζεη 

ζε εμεγήζεηο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ θξίζεσλ απφ ην 1950 (Καξνχιηα,et al, 2013). 
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΢ηελ πεξίπησζε πνπ νη θνχζθεο είλαη αλαγθαία πξνυπφζεζε γηα ηελ επίηεπμε ηεο 

ηζνξξνπίαο, ε ιχζε απηή πξνζεγγίδεη ηελ ζεσξία ηνπ Friedman, ππφ ηελ έλλνηα φηη ε 

θεξδνζθνπία απνηειεί ζηαζεξνπνίεζε. Απηφ δελ απνηειεί έθπιεμε, θαζψο ν ζθιεξφο 

ππξήλαο ηεο Μνλεηαξηζηψλ είλαη ίδηνο κε εθείλνλ ησλ λεν-θιαζζηθψλ νηθνλνκνιφγσλ, πνπ 

παξακεινχλ ηελ αβεβαηφηεηα θαη ηελ αλππαξμία ελφο κεραληζκνχ απηνξξχζκηζεο απφ ηελ 

πιεπξά ηνπ ζπζηήκαηνο (Krugman, et al, (2012). 

 

1.3. Οξζφδνμε πξνζέγγηζε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξνβιεκάησλ 
 

Παξαθάησ παξνπζηάδνπκε ηξία εθ ησλ βαζηθφηεξσλ κνληέισλ νξζφδνμεο νηθνλνκηθήο 

πξνζέγγηζεο ηεο θξίζεο: 

Σν πξψην νξζφδνμν νηθνλνκηθφ κνληέιν, ή αιιηψο κνληέιν ηνπ Krugman, εμεγεί ηηο θξίζεηο 

σο ην πξντφλ ησλ ειιεηκκάησλ ηνπ πξνυπνινγηζκνχ. Δίλαη ε αλάγθε γηα θάιπςε ηνπ 

ειιείκκαηνο, πνπ εμαζθαιίδεη ηελ θαηάξξεπζε ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ κέζσ ηεο 

θεξδνζθνπηθήο επίζεζεο ζε ζπλαιιαγκαηηθά απνζέκαηα (Krugman, 2009). 

Σν δεχηεξν θαηά ζεηξά νξζφδνμν κνληέιν, ή αιιηψο κνληέιν ηνπ Obstfeld, εμεγεί ηηο θξίζεηο 

σο απνηέιεζκα κηαο ζχγθξνπζεο κεηαμχ ζηαζεξήο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο θαη ηεο 

επηζπκίαο γηα πξνψζεζε κηαο πην επεθηαηηθήο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο (Obstfeld, et al, 2012).  

Σν ηξίην θαηά ζεηξά νξζφδνμν κνληέιν, πνπ κειεηήζεθε απφ ηνπο Kaminsky θαη Reinhart, 

ππνζηεξίδεη φηη ν ππξήλαο ηνπ πξνβιήκαηνο βξίζθεηαη ζην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα (Gorton, 

2012).  

΢ηα ρξφληα απφ ηφηε πνπ ε νηθνλνκηθή θξίζε άξρηζε, νη εμεγήζεηο γηα ην ηη ζπλέβε 

ζπλέρηζαλ λα θπξηαξρνχληαη έσο έλα ζεκείν κεηαμχ λενθηιειεχζεξσλ θαη θευλζηαλψλ. Οη 

νξζφδνμνη νηθνλνκνιφγνη ακθηζβεηνχλ ην ζξάζνο ησλ ηξαπεδηηψλ, ηνπο ιαλζαζκέλνπο 

ππνινγηζκνχο ησλ θπβεξλήζεσλ, θαη ηελ αλεπζπλφηεηα ησλ δαλεηνιεπηψλ. 

 Οη εηεξφδνμνη νηθνλνκνιφγνη θέξνπλ αληηξξήζεηο γηα ηελ έιιεηςε ειέγρνπ, ηελ αλνρή γηα 

ηελ θεξδνζθνπία, θαη ηελ απνπζία ησλ δεκνζηνλνκηθψλ θαλνληζκψλ. Δλ φςεη απηψλ ησλ 

επηρεηξεκάησλ έλαο ρψξνο έρεη αξρίζεη λα αλνίγεη γηα άιιε εξκελεία κε καξμηζηηθέο ξίδεο, ε 

νπνία απνδίδεη ηελ αλαηαξαρή ζηηο εγγελείο αληζνξξνπίεο ηνπ θαπηηαιηζκνχ (Gorton, 2012). 

Οη λενθηιειεχζεξνη παξνπζηάδνπλ ηελ θξίζε σο έλα πεξαζηηθφ αηχρεκα πνπ δελ πξέπεη λα 

κεηαβάιεη ηε βαζηιεία ησλ ρξεκαηνδνηψλ. Αλαγλσξίδνπλ φηη ε νηθνλνκηθή θξίζε απαηηεί 

επαλεμέηαζε ηεο επίζεκεο επνπηείαο γηα ηηο ηξάπεδεο, αιιά είλαη αληίζεηνη κε ηελ 

θαηάξγεζε ησλ κέηξσλ απνξξχζκηζεο ησλ ηειεπηαίσλ εηψλ. 

Απηφ πνπ δελ κπνξνχλ λα εμεγήζνπλ είλαη ε έλζεξκε ππνζηήξημή ηνπο γηα ηηο θξαηηθέο 

εληζρχζεηο πνπ έιαβαλ νη θνξείο απηνί. Δίλαη πξνθαλέο φηη ε ελίζρπζε απηή έξρεηαη ζε 

αληίζεζε κε θάζε θήξπγκα πξνο φθεινο ηνπ αληαγσληζκνχ θαη ηνλ θίλδπλν. Καηά θαηξνχο 

ηζρπξίδνληαη φηη ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα πξέπεη λα παξέρνπλ ηα ρξήκαηα ζε 

νιφθιεξε ηελ θνηλσλία θαη ζα πξέπεη λα δηαηεξεζνχλ κε δεκφζηα θνλδχιηα. 
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Οη ηξάπεδεο είλαη ε ξαρνθνθαιηά ελφο ζπζηήκαηνο πνπ νη λενθηιειεχζεξνη ζεσξνχλ ηφζν 

ελάξεην θαη απηάξθεο. Με ηέηνηεο ηδηφηεηεο ζα πξέπεη λα είλαη ζε ζέζε λα αληηκεησπίζνπλ 

θαηαζηάζεηο θξίζεο, ρσξίο θακία εμσηεξηθή βνήζεηα. Δίλαη ζε απηέο ηηο πεξηπηψζεηο, θαη φρη 

θαηά ηε δηάξθεηα ησλ ζπλήζσλ νηθνλνκηθψλ θχθισλ, πνπ ε ζπλέπεηα ηνπ θαπηηαιηζκνχ 

ηίζεηαη ζε δνθηκαζία. 

 

 

Οη νξζφδνμνη νηθνλνκνιφγνη απαιιάζζνπλ ηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν απφ θάζε επζχλε. 

Απνδίδνπλ ηελ θξίζε ζηηο επηπηψζεηο ηεο θπβεξλεηηθήο πνιηηηθήο ηεο θζελφηεξεο πίζησζεο, 

ε νπνία ελίζρπζε ην λα δίλνπλ δάλεηα νη ηξάπεδεο ζε αθεξέγγπνπο πειάηεο. Όκσο, ζην 

πιαίζην ησλ ρακειψλ επηηνθίσλ, νη ρξεκαηνδφηεο ζα κπνξνχζαλ λα έρνπλ ηελ 

θαηεπζπλφκελε ηνπνζέηεζε ησλ θεθαιαίσλ ηνπο γηα άιινπο ζθνπνχο. Γελ δεκηνπξγήζεθε ε 

θνχζθα ησλ αθηλήησλ, ιφγσ ηεο επίζεκεο πίεζεο, αιιά ήηαλ ε ππφζρεζε πςειψλ 

απνδφζεσλ ζηελ αγνξά απηή. Αλαγλψξηζαλ κφλν ηελ χπαξμε ελφο πξνβιήκαηνο, φηαλ νη 

θαζπζηεξεκέλεο πιεξσκέο γηα ηα δάλεηα πξνθάιεζαλ ηελ θαηάξξεπζε ησλ ηξαπεδψλ 

(Gorton, 2012). 

Οη κηθξνί νθεηιέηεο πνπ αληηκεησπίδνπλ έμσζε απφ ηα ζπίηηα ηνπο θαηεγνξνχληαη γηα 

αλεχζπλε ζπκπεξηθνξά. Οη λενθηιειεχζεξνη θαιχπηνπλ ηελ απάηε ησλ ηξαπεδηηψλ, αιιά 

ακθηζβεηνχλ θησρέο νηθνγέλεηεο πνπ πήξαλ δάλεηα απφ απιή αλάγθε γηα ζηέγαζε. 

Απηφ ην θαηεγνξεηήξην είλαη ζπλεπέο κε ηελ πεξηνξηζκέλε αλάιπζε ηεο θξίζεο σο 

ζπλάξηεζε ηεο αηνκηθήο ζπκπεξηθνξάο. Υξεζηκνπνηψληαο απηή ηελ παξάκεηξν, ζεσξνχλ 

ηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν λα έρεη ελεξγήζεη κε ππεξβνιηθή εκπηζηνζχλε, ιφγσ απιεζηίαο. Γελ 

ζεσξνχλ ηνλ παξαινγηζκφ ησλ απαηηεηηθψλ κεηξηνπάζεηα ζε κηα απφ ηηο πην αληαγσληζηηθέο 

δξαζηεξηφηεηεο ηνπ θαπηηαιηζκνχ. Οη θαλφλεο ηνπ παηρληδηνχ πνπ δηέπνπλ ηνλ ηνκέα απηφ 

αληακείβνπλ ζπλήζσο ηνλ πεξηπεηεηψδε θαη ηηκσξνχλ ηνλ επηθπιαθηηθφ. Η ίδηα ε δπλακηθή 

ηνπ αληαγσληζκνχ ζηελ πιένλ θεξδνθφξα ζέζε ηεο αγνξάο ψζεζε ρξεκαηνδφηεο λα 

αλαιάβνπλ θηλδχλνπο πνπ πξνθάιεζαλ ηελ θαηάξξεπζε.  

 

 

 

 

1.4. Νενθηιειεχζεξεο απφςεηο 
 

΢ην ραξαθηεξηζκφ ηνπο γηα ηελ θξίζε, νη λενθηιειεχζεξνη εζηηάδνπλ φιεο ηηο πηζαλφηεηεο 

γηα ηελ ςπρνινγηθή πξνδηάζεζε ησλ ρξεκαηνδνηψλ λα αλαιάβνπλ θηλδχλνπο ρσξίο λα 

αμηνινγνχλ ηηο ζπλέπεηεο. Χζηφζν, αγλννχλ ην ζηφρν δηαηήξεζεο απηήο ηεο ζηάζεο, πνπ 
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επηβάιινληαη απφ ηνπο θαλφλεο ησλ «πάλσ» θαη ησλ «θάησ» ζεκείσλ ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ 

θχθινπ. Καζψο αθνινπζνχλ απηέο ηηο δηαθπκάλζεηο, νη ηξαπεδίηεο αλαγθάδνληαη λα 

εληζρχζνπλ ηηο επελδχζεηο ηνπο κε πξσηνβνπιίεο πνπ αξγά ή γξήγνξα ζα νδεγήζνπλ ζε κηα 

γεληθή θαηάξξεπζε (Hanappi, 2012). 

Απηέο νη λενθηιειεχζεξεο εμεγήζεηο πέθηνπλ ζχκαηα ζε πνιιέο αληηθάζεηο. Ιζρπξίδνληαη φηη 

ηα πξνεηδνπνηεηηθά ζεκάδηα δελ αθνχζηεθαλ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο παξάινγεο επθνξία ησλ 

ηειεπηαίσλ εηψλ, θαη πηζηεχνπλ φηη ε έγθαηξε απφζπξζε ζα κπνξνχζε λα απνθχγεη ηελ 

θαηαζηξνθή. Αιιά απηή ε θνηλνηνπία μερλά φηη ε νηθνλνκηθή θαηάξξεπζε, δελ ήηαλ κηα 

απζαίξεηε ή λα απνθεπθηή εθδήισζε. Απηά ηα αηπρήκαηα είλαη κέξνο ηεο πεξηνδηθήο 

αλαδηνξγάλσζεο πνπ δηέπεη ηνλ θαπηηαιηζκφ. 

Δίλαη ζαθέο φηη απηά ηα πξνγξάκκαηα ζρεδηαζκέλα γηα ηελ Wall Street απφ εηδηθνχο ζηα 

καζεκαηηθά δελ επηηξέπνπλ ηελ απνηειεζκαηηθή αμηνιφγεζε ησλ θηλδχλσλ (Hanappi, 2012). 

Αιιά ην πξφβιεκα δελ είλαη ε έιιεηςε δηαθάλεηαο ησλ πιεξνθνξηψλ πνπ παξέρνληαη απφ 

απηά ηα εξγαιεία. Δίλαη νη απνθάζεηο πνπ εγθξίζεθαλ απφ ηνπο ρξεκαηνδφηεο ζην πιαίζην 

ελφο αλειενχο αληαγσληζκνχ. Αθφκε θαη αλ ν ηξαπεδηθφο θιάδνο αληηιακβάλεηαη ηα 

ζεκάδηα ηνπ θηλδχλνπ, δελ ζα κπνξνχζε λα ηα αμηνινγήζεη ζσζηά. 

Ο λφκνο ηεο αχμεζεο ησλ θεξδψλ ηνπο εκπφδηζε απφ ηελ πηνζέηεζε κηαο ζπληεξεηηθήο 

ζηάζεο ηελ θαηάιιειε ζηηγκή, κηα ζηάζε πνπ ν θαζέλαο επηθξνηεί κεηά ην γεγνλφο. Απηφ 

πνπ θαίλεηαη ινγηθφ κεηά ηελ έθξεμε απνξξίπηεηαη εθ ησλ πξνηέξσλ, έηζη ψζηε λα κελ 

ραζνχλ νη επθαηξίεο γηα θέξδνο (Gup, 2010). 

Χζηφζν, ην ρεηξφηεξν δελ είλαη ε αλαγλψξηζε απηψλ ησλ ζθαικάησλ, αιιά ε απφθαζε λα 

μεθνξηψζνπλ φιεο ηηο ηξαπκαηηθέο ζπλέπεηεο απηήο ηεο ηξέρνπζαο θαηαζηξνθήο ησλ 

εξγαδνκέλσλ θαη ησλ αλέξγσλ.Ο θχξηνο ξφινο ηεο λενθηιειεχζεξεο άπνςεο είλαη λα 

δηθαηνινγήζεη ηε κεηαθνξά ηνπ θφζηνπο ηεο θξίζεο ζηνλ αλππεξάζπηζην θαη ηνπο άζηεγνπο. 

Οη ζεσξίεο ηνπο ζηνρεχνπλ κφλν ζηελ πξνζηαζία ησλ πξνλνκίσλ ηεο νηθνλνκηθήο ειίη. 

 

 

1.5. Ση πηζηεχνπλ νη θευλζηαλνί γηα ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξνβιήκαηα 
 

Οη θευλζηαλνί (Paul Krugman, JosephStiglitz, George Soros, θαη NourielRoubini) έρνπλ 

πάξεη ηε ζέζε ησλ αληηπάισλ ηνπο ζηα κέζα ελεκέξσζεο. Πηζηεχνπλ φηη πξνέβιεςαλ ηελ 

θξίζε θαη πξνεηδνπνίεζαλ γηα ηηο αξλεηηθέο ζπλέπεηεο ηεο απνξξχζκηζεο ηνπ ηξαπεδηθνχ 

ηνκέα. Χζηφζν, απηά ηα πξνεηδνπνηεηηθά κελχκαηα δελ νδήγεζαλ ζηελ ζνβαξή 

αληηκεηψπηζε ηεο ηξαπεδηθήο ειίη, νχηε ζηελ απαίηεζε θπξψζεσλ γηα νηθνλνκηθά 

παξαπηψκαηα (Gup, 2010). 

Μνηξάδνληαη ηψξα ηε ζπιινγηθή αγαλάθηεζε πνπ πξνθάιεζαλ ηα άζεκλα κπφλνπο ησλ 

ρξεκαηνδνηψλ. Αιιά ζπκθσλνχλ ζρεηηθά κε ηελ αλαθνχθηζε γηα ηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν. Αληί 

λα δεηήζνπλ ηελ εζληθνπνίεζε ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο, απνδέρνληαη ηελ 
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θνηλσληθνπνίεζε ησλ δεκηψλ, ε νπνία απμάλεη ην δεκφζην ρξένο θαη απαηηεί δηαξθή 

πξνζαξκνγή ησλ θνηλσληθψλ δαπαλψλ. 

Οη θευλζηαλνί θαηαγγείινπλ ηελ απάηε πνπ δηαπξάηηεηαη κε ηε κφριεπζε θαη ηελ 

παξαπιαλεηηθή ινγηζηηθή (Σακνπξαληδήο, 2012). Δπηθξίλνπλ, επίζεο, ηηο ακθίβνιεο 

επηρεηξεκαηηθέο ζπλαιιαγέο πνπ δηαπξάηηνληαη κε θεθάιαηα ησλ ίδησλ ησλ θνξέσλ πνπ ζα 

έπξεπε λα ππνζηεξίδνπλ ηνλ δαλεηζκφ. Χζηφζν, απεηθνλίδνπλ απηέο ηηο απάηεο, σο 

πξνζσπηθέο ακαξηίεο ησλ θεξδνζθφπσλ, αγλνψληαο φηη ν ίδηνο ν θαπηηαιηζκφο ελζαξξχλεη 

πεξηνδηθά δηάθνξα είδε ηεο ππεμαίξεζεο λα επεθηαζνχλ ζην πεδίν εθαξκνγήο ηεο πίζησζεο.  

Οη θευλζηαλνί απνδίδνπλ απηέο ηηο ππεξβνιέο ζηελ έιιεηςεο θαλνληζκψλ θαη πξνηείλνπλ ηελ 

επίιπζε ηνπ πξνβιήκαηνο κε απζηεξφηεξνπο θαλφλεο. Πηζηεχνπλ φηη νη ηξαπεδίηεο έρνπλ ηελ 

ηάζε λα ράλνπλ ηελ πξνζνρή ηνπο, αλαγθάδνληαο ην θξάηνο λα αζθεί απζηεξφηεξε επνπηεία. 

Δπηζεκαίλνπλ φηη κηα ηέηνηα ελέξγεηα είλαη απαξαίηεηε γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηελ θιίζε πνπ 

έρνπλ νη ρξεκαηνδφηεο πξνο ηελ αιφγηζηε δηαρείξηζε (Καξνχιηα,et al, 2013). 

Αιιά ην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα δελ ζηεξείηαη θαλφλσλ. Αληηζέησο, ππάξρνπλ θαλφλεο θαη 

κεραληζκνί παξαθνινχζεζεο ζε αθζνλία. Καζψο νη ίδηνη νη ηξαπεδίηεο δηαηεξνχλ έλα 

έκκεζν έιεγρν επί ησλ δηαηάμεσλ απηψλ, νη έιεγρνη δελ κεηψλνπλ ηειηθά ηελ αβεβαηφηεηα ή 

ηνλ πεξηνξηζκφ ησλ θηλδχλσλ. Με δηάθνξα είδε νκάδσλ ζπκθεξφλησλ, ν ηξαπεδηθφο θιάδνο 

δηαπξαγκαηεχεηαη ζπρλά απηφ ην λνκνζεηηθφ ιαβχξηλζν απφ ηα παξάθεληξα εμνπζίαο.  

Η ζηελή νηθεηφηεηα κεηαμχ ησλ ππαιιήισλ θαη ησλ ηξαπεδηηψλ γίλεηαη πνιχ πην έληνλε ηηο 

ηειεπηαίεο δεθαεηίεο, κέζσ ησλ ηδησηηθνπνηήζεσλ θαη ησλ θαλφλσλ ηεο αλεμαξηεζίαο ησλ 

θεληξηθψλ ηξαπεδψλ. Αιιά απηή ε έλσζε δελ είλαη θάηη λέν. ΢πλνδεχεη ηνλ θαπηηαιηζκφ απφ 

ηελ εκθάληζε ηνπ θαη ππήξμε απαξαίηεηε γηα ηε ζπλέρηζε απηνχ ηνπ ηξφπνπ παξαγσγήο. Οη 

θευλζηαλνί ακθηζβεηνχλ κφλν ηηο  ππεξβνιέο απηήο ηεο ζρέζεο. Δίλαη ζεκαληηθφ λα 

ζεκεησζεί φηη ήηαλ απηή ε δνκή ηεο ξχζκηζεο, θαη φρη ε απνπζία ηεο, πνπ επέθεξε ηελ 

πξφζθαηε θξίζε. Σα ηδξχκαηα δελ πάζρνπλ απφ πεξηνδηθή δηάβξσζε ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ιφγσ θελψλ, αιιά θαη ιφγσ ησλ επηπηψζεσλ ηνπ αληαγσληζκνχ. Ο 

θαηαλαγθαζκφο λα απμήζνπλ ηα θέξδε θάλεη ηνπο θαλνληζκνχο πνπ θιεξνλνκήζεθαλ απφ 

ηηο πξνεγνχκελεο πεξηφδνπο λα απηνθαηαζηξαθνχλ (Gorton, 2012). 

Η ειπίδα απνθπγήο ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο κε λένπο λφκνπο αλαπιάζεη παιηέο απηαπάηεο 

ζηελ παξαγσγή καγηθψλ κέζσλ γηα ηελ πξφιεςε ηεο θξίζεο. Απηά ηα εξγαιεία δελ ππήξμαλ 

πνηέ, νχηε ζα δεκηνπξγεζνχλ, ελψ ε πίεζε γηα λα απμήζνπλ ηελ αμία ηνπ αλεμφθιεηνπ 

θεθαιαίνπ εμαθνινπζεί λα πθίζηαηαη. Απηφο ν θαηαλαγθαζκφο δηέβξσζε ηνπο 

κεηαπνιεκηθνχο θαλνληζκνχο θαη πάιη ππνλφκεπζε ηηο ξπζκίζεηο πνπ ζεζπίζηεθαλ ηα 

ηειεπηαία ρξφληα. ΢ίγνπξα ε ζεκεξηλή λενθηιειεχζεξε δηαηαξαρή ζα ηξνπνπνηεζεί κε 

απζηεξφηεξε επνπηεία. Αιιά άιινο έλαο γχξνο πεξαηηέξσ απειεπζέξσζεο ηεο αγνξάο ζα 

πξνθχςεη φηαλ ν θαπηηαιηζκφο ρξεηάδεηαη λα αλαζπζηήζεη ην πνζνζηφ ηνπ θέξδνπο.  

Οη θευλζηαλνί εμηδαληθεχνπλ ηνπο θαλνληζκνχο πνπ ζεζπίδνπλ ηα θξάηε ψζηε λα 

εθαξκφζνπλ θάπνηα ηάμε ζηε ιεηηνπξγία ησλ αγνξψλ. Τπνζέηνπλ φηη νη θαλφλεο απηνί 

θαζνξίδνπλ ηε δπλακηθή ησλ ηξαπεδηθψλ εξγαζηψλ, μερλψληαο φηη νη δηαηάμεηο απηέο 

παξέρνπλ νπζηαζηηθά κηα θξαηηθή εγγχεζε γηα ηηο κεηνρέο ζε θπθινθνξία. Η εθαξκνγή ελφο 

θαλφλα θάλεη απηή ηε ιεηηνπξγία βηψζηκε. Η θαηαλφεζε απηήο ηεο δηαδηθαζίαο ζεκαίλεη ηελ 

απνδνρή φηη ε θαηάζηαζε δελ είλαη κηα νληφηεηα πνπ εμππεξεηεί ην θνηλφ θαιφ, αιιά είλαη 
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έλα φξγαλν ηεο πξνζηαζίαο ηεο άξρνπζαο ηάμεο. Γεδνκέλνπ φηη νη εηεξφδνμνη 

νηθνλνκνιφγνη δελ δέρνληαη απηή ηελ αξρή, θαληάδνληαη φηη κπνξνχλ λα δηνξζσζνχλ φιεο νη 

αηέιεηεο ηνπ ζπζηήκαηνο κε απιέο πξνζαξκνγέο ησλ θαλνληζκψλ (Σήληνο, 2010). 

Η ελίζρπζε πνπ νη ηξάπεδεο έιαβαλ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο θξίζεο ζα πξέπεη λα ζέζνπλ έλα 

ηέινο ζε απηέο ηηο θαληαζηψζεηο, δεδνκέλνπ φηη είλαη αξθεηά νξαηφ πψο ρξεκαηνδφηεο 

ρεηξίδνληαη ηνπο κνρινχο ηνπ θξάηνπο ζε θξίζηκεο θαηαζηάζεηο. Χζηφζν, απηφ ην κάζεκα 

δελ ζα πξέπεη λα αθνκνησζεί απφ εθείλνπο πνπ πηζηεχνπλ φηη ν θαπηηαιηζκφο είλαη έλα 

ηέιεην θαη αηψλην ζχζηεκα. 

Τπάξρεη θαη κηα άιιε ηάζε κεηαμχ ησλ κεηα - θευλζηαλψλ ζεσξεηηθψλ (PhilipArestis θαη 

GeraldEpstein), πνπ δίλεη έκθαζε πην έληνλα ζηελ επζχλε ηνπ λενθηιειεπζεξηζκνχ. 

Πηζηεχνπλ φηη ε νηθνλνκηθή ειεπζέξσζε πξνψζεζε ηελ  αβεβαηφηεηα, έθαλε ηελ θίλεζε 

θεθαιαίσλ πην επκεηάβιεηε, θαη ελζάξξπλε ηελ επηηάρπλζε ησλ αλαζθάιηζησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξάμεσλ. Ννκίδνπλ φηη απηφ έδσζε ην έλαπζκα γηα ηελ μέθξελε 

θνχξζα γηα ηελ επέθηαζε άκεζσλ θεξδψλ, επλφεζε ηελ εηζαγσγή θαλφλσλ κεγηζηνπνίεζεο 

ησλ ραξηνθπιαθίσλ κεηνρψλ, θαη θαηέιεμε λα απνζηαζεξνπνηήζεη ηηο ίδηεο ηηο ηξάπεδεο 

(Krugman, et al, (2012). 

Η δηάγλσζε απηή απεηθνλίδεη ηελ επίδξαζε ελφο κεηαζρεκαηηζκνχ πνπ βνήζεζε ζηελ 

πξνψζεζε ηεο θαηάξξεπζεο ησλ ηδξπκάησλ. Αιιά απηή ε γξακκή ηεο ακθηζβήηεζεο αγλνεί 

ην λήκα ηεο ζπλέρεηαο πνπ ζπλδέεη ηελ θευλζηαλή επνρή κε ηελ λενθηιειεχζεξε πεξίνδν. Η 

απειεπζέξσζε ηέζεθε ζε εθαξκνγή απφ ηε δηαηήξεζε ελφο πξνηχπνπ θξαηηθήο παξέκβαζεο 

ζην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα, πνπ ζα δηαρεηξίδεηαη απφ επηιεγκέλεο θαη ζηαζεξέο νκάδεο 

εκπεηξνγλσκφλσλ. 

Δίλαη αιήζεηα φηη πεξηζζφηεξεο θνχζθεο έρνπλ ζπάζεη απφ φ, ηη ζην παξειζφλ, αιιά νη 

παιαηέο θαηεπζχλζεηο είλαη ζε ζέζε λα κεηαθέξνπλ ηα ελία ηνπ ζπζηήκαηνο ζε απηή ηελ ειίη 

φηαλ νη ηξάπεδεο ζθνληάθηνπλ. Η δηαηήξεζε απηήο ηεο κνλάδαο εληνιήο επηδεηθλχεη 

αθξηβψο πφζν ιάζνο είλαη ε απφιπηε αληίζεζε κεηαμχ θευλζηαλήο ξχζκηζεο θαη 

θηιειεχζεξεο επειημίαο. Οη δχν κέζνδνη δηαθέξνπλ σο πξνο ηε δηαρείξηζε ηεο θαζεκεξηλήο 

επηρεηξεκαηηθήο δξάζεο, αιιά επαλελψλνληαη ζηηο πεξηπηψζεηο ελδερφκελεο θαηάξξεπζεο 

(Krugman, et al, (2012). 

Οη νηθνλνκνιφγνη πνπ αληηηίζεληαη ζηνπο ηξαπεδίηεο γηα ην ππφινηπν ηεο θαπηηαιηζηηθήο 

ηάμεο δελ βιέπνπλ ηε ζρέζε απηή. Δπεηδή αγλννχλ ηελ ππάξρνπζα ζρέζε κεηαμχ ησλ δχν 

νκάδσλ, πξνβιεκαηίδνληαη απφ ηελ πξφζθαηε κεηαηξνπή ησλ ρξεκαηνδνηψλ λα γίλνπλ 

ππνζηεξηθηέο ηεο θξαηηθήο δξάζεο. Με παξφκνηα έθπιεμε, εμεηάδνπλ ηελ πεξηνξηζκέλε 

θιίζε πνπ δείρλνπλ νη βηνκεραλίεο πξνο ηελ πξαγκαηνπνίεζε αιιαγψλ ζην λενθηιειεχζεξν 

κνληέιν. 

Οη κεηα-θευλζηαλνί έρνπλ αλαιάβεη θαη πάιη ηελ παιηά εζηθή ακθηζβήηεζε ηεο 

αληηπαξαγσγηθήο δξαζηεξηφηεηαο. Καηαγγέιινπλ ην ζξάζνο ηεο Wall Street, ηελ εμαπάηεζε 

ησλ θαηαζεηψλ, θαη ηνλ εθβηαζκφ ησλ νξγαληζκψλ αμηνιφγεζεο θαηά ησλ ρξεσκέλσλ 

ρσξψλ. Ξερλνχλ φκσο φηη ε θεξδνζθνπία είλαη κηα ζεκειηψδεο δξαζηεξηφηεηα ηνπ 

θαπηηαιηζκνχ, φρη κηα δεχηεξε, πξναηξεηηθή (Krugman, 2009). 
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Οη ηξάπεδεο δελ είλαη έλα μερσξηζηφο θφζκνο. Λεηηνπξγνχλ σο ζπκπιήξσκα γηα επελδχζεηο 

θαη θέξδε απφ ηελ άζθεζε κηαο δξαζηεξηφηεηαο πνπ απαηηείηαη απφ ηνπο νκνίνπο ηνπο ζην 

εκπφξην θαη ηελ παξαγσγή. Έλαο εληειψο παξαγσγηθφο θαπηηαιηζκφο, φπσο απηφο πνπ 

θαληάδνληαη νη εηεξφδνμνη νηθνλνκνιφγνη δελ ππήξμε πνηέ. Σν ζχζηεκα αλαπαξάγεηαη κε 

κνξθέο πίζησζεο πνπ αλαβηψλνπλ αλαπφθεπθηα ηελ θεξδνζθνπία. 

 

 

1.6. Λνηπέο εηεξφδνμεο εξκελείεο 
 

Άιιεο εηεξφδνμεο εξκελείεο, πεξηζζφηεξν ζχκθσλεο κε ηελ παξάδνζε ηεο ζεσξίαο ηεο 

ξχζκηζεο, ππνγξακκίδνπλ ηηο εληάζεηο πνπ δεκηνπξγνχληαη απφ ην λενθηιειεπζεξηζκφ ζηε 

ζθαίξα ηεο δήηεζεο (MichelAglietta, Robert Boyer, θαη ThomasPalley). Σνλίδνπλ φηη ην 

ζεκεξηλφ κνληέιν ζπκβαζηνπνίεζε ηνπο κηζζνχο, αχμεζε ηελ  αλεξγία, θαη δηεχξπλε ηελ 

θνηλσληθή αληζφηεηα, ηειηθά, πξνθαιψληαο ζνβαξή επηδείλσζε ηεο αγνξαζηηθήο δχλακεο 

(Obstfeld, et al, 2012). Η κείσζε απηή επεξεάδεη ηε δήηεζε θαη πξνσζεί πθέζεηο. 

Ξεθηλψληαο απφ απηφ ην ραξαθηεξηζκφ, δεηείηαη αχμεζε ησλ θηλήηξσλ γηα καδηθή 

θαηαλάισζε, κε κέηξα γηα ηελ αλάπηπμε ησλ δεκφζησλ δαπαλψλ θαη γηα θάπνηα αλαδηαλνκή 

ηνπ εηζνδήκαηνο. 

Μηα ηέηνηα πξνζέγγηζε ππνγξακκίδεη ηνλ αληίθηππν ησλ λέσλ εγγελψλ ραξαθηεξηζηηθψλ πνπ 

παξνπζηάδεη ε θαηαλάισζε απφ αλψηεξνπο θαη κεζαίνπο ηνκείο. Γεδνκέλνπ φηη έλα κέξνο 

ηνπ πινχηνπ απηψλ ησλ ηνκέσλ έρεη κεηαηξαπεί ζε δηθαηψκαηα πξναίξεζεο κεηνρψλ θαη 

κπφλνπο, νη θαηαλαισηηθέο ηάζεηο εμαξηψληαη πεξηζζφηεξν απφ ηηο αληημνφηεηεο ηνπ 

νηθνλνκηθνχ πινχηνπ απφ φ, ηη απφ ηελ απφδνζε ησλ εζφδσλ. Γηα ην ιφγν απηφ, ν θχθινο 

ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο θαη ησλ εθηηκήζεσλ ηεο αγνξάο αθηλήησλ ηνλψλνπλ ηελ 

δήηεζε, θαη νη πεξίνδνη απψιεηαο θαζηδάλνπλ ηελ κείσζε ησλ εμαγνξψλ. Οη παξάγνληεο πνπ 

θαζνξίδνπλ ηελ  εκπηζηνζχλε ησλ θαηαλαισηψλ έρνπλ ζπλδεζεί κε νηθνλνκηθά 

ζθακπαλεβάζκαηα, φπσο πνηέ πξηλ. 

Απηή ε εππάζεηα ζηελ θαηαλάισζε έρεη θιηκαθσζεί, εμάιινπ, ιφγσ ηεο απμαλφκελεο 

εμάξηεζεο ζην ρξένο ησλ λνηθνθπξηψλ. Δλψ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο κεηαπνιεκηθήο πεξηφδνπ ε 

δήηεζε ησλ θαηαλαισηψλ ππαγνξεχηεθε απφ ηελ αχμεζε ησλ κηζζψλ, ηηο ηειεπηαίεο δχν 

δεθαεηίεο είλαη άκεζα ζπλδεδεκέλε κε ηελ εμέιημε ησλ δαλείσλ. Αληηκέησπνη κε κηα φιν θαη 

πεξηζζφηεξν επηδεηλνχκελε αγνξά εξγαζίαο, νη εξγαδφκελνη έρνπλ θαηαθχγεη ζε βνήζεηα 

πίζησζεο γηα ηε δηαηήξεζε ηνπ βηνηηθνχ ηνπο επηπέδνπ. Η αλεζπρία ζρεηηθά κε ηηο 

ππεξβνιηθέο δαπάλεο απφ ηηο νηθνγέλεηεο απεηθνλίδεη απηφ ηνλ δηαρσξηζκφ κεηαμχ ηεο 

αχμεζεο ησλ αγνξψλ θαη ησλ πεληρξψλ νηθνλνκηθψλ αληαζθαιίζεσλ. 

Αιιά απηή ε εχζηνρε πεξηγξαθή απηψλ ησλ αληζνξξνπηψλ αγλνεί ην γεγνλφο φηη ν 

λενθηιειεπζεξηζκφο αλαβάζκηζε κφλν κηα αληίθαζε ηνπ ζχγρξνλνπ θαπηηαιηζκνχ. Απηφ ην 

ζχζηεκα ελζαξξχλεη ηελ θαηαλάισζε κεγάιεο θιίκαθαο, ρσξίο λα παξέρεη έλα αληίζηνηρν 

πςειφηεξν, πην ζηαζεξφ εηζφδεκα. Απφ ηε κία πιεπξά, πξνσζεί ηελ απφθηεζε, σο έλα 

βαξφκεηξν ηεο πξνζσπηθήο επηηπρίαο θαη ηεο αλαγλψξηζεο ηεο επηηπρίαο κε ηα ρξήκαηα. Απφ 

ηελ άιιε πιεπξά, εκπνδίδεη ηελ επίηεπμε ησλ ζηφρσλ απηψλ, δηφηη απνδπλακψλεη ην 
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εηζφδεκα κέζσ ηνπ αληαγσληζκνχ ηεο εξγαζίαο θαη ηεο ππνβάζκηζεο ηεο εξγαζίαο (Hanappi, 

2012). 

Ο ζεκεξηλφο θαπηηαιηζκφο πξνάγεη ηνλ εδνληζηηθφ θαηαλαισηηζκφ θαη ηνλ αηνκηθηζηηθφ 

σθειηκηζκφ, αιιά θαζηζηά αδχλαην λα απνιαχζνπλ ηα άηνκα ηέηνηεο ζπλήζεηεο ιφγσ ηεο 

κεγάιεο αβεβαηφηεηαο ζρεηηθά κε ηηο ζέζεηο εξγαζίαο. Απηνί νη ηχπνη ησλ αληηθάζεσλ 

εκθαλίζηεθε πξψηα ζηηο Ηλσκέλεο Πνιηηείεο, αιιά έρνπλ πιένλ θαζηεξσζεί ζε φιεο ηηο 

πξνεγκέλεο ρψξεο (Hanappi, 2012). 

Οη εηεξφδνμνη νηθνλνκνιφγνη απεηθνλίδνπλ απηέο ηηο αληζνξξνπίεο, φπσο νη δηαηαξαρέο ηεο 

δήηεζεο, νη νπνίεο ζα κπνξνχζαλ λα μεπεξαζηνχλ κε ηελ αλάπηπμε ηεο θαηαλάισζεο. 

Ξερλνχλ φηη ν θαπηηαιηζκφο δελ έρεη νπζηαζηηθέο ζεξαπείεο γηα ηα πξνβιήκαηα πνπ 

πξνθχπηνπλ κε ηελ αγνξαζηηθή δχλακε (Hanappi, 2012). Δληφο ηεο δηθήο ηνπ αλάπηπμεο, ν 

θαπηηαιηζκφο ελζαξξχλεη ηνπο αληηθξνπφκελεο ζηφρνπο, πξνσζψληαο ηελ αχμεζε ησλ 

πσιήζεσλ θαη ησλ θεξδψλ πνπ απνθηήζεθαλ απφ ηελ κείσζε ηνπ κηζζνινγηθνχ θφζηνπο. 

Καη νη δχν ζηφρνη είλαη αζπκβίβαζηνη, δεδνκέλνπ φηη ε επηδίσμε ησλ θεξδψλ κέζσ ηεο 

κείσζεο ησλ κηζζψλ ππνλνκεχεη ηε δπλαηφηεηα δηεχξπλζεο ησλ αγνξψλ. Σειηθά, απηή ε 

αληίθαζε, ε νπνία μεζπά - πξνέξρεηαη ηαθηηθά απφ ηνλ δηαρσξηζκφ κεηαμχ ηεο θαηάζηαζεο 

ηεο αχμεζεο ηηκψλ (πνζνζηφ εθκεηάιιεπζεο) θαη ηεο θαηάζηαζεο ησλ πσιήζεσλ (φγθνο 

πσιήζεσλ) ηνπ θεθαιαίνπ. 

Αγλνψληαο απηή ηελ έληαζε, νη εηεξφδνμνη νηθνλνκνιφγνη ππνζέηνπλ πσο ε λενθηιειεχζεξε 

πξνζαξκνγή κπνξεί λα απνθεπρζεί κε ηελ απμεκέλε δήηεζε θαη ηελ αλάπηπμε. Χζηφζν, νη 

πξνηάζεηο απηέο απνηξαβηνχληαη φηαλ έξρεηαη ε ψξα λα θπβεξλήζνπλ. ΢ε απηέο ηηο ζηηγκέο, 

ε ξεθνξκηζηηθή ζπληαγή αληηθαζίζηαηαη απφ ελέξγεηεο πνπ απαηηεί ε θαηάζηαζε.  

Η ζπκπεξηθνξά ησλ πξνέδξσλ ησλ ΢νζηαιδεκνθξαηψλ ηεο Διιάδαο, ηεο Ιζπαλίαο, ή ηεο 

Πνξηνγαιίαο είλαη νη πεξηζζφηεξν θξαπγαιέεο. Ξεθίλεζαλ βάλαπζεο απνιχζεηο θαη 

πεξηθνπέο κηζζψλ, νη νπνίεο είλαη ζε πιήξε αληίθαζε κε ηελ αλαζέξκαλζε ηεο δήηεζεο. Μηα 

ηέηνηα αληίζεζε κεηαμχ ιφγνπ θαη πξαγκαηηθφηεηαο παξνπζηάδεη ηα εκπφδηα πνπ 

αληηκεησπίδνπλ νη εμαγγειίεο ησλ εηεξφδνμσλ νηθνλνκνιφγσλ (Καξνχιηα,et al, 2013). 

Καηά ηε δηάξθεηα ηεο θξίζεο, απηφ πνπ εκθαλίζηεθε ήηαλ ην ειάρηζην ελδηαθέξνλ ηεο 

άξρνπζαο ηάμεο ζηελ εθαξκνγή κέηξσλ γηα λα ππάξμεη επηζηξνθή ζην θξάηνο πξφλνηαο. 

Όινη νη θαπηηαιηζηέο ειπίδνπλ λα ζπλερίζνπλ λα απνιακβάλνπλ ηα πιενλεθηήκαηα πνπ 

έρνπλ απνθηεζεί κε ηελ επίζεζε ησλ εξγνδνηψλ. Αθφκε, νη ηζρπξνί πξνζβιέπνπλ ζην λα 

επσθειεζνχλ απφ ηνλ παληθφ πνπ δεκηνπξγήζεθε απφ ηελ αλεξγία, έηζη ψζηε λα δνθηκάζνπλ 

έλα λέν θχκα ηνπ Θαηζεξηζκνχ πνπ εμαθαλίδεη φια ηα ππνιείκκαηα ησλ θνηλσληθψλ 

θαηαθηήζεσλ. Απηή είλαη ε πνξεία πνπ επλνείηαη απφ νιφθιεξε ηελ ηάμε ησλ θαηαπηεζηψλ, 

φρη κφλν απφ ηνπο ρξεκαηνδφηεο ηεο Wall Street (Καξνχιηα,et al, 2013). Η αλαβίσζε ηεο 

ιατθήο θαηαλάισζεο κε θνηλσληθέο θαηαθηήζεηο κπνξεί λα γίλεη κφλν κέζα απφ ηελ 

πξαγκαηηθφηεηα ιατθήο πάιεο. 

Η θξίζε επηβεβαηψλεη φηη ε ιεηηνπξγία ηνπ θαπηηαιηζκνχ βξίζθεηαη καθξηά απφ ηε θαληαζία 

ησλ εηεξφδνμσλ νηθνλνκνιφγσλ. Κάζε ςεπδαίζζεζε ηεο ηξνρηάο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ζην 

πιαίζην απηνχ ηνπ ζπζηήκαηνο δηαςεχδεηαη απφ ηελ πνξεία ησλ γεγνλφησλ. Απηέο νη 

πεπνηζήζεηο πξνυπνζέηνπλ φηη νη εξγνδφηεο ελεξγνχλ ζηελ ππεξεζία ηεο θνηλσλίαο θαη φηη 

ην θξάηνο ξπζκίδεη ηε δίθαηε θαηαλνκή ησλ πφξσλ. Η ηειεπηαία αλαπξνζαξκνγή αληηθξνχεη 
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ηελ άπνςε απηή θαη δείρλεη πψο αλαπηχζζεηαη έλα θνηλσληθφ ζχζηεκα πνπ δηνηθείηαη απφ 

ηνπο ηξαπεδίηεο θαη επηρεηξεκαηίεο. 

Οη αδπλακίεο ησλ θευλζηαλψλ ηδεψλ καο νδεγνχλ ζηελ δήηεζε εμεγήζεσλ ζηηο πξνζεγγίζεηο 

καξμηζκνχ. 

Οη νπαδνί ηνπ Μαξμ ππνγξακκίδνπλ ηελ επζχλε ηνπ θαπηηαιηζκνχ γηα ην μέζπαζκα ηεο 

θξίζεο. Πηζηεχνπλ φηη απηέο νη ζπαζκσδηθέο θξίζεηο είλαη εγγελείο ζην ζχζηεκα θαη ζα 

ζπλερίζνπλ λα μεζπνχλ εθ 'φζνλ απηφ ην θνηλσληθφ ζχζηεκα δηαξθεί. Αιιά κέζα ζε έλα 

θνηλφ ελλνηνινγηθφ πιαίζην, νη ππνζηεξηθηέο απηήο ηεο άπνςεο ζέηνπλ δηαθνξεηηθέο 

εξκελείεο ηνπ πην πξφζθαηνπ μεζπάζκαηνο. Οη δηαθνξέο απηέο πεξηζηξέθνληαη γχξσ απφ ηηο 

κεγάιεο αληζνξξνπίεο ζην δηεζλέο ζχζηεκα. Πξφθεηηαη γηα δηαθνξέο πνπ πξνθαινχλ 

καθξνρξφληεο δηαθσλίεο ζρεηηθά κε ηνπο πξνζδηνξηζηηθνχο κεραληζκνχο ηεο θξίζεο 

(Obstfeld, et al, 2012). 

Η κία πιεπξά ππνζηεξίδεη φηη ε παξεκπφδηζε ηεο δήηεζεο πνπ πξνθάιεζε ε λενθηιειεχζεξε 

επίζεζε είλαη ε θχξηα αληίθαζε ηνπ ζχγρξνλνπ θαπηηαιηζκνχ (MichelHusson θαη AlainBhir) 

(Obstfeld, et al, 2012). Απνδίδνπλ ηελ απνδπλάκσζε ηεο αγνξαζηηθήο δχλακεο ζηελ ίδηα ε 

ζπζζψξεπζε, ε νπνία δηαθφπηεη ηελ πνξεία ηεο παξαγσγήο απφ ηε δπλακηθή ηεο 

θαηαλάισζεο. Σνλίδνπλ φηη κηα ηέηνηα δηαθνπή δελ κπνξεί λα ζεξαπεπζεί κε απιέο αιιαγέο 

ηεο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο. 

Η άπνςε απηή ηνλίδεη φηη ε απνδπλάκσζε ησλ ζπλδηθάησλ, ν θαηαθεξκαηηζκφο ηεο εξγαζίαο 

θαη ε ειαζηηθνπνίεζε ηεο εξγαζίαο έρνπλ θάλεη ηηο δνκέο ηεο δήηεζεο, θαηά ηελ πεξίνδν ηνπ 

θξάηνπο πξφλνηαο, πην επάισηεο. Σα παιηά πξφηππα ζηαζεξήο θαηαλάισζεο έρνπλ 

αληηθαηαζηαζεί απφ πην απξφβιεπηεο αγνξαζηηθέο ζπλήζεηεο. Απηή ε αζηάζεηα εκπνδίδεη ηελ 

απνξξφθεζε ελφο ζχγρξνλνπ θαιαζηνχ αγαζψλ, πνπ δελ έρεη πιένλ ηελ νκνηνκνξθία ηεο 

καδηθήο παξαγσγήο. 

Η πξνζέγγηζε απηή επηηξέπεη λα ζεκεησζεί πσο ε αχμεζε ηεο παξαγσγηθφηεηαο, ε 

κεραλνγξάθεζε ηεο παξαγσγηθήο δηαδηθαζίαο, θαζψο θαη ε επηηάρπλζε ηνπ ξπζκνχ ηεο 

θαηαζθεπήο ηνλίδνπλ ηελ εππάζεηα ηεο θαηαλάισζεο. Ο έληνλνο αληαγσληζκφο απαηηεί 

κείσζε ηνπ θχθινπ δσήο ησλ πξντφλησλ θαη έλαξμε λέσλ ζρεδίσλ πξηλ απφ ηελ δπλαηφηεηα 

απνπιεξσκήο ησλ επελδχζεσλ πιήξσο. Απηή ε ηαρεία απαμίσζε ησλ αγαζψλ επηβάιιεη 

ηιηγγηψδεηο κνξθέο θαηαλάισζεο πνπ έρνπλ απνζπλδεζεί απφ ηε δηάξθεηα δσήο ησλ 

ζηνηρείσλ απηψλ.  

Απηή ε πξννπηηθή αληηιακβάλεηαη ζσζηά ηα εκπφδηα πνπ αληηκεησπίδνληαη ζηε δήηεζε, 

φπσο ε απνζηαζεξνπνίεζε ζηελ επηθεξδή πψιεζε ησλ εκπνξεπκάησλ. Σα εκπνξεχκαηα πνπ 

παξάγνληαη θαηά ηε δηαδηθαζία ηεο εμφξπμεο πιενλάζκαηνο πξέπεη λα πσιεζνχλ γηα λα 

νινθιεξσζεί ε απαιινηξίσζε, αιιά ε απνπζία ησλ αγνξαζηψλ θαζηζηά ηε δηεμαγσγή απηήο 

ηεο δηαδηθαζίαο δχζθνιε. Σν ίδην ζχζηεκα πνπ παξαθηλεί ηνπο θαπηηαιηζηέο γηα ηελ 

παξαγσγή αγαζψλ γηα ην θέξδνο ππνλνκεχεη ηελ αγνξαζηηθή δχλακε. 

Μηα ηέηνηα πξνζέγγηζε πεξηγξάθεη ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν ε λενθηιειεχζεξε επίζεζε έρεη 

δεκηνπξγήζεη έλα θαχιν θχθιν ζπξξίθλσζεο ηεο δήηεζεο πνπ εκπνδίδεη ηε ζπζζψξεπζε. Η 

άπνςε απηή ηνλίδεη, επίζεο, φηη ε αλαζχζηαζε ηνπ θξάηνπο πξφλνηαο είλαη απίζαλν λα 
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κεηξηάζεη απηέο ηηο παγίδεο. Απηνί νη νηθνλνκνιφγνη πξνζπαζνχζαλ λα αλαθηήζνπλ ηα 

ρακέλα θνηλσληθά νθέιε κέζσ ηεο ιατθήο πάιεο.  

Η εμήγεζε απηή δείρλεη φηη ν αληαγσληζκφο πνιιαπιαζηάδεη ηηο αληζφηεηεο ζε φια ηα 

κνληέια ηνπ θαπηηαιηζκνχ. ΢ε νπνηνδήπνηε απφ απηά ηα ζρήκαηα, νη επηρεηξήζεηο είλαη 

ππνρξεσκέλεο ζε ρακειφηεξν εηζφδεκα εμαξηεκέλεο εξγαζίαο, επεξεάδνληαο έηζη ηελ 

πψιεζε ησλ πξντφλησλ πνπ ρξεηάδεηαη λα ηνπνζεηεζνχλ ζηελ αγνξά. Η αληίθαζε απηή 

αθνινπζεί κηα εγγελή δπαδηθφηεηα ηνπ θαπηηαιηζκνχ πνπ ελζαξξχλεη ηελ απεξηφξηζηε 

παξαγσγή αμηψλ ρξήζεο, ελψ ηαπηφρξνλα πεξηνξίδεη ηελ απνξξφθεζε ησλ εκπνξηθψλ 

αγαζψλ. Απηή ε αληζνξξνπία πξνέξρεηαη ηειηθά απφ ηελ αγνξαζηηθή δχλακε πνπ 

νξηνζεηείηαη απφ ηελ άληζε θαηαλνκή ηνπ εηζνδήκαηνο. 

Η δηαίξεζε ηεο θνηλσλίαο ζε πινχζηνπο θαη θησρνχο κεηαθξάδεηαη ζε δηαθνξεηηθέο κνξθέο 

θαηαλάισζεο, φρη κφλν: πεξηνξίδεη επίζεο ζεκαληηθά ηελ αθνκνίσζε ησλ κεηαπνηεκέλσλ 

αγαζψλ. Η δηαζηξσκάησζε ηάμεσλ εκπνδίδεη ηαθηηθά ηελ πξαγκαηνπνίεζε ηεο αμίαο 

αλαζηέιινληαο ηελ πψιεζε εκπνξεπκάησλ ζε ηηκέο ζπκβαηέο κε ηα αλακελφκελα θέξδε 

(Krugman, et al, (2012). 

Σνλίδνληαο πσο ν ζχγρξνλνο θαπηηαιηζκφο επεθηείλεη ηε δήηεζε ρσξίο λα δεκηνπξγεί ηνλ 

νκφινγφ ηνπ ησλ πςειφηεξσλ εηζνδεκάησλ, ε πξνζέγγηζε απηή απνζαθελίδεη έλαλ 

θαζνξηζηηθφ παξάγνληα γηα ηελ θξίζε. Αιιά ην πξαγκαηηθφ βάξνο απηήο ηεο αληζνξξνπίαο 

θαη ν βαζκφο σξηκφηεηάο ηνπ είλαη ακθηιεγφκελα. Μηα έλδεημε ηεο πεξηνξηζκέλεο εκβέιεηαο 

πνπ παξνπζηάδεη απηή ε αληίθαζε είλαη ε εθδήισζε ηεο θξίζεο ζηελ νηθνλνκία απφ ηηο 

κεγαιχηεξεο ππεξθαηαλάισζεηο ηνπ πιαλήηε (ΗΠΑ), θαη ηελ επαθφινπζε επέθηαζε ηεο θαη 

ζε άιιεο πεξηνρέο πςειήο δήηεζεο (Δπξψπε θαη Ιαπσλία) (Krugman, et al, (2012). 

Η δηαπίζησζε απηή ππνδειψλεη ηελ απνπζία ελφο γεληθνχ ζελαξίνπ ηεο ππφ- θαηαλάισζεο. 

Η αχμεζε ησλ κηζζψλ ζε ζρέζε κε ηελ παξαγσγηθφηεηα ή ηηο παξνρέο έρεη κείλεη εληειψο 

πίζσ, αιιά απηή ε δηαθνξά κεηαθξάδεηαη ζε πςειφηεξε αληζφηεηα ησλ εηζνδεκάησλ αληί 

ηεο απφιπηεο ζπξξίθλσζεο ηεο θαηαλάισζεο. 

Μηα άιιε καξμηζηηθή δηαηξηβή πεξηιακβάλεη εξκελείεο ηεο θξίζεο πνπ ηνλίδνπλ ην 

πιεφλαζκα αδηάζεησλ πξντφλησλ. Απηφ ην είδνο ηεο ππεξπξνζθνξάο εκθαλίζηεθε γηα πξψηε 

θνξά ζηνλ ηνκέα ηεο ζηέγαζεο ζηηο Ηλσκέλεο Πνιηηείεο θαη αξγφηεξα επεθηάζεθε ζε 

δηάθνξνπο θιάδνπο ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκίαο (απηνθίλεηα, ράιπβα, θαη ηα 

θισζηνυθαληνπξγηθά πξντφληα). Η κνξθή πνπ ιακβάλεη ε απνζηαζεξνπνίεζε έρεη εθηεζεί 

δηεμνδηθά απφ νξηζκέλνπο ζεσξεηηθνχο (Robert Brenner) (Υαξδνχβειεο, 2012). Η 

πξνζέγγηζε απηή ζεσξεί φηη ν θαπηηαιηζκφο είλαη ζηα πιαίζηα ηεο δηαξζξσηηθήο επηδείλσζεο 

γηα ηηο ηειεπηαίεο ηέζζεξηο δεθαεηίεο. Σνλίδεη φηη ε απμαλφκελε αληηπαιφηεηα κεηαμχ ησλ 

κεγάισλ επηρεηξήζεσλ έρεη δεκηνπξγήζεη έλα επίπεδν πιενλάζκαηνο πνπ καζηίδεη ηελ 

παγθφζκηα αγνξά. 

Σν απνηέιεζκα έξρεηαη ζε αληίζεζε κε ηελ απνδεθηή επίδξαζε ηνπ ίδηνπ ηνπ αληαγσληζκνχ 

ζηα κεηαπνιεκηθά ρξφληα. Δλψ αξρηθά ε παγθφζκηα νηθνλνκία ζα κπνξνχζε λα ζηεγάζεη ηελ 

ηαπηφρξνλε αχμεζε ηεο παξαγσγήο θαη ηνπ εκπνξίνπ, αξγφηεξα, δελ ππήξρε αξθεηφο ρψξνο 

γηα φινπο. Η Γεξκαλία θαη ε Ιαπσλία ππνλφκεπζαλ ηε βηνκεραληθή θαη εκπνξηθή ππεξνρή 

ησλ Ηλσκέλσλ Πνιηηεηψλ, θαη νη ηξεηο αληίπαινη εγθισβίζηεθαλ ζε έλαλ αζθπθηηθφ 
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αληαγσληζκφ. Η είζνδνο ηεο Κίλαο ζηνλ παγθφζκην θαπηηαιηζκφ αλαδεηθλχεη ηέηνηεο 

εληάζεηο θαη εηζάγεη κηα πξφζζεηε κάδα εκπνξεπκάησλ κε ηελ πιεζψξα ησλ πξντφλησλ. 

Ο αληαγσληζκφο επηβάιιεη έλα πνζνζηφ ηεο παξαγσγήο πνπ θαζηζηά ην κεγαιχηεξν κέξνο 

ησλ αγαζψλ πνπ θαηαζθεπάδνληαη δπζαλάινγα κε ηα επίπεδα ηεο αγνξάο. Οη επηρεηξήζεηο 

νδεγνχληαη ζην λα απμήζνπλ ηελ παξαγσγηθφηεηά ηνπο, ελψ ν αληαγσληζκφο ηνπο απνηξέπεη 

απφ ηελ εθηίκεζε ηνπ δπλακηθνχ γηα ηελ ηνπνζέηεζε ζηελ αγνξά. Γεδνκέλνπ φηη ν ίδηνο ν 

αληαγσληζκφο εκπνδίδεη ηνλ ζπληνληζκφ κεηαμχ ησλ επηρεηξήζεσλ, νη ηζέπεο ησλ 

πιενλαζκάησλ επαλεκθαλίδνληαη μαλά θαη μαλά. Οη θαπηηαιηζηέο έρνπλ επίγλσζε ησλ 

ζπλεπεηψλ απηψλ (Obstfeld, et al, 2012). 

Σν θχξην πιενλέθηεκα απηνχ ηνπ ραξαθηεξηζκνχ είλαη ε επηθέληξσζή ηνπ ζηηο ηξέρνπζεο 

επηπηψζεηο κηαο καθξνρξφληαο αληζνξξνπίαο. Απηφ δείρλεη φηη νη αβέβαηεο αγνξέο, ε 

ακθίβνιε δήηεζε, θαη ε ζηγνπξηά γηα ηα θέξδε δελ απνζαξξχλνπλ ηελ αληαγσληζηηθή 

δξαζηεξηφηεηα. Η κάρε γηα λα κεηψζνπλ ην θφζηνο θαη λα εθηνπίζνπλ ηνπο αληαγσληζηέο 

ζπλερίδεηαη ζε πιήξε εμέιημε. Απηφο ν αγψλαο σζεί ηελ νηθνλνκία πξνο βάξαζξα ηφζν 

αλεπηζχκεηα θαη αδπζψπεηα (Γήκα, 2011). 

Απηή ε άπνςε δελ απνδίδεη ηελ θξίζε ζε ιάζε ηεο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο, ζε ιαλζαζκέλνπο 

ππνινγηζκνχο κε ηα επηηφθηα, ή ζε αληηθάζεηο θαηά ηνλ ππνινγηζκφ ησλ επελδχζεσλ. 

Γείρλεη πψο ε θαηάξξεπζε ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο είλαη απνηέιεζκα απηνχ ηνπ 

αληαγσληζηηθνχ θαηαλαγθαζκνχ. Ο αληαγσληζκφο δελ επηηξέπεη ην ζπληνληζκφ ησλ 

ελεξγεηψλ κεηαμχ ησλ δηαθφξσλ επηρεηξήζεσλ, θαη σζεί φινπο ηνπο ζπκκεηέρνληεο λα 

θέξνπλ ηελ αλάπηπμε ησλ πιενλαζκαηηθψλ πξντφλησλ. Τπάξρεη πιεφλαζκα εκπνξεπκάησλ, 

ιφγσ ηεο επέθηαζεο ηνπ αληαγσληζκνχ, ησλ επελδχζεσλ θαη ηεο παξαγσγηθφηεηαο. Η θξίζε 

επηβεβαηψλεη φηη ην ζχζηεκα δελ πάζρεη απφ ζηαζηκφηεηα, αιιά απφ απξφβιεπηα επίπεδα 

δξαζηηθφηεηαο. 

Μηα ηέηνηα πξννπηηθή καο επηηξέπεη επίζεο λα ζεκεηψζνπκε ηνλ πεξηνξηζκέλν αληίθηππν 

πνπ έρνπλ ηα κνλνπψιηα ζηνλ απνθιεηζκφ ηνπ αλεμέιεγθηνπ αληαγσληζκνχ. Σα 

απνπιεζσξηζηηθά ραξαθηεξηζηηθά ηεο ηξέρνπζαο θξίζεο ππνζηεξίδνπλ απηή ηελ 

παξαηήξεζε. ΢ε αληίζεζε κε ηε δεθαεηία ηνπ 1970, νη πξνζαξκνγέο ηνπ αληαγσληζκνχ 

κεηαμχ ησλ εηαηξεηψλ δελ πθίζηαληαη επεμεξγαζία κέζα ζε έλα πιαίζην πιεζσξηζκνχ. 

Τπήξμαλ θάπνηεο ελδείμεηο απφιπησλ κεηψζεσλ ζηηο ηηκέο. Απηέο νη κεηψζεηο ηηκψλ ζα ήηαλ 

αδχλαηεο αλ ηα κνλνπψιηα κπνξνχζαλ λα ππνινγίδνπλ ζε επαξθή δχλακε γηα λα 

ζπκθσλήζνπλ γηα ηελ απφ θνηλνχ δηαρείξηζε ηεο νηθνλνκίαο. ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε νη 

επηρεηξήζεηο ζα δηαπξαγκαηεπηνχλ ηελ αλαδηαλνκή ησλ αγνξψλ, δηαηεξψληαο παξάιιεια ηα 

θέξδε ηνπο θαη ηα επίπεδα ηηκψλ (Πάπα, 2009). 

Τπάξρεη έλα λέν πιεφλαζκα πνπ δεκηνπξγείηαη επεηδή ν παγθφζκηνο αληαγσληζκφο 

αλαπηχζζεηαη θαηά ηξφπν πνπ έρεη απνζπλδεζεί απφ ηελ ηνπηθή παξαγσγή. Δίλαη ιάζνο λα 

ππνζέζνπκε φηη δελ ππάξρεη πεξίπησζε ππνηίκεζεο ηνπ θεθαιαίνπ. Σν πιεφλαζκα δελ 

κπνξεί λα ζπζζσξεπηεί, ρσξίο λα εκπνδίδεηαη ην θεθάιαην, γηαηί ν θαπηηαιηζκφο δελ κπνξεί 

λα ζηακαηήζεη ηε δηαδηθαζία θαζαξηζκνχ πνπ είλαη εγγελήο ζην ζχζηεκα. 

Η ίδηα ε ιεηηνπξγία ηνπ ζπζηήκαηνο αλαγθάδεη λα πεξάζεη κέζα απφ δηαδνρηθνχο θχθινπο 

αλαηίκεζεο θεθαιαίνπ θαη θαζαξηζκνχ ηνπ θεθαιαίνπ. Απηφ πνπ είλαη λέν είλαη ην βάξνο 

πνπ ην θξάηνο αζθεί ζε απηέο ηηο δηαδηθαζίεο.  
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Μηα άιιε ζεσξεηηθή ηάζε εμεγεί ηελ ηξέρνπζα θξίζε, ππνγξακκίδνληαο ηε ζπκπεξηθνξά 

ηνπ πνζνζηνχ θέξδνπο. Η ηάζε απηή ππνζηεξίδεη φηη ε κείσζε ζηε κεηαβιεηή απηή 

ππνλνκεχεη δνκηθά ηνλ θαπηηαιηζκφ, θαηαζηξέθνληαο ηνλ πξσηαξρηθφ ζηφρν ηνπ 

ζπζηήκαηνο ηεο θεξδνθνξίαο (AndrewKliman, ChrisHarman, θαη GuglielmoCarchedi) 

(΢ηεθαλάδεο, 2011). 

Η θίλεζε απηή ππφθεηηαη ζε νξηζκέλνπο ειέγρνπο θαη ηζνξξνπίεο πνπ επηηξέπνπλ ηε ζπλερή 

ζπζζψξεπζε. Δίλαη ζαθέο φηη κηα απφηνκε πηψζε ηνπ πνζνζηνχ ηνπ θέξδνπο ζα απνθιείεη 

ηε ζπλέρεηα ηνπ θαπηηαιηζκνχ. Οξηζκέλεο αληίξξνπεο δπλάκεηο κεηξηάδνπλ ηελ πηψζε, φπσο 

ηα θίλεηξα γηα ηελ αχμεζε ηεο εθκεηάιιεπζεο ησλ εξγαδνκέλσλ θαη επηειίδνπλ ην ζηαζεξφ 

θαη κεηαβιεηφ θεθάιαην. Αιιά κε δεδνκέλε ηε κεγάιε θιίζε πξνο ηηο επελδχζεηο ζε 

εγθαηαζηάζεηο θαη κεραλήκαηα, θακία απφ απηέο ηηο ειαθξπληηθέο ηάζεηο δελ θαηαθέξλεη λα 

επηβξαδχλεη ηε κείσζε ηνπ πνζνζηνχ θέξδνπο καθξνπξφζεζκα (Αζπξίδεο&Υαηδεδαθεηξίνπ, 

2011). 

Οξηζκέλνη πηζηεχνπλ φηη ε δηαδηθαζία απηή σζεί ηνλ θαπηηαιηζκφ ζε κηα λσρειηθή επηβίσζε. 

Η δηαξζξσηηθή κείσζε ησλ πνζνζηψλ θέξδνπο κπινθάξεη ηνλ δπλακηζκφ ηνπ ζπζηήκαηνο, 

πξνθαιψληαο ηηο ηξαπκαηηθέο αλαηαξαρέο πνπ έρνπλ αλαθχςεη θαηά ηελ ηξέρνπζα 

αλαηαξαρή. 

Άιιεο εξκελείεο ηεο ίδηαο αξρήο παξαηεξνχλ απηφ ηνλ αληίθηππν κε κεγαιχηεξε πξνζνρή. 

Οη αξρέο εθηηκνχλ φηη ην πνζνζηφ ηνπ θέξδνπο δελ έρεη βηψζεη κηα ζηαζεξή πηψζε, αιιά 

κεηξηάδεηαη απφ ηε ζρεηηθή αλάθακςε ησλ θεξδψλ θαηά ηηο δχν ηειεπηαίεο δεθαεηίεο 

(Αζπξίδεο&Υαηδεδαθεηξίνπ, 2011). Απνδίδνπλ απηήλ ηελ αλάπαπια ζηελ αχμεζε ηνπ 

πνζνζηνχ εθκεηάιιεπζεο πνπ επηβάιιεηαη δπλάκεη ηνπ λενθηιειεπζεξηζκνχ. Χζηφζν, ε 

αμηνιφγεζή ηνπο είλαη φηη ε αλαδηάξζξσζε απηή δελ ήηαλ επαξθήο γηα ηελ απνθαηάζηαζε 

ηνπ κεηαπνιεκηθνχ κέζνπ φξνπ θαη δελ εμαζθαιίδεη κηα ζεκαληηθή αλαβίσζε ζηε 

ζπζζψξεπζε. 

 

 

1.7. Η έλλνηα θαη ηα πεξηερφκελα ηεο αβεβαηφηεηαο 
 

Δδψ θαη έλα δηάζηεκα, ηα ζρφιηα απφ ζπκκεηέρνληεο ζηηο ρξεκαηαγνξέο θαη ζηειέρε 

επηρεηξήζεσλ έρνπλ δείμεη φηη ηα πςειά επίπεδα αβεβαηφηεηαο απνηεινχλ έλα βαζηθφ ιφγν 

γηα ηηο ππνηνληθέο επηδφζεηο ηεο νηθνλνκίαο θαηά ηελ ηξέρνπζα επέθηαζε ησλ 

επηρεηξεκαηηθψλ δξαζηεξηνηήησλ. Δάλ θαη ε επηρεηξεκαηηθή θαη νηθνλνκηθή θνηλφηεηα 

πηζηεχεη φηη νη βξαρππξφζεζκεο πξννπηηθέο είλαη ζθνηεηλφηεξεο απφ ην ζπλεζηζκέλν, ν 

ξπζκφο πξφζιεςεο θαη νη δαπάλεο γηα έξγα θεθαιαηνπρηθψλ δαπαλψλ κπνξεί λα πεξηνξηζηεί 

ρσξίο ιφγν, επηβξαδχλνληαο έηζη ην ζπλνιηθφ ξπζκφ ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο 

(Amable, 2003). 

Οη θνξείο ράξαμεο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο, δελ έρνπλ αλνζία ζηηο πξνθιήζεηο πνπ 

δεκηνπξγνχληαη απφ ηελ άλνδν ηεο ζηάζκεο ηεο νηθνλνκηθήο αβεβαηφηεηαο. Απηφ έρεη 

ζεκεησζεί ζηα πξαθηηθά απφ πνιιέο πξφζθαηεο ζπλεδξηάζεηο ηεο Οκνζπνλδηαθήο Δπηηξνπήο 
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Αλνηθηήο Αγνξάο (FOMC). Υαξαθηεξηζηηθφ είλαη έλα παξάδεηγκα απφ ηα πξαθηηθά ηεο 

ζπλεδξίαζε ηεο FOMC ηνπ ΢επηεκβξίνπ 2012 φπνπ ζεκεηψζεθε φηη πνιινί ζπκκεηέρνληεο 

αλέθεξαλ επίζεο φηη έλα πςειφ επίπεδν αβεβαηφηεηαο ζρεηηθά κε ηελ επξσπατθή 

δεκνζηνλνκηθή θαη ηξαπεδηθή θξίζε θαη νη πξννπηηθέο γηα ηηο ακεξηθαληθέο θνξνινγηθέο θαη 

ξπζκηζηηθέο πνιηηηθέο ήηαλ δπζκελψο θείκελεο φζνλ αθνξά ηελ εκπηζηνζχλε, πεξηνξίδνληαο 

έηζη ηηο δαπάλεο ζε λνηθνθπξηά θαη επηρεηξήζεηο (Καξνχιηα,et al, 2013). 

Δδψ ινηπφλ ζα ζπδεηήζνπκε ηελ έλλνηα ηεο νηθνλνκηθήο αβεβαηφηεηαο, πψο νξηζκέλνη 

νηθνλνκνιφγνη ηελ κεηξνχλ θαη πψο ε απμαλφκελε αβεβαηφηεηα κπνξεί λα επηβξαδχλεη ηελ 

αλάπηπμε ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο. 

Η αβεβαηφηεηα θαη ηα απνηειέζκαηά ηεο γηα ην εκπφξην, φπσο ε ιήςε επηρεηξεκαηηθψλ 

απνθάζεσλ, έρεη ζπρλά κειεηεζεί ζην πιαίζην ησλ απνθάζεσλ γηα επέθηαζε – θπξίσο κέζσ 

ηεο αχμεζεο ησλ πξνζιήςεσλ θαη ησλ πξνζζεθψλ ζην κεηνρηθφ θεθάιαην, φπσο νη 

επελδχζεηο πάγηνπ θεθαιαίνπ. Οη απνθάζεηο απηέο επεξεάδνπλ θπζηθά ηα θέξδε ηεο 

επηρείξεζεο. Η ζρέζε κεηαμχ αβεβαηφηεηαο θαη θέξδνπο μεθαζαξίζηεθε πεξαηηέξσ κε ηελ 

εηζαγσγή ηεο έλλνηαο ηνπ θηλδχλνπ. Γηα πνιινχο απινχο αλζξψπνπο, ν θίλδπλνο θαη ε 

αβεβαηφηεηα θαίλεηαη λα είλαη ην ίδην πξάγκα, αιιά γηα ηνπο νηθνλνκνιφγνπο, ππάξρεη κηα 

ιεπηή δηάθξηζε. Η δηαθνξά κεηαμχ ηνπ θηλδχλνπ θαη ηεο αβεβαηφηεηαο ζπδεηήζεθε ζρεδφλ 

100 ρξφληα πξηλ απφ ηνλ νηθνλνκνιφγν FrankKnight, ζχκθσλα κε ηνλ νπνίν ππάξρεη κηα 

ζεκειηψδεο δηαθνξά κεηαμχ ηεο αληακνηβήο γηα ηε αλάιεςε ελφο γλσζηνχ ξίζθνπ θαη γηα 

ηελ αλάιεςε ελφο ξίζθνπ ηνπ νπνίνπ ε ίδηα ε αμία δελ είλαη γλσζηή (Κακπφιεο& Σξαπιφο, 

2008). Δίλαη ζεκειηψδεο, κάιηζηα, φηη έλαο γλσζηφο θίλδπλνο δελ ζα νδεγήζεη ζε 

νπνηαδήπνηε αληακνηβή. 

Απηφ πξαθηηθά ζήκαηλε φηη ε δπζκελήο έθβαζε ελφο γλσζηνχ θηλδχλνπ κπνξεί λα 

δηαζθαιηζηεί θαηά ηε δηάξθεηα ηεο δηαδηθαζίαο ιήςεο απνθάζεσλ, γηαηί απηφ παξνπζηάδεη 

κηα θαιά θαζνξηζκέλε θαηαλνκή ησλ αλακελφκελσλ πηζαλνηήησλ. Οη αζθαιηζηηθέο 

εηαηξείεο πνπ πξαγκαηνπνηνχλ ζπκβφιαηα δσήο, γηα παξάδεηγκα, έρνπλ κηα αξθεηά αθξηβή 

εθηίκεζε ηνπ πφζεο πνιηηηθέο ζα απνπιεξψζνπλ, ζε έλα δεδνκέλν έηνο, ιφγσ ησλ 

ζηαηηζηηθψλ ζλεζηκφηεηαο. Χζηφζν, έλαο άγλσζηνο θίλδπλνο δελ έρεη γλσζηή θαηαλνκή ησλ 

αλακελφκελσλ πηζαλνηήησλ. Γηα παξάδεηγκα, κηα επηρείξεζε ζα πξέπεη λα αθηεξψζεη ηνπο 

ιηγνζηνχο πφξνπο ηεο γηα λα ζρεδηάζεη ηελ δηαδηθαζία πνπ ζα αθνινπζήζεη έλαληη ελφο ηνχ 

ππνινγηζηψλ πνπ θιείλεη έλα βαζηθφ κέξνο ηνπ ειεθηξηθνχ δηθηχνπ ηεο ρψξαο, αθφκε θαη αλ 

δελ έρεη θακία ηδέα γηα ην ηη πηζαλφηεηα ππάξρεη γηα κηα ηέηνηα πεξίπησζε. 

Μηα απφ ηηο πξψηεο πξνζπάζεηεο λα δηακνξθσζνχλ απζηεξά νη επηπηψζεηο ηεο αβεβαηφηεηαο 

ζηελ επέλδπζε ησλ επηρεηξήζεσλ δφζεθε ζηε δεκνζηφηεηα απφ ηνλ BenBernanke ην 1983. Ο 

λπλ πξφεδξνο ηεο FederalReserve ήηαλ ηφηε θαζεγεηήο ζην παλεπηζηήκην ηνπ ΢ηάλθνξλη. 

΢ηελ αλάιπζή ηνπ, ν Bernanke ζεκείσζε φηη νη παξάγνληεο καθξν-επίπεδνπ, φπσο νη 

απξφβιεπηεο κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ, νη αιιαγέο ζηε λνκηζκαηηθή θαη 

δεκνζηνλνκηθή πνιηηηθή, ή ε έιεπζε ησλ λέσλ ηερλνινγηψλ κε δηαδεδνκέλεο εθαξκνγέο, 

είλαη ζεκαληηθέο ζε κηθξννηθνλνκηθφ επίπεδν, δειαδή, ζηελ απφθαζε κηαο επηρείξεζεο λα 

επελδχζεη (Μειηφο, et al, 2003). Η απφθαζε απηή απνθηά απμεκέλε ζεκαζία γηα 

καθξνπξφζεζκα επελδπηηθά ζρέδηα πνπ είλαη νηθνλνκηθά δαπαλεξά λα αληηζηξαθνχλ. Έηζη, 

θαηά ηελ άθημε ηεο λέαο πιεξνθφξεζεο, ε επηρείξεζε, πνπ κπνξεί λα είλαη ηξάπεδα ή 

επελδπηήο, κπνξεί λα δηαπηζηψζεη φηη νη πηζαλφηεηεο λα θάλεη κηα θαιχηεξε, απφθαζε 

έρνληαο πεξηζζφηεξεο πιεξνθνξίεο, απμάλνληαη θαζψο ππάξρεη αλακνλή γηα πεξηζζφηεξεο 
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πιεξνθνξίεο. Με άιια ιφγηα, ε εηαηξεία εθηηκά φηη ππάξρεη κηα αμία φζνλ αθνξά ηελ 

αλακνλή γηα ηελ επέλδπζε. 

Απηή ε αμία επηινγήο γίλεηαη πεξηζζφηεξν ή ιηγφηεξν πνιχηηκε γηα ηελ επηρείξεζε, αλάινγα 

κε ην επίπεδν αβεβαηφηεηαο πνπ αληηιακβάλεηαη ζηελ νηθνλνκία. Η απμεκέλε αβεβαηφηεηα 

πνπ απνξξέεη απφ παξάγνληεο καθξν-επίπεδνπ, κπνξεί λα γίλεη έλαο ζεκαληηθφο παξάγνληαο 

γηα ηηο επελδχζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη, θαηά ζπλέπεηα, γηα ηελ νηθνλνκία. ΢χκθσλα κε ηνλ 

Bernanke, φηαλ ε αμία επηινγήο είλαη κεγάιε, νη επελδπηέο είλαη πξφζπκνη λα ζπζηάζνπλ ηηο 

ηξέρνπζεο απνδφζεηο, πξνθεηκέλνπ λα ιάβνπλ πεξηζζφηεξεο πιεξνθνξίεο. Η πςειή 

αβεβαηφηεηα θαη ε πηζαλφηεηα φηη νη λέεο πιεξνθνξίεο ζα αιιάμνπλ ηελ ηνπνζέηεζε ησλ 

έξγσλ κπνξεί λα ζπκπηέζεη ηηο ησξηλέο επελδχζεηο (Αζπξίδεο&Υαηδεδαθεηξίνπ, 2011).  

Οη ζπδεηήζεηο ζρεηηθά κε ηε δηείζδπζε ηεο αβεβαηφηεηαο, αλεμάξηεηα απφ ηελ πεγή θαη ηελ 

ζπλέρεηα, θαη, σο εθ ηνχηνπ ηηο επηπηψζεηο ηεο ζηελ νηθνλνκία νδεγνχλ ζηελ εξψηεζε γηα ην 

πψο νη νηθνλνκνιφγνη ή ηα ζηειέρε ησλ επηρεηξήζεσλ θαη νη ηξαπεδίηεο κεηξνχλ ηελ 

αβεβαηφηεηαο. Έλα κέηξν ζα κπνξνχζε λα είλαη ην πνζφ ησλ κεηξεηψλ πνπ θαηέρνπλ νη 

επηρεηξήζεηο ζηνπο ηζνινγηζκνχο ηνπο. Οη επηρεηξήζεηο θαηέρνπλ ηακεηαθά δηαζέζηκα θαη 

ηζνδχλακα γηα πνιινχο ιφγνπο. Ο έλαο είλαη γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε ησλ επελδχζεσλ. 

Χζηφζν, νη επελδχζεηο ρξεκαηνδνηνχληαη επίζεο κέζσ ηεο έθδνζεο κεηνρψλ ή κέζσ 

δαλείσλ απφ ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα. Αληηθαηνπηξίδνληαο ηελ πξναλαθεξζείζα αμία 

επηινγήο ηεο αλακνλήο, κηα επηρείξεζε κπνξεί λα ζπζζσξεχεη κεηξεηά αληί ηεο 

ρξεκαηνδφηεζεο ησλ επελδχζεσλ, αλ θξίλεη ην καθξννηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ πνιχ αβέβαην 

γηα λα πξνζδηνξηζηεί ν ξπζκφο επηζηξνθήο ηεο επέλδπζεο. 

Σν ΢ρήκα 1 δείρλεη φηη ηα ηακεηαθά δηαζέζηκα θαη ηζνδχλακα, ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ζηνλ 

ηζνινγηζκφ ησλ κε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ κεγάισλ επηρεηξήζεσλ αλήιζαλ ζε ιίγν ιηγφηεξν 

απφ 1 ηξηζεθαηνκκχξην δνιάξηα θαηά ηηο 31 ηνπ Γεθέκβξε ηνπ 2012. Δλψ ζεκεηψζεθε έλα 

πςειφ ζε νλνκαζηηθνχο φξνπο ζε ζρέζε κε φιεο ηηο επνρέο, ην πνζφ απηφ αλεξρφηαλ ζε 

κφιηο ιίγν πεξηζζφηεξν απφ ην 6% ησλ ζπλνιηθψλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ. Παξφια απηά, ην κεξίδην ηεο ζην ηέινο ηνπ 2012 ήηαλ ην κεγαιχηεξν ζε 

δηάζηεκα ιίγν πεξηζζφηεξν απφ 13 ρξφληα (Σακνπξαληδήο, 2012). 

 

 

Δηθφλα 4. Σακεηαθά δηαζέζηκα θαη άιια δηαζέζηκα ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ ζηνπο εηαηξηθνχο ηζνινγηζκνχο 

Καηά ηε κέηξεζε ηεο αβεβαηφηεηαο, νη νηθνλνκνιφγνη ζπλεηδεηνπνηνχλ φηη ππάξρνπλ 

αξθεηέο πηζαλέο πεγέο πνπ πεξηνξίδνπλ ηελ πξφζιεςε θαη ηα επελδπηηθά ζρέδηα ησλ 
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επηρεηξήζεσλ. Μηα πεξαηηέξσ πεξηπινθή είλαη φηη νη δηαθνξεηηθνί ηχπνη ηεο αβεβαηφηεηαο 

επεξεάδνπλ νξηζκέλνπο ηνκείο ηεο νηθνλνκίαο, πεξηζζφηεξν απφ άιινπο. Απηφ ηζρχεη 

ηδηαίηεξα ζηε ζθαίξα ηεο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο. Γηα παξάδεηγκα, ε ιήμε ηεο έθπησζεο 

θφξνπ πνπ εθθξεκεί γηα επελδχζεηο, κπνξεί λα δεκηνπξγήζεη κεγαιχηεξε αβεβαηφηεηα γηα 

έλαλ κεγάιν θαηαζθεπαζηή εληάζεσο θεθαιαίνπ απφ φηη γηα έλα ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα 

ή ιηαλνπσιεηή. 

Έλα δεχηεξν κέηξν νηθνλνκηθήο αβεβαηφηεηαο είλαη έλαο δείθηεο πνπ έρεη ζρεδηαζηεί γηα ηε 

κέηξεζε ηεο αβεβαηφηεηαο ηεο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο. Όπσο βιέπνπκε θαη ζην παξαθάησ 

γξάθεκα ν Γείθηεο Οηθνλνκηθήο Πνιηηηθήο, είλαη πξντφλ εξγαζίαο ησλ νηθνλνκνιφγσλ 

ScottBaker θαη NicholasBloom ηνπ Παλεπηζηήκηνπ ηνπ ΢ηάλθνξλη θαη ηνπ νηθνλνκνιφγνπ 

StevenDavis ηνπ Παλεπηζηήκην ηνπ ΢ηθάγν. Σηκέο ηνπ δείθηε πάλσ απφ 100 απνδεηθλχνπλ 

επίπεδα αβεβαηφηεηαο άλσ ηνπ κέζνπ φξνπ, ελψ ην αληίζεην ηζρχεη γηα ηηκέο θάησ απφ 100 

(Σακνπξαληδήο, 2012). 

Οη απμήζεηο ζην δείθηε νηθνλνκηθήο αβεβαηφηεηαο ηείλνπλ λα ζπλδένληαη κε ηελ πηψζε ή πην 

αξγή αλάπηπμε ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ θαη κε επελδχζεηο παγίνπ θεθαιαίνπ πξαγκαηηθψλ 

επηρεηξήζεσλ.  Απηφ κπνξεί λα ζπλαρζεί απφ ην ΢ρήκα 2, επεηδή ν δείθηεο BBD ηεο 

νηθνλνκηθήο αβεβαηφηεηαο απμάλεη απφηνκα ακέζσο πξηλ θαη θαηά ηε δηάξθεηα ηεο χθεζεο, 

θαη ζηε ζπλέρεηα παξαζχξεηαη ζε ρακειφηεξα επίπεδα κεηά ην ηέινο ηεο χθεζεο. Δίλαη 

ζεκαληηθφ, ην γεγνλφο φηη ν δείθηεο δείρλεη φηη ε αβεβαηφηεηα ηεο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο 

βξίζθεηαη ζε εμαηξεηηθά πςειά επίπεδα θαηά ην κεγαιχηεξν κέξνο ηεο επέθηαζεο ησλ 

επηρεηξεκαηηθψλ δξαζηεξηνηήησλ, επίπεδα πνπ ζπλήζσο εκθαλίδνληαη θαηά ηε δηάξθεηα ηεο 

χθεζεο (Krugman, et al, (2012). 

 

 

Δηθφλα 5. Γείθηεο Αβεβαηφηεηαο Οηθνλνκηθήο Πνιηηηθήο 

Ο δείθηεο BBD θαίλεηαη φηη απεηθνλίδεη κε αθξίβεηα ηα αλεπίζεκα ζηνηρεία πνπ 

αλαθέξνληαη ζηα νηθνλνκηθά κέζα. Όπσο κπνξεί λα θαλεί ζην ζρήκα, ε αβεβαηφηεηα είλαη 

αζπλήζηζηα πςειή ηα ηειεπηαία ρξφληα. Αμίδεη λα ζεκεησζεί, φκσο, φηη ν δείθηεο BBD είλαη 

δπλεηηθά πξνδηαηεζεηκέλνο. Αο ππνζέζνπκε φηη έλαο απμαλφκελνο αξηζκφο νηθνλνκνιφγσλ, 

θνξέσλ ράξαμεο πνιηηηθήο θαη ζπκκεηερφλησλ ζηε ρξεκαηνπηζησηηθή αγνξά αλαθέξνληαη 

ζηνλ δείθηε BBD θαη ην ρξεζηκνπνηνχλ σο εξγαιείν γηα ηε κέηξεζε ηεο αβεβαηφηεηαο ή 
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πξνβιέπνπλ ηηο ζπλέπεηεο ηεο αβεβαηφηεηαο ζηελ νηθνλνκία. ΢ην βαζκφ πνπ ε αλάιπζε απηή 

αλαθέξεηαη θαη πεξηιακβάλεηαη ζηε ζπληζηψζα αηηηνινγηθήο αλαθνξάο ηνπ Google ηνπ 

δείθηε, ν δείθηεο ζα έρεη πςειφηεξεο ηηκέο. Αιιά δεδνκέλνπ φηη ν δείθηεο BBD απνηειείηαη 

απφ άιια ζπζηαηηθά, απηή ε πξνδηάζεζε κπνξεί λα είλαη ζρεηηθά κηθξή θαη επνπζηψδεο 

(Krugman, et al, (2012). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Σελίδα 32 από 95 
 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 2 

ΥΡΗ΢Η ΑΝΑΛΤ΢Η΢ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΧΝ ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢ΔΧΝ ΚΑΙ 

ΑΡΙΘΜΟΓΔΙΚΣΧΝ ΓΙΑ ΣΟΝ ΔΝΣΟΠΙ΢ΜΟ 

ΠΡΟΒΛΗΜΑΣΧΝ 
 

Η δηαδηθαζία ηεο αλάιπζεο πξαγκαηνπνηείηαη δηα κέζσ ηεο ζχγθξηζεο ησλ δηαθφξσλ 

νκαδνπνηεκέλσλ ζηνηρείσλ ηνπ ηζνινγηζκνχ, κε βάζε ηελ αμία σο πξνο ην ζχλνιν, κε βάζε 

ηα ζηνηρεία ινηπψλ ηζνινγηζκψλ ηεο επηρείξεζεο ή άιιεο κε παξφκνη πεξηερφκελν ή ηέινο κε 

βάζε ηελ αμία κηαο ζπγθεθξηκέλεο νκάδαο ζηνηρείσλ. Οη πην ζπλήζεηο θαηαζηάζεηο γηα ηελ 

εμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ βέβαηα είλαη, φπσο κπνξεί θαλείο πνιχ εχθνια λα θαηαιάβεη, ν 

ηζνινγηζκφο θαη ε θαηάζηαζε απνηειεζκάησλ ρξήζεο. Με ηελ δηαδηθαζία ηεο αλάιπζεο, 

δηεξεπλψληαη ζπγθεθξηκέλεο παξάκεηξνη. Απηέο είλαη:  

 Σν θαηά πφζν ηθαλή είλαη ε επηρείξεζε λα παξάγεη θέξδε κε ηελ βνήζεηα ησλ 

θεθαιαίσλ πνπ δηαηίζεληαη, δειαδή ε απνδνηηθφηεηα. 

 Σν θαηά πφζν ε επηρείξεζε είλαη ηθαλή λα αληαπεμέξρεηαη ζηηο ππνρξεψζεηο πνπ 

«ηξέρνπλ», δειαδή ε ξεπζηφηεηα. 

 Η δπλαηφηεηα λα ειέγρεη θαη λα επηιέγεη επελδχζεηο 

 Η ζπλερήο αλάπηπμε θαη εμέιημε ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ 

 Η δπλαηφηεηα γηα ζχλζεζε ησλ πξνζφδσλ θαη ησλ δαπαλψλ ηεο επηρείξεζεο 

 Η ζπλερήο εμέιημε ησλ θεξδψλ, πνπ πεξηιακβάλεη ηελ δηάζεζή ηνπο, ηελ δηαλνκή 

κεξίζκαηνο, ηελ παξαθξάηεζε αιιά θαη ηελ απνζεκαηνπνίεζή ηνπο 

 Σν θαηά πφζν ε επηρείξεζε δχλαηαη λα αληαπεμέξρεηαη ζηηο ππνρξεψζεηο πνπ 

ηίζεληαη απφ δαλεηζκνχο θαη εηδηθά καθξνπξφζεζκνχο, δειαδή ε θεξεγγπφηεηα.  

 

2.1. ΢ηφρνο ηεο αλάιπζεο ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ 

 

Η αλάιπζε ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ζηελ νπζία ζηνρεχεη ζηελ επθνιφηεξε ιήςε 

απνθάζεσλ ζρεηηθά κε ην πσο ζα θαηαλεκεζνχλ νη νηθνλνκηθνί πφξνη πνπ αθνξνχλ ηελ 

επηρείξεζε. Γηα λα πξνρσξήζεη θαλείο ζε απηή ηελ δηαδηθαζία, ζα πξέπεη λα γλσξίδεη 

εθηελψο ην πεξηερφκελν ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ινγηζηηθήο. Απηφ θξίλεηαη απαξαίηεην, 

θαζψο ν αλαιπηήο κφλν έρνληαο απηέο ηηο γλψζεηο, ζα κπνξέζεη λα πεηχρεη ηελ πξνζαξκνγή 

ησλ ινγηζηηθψλ κεγεζψλ, ηελ αλαδήηεζε πιεξνθνξηψλ αιιά θαη ηελ αλαγλψξηζε ησλ 

πηζαλψλ ειιείςεσλ, ψζηε λα αληαπνθξηζεί κε επηηπρία θαη ζηνπο ζηφρνπο ηεο αλάιπζεο ηνπ.   

Σα Γηεζλή Λνγηζηηθά Πξφηππα, απνηεινχλ ην πξψην πξφηππν, ζχκθσλα κε ην νπνίν 

παξνπζηάδνληαη νη νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο σο κηα αληαλάθιαζε ηεο νηθνλνκηθήο ηζρχνο 

ηεο επηρείξεζεο, αιιά θαη ηνπ ζπλφινπ ησλ ζπλαιιαγψλ πνπ ζρεηίδνληαη κε απηή. 

(Ξαλζάθεο, 2007: 101) Οη δε νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο, νπζηαζηηθά απνζθνπνχλ ζηελ 

παξνρή πιεξνθνξηψλ ζρεηηθά κε ηελ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο επηρείξεζεο, ην πφζν 



Σελίδα 33 από 95 
 

απνδνηηθή είλαη, θαζψο θαη ηηο νηθνλνκηθέο εηζξνέο ηεο επηρείξεζεο. Με απηφ ηνλ ηξφπν 

παξέρνπλ πιεξνθνξίεο ηέηνηεο πνπ βνεζνχλ ζηελ ηειηθή ιήςε νηθνλνκηθψλ απνθάζεσλ. 

Έλα άιιν ζπζηαηηθφ ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ, είλαη ε παξνπζίαζε ησλ 

απνηειεζκάησλ πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ δηαρείξηζε ησλ νηθνλνκηθψλ πφξσλ απφ ηελ 

επηρείξεζε θαη ζπγθεθξηκέλα απφ ηελ Γηνίθεζε ηεο.  

Χο πξνο ηελ επίηεπμε ηνπ πξναλαθεξζέληνο ζηφρνπ ζα πξέπεη λα παξέρνληαη πιεξνθνξίεο 

πνπ ζρεηίδνληαη κε ηα παξαθάησ ζηνηρεία πνπ αθνξνχλ ηελ επηρείξεζε:  

 ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, 

 ηηο ππνρξεψζεηο, 

 ηα ίδηα θεθάιαηα, 

 ηα έζνδα θαη ηα έμνδα,  

 ηηο ηακηαθέο ξνέο. 

Ο ζπλδπαζκφο απηψλ ησλ πιεξνθνξηψλ, κε ινηπέο πιεξνθνξίεο πνπ παξνπζηάδνληαη ζην 

πξνζάξηεκα, ζπληειεί θαη ζηελ εθηίκεζε εθ ησλ πξνηέξσλ απφ ηνπο ρξήζηεο, ησλ 

κειινληηθψλ ηακηαθψλ ξνψλ πνπ αθνξνχλ ηελ επηρείξεζε. Δπίζεο εθηηκάηαη ν αθξηβήο 

ρξφλνο αιιά θαη ην θαηά πφζν βέβαηε είλαη ε εκθάληζε ησλ ηακηαθψλ ηζνδπλάκσλ θαη ησλ 

ηακηαθψλ δηαζέζηκσλ.  

Η ζρεδίαζε ηνπ ειέγρνπ, ζα πξέπεη ζχκθσλα κε ηηο επηηαγέο ησλ Γηεζλψλ Διεγθηηθψλ 

Πξνηχπσλ, ζα πξέπεη λα είλαη ηέηνηα ψζηε λα ηξνθνδνηεί κε ηηο απαξαίηεηεο βεβαηψζεηο φηη 

δελ ππάξρνπλ νπζηαζηηθά ιάζε ζηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο. Απηά ιέγνληαη «νπζηψδε 

ιάζε» θαη είλαη κηα έλλνηα ηδηαίηεξα θξίζηκε γηα ηνπο ειεγθηέο ησλ νηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ. (Ξαλζάθεο, 2007: 103) Μηα πιεξνθνξία, ινηπφλ, ζε γεληθέο γξακκέο θξίλεηαη 

σο νπζηψδεο, φηαλ είλαη απαξαίηεηε ε πεξίιεςε ηεο γηα ηελ ηειηθή ιήςε νηθνλνκηθψλ 

απνθάζεσλ αιιά θαη γηα ηελ ζπλνιηθή επηξξνή ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ. 

Οη ινγηθέο βεβαηψζεηο, δελ είλαη ηίπνηε άιιν, παξά ειεγθηηθέο αξρέο, κε βάζε ηηο νπνίεο ν 

ειεγθηήο ζπγθεληξψλεη απνδείμεηο πξνθεηκέλνπ λα νδεγεζεί ζηνλ ζρεκαηηζκφ γλψκεο. 

Παξφια απηά, νη ρξήζηεο ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ νθείινπλ λα είλαη ελήκεξε φηη ε 

απφιπηε επηβεβαίσζε δελ κπνξεί λα πξνέιζεη απφ ηελ πιεπξά ηνπ ειεγθηή θαζψο ζηνλ 

έιεγρν εκθαλίδνληαη θαη δηάθνξνη ελδνγελείο πεξηνξηζκνί, κε βάζε ηνπο νπνίνπο ιεηηνπξγεί 

θαη εθείλνη ηνλ επεξεάδνπλ σο πξνο ηελ ηειηθή εχξεζε ιαζψλ. (Πξσηνςάιηεο, 2005: 99)  Οη 

πεξηνξηζκνί απηνχ ζηελ νπζία νθείινληαη:  

 ΢ην γεγνλφο φηη νη ειεγθηηθέο απνδείμεηο πνπ ππάξρνπλ δελ εμάγνπλ ζπκπεξάζκαηα, 

απιψο πείζνπλ 

 ΢ηελ χπαξμε ελδνγελψλ πεξηνξηζκψλ ζηνλ εζσηεξηθφ έιεγρν 

 ΢ηελ ρξήζε θαηά ηελ δηάξθεηα ηνπ ειέγρνπ, δεηγκαηνιεςίαο.  
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2.2. Σα είδε ηεο αλάιπζεο ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ 

 

Όπσο ζα δνχκε θαη παξαθάησ, ζηα είδε ηεο αλάιπζεο ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ, 

αλήθνπλ ε Οξηδφληηα Αλάιπζε ή ∆ηαρξνληθή Αλάιπζε, ε Αλάιπζε Σάζεο, Κάζεηε Αλάιπζε 

ή Αλάιπζε Κνηλνχ Μεγέζνπο θαη ε Αλάιπζε Αξηζµνδεηθηψλ. Αο δνχκε ην πεξηερφκελν ηνπο 

πην ζπγθεθξηκέλα. 

 

 Ορηδόληηα Αλάισζε ή ∆ηατροληθή Αλάισζε 

Οη νξηδφληηα ή Γηαρξνληθή Αλάιπζε, πεξηιακβάλεη ζπγθξίζεηο ησλ ινγαξηαζκψλ ηεο 

επηρείξεζεο γηα 3 έσο 5 έηε.  

 Αλάισζε Τάζες 

Η Αλάιπζε Σάζεο είλαη παξαπιήζηα κε ηελ πξνεγνχκελε ηερληθή. Απηφ πνπ δηαθέξεη είλαη 

φηη απνδίδεηαη εηδηθφ βάξνο 100, ζηα πξψηα δεδνκέλα, πνπ είλαη ην έηνο  βάζεο.  

 Κάζεηε Αλάισζε ή Αλάισζε Κοηλού Μεγέζοσς 

Η Κάζεηε  Αλάιπζε είλαη κηα πνιχ ρξήζηκε δηαδηθαζία, θαζψο εκθαλίδεη ην πφζν 

ζεκαληηθφ είλαη ην θάζε ζηνηρείν ζην ζχλνιν ησλ ηειηθψλ ινγαξηαζκψλ. Απηφ βέβαηα 

πξνυπνζέηεη φηη νη ηειηθνί ινγαξηαζκνί ζα πξέπεη λα παξνπζηάδνληαη σο πνζνζηά επί ηνπ 

ζπλφινπ. 

 Αλάισζε Αρηζµοδεηθηώλ 

Η ζπγθεθξηκέλε ηερληθή βαζίδεηαη ζηελ ζχγθξηζε ησλ ζηνηρείσλ, απνδίδνληαο έλα 

απνηέιεζκα πνπ παξνπζηάδεη κηα πνζνζηηαία παξαγνληηθή ζρέζε. Τπάξρνπλ πάξα πνιινί 

αξηζκνδείθηεο, ηνπο ζεκαληηθφηεξνπο απφ ηνπο νπνίνπο ζα αλαιχζνπκε ζην επφκελν 

θεθάιαην. 

 

2.3. Γηάθξηζε αλάιπζεο ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ σο πξνο ηνπο ηχπνπο ηνπο 

Οη ηχπνη ηεο αλάιπζεο ησλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ, επηδέρνληαη ηελ δηάθξηζε ζε δχν 

πεξηπηψζεηο, δειαδή αλάινγα κε ηελ ζέζε ηνπ δηελεξγνχληνο ηελ αλάιπζε θαη αλάινγα κε 

ηα ζηάδηα δηελέξγεηαο ηεο αλάιπζεο. Αο ηα δνχκε ιίγν πην αλαιπηηθά παξαθάησ:  

 Αλάισζε ιογηζηηθώλ θαηαζηάζεωλ κε βάζε ηε ζέζε ηοσ δηελεργούληος αλάισζε. 

΢ηελ πεξίπησζε απηή ζα δνχκε φηη έρνπκε θαη πάιη δχν επηκέξνπο δηαθξίζεηο: ηελ εζσηεξηθή 

θαη ηελ εμσηεξηθή. Δζσηεξηθή ζεσξείηαη φηαλ πξαγκαηνπνηείηαη απφ άηνκα πνπ βξίζθνληαη 



Σελίδα 35 από 95 
 

κέζα ζηελ επηρείξεζε, δειαδή ππαιιήινπο ή ειεγθηέο. Δμσηεξηθή ζεσξείηαη φηαλ 

πξαγκαηνπνηείηαη απφ ηξάπεδεο, νηθνλνκνιφγνπο ή γεληθά ηξίηνπο πνπ βξίζθνληαη έμσ απφ 

ηελ επηρείξεζε. Η εζσηεξηθή αλάιπζε είλαη πην αμηφπηζηε θαζψο έρεη πεξηζζφηεξα ζηνηρεία 

ζηε δηάζεζή ηεο, ελψ ε εμσηεξηθή αλάιπζε ζηεξίδεηαη κφλν ζηα ζηνηρεία πνπ δεκνζηεχνπλ 

νη επηρεηξήζεηο. 

 

 Αλάισζε ιογηζηηθώλ θαηαζηάζεωλ κε βάζε ηα ζηάδηα δηελέργεηας ηες αλάισζες. 

΢ηελ πεξίπησζε απηή έρνπκε εθ λένπ δχν επηκέξνπο δηαθξίζεηο: ηελ ηππηθή θαη ηελ 

νπζηαζηηθή. ΢ηελ ηππηθή αλάιπζε ειέγρεηαη αλ εθαξκφδνληαη νη ζσζηέο αξρέο γηα ηε 

ζχληαμε ηνπ ηζνινγηζκνχ δειαδή αλ ππάξρεη ζαθήλεηα, εηιηθξίλεηα θαη νκνηνκνξθία. 

Οπζηαζηηθή αλάιπζε πξαγκαηνπνηείηαη κε ηελ ρξήζε αξηζκνδεηθηψλ. ΢ηελ νπζία ε κηα 

δηάθξηζε επεξεάδεη ηελ άιιε, αθνχ ε ηππηθή αλάιπζε απνηειεί πξνυπφζεζε γηα ηελ 

νπζηαζηηθή αλάιπζε. 

 

2.4. ΢χληνκε παξνπζίαζε αξηζκνδεηθηψλ 

 

Πξνζπαζψληαο λα δψζνπκε έλαλ νξηζκφ γηα ηελ έλλνηα ησλ αξηζκνδεηθηψλ, ζα ιέγακε φηη 

απηνί απνηεινχλ ζπζρεηηζκνχο αλάκεζα ζε κεγέζε, πνπ έρνπλ ζηαηηζηηθή ή ινγηζηηθή 

πξνέιεπζε. Καηαξηίδνληαη δε, ζηνρεχνληαο ζηελ εμεχξεζε ηεο ζέζεο ή απνδνηηθφηεηαο πνπ 

αθνξνχλ ηα ηκήκαηα ή ηνκείο ηεο νηθνλνκηθήο κνλάδαο. Δπίζεο, ζηνρεχνπλ ζηελ 

νινθιεξσκέλε παξνπζίαζε ηεο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο αιιά θαη ηνπ θιάδνπ ηεο 

πξναλαθεξζείζαο νηθνλνκηθήο κνλάδαο. 

Η ρξεζηκφηεηα ησλ αξηζκνδεηθηψλ έγθεηηαη ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο ζρέζεο αλάκεζα ζε 

δηάθνξα ζεκαληηθά επηρεηξεκαηηθά κεγέζε, ελψ παξάιιεια δηεπθνιχλνπλ ηελ 

επηρεηξεκαηηθή δξάζε, ελψ ηέινο παξνπζηάδνληαη θαη αλαιχνληαη ηα ζπκπεξάζκαηα πνπ 

εμάγνληαη δηα κέζσ απηήο. Έηζη έρνπκε κηα λνεηή ππξακίδα, κε θνξπθή ηνλ δείθηε, θαη ζηελ 

βάζε ηεο ηηο ζπζρεηίζεηο ησλ βαζηθψλ κεγεζψλ ηεο νηθνλνκηθήο κνλάδαο θαη ηνλ 

πξνζδηνξηζκφ ησλ αξηζκνδεηθηψλ. (Walsh, 2006: 134) 

Η θαηάξηηζε ησλ αξηζκνδεηθηψλ γίλεηαη κε βάζε ηα αθφινπζα:  

 Σηκέο κέζνπ φξνπ, ιακβάλνληαη γεληθφηεξα, έλαληη ησλ απνιχησλ ηηκψλ 

 Οη δείθηεο πνπ βαζίδνληαη ζε πνζνηηθά δεδνκέλα, ζπλεθηηκνχληαη ζε ζρέζε κε ηνπο 

δείθηεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ην θφζηνο 
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 Λφγσ ηεο νπζηαζηηθήο ζεκαζίαο ηεο κείσζεο ησλ ιαζψλ ή ησλ επηπηψζεσλ ησλ 

λνκηζκαηηθψλ δηαθπκάλζεσλ, ηα κεγέζε ησλ ζπζρεηίζεσλ δηαιέγνληαη κε βάζε απηή 

ηελ πνξεία. 

 Καζνξηζκφο ησλ πςειφηεξσλ δεηθηψλ σο πξνο ηηο επλντθέο θαηαζηάζεηο θαη ησλ 

ρακειφηεξσλ δεηθηψλ σο πξνο ηηο δπζκελείο θαηαζηάζεηο 

 Σαμηλφκεζε ησ δεηθηψλ ζε θαηεγνξίεο κε βάζε ηνπο ηνκείο ηεο δξαζηεξηφηεηαο ηεο 

νηθνλνκηθήο κνλάδαο 

 Όηαλ νη φξνη ησλ δεηθηψλ αθνξνχλ κηθξφ δηάζηεκα (θάησ ηνπ ελφο έηνπο), 

ζπζρεηίδνληαη πάληα κε δείθηεο πνπ αθνξνχλ ην ίδην ρξνληθφ δηάζηεκα απφ 

πξνεγνχκελα έηε.  

 Γελ ππάξρεη ζπνπδαία ρξεζηκφηεηα ηνπ θάζε δείθηε μερσξηζηά θαη γηα ηνλ ιφγν απηφ 

ζπλήζσο πξνρσξνχκε ζε ζχγθξηζε δεηθηψλ κεηαμχ ηνπο πξνθεηκέλνπ λα εμαρζνχλ 

ζσζηά ζπκπεξάζκαηα. 

 Γηάθξηζε ησλ δεηθηψλ αλάινγα κε ηελ απιφηεηα ή ηελ ζπλζεηφηεηα ηνπο.  

Πξνθεηκέλνπ λα θαηαξηηζηνχλ νη αξηζκνδείθηεο ηνπ Γεληθνχ Λνγηζηηθνχ ΢ρεδίνπ, 

παξαηεξνχκε φηη νη νηθνλνκηθέο κνλάδεο, έρνπλ σο θαζνδήγεζε ηηο αξρέο ηεο νξζνινγηθήο 

δηαρείξηζεο θαη δηνίθεζεο.(Καξαγίαλλεο, 2012: 155) Δπίζεο, θαζνδεγνχληαη απφ ηελ 

επζηνρία ηεο ζπζηεκαηνπνίεζεο ηεο νηθνλνκηθήο έξεπλαο αιιά θαη ηεο βειηίσζεο ηεο 

αλάιπζεο, φζνλ αθνξά ηνλ ηνκέα ζηνλ νπνίν δξαζηεξηνπνηνχληαη.  

Τπάξρνπλ ηξείο βαζηθνί ζηφρνη, νη νπνίνη ιακβάλνληαη ζνβαξά ππφςηλ απφ ηηο νηθνλνκηθέο 

κνλάδεο, πξνθεηκέλνπ λα πξνρσξήζνπλ ζηελ θαηάξηηζε ησλ αξηζκνδεηθηψλ. Απηνί είλαη:  

a) Η εληαία θαηάξηηζε ησλ αξηζκνδεηθηψλ, πξνθεηκέλνπ λα κπνξεί θαλείο λα ηνπο 

ζπγθξίλεη, κε αξηζκνδείθηεο παξαπιήζηψλ νηθνλνκηθψλ κνλάδσλ. 

b) Να εμαζθαιηζηνχλ ηα κέζα ηεο εθηίκεζεο ησλ ζπλζεθψλ ππφ ηηο νπνίεο ε επηρείξεζε 

ιεηηνπξγεί. 

c) Να αμηνπνηεζεί κε ηνλ θαιχηεξν δπλαηφ ηξφπν ην ινγηζηηθφ θαη ζηαηηζηηθφ πιηθφ ησλ 

νηθνλνκηθψλ κνλάδσλ, κε ζηφρν λα εμππεξεηνχληαη νη αλάγθεο ηνπο αιιά θαη ησλ 

δηεμαγφλησλ ηελ έξεπλα.  

Οη αξηζκνδείθηεο ηαμηλνκνχληαη ζε δηάθνξεο θαηεγνξίεο αλάινγα κε ηα θξηηήξηα πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη ζηελ θαηάξηηζή ηνπο θαη ηνλ ηχπν ηεο επηρεηξεκαηηθήο έξεπλαο θαη 

αλαιχζεσο πνπ επηδηψθεηαη. Σαμηλνκνχληαη δε ζε ηξεηο θαηεγνξίεο απφ ηηο νπνίεο: 
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 ΢ηελ πξψηε θαηεγνξία ζα δνχκε ηνπο αξηζκνδείθηεο πνπ θαιχπηνπλ ηηο νπνηεζδήπνηε 

αλάγθεο εθηίκεζεο ηεο νηθνλνκηθήο ζέζεο ηεο επηρείξεζεο, θπξίσο ζε ζηαηηζηηθή 

κνξθή. Πξνθεηκέλνπ λα θαηαξηηζηνχλ νη αξηζκνδείθηεο απηνί, απαηηνχληαη ζηνηρεία 

ηα νπνία απνξξένπλ απφ ηνπο ινγαξηαζκνχο ηνπ ηζνινγηζκνχ. 

 ΢ηελ δεχηεξε θαηεγνξία ζα δνχκε ηνπο αξηζκνδείθηεο πνπ θαιχπηνπλ ηηο αλάγθεο γηα 

αλάιπζε αιιά θαη γηα θαιχηεξε παξνπζίαζε ηεο πξνζπάζεηαο ηεο επηρείξεζεο θαη 

ηνπ απνηειέζκαηνο ηεο ιεηηνπξγίαο ηεο. Δδψ, θξίλνληαη απαξαίηεηα ζηνηρεία ηα 

νπνία απνξξένπλ απφ ηνπο ινγαξηαζκνχο νξγαληθψλ, εζφδσλ, εμφδσλ, θαηά είδνο, 

απνηειεζκάησλ θαη γεληθήο εθκεηάιιεπζεο.  

 ΢ηελ ηξίηε θαηεγνξία ζα δνχκε ηνπο αξηζκνδείθηεο πνπ θαιχπηνπ ηηο αλάγθεο λα 

ζπζρεηηζηνχλ ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ηνπ ηζνινγηζκνχ κε ηα δπλακηθά ζηνηρεία ηεο 

εθκεηάιιεπζεο. Όιν απηφ ζηνρεχεη ζηελ ζσζηή ή θαη θαζφινπ ρξεζηκνπνίεζε ησλ 

κέζσλ επηρεηξεκαηηθήο δξαζηεξηφηεηαο. 

Οη θαηεγνξίεο ινηπψλ ησλ αξηζκνδεηθηψλ πνπ ζα δνχκε λα αλαιχνληαη θαη παξαθάησ είλαη 

νη εμήο: 

 Αξηζκνδείθηεο Γνκήο Δλεξγεηηθνχ 

 Αξηζκνδείθηεο Κάιπςεο Παγίσλ 

 Αξηζκνδείθηεο Απηνρξεκαηνδφηεζεο 

 Αξηζκνδείθηεο Γνκήο Κεθαιαίνπ 

 Αξηζκνδείθηεο Ρεπζηφηεηαο 

 Αξηζκνδείθηεο Γξαζηεξηφηεηαο 

 Αξηζκνδείθηεο Γαπαλψλ 

 Αξηζκνδείθηεο Απνδνηηθφηεηαο  

 Αξηζκνδείθηεο Δπελδχζεσλ 
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2.4.1. Αξηζκνδείθηεο Γνκήο Δλεξγεηηθνχ 

 

Απνδίδνπλ ην είδνο ηεο Γνκήο Δλεξγεηηθνχ δειαδή αλ απηή είλαη εληάζεσο θπθινθνξηαθήο 

ή πάγηαο πεξηνπζίαο.  

 Βαζκφο Παγηνπνίεζεο = Πάγηα / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ.  

 

 Βαζκφο Κπθινθνξνχληνο Δλεξγεηηθνχ = Κπθινθνξνχληα + Γηαζέζηκα / ΢χλνιν  

Δλεξγεηηθνχ.  

(Κπθινθνξνχληα = Απνζέκαηα + Απαηηήζεηο + Υξεφγξαθα + Γηαζέζηκα) 

 

 ΢ρέζεο Πάγησλ πξνο Κπθινθνξηαθψλ = Πάγηα / Κπθινθνξηαθά + Γηαζέζηκα  

Κάλνληαο ρξήζε ησλ αξηζκνδεηθηψλ πνπ αλαθέξακε πξνεγνπκέλσο, ζπζρεηίδνπκε ηα πάγηα 

ζηνηρεία ηεο επηρείξεζεο κε ην θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ ηεο. Σα ζπκπεξάζκαηα έρνπλ σο 

εμήο:  

 Π>Κ. Δπηρεηξήζεηο ζρέζεο εληάζεσο πάγηαο πεξηνπζίαο  

 

 Π<Κ. Δπηρεηξήζεηο ζρέζεο εληάζεσο θπθινθνξηαθήο πεξηνπζίαο  

 

 

 

2.4.2. Αξηζκνδείθηεο Κάιπςεο Παγίσλ 

 

Αξηζκνδείθηεο Κάιπςεο Παγίσλ = Ίδηα θεθάιαηα / Πάγηα 

Με βάζε απηφλ ηνλ αξηζκνδείθηε βιέπνπκε ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν ρξεκαηνδνηνχληαη ηα 

πάγηα ηεο επηρείξεζεο θαη κε ηελ δηαρξνληθή κειέηε ηνπ απνδεηθλχεηαη ν ηξφπνο κε ηνλ 

νπνίν κηα επηρείξεζε ρξεκαηνδνηεί ηα πάγηα ηεο ζηνηρεία. Η ζεηηθή θαηεχζπλζε ηνπ 

αξηζκνδείθηε ζεκαηνδνηεί φηη ε αχμεζε ηνπ παγίνπ θεθαιαίνπ δέρεηαη ρξεκαηνδφηεζε θαηά 

θχξην ιφγν απφ ηα «ίδηα» θεθάιαηα. Αλ αθνινπζεί αξλεηηθή θαηεχζπλζε, απηφ ζεκαίλεη φηη 

ηα πνζά πξνο αχμεζε ηνπ παγίνπ θεθαιαίνπ, έρνπλ ιεθζεί σο επί ην πιείζηνλ κε ηελ ρξήζε 

δαλείσλ θαη φρη απφ ρξεζηκνπνίεζε ίδησλ θεθαιαίσλ. ΢ηελ νπζία νξίδεηαη απφ ηελ δηαίξεζε 

ησλ ηδίσλ αιιά θαη ησλ θεθαιαίσλ ηξίησλ, κε ηηο επελδχζεηο ηεο επηρείξεζεο ζε πάγηα κε 

βάζε ηα ινγηζηηθά βηβιία ηεο.  
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2.4.3. Αξηζκνδείθηεο Απηνρξεκαηνδφηεζεο 

 

Η ζρέζε πνπ νξίδεη ηα παξαθξαηεζέληα πξνο απνζεκαηνπνίεζε θέξδε είλαη:  

Αξηζκνδείθηεο Απηνρξεκαηνδφηεζεο = Απνζεκαηηθά / Μεηνρηθφ Κεθάιαην 

Απηφ πνπ παξαηεξνχκε είλαη φηη έρνπκε έλαλ ιφγν, ζηνλ αξηζκεηή ηνπ νπνίνπ έρνπκε θάζε 

είδνπο απνζεκαηηθά θαη ζηνλ παξνλνκαζηή φια ηα ρξεκαηνδνηεζείηε απφ ηνπο θνξείο ηηο 

επηρείξεζεο θεθάιαηα. Με ηελ ρξήζε ην αξηζκνδείθηε απηνχ, νδεγνχκαζηε ζηνλ ππνινγηζκφ 

ησλ παξαθξαηεζέλησλ πξνο απηνρξεκαηνδφηεζε θεξδψλ, ην χςνο ηνπ νπνίνπ ζηεξίδεηαη 

ζηελ χπαξμε θεξδψλ θαη ζηελ πνιηηηθή πνπ αζθείηαη θάζε θνξά θαη πνπ ζρεηίδεηαη κε ηελ 

απνζεκαηνπνίεζε. ΢ε ζχγθξηζε κε ηνλ αξηζκνδείθηε ηνπ πξνεγνχκελνπ ρξφλνπ, έλα 

κεγαιχηεξν απνηέιεζκα ζεκαίλεη ηαπηφρξνλα θαη θαιχηεξν απνηέιεζκα. ΢αλ φξνο βέβαηα, ε 

απνζεκαηνπνίεζε είλαη ηδηαίηεξα ζπκθέξνπζα γηα ηελ επηρείξεζε, φρη κφλν γηαηί πξαθηηθά  

ζπληειεί ζηελ βειηίσζε ηεο νηθνλνκηθήο ζέζεο ηεο επηρείξεζεο, αιιά θαη γηαηί απμάλνληαη 

ηα ίδηα θεθάιαηα. Απηφ είλαη θάηη πνιχ ζεκαληηθφ θαζψο απμάλνληαο ηα ίδηα θεθάιαηα ε 

επηρείξεζε γίλεηαη πεξηζζφηεξν αλεμάξηεηε θαη δελ ρξεηάδεηαη λα ζπλδέεηαη απαξαίηεηα κε 

θεθάιαηα ηξίησλ.  

 

 

2.4.4. Αξηζκνδείθηεο Γνκήο Κεθαιαίνπ 

 

Αλ πξνζπαζήζεη θαλείο λα αλαιχζεη ηελ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο επηρείξεζεο φρη ζε 

θάπνηα ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν, αιιά ζε κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα ζα πξέπεη πξψηα λα 

αλαιχζεη ηελ δηάξζξσζε ησλ θεθαιαίσλ ηεο,  γεγνλφο πνπ απνδίδεη ην πνζνζηφ ην νπνίν 

θαηαιακβάλεη ην θάζε είδνπο θεθάιαην επί ηνπ ζπλφινπ ησλ θεθαιαίσλ ηεο επηρείξεζεο θαη 

ηειηθά ην πφζν ηθαλή είλαη ε επηρείξεζε λα επηβηψζεη καθξνπξφζεζκα. Φπζηθά αλ ππάξρνπλ 

δαλεηαθά θεθάιαηα, ππάξρεη θαη αξθεηά κεγάινο θίλδπλνο γηα ηνπο πηζησηέο. Σν θαηά πφζν 

ζπνπδαία θξίλεηαη ε δηάξζξσζε ησλ θεθαιαίσλ, νθείιεηαη ζηηο δηαθνξέο πνπ εληνπίδνληαη 

αλάκεζα ζε απηά ηα δαλεηαθά θεθάιαηα θαη ζηα ίδηα θεθάιαηα.  

Η δηαηήξεζε ηεο δηάξζξσζεο θεθαιαίνπ απφ κηα επηρείξεζε, επεξεάδεηαη απφ ηνπο εμήο 

παξάγνληεο:  

 Απφ ηελ θνξνινγηθή ζέζε ηεο επηρείξεζεο 

 Απφ ηελ επηρεηξεκαηηθφ θίλδπλν 

 Απφ ηελ δπλαηφηεηα, απφ πιεπξάο επηρείξεζεο, γηα άληιεζε θεθαιαίσλ κε 

επλντθνχο φξνπο θαη αζρέησο ζπλζεθψλ (επλντθψλ ή δπζκελψλ) 
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 Αξηζκνδείθηεο Οηθνλνκηθήο Αλεμαξηεζίαο  

ΑΙ΢Κ = Ίδηα Κεθάιαηα / ΢πλνιηθά Κεθάιαηα  

 

Απφ ηνλ ιφγν απηφλ ελεκεξσλφκαζηε γηα ηα ελεξγεηηθά ζηνηρεία ηεο επηρείξεζεο 

πνπ ρξεκαηνδνηνχληαη απφ ηνπο θνξείο ηεο. Όζν ζε κεγαιχηεξε θιίκαθα θηλνχληαη 

ηα ίδηα θεθάιαηα ηεο επηρείξεζεο ζπζρεηηδφκελα κε ηηο ππνρξεψζεηο ηεο, αληίζηνηρα 

κεγάιε είλαη θαη ε θιίκαθα ηεο αζθάιεηαο πνπ παξέρνπλ νη δαλεηζηέο θαη κηθξφηεξε 

ε θιίκαθα ηεο αζθνχκελεο ζε απηή πίεζεο, πξνθεηκέλνπ λα εμνθιεζνχλ νη 

ππνρξεψζεηο θαη λα πιεξσζνχλ νη ηφθνη. Αλ ν αξηζκνδείθηεο απηφο είλαη πςειφο, 

ζηελ νπζία καο ελεκεξψλεη φηη ε επηρείξεζε αληηκεησπίδεη νηθνλνκηθή ζηελφηεηα 

πηζαλφλ σο πξνο ηελ αληαπφθξηζή ηεο ζηηο ππνρξεψζεηο ηεο, ελψ αλ ν δείθηεο είλαη 

ρακειφο, ε θαηάζηαζε κπνξεί λα είλαη αθφκε πην επηθίλδπλε, κηαο θαη κπνξεί ε 

επηρείξεζε λα νδεγεζεί ζε δεκίεο ηφζν κεγάιεο, πνπ ζα πξέπεη λα θαιπθζνχλ απφ ηα 

ίδηα ηα θεθάιαηα.  

 

 Αξηζκνδείθηεο Ξέλσλ πξνο ΢πλνιηθά Κεθάιαηα 

ΑΞ΢Κ = Ξέλα Κεθάιαηα / ΢πλνιηθά Κεθάιαηα 

 

Ο αξηζκνδείθηεο απηφο, καο δείρλεη ην θαηά πφζν ηα μέλα θεθάιαηα ζπκκεηέρνπλ ζην 

ζπλνιηθφ θεθάιαην. Ο δείθηεο απηφο είλαη ηδηαίηεξα ζεκαίλσλ, αλ θξίλεη θαλείο απφ 

ην γεγνλφο φηη απνδίδεη ζεκαληηθέο ιεπηνκέξεηεο πνπ αθνξνχλ ην θαηά πφζν ε 

επηρείξεζε δχλαηαη λα αληαπεμέξρεηαη ζε καθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο, ελψ 

παξνπζηάδεη ηελ δηάξζξσζε θεθαιαίνπ ζηελ επηρείξεζε. Ο δείθηεο πίεζεο μέλνπ 

θεθαιαίνπ ζηελ νπζία ζπκπιεξψλεη ηνλ δείθηε ηδηνθηεζίαο, πνπ ζεκαίλεη φηη φηαλ 

έρνπκε ρακειφ δείθηε πίεζεο μέλνπ θεθαιαίνπ, έρνπκε πςειή ηηκή γηα ηνλ δείθηε 

ηδηνθηεζίαο θαη αληηζηξφθσο.. Αθφκε, απνδεηθλχεη ην θαηά πφζν ε επηρείξεζε είλαη 

δαλεηαθά εμαξηεκέλε απφ δαλεηζηέο ή θαη πηζησηέο. O αξηζκνδείθηεο πηέζεσο μέλνπ 

θεθαιαίνπ δείρλεη ην πνζνζηφ ζπκκεηνρήο μέλνπ θεθαιαίνπ ζην ζπλνιηθφ θεθάιαην 

ή κε άιια ιφγηα ην βαζκφ εμαξηήζεσο ηεο επηρείξεζεο απφ ην θεθάιαην.  

 

 

 

 Αξηζκνδείθηεο Γαλεηαθήο Δπηβάξπλζεο  

ΑΞΙΚ = Ίδηα Κεθάιαηα / Ξέλα Κεθάιαηα  

*Ξέλα Κεθάιαηα = Γαλεηαθά Κεθάιαηα  

 

Ο ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα ελεκεξσζνχκε αλ ε επηρείξεζε 

ρξεζηκνπνηεί ππεξδαλεηζκφ. Η ζρέζε εθθξάδεηαη αλάκεζα ζηα ίδηα θεθάιαηα πξνο ηα 

ζπλνιηθά μέλα θεθάιαηα. Φαλεξψλεη δε, πνην πνζνζηφ θαηαιακβάλνπλ ηα μέλα 

θεθάιαηα, ζηα ίδηα θεθάιαηα. Ο αξηζκνδείθηεο απηφο είλαη ηδηαίηεξα ελδηαθέξνλ γηα 

ηνπο δαλεηζηέο θαζψο ηνπο δείρλεη θαηά πφζν βέβαην είλαη λα επηζηξέςνπλ ζε απηνχο 
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ηα θεθάιαηα. Δπίζεο, πξνθεηκέλνπ λα πξνζδηνξηζηεί ην πνζνζηφ ησλ μέλσλ 

θεθαιαίσλ πνπ κπνξεί λα δαλεηζηή, ν δηαρεηξηζηήο ηεο επηρείξεζεο ζα πξέπεη λα 

ιακβάλεη εμαηξεηηθά ππφςηλ ηνπ ηνλ ζπγθεθξηκέλν δείθηε. Ο δείθηεο ζα πξέπεη λα 

αμηνινγείηαη απφ ηνλ δηαρεηξηζηή, ζπλδπαδφκελνο κε ηελ κειινληηθή απφδνζε ηνπ 

ζπλφινπ ηνπ θεθαιαίνπ. Απηφ ζπκβαίλεη γηαηί κε ηελ αχμεζε ηνπ δείθηε, πξαθηηθά 

έρνπκε θαη κεγαιχηεξν θίλδπλν ηεο επηρείξεζεο λα απνιέζεη ηκήκαηα ηνπ ηδίνπ 

θεθαιαίνπ ηεο.  

 

Γεληθά ν δείθηεο απηφο παίξλεη ηηκέο απφ 0 έσο θαη 1, ελψ γίλεηαη θαιχηεξνο φζν 

θηλείηαη πξνο ην 0, θαζψο ε κηθξφηεξε ηηκή ηνπ δείθηε, δειψλεη θαη κεγαιχηεξν 

βαζκφ πξνζηαζίαο ησλ δαλεηζηψλ, αλ ε επηρείξεζε πησρεχζεη. Απηφ ζπλεπάγεηαη, 

φπσο κπνξνχκε λα θαηαιάβνπκε, φηη αλ ε ηηκή ηνπ δείθηε θηλείηαη πεξί ην 0, φηη θαη ε 

θαηάζηαζε ηεο επηρείξεζεο είλαη ζε επλντθά επίπεδα, πξάγκα πνπ ζεκαίλεη φηη ηα 

μέλα θεθάιαηα είλαη πνιχ ιίγα. Αληηζέησο, φηαλ ε ηηκή ηνπ θηλείηαη πεξί ηεο κνλάδαο, 

ε επηρείξεζε πηζαλφλ λα βξίζθεηαη ζε αξθεηά δπζκελή ζέζε. Η δαλεηαθή επηβάξπλζε 

ηεο επηρείξεζεο θαη ζπλεπψο ν βαζκφο θεξεγγπφηεηαο ηεο θξίλεηαη απφ ηα κηθξά 

πνζνζηά ησλ μέλσλ θεθαιαίσλ επί ηνπ ζπλνιηθνχ θεθαιαίνπ ηεο. ΢ε αληίζεηε 

πεξίπησζε ε επηρείξεζε ζπλήζσο ζεσξείηαη ππεξρξεσκέλε.  

 

 Αξηζκνδείθηεο Ιδίσλ Κεθαιαίσλ Πξνο Πάγηα  

ΑΙΚΠ = Ίδηα Κεθάιαηα / Καζαξά Πάγηα 

 

Ο αξηζκνδείθηεο απηφο ζηνρεχεη ζην λα δψζεη ζηνλ αλαιπηή έλα ρξήζηκν εξγαιείν 

ζηελ εμεχξεζε ησλ κεζφδσλ ηεο ρξεκαηνδφηεζεο ηεο επηρείξεζεο σο πξνο ηηο πάγηεο 

επελδχζεηο ηεο. ΢πκπεξαίλνπκε φηη έλα ηκήκα ησλ θεθαιαίσλ θίλεζεο ηεο 

επηρείξεζεο, πεγάδεη απφ ηνπο κεηφρνπο ηεο φηαλ ην πνζνζηφ ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ 

ηεο είλαη κεγαιχηεξν απφ απηφ ησλ επελδχζεσλ ηεο ζε πάγηα. ΢ηελ άιιε πεξίπησζε, 

φηαλ έρνπκε κηθξφηεξν πνζνζηφ ηδίσλ θεθαιαίσλ απφ ηηο επελδχζεηο ηεο ζε πάγηα, 

έρνπκε ρξήζε θαη μέλσλ θεθαιαίσλ ζηελ ρξεκαηνδφηεζε ησλ παγίσλ ζηνηρείσλ, 

εθηφο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. Οη ηηκέο ηνπ αξηζκνδείθηε είλαη ελδεηθηηθέο σο πξνο ηελ 

αθνινπζνχκελε απφ ηελ επηρείξεζε πνιηηηθή, ζρεηηθά κε ην πσο ρξεκαηνδνηεί ηα 

πάγηα ζηνηρεία ηεο.  

 

 Αξηζκνδείθηεο Κάιπςεο Σφθσλ  

ΑΚΣ = Καζαξά Κέξδε Δθκεηάιιεπζεο πξν Φφξσλ & Σφθσλ / Σφθνπο  

 

Ο ζπγθεθξηκέλνο αξηζκνδείθηεο,, αθνξά ηελ ζρέζε αλάκεζα ζηνπο ηφθνπο πνπ 

πξνθχπηνπλ απφ ηα μέλα καθξνπξφζεζκα θεθάιαηα θαη ηα θαζαξά θέξδε ηεο 

επηρείξεζεο. Απηφ ζεκαίλεη πξαθηηθά φηη ν δείθηεο απνδίδεη ην θαηά πφζν νη ηφθνη 
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απηνί θαιχπηνληαη απφ ηα θαζαξά θέξδε ηεο επηρείξεζεο, ελψ παξέρεη πιεξνθνξίεο 

θαη γηα ην πεξηζψξην αζθαιείαο, πνπ αθνξά θαζαξά ηνπο πηζησηέο καθξνπξφζεζκσλ 

δαλείσλ, γεγνλφο ηδηαίηεξα ζεκαληηθφ γηα ηνπο δεχηεξνπο θαζψο απνδεηθλχεη ην θαηά 

πφζν ε επηρείξεζε είλαη ηθαλή πξνο εμφθιεζε ησλ ηφθσλ πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηα 

μέλα θεθάιαηα, ρξεζηκνπνηψληαο ηα θέξδε ηεο.  

 

 

 

2.4.5. Αξηζκνδείθηεο Ρεπζηφηεηαο 

 

Απηνζθνπφο ηεο επηρείξεζεο, είλαη λα δηαζέηεη ηέηνηνπο πφξνπο θαη θέξδε, ψζηε λα κπνξεί 

λα αληαπεμέξρεηαη ζηηο νηθνλνκηθέο ηεο ππνρξεψζεηο, νπνηεδήπνηε θαη αλ απηέο πξνθχςνπλ. 

΢ηελ πεξίπησζε ηεο κε δπλαηφηεηαο εμφθιεζεο ησλ ρξεψλ ηεο, ππνπίπηεη ζε κηα δπζκελή 

νηθνλνκηθή θαηάζηαζε, κηαο θαη απηφ ζεκαίλεη φηη έρνπλ εμαληιεζεί ε πφξνη ηεο θαη δελ 

ππάξρεη ξεπζηφηεηα. Έηζη ινηπφλ, νη αξηζκνδείθηεο πνπ δείρλνπλ ηελ ξεπζηφηεηα, έρνπλ ην 

«ρξένο» λα κεηξνχλ ηελ ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο, πξνο αληαπφθξηζε ζηηο ππνρξεψζεηο ηεο, 

είηε απηέο είλαη ιεμηπξφζεζκέο είηε γεληθά ηξέρνπζεο θαη βξαρππξφζεζκεο. Πξνθεηκέλνπ λα 

δηαηεξεί ηελ ξεπζηφηεηα ηεο, ζα πξέπεη λα εμαζθαιίζεη φηη δηαζέηεη θαηαζέζεηο, επηηαγέο, 

κεηξεηά, ελψ ζα πξέπεη λα ππάξρνπλ θαη απαηηήζεηο ζε ινγαξηαζκνχο ρξεσζηψλ θαη 

πειαηψλ.  

Παξαθάησ ζα εμεηάζνπκε ηνπο δείθηεο ξεπζηφηεηαο:  

 «Γεληθήο» ή «Έκκεζεο Ρεπζηφηεηαο» ή «Κεθαιαίνπ Κίλεζεο»  

Γείθηεο ΓΡ = (Γηαζέζηκα + Απαηηήζεηο) – Απνζέκαηα / Βξαρππξφζεζκεο  

ππνρξεψζεηο  

Ο ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο απνδίδεη ηελ δπλαηφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα 

αληαπεμέξρεηαη ζηηο ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο ηεο, δειαδή ηνλ βαζκφ αζθαιείαο ησλ 

ππνρξεψζεσλ ηεο. Ο ππνινγηζκφο ηεο πξνθχπηεη κέζσ ηεο δηαίξεζεο ηνπ 

θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ κε ηηο ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο ηηο επηρείξεζεο θαη 

δείρλεη ζηε νπζία ην θαηά πφζν ηθαλή είλαη ε επηρείξεζε, κέζσ ηεο ξεπζηνπνίεζεο 

ησλ θπθινθνξνχλησλ πεξηνπζηαθψλ ηεο ζηνηρείσλ λα αληαπεμέξρεηαη αλά πάζα 

ρξνληθή ζηηγκή ζηηο ππνρξεψζεηο ηεο. Παξφια απηά, παξνπζηάδεηαη θαη ε πηζαλφηεηα 

παξά ην γεγνλφο φηη ν δείθηεο απηφο είλαη ηδηαίηεξα πςειφο, ε επηρείξεζε λα 

αληηκεησπίδεη ηακεηαθά πξνβιήκαηα. Απηφ πξαθηηθά ζπκβαίλεη ιφγσ ηεο κε 

δηάθξηζεο ησλ δηαθφξσλ θαηεγνξηψλ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ, κε απνηέιεζκα 

άιιεο λα παξνπζηάδνπλ κεγαιχηεξε ξεπζηφηεηα απφ θάπνηεο άιιεο. Αθφκε, είλαη 

πηζαλφ πσο κπνξεί λα νδεγεζνχκε ζε δεκίεο θαηά ηελ ξεπζηνπνίεζε ησλ ζηνηρείσλ 

ηνπ ελεξγεηηθνχ, δειαδή ζε ξεπζηνπνίεζε ησλ ζηνηρείσλ ζε κηθξφηεξεο ηηκέο απφ 

απηέο ησλ ινγηζηηθψλ αμηψλ. Παξφια απηά, αλ πξνθχςεη θάπνην ηέηνην πξφβιεκα, αλ 

ππάξρεη κεγάιν πνζνζηφ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ, παξέρεηαη θαη αζθάιεηα 
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ζηνπο πηζησηέο φζνλ αθνξά ηελ θάιπςε ησλ δεκηψλ. ΢ε γεληθέο γξακκέο, φζν 

κεγαιχηεξεο είλαη νη ηηκέο ηνπ αξηζκνδείθηε απηνχ, ηφζν θαιχηεξε είλαη θαη ε 

επηρείξεζε φζνλ αθνξά ηελ ξεπζηφηεηα ηεο.  

 

 «Δηδηθήο» ή «Άκεζεο» Ρεπζηφηεηαο  

 Γείθηεο ΔΡ = Γηαζέζηκα + Απαηηήζεηο / Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο  

 

Απφ ηνλ δείθηε απηφ θξίλεηαη απζηεξά ε ξεπζηφηεηα ηεο επηρείξεζεο, θαζψο νη 

ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο ηεο επηρείξεζεο, ζα πξέπεη λα θαιχπηνληαη νινθιεξσηηθά 

απφ ηα ζηνηρεία ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ πνπ ξεπζηνπνηνχληαη εχθνια. 

Σέηνηνπ ηχπνπ ζηνηρεία απνηεινχλ νη απαηηήζεηο, νη πειάηεο θαη ηα ηακεηαθά 

δηαζέζηκα. ΢ηελ πεξίπησζε απηή, δελ ζπκπεξηιακβάλνληαη ηα απνζέκαηα έηνηκσλ 

πξντφλησλ, βνεζεηηθψλ ή πξψησλ πιψλ, εκηθαηεξγαζκέλσλ πξντφλησλ θαζψο θαη νη 

πξνθαηαβιεζείζεο δαπάλεο. Ο ζπγθεθξηκέλνο αξηζκνδείθηεο, απνδίδεη ην θαηά πφζν 

ηα εχθνια ξεπζηνπνηήζηκα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ, κπνξνχλ λα θαιχςνπλ ηηο 

ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο θαη ππνινγίδεηαη αθαηξψληαο απφ ηα απνζέκαηα απφ ην 

θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ θαη θαηφπηλ ην πνζφ πνπ πξνθχπηεη δηαηξεζεί κε ηηο 

βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο. Όζν ν δείθηεο θηλείηαη πξνο ηελ κνλάδα, απηφ είλαη 

κηα ζεηηθή έλδεημε, εθφζνλ βέβαηα θαη νη απαηηήζεηο είλαη κεησκέλεο, ελψ αλ ν 

δείθηεο θηλείηαη πξνο ην κεδέλ, ζπκπεξαίλνπκε φηη ηα ηαρέσο ξεπζηνπνηήζηκα 

ζηνηρεία ηεο επηρείξεζεο δελ είλαη επαξθή γηα λα θαιχςνπλ ηηο βξαρππξφζεζκεο 

ππνρξεψζεηο ηεο, γεγνλφο πνπ νδεγεί ηελ επηρείξεζε ζην λα ζηεξίδεηαη ζηηο 

επεξρφκελεο πσιήζεηο ηεο, πξνθεηκέλνπ λα κπνξέζεη λα δηαζέηεη κηα ξεπζηφηεηα 

ηθαλνπνηεηηθνχ βαζκνχ. ΢ηελ πεξίπησζε πνπ φκσο δηαθαίλεηαη ε νπνηαδήπνηε 

κείσζε ζηνλ αξηζκφ ησλ πσιήζεσλ ηεο ζην κέιινλ, ζα πξέπεη ε επηρεηξήζεη λα 

πξνρσξήζεη ζε έθδνζε κεηνρψλ ή δαλεηζκφ.  

 

 Σακεηαθήο Ρεπζηφηεηαο  

Γείθηεο ΣΡ = Γηαζέζηκν Δλεξγεηηθφ / Λεμηπξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο  

 

Ο αξηζκνδείθηεο απηφο, εκθαλίδεη ην θαηά πφζν ε επηρείξεζε είλαη ηθαλή λα 

αληαπεμέξρεηαη ζηηο ππνρξεψζεηο ηεο, δειαδή λα εμνθιεί ηα ρξέε ηεο, κε ηα 

δηαζέζηκα ηεο, ή κε άιια ιφγηα κε κεηξεηά. ΢ηελ θαηεγνξία ησλ ηακεηαθψλ 

δηαζεζίκσλ, κπνξνχκε λα εληάμνπκε ην ζπλάιιαγκα, ηηο επηηαγέο, ηα ιεγκέλα 

ηνθνκεξίδηα θαη ηηο θαηαζέζεηο φςεσο. Δπνκέλσο, ν αξηζκνδείθηεο, καο βνεζά λα 

ππνινγίζνπκε θαηά πφζν ηα κεηξεηά ηεο επηρείξεζεο, είλαη επαξθή πξνο θάιπςε ησλ 

ιεμηπξφζεζκσλ αιιά θαη ησλ ηξερνπζψλ ππνρξεψζεσλ ηεο. Αλ ν αξηζκνδείθηεο 

παξνπζηάδεη ρακειέο ηηκέο, δειαδή θάησ ηνπ 35% - 45% πνπ δειψλεη ηα επαξθή 

φξηα, δελ ζπλεπάγεηαη απφιπηα φηη ε επηρείξεζε έρεη πξφβιεκα ξεπζηφηεηαο. 
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Πηζαλφλ λα απνδίδεηαη θαη ζε πξνεγθξηζείζα πεξίπησζε δαλεηζκνχ ή αθφκε θαη ζε 

θάπνην ζεκαληηθά επσθειέο επελδπηηθφ πξφγξακκα.  

 

 

 

 

 Ακπληηθνχ Υξνληθνχ Γηαζηήκαηνο  

Γείθηεο ΑΥΓ = Σαρέσο ξεπζηνπνηήζηκα ζηνηρεία / Πξνβιεπφκελα εκεξήζηα έμνδα  

 

΢ηα ηαρέσο ξεπζηνπνηήζηκα ζηνηρεία ζπκπεξηιακβάλνληαη ηα ρξεφγξαθα, ηα 

δηαζέζηκα θαη νη άκεζεο ξεπζηνπνηήζηκεο απαηηήζεηο κε πξφζζεζε, ελψ ηα 

πξνβιεπφκελα εκεξήζηα έμνδα πξνθχπηνπλ απφ ηελ εμήο πξάμε:  

 

Κφζηνο Πσιήζεσλ + Έμνδα Γηνηθεηηθήο Λεηηνπξγίαο + Έμνδα Λεηηνπξγίαο Δξεπλψλ 

& Αλάπηπμεο + Έμνδα Λεηηνπξγίαο Γηάζεζεο + Υξεκαηννηθνλνκηθά Έμνδα – 

Απνζβέζεηο ελζσκαησκέλεο ζην ιεηηνπξγηθφ θφζηνο / 365  

 

Ο ζπγθεθξηκέλνο αξηζκνδείθηεο παξνπζηάδεη ην ζχλνιν ησλ εκεξψλ πνπ έρνπλ ηελ 

δπλαηφηεηα λα θαιπθηνχλ νη ππνρξεψζεηο ηεο επηρείξεζεο, απφ ηα δηαζέζηκα καδί κε 

ηα πνζά απφ ηελ είζπξαμε ησλ απαηηήζεσλ θαη ηα πνζά πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ 

ξεπζηνπνίεζε.  

 

 

2.4.6. Αξηζκνδείθηεο Γξαζηεξηφηεηαο 

 

Οη αξηζκνδείθηεο θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο ή δξαζηεξηφηεηαο, κεηξνχλ ηνλ θαηά πφζν 

απνηειεζκαηηθή είλαη ε ρξεζηκνπνίεζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο επηρείξεζεο. Δίλαη 

δεδνκέλν φηη φζν πην έληνλε είλαη, ηφζν κεγαιχηεξα απνηειέζκαηα έρεη ε εθκεηάιιεπζε ηεο 

επηρείξεζεο, θέξλνπλ δειαδή θέξδνο. Οη ζπγθεθξηκέλνη αξηζκνδείθηεο, θαηέρνπλ εμέρνπζα 

ζεκαζία, θαζψο κε ηελ βνήζεηα ηνπο πξνζδηνξίδεηαη ε ζπλνιηθή δξαζηεξηφηεηα ηεο δνκήο 

ηεο επηρείξεζεο, απφ ηελ νπνία εμαξηάηαη θαη ε κεγηζηνπνίεζε ηνπ θέξδνπο.  

Αο δνχκε ηνπο αξηζκνδείθηεο δξαζηεξηφηεηαο παξαθάησ:  

 Αξηζκνδείθηεο Σαρχηεηαο Δίζπξαμεο Απαηηήζεσλ  

ΑΚΣΔΑ = Κχθινο εξγαζηψλ / Απαηηήζεηο (Πειάηεο) 

 

Ο ζπγθεθξηκέλνο αξηζκνδείθηεο, ππνινγίδεηαη κε ηελ δηαίξεζε ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ, 

ηεο αμίαο δειαδή ησλ πηζησηηθψλ πσιήζεσλ πνπ πξνθχπηνπλ ζε κηα ρξήζε, κε ηηο 
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απαηηήζεηο ζηνπο πειάηεο ηεο επηρείξεζεο, θαηά κέζν φξν. Η έιιεηςε φκσο ζπλήζσο 

ζηνηρείσλ ησλ πηζησηηθψλ πσιήζεσλ, νδεγνχλ ζηελ ζπκπεξίιεςε ησλ θαζαξψλ 

πσιήζεσλ ηεο ρξήζεο, πνπ παξνπζηάδνληαη ζην ηέινο ηεο ρξήζεο ζηνλ ηζνινγηζκφ. 

Μηαο θαη νη απαηηήζεηο πνπ παξνπζηάδνληαη ζην ηέινο ηεο ρξήζεο ζηνλ ηζνινγηζκφ, 

δελ είλαη αληηπξνζσπεπηηθέο ηνπ χςνπο ηνπο θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο ρξήζεο, 

ζεσξείηαη θαιχηεξν ην λα ιάβνπκε ην κέζν φξν ησλ απαηηήζεσλ ζηελ αξρή θαη ζην 

ηέινο ηεο ρξήζεο.  

 

 Αξηζκνδείθηεο Σαρχηεηαο Δμφθιεζεο Βξαρππξφζεζκσλ Τπνρξεψζεσλ  

ΑΚΣΔΒΑ = Αγνξέο ή Κφζηνο Πσιεζέλησλ / Μέζν χςνο βξαρππξφζεζκσλ 

απαηηήζεσλ  

Οη αλαιπηέο ρξεζηκνπνηνχλ θαηά θχξην ιφγν ην Κφζηνο Πσιεζέλησλ, ιφγσ ηνπ 

γεγνλφηνο φηη νη αγνξέο δελ δεκνζηεχνληαη ζπρλά. Ο αξηζκνδείθηεο απηφο ινηπφλ, 

απνδίδεη ην θαηά πφζν ην Κφζηνο Πσιεζέλησλ, κπνξεί λα θάιπςε ηηο 

βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο επηρείξεζεο. Με αιιά ιφγηα κπνξεί λα δείμεη 

πφζεο θνξέο κπνξνχλ λα πιεξσζνχλ νη βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο 

επηρείξεζεο θαηά ηελ δηάξθεηα ρξήζεο.  

 

 

 

 Αξηζκνδείθηεο Σαρχηεηαο Κπθινθνξίαο Απνζεκάησλ  

ΑΣΚΑ = Κφζηνο Πσιήζεσλ / Απνζέκαηα  

 

Ο ζπγθεθξηκέλνο αξηζκνδείθηεο απνδεηθλχεη ην θαηά πφζν απνηειεζκαηηθή είλαη ε 

ιεηηνπξγία ηεο επηρείξεζεο, κηαο θαη φζν κεγαιχηεξεο ηηκέο παξνπζηάδεη, ηφζν πην 

απνηειεζκαηηθή είλαη ε ιεηηνπξγία ηεο. Απνδίδεη ινηπφλ ν δείθηεο απηφο, θαηά κέζν 

φξν πφζεο θνξέο πνπιήζεθαλ απνζέκαηα θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο ρξήζεο. Η ρακειέο 

ηηκέο ζηνλ ζπγθεθξηκέλν δείθηε, πηζαλφλ λα ζεκαίλνπλ φηη ππάξρνπλ απνζέκαηα πνπ 

δχζθνια πνπιηνχληαη ή έρεη κεησζεί εμαηξεηηθά ε δήηεζε γηα ηα ζπγθεθξηκέλα 

απνζέκαηα. Δπίζεο, κπνξεί λα ζεκαίλεη θαη αγνξέο απνζεκάησλ εθηφο ηνπ κέζνπ 

φξνπ, πνπ κπνξεί λα πξνθχπηνπλ απφ έιιεηςε ή απφ αχμεζε ηηκψλ ζηελ αγνξά. 

 

 Αξηζκνδείθηεο Σαρχηεηαο Καζαξνχ Κεθαιαίνπ Κίλεζεο  

ΑΚΣΚΚΚ = Καζαξέο Πσιήζεηο / Καζαξφ Κεθάιαην Κίλεζεο  

Καζαξέο Πσιήζεηο =  ΢χλνιν Πσιήζεσλ – Δπηζηξνθέο Πσιήζεσλ – Δθπηψζεηο 

Πσιήζεσλ  

Καζαξφ Κεθάιαην Κίλεζεο = Κπθινθνξνχλ – Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο  
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Ο ζπγθεθξηκέλνο αξηζκνδείθηεο, κα δίλεη ζεκαληηθέο ιεπηνκέξεηεο, ζρεηηθά κε ην αλ 

ηα θεθάιαηα θίλεζεο ηεο επηρείξεζεο δηαηεξνχληαη πςειά, ζπζρεηηδφκελα πάληα κε 

ηηο πσιήζεηο. Δπίζεο καο ελεκεξψλεη γηα ηελ ζπρλφηεηα ρξήζεο ησλ θεθαιαίσλ 

θίλεζεο πξνθεηκέλνπ λα επηηεπρζνχλ πσιήζεηο. Απηφ πξαθηηθά ζεκαίλεη φηη ε 

αχμεζε ησλ πσιήζεσλ ζπλεπάγεηαη θαη ηελ αλαγθαηφηεηα γηα ηελ επηρείξεζε ησλ 

θεθαιαίσλ θίλεζεο, ιφγσ ηνπ φηη παξάιιεια κε ηηο αλάγθεο γηα απνζέκαηα, 

απμάλνληαη θαη νη πηζηψζεηο πνπ παξέρεη πξνο ηνπο πειάηεο ηεο.  

 

 

 

 Αξηζκνδείθηεο Σαρχηεηαο Κπθινθνξίαο Παγίσλ  

ΑΚΣΠ = Καζαξέο Πσιήζεηο / Καζαξφ Πάγην Δλεξγεηηθφ  

 

Ο ζπγθεθξηκέλνο αξηζκνδείθηεο, καο ελεκεξψλεη γηα ην αλ ε επηρείξεζε έρεη 

πξνρσξήζεη ζε ππεξεπέλδπζε ζε πάγηα ζηνηρεία, ζπγθξηλφκελε πάληα κε ην ζχλνιν 

ησλ πξαγκαηνπνηεζέλησλ πσιήζεσλ. Αλ ν δείθηεο είλαη πςειφο θαη φζν γεληθά 

θηλείηαη πξνο πςειφηεξα “standards” απηφ ζεκαίλεη φηη ε ρξήζε ησλ παγίσλ είλαη 

πεξηζζφηεξν εληαηηθή θαη ε επηρείξεζε πεξηζζφηεξν απνδνηηθή ζαλ απφξξνηα απηνχ. 

Ο δείθηεο απηφο δείρλεη αλ ππάξρεη ή φρη ππεξεπέλδπζε ζε πάγηα ζηνηρεία ζηελ  

 

 

 

 

 Αξηζκνδείθηεο Σαρχηεηαο Κπθινθνξίαο Ιδίσλ Κεθαιαίσλ  

ΑΚΣΙΚ = Καζαξέο Πσιήζεηο / ΢χλνιν Ιδίσλ Κεθαιαίσλ  

 

Ο αξηζκνδείθηεο απηφο, καο δείρλεη ην θαηά πφζν ε επηρείξεζε ρξεζηκνπνηεί ηα ίδηα 

θεθάιαηα ζπζρεηηδφκελν κε ηηο θαζαξέο ηεο πσιήζεηο. Η ηηκή ηνπ πξνθχπηεη 

δηαηξψληαο ηηο θαζαξέο πσιήζεηο ηηο επηρείξεζεο κε ην ζπλφισλ ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ.   

 

 

2.4.7. Αξηζκνδείθηεο Γαπαλψλ 

 

Οη αξηζκνδείθηεο δαπαλψλ ιεηηνπξγίαο παξνπζηάδνπλ ηελ πνιηηηθή πνπ αθνινπζείηε απφ 

πιεπξάο δηνίθεζεο ηεο επηρείξεζεο, φζνλ αθνξά ηηο δαπάλεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ 

ιεηηνπξγία ηεο αιιά θαη ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο ζε ζρέζε κε ηηο επηκέξνπο δαπάλεο. Αλ 

νη ιεηηνπξγηθέο δαπάλεο απμάλνληαη, ζα πξέπεη λα εμεηαζηεί ην θαηά πφζν πξνζπαζεί ε 

επηρείξεζε λα ηηο ζπκπηέζεη ή θαηά πφζν παξνπζηάδνπλ αχμεζε ζεκαληηθή έλαληη ησλ 
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πσιήζεσλ ή θαη άιισλ ζεηηθψλ κεγεζψλ ηεο επηρείξεζεο. Οη αξηζκνδείθηεο δαπαλψλ 

ιεηηνπξγίαο παξνπζηάδνληαη εθηελψο παξαθάησ:  

 

 Αξηζκνδείθηεο Λεηηνπξγηθψλ Δμφδσλ 

Α΢ΛΔ = Κφζηνο Πσιεζέλησλ + Λεηηνπξγηθά Έμνδα Υ 100 / Πσιήζεηο  

 

Ο ζπγθεθξηκέλνο αξηζκνδείθηεο  πξνζδηνξίδεη ην πφζν νη θαζαξέο πσιήζεηο 

απνξξνθνχληαη απφ ηα ιεηηνπξγηθά έμνδα θαη ην πφζν θνζηίδνπλ ηειηθά ηα 

πσιεζέληα. Αλ ε ηηκή ηνπ αξηζκνδείθηε θηλείηαη ζε κεγάια επίπεδα, ηφηε ε 

απνδνηηθφηεηα ηεο είλαη κηθξή. Απηφ πξαθηηθά ζπκβαίλεη θαζψο ηα ιεηηνπξγηθά 

θέξδε πνπ κέλνπλ ζηελ επηρείξεζε δελ είλαη επαξθή γηα ηελ αληαπφθξηζε ζηα 

δηάθνξα έμνδα ηεο επηρείξεζεο.  

 

 Αξηζκνδείθηεο Λεηηνπξγηθψλ Δμφδσλ Πξνο Πσιήζεηο  

ΑΛΔ = Λεηηνπξγηθά Έμνδα Υ 100 / Καζαξέο Πσιήζεηο  

 

Ο ζπγθεθξηκέλνο αξηζκνδείθηεο, κε ηνλ ιφγν πνπ πεξηιακβάλεη, δείρλεη ην θαηά πφζν 

ε δηνίθεζε ηεο επηρείξεζεο έρεη ηελ δπλαηφηεηα λα πξνζαξκφδεη ηα έμνδά ηεο 

αλάινγα κε ηηο ζπλζήθεο πσιήζεσλ. Η ζπλερήο εμέηαζε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ 

αξηζκνδείθηε καο δείρλεη ηελ ηάζε πνπ αθνινπζνχλ ηα ιεηηνπξγηθά έμνδα ηεο 

επηρείξεζεο, ζπζρεηηδφκελα κε ην πνζνζηφ ησλ πσιήζεσλ ηεο. Παξέρνληαη αθφκε 

πιεξνθνξίεο γηα ηελ ζέζε ηεο επηρείξεζεο βαζηδφκελε ζηα ιεηηνπξγηθά ηεο έμνδα, αλ 

ζπγθξίλνπκε απηφλ ηνλ αξηζκνδείθηε κε ηνπο αληίζηνηρνπο απφ άιιεο παξαπιήζηεο 

επηρεηξήζεηο. Ο αξηζκνδείθηεο απηφο επίζεο κπνξεί λα αλαιπζεί θα κε ηνπο 

παξαθάησ ηξφπνπο:   

 

 Έμνδα Γηνίθεζεο / Πσιήζεηο Υ 100  

 Έμνδα Γηάζεζεο / Πσιήζεηο Υ 100  

 Έμνδα Έξεπλαο & Αλάπηπμεο / Πσιήζεηο Υ 100  

 Υξεκαηννηθνλνκηθά Έμνδα / Πσιήζεηο Υ 100  

 

 Αξηζκνδείθηεο Καζαξψλ Κεξδψλ Πξνο ηηο Ακνηβέο ησλ Απαζρνινχκελσλ  

Ιζνχηαη : Καζαξά Λεηηνπξγηθά Κέξδε / Ακνηβέο Απαζρνινχκελσλ Υ100  

 

Ο αξηζκνδείθηεο απηφο παξνπζηάδεη ην θαηά πφζν επεξεάδνληαη ηα θαζαξά 

ιεηηνπξγηθά θέξδε ηεο επηρείξεζεο απφ ηελ αχμεζε ησλ ακνηβψλ φζσλ απαζρνιεί ε 

επηρείξεζε. Αλ παξαθνινπζνχκε ηνλ ζπγθεθξηκέλν αξηζκνδείθηε ζπλερψο, κπνξνχκε 
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λα εμάγνπκε ζαθή ζπκπεξάζκαηα ζρεηηθά κε ην βαζκφ παξαγσγηθφηεηαο φζσλ 

απαζρνινχληαη ζηελ επηρείξεζε επί ησλ θεξδψλ ηεο. Όζν κεγαιχηεξνο είλαη ν 

ζπγθεθξηκέλνο αξηζκνδείθηεο ηφζν κεγαιχηεξε κπνξεί λα είλαη θαη ε 

παξαγσγηθφηεηα ησλ απαζρνινπκέλσλ, ελψ ζε αληίζεηε πεξίπησζε έρνπκε θαη ηα 

αληίζεηα αίηηα.  

 Αξηζκνδείθηεο Παγίσλ Πξνο Μέζν Αξηζκφ Απαζρνινχκελσλ  

Ιζνχηαη :  Καζαξά Πάγηα / Μέζν Αξηζκφ Απαζρνινχκελσλ Υ 100 

 

΢ηελ ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε, απφ ηνλ αξηζκνδείθηε κεηξάηαη αλ ε επηρείξεζε είλαη 

εληάζεσο εξγαζίαο ή εληάζεσο θεθαιαίνπ. Γηα λα έρνπκε ην επηζπκεηφ απνηέιεζκα 

γηα ηνλ ζπγθεθξηκέλν δείθηε, ζα πξέπεη φζν ε ηηκή ηνπ απμάλεηαη λα απμάλεηαη 

παξάιιεια θαη ε αμία απφ ηηο πσιήζεηο αλά απαζρνινχκελν.  

 

 Αξηζκνδείθηεο Ακνηβψλ Πξνο Μέζν Αξηζκφ Απαζρνινπκέλσλ  

Μέζε ακνηβή θαηά απαζρνινχκελν = ΢πλ. Ακνηβψλ Απαζρνινπκέλσλ / Μέζν 

Αξηζκφ Απαζρνινπκέλσλ Υ 100  

 

Ο ζπγθεθξηκέλνο αξηζκνδείθηεο, ππνινγίδεηαη απφ ηε κέζε ηηκή ηεο ακνηβήο πνπ 

θαηαβιήζεθε απφ ηελ επηρείξεζε ζε θάζε απαζρνινχκελν. Η κέζε ηηκή ησλ ακνηβψλ 

νθείιεη λα απμάλεηαη, κφλνλ φηαλ παξάιιεια κε απηή παξακέλεη ζηαζεξφο ν 

αξηζκνδείθηεο πσιήζεσλ πξνο ηηο ζπλνιηθέο ακνηβέο ησλ απαζρνινπκέλσλ. Αλ 

ππάξρεη  αχμεζε ηεο αμία ησλ παγίσλ ζηνηρείσλ γηα θάζε απαζρνινχκελν, ηφηε ζα 

πξέπεη λα ζεκεηψζεη αλνδηθή πνξεί ν αξηζκνδείθηεο ησλ πσιήζεσλ πξνο ηηο 

ζπλνιηθέο ακνηβέο. Αλ ε κέζε κεηαβνιή παξνπζηάζεη πηψζε, γεγνλφο αζχλεζεο ζε 

γεληθέο γξακκέο, απηφ ζεκαίλεη φηη πξηλ απφ ηελ κείσζε ε επηρείξεζε απαζρνινχζε 

θαιχηεξεο πνηφηεηαο πξνζσπηθφ απφ φηη ηψξα. 

 

 

2.4.8. Αξηζκνδείθηεο Απνδνηηθφηεηαο 

 

Μέζσ ησλ αξηζκνδεηθηψλ απνδνηηθφηεηαο, εμάγνληαη ζεκαληηθά ζπκπεξάζκαηα γηα ην θαηά 

πφζν απνηειεζκαηηθή είλαη ε δξαζηεξηφηεηα ηεο δηνίθεζεο, κε βάζε ηελ θξίζε πνπ 

πξνθχπηεη απφ ηα απνηειέζκαηα πνπ ζηεξίδνληαη ζην επίπεδν ησλ θεξδψλ θαη ζηελ 

αμηνπνίεζε κε απνηειεζκαηηθφ ηξφπν, ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο. Οη δείθηεο απηνί έρνπλ 

δηαρξνληθή ηζρχ, φηαλ ζπγθξίλνπκε ζηνηρεία γηα κηα πξνθαζνξηζκέλε πεξίνδν. Δπίζεο 

κπνξνχλ λα εξκελεπηνχλ ζπγθξίλνληαο ηνπο κε ηνπο ίδηνπο δείθηεο ηνπ θιάδνπ ή 
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αξηζκνδείθηεο άιισλ παξαπιήζησλ επηρεηξήζεσλ, πνπ αθνξνχλ φκσο ηελ ίδηα ζπγθεθξηκέλε 

ρξνληθή ζηηγκή.  

Σν θαηά πφζν απνδνηηθή είλαη ε επηρείξεζε, θξίλεηαη απφ ηελ δπλαηφηεηα ηεο λα παξάγεη 

θέξδε θαη γηα ηνλ ιφγν απηφ, ην δηνηθεηηθφ πξνζσπηθφ ηεο επηρείξεζεο, έρεη απνδνρέο 

αλάινγα κε ηα δεηήκαηα ηα νπνία επηηπγράλεη. Σηο επηηεχμεηο απηέο ηηο νξίδνπλ νη 

αξηζκνδείθηεο απνδνηηθφηεηαο ακνηβήο. 

Παξαθάησ ζα δνχκε αλαιπηηθά ηνπο αξηζκνδείθηεο απνδνηηθφηεηαο. 

 

 Αξηζκνδείθηεο απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ   

 

Ο ζπγθεθξηκέλνο αξηζκνδείθηεο, είλαη έλαο εμίζνπ ζεκαληηθφο δείθηεο ν νπνίνο 

απνδίδεη ην θαηά πφζν απνδνηηθή είλαη ε επηρείξεζε σο πξνο ηελ ζπιινγή θεξδψλ 

θαη σο πξνο ηνλ ζηφρν ηεο πξαγκαηνπνίεζεο ελφο απνηειέζκαηνο πνπ γεληθά 

ηθαλνπνηεί. Δπίζεο, απνδίδεη ην θαηά πφζν επηηπρήο ήηαλ ε ηνπνζέηεζε ησλ 

θεθαιαίσλ ησλ κεηφρσλ ή θαη ηνπ ίδηνπ ηνπ επηρεηξεκαηία θαη γηα ηνλ ιφγν απηφ 

είλαη πνιχ ζεκαληηθφο γηα απηνχο. Οξίδεηαη δηαηξψληαο ηα θαζαξά ιεηηνπξγηθά θέξδε 

ηεο επηρείξεζεο θαη πνιιαπιαζηάδεηαη επί 100 δίλνληαο καο έηζη ην πνζνζηφ ησλ 

θαζαξψλ θεξδψλ επί ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο επηρείξεζεο. Απηφ απνδίδεη θαη ην 

θαηά πφζν ε επηρείξεζε είλαη ηθαλή πξνο πξαγκαηνπνίεζε θεξδψλ.   

 

 

 Αξηζκνδείθηεο Απνδνηηθφηεηαο Ιδίσλ Κεθαιαίσλ = Καζαξά ιεηηνπξγηθά θέξδε / 

Ίδηα θεθάιαηα  

 

Ο ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο έρεη άκεζε ζπλάξηεζε απφ ην πνζνζηφ ησλ μέλσλ 

θεθαιαίσλ πνπ έρνπλ ηνπνζεηεζεί σο επέλδπζε ζηελ επηρείξεζε.  ΢ε πεξίπησζε 

φκσο πνπ ηα μέλα θεθάιαηα απμάλνληαη παξαδφμσο ή δελ ηπγράλνπλ νξζνινγηθήο 

αμηνπνίεζεο, απηφ ζεκαίλεη φηη απμάλνληαη παξάιιεια θαη νη ηφθνη θαη ηα ινηπά 

ρξεκαηννηθνλνκηθά έμνδα, ελψ νδεγνχκαζηε θαη ζε κείσζε ηνπ θαζαξνχ θέξδνπο. 

Αλ έπεηηα απφ είζπξαμε λέσλ ηδίσλ θεθαιαίσλ, απηά κείλνπλ αλαμηνπνίεηα γηα 

κεγάιν δηάζηεκα θαηά ηελ ρξήζε, ηφηε θαη πάιη κπνξεί ε επηρείξεζε λα νδεγεζεί ζε 

κείσζε ηεο ηδησθεινχο απνδνηηθφηεηαο. 

 

 Αξηζκνδείθηεο νηθνλνκηθήο κνριεχζεσο  

 

Ο ζπγθεθξηκέλνο αξηζκνδείθηεο δείρλεη ην θαηά πφζν ε ρξεζηκνπνίεζε ησλ 

δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ επηδξά ζηελ απνδνηηθφηεηα ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο 
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επηρείξεζεο. ΢ε γεληθέο γξακκέο ζα ιέγακε, φηη κηα ηέηνηα επίδξαζε είλαη επσθειήο 

γηα ηελ επηρείξεζε, ζηελ πεξίπησζε βέβαηα πνπ θαη ε απνδνηηθφηεηα ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ παξνπζηάδεη κεγαιχηεξεο ηηκέο απφ ηελ απνδνηηθφηεηα ησλ ζπλνιηθψλ 

απαζρνινχκελσλ θεθαιαίσλ. Οδεγνχκαζηε ζηελ κέηξεζε ηεο ηηκήο ηεο επίδξαζεο 

απηήο, ππνινγίδνληαο ηνλ αξηζκνδείθηε νηθνλνκηθήο κνριεχζεσο, ν νπνίνο νξίδεηαη 

κε ηελ δηαίξεζε ηεο απνδνηηθφηεηαο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ κε ηελ απνδνηηθφηεηα ησλ 

ζπλνιηθψλ απαζρνινχκελσλ θεθαιαίσλ ηεο. 

 

 

 Αξηζκνδείθηεο νηθνλνκηθήο κνριεχζεσο = Απνδνηηθφηεηα Ιδίσλ Κεθαιαίσλ / 

Απνδνηηθφηεηα ΢πλνιηθψλ Κεθαιαίσλ  

 

Ο αξηζκνδείθηεο απηφο παξνπζηάδεη ην θαηά πφζν κεηαβάιινληαη ηα θαζαξά 

ιεηηνπξγηθά θέξδε πνπ δηαηίζεληαη ζηνπο κεηφρνπο ζε ζρέζε κε ηελ κεηαβνιή θαηά 

1% ησλ θαζαξψλ θεξδψλ, φπσο απηά εκθαλίδνληαη πξηλ απφ θφξνπο ή 

ρξεκαηννηθνλνκηθά έμνδα.  

 

 Αξηζκνδείθηεο Απνδνηηθφηεηαο Απαζρνινπκέλσλ Κεθαιαίσλ  

ΑΑΑΚ(%) = Καζαξά Κέξδε Δθκεηάιιεπζεο + Υξεκ/θά Έμνδα Υ 100 / ΢χλνιν 

Απαζρνινχκελσλ Κεθαιαίσλ*    

΢χλνιν Απαζρνινχκελσλ Κεθαιαίσλ = ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ  

 

Ο ζπγθεθξηκέλνο αξηζκνδείθηεο απνδίδεη ην θαηά πφζν κηα επηρείξεζε είλαη 

απνδνηηθή, αλεμαξηήησο απφ πνπ πξνέξρνληαη ηα θεθάιαηα ηεο. Αθφκε καο δείρλεη 

ην θαηά πφζν ε επηρείξεζε είλαη ηθαλή λα πξαγκαηνπνηήζεη θέξδε θαη θαηά πφζν ε 

δηνίθεζε ηεο επηρείξεζεο επηηπγράλεη ζηε ρξεζηκνπνίεζε ησλ ηδίσλ θαη ησλ μέλσλ 

θεθαιαίσλ.  

 

 Αξηζκνδείθηεο Απνδνηηθφηεηαο Δλεξγεηηθνχ  

ΑΑΑΚ(%) = Καζαξά Κέξδε Δθκεηάιιεπζεο Υ 100 / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

 

Ο αξηζκνδείθηεο απηφο κεηξά ηελ απνδνηηθφηεηα ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο 

επηρείξεζεο ζην ζχλνιφ ηνπο, θαζψο θαη ηελ απνδνηηθφηεηα ησλ ινηπψλ ηκεκάησλ 

ηεο. ΢ηελ νπζία απνηειεί έλα κέζν αμηνιφγεζεο ηεο δηνίθεζεο ηεο επηρείξεζεο, 

ρσξίο λα πεξηιακβάλεη ηηο ζπκκεηνρέο. 
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2.4.9. Αξηζκνδείθηεο Δπελδχζεσλ 

 

Οη αξηζκνδείθηεο επελδχζεσλ, είλαη έλα ρξήζηκν εξγαιείν ζηα ρέξηα ησλ επελδπηψλ, θαζψο 

κε ηελ βνήζεηα ηνπο ζπκπεξαίλνπλ αλ ζα πξέπεη λα πξνβνχλ ζε αγνξά, δηαηήξεζε ή θαη 

πψιεζε κεηνρηθψλ ηίηισλ κηαο επηρείξεζεο. Απνηεινχλ δε, κηα ζπζρέηηζε ησλ θαηά κεηνρή 

κεγεζψλ ηνπ ηζνινγηζκνχ, ησλ απνηειεζκάησλ ρξήζεο θαη ηεο ηξέρνπζαο ρξεκαηηζηεξηαθήο 

ηηκήο.  

 

Παξαθάησ ζα αλαιχζνπκε ηνπο επελδπηηθνχο αξηζκνδείθηεο. 

 Κέξδε αλά Μεηνρή  

Κ / Μ= ΢χλνιν Καζαξψλ Κεξδψλ Υξήζεσο / Μέζνο Αξηζκφο Μεηνρψλ ζε 

θπθινθνξία  

 

Ο αξηζκνδείθηεο απηφο, παξνπζηάδεη ην πνζνζηφ ησλ θαζαξψλ θεξδψλ πνπ 

ζπζρεηίδεηαη κε ηελ θαζεκηά κεηνρή. Φπζηθά, δελ απνηειεί ζεκείν πξνο ζχγθξηζε ζε 

δηάθνξεο επηρεηξήζεηο, θαζψο δελ δηαζέηνπλ φιεο νη επηρεηξήζεηο ηηο ίδηεο κεηνρέο ζε 

αξηζκφ.  

 

 

 Μέξηζκα αλά Μεηνρή  

Μ / Μ = ΢χλνιν κεξηζκάησλ / Αξηζκφο κεηνρψλ ζε θπθινθνξία  

 

Ο ζπγθεθξηκέλνο αξηζκνδείθηεο παξνπζηάδεη ην πνζνζηφ ησλ θαζαξψλ θεξδψλ πνπ 

ζρεηίδνληαη κε ηελ θάζε κεηνρή, θαη επίζεο δελ είλαη ζπγθξίζηκνο αλάκεζα ζε 

επηρεηξήζεηο, θαζψο φπσο πξναλαθέξακε δελ έρνπλ φιεο νη επηρεηξήζεηο ησλ ίδην 

αξηζκφ κεηνρψλ. Δπίζεο, ζα πξέπεη κε βάζε θαη ην ζχλνιν ησλ κεηνρψλ ηεο 

ηειεπηαία ρξήζεο λα γίλεηαη αλαπξνζαξκνγή ησλ κεξηζκάησλ πνπ αληηζηνηρνχλ ζε 

πξνεγνχκελεο ρξήζεηο.   

 

 Μεξηζκαηηθή Απφδνζε  

ΜΑ(%) = Μέξηζκα αλά Μεηνρή / Σξέρνπζα Σηκή Μεηνρήο ζην Υξεκαηηζηήξην Υ 

100  

 

Ο αξηζκνδείθηεο απηφο δείρλεη ην θαηά πφζν απνδνηηθά είλαη ηα κεξίζκαηα ησλ 

κεηνρψλ ησλ δηαθφξσλ επελδπηψλ, ζηα νπνία έρνπλ επελδχζεη ην επηζπκεηφ απφ 
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απηνχο θεθάιαην. Όζν κεγαιχηεξε είλαη ε ηηκή ηνπ αξηζκνδείθηε, ηφζν πεξηζζφηεξν 

ειθπζηηθή γίλεηαη ε κεηνρή ηελ νπνία αθνξά, γηα ηνπο επελδπηέο. Οη απμνκεηψζεηο 

ζηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή δελ ζπλεθηηκνχληαη απφ ηελ αγνξά, ελψ ε απμεηηθή ηάζε 

ζηα κεξίζκαηα είλαη ηδηαίηεξα επηζπκεηή απφ ηηο επηρεηξήζεηο νη νπνίεο δελ έρνπλ 

απνδνηηθέο επθαηξίεο επαλαηνπνζέηεζεο ησλ θεξδψλ θαη επίζεο δελ βξίζθεηαη ζε 

θξίζε ξεπζηφηεηαο.  

 

 

 

 

 Κάιπςε κεξίζκαηνο  

ΚΜ = Κέξδε αλά Μεηνρή / Μέξηζκα αλά Μεηνρή  

 

Ο ζπγθεθξηκέλνο αξηζκνδείθηεο δείρλεη ην θαηά πφζν ηα θέξδε θαιχπηνπ ην κέξηζκα 

πνπ δηαλέκεηαη. ΢ηελ πεξίπησζε πνπ ν δείθηεο εκθαλίδεη πςειέο ηηκέο, παξέρεηαη 

ζηνπο επελδπηέο ε αζθάιεηα φηη ην κέξηζκα ησλ κεηνρψλ δελ ζα θηλδπλεχζεη ζε 

πεξίπησζε πνπ ππάξρεη έζησ θαη ε ειάρηζηε πηψζε ηεο θεξδνθνξίαο.  

 

 Πνζνζηφ Γηαλεκνκέλσλ Κεξδψλ  

ΠΓΚ (%) = ΢χλνιν Μεξηζκάησλ Υξήζεο / ΢χλνιν Καζαξψλ Κεξδψλ Υξήζεσο Υ 

100  

 

Ο δείθηεο δηαλεκφκελσλ θεξδψλ απνδίδεη ην ζπλνιηθφ πνζφ ησλ θεξδψλ πνπ 

κνηξάδεηαη ζηνπο κεηφρνπο, ελψ νξίδεη θαη πνην πνζφ παξαθξαηείηαη πξνθεηκέλνπ λα 

επαλεπελδπζεί ζηελ επηρείξεζε. Οη ρακειέο ηηκέο ζηνλ αξηζκνδείθηε κπνξεί λα 

εκθαληζηνχλ ζε αλαπηπζζφκελεο ή θαη λέεο επηρεηξήζεηο κε αλάγθε θεθαιαίσλ γηα 

ηελ αλάπηπμε ζε επηθεξδήο επελδχζεηο. Τςειέο ηηκέο δείθηε κπνξνχκε λα δνχκε ζε 

παιαηφηεξεο ή θαη ειάρηζηα αλαπηπζζφκελεο επηρεηξήζεηο, πνπ δελ έρνπλ πιένλ 

αλάγθε γηα πξφζζεηα θεθάιαηα κε ζθνπφ ηελ αλάπηπμε.  

 

 Υξεκαηννηθνλνκηθή Σηκή Μεηνρήο (Δζσηεξηθή Αμία)  

ΔΑΜ = ΢χλνιν Ιδίσλ Κεθαιαίσλ / Αξηζκφο κεηνρψλ ζε θπθινθνξία  

 

Ο ζπγθεθξηκέλνο αξηζκνδείθηεο παξνπζηάδεη ηε κηθξφηεξε δπλαηή αμία ηεο κεηνρήο. 

Γεκηνπξγήζεθε πξαθηηθά γηα λα θαιχςεη έλα θελφ πνπ πξνέθπςε, θαζψο ε κέηξεζε 

ηεο αμίαο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ γίλεηαη κε ηζηνξηθέο ηηκέο πνπ δελ ζρεηίδνληαη 

κε ηηο ηξέρνπζεο ηηκέο, ελψ ε αμία ηεο επηρείξεζεο ζην ζχλνιν ηεο νξίδεηαη απφ 

ινηπά πιηθά θαη άπια πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο, πνπ πξνζδηνξίδνπλ κάιηζηα θαη ην 

θαηά πφζν επηθεξδήο ζα είλαη ζην κέιινλ.  
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 Λφγνο Σηκήο πξνο Κέξδε αλά κεηνρή  

Σ/Κ = Υξεκαηηζηεξηαθή Σηκή Μεηνρήο / Κέξδε αλά Μεηνρή  

 

Ο ζπγθεθξηκέλνο αξηζκνδείθηεο παξνπζηάδεη ην πνζφ πνπ κπνξεί λα θαηαβάιεη ν 

επελδπηήο, έλαληη θάζε επξψ θέξδνπο ηεο επηρείξεζεο, ην θαηά πφζν 

δηαπξαγκαηεχεηαη ε κεηνρή ηα θέξδε ζην Υξεκαηηζηήξην απφ ην πξνεγνχκελν έηνο, 

θαη πφζα έηε ζπλνιηθά θξίλνληαη απαξαίηεηα, ψζηε λα επηζηξαθνχλ ζηνλ επελδπηή 

ηα ρξήκαηα πνπ θαηέβαιε. Ο ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο είλαη ζε θάζε πεξίπησζε 

ζεηηθφο, πιελ ησλ πεξηπηψζεσλ φπνπ παξνπζηάδεηαη δεκία ή κεδεληθά θέξδε νπφηε 

θαη δελ ππνινγίδεηαη. Θεσξείηαη πνιχ ζεκαληηθφο γηαηί εθηηκά ηα κειινληηθά θέξδε 

ηεο επηρείξεζεο πνπ κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ, θαζψο ηα θέξδε απφ 

πξνεγνχκελεο ρξήζεο, είλαη ελζσκαησκέλα ζηελ ηηκή. Έηζη νδεγνχκαζηε ζε κηα 

νπζηαζηηθή εθηίκεζε ηεο κειινληηθήο ηηκήο ηεο κεηνρήο. Όια ηα πξναλαθεξζέληα 

ζπλεπάγνληαη θαη φηη φζν κεγαιχηεξε είλαη ε ηηκή ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ αξηζκνδείθηε, 

ηφζν κεγαιχηεξε εκπηζηνζχλε εκπλέεη ζηνπο επελδπηέο, φηη ε ζπγθεθξηκέλε 

επηρείξεζε κπνξεί λα δηαηεξήζεη ή θαη λα απμήζεη ηειηθά ηα θέξδε ηνπο.  

 

 

 

 Λφγνο Υξεκαηννηθνλνκηθήο Σηκήο Πξνο Δζσηεξηθή Αμία Μεηνρήο 

 

Ο δείθηεο απηφο παξνπζηάδεη ην θαηά πφζν ε ηηκή ησλ κεηνρψλ ηεο επηρείξεζεο 

δηαπξαγκαηεχεηαη ηελ εζσηεξηθή αμία ηεο ζηελ αγνξά ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ. 

Δμεηάδνληαο ηνλ ζπγθεθξηκέλν δείθηε, κπνξνχκε λα ζπκπεξάλνπκε ζρεηηθά κε ηελ 

ππνηίκεζε ή ηελ ππεξηίκεζε ηεο ζπγθεθξηκέλεο κεηνρήο ζπζρεηηδφκελε κε ηελ 

εζσηεξηθή ηεο αμία. Απηφο ν ζπζρεηηζκφο ζα πξέπεη λα γίλεη ηδηαίηεξα πξνζεθηηθά, 

κηαο θαη ε εζσηεξηθή αμία ηεο κεηνρήο παξνπζηάδεηαη κεηζηνξηθέο ηηκέο, ελψ ε αμία 

ζηελ αγνξά ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ, παξνπζηάδεηαη θαη απνηηκάηαη ζηελ αγνξά απφ 

ηνπο ίδηνπο ηνπο επελδπηέο.  
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3 

ΜΔΘΟΓΟΙ ΔΠΙΛΤ΢Η΢ ΣΧΝ ΥΡΗΜΑΣΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΧΝ 

ΠΡΟΒΛΗΜΑΣΧΝ 
 

 

3.1. Πξφβιεκα  απνηίκεζεο ηνπ θηλδχλνπ (VaR) 
 

Η απνηίκεζε ηνπ θηλδχλνπ ή θαηά ηελ μέλε νξνινγία Value-at-Risk (VAR) έρεη αλαθεξζεί 

απφ αξθεηνχο σο ε «λέα επηζηήκε ηνπ RiskManagement». Παξφια απηά δελ είλαη αλάγθε λα 

είλαη θάπνηνο επηζηήκνλαο γηα λα ρξεζηκνπνηήζεη ηε κέζνδν απηή. Υξεηάδεηαη κφλν κηα θαιή 

ζρέζε κε ηα καζεκαηηθά θαη ηε ζηαηηζηηθή θαη θάπνηεο βαζηθέο γλψζεηο ζε ππνινγηζηέο. Σν 

VAR έρεη ηηο ξίδεο ηνπ ζε θάπνηεο ιηγφηεξν γλσζηέο ζην επξχ θνηλφ νηθνλνκηθέο 

θαηαζηξνθέο εηαηξηψλ, φπσο ε OrangeCounty (δεθαεηία ηνπ „90) θαη αξθεηέο άιιεο. Η 

πηψρεπζε ησλ εηαηξηψλ απηψλ απέδεημε πφζν θαηαζηξνθηθά απνηειέζκαηα κπνξεί λα έρεη 

κηα ειιηπήο εθηίκεζε ηνπ θηλδχλνπ. ΢ην άξζξν απηφ ζα πξνζπαζήζνπκε λα θνηηάμνπκε ηελ 

ηδέα πίζσ απφ ην Value-at-Risk θαη έπεηηα ζα αλαθεξζνχκε ζηηο ηξεηο κεζφδνπο 

ππνινγηζκνχ ηνπ. ΢ηε ζπλέρεηα, γηα θαιχηεξε θαηαλφεζε, ζα δψζνπκε έλα παξάδεηγκα 

ππνινγίδνληαο ην VAR ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο FTSE/ASE-

20. Αλ ν αλαγλψζηεο θαηαθέξεη λα θαηαλνήζεη ηελ έλλνηα ηνπ VAR θαη ηηο κεζφδνπο 

ππνινγηζκνχ ηνπ, ζα κπνξεί εχθνια ζε έλα θχιιν εξγαζίαο ηνπ Excel λα ππνινγίζεη ηνλ 

θίλδπλν γηα νπνηαδήπνηε κεηνρή ή ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε πνπ ελδηαθέξεηαη λα επελδχζεη ή 

έρεη ήδε επελδχζεη (Manganelli&Engle, 2001). 

Διάρηζηνη είλαη νη επελδπηέο πνπ αλαξσηηνχληαη ηη θίλδπλν δηαηξέρνπλ αλ επελδχζνπλ ζε 

θάπνηα κεηνρή, θάπνην ραξηνθπιάθην ή θάπνην δείθηε. ΢πλήζσο έλαο επελδπηήο 

ελδηαθέξεηαη γηα ην πφζα κπνξεί λα θεξδίζεη απφ κηα επέλδπζε, φκσο ζπάληα αλαξσηηέηαη ηη 

θίλδπλν δηαηξέρεη. Καη αλ αθφκα θάπνηνη επελδπηέο πξνβιεκαηίδνληαη γηα ηνλ θίλδπλν πνπ 

ελέρνπλ νη επελδχζεηο ηνπο, δελ έρνπλ ηελ επρέξεηα λα ηνλ απνηηκήζνπλ ή κάιινλ δελ 

γλσξίδνπλ θάπνηνλ ηξφπν απνηίκεζεο ηνπ. Απηή φκσο είλαη ε βάζε γηα ην RiskManagement. 

΢ηε βηβιηνγξαθία ην RiskManagement αλαθέξεηαη σο «ε ζπλνιηθή δηαδηθαζία αλαγλψξηζεο, 

ειέγρνπ θαη ειαρηζηνπνίεζεο ησλ επηδξάζεσλ αβέβαησλ γεγνλφησλ». ΢ηφρνο ηνπ 

RiskManagement ζπλεπψο είλαη ε κείσζε ηνπ ξίζθνπ (Alexander, 2003). 

Η πην δηάζεκε κέζνδνο κέηξεζεο ηνπ θηλδχλνπ είλαη ε κεηαβιεηφηεηα (Volatility). Παξφια 

απηά, ην θχξην πξφβιεκα κε ηε κέζνδν ηεο κεηαβιεηφηεηαο είλαη φηη δελ καο επηηξέπεη λα 

ειέγμνπκε ηελ θαηεχζπλζε ηεο θίλεζεο κηαο επέλδπζεο (αλνδηθή ή θαζνδηθή). 

Γηα ηνπο επελδπηέο, ν θίλδπλνο αλαθέξεηαη ζηελ πηζαλφηεηα πνπ ππάξρεη λα ράζνπλ 

ρξήκαηα. Έηζη ην VAR ζηεξίδεηαη ζ‟ απηήλ ηελ απιή αλαθνξά. Γειαδή ην VAR απαληάεη 

ζε εξσηήκαηα ηνπ ηχπνπ: «Πνην είλαη ην ρεηξφηεξν ζελάξην πνπ ππάξρεη;» ή «Πφζα κπνξψ 

λα ράζσ ζε έλαλ θαθφ κήλα;». Γηα λα γίλνπκε φκσο πην ζπγθεθξηκέλνη, ην VAR έρεη ηξία 

ζπζηαηηθά ζηνηρεία: α) ηε ρξνληθή πεξίνδν, β) ην επίπεδν εκπηζηνζχλεο θαη γ) ηε δεκηά 

(Best, 1998). 
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Γηα παξάδεηγκα, έλα εξψηεκα γηα ην VAR είλαη (Jorion, 1997): 

Πνην είλαη ην κεγαιχηεξν πνζφ ζε επξψ πνπ αλακέλεηαη λα ράζσ ηνλ επφκελν κήλα, ζε 

επίπεδν εκπηζηνζχλεο 95% ή 

Πνην είλαη ην κεγαιχηεξν πνζνζηφ-ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 99%-πνπ αλακέλεηαη λα ράζσ 

ηνλ επφκελν ρξφλν; 

Φαίλεηαη ζηα πξνεγνχκελα παξαδείγκαηα φηη νη εξσηήζεηο γηα ην VAR έρνπλ ηξία ζηνηρεία: 

έλα ζρεηηθφ επίπεδν εκπηζηνζχλεο (ζπλήζσο 95% ή 99%), κηα ρξνληθή πεξίνδν (κέξα, κήλα, 

ρξφλν) θαη κηα επελδπηηθή δεκία (εθθξαζκέλε είηε ζε ρξήκαηα είηε ζε πνζνζηφ). 

 

 

3.2. Μέζνδνη ππνινγηζκνχ απνηίκεζεο ηνπ θηλδχλνπ 
 

Τπάξρνπλ ηξεηο κέζνδνη ππνινγηζκνχ ηνπ VAR: 

 Η κέζνδνο ηεο ηζηνξηθήο πξνζνκνίσζεο 

 Η κέζνδνο δηαθχκαλζεο - ζπλδηαθχκαλζεο 

 Η πξνζνκνίσζε Monte Carlo. 

΢ε θάζε πεξίπησζε ζα θάλνπκε κηα ζχληνκε αλαδξνκή θαη αλαθνξά ζηνλ ηξφπν επίιπζεο 

ησλ ελ ιφγσ πξνβιεκάησλ, ελψ ζα γίλεη ηδηαίηεξε αλαθνξά ζηελ κέζνδν MonteCarlo, ε 

νπνία ζα αλαιπζεί εθηεηακέλα ζην επφκελν θεθάιαην (Honey, 2009). 

 

 

3.2.1. Η κέζνδνο ηεο ηζηνξηθήο πξνζνκνίσζεο 
 

Αληιήζακε ζηνηρεία απφ ηνλ δηαδηθηπαθφ ηφπν ηεο εθεκεξίδαο «Η Ναπηεκπνξηθή» απφ 

δηαθνξεηηθέο πεξηφδνπο θαηά ην ηειεπηαίν έηνο θαη ρξεζηκνπνηήζακε ηηο εκεξήζηεο 

απνδφζεηο γηα λα δεκηνπξγήζνπκε κηα ρξνλνζεηξά κε 251 ζηνηρεία. Έζησ φηη ηνπνζεηνχκε 

ηα ζηνηρεία καο ζε έλα ηζηφγξακκα ζπρλνηήησλ ησλ απνδφζεσλ. 

Σν πςειφηεξν ζεκείν ηνπ ηζηνγξάκκαηνο (ε κεγαιχηεξε ζηήιε) ζεκαίλεη φηη ν δείθηεο 

ζεκείσζε αχμεζε κεγαιχηεξε ηνπ 1,2%, πεξηζζφηεξεο απφ 30 εκέξεο, ελψ κία κέξα 

ζεκείσζε κείσζε 3,96% (ρακειφηεξν ζεκείν ηνπ ηζηνγξάκκαηνο - αξηζηεξά)(van 

denGoorbergh&Vlaar, 1999). 
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Απηφ είλαη ην ρακειφηεξν 5% ησλ θαζεκεξηλψλ απνδφζεσλ (θαζψο νη απνδφζεηο είλαη 

ηαμηλνκεκέλεο απφ ηα αξηζηεξά πξνο ηα δεμηά, ε ρεηξφηεξε πεξίπησζε είλαη πάληα 

αξηζηεξά). ΢ην ρεηξφηεξν 5% βξίζθνληαη νη απνδφζεηο απφ �1,5% έσο �4%.  

Γειαδή γηα λα βξνχκε ην ρεηξφηεξν 5% ησλ 251 παξαηεξήζεσλ βξίζθνπκε ην 5% ηνπ 251, 

πνπ είλαη ίζν κε 12.55 ή 13 παξαηεξήζεηο. Δπεηδή απηφ είλαη ην ρεηξφηεξν 5% φισλ ησλ 

απνδφζεσλ, κπνξνχκε λα πνχκε κε βεβαηφηεηα 95% φηη ε ρεηξφηεξε εκεξήζηα δεκηά δελ ζα 

μεπεξάζεη ην -1,5%. Απηφ είλαη ζε γεληθέο γξακκέο ην VAR. Αο αλαιχζνπκε φκσο ηα 

απνηειέζκαηα ζε ρξεκαηηθνχο θαη πνζνζηηαίνπο φξνπο(Bredin&Hyde, 2004): 

 

Δηθφλα 6. Σππηθφ δηάγξακκα κε ηελ κέζνδν ηζηνξηθήο πξνζνκνίσζεο 

Με 95% βεβαηφηεηα, αλακέλνπκε φηη ε ρεηξφηεξε εκεξήζηα δεκηά δελ ζα μεπεξάζεη ην -

1,5%. Αλ επελδχζνπκε δειαδή ζηνλ δείθηε FTSE/ASE 20 100 επξψ είκαζηε 95% βέβαηνη 

φηη ζα ράζνπκε ην πνιχ 1,5 επξψ (δειαδή 1,5% * 100). 

Δίλαη θαλεξφ ινηπφλ φηη ην VAR δελ εθθξάδεη απφιπηα αθξηβείο πξνβιέςεηο, αιιά αληί 

απηνχ θάλεη κηα πηζαλή εθηίκεζε. Αλ ζέινπκε λα απμήζνπκε ηε βεβαηφηεηα καο, απιά 

κεηαθηλνχκαζηε αξηζηεξά ζην ηζηφγξακκα , ζηελ πξψηε θφθθηλε κπάξα φπνπ  ην 4% 

αληηπξνζσπεχεη ην 1% ησλ απνδφζεσλ (Lambadiaris, et al, 2003): 

Με 99% βεβαηφηεηα, πξνζδνθνχκε φηη ε ρεηξφηεξε εκεξήζηα δεκηά δελ ζα μεπεξάζεη ην 4%. 

Αλ δειαδή επελδχζνπκε ζηνλ δείθηε (FTSE/ASE 20) 100 επξψ είκαζηε 99% βέβαηνη φηη ζα 

ράζνπκε ην πνιχ 4 επξψ (δειαδή 4% * 100). 

Θα αλαξσηηέηαη θαλείο ηη είλαη ην επίπεδν εκπηζηνζχλεο θαη γηαηί ρξεζηκνπνηνχκε επίπεδν 

εκπηζηνζχλεο 95% ή 99%. Σν 95% επίπεδν εκπηζηνζχλεο ζεκαίλεη φηη γηα θάζε 100 

παξαηεξήζεηο, έρνπκε πεξηζψξην λα θάλνπκε 5 ην πνιχ ιάζε. 
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3.2.2. Η κέζνδνο δηαθχκαλζεο – ζπλδηαθχκαλζεο 
 

Η κέζνδνο ηεο δηαθχκαλζεο ζπλδηαθχκαλζεο ππνζέηεη φηη ηα ζηνηρεία καο (απνδφζεηο 

κεηνρψλ, δεηθηψλ θ.ιπ.) θαηαλέκνληαη θαλνληθά (δειαδή αθνινπζνχλ θαλνληθή θαηαλνκή). 

Με άιια ιφγηα, απαηηεί κφλν δχν παξάγνληεο γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ VAR: ηνλ 

αλακελφκελν κέζν φξν θαη ηελ ηππηθή απφθιηζε. Παξαθάησ παξαζέηνπκε ηελ θακπχιε γηα 

ηηο απνδφζεηο ηνπ δείθηε FTSE/ ASE � 20 θαη ππνζέηνπκε φηη απηή είλαη θαλνληθή 

(Lambadiaris, et al, 2003). 

Η ηδέα πίζσ απφ ηε κέζνδν δηαθχκαλζεο ζπλδηαθχκαλζεο είλαη παξφκνηα κε ηελ ηδέα πίζσ 

απφ ηελ ηζηνξηθή κέζνδν πξνζνκνίσζεο, εθηφο βέβαηα απφ ην φηη ρξεζηκνπνηνχκε ηε 

γλψξηκε ζε φινπο καο θαλνληθή θαηαλνκή αληί ησλ πξαγκαηηθψλ δεδνκέλσλ. Σν 

πιενλέθηεκα ηεο θαλνληθήο θαηαλνκήο είλαη φηη απηφκαηα κάο δείρλεη πνχ βξίζθεηαη ζηελ 

θακπχιε ην ρεηξφηεξν 5% ή 1%. Τπάξρεη δειαδή κηα ζπλάξηεζε πνπ δίλεη ην επηζπκεηφ 

επίπεδν εκπηζηνζχλεο ζε ζρέζε κε ηελ ηππηθή απφθιηζε (DarEsSalaam, 2005). 

 

Δηθφλα 7. Σππηθφ δηάγξακκα κε ηελ κέζνδν δηαθχκαλζεο – ζπλδηαθχκαλζεο 

 

Η κπιε θακπχιε ζην παξαπάλσ γξάθεκα βαζίδεηαη ζηνλ ππνινγηζκφ ηνπ κέζνπ κ = 

0,1169% θαη ζ = 1,0120%. Όηαλ ππνζέηνπκε θαλνληθή θαηαλνκή, απηφκαηα γλσξίδνπκε φηη 

ην 68% ησλ παξαηεξήζεσλ βξίζθεηαη ζην δηάζηεκα (κ ± ζ), δειαδή κεηαμχ κηαο ηππηθήο 

απφθιηζεο. Σν 95% ησλ παξαηεξήζεσλ κεηαμχ δχν ηππηθψλ απνθιίζεσλ (κ ± 2ζ) θαη ην 

99,7% κεηαμχ ηξηψλ ηππηθψλ απνθιίζεσλ (κ ± 3ζ)(Nieppola, 2009). 
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Δπνκέλσο κπνξνχκε λα πνχκε φηη: 

Με 95% βεβαηφηεηα, πξνζδνθνχκε φηη ε ρεηξφηεξε εκεξήζηα δεκηά δελ ζα μεπεξάζεη ην 

1.6698% 

Αλ επελδχζνπκε ζηνλ δείθηε (FTSE/ASE 20) 100 επξψ, είκαζηε 95% βέβαηνη φηη ζα 

ράζνπκε ην πνιχ 1,669 επξψ (δειαδή 1,669 % * 100). 

Δπίζεο: 

Με 99% βεβαηφηεηα, πξνζδνθνχκε φηη ε ρεηξφηεξε εκεξήζηα δεκηά δελ ζα μεπεξάζεη ην 

2.35796% 

Αλ επελδχζνπκε ζηνλ δείθηε (FTSE/ASE � 20) 100 επξψ, είκαζηε 99% βέβαηνη φηη ζα 

ράζνπκε ην πνιχ 2.35796 επξψ (δειαδή 4%2.35796% * 100). 

Έλα άιιν ζεκαληηθφ ζηνηρείν ηεο κεζφδνπ είλαη ην πψο κπνξνχκε λα κεηαηξέπνπκε ην VAR 

κηαο ρξνληθήο πεξηφδνπ ζε θάπνην ηζνδχλακν VAR θάπνηαο άιιεο ρξνληθήο πεξηφδνπ. Απηφ 

γηαηί νη επελδχζεηο, ηηο πεξηζζφηεξεο θνξέο, έρνπλ κέζν καθξνπξφζεζκν ραξαθηήξα θαη δελ 

καο ελδηαθέξεη κφλν ε εκεξήζηα δεκηά (Nieppola, 2009).  

Δμαηηίαο ηεο κεηαβιεηήο ηνπ ρξφλνπ, νη ρξήζηεο ηνπ VAR ρξεηάδεηαη λα γλσξίδνπλ πψο ζα 

κεηαηξέςνπλ κηα ρξνληθή πεξίνδν ζε κία άιιε. Απηφ κπνξνχκε λα ην πξαγκαηνπνηήζνπκε 

βαζηδφκελνη ζε κία θιαζηθή ηδέα ζηα ρξεκαηννηθνλνκηθά. Αλ ε ηππηθή απφθιηζε ησλ 

θαζεκεξηλψλ απνδφζεσλ κηαο κεηνρήο είλαη 1,01% θαη νη κέξεο δηαπξαγκάηεπζεο απηήο ζην 

ρξεκαηηζηήξην είλαη 20 ζε έλα κήλα, ηφηε ε κεληαία ηππηθή απφθιηζε παξνπζηάδεηαη 

παξαθάησ (Crockford, 1986): 

Γηα λα κεηαηξέςνπκε ηελ εκεξήζηα ηππηθή απφθιηζε, ζε κεληαία ηππηθή απφθιηζε, 

πνιιαπιαζηάζακε φρη κε 20 αιιά κε ηε ξίδα ηνπ 20. Παξνκνίσο, αλ ζέινπκε λα 

κεηαηξέςνπκε ηελ εκεξήζηα ηππηθή απφθιηζε ζε εηήζηα ηππηθή απφθιηζε, ζα 

πνιιαπιαζηάζνπκε κε ηε ξίδα ηνπ 250. 

Δπνκέλσο, αλ ρξεζηκνπνηήζνπκε ηε κέζνδν ηεο δηαθχκαλζεο - ζπλδηαθχκαλζεο γηα λα 

βξνχκε ην ρεηξφηεξν 5% θαη 1% γηα ηνλ επφκελν κήλα. 

Δπνκέλσο, κπνξνχκε λα πνχκε φηη: 

Με 95% βεβαηφηεηα, πξνζδνθνχκε φηη ε ρεηξφηεξε κεληαία δεκηά δελ ζα μεπεξάζεη ην 7.46% 

Αλ επελδχζνπκε ζηνλ δείθηε (FTSE/ASE - 20) 100 επξψ, είκαζηε 95% βέβαηνη φηη ζα 

ράζνπκε ην πνιχ 7,46 επξψ (δειαδή 7,46 % * 100). 

Δπίζεο: 
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Με 99% βεβαηφηεηα, πξνζδνθνχκε φηη ε ρεηξφηεξε κεληαία δεκηά δελ ζα μεπεξάζεη ην 

10.54% 

Αλ επελδχζνπκε ζηνλ δείθηε (FTSE/ASE - 20) 100 επξψ, είκαζηε 99% βέβαηνη φηη ζα 

ράζνπκε ην πνιχ 10.54 επξψ (δειαδή 10.54%* 100)(Crockford, 1986). 

 

 

3.2.3. Η κέζνδνο MonteCarlo 
 

Οη κέζνδνη MonteCarlo ζηα ρξεκαηννηθνλνκηθά ρξεζηκνπνηνχληαη ζπρλά γηα ηελ 

αμηνιφγεζε ησλ επελδχζεσλ ζε έξγα ζε κηα επηρεηξεκαηηθή κνλάδα ή ζε εηαηξηθφ επίπεδν, ή 

γηα λα αμηνινγήζνπλ ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά παξάγσγα. Μπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα 

ηε κνληεινπνίεζε ησλ ρξνλνδηαγξακκάησλ ηνπ έξγνπ, φπνπ πξνζνκνηψζεηο ζπγθεληξψλνπλ 

ηηο εθηηκήζεηο γηα ηελ ρεηξφηεξε πεξίπησζε, ηελ θαιχηεξε πεξίπησζε, θαη πηζαλφηαηα ηελ 

δηάξθεηα γηα θάζε εξγαζία γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ απνηειεζκάησλ γηα ην ζχλνιν ηνπ 

έξγνπ (Allman&Loh, 2011).  

΢ε γεληθέο γξακκέο, νη κέζνδνη MonteCarlo ρξεζηκνπνηνχληαη ζηα καζεκαηηθά γηα ηελ 

επίιπζε δηαθφξσλ πξνβιεκάησλ κε ηε δεκηνπξγία θαηάιιεισλ ηπραίσλ αξηζκψλ θαη 

παξαηεξψληαο φηη ην θιάζκα ησλ αξηζκψλ ππαθνχεη ζε θάπνηα ηδηφηεηα ή ηδηφηεηεο. Η 

κέζνδνο είλαη ρξήζηκε γηα ηελ απφθηεζε αξηζκεηηθψλ ιχζεσλ ζε πξνβιήκαηα πνιχ 

πεξίπινθα γηα λα ιπζνχλ αλαιπηηθά. Η πην θνηλή εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ MonteCarlo είλαη ε 

νινθιήξσζε MonteCarlo (Bredin&Hyde, 2004). 

 

 

Δηθφλα 8. Σππηθή πξνζνκνίσζε κε ηελ κέζνδν MonteCarlo 
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Η κέζνδνο MonteCarlo πεξηιακβάλεη νπνηαδήπνηε ηερληθή ζηαηηζηηθήο δεηγκαηνιεςίαο πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ πξνζέγγηζε ιχζεσλ ζε πνζνηηθά πξνβιήκαηα. Οπζηαζηηθά, ε 

κέζνδνο MonteCarlo ιχλεη έλα πξφβιεκα κε ηελ απεπζείαο πξνζνκνίσζε ηεο ππνθεηκεληθήο 

(θπζηθήο) δηαδηθαζίαο θαη ζηε ζπλέρεηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ (θαηά κέζν φξν) απνηειέζκαηνο 

ηεο δηαδηθαζίαο. Απηή ε πνιχ γεληθή πξνζέγγηζε ηζρχεη ζε ηνκείο φπσο ε θπζηθή, ε ρεκεία, 

ε επηζηήκε ησλ ππνινγηζηψλ θ.α.  

΢ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά, ε κέζνδνο MonteCarlo ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ πξνζνκνίσζε ησλ 

δηαθφξσλ πεγψλ αβεβαηφηεηαο πνπ επεξεάδνπλ ηελ αμία ηνπ κέζνπ, ην ραξηνθπιάθην ή ηελ 

ιφγσ επέλδπζε, θαη ζηε ζπλέρεηα λα ππνινγίζεη κηα αληηπξνζσπεπηηθή ηηκή πνπ δίλεηαη ζε 

απηέο ηηο πηζαλέο ηηκέο ησλ βαζηθψλ εηζξνψλ. Απφ ηελ άπνςε ηεο νηθνλνκηθήο ζεσξίαο, 

απηφ, ζηελ νπζία, είλαη κηα εθαξκνγή θηλδχλσλ νπδέηεξεο απνηίκεζεο (Jorion, 1997). 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4 

ΠΑΡΑΓΔΙΓΜΑ ΥΡΗΜΑΣΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΤ 

ΠΡΟΒΛΗΜΑΣΟ΢ ΢ΣΗΝ ΙΓΙΧΣΙΚΗ ΚΑΣΑΝΑΛΧ΢Η ΔΝ 

ΜΔ΢Χ ΚΡΙ΢Η΢ 
 

Έλαο απφ ηνπο ζπνπδαηφηεξνπο ιφγνπο ηεο εμάξηεζεο απφ ην ρξένο, είλαη ην γεγνλφο φηη ε 

θαηαλάισζε πιένλ εμαξηάηαη απφ απηφ, ιφγσ ηεο αληίθαζεο κεηαμχ ηεο πηψζεο γηα λα 

απνθέξνπλ θέξδε ζηελ παξαγσγή θαη ηεο αλάγθεο λα εμαζθαιηζηεί ε δήηεζε, πξνθεηκέλνπ 

λα πσιεζνχλ ηα πξντφληα πνπ παξάγνληαη θαη λα πξαγκαησζνχλ ηα θέξδε απηά. Ο 

πξνθαλέζηεξνο ιφγνο είλαη ε απμαλφκελε αληζφηεηα ηνπ εηζνδήκαηνο, θαη δελ είλαη ηπραίν 

ην γεγνλφο φηη ε ζπζζψξεπζε ηνπ ρξένπο ήηαλ ρεηξφηεξε ζε ρψξεο κε κεγαιχηεξεο 

εηζνδεκαηηθέο αληζφηεηεο, ηδίσο ζην Ηλσκέλν Βαζίιεην θαη ηηο Η.Π.Α (Μεηξάθνο, 2012). 

Δλψ νη απψιεηεο ζέζεσλ εξγαζίαο εκπιέθνπλ έλα αζπλήζηζηα πςειφ αξηζκφ εξγαδνκέλσλ, ε 

απψιεηα εηζνδήκαηνο γηα φζνπο εμαθνινπζνχλ λα απαζρνινχληαη ήηαλ επίζεο ζεκαληηθή. 

Οη κέζεο πξαγκαηηθέο αθαζάξηζηεο απνδνρέο ησλ εξγαδνκέλσλ έρνπλ ράζεη πεξηζζφηεξν 

έδαθνο απφ ηελ έλαξμε ηεο θξίζεο απφ φ, ηη απνθηήζεθε θαηά ηα ελλέα έηε πξηλ απφ απηή. 

΢πγθεθξηκέλα, έπεηηα απφ ηελ αχμεζε θαηά 23% ην 2000-2009 κέρξη ην 2013 νη κέζεο 

απνδνρέο έρνπλ πέζεη θάησ απφ ην επίπεδν ηνπ 2000 θαηά 9 ηνηο εθαηφ. Μφλν ζηηο δεκφζηεο 

επηρεηξήζεηο θνηλήο σθέιεηαο, φπνπ νη ακνηβέο ήηαλ εμαηξεηηθά γελλαηφδσξεο απφ ην 2000-

2009 (+57% ζε πξαγκαηηθνχο φξνπο), νη πξφζθαηεο απψιεηεο πξαγκαηηθψλ απνδνρψλ ην 

2013 είλαη κφιηο ιίγν πάλσ απφ φ, ηη ήηαλ ην 2000 (+1%). ΢ην ζχλνιφ ηνπο, ηα θέξδε θαη νη 

δεκίεο απφ ην 2009-2013 ήηαλ πάλσ απφ 26% θαηά κέζν φξν (ζε αθαζάξηζην). Η 

απμαλφκελε θνξνινγηθή πίεζε άθεζε λα ελλνεζεί φηη νη απψιεηεο ήηαλ αθφκε πην έληνλεο 

ζε θαζαξνχο φξνπο. Σα θέξδε απφ απηναπαζρφιεζε έρνπλ επίζεο κεησζεί, αιιά ζε απηή ηελ 

πεξίπησζε είλαη πνιχ δχζθνιν λα έρνπκε μεθάζαξα θαη αμηφπηζηα δεδνκέλα (Καξνχιηα,et al, 

2013). 

Η κείσζε ησλ επηηνθίσλ, απνηέιεζε επίζεο έλα κεγάιν πξφβιεκα, θαζψο νη θεληξηθέο 

ηξάπεδεο ειέγρνπλ κφλν ηηο βξαρππξφζεζκεο ηηκέο ησλ επηηνθίσλ, ελψ νη ηδησηηθέο ηξάπεδεο 

αξλνχληαη ξεηά λα κεηψζνπλ ηηο καθξνπξφζεζκεο ηηκέο ησλ επηηνθίσλ σο απάληεζε ζηηο 

πνιηηηθέο ησλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ. Οη πεξηθνπέο ζηα επηηφθηα ζα έρνπλ επίζεο σο 

απνηέιεζκα ηε κείσζε ηφζν ησλ πξαγκαηηθψλ απνδφζεσλ ησλ ζεκεξηλψλ ζπληαμηνχρσλ πνπ 

δνπλ απφ απνηακηεχζεηο, αιιά θαη ηηο πξννπηηθέο απνδφζεσλ ησλ κειινληηθψλ 

ζπληαμηνχρσλ, γεγνλφο πνπ κπνξεί λα κεηψζεη ηελ θαηαλάισζε (΢ηεθαλάδεο, 2011). 

Αο ζεκεησζεί φηη ηα παξαπάλσ ηζρχνπλ γηα ηνλ επίζεκν ηνκέα ηεο νηθνλνκίαο. ΢ην ιεγφκελν 

αλεπίζεκν ηνκέα (κέξνο ηεο θαηαζθεπαζηηθήο βηνκεραλίαο, ηεο γεσξγίαο, ηνπ ηνπξηζκνχ θαη 

άιισλ ππεξεζηψλ), φπνπ νη εξγνδφηεο ππφθεηληαη ζε ιηγφηεξνπο πεξηνξηζκνχο, ηα θέξδε 

έρνπλ ζίγνπξα κεησζεί αθφκα πεξηζζφηεξν (Πάπα, 2009). 

Όζνλ αθνξά ζηελ ζπλάξηεζε θαηαλάισζεο δηεπθξηλίδνληαη δχν ζηνηρεία. Σν έλα είλαη ε 

Μέζε Ρνπή πξνο Καηαλάισζε πνπ απεηθνλίδεη ην πνζνζηφ ηνπ εηζνδήκαηνο πξνο 

θαηαλάισζε γηα θάζε επίπεδν ηνπ εηζνδήκαηνο θαη ε νξηαθή ξνπή πξνο θαηαλάισζε πνπ 

απεηθνλίδεη ην θαηά πφζν απμάλεηαη ε θαηαλάισζε κε ηελ αχμεζε ηνπ εηζνδήκαηνο θαηά κηα 

κνλάδα (Krugman, 2009). Έηζη έρνπκε: 
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ΜΡΚ = C/Y θαη  OPK = ΓC/ΓΤ 

Σν δηάγξακκα πνπ αθνξά ηελ ζπλάξηεζε θαηαλάισζεο είλαη ην αθφινπζν: 

 

Γξάθεκα 1. Γηαγξακκαηηθή απεηθφληζε ηεο ζπλάξηεζεο θαηαλάισζεο 

 

Η απηφλνκε θαηαλάισζε ηζνχηαη κε ηελ απφζηαζε 0C. Απεηθνλίδεη ην επίπεδν 

θαηαλάισζεο φηαλ Τ=0. Δπίζεο ε θαηαλάισζε απνηειεί αχμνπζα ζπλάξηεζε ηνπ 

εηζνδήκαηνο. Απφ ηελ άιιε ε Μέζε Ρνή πξνο Καηαλάισζε είλαη ε θιίζε ηεο επζείαο πνπ 

μεθηλά απφ ην ζεκείν αξρήο ησλ αμφλσλ θαη νξίδεηαη κέρξη ην ζεκείν ζηελ γξακκή 

θαηαλάισζεο. Όζν ην εηζφδεκα απμάλεηαη, ε θιίζε ηεο γξακκήο απφ ηελ αξρή ησλ αμφλσλ 

κέρξη ην ζεκείν ζηελ γξακκή θαηαλάισζεο κεηψλεηαη, είλαη δειαδή αληηζηξφθσο αλάινγν. 

Απφ ηελ άιιε ε Οξηαθή Ρνπή πξνο Καηαλάισζε είλαη ε θιίζε ηεο γξακκήο θαηαλάισζεο 

θαη νξίδεη ην ιφγν ησλ κεηαβνιψλ. Όηαλ φκσο ε γξακκή έρεη θιίζε ζηαζεξή ζε φιν ην κήθνο 

ηεο ηφηηε ε ζπλάξηεζε θαηαλάισζεο είλαη επζεία θαη ε Οξηαθή Ρνπή πξνο θαηαλάισζε 

παξακέλεη ζηαζεξή (Hanappi, 2012). 

Η Διιάδα απφ ην 2001 έσο θαη ην 2013, είρε ην κεγαιχηεξν κεξίδην ηδησηηθήο θαηαλάισζεο 

(ζε πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ), απ‟ φιεο ηηο ρψξεο ηεο ΔΔ. Ο ΢θσηζέδνο νηθνλνκνιφγνο ηνπ 18νπ 

αηψλα Άληακ ΢κηζ, πνπ ήηαλ θαη γλσζηφο σο ν παηέξαο ηεο ζχγρξνλεο νηθνλνκηθήο ζεσξίαο, 

αλέθεξε ζην βηβιίν ηνπ κε ηίηιν «Ο Πινχηνο ησλ Δζλψλ» ηνπ 1776 πσο, ε θαηαλάισζε 

είλαη ν κνλαδηθφο ζθνπφο θαη ζηφρνο ηεο θάζε παξαγσγηθήο δηαδηθαζίαο. Σα λνηθνθπξηά 

πξνζθέξνπλ ζηελ νηθνλνκηθή ρξεζηκφηεηα, θαηαλαιψλνληαο αγαζά θαη ππεξεζίεο, ελψ νη 

απνθάζεηο πνπ παίξλνπλ γηα ηελ εξγαζία ή ηελ απνηακίεπζε, έρνπλ αληίθηππν θαη ζην 

επίπεδν θαηαλάισζήο ηνπο. Δπηπξνζζέησο, νη επελδχζεηο πνπ παξάγνληαη ζε κηα ρξνληθή 

πεξίνδν, δειαδή ηα θεθαιαηνπρηθά αγαζά φπσο ηα κεραλήκαηα, ν εμνπιηζκφο θαη ηα θηίξηα, 

αλεβάδνπλ ηα επίπεδα ησλ παξαγσγηθψλ δπλαηνηήησλ κηαο νηθνλνκίαο κε απνηέιεζκα λα 

απμάλεηαη ν βαζκφο ρξεζηκφηεηαο θαη λα ππάξρνπλ πεξηζζφηεξεο δπλαηφηεηεο πςειήο 

θαηαλάισζεο απφ ηα λνηθνθπξηά (Καξνχιηα, et al, 2013). Άξα, γηα λα παξζνχλ απνθάζεηο 

ζρεηηθά κε ηηο επηρεηξεζηαθέο επελδπηηθέο δαπάλεο, ζα πξέπεη λα ππάξρνπλ πξννπηηθέο γηα 

ηελ αχμεζε ησλ δπλαηνηήησλ κηαο νηθνλνκίαο, ψζηε λα ππάξμεη θαηά ζπλέπεηα θαη αχμεζε 

ηεο θαηαλάισζεο. Γελ ζα πξέπεη άιισζηε λα μερλάκε πσο νη κέηνρνη ησλ εηαηξεηψλ, έρνπλ 

δηθά ηνπο λνηθνθπξηά, θαη ηα θέξδε, νη ππεξαμίεο θαη ηα κεξίζκαηα πνπ θάλνπλ δηθά ηνπο 

δηακνξθψλνπλ ην επίπεδν ηεο θαηαλάισζήο ηνπο ή ησλ πεξαηηέξσ επελδχζεψλ ηνπο 

(Obstfeld, et al, 2012).  
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Δηθφλα 9. Ιδησηηθή Καηαλάισζε σο % ηνπ ΑΔΠ (ιφγνη νλνκαζηηθψλ κεγεζψλ), Διιάδα θαη Δπξσπατθή 

Έλσζε ησλ 15 
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Δίλαη γεγνλφο πσο ε Διιεληθή νηθνλνκία απφ ην 2000 κέρξη θαη ζήκεξα, εκθάληδε πνιχ 

πςειφ πνζνζηφ ηδησηηθήο θαηαλάισζεο ζε ζρέζε κε ηηο αληίζηνηρεο νηθνλνκίεο ηεο ΔΔ, 

κηιψληαο πάληα επί ηνπ ζπλφινπ ηνπ ΑΔΠ. Σψξα, ρξεζηκνπνηψληαο έξεπλεο απφ δηάθνξνπο 

θνξείο, ην 72,55% ηεο παξαγσγήο αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ ηεο ρψξαο καο θαηαιήγεη ζηελ 

θαηαλαισηηθή ρξήζε, κε ην αληίζηνηρν κέγεζνο ζηηο Δπξσπατθέο νηθνλνκίεο λα είλαη ζην 

56,92%. Με φιεο ηηο νηθνλνκίεο ηεο ΔΔ, ε δηαθνξά ζηα κεξίδηα ηδησηηθήο θαηαλάισζεο είλαη 

κεγαιχηεξε ησλ δέθα πνζνζηηαίσλ κνλάδσλ, κε κνλαδηθέο εμαηξέζεηο ηελ Πνξηνγαιία θαη ην 

Ηλσκέλν Βαζίιεην. Σν κεξίδην ηδησηηθήο θαηαλάισζεο ζην ζχλνιν ηνπ ΑΔΠ ηεο 

Πνξηνγαιίαο θηάλεη ην 64,55% θαη ηνπ Ηλσκέλνπ Βαζηιείνπ ην 64,83% θαη απνηεινχλ ηηο 

κνλαδηθέο ρψξεο πνπ απιά πιεζηάδνπλ ηελ Διιάδα (Καξακεζίλε, 2006).  

Όπσο αλαθέξακε θαη παξαπάλσ ν παξάγνληαο πνπ επζχλεηαη γη‟ απηήλ ηελ ζεκαληηθή 

απφθιηζε πνπ παξαηεξείηαη ζηα κεξίδηα ηδησηηθήο θαηαλάισζεο, είλαη νη κηθξνί ζε κέγεζνο 

εγρψξηνη πφξνη, πνπ δελ είλαη ζε ζέζε λα θαιχςνπλ ηηο εγρψξηεο επελδχζεηο. Αμίδεη λα 

ζεκεησζεί πσο απφ ην 2007 έσο ην 2013 ππήξμε κηα αχμεζε θαηά 5,34 πνζνζηηαίεο κνλάδεο 

ζην κεξίδην ηδησηηθήο θαηαλάισζεο ηεο Διιεληθήο νηθνλνκίαο. Απηφ καο δείρλεη πσο νη 

Έιιελεο θαηαλαισηέο πξνζπαζνχλ λα εμνκαιχλνπλ ηελ θαηαλάισζή ηνπο. Σα πξνεγνχκελα 

ρξφληα θαη πξηλ ηελ χθεζε, ηα Διιεληθά λνηθνθπξηά ζπζζψξεπαλ πινχην κέζσ θαηαζέζεσλ, 

κεηνρψλ, θαηνηθηψλ, δηακεξηζκάησλ θαη άιισλ πφξσλ, κε απνηέιεζκα φηαλ ήξζε ε πεξίνδνο 

ηεο χθεζεο λα έρνπλ ηελ δπλαηφηεηα λα εμνκαιχλνπλ ηηο θαηαλαισηηθέο ηνπο δαπάλεο, 

δειαδή λα κελ κεηψζνπλ ηελ θαηαλάισζή ηνπο ηφζν απφηνκα φζν κεηψζεθε ην εηζφδεκά 

ηνπο. Έηζη απμήζεθε ν ιφγνο ηεο ηδησηηθήο θαηαλάισζεο σο πξνο ην ΑΔΠ (Krugman, 2009).  
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Δηθφλα 10. Καηά θεθαιήλ ηδησηηθή θαηαλάισζε ζηελ Διιάδα σο πξνο ην αληίζηνηρν κέγεζνο ησλ ρσξψλ 

ηεο ΔΔ – 15 (%) 
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Σν απνηέιεζκα ήηαλ κέρξη ην 2009 ηνπιάρηζηνλ, ε Διιεληθή νηθνλνκία λα αθνινπζεί έλα 

κνλνπάηη νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο, πνπ σζνχζε ηα κεξίδηα ηεο ηδησηηθήο θαηαλάισζεο ζε 

πςειά επίπεδα ζε ζρέζε κε ηηο ππφινηπεο ρψξεο ηεο ΔΔ. Έλα απιφ παξάδεηγκα απηνχ πνπ 

αλαθέξζεθε είλαη, πσο ην 2001 ζηνλ κέζν Έιιελα θαη Διιελίδα, αληηζηνηρνχζε θάηη 

ιηγφηεξν απφ ην 90% ηεο ηδησηηθήο θαηαλάισζεο πνπ είρε έλαο Δπξσπαίνο θάηνηθνο κηαο 

ρψξαο ηεο ΔΔ, αιιά ζην ηέινο ηνπ 2009, ην πνζνζηφ είρε θηάζεη πάλσ απφ ην 100%, θάηη 

πνπ έδεηρλε πσο ν κέζνο Έιιελαο θαηαλάισλε πεξηζζφηεξα αγαζά θαη ππεξεζίεο ζε ζρέζε 

κε ηνπο Δπξσπαίνπο θαηνίθνπο ησλ άιισλ ρσξψλ (Παπατσάλλνπ, 2005).  

Σν ζπγθεθξηκέλν θαηλφκελν ηεο πςειφηεξεο θαηά θεθαιήλ ηδησηηθήο θαηαλάισζεο ηεο 

Διιάδνο ζε ζρέζε κε ηα ππφινηπα θξάηε ηεο ΔΔ, ίζρπε γηα ηελ πιεηνςεθία ησλ θξαηψλ, 

δειαδή γηα ηελ Πνξηνγαιία (124,22%), ηελ Ιζπαλία (115,22%), ηελ ΢νπεδία (112,77%), ηελ 

Γαλία (109,66%), ην Βέιγην (108,90%), ηελ Γαιιία (108,16%), ηελ Ιξιαλδία (107,43%), ηελ 

Φηλιαλδία (106,71%), ηελ Οιιαλδία (104,61%), ηελ Ιηαιία (102,58%), ηελ Γεξκαλία 

(99,38%), ηελ Απζηξία (95,95%), ην Ηλσκέλν Βαζίιεην (89,83%) θαη ην Λνπμεκβνχξγν 

(76,81%). Σα επίπεδα απηά βέβαηα είλαη κηθξφηεξα ζε ζρέζε κε απηά πνπ επηθξαηνχζαλ ην 

2000 θαη ην 2001. Η Διιάδα απφ ην 1995 έσο θαη ην 2007 είρε πνιχ πςειφηεξνπο ξπζκνχο 

νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο ζε ζρέζε κε ηηο ππφινηπεο νηθνλνκίεο ηεο ΔΔ. Η αχμεζε ηνπ ΑΔΠ, 

πξνθαιεί αχμεζε ησλ εηζνδεκάησλ πνπ κε ηε ζεηξά ηνπο πξνθαινχλ αχμεζε ζηελ 

θαηαλαισηηθή δαπάλε (Μειηφο, et al, 2003). Απφ ηα κέζα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990 φκσο, γηα 

λα κπνξέζεη ε ρψξα καο λα εληαρζεί ζηελ ΟΝΔ (Οηθνλνκηθή θαη Ννκηζκαηηθή Έλσζε), 

έπξεπε λα εθπιεξσζνχλ νξηζκέλα θξηηήξηα, θάηη πνπ νδήγεζε ζηελ ζηαδηαθή πηψζε ηνπ 

θφζηνπο δαλεηζκνχ, δειαδή ζηελ πηψζε ηνπ επηηνθίνπ. Σν απνηέιεζκα ήηαλ λα εληζρπζεί ε 

ηδησηηθή θαηαλάισζε, κέζσ ηεο πηζησηηθήο επέθηαζεο πνπ αχμεζε ηνλ πινχην ησλ 

Διιεληθψλ λνηθνθπξηψλ, λα εληζρπζεί ην θίλεηξν ηεο θαηαλάισζεο θαη λα κεησζεί ην 

θίλεηξν ηεο απνηακίεπζεο, έλα ινγηθφ απνηέιεζκα ιφγσ ηεο κεηαβνιήο ηεο ζρεηηθήο ηηκήο 

θαη ηεο κειινληηθήο θαηαλάισζεο ζε ζρέζε κε ηελ παξνχζα.  

Η παξνχζα θαηαλάισζε γίλεηαη πην θηελή ζε ζρέζε κε ηελ κειινληηθή ιφγσ ηεο κεηψζεσο 

ηνπ επηηνθίνπ κε απνηέιεζκα φιν θαη πεξηζζφηεξνη λα ππνθαζηζηνχλ ηελ κειινληηθή, κε ηελ 

παξνχζα θαηαλάισζε (Obstfeld, et al, 2012). Η Διιεληθή νηθνλνκία ινηπφλ φζνλ αθνξά ηελ 

ηδησηηθή θαηαλαισηηθή δαπάλε, παξνπζίαδε πςειά επίπεδα ζε ζρέζε κε ηα αληίζηνηρα ηεο 

ΔΔ, ελψ απμεκέλνο ήηαλ θαη ν ξπζκφο ηεο πνζνζηηαίαο κεηαβνιήο. Σα παξαπάλσ ήηαλ 

βηψζηκα γηα φζν θαηξφ νη δηεζλείο αγνξέο ήηαλ θηιηθέο πξνο ηελ Διιεληθή νηθνλνκία, δειαδή 

φζν ππήξρε ρξεκαηνδφηεζε ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ, πνπ επέηξεπε ηελ 

νηθνλνκία λα δηαηεξεί ζε πςειά επίπεδα ηελ ηδησηηθή θαηαλάισζε θαη ηηο επελδχζεηο 

(Καξνχιηα, et al, 2013).  

΢ε ζρέζε ινηπφλ κε ηεο νηθνλνκίεο ηεο Δπξψπεο ε ζρεηηθή θαηαλαισηηθή δαπάλε ζηελ ρψξα 

καο παξνπζηάδεη απμεηηθή ηάζε. Η ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε ηεο πεξηφδνπ 2007 – 2009 

κεηέηξεςε ην πξφβιεκα πηζησηηθψλ, ζε πξφβιεκα εζληθψλ θξαηψλ πνπ απνθάιπςε ηα 

ρξφληα πξνβιήκαηα ηεο Διιεληθήο νηθνλνκίαο πνπ μεθηλνχλ απφ ην 1974, δειαδή ην ρακειφ 

επίπεδν αληαγσληζηηθφηεηαο θαη παξαγσγηθφηεηαο, ην ρακειφ επίπεδν ησλ θξαηηθψλ 

ππεξεζηψλ θαη ηε ρακειή πνηφηεηα ησλ ζεζκψλ. Σν απνηέιεζκα είλαη νη ζπλερηδφκελεο 

ιαλζαζκέλεο πνιηηηθέο, ε ζεκαληηθή ζπξξίθλσζε ηεο εζληθήο παξαγσγηθήο δξαζηεξηφηεηαο 

κέζα ζε έμη ρξφληα θαη νη θαζπζηεξήζεηο ζηελ εθαξκνγή ησλ πξνγξακκάησλ πνπ είραλ σο 

ζηφρν ηελ εμπγίαλζε ηεο Διιεληθήο νηθνλνκίαο (Gorton, 2012).  
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Δηθφλα 11. Οη ΢πληζηψζεο ηνπ Πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ, κε επνρηθά δηνξζσκέλα ζηνηρεία, ESA 2010 
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Σειηθά ε ηδησηηθή θαηαλάισζε ην 2013 ζηελ Διιάδα, έθηαζε ζε πνιχ ρακειά επίπεδα, αθνχ 

είρε ην δεχηεξν ρακειφηεξν πνζνζηφ ζηελ ΔΔ, πίζσ απφ ηελ Πνξηνγαιία. Απνηέιεζκα ήηαλ 

λα κεησζνχλ απφηνκα θαη ζεκαληηθά ηα επίπεδα ηεο πςειήο επεκεξίαο καδί κε ηα επίπεδα 

ηεο εζληθήο ηδησηηθήο θαηαλάισζεο. Έηζη ε Διιεληθή ηδησηηθή θαηαλάισζε ππνρψξεζε, θαη 

κάιηζηα ζε επίπεδα ρακειφηεξα ηνπ 2001.  

Σν 2009 έλαο Έιιελαο θαηαλάισλε θαηά κέζν φξν 103,25% ζε αγαζά θαη ππεξεζίεο ησλ 

αληηζηνίρσλ πνπ θαηαλάισλε έλαο Δπξσπαίνο. Σν 2013 ην επίπεδν έπεζε ζην 83,64%. Ο 

κήλαο Οθηψβξηνο έδεημε πσο ζε άζξνηζκα 12 κελψλ ην εηήζην ηζνδχγην ηξερνπζψλ 

ζπλαιιαγψλ ήηαλ πιενλαζκαηηθφ ζηα 2,53 δηζεθαηνκκχξηα επξψ, αιιά ζε κεληαία βάζε ην 

πνζφ ήηαλ ειιεηκκαηηθφ ζηα -198,5 εθαηνκκχξηα επξψ.  

Σν ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ απνηειεί άζξνηζκα ηεζζάξσλ επί κέξνπο ηζνδπγίσλ, 

ησλ ππεξεζηψλ (19,64 δηο επξψ), ησλ εηζνδεκάησλ (-2,70 δηο επξψ), ησλ ηξερνπζψλ 

κεηαβηβάζεσλ (3,72 δηο επξψ) θαη ηνπ εκπνξηθνχ (18,14 δηο επξψ). Σν άζξνηζκα φισλ 

απνθέξεη 2,53 δηο επξψ. Γελ πξέπεη λα μερλάκε πσο κέρξη θαη ηνλ Ινχλην ηνπ 2013 ην 

ηζνδχγην παξνπζηαδφηαλ ειιεηκκαηηθφ (-1,17 δηο επξψ) θαη ηνλ Οθηψβξην ηνπ 2008 είρε 

θηάζεη ζηα -36,66 δηο επξψ. Απφ ηνλ Ινχιην ηνπ 2013 κέρξη ζήκεξα ην ηζνδχγην 

παξνπζηάδεηαη πιενλαζκαηηθφ θαη δείρλεη ηελ ελίζρπζε ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο ηεο εζληθήο 

νηθνλνκίαο.  

Σν έιιεηκκα πνπ παξνπζηάδεη ην εκπνξηθφ ηζνδχγην (-18,14 δηο επξψ) είλαη απνηέιεζκα ηεο 

άζξνηζεο ηνπ ηζνδπγίνπ ησλ πινίσλ (-2,20), ηνπ ηζνδπγίνπ θαπζίκσλ (-7,77) θαη ηνπ 

ηζνδπγίνπ ρσξίο θαχζηκα θαη πινία (-8,16 δηο επξψ). 

Σν πιεφλαζκα πνπ παξνπζηάδεηαη ζην ηζνδχγην ππεξεζηψλ (19,64 δηο επξψ) είλαη 

απνηέιεζκα ηεο άζξνηζεο ηνπ ηζνδπγίνπ κεηαθνξψλ (7,75 δηο επξψ), ηνπ ηαμηδησηηθνχ 

ηζνδπγίνπ (11,38 δηο επξψ) θαη ηνπ ηζνδπγίνπ ινηπψλ ππεξεζηψλ (0,51 δηο επξψ).  

Σν έιιεηκκα πνπ παξνπζηάδεηαη ζην ηζνδχγην εηζνδεκάησλ (-2,70 δηο επξψ) είλαη 

απνηέιεζκα ηεο άζξνηζεο ηνπ ηζνδπγίνπ θεξδψλ θαη κεξηζκάησλ (-2,45 δηο επξψ) θαη ηνπ 

ηζνδπγίνπ κηζζψλ θαη ακνηβψλ (-2,45 δηο επξψ). 

Σέινο, ην πιεφλαζκα ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ κεηαβηβάζεσλ (3,72 δηο επξψ) είλαη 

απνηέιεζκα ηεο άζξνηζεο ηνπ ηζνδπγίνπ ινηπψλ ηνκέσλ (0,31 δηο επξψ) θαη ηνπ ηζνδπγίνπ 

ηεο Γεληθήο Κπβέξλεζεο (3,41 δηο επξψ).  
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Δηθφλα 12. Ιζνδχγηα εμσηεξηθνχ ηνκέα 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 5 

ΑΝΑΛΤ΢Η ΣΗ΢ ΜΔΘΟΓΟΤ ΜΟΝΣΔ CARLO 
 

 

5.1. Γεληθά ζηνηρεία γηα ηελ κέζνδν MonteCarlo 
 

Αλ θαη ε πξνζνκνίσζε κπνξεί λα είλαη έλα πνιχηηκν εξγαιείν γηα ηελ θαιχηεξε θαηαλφεζε 

ησλ ππνθείκελσλ κεραληζκψλ πνπ ειέγρνπλ ηε ζπκπεξηθνξά ελφο ζπζηήκαηνο, ε ρξήζε ηεο 

πξνζνκνίσζεο γηα λα παξάγεη πξνβιέςεηο γηα ηε κειινληηθή ζπκπεξηθνξά ηνπ ζπζηήκαηνο 

κπνξεί λα είλαη δχζθνιε. Απηφ ζπκβαίλεη επεηδή, γηα ηα πεξηζζφηεξα ζπζηήκαηα 

πξαγκαηηθνχ θφζκνπ, ηνπιάρηζηνλ κεξηθέο απφ ηηο παξακέηξνπο πνπ ειέγρνπλ, ηηο 

δηαδηθαζίεο θαη ηα γεγνλφηα είλαη ζπρλά ζηνραζηηθέο, αβέβαηεο θαη / ή αλεπαξθψο 

θαηαλνεηέο. Ο ζηφρνο ησλ πξνζνκνηψζεσλ είλαη λα πξνζδηνξηζηνχλ θαη λα 

πνζνηηθνπνηεζνχλ νη θίλδπλνη πνπ ζπλδένληαη κε κηα ζπγθεθξηκέλε επηινγή, ή ζρέδην. Η 

πξνζνκνίσζε ελφο ζπζηήκαηνο ελ φςεη κηαο  ηέηνηαο αβεβαηφηεηαο θαη ηνπ ππνινγηζκνχ ησλ 

θηλδχλσλ απηψλ πξνυπνζέηεη φηη νη αβεβαηφηεηεο πεξηιακβάλνληαη πνζνηηθά ζηνπο 

ππνινγηζκνχο (Bredin&Hyde, 2004).  

Πνιιά εξγαιεία θαη πξνζεγγίζεηο πξνζνκνίσζεο είλαη ληεηεξκηληζηηθά. ΢ε κηα 

ληεηεξκηληζηηθή πξνζνκνίσζε, νη παξάκεηξνη εηζφδνπ γηα έλα κνληέιν αλαπαξίζηαληαη κε ηε 

ρξήζε κεκνλσκέλσλ ηηκψλ (νη νπνίεο ζπλήζσο πεξηγξάθνληαη είηε σο «ε θαιχηεξε 

εθηίκεζε» ή «ε ρεηξφηεξε πεξίπησζε»). Γπζηπρψο, απηφ ην είδνο ηεο πξνζνκνίσζεο, ελψ 

κπνξεί λα παξάζρεη θάπνηα δηνξαηηθφηεηα ζε ππνθείκελνπο κεραληζκνχο, δελ είλαη 

θαηάιιειε γηα λα θάλνπκε πξνβιέςεηο γηα ηελ ππνζηήξημε ιήςεο απνθάζεσλ, θαζψο δελ 

κπνξεί λα αληηκεησπίζεη πνζνηηθά ηνπο θηλδχλνπο θαη ηηο αβεβαηφηεηεο πνπ ελππάξρνπλ 

(Berger, 2012).  

Χζηφζν, είλαη δπλαηφλ λα αληηπξνζσπεπηνχλ πνζνηηθά νη αβεβαηφηεηεο ζε πξνζνκνηψζεηο. 

Η πηζαλνηηθή πξνζνκνίσζε είλαη ε δηαδηθαζία αλαπαξάζηαζεο ξεηά απηψλ ησλ 

αβεβαηνηήησλ, θαζνξίδνληαο ηηο εηζξνέο σο θαηαλνκέο πηζαλφηεηαο. Δάλ νη είζνδνη πνπ 

πεξηγξάθνπλ έλα ζχζηεκα είλαη αβέβαηεο, ε πξφβιεςε ηεο κειινληηθήο απφδνζεο είλαη 

αλαγθαζηηθά αβέβαηε. Γειαδή, ην απνηέιεζκα νπνηαζδήπνηε αλάιπζεο πνπ βαζίδεηαη ζηηο 

εηζξνέο πνπ εθπξνζσπνχληαη απφ θαηαλνκέο πηζαλφηεηαο είλαη ην ίδην θαηαλνκή 

πηζαλφηεηαο. Χο εθ ηνχηνπ, ιακβάλνληαο ππφςε φηη ην απνηέιεζκα ηεο ληεηεξκηληζηηθήο 

πξνζνκνίσζεο ελφο αβέβαηνπ ζπζηήκαηνο είλαη κηα εηδηθή δήισζε, ην απνηέιεζκα κηαο 

πηζαλνηηθήο πξνζνκνίσζεο ελφο ηέηνηνπ ζπζηήκαηνο είλαη κηα πνζνηηθνπνηεκέλε 

πηζαλφηεηα. Έλα ηέηνην απνηέιεζκα είλαη ζπλήζσο πνιχ πην ρξήζηκν γηα ηε ιήςε 

απνθάζεσλ πνπ κπνξεί λα αμηνπνηήζεη ηα απνηειέζκαηα ηεο πξνζνκνίσζεο (Cochrane, 

2001).  

Γηα λα ππνινγίζνπκε ηελ θαηαλνκή πηζαλφηεηαο ησλ πξνβιεπφκελσλ επηδφζεσλ, είλαη 

απαξαίηεην λα κεηαθξάζνπκε ηηο αβεβαηφηεηεο εηζφδνπ ζε αβεβαηφηεηεο ζηα απνηειέζκαηα. 

Μία πνηθηιία κεζφδσλ ππάξρεη γηα ηνλ πνιιαπιαζηαζκφ ηεο αβεβαηφηεηαο. Μηα θνηλή 

ηερληθή γηα ηε δηάδνζε ηεο αβεβαηφηεηαο ζηηο δηάθνξεο πηπρέο ελφο ζπζηήκαηνο κε ηελ 

πξνβιεπφκελε απφδνζε είλαη ε πξνζνκνίσζε MonteCarlo. ΢ηελ πξνζνκνίσζε MonteCarlo, 
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ην φιν ζχζηεκα είλαη πξνζνκνίσζε ελφο κεγάινπ αξηζκνχ (π.ρ., 1000) θνξέο. Κάζε 

πξνζνκνίσζε είλαη εμίζνπ πηζαλή, θαη αλαθέξεηαη σο ε πινπνίεζε ηνπ ζπζηήκαηνο. Γηα 

θάζε πινπνίεζε, φιεο νη αβέβαηεο παξάκεηξνηδεηγκαηίδνληαη (δειαδή, κηα κφλν ηπραία ηηκή 

επηιέγεηαη απφ ηελ ζπγθεθξηκέλε θαηαλνκή πνπ πεξηγξάθεη θάζε παξάκεηξν). Σν ζχζηεκα 

ζηε ζπλέρεηα πξνζνκνηψλεηαη κέζσ ηνπ ρξφλνπ, έηζη ψζηε ε απφδνζε ηνπ ζπζηήκαηνο λα 

κπνξεί λα ππνινγηζηεί. Απηφ νδεγεί ζε έλα κεγάιν αξηζκφ μερσξηζηψλ θαη αλεμάξηεησλ 

απνηειεζκάησλ, ην θαζέλα απφ ηα νπνία αληηπξνζσπεχεη έλα πηζαλφ «κέιινλ» γηα ην 

ζχζηεκα (δειαδή, έλα πηζαλφ κνλνπάηη, πνπ ην ζχζηεκα κπνξεί λα αθνινπζήζεη κέζα ζην 

ρξφλν). Σα απνηειέζκαηα ησλ αλεμάξηεησλ πξνζνκνηψζεσλ ηνπ ζπζηήκαηνο 

ζπλαξκνινγνχληαη ζε θαηαλνκέο πηζαλφηεηαο ησλ πηζαλψλ απνηειεζκάησλ (Allman&Loh, 

2011).  

΢ε γεληθέο γξακκέο, ε κέζνδνο MonteCarlo (ή πξνζνκνίσζε MonteCarlo) κπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηεζεί γηα λα πεξηγξάςεη νπνηαδήπνηε ηερληθή πνπ πξνζεγγίδεη ιχζεηο ζε πνζνηηθά 

πξνβιήκαηα κέζσ ηεο ζηαηηζηηθήο δεηγκαηνιεςίαο. Όπσο ρξεζηκνπνηείηαη εδψ, ε 

«πξνζνκνίσζε MonteCarlo» πην ζπγθεθξηκέλα ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα πεξηγξάςεη κηα 

κέζνδν γηα ηε κεηάθξαζε αβεβαηνηήησλζηηο εηζφδνπο ηνπ κνληέινπ ζε αβεβαηφηεηεο ζηηο 

εμφδνπο ηνπ κνληέινπ (απνηειέζκαηα). Χο εθ ηνχηνπ, είλαη έλα είδνο πξνζνκνίσζεο πνπ 

ξεηά θαη πνζνηηθά αληηπξνζσπεχεη αβεβαηφηεηεο. Η πξνζνκνίσζε MonteCarlo ζηεξίδεηαη 

ζηε δηαδηθαζία αλαπαξάζηαζεο ξεηψλαβεβαηνηήησλ θαζνξίδνληαο ηηο εηζξνέο σο θαηαλνκέο 

πηζαλφηεηαο. Δάλ νη είζνδνη πνπ πεξηγξάθνπλ έλα ζχζηεκα είλαη αβέβαηεο, ε πξφβιεςε ηεο 

κειινληηθήο απφδνζεο είλαη αλαγθαζηηθά αβέβαηε.  

Η πξνζνκνίσζε είλαη έλα εξγαιείν αλάιπζεο ησλ απνθάζεσλ θαη ππνζηήξημεο. Σν 

ινγηζκηθφ πξνζνκνίσζεο επηηξέπεη λα αμηνινγνχκε, λα ζπγθξίλνπκε θαη λα 

βειηηζηνπνηήζνπκε ηα ελαιιαθηηθά ζρέδηα, πξνγξάκκαηα θαη πνιηηηθέο. Χο εθ ηνχηνπ, 

παξέρεη έλα εξγαιείν γηα ηελ εμήγεζε θαη ππεξάζπηζε ησλ απνθάζεσλ ζε δηάθνξνπο θνξείο 

(Manganelli&Engle, 2001).  

Η πξνζνκνίσζε πξέπεη λα ρξεζηκνπνηείηαη φηαλ νη ζπλέπεηεο ηεο πξνηεηλφκελεο δξάζεο, 

ζρεδίνπ ή κειέηεο δελ κπνξνχλ λα είλαη άκεζα παξαηεξίζηκα (δειαδή, νη ζπλέπεηεο 

θαζπζηεξνχλ ρξνληθά ή / θαη λα δηαρένληαη ζην ρψξν) θαη / ή είλαη απιά αλέθηθηέο ή 

απαγνξεπηηθά αθξηβέο γηα λα ειεγρηνχλνη ελαιιαθηηθέο άκεζα. Γηα παξάδεηγκα, θαηά ηελ 

εθαξκνγή ελφο ζηξαηεγηθνχ ζρεδίνπ γηα κηα εηαηξεία, νη επηπηψζεηο είλαη πηζαλφ λα 

πεξάζνπλ θαη κήλεο (ή ρξφληα) γηα λα πινπνηεζνχλ (Lambadiaris, et al, 2003).  

Ίζσο ην πην ζεκαληηθφ, είλαη φηη ε πξνζνκνίσζε ζα πξέπεη λα ρξεζηκνπνηείηαη φηαλ ην ππφ 

εμέηαζε ζχζηεκα έρεη πνιχπινθεο αιιειεπηδξάζεηο θαη απαηηεί ηε ζπκβνιή πνιιψλ 

δηαθνξεηηθψλ θιάδσλ. ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε, είλαη δχζθνιν γηα θάζε έλα άηνκν λα 

θαηαλνήζεη εχθνια ην ζχζηεκα. Έλα κνληέιν πξνζνκνίσζεο κπνξεί λα ιεηηνπξγήζεη σο 

πιαίζην γηα ηελ ελζσκάησζε ησλ δηαθφξσλ ζπληζησζψλ πξνθεηκέλνπ λα θαηαλνήζνπκε 

θαιχηεξα ηηο αιιειεπηδξάζεηο ηνπο. Χο εθ ηνχηνπ, θαζίζηαηαη έλα εξγαιείν δηαρείξηζεο πνπ 

επηθεληξψλεη ηελ πξνζνρήζην ζεκαληηθφ, ρσξίο λα ράλεηαη ζε αζήκαληεο ιεπηνκέξεηεο 

(Allman&Loh, 2011). 

 

 



Σελίδα 72 από 95 
 

 

5.2. Σα ζπνπδαηφηεξα ραξαθηεξηζηηθά ηεο κεζφδνπ MonteCarlo 
 

Σα θπξηφηεξα ραξαθηεξηζηηθά ηεο κεζφδνπ ζπλνςίδνληαη παξαθάησ (Crockford, 1986):  

 Η MonteCarlo είλαη πνιχ απιή. Δλα ζηνηρείν πνπ ραξαθηεξίδεη ηελ MC  είλαη ε απιή 

δνµή ηνπ ππνινγηζηηθνχ αιγφξηζµνπ. ΢αλ θαλφλαο, ην πξφγξαµµα πξέπεη λα 

δηεθπεξαηψζεη µηα ηπραία δνθηµή (ζην πξνεγνχµελνπαξάδεηγµα ηεο "Eπηηπρίαο ή 

Aζηνρίαο" πξέπεη θαλείο λα ειέγμεη αλ έλα επηιεγµέλν ηπραίν ζεµείν ηνπ ηεηξαγψλνπ 

βξίζθεηαη επίζεο µέζα ζηελ πεξηνρή ΢). Απηή ε δνθηµήεπαλαιαµβάλεηαη Ν θνξέο, 

µε θάζε δνθηµή αλεμάξηεηε απφ ηηο πξνεγνχµελεο, θαη µεηά ηα απνηειέζµαηα ησλ 

δνθηµψλ παίξλνληαη θαηά µέζν φξν.  

 Η µέζνδνο µπνξεί λα είλαη εμαηξεηηθά αξγή. Γηα παξάδεηγµα ζηελ νινθιήξσζε, ην 

ιάζνο ησλ ππνινγηζµψλ είλαη αλάινγν µε D / N ,  φπνπ D είλαη θάπνηα ζηαζεξά θαη 

Ν ν αξηζµφο ησλ δνθηµψλ. Γίλεηαη πξνθαλέο έηζη φηη γηα λα µεηψζεη θαλείο ην ιάζνο 

θαηά έλα παξάγνληα 10  (δειαδή λα απνθηήζεη αθφµε έλα δεθαδηθφ ςεθην) 

απαηηείηαη λα απμήζεη ην Ν θαηά 100 (θαη ηελ πνζφηεηα εξγαζίαο)  

 Η µέζνδνο είλαη πνιχ δπλαηή ζηα πνιπδηάζηαηα πξνβιήµαηα, φπνπ θαη 

ρξεζηµνπνηείηαη θπξίσο, γηαηί γεληθά ε αθξίβεηα ηεο εμαξηάηαη µφλν απφ ηελ 

πνιππινθφηεηα ηνπ πξνβιήµαηνο. ΢ηελ νινθιήξσζε, φπσο ζα δνχµε αξγφηεξα, 

ζπγθιηλεη µε ξπζµφ πνπ είλαη αλεμάξηεην ησλ δηαζηάζεσλ ηνπ νινθιεξψµαηνο. Γηα 

απηφ ην ιφγν, ε µέζνδνοMC είλαη ε µφλεβηψζηµε ζε έλα µεγάιν πεδίν πξνβιεµάησλ 

πνιιψλ δηαζηάζεσλ, απφ ηελ θπζηθή σο ηελ νηθνλνµία.  

Λφγσ ησλ παξαπάλσ ραξαθηεξηζηηθψλ ηεο µεζφδνπ, ηεο εχθνιεο ρξήζεο, ηεο 

εθαξµνζηµφηεηαο ζε πνιιά πεδία, αιιά θαη ηεο αξγήο ζχγθιηζεο έλα µεγάινπνζφ 

ππνινγηζηηθνχ ρξφλνπ δαπαλάηαη ζε ππνινγηζµνχο µε ηελ MonteCarlo.  

Γηα απηφ ην ιφγν, αθφµα θαη µέηξηεο βειηηψζεηο ζηελ µέζνδν µπνξεί λα έρνπλ νπζηαζηηθφ 

αληίθηππν ζηελ απνηειεζµαηηθφηεηα θαη ηελ εθαξµνζηµφηεηάηεο (Berger, 2012). 

 

 

 

5.3. Παξαδείγκαηα εθαξκνγήο ηεο κεζφδνπ MonteCarlo 
 

Τπάξρνπλ πνιιέο εθαξκνγέο ηεο πξνζνκνίσζεο MonteCarlo ζε νηθνλνκηθέο ξπζκίζεηο. Οη 

κέζνδνη ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ πξνζνκνίσζε δηαθφξσλ πεγψλ αβεβαηφηεηαο πνπ 

επεξεάδνπλ ηελ ηηκή ελφο ρξεκαηνπηζησηηθνχ κέζνπ, ελφο ραξηνθπιαθίνπ ή κηαο επέλδπζεο, 

θαη ζηε ζπλέρεηα γηα λα ππνινγίζνπλ κηα αληηπξνζσπεπηηθή ηηκή, κε ηελ θαηαγξαθή απηψλ 

ησλ πηζαλψλ ππνθείκελσλ εηζφδσλ (Honey, 2009). 
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΢ηα επηρεηξεζηαθά νηθνλνκηθά, ρξεηάδεηαη ζπρλά λα εθηηκνχλ έλα έξγν, ην νπνίν γηα 

παξάδεηγκα κπνξεί λα πεξηιακβάλεη έλα αξρηθφ θνλδχιην κε κειινληηθά πξνζδνθψκελα 

θέξδε. Αλ απηά ηα κειινληηθά θέξδε κπνξνχλ λα εθηηκεζνχλ κε αθξίβεηα, ηφηε ε επηρείξεζε 

κπνξεί λα θαζνξίζεη αλ ηα θέξδε απηά ζα ππεξθαιχπηνπλ ην θφζηνο θαη κπνξεί ζηε ζπλέρεηα 

λα απνθαζίζεη εάλ ζα πξνρσξήζεη κε ην έξγν ή φρη. Οη παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηα 

κειινληηθά θέξδε ζα κπνξνχζαλ λα απνηεινχληαη απφ πνιιέο κεηαβιεηέο, πνπ 

πεξηιακβάλνπλ αιιά δελ πεξηνξίδνληαη ζε δηαθπκάλζεηο ησλ επηηνθίσλ, λνκηζκάησλ, 

κεηαβνιέο ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ, καθξν-νηθνλνκηθνχο παξάγνληεο, θφζηνο 

εξγαζίαο, πεξηβαιινληηθά ζέκαηα ή πξνφδνπο ζηελ ηερλνινγία. Γεδνκέλνπ φηη θάζε έλαο 

απφ απηνχο ηνπο παξάγνληεο κπνξεί λα είλαη πνιπδηάζηαηνο, ζα κπνξνχζε λα ππάξρεη κηα 

πνιχ κεγάιε πνζφηεηα παξακέηξσλ πνπ πξέπεη λα εθηηκεζεί, ε θαζεκηάαπφ ηηο νπνίεο έρεη 

ηελ δηθή ηεο δηαλνκήο. Χο εθ ηνχηνπ, κπνξνχλ λα εθαξκνζηνχλ νη κέζνδνη MonteCarlo 

(Allman&Loh, 2011).  

Δπηινγέο Απμνκεηψζεηο ζηελ ηηκή αλάινγα κε ηελ ηηκή ηεο ππνθείκελεο κεηνρήο, ε νπνία 

απφ κφλε ηεο κπνξεί λα επεξεαζηεί απφ έλαλ πνιχ κεγάιν αξηζκφ παξαγφλησλ. Η 

πξνζνκνίσζε κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα λα δεκηνπξγήζεη ρηιηάδεο δπλαηέο (αιιά 

ηπραίεο) δηαδξνκέο ησλ ηηκψλ, πξνθεηκέλνπ λα εθηηκεζεί ε κειινληηθή αμία ελφο 

δηθαηψκαηνο πξναίξεζεο. Απηφ κπνξεί λα επηηξέςεη ζε κηα ηηκή λα δηαηεζεί γηα ηελ επηινγή 

θαηά ηελ ηξέρνπζα ρξνληθή ζηηγκή.  

Η αμηνιφγεζε ραξηνθπιαθίνπ πεξηιακβάλεη ηελ εθηίκεζε ηεο αμίαο ηεο ζπιινγήο ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ κέζσλ, φπσο κεηνρέο ή νκφινγα γηα λα θαζνξίζνπλ ηνλ πινχην πνπ 

πξέπεη λα απνθηεζεί. Οη κέζνδνη MonteCarlo κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηελ 

πξνζνκνίσζε ηεο ζπζρεηηζκέλεο ζπκπεξηθνξάο ησλ ζπζηαηηθψλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζηελ 

πάξνδν ηνπ ρξφλνπ, πξνθεηκέλνπ λα εθηηκήζνπλ πψο ηνραξηνθπιάθην επεξεάδεηαη απφ 

νξηζκέλεο αιιαγέο επηπέδνπ ησλ ηηκψλ, πξνθεηκέλνπ λα εθηηκεζεί ε αμία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

(Honey, 2009).  

Οη κέζνδνη MonteCarlo παξέρνπλ επειημία θαη κπνξνχλ λα ρεηξηζηνχλ πνιιαπιέο πεγέο 

αβεβαηφηεηαο, σζηφζν νη ηερληθέο δελ είλαη πάληνηε θαηάιιειεο. ΢ε γεληθέο γξακκέο απηέο 

νη κέζνδνη είλαη πηζαλφ λα είλαη πξνηηκφηεξεο φηαλ ππάξρνπλ αξθεηέο πεγέο αβεβαηφηεηαο, 

φπσο ζηηο αλσηέξσ πεξηπηψζεηο. 

Όπσο αλαθέξζεθε ζηα παξαδείγκαηα Υξεκαηννηθνλνκηθψλ Δθαξκνγψλ, ε πξνζνκνίσζε 

κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα λα δεκηνπξγήζεη ηπραία κνλνπάηηα ηηκψλ γηα ηελ ππνθείκελε 

κεηνρή. Η πξνζέγγηζε είλαη ζρεηηθά απιή, σζηφζν επηηξέπεη πην πνιχπινθεο επεθηάζεηο:  

΢ηελ απιή πεξίπησζε πνπ ε αμία ηνπ δηθαηψκαηνο πξναίξεζεο ζπλδέεηαη κφλν κε ηελ ηηκή 

ηεο ππνθείκελεο κεηνρήο. Πεξαηηέξσ δηαζηάζεηο κπνξνχλ λα πξνζηεζνχλ ζε νπνηαδήπνηε 

απφ ηηο αθφινπζεο θαηαζηάζεηο φπνπ πεξηζζφηεξνη απφ έλαο παξάγνληαο ζα επεξεάζνπλ ηελ 

αμία ηνπ δηθαηψκαηνο πξναίξεζεο (van denGoorbergh&Vlaar, 1999).  

Γηα ηηο επηινγέο νκνιφγσλ ην ππνθείκελν πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν είλαη έλαο δεζκφο, σζηφζν ε 

αμία ηνπ νκνιφγνπ θαζνξίδεηαη απφ ην εηεζηνπνηεκέλν επηηφθην έηζη ππάξρνπλ ζηελ 

πξαγκαηηθφηεηα δχν επίπεδα ζε απηφ ην πξφβιεκα. Η πξνζνκνίσζε κπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ παξαγσγή ησλ θακππιψλ απφδνζεο πνπ κπνξνχλ λα πξνβιέςνπλ ηα 

επηηφθηα επί ησλ νπνίσλ ν δεζκφο κπνξεί λα απνηηκεζεί πξηλ εθηηκήζνπκε ηελ επηινγή.  Έλα 
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άιιν παξάδεηγκα ζα ήηαλ εάλ ε ππνθείκελε κεηνρή ήηαλ εθθξαζκέλε ζε μέλν λφκηζκα. Δδψ 

έρνπκε επηπιένλ αβεβαηφηεηα ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο ε νπνία κπνξεί λα 

πξνζνκνησζεί μερσξηζηά απφ ηελ ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ. ΢πζρέηηζε κεηαμχ ησλ πεγψλ ηνπ 

θηλδχλνπ κπνξεί επίζεο λα ελζσκαησζεί. Ο αληίθηππνο γηα ηηο ηηκέο ησλ βαζηθψλ κεηνρψλ ή 

ν πιεζσξηζκφο ζα κπνξνχζαλ επίζεο λα ελζσκαησζνχλ. Απηά ηα πνιχπινθα πξνβιήκαηα 

κπνξνχλ λα εμεηαζηνχλ απφ πξνζνκνηψζεηο Monte Carlo θαη σο εθ ηνχηνπ, νη κέζνδνη είλαη 

πην ρξήζηκεο γηα ηελ απνηίκεζε εμαηξεηηθψλ επηινγψλ(Ding, et al, 1993).  

 

 

5.4. Πξφζζεηα ζηνηρεία 
 

Κάζε ζχζηεκα κε αηαμίεο πνπ ζπλαληάηαη ζηε θχζε είλαη έλα πνιχ πεξίπινθν αληηθείκελν. 

Γηα λα αλαιχζνπκε ηα ραξαθηεξηζηηθά απηνχ ηνπ αληηθεηκέλνπ, ζα πξέπεη λα ην 

αληηθαηαζηήζνπκε κε ην ηζνδχλακν (ή ην θνληηλφηεξν ηζνδχλακν) καζεκαηηθφ κνληέιν. Αλ 

θαη ηηο πεξηζζφηεξεο θνξέο ηα ζεσξεηηθά κνληέια είλαη ππέξ-απινπζηεπκέλα, Σα πην πνιιά 

δελ κπνξνχλ λα ιπζνχλ ρξεζηκνπνηψληαο αλαιπηηθέο κεζφδνπο. Αληίζεηα ζηξεθφκαζηε ζηελ 

κέζνδν Μ.C. γηα λα εθηειέζνπκε «πεηξάκαηα» ζηνλ ππνινγηζηή πάλσ ζηα κνληέια 

ζπζηεκάησλ. Σν απνηέιεζκα θάζε ηέηνηνπ αξηζκεηηθνχ πεηξάκαηνο κπνξεί ηφηε λα 

ζπγθξηζεί κε ηα πεηξακαηηθά απνηειέζκαηα αιιά θαη ηηο πξνζεγγίζεηο ησλ αλαιπηηθψλ 

κεζφδσλ (Lambadiaris, et al, 2003). 

Η κέζνδνο Μ.C. είλαη θαηά βάζε κηα αξηζκεηηθή κέζνδνο ε νπνία ρξεζηκνπνηεί ηπραίεο 

κεηαβιεηέο γηα λα θηάζεη ζηελ πξνζεγγηζηηθή ιχζε ελφο δεδνκέλνπ πξνβιήκαηνο. Απφ 

ηφηεο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε πξψηε θνξά θαηά ηνλ πφιεκν θαηά ηελ εμέιημε ηεο αηνκηθήο 

βφκβαο, έρεη βξεη αλαξίζκεηεο εθαξκνγέο φρη κφλν ζηε θπζηθή αιιά θαη ζηε βηνινγία θαη 

ζηε ρεκεία. Όλησο, κφλνλ κέζα ζηνλ ηνκέα ηεο θπζηθήο, έρεη εθαξκνζηεί επηηπρψο ζε έλα 

επξχ θάζκα πξνβιεκάησλ απφ απηά ζηα ζηνηρεηψδε ζσκαηίδηα έσο ζηελ αζηξνλνκία. Δκείο 

βέβαηα ζα πεξηνξηζηνχκε ζηελ εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ ζηε ζηαηηζηηθή κεραληθή γηα ηε 

ζεξκνδπλακηθή ζπκπεξηθνξά ησλ ζπζηεκάησλ πνπ απνηεινχληαη απφ πνιιά ζσκαηίδηα 

(Manganelli&Engle, 2001). 

 

 

5.4.1. ΢εκαληηθή δεηγκαηνιεςία 
 

΢ε απηήλ ηελ παξάγξαθν ζα δψζνπκε κηα γεληθή πεξίιεςε ηεο κεζφδνπ φπσο απηή 

εθαξκφδεηαη ζηα πξνβιήκαηα ηεο ζηαηηζηηθήο κεραληθήο. 

Όπσο αλαθέξζεθε λσξίηεξα, ε κέζνδνο Μ.Κ. ρξεζηκνπνηήζεθε πξψηα απφ ηνλ Metropolis 

θ.ά. γηα ηελ επίιπζε νινθιεξσκάησλ πνιιψλ κεηαβιεηψλ. Σψξα, εμ‟ νξηζκνχ, Ο 
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ζεξκνδπλακηθφο κέζνο, κηαο παξαηεξήζηκεοΟ(x), φπνπ x είλαη έλα ζεκείν ζην ρψξν θάζεο 

(Jorion, 1997).  

 

5.4.2. Η πηζαλφηεηα Μεηάβαζεο 
 

Η θαηαλνκή ζηελ ηζνξξνπία, δπζηπρψο δελ είλαη γλσζηή επαθξηβψο. Η κέζνδνο πνπ 

αλαπηχρζεθε απφ ηνλ Metropolis θ.ά. ην 1953 βαζίδεηαη ζηελ ηδέα ηεο ηπραίαο επηινγήο 

ζεκείσλ ζην ρψξν θάζεο θαη καο δίλεη κηα ζεηξά ηηκψλ ηνπ {}ax ηέηνηα ψζηε αλεμαξηήησο 

ηεο αξρηθήο θαηαλνκήο, ε ()afxλα ζπγθιίλεη ζηελ θαηαλνκή ζηελ ηζνξξνπία φηαλ . Απηή ε 

κέζνδνο νπζηαζηηθά βαζίδεηαη ζηηο ηδηφηεηεο ησλ ζηαηηθψλ θαηαλνκψλ κηαο δηαδηθαζίαο 

Markov (βιέπε θεθάιαην 1). Οξίδνπκε κηα δηαδηθαζία Markov κε κηα θαηάιιειε πηζαλφηεηα 

κεηάβαζεο απφ έλα M→∞ ζεκείν ηνπ ρψξνπ θάζεο ζε έλα άιιν. Η ζχγθιηζε πξνο ηελ 

ηζνξξνπία ηφηε εμαζθαιίδεηαη ηθαλνπνηψληαο ηελ ηθαλή (αιιά φρη αλαγθαία) ζπλζήθε ηεο 

ιεπηνκεξνχο ηζνξξνπίαο. Η ηειεπηαία απαίηεζε δελ είλαη ηίπνηε άιιν απφ ηελ κηθξνζθνπηθή 

αληηζηξεςηκφηεηα (Lambadiaris, et al, 2003). 

Έηζη αο νξίζνπκε κηα δηαδηθαζία Markov κε κηα πηζαλφηεηα κεηάβαζεο ()Wx ε νπνία είλαη ε 

πηζαλφηεηα ηεο κεηάβαζεο απφ ην ζεκείν ηνπ ρψξνπ θάζεο mx→n mx ζην ζεκείν ηνπ ρψξνπ 

θάζεο nx. Σφηε, εθφζνλ ε επηινγή καο γηα ηελ πηζαλφηεηα κεηάβαζεο ηθαλνπνηεί ηηο 

ζπλζήθεο πνπ ζέζακε παξαπάλσ, κπνξνχκε λα είκαζηε ζίγνπξνη φηη ην ζχζηεκα ζα επηηχρεη 

ζεξκηθή ηζνξξνπία κεηά ην πέξαο θάπνηνπ (αξθεηνχ) ρξφλνπ (Cochrane, 2001).  

 

 

5.4.3. ΢θάικαηα 
 

Οη κεηξήζεηο M.C. είλαη νπζηαζηηθά πεηξακαηηθά απνηειέζκαηα θαη ιφγσ απηήο ηεο θχζεο 

ηνπο ππνπίπηνπλ ζε ζηαηηζηηθά θαη ζπζηεκαηηθά ιάζε. Σα ηειεπηαία πξνθχπηνπλ απφ ην 

κεγέζνπο ηνπ ζπζηήκαηνο, ηελ πνηφηεηα – ή φρη – ηεο γελλήηξηαο ηπραίσλ αξηζκψλ αιιά θαη 

απφ έλα ζχζηεκα πνπ δελ βξίζθεηαη ζε ηζνξξνπία, επεηδή δελ απνβάιιεη ηθαλνπνηεηηθφ 

αξηζκφ MCS / spin πξηλ εθηειέζεη ηηο κεηξήζεηο. Όζνλ αθνξά ηα πξψηα, ζα δψζνπκε κηα 

εθηίκεζε ζηελ επφκελε παξάγξαθν (Cochrane, 2001) . 

 

5.4.4.  ΢ηαηηζηηθά ζθάικαηα 
 

Δδψ καο ελδηαθέξεη λα πνχκε θάηη γηα ην πεηξακαηηθφ ζθάικα κεηξψληαο θάπνηα 

ζπγθεθξηκέλε παξαηεξήζηκε. Μηα ηππηθή παξαηεξήζηκε γηα ηελ νπνία ζα κπνξνχζακε λα 

ελδηαθεξζνχκε ζα κπνξνχζε λα είλαη γηα παξάδεηγκα ε καγλήηηζε ή ε εηδηθή ζεξκφηεηα. 
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Γηα λα βειηηψζνπκε ηελ ζηαηηζηηθή αθξίβεηα ηεο εθηίκεζεο Μ.Κ., ζα πξέπεη πάληα λα 

ιακβάλνπκε ππ‟φςε φια ηα αμηφπηζηα δηαζέζηκα δεδνκέλα (Cochrane, 2001). 

 

 

5.4.5. ΢πζηεκαηηθά ζθάικαηα 
 

Οη πξνζνκνηψζεηο Μ.Κ. πάληα εθηεινχληαη ζε πεπεξαζκέλνπ κεγέζνπο πιέγκαηα – ε κλήκε 

ηνπ ππνινγηζηή γεληθά θαζνξίδεη ην κέγεζνο ηνπ κεγαιχηεξνπ πιέγκαηνο πνπ κπνξνχκε λα 

κειεηήζνπκε. Μπνξεί φκσο λα ελδηαθεξφκαζηε ζηηο ζεξκνδπλακηθέο κέζεο ηηκέο ελφο 

άπεηξνπ ζπζηήκαηνο. Γεληθά ηα απνηειέζκαηα κηαο πξνζνκνίσζεο Μ.Κ. δελ ζα 

επεξεαζηνχλ απφ ην πεπεξαζκέλν κέγεζνο ηνπ ζπζηήκαηνο πξνο πξνζνκνίσζε, εάλ Lμ<<, 

φπνπ μ ην κεγαιχηεξν κήθνο ζπζρέηηζεο ζην ζχζηεκα θαη L ε γξακκηθή δηάζηαζε. ΢ε θάζε 

άιιε πεξίπησζε ε πξνζέγγηζε απφ έλα πεπεξαζκέλν πιέγκα ζα εηζάγεη ζπζηεκαηηθά 

πεπεξαζκέλνπ κεγέζνπο ζθάικαηα. Έηζη ε επηινγή ηνπ κεγέζνπο ηνπ ζπζηήκαηνο ζα 

επεξεαζηεί απφ ην πην πεξηκέλνπκε λα είλαη ην ραξαθηεξηζηηθφ κήθνο ζην πξφβιεκα. 

Μπνξνχκε λα μεπεξάζνπκε ηα κεηνλεθηήκαηα ηνπ λα δνπιεχνπκε κε πεπεξαζκέλνπ 

κεγέζνπο ζπζηήκαηα ζπλδπάδνληαο ηα αξηζκεηηθά απνηειέζκαηα κε ηε ζεσξία θιηκάθσζεο 

πεπεξαζκέλνπ κεγέζνπο (Cochrane, 2001). 

 

 

5.4.6. Πεξαηηέξσ Έιεγρνη ζηελ πξνζνκνίσζε 
 

Γπζηπρψο, δελ ππάξρεη θακία γεληθή ζπληαγή πνπ λα εμαζθαιίδεη φηη κηα πξνζνκνίσζε 

Μ.Κ. δνπιεχεη ζσζηά. Τπάξρνπλ φκσο νξηζκέλα ζεκεία ηα νπνία ζα πξέπεη λα έρνπκε 

ππφςε αλεμάξηεηα απφ ην κνληέιν ζπζηήκαηνο πνπ εμεηάδνπκε. 

Γηα λα ειέγμνπκε κηα πξνζνκνίσζε είλαη πάληα κηα θαιή ηδέα λα κεηξάκε πνζφηεηεο άιιεο 

απφ απηέο πνπ πξσηαξρηθά ελδηαθεξφκαζηε. Γηα παξάδεηγκα ζηελ πεξίπησζε ηνπ 

δηζδηάζηαηνπ κνληέινπ Ising, ζα κπνξνχζακε λα κεηξήζνπκε ηελ ελέξγεηα αλά spin, ηελ 

εηδηθή ζεξκφηεηα αλά spin, ηελ καγλήηηζε αλά spin θαη ηελ ελδνηηθφηεηα αλά spin (van 

Greuning&Bratanovic, 2009). 

Πξνθαλψο, ην πξψην πξάγκα πνπ ζα πξέπεη λα εμαζθαιίζνπκε είλαη φηη ν αιγφξηζκνο δελ 

έρεη ιάζε (bugs). Όηαλ έρνπκε πεηζηεί φηη ν αιγφξηζκνο είλαη ζσζηφο, κπνξνχκε λα θάλνπκε 

πξνθαηαξηηθέο εθηειέζεηο, ρξεζηκνπνηψληαο ζρεηηθά κηθξέο ηηκέο γηα ηα , θαη L0tp. Απηή ε 

πξνζέγγηζε είλαη ρξήζηκε, γηαηί ζε απηφ ην ζηάδην κπνξνχκε λα ειέγμνπκε ηελ 

πξνζνκνίσζε κε ην ρέξη. 

Δίλαη πηζαλφ επίζεο ηα απνηειέζκαηα πξνεγνχκελσλ πξνζνκνηψζεσλ λα είλαη δηαζέζηκα 

ζηε βηβιηνγξαθία. Απηά καο παξέρνπλ έλα πνιχ ρξήζηκν ζχλνιν απνηειεζκάησλ γηα λα 



Σελίδα 77 από 95 
 

κπνξέζνπκε λα θάλνπκε ζχγθξηζε (Τπνζέηνληαο πάληα φηη ηα πξνεγνχκελα απνηειέζκαηα 

δελ πεξηέρνπλ ιάζε). 

Κάζε θνξά πνπ θαηαζηξψλνπκε κηα πξνζνκνίσζε ελφο πνιχπινθνπ κνληέινπ ζπζηήκαηνο, 

ζα πξέπεη πάληα λα πξνζπαζνχκε λα εμαζθαιίδνπκε φηη είλαη πηζαλφ λα πξνζνκνηψζνπκε 

έλα απινχζηεξν κνληέιν κε ην ίδην πξφγξακκα ζηνλ ππνινγηζηή γηαηί, σο γεληθφο θαλφλαο, 

κφλν ηα απινπζηεπκέλα ζπζηήκαηα έρνπλ αλαιπηηθέο (δειαδή αθξηβείο) ιχζεηο. Γηα 

παξάδεηγκα, αλ θαη πνιχ ζπρλά αλαιπηηθά απνηειέζκαηα είλαη δηαζέζηκα γηα πνιχ ρακειέο 

ζεξκνθξαζίεο θαη γηα πνιχ πςειέο, κφλν νη ελδηάκεζεο ζεξκνθξαζίεο είλαη απηέο πνπ καο 

ελδηαθέξνπλ ζηηο πξνζνκνηψζεηο ζηνλ ππνινγηζηή. ΢ε απηήλ ηελ πεξίπησζε, είλαη ινγηθφ λα 

εμαζθαιίζνπκε φηη είλαη εθηθηφ λα πξνζνκνηψζνπκε ηηο ζεξκνθξαζίεο γηα ηηο νπνίεο ηα 

απνηειέζκαηα κπνξνχλ λα επηβεβαησζνχλ αλεμάξηεηα, αιιά θαη γηα απηέο γηα ηηο νπνίεο 

ζέιακε αξρηθά λα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηελ πξνζνκνίσζε (Best, 1998). 

Όηαλ ην πξφγξακκα αξρίζεη λα δίλεη ηθαλνπνηεηηθά απνηειέζκαηα, είλαη θαηξφο λα ην 

γεληθεχζνπκε. Όκσο πξνηνχ ηξέμνπκε ηε γεληθεπκέλε έθδνζε γηα λα αληηκεησπίζνπκε ην 

πξφβιεκα πνπ καο ελδηαθέξεη, ζα πξέπεη λα ηξέμνπκε ην πξφγξακκα κε θαηάιιειεο 

παξακέηξνπο, ψζηε λα επηβεβαηψζνπκε φηη ηα απνηειέζκαηα αλαπαξάγνληαη 

(επαλαιακβάλνληαη). Απηή ε δηαδηθαζία ζα αληρλεχζεη θάζε ηπρφλ ιάζνο (bug) ην νπνίν 

κπνξεί λα κε θαηλφηαλ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο γελίθεπζεο (Nieppola, 2009. 

Θα πξέπεη λα ηνλίζνπκε φηη φιεο νη δηαδηθαζίεο πνπ αλαθέξνληαη παξαπάλσ, είλαη 

απαξαίηεηεο αιιά φρη ηθαλέο γηα κηα επηηπρεκέλε πξνζνκνίσζε Μ.Κ. ΢ηελ ηειηθή ν 

αλαγλψζηεο ζα πξέπεη λα έρεη πίζηε ζηηο ηθαλφηεηέο ηνπ θαη ζηα απνηειέζκαηα. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 6 

΢ΤΓΚΡΙ΢Η ΜΔΘΟΓΧΝ MONTECARLO ΚΑΙ 

QUASIMONTECARLO 
 

 

Η Monte Carlo πξνζνκνίσζε είλαη κηα επέιηθηε κέζνδνο γηα ηελ αλάιπζε ηεο ζπκπεξηθνξάο 

νξηζκέλσλ δξαζηεξηνηήησλ, πξoγξακκάησλ ή δηαδηθαζηψλ πνπ αθνξνχλ ηελ αβεβαηφηεηα.    

Η κέζνδνο απηή εθεπξέζεθε απφ επηζηήκνλεο ην 1944 πεξίπνπ, θαη νλνκάζηεθε έηζη απφ ηελ 

πφιε ηνπ Μνλαθφ, εμαηηίαο κηαο ξνπιέηαο, κηα απιήο γελλήηξηαο ηπραίσλ αξηζκψλ.         

Η κέζνδνο Monte Carlo είλαη κηα θαηεγνξία ππνινγηζηηθψλ αιγνξίζκσλ πνπ ζηεξίδνληαη ζε 

επαλαιακβαλφκελεο ηπραίεο δεηγκαηνιεςίεο γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ απνηειεζκάησλ ηνπο.  

Monte Carlo κέζνδνη ρξεζηκνπνηνχληαη ζπρλά θαηά ηελ πξνζνκνίσζε θπζηθήο θαη 

καζεκαηηθψλ ζπζηεκάησλ.  Λφγσ ηεο εμάξηεζεο απφ ηνλ επαλαιακβαλφκελν ππνινγηζκφ 

ηπραίσλ αξηζκψλ, νη Monte Carlo κέζνδνη είλαη νη πιένλ θαηάιιειεο γηα ηνλ ππνινγηζκφ 

απφ έλα ππνινγηζηή. Οη Monte Carlo κέζνδνη ηείλνπλ λα ρξεζηκνπνηνχληαη φηαλ είλαη εθηθηφ 

ή αδχλαην λα ππνινγηζηεί ην αθξηβέο απνηέιεζκα κε ληεηεξκηληζηηθφ αιγφξηζκν (van 

Greuning&Bratanovic, 2009).     

Οη  Monte Carlo κέζνδνη πξνζνκνίσζεο είλαη ηδηαίηεξα ρξήζηκνη ζηε κειέηε ζπζηεκάησλ κε 

κεγάιν αξηζκφ ζπλδπαζκνχ βαζκνχ ειεπζεξίαο, φπσο ηα πγξά, ηζρπξά ζπλδεδεκέλα ζηεξεά, 

θαη ε θπηηαξηθή δνκή.  Γεληθφηεξα, νη Monte Carlo κέζνδνη είλαη ρξήζηκεο γηα ηε 

κνληεινπνίεζε ησλ θαηλνκέλσλ κε ζεκαληηθή αβεβαηφηεηα φζνλ αθνξά ηνπο δηαζέζηκνπο 

πφξνπο, φπσο ν ππνινγηζκφο ησλ θηλδχλσλ ζηνλ ηνκέα ησλ επηρεηξήζεσλ.  Οη κέζνδνη απηέο 

ρξεζηκνπνηνχληαη επξέσο ζηα καζεκαηηθά. Μηα θιαζηθή ρξήζε είλαη γηα ηελ αμηνιφγεζε 

ησλ νινθιεξσκάησλ, ηδηαίηεξα ησλ πνιπδηάζηαησλ νινθιεξσκάησλ κε πεξίπινθεο νξηαθέο 

ζπλζήθεο.  Δίλαη επξέσο επηηπρείο κέζνδνη αλάιπζεο θηλδχλνπ ζε ζχγθξηζε κε ελαιιαθηηθέο 

κεζφδνπο ή ηελ αλζξψπηλε δηαίζζεζε. ΟηMonte Carlo πξνζνκνηψζεηο έρνπλ εθαξκνζηεί γηα 

ηελ εμεξεχλεζε θαη εθκεηάιιεπζε ηνπ πεηξειαίνπ, ηελ πξαγκαηηθή παξαηήξεζε βιαβψλ, 

γηα ηηο  ππεξβάζεηο θφζηνπο θαη ρξνλνδηαγξάκκαηνο φπνπ είλαη ζπλήζσο θαιχηεξεο απφ ηελ 

πξνβιεπφκελε απ‟ φηη ηηο πξνζνκνηψζεηο αλζξψπηλεο δηαίζζεζεο ή ελαιιαθηηθά επέιηθησλ 

κεζφδσλ (Bredin&Hyde, 2004). 

Οη quasi-ηπραίεο αθνινπζίεο είλαη µηα ληεηεξµηληζηηθή ελαιιαθηηθή ιχζε γηα λα 

επηηαρχλνπµε ηελ MC. ΢ε αληίζεζε µε ηηο ςεπδν-ηπραίεο αθνινπζίεο αξηζµψλ πνπ είδαµε 

µέρξη ηψξα, θαη νη νπνίεο πξνζπαζνχλ λα µηµεζνχλ ηηο ηδηφηεηεο ησλ ηπραίσλ αθνινπζηψλ, 

νη quasi-ηπραίεο αθνινπζίεο είλαη ζρεδηαζµέλεο έηζη ψζηε λα µαο παξέρνπλ 

µεγαιχηεξενµνηνµνξθία απφ µηα ηπραία αθνινπζία θαη έηζη γξεγνξφηεξε ζχγθιηζε ζηνπο 

αξηζµεηηθνχο ηχπνπο πξνζέγγηζεο. Η νµνηνµνξθία µηαο αθνινπζίαο µεηξάηαη ζε ζρέζε µε 

ηελ αζπµθσλία (discrepancy) ηεο, θαη γη΄απηφ πνιιέο θνξέο νη quasi-ηπραίεο αθνινπζίεο 

θαινχληαη θαη ραµειήο- αζπµθσλίαο (lowdiscrepancy). Οη µέζνδνη πνπ πξνθχπηνπλ µε ηελ 

ρξήζε ησλ αθνινπζηψλ απηψλ ιέγνληαη quasi-Μonte Carlo (Crockford, 1986). 
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Ο πεξηνξηζηηθφο παξάγνληαο ζηελ αθξίβεηα ηεο MC είλαη ν ζπζηνηρηζµφο (clumbing) πνπ 

εµθαλίδεηαη ζηα ζεµεία µηαο (ςεπδν-)ηπραίαο αθνινπζίαο. Ο ζπζηνηρηζµφο απηφο φπσο 

επίζεο θαη ηα θελά ρσξίο θαζφινπ ζεµεία, πνπ θαίλνληαη θαζαξά ζην παξαθάησ ζρήµα, 

φπνπ ζπγθξίλνπµε νπηηθά µηα (ςεπδν-)  ηπραία αθνινπζία µε µηα quasi-ηπραία αθνινπζία 

(Sobol‟) ζηηο δχν δηαζηάζεηο (Fraley, 1996). 

 

Ο ιφγνο πνπ ε (ςεπδν)ηπραία αθνινπζία (αξηζηεξφ ζρήµα) εµθαλίδεη απηνχο ηνπο 

ζπζηνηρηζµνχο αιιά θαη ηα θελά είλαη φηη ηα ζεµεία είλαη αλεμάξηεηα µεηαμχ ηνπο. Αθνχ 

δηαθνξεηηθά ζεµεία δελ γλσξίδνπλ ηίπνηε ην έλα γηα ην άιιν, ππάξρεη µηα µηθξή πηζαλφηεηα 

λα πέζνπλ πνιχ θνληά µεηαμχ ηνπο. ΢ηελ πξάμε, πεξίπνπ √Nζεµεία απφ ηα N ζπλνιηθά 

πέθηνπλ ζε ηέηνηεο ζπζηνηρίεο. 

Οη quasi-Monte Carlo µέζνδνηρξεζηµνπνηνχλquasi-ηπραίνπο αξηζµνχο, πνπ είλαη 

ληεηεξµηζηηθνί, µε ζπζρεηίζεηο µεηαμχ ησλ ζεµείσλ γηα λα απνθεπρζνχλ νη ζπζηνηρίεο απηέο. 

Λφγσ ησλ ζπζρεηίζεσλ απηψλ δελ είλαη ηφζν εππξνζάξµνζηεο,  πνιιαπιψλ ρξήζεσλ φπσο ε 

θιαζζηθή Μonte Carlo µε ηνπο ςεπδν-ηπραίνπο αξηζµνχο. Δίλαη ζρεδηαζµέλνη γηα 

νινθιήξσζε παξά γηα πξνζνµείσζε ή βειηηζηνπνίεζε. Βέβαηα, ην δεηνχµελναπνηέιεζµα 

µηαοπξνζνµείσζεο µπνξεί ζπρλά λα γξαθεί ζαλ µηα εθηίµεζε, πνπ είλαη έλα νινθιήξσµα, 

έηζη ψζηε λα µπνξεί λα εθαξµνζηεί µηα µέζνδνοqMC. Όπσο ζα δνχµεφµσο παξαθάησ ε 

ρξήζε quasi-ηπραίσλ αθνινπζηψλ εηζάγεη πςειή δηαζηαηηθφηεηα, πνπ µπνξεί λα πεξηνξίζεη 

ηελ απνηειεζµαηηθφηεηα ησλ quasi-Monte Carlo αθνινπζηψλ (van denGoorbergh&Vlaar, 

1999). 

Οη quasi-ηπραίεο αθνινπζίεο εθεπξέζεθαλ απφ ηνπο ζεσξεηηθνχο ησλ αξηζµψλ πνπ 

ελδηαθέξνληαλ γηα ηηο ηδηφηεηεο νµνηνµνξθίαο ησλ αξηζµεηηθψλ αθνινπζηψλ. Έλα ζεµαληηθφ 

πξψην βήµα είλαη ε ηππνπνίεζε ελφο πνζνηηθνχ µέηξνπνµνηνµνξθίαο. Η νµνηνµνξθία µηαο 

αθνινπζίαο µεηξάηαη µε ηελ αζπµθσλία (discrepancy) ηεο.  

Πνιιέο αιιά φρη φιεο, νη quasi αθνινπζίεο έρνπλ ηελ εμήο ηδηφηεηα.  Όιεο νη µνλνδηάζηαηεο 

πξνβνιέο ηεο αθνινπζίαο, δειαδή φια ηα µνλά ζηνηρεία,  είλαη πνιχ θαιά εμίζνπ 

θαηαλεµεµέλα. Απηφ ζπλεπάγεηαη φηη θάζε ζπλάξηεζε πνπ απνηειείηαη απφ άζξνηζµα 

µνλνδηάζηαησλ ζπλαξηήζεσλ ζα νινθιεξσζεί πνιχ θαιά απφ µηα ηέηνηα quasi-Monte Carlo 
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µέζνδν. Ιδηαίηεξα, νη quasi-Monte Carlo µέζνδνηδνπιέπνπλ πνιχ θαιά γηα γξαµµηθέο 

ζπλαξηήζεηο (van Greuning&Bratanovic, 2009). 

Σψξα αο ζεσξήζνπµε ηηο δπζδηάζηαηεο αλαπαξαζηάζεηο. Γηα µηα νπηηθή αλαπαξάζηαζε ηεο 

αλαπνηειεζµαηηθφηεηαο ησλ quasi-ηπραίσλ αθνινπζηψλ φηαλ νη δηαζηάζεηο µεγαιψλνπλ, 

παξνπζηάδνπµε ζηα επφµελαζρήµαηα αλαπαξαζηάζεηο ηεο αθνινπζίαο Halton . Θπµίδνπµε 

φηη ε αθνινπζία Haltonρξεζηµνπνηεί έλα δηαθνξεηηθφ πξψην αξηζµφ σο βάζε ζε θάζε 

δηάζηαζε. Γηα ηελ πξψηε δηάζηαζε ρξεζηµνπνηεί ηνλ 2, γηα ηελ δεχηεξε ηνλ 3, γηα ηελ ηξίηε 

ηνλ 5,  γηα ηελ ηέηαξηε ην 7 θαη νχησ θαζ‟ εμήο. Τςειφηεξε βάζε ζεµαίλεη µεγαιχηεξν 

θχθιν θαη ππνινγηζηηθφ ρξφλν. Γηα ηελ πεξίπησζε ησλ δχν δηαζηάζεσλ, ε πξνβνιή ηεο 

Halton γηα 1000 πξψηα ζεµεία είλαη ε εμήο (Fraley, 1996): 

 

΢ην παξαπάλσ ζρήµα, ε αθνινπζία Halton έρεη εθθηλήζεη απφ ην n=16 θαη φρη n=1. Απηφ δελ 

ελνριεί αθνχ ε αθνινπζία δηαηεξεί ηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο, έηζη ψζηε λα µελ είλαη 

απαξαίηεην λα μεθηλάµε απφ ην n=0 ή n=1. Δπηπιένλ ππάξρνπλ θάπνηα πιενλεθηήµαηα αλ 

απνθφπηνπµε ηνπο θάπνηνπο n πξψηνπο φξνπο ηεο αθνινπζίαο γηα λα βειηηψλνπµε ηελ 

απφδνζε ηεο ζε πςειέο δηαζηάζεηο. Η ζχγθξηζε µε ην αληίζηνηρν γξάθεµα γηα ηνπο 1000 

πξψηνπο αξηζµνχο απφ µηα γελλήηξηα ςεπδν ηπραίσλ αξηζµψλ (Excel) είλαη άµεζε (Fraley, 

1996). 
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΢ην ζρήµα θαίλνληαη θαζαξά ηα θελά θαη νη ζπζηνηρηζµνί.  Σν βαζηθφ πξφβιεµαφµσο ησλ 

quasi-ηπραίσλ αθνινπζηψλ είλαη ν εθθπιηζµφο ηνπο θαζψο νη δηαζηάζεηο µεγαιψλνπλ. Η 

δηαδηθαζία παξαγσγήο νµνηφµνξθαθαηαλεµεµέλσλζεµείσλ ζηνλ µνλαδηαίνππεξθχβν d 

δηαζηάζεσλ γίλεηαη απμεηηθά δχζθνιε θαζψο ην d µεγαιψλεη, αθνχ ν ρψξνο πνπ πξέπεη λα 

θαιπθζεί γίλεηαη πνιχ µεγάινο.  

Η πςειήο δηάζηαζεο αθνινπζία Haltonεµθαλίδεη µεγάια µήθε θχθισλ , ιφγσ ηεο βάζεο 

µεγάινπ πξψηνπ αξηζµνχ. Γηα παξάδεηγµα ζηελ δηάζηαζε d=50,  ρξεζηµνπνηείηαη σο βάζε ν 

50νο πξψηνο αξηζµφο 229, Σν µεγάιν µήθνο ηνπ θχθινπ ζεµαίλεη φηη ε πςειήο δηάζηαζεο 

αθνινπζία ρξεηάδεηαη αξθεηνχο αξηζµνχο γηα λα θαιχςεη πιήξσο ην δηάζηεµα [0,1). Απηφ 

ζπλεπάγεηαη φηη ε ηαρχηεηα παξαγσγήο ησλ αξηζµψλ πνπ ζα θαιχπηνπλ πεξηζζφηεξν ην 

δηάζηεµα ζα µεηψλεηαη θαζψο νη δηαζηάζεηο απμάλνληαη. Παξαθάησ θαίλεηαη ε αθνινπζία 

Halton γηα ηηο 20ρ21 δηαζηάζεηο θαη βιέπνπµεήδε ηα θελά θαη ηνλ εθθπιηζµφ (Fraley, 1996): 
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Σν παξαθάησ ζρήµα δείρλεη φηη ελψ ε αθνινπζία θαίλεηαη αθφµε νµνηφµνξθε ζηηο δχν 

δηαζηάζεηο, εµθαλίδεηζπζρεηηζµνχο µεηαμχ ησλ δηαζηάζεσλ. Έηζη ε αθνινπζία Halton 

γίλεηαη µε ηθαλνπνηεηηθή µεηά απφ ηελ 14 δηάζηαζε πεξίπνπ (Fraley, 1996). 

 

΢ηελ πξάμε, απνθεχγνπµε λα ηελ ρξεζηµνπνηνχµε γηα πεξηζζφηεξεο απφ 6 – 8  δηαζηάζεηο. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 7 

ΔΦΑΡΜΟΓΗ ΣΗ΢ ΜΔΘΟΓΟΤ MONTECARLO ΓΙΑ 

ΑΠΟΣΙΜΗ΢Η ΣΗ΢ ΑΒΔΒΑΙΟΣΗΣΑ΢ 
 

 

7.1. Υαξαθηεξηζηηθά ηεο αβεβαηφηεηαο 

΢ηηο πεξηζζφηεξεο νηθνλνκηθέο αλαιχζεηο, ην πξψην βήκα είλαη λα δεκηνπξγεζεί κηα ζεηξά 

ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ. Οη ηακεηαθέο ξνέο είλαη ζπλήζσο πξνβιέςεηο ηνπ άγλσζηνπ 

κέιινληνο. ΢ε απηφ ην παξάδεηγκα πνπ θαίλεηαη ζην γξάθεκα 2 νη ηακεηαθέο ξνέο 

αθνινπζνχλ κηα επζεία θακπχιε αχμεζεο. Παξφκνηεο πξνβιέςεηο κπνξνχλ λα 

θαηαζθεπαζηνχλ θαη απφ ηζηνξηθά δεδνκέλα. Οπνηαδήπνηε θαη αλ είλαη ε κέζνδνο ιήςεο 

ησλ πξνβιέςεσλ ή ην ζρήκα ηεο θακπχιεο αχμεζεο, απηέο είλαη εθηηκήζεηο ζεκείνπ ηνπ 

άγλσζηνπ κέιινληνο. Η εθηέιεζε κηαο αλάιπζεο ηακεηαθψλ ξνψλ ζε απηέο ηηο ζηαηηθέο ξνέο 

παξέρεη κηα αθξηβή αμία ηνπ πξνγξάκκαηνο, ππνζέηνληαο φηη φιεο νη κειινληηθέο ηακεηαθέο 

ξνέο είλαη γλσζηέο κε βεβαηφηεηα. 

 
Γξάθεκα 2. Αβεβαηφηεηα θαη αζηάζεηα σο πξνο ηνλ ρξφλν θαη ηηο ηακεηαθέο ξνέο 

 

Δληνχηνηο, ζηελ πξαγκαηηθφηεηα, νη επηρεηξεζηαθνί φξνη είλαη δχζθνιν λα πξνβιεθζνχλ. Η 

αβεβαηφηεηα ππάξρεη, θαη ηα πξαγκαηηθά επίπεδα ησλ κειινληηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ 

κπνξνχλ λα αλαπαξαζηαζνχλ θαιχηεξα φπσο ζην γξάθεκα 3. Γειαδή ζε νξηζκέλεο ρξνληθέο 

πεξηφδνπο, νη πξαγκαηηθέο ηακεηαθέο ξνέο κπνξεί λα είλαη ζηα επίπεδα πξφβιεςεο ή πάλσ 

θαη θάησ απφ απηά. 
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Γξάθεκα 3. Πξαγκαηηθή θαη πξνβιεπφκελε αμία σο πξνο ηνλ ρξφλν θαη ηηο ηακεηαθέο ξνέο 

 

΢ην γξάθεκα 4 παξνπζηάδεηαη ην δείγκα δχν πξαγκαηηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ γχξσ απφ ηελ 

επζεία πξφβιεςεο. Όζν κεγαιχηεξε είλαη ε αβεβαηφηεηα γχξσ απφ ηα πξαγκαηηθά επίπεδα 

ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ, ηφζν κεγαιχηεξε είλαη ε αζηάζεηα. Η ζθνηεηλφηεξε γξακκή κε 20 ηνηο 

εθαηφ αζηάζεηα θπκαίλεηαη πην πνιχ γχξσ απφ ηηο ηηκέο πξφβιεςεο. Απηέο νη ηηκέο κπνξνχλ 

λα πνζνινγεζνχλ ρξεζηκνπνηψληαο πξνζνκνίσζε MonteCarlo. 

 

 
Γξάθεκα 4. Πνζνζηφ αζηάζεηαο σο πξνο ηνλ ρξφλν θαη ηηο ηακεηαθέο ξνέο 

 

 

7.2. MonteCarlo Πξνζνκνίσζε 

Η πξνζνκνίσζε είλαη νπνηαδήπνηε αλαιπηηθή κέζνδνο πνπ πξννξίδεηαη λα κηκεζεί έλα 

πξαγκαηηθφ ζχζηεκα, εηδηθά φηαλ άιιεο αλαιχζεηο είλαη πάξα πνιχ ζχλζεηεο απφ 

καζεκαηηθή άπνςε ή πάξα πνιχ δχζθνιν λα αλαπαξαρζνχλ. Η αλάιπζε θηλδχλνπ κε ηε 

βνήζεηα ππνινγηζκψλ κε ινγηζηηθφ θχιιν (spreadsheet) ρξεζηκνπνηεί έλα spreadsheet 

κνληέιν θαζψο θαη πξνζνκνίσζε γηα λα αλαιχζεη ηελ επίδξαζε ησλ πνηθίισλ κεηαβιεηψλ 

βαζηζκέλσλ ζηα απνηειέζκαηα ηνπ κνληεινπνηεκέλνπ ζπζηήκαηνο. Έλαο ηχπνο 
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πξνζνκνίσζεο spreadsheet είλαη ε πξνζνκνίσζε MonteCarlo, ε νπνία παξάγεη ηπραία ηηκέο 

γηα ηηο αβέβαηεο κεηαβιεηέο επαλεηιεκκέλσο γηα λα κηκεζεί έλα πξαγκαηηθφ κνλέιν. 

Η πξνζνκνίσζε MonteCarlo πήξε ην φλνκά ηεο απφ ην Μφληε Κάξιν, ηνπ Μνλαθφ, φπνπ ν 

θπξηφηεξνο πφινο έιμεο είλαη ηα θαδίλα φπνπ ππάξρνπλ ηπρεξά παηρλίδηα. Σα ηπρεξά 

παηρλίδηα φπσο ε ξνπιέηα, ηα δάξηα, θαη ηα κεραλήκαηα ηπρεξψλ παηρληδηψλ κε θέξκαηα 

παξνπζηάδνπλ ηπραία ζπκπεξηθνξά. Η ηπραία ζπκπεξηθνξά ζηα ηπρεξά παηρλίδηα είλαη 

παξφκνηα κε ην πψο ε πξνζνκνίσζε MonteCarlo επηιέγεη ηπραία ηηκέο γηα ηηο κεηαβιεηέο γηα 

λα κηκεζεί έλα κνληέιν. Όηαλ ξίμνπκε έλα δάξη, γλσξίδνπκε φηη ζα εκθαληζηνχλ ην 1, 2, 3, 4, 

5, ή 6, αιιά δελ γλσξίδνπκε πνην απφ φια γηα θάζε δνθηκή. Δίλαη ην ίδην κε ηηο κεηαβιεηέο 

πνπ έρνπλ κηα γλσζηή ή κηα εθηηκψκελε πεξηνρή ηηκψλ αιιά κηα αβέβαηε αμία γηα 

νπνηνδήπνηε ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή ζηηγκή ή γεγνλφο (π.ρ., επηηφθηα, αλάγθεο ζε πξνζσπηθφ, 

εηζνδήκαηα, ηηκέο κεηνρψλ, επηηφθηα αλαγσγήο). 

Γηα θάζε κεηαβιεηή, θαζνξίδνπκε ηηο πηζαλέο ηηκέο κε κηα θαηαλνκή πηζαλφηεηαο. Ο ηχπνο 

ηεο θαηαλνκήο πνπ επηιέγνπκε εμαξηάηαη απφ ηνπο φξνπο πνπ πεξηβάιινπλ ηε κεηαβιεηή. 

Γηα παξάδεηγκα, κεξηθνί θνηλνί ηχπνη θαηαλνκήο πηζαλφηεηαο είλαη εθείλνη πνπ 

παξνπζηάδνληαη ζην γξάθεκα 5. Καηά ηε δηάξθεηα κηαο πξνζνκνίσζεο, ε ηηκή πνπ 

ρξεζηκνπνηνχκε γηα θάζε κεηαβιεηή επηιέγεηαη ηπραία απφ ηηο θαζνξηζκέλεο πηζαλφηεηεο. 

Καλνληθή Σξηγσληθή Οκνηφκνξθε Λνγαξηζκηθή 

 

 
Γράφημα 5. Τύποι κατανομών των μεταβλητών 

 

Μηα πξνζνκνίσζε ππνινγίδεη πνιπάξηζκα ζελάξηα ελφο κνληέινπ κε ην λα επηιέγεη 

επαλεηιεκκέλα ηηκέο απφ ηελ θαηαλνκή πηζαλφηεηαο γηα ηηο αβέβαηεο κεηαβιεηέο. Καζψο 

φια απηά ηα ζελάξηα παξάγνπλ ζπζρεηηζκέλα απνηειέζκαηα, θάζε ζελάξην κπνξεί λα έρεη 

κηα πξφβιεςε. Οη πξνβιέςεηο είλαη γεγνλφηα (ζπλήζσο κε ηχπνπο ή ζπλαξηήζεηο) πνπ 

νξίδνπκε σο ζεκαληηθά απνηειέζκαηα ηνπ κνληέινπ. Απηά είλαη ζπλήζσο γεγνλφηα φπσο ηα 

έζνδα, ην θαζαξφ θέξδνο, ή νη αθαζάξηζηεο δαπάλεο. 

 
 

 

7.3. Αμία ησλ realoptions κπξνζηά ζηελ αβεβαηφηεηα 

Η πξνζνκνίσζε MonteCarlo κπνξεί λα εθαξκνζηεί γηα λα πνζνινγήζεη ηα επίπεδα 

αβεβαηφηεηαο ζηηο ηακεηαθέο ξνέο. Όκσο, ε πξνζνκνίσζε δελ εμεηάδεη ηηο ζηξαηεγηθέο 

ελαιιαθηηθέο ιχζεηο πνπ ε δηνίθεζε κπνξεί λα έρεη. Γηα παξάδεηγκα, ε πξνζνκνίσζε 

αηηηνινγεί ην εχξνο θαη ηελ πηζαλφηεηα ησλ πξαγκαηηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ λα είλαη πάλσ ή 

θάησ απφ ηα πξνβιεπφκελα επίπεδα αιιά δελ εμεηάδεη ηη κπνξεί λα θάλεη ε δηνίθεζε εάλ 

εκθαληζηνχλ ηέηνηεο ζπλζήθεο. 
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΢ην γξάθεκα 6ε πεξηνρή πάλσ απφ ηα πξνβιεπφκελα επίπεδα, ππνζέηνληαο φηη ε δηνίθεζε 

έρεη κία ζηξαηεγηθή επηινγή λα επεθηαζεί ζε δηαθνξεηηθέο αγνξέο ή πξντφληα, ή λα 

αλαπηχμεη κία λέα ηερλνινγία, ζεκαίλεη φηη εθηειψληαο έλα ηέηνην option ζα επηθέξεη 

ζεκαληηθή αμία. Αληηζέησο, εάλ ε δηνίθεζε έρεη ηελ επηινγή λα εγθαηαιείςεη κηα 

ζπγθεθξηκέλε ηερλνινγία, αγνξά, ή αλάπηπμε φηαλ επηδεηλψλνληαη νη ιεηηνπξγηθέο ζπλζήθεο, 

ε θαηνρή θαη ε εθηέιεζε κηαο ηέηνηαο εγθαηάιεηςεο ή αιιαγήο ζηξαηεγηθήο κπνξεί λα είλαη 

ρξήζηκε. Απηφ ππνζέηεη φηη ε δηνίθεζε φρη κφλν έρεη ηελ επειημία λα εθηειέζεη απηά ηα 

options αιιά έρεη θαη ηελ πξνζπκία λα αθνινπζήζεη θαηεπζείαλ απηέο ηηο ζηξαηεγηθέο ηελ 

θαηάιιειε ρξνληθή ζηηγκή. ΢πρλά, φηαλ βξίζθεηαη θαλείο απέλαληη απφ κηα απφθαζε 

εγθαηάιεηςεο, αθφκα θαη φηαλ είλαη ζαθψο βέιηηζην λα εγθαηαιεηθζεί έλα ζπγθεθξηκέλν 

πξφγξακκα, ε δηνίθεζε κπνξεί αθφκα λα ηείλεη λα θξαηήζεη ην πξφγξακκα δσληαλφ κε ηελ 

ειπίδα φηη νη ζπλζήθεο ζα αληηζηξαθνχλ θαη ζα θαηαζηήζνπλ ην πξφγξακκα θεξδνθφξν θαη 

πάιη. Αθφκε, ε ςπρνινγία ηεο δηνίθεζεο θαη ε ζρέζε ησλ πξνγξακκάησλ κεηαμχ ηνπο 

κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ κε ηε ζεηξά ηνπο. Όηαλ κηα επηηπρήο εθηέιεζε ελφο έξγνπ είλαη 

ζπλδεδεκέλε κε κηα νηθνλνκηθή αληακνηβή ή θήκε, ε εγθαηάιεηςε ηνπ έξγνπ κπνξεί λα είλαη 

δχζθνιε αθφκα θαη φηαλ είλαη ζαθψο ε βέιηηζηε απφθαζε. 

 

 
Γξάθεκα 6. Δθηειέζεηο Options σο πξνο ηνλ ρξφλν θαη ηηο ηακεηαθέο ξνέο 

 

Η αμία ησλ realoptions ελφο έξγνπ απαηηεί δηάθνξεο ππνζέζεηο. Καη' αξράο, ιεηηνπξγηθνί, 

ηερλνινγηθνί θαη παξάγνληεο ηεο αγνξάο ππφθεηληαη ζηελ αβεβαηφηεηα θαη ηελ αιιαγή. 

Απηέο νη αβεβαηφηεηεο πξέπεη λα νδεγήζνπλ ηελ αμία ελφο έξγνπ. Δπηπιένλ, ππάξρνπλ ε 

δηεπζπληηθή επειημία ή νη ζηξαηεγηθέο επηινγέο πνπ ε δηνίθεζε κπνξεί λα εθηειέζεη θαζψο 

απηέο νη αβεβαηφηεηεο γίλνληαη γλσζηέο κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ. Σέινο, ε δηνίθεζε πξέπεη 

φρη κφλν λα είλαη ζε ζέζε αιιά θαη λα είλαη πξφζπκε λα εθηειέζεη απηέο ηηο επηινγέο φηαλ ην 

απνηέιεζκα ζα είλαη βέιηηζην. Γειαδή πξέπεη λα ππνζέζνπκε φηη ε δηνίθεζε δξα ινγηθά θαη 

εθηειεί ηηο ζηξαηεγηθέο φηαλ ε πξφζζεηε αμία πνπ παξάγεηαη είλαη ηνπιάρηζηνλ ηζφκεηξε κε 

ηνπο θηλδχλνπο πνπ αλαιακβάλνληαη. Η αγλφεζε κηαο ηέηνηαο ζηξαηεγηθήο αμίαο ζα 

ππνηηκήζεη ζπλνιηθά ηελ αμία ελφο έξγνπ. Σα realoptions φρη κφλν παξέρνπλ έλαλ αθξηβή 

ππνινγηζκφ απηήο ηεο αμίαο επειημίαο αιιά θαη δείρλνπλ ηηο ζπλζήθεο θάησ απφ ηηο νπνίεο ε 

εθηέιεζε νξηζκέλσλ ζηξαηεγηθψλ γίλεηαη βέιηηζηε. 

Σα έξγα πνπ έρνπλ ζηαηηθέο θαζαξέο παξνχζεο αμίεο, πνπ είλαη αξλεηηθέο ή θνληά ζην 

κεδέλ, είλαη ηα πην σθειεκέλα απφ ηελ εθαξκνγή ησλ realoptions. Δπεηδή ε αλάιπζε 
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realoptions ιακβάλεη ππφςε ηε ζηξαηεγηθή αμία πνπ εηδάιισο αγλνείηαη ζηηο παξαδνζηαθέο 

αλαιχζεηο, ε πξφζζεηε αμία πνπ ιακβάλεηαη κπνξεί λα είλαη επαξθήο γηα λα δηθαηνινγήζεη 

έξγα πνπ είλαη κφιηο θεξδνθφξα. 
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΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 
 

Έλαο θφζκνο νπδέηεξνο σο πξνο ηνλ θίλδπλν απιά ζεκαίλεη φηη απφ κηα νξηζκέλε κεηαβιεηή 

αθαηξνχληαη νη θίλδπλνί ηεο. ΢ην παξάδεηγκά καο, ε νξηζκέλε κεηαβιεηή είλαη ηα θέξδε ησλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ. Απφ απηά ηα θέξδε κπνξνχκε λα αθαηξέζνπκε ηνπο θηλδχλνπο ηνπο ή 

θαιχηεξα λα αλαρζνχλ κε πξνζαξκνγή σο πξνο ηνλ θίλδπλν κε δχν ηξφπνπο. Η πξψηε 

κέζνδνο είλαη λα ξπζκίζνπκε ηα ίδηα ηα θέξδε ησλ ξνψλ σο πξνο ηνλ θίλδπλν. Απηφ ππνλνεί 

ηε ρξήζε κηαο κεζφδνπ DCF, εθαξκφδνληαο ην θαηάιιειν επηηφθην αλαγσγήο πνπ είλαη 

πξνζαξκνζκέλν σο πξνο ηνλ θίλδπλν, ην νπνίν είλαη ηππηθά κεγαιχηεξν απφ ην επηηφθην πνπ 

είλαη ειεχζεξν σο πξνο ηνλ θίλδπλν. Η δεχηεξε κέζνδνο είλαη λα πξνζαξκνζηνχλ νη 

πηζαλφηεηεο πνπ νδεγνχλ ζηα θέξδε, ρξεζηκνπνηψληαο ηηο αξρηθέο ηακεηαθέο ξνέο, λα 

αλαρζνχλ κε ην ειεχζεξν σο πξνο ηνλ θίλδπλν επηηφθην, θαη φρη κε έλα επηηφθην 

πξνζαξκνζκέλν σο πξνο ηνλ θίλδπλν θαζψο ν θίλδπλνο έρεη ήδε ζπλππνινγηζηεί απφ ηηο 

πξνζαξκνζκέλεο πηζαλφηεηεο. Απηφ ππνλνεί ηε ρξήζε πηζαλνηήησλ πνπ είλαη νπδέηεξεο σο 

πξνο ηνλ θίλδπλν ζην δησλπκηθφ θφζκν. Καη νη δχν πξνζεγγίζεηο δίλνπλ ηα ίδηα 

απνηειέζκαηα αλ εθαξκνζηνχλ φπσο πξέπεη. 

Η πξψηε πξνζέγγηζε είλαη δηαδεδνκέλε θαη επξέσο ρξεζηκνπνηνχκελε ζηα κνληέια DCF θαη 

ε δεχηεξε γηα ηελ επίιπζε δησλπκηθψλ πιεγκάησλ. Η δεχηεξε κέζνδνο πξνηηκάηαη γηα ηελ 

αλάιπζε realoptions θαζψο απνθεχγεη λα πξέπεη λα ππνινγηζηνχλ δηαθνξεηηθά επηηφθηα ζε 

δηαθνξεηηθνχο θφκβνπο θαηά κήθνο ηνπ δησλπκηθνχ πιέγκαηνο ή κέζα ζην πιαίζην κηαο 

αλάιπζεο κε δέληξα απφθαζεο. 

Γηα παξάδεηγκα, εάλ ρξεζηκνπνηείηαη κηα αλάιπζε δέληξσλ απφθαζεο, ηφηε πξέπεη λα 

ππνινγηζηνχλ δηαθνξεηηθά επηηφθηα αλαγσγήο ζε θάζε θφκβν απφθαζεο ζηνπο 

δηαθνξεηηθνχο ρξφλνπο επεηδή ηα δηαθνξεηηθά έξγα ζηνπο δηαθνξεηηθνχο ρξφλνπο έρνπλ 

δηαθνξεηηθέο δνκέο θηλδχλνπ. Σα ιάζε εθηίκεζεο ζα ζπληεζνχλ έπεηηα ζε κηα κεγάιε 

αλάιπζε δέληξσλ απφθαζεο. Σα δησλπκηθά πιέγκαηα πνπ ρξεζηκνπνηνχλ ηηο νπδέηεξεο σο 

πξνο ηνλ θίλδπλν πηζαλφηεηεο απνθεχγνπλ απηφ ην ιάζνο. 

Έλα ζεκαληηθφ ζπκπέξαζκα πνπ κπνξεί λα ζπλαρζεί ρξεζηκνπνηψληαο ηα δησλπκηθά 

πιέγκαηα είλαη φηη επεηδή ε πξνζαξκνγή σο πξνο ηνλ θίλδπλν ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ παξέρεη 

ηα ίδηα απνηειέζκαηα κε ην λα πξνζαξκφζνπκε ηηο πηζαλφηεηεο σο πξνο ηνλ θίλδπλν πνπ 

νδεγνχλ ζε εθείλεο ηηο ηακεηαθέο ξνέο, ηα απνηειέζκαηα πνπ πξνέξρνληαη απφ κηα αλάιπζε 

DCF είλαη ίδηα κε εθείλα πνπ παξάγνληαη ρξεζηκνπνηψληαο έλα δησλπκηθφ πιέγκα. Ο κφλνο 

φξνο πνπ απαηηείηαη είλαη φηη ε αζηάζεηα ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ πξέπεη λα είλαη κεδέλ-κε άιια 

ιφγηα, νη ηακεηαθέο ξνέο ππνηίζεηαη φηη είλαη γλσζηέο κε βεβαηφηεηα. Δπεηδή δελ ππάξρεη 

αβεβαηφηεηα, ππάξρεη κεδεληθή ζηξαηεγηθή αμία ηνπ option, πνπ ζεκαίλεη φηη ε θαζαξή 

παξνχζα αμία ελφο πξνγξάκκαηνο είλαη ίδηα κε ηελ επεθηαζείζα θαζαξή παξνχζα αμία ηεο. 
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