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Δισαγωγή 

Σα ρξεκαηηζηήξηα απνηεινχλ πφιν έιμεο επελδπηψλ θαη εηαηξεηψλ, θαζψο κπνξνχλ 

λα ζπκβάινπλ ηφζν ζηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε κίαο εηαηξείαο, φζν θαη ζηελ 

θεξδνζθνπία, έλαληη ζέζεσλ πνπ έρνπλ επελδπηέο ζηα θεθάιαηά ηεο. Σα 

ρξεκαηηζηήξηα νξγαλψζεθαλ σο αγνξέο πεξί ηνλ 17
ν
 αηψλα, ελψ κεγάιε αλάπηπμε 

γλψξηζαλ κεηά ηνλ 19
ν
 θαη ηηο αξρέο ηνπ 20

νπ
 αηψλα. Ο ηξφπνο ιεηηνπξγίαο ηνπο 

παξέκεηλε ζρεδφλ ίδηνο ζην πέξαζκα ησλ ρξφλσλ, κε ηηο ηερλνινγηθέο αλαθαιχςεηο 

θαη ηε ρξήζε ππνινγηζηψλ θαη δηθηχσλ λα έρνπλ πάξεη ηε ζέζε ηεο θπζηθήο 

παξνπζίαο ησλ επελδπηψλ. 

εκαληηθφ ξφιν ζηελ ηηκή ησλ κεηνρψλ παίδνπλ ην επηηφθην ηεο ρψξαο θαη ην 

ζπλνιηθφ ξίζθν θαη θέξδνο ηεο αγνξάο. Ωζηφζν, φπσο έρεη εξεπλεζεί απφ ηελ 

παγθφζκηα βηβιηνγξαθία, πνιχ ζεκαληηθφο είλαη θαη ν ξφινο δηάθνξσλ γεγνλφησλ. 

Γηα παξάδεηγκα, ζεκαληηθφ ξφιν έπαημαλ θαηά ην παξειζφλ αλαθνηλψζεηο ζρεηηθά κε 

ηελ πξνζθνξά πεηξειαίνπ, ηξνκνθξαηηθέο επηζέζεηο ζε ηξίηεο ρψξεο πνπ επεξέαζαλ 

θαη άιια ρξεκαηηζηήξηα πέξαλ ηνπ εγρψξηνπ, θιπ. 

Καηά ηνλ ηειεπηαίν ρξφλν έρεη απμεζεί ζεκαληηθά ε κεηαβιεηφηεηα ησλ 

ρξεκαηηζηεξίσλ, θπξίσο ιφγσ ησλ ζπλερψλ αλαθνηλψζεσλ θαη ηεο ζπλερνχο ξνήο 

πιεξνθνξηψλ ζε ζρέζε κε ηνλ θνξσλντφ. εκαληηθά γεγνλφηα απνηέιεζαλ γηα θάζε 

ρψξα ε αλαθνίλσζε ησλ πξψησλ θξνπζκάησλ θαη ησλ πξψησλ ζαλάησλ, ην θιείζηκν 

ηεο αγνξάο θαη ησλ κεηαθηλήζεσλ (lockdown), θαζψο θαη ε αλαθνίλσζε ησλ 

εκβνιίσλ. 

ηε ζπγθεθξηκέλε εξγαζία παξνπζηάδεηαη ε επηξξνή πνπ είραλ: ε αλαθνίλσζε ηνπ 

πξψηνπ θξνχζκαηνο ζηελ εθάζηνηε ρψξα, ε αλαθνίλσζε ηνπ πξψηνπ ζαλάηνπ απφ 

θνξσλντφ θαη ε αλαθνίλσζε ηνπ πξψηνπ lockdown. Αλαθνξηθά κε ηελ επηξξνή πνπ 

έρνπλ γεγνλφηα απφ ηξίηεο ρψξεο ή παγθφζκηαο εκβέιεηαο, δηεξεπλψληαη αθφκα ε 

επηξξνέο: απφ ηελ αλαθνίλσζε ηνπ πξψηνπ lockdown ζηηο ΖΠΑ θαη ε αλαθνίλσζε 

ηεο θπθινθνξίαο ηνπ πξψηνπ εκβνιίνπ, ην νπνίν ήηαλ απνηέιεζκα ηεο ζπλεξγαζίαο 

ησλ εηαηξεηψλ Pfizer θαη BioNTech. 

Αλαιπηηθά, ε παξνχζα εξγαζία αλαπηχζζεηαη σο εμήο: ην πξψην θεθάιαην γίλνληαη 

αλαθνξέο ζηελ ηζηνξία ησλ ρξεκαηηζηεξίσλ παγθνζκίσο, ζηνλ ηξφπν ιεηηνπξγίαο 

ηνπο θαη ζην ξφιν πνπ παίδνπλ ηφζν δηαρξνληθά φζν θαη ζηε ζχγρξνλε νηθνλνκία, 

ελψ αλαθέξνληαη θαη ζηνηρεία γηα ηα δέθα θνξπθαία ρξεκαηηζηήξηα ζε 
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θεθαιαηνπνίεζε, παγθνζκίσο. ην δεχηεξν θεθάιαην αλαιχνληαη ν ξφινο ησλ 

γεγνλφησλ θαη ε ζπκπεξηθνξά ησλ επελδπηψλ, ηα νπνία κπνξνχλ λα δεκηνπξγήζνπλ 

ζπκπεξηθνξά αγέιεο, θνχζθεο θαη black swans. Σν ηξίην θεθάιαην πεξηιακβάλεη ην 

ξφιν ησλ γεγνλφησλ πνπ αλαθέξζεθαλ παξαπάλσ, αλαθνξηθά κε ηα ρξεκαηηζηήξηα: 

ηεο Απζηξαιίαο, ηνπ Καλαδά, ηεο Κίλαο, ηεο Γαιιίαο, ηεο Γεξκαλίαο, ηεο Ηλδίαο, ηεο 

Ηαπσλίαο, ηεο Νέαο Τφξθεο, ηνπ Λνλδίλνπ θαη ηεο Διβεηίαο. Σέινο, ε εξγαζία 

θαηαιήγεη κε ηα ζπκπεξάζκαηα. 
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Κευάλαιο 1. Σα τρηματιστήρια 

1.1 Ση είλαη ρξεκαηηζηήξην 

Υξεκαηηζηήξην θαιείηαη ν ρψξνο φπνπ ρξεκαηηζηέο θαη έκπνξνη δχλαληαη λα 

πξνβαίλνπλ ζε αγνξέο θαη πσιήζεηο ρξενγξάθσλ φπσο κεηνρέο, νκφινγα θαη άιια 

ρξεκαηννηθνλνκηθά κέζα (Neal, 2005). Δπηπξφζζεηα, ηα ρξεκαηηζηήξηα 

δηεπθνιχλνπλ ηελ έθδνζε θαη εμαγνξά ρξενγξάθσλ θαη κέζσλ αιιά θαη 

θεθαιαηαθψλ γεγνλφησλ, φπσο γηα παξάδεηγκα ε πιεξσκή εζφδσλ θαη κεξηζκάησλ. 

Μεηνρέο πνπ εθδίδνληαη απφ εηζεγκέλεο εηαηξείεο, κεξίδηα, παξάγσγα, 

νκαδνπνηεκέλα επελδπηηθά πξντφληα θαη νκφινγα είλαη νη ηίηινη πνπ ζπλήζσο 

δηαπξαγκαηεχνληαη ζην ρξεκαηηζηήξην. Σα ρξεκαηηζηήξηα ιεηηνπξγνχλ κε ηε κέζνδν 

ηεο «ζπλερνχο δεκνπξαζίαο» κε άηνκα πνπ αγνξάδνπλε θαη πνπιάλε 

νινθιεξψλνληαο ηηο ζπλαιιαγέο κε αλνηρηή θαηαθξαπγή ζε θεληξηθφ ζεκείν φπσο ην 

ηζφγεην ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ή κε ηε ρξήζε ειεθηξνληθήο πιαηθφξκαο ζπλαιιαγψλ 

(Lins θαη Lemke, 2014).  

Γηα λα είλαη δπλαηή ε αληαιιαγή κηαο αμίαο (ρξενγξάθνπ) ζε έλα ρξεκαηηζηήξην 

είλαη απαξαίηεην ε αμία λα είλαη εηζεγκέλε ζην ζπγθεθξηκέλν ρξεκαηηζηήξην. Οη 

ζχγρξνλεο αγνξέο πξνζπαζψληαο λα εθκεηαιιεπηνχλ ηα πιενλεθηήκαηα απφ ηε 

κεγάιε ηαρχηεηα θαη ην κηθξφ θφζηνο ζπλαιιαγψλ δηελεξγνχλ ηηο ζπλαιιαγέο 

ρξεζηκνπνηψληαο δίθηπα ειεθηξνληθψλ επηθνηλσληψλ κεηψλνληαο δξαζηηθά ηε ρξήζε 

ελφο θπζηθνχ ρψξνπ, δηαηεξψληαο σζηφζν κηα θεληξηθή ηνπνζεζία γηα ηε δηαηήξεζε 

ησλ αξρείσλ. ηηο κέξεο καο ηφπνη δηαπξαγκάηεπζεο ζεσξνχληαη ηα δίθηπα 

ειεθηξνληθψλ επηθνηλσληψλ, ελαιιαθηηθά ζπζηήκαηα ζπλαιιαγψλ θαη "dark pools" 

ζε αληίζεζε κε ην παξειζφλ φπνπ ε εκπνξηθή δξαζηεξηφηεηα ιάκβαλε ρψξα ζην 

ρξεκαηηζηήξην (Lins θαη Lemke, 2014).  

Οη αξρηθέο δεκφζηεο πξνζθνξέο κεηνρψλ θαη νκνιφγσλ ζε επελδπηέο ιακβάλνπλ 

ρψξα ζηελ πξσηνγελή αγνξά θαη ε επφκελε δηαπξαγκάηεπζε γίλεηαη ζηε δεπηεξνγελή 

αγνξά. Ζ αληαιιαγή κεηνρψλ είλαη ην πην ζεκαληηθφ ζπζηαηηθφ ελφο 

ρξεκαηηζηεξίνπ. Όπσο ζε φιεο ηηο ειεχζεξεο αγνξέο έηζη θαη ζηα ρξεκαηηζηήξηα ε 

πξνζθνξά θαη ε δήηεζε επεξεάδνπλ ηελ ηηκή ησλ κεηνρψλ. 

πλήζσο δελ είλαη ππνρξεσηηθφ λα εθδίδεηαη ε κεηνρή κέζσ ηνπ ίδηνπ ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ, νχηε είλαη αλαγθαίν λα δηαπξαγκαηεχεηαη ζηε ζπλέρεηα ζε 

ρξεκαηηζηήξην. Απηέο νη ζπλαιιαγέο κπνξεί λα είλαη εθηφο ζπλαιιάγκαηνο ή 

εμσρξεκαηηζηεξηαθέο. Με απηφ ηνλ ηξφπν γίλεηαη ζπλήζσο ε δηαπξαγκάηεπζε 
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παξαγψγσλ θαη νκνιφγσλ. Με απμαλφκελν ξπζκφ, ηα ρξεκαηηζηήξηα γίλνληαη κέξνο 

κηαο παγθφζκηαο αγνξάο θηλεηψλ αμηψλ. Δπηπιένλ, κηα νηθνλνκηθή ιεηηνπξγία πνπ 

πξνζθέξνπλ ηα ρξεκαηηζηήξηα είλαη ε παξνρή ξεπζηφηεηαο ζηνπο κεηφρνπο κέζσ ηεο  

παξνρήο ελφο απνηειεζκαηηθνχ κέζνπ δηάζεζεο κεηνρψλ. 

 

1.2 Ζ ιεηηνπξγία ησλ ρξεκαηηζηεξίσλ 

Μία απφ ηηο πξψηεο απνθάζεηο κηαο εηαηξείαο πνπ ζέιεη λα ζπγθεληξψζεη ρξήκαηα 

γηα καθξνπξφζεζκεο επελδχζεηο είλαη αλ ζα ηα ζπγθεληξψζεη εθδίδνληαο νκφινγα ή 

κεηνρέο. Δάλ επηιέμεη κεηνρέο, ππάξρεη ην φθεινο ηεο κε αχμεζεο ηνπ ρξένπο ηεο, θαη 

ζε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο νη λένη κέηνρνη είλαη δπλαηφλ λα παξέρνπλ ζηελ εηαηξεία ζε 

είδνο, φπσο εκπεηξνγλσκνζχλε ή ρξήζηκεο επαθέο. Σν αξλεηηθφ, απφ κηα λέα έθδνζε 

κεηνρψλ είλαη ε εμαζζέληζε ησλ ηδηνθηεζηαθψλ δηθαησκάησλ ησλ πθηζηάκελσλ 

κεηφρσλ θαη, ζε πεξίπησζε πνπ απνθηήζνπλ ειεγρφκελν ζπκθέξνλ, νη λένη κέηνρνη 

ππάξρεη ην ελδερφκελν αθφκε θαη λα αληηθαηαζηήζνπλ αλψηεξα δηεπζπληηθά ζηειέρε. 

Δμεηάδνληαο ην ζέκα απφ ηελ πιεπξά ελφο επελδπηή, νη κεηνρέο πξνζθέξνπλ 

πςειφηεξεο απνδφζεηο θαη θέξδε θεθαιαίνπ εάλ ε πνξεία ηεο εηαηξείαο είλαη 

αλνδηθή. Αληίζεηα, ηα νκφινγα απνηεινχλ κηα αζθαιέζηεξε επηινγή ζε πεξίπησζε 

πνπ ε εηαηξεία ζεκεηψζεη πησηηθή πνξεία, δηφηη είλαη ιηγφηεξν επηξξεπή ζε 

ζεκαληηθέο πηψζεηο ησλ ηηκψλ. Δπηπιένλ, ζε ελδερφκελν ρξενθνπίαο, νη ηδηνθηήηεο 

νκνιφγσλ ππάξρεη πεξίπησζε λα πιεξψζνπλ θάηη, ελψ νη κέηνρνη δελ ζα ιάβνπλ 

ηίπνηα. 

Καηά ηε δηάξθεηα άληιεζεο ρξεκαηνδφηεζεο απφ ηελ πξσηνγελή αγνξά κηαο 

εηαηξείαο, ε δηαδηθαζία είλαη πηζαλφηεξν λα πεξηιακβάλεη πξνζσπηθέο ζπλαληήζεηο 

ζπγθξηηηθά κε άιιεο ζπλαιιαγέο ζηελ θεθαιαηαγνξά. Δίηε επηιέγνπλ λα εθδψζνπλ 

νκφινγα ή κεηνρέο, oη εηαηξείεο ζπλήζσο ρξεζηκνπνηνχλ ηηο ππεξεζίεο κηαο ηξάπεδαο 

επελδχζεσλ γηα ηε κεζνιάβεζε κεηαμχ ηνπο θαη ηεο αγνξάο. πλήζσο νη αλψηεξνη 

δηεπζπληέο ηεο εηαηξείαο ζπλαληνχληαη κε κηα νκάδα απφ ηελ ηξάπεδα επελδχζεσλ 

γηα ηε δηαζθάιηζε ηεο νξζφηεηαο ησλ ζρεδίσλ ηνπο. ην δεχηεξν βήκα, ε ηξάπεδα 

ελεξγεί σο αζθαιηζηήο θαη θαλνλίδεη έλα δίθηπν κεζηηψλ γηα ηελ πψιεζε ησλ 

νκνιφγσλ ή ησλ κεηνρψλ ζε ππνςήθηνπο επελδπηέο. Ζ δηαδηθαζία απηή γίλεηαη 

ζπλήζσο κέζσ κεραλνγξαθεκέλσλ ζπζηεκάησλ, αλ θαη νη κεζίηεο ελεκεξψλνπλ 

ηειεθσληθά ηνπο αγαπεκέλνπο ηνπο πειάηεο γηα λα είλαη ελήκεξνη γηα ηελ επθαηξία. 

Γελ είλαη ζπλήζεο πξαθηηθή, σζηφζν είλαη δπλαηφ νη εηαηξείεο λα γιπηψζνπλ ηελ 
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θαηαβνιή ηειψλ ζηηο επελδπηηθέο ηξάπεδεο δηφηη νδεγεί ζε απμεκέλα λνκηθά έμνδα 

απαηηψληαο ηαπηφρξνλα ζεκαληηθφ ρξφλν δηαρείξηζεο (Ritter, 2003; Chisholm, 2009).  

ηε δεπηεξνγελή αγνξά δηελεξγνχληαη νη πεξηζζφηεξεο ζπλαιιαγέο ζηελ 

θεθαιαηαγνξά. ηελ πξσηνγελή αγνξά, θάζε αζθάιεηα κπνξεί λα πσιεζεί κφλν κία 

θνξά θαη εμαηηίαο ησλ θαλνληζηηθψλ απαηηήζεσλ, ε δεκηνπξγία παξηίδσλ λέσλ 

κεηνρψλ ή νκνιφγσλ απαηηεί πνιχ ρξφλν. ηηο δεπηεξνγελείο αγνξέο, ν αξηζκφο ησλ 

θνξψλ πνπ κπνξεί λα γίλεη αληαιιαγή αζθάιεηαο είλαη ρσξίο φξην θαη ε δηαδηθαζία 

απαηηεί ζπλήζσο ειάρηζην ρξφλν. Με ηελ απμεκέλε ρξήζε ζηξαηεγηθψλ φπσο ε 

δηαπξαγκάηεπζε πςειήο ζπρλφηεηαο, κία αζθάιεηα είλαη δπλαηφ ζε ζεσξεηηθφ 

επίπεδν λα δηαπξαγκαηεπηεί ρηιηάδεο θνξέο ζε δηάξθεηα κίαο ψξαο. Οη ζπλαιιαγέο 

ζηε δεπηεξνγελή αγνξά δελ πξνθαινχλ άκεζε αχμεζε ηεο ρξεκαηνδφηεζεο, σζηφζν 

πξνζθέξνπλ δηεπθφιπλζε ζηηο εηαηξίεο θαη ζηηο θπβεξλήζεηο λα αληιήζνπλ 

ρξεκαηνδφηεζε ζηελ πξσηνγελή αγνξά, δηφηη είλαη ζε γλψζε ησλ επελδπηψλ φηη ε 

επηζηξνθή ησλ ρξεκάησλ ηνπο δχλαηαη λα ζπκβεί γξήγνξα γηαηί ζα είλαη εχθνια ζε 

ζέζε λα πνπιήζνπλ εθ λένπ ηνπο ηίηινπο ηνπο. πκβαίλεη, σζηφζν, νη ζπλαιιαγέο 

δεπηεξνγελνχο θεθαιαηαγνξάο λα έρνπλ αξλεηηθφ αληίθηππν ζηνπο πξσηνγελείο 

δαλεηνιήπηεο, παξαδείγκαηνο ράξε, ζε πεξίπησζε ε πιεηνςεθία ησλ επελδπηψλ 

επηδηψμεη λα πνπιήζεη ηα νκφινγα ηνπο, απηφ κπνξεί λα νδεγήζεη ζε αχμεζε ησλ 

απνδφζεσλ γηα κειινληηθέο εθδφζεηο απφ ηελ ίδηα νληφηεηα. Έλα αθξαίν παξάδεηγκα 

απνηειεί ε πεξίνδνο κεηά ηελ έλαξμε ηεο πξψηεο θνξάο πνπ ν Μπηι Κιίληνλ 

εμειέγρεη πξφεδξνο ησλ Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ, ν νπνίνο ππνρξεψζεθε λα κελ 

δξνκνινγήζεη νξηζκέλεο απφ ηηο απμήζεηο δαπαλψλ πνπ είρε ππνζρεζεί ζηελ 

πξνεθινγηθή ηνπ εθζηξαηεία εμαηηίαο ηεο πίεζεο πνπ δέρηεθε απφ ηηο αγνξέο 

νκνιφγσλ. Σνλ 21ν αηψλα, αξθεηέο θπβεξλήζεηο πξνζπάζεζαλ λα θιεηδψζνπλ ην 

κεγαιχηεξν κέξνο ηνπ δαλεηζκνχ ηνπο ζε καθξνρξφληα νκφινγα, κε απνηέιεζκα λα 

είλαη ιηγφηεξν επάισηεο ζε πηέζεηο απφ ηηο αγνξέο. Μεηά ηελ νηθνλνκηθή θξίζε ηεο 

πεξηφδνπ 2007–2008, ε εηζαγσγή ηεο πνζνηηθήο ραιάξσζεο είρε ζαλ απφξξνηα ηελ 

επηπξφζζεηε κείσζε ηεο ηθαλφηεηαο ησλ ηδησηηθψλ θνξέσλ λα απμήζνπλ ηηο 

απνδφζεηο ησλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ, ηνπιάρηζηνλ γηα ρψξεο κε θεληξηθή ηξάπεδα πνπ 

έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα ζπκκεηάζρνπλ ζε νπζηαζηηθέο πξάμεηο αλνηθηήο αγνξάο 

(Chisholm, 2009).  

Μηα δηαθνξεηηθή θαηεγνξία παηθηψλ δξαζηεξηνπνηείηαη ζηηο δεπηεξνγελείο αγνξέο. 

Οη κεκνλσκέλνη επελδπηέο απνηεινχλ ηε κεηνςεθία ηνπ ζπλφινπ ησλ ζπλαιιαγψλ, 



  ΘΕΣΣΑΛΟΝΙΚΗ, 05/05/2021 

αλ θαη ην κεξίδηφ ηνπο παξνπζηάδεη κηθξή αχμεζε, αλ θαη ηνλ 20ν αηψλα ήηαλ κφλν 

ιίγα πινχζηα άηνκα πνπ είραλ ηελ νηθνλνκηθή δπλαηφηεηα λα αληέμνπλ έλαλ 

ινγαξηαζκφ ζε έλαλ κεζίηε, ζήκεξα νη ινγαξηαζκνί είλαη πνιχ θζελφηεξνη θαη 

πξνζπειάζηκνη κέζσ ηνπ Γηαδηθηχνπ. ηηο κέξεο καο δξαζηεξηνπνηείηαη κεγάινο 

αξηζκφο κηθξνπσιεηψλ πνπ έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα θάλνπλε αγνξέο θαη πσιήζεηο 

ζηηο δεπηεξεχνπζεο αγνξέο κέζσ πιαηθφξκσλ πνπ δηαηίζεληαη απφ κεζίηεο, νη νπνίεο 

είλαη πξνζβάζηκεο κέζσ πξνγξακκάησλ πεξηήγεζεο ζην Γηαδίθηπν. Όηαλ έλα ηέηνην 

άηνκν πξαγκαηνπνηεί δηαπξαγκαηεχζεηο ζηηο θεθαιαηαγνξέο, είλαη ζπρλφ 

ζπλεπαθφινπζν ε ζπλαιιαγή δχν ζηαδίσλ. Πξψηα θάλνπλ κηα παξαγγειία κε ηε 

βνήζεηα ηνπ κεζίηε ηνπο, θαη ζηε ζπλέρεηα ν κεζίηεο εθηειεί ηελ ζπλαιιαγή. Δάλ ε 

ζπλαιιαγή κπνξεί λα γίλεη ζε αληαιιαθηήξην, ε δηαδηθαζία ζε κεγάιε ζπρλφηεηα ζα 

είλαη πιήξσο απηνκαηνπνηεκέλε. Δάλ ε ρεηξνθίλεηε παξέκβαζε ελφο εκπφξνπ 

θξίλεηαη απαξαίηεηε, απηφ νδεγεί ζπρλά ζε κεγαιχηεξε ρξέσζε. ηηο αξκνδηφηεηεο 

ησλ εκπφξσλ ζε επελδπηηθέο ηξάπεδεο ζπκπεξηιακβάλνληαη ζπλήζσο ζπκθσλίεο γηα 

ινγαξηαζκφ ηεο ηξάπεδάο ηνπο, θαζψο θαη εθηέιεζε ζπλαιιαγψλ γηα ηνπο πειάηεο 

ηνπο. Οη επελδπηηθέο ηξάπεδεο έρνπλ ζπρλά έλα ηκήκα πνπ νλνκάδεηαη 

"ρξεκαηηζηεξηαθφ": ην πξνζσπηθφ ζε απηφ ην ηκήκα επηδηψθεη λα είλαη ελεκεξσκέλν 

γηα ηηο δηάθνξεο επθαηξίεο ηφζν ζηελ πξσηνγελή φζν θαη ζηε δεπηεξνγελή αγνξά θαη 

λα ζπκβνπιεχεη αλάινγα ηνπο κεγάινπο πειάηεο. Σα ζπληαμηνδνηηθά ηακεία θαη ηα 

θξαηηθά επελδπηηθά ηακεία ζπλεζίδεηαη λα έρνπλ ηηο κεγαιχηεξεο ζπκκεηνρέο, αλ θαη 

έρνπλ ηελ ηάζε λα αγνξάδνπλ κφλν ηνπο πςειφηεξνπ βαζκνχ (αζθαιέζηεξνπο) 

ηχπνπο νκνιφγσλ θαη κεηνρψλ, θαη θάπνηνη απφ απηνχο δελ αληαιιάζζνπλ ηφζν 

ζπρλά. Οη Financial Times ζε άξζξν ηνπο ην 2012 αλαθέξνπλ φηη, ηα hedge funds 

δηαπξαγκαηεχνληαη ην κεγαιχηεξν κέξνο ησλ βξαρππξφζεζκσλ ζπλαιιαγψλ ζε 

κεγάια ηκήκαηα ηεο θεθαιαηαγνξάο (φπσο ηα ρξεκαηηζηήξηα ηνπ Ζλσκέλνπ 

Βαζηιείνπ θαη ησλ ΖΠΑ), γεγνλφο πνπ δπζρεξαίλεη ζεκαληηθά  λα δηαηεξήζνπλ ηηο 

ηζηνξηθά πςειέο απνδφζεηο ηνπο , δηφηη θπξίσλ δηαπξαγκαηεχνληαη κεηαμχ ηνπο παξά 

κε ιηγφηεξν έκπεηξνπο επελδπηέο (Chisholm, 2009).  

Τθίζηαληαη ελαιιαθηηθέο ιχζεηο γηα λα επελδχζεηε ζηε δεπηεξνγελή αγνξά 

απνθεχγνληαο λα αγνξάζεηε απεπζείαο κεηνρέο ή νκφινγα. Μηα ζπλεζηζκέλε 

κέζνδνο είλαη ε επέλδπζε ζε ακνηβαία θεθάιαηα ή αληαιιαγή ρξεκάησλ. Δίλαη 

επίζεο εθηθηή ε αγνξά θαη ε πψιεζε παξάγσγσλ πνπ βαζίδνληαη ζηε δεπηεξνγελή 

αγνξά, ν ζπλεζέζηεξνο ηχπνο απηψλ είλαη ηα ζπκβφιαηα γηα δηαθνξά - απηά έρνπλ ηε 
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δπλαηφηεηα λα πξνζθέξνπλ κεγάια θέξδε, αιιά θαη ην αθξηβψο αληίζεην δειαδή νη 

αγνξαζηέο λα ράζνπλ πεξηζζφηεξα ρξήκαηα απφ φ, ηη αξρηθά επελδχνπλ (Chisholm, 

2009).  

 

1.3 Ζ ηζηνξία ησλ ρξεκαηηζηεξίσλ 

Τπάξρνπλ αξθεηέο δηαθσλίεο κεηαμχ ησλ κειεηεηψλ ζρεηηθά κε ην πφηε 

δηαπξαγκαηεχηεθε ε πξψηε εηαηξηθή κεηνρή. Οξηζκέλνη νξίδνπλ σο ζεκείν θαηαηεζέλ 

ηελ ίδξπζε ηεο εηαηξίαο ηεο Οιιαλδηθήο Αλαηνιηθήο Ηλδίαο ην 1602, ελψ άιινη 

αλαθέξνπλ πξνγελέζηεξεο εμειίμεηο. 

Ο Οιιαλδφ-Δβξαίνο έκπνξνο Joseph de la Vega έγξαςε ην πξψην βηβιίν ζηελ 

ηζηνξία ηεο αληαιιαγήο θηλεηψλ αμηψλ, ην Confusion of Confusions, ελψ ην 

Υξεκαηηζηήξην ηνπ Άκζηεξληακ ζεσξείηαη ζπρλά ε παιαηφηεξε αγνξά θηλεηψλ αμηψλ 

ζηνλ ζχγρξνλν θφζκν.[8]. Αληίζεηα, ζχκθσλα κε ηνλ νηθνλνκνιφγν Ulrike 

Malmendier ηνπ Παλεπηζηεκίνπ ηεο Καιηθφξληαο ζην Μπέξθιετ, ρξεκαηηζηήξην 

ππήξρε ήδε απφ ηελ αξραία Ρψκε, πνπ πξνέξρεηαη απφ ην Δηξνπζθηθφ "Argentari" 

ηε Ρσκατθή Γεκνθξαηία, ε νπνία ππήξρε γηα αηψλεο πξηλ απφ ηελ ίδξπζε ηεο 

Απηνθξαηνξίαο, ππήξραλ θνηλσληθέο εηαηξείεο, νξγαλψζεηο εξγνιάβσλ ή κηζζσηψλ 

πνπ πξαγκαηνπνίεζαλ ηελ θαηαζθεπή λαψλ θαη άιιεο ππεξεζίεο γηα ηελ θπβέξλεζε. 

Έλα ηέηνην παξάδεηγκα απνηεινχζε ε ζίηηζε ρήλσλ ζην Λφθν ηνπ Καπηησιίνπ σο 

αληακνηβή γηα ηα πνπιηά κεηά ηελ πξνεηδνπνίεζή ηνπο γηα κηα Γαιιηθή εηζβνιή ην 

390 π.Υ. Οη ζπκκεηέρνληεο απηψλ ησλ δξαζηεξηνηήησλ είραλ κέξε ή κεξίδηα, έλαο 

φξνο ν νπνίνο αλαθέξζεθε αξθεηέο θνξέο απφ ηνλ πνιηηηθφ θαη ηνλ ξήηνξα Cicero. Ο 

Cicero θαηά ηε δηάξθεηα νκηιίαο ηνπ, αλαθέξεη "κεηνρέο πνπ είραλ πνιχ πςειή ηηκή 

εθείλε ηε ζηηγκή". χκθσλα κε ηνλ Malmendier, ιακβάλνληαο ππφςε ηέηνηα 

δεδνκέλα,  απνξξέεη εχινγα φηη ηα κέζα ήηαλ εκπνξεχζηκα, κε θπκαηλφκελεο αμίεο νη 

νπνίεο ζηεξίδνληαλ ζηελ επηηπρία ελφο νξγαληζκνχ. Οη πξναλαθεξφκελεο θνηλσλίεο 

εμαθαλίζηεθαλ ηελ επνρή ησλ απηνθξαηφξσλ, δηφηη ην κεγαιχηεξν κέξνο απφ ηηο 

ππεξεζίεο ηνπο ην αλέιαβαλ νη άκεζνη πξάθηνξεο ηνπ θξάηνπο. ηηο ηηαιηθέο πφιεηο-

θξάηε ηεο χζηεξεο κεζαησληθήο θαη πξψηκεο πεξηφδνπ ηεο Αλαγέλλεζε, ηα 

δηαπξαγκαηεχζηκα νκφινγα ήηαλ έλαο επξέσο ρξεζηκνπνηνχκελνο ηχπνο αζθάιεηαο 

δηφηη ήηαλε κηα πην θαηλνχξηα θαηλνηνκία (Stringham θαη Curott, 2015).  

https://en.wikipedia.org/wiki/Stock_exchange#cite_note-Braudel-9
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Παξά ην γεγνλφο φηη ηα πξψηα κεηαβηβάζηκα θξαηηθά νκφινγα δεκηνπξγήζεθαλ απφ 

ηα ηηαιηθά δεκνηηθά θξάηε, δελ αλέπηπμαλ απαξαίηεην ζπζηαηηθφ ζηνηρείν γηα ηελ 

παξαγσγή κηαο πιήξσο αλαπηπγκέλεο θεθαιαηαγνξάο: ην ρξεκαηηζηήξην κε ηελ 

έλλνηα πνπ ην ρξεζηκνπνηνχκε ζήκεξα (Stringham, 2015). Σα πξψηα νκφινγα θαη 

κεηνρέο κεηνρψλ πνπ εθδφζεθαλ γηα ην επξχ θνηλφ ήηαλε ζηηο αξρέο ηνπ 1600 απφ 

ηελ Οιιαλδηθή Δηαηξεία Αλαηνιηθήο Ηλδίαο (VOC). χκθσλα κε ηα ιεγφκελα ηνπ 

Edward Stringham (2015), "νη εηαηξείεο κε κεηαβηβάζηκεο κεηνρέο ρξνλνινγνχληαη 

απφ ηελ θιαζηθή Ρψκε, αιιά απηέο ζπλήζσο δελ ππέζηεζαλ πξνζπάζεηεο θαη δελ 

ππήξρε ζεκαληηθή δεπηεξνγελήο αγνξά (Neal, 1997, p. 61)." Ζ VOC, αλ θαη 

δεκηνπξγήζεθε ζηνρεχνληαο ζηελ αλάπηπμε ηνπ εκπνξίνπ κπαραξηθψλ, ιεηηνχξγεζε 

σο απνηθηαθφο εγέηεο ζηηο πεξηνρέο πνπ ζήκεξα γλσζηέο σο Ηλδνλεζία θαη αθφκα 

παξαπέξα, επηπξφζζεηα, ππήξμε έλα κέζν πνπ κε κέζν ηηο  ζηξαηησηηθέο επηρεηξήζεηο 

πξνζπαζνχζε λα θαηαζηείιεη ηηο επηζπκίεο ησλ εθκεηαιιεπφκελσλ ηζαγελψλ θαη ησλ 

αληαγσληζηηθψλ απνηθηαθψλ δπλάκεσλ. Ο έιεγρνο ηεο εηαηξείαο δηελεξγνχληαλ 

απνθιεηζηηθά θαη κφλν απφ ηνπο δηεπζπληέο ηεο, ελψ νη απινί κέηνρνη δελ είραλ 

απμεκέλε επηξξνή ζηε δηνίθεζε αιιά νχηε  θαη πξφζβαζε ζηηο ινγηζηηθέο 

θαηαζηάζεηο ηεο εηαηξείαο. 

Ωζηφζν, νη κέηνρνη πήξαλ πςειέο απνδφζεηο γηα  ηα επελδπκέλα θεθάιαηά ηνπο. Σν 

κέζν εηήζην κέξηζκα απφ ην 1602 έσο 1650 πνπ θαηέβαιε ε εηαηξία αλεξρφηαλ άλσ 

ηνπ 16% .  Ζ νηθνλνκηθή θαηλνηνκία ζην Άκζηεξληακ ππήξμε πνηθηιφκνξθε. Σν 

1609, ν Isaac Le Maire καδί κε άιινπο επελδπηέο δεκηνχξγεζαλ ην πξψην 

θνηλνπξαθηηθφ ηζηνξηθφ ηεο αγνξάο αξθνχδσλ, αιιά ε δηαπξαγκάηεπζή ηνπο φζν 

ζπληνληζκέλε θαη αλ ήηαλ είρε κέηξηα επίδξαζε ζηε κείσζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ, 

ε νπνία είρε ηελ ηάζε λα παξακέλεη ηζρπξή θαζ' φιε ηε δηάξθεηα ηνπ 17νπ αηψλα. 

Έσο ην 1620, ε εηαηξεία δηεχξπλε ηελ έθδνζε ηίηισλ κε ηελ ρξήζε εηαηξηθψλ 

νκνιφγσλ γηα πξψηε θνξά.  

Ο Joseph de la Vega, ή Joseph Penso de la Vega δχν γλσζηέο παξαιιαγέο ηνπ 

νλφκαηφο ηνπ, ήηαλ έκπνξνο ηνπ Άκζηεξληακ θαηαγφκελνο απφ κηα ηζπαληθή εβξατθή 

νηθνγέλεηα θαη πνιπγξαθφηαηνο ζπγγξαθέαο φπσο επίζεο θαη επηηπρεκέλνο 

επηρεηξεκαηίαο ζην Άκζηεξληακ ηνπ 17νπ αηψλα. Ο de la Vega πξφζθεξε ζην 

αλαγλσζηηθφ ηνπ θνηλφ ζπκβνπιέο ζρεηηθά κε ηελ απξφβιεπηε κεηαηφπηζε ηεο 

αγνξάο θαη ην πφζν ζεκαληηθφ ζηνηρείν είλαη ε ππνκνλή ζηνλ θιάδν ησλ 

επελδχζεσλ. 



  ΘΕΣΣΑΛΟΝΙΚΗ, 05/05/2021 

Σν 1693 εθδφζεθαλ ηα πξψηα θξαηηθά νκφινγα ζηελ Αγγιία, απφ ηνλ Βαζηιηάο 

Γνπίιηακ ζηελ πξνζπάζεηά ηνπ λα εθζπγρξνλίζεη ηα νηθνλνκηθά ηνπ βαζηιείνπ κε 

απψηεξν ζηφρν λα πιεξψζεη γηα ηνπο πνιέκνπο ηνπ. Έλα ρξφλν κεηά έρνπκε ηελ 

ίδξπζε ηεο Σξάπεδα ηεο Αγγιίαο. Έλα κηθξφ ρξνληθφ δηάζηεκα κεηά απφ απηφ ην 

γεγνλφο, νη αγγιηθέο κεηνρηθέο εηαηξείεο άξρηζαλ λα θπθινθνξνχλ 

χκθσλα κε πιεξνθνξίεο πνπ έρνπκε, εμαηηίαο ηεο  αγελνχο ζπκπεξηθνξάο ησλ 

πξψησλ ρξεκαηηζηψλ ηνπ Λνλδίλνπ,  απηνί δελ γηλφληνπζαλ δεθηνί απφ ην παιηφ 

εκπνξηθφ θέληξν γλσζηφ σο Royal Exchange. Αληίζεηα, απφ θαθελεία θαηά κήθνο 

ηνπ Exchange Alley πξαγκαηνπνηήζεθε ην λέν εκπφξην. Λίζηεο κεηνρψλ θαη ηηκψλ 

εκπνξεπκάησλ δεκνζηεχνληαλ ζε ηαθηηθά ρξνληθά δηαζηήκαηα κέρξη ην 1698, απφ 

έλαλ κεζίηε ν νπνίνο νλνκαδφηαλ John Castaing, θαη πνπ ιεηηνπξγνχζε απφ ην 

Jonathan's Coffee House. Απηέο νη ιίζηεο ζεκαηνδνηνχλ ηελ αξρή ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ ηνπ Λνλδίλνπ.  

Γχξσ ζην 1720 εκθαλίδεηαη κία απφ ηηο κεγαιχηεξεο νηθνλνκηθέο θνχζθεο ηεο 

ηζηνξίαο. Δπίθεληξν ππήξμε ε South Sea Company, πνπ ηδξχζεθε ην 1711 πνπ 

δηελεξγνχζε αγγιηθφ εκπφξην κε ηε Νφηηα Ακεξηθή, θαη ε Mississippi Company, ε 

νπνία είρε επηθεληξσζεί ζην εκπφξην κε ηελ απνηθία ηεο Λνπηδηάλαο ηεο Γαιιίαο θαη 

ε νπνία έςαρλε πειάηεο κέζσ ηνπ  ζθσηζέδνπ ρξεκαηνδφηε John Law, ν νπνίνο 

ελεξγνχζε σο θεληξηθφο ηξαπεδίηεο ηεο Γαιιίαο. Οη επελδπηέο δηέζπαζαλ κεηνρέο θαη 

άιια επελδπηηθά πξντφληα ζηα δχν. Σν 1720, φηαλ ζπλέβε ην απνθνξχθσκα ηεο 

καλίαο, ππήξρε αθφκε θαη κηα πξνζθνξά κηαο εηαηξείαο γηα λα πξαγκαηνπνηεζεί ε 

αλάιεςε ελφο κεγάινπ πιενλεθηήκαηνο, αιιά ρσξίο θαλέλαο λα  μέξεη ηη είλαη. 

Έσο ην ηέινο ηεο ίδηαο ρξνληάο, νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ ζεκείσζαλ δξακαηηθή πηψζε, 

δηφηη θαηέζηε μεθάζαξν φηη νη πξνζδνθίεο ηνπ αλακελφκελνπ πινχηνπ απφ ηελ 

Ακεξηθή ήηαλ ππεξβνιηθέο. ην Λνλδίλν, ην Κνηλνβνχιην ςήθηζε ηνλ λφκν Bubble, 

ζηνλ νπνίν αλαθεξφηαλε φηη δίλεηαη ε δπλαηφηεηα γηα έθδνζε δεκφζησλ κεηνρψλ  

κφλν απφ  βαζηιηθέο λαπισκέλεο εηαηξείεο. Ωο ινγηθφ ζπλεπαθφινπζν ηεο παξαπάλσ 

θνχζθαο ην ρξεκαηηζηήξην ππήξμε πην πεξηνξηζκέλν θαη ζπγθξαηεκέλν ηηο επφκελεο 

δεθαεηίεο. Παξά ηηο φπνηεο δπζθνιίεο, ε αγνξά επηβίσζε, θαη απφ ην 1790 νη κεηνρέο 

δηαπξαγκαηεχνληαλ ζηηο λέεο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο. ηηο 17 Μαΐνπ 1792, ην 

Υξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Τφξθεο άλνημε θάησ απφ έλα platanus occidentalis (δέληξν 

θνπκπηψλ) ζηε Νέα Τφξθε, φηαλ 24 ρξεκαηηζηέο ππέγξαςαλ ηε πκθσλία 
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Buttonwood, ζπλαπνθαζίδνληαο λα δηαπξαγκαηεπηνχλ πέληε ηίηινπο θάησ απφ ην 

ζπγθεθξηκέλν δέληξν (Diamond, 1978).
  

1.4 Ο ξφινο ησλ ρξεκαηηζηεξίσλ 

Αχμεζε θεθαιαίνπ γηα επηρεηξήζεηο: Έλα ρξεκαηηζηήξην , κέζσ πίζησζεο ή δαλείνπ 

παξέρεη ηελ ηθαλφηεηα δαλεηζκνχ ζε έλα άηνκν ή επηρείξεζε απφ ην ηξαπεδηθφ 

ζχζηεκα. Δπηπξφζζεηα, δίλεη ζηηο εηαηξείεο ηε ηθαλφηεηα λα απμάλνπλ ηα θεθάιαηά 

ηνπο γηα επέθηαζε πνπιψληαο κεηνρέο ζην επελδπηηθφ θνηλφ (NYSE Bylaws
1
).  

Οη εηαηξείεο πςειήο έληαζεο θεθαιαίνπ, θαη θπξίσο νη εηαηξείεο πςειήο ηερλνινγίαο, 

είλαη απαξαίηεην λα έρνπλ ζηε δηάζεζή ηνπο πνιχ κεγάια θεθάιαηα ζηα αξρηθά ηνπο 

ζηάδηα. Δμαηηίαο απηνχ ηνπ γεγνλφηνο, πνιιέο λενζχζηαηεο επηρεηξήζεηο βξήθαλ 

ζεκαληηθέο πεγέο ρξεκαηνδφηεζεο απφ ε δεκφζηα αγνξά πνπ παξέρεηαη απφ ηα 

ρξεκαηηζηήξηα. Απφ ηε δεθαεηία ηνπ 1990 κέρξη θαη ηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 

2000, νη εηζεγκέλεο εηαηξείεο πςειήο ηερλνινγίαο ζεκείσζαλ ζεκαληηθή πξφνδν ζηα 

κεγαιχηεξα ρξεκαηηζηήξηα ηνπ θφζκνπ. Έθηνηε, ήηαλ ζεκαληηθά πην δχζθνιν γηα 

έλαλ επηρεηξεκαηία πςειήο ηερλνινγίαο λα δεκνζηνπνηήζεη ηελ εηαηξεία ηνπ, εθηφο 

ησλ πεξηπηψζεσλ φπνπ ε εηαηξεία ζεκεηψλεη ήδε πσιήζεηο θαη θέξδε είηε ε εηαηξεία 

κέζσ ησλ επηηπρεκέλσλ απνηειεζκάησλ έρεη επηδείμεη αμηνπηζηία θαη κεγάιεο 

δπλαηφηεηεο: θιηληθέο δνθηκέο, έξεπλα αγνξάο, εγγξαθέο δηπισκάησλ επξεζηηερλίαο 

θ.ιπ.. Απηφ έξρεηαη ζε πιήξε αληίζεζε κε ηελ θαηάζηαζε πνπ επηθξαηνχζε ηε 

δεθαεηία ηνπ 1990 έσο ηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 2000, φηαλ κεγάινο αξηζκφο 

εηαηξεηψλ (ηδηαίηεξα νη εηαηξείεο δηαδηθηχνπ θαη νη εηαηξείεο βηνηερλνινγίαο) 

δεκνζηνπνηήζεθαλ ζηα πην κεγάια ρξεκαηηζηήξηα ηνπ θφζκνπ παξνπζηάδνληαο 

κεδεληθέο ή ειάρηζηεο πσιήζεηο, θέξδε ή θάζε είδνπο κειινληηθφ ζεηηθφ απνηέιεζκα 

ζχκθσλα κε ηα δεδνκέλα. Αλ θαη αζπλήζηζην σζηφζν είλαη θάηη πνπ ζπκβαίλεη, νη 

πνιχ θεξδνζθνπηθέο θαη νηθνλνκηθά απξφβιεπηεο λενζχζηαηεο εηαηξείεο πςειήο 

ηερλνινγίαο λα βγαίλνπλ γηα πξψηε θνξά ζε έλα κεγάιν ρξεκαηηζηήξην. 

Δπηπξφζζεηα, πθίζηαληαη κηθξφηεξεο, εμεηδηθεπκέλεο αγνξέο εηζφδνπ γηα απηνχ ηνπ 

είδνπο ηηο εηαηξείεο κε δείθηεο κεηνρψλ πνπ θαηαγξάθνπλ ηελ απφδνζή ηνπο. 

Πεξηνξηζκέλεο ζπλεξγαζίεο έξεπλαο θαη αλάπηπμεο: εκαληηθά πνζά έρνπλ 

ζπγθεληξσζεί θαη απφ R&D limited partnerships. ην 1987 ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο 

ζεζπίζηεθαλ αιιαγέο ζηε θνξνινγηθή λνκνζεζία αιιάδνληαο ηε θνξνινγηθή 

                                                           
1
 https://www.nyse.com/publicdocs/nyse/listing/NYSE_Initial_Listing_Standards_Summary.pdf 
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έθπησζε ησλ επελδχζεσλ ζε πεξηνξηζκέλεο ζπλεξγαζίεο Δ & Α. Απαξαίηεηε 

πξνυπφζεζε γηα λα πξνζειθχζεη ην ελδηαθέξνλ ησλ επελδπηψλ κηα εηαηξηθή ζρέζε, ε 

πςειή επηζηξνθή κεηξεηψλ.  

Δπηρεηξεκαηηθά θεθάιαηα: Μηα ζπλεζηζκέλε πεγή θεθαιαίνπ γηα εηαηξείεο startup 

απνηεινχζε ην επηρεηξεκαηηθφ θεθάιαην. ε κεγάιν βαζκφ ηα ίδηα ηζρχνπλ θαη 

ζήκεξα, αιιά ην κέγηζην ζηαηηζηηθφ πνζφ πνπ ζα επελδχζεη ζπλνιηθά κηα εηαηξεία 

επηρεηξεκαηηθψλ ζπκκεηνρψλ ζε νπνηαδήπνηε εηαηξεία είλαη πεξηνξηζκέλν. 

Δηαηξηθνί ζπλεξγάηεο: Μηα επηπξφζζεηε πεγή κεηξεηψλ γηα κηα ηδησηηθή εηαηξεία 

είλαη έλαο εηαηξηθφο εηαίξνο, ζπλήζσο κηα πνιπεζληθή εηαηξεία, ε νπνία δηαζέηεη 

θεθάιαηα ζηε κηθξφηεξε εηαηξεία κε αληάιιαγκα δηθαηψκαηα ζην κάξθεηηλγθ, 

δηθαηψκαηα επξεζηηερλίαο ή ίδηα θεθάιαηα. ε αξθεηέο πεξηπηψζεηο 

ρξεζηκνπνηνχληαη επηηπρψο νη εηαηξηθέο ζπλεξγαζίεο. 

Κηλεηνπνίεζε απνηακηεχζεσλ γηα επελδχζεηο: Καηά ηηο πεξηπηψζεηο ζηηο νπνίεο νη 

άλζξσπνη απνζχξνπλ ηηο απνηακηεχζεηο ηνπο θαη επελδχνπλ ζε κεηνρέο (κέζσ κηαο 

αξρηθήο δεκφζηαο πξνζθνξάο ή ηεο επνρηαθήο πξνζθνξάο ηδίσλ θεθαιαίσλ κηαο ήδε 

εηζεγκέλεο εηαηξείαο), ηηο πεξηζζφηεξεο θνξέο έρεη ζαλ απνηέιεζκα ηελ νξζνινγηθή 

θαηαλνκή πφξσλ, δηφηη ηα θεθάιαηα, ηα νπνία πξννξίδνληαλ γηα θαηαλάισζε ή γηα 

απνηακίεπζε ζε αδξαλείο ηξαπεδηθέο θαηαζέζεηο, θηλεηνπνηνχληαη θαη 

αλαθαηεπζχλνληαη γηα λα βνεζήζνπλ ηα δηνηθεηηθά ζπκβνχιηα ησλ εηαηξεηψλ λα 

ρξεκαηνδνηήζνπλ ηνπο νξγαληζκνχο ηνπο.  

Γηεπθφιπλζε εμαγνξψλ: Γηα ηηο εηαηξείεο νη εμαγνξέο απνηεινχλ κηα επθαηξία γηα λα 

απμήζνπλ ηνπο θσδηθνχο πξντφλησλ, λα επεθηείλνπλ ηα θαλάιηα δηαλνκήο, λα 

εμηζνξξνπήζνπλ ηελ αζηάζεηα, λα απμήζνπλ ην κεξίδην αγνξάο ηνπο ή λα 

απνθηήζνπλ αλαγθαία επηρεηξεκαηηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. Απφ ηηο επθνιφηεξεο 

θαη πην θνηλέο κεζφδνπο γηα κηα εηαηξεία λα αλαπηπρζεί κέζσ εμαγνξάο ή ζχληεμεο 

απνηεινχλ ε πξνζθνξά εμαγνξάο, θαη νη ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο κέζσ ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ. Κνηλή ρξήζε θεξδψλ: Πεξηζηαζηαθνί ή επαγγεικαηίεο επελδπηέο 

κεηνρψλ, κεγάινη ζεζκηθνί επελδπηέο ή κηθξνί φζν κηα θαζεκεξηλή νηθνγέλεηα 

κεζαίαο ηάμεο, κέζσ κεξηζκάησλ θαη απμήζεσλ ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ, γεγνλφηα ηα 

νπνία είλαη πηζαλφ λα νδεγήζνπλ ζε ππεξαμία, κνηξάδνληαη ην πνζνζηφ ηνπο απφ ηνλ 

πινχην ησλ θεξδνθφξσλ επηρεηξήζεσλ. Αληίζεηα, ζε πεξηπηψζεηο κε θεξδνθφξσλ θαη 
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πξνβιεκαηηθψλ επηρεηξήζεσλ πθίζηαηαη ην ελδερφκελν αθφκα θαη απψιεηαο ηνπ  

θεθαιαίνπ γηα ηνπο κεηφρνπο  

Δηαηξηθή δηαθπβέξλεζε: Με έλα επξχ θαη πνηθίιν εχξνο ηδηνθηεηψλ, νη εηαηξείεο 

έρνπλ ηελ ηάζε ζε γεληθέο γξακκέο λα βειηηψζνπλ ηα πξφηππα δηαρείξηζεο θαη ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα κε απψηεξν ζηφρν ηελ ηθαλνπνίεζε ησλ απαηηήζεηο ηφζν ησλ 

κεηφρσλ φζν θαη ηε ζπκκφξθσζε κε ηνπο απαηηεηηθφηεξνπο θαλφλεο γηα ηηο δεκφζηεο 

εηαηξείεο πνπ απαηηνχληαη απφ ηα δεκφζηα ρξεκαηηζηήξηα θαη ηελ θπβέξλεζε. Μηα 

βειηίσζε απηνχ ηνπ είδνπο είλαη πηζαλφ λα νθείιεηαη ζε θάπνηεο πεξηπηψζεηο ζηνλ 

κεραληζκφ ηηκψλ πνπ αζθείηαη κέζσ κεηνρψλ. ηηο πεξηπηψζεηο πνπ ε δηνίθεζε 

ζεσξείηαη αλεπαξθήο ε ηηκή ηεο κεηνρήο παξνπζηάδεη πησηηθή πνξεία (κε 

απνηέιεζκα ε εηαηξεία λα ζεσξείηαη επάισηε ζε εμαγνξά απφ ηε λέα δηνίθεζε) ή 

απμάλεηαη φηαλ ε δηνίθεζε θξίλεηαη ηθαλνπνηεηηθή (κε ηελ εηαηξεία λα ζεσξείηαη 

ιηγφηεξν επάισηε ζε εμαγνξά). Δπηπξφζζεηα, είλαη πάγηα ηαθηηθή νη εηζεγκέλεο 

κεηνρέο λα ραξαθηεξίδνληαη απφ απμεκέλε δηαθάλεηα, έηζη ψζηε νη επελδπηέο λα 

είλαη ελεκεξσκέλνη ζε βάζνο πξηλ απνθαζίζνπλε ζρεηηθά κε κηα αγνξά. Λνγηθφ 

ζπλεπαθφινπζν απνηειεί, νη δεκφζηεο εηαηξείεο (εηαηξείεο πνπ αλήθνπλ ζε κεηφρνπο 

πνπ είλαη κέιε ηνπ θνηλνχ θαη εκπνξηθέο κεηνρέο ζε δεκφζηα ρξεκαηηζηήξηα) λα 

έρνπλ πην νξγαλσκέλα θαη πιήξε αξρεία δηαρείξηζεο ζπγθξηηηθά κε ηηο ηδησηηθέο 

εηαηξείεο ( εηαηξείεο ησλ νπνίσλ νη κεηνρέο δελ δηαπξαγκαηεχνληαη δεκφζηα, αιιά 

αληίζεηα αλήθνπλ θπξίσο ζηνπο ηδξπηέο ηεο εηαηξείαο, ηηο νηθνγέλεηεο θαη ηνπο 

θιεξνλφκνπο ηνπο, ή δηαθνξεηηθά απφ κηα κηθξή νκάδα επελδπηψλ).  

Πέξα απφ ηα πξναλαθεξφκελα, είλαη επξέσο γλσζηέο θάπνηεο πεξηπηψζεηο κε ηζρπξή 

ηεθκεξίσζε ζχκθσλα κε ηηο νπνίεο ζπλέβε κεγάιε νιίζζεζε ζηελ εηαηξηθή 

δηαθπβέξλεζε εθ κέξνπο νξηζκέλσλ δεκφζησλ εηαηξεηψλ, θπξίσο ζηηο πεξηπηψζεηο 

ινγηζηηθψλ ζθαλδάισλ. Μεξηθά αθφκα παξαδείγκαηα θαθνδηαρείξηζεο εηαηξηψλ 

απνηεινχλ ε θνχζθα dot-com ζηα ηέιε ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990 θαη ηελ θξίζε 

ελππφζεθσλ δαλείσλ subprime ην 2007–08. 

Μεγάινο αξηζκφο ηξαπεδψλ θαη εηαηξεηψλ ζε παγθφζκην επίπεδν θάλνπλ ρξήζε ησλ 

αξηζκψλ αλαγλψξηζεο ηίηισλ (ISIN) κε ζθνπφ λα πξνζδηνξίζνπλ, κνλαδηθά, ηηο 

κεηνρέο  ηνπο, ηα νκφινγα θαη άιινπο ηίηινπο. Ζ πξνζζήθε θσδηθνχ ISIN ιεηηνπξγεί 

βνεζεηηθά ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ ηίηισλ θαη ην ζχζηεκα ISIN ρξεζηκνπνηείηαη 

παληνχ ζηνλ θφζκν απφ ηακεία, εηαηξείεο θαη θπβεξλήζεηο. 
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Ωζηφζν, πησηηθή πνξεία παξνπζηάδεη ε αμία ησλ κεηνρψλ αιιά θαη ηεο εηαηξίαο κε 

ινγηθφ ζπλεπαθφινπζν λα ράλνπλ ρξήκαηα νη επελδπηέο πνπ θαηέρνπλ κεηνρέο ζηηο 

πεξηπηψζεηο φπνπ δεκνζηνπνηνχληαη ζηνηρεία φπσο ε θαθή νηθνλνκηθή θαηάζηαζε 

ηεο εηαηξίαο θαη αξρεία εζηθήο ή δηαρείξηζεο.   ηα ρξεκαηηζηήξηα, απνηειεί ζπρλφ 

θαηλφκελν νη κέηνρνη εηαηξεηψλ κε ρακειή απφδνζε λα ηνπο επηβάιιεηαη πνηλή απφ 

ηε κεγάιε κείσζε ηεο ηηκήο ησλ κεηνρψλ θαη επηπιένλ έρνπλ ηελ ηάζε λα απνιχνπλ 

κε ηθαλέο δηαρεηξηζηηθέο νκάδεο. 

Γεκηνπξγία επελδπηηθψλ επθαηξηψλ γηα κηθξνχο επελδπηέο: Αληίζεηα κε άιιεο 

επηρεηξήζεηο φπνπ είλαη απαξαίηεηε ε χπαξμε ηεξάζηησλ θεθαιαηαθψλ επελδχζεσλ, ε 

αγνξά κεηνρψλ είλαη δπλαηφ λα ζπκβεί ηφζν απφ κεγάινπο φζν θαη απφ κηθξνχο 

επελδπηέο, δηφηη ην ειάρηζην πνζφ πνπ απαηηείηαη γηα ηελ επέλδπζε είλαη αξθεηά 

κηθξφ. Άξα, είλαη δπλαηφ κηθξνεπελδπηέο αιιά θαη κεγαινεπελδπηέο λα έρνπλ ζηελ 

θαηνρή ηνπο κεηνρέο ησλ ίδησλ εηαηξηψλ. 

πγθέληξσζε θξαηηθψλ θεθαιαίσλ γηα αλαπηπμηαθά έξγα: Οη θπβεξλήζεηο έρνπλ ηε 

δπλαηφηεηα λα επηιέμνπλ ην δαλεηζκφ ρξεκάησλ γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε έξγσλ 

ππνδνκήο, φπσο έξγα απνρέηεπζεο θαη επεμεξγαζίαο λεξνχ ή νηθηζηηθά θέληξα, 

δηαζέηνληαο πξνο πψιεζε κηα άιιε θαηεγνξία θηλεηψλ αμηψλ, ηα νκφινγα. Με απηφ 

ηνλ ηξφπν ην επξχ θνηλφ κπνξεί λα αγνξάζεη ηα νκφινγα κέζσ ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ 

θαη έηζη λα δαλείζεη ρξήκαηα ζηελ θπβέξλεζε. Δθδίδνληαο ηέηνηα νκφινγα κεηψλεηαη 

βξαρππξφζεζκα ε άκεζε θνξνινγία ησλ πνιηηψλ γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε ηεο 

αλάπηπμεο. Ωζηφζν, γηα ηε δηαζθάιηζε ησλ νκνιφγσλ απαηηείηαη ε  πιήξε πίζηε θαη 

πίζησζε ηεο θπβέξλεζεο αληί άιισλ εγγπήζεσλ, κε απνηέιεζκα  ε θπβέξλεζε λα 

επηβάιεη θφξνπο ζηνπο πνιίηεο ή βξίζθεη επηπιένλ θεθάιαηα γηα ηελ πιεξσκή ησλ 

ηαθηηθψλ ηφθσλ θαη ηνπ αξρηθνχ επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ φηαλ ιήμνπλ ηα νκφινγα. 

Βαξφκεηξν ηεο νηθνλνκίαο: ην ρξεκαηηζηήξην, νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ επεξεάδνληαη 

ζεκαληηθά απφ ηηο νηθνλνκηθέο δπλάκεηο.  Όηαλ ε νηθνλνκία παξνπζηάδεη ζεκάδηα 

ζηαζεξφηεηαο θαη αλάπηπμεο ηφηε θαη νη κεηνρέο έρνπλε ηάζεηο ζηαζεξφηεηαο ή 

αλνδηθέο. Ζ θαηάξξεπζε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ είλαη ζπρλά απνηέιεζκα νηθνλνκηθήο 

θξίζεο ή χθεζεο. Απνηειεζκαηηθά, νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ θαη γεληθά ησλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ είλαη έλαο θαζξέθηεο ηεο γεληθήο θαηάζηαζεο  ζηελ 

νηθνλνκία. 
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1.5 Σα θπξηφηεξα ρξεκαηηζηήξηα 

1.5.1 Το τρημαηιζηήριο ηης Νέας Υόρκης 

Σν Υξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Τφξθεο (NYSE) είλαη ην Ακεξηθάληθν ρξεκαηηζηήξην 

θαη βξίζθεηαη ζην λνχκεξν 11 ηεο νδνχ Wall Street ζηελ νηθνλνκηθή πεξηνρή ηνπ 

Λφνπεξ Μαλράηαλ ζηε Νέα Τφξθε. Δίλαη κε κεγάιε δηαθνξά ην κεγαιχηεξν 

ρξεκαηηζηήξην ζηνλ θφζκν κε θεθαιαηνπνίεζε ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ ζε 30,1 

ηξηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα ΖΠΑ απφ ηνλ Φεβξνπάξην ηνπ 2018 (Business Insider
2
). Ο 

κέζνο φξνο ησλ εκεξήζησλ ζπλαιιαγψλ αλεξρφηαλε ζηα  169 δηζεθαηνκκχξηα 

δνιάξηα ΖΠΑ ην 2013 θαη θπζηθά έρεη απμεζεί πεξεηαίξσ. Σν θεληξηθφ θηήξην θαη ην 

θηήξην ηεο 11 Wall Street ραξαθηεξίζηεθαλ σο εζληθά ηζηνξηθά νξφζεκα ην 1978. 

Σν NYSE είλαη κέξνο ηεο Intercontinental Exchange, κηα ακεξηθαληθή εηαηξεία 

ραξηνθπιαθίνπ πνπ απαξηζκεί επίζεο (NYSE: ICE). Πξνεγνπκέλσο, αλήθε ζηελ 

NYSE Euronext (NYX), πνπ ήηαλ απνηέιεζκα ηεο ζπγρψλεπζεο ηνπ NYSE ην 2007 

κε ην Euronext.  

 

1.5.2 Το τρημαηιζηήριο ηης Ιαπωνίας 

Ζ Japan Exchange Group, Inc. (JPX) είλαη κηα εηαηξεία ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

ππεξεζηψλ κε έδξα ηελ Ηαπσλία πνπ έρεη ζηε δηαρείξηζε ηεο δηάθνξα ρξεκαηηζηήξηα, 

φπσο ην Υξεκαηηζηήξην ηνπ Σφθην θαη ην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ ηεο Οδάθα. 

Απνηειεί απνηέιεζκα ηεο ζπγρψλεπζεο ησλ δχν εηαηξεηψλ ηελ 1ε Ηαλνπαξίνπ 2013. 

Δίλαη ην ηξίην κεγαιχηεξν ρξεκαηηζηήξην ζηνλ θφζκν, αθινπζψληαο ην NYSE θαη ην 

NASDAQ θαη ην κεγαιχηεξν ρξεκαηηζηήξην ηεο Αζίαο (Statista
3
).  

 

1.5.3 Το τρημαηιζηήριο ηοσ Λονδίνοσ 

Σν Υξεκαηηζηήξην ηνπ Λνλδίλνπ βξίζθεηαη ζην City ηνπ Λνλδίλνπ ζηελ Αγγιία. Απφ 

ηνλ Απξίιην ηνπ 2018, ην Υξεκαηηζηήξην ηνπ Λνλδίλνπ είρε θεθαιαηνπνίεζε 4,59 

ηξηζεθαηνκκπξίσλ δνιαξίσλ ΖΠΑ (3.509.633.340.000 ιίξεο Αγγιίαο). Έρνληαο 

ηδξπζεί ην 1801 ζεσξείηαη  έλα απφ ηα αξραηφηεξα ρξεκαηηζηήξηα ηνπ θφζκνπ. ηηο 

κέξεο καο βξίζθεηαη ζηελ πιαηεία Paternoster θνληά ζηνλ θαζεδξηθφ λαφ ηνπ Αγίνπ 

Παχινπ ζηελ πφιε ηνπ Λνλδίλνπ. Απνηειεί κέξνο ηνπ London Stock Exchange 

                                                           
2
 https://www.businessinsider.com/global-stock-market-capitalization-chart-2014-11?IR=T 

3
 https://www.statista.com/statistics/270126/largest-stock-exchange-operators-by-market-

capitalization-of-listed-companies/ 
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Group (LSEG). Σν London Stock Exchange Group δεκηνπξγήζεθε ηνλ Οθηψβξην ηνπ 

2007 φηαλ ην Υξεκαηηζηήξην ηνπ Λνλδίλνπ ζπγρσλεχηεθε κε ην Υξεκαηηζηήξην ηνπ 

Μηιάλνπ, BorsaItaliana (LSE
4
).

  

 

1.5.4 Το τρημαηιζηήριο ηης Σανγκάης 

Σν Shanghai Stock Exchange (SSE) θαη  ην Υξεκαηηζηήξην Shenzhen είλαη ηα δχν 

ρξεκαηηζηήξηα πνπ ιεηηνπξγνχλ αλεμάξηεηα ζηελ επεηξσηηθή Κίλα. Σν 

Υξεκαηηζηήξην ηεο αγθάεο είλαη ην 4ν κεγαιχηεξν ρξεκαηηζηήξην ζηνλ θφζκν κε 

θεθαιαηνπνίεζε 4,0 ηξηζεθαηνκκπξίσλ δνιαξίσλ ΖΠΑ απφ ηνλ Ννέκβξην ηνπ 2018 

(Statista). Αληίζεηα απφ ην Υξεκαηηζηήξην Υνλγθ Κνλγθ, ην Υξεκαηηζηήξην ηεο 

αγθάεο εμαθνινπζεί λα είλαη θάπσο θιεηζηφ ζε μέλνπο επελδπηέο θαη απνηειεί 

ζπρλφ θαηλφκελν λα επεξεάδεηαη απφ ηηο απνθάζεηο ηεο θεληξηθήο 

θπβέξλεζεο, εμαηηίαο ησλ ειέγρσλ ινγαξηαζκνχ θεθαιαίνπ νη νπνίνη εθηεινχληαη 

απφ ηηο θηλεδηθέο αξρέο.  

Ζ ηξέρνπζα αληαιιαγή επαληδξχζεθε ζηηο 26 Ννεκβξίνπ 1990 θαη άξρηζε λα 

ιεηηνπξγεί ζηηο 19 Γεθεκβξίνπ ηνπ ίδηνπ έηνπο. Δίλαη έλαο κε θεξδνζθνπηθφο 

νξγαληζκφο πνπ δηνηθείηαη άκεζα απφ ηελ China Securities Regulatory Commission 

(CSRC). Σν Shanghai Clearing House παξέρεη αζθάιεηα γηα φζνπο ζπκκεηέρνπλ ζηηο 

ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο, θαη απνδνηηθέο ππεξεζηψλ εθθαζάξηζεο πνπ ζηνρεχνλ 

ζηελ αλάπηπμε, θαζψο επίζεο παξέρεη ζηνπο δηεζλείο θνξείο επηθνηλσλία θαη 

ζπλεξγαζία. Παξέρεη ζηνλ αληηζπκβαιιφκελν εθθαζάξηζε μέλνπ λνκίζκαηνο ζηε 

δηαηξαπεδηθή αγνξά, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ηνπ δηαθαλνληζκνχ, ηεο δηαρείξηζεο 

πεξηζσξίσλ, ηεο δηαρείξηζεο αζθάιεηαο, ησλ ππεξεζηψλ πιεξνθνξηψλ, ησλ 

ζπκβνπιεπηηθψλ ππεξεζηψλ θαη ηνπ ζρεηηθνχ ηκήκαηνο δηαρείξηζεο ππφ άιιεο 

επηρεηξήζεηο. 

 

1.5.5 Το τρημαηιζηήριο ηοσ Φονγκ Κονγκ 

Σν Υξεκαηηζηήξην ηνπ Υνλγθ Κνλγθ (SEHK, γλσζηφ θαη σο Υξεκαηηζηήξην Υνλγθ 

Κνλγθ) έρεη ηελ έδξα ηνπ Υνλγθ Κνλγθ. Δίλαη ην ηξίην κεγαιχηεξν ηεο Αζίαο 

αλαθνξηθά κε ηελ θεθαιαηνπνίεζε ηεο αγνξάο αθξηβψο πίζσ απφ ην Υξεκαηηζηήξην 

                                                           
4
 https://web.archive.org/web/20160729055958/http://www.lseg.com/about-london-stock-

exchange-group/history 
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ηνπ Σφθην θαη ην Υξεκαηηζηήξην ηεο αγθάεο, θαη ην ηέηαξην κεγαιχηεξν 

ρξεκαηηζηήξην ζηνλ θφζκν. Απφ ην 2018, έρεη 2.315 εηζεγκέλεο εηαηξείεο κε 

ζπλδπαζκέλε θεθαιαηνπνίεζε αγνξάο 29,9 ηξηζ. HK $, θάλνληαο ηελ θαηά θεθαιήλ 

θεθαιαηνπνίεζε ηνπ Υνλγθ Κνλγθ πάλσ απφ κηζφ εθαηνκκχξην δνιάξηα ΖΠΑ. 

Θεσξείηαη ην ηαρχηεξα αλαπηπζζφκελν ρξεκαηηζηήξην ζηελ Αζία.. Σν 

ρξεκαηηζηήξην αλήθεη (κέζσ ηεο ζπγαηξηθήο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Υνλγθ Κνλγθ Ληδ) 

ζηελ Hong Kong Exchanges θαη ζηελ Clearing Limited (HKEX
5
).  

 

1.5.6 Το κενηρικό τρημαηιζηήριο ηης Εσρώπης Euronext 

Σν Euronext N.V. είλαη ην κεγαιχηεξν ρξεκαηηζηήξην ζηελ Δπξψπε, ιεηηνπξγψληαο 

αγνξέο ζην Άκζηεξληακ, ηηο Βξπμέιιεο, ην Γνπβιίλν, ηε Ληζαβφλα, ην Λνλδίλν, ην 

Όζιν θαη ην Παξίζη. Απφ ηνλ Ηνχλην ηνπ 2020, είρε πεξίπνπ 1.500 εηζεγκέλεο 

εηαηξείεο αμίαο 3,8 ηξηζεθαηνκκπξίσλ επξψ ζε θεθαιαηνπνίεζε αγνξάο. 

Σν Euronext δηαρεηξίδεηαη ξπζκηδφκελεο αγνξέο κεηνρψλ θαη παξαγψγσλ θαη θαηέρεη 

ηελ πξψηε ζέζε ζηνλ θφζκν σο θέληξν ιηζηψλ ρξεψλ θαη θεθαιαίσλ. ηα δηαζέζηκα 

πξντφληα ζπκπεξηιακβάλνληαη κεηνρέο, ρξεκαηηζηεξηαθά θεθάιαηα, εληάικαηα θαη 

πηζηνπνηεηηθά, νκφινγα, παξάγσγα, εκπνξεχκαηα θαη δείθηεο, θαζψο θαη κηα 

πιαηθφξκα ζπλαιιαγψλ ζπλαιιάγκαηνο. Δπηπιένλ, ην Euronext παξέρεη ηερλνινγία 

θαη δηαρεηξηδφκελεο ππεξεζίεο ζε ηξίηνπο. Πέξα απφ ηελ βαζηθή ξπζκηδφκελε αγνξά, 

ιεηηνπξγεί Euronext Growth θαη Euronext Access, δίλνληαο πξφζβαζε ζε 

θαηαρψξηζε γηα κηθξέο θαη κεζαίεο επηρεηξήζεηο. ηε Γαλία, ηε Ννξβεγία θαη ηελ 

Πνξηνγαιία βξίζθνληαη νη θεληξηθνί ζεκαηνθχιαθεο ηίηισλ (CSD) κέζσ ησλ νπνίσλ 

ην Euronext παξέρεη ππεξεζίεο θχιαμεο θαη δηαθαλνληζκνχ 

Οη ξίδεο ηνπ βξίζθνληαη ζηελ ίδξπζε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ ηνπ Άκζηεξληακ ην 1602 

απφ ηελ Οιιαλδηθή Δηαηξεία Αλαηνιηθήο Ηλδίαο, ην Euronext ηδξχζεθε ην 2000 κε ηε 

ζπγρψλεπζε ησλ αληαιιαγψλ ζην Άκζηεξληακ, ην Παξίζη θαη ηηο Βξπμέιιεο. Απφ 

εθείλν ην ζεκείν θαη κεηά ην Euronext επεθηάζεθε αλαπηχζζνληαο ππεξεζίεο θαη 

απνθηψληαο πξφζζεηα ρξεκαηηζηήξηα θαη, κεηά ηε ζπγρψλεπζε κε ην Υξεκαηηζηήξην 

ηεο Νέαο Τφξθεο (NYSE) απφ ην 2007 έσο ην 2014 σο NYSE Euronext, 

απνζπλδέζεθε θαη πάιη σο απηφλνκν επξσπατθφ ρξεκαηηζηήξην. Απφ ην IPO ηνπ ην 

2014, ην Euronext έρεη επεθηείλεη ηε ζπκκεηνρή ηνπ ζηελ επξσπατθή αγνξά θαη 

                                                           
5
 https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/Market-Data/Statistics/Consolidated-

Reports/HKEX-Fact-Book/HKEX-Fact-Book-2018/FB_2018.pdf?la=en 
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δηαθνξνπνηεί ηηο ξνέο εζφδσλ ηνπ απνθηψληαο ην FastMatch,  (ηψξα Euronext FX) 

έλαο παγθφζκηνο δηαρεηξηζηήο spot spot FX, ην 2017, ην Ηξιαλδηθφ Υξεκαηηζηήξην ην 

2018 (ηψξα Euronext Dublin), Oslo Børs VPS, ηδηνθηήηεο ηνπ λνξβεγηθνχ 

ρξεκαηηζηεξίνπ ην 2019, θαη ηνλ Οθηψβξην ηνπ 2020 πξνβαίλεη ζε αλαθνίλσζε φηη 

έρεη ζπλάςεη δεζκεπηηθή ζπκθσλία κε ηνλ Όκηιν Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ ηνπ 

Λνλδίλνπ (LSEG) γηα ηελ εμαγνξά ηνπ Οκίινπ BorsaItaliana (euronext.com).  

 

1.5.7 To τρημαηιζηήριο ηοσ Τορόνηο 

Σν Υξεκαηηζηήξην ηνπ Σνξφλην (TSX, Γαιιηθά: Bourse de Toronto) έρεη ηελ έδξα 

ηνπ ζην Σνξφλην, Οληάξην, Καλαδάο. Δίλαη ην 8ν κεγαιχηεξν ρξεκαηηζηήξην ζηελ 

παγθφζκηα θαηάηαμε φζνλ αθνξά ηελ θεθαιαηνπνίεζε ηεο αγνξάο. Έρνληαο έδξα ηνλ 

Πχξγν ηεο ΔΤ ζηελ Οηθνλνκηθή Πεξηνρή ηνπ Σνξφλην, ην TSX είλαη ζπγαηξηθή θαηά 

100% ηνπ Οκίινπ TMX γηα ηελ εκπνξία αλψηεξσλ κεηνρψλ. Έλα κεγάιν εχξνο 

δηαθνξεηηθψλ επηρεηξήζεσλ απφ ηνλ Καλαδά θαη ην εμσηεξηθφ εθπξνζσπνχληαη ζην 

ρξεκαηηζηήξην. Δθηφο απφ ηα ζπκβαηηθά ρξεφγξαθα, ην ρξεκαηηζηήξην πεξηιακβάλεη 

δηάθνξα ακνηβαία θεθάιαηα πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζην ρξεκαηηζηήξην, εηαηξείεο 

κεηνρήο, κεηνρέο εηζνδήκαηνο θαη επελδπηηθά θεθάιαηα. Δηαηξείεο εμφξπμεο θαη 

πεηξειαίνπ θαη θπζηθνχ αεξίνπ είλαη εηζεγκέλεο ζην Υξεκαηηζηήξην ηνπ Σνξφλην ζε 

κεγαιχηεξν πνζνζηφ απφ νπνηνδήπνηε άιιν ρξεκαηηζηήξην. 

 

1.5.8 Το τρημαηιζηήριο ηης Βομβάης 

Ζ Bombay Stock Exchange Ltd., ηψξα πηα γλσζηή κε ην φλνκα BSE Limited, 

βξίζθεηαη ζηελ νδφ Dalal, ζηε Βνκβάε. Ηδξχζεθε ην  1875, θαη είλαη ην αξραηφηεξν 

ρξεκαηηζηήξην ηεο Ηλδίαο. Σν BSE είλαη ην 10ν ρξεκαηηζηήξην ζηελ παγθφζκηα 

θαηάηαμε κε ζπλνιηθή θεθαιαηνπνίεζε αγνξάο άλσ ησλ 2,2 ηξηζεθαηνκκπξίσλ 

δνιαξίσλ ΖΠΑ απφ ηνλ Απξίιην ηνπ 2018.  

 

1.5.9 Το τρημαηιζηήριο ηης Γερμανίας 

Ζ Deutsche Börse AG ή ε Deutsche Börse Group, είλαη νξγαλσηήο αγνξάο γηα ηελ 

εκπνξία κεηνρψλ θαη άιισλ θηλεηψλ αμηψλ. Δπηπξφζζεηα, ζηηο παξερφκελεο 

ππεξεζίεο ζπκπεξηιακβάλνληαη νη ζπλαιιαγέο. Παξέρεη ηφζν ζηηο εηαηξείεο φζν θαη 

ζηνπο επελδπηέο πξφζβαζε ζηηο παγθφζκηεο θεθαιαηαγνξέο. Δίλαη κηα κεηνρηθή 
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εηαηξεία θαη ηδξχζεθε ην 1993. Έρεη ηελ έδξα ηεο ζηε Φξαλθθνχξηε. Αξρήο 

γελνκέλεο ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 2010, νη εηαηξείεο πνπ είραλ εηζαρζεί είραλ ζπλνιηθή 

θεθαιαηνπνίεζε 1,4 ηξηζεθαηνκκπξίσλ επξψ. Απφ ηελ 1ε Οθησβξίνπ 2014, ε 

Deutsche Börse AG εληάρζεθε ζηελ πξσηνβνπιίαο ησλ Ζλσκέλσλ Δζλψλ γηα ηα 

Βηψζηκα Υξεκαηηζηήξηα  σο 14
ν
 κέινο ζχκθσλα κε αλαθνίλσζή ηεο.  

 

1.5.10 Το τρημαηιζηήριο ηης Ελβεηίας 

Σν SIX Swiss Exchange (πξψελ SWX Swiss Exchange), βξίζθεηαη ζηε Επξίρε, θαη 

είλαη ην βαζηθφηεξν ρξεκαηηζηήξην ηεο Διβεηίαο (ην άιιν είλαη Berne eXchange). Ζ 

SIX Swiss Exchange δηαπξαγκαηεχεηαη θαη άιινπο ηίηινπο φπσο νκφινγα θαη 

παξάγσγα ηεο Διβεηηθήο θπβέξλεζεο, φπσο δηθαηψκαηα πξναίξεζεο. 

Σν ρξεκαηηζηήξην φπσο ιεηηνπξγεί ζήκεξα ηδξχζεθε ην 1993 κεηά απφ  ζπγρψλεπζε 

ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ ηεο Γελεχεο, ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ ηεο Βαζηιείαο θαη ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ ηεο Επξίρεο ζην Verein Schweizerische Effektenbörse (Γεξκαληθά 

γηα ηελ "Swiss Securities Exchanges Association"), φπσο είλαη αλαγλσξίζηκε ζην 

επξχ θνηλφ ζηα Αγγιηθά σο Swiss Exchange. Ζ λεντδξπζείζα έλσζε μεθίλεζε λα 

αλαιακβάλεη ζπλαιιαγέο ην 1995. Τπήξμε ην πξψην ρξεκαηηζηήξην ζηνλ θφζκν πνπ 

ελζσκάησζε έλα πιήξσο απηνκαηνπνηεκέλν ζχζηεκα ζπλαιιαγψλ, εθθαζάξηζεο θαη 

δηαθαλνληζκνχ. 

Ζ έλσζε κεηνλνκάζηεθε ζε SWX Swiss Exchange ην 1999. Σν 2002, ε έλσζε 

κεηαηξάπεθε ζε αλψλπκε εηαηξεία πνπ νλνκάδεηαη SWX Swiss Exchange AG. Σνλ 

Ηνχιην ηνπ 2004, αξλήζεθε ηε ζπγρψλεπζε κε ηελ Deutsche Börse, ηελ νπνία νη 

αλαιπηέο ζεσξνχζαλ φηη ζα είλαη επηθεξδείο γηα αξθεηέο κηθξέο εηαηξείεο πνπ είλαη 

εηζεγκέλεο ζην SWX Swiss Exchange. Σν 2008, ε SWX Swiss Exchange πξνρψξεζε 

ζε ζπγρψλεπζε κε ηνλ φκηιν SIS θαη ηελ Telekurs ζην λέν φκηιν SIX θαη 

κεηνλνκάζηεθε ζε SIX Swiss Exchange, ρσξίο λα αιιάμεη φλνκα απφ ην 2020. 

Ζ SIX Swiss Exchange δηαηεξεί αξθεηνχο ζεκαληηθνχο δείθηεο. Ο πην γλσζηφο 

δείθηεο είλαη ν δείθηεο SMI ή Swiss Market, ν νπνίνο απνηειείηαη απφ ηηο 20 πην 

κεγάιεο εηαηξίεο θαη κε ηε κεγαιχηεξε ξεπζηφηεηα ηνπ SPI. Ο δείθηεο SPI ή Swiss 

Performance Index πεξηέρεη πεξηζζφηεξεο απφ 200 εηαηξείεο πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζην 

ρξεκαηηζηήξην θαη πιεξνχλ ηηο απαξαίηεηεο πξνυπνζέζεηο. Σν SLI, ή ην Swiss 

Leader Index, είλαη έλαο πεξηνξηζκέλνο δείθηεο κε θάπνηεο απφ ηηο κεγαιχηεξεο 30 
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εηαηξείεο. Ο δείθηεο SBI ή Swiss Bond, παξαθνινπζεί ηηο ππνρξεψζεηο πνπ 

δηαηίζεληαη ζε ειβεηηθά θξάγθα. Ζ θεθαιαηνπνίεζε φισλ ησλ εηαηξεηψλ πνπ είλαη 

εηζεγκέλεο ζην SIX Swiss Exchange αλήιζε ην 2018 ζε 1,6 ηξηζεθαηνκκχξηα 

ειβεηηθά θξάγθα, κεηαηξέπνληάο  ην έλα απφ ηα κεγαιχηεξα ρξεκαηηζηήξηα ζηνλ 

θφζκν φζνλ αθνξά ηελ θεθαιαηνπνίεζε.  
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Κευάλαιο 2. Γεγονότα και στρεβλώσεις της αγοράς 

2.1 Ο ξφινο ησλ γεγνλφησλ ζην ρξεκαηηζηήξην 

Γηα πνιιέο δεθαεηίεο ζηα ρξεκαηηζηήξηα θπξηαξρνχζε ε ππφζεζε ηεο 

απνηειεζκαηηθήο αγνξάο (efficient market hypothesis) θαη δξνχζε ζε ζπλδπαζκφ κε 

ηελ θαηαζθεπή βέιηηζηνπ σο πξνο ην ξίζθν ραξηνθπιαθίνπ ηεο κνληέξλαο ζεσξίαο 

ραξηνθπιαθίσλ (modern portfolio theory). Ζ ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο 

είλαη κηα ππφζεζε ζηα ρξεκαηννηθνλνκηθά πνπ αλαθέξεη φηη νη ηηκέο ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ αληηθαηνπηξίδνπλ φιεο ηηο δηαζέζηκεο πιεξνθνξίεο ζηελ 

αγνξά. Άκεζε επίπησζε είλαη ην γεγνλφο πσο έλαο επελδπηήο είλαη αδχλαην λα έρεη 

κεγαιχηεξα θέξδε ζηελ αγνξά, δεδνκέλνπ πσο νη ηηκέο ηεο αγνξάο ζα πξέπεη λα 

αληηδξνχλ κφλν ζε λέεο πιεξνθνξίεο (Malkier θαη Fama, 1970). Ζ ηδέα φηη νη 

απνδφζεηο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ είλαη δχζθνιν λα πξνβιεθζνχλ πεγάδεη 

απφ ηνπο Bachelier (1900), Mandelbrot (1997) θαη Samuelson (2016), αιιά ζπλδέεηαη 

ζηελά κε ηνλ Fama, ελ κέξεη ιφγσ ηεο επηξξνήο ηνπ ζηε ζεσξεηηθή θαη εκπεηξηθή 

έξεπλα. Ζ ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο παξέρεη ηε βαζηθή ινγηθή γηα ηηο 

ζχγρξνλεο ζεσξίεο ηηκψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κε βάζε ηνλ θίλδπλν, θαη γηα 

άιιεο ζεσξίεο γεληθφηεξα, φπσο ε ηηκνιφγεζε ελεξγεηηθνχ κε βάζε ηελ θαηαλάισζε 

θαη ε ελδηάκεζε ηηκνιφγεζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Ζ ζεσξία πνπ 

αλαπηχρζεθε κπνξεί λα ζεσξεζεί σο ν ζπλδπαζκφο ελφο κνληέινπ θηλδχλνπ κε ηελ 

ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο (Fama, 2014).  

Ζ ζχγρξνλε ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ, ή ε αλάιπζε ραξηνθπιαθίνπ κέζεο 

δηαθχκαλζεο, είλαη έλα καζεκαηηθφ κνληέιν γηα ηε δεκηνπξγία ελφο ραξηνθπιαθίνπ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, έηζη ψζηε ε αλακελφκελε απφδνζε λα κεγηζηνπνηείηαη γηα 

θάζε δεδνκέλν επίπεδν θηλδχλνπ. Ζ ηδέα φηη ε θαηνρή δηαθνξεηηθψλ εηδψλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ είλαη ιηγφηεξν επηθίλδπλε απφ ηελ 

θαηνρή κφλν ελφο κφλν πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ είλαη κηα ηππνπνίεζε θαη επέθηαζε 

ηεο ζεσξίαο δηαθνξνπνίεζεο ζηηο επελδχζεηο. Ζ βαζηθή ηνπ ππφζεζε είλαη φηη ν 

θίλδπλνο θαη ε απφδνζε ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ δελ πξέπεη λα αμηνινγνχληαη 

απφ κφλεο ηνπο, αιιά απφ ην ηξφπν πνπ ζπκβάιινπλ ζην ζπλνιηθφ θίλδπλν θαη ηελ 

απφδνζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ. Ζ ζχγρξνλε ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ ρξεζηκνπνηεί ηε 

δηαθχκαλζε ησλ ηηκψλ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ σο επεμεγεκαηηθφ ζηνηρείν γηα 

ηνλ θίλδπλν (Markowitz, 1952). 
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Ωζηφζν, ε απνηπρία ησλ δχν ζεσξηψλ λα εμεγήζνπλ ηηο πεξηφδνπο κεγάιεο 

δηαθχκαλζεο ζηα ρξεκαηηζηήξηα, θαζψο θαη θαηλφκελα θνχζθαο θαη θαζνδήγεζεο 

ηεο αγνξάο, ήηαλ ν ιφγνο πνπ ε έξεπλα ζηα ρξεκαηννηθνλνκηθά ηνπιάρηζηνλ απφ ηε 

δεθαεηία ηνπ 1990 επηθεληξψζεθε ζηηο αλσκαιίεο ηεο αγνξάο, δειαδή ζηηο 

απνθιίζεηο απφ ζπγθεθξηκέλα κνληέια θηλδχλνπ. Σφζν επελδπηέο, φπσο θαη 

εξεπλεηέο ακθηζβήηεζαλ ηελ ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο ηφζν εκπεηξηθά 

φζν θαη ζεσξεηηθά. Ζ ζπκπεξηθνξηθή νηθνλνκηθή απνδίδεη ηηο αηέιεηεο ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ ζε έλαλ ζπλδπαζκφ γλσζηηθψλ πξνθαηαιήςεσλ φπσο ε 

ππεξβνιηθή εκπηζηνζχλε, ε ππεξβνιηθή αληίδξαζε, ε αληηπξνζσπεπηηθή 

πξνθαηάιεςε, ε κεξνιεςία πιεξνθνξηψλ θαη δηάθνξα άιια πξνβιέςηκα αλζξψπηλα 

ιάζε ζηε ινγηθή θαη ηελ επεμεξγαζία πιεξνθνξηψλ (Francis, 1968; Basu, 1977; 

Rosenberg et al., 1985). Οη πξνζεγγίζεηο ηεο ζπκπεξηθνξηθήο νηθνλνκηθήο ζην 

ρξεκαηηζηήξην είλαη κεξηθέο απφ ηηο ελαιιαθηηθέο ιχζεηο γηα ηελ ππφζεζε ηεο 

απνηειεζκαηηθήο αγνξάο.  

Ο Richard Thaler μεθίλεζε έλα fund κε βάζε ηελ έξεπλά ηνπ ζρεηηθά κε ηηο 

γλσζηηθέο πξνθαηαιήςεηο. ε κηα έθζεζε ην 2008, εληφπηζε ηελ πνιππινθφηεηα θαη 

ηε ζπκπεξηθνξά ηεο αγέιεο σο θεληξηθήο ζεκαζίαο γηα ηελ παγθφζκηα νηθνλνκηθή 

θξίζε ηνπ 2008. Πεξαηηέξσ εκπεηξηθή κειέηε έρεη επηζεκάλεη ηνλ αληίθηππν ηνπ 

θφζηνπο ζπλαιιαγήο ζηελ έλλνηα ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο, κε πνιιά 

ζηνηρεία πνπ ππνδειψλνπλ φηη ηπρφλ αλσκαιίεο πνπ ζρεηίδνληαη κε 

αλαπνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αγνξάο είλαη ην απνηέιεζκα κηαο αλάιπζεο θφζηνπο-

νθέινπο απφ εθείλνπο πνπ επηζπκνχλ λα αλαιάβνπλ ην θφζηνο απφθηεζεο ησλ 

πνιχηηκσλ πιεξνθνξηψλ ζην γηα λα ην αληαιιάμεηε. Δπηπιένλ, ε έλλνηα ηεο 

ξεπζηφηεηαο είλαη έλα θξίζηκν ζηνηρείν γηα ηελ θαηαγξαθή "αλαπνηειεζκαηηθφηεηαο" 

ζε δνθηκέο γηα αλψκαιεο απνδφζεηο. Καηά ζπλέπεηα, πξνθχπηεη κηα θαηάζηαζε φπνπ 

είηε ην κνληέιν ηηκνιφγεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ είλαη ιαλζαζκέλν είηε ε αγνξά 

είλαη αλαπνηειεζκαηηθή, αιιά δελ έρεη θαλέλαλ ηξφπν λα γλσξίδεη πνηα είλαη ε 

πεξίπησζε.  

 

2.2 Ζ ζπκπεξηθνξά ηεο αγέιεο (Herding) 

ηα νηθνλνκηθά θαη ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά, σο ζπκπεξηθνξά ηεο αγέιεο (αγγ. 

Herding) θαιείηαη κηα θαηάζηαζε ζηελ νπνία νη ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά 

αληηδξνχλ ζε πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηε ζπκπεξηθνξά άιισλ ζπκκεηερφλησλ, παξά 
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ζηε ζπκπεξηθνξά ηεο αγνξάο, απηήο θαζαπηήο θαη ηηο ζεκειηψδεηο ζπλαιιαγέο (ΓΝΣ, 

2001; Devenow θαη Welch, 1996). Οη Fung θαη Tse (2013) αλαθέξνπλ φηη ε 

ζπκπεξηθνξά ηεο αγέιεο είλαη κηα ζπλέπεηα ηεο ζεηξάο παξεκβάζεσλ ηεο 

Οκνζπνλδηαθήο Σξάπεδαο ησλ ΖΠΑ πνπ απαηηνχζαλ κεγαιχηεξε δηαθάλεηα ζηηο 

εκπνξηθέο δξαζηεξηφηεηεο απφ ην 2007. Λφγσ ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκηθήο θξίζεο 

θαη ηεο νηθνλνκηθήο αβεβαηφηεηαο, πνπ πιένλ άξρηδαλ λα αληηκεησπίδνληαη σο 

βαζηθέο αξρέο ηεο αγνξάο, νη επελδπηέο μεθίλεζαλ λα ρξεζηκνπνηνχλ ηηο πιεξνθνξίεο 

ηεο Οκνζπνλδηαθήο Σξάπεδαο πνπ βξίζθνληαη ζηηο δειψζεηο πνιηηηθήο ηεο.  

Ζ ζπκπεξηθνξά ηεο αγέιεο ζηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο κπνξεί λα επεμεγεζεί 

θαζψο νξηζκέλνη επελδπηέο πηζηεχνπλ πσο άιινη κεγαιχηεξνη επελδπηέο είλαη 

θαιχηεξα ελεκεξσκέλνη απφ ηνπο ίδηνπο θαη ηνπο αθνινπζνχλ, αγλνψληαο ηηο 

πιεξνθνξίεο πνπ έρνπλ ζπιιέμεη ή ηηο βαζηθέο αξρέο ηεο αγνξάο (Bruce, 2010). Σν 

θαηλφκελν απηφ βαζίδεηαη ζηελ ηδέα φηη εάλ νη πιεξνθνξίεο είλαη δαπαλεξέο γηα έλαλ 

κε ελεκεξσκέλν επελδπηή, ε άγλνηά ηνπ είλαη ινγηθή θαη θαζψο δελ κπνξεί λα 

αληαπεμέιζεη ζην θφζηνο ηεο πιεξνθφξεζεο, ππάξρεη πηζαλφ φθεινο απφ ηελ 

παξαθνινχζεζε ελφο άιινπ ζπκκεηέρνληα πνπ κπνξεί λα πιεξψζεη γηα ηέηνηεο 

πιεξνθνξίεο (Baker θαη Nofsinger, 2010). Ζ εμάξηεζε απφ ηελ ζπκπεξηθνξά ηεο 

αγέιεο κπνξεί λα απνηειέζεη πεγή αζηάζεηαο ζηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο.  

 

2.3 Black Swans 

Καηά ηνλ Taleb (2007) έθαλε γλσζηφ ηνλ φξν ηνπ "Black Swan", κηα εθδήισζε 

"Black Swan" έρεη ππνρξεσηηθά ηα παξαθάησ ηξία ραξαθηεξηζηηθά: 1) Γελ 

ζπκπεξηιακβάλεηαη ζηηο ηαθηηθέο πξνζδνθίεο, θαζψο ηίπνηα ζην παξειζφλ δελ κπνξεί 

λα δείμεη πεηζηηθά ην πεξηζηαηηθφ 2) ην ζπκβάλ πθίζηαληαη αθξαίεο επηπηψζεηο 3) Οη 

εμεγήζεηο γηα ην ζπκβάλ αλαθαιχπηνληαη κεηά ην γεγνλφο, δίλνληαο ηελ εληχπσζε 

φηη δχλαηαη λα έρεη εμήγεζε θαη λα πξνβιεθζεί. Με ιίγα ιφγηα, έλα ζπκβάλ "Black 

Swan" ραξαθηεξίδεηαη απφ: παληφηεηα, αθξαίεο επηπηψζεηο θαη αλαδξνκηθή 

πξνβιεςηκφηεηα. 

Γηα λα θαζνξίζνπκε εάλ έλα γεγνλφο έρεη ηα πξναπαηηνχκελα ελψο Black Swan είλαη 

ζε ζεσξεηηθή βάζε έλα αξθεηά ππνθεηκεληθφ δήηεκα. Ωζηφζν, παιαηφηεξεο κειέηεο 

ζηεξίδνληαη ζε κεγάιν πνζνζηφ ζε ηερληθέο πξνζεγγίζεηο γηα ηνλ θαζνξηζκφ αθξαίσλ 

απνδφζεσλ. Παξφκνηεο ηερληθέο απαηηήζεηο νξίδνπλ ηνπο Black Swans φπσο, γηα 
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παξάδεηγκα, κεληαίεο απνδφζεηο πνπ είλαη πςειφηεξεο ή ίζεο κε 5% ζε απφιπηε ηηκή 

(Estrada & Vargas, 2012), εκεξήζηεο απνδφζεηο πνπ είλαη κεγαιχηεξεο ή ίζεο κε 

1,5% (Burnie & De Ridder, 2010 ) θαη ηέινο, επηζηξνθέο πνπ δελ εκπίπηνπλ ζε ηξεηο 

ηππηθέο απνθιίζεηο απφ ην κέζν φξν (Estrada, 2009). 

χκθσλα κε ππνζέζεηο αθαδεκατθψλ θαη νη επαγγεικαηηψλ γηα παξαπάλσ απφ 

ζαξάληα ρξφληα νη απνδφζεηο ησλ ρξεκαηηζηεξίσλ αθνινπζνχλ κηα θαηαλνκή 

Gaussian - Normal. Απηή ε ππφζεζε έρεη ρξεζηκνπνηεζεί ζε πνιινχο ηνκείο 

ρξεκαηνδφηεζεο: δεκηνπξγία βέιηηζηνπ ραξηνθπιαθίνπ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ηηκνιφγεζε θαη αληηζηάζκηζε παξαγψγσλ θαη δηαρείξηζε 

θηλδχλνπ. Ωζηφζν, επεηδή ζην ρξεκαηηζηήξην ζπκβαίλνπλ αθξαίεο απνδφζεηο ζε 

θαζεκεξηλφ επίπεδν επεξεάδεη θαη ηα πξαγκαηηθά ρξεκαηννηθνλνκηθά δεδνκέλα ψζηε 

λα παξνπζηάδνπλ αθξαίεο αιιαγέο ζηηο ηηκέο, κε απνηέιεζκα λα  θαίλνληαη 

αζπκβίβαζηα κε ηελ ππφζεζε ηεο θαλνληθφηεηαο. Ζ άπνςε φηη ηα outliers 

εκθαλίδνληαη ζεκαληηθά ζπρλφηεξα απφ φ, ηη κπνξεί λα πξνβιέςεη ε ππφζεζε 

θαλνληθφηεηαο είλαη παιηά. ηα πξσηνπνξηαθά ηνπο έξγα, ν Mandelbrot (1963) θαη ν 

Fama (1965), δνθίκαζαλ ηελ νκαιφηεηα ηεο απφδνζεο ησλ κεηνρψλ θαη 

επηβεβαίσζαλ φηη κηα ζηαζεξή θαηαλνκή απφ ην Paretian κε ραξαθηεξηζηηθφ εθζέηε 

κηθξφηεξν απφ 2 πεξηγξάθεη ηηο απνδφζεηο ρξεκαηηζηεξίνπ θαιχηεξεο απφ ηελ 

θαλνληθή δηαλνκή. Ο Mauboussin (2006) πνζνηηθνπνηεί ην απνηέιεζκα απηψλ ησλ 

αθξαίσλ απνδφζεσλ ζηε καθξνπξφζεζκε απφδνζε ηνπ δείθηε S & P-500 γηα κηα 

πεξίνδν 27 εηψλ (1978-2005) θαη ηζρπξίδεηαη φηη νη θαιχηεξεο 50 εκεξήζηεο 

απνδφζεηο θαη νη ρεηξφηεξεο 50 εκεξήζηεο απνδφζεηο έρνπλ κηα αθξαία αληίθηππν ζηε 

καθξνπξφζεζκε απφδνζε ηνπ δείθηε. Δπηπιένλ, νη Burnie & De Ridder (2010) 

βξήθαλ ζεκαληηθέο ελδείμεηο φηη ε ζπρλφηεηα ησλ επηζηξνθψλ αθξαίσλ εκεξψλ έρεη 

απμεζεί καθξνπξφζεζκα. Καηαλφεζαλ επηπιένλ φηη ην κέγεζνο ησλ αξλεηηθψλ 

επηζηξνθψλ αθξαίσλ εκεξψλ είλαη κεγαιχηεξν απφ ηηο ζεηηθέο επηζηξνθέο αθξαίσλ 

εκεξψλ. Ζ εθεκεξίδα καο έρεη ζρέζε θπξίσο κε ηελ Estrada πνπ κειεηάεη ην 

απνηέιεζκα ησλ Black Swans ζε βάζνο ρξφλνπ ηε απφδνζε ησλ αλεπηπγκέλσλ 

(2008, 2009α) θαη ησλ αλαδπφκελσλ (2009b) ρξεκαηηζηεξίσλ. Καηέζηεζε ζαθέο φηη 

νη αθξαίεο εκέξεο δηαπξαγκάηεπζεο είλαη ζπρλφηεξεο απφ ην αλακελφκελν βάζεη ηεο 

θαλνληθήο ππφζεζεο θαη ζπκπέξαλε φηη ηα δεδνκέλα εκεξήζηαο απφδνζεο έρνπλ 

απφθιηζε απφ ηελ ππφζεζε θαλνληθφηεηαο. Σέινο, έβγαιε ην ζπκπέξαζκα φηη νη 

Μαχξνη Κχθλνη επεξεάδνπλ ζεκαληηθφηαηα ζηε καθξνπξφζεζκε απφδνζε. 
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2.4 Γεκηνπξγία ππεξηηκεκέλσλ αγνξψλ 

Μηα νηθνλνκηθή θνχζθα ή κηα θνχζθα πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ είλαη κηα θαηάζηαζε 

θαηά ηελ νπνία νη ηηκέο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαίλεηαη λα βαζίδνληαη ζε 

αδηθαηνιφγεηεο ή αζπλεπείο απφςεηο γηα ην κέιινλ θαη ζπγθεθξηκέλα ην εκπφξην ελφο 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ πξαγκαηνπνηείηαη ζε ηηκή ή εχξνο ηηκψλ πνπ ππεξβαίλεη θαηά 

πνιχ ηελ εγγελή αμία ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ (King et al., 1993; Krugman, 

2013). Δλψ νξηζκέλνη νηθνλνκνιφγνη αξλνχληαη φηη εκθαλίδνληαη θνχζθεο, νη αηηίεο 

ηνπο παξακέλνπλ ακθηζβεηνχκελεο απφ εθείλνπο πνπ είλαη πεπεηζκέλνη φηη νη ηηκέο 

ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζπρλά απνθιίλνπλ έληνλα απφ ηηο εγγελείο ηηκέο ηνπο 

(Garber, 2001).  

Έρνπλ πξνηαζεί πνιιέο εμεγήζεηο, θαη ε έξεπλα έδεημε πσο νη θνχζθεο κπνξεί λα 

εκθαληζηνχλ αθφκε θαη ρσξίο αβεβαηφηεηα, θεξδνζθνπία ή πεξηνξηζκέλε ινγηθή, 

νπφηε κπνξνχλ λα νλνκαζηνχλ κε θεξδνζθνπηθέο (Lei et al., 2001; Levin θαη Zajac, 

2007). ε ηέηνηεο πεξηπηψζεηο, νη θνχζθεο κπνξεί λα ζεσξεζνχλ ινγηθέο, φπνπ νη 

επελδπηέο ζε θάζε ζεκείν απνδεκηψλνληαη πιήξσο γηα ηελ πηζαλφηεηα ε θνχζθα λα 

θαηαξξεχζεη απφ πςειφηεξεο απνδφζεηο. Απηέο νη πξνζεγγίζεηο απαηηνχλ φηη ν 

ζπγρξνληζκφο ηεο θαηάξξεπζεο ηεο θνχζθαο κπνξεί λα πξνβιεθζεί κφλν 

πηζαλνινγηθά θαη ε δηαδηθαζία δεκηνπξγίαο ηνπο κνληεινπνηείηαη (Brooks θαη 

Katsaris, 2005). Παξφκνηεο εμεγήζεηο ππνδειψλνπλ φηη νη θνχζθεο κπνξεί ηειηθά λα 

πξνθιεζνχλ απφ δηαδηθαζίεο ζπληνληζκνχ ησλ ηηκψλ. Οη πην πξφζθαηεο ζεσξίεο ηνπ 

ζρεκαηηζκνχ θνχζθσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ππνδειψλνπλ φηη απηά ηα γεγνλφηα 

θαζνξίδνληαη θνηλσληνινγηθά (Teeter θαη Sandberg, 2017).   

Δπεηδή είλαη ζπρλά δχζθνιν λα παξαηεξεζνχλ νη εγγελείο αμίεο ζηηο αγνξέο, νη 

θνχζθεο ζπρλά αλαγλσξίδνληαη κφλν ζε αλαδξνκηθή πεξίπησζε, φηαλ έρεη ζπκβεί 

δειαδή μαθληθή πηψζε ησλ ηηκψλ, γλσζηή σο ζπληξηβή ή ζθάζηκν. ε κηα 

νηθνλνκηθή θνχζθα, νη ηηκέο κπνξεί λα θπκαίλνληαη αθαλφληζηα θαη λα θαζίζηαληαη 

αδχλαηεο λα πξνβιεθζνχλ κφλν απφ ηελ πξνζθνξά θαη ηε δήηεζε. Σφζν ε έθξεμε 

φζν θαη ε θάζε πξνηνκήο ηεο θνχζθαο είλαη παξαδείγκαηα ελφο κεραληζκνχ ζεηηθήο 

αλάδξαζεο (ζε αληίζεζε κε ηνλ κεραληζκφ αξλεηηθήο αλάδξαζεο πνπ θαζνξίδεη ηελ 

ηηκή ηζνξξνπίαο ππφ θαλνληθέο ζπλζήθεο ηεο αγνξάο). 
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Κευάλαιο 3. Μελέτη Γεγονότων 

3.1 Υξεκαηηζηήξην Απζηξαιίαο 

3.1.1 Σύμθωνα με ηο πρώηο κρούζμα 

Σν πξψην θξνχζκα ζηελ Απζηξαιία αλαθνηλψζεθε ζηηο 25/01/2020. Ζ πξψηε 

εξγάζηκε κέξα γηα ην ρξεκαηηζηήξην ήηαλ ε 28/01/2020, ε νπνία θαη κεηξηέηαη σο ε 

πξψηε κέξα απνηχπσζεο ηνπ γεγνλφηνο. χκθσλα κε ηα φζα αλαιχζεθαλ παξαπάλσ, 

ε πξψηε κέξα ηνπ παξαζχξνπ ησλ 30 εκεξψλ πξηλ ην γεγνλφο είλαη ε 11/12/2019, 

ελψ ε 10
ε
 κέξα κεηά ην γεγνλφο είλαη ε 10/02/2020. Ζ απνηχπσζε ηνπ θπιηφκελνπ 

παξαζχξνπ ηνπ κέζνπ φξνπ θεξδψλ/απσιεηψλ 40 εκεξψλ (40d MA), ηεο δηαθνξάο 

θεξδψλ/απσιεηψλ ηεο εθάζηνηε εκέξαο ζε ζρέζε κε ηνλ θπιηφκελν κέζν φξν 

(Difference), θαζψο θαη ηνπ ζηαζεξνχ κέζνπ φξνπ θεξδψλ/απσιεηψλ 50 εκεξψλ (50d 

Mean), απνηππψλνληαη ζην παξαθάησ δηάγξακκα. 

Γηάγξακκα 1. Απνηχπσζε ρξεκαηηζηεξίνπ Απζηξαιίαο γηα ηελ εκέξα θαηαγξαθήο 

πξψηνπ θξνχζκαηνο ζηε ρψξα 

 

Όπσο παξνπζηάδεηαη ζην Γηάγξακκα 1, ην ρξεκαηηζηήξην ηεο Απζηξαιίαο δείρλεη κία 

ηάζε πξνο παγίσζε κίαο θαηάζηαζεο θαη κίαο πξνεηνηκαζίαο πξνο ηνλ επεξρφκελν 

πγεηνλνκηθφ θίλδπλν. Απηφ είλαη πξνθαλέο απφ ην γεγνλφο πσο γηα ην δηάζηεκα πξηλ 

απφ ηελ πξψηε δηάγλσζε παξαηεξείηαη κία έληνλε κεηαβιεηφηεηα, κε απνθνξχθσκα 

ηελ πηψζε ηεο ηάμεο ηνπ -1,74% θαηά ην θιείζηκν ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ηελ 

31/12/2019. Αλαθνξηθά κε ηελ επηξξνή πνπ είρε ε πξψηε δηάγλσζε Covid-19 ζην 

ρξεκαηηζηήξην ηεο ρψξαο δελ θαίλεηαη λα ππάξρεη θάπνηα ζεκαληηθή επίδξαζε. Καηά 
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ηηο πξψηεο κέξεο πξηλ απφ ηελ αλαθνίλσζε ηνπ πξψηνπ θξνχζκαηνο, ην 

ρξεκαηηζηήξην ηεο ρψξαο δηεξρφηαλ απφ κία πεξίνδν έληνλεο δηαθχκαλζεο, ε νπνία 

θαη δηαηεξήζεθε. Σν κνλαδηθφ δείγκα πησηηθήο ηάζεο παξαηεξήζεθε 4 εκέξεο κεηά 

ηε δηάγλσζε, σζηφζν ην ρξεκαηηζηήξην ζεκείσζε απψιεηεο ηεο ηάμεο κφιηο ηνπ -

0,47%. 

3.1.2 Σύμθωνα με ηον πρώηο θάναηο 

Ο πξψηνο ζάλαηνο ζηελ Απζηξαιία αλαθνηλψζεθε ζηηο 01/03/2020. Ζ πξψηε 

εξγάζηκε κέξα γηα ην ρξεκαηηζηήξην ήηαλ ε 02/03/2020, ε νπνία θαη κεηξηέηαη σο ε 

πξψηε κέξα απνηχπσζεο ηνπ γεγνλφηνο. χκθσλα κε ηα φζα αλαιχζεθαλ παξαπάλσ, 

ε πξψηε κέξα ηνπ παξαζχξνπ ησλ 30 εκεξψλ πξηλ ην γεγνλφο είλαη ε 20/01/2020, 

ελψ ε 10
ε
 κέξα κεηά ην γεγνλφο είλαη ε 16/03/2020. Ζ απνηχπσζε ηνπ θπιηφκελνπ 

παξαζχξνπ ηνπ κέζνπ φξνπ θεξδψλ/απσιεηψλ 40 εκεξψλ (40d MA), ηεο δηαθνξάο 

θεξδψλ/απσιεηψλ ηεο εθάζηνηε εκέξαο ζε ζρέζε κε ηνλ θπιηφκελν κέζν φξν 

(Difference), θαζψο θαη ηνπ ζηαζεξνχ κέζνπ φξνπ θεξδψλ/απσιεηψλ 50 εκεξψλ (50d 

Mean), απνηππψλνληαη ζην παξαθάησ δηάγξακκα. 

Γηάγξακκα 2. Απνηχπσζε ρξεκαηηζηεξίνπ Απζηξαιίαο γηα ηελ εκέξα θαηαγξαθήο 

πξψηνπ ζαλάηνπ ζηε ρψξα 

 

Αληίζεηα κε ηελ εηθφλα πνπ παξνπζηάζηεθε κεηά ηελ πξψηε δηάγλσζε, ην 

ρξεκαηηζηήξην ηεο Απζηξαιίαο είρε κία έληνλε πησηηθή πνξεία κεηά ηελ αλαθνίλσζε 

ηνπ πξψηνπ ζαλάηνπ. Πξφθεηηαη γηα έλα θαηλφκελν θαηά ην νπνίν νη επελδπηέο 

βιέπνπλ ηηο πξαγκαηηθέο ζπλέπεηεο ηνπ λένπ ηνχ θαη δεκηνπξγείηαη έλα θιίκα 

-12,0000%

-10,0000%

-8,0000%

-6,0000%

-4,0000%

-2,0000%

0,0000%

2,0000%

4,0000%

6,0000%

1ος Θάνατος

40d MA Difference 50d Mean



  ΘΕΣΣΑΛΟΝΙΚΗ, 05/05/2021 

απαηζηνδνμίαο. Έηζη, παξφηη ηηο κέξεο πξηλ ηελ αλαθνίλσζε ηνπ πξψηνπ ζαλάηνπ απφ 

θνξσλντφ ππήξρε κία ζεηηθή ηάζε κε θέξδε, ην θιίκα ελαιιάρζεθε θαηά ηελ εκέξα 

ηεο αλαθνίλσζεο. Ζ ειάρηζηα ζεηηθέο απνδφζεηο αθνινπζήζεθαλ απφ έλα 10ήκεξν 

έληνλεο κεηαβιεηφηεηαο, φπνπ θπξηαξρνχζαλ νη αξλεηηθέο επηδφζεηο. Σελ εκέξα ηεο 

αλαθνίλσζεο νη απψιεηεο αλήιζαλ ζε -7,06%, ελψ νη κεγαιχηεξεο απψιεηεο 

θαηαγξάθνληαη ηηο επφκελεο κέξεο, κε αξλεηηθέο απνδφζεηο ηεο ηάμεο έσο θαη ηνπ 

10%. 

3.1.3 Σύμθωνα με ηο πρώηο lockdown 

Σν πξψην lockdown ζηελ Απζηξαιία αλαθνηλψζεθε ζηηο 31/01/2020, πνπ ήηαλ 

εξγάζηκε κέξα θαη ε νπνία κεηξηέηαη σο ε πξψηε κέξα απνηχπσζεο ηνπ γεγνλφηνο. 

χκθσλα κε ηα φζα αλαιχζεθαλ παξαπάλσ, ε πξψηε κέξα ηνπ παξαζχξνπ ησλ 30 

εκεξψλ πξηλ ην γεγνλφο είλαη ε 17/12/2019, ελψ ε 10
ε
 κέξα κεηά ην γεγνλφο είλαη ε 

14/02/2020. Ζ απνηχπσζε ηνπ θπιηφκελνπ παξαζχξνπ ηνπ κέζνπ φξνπ 

θεξδψλ/απσιεηψλ 40 εκεξψλ (40d MA), ηεο δηαθνξάο θεξδψλ/απσιεηψλ ηεο 

εθάζηνηε εκέξαο ζε ζρέζε κε ηνλ θπιηφκελν κέζν φξν (Difference), θαζψο θαη ηνπ 

ζηαζεξνχ κέζνπ φξνπ θεξδψλ/απσιεηψλ 50 εκεξψλ (50d Mean), απνηππψλνληαη ζην 

παξαθάησ δηάγξακκα. 

Γηάγξακκα 3. Απνηχπσζε ρξεκαηηζηεξίνπ Απζηξαιίαο γηα ηελ εκέξα πξψηνπ 

lockdown ζηε ρψξα 

 

Καηά ηελ πεξίνδν πξηλ ηελ αλαθνίλσζε ηνπ πξψηνπ lockdown, ην ρξεκαηηζηήξην ηεο 

Απζηξαιίαο είρε κία ηάζε κε έληνλα θαη ζπλερή θέξδε. Σν κνλαδηθφ αξλεηηθφ 
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απνηέιεζκα εληνπίδεηαη ζηηο 03/02/2020, δειαδή 1 εξγάζηκε κεηά ηελ αλαθνίλσζε, 

ελψ ηηο απψιεηεο εθείλεο ηεο εκέξεο αθνινχζεζαλ δηαδνρηθά θέξδε έσο θαη άλσ ηνπ 

1%. Θα κπνξνχζε λα πεη θαλείο πσο ην ρξεκαηηζηήξην ηεο Απζηξαιίαο έκεηλε 

αλεπεξέαζην απφ ηελ απφθαζε γηα πιήξεο θιείζηκν ηεο αγνξάο, σζηφζν ζηε 

ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε ζπλέβε θάηη παξάδνμν. Αληί λα ππάξμεη αξλεηηθφ θιίκα 

ζηελ αγνξά, αληίζεηα ππήξμε έλα θιίκα εθνξίαο. Οπζηαζηηθά, ηα απνηειέζκαηα ηεο 

παξαπάλσ αλάιπζεο δείρλνπλ πσο νη επελδπηέο ζην ρξεκαηηζηήξην ηεο Απζηξαιίαο 

έρνπλ ηελ πεπνίζεζε πσο ην lockdown ζα επηθέξεη ζεηηθά απνηειέζκαηα ζηελ 

νηθνλνκία θαη ηηο επηρεηξήζεηο ηεο ρψξαο. Απηφ δελ είλαη ηπραίν, θαζψο ζα κπνξνχζε 

λα πεη θαλείο πσο ην θιείζηκν ηεο αγνξάο πξαγκαηνπνηήζεθε πξνθεηκέλνπ λα 

μεπεξαζηεί ζχληνκα ε πγεηνλνκηθή θξίζε. Σν απνηέιεζκα κάιηζηα δηθαίσζε ηνπο 

επελδπηέο ηνπ Απζηξαιηαλνχ ρξεκαηηζηεξίνπ, αθνχ ε ρψξα ζεκεηψλεη κία απφ ηηο 

θαιχηεξεο επηδφζεηο παγθνζκίσο, φζνλ αθνξά ηνλ κηθξφ αξηζκφ θξνπζκάησλ πνπ 

θαηαγξάθνληαη. 

3.1.4 Σύμθωνα με ηο πρώηο lockdown ζηις ΗΠΑ 

Σν πξψην lockdown ζηηο ΖΠΑ αλαθνηλψζεθε ζηηο 19/03/2020, πνπ ήηαλ εξγάζηκε 

κέξα θαη ε νπνία κεηξηέηαη σο ε πξψηε κέξα απνηχπσζεο ηνπ γεγνλφηνο. χκθσλα 

κε ηα φζα αλαιχζεθαλ παξαπάλσ, ε πξψηε κέξα ηνπ παξαζχξνπ ησλ 30 εκεξψλ πξηλ 

ην γεγνλφο είλαη ε 07/02/2019, ελψ ε 10
ε
 κέξα κεηά ην γεγνλφο είλαη ε 02/04/2020. Ζ 

απνηχπσζε ηνπ θπιηφκελνπ παξαζχξνπ ηνπ κέζνπ φξνπ θεξδψλ/απσιεηψλ 40 

εκεξψλ (40d MA), ηεο δηαθνξάο θεξδψλ/απσιεηψλ ηεο εθάζηνηε εκέξαο ζε ζρέζε κε 

ηνλ θπιηφκελν κέζν φξν (Difference), θαζψο θαη ηνπ ζηαζεξνχ κέζνπ φξνπ 

θεξδψλ/απσιεηψλ 50 εκεξψλ (50d Mean), απνηππψλνληαη ζην παξαθάησ δηάγξακκα. 

Γηάγξακκα 4. Απνηχπσζε ρξεκαηηζηεξίνπ Απζηξαιίαο γηα ηελ εκέξα αλαθνίλσζεο 

ηνπ πξψηνπ lockdown ζηηο ΖΠΑ 
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χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα ηνπ ηέηαξηνπ δηαγξάκκαηνο, δελ κπνξεί λα εμαρζεί 

αζθαιέο ζπκπέξαζκα γηα ην εάλ ην θιείζηκν ηεο ακεξηθαληθήο αγνξάο πξνθάιεζε 

θάπνην απνηέιεζκα ζην ρξεκαηηζηήξην ηεο Απζηξαιίαο. Ο ιφγνο είλαη πσο ε εκέξα 

πνπ αλαθνηλψζεθε ην lockdown ζηηο ΖΠΑ είλαη πνιχ θνληηλφ κε ηελ εκέξα πνπ 

αλαθνηλψζεθε ν πξψηνο ζάλαηνο απφ θνξσλντφ ζηελ Απζηξαιία. Καηά ζπλέπεηα, 

είλαη δπλαηφ ην αξλεηηθφ θιίκα πνπ εκθαλίδεηαη ζηελ αγνξά λα είλαη απνηέιεζκα 

ησλ εζσηεξηθψλ ζπλζεθψλ θαη φρη ηεο εμσηεξηθήο επηξξνήο. Βέβαηα, ζα κπνξνχζε λα 

εηπσζεί πσο ηα ζπλερφκελα αξλεηηθά απνηειέζκαηα, κπνξεί λα είλαη ζπλέπεηα κίαο 

θαηάζηαζεο ηεο κίμεο δχν αξλεηηθψλ ζεκάησλ, δειαδή ηνπ θιεηζίκαηνο ηεο 

ακεξηθαληθήο αγνξάο θαη ηεο έλαξμεο θαηαγξαθήο ζαλάησλ ζην εζσηεξηθφ ηεο 

ρψξαο. 

3.1.5 Σύμθωνα με ηην ανακοίνωζη ηοσ πρώηοσ εμβολίοσ 

Σν πξψην εκβφιην πνπ έρεη πάξεη επίζεκε δηεζλή αλαγλψξηζε θαη ρνξεγείηαη ζήκεξα, 

ήηαλ απηφ ηεο Pfizer-BioNTech. Αλαθνηλψζεθε ηελ 09/11/2020, πνπ ήηαλ εξγάζηκε 

κέξα θαη ε νπνία κεηξηέηαη σο ε πξψηε κέξα απνηχπσζεο ηνπ γεγνλφηνο. χκθσλα 

κε ηα φζα αλαιχζεθαλ παξαπάλσ, ε πξψηε κέξα ηνπ παξαζχξνπ ησλ 30 εκεξψλ πξηλ 

ην γεγνλφο είλαη ε 29/09/2020, ελψ ε 10
ε
 κέξα κεηά ην γεγνλφο είλαη ε 23/11/2020. Ζ 

απνηχπσζε ηνπ θπιηφκελνπ παξαζχξνπ ηνπ κέζνπ φξνπ θεξδψλ/απσιεηψλ 40 

εκεξψλ (40d MA), ηεο δηαθνξάο θεξδψλ/απσιεηψλ ηεο εθάζηνηε εκέξαο ζε ζρέζε κε 

ηνλ θπιηφκελν κέζν φξν (Difference), θαζψο θαη ηνπ ζηαζεξνχ κέζνπ φξνπ 

θεξδψλ/απσιεηψλ 50 εκεξψλ (50d Mean), απνηππψλνληαη ζην παξαθάησ δηάγξακκα. 
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Γηάγξακκα 5. Απνηχπσζε ρξεκαηηζηεξίνπ Απζηξαιίαο γηα ηελ εκέξα αλαθνίλσζεο 

ηνπ πξψηνπ εκβνιίνπ 

 

Σν απνηέιεζκα ηεο αλαθνίλσζεο ηνπ πξψηνπ επίζεκνπ αζθαινχο εκβνιίνπ θαίλεηαη 

λα είλαη ζεηηθφ γηα ην ρξεκαηηζηήξην ηεο Απζηξαιίαο. Σηο εκέξεο πνπ πξνεγήζεθαλ 

ηεο αλαθνίλσζεο επηθξαηνχζε έλα αξλεηηθφ θιίκα ζην ρξεκαηηζηήξην ηεο ρψξαο. 

Ωζηφζν, πεξίπνπ κία εβδνκάδα πξηλ ηελ επίζεκε αλαθνίλσζε, φηαλ δειαδή ππήξρε ε 

θήκε ηεο, ην ρξεκαηηζηήξην ηεο ρψξαο άξρηζε λα θαηαγξάθεη θέξδε. 
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3.2 Υξεκαηηζηήξην Καλαδά 

3.2.1 Σύμθωνα με ηο πρώηο κρούζμα 

Σν πξψην θξνχζκα ζηνλ Καλαδά αλαθνηλψζεθε ζηηο 27/01/2020, πνπ ήηαλ εξγάζηκε 

κέξα θαη ε νπνία κεηξηέηαη σο ε πξψηε κέξα απνηχπσζεο ηνπ γεγνλφηνο. χκθσλα 

κε ηα φζα αλαιχζεθαλ παξαπάλσ, ε πξψηε κέξα ηνπ παξαζχξνπ ησλ 30 εκεξψλ πξηλ 

ην γεγνλφο είλαη ε 12/12/2019, ελψ ε 10
ε
 κέξα κεηά ην γεγνλφο είλαη ε 10/02/2020. Ζ 

απνηχπσζε ηνπ θπιηφκελνπ παξαζχξνπ ηνπ κέζνπ φξνπ θεξδψλ/απσιεηψλ 40 

εκεξψλ (40d MA), ηεο δηαθνξάο θεξδψλ/απσιεηψλ ηεο εθάζηνηε εκέξαο ζε ζρέζε κε 

ηνλ θπιηφκελν κέζν φξν (Difference), θαζψο θαη ηνπ ζηαζεξνχ κέζνπ φξνπ 

θεξδψλ/απσιεηψλ 50 εκεξψλ (50d Mean), απνηππψλνληαη ζην παξαθάησ δηάγξακκα. 

Γηάγξακκα 6. Απνηχπσζε ρξεκαηηζηεξίνπ Καλαδά γηα ηελ εκέξα θαηαγξαθήο 

πξψηνπ θξνχζκαηνο ζηε ρψξα 

 

χκθσλα κε ηα παξαπάλσ απνηειέζκαηα, απφ ηε κία θαίλεηαη πσο ην ρξεκαηηζηήξην 

ηνπ Καλαδά βξηζθφηαλ ζε κία θαζνδηθή πνξεία, θαηά ηα απνηειέζκαηα ηνπ θηλεηνχ 

κέζνπ φξνπ, σζηφζν, δελ κπνξεί λα εμαρζεί ζαθέο απνηέιεζκα γηα ηελ επηξξνή ηεο 

αλαθνίλσζεο ηνπ πξψηνπ θξνχζκαηνο ζηε ρψξα. Ο ιφγνο είλαη πσο θαηά ηελ εκέξα 

εθείλε αλαθνηλψζεθαλ θέξδε θνληά ζην 1%, σζηφζν 4 εκέξεο αξγφηεξα 

αλαθνηλψζεθαλ νη πξψηεο δεκίεο, νη νπνίεο ήηαλ θνληά ζην -0,5%. 

3.2.2 Σύμθωνα με ηον πρώηο θάναηο 

Ο πξψηνο ζάλαηνο ζηνλ Καλαδά αλαθνηλψζεθε ζηηο 09/03/2020, πνπ ήηαλ εξγάζηκε 

κέξα θαη ε νπνία κεηξηέηαη σο ε πξψηε κέξα απνηχπσζεο ηνπ γεγνλφηνο. χκθσλα 

κε ηα φζα αλαιχζεθαλ παξαπάλσ, ε πξψηε κέξα ηνπ παξαζχξνπ ησλ 30 εκεξψλ πξηλ 
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ην γεγνλφο είλαη ε 27/01/2020, ελψ ε 10
ε
 κέξα κεηά ην γεγνλφο είλαη ε 23/03/2020. Ζ 

απνηχπσζε ηνπ θπιηφκελνπ παξαζχξνπ ηνπ κέζνπ φξνπ θεξδψλ/απσιεηψλ 40 

εκεξψλ (40d MA), ηεο δηαθνξάο θεξδψλ/απσιεηψλ ηεο εθάζηνηε εκέξαο ζε ζρέζε κε 

ηνλ θπιηφκελν κέζν φξν (Difference), θαζψο θαη ηνπ ζηαζεξνχ κέζνπ φξνπ 

θεξδψλ/απσιεηψλ 50 εκεξψλ (50d Mean), απνηππψλνληαη ζην παξαθάησ δηάγξακκα. 

Γηάγξακκα 7. Απνηχπσζε ρξεκαηηζηεξίνπ Καλαδά γηα ηελ εκέξα θαηαγξαθήο 

πξψηνπ ζαλάηνπ ζηε ρψξα 

 

Αλαθνξηθά κε ηελ επηξξνή ηεο αλαθνίλσζεο ηνπ πξψηνπ ζαλάηνπ, ην ρξεκαηηζηήξην 

ηνπ Καλαδά βξέζεθε ζε κία πεξίνδν πνιχ πςειήο δηαθχκαλζεο, φπνπ κεγάιεο 

απψιεηεο αληηζηξέθνληαλ κε θέξδε ηελ ακέζσο επφκελε εκέξα. πγθεθξηκέλα, απφ 

ηηο 9/3 θαη έπεηηα θαηαγξάθνληαλ ζπρλέο απψιεηεο πνπ μεπεξλνχζαλ έσο θαη ην 10%, 

ελψ ηελ θάζε εκέξα απσιεηψλ δηαδερφηαλ κία εκέξα θεξδψλ άλσ ηνπ 2%, κε 

αλψηεξν ην πεξίπνπ 9% θεξδψλ θαηά ηηο 13/3. Απηή ε εηθφλα απνζηαζεξνπνίεζεο 

δελ ήηαλ παξνχζα θαηά ηηο εκέξεο πξηλ ην γεγνλφο. 

3.2.3 Σύμθωνα με ηο πρώηο lockdown 

Σν πξψην lockdown ζηνλ Καλαδά αλαθνηλψζεθε ζηηο 02/04/2020, πνπ ήηαλ εξγάζηκε 

κέξα θαη ε νπνία κεηξηέηαη σο ε πξψηε κέξα απνηχπσζεο ηνπ γεγνλφηνο. χκθσλα 

κε ηα φζα αλαιχζεθαλ παξαπάλσ, ε πξψηε κέξα ηνπ παξαζχξνπ ησλ 30 εκεξψλ πξηλ 

ην γεγνλφο είλαη ε 21/02/2020, ελψ ε 10
ε
 κέξα κεηά ην γεγνλφο είλαη ε 17/04/2020. Ζ 

απνηχπσζε ηνπ θπιηφκελνπ παξαζχξνπ ηνπ κέζνπ φξνπ θεξδψλ/απσιεηψλ 40 

εκεξψλ (40d MA), ηεο δηαθνξάο θεξδψλ/απσιεηψλ ηεο εθάζηνηε εκέξαο ζε ζρέζε κε 
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ηνλ θπιηφκελν κέζν φξν (Difference), θαζψο θαη ηνπ ζηαζεξνχ κέζνπ φξνπ 

θεξδψλ/απσιεηψλ 50 εκεξψλ (50d Mean), απνηππψλνληαη ζην παξαθάησ δηάγξακκα. 

Γηάγξακκα 8. Απνηχπσζε ρξεκαηηζηεξίνπ Καλαδά γηα ηελ εκέξα πξψηνπ lockdown 

ζηε ρψξα 

 

Ζ αλαθνίλσζε ηνπ πξψηνπ lockdown ζηνλ Καλαδά θαίλεηαη λα ζηαζεξνπνίεζε 

ζεκαληηθά ην ρξεκαηηζηήξην, ην νπνίν βξηζθφηαλ ζε κία ηάζε κεγάιεο δηαθχκαλζεο, 

ιφγσ ηεο αλαθνίλσζεο ηνπ πξψηνπ ζαλάηνπ, πνπ πεξηεγξάθεθε πξνεγνπκέλσο. Έηζη, 

ζχκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα ηεο κειέηεο ηνπ παξαπάλσ γεγνλφηνο, θαίλεηαη πσο νη 

επελδπηέο έθξηλαλ σο ζηαζεξνπνηεηηθφ θαη απνηξεπηηθφ πξνο πιήξε 

απνζηαζεξνπνίεζε ηεο νηθνλνκίαο ην πξψην lockdown, κε απνηέιεζκα λα επέιζνπλ 

ζεκαληηθά θέξδε, αιιά θαη ειάρηζηεο δεκίεο. 

3.2.4 Σύμθωνα με ηο πρώηο lockdown ζηις ΗΠΑ 

Σν πξψην lockdown ζηηο ΖΠΑ αλαθνηλψζεθε ζηηο 19/03/2020, πνπ ήηαλ εξγάζηκε 

κέξα θαη ε νπνία κεηξηέηαη σο ε πξψηε κέξα απνηχπσζεο ηνπ γεγνλφηνο. χκθσλα 

κε ηα φζα αλαιχζεθαλ παξαπάλσ, ε πξψηε κέξα ηνπ παξαζχξνπ ησλ 30 εκεξψλ πξηλ 

ην γεγνλφο είλαη ε 07/02/2019, ελψ ε 10
ε
 κέξα κεηά ην γεγνλφο είλαη ε 02/04/2020. Ζ 

απνηχπσζε ηνπ θπιηφκελνπ παξαζχξνπ ηνπ κέζνπ φξνπ θεξδψλ/απσιεηψλ 40 

εκεξψλ (40d MA), ηεο δηαθνξάο θεξδψλ/απσιεηψλ ηεο εθάζηνηε εκέξαο ζε ζρέζε κε 

ηνλ θπιηφκελν κέζν φξν (Difference), θαζψο θαη ηνπ ζηαζεξνχ κέζνπ φξνπ 

θεξδψλ/απσιεηψλ 50 εκεξψλ (50d Mean), απνηππψλνληαη ζην παξαθάησ δηάγξακκα. 
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Γηάγξακκα 9. Απνηχπσζε ρξεκαηηζηεξίνπ Καλαδά γηα ηελ εκέξα αλαθνίλσζεο ηνπ 

πξψηνπ lockdown ζηηο ΖΠΑ 

 

Όπσο θαίλεηαη απφ ην παξαπάλσ δηάγξακκα, ε αλάιπζε γεγνλφηνο γηα ηα 

απνηειέζκαηα ηεο αλαθνίλσζεο ηνπ θιεηζίκαηνο ηεο ακεξηθαληθήο αγνξάο δελ είλαη 

ηθαλή λα παξάγεη ζεκαληηθά ζπκπεξάζκαηα, θαζψο ζπκπίπηεη ζρεδφλ ηαπηφρξνλα κε 

ηελ αλαθνίλσζε ηνπ πξψηνπ ζαλάηνπ απφ covid ζηε ρψξα. 

3.2.5 Σύμθωνα με ηην ανακοίνωζη ηοσ πρώηοσ εμβολίοσ 

Σν πξψην εκβφιην πνπ έρεη πάξεη επίζεκε δηεζλή αλαγλψξηζε θαη ρνξεγείηαη ζήκεξα, 

ήηαλ απηφ ηεο Pfizer-BioNTech. Αλαθνηλψζεθε ηελ 09/11/2020, πνπ ήηαλ εξγάζηκε 

κέξα θαη ε νπνία κεηξηέηαη σο ε πξψηε κέξα απνηχπσζεο ηνπ γεγνλφηνο. χκθσλα 

κε ηα φζα αλαιχζεθαλ παξαπάλσ, ε πξψηε κέξα ηνπ παξαζχξνπ ησλ 30 εκεξψλ πξηλ 

ην γεγνλφο είλαη ε 29/09/2020, ελψ ε 10
ε
 κέξα κεηά ην γεγνλφο είλαη ε 23/11/2020. Ζ 

απνηχπσζε ηνπ θπιηφκελνπ παξαζχξνπ ηνπ κέζνπ φξνπ θεξδψλ/απσιεηψλ 40 

εκεξψλ (40d MA), ηεο δηαθνξάο θεξδψλ/απσιεηψλ ηεο εθάζηνηε εκέξαο ζε ζρέζε κε 

ηνλ θπιηφκελν κέζν φξν (Difference), θαζψο θαη ηνπ ζηαζεξνχ κέζνπ φξνπ 

θεξδψλ/απσιεηψλ 50 εκεξψλ (50d Mean), απνηππψλνληαη ζην παξαθάησ δηάγξακκα. 

Γηάγξακκα 10. Απνηχπσζε ρξεκαηηζηεξίνπ Καλαδά γηα ηελ εκέξα αλαθνίλσζεο ηνπ 

πξψηνπ εκβνιίνπ 
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χκθσλα κε ηα παξαπάλσ απνηειέζκαηα, ε κειέηε γεγνλφο δελ είλαη ηθαλή λα δείμεη 

ζεκαληηθά απνηειέζκαηα γηα ηελ επίδξαζε ηεο αλαθνίλσζεο ηνπ πξψηνπ εκβνιίνπ. 

Όπσο θαίλεηαη παξαπάλσ, ην ρξεκαηηζηήξην ηνπ Καλαδά βξίζθεηαη ζε κία πεξίνδν 

κεγάιεο αζηάζεηαο, φπνπ ν θηλεηφο κέζνο φξνο είλαη ζρεδφλ ίζνο κε ην κέζν φξν ησλ 

50 εκεξψλ, δείρλνληαο νξηαθά θέξδε. Καηά ηελ εκέξα αλαθνίλσζεο ηνπ εκβνιίνπ, 

θαζψο θαη γηα ηηο δχν επφκελεο εκέξεο θαηαγξάθεθαλ κηθξά θέξδε, ελψ αθνινχζεζε 

κία κέηξηα απψιεηα. χκθσλα ινηπφλ κε ηα παξαπάλσ, θαη θαζψο νη εκέξεο θεξδψλ 

δελ είλαη ζεκαληηθά κεγαιχηεξεο ηφζν απφ ηνπο κέζνπο φξνπο φζν θαη απφ ηηο 

απψιεηεο δελ κπνξεί λα εμαρζεί αζθαιέο ζπκπέξαζκα.  
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3.3 Υξεκαηηζηήξην Κίλαο 

3.3.1 Σύμθωνα με ηο πρώηο κρούζμα 

Σν πξψην θξνχζκα ζηελ Κίλα αλαθνηλψζεθε ζηηο 01/12/2019. Ζ πξψηε εξγάζηκε 

κέξα γηα ην ρξεκαηηζηήξην ήηαλ ε 02/12/2019, ε νπνία θαη κεηξηέηαη σο ε πξψηε 

κέξα απνηχπσζεο ηνπ γεγνλφηνο. χκθσλα κε ηα φζα αλαιχζεθαλ παξαπάλσ, ε 

πξψηε κέξα ηνπ παξαζχξνπ ησλ 30 εκεξψλ πξηλ ην γεγνλφο είλαη ε 22/10/2019, ελψ 

ε 10
ε
 κέξα κεηά ην γεγνλφο είλαη ε 16/12/2019. Ζ απνηχπσζε ηνπ θπιηφκελνπ 

παξαζχξνπ ηνπ κέζνπ φξνπ θεξδψλ/απσιεηψλ 40 εκεξψλ (40d MA), ηεο δηαθνξάο 

θεξδψλ/απσιεηψλ ηεο εθάζηνηε εκέξαο ζε ζρέζε κε ηνλ θπιηφκελν κέζν φξν 

(Difference), θαζψο θαη ηνπ ζηαζεξνχ κέζνπ φξνπ θεξδψλ/απσιεηψλ 50 εκεξψλ (50d 

Mean), απνηππψλνληαη ζην παξαθάησ δηάγξακκα. 

Γηάγξακκα 11. Απνηχπσζε ρξεκαηηζηεξίνπ Κίλαο γηα ηελ εκέξα θαηαγξαθήο 

πξψηνπ θξνχζκαηνο ζηε ρψξα 

 

χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα ηεο κειέηεο γεγνλφηνο, ην ρξεκαηηζηήξην ηεο Κίλαο 

βξίζθεηαη ζε κία πεξίνδν αζηάζεηαο. Όπσο θαίλεηαη απφ ην παξαπάλσ δηάγξακκα, 

θαίλεηαη ζαλ ην πξαγκαηηθφ γεγνλφο λα έρεη επέιζεη πνιχ λσξίηεξα, νπφηε λα 

ππάξρεη θαη ε ηάζε απνζηαζεξνπνίεζεο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ κε ζεκαληηθέο 

απψιεηεο, θαζψο φπσο θαίλεηαη απηέο εληνπίδνληαη πεξί ηεο 11/11/2019. 
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3.3.2 Σύμθωνα με ηον πρώηο θάναηο 

Ο πξψηνο ζάλαηνο ζηελ Κίλα αλαθνηλψζεθε ζηηο 11/01/2020. Ζ πξψηε εξγάζηκε 

κέξα γηα ην ρξεκαηηζηήξην ήηαλ ε 13/01/2020, ε νπνία θαη κεηξηέηαη σο ε πξψηε 

κέξα απνηχπσζεο ηνπ γεγνλφηνο. χκθσλα κε ηα φζα αλαιχζεθαλ παξαπάλσ, ε 

πξψηε κέξα ηνπ παξαζχξνπ ησλ 30 εκεξψλ πξηλ ην γεγνλφο είλαη ε 02/12/2019, ελψ 

ε 10
ε
 κέξα κεηά ην γεγνλφο είλαη ε 04/02/2020. Ζ απνηχπσζε ηνπ θπιηφκελνπ 

παξαζχξνπ ηνπ κέζνπ φξνπ θεξδψλ/απσιεηψλ 40 εκεξψλ (40d MA), ηεο δηαθνξάο 

θεξδψλ/απσιεηψλ ηεο εθάζηνηε εκέξαο ζε ζρέζε κε ηνλ θπιηφκελν κέζν φξν 

(Difference), θαζψο θαη ηνπ ζηαζεξνχ κέζνπ φξνπ θεξδψλ/απσιεηψλ 50 εκεξψλ (50d 

Mean), απνηππψλνληαη ζην παξαθάησ δηάγξακκα. 

Γηάγξακκα 12. Απνηχπσζε ρξεκαηηζηεξίνπ Κίλαο γηα ηελ εκέξα θαηαγξαθήο 

πξψηνπ ζαλάηνπ ζηε ρψξα 

 

χκθσλα κε ην παξαπάλσ δηάγξακκα, ην ρξεκαηηζηήξην ηεο θίλαο βξηζθφηαλ ζε κία 

θαηάζηαζε νξηαθψλ θεξδψλ θαηά ην κήλα πξηλ ηελ αλαθνίλσζε ηνπ πξψηνπ 

ζαλάηνπ. Ζ αλαθνίλσζε ηνπ πξψηνπ ζαλάηνπ θαίλεηαη πσο δελ είρε επεξεάζεη άκεζα 

ην ρξεκαηηζηήξην ηεο ρψξαο, σζηφζν ε πξψηε ζεκαληηθή απψιεηα, θνληά ζην -8% 

θαηαγξάθεθε ζρεδφλ δχν εβδνκάδεο αξγφηεξα, νπφηε δελ είλαη ζίγνπξν ην θαηά πφζν 

απηέο νη απψιεηεο νθείινληαη ζην παξαπάλσ γεγνλφο ή ζε θάπνηνλ άιιν παξάγνληα. 
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3.3.3 Σύμθωνα με ηο πρώηο lockdown 

Σν πξψην lockdown ζηελ Κίλα αλαθνηλψζεθε ζηηο 23/01/2020, πνπ ήηαλ εξγάζηκε 

κέξα θαη ε νπνία κεηξηέηαη σο ε πξψηε κέξα απνηχπσζεο ηνπ γεγνλφηνο. χκθσλα 

κε ηα φζα αλαιχζεθαλ παξαπάλσ, ε πξψηε κέξα ηνπ παξαζχξνπ ησλ 30 εκεξψλ πξηλ 

ην γεγνλφο είλαη ε 12/12/2019, ελψ ε 10
ε
 κέξα κεηά ην γεγνλφο είλαη ε 14/02/2020. Ζ 

απνηχπσζε ηνπ θπιηφκελνπ παξαζχξνπ ηνπ κέζνπ φξνπ θεξδψλ/απσιεηψλ 40 

εκεξψλ (40d MA), ηεο δηαθνξάο θεξδψλ/απσιεηψλ ηεο εθάζηνηε εκέξαο ζε ζρέζε κε 

ηνλ θπιηφκελν κέζν φξν (Difference), θαζψο θαη ηνπ ζηαζεξνχ κέζνπ φξνπ 

θεξδψλ/απσιεηψλ 50 εκεξψλ (50d Mean), απνηππψλνληαη ζην παξαθάησ δηάγξακκα. 

Γηάγξακκα 13. Απνηχπσζε ρξεκαηηζηεξίνπ Κίλαο γηα ηελ εκέξα πξψηνπ lockdown 

ζηε ρψξα 

 

Ζ αλαθνίλσζε ηνπ πξψηνπ ζαλάηνπ ήξζε ζρεδφλ ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ αλαθνίλσζε 

ηνπ πξψηνπ lockdown. Καη’ επέθηαζε, νη απψιεηεο ζηηο 3/2/20 δελ είλαη ζίγνπξν 

θαηά πφζν επεξεάδνληαη απφ απηά ηα δχν γεγνλφηα, αθνχ ε εκεξνκελία θαηαγξαθήο 

ηνπο δε ζπκπίπηεη κε ηελ ίδηα ή επφκελε εκέξα θάπνηνπ γεγνλφηνο. Ωο απνηέιεζκα, 

δελ κπνξεί λα εμαρζεί θάπνην αμηφπηζην ζπκπέξαζκα γηα ηελ επηξξνή ηνπ lockdown. 

 

3.3.4 Σύμθωνα με ηο πρώηο lockdown ζηις ΗΠΑ 

Σν πξψην lockdown ζηηο ΖΠΑ αλαθνηλψζεθε ζηηο 19/03/2020, πνπ ήηαλ εξγάζηκε 

κέξα θαη ε νπνία κεηξηέηαη σο ε πξψηε κέξα απνηχπσζεο ηνπ γεγνλφηνο. χκθσλα 

κε ηα φζα αλαιχζεθαλ παξαπάλσ, ε πξψηε κέξα ηνπ παξαζχξνπ ησλ 30 εκεξψλ πξηλ 
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ην γεγνλφο είλαη ε 07/02/2019, ελψ ε 10
ε
 κέξα κεηά ην γεγνλφο είλαη ε 02/04/2020. Ζ 

απνηχπσζε ηνπ θπιηφκελνπ παξαζχξνπ ηνπ κέζνπ φξνπ θεξδψλ/απσιεηψλ 40 

εκεξψλ (40d MA), ηεο δηαθνξάο θεξδψλ/απσιεηψλ ηεο εθάζηνηε εκέξαο ζε ζρέζε κε 

ηνλ θπιηφκελν κέζν φξν (Difference), θαζψο θαη ηνπ ζηαζεξνχ κέζνπ φξνπ 

θεξδψλ/απσιεηψλ 50 εκεξψλ (50d Mean), απνηππψλνληαη ζην παξαθάησ δηάγξακκα. 

Γηάγξακκα 14. Απνηχπσζε ρξεκαηηζηεξίνπ Κίλαο γηα ηελ εκέξα αλαθνίλσζεο ηνπ 

πξψηνπ lockdown ζηηο ΖΠΑ 

 

Καηά ηελ αλαθνίλσζε ηνπ πξψηνπ lockdown ζηηο ΖΠΑ, ε Κίλα βξηζθφηαλ ζε κία 

θαηάζηαζε κεγάιεο δηαθχκαλζεο, πςειψλ απσιεηψλ θαη ζπγθξηηηθά ρακειψλ 

θεξδψλ. Καηά ηελ αλαθνίλσζε ηνπ πξψηνπ lockdown ζηηο ΖΠΑ, ην ρξεκαηηζηήξην 

ηεο Κίλαο είρε θαηαγξάςεη ζεκαληηθέο απψιεηεο. Οη εκέξεο πνπ αθνινχζεζαλ ην 

γεγνλφο είραλ θαη απηέο ζεκαληηθέο απψιεηεο θαη ειάρηζηα θέξδε. Καηά ζπλέπεηα, ην 

ζπκπέξαζκα πνπ εμάγεηαη είλαη πσο ε αλαθνίλσζε ηνπ πξψηνπ lockdown ζηηο ΖΠΑ 

είρε σο ζπλέπεηα ηφζν ηελ πηψζε φζν θαη ηελ απνζηαζεξνπνίεζε ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ ηεο Κίλαο. 

3.3.5 Σύμθωνα με ηην ανακοίνωζη ηοσ πρώηοσ εμβολίοσ 

Σν πξψην εκβφιην πνπ έρεη πάξεη επίζεκε δηεζλή αλαγλψξηζε θαη ρνξεγείηαη ζήκεξα, 

ήηαλ απηφ ηεο Pfizer-BioNTech. Αλαθνηλψζεθε ηελ 09/11/2020, πνπ ήηαλ εξγάζηκε 

κέξα θαη ε νπνία κεηξηέηαη σο ε πξψηε κέξα απνηχπσζεο ηνπ γεγνλφηνο. χκθσλα 

κε ηα φζα αλαιχζεθαλ παξαπάλσ, ε πξψηε κέξα ηνπ παξαζχξνπ ησλ 30 εκεξψλ πξηλ 

ην γεγνλφο είλαη ε 29/09/2020, ελψ ε 10
ε
 κέξα κεηά ην γεγνλφο είλαη ε 23/11/2020. Ζ 

απνηχπσζε ηνπ θπιηφκελνπ παξαζχξνπ ηνπ κέζνπ φξνπ θεξδψλ/απσιεηψλ 40 
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εκεξψλ (40d MA), ηεο δηαθνξάο θεξδψλ/απσιεηψλ ηεο εθάζηνηε εκέξαο ζε ζρέζε κε 

ηνλ θπιηφκελν κέζν φξν (Difference), θαζψο θαη ηνπ ζηαζεξνχ κέζνπ φξνπ 

θεξδψλ/απσιεηψλ 50 εκεξψλ (50d Mean), απνηππψλνληαη ζην παξαθάησ δηάγξακκα. 

Γηάγξακκα 15. Απνηχπσζε ρξεκαηηζηεξίνπ Κίλαο γηα ηελ εκέξα αλαθνίλσζεο ηνπ 

πξψηνπ εκβνιίνπ 

 

χκθσλα κε ηα παξαπάλσ απνηειέζκαηα, ε κειέηε γεγνλφο δελ είλαη ηθαλή λα δείμεη 

ζεκαληηθά απνηειέζκαηα γηα ηελ επίδξαζε ηεο αλαθνίλσζεο ηνπ πξψηνπ εκβνιίνπ. 

Όπσο θαίλεηαη παξαπάλσ, ην ρξεκαηηζηήξην ηεο Κίλαο βξίζθεηαη ζε κία πεξίνδν 

αζηάζεηαο. Καηά ηελ εκέξα αλαθνίλσζεο ηνπ εκβνιίνπ θαηαγξάθεθαλ κηθξά θέξδε, 

ελψ αθνινχζεζε κία κέηξηα απψιεηα. χκθσλα ινηπφλ κε ηα παξαπάλσ, θαη θαζψο νη 

εκέξεο θεξδψλ δελ είλαη ζεκαληηθά κεγαιχηεξεο ηφζν απφ ηνπο κέζνπο φξνπο φζν 

θαη απφ ηηο απψιεηεο δελ κπνξεί λα εμαρζεί αζθαιέο ζπκπέξαζκα.  
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3.4 Υξεκαηηζηήξην Γαιιίαο 

3.4.1 Σύμθωνα με ηο πρώηο κρούζμα 

Σν πξψην θξνχζκα ζηε Γαιιία αλαθνηλψζεθε ζηηο 24/01/2020, πνπ ήηαλ εξγάζηκε 

κέξα θαη ε νπνία κεηξηέηαη σο ε πξψηε κέξα απνηχπσζεο ηνπ γεγνλφηνο. χκθσλα 

κε ηα φζα αλαιχζεθαλ παξαπάλσ, ε πξψηε κέξα ηνπ παξαζχξνπ ησλ 30 εκεξψλ πξηλ 

ην γεγνλφο είλαη ε 11/12/2019, ελψ ε 10
ε
 κέξα κεηά ην γεγνλφο είλαη ε 07/02/2020. Ζ 

απνηχπσζε ηνπ θπιηφκελνπ παξαζχξνπ ηνπ κέζνπ φξνπ θεξδψλ/απσιεηψλ 40 

εκεξψλ (40d MA), ηεο δηαθνξάο θεξδψλ/απσιεηψλ ηεο εθάζηνηε εκέξαο ζε ζρέζε κε 

ηνλ θπιηφκελν κέζν φξν (Difference), θαζψο θαη ηνπ ζηαζεξνχ κέζνπ φξνπ 

θεξδψλ/απσιεηψλ 50 εκεξψλ (50d Mean), απνηππψλνληαη ζην παξαθάησ δηάγξακκα. 

Γηάγξακκα 16. Απνηχπσζε ρξεκαηηζηεξίνπ Γαιιίαο γηα ηελ εκέξα θαηαγξαθήο 

πξψηνπ θξνχζκαηνο ζηε ρψξα 

 

Ζ πεξίπησζε ηεο αλαθνίλσζεο ηνπ πξψηνπ θξνχζκαηνο ζηε Γαιιία είλαη άκεζα 

απνηππσκέλε ζην ρξεκαηηζηήξην ηεο ρψξαο, φπσο απνδεηθλχεηαη απφ ηε κειέηε ηνπ 

γεγνλφηνο. χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα, έλα θιίκα εθνξίαο πνπ επηθξαηνχζε ζην 

ρξεκαηηζηήξην ηεο ρψξαο, ηηο κέξεο πξηλ απφ ηελ αλαθνίλσζε, αληηθαηαζηάζεθε κε 

κία πηψζε ηεο ηάμεο ηνπ 1,7% ηελ εκέξα πνπ αθνινχζεζε, ελψ αθνινχζεζαλ θαη 

άιιεο δχν εκέξεο κε αξλεηηθά απνηειέζκαηα. 

3.4.2 Σύμθωνα με ηον πρώηο θάναηο 

Ο πξψηνο ζάλαηνο ζηε Γαιιία αλαθνηλψζεθε ζηηο 14/02/2020, πνπ ήηαλ εξγάζηκε 

κέξα θαη ε νπνία κεηξηέηαη σο ε πξψηε κέξα απνηχπσζεο ηνπ γεγνλφηνο. χκθσλα 

κε ηα φζα αλαιχζεθαλ παξαπάλσ, ε πξψηε κέξα ηνπ παξαζχξνπ ησλ 30 εκεξψλ πξηλ 
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ην γεγνλφο είλαη ε 06/01/2020, ελψ ε 10
ε
 κέξα κεηά ην γεγνλφο είλαη ε 28/02/2020. Ζ 

απνηχπσζε ηνπ θπιηφκελνπ παξαζχξνπ ηνπ κέζνπ φξνπ θεξδψλ/απσιεηψλ 40 

εκεξψλ (40d MA), ηεο δηαθνξάο θεξδψλ/απσιεηψλ ηεο εθάζηνηε εκέξαο ζε ζρέζε κε 

ηνλ θπιηφκελν κέζν φξν (Difference), θαζψο θαη ηνπ ζηαζεξνχ κέζνπ φξνπ 

θεξδψλ/απσιεηψλ 50 εκεξψλ (50d Mean), απνηππψλνληαη ζην παξαθάησ δηάγξακκα. 

Γηάγξακκα 17. Απνηχπσζε ρξεκαηηζηεξίνπ Γαιιίαο γηα ηελ εκέξα θαηαγξαθήο 

πξψηνπ ζαλάηνπ ζηε ρψξα 

 

Ζ αλαθνίλσζε νπ πξψηνπ ζαλάηνπ ζηε Γαιιία δελ επέθεξε άκεζα απνηειέζκαηα ζην 

ρξεκαηηζηήξην ηεο ρψξαο. Αληίζεηα, πξψηε απψιεηα ζεκεηψζεθε κία εβδνκάδα 

αξγφηεξα, γεγνλφο πνπ δε κπνξεί λα επηβεβαηψζεη άκεζα ην ζπζρεηηζκφ ηνπ 

γεγνλφηνο κε απηήλ ηελ πηψζε.  

 

3.4.3 Σύμθωνα με ηο πρώηο lockdown 

Σν πξψην lockdown ζηε Γαιιία αλαθνηλψζεθε ζηηο 16/03/2020, πνπ ήηαλ εξγάζηκε 

κέξα θαη ε νπνία κεηξηέηαη σο ε πξψηε κέξα απνηχπσζεο ηνπ γεγνλφηνο. χκθσλα 

κε ηα φζα αλαιχζεθαλ παξαπάλσ, ε πξψηε κέξα ηνπ παξαζχξνπ ησλ 30 εκεξψλ πξηλ 

ην γεγνλφο είλαη ε 04/02/2020, ελψ ε 10
ε
 κέξα κεηά ην γεγνλφο είλαη ε 30/03/2020. Ζ 

απνηχπσζε ηνπ θπιηφκελνπ παξαζχξνπ ηνπ κέζνπ φξνπ θεξδψλ/απσιεηψλ 40 

εκεξψλ (40d MA), ηεο δηαθνξάο θεξδψλ/απσιεηψλ ηεο εθάζηνηε εκέξαο ζε ζρέζε κε 

ηνλ θπιηφκελν κέζν φξν (Difference), θαζψο θαη ηνπ ζηαζεξνχ κέζνπ φξνπ 

θεξδψλ/απσιεηψλ 50 εκεξψλ (50d Mean), απνηππψλνληαη ζην παξαθάησ δηάγξακκα. 
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Γηάγξακκα 18. Απνηχπσζε ρξεκαηηζηεξίνπ Γαιιίαο γηα ηελ εκέξα πξψηνπ 

lockdown ζηε ρψξα 

 

Αληίζεηα κε ην πξνεγνχκελν απνηέιεζκα, ην θιείζηκν ηεο αγνξάο ηεο Γαιιίαο έθεξε 

άκεζα έλα αξλεηηθφ θιίκα ζην ρξεκαηηζηήξην ηεο ρψξαο. χκθσλα κε ηα παξαπάλσ 

απνηειέζκαηα, ε ρψξα είρε απψιεηεο ηεο ηάμεο άλσ ηνπ -10% ηελ εκέξα πξηλ ηελ 

αλαθνίλσζε, απνηέιεζκα πνπ κπνξεί λα εξκελεπζεί σο δηαξξνή ηεο πιεξνθνξίαο ή 

δεκηνπξγία αξλεηηθνχ θιίκαηνο πξηλ ηελ αλαθνίλσζε. Δπίζεο, κεηά ην γεγνλφο θαη 

ζε ζχληνκν ρξνληθφ δηάζηεκα αθνινχζεζαλ αξλεηηθέο ζπλεδξίεο κε απψιεηεο άλσ 

ηνπ -5% θαη άιιεο δχν, κε απψιεηεο ηεο ηάμεο ηνπ -3%. 

3.4.4 Σύμθωνα με ηο πρώηο lockdown ζηις ΗΠΑ 

Σν πξψην lockdown ζηηο ΖΠΑ αλαθνηλψζεθε ζηηο 19/03/2020, πνπ ήηαλ εξγάζηκε 

κέξα θαη ε νπνία κεηξηέηαη σο ε πξψηε κέξα απνηχπσζεο ηνπ γεγνλφηνο. χκθσλα 

κε ηα φζα αλαιχζεθαλ παξαπάλσ, ε πξψηε κέξα ηνπ παξαζχξνπ ησλ 30 εκεξψλ πξηλ 

ην γεγνλφο είλαη ε 07/02/2019, ελψ ε 10
ε
 κέξα κεηά ην γεγνλφο είλαη ε 02/04/2020. Ζ 

απνηχπσζε ηνπ θπιηφκελνπ παξαζχξνπ ηνπ κέζνπ φξνπ θεξδψλ/απσιεηψλ 40 

εκεξψλ (40d MA), ηεο δηαθνξάο θεξδψλ/απσιεηψλ ηεο εθάζηνηε εκέξαο ζε ζρέζε κε 

ηνλ θπιηφκελν κέζν φξν (Difference), θαζψο θαη ηνπ ζηαζεξνχ κέζνπ φξνπ 

θεξδψλ/απσιεηψλ 50 εκεξψλ (50d Mean), απνηππψλνληαη ζην παξαθάησ δηάγξακκα. 

Γηάγξακκα 19. Απνηχπσζε ρξεκαηηζηεξίνπ Γαιιίαο γηα ηελ εκέξα αλαθνίλσζεο ηνπ 

πξψηνπ lockdown ζηηο ΖΠΑ 

-15,0000%

-10,0000%

-5,0000%

0,0000%

5,0000%

10,0000%
2

0
2

0
-0

2
-0

4

2
0

2
0

-0
2

-0
6

2
0

2
0

-0
2

-1
0

2
0

2
0

-0
2

-1
2

2
0

2
0

-0
2

-1
4

2
0

2
0

-0
2

-1
8

2
0

2
0

-0
2

-2
0

2
0

2
0

-0
2

-2
4

2
0

2
0

-0
2

-2
6

2
0

2
0

-0
2

-2
8

2
0

2
0

-0
3

-0
3

2
0

2
0

-0
3

-0
5

2
0

2
0

-0
3

-0
9

2
0

2
0

-0
3

-1
1

2
0

2
0

-0
3

-1
3

2
0

2
0

-0
3

-1
7

2
0

2
0

-0
3

-1
9

2
0

2
0

-0
3

-2
3

2
0

2
0

-0
3

-2
5

2
0

2
0

-0
3

-2
7

1ο Lockdown

40d MA Difference 50d Mean



  ΘΕΣΣΑΛΟΝΙΚΗ, 05/05/2021 

 

χκθσλα κε ηα παξαπάλσ απνηειέζκαηα, ε Γαιιία βίσλε ήδε θαηά ηελ αλαθνίλσζε 

ηνπ lockdown ζηηο ΖΠΑ, ηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο επηπηψζεηο ηνπ δηθνχ ηεο lockdown. 

Σν απνηέιεζκα είλαη ε έιιεηςε ζηνηρείσλ γηα ην θαηά πφζν επεξέαζε αξλεηηθά ην 

ρξεκαηηζηήξην, ε αλαθνίλσζε γηα lockdown ζηηο ΖΠΑ. 

3.4.5 Σύμθωνα με ηην ανακοίνωζη ηοσ πρώηοσ εμβολίοσ 

Σν πξψην εκβφιην πνπ έρεη πάξεη επίζεκε δηεζλή αλαγλψξηζε θαη ρνξεγείηαη ζήκεξα, 

ήηαλ απηφ ηεο Pfizer-BioNTech. Αλαθνηλψζεθε ηελ 09/11/2020, πνπ ήηαλ εξγάζηκε 

κέξα θαη ε νπνία κεηξηέηαη σο ε πξψηε κέξα απνηχπσζεο ηνπ γεγνλφηνο. χκθσλα 

κε ηα φζα αλαιχζεθαλ παξαπάλσ, ε πξψηε κέξα ηνπ παξαζχξνπ ησλ 30 εκεξψλ πξηλ 

ην γεγνλφο είλαη ε 29/09/2020, ελψ ε 10
ε
 κέξα κεηά ην γεγνλφο είλαη ε 23/11/2020. Ζ 

απνηχπσζε ηνπ θπιηφκελνπ παξαζχξνπ ηνπ κέζνπ φξνπ θεξδψλ/απσιεηψλ 40 

εκεξψλ (40d MA), ηεο δηαθνξάο θεξδψλ/απσιεηψλ ηεο εθάζηνηε εκέξαο ζε ζρέζε κε 

ηνλ θπιηφκελν κέζν φξν (Difference), θαζψο θαη ηνπ ζηαζεξνχ κέζνπ φξνπ 

θεξδψλ/απσιεηψλ 50 εκεξψλ (50d Mean), απνηππψλνληαη ζην παξαθάησ δηάγξακκα. 

Γηάγξακκα 20. Απνηχπσζε ρξεκαηηζηεξίνπ Γαιιίαο γηα ηελ εκέξα αλαθνίλσζεο ηνπ 

πξψηνπ εκβνιίνπ 
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Σν δηάγξακκα 20 παξνπζηάδεη πεξίηξαλα έλα θιίκα κέγηζηεο εθνξίαο ζην 

ρξεκαηηζηήξην ηεο Γαιιίαο, σο απνηέιεζκα ηεο αλαθνίλσζεο ηνπ πξψηνπ εκβνιίνπ. 

Σα θέξδε ηα νπνία θαηαγξάθεθαλ θαηά ηελ εκέξα πξηλ ηελ αλαθνίλσζε ήηαλ άλσ 

ηνπ 7%, ελψ αθνινχζεζαλ άιιεο 2 ζπλεδξίεο κε ζεηηθά απνηειέζκαηα. πλεπψο, 

κπνξεί λα εμαρζεί ην ζπκπέξαζκα πσο ε αλαθνίλσζε ηνπ πξψηνπ εκβνιίνπ θαηά ηεο 

λέαο αζζέλεηεο είρε ζεηηθά απνηειέζκαηα γηα ηα θέξδε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ηεο 

Γαιιίαο.  
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3.5 Υξεκαηηζηήξην Γεξκαλίαο 

3.5.1 Σύμθωνα με ηο πρώηο κρούζμα 

Σν πξψην θξνχζκα ζηε Γεξκαλία αλαθνηλψζεθε ζηηο 27/01/2020 πνπ ήηαλ εξγάζηκε 

κέξα θαη ε νπνία κεηξηέηαη σο ε πξψηε κέξα απνηχπσζεο ηνπ γεγνλφηνο. χκθσλα 

κε ηα φζα αλαιχζεθαλ παξαπάλσ, ε πξψηε κέξα ηνπ παξαζχξνπ ησλ 30 εκεξψλ πξηλ 

ην γεγνλφο είλαη ε 10/12/2019, ελψ ε 10
ε
 κέξα κεηά ην γεγνλφο είλαη ε 10/02/2020. Ζ 

απνηχπσζε ηνπ θπιηφκελνπ παξαζχξνπ ηνπ κέζνπ φξνπ θεξδψλ/απσιεηψλ 40 

εκεξψλ (40d MA), ηεο δηαθνξάο θεξδψλ/απσιεηψλ ηεο εθάζηνηε εκέξαο ζε ζρέζε κε 

ηνλ θπιηφκελν κέζν φξν (Difference), θαζψο θαη ηνπ ζηαζεξνχ κέζνπ φξνπ 

θεξδψλ/απσιεηψλ 50 εκεξψλ (50d Mean), απνηππψλνληαη ζην παξαθάησ δηάγξακκα. 

Γηάγξακκα 21. Απνηχπσζε ρξεκαηηζηεξίνπ Γεξκαλίαο γηα ηελ εκέξα θαηαγξαθήο 

πξψηνπ θξνχζκαηνο ζηε ρψξα 

 

Σν ρξεκαηηζηήξην ηεο Γεξκαλίαο είρε μεθηλήζεη κία πνξεία πηψζεο λσξίηεξα απφ ηελ 

αλαθνίλσζε ηνπ πξψηνπ θξνχζκαηνο, φπσο δηαπηζηψλεηαη απφ ηελ πνξεία ηνπ 

θηλεηνχ κέζνπ φξνπ. Βέβαηα, απφ ηελ αλαθνίλσζε ηνπ πξψηνπ θξνχζκαηνο, ην 

ρξεκαηηζηήξην είρε κία πησηηθή ζπλεδξία, ηελ νπνία αθνινχζεζε έλα δεχγνο 

κηθξφηεξσλ πηψζεσλ. Ωζηφζν, νη ππφινηπεο εκέξεο ζπλεδξηψλ, κεηά ηελ 

αλαθνίλσζε ηνπ πξψηνπ θξνχζκαηνο είραλ ζεηηθά απνηειέζκαηα θαη γηα απηφ ην 

ιφγσ δε δηαπηζηψλεηαη άκεζα θάπνηνο ξφινο ηνπ πξψηνπ θξνχζκαηνο ζην 

ρξεκαηηζηήξην ηεο ρψξαο. 
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3.5.2 Σύμθωνα με ηον πρώηο θάναηο 

Ο πξψηνο ζάλαηνο ζηε Γεξκαλία αλαθνηλψζεθε ζηηο 09/03/2020 πνπ ήηαλ εξγάζηκε 

κέξα θαη ε νπνία κεηξηέηαη σο ε πξψηε κέξα απνηχπσζεο ηνπ γεγνλφηνο. χκθσλα 

κε ηα φζα αλαιχζεθαλ παξαπάλσ, ε πξψηε κέξα ηνπ παξαζχξνπ ησλ 30 εκεξψλ πξηλ 

ην γεγνλφο είλαη ε 28/01/2020, ελψ ε 10
ε
 κέξα κεηά ην γεγνλφο είλαη ε 23/03/2020. Ζ 

απνηχπσζε ηνπ θπιηφκελνπ παξαζχξνπ ηνπ κέζνπ φξνπ θεξδψλ/απσιεηψλ 40 

εκεξψλ (40d MA), ηεο δηαθνξάο θεξδψλ/απσιεηψλ ηεο εθάζηνηε εκέξαο ζε ζρέζε κε 

ηνλ θπιηφκελν κέζν φξν (Difference), θαζψο θαη ηνπ ζηαζεξνχ κέζνπ φξνπ 

θεξδψλ/απσιεηψλ 50 εκεξψλ (50d Mean), απνηππψλνληαη ζην παξαθάησ δηάγξακκα. 

Γηάγξακκα 22. Απνηχπσζε ρξεκαηηζηεξίνπ Γεξκαλίαο γηα ηελ εκέξα θαηαγξαθήο 

πξψηνπ ζαλάηνπ ζηε ρψξα 

 

Αληίζεηα κε ηα πξνεγνχκελα απνηειέζκαηα, ε αλαθνίλσζε ηνπ πξψηνπ ζαλάηνπ είρε 

ζεκαληηθά αξλεηηθά απνηειέζκαηα γηα ην ρξεκαηηζηήξην ηεο Γεξκαλίαο. χκθσλα 

κε ηα παξαπάλσ απνηειέζκαηα, ε αγνξά παξνπζίαδε έλα ζεηηθφ θιίκα, κε 

ζπλερηδφκελε θεξδνθνξία, αλ θαη κηθξή. Με ηελ αλαθνίλσζε ηνπ πξψηνπ ζαλάηνπ, 

ην ρξεκαηηζηήξην έραζε πεξίπνπ -8%, ελψ ζηηο ζπλεδξίεο πνπ αθνινχζεζαλ ππήξραλ 

θαη πάιη αξλεηηθά απνηειέζκαηα, κε ηε κεγαιχηεξα απψιεηα λα αλέξρεηαη ζε -

12,398%. 

 

-14,0000%

-12,0000%

-10,0000%

-8,0000%

-6,0000%

-4,0000%

-2,0000%

0,0000%

2,0000%

4,0000%

2
0

2
0

-0
1

-2
8

2
0

2
0

-0
1

-3
0

2
0

2
0

-0
2

-0
3

2
0

2
0

-0
2

-0
5

2
0

2
0

-0
2

-0
7

2
0

2
0

-0
2

-1
1

2
0

2
0

-0
2

-1
3

2
0

2
0

-0
2

-1
7

2
0

2
0

-0
2

-1
9

2
0

2
0

-0
2

-2
1

2
0

2
0

-0
2

-2
5

2
0

2
0

-0
2

-2
7

2
0

2
0

-0
3

-0
2

2
0

2
0

-0
3

-0
4

2
0

2
0

-0
3

-0
6

2
0

2
0

-0
3

-1
0

2
0

2
0

-0
3

-1
2

2
0

2
0

-0
3

-1
6

2
0

2
0

-0
3

-1
8

2
0

2
0

-0
3

-2
0

1ος Θάνατος

40d MA Difference 50d Mean



  ΘΕΣΣΑΛΟΝΙΚΗ, 05/05/2021 

3.5.3 Σύμθωνα με ηο πρώηο lockdown 

Σν πξψην lockdown ζηε Γεξκαλία αλαθνηλψζεθε ζηηο 18/03/2020, πνπ ήηαλ 

εξγάζηκε κέξα θαη ε νπνία κεηξηέηαη σο ε πξψηε κέξα απνηχπσζεο ηνπ γεγνλφηνο. 

χκθσλα κε ηα φζα αλαιχζεθαλ παξαπάλσ, ε πξψηε κέξα ηνπ παξαζχξνπ ησλ 30 

εκεξψλ πξηλ ην γεγνλφο είλαη ε 06/02/2020, ελψ ε 10
ε
 κέξα κεηά ην γεγνλφο είλαη ε 

01/04/2020. Ζ απνηχπσζε ηνπ θπιηφκελνπ παξαζχξνπ ηνπ κέζνπ φξνπ 

θεξδψλ/απσιεηψλ 40 εκεξψλ (40d MA), ηεο δηαθνξάο θεξδψλ/απσιεηψλ ηεο 

εθάζηνηε εκέξαο ζε ζρέζε κε ηνλ θπιηφκελν κέζν φξν (Difference), θαζψο θαη ηνπ 

ζηαζεξνχ κέζνπ φξνπ θεξδψλ/απσιεηψλ 50 εκεξψλ (50d Mean), απνηππψλνληαη ζην 

παξαθάησ δηάγξακκα. 

Γηάγξακκα 23. Απνηχπσζε ρξεκαηηζηεξίνπ Γεξκαλίαο γηα ηελ εκέξα πξψηνπ 

lockdown ζηε ρψξα 

 

χκθσλα κε ηα παξαπάλσ απνηειέζκαηα, δελ είλαη βέβαην ην εάλ ε απφθαζε γηα 

lockdown ζηε Γεξκαλία επέθεξε θάπνηα ζεκαληηθή πηψζε. Καηά ηελ εκέξα ηεο 

αλαθνίλσζε ην ρξεκαηηζηήξην έραζε πεξίπνπ -6%, σζηφζν απηφ ην απνηέιεζκα 

κπνξεί λα είλαη θαηάινηπν ηεο αλαθνίλσζεο ηνπ πξψηνπ ζαλάηνπ, πνπ είρε ζπκβεί 

λσξίηεξα. Δπίζεο, ην κεγάιν θέξδνο χςνπο άλσ ηνπ 10% ηελ 23/03, ην νπνίν κπνξεί 

λα εξκελεπζεί σο δηφξζσζε αιινηψλεη ηα απνηειέζκαηα ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ 

γεγνλφηνο. 
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3.5.4 Σύμθωνα με ηο πρώηο lockdown ζηις ΗΠΑ 

Σν πξψην lockdown ζηηο ΖΠΑ αλαθνηλψζεθε ζηηο 19/03/2020, πνπ ήηαλ εξγάζηκε 

κέξα θαη ε νπνία κεηξηέηαη σο ε πξψηε κέξα απνηχπσζεο ηνπ γεγνλφηνο. χκθσλα 

κε ηα φζα αλαιχζεθαλ παξαπάλσ, ε πξψηε κέξα ηνπ παξαζχξνπ ησλ 30 εκεξψλ πξηλ 

ην γεγνλφο είλαη ε 07/02/2019, ελψ ε 10
ε
 κέξα κεηά ην γεγνλφο είλαη ε 02/04/2020. Ζ 

απνηχπσζε ηνπ θπιηφκελνπ παξαζχξνπ ηνπ κέζνπ φξνπ θεξδψλ/απσιεηψλ 40 

εκεξψλ (40d MA), ηεο δηαθνξάο θεξδψλ/απσιεηψλ ηεο εθάζηνηε εκέξαο ζε ζρέζε κε 

ηνλ θπιηφκελν κέζν φξν (Difference), θαζψο θαη ηνπ ζηαζεξνχ κέζνπ φξνπ 

θεξδψλ/απσιεηψλ 50 εκεξψλ (50d Mean), απνηππψλνληαη ζην παξαθάησ δηάγξακκα. 

Γηάγξακκα 24. Απνηχπσζε ρξεκαηηζηεξίνπ Γεξκαλίαο γηα ηελ εκέξα αλαθνίλσζεο 

ηνπ πξψηνπ lockdown ζηηο ΖΠΑ 

 

Ζ αλαθνίλσζε ηνπ πξψηνπ lockdown ζηηο ΖΠΑ ζρεδφλ ζπκπίπηεη κε ηελ 

αλαθνίλσζε ηνπ lockdown ζηε Γεξκαλία, ζπλεπψο δελ κπνξνχλ λα εμαρζνχλ αζθαιή 

ζπκπεξάζκαηα. 

 

 

3.5.5 Σύμθωνα με ηην ανακοίνωζη ηοσ πρώηοσ εμβολίοσ 

Σν πξψην εκβφιην πνπ έρεη πάξεη επίζεκε δηεζλή αλαγλψξηζε θαη ρνξεγείηαη ζήκεξα, 

ήηαλ απηφ ηεο Pfizer-BioNTech. Αλαθνηλψζεθε ηελ 09/11/2020, πνπ ήηαλ εξγάζηκε 

κέξα θαη ε νπνία κεηξηέηαη σο ε πξψηε κέξα απνηχπσζεο ηνπ γεγνλφηνο. χκθσλα 

κε ηα φζα αλαιχζεθαλ παξαπάλσ, ε πξψηε κέξα ηνπ παξαζχξνπ ησλ 30 εκεξψλ πξηλ 
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ην γεγνλφο είλαη ε 29/09/2020, ελψ ε 10
ε
 κέξα κεηά ην γεγνλφο είλαη ε 23/11/2020. Ζ 

απνηχπσζε ηνπ θπιηφκελνπ παξαζχξνπ ηνπ κέζνπ φξνπ θεξδψλ/απσιεηψλ 40 

εκεξψλ (40d MA), ηεο δηαθνξάο θεξδψλ/απσιεηψλ ηεο εθάζηνηε εκέξαο ζε ζρέζε κε 

ηνλ θπιηφκελν κέζν φξν (Difference), θαζψο θαη ηνπ ζηαζεξνχ κέζνπ φξνπ 

θεξδψλ/απσιεηψλ 50 εκεξψλ (50d Mean), απνηππψλνληαη ζην παξαθάησ δηάγξακκα. 

Γηάγξακκα 25. Απνηχπσζε ρξεκαηηζηεξίνπ Γεξκαλίαο γηα ηελ εκέξα αλαθνίλσζεο 

ηνπ πξψηνπ εκβνιίνπ 

 

Όπσο ζηελ πεξίπησζε ηεο Γαιιίαο, έηζη θαη ζηε Γεξκαλία ηα θέξδε ηα νπνία 

θαηαγξάθεθαλ θαηά ηελ εκέξα πξηλ ηελ αλαθνίλσζε ήηαλ άλσ ηνπ 4%. πλεπψο, 

κπνξεί λα εμαρζεί ην ζπκπέξαζκα πσο ε αλαθνίλσζε ηνπ πξψηνπ εκβνιίνπ θαηά ηεο 

λέαο αζζέλεηεο είρε ζεηηθά απνηειέζκαηα γηα ηα θέξδε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ηεο 

Γεξκαλίαο.  
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3.6 Υξεκαηηζηήξην Ηλδίαο 

3.6.1 Σύμθωνα με ηο πρώηο κρούζμα 

Σν πξψην θξνχζκα ζηελ Ηλδία αλαθνηλψζεθε ζηηο 30/01/2020, πνπ ήηαλ εξγάζηκε 

κέξα θαη ε νπνία κεηξηέηαη σο ε πξψηε κέξα απνηχπσζεο ηνπ γεγνλφηνο. χκθσλα 

κε ηα φζα αλαιχζεθαλ παξαπάλσ, ε πξψηε κέξα ηνπ παξαζχξνπ ησλ 30 εκεξψλ πξηλ 

ην γεγνλφο είλαη ε 18/12/2019, ελψ ε 10
ε
 κέξα κεηά ην γεγνλφο είλαη ε 13/02/2020. Ζ 

απνηχπσζε ηνπ θπιηφκελνπ παξαζχξνπ ηνπ κέζνπ φξνπ θεξδψλ/απσιεηψλ 40 

εκεξψλ (40d MA), ηεο δηαθνξάο θεξδψλ/απσιεηψλ ηεο εθάζηνηε εκέξαο ζε ζρέζε κε 

ηνλ θπιηφκελν κέζν φξν (Difference), θαζψο θαη ηνπ ζηαζεξνχ κέζνπ φξνπ 

θεξδψλ/απσιεηψλ 50 εκεξψλ (50d Mean), απνηππψλνληαη ζην παξαθάησ δηάγξακκα. 

Γηάγξακκα 26. Απνηχπσζε ρξεκαηηζηεξίνπ Ηλδίαο γηα ηελ εκέξα θαηαγξαθήο 

πξψηνπ θξνχζκαηνο ζηε ρψξα 

 

Όπσο θαίλεηαη απφ ην παξαπάλσ δηάγξακκα, ην ρξεκαηηζηήξην ηεο Ηλδία θαηέγξαςε 

αξθεηά ζεκαληηθέο απψιεηεο πεξίπνπ 1 κήλα πξηλ απφ ηελ αλαθνίλσζε ηνπ πξψηνπ 

θξνχζκαηνο, δειαδή πεξίπνπ φηαλ έγηλε γλσζηφο ν αξηζκφο ησλ θξνπζκάησλ ζηελ 

Κίλα. Απφ ηελ αλαθνίλσζε ηνπ πξψηνπ θξνχζκαηνο δελ κπνξνχλ λα εμαρζνχλ 

αζθαιή ζπκπεξάζκαηα γηα ην θαηά πφζν απηφ επεξέαζε ην ρξεκαηηζηήξην ηεο 

ρψξαο, αθνχ θαηά ηελ εκέξα πνπ αθνινχζεζε ππήξραλ απψιεηεο ηεο ηάμεο ηνπ -

1,5%, σζηφζν ηελ επφκελε εκέξα αθνινχζεζε αλάθακςε.  

-2,0000%

-1,0000%

0,0000%

1,0000%

2,0000%

3,0000%

4,0000%

2
0

1
9

-1
2

-1
8

2
0

1
9

-1
2

-2
3

2
0

1
9

-1
2

-2
7

2
0

2
0

-0
1

-0
2

2
0

2
0

-0
1

-0
7

2
0

2
0

-0
1

-1
0

2
0

2
0

-0
1

-1
5

2
0

2
0

-0
1

-2
0

2
0

2
0

-0
1

-2
3

2
0

2
0

-0
1

-2
8

2
0

2
0

-0
1

-3
1

2
0

2
0

-0
2

-0
5

2
0

2
0

-0
2

-1
0

2
0

2
0

-0
2

-1
3

1o Κροφσμα  

40d MA Difference 50d Mean



  ΘΕΣΣΑΛΟΝΙΚΗ, 05/05/2021 

3.6.2 Σύμθωνα με ηον πρώηο θάναηο 

Ο πξψηνο ζάλαηνο ζηελ Ηλδία αλαθνηλψζεθε ζηηο 12/03/2020, πνπ ήηαλ εξγάζηκε 

κέξα θαη ε νπνία κεηξηέηαη σο ε πξψηε κέξα απνηχπσζεο ηνπ γεγνλφηνο. χκθσλα 

κε ηα φζα αλαιχζεθαλ παξαπάλσ, ε πξψηε κέξα ηνπ παξαζχξνπ ησλ 30 εκεξψλ πξηλ 

ην γεγνλφο είλαη ε 29/01/2020, ελψ ε 10
ε
 κέξα κεηά ην γεγνλφο είλαη ε 26/03/2020. Ζ 

απνηχπσζε ηνπ θπιηφκελνπ παξαζχξνπ ηνπ κέζνπ φξνπ θεξδψλ/απσιεηψλ 40 

εκεξψλ (40d MA), ηεο δηαθνξάο θεξδψλ/απσιεηψλ ηεο εθάζηνηε εκέξαο ζε ζρέζε κε 

ηνλ θπιηφκελν κέζν φξν (Difference), θαζψο θαη ηνπ ζηαζεξνχ κέζνπ φξνπ 

θεξδψλ/απσιεηψλ 50 εκεξψλ (50d Mean), απνηππψλνληαη ζην παξαθάησ δηάγξακκα. 

Γηάγξακκα 27. Απνηχπσζε ρξεκαηηζηεξίνπ Ηλδίαο γηα ηελ εκέξα θαηαγξαθήο 

πξψηνπ ζαλάηνπ ζηε ρψξα 

 

Όπσο θαίλεηαη παξαπάλσ, ε αλαθνίλσζε ηνπ πξψηνπ ζαλάηνπ απφ θνξσλντφ ζηελ 

Ηλδία νδήγεζε ζε κεγάιεο απψιεηεο θαηά ηηο εκέξεο πνπ αθνινχζεζαλ. Σφζν ν 

θηλεηφο φζν θαη ν κέζνο φξνο ησλ 50 εκεξψλ είλαη ειάρηζηα θάησ ή πάλσ απφ ην 0%, 

σζηφζν κεηά ηελ αλαθνίλσζε ηνπ πξψηνπ ζαλάηνπ ην ρξεκαηηζηήξην ηεο ρψξαο 

ζεκείσλε απψιεηεο νη νπνίεο έθηαζαλ έσο θαη ζην -13%. 

3.6.3 Σύμθωνα με ηο πρώηο lockdown 

Σν πξψην lockdown ζηελ Ηλδία αλαθνηλψζεθε ζηηο 21/03/2020. Ζ πξψηε εξγάζηκε 

κέξα γηα ην ρξεκαηηζηήξην ήηαλ ε 23/03/2020, ε νπνία θαη κεηξηέηαη σο ε πξψηε 

κέξα απνηχπσζεο ηνπ γεγνλφηνο.. χκθσλα κε ηα φζα αλαιχζεθαλ παξαπάλσ, ε 

πξψηε κέξα ηνπ παξαζχξνπ ησλ 30 εκεξψλ πξηλ ην γεγνλφο είλαη ε 06/02/2020, ελψ 
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ε 10
ε
 κέξα κεηά ην γεγνλφο είλαη ε 07/04/2020. Ζ απνηχπσζε ηνπ θπιηφκελνπ 

παξαζχξνπ ηνπ κέζνπ φξνπ θεξδψλ/απσιεηψλ 40 εκεξψλ (40d MA), ηεο δηαθνξάο 

θεξδψλ/απσιεηψλ ηεο εθάζηνηε εκέξαο ζε ζρέζε κε ηνλ θπιηφκελν κέζν φξν 

(Difference), θαζψο θαη ηνπ ζηαζεξνχ κέζνπ φξνπ θεξδψλ/απσιεηψλ 50 εκεξψλ (50d 

Mean), απνηππψλνληαη ζην παξαθάησ δηάγξακκα. 

Γηάγξακκα 28. Απνηχπσζε ρξεκαηηζηεξίνπ Ηλδίαο γηα ηελ εκέξα πξψηνπ lockdown 

ζηε ρψξα 

 

Ζ αλαθνίλσζε ηνπ πξψηνπ lockdown ζηελ Ηλδία αθνινχζεζε πεξίπνπ 1 εβδνκάδα 

κεηά ηελ αλαθνίλσζε ηνπ πξψηνπ ζαλάηνπ. Καηά ζπλέπεηα, ην ρξεκαηηζηήξην 

θαηέγξαθε ήδε απψιεηεο. Μπνξεί ε κέγηζηε απψιεηα πνπ θαηαγξάθεθε, χςνπο άλσ 

ηνπ -13% λα νθείιεηαη ζηε κίμε ησλ δχν πιεξνθνξηψλ, σζηφζν απηφ δε ζα ήηαλ έλα 

αζθαιέο ζπκπέξαζκα. 

 

 

3.6.4 Σύμθωνα με ηο πρώηο lockdown ζηις ΗΠΑ 

Σν πξψην lockdown ζηηο ΖΠΑ αλαθνηλψζεθε ζηηο 19/03/2020, πνπ ήηαλ εξγάζηκε 

κέξα θαη ε νπνία κεηξηέηαη σο ε πξψηε κέξα απνηχπσζεο ηνπ γεγνλφηνο. χκθσλα 

κε ηα φζα αλαιχζεθαλ παξαπάλσ, ε πξψηε κέξα ηνπ παξαζχξνπ ησλ 30 εκεξψλ πξηλ 

ην γεγνλφο είλαη ε 07/02/2019, ελψ ε 10
ε
 κέξα κεηά ην γεγνλφο είλαη ε 02/04/2020. Ζ 

απνηχπσζε ηνπ θπιηφκελνπ παξαζχξνπ ηνπ κέζνπ φξνπ θεξδψλ/απσιεηψλ 40 

εκεξψλ (40d MA), ηεο δηαθνξάο θεξδψλ/απσιεηψλ ηεο εθάζηνηε εκέξαο ζε ζρέζε κε 
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ηνλ θπιηφκελν κέζν φξν (Difference), θαζψο θαη ηνπ ζηαζεξνχ κέζνπ φξνπ 

θεξδψλ/απσιεηψλ 50 εκεξψλ (50d Mean), απνηππψλνληαη ζην παξαθάησ δηάγξακκα. 

Γηάγξακκα 29. Απνηχπσζε ρξεκαηηζηεξίνπ Ηλδίαο γηα ηελ εκέξα αλαθνίλσζεο ηνπ 

πξψηνπ lockdown ζηηο ΖΠΑ 

 

Ζ αλαθνίλσζε ηνπ πξψηνπ lockdown ζηηο ΖΠΑ ζπλέπεζε ηφζν κε ηελ αλαθνίλσζε 

ηνπ πξψηνπ ζαλάηνπ, φζν θαη ηνπ πξψηνπ lockdown ζηελ Ηλδία. Γηα απηφ ην ιφγν ηα 

απνηειέζκαηα δελ είλαη αζθαιή πξνο εμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ.  

3.6.5 Σύμθωνα με ηην ανακοίνωζη ηοσ πρώηοσ εμβολίοσ 

Σν πξψην εκβφιην πνπ έρεη πάξεη επίζεκε δηεζλή αλαγλψξηζε θαη ρνξεγείηαη ζήκεξα, 

ήηαλ απηφ ηεο Pfizer-BioNTech. Αλαθνηλψζεθε ηελ 09/11/2020, πνπ ήηαλ εξγάζηκε 

κέξα θαη ε νπνία κεηξηέηαη σο ε πξψηε κέξα απνηχπσζεο ηνπ γεγνλφηνο. χκθσλα 

κε ηα φζα αλαιχζεθαλ παξαπάλσ, ε πξψηε κέξα ηνπ παξαζχξνπ ησλ 30 εκεξψλ πξηλ 

ην γεγνλφο είλαη ε 29/09/2020, ελψ ε 10
ε
 κέξα κεηά ην γεγνλφο είλαη ε 23/11/2020. Ζ 

απνηχπσζε ηνπ θπιηφκελνπ παξαζχξνπ ηνπ κέζνπ φξνπ θεξδψλ/απσιεηψλ 40 

εκεξψλ (40d MA), ηεο δηαθνξάο θεξδψλ/απσιεηψλ ηεο εθάζηνηε εκέξαο ζε ζρέζε κε 

ηνλ θπιηφκελν κέζν φξν (Difference), θαζψο θαη ηνπ ζηαζεξνχ κέζνπ φξνπ 

θεξδψλ/απσιεηψλ 50 εκεξψλ (50d Mean), απνηππψλνληαη ζην παξαθάησ δηάγξακκα. 

Γηάγξακκα 30. Απνηχπσζε ρξεκαηηζηεξίνπ Ηλδίαο γηα ηελ εκέξα αλαθνίλσζεο ηνπ 

πξψηνπ εκβνιίνπ 
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Ζ αλαθνίλσζε ηνπ πξψηνπ εκβνιίνπ βξήθε ην ρξεκαηηζηήξην ηεο Ηλδίαο ζε κία 

πεξίνδν πςειήο δηαθχκαλζεο κε ζπλερηδφκελα αξλεηηθά απνηειέζκαηα. Βέβαηα, 

ηφζν θαηά ηηο 2 εκέξεο πνπ πξνεγήζεθαλ ηεο αλαθνίλσζεο φζν θαη αλήκεξα θαη 

θαηά ηελ επφκελε κέξα θαηαγξάθεθαλ ζεκαληηθά θέξδε. Απηφ κπνξεί λα είλαη έλα 

δείγκα πσο ε αλαθνίλσζε ηνπ πξψηνπ εκβνιίνπ θαηά ηνπ λένπ ηνχ έθεξε ζεηηθά 

απνηειέζκαηα ζην ρξεκαηηζηήξην ηεο Ηλδίαο.  
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3.7 Υξεκαηηζηήξην Ηαπσλίαο 

3.7.1 Σύμθωνα με ηο πρώηο κρούζμα 

Σν πξψην θξνχζκα ζηελ Ηαπσλία αλαθνηλψζεθε ζηηο 16/01/2019, πνπ ήηαλ εξγάζηκε 

κέξα θαη ε νπνία κεηξηέηαη σο ε πξψηε κέξα απνηχπσζεο ηνπ γεγνλφηνο. χκθσλα 

κε ηα φζα αλαιχζεθαλ παξαπάλσ, ε πξψηε κέξα ηνπ παξαζχξνπ ησλ 30 εκεξψλ πξηλ 

ην γεγνλφο είλαη ε 29/11/2019, ελψ ε 10
ε
 κέξα κεηά ην γεγνλφο είλαη ε 30/01/20202. 

Ζ απνηχπσζε ηνπ θπιηφκελνπ παξαζχξνπ ηνπ κέζνπ φξνπ θεξδψλ/απσιεηψλ 40 

εκεξψλ (40d MA), ηεο δηαθνξάο θεξδψλ/απσιεηψλ ηεο εθάζηνηε εκέξαο ζε ζρέζε κε 

ηνλ θπιηφκελν κέζν φξν (Difference), θαζψο θαη ηνπ ζηαζεξνχ κέζνπ φξνπ 

θεξδψλ/απσιεηψλ 50 εκεξψλ (50d Mean), απνηππψλνληαη ζην παξαθάησ δηάγξακκα. 

Γηάγξακκα 31. Απνηχπσζε ρξεκαηηζηεξίνπ Ηαπσλίαο γηα ηελ εκέξα θαηαγξαθήο 

πξψηνπ θξνχζκαηνο ζηε ρψξα 

 

χκθσλα κε ηα παξαπάλσ απνηειέζκαηα, ην ρξεκαηηζηήξην ηεο Ηαπσλίαο θαίλεηαη 

λα κελ αληηδξάεη άκεζα ζηελ αλαθνίλσζε ηνπ πξψηνπ θξνχζκαηνο θνξσλντνχ, 

σζηφζν φπσο θαίλεηαη ηφζν απφ ηε δηαθνξά ησλ θεξδψλ απφ ην κέζν θέξδνο, φζν 

θαη απφ ηνλ θηλεηφ κέζν φξν 40 εκεξψλ, ππάξρεη έληνλε πηψζε πεξίπνπ 1 εβδνκάδα 

κεηά ηελ αλαθνίλσζε ηνπ πξψηνπ θξνχζκαηνο.  

3.7.2 Σύμθωνα με ηον πρώηο θάναηο 

Ο πξψηνο ζάλαηνο ζηελ Ηαπσλία αλαθνηλψζεθε ζηηο 13/02/2020, πνπ ήηαλ εξγάζηκε 

κέξα θαη ε νπνία κεηξηέηαη σο ε πξψηε κέξα απνηχπσζεο ηνπ γεγνλφηνο. χκθσλα 

κε ηα φζα αλαιχζεθαλ παξαπάλσ, ε πξψηε κέξα ηνπ παξαζχξνπ ησλ 30 εκεξψλ πξηλ 
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ην γεγνλφο είλαη ε 26/12/2019, ελψ ε 10
ε
 κέξα κεηά ην γεγνλφο είλαη ε 28/02/2020. Ζ 

απνηχπσζε ηνπ θπιηφκελνπ παξαζχξνπ ηνπ κέζνπ φξνπ θεξδψλ/απσιεηψλ 40 

εκεξψλ (40d MA), ηεο δηαθνξάο θεξδψλ/απσιεηψλ ηεο εθάζηνηε εκέξαο ζε ζρέζε κε 

ηνλ θπιηφκελν κέζν φξν (Difference), θαζψο θαη ηνπ ζηαζεξνχ κέζνπ φξνπ 

θεξδψλ/απσιεηψλ 50 εκεξψλ (50d Mean), απνηππψλνληαη ζην παξαθάησ δηάγξακκα. 

Γηάγξακκα 32. Απνηχπσζε ρξεκαηηζηεξίνπ Ηαπσλίαο γηα ηελ εκέξα θαηαγξαθήο 

πξψηνπ ζαλάηνπ ζηε ρψξα 

 

Σν παξαπάλσ δηάγξακκα δείρλεη πσο ε αλαθνίλσζε ηνπ πξψηνπ ζαλάηνπ ζηελ 

Ηαπσλία είρε ζαλ απνηέιεζκα ηελ θαηαγξαθή αζπλήζηζησλ αξλεηηθψλ θεξδψλ 

πεξίπνπ 1 εβδνκάδα κεηά ηελ αλαθνίλσζε. Βέβαηα, ην ρξεκαηηζηήξην δείρλεη κία 

ζηαζεξφηεηα, θαζψο νη δεκίεο ηνπ είλαη πεξηνξηζκέλεο, ελψ ελ ζπγθξίζεη κε ηα 

αληίζηνηρα απνηειέζκαηα γηα ηηο ρψξεο πνπ πξνεγήζεθαλ, ην ρξεκαηηζηήξην ηεο 

Ηαπσλίαο έρεη θαηαγξάςεη ηηο κηθξφηεξεο απψιεηεο.  

 

3.7.3 Σύμθωνα με ηο πρώηο lockdown ζηις ΗΠΑ 

Σν πξψην lockdown ζηηο ΖΠΑ αλαθνηλψζεθε ζηηο 19/03/2020, πνπ ήηαλ εξγάζηκε 

κέξα θαη ε νπνία κεηξηέηαη σο ε πξψηε κέξα απνηχπσζεο ηνπ γεγνλφηνο. χκθσλα 

κε ηα φζα αλαιχζεθαλ παξαπάλσ, ε πξψηε κέξα ηνπ παξαζχξνπ ησλ 30 εκεξψλ πξηλ 

ην γεγνλφο είλαη ε 07/02/2019, ελψ ε 10
ε
 κέξα κεηά ην γεγνλφο είλαη ε 02/04/2020. Ζ 

απνηχπσζε ηνπ θπιηφκελνπ παξαζχξνπ ηνπ κέζνπ φξνπ θεξδψλ/απσιεηψλ 40 

εκεξψλ (40d MA), ηεο δηαθνξάο θεξδψλ/απσιεηψλ ηεο εθάζηνηε εκέξαο ζε ζρέζε κε 
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ηνλ θπιηφκελν κέζν φξν (Difference), θαζψο θαη ηνπ ζηαζεξνχ κέζνπ φξνπ 

θεξδψλ/απσιεηψλ 50 εκεξψλ (50d Mean), απνηππψλνληαη ζην παξαθάησ δηάγξακκα. 

Γηάγξακκα 33. Απνηχπσζε ρξεκαηηζηεξίνπ Ηαπσλίαο γηα ηελ εκέξα αλαθνίλσζεο 

ηνπ πξψηνπ lockdown ζηηο ΖΠΑ 

 

Ζ αλαθνίλσζε ηνπ πξψηνπ lockdown ζηηο ΖΠΑ είρε ζαλ απνηέιεζκα ηελ νξηαθή 

πηψζε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ηεο Ηαπσλίαο. Ωζηφζν, ζηελ πξνθεηκέλε πεξίπησζε 

αθνινχζεζε θάηη αζπλήζηζην, θαζψο θαηαγξάθεθαλ αζπλήζηζηα θέξδε ηεο ηάμεο 

έσο θαη ηνπ 8%, ελψ θαη ν θηλεηφο κέζνο φξνο ησλ 40 εκεξψλ απμήζεθε αηζζεηά. 

Απηή ε αληίδξαζε κπνξεί λα νθείιεηαη ελ κέξεη ζην γεγνλφο πσο ζηελ Ηαπσλία δελ 

αλαθνηλψζεθε θάπνην lockdown, παξά κφλν νξηζκέλνη πεξηνξηζκνί. Δπίζεο, κε 

θιεηζηή ηελ αγνξά ησλ ΖΠΑ, πνιινί επελδπηέο κπνξεί λα κεηαθηλήζεθαλ ζηελ 

αγνξά ηεο Ηαπσλίαο, θαζψο ζεσξήζεθε πην αζθαιήο. 

3.7.4 Σύμθωνα με ηην ανακοίνωζη ηοσ πρώηοσ εμβολίοσ 

Σν πξψην εκβφιην πνπ έρεη πάξεη επίζεκε δηεζλή αλαγλψξηζε θαη ρνξεγείηαη ζήκεξα, 

ήηαλ απηφ ηεο Pfizer-BioNTech. Αλαθνηλψζεθε ηελ 09/11/2020, πνπ ήηαλ εξγάζηκε 

κέξα θαη ε νπνία κεηξηέηαη σο ε πξψηε κέξα απνηχπσζεο ηνπ γεγνλφηνο. χκθσλα 

κε ηα φζα αλαιχζεθαλ παξαπάλσ, ε πξψηε κέξα ηνπ παξαζχξνπ ησλ 30 εκεξψλ πξηλ 

ην γεγνλφο είλαη ε 29/09/2020, ελψ ε 10
ε
 κέξα κεηά ην γεγνλφο είλαη ε 23/11/2020. Ζ 

απνηχπσζε ηνπ θπιηφκελνπ παξαζχξνπ ηνπ κέζνπ φξνπ θεξδψλ/απσιεηψλ 40 

εκεξψλ (40d MA), ηεο δηαθνξάο θεξδψλ/απσιεηψλ ηεο εθάζηνηε εκέξαο ζε ζρέζε κε 
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ηνλ θπιηφκελν κέζν φξν (Difference), θαζψο θαη ηνπ ζηαζεξνχ κέζνπ φξνπ 

θεξδψλ/απσιεηψλ 50 εκεξψλ (50d Mean), απνηππψλνληαη ζην παξαθάησ δηάγξακκα. 

Γηάγξακκα 34. Απνηχπσζε ρξεκαηηζηεξίνπ Ηαπσλίαο γηα ηελ εκέξα αλαθνίλσζεο 

ηνπ πξψηνπ εκβνιίνπ 

 

Όπσο θαίλεηαη παξαπάλσ, ην ρξεκαηηζηήξην ηεο Ηαπσλίαο αληέδξαζε ζεηηθά θαη κε 

έληνλν ηξφπν θαηά ηελ αλαθνίλσζε ηνπ πξψηνπ εκβνιίνπ θαηά ηνπ θνξσλντνχ. 

χκθσλα κε ην δηάγξακκα, ην ρξεκαηηζηήξην ηεο ρψξαο θαηέγξαθε νξηαθέο απψιεηεο 

ελαιιαζζφκελεο κε νξηαθά θέξδε θαηά ηελ πεξίνδν πξηλ απφ ηελ αλαθνίλσζε ηνπ 

πξψηνπ εκβνιίνπ. Βέβαηα, ε ζπγθεθξηκέλε εηθφλα αληηζηξάθεθε, θαζψο γηα έσο θαη 

10 κέξεο κεηά ηελ αλαθνίλσζε ην ρξεκαηηζηήξην θαηέγξαθε αζπλήζηζηα θέξδε ηα 

νπνία μεπέξαζαλ κέρξη θαη ην 2%. 
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3.8 Υξεκαηηζηήξην Νέαο Τφξθεο 

3.8.1 Σύμθωνα με ηο πρώηο κρούζμα 

Σν πξψην θξνχζκα ζηηο ΖΠΑ αλαθνηλψζεθε ζηηο 20/01/2020. Ζ πξψηε εξγάζηκε 

κέξα γηα ην ρξεκαηηζηήξην ήηαλ ε 21/01/2020, ε νπνία θαη κεηξηέηαη σο ε πξψηε 

κέξα απνηχπσζεο ηνπ γεγνλφηνο. χκθσλα κε ηα φζα αλαιχζεθαλ παξαπάλσ, ε 

πξψηε κέξα ηνπ παξαζχξνπ ησλ 30 εκεξψλ πξηλ ην γεγνλφο είλαη ε 06/12/2019, ελψ 

ε 10
ε
 κέξα κεηά ην γεγνλφο είλαη ε 04/02/2020. Ζ απνηχπσζε ηνπ θπιηφκελνπ 

παξαζχξνπ ηνπ κέζνπ φξνπ θεξδψλ/απσιεηψλ 40 εκεξψλ (40d MA), ηεο δηαθνξάο 

θεξδψλ/απσιεηψλ ηεο εθάζηνηε εκέξαο ζε ζρέζε κε ηνλ θπιηφκελν κέζν φξν 

(Difference), θαζψο θαη ηνπ ζηαζεξνχ κέζνπ φξνπ θεξδψλ/απσιεηψλ 50 εκεξψλ (50d 

Mean), απνηππψλνληαη ζην παξαθάησ δηάγξακκα. 

Γηάγξακκα 35. Απνηχπσζε ρξεκαηηζηεξίνπ Νέαο Τφξθεο γηα ηελ εκέξα θαηαγξαθήο 

πξψηνπ θξνχζκαηνο ζηε ρψξα 

 

χκθσλα κε ην παξαπάλσ γξάθεκα, ε αλαθνίλσζε ηνπ πξψηνπ θξνχζκαηνο ζην 

ρξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Τφξθεο δελ επέθεξε θάπνην ζεκαληηθφ απνηέιεζκα. Ο 

ιφγνο είλαη πσο ζρεδφλ θάζε κέξα παξαηεξνχληαη ζεηηθά αζπλήζηζηα θέξδε, ελψ 

κφιηο γηα 2 κέξεο θαηά ηηο 10 εκέξεο πνπ αθνινχζεζαλ ηελ αλαθνίλσζε 

παξαηεξνχληαη αζπλήζηζηεο δεκίεο. 

3.8.2 Σύμθωνα με ηον πρώηο θάναηο 

Ο πξψηνο ζάλαηνο ζηηο ΖΠΑ αλαθνηλψζεθε ζηηο 06/02/2020, πνπ ήηαλ εξγάζηκε 

κέξα θαη ε νπνία κεηξηέηαη σο ε πξψηε κέξα απνηχπσζεο ηνπ γεγνλφηνο. χκθσλα 
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κε ηα φζα αλαιχζεθαλ παξαπάλσ, ε πξψηε κέξα ηνπ παξαζχξνπ ησλ 30 εκεξψλ πξηλ 

ην γεγνλφο είλαη ε 24/12/2019, ελψ ε 10
ε
 κέξα κεηά ην γεγνλφο είλαη ε 21/02/2020. Ζ 

απνηχπσζε ηνπ θπιηφκελνπ παξαζχξνπ ηνπ κέζνπ φξνπ θεξδψλ/απσιεηψλ 40 

εκεξψλ (40d MA), ηεο δηαθνξάο θεξδψλ/απσιεηψλ ηεο εθάζηνηε εκέξαο ζε ζρέζε κε 

ηνλ θπιηφκελν κέζν φξν (Difference), θαζψο θαη ηνπ ζηαζεξνχ κέζνπ φξνπ 

θεξδψλ/απσιεηψλ 50 εκεξψλ (50d Mean), απνηππψλνληαη ζην παξαθάησ δηάγξακκα. 

Γηάγξακκα 36. Απνηχπσζε ρξεκαηηζηεξίνπ Νέαο Τφξθεο γηα ηελ εκέξα θαηαγξαθήο 

πξψηνπ ζαλάηνπ ζηε ρψξα 

 

χκθσλα κε ην παξαπάλσ γξάθεκα, ε αλαθνίλσζε ηνπ πξψηνπ ζαλάηνπο ζηηο ΖΠΑ 

δελ επέθεξε θάπνην ζεκαληηθφ απνηέιεζκα ζην ρξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Τφξθεο. Ο 

ιφγνο είλαη πσο ζρεδφλ θάζε κέξα παξαηεξνχληαη ζεηηθά αζπλήζηζηα θέξδε, ελψ 

κφιηο γηα 2 κέξεο θαηά ηηο 10 εκέξεο πνπ αθνινχζεζαλ ηελ αλαθνίλσζε 

παξαηεξνχληαη αζπλήζηζηεο δεκίεο. 

 

 

3.8.3 Σύμθωνα με ηο πρώηο lockdown 

Σν πξψην lockdown ζηηο ΖΠΑ αλαθνηλψζεθε ζηηο 19/03/2020, πνπ ήηαλ εξγάζηκε 

κέξα θαη ε νπνία κεηξηέηαη σο ε πξψηε κέξα απνηχπσζεο ηνπ γεγνλφηνο. χκθσλα 

κε ηα φζα αλαιχζεθαλ παξαπάλσ, ε πξψηε κέξα ηνπ παξαζχξνπ ησλ 30 εκεξψλ πξηλ 

ην γεγνλφο είλαη ε 06/02/2020, ελψ ε 10
ε
 κέξα κεηά ην γεγνλφο είλαη ε 02/04/2020. Ζ 
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απνηχπσζε ηνπ θπιηφκελνπ παξαζχξνπ ηνπ κέζνπ φξνπ θεξδψλ/απσιεηψλ 40 

εκεξψλ (40d MA), ηεο δηαθνξάο θεξδψλ/απσιεηψλ ηεο εθάζηνηε εκέξαο ζε ζρέζε κε 

ηνλ θπιηφκελν κέζν φξν (Difference), θαζψο θαη ηνπ ζηαζεξνχ κέζνπ φξνπ 

θεξδψλ/απσιεηψλ 50 εκεξψλ (50d Mean), απνηππψλνληαη ζην παξαθάησ δηάγξακκα. 

Γηάγξακκα 37. Απνηχπσζε ρξεκαηηζηεξίνπ Νέαο Τφξθεο γηα ηελ εκέξα πξψηνπ 

lockdown ζηε ρψξα 

 

Αληίζεηα κε ηελ αλαθνίλσζε ηνπ πξψηνπ θξνχζκαηνο θαη ηνπ πξψηνπ ζαλάηνπ, ην 

ρξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Τφξθεο θαίλεηαη πσο ράλεη πνιχ ζεκαληηθέο αζπλήζηζηεο 

δεκίεο. Όπσο πξνθχπηεη απφ ηελ παξαπάλσ αλάιπζε, ηελ εβδνκάδα πνπ πξνεγήζεθε 

ηεο αλαθνίλσζεο ηνπ πξψηνπ lockdown ζηε ρψξα, ην ρξεκαηηζηήξην θαηαγξάθεη 

αζπλήζηζηεο δεκίεο, πνπ έθηαζαλ έσο θαη ην 10%. Ωζηφζν, ζεηηθφ θιίκα κε 

αληηζηάζκηζε ησλ πξνεγνχκελσλ δεκηψλ παξαηεξείηαη θαηά ηηο ππφινηπεο κέξεο. 

 

3.8.4 Σύμθωνα με ηην ανακοίνωζη ηοσ πρώηοσ εμβολίοσ 

Σν πξψην εκβφιην πνπ έρεη πάξεη επίζεκε δηεζλή αλαγλψξηζε θαη ρνξεγείηαη ζήκεξα, 

ήηαλ απηφ ηεο Pfizer-BioNTech. Αλαθνηλψζεθε ηελ 09/11/2020, πνπ ήηαλ εξγάζηκε 

κέξα θαη ε νπνία κεηξηέηαη σο ε πξψηε κέξα απνηχπσζεο ηνπ γεγνλφηνο. χκθσλα 

κε ηα φζα αλαιχζεθαλ παξαπάλσ, ε πξψηε κέξα ηνπ παξαζχξνπ ησλ 30 εκεξψλ πξηλ 

ην γεγνλφο είλαη ε 29/09/2020, ελψ ε 10
ε
 κέξα κεηά ην γεγνλφο είλαη ε 23/11/2020. Ζ 

απνηχπσζε ηνπ θπιηφκελνπ παξαζχξνπ ηνπ κέζνπ φξνπ θεξδψλ/απσιεηψλ 40 
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εκεξψλ (40d MA), ηεο δηαθνξάο θεξδψλ/απσιεηψλ ηεο εθάζηνηε εκέξαο ζε ζρέζε κε 

ηνλ θπιηφκελν κέζν φξν (Difference), θαζψο θαη ηνπ ζηαζεξνχ κέζνπ φξνπ 

θεξδψλ/απσιεηψλ 50 εκεξψλ (50d Mean), απνηππψλνληαη ζην παξαθάησ δηάγξακκα. 

Γηάγξακκα 38. Απνηχπσζε ρξεκαηηζηεξίνπ Νέαο Τφξθεο γηα ηελ εκέξα 

αλαθνίλσζεο ηνπ πξψηνπ εκβνιίνπ 

 

Ζ αλαθνίλσζε ηνπ πξψηνπ εκβνιίνπ θαίλεηαη πσο επηθέξεη ζεκαληηθά αζπλήζηζηα 

θέξδε ζην ρξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Τφξθεο. Όπσο θαίλεηαη παξαπάλσ, ην 

ρξεκαηηζηήξην ζεκείσλε νξηζκέλεο απψιεηεο θαηά ηηο εκέξεο πξηλ απφ ηελ 

αλαθνίλσζε ηνπ εκβνιίνπ, σζηφζν θαηά ηελ εκέξα ηεο αλαθνίλσζεο ζεκείσζε 

αζπλήζηζηα θέξδε ηεο ηάμεο ζρεδφλ ηνπ 3%. 
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3.9 Υξεκαηηζηήξην Διβεηίαο 

3.9.1 Σύμθωνα με ηο πρώηο κρούζμα 

Σν πξψην θξνχζκα ζηελ Διβεηία αλαθνηλψζεθε ζηηο 25/02/2020, πνπ ήηαλ εξγάζηκε 

κέξα θαη ε νπνία κεηξηέηαη σο ε πξψηε κέξα απνηχπσζεο ηνπ γεγνλφηνο. χκθσλα 

κε ηα φζα αλαιχζεθαλ παξαπάλσ, ε πξψηε κέξα ηνπ παξαζχξνπ ησλ 30 εκεξψλ πξηλ 

ην γεγνλφο είλαη ε 15/01/2020, ελψ ε 10
ε
 κέξα κεηά ην γεγνλφο είλαη ε 10/03/2020. Ζ 

απνηχπσζε ηνπ θπιηφκελνπ παξαζχξνπ ηνπ κέζνπ φξνπ θεξδψλ/απσιεηψλ 40 

εκεξψλ (40d MA), ηεο δηαθνξάο θεξδψλ/απσιεηψλ ηεο εθάζηνηε εκέξαο ζε ζρέζε κε 

ηνλ θπιηφκελν κέζν φξν (Difference), θαζψο θαη ηνπ ζηαζεξνχ κέζνπ φξνπ 

θεξδψλ/απσιεηψλ 50 εκεξψλ (50d Mean), απνηππψλνληαη ζην παξαθάησ δηάγξακκα. 

Γηάγξακκα 39. Απνηχπσζε ρξεκαηηζηεξίνπ Διβεηίαο γηα ηελ εκέξα θαηαγξαθήο 

πξψηνπ θξνχζκαηνο ζηε ρψξα 

 

Σν ρξεκαηηζηήξην ηεο Διβεηίαο απνηειεί έλα απφ ηα ιίγα κεγάια ρξεκαηηζηήξηα 

φπνπ ε αλαθνίλσζε ηνπ πξψηνπ θξνχζκαηνο ζηε ρψξα επέθεξε ζεκαληηθή κείσζε 

θαη αζπλήζηζηεο δεκίεο. χκθσλα κε ηελ παξαπάλσ αλάιπζε, ηελ εκέξα ηεο 

αλαθνίλσζεο ηνπ πξψηνπ θξνχζκαηνο θνξσλντνχ ζηε ρψξα, ην ρξεκαηηζηήξην 

θαηέγξαςε αζπλήζηζηεο απψιεηεο ηεο ηάμεο ηνπ -2%, ελψ ηηο εκέξεο πνπ 

αθνινχζεζαλ ζπλέρηζαλ λα θαηαγξάθνληαη αζπλήζηζηεο απψιεηεο (εθηφο απφ 3 

εκέξεο), κε ηε κέγηζηε αζπλήζηζηε απψιεηα λα αλέξρεηαη ζε -5,54%. 
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3.9.2 Σύμθωνα με ηον πρώηο θάναηο 

Ο πξψηνο ζάλαηνο ζηελ Διβεηία αλαθνηλψζεθε ζηηο 05/03/2020, πνπ ήηαλ εξγάζηκε 

κέξα θαη ε νπνία κεηξηέηαη σο ε πξψηε κέξα απνηχπσζεο ηνπ γεγνλφηνο. χκθσλα 

κε ηα φζα αλαιχζεθαλ παξαπάλσ, ε πξψηε κέξα ηνπ παξαζχξνπ ησλ 30 εκεξψλ πξηλ 

ην γεγνλφο είλαη ε 24/01/2020, ελψ ε 10
ε
 κέξα κεηά ην γεγνλφο είλαη ε 19/03/2020. Ζ 

απνηχπσζε ηνπ θπιηφκελνπ παξαζχξνπ ηνπ κέζνπ φξνπ θεξδψλ/απσιεηψλ 40 

εκεξψλ (40d MA), ηεο δηαθνξάο θεξδψλ/απσιεηψλ ηεο εθάζηνηε εκέξαο ζε ζρέζε κε 

ηνλ θπιηφκελν κέζν φξν (Difference), θαζψο θαη ηνπ ζηαζεξνχ κέζνπ φξνπ 

θεξδψλ/απσιεηψλ 50 εκεξψλ (50d Mean), απνηππψλνληαη ζην παξαθάησ δηάγξακκα. 

Γηάγξακκα 40. Απνηχπσζε ρξεκαηηζηεξίνπ Διβεηίαο γηα ηελ εκέξα θαηαγξαθήο 

πξψηνπ ζαλάηνπ ζηε ρψξα 

 

Δμίζνπ ζεκαληηθφ γεγνλφο θαίλεηαη πσο είλαη θαη ε αλαθνίλσζε ηνπ πξψηνπ ζαλάηνπ 

ζηελ Διβεηία, αθνχ ην ρξεκαηηζηήξην θαηέγξαςε κία ζεηξά εκεξψλ κε αζπλήζηζηεο 

απψιεηεο, κε ηε κεγαιχηεξε λα αλέξρεηαη ζε ζρεδφλ -10%, κία εβδνκάδα κεηά ην 

ζρεηηθφ γεγνλφο.  

 

 

3.9.3 Σύμθωνα με ηο πρώηο lockdown 

Σν πξψην lockdown ζηελ Διβεηία ζπκπίπηεη κε απηφ ησλ ΖΠΑ θαη αλαθνηλψζεθε 

ζηηο 19/03/2020, πνπ ήηαλ εξγάζηκε κέξα θαη ε νπνία κεηξηέηαη σο ε πξψηε κέξα 

-12,0000%

-10,0000%

-8,0000%

-6,0000%

-4,0000%

-2,0000%

0,0000%

2,0000%

4,0000%

6,0000%

2
0

2
0

-0
1

-2
4

2
0

2
0

-0
1

-2
8

2
0

2
0

-0
1

-3
0

2
0

2
0

-0
2

-0
3

2
0

2
0

-0
2

-0
5

2
0

2
0

-0
2

-0
7

2
0

2
0

-0
2

-1
1

2
0

2
0

-0
2

-1
3

2
0

2
0

-0
2

-1
7

2
0

2
0

-0
2

-1
9

2
0

2
0

-0
2

-2
1

2
0

2
0

-0
2

-2
5

2
0

2
0

-0
2

-2
7

2
0

2
0

-0
3

-0
2

2
0

2
0

-0
3

-0
4

2
0

2
0

-0
3

-0
6

2
0

2
0

-0
3

-1
0

2
0

2
0

-0
3

-1
2

2
0

2
0

-0
3

-1
6

2
0

2
0

-0
3

-1
8

1ος Θάνατος

40d MA Difference 50d Mean



  ΘΕΣΣΑΛΟΝΙΚΗ, 05/05/2021 

απνηχπσζεο ηνπ γεγνλφηνο. χκθσλα κε ηα φζα αλαιχζεθαλ παξαπάλσ, ε πξψηε 

κέξα ηνπ παξαζχξνπ ησλ 30 εκεξψλ πξηλ ην γεγνλφο είλαη ε 07/02/2020, ελψ ε 10
ε
 

κέξα κεηά ην γεγνλφο είλαη ε 02/04/2020. Ζ απνηχπσζε ηνπ θπιηφκελνπ παξαζχξνπ 

ηνπ κέζνπ φξνπ θεξδψλ/απσιεηψλ 40 εκεξψλ (40d MA), ηεο δηαθνξάο 

θεξδψλ/απσιεηψλ ηεο εθάζηνηε εκέξαο ζε ζρέζε κε ηνλ θπιηφκελν κέζν φξν 

(Difference), θαζψο θαη ηνπ ζηαζεξνχ κέζνπ φξνπ θεξδψλ/απσιεηψλ 50 εκεξψλ (50d 

Mean), απνηππψλνληαη ζην παξαθάησ δηάγξακκα. 

Γηάγξακκα 41. Απνηχπσζε ρξεκαηηζηεξίνπ Διβεηίαο γηα ηελ εκέξα πξψηνπ 

lockdown ζηε ρψξα 

 

χκθσλα κε ηα παξαπάλσ απνηειέζκαηα, δελ είλαη βέβαην εάλ ε αλαθνίλσζε ηνπ 

πξψηνπ lockdown ζηελ Διβεηία, γεγνλφο πνπ ζπλέπεζε κε ηελ αλαθνίλσζε ηνπ 

αληίζηνηρνπ κέηξνπ ζηηο ΖΠΑ είρε αξλεηηθέο επηπηψζεηο ή φρη. Ο ιφγνο είλαη πσο 

θαηά ηε κέξα ηεο αλαθνίλσζεο, αιιά θαη 5 εκέξεο αξγφηεξα ζην ρξεκαηηζηήξην ηεο 

ρψξαο θαηαγξάθεθαλ αζπλήζηζηα θέξδε ηεο ηάμεο έσο ηνπ 7%. Βέβαηα 2 κέξεο κεηά 

ην ζρεηηθφ γεγνλφο θαηαγξάθεθαλ θαη έληνλεο αζπλήζηζηεο δεκίεο ηεο ηάμεο ηνπ -

6%. πλνιηθά, δελ είλαη βέβαην ην εάλ απηέο νη θηλήζεηο νθείινληαη ζην γεγνλφο ησλ 

ζρεηηθψλ αλαθνηλψζεσλ ή απνηεινχλ αληηζηαζκηζηηθέο/δηνξζσηηθέο θηλήζεηο ησλ 

κεγάισλ απσιεηψλ ησλ πξνεγνχκελσλ εκεξψλ. 

3.9.4 Σύμθωνα με ηην ανακοίνωζη ηοσ πρώηοσ εμβολίοσ 

Σν πξψην εκβφιην πνπ έρεη πάξεη επίζεκε δηεζλή αλαγλψξηζε θαη ρνξεγείηαη ζήκεξα, 

ήηαλ απηφ ηεο Pfizer-BioNTech. Αλαθνηλψζεθε ηελ 09/11/2020, πνπ ήηαλ εξγάζηκε 
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κέξα θαη ε νπνία κεηξηέηαη σο ε πξψηε κέξα απνηχπσζεο ηνπ γεγνλφηνο. χκθσλα 

κε ηα φζα αλαιχζεθαλ παξαπάλσ, ε πξψηε κέξα ηνπ παξαζχξνπ ησλ 30 εκεξψλ πξηλ 

ην γεγνλφο είλαη ε 29/09/2020, ελψ ε 10
ε
 κέξα κεηά ην γεγνλφο είλαη ε 23/11/2020. Ζ 

απνηχπσζε ηνπ θπιηφκελνπ παξαζχξνπ ηνπ κέζνπ φξνπ θεξδψλ/απσιεηψλ 40 

εκεξψλ (40d MA), ηεο δηαθνξάο θεξδψλ/απσιεηψλ ηεο εθάζηνηε εκέξαο ζε ζρέζε κε 

ηνλ θπιηφκελν κέζν φξν (Difference), θαζψο θαη ηνπ ζηαζεξνχ κέζνπ φξνπ 

θεξδψλ/απσιεηψλ 50 εκεξψλ (50d Mean), απνηππψλνληαη ζην παξαθάησ δηάγξακκα. 

Γηάγξακκα 42. Απνηχπσζε ρξεκαηηζηεξίνπ Διβεηίαο γηα ηελ εκέξα αλαθνίλσζεο 

ηνπ πξψηνπ εκβνιίνπ 

 

Ζ αλαθνίλσζε ηεο θπθινθνξίαο ηνπ πξψηνπ επίζεκνπ εκβνιίνπ θαίλεηαη λα έρεη 

ζεκαληηθέο ζεηηθέο επηδξάζεηο ζην ρξεκαηηζηήξην ηεο Διβεηίαο. Όπσο θαίλεηαη απφ 

ην παξαπάλσ δηάγξακκα, ζηηο κέξεο πνπ πξνεγήζεθαλ ηεο αλαθνίλσζεο 

παξαηεξείηαη κεγάιε κεηαβιεηφηεηα θαη νξηζκέλεο πςειέο αζπλήζηζηεο δεκίεο. 

Αληίζεηα, ηφζν 4 εκέξεο πξηλ απφ ηε ζρεηηθή αλαθνίλσζε, φζν θαη ζηηο 3 εκέξεο πνπ 

αθνινχζεζαλ θαηαγξάθνληαη πςειά αζπλήζηζηα θέξδε, ηα νπνία ζπλεπψο 

ζπζρεηίδνληαη κε ην γεγνλφο απηφ.  
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3.10 Υξεκαηηζηήξην Λνλδίλνπ 

3.10.1 Σύμθωνα με ηο πρώηο κρούζμα 

Σν πξψην θξνχζκα ζην Ζλσκέλν Βαζίιεην αλαθνηλψζεθε ζηηο 31/01/2020, πνπ ήηαλ 

εξγάζηκε κέξα θαη ε νπνία κεηξηέηαη σο ε πξψηε κέξα απνηχπσζεο ηνπ γεγνλφηνο. 

χκθσλα κε ηα φζα αλαιχζεθαλ παξαπάλσ, ε πξψηε κέξα ηνπ παξαζχξνπ ησλ 30 

εκεξψλ πξηλ ην γεγνλφο είλαη ε 18/12/2019, ελψ ε 10
ε
 κέξα κεηά ην γεγνλφο είλαη ε 

14/02/2020. Ζ απνηχπσζε ηνπ θπιηφκελνπ παξαζχξνπ ηνπ κέζνπ φξνπ 

θεξδψλ/απσιεηψλ 40 εκεξψλ (40d MA), ηεο δηαθνξάο θεξδψλ/απσιεηψλ ηεο 

εθάζηνηε εκέξαο ζε ζρέζε κε ηνλ θπιηφκελν κέζν φξν (Difference), θαζψο θαη ηνπ 

ζηαζεξνχ κέζνπ φξνπ θεξδψλ/απσιεηψλ 50 εκεξψλ (50d Mean), απνηππψλνληαη ζην 

παξαθάησ δηάγξακκα. 

Γηάγξακκα 43. Απνηχπσζε ρξεκαηηζηεξίνπ Λνλδίλνπ γηα ηελ εκέξα θαηαγξαθήο 

πξψηνπ θξνχζκαηνο ζηε ρψξα 

 

χκθσλα κε ηα παξαπάλσ δεδνκέλα, ε αλαθνίλσζε ηνπ πξψηνπ θξνχζκαηνο 

θνξσλντνχ ζηελ Αγγιία δελ επέθεξε ζεκαληηθά απνηειέζκαηα ζην ρξεκαηηζηήξην 

ηνπ Λνλδίλνπ. Πξηλ απφ ηελ αλαθνίλσζε μεθίλεζε λα θαηαγξάθεηαη κία πεξίνδνο 

ζεκαληηθήο δηαθχκαλζεο, ελψ θαηά ηελ εκέξα ηεο αλαθνίλσζεο ππήξραλ αξλεηηθέο 

αζπλήζηζηεο δεκίεο. Βέβαηα, ηηο εκέξεο πνπ αθνινχζεζαλ θαηαγξάθεθαλ ζεκαληηθά 

αζπλήζηζηα θέξδε, ηα νπνία μεπέξαζαλ αθφκα θαη ην 2%. 
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3.10.2 Σύμθωνα με ηον πρώηο θάναηο 

Ο πξψηνο ζάλαηνο ζην Ζλσκέλν Βαζίιεην αλαθνηλψζεθε ζηηο 28/02/2020, πνπ ήηαλ 

εξγάζηκε κέξα θαη ε νπνία κεηξηέηαη σο ε πξψηε κέξα απνηχπσζεο ηνπ γεγνλφηνο. 

χκθσλα κε ηα φζα αλαιχζεθαλ παξαπάλσ, ε πξψηε κέξα ηνπ παξαζχξνπ ησλ 30 

εκεξψλ πξηλ ην γεγνλφο είλαη ε 20/01/2020, ελψ ε 10
ε
 κέξα κεηά ην γεγνλφο είλαη ε 

13/03/2020. Ζ απνηχπσζε ηνπ θπιηφκελνπ παξαζχξνπ ηνπ κέζνπ φξνπ 

θεξδψλ/απσιεηψλ 40 εκεξψλ (40d MA), ηεο δηαθνξάο θεξδψλ/απσιεηψλ ηεο 

εθάζηνηε εκέξαο ζε ζρέζε κε ηνλ θπιηφκελν κέζν φξν (Difference), θαζψο θαη ηνπ 

ζηαζεξνχ κέζνπ φξνπ θεξδψλ/απσιεηψλ 50 εκεξψλ (50d Mean), απνηππψλνληαη ζην 

παξαθάησ δηάγξακκα. 

Γηάγξακκα 44. Απνηχπσζε ρξεκαηηζηεξίνπ Λνλδίλνπ γηα ηελ εκέξα θαηαγξαθήο 

πξψηνπ ζαλάηνπ ζηε ρψξα 

 

Ζ αλαθνίλσζε ηνπ πξψηνπ ζαλάηνπ ζηελ Αγγιία επέθεξε ακπδξέο απψιεηεο ζην 

ρξεκαηηζηήξην ηνπ Λνλδίλνπ θαηά ηεο πξψηεο κέξεο, ελψ κία εβδνκάδα αξγφηεξα 

θαηαγξάθεθαλ κεγάιεο αζπλήζηζηεο απψιεηεο, νη νπνίεο μεπέξαζαλ αθφκα θαη ην 

10%. Απηφ ζπλεπάγεηαη πσο ππήξμε κία θαζπζηεξεκέλε αληίδξαζε ζην παξαπάλσ 

γεγνλφο. 

3.10.3 Σύμθωνα με ηο πρώηο lockdown 

Σν πξψην lockdown ζην Ζλσκέλν Βαζίιεην αλαθνηλψζεθε ζηηο 23/03/2020, πνπ ήηαλ 

εξγάζηκε κέξα θαη ε νπνία κεηξηέηαη σο ε πξψηε κέξα απνηχπσζεο ηνπ γεγνλφηνο. 

χκθσλα κε ηα φζα αλαιχζεθαλ παξαπάλσ, ε πξψηε κέξα ηνπ παξαζχξνπ ησλ 30 
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εκεξψλ πξηλ ην γεγνλφο είλαη ε 11/02/2020, ελψ ε 10
ε
 κέξα κεηά ην γεγνλφο είλαη ε 

08/04/2020. Ζ απνηχπσζε ηνπ θπιηφκελνπ παξαζχξνπ ηνπ κέζνπ φξνπ 

θεξδψλ/απσιεηψλ 40 εκεξψλ (40d MA), ηεο δηαθνξάο θεξδψλ/απσιεηψλ ηεο 

εθάζηνηε εκέξαο ζε ζρέζε κε ηνλ θπιηφκελν κέζν φξν (Difference), θαζψο θαη ηνπ 

ζηαζεξνχ κέζνπ φξνπ θεξδψλ/απσιεηψλ 50 εκεξψλ (50d Mean), απνηππψλνληαη ζην 

παξαθάησ δηάγξακκα. 

Γηάγξακκα 45. Απνηχπσζε ρξεκαηηζηεξίνπ Λνλδίλνπ γηα ηελ εκέξα πξψηνπ 

lockdown ζηε ρψξα 

 

χκθσλα κε ην παξαπάλσ δηάγξακκα, ε αλαθνίλσζε ηνπ πξψηνπ lockdown ζηελ 

Αγγιία επέθεξε νξηαθέο απψιεηεο ζην ρξεκαηηζηήξην ηνπ Λνλδίλνπ, θαηά ηελ εκέξα 

ηνπ γεγνλφηνο, σζηφζν θαηά ηεο δχν επφκελεο εκέξεο θαηαγξάθεθαλ ζεκαληηθά 

αζπλήζηζηα θέξδε. χκθσλα ινηπφλ κε ηελ παξαπάλσ αλάιπζε, κπνξεί θαλείο λα 

θξίλεη πσο ην πξψην lockdown ήηαλ κία ζεηηθή είδεζε γηα ηνπο επελδπηέο, νη νπνίνη 

ίζσο λα αλέκελαλ ηελ αλάθακςε ηεο αγνξάο απφ απηή ηελ απφθαζε. 

3.10.4 Σύμθωνα με ηο πρώηο lockdown ζηις ΗΠΑ 

Σν πξψην lockdown ζηηο ΖΠΑ αλαθνηλψζεθε ζηηο 19/03/2020, πνπ ήηαλ εξγάζηκε 

κέξα θαη ε νπνία κεηξηέηαη σο ε πξψηε κέξα απνηχπσζεο ηνπ γεγνλφηνο. χκθσλα 

κε ηα φζα αλαιχζεθαλ παξαπάλσ, ε πξψηε κέξα ηνπ παξαζχξνπ ησλ 30 εκεξψλ πξηλ 

ην γεγνλφο είλαη ε 07/02/2019, ελψ ε 10
ε
 κέξα κεηά ην γεγνλφο είλαη ε 02/04/2020. Ζ 

απνηχπσζε ηνπ θπιηφκελνπ παξαζχξνπ ηνπ κέζνπ φξνπ θεξδψλ/απσιεηψλ 40 

εκεξψλ (40d MA), ηεο δηαθνξάο θεξδψλ/απσιεηψλ ηεο εθάζηνηε εκέξαο ζε ζρέζε κε 
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ηνλ θπιηφκελν κέζν φξν (Difference), θαζψο θαη ηνπ ζηαζεξνχ κέζνπ φξνπ 

θεξδψλ/απσιεηψλ 50 εκεξψλ (50d Mean), απνηππψλνληαη ζην παξαθάησ δηάγξακκα. 

Γηάγξακκα 46. Απνηχπσζε ρξεκαηηζηεξίνπ Λνλδίλνπ γηα ηελ εκέξα αλαθνίλσζεο 

ηνπ πξψηνπ lockdown ζηηο ΖΠΑ 

 

Ζ επίδξαζε ηεο αλαθνίλσζεο ηνπ πξψηνπ lockdown ζηηο ΖΠΑ είλαη δχζθνιν λα 

απνηππσζεί, θαζψο έξρεηαη ελδηάκεζα ζηελ αλαθνίλσζε ηνπ πξψηνπ ζαλάηνπ ζηελ 

Αγγιία θαη ζηελ αλαθνίλσζε ηνπ πξψηνπ lockdown. πκπεξαζκαηηθά, κπνξεί λα δχν 

ηειεπηαία γεγνλφηα λα επεξεάδνπλ πεξηζζφηεξν ην ρξεκαηηζηήξην ηνπ Λνλδίλνπ, ζε 

ζρέζε κε κία αλαθνίλσζε ηξίηεο ρψξαο.  

3.10.5 Σύμθωνα με ηην ανακοίνωζη ηοσ πρώηοσ εμβολίοσ 

Σν πξψην εκβφιην πνπ έρεη πάξεη επίζεκε δηεζλή αλαγλψξηζε θαη ρνξεγείηαη ζήκεξα, 

ήηαλ απηφ ηεο Pfizer-BioNTech. Αλαθνηλψζεθε ηελ 09/11/2020, πνπ ήηαλ εξγάζηκε 

κέξα θαη ε νπνία κεηξηέηαη σο ε πξψηε κέξα απνηχπσζεο ηνπ γεγνλφηνο. χκθσλα 

κε ηα φζα αλαιχζεθαλ παξαπάλσ, ε πξψηε κέξα ηνπ παξαζχξνπ ησλ 30 εκεξψλ πξηλ 

ην γεγνλφο είλαη ε 29/09/2020, ελψ ε 10
ε
 κέξα κεηά ην γεγνλφο είλαη ε 23/11/2020. Ζ 

απνηχπσζε ηνπ θπιηφκελνπ παξαζχξνπ ηνπ κέζνπ φξνπ θεξδψλ/απσιεηψλ 40 

εκεξψλ (40d MA), ηεο δηαθνξάο θεξδψλ/απσιεηψλ ηεο εθάζηνηε εκέξαο ζε ζρέζε κε 

ηνλ θπιηφκελν κέζν φξν (Difference), θαζψο θαη ηνπ ζηαζεξνχ κέζνπ φξνπ 

θεξδψλ/απσιεηψλ 50 εκεξψλ (50d Mean), απνηππψλνληαη ζην παξαθάησ δηάγξακκα. 
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Γηάγξακκα 47. Απνηχπσζε ρξεκαηηζηεξίνπ Λνλδίλνπ γηα ηελ εκέξα αλαθνίλσζεο 

ηνπ πξψηνπ εκβνιίνπ 

 

Όπσο έρεη δηαπηζησζεί θαη γηα φιεο ηηο ππφινηπεο ρψξεο, έηζη θαη γηα ηελ Αγγιία, ε 

αλαθνίλσζε ηνπ εκβνιίνπ ηεο Pfizer-BioNTech έθεξε ζεκαληηθά αζπλήζηζηα θέξδε 

γηα ην ρξεκαηηζηήξην ηνπ Λνλδίλνπ. Όπσο θαίλεηαη απφ ηελ παξαπάλσ 

δηαγξακκαηηθή αλάιπζε, νη εκέξεο πνπ πξνεγήζεθαλ έθεξαλ αχμεζε ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο ζην ρξεκαηηζηήξην, ελψ είραλ θαηαγξαθεί θαη νξηζκέλεο 

αζπλήζηζηεο απψιεηεο. Ωζηφζν, κεηά ηελ αλαθνίλσζε ηνπ εκβνιίνπ θαηαγξάθεθαλ 

πςειά αζπλήζηζηα θέξδε, ηα νπνία μεπέξαζαλ αθφκα θαη ην 4%. 
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σμπεράσματα 

Ζ παξνχζα εξγαζία αζρνιείηαη κε ην ξφιν ησλ γεγνλφησλ ζηα ρξεκαηηζηήξηα θαη 

ιακβάλεη σο κειέηε πεξίπησζε ζεκαληηθά γεγνλφηα ηα νπνία ζρεηίδνληαη κε ηνλ 

θνξσλντφ, φπσο νη αλαθνηλψζεηο εληνπηζκνχ πξψηνπ θξνχζκαηνο, ε αλαθνίλσζε ηνπ 

πξψηνπ ζαλάηνπ, ε αλαθνίλσζε επηβνιήο lockdown θαη ε αλαθνίλσζε ηεο 

θπθινθνξίαο ηνπ πξψηνπ εκβνιίνπ. Αξρηθά, ε εξγαζία αζρνιείηαη κε ηε 

βηβιηνγξαθηθή αλαζθφπεζε γχξσ απφ ηελ έλλνηα ησλ ρξεκαηηζηεξίσλ, ηελ ηζηνξία 

ηνπο, ην ξφιν πνπ παίδνπλ ζηε ζχγρξνλε νηθνλνκία θαη ηηο ιεηηνπξγίεο ηνπο. Έπεηηα 

αλαθέξεηαη ν ξφινο ησλ γεγνλφησλ γηα ηα ρξεκαηηζηήξηα, θαζψο θαη δηάθνξεο 

ζηξεβιψζεηο πνπ κπνξεί λα δεκηνπξγεζνχλ, φπσο θνχζθεο, θαηλφκελν ηεο αγέιεο 

θαη καχξνη θχθλνη.  

Αλαθνξηθά κε ην εξεπλεηηθφ ηκήκα, εμεηάδεηαη ν ξφινο ησλ γεγνλφησλ πνπ 

αλαθέξζεθαλ παξαπάλσ θαη ε επίδξαζε πνπ είραλ ζηα αζπλήζηζηα θέξδε ησλ 10 

κεγαιχηεξσλ ζε θεθαιαηνπνίεζε ρξεκαηηζηεξίσλ ηνπ θφζκνπ. χκθσλα κε απηή ηελ 

αλάιπζε, ε αλαθνίλσζε ηνπ πξψηνπ θξνχζκαηνο θαζψο θαη ηνπ πξψηνπ lockdown 

ζηηο ΖΠΑ δελ επέθεξαλ θάπνηα αιιαγή. Αληίζεηα, ζε φια ηα ρξεκαηηζηήξηα ε 

αλαθνίλσζε ηνπ πξψηνπ ζαλάηνπ έθεξε ηφζν ζεκαληηθή δηαθχκαλζε φζν θαη πνιχ 

πςειέο αζπλήζηζηεο δεκίεο, νη νπνίεο μεπέξαζαλ αθφκα θαη ην -10%. Αλαθνξηθά κε 

ηελ αλαθνίλσζε ηεο θπθινθνξίαο ηνπ πξψηνπ εκβνιίνπ, φπσο παξνπζηάζηεθε 

παξαπάλσ, φια ηα ρξεκαηηζηήξηα θαηέγξαςαλ αζπλήζηζηα θέξδε, σζηφζν απηά δελ 

ήηαλ ηθαλά λα αληηζηαζκίζνπλ ηηο πνιχ κεγάιεο απψιεηεο, θαζψο πνπζελά δελ 

θαηαγξάθεθε αζπλήζηζην θέξδνο κεγαιχηεξν απφ 3%. Αλαθνξηθά κε ην 

ρξεκαηηζηήξην ηεο Ηαπσλίαο, θαίλεηαη πσο είλαη ην κνλαδηθφ γηα ην νπνίν ε 

αλαθνίλσζε ηνπ πεξηνξηζκνχ ζηηο ΖΠΑ είρε ζεηηθή επίδξαζε. Απηφ κπνξεί λα 

νθείιεηαη ηφζν ζην γεγνλφο φηη πξφθεηηαη γηα έλα ηζρπξφ ρξεκαηηζηήξην φζν θαη ζην 

γεγνλφο πσο ε αγνξά ηεο Ηαπσλίαο δελ έθιεηζε πνηέ εμνινθιήξνπ, κε ζπλέπεηα ην 

ρξεκαηηζηήξηφ ηεο λα αληηκεησπηζηεί σο έλα αζθαιέο επελδπηηθφ θαηαθχγην.  
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