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1. H’Evvow Tov Xvvariaypatikov Kivovvov

"Eva peydho PéPog TV EMYEPNUOTIKOV OPUCTNPLOTHTOV TOV TOAVEBVIKOV ETUPELDV
TPAYLOTOTOOVVTOL O OlUPOPETIKEG YOPES (mdANoN ayabdv o€ ayopéc TOv
eEOTEPIKOD N SOVEICUOG OO OTEC, AEITOLPYIOL GE VITOKOTAGTHUOTO TOL PpioKovTan
o€ GAAEG YOpeS K.AT.). Emeldn ovolaotikd kapio enyeipnuotikn dpactmmptotnta dev
umopet va apyilel Kol vo TEAEUDVEL TOVTOXPOVA, HECH GE EVa XPOVIKO dtdotnua omd
™V apyn £0¢ TO TEAOG TNG EMYEPNUATIKNG OpacTNPLOTNTOS, 01 TOAVEDVIKEG ETOUpEleg
extifevtal otov kivouvo HeETOPOANG NG CLVOAAAYHATIKNG o&log ekElVOV GTOLG
omoiovg dpactnplonotovvtal. 26TOG0, 1 SIKVUAVOT TNG GUVOALXYLOTIKNG IGOTIUI0G
dgv emnpedlel povo Tig eTaipeieg mov dpactnplomotovvtor oe debveic ayopés, oAl
KOl TIG £YYOPLES ETAUPELEG TOV OTOLMV 01 AVTAYWOVIGTEG EIGGYOVV TPOTOVTO OO TO
eEmTepko, kabhg Kol TIC TANPOS eyxdpleg etaupeiec. 'Etot, puéypt kot ov eyydpieg
ETAPELEG TOL dPACTNPLOTOLOVVTOL GTNV TOTIKN ayopd exnpedlovtol amd T aAANYEG

TWV GLVOAAQYLOTIK®V 1GOTLUIDV.

Ytov kavéva g Oebvovg owovopkng povduong, n evawsncio g aglog g
etopeiog 6€ anposdOKNTEG AALNYEG TG GUVAALOYUATIKNG 1o0TIiog Aéyetal £kBeon
GUVOALOYUOTIKOD  KvOUVOVL. Xg TEPIMTMOOTN  pUn  OVOUEVOUEVNG  VLROTIUMONG
(avatipnong) tov €Bvikov vopiopatog Oa mpokainbel to kEPdog TV eEayyIKOV
ETAPEIDV KO 1] OTOAEL TOV ETOPELOV EIGAYOYNG (ATOAEW TOV EEAYOYIKMOV
ETAPEIDV KOl KEPOOC TOV ETAPEDV €10AYOYNG). MeTafoAN TG GLVOAANYUOTIKNG
wootipiag, mov egoptdror and ™ peimon Tov KEPOovg 1 v avénor g Inuiac, M
peimon g a&log g eToupeiag etvat n EKONA®GON TG GLVOALAYUATIKYG £KOEGNG NG,
OMAadn M apvNTIKN cLVERELD NG £KOECNC O SIKVUAVGELS TNG GLVOALOYUOTIKNG

1GoTIiaG.

O dbpopor ocvyypaeeic opilovv dwapopetikd v £€kBecn GTOV GLVOAAOYUOTIKO
kivouvo. Emopéveg,0 opiopog "Levi” ,yio mopdderypa,opilelt to Gvorypa g tnv
gvocOncio g TpoypaTikng agiag TV VIOXPEDGEWMV 1) ENEVOVCEDY TOL EKPPALOVTaL
070 TOMIKO VOUIOUO OTIS HETAPOAES TOV GUVAALAYLOTIKOV tooTiu®y. [...] O Jorion
opilel v éxBeom o€ cvVOAOYHOTIKO KivOuvo ®¢ TV gvaicOncio ¢ alog g
eTUPELNG OTIG UN avOUEVOUEVES HETAPOAES TNG GLVOALNYUOTIKNG 1o0TIHioG, 1 ool
LETPATOL LLE TOV CLVTEAEGTI TNG KAMONG TNG YPOUUNG TOALVOPOUNOTG TOV TPOKVITEL

amd 10 HOVIEAO ToAOpOUNoNG o610 omoio ot petaforéc g adlag g etopeiog



avtivoyifovion otig peTaPoréC TG cuvaAlaypotikng wootinioc. O Moosa opilel to
eninedo €kbeonc o€ cLVOALAYUHOTIKO Kivouvo ¢ to Pabud evaicOncioc tov T1
extifeton og kivouvo oty Ny tov Kvddvov. Me dAda Aoyia, To eninedo avoiyploTog
elvar o Pabpog evastnociog oto eyympro vopouo tov niopévov aflov Bécemv,
OT®OG 01 EMEVOVGELS, Ol VITOYPEDMGELS KO O TOUELNKEG POEG TOV ek@palovtal e EEVO
vOoluoua, ot HETABOA]  TNG OLVOAAQYHOTIKNG looTyiag. H  wnyn  tovu
GLUVOALOYUATIKOD KIvOHVOL opileTor g UETOPOAN TNG GUVOALXYUOTIKAG GOTIIOGC
(Bash, 2016).

H yvdon g dtapopds HETOED aVTOV TOV OPIGUAOV glval TOAD GNUOVTIKY 6T debvi
owkovoutkn owyeipion. Evo m ékBeon oe cuvalhaypatikd kivovvo opileton g
evocOncio g a&loc, TOV VIOYPEDCEDY, TOV ENEVOVCEDV 1 TOV TAUEWKOV PODV
poG eToupeiag oe pun avopeEVOUEVES HETABOAES TV GUVOAAAYUATIK®OV IGOTIUIDOV, O
GUVOAAOYLOTIKOG  Kivouvog €xer Tt duvatdotnte va oplotel ¢ O  Kivouvog
anmpoGOOKNTNG UETAPOANG TNG CLUVOALOYUOTIKNG 1GOTIOG HOG GUYKEKPLULEVNG
NUEPOS 6TO HEALOV M, EVOAAOKTIKA, OC 0 KIVOLVOS E0QVIKNG aAAayNG TG a&log TV
EMEVOVOEMV EKPPUAGUEVMV GTO EYYDPLO VOUIGLO, TOV DTOYPEDCEMV 1 TOV TOUELLKDV

POMV AOY® ampocdOKNTNG OAAAYNG TNG CUVOAANYLOTIKNG IGOTIHIOG.

Katd 10 tehevtaio tpiunvo tov 2000 audvo, m moAvmAokotnta g ékbeong oe
GUVOAAOYLOTIKODG KIVOUVOLS avéhinke yio dtdpopovg Adyovs. Apa, OAeG ot
OVETTUYUEVEG YOPEG Kot OAAEG TOAAEC akOun €xovv Oeomicel KLUOVOUEVEG
GUVOALOYUOTIKES 1GOTIUIEG TOV GUVETAYOVTOL QUVOUIKES KOl GUVEXELS VOLUGHOTIKES
Kwvnoelg. ‘Yotepa, katd T dexoetieg tov 1980 kar tov 1990, or mepiocdtepeg
olkovouieg Gvolgav OKOVOUIKE, HE OMOTEAECUO TOV OLENUEVO AVTIOY®VICUO GTNV
ayopd. Eniong, katd v 1010 mepiodo, 10 AtadikTvo Kot o1 TEYVOAOYIEG EMKOVOVIDV
avomTOYONKaV ypIyopa Kol KOTEGTNGOV OLVOTH TNV EVKOAATEPT KOl TOYVLTEPN

ovvdgomn OV TV uepdv Tov koopov (Bhaskaran & Priyan, 2015).

Yxond g épevvag tov Pobric (2019) anotelel va avadeifel oyetikég BempnTikég
YVOOELS KOl OTOTEAECUOTO EUTMEIPIKNG £PELVOC OGOV 0POPE TOVG KOOBOPIOTIKOVG
mapdyovteg G €kbeong g etarpeiag otov cvvorAiaypoatikd kivovvo. To é€pyo
weplhapPdvetl tpion pép. X10 TPAOTO UEPOG TOL EYYPAPOL, TAPOVGIACTNKAY Ol TUTOL
ékbeong oe ouvoAAAYUATIKO KIVOLVO, MOTE Ol OVOYVOOTEG VO KOTAVONGOLV TO

vroélouro keipevo. Ot Bempntikéc omdyelg Kol To EUMEPIKE oTOLElD O10POPOV



HEAETNTOV OV EUREPIKN TOLG £PELVO. OGOV  APOPE TOV  OVTIKTUTO T®V
YOPOKTNPIOTIKOV NG  etalpeiog ommv  €kBeon o€ ocuvaAlaypotikd  kivovvo
avoAbOnKav oto 0e0TEPO UEPOG NG €pevvag. XTO TPITo UEPOG NG MEAEING,
eetdotnke 1 enidpaon TV TEPPAAAOVTIKOV TOpayOVI®V oty £kBeot g Tatpeiog
GTOV GUVOAAAYHATIKO KivOuVo, emioNg HEGH TG Tapovciaong Bewpntikodv 0écemv

KOl EUTEIPIKAOV GTOLYEI®MV 0O O1APOPOVS EPEVVNTEG OTNV EUTELPIKT] EPELVA TOVC.

‘Evag kowvdg opiopdg tov Kivddvov cuvaALOYHOTIKNG 1ooTiuiog oyetileton pe v
enidpaomn anposdOKNT®V HETAPOADV TNG GUVAALAYUATIKNG WoTyiog oty aglo g
etarpeiog (Madura, 1989). Xvykekpipéva, opiletor o¢ n whavh aueon {nuio (g
amotédecuo €vOog un  aviiotodulopevoy ovolylatoc) M EUUECT) OTOAENL GTIC
TOPELOKES POEG, TOL MEPLOVCLOKA OTOXEIDL KO TIC LTOYXPEDGES TNG ETOPEING, TO
KkaBoapd KEPSOG KA, He TN GEPE NG, TNV aio TG XPNUOTICTNPIKNG 0YyOpas amd Lo
kivnon  ovvoddaypotikng  wootipiag. T va  dwyeplotel  tov  Kivouvo
GUVOALOYUATIKYG GOTYIOG OV EVUTLAPYEL OTIS OPACTNPOTNTEG TOV TOALEBVIKDV
ETOPELDV, o emyeipnon mpémetl va kabopicel ToV GUYKEKPHEVO TOHTTO TNG TPEYOVGOGC
éxbeonc oe kivouvo, TN oTpaTNyIKy ovTloTtdOuiong Kot to dabfécipa péca yo v

OVTILETMOTICT OVTAOV TOV GUVIALAYUATIKOV KIVOOV®V.

Ot ToAvebvVIKES eTanpeieg GUUUETEXOVY GTIC AYOPES GUVAALAYUOTOG AOY® TV dEBvmV
OpaocTNPOTTOV TOLS. [0 Vo PETPNGOLUE TOV AVTIKTLUTO TV UETOPOADV T®V
GUVOALOYUOTIKOV 1COTIHIDV GE L0 ETLXEIPTOT TOL OCYOAEITAL LE GUVOALOYEG GE
Eévo voopa, mradn, n olomnpn oia og kivovvo (VaR) amd Tig cuVaAAGYUOTIKEG
1GOTIESG, TPEMEL VAL TPOGOIOPIGOVIE TOV TOUTO TOV KIVOUV®V Tov gival extedeipévn
Kot o péyebog Tov kvdvuvov mov avrtipetoniomke (Hakala & Wystup, 2002). Ot tpeig
Bacikol TOmol GLVEAAAYLATIKOD KIVOVVOL TTOV aVOADOVTOL GE LTI TNV Epyacio eitvat

(Shapiro, 1996; Madura, 1989):

e Kivdvvog cuvorriaync, o omoiog Pacikd eivat o Kivouvog TOPELNKDY PODY KoL
aGYOAEITOL [LE TNV EMIOPAOT) TOV KIVIGEMV TNG GUVOALAYUOTIKNG 1GOTILING
0T0 Gvolypuo AOYOPLOGHOD GUVOALOYDV 7oL oyetiletol LE OmOLTNOELG
(ovuBacelc eaywyng), TAnpotén (CopPoOroa EICAYMYNC) N ETOVATATPIOUO
pepopdtov. Mo petafoAn] TG GLVOAAOYUOTIKNG 1COTHIOG GTO VOLUGHO
omoloVONTOTE  TéTOL  GLUPoAaiov Ba €xel ®G OmMOTEAESHO  GUECO

GLUVOALOYUATIKO KIVOUVO GUVOAAXYNG YioL TNV EMLYElpNON.



O «ivdvvog petdppaong, o omoiog €ivor Pactkd cLVOALAYLOTIKOS KivOuvog
1GOALOYIOHOV Kol OyeTileTOon UE TN CLVOAAQYHOTIKY 1ooTipior petafdAletol
TNV amoTiunon Hog BuyaTpikng oto eEMTEPIKO KO, LLE TN GEPE TG, OTNV
gvomoinon oG Buyatpikng ot1o €EMTEPIKO GTOV 1GOAOYIGUO TNG UNTPIKNG
etapeiog. O kivouvog petappaong yo po Buyatpikn etaipeioo 6To e£mTEPIKO
ekt ovviBwg omd v €kbeon TOV  OUETAPANTOV  TEPIOLGLOKMV
otoyeiov (meplovolokd otoryeio peiov vVToYPedOES) o€ TOAVES KIVAGELS
CUVOALOYUATIKOV  ooTyu®my. Katd v  evomoinon TV  OWKOVOUK®OV
KOTAOTACE®VY, N HETAQPOOoT Ba Umropovse va, Yivel €lTe 0T GUVOAAAYLLOTIKN
1G0T 6TO TEAOG TG TTEPLOJOL EITE GTN UECT) GUVOAANYUOTIKY 10OTIHIO TNG
TEPLOOOV, OVAAOYO LE TOVG AOYIOTIKOUG KOVOVIGHOVS Tov emnpedlovv 1
untpikn etoupeia. ‘E1ol, evad ot koTaoTAoELS anoteAecudtov petagpdlovion
oLVNOMC PE TN HECT) GUVAALXYLOTIKY IGOTIO KaTd T S1dpKELn TG TEPLOS0L,
To. ovolyuaTo 160A0YIoHoD TV Buyatpik®v oto eE®TEPIKO EpUNVEDOVTOL
CLYVA HE TNV TPEXOVCH GLUVOAAOYLOTIKY 1o0Tiio Katd T OdpKelo Tng
gvomoinong,kot

Owovopkog Kivouvog, mov apopd tov kivouvo yia v tpéyovca atia twv
UEALOVTIKAOV ~ AETOVPYIKOV  TOUEWOKOV POOV Oomd TS OAAAYEG TV
GUVOAAQYLATIKOV 160TY®V. OVo100TIKA, 0 0IKOVOUIKOG KIvOLVOG apopd TV
eMidpoon TV UETAPOADV 1TNG OCLVOAAAYUOTIKNG 1o0Tiiag ota €000
(eyxopleg moinocelg kot eaywyéc) Kol To AETOLPYIKA €E0da (KOGTOG
EYYDOPIOV EGPODV KOl €l0ay@y®V). O oovopkog kivovvog epappoletal
ocuvnBmg oy Tapovoa alia TV HEALOVTIKOV TPAEEDV TOUEIOKAOV PODV TNG
UNTPIKNG €TOUpEiog Kol TV Buyatptkdv tov eEmteptkov. O TPOocdoPIGHOg
TOV SEOPOV TOTOV GLVOAAXYLOTIKOD KWVOUVOL, GE GUVOLOGUO LE TN
HETPNON TOVGS, €ivol ONUOVTIKOG Yol TV OVATTLEN LOG GTPOTNYIKNG Yo T

pOOLGT TOL VOUIGHOTIKOD KIVODVOUL.



2. Eion ko Katnyopieg Zovariaypatikov Kivovvov

2.1. Eion Xvvairaypotikov Kivovvov

Ooov apopd ™ 01e0v okovopukn dtaxeipton,ovarntdydnke pe ypryopovg pubuove n
EUTEIPIKT €pevva Tov oyetileton pe v evocOnoia g a&log pog etapeiog oTig
aALay€G TG cvvorAdaypotikng tootipiog to 1990. Xt mpmteg pedéteg mov eEétacav
TNV €k0ECT] TOV ETAPELDV GTOV GLVOALAYLATIKO Kivduvo, OTTmG 1 pnedétn twv Bartov
& Bodnare (1994), n éxbeon otov cvvaAlaypotikd Kivouvo peTpnOnke yo TIC
ETAPELEG OTIG OVETTVYIEVEG YDPEG KOl OPIGTNKE WG 1) EAACTIKOTNTA TNG LEPICUOTIKNG
amod0ooNg OTNV GAAOYN TNG GLVOAAQYUHOTIKNG 1oOTinG. XTIC MUEAETEC OVTEC, Ot
GLYYPOPElG KATEANEAY GTO GUUTEPAGHO OTL Ol OLOKVUAVOELS TNG GUVOAANYLOTIKNG

wootipiog emnpéocav Povo Atyeg etarpeles.

¥t pelét tovg ot Choi & Prasad (1995) omédei&av 0Tt Ol SLOKLUAVOELS TOV
GUVOALOYUATIKOV 1GoTY®dV emnpedlovy v o&lo kot TG TOUEWKES POES NG
etopeiog HEG® GUVOALOYUATIKOV, HETOPPACTIKOV KOl OIKOVOUK®OV KvOOVmV
(Erdogan, 2016). Av kot oty Osopia ™G ypNUOTOdOTNONG, TO OVOlypOTO
GUVOALOYUATIKOD KIVODVOV OHOSOTOI00VTOL GE OLOPOPETIKES KOTNYOPIES, VITAPYEL LidL
YEVIKA OmOdEKTN Aoy OTL T0 AVOTEP® OvOTypaTa, ONANOT TO Gvoryla GUVOALAYDV,
TO OWKOVOUIKO (VOLYHO KOl TO GVOlyHo HETAPPAONG, OTOTEAOVLV TPELS Paotkods

TOTOLG £kBeONG 6 GLVOALAYLATIKO KiVOLVO.

H £éxBeon oe cuvalhaypatikd kivovvo mpokvmtel dtav por etoupeio yperaletar vo
LETOTPEYEL OTO EYYDOPO VOUIGHO TN 060M TV EI0TPOKTE®V OMOITHCE®MV 1)/Ko
VIOYPEOGE®V OV Ppickovtarl NN 610 EEVO VOLIGHO TOV IGOAOYIGHOD Kot OTOV €XEL
GLUVAYEL (o GLVOAAAYT TTOL 6TO PEAAOV Bol ONMpovPYNoEL TOUEOKEG PoEg oE EEvo
VoG o wov Ha ¥pelacTEl Vo LETATPATOVY GE EYXDPL0 VOGS, AvTn yapaktnpileton
G evocnoia TV TAUEINK®OV PODV TOV LEALOVTOG, TNG ETAPELNG O TIG CLVAAAAYEG
0€ GLVOALOYHO OTIS OAAOYEG GULVOAAOYHOTIKGOV tcoTyu®mv. Me dAda Adywl, To
dvorypo GUVOALOY®V GTOV GUVOALYUATIKO KIVOUVO TPOKVTTEL OO TNV EMLOPUGCT] TOV
UETOPOADY TNG GUVOAAAYUOATIKNAG 1GOTIHOG GTO TOGO TOV UEALOVTIKOV TOUELKDOV

POMV T®V OTTO1MV 1] OVOLOGTIKN a&io lval S1odedopEVT.

Ol YPMNUOTOOIKOVOUIKEG VIOYPEMOELS KOl OmouTnoelg €ivor  ta €0  ToVv

YOPAKTNPLIOTIKMOV TOV 160A0YICHOD OV givanl TeplocoTepo extedelnéva oTov Kivouvo



SUVOAAAYDV. Q¢ €K TOOTOV, 0 JEIKTNG OVOIYLATOC G€ CLUVOALAYEC amoTeLel cuvBwmg
UETPO NG METOPOANG TG a&lag TV EKKPEUMY YPNUOTOOTKOVOUIKDOV VTOYPEDCEDV
KoL TOV U1 KATofANOEICOV YPTUATOOIKOVOUIK®Y OUITHOEMY G€ EEVO VOLUGHLO KOTA
TN HeTABOAN TNG GUVOAANYUOTIKAG 1GOTYOG Mg povadag. H amaitnon o6t ot
TOPELOKEG POEC TPOKLTTOVV OO TIG GLUPATIKEG GUVOAAAYEG KOl OTL 1| OVOUOGTIKN
ala Toug etvar yvootmy eivoar avtd mov kabiotd oamlovotepn n dSayeipion TV
avoOlyUdT®V o€ ovvaAlayéG amd Tn dwyeipon GAA®V €0OV  avolyUaTog of
ouvoAlaypaTikovg Kivouvoug.Ilapoio avtd, m amidtmra oev amoterel TO pOVO

KPLTNP10 KATA TN AN amo@AacemV yia 1 pubuon g £kbeong.

H AMyn anogdoewv mepthappdvel eniong tnv exTipnon tov KOGTOVG Kol TOV 0PELOVG
amo 1t Swyeipon g éxbeong. IloAdég etarpeieg eaxkolovBovv va eKTOOV N
dVVATOTNTO VO APT)VOVV OTPOCTATEVTEG TIG EKTEDEEVEG BEGEIC TOV 1GOAOYIGHOD EVED
T0 aAnOwoé eminedo Ppioketal KAT® omd TO €MIMESO YO Ol GUYKEKPIUEVT ETAPETLQL
OVEKTIKOD KIVOUVOL 1 OTOV 1 OVOUEVOUEVT] OLOUKVUOVGT TNG GUVOAAXYUOTIKNG
wootipiag etvon apketd yaunAr. H owkovopkn ékBeon otov cuvailaypatikd Kivovvo
glval, KoTd 0pIoUEVE YOPAKTNPIOTIKA, TOPOUOLN LE TO GUVOAALOKTIKO GvOorypo, oAAd
SpEPEL GE OPICHEVA ad TOL YOPOKTNPIGTIKE Tov. H opotdtnto aviavakidtol 6to
YEYOVOG OTL Kot Ta dVO AVOlyLOTO GLVETAYOVTOL TNV gvaucncio TV HEAAOVTIKOV
TAUEWKOV PODV GE OTPOCOOKNTES UETOUPOAES TNG GUVOALNYUATIKNG 100TIi0G, Kot
oTNn OPOoPA TOL YEYOVOTOG OTL 1N GLVOAAOKTIKY €kbeomn ovvemdystol, evod 1
OlKOVOUIKY] €kBeon dev GuVETAyETAL, OTL Ol TOUELNKEG POES €IVl OTOTEAEGLOTA TMV

GLUPBATIKAOV GUVOALOYDV.

H owovopukn ékBeon apopd v gevocOnocio g aviayoviotikng 8éong g etonpeiog
oTIG PETAPOAEG TV GLVOAAAYHOTIK®OV ooTyu®mv. 'ETtol, mpokimtel 0tav vmdpyet
duvatodTTO LETAPOANG TG AVTAYOVIGTIKNG BE0MG TG £Taupeiag otV ayopd Ko, Kotd
GLVETELD, TNG TOPOVGAS 0&l0g TOV AVOUEVOUEVOV HEALOVTIKAOV TOUEIOKAOV PODV TNG
eTopeiag AOY® NG OampocOOKNTNG OAAAYNG TMOV GUVOAAOYUOTIK®OV 1GOTIUAOV.
«ZVYKPITIKA e GALEG LOPPEG OVOLYHATMOV, | pOOLLGT TOV OWKOVOUIKOD OVOTYHOITOG
elvar mo SVGKOAN, OOTL OMOUTEL OVTIKEWLEVIKY] KOL EMOYYEALOTIKY OVOAVLOT TNG
EMYEPNUOTIKNG Otadikaciog, Tng Tomofeciog Kot TOL VOUUGHOTOG GTO 0Toio evepPYEi N
eToupeia, Kol VOTEPO, GLYKEVIPMOT] OA®V TV ATOTEAECUATOV G€ KATAAAN O HETPA.
[ToAAéC TOALEBVIKEG eTapEleg OEV HTOPOVV VO KOVTLLETOTICOVV TNV TOAVTAOKOTNTO

g pETPMoNg Kot g olayeipiong g owovopkng €kfeong. O evtomonog kot M
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avayvoplon avtod Tov KvoLuvov &lval ot amAoboTEPES eVEPYELEG OTN OlodIKOGIN
dwyeipiong tov avorypdtov. H peimon g ékBeong amontel KatdAAnAn teyvoroyia,

TahévTo Kot amodotikotnTon (Antoci, 2015)

H owovopikn ékbBeon ennpedlet v kepdopopio TV dPAGTNPIOTHTOV UIOG ETALPELNG
YOO HEYOADTEPO YPOVIKO OUCTNUO. TEPIGGOTEPO OMO TO GULVOAAOKTIKO Kot
UETOPPAUOTIKO  dvolypo  oTov  cuvaAlaypatikd  kivovvo. Xt PBipAoypoeio
YPNOOTOOVVTOL GAAOL OPOL OV VLIOSNAMVOLV AVTHV TNV €&kbeomn: AettovpyiKd
Gvorypa, AVOTYLOL GTOV OVTOYOVIGUO, GTPOTIYIKO AVOTYLLOL KO U1 YPNHOTIKO GVOLYLLOL.
H ovvadloktikr €kBeon oe ouvaAloypotikd kivouvo eKOMAGVETOL HECH NG
EMOPOONG TOV UETOPOADV TNG CLVOAAOYUOTIKNG 1COTYIOG OTIC EVOMOUNUEVEG
OKOVOUKEG KATOAOTACELS TNG eTaupeiag. Apopd v gvoichncio TV OKOVOMK®V
Kataotdoewv mov Ppiokovial o€ £EVO VOGO GTIG AAAAYES TNG CLUVOALNYUOTIKNG

1GoTIpiagG.

To peta@pootikd Avorypo avadelkvOETal KOTA Tn OIIPKELD TNG UETATPOTNG TMV
OIKOVOUIKAOV KATOOTAGEOV TV Buyatpikdv Tov €£®MTEPIKOV G TOALEOVIKNG
ETAPELNG OTO VOUIGHO TNG YOPUG KOTOY®YNG TNG UNTPKNG etalpeiog 1 KATA NG
LETATPOTNG TWV OIKOVOUIK®OV KOTAGTACEMV TOV ETOPEIDOV UEADV NG etopeiog
YOPTOPLAOKIOL GTO VOUICUO OvaPOPES YL TOVG GKOTOVG TNG KOTAPTIONG TMOV
EVOTOUMUEVOV OIKOVOLK®V KATOGTAGEDV. Ot TYHES GTO VOGO TNG TTPOTIUNONG TOV
petatpenoOuevmV Bécemv Oa TOIKIALOLY avVOAOYA LLE TN GUVOALOYLOTIKTY 1GOTLLIC TTOV
YPTOLOTOLEITOL KOTO TN HETOTPOT! TAOV OLKOVOUK®OV KOTAOTAGE®MV. AOY® TOV
UETOPOADY TNG CLVAALAYLOATIKTG I0OTIHING, 1 apeTaPANT a&ia Tng BEong Tpv amd
petoatpony) Bo givor GAAN amd v mepiodo petd tn petotpony]. To HETOPPOCTIKO

dvorypa opiCeton otn BipAtoypagio ¢ AoyoTIKO Gvotyua.

Ou Belk & Edelshain (1997) omv épevvd tovg ot British Times 1000 Corporations
avédelav Ot Tpia avolypota eivar aAiniévosta. Zvumaipovay 6Tl T0 OWKOVOUKO
dvorypa Ba petatponel 6€ GUVOAAAKTIKGE ovolypoTa LEALOVTIKA Kol OTL 1) ETIAOYT TOV
Vopiopatog 6to omoio M eToupeian Ba dnpovpYNoEL TOUEIOKES PoEG 0TO HEALOV B
EMNPEACEL TO EMIMESD TOV €600®V KOl €00V GTNV KOTAGTAGN AOYOUPLUGLOV
amotelecpudtov  (petagpactikd  dvorypa). ‘Etol,  otdnqmote  petofdAler  tnv
olKovoulkt| ékBeon Ba emnpedoel ontwooNTOTE TaL GAAL dVO avolypota. XTn HEAET

tov to 2000, o Marshall Tovice 6Tt avtég o1 Tpelg ekbéoelg eivor aAlnloeEaptdueVe,

11



oyl Eexywplotéc, kol pe avTdV TOoV TPOTMO 1M €Toupeion evoeyopévmg vo ektebel og

napandve and Evav Kivdvvoug mapdrinia (Bash, 2016)

O1 moAveBVIKEG eTOUPETLEG EMIKEVTPMDVOVY TEPIGGATEPO TNV TPOGOYN TOVS GTI UETPNON
Kot Tn Owyelplon Tov GLVOAANKTIKOD Kwvduvov amd (Ao €idn €kbBeong oe
GUVOALOYUATIKOVG KIVOUVOLG. AVTO GuUPAivel Y10TO TPMTOV, 1] GUVOALOKTIKY £kBeom
glvor mo edkoAo vo peTpndel ko vo dwoyeEplotel omd TNV OIKOVOMIKY Kol
HETOPPUOTIKY £kBeom. Aghtepov, d10TL o1 pavotlep TPOTILOVV Vo AoOAOVVTOL LLE TN
BpayvmpdBeoun ékbeon, eivar katavontd OTL 1 €0TIOGT TOVG EIVaL GTN GUVOAAAKTIKN
ékbeon mov emmpedlel v kepdogopio NG emyeipnong o€ cHVIOHO YPOVIKO
owdotnua. Tpitov, n emidpacn TG CLVOALOKTIKNG €kOeone G GUVOAANYUATIKO
Kivduvo otV KePdOOpia Kol TIC TOUEWNKES Poég NG eToupeiog Bewpeitor g M
oNUOVTIKOTEPT. ALTO avoADeEl 0€ peydho emimedo v €otiaom tov pdvatlep otnv
ektikunon kot ™ povduon g CLVOALOKTIKNG £kBEoNG GTOV GUVAAANYLOTIKO

Kivouvo.

2.2 Eniopaocn Xapokmnprotik®v Etapeiog 6to Xvvairaypotiké Kivovvo

211 ¥pNUOTOOIKOVOIKT Bempia, N NIOPAOT) TOV SIPOPETIKMV YAPOUKTNPLOTIKAOV TNG
etopeiog oty ékbeom ¢ oTov cLVOALAYLOTIKO Kivouvo eEetdleTon Kot dokipdleTon
o€ EUMEPIKEG peAéTes, Ommc: péyebog, eaywykn dpaotnpidtra, EEveg enevovoels,
PELOTOTNTO, OMOOOTIKOTNTO OlOYEIPIONG TEPLOVCIOKADV GTOLXEI®Y, KEPSOPOPia,
enmimedo poyAevong, KaAvyn Kvdvvov kot evomoinom pe dAieg etopeies. To péyebog
g etarpeiog mailel onpovtikd kaBoplotikd poro, Ouwme dev emnpedlel dueca v

€kBeon| TG 6TOV GLUVOALAYHOTIKO Kivduvo.

H enidpaon tov Babupov pog etorpeiog oty £kBeon otov GLVOALAYLOTIKO KivOLVo
avadelkvOeTOL PEc® TG dleBvomoinomg twv evepyeldv ™c. Zuvinlme, ot peyohdTepPES
etopeieg €yovv mo SebBv mPocavatoAlopd omd TG WKPOTEPES. XTIS WEYOAES
ToALEBVIKEG  eToupeieg, M EMEPNUATIKY OpacTnpotnTo. €)Xl Kupiapyo oebvn
YOPAKTAPO. AVTOG O YOPOKTNPAG EXLYEIPNUATIKNG OPACTNPLOTNTAS, OTOV Lo ETALPEin
dev avtiotabuiletal, evioyvel v €kbBeon g otov cuvorlloypotikd kivovvo. H
EMheym  evolopéPovtog amd TIG TOAVEOVIKEC €TOUpEieg Yoo TNV €QOPUOYN TNG
avTioTalong kwdvvov oeesihetor 610 YeYovog OTL TO GYETIKO KOGTOG TV

OIKOVOUIKAOV TOVG TpoPAnudtov  eivor younid. Amo adto  ovoOEIKVIETOL TO
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amotédecua 0Tl 0 Babuog e £kBeong pog eTopeiag oToV CLVIALAYLOTIKO KiVOLVO

Ko To uéyedog g, Bewpnrikd, ivor evBEmC avaroyot.

Axoun 600 Kaboplotikovg Kot facikods mapdyovteg g £kBeong g eTopeiog oTov
SLVOALOYUATIKO KIVOUVO OmoTeAOVV ot E€veg e€mevdvoelg Kot 1 eSaymylkn g
dpaoctnpomTo. Aopupdvoviag vroyn o0tt Ta €ooda omd eEaymyég Kot TG EEveg
eNeVOVOE, MOV ekEPAlovtol yevikd oe EEVO VOUIOUO, Ol U1 OVOUEVOUEVEG
OLOKVUAVOELS TOV GLUVOALAYLOTIKOV 1GOTIUIOV UITOPEL vor 00Nynoovy oe advénon g
éxBeonc g etapeiog 6Tov cuvaAlayUaTIKO Kivouvo. Me avtdv Tov TpoOTo, 1 avénon
OV aplOUoh TOV 0YOYIKOV EVEPYEIOUV Kol TOV EEVOV emevdDoe®V oLEAVEL TNV
ékbeom g eToupeiag oTOoV GLVOAAOYUOTIKO Kivouvo. Me GAla Adyw, ot dsikteg
e€aymymg opaoctpotTog Kot EEvav enevovcemy, apevosg, Kot o Pabuog £kBeong

™G ETUPELNG GTOV GUVOAAYUATIKO KIVOLVO, apeTEPOVL, Elval EVOEMG avaAOYOL.

H etapeio £xet ) duvatdta va dStatnproel VYNAO €ninedo PELGTOTNTOS KOl £TGL, VAL
TEPLOPIGEL TO EVOEYOUEVO OIKOVOUIKMV OlOTOPOYMY  HELDVOVTOS TIG TANPOUES
HEPIGUATOV 1 O100£TOVTOG TEPIGGOTEPU PEVCTA YOPOKTINPIOTIKA £vEPYNTIKOD. Mg
VynAOTEPO Pabud pevotdTag M £TOpeia ExEl TN SLVATOTNTA VO LETPLACEL 1| VoL
eCarelyel Tig emmtdoelg ¢ ékBeong g otov cuvaAlaypatikd kivovvo. ‘Etot, o
Babuog pevototnrag kot 1 ékBeomn g eToupeiog 6TOV GLVOALAYLOTIKO KivOuvo givar
éupeca avoroywkd. Me mio amodoTiKy] Oloyeiplon MEPLOVGLOKOV GTOEI®Y, Ol
etopeieg av&avouv TV avOEKTIKOTNTA TOVG OTIG OAANYEC TGOV TIUAV KOl TGV
EVKALPIOV OVTOYOVIGHOV, Kot £TGL PEWWVOLV TNV £KBEGN OTOV GULVOAAOYUOTIKO
kivovvo. Opoimg, pa o Puooiun etopeion o ypedvetor TeEPIGGOTEPO HE OPOLG
eveMlag ™e ayopdg kot Bo givor mo avOekTiKn oTIG SLVGUEVEIC TAGES TNG OYOPaS
Kol, KoTé GULVETEW, AYOTEPO ELAAMTN GE UM OVOUEVOUEVES OLOKVLUAVGELS TV

GUVOALOYLATIKOV IGOTILDV Ao §,TL 01 AIYOTEPO KEPOOPOPES ETOUPELEC.

Avtifeta, oe etoupeiec pe vynAdtepo emimedo pOYAEvong LmApyEl HEYOALTEP
mOavoTTO dNUOVPYING OIKOVOLIK®OV TPOoPANUATOV AOY® TG ahENong TV Kvouvav
otV enyeipnon tove. Emopévmg, o Babuog amotelespotikdotrag g poduong tov
TEPLOVCIOKAOV OTOYEIMV Kot 0 Pabpog kepdoeopiag, amo T pia, kot o Pabuog
éxBeonc g eTaupeiog 6ToV GLVOAAAYHOTIKO Kivouvo, amo v GAAN, givor éppeca
avérloyol.Opwg o Pabuog poyrlevong kot o Pabuog éxbeong otov GUVOAAXYUATIKO

kivovvo givan aueca avaroyotl. H ékBeon g etapeiog otov cuvarhaypatikd kivovvo
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emmpedletan eniong amd 11§ OpactnPlOTTEG OvTioTabuiong Kwvovvov. H evtatikn
YPNON  EMYEPNOIOKAOV  TEYVIKOV KOl  TAPOYOYOV  VOUICHATOV ®OG HECOV
avTioTadong Ba mpémetl va PHEIDTEL TV EkBECT) TNG ETOPEING GTOV GUVOALAYUATIKO
Kivouvo. Q¢ ek tovtov, M aviotdOuion kot M €kbeon pog etoipsiog oTov

GUVOAAAYLATIKO KIVOUVO elval EPIESH OVOAOYIKES.

Ov etoupeleg mov eivor evoopatopéveg pe GAheg etoupeleg oe €va peydAo
EMLEPTLOTIKO GVOTNHO, OTTmG To Keiretsu otnv lammvia, kat ot 0moieg, mg ek TOVTOV,
€YOuv  UEYOADTEPT PEVOTOTNTO KO AlYOTEPEG THOVOTNTEC VO  OVIUETOTIGOLV
owovopkd mpofAnuata, Bo evolapépovior Aydtepo va mpooTtatevdovy amd Tov
GUVOAAOYLATIKO KivVOUVO amd 0,TL 01 ETOPELES TTOV OEV EIVOL EVEOUATOUEVEG GE AALES
etopeie. H mo xoAn odvdeon pe tig tpdmeleg Kot n mo €ukoAn mpdcPacn oe
YPNUOTOSOTNON YopakTnpilovy TV etaipeia TOV SPAGTNPLOTOLEITOL GE Evol HEYAAO
EMYEPNUOTIKO GUOTNUA TO OKOVOLKG otafepn, AyOTEPO EVOOPEPOVCH GTNV
KédAvyM Kvobvev kot mo ektefelévn 6Tov cLVOAAAYROTIKO Kivovvo. ATd avtd
TPOKVTTEL OTL 1] EVOOUATOON Pe GALEG eTaupeieg Ko 1 €kBeon o GLVOAAOYHOTIKO

kivduvo, Bewpnrikd, sivol ev0E®S avaloyes.

O Erdogan (2016) avélvoe og deiypo 125 pn xp1HOTOOIKOVOUIK®DY ETLYEPTCEMVY TOV
gvepyovv oty Tovpkio €bv 10 péyebog g emyeipnong, ot E€veg emevovoes,
eEayyikn dpacTnPlOTNTO,N OT0d0TIKOTNTA TG POOUIONC TEPLOVCIAK®OY GTOLYEI®V,TO
EMIMESO POYAEVONG, M KEPOOPOPia Kot 1| avTioTaluon emnpedlovv v €kBeot Tovg
GTOV GULVOAAQYHOTIKO Kivouvo. ZOpQOVO HE To AOUPOVOUEVO OTOTEAEGUOTO, 1|
eEay@ykn OpacTNPOTNTO, 1 OTOTEAEGUATIKOTNTO TNG OOYEIPIONG TEPLOVGLOKMDV
otoyeimv Ko 10 eminedo kepdoopiog, apevog, kol n €kbeon g etoupeiag otov
GLUVOALOYUATIKO KIVOUVO, APETEPOL, vl EUUEGH AVOAOYIKEG Kot 1] GYE0T] VTN glvarl
GTOTIOTIKE ONUOVTIKY, EVO TO €Mimedo pdyAevong kot 1 €kBeon g etopeiog otov
cLVOAAOYLOTIKO KivOUVo elvarl Gueco avaloyikd kot m oyxéon oavtn eivorl emiong
GTATIOTIKA oNuUavTiky. Almiotdinke 0TL | oyxéon petald Tov EEVOV ETEVOVCEMV Kol
NG EQOPLOYNG TNG OVTIGTAOUIONG LE TN XPNON TOPAYDYWOV, APEVOS, Kot TG £kBeong
Mg etaipeing 6TOV CLUVOALOYUATIKO Kivouvo, agetépov, dgv elval GTATIOTIKG
onuovtikn. H ékBeon g etonpeiog otov cuvoriaypatikd kivouvo kat 1o uéyefog g
etvon éupeca avaloyikd Bpoayvmpobespa, oOnAadn ot peydrleg etopeieg elvarl Aydtepo
extebeluéveg kol ot KkpEG eToupeieg stvor mo ektefeltéves oTov GUVOALOYHOTIKO

kivovvo Bpoyvrpobeopo (Erdogan, 2016).
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Ot He & Ng (1998) perétnoav ot éva deiypa 171 10movik®v ToAVEBVIKOV ETAPELDY
av N &ayoyiky Opoaoctnpomro G eToupeiog,to  uEyebog g,to  emimedo
PELGTOTNTOC, TO EMIMEDO HOYAELONG, N KAALYN KIvOHVOL Kot 1 Evomoinom He GAAES
etopeieg petafdriovy v €kBecm) TOLG GTOV GLVOAAXYLOTIKO Kivouvo. Metd
de&aymyn g épevvag, olamiotwoay OTL o1 eToupeieg eivar Aryotepo extebelpéveg
GTOV GLVOALAYLOTIKO KiVOUVO OGO O [KPEG Elval, TOCO HKPOTEPOS lval 0 OYKOG
mg  eCaymywkng tovg dpactnplotmrog, TOGo  YapnAdTEPO  givar TO  emimedo
Bpayvmpdbeoung  pevotdétrag, TG0  vynAdTEPo  elvar  TO  Emimedo
YPNUOTOOIKOVOULKNG HOYAEVONC, TOGO LYNAOTEPO €lval TO eminedo mpooTaciog amd
GUVOAAOYUOTIKO KIVOUVO, KOl oV AEITOLPYOLV OveEAPTNTA OO GAAEC ETOUPELEGS,
onAadn dev elval eVOOUOTOUEVEC O £vav UEYAAO EMYEPNUATIKO OHAO0, TOV
Aeyouevo keiretsu. H dapopetikr) oxéon peta&d tov Pabpod peuotdtntog Kot Tov
EMUTEOOD HOYAELONG, APEVOC, KOl TOL OVOIYUATOG GTOV GUVOAANYUATIKO Kivovvo,
APETEPOL, GE GYEOT e TN BEPNTIKN KOTOVONOT QVTNG TNG oYEong, eényelton amd tov
WoyLPIoUO OTL 01 ETALPEIEG e YOUUNAOTEPO ETIMEDO PPayLTTPOOECUNG PEVOTOTNTOG Kot
VYNAOTEPO  EMIMEDO  YPNUOTOOIKOVOMIKNG HOYAELONG TElVOLV  TEPIOCOTEPO VOl
epopuolovy dpactnplOTTEG aVTICTAOUONS Kol va. petwvouy v €kbeon otov

GLUVOALOYUATIKO KIVOUVO e ovTOV TOV TPOTO.

O etanpeieg, péypt kou ekeiveg mov O1aBétovy LYNAO €MIMESO YPMUATOOIKOVOLIKNG
poyrAevong, ot omoieg &xovv KahepdoEL 1GoYVPOVS decpog pe TiG Tpdmeleg oTO
keiretsu, éyovv pikpOTEPO KivOLVO TTMYELONG Kot 7O Alyo mpoPAnuata EAAEYNG
PELGTOTNTOC OmO eKelveg TG eToupeieg mov Agrtovpyoldv aveEdptnta ond GAAES
,O0nAadn dev amotehobv pépog tov keiretsu. H ocvppetoyn otov oo Keirets
TPOKOAEL KPATEPO  EVOWPEPOV  OTLG  etaipeieg-péAn  ywo 1 de&ayoyn
OPACTNPOTATOV TPOCTAGING OO TOV GUVOAAAYUATIKO KiVOuVO Ko, KOTE GUVETELD,
peyaAvtepn £kBeomn otov GUVOAAAYUATIKO KIVOUVO GE GYECT LE TO EVOLPEPOV YU
dpaoTNPOTNTEG AVTIGTAOUIONG KIVOUVOL Kol TNV £KBECN OTOV GLVOAAOYUOTIKO

Kivéuvo TV €Ta1peldy TTov dgv givar uéAn Tov opidov, avtictoyo (He & Ng, 1998).

Ye detypa 117 odavdkav etapeidv, ot De Jong et al. (2006) perétmoav katd ndécov
N e&oyoywkn dpactnpoTe. TG €Toupeiag,n aviiotdabuon ko to uéyefodg g
emmpedlovv Vv €kBeon| ToVg 61OV GLVOALAYHOTIKO Kivovvo. Alamictwoav Ot TO
péyebog g etaipeiog kot 1 £0y@YIK dpacTNPLOTNTA, APEVOS, KOL TO GVOLylO GTOV
ouvoAlaypaTikd Kivouvo, agetépov, givor evBéwg avaioya. Ze avtiBeon pe v
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TPONYOVLEVN £PELVOL GTNV OTOI0L Ol CLVTAKTES EMKEVIPOONKAV GTOV OVTIKTLTO NG
EQUPUOYNG TNG VTIGTAOUIONG KIVOHVOL LLE TN YPNOT TOPAYDYW®V 1} TNG AVTIGTAOUIONG
eKTOC 1I60AOYIoHOD, oTNV €kBeoT TG €TOUPEING GTOV GUVOALAYHOTIKO Kivovvo, GTNV
£PELVA 0TI Ol GVVTAKTEG £EETOCAY TOV AVTIKTUTO TNG EPOPUOYNG TNG OVTIGTAOUIONG
EKTOG 100A0YIoHOD Kol TNG avTloTddong evtog 160AoYIonol (Tov Guverdystal T
YPNON HECHOV 1GOAOYIGLOV, YLOL TOAPAOELYHO TN HETOPOPE TNG TOPAYWOYNG GE GAAN
tonofecia N davelopd o€ EEVO VOLIGHA Y10. GKOTTOVS avTIoTAOoNS) oty €kBeon g

eTOPEING GTOV CUVOAAAYLLOTIKO KivOLVO .

2Opeova pe o AAUPOVOUEVO OTOTEAEGLOTA, 1) EQAPUOYT TNG AVTIOTAOMONG EKTOG
1GOLOYIGHOV Kot 1 €kBeom NG ETOPEING OTOV GLUVOALAYLOTIKO Kivouvo glval vBEwg
avdAoyec, e TV omoia M oyéon avtn dev elvarl otototikd onuavtikn. ‘Etot, to
OTOTEAECLLO, TTOV TTPOKVTTEL avTiTifeTan pe ™ Bempntikn 6TAon OGOV OPOoPA TN GYXEST
petalhd Tov mopatnpoduevov tocotnTev. Ot cuyypaeig édwoav 600 eEnynoelg y
TNV OmOVGio TNG OvVaPEVOLEVNG EUUESTS avoAOYIKNG oxéomng. [Ipdtov, ot gtanpeieg
oV €KTIBEVTUL GE OIKOVOUIKOVG KIvOUVOLG GTdvia. SNAmvouy 0Tt e£alelipovv TANP®G
avtdv Tov kivovvo. H emduevn epunveio oyetiletor pe v AW TANPOPOPILDV
OGOV aPOoPA TNV AVTICTAOUION HECH TOPAYDY®V TOL TOPEXOVTAL GTOVG ENEVOLTES. Ot
TANPOQOpPieg amd eTNCIEG EKOEGELC, KATA KOVOVA, EV EMTPEMOVY GTOVG EMEVOVLTES VOL
TPOPAETOVV T AMOTELESLLATOL TG YPNIONG TOPAYDYWV. AESOUEVOL OTL 01 TANPOPOPiES
avtiotdfuong Kwvovvov dev eivar ehevBepa dwbéoec, dev eivor acvvnfioto ot
EMEVOLTEG VO UMV YVOPilovuy T TPOYPAULOTO OVTIGTAOONG KIVODVOL TOV ETALPEUDY
Kol, KOté GUVETELD, Ol TANPOPOPIEG AVTES OEV EVOMUATOVOVTOL TANPOS GTIG TIUES

TOV LETOYDV.

H otatiotikn éAdewyn onuociog g oxéong peta&d mg €kbeong g etoupeiog otov
GUVOALOYUATIKO KIVOUVO €QOPUOYNG KOl TNG OVTICTAOUONG €KTOG 1GOAOYIGLOV
owooroyndnke amd 10 YEYOVOS OTL Ol OAAOVOWKEC €TaUpeiec YPNOYLOTOLOVV
Topdymyo, Kupimg TPOKEWEVOL VO EANTTOGOVV TOV KIVOLVO TWV CLUVIAAAYDV
QPNVOVTAG TOV OLKOVOMIKO Kivouvo ovyvotepa ompootdtevto. Ocov apopd Tto
QMOTEAECUO. TTOV TPOEKLYE GOYETIKA pe TN oxéon Heta&hd G EQOPUOYNG TNG
avtiotdfong  €viog  1ooAoylopob kol g  ékBeong g etoupeiag  oTOV
GUVOAAOYLOTIKO KiVOLUVO, GuUTITTEL He TN Be@PNTIKN OTACT YO TN GLYKEKPIUEVN
oYé0M. LUVETMOG, Ol GLYYPLPELS TapaTIPNCAV OTL 1| EQAPLOYT] TNG AVTICTAOUIONG

€VTOG 160AOYIoHOV Kot M €kBeom TG eTarpeiag 6TOoV GUVOALAYHOTIKO Kivouvo elvar
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EUUECO OVOAOYIKEG KOl OTL 1] OY€om €ival oTaTIoTIKA oNpavtikn. ‘ETot, o1 oALavotkég
eTaupeieg otig omoieg M avtiotdOuion vwoioimov givar 6e VYNAOTEPO eminedo eival
Mydtepo ektebeipévec otov cuvardlaypotikd Kivovvo. Yotepa and tvepdcsbeon tov
amoTELECUATOV NG épevvog, avadelynke to epotnua yorti dopopetikoi THTOL
avTIoTAOoNG 0100£TOVV SOPOPETIKEG EMMTMOELS OtV £KOEOT TOV OAAAVIIKDOV

ETAPELDV GTOV GLVOALYUATIKO KivOuvo.

O1 De Jong et al. (2006) é6woav 600 amavinoelc.Apyikd, 1 avtiotdduion tov
vroloinov drabétel pakponpodecpog yapoaktnpa. H petotdomion e mapaymyng o€
dAAN tomobBecio kot o dovelopdc oe EEvo VOUIoUO e OKOTO TNV OVTIoTAOMoN
emmpedlovv v ékbeon ¢ etopeiog 6TOV GLUVOALAYHOTIKO KivOUVO G€ TOAD
peyoarvtepn mepiodo amd tn HEoT TEPI0d0 1GYVLOS TOV TAPAYDYMV GUVUAALYUOTOGS. €26
€K toUTOV, M avilotddon vroloinov eaptdror TeEPGGOTEPO amd TN pPelmon g
OKOVOUIKTG ékBeomg Kot 1 avtioTtdOon eKTOG 1IGOAOYIGHOV £ivol GE GLVAPTNON LE
M pelwon g cuVIALOKTIKNG EkBeong TG eTapeiog 6TOV GUVOALXYHOTIKO KivOuvo.
H endpevn amdvimon mpokdmtel and to yeyovdg 0t 1 €locwon tov vwoloimov dev
glval opatn amo Tig €toleg eKOECELG TG ETOUPEING, TPOKEIUEVOD Ol EMEVOVLTEG VOl
UTOPOLV VoL TPOPAEYOVY KOADTEPX TIG EMTTMOGELS TNG OTNV £KBEGN TNG ETOUPELNG GTOV

ovvaAlaypatiko kivovvo (De Jong et al., 2006).

O Janior (2011) ueiétnoe oe €va delypa 173 un ypMUOTOTICTOTIKOV ETAUPEIDV TNG
Bpaliiiag, 1o gvdeyduevo g debvomoinong tov npdéemv, Tov davelspod oe EEvo
VOUIoHO, KOl TNG €QOPUOYNS NG OVTIOTAOUIoNG HE TN XPNON TOPUyDY®V Vo
emmpedlovv Vv £€kBecn TOLg GTOV GLVOAAOYUOTIKO Kivouvo. XOpQove UE T
OTOTEAECLOTO TTOV EMITEVYONKOAY, Ol OTAVINGELS GTO EPOTNUOTO TNG EPELVAS Elvarl
katapotkés. H diebvomoinomn tov mpdéemv kot Tov ypéovg o€ EEVO VOLIGUO, 0QEVOG,
Kot M ékBeomn TG eTaupeiag GTOV GLVOALAYULOTIKO KiVOLVO, apeTépov, givol dueca
OVOAOYIKEG, EVM M €QOPUOYT TNG AvTIOTAOONG HE TN YPNON TOPAYDY®V KOl M
ékBeon g etanpeiog oTov cLVaALAYLATIKO Kivouvo gival Eppeco avoaroyikég (Junior,
2011).

Ou Hagelin & Pramborg (2004) epevvnoav oe 1peig pdoelg otig 101, 130 ko 128,
avTioTOY(O, TIC GOUNOIKEG LN PN HLOTOOIKOVOLIKES ETALPEIEG TOV EIVaL EIGTYUEVES GTO
YPNUOTIOTPLO TG ZTOKYOAUNG Kot €dpebOLY TN Lovndia, av, YEVIKA, 1N EQApPLOYN

™G OVTIGTAOUIONG LLE TN YPNOT TOPAYDY®V KOl SUVEIGHOV 6€ EEVO VOGO, KaBmg
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KOl OV 1 EQOPUOYN TNG OVTICTAOUIONS TOV GLUVOALAY®DV KOl TOV UETOPPOUCTIKOV
avolypdtov emnpealel v €kBeon g eTopeiag GLVOALOYUOTIKOG KivOuvoc. Ao TV
avdAvon g enidopacns g e&lomong Tov HETAPPOCTIKOD KOl TOV GUVOAAUKTIKOD
aVOIYHOTOG GTO GVOLYLLA TNG ETALPEING GTOV GUVAALXYLOTIKO KIVOLVO TPOKVTTEL OTL Ot
000 TUTTOL AVOLYUAT®V £XOVV SLPOPETIKT eMimTon oty aia ¢ etanpeioc. AnAadn,
oV EKTEAECTEL EMOPKMG, N OVTIOTAOUION TG CLVOALAKTIKNG £kBeomng Oa peidoet
UETAPANTOTNTO TOV TAUEWNKDV PODV KO, KATE GUVETELD, TN LETOPANTOTNTA TG a&log

™G eToupeiag.

TAETIKO [E TN UETOPPACTIKY] €kOECT), 1M YEVIKN GVGTOGN TNG YPMUOTOOIKOVOUIKNG
Bewpioc vrayopedel 6TL dev eivan amapaitnTo vo avnovyel Kaveig yi' autryv, ovTe va
TNV TPOCTOTEVEL amd ouTy. Ymdpyovv 0600 Adyol 7y TOVG Omoiovg 1
ypnpoatookovoulky Bewpio diver téroleg ovotdoels. O mpdtog Adyog givor OTL Tal
KEPON N ot (nuieg amd peTaPPAcel; cuVNOMS dEV TPAYLLOTOTOIOVVTOL, KOl ETOUEVMG
£XOLV UIKPT] QUECT EMIMTOOMN OTIG TAUELNKES Poes NG etaupeioc. O emdpevog Adyog
elvat o1 AOTOYES EKTIUNGELS TOV TPAYUATIKOV LETABOADV oty a&ila g etaupeiag. Av
ot Adyotr avtoi givar ducoroloynuévor, n dlayeipion tov petaypagikol avoiypoartog Oo
TPEMEL VO EIVOL OVOTTOTEAEGHOTIKY Yo T pHelmomn tng ékBeong TV ETUPEIDYV GTOV

GuVoALaypaTIKO Kivouvo.

Ocov apopd ta AapPoavopevo amoteAEGHATO, 1| XPNON TNG AVTIGTAOMONG HE TNV
EQOPLOYN TOPAYDY®V, 1| XPNOT TNG OVTICTAOONG e AVEIGUO GE EEVO VOLUGUA, 1|
YPNON NG OVTIOTAOUIONG TOV GUVOAAUKTIKOV KWvOUVEOV Kot 1M e&icmon Ttov
HETOYpaPIKOD ovolyuatog guvoovv i peiwon g €kbeong tng etoupeiag otov
ovvolhaypatikd kivovvo. Ot Hagelin & Pramborg (2004) e&nyodv ™ d10popetikn
oxéon Heta&d TG EPAPUOYNG NG OVTICTAOUIONG TOV UETAYPOPIKOL OVOTYLATOS Kot
¢ €kBeomg g etarpeiag oTov GuVOALAYUATIKO KivOUVo G€ Gyéon pe T Bempntiky
Katavonon g &v Ady®m oxéomng, 1oyupllopevol 0Tl TO UETOYPOOIKT] AVOLYUOL
npoceyyilel 10 MOGH TO®V UEAAOVIIKAOV TOUEWK®OV PODOV OTO  EMLYEIPTUATIKEG
dpactnpoTeg 68 aAAOdamEG BuyaTpikéc, onladn TV owovoukn €kbeon. Av 1
oNAwon tov cuvtdktn gival opdn, N EQOPLOYN NG OVTIGTAOUIONG TOV HETAYPAPIKY|
OVOIYHLOTOG HEWMVEL TNV OIKOVOMIKN €kBeom TG €TOPEing GTOV GUVOAAXYUATIKO

kivdvvo (Hagelin & Pramborg, 2004).
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e detypa 97 gtoupeldv e AvoTtpaiiag pe T HeyaAvTEPN YPNHOTIoTNPOK] a&ia, ot
Yip & Nguyen (2012) e&étacov Katd TOGOV 1) EQOUPLOYT OVTIGTAOUONG HECH TNG
YPNONG TOPAYDOY®V GUVOAAAYLOTOC €mNPEace OPOPETIKG TNV €kbeon oTov
GLUVOALOYUATIKO KIVOUVO TPV KO HETE TNV TOYKOCULN YPNUOTOTIGTOTIKY Kpiot).
SOUEOVA [LE TO ATOTEAEGILATO, T) CULUETOYN TMOV EMLYEPTCEDV TOL ivon EKTEOEVEG
6€ CUVOAAAYLATIKO KIVOUVO GTO GLVOMKO 0plOUO aLTOV oL peAeTnONKoV avENONKe
Katd tn dbpkeln g Kpiong. Ot etaipeieg mov €mg TOTE EPAPLOCAV VOUICUOTIKE
TOPAYWYO Y10, VO, TPOOTOTEVTOVV OO TOV GLUVOAAAYUATIKO Kivduvo evioyvoav
YPNOT TOLG GTN OLAPKELD TG KPIoTG, EVA 01 ETALPEIEC TOL OEV T EPAPLLOGOYV TPV TNV

Kpiom dev Eekivnoav va Ta epapuolovy akoun Kot Katd T Oldpkela e Kpiomng.

Ot Yip & Nguyen (2012) anédei&ov OtL 1 €@oppoyn TG avTiotdduong pe tn xpnion
TOPOYDY®V CLVOAAGYHOTOG Kol 1 €kBeomn NG etaipeiog OTOV GLUVOALOYLOTIKO
Kkivduvo givar éupecsa avoroyikés, aAld dev £xovv amodei&el OTL 1| YP1ON TOPAY®Y®V
HEGOV Y10 TNV TPOSTAGIA OO TOV GUVOAAAYLLOTIKO KivOUVO £ivol 1O OTOTEAEGLLOTIKN
oe o mepiodo amd 6,11 otV AAAN. Avtifeta e TNV EQOPUOYN TTAPAYDY®V EEVOV
VOUIOUOTOG OV TOPOVGLALEN ONUAVTIKY] €MEENYNUOTIKY HETAPANTY, M 1oY0 TNg
EQUPUOYNG TOVG &YEL  WKPN EMimTton oto  dvolypo g  €toupeiag  otov

ovvaAlaypatiko kivovvo (Yip & Nguyen, 2012).
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3. Mé0ooor Métpnong Xvvarioypotik®@v Kivovvov

Metd Tov KaBopiopd TV TOTOV GLVOAAAYLOTIKOD KIvODVOL 6TOV 0mtoio ekTifeTon pa
eEMyEipnon, ML Kpiowun  WTVYN  OTIC  OmOPACES  Owuyeipiong  KvoHvou
GUVOAAOYLOTIKNG 1GOTIUIOG Hog eTOpeiag elvatl 1 Hétpnon avtov Tov Kivovvev. H
EKTIUNON TOV VOUIGHOTIKOD KIvOUVOL gvOEXETAL vaL amodelyfel SVGKOAT, TOLALYIGTOV
OYETIKG, e TNV epunveia kot Tov otkovoutko kivovvo (Van Deventer, Imai, & Mesler,
2004; Holton, 2003). IIpoc to mapdv, pia evpEmS XPNOILOTOIOVUEVT HEBOBOC Eival TO
povtélo value-at-risk (VaR). Xe yevikég ypouués, n tiuf o€ kivovvo opiletar og n
péylotn omoAewo yroo pio oedopévn ékbeon oe dedouévo ypovikd opilovta pe

eumotoovvn z%.

H pebodoroyio VaR umopel va epoppootel yio v ektipnon mowilov tHnwv
Kvdvuvov, cupBdAroviag ot dayeipion kvdvvav. Qotdco, 1o VaR dev kabopilet T
ovpPaivel oty ékbeon yia to onueio gumiotoovvng (100 - )%, dniadn to xEpdTEPO
cevdpro. Agdopévov 0t 10 povtérlo VaR dev kabopilel  péyiom andiewa pe 100%
EUTIGTOCVVT, O1 gTapeiec ovyva opilovv Aettovpyikd dpia, OTMG OVOUOGTIKA TOGH 1)
EVTOAEG SLOKOTNG OmMAELNS, €kTOG amd Ta Opla VaR, yia va ¢tacovy otnv vyniotepn

duvarn kaivyn (Papaioannou & Gatzonas, 2002).

3.1.Yrohloyiopoc Tipnc og Kivovvo

To pérpo VaR yua tov kivouvo GuvaAlaylaTikig 1GoTYioG ¥pnoLomoteitol and Tig
ETAUPELEG Y10 TNV EKTIUNGT TNG AVOYNG MG GLVOALOYUOTIKNG BEoMC OV TPOKVTTEL
amd TG OpacTNPLOTNTES L0 ETOUPEING, COUTEPIAAUPAVOUEVIG TNG GUVOAANYLOTIKNG
Béong tov Topeiov NG, YOO L CLYKEKPIUEVN YXPOVIKN TEPI0d0 VIO KOVOVIKES

ovvOnkeg (Holton, 2003). O vroloyiopdg VaR e€optdtor and 3 TopopéTpoug:

* H mnepiodog odtaxpdtnong, oMAad To ¥Povikd JSIocTNUe KOTA TO OTOoio
npoypappatileral va dtoetnpnOet n Béon cvvaridypotoc. H tumikn| mepiodog
dtakpdtnong dwopket emg 1 nuépa.

* To eninedo gumioTocVVNG 610 0MOi0 oKOTEVEL VoL Yivel n pétpnon. Ta cuvnom
emineda gumotocvvng etvar 99 to1g ekatd kot 95 To1¢ eKatod.

* H povéoda tov vopicpatog mov Ba epappoctel yio v ovopacio tov VaR.

Aoppdavoviag vmoéyn po mepiodo Sathpnong X mMUePp®V Kol €va  eminedo

eumiotoovvng Y%, to VaR ektipnd mowa o amotedel péylotn amdiewn (dnAadn, n
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peioon g ayopaiog a&iog poag 0éong cLVOALAYLOTOC) GE YPOVIKO TepBmPLo X
nuepodv, edv n mepiodog X-nuepmv eivor kapio and to dactiuate (100-y)% X-
NUEP®V TOvL elvar ot yePOTEPEG VIO Kavovikég ovvOnkeg ‘Etotl, ebv m 0éom
ocuvvoAldypatog éxet VaR 1 muépag 10 exatoppvpiov dorapiov oto €mimedo
eumiotoovuvng 99 1to1g exatd, N etapeio Oa Tpémel va avopével 0T, pe mhavotnto 99
T01G €k0Td, M a&ilo avTNE TG B€onc Ba petmbel Katd mepiocodTepo amd 10 exatoppdpla
dordpla katd tn Sdpkewn 1 nuépa, vrd v mpobimdBeon 6T Ba emikpaTHcoVY Ot
ocvvBelg ocvvOnkeg oe avtv Vv 1 nuépa Me dAla Adya, n etoupeio Oa mpémel va
avapével 0t  aglo ¢ 0éong ™ cvvoAllayuaTiknG wwotipiog g Bo pelwbel oyt
nepiocdtepo amd 10 exoatoppdpla dordpia o 99 amd T 100 cuvnBeic nuépeg
dwmpaypdtevonc N katd mepiocdtepo omd 10 exatoppvpro doddpia og 1 amd kabe

100 cvvnBeig nuépeg drampaypdTteELong.

[Na v pétpnon tov VaR, vadpyovv dopopetikd poviéda. Metald avtov, ot mo

EVPEMG EPAPLOGVUEVEG glval:

e H 1ot0pikn mpocopoiwon, n orwoio vrofEtel 6Tl O EMGTPOPEG VOUIGUATOV TN
0éom cuvorrhdypotog pog etapeiag O £xovv v 1o dtavoun| pe eKEiveG 6TO
ToPEADOV.

e To povtého draKOUAVONG-GLVOLOKOUOVONG, TO omoio mpobmobétel OTL o1
EMOTPOPESG VOLCUAT®V GT1 GUVOAKY 061 GUVOALAYLATOG LaG emtyeipnong
etvan whvta (amd Kowvov) Kovovikd Kotoveunpuéves kot Ot  Hetafoin g
a&lag g Béong cvvarddypatog e€aptdtol YpoppUtkd amd OAES TIG EMOTPOPES
VOLUGUAT®V - Kot

e [Ipocopoimon tov Movie Kapro, n onoio mpodmobéter 6TL o1 peALOVTIKEG

am0dOGEIS VOLUGUATOV 00 KOTOVELOVTOL TVUYOOL.

H 1otopun mpocopoimorn elvar n amiovotepn pébodog vmoAoyiopov. Avtd
cuvendyetal tn Agttovpyia g TPEXOVGAG GLVOAAAYHOTIKNG BEong g eTtaupeiog og
éva GHVOLO 16TOPIKAOV OAAAYDV GTIG GCUVOALOYLOTIKES IGOTLUIES Y10l VO ATTOODGEL LU0
katavoun tev (nuav oty a&ia g 0éong cuvorAddypatog, ag wovue 1.000, ko ot
ouvvEyelo, va voAoyioet Eva ekatootnuopto (to VaR). ‘Etot, vrobétovtag éva eninedo
gumotoovvng 99 1o1g ekatd Ko o mepiodo kpdatmong 1 nuépag, to VaR 6Oa
umopovce vo vroloyiotel taSvopdviag pe avéovoa cepd tig 1.000 nueproteg

ammAeleg Ko Aappavovtag v 11n peyodvtepn andiewn omd tig 1.000 (dedopévov
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OTL TO EMIMEDO EUMIGTOGVVNC VITOVOEL OTL TO 1 TO1G EKOTO TV amdAeLeS - 10 anmdAeieg -
npénel vo Eemepvodv 1o VaR). To Pacikd mAeovékTnua avtic e nebddov amotelel
OTL dev avaAapPAavel o KOVOVIKT KATOVOU TV amodOGE®V VOUICUATOG, U0G Kot
elvar KoOAG oamodederypévo 0Tt avtég ot amoddoelg dev eival UOIOAOYIKEG OAAGL
Aemtokpatikés. To HEOVEKTNUATA TOV, ®MGTOCO, &ival OTL ALTOG O VROAOYIGUOG

amontel po peyain Pacn dedopuévmv Kot lval VTOAOYICTIKA EVIOTIKOC.

To poviélo dokduaveng - cuvdlakduaveng tpovmobétel 6t (1)  petofoin otny
a&io g cvvolMkNG BEoMG GLUVOAAAYLOTOG LG EMLYEIPNONG OMOTEAEL EVOL YPOAUUKO
oLVOLOGHO OAMV TV UETOPOADV OTIG TIHEG TOV  UEHOVOUEVOV  Bécewmv
GUVOAAGYUOTOC, £€TGL (MOTE 1 GUVOAIKN OmOJ00T TOL VOUICUHOTOS Vo €50pTATOL
YPOUUKGE Oomd EMOTPOPEG OAOV TV UEUOVOUEVOV Vopoudtov - kot (2) ot
EMOTPOPES VOUIOUATOV SlavEHOVTOL 0md Kooy kovovikd. ‘Etot, yio évo emimedo

eumoetoovvng 99 toig exatd, to VaR pmopel va vtoloyiotel og:
VaR =-Vp (Mp + 2,33 Sp)

omov Vp opiletar og m opkn Ty (o€ voulopotikég povadeg) g 0éong

GUVOAAGYLLOTOG

Mp omoteheli t0 péco Opo TG 0mdO0ONG VOUICUATOG OTN GULVOAIKT Béom
cLUVOALQYUOTOG NG etoupeiag, M omola sivor évag otobpopévog HEGOS OpOG

UEULOVOUEVOV BECEDV GUVOAAGYLLOTOG

Sp opiletor n tvmiky amdkAion TG amddoong VOUoUOTOS 6T GuVOMKY B€om
GLUVOALAYLOTOG TNG Tanpeing, N omola eivat 1 TLTIKY ATOKAOT NG GTAOLGHEVNC
peTOPOANC  TOL  TivoKa  OLOKVUAVONG-GUVOLNKVDUOVONG  Hepovouévav  Bécewv
oLvoALGyuatog (onuewdote OTL 1 TEAevToio mEPOUPAVEL TOVG GLOYETIGUOVC

UELOVOUEVOV OEGEDV GUVOALGYLOTOG )

Evd to povtého variance-covariance evioyvel o, ypriyopn  pétpnom, o
UEOVEKTLOTE TOV TEPIAAUPAVOVY TIC TEPLOPIOTIKEG TOPAOOYEG UG KOVOVIKNG
KOTOVOUNG TMV EMIOTPOPMV VOUICHATOV KOL €VOC YPOUUIKOD GLVOLOGHOV 1TNG
GUVOMKNG KOTAGTOONG CLUVOAALYLOTOG. ENMUEIDOTE, ©OTOGO, OTL 1 vLOBeon TG
Kavovikotntag 0o propovce va yarapmcetl (Longin, 2001). Otav ypnoonoteiton puo

LN KOVOVIKN OlVOUY, TO VLTOAOYIOTIKO KOGTOG O Mtav vynAdtepo AOY® NG
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TPOGOETNC EKTIUNONG TOL SLUGTHUATOS EUTICTOGVVIG Y10 TNV OTAOAELN TOV LITEPPaiver

7o VaR.

H npocopoiowon Monte Carlo cuviBwg d1abétel TNy pekétn Pacik®V GLGTATIKMY TOV
povtélov variance-covariance kot akoAovOel tuyaio TPOGOUOI®OT TOV GVOTUTIKAOV.
Evd ta kdpla mhieovektipatd tov meptlappdvouy v Kavotntd tov va xepiletot
OTOLOONTOTE LITOKEILEVT] SLOVOLT KO VoL EKTIILE e peyarvtepn axpifeia to VaR dtav
VIAPYOLV un YPauukoi cvvieleotég vopiopatog ot Béon cuvorAddypotog (m.y.

EMAOYEC), TO coPapd HEIOVEKTNUE TOV EIvaL 1] VTOAOYIGTIKA EVTOTIKY O1001KAGTOL.
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4. Awyeipion Xvvariaypoatikov Kivovvov

A@oV €VTOMIGTOOV Ol TOMOL GUVOAAAYLOTIKOD KivOOVOou Kot petpndel m oyetikn
£€kbeom o€ kivdvuvo, pia emyeipnon Tpénel vo amoacicel v Oa aviiotabuicst 1 Oyt
aVTOVC TOVG KIVOUVOLG. XTn O1Efvi] ¥pNnuatoddTnon, 1o CRTMUO TG KOTAAANANG
otpatNyikng vy T  Owayeipion  (ovtiotdOuion) TV SeOp®V  TUT®V
GLUVOALOYHATIKOD KIvdOVoL dev €xel akoun devbemBei (Jacque, 1996). v npdén,
MGTOCO, Ol ETALPIKOL TOLIEG £XOVV YPTCLOTOINGEL OLIAPOPES CTPATNYIKEG OlaXEIPLONG
Kvdhvov cuvodrdyuatoc, aviioyo ue to ceteris paribus, and tov emmoraocud €vog

GLYKEKPIUEVOL TOTTOV KIvdvvou kat o péyebog g etopeiag (Allen, 2003).

Ot molvebvikéc eTtaupeieg £(0VV GLGTNGEL EMITPOTES SLoYEIPLONG KIVOVVAOV EVTOG TMV
opYavmV TOLG Y. vo. EMPAETOLV TN OTPOTNYIKY SLYEIPIONG GUVOAALYLATIKOV
Kvoduvov. Avtd deiyvel mOco onuovtikég Bempovv ot gtarpeieg o NTHLOTO KoL TIG
teviKé dayeiptong kwvdvvev. Ot gtopeieg Bo Eyovv ta axdiovBa kEPdN pHEC®

avtiotabuiong (Eiteman et al., 2001):

- To kOp1o xivnTpo avTioTdBiong yia T1g emyelpnoelg ival N avENOCT TG TAPOVGUS

a&log TV EMEPNOEDV,

- H a&ia pog emyyeipnong, cOppova pe Tig otkovopukés fempieg, stvon | mtapodvoa aéio

OL®V TOV OVOUEVOUEVOV LEALOVTIKMV TOUEIOKADV POOV GTO LEAAOV,

- To avapevopeveg tapelokéc poég pe peyorvtepn ofefardtmra (1 kivovvo), Oa
pémeL vo, EPopUOLETaL VYNAOTEPO TPOEEOPANTIKO EMITOKIO Y10 TOV VITOAOYIGUO TNG
Tapovoos atlag Kol GUVERMS, dnuovpyeitoan Younidtepn mapovoa a&io yo T €v

AOY® TOpElKEG POEG,

- Muw emyeipnon mov ovtiotaOuilelt avoiypoto ©€ GUVOAAQYHO HEIDVEL TN
dakvpavon (1 Tov kivouvo) oty alia TV HEAAOVTIK®OV OVOUEVOUEV®OV TAUELOK®V
powv. 'Etol, ypnowonoteiton éva yaunilotepo mpoeLoAnTikd emitdKlo Yoo TOV
VIoAOYIoUO TG TapovGas a&iog TV AVOUEVOUEVOV UEAAOVTIKOV TOUEWK®Y POdV,

10 0moio GuvemdyeTal TV AVENoN TG Tapovsag a&iag Tng emtyeipnong.

[ToAAég etanpeieg TpoomaBohv Vo SLoYEPLETOVY TOVG KIVOHVOLG GUVOAAGYLLOTOG LEGM
g avtiotdbuonc. H avtiotdbuon dev Ba avénoet v avopevopevn oo piog

TOELOKNG PONG. ZTNV TPAYUATIKOTNTA, oV ANPOel vTOYN T0 KOGTOG OVTIGTAOIGNG, O1
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ocuvoAAayég avtiotdOuiong Ba pewdoovv v avapevopevn tougwky pon. H
OVTIOTAOOT HEWDVEL TN HETOPANTOTNTO TOV UEAAOVTIKDOV TOUELNKDY POMV GYETIKA
pe v avapevopevn ofle g kotavoung. Avty m peioon g SakOUOVONG
Kotavoung stvar pa peiwon tov kivdvvov. Qotd60, N HElwon TG LETUPANTOTNTOC
TOV UEAMOVIIKOV TOUEIOK®V podV UTOPel vo. unv omotelel emapkr AOGYyo yio

dlayeipion Tov GLVOALYUATIKOD KIVODVOU.

Ot moAéot ¢ avtoTddong tov vopiopatog tpofdiilovy cuviBmg ta akodAovba

EMLYELPTLOTOL:

e Ot pétoyot givor TOAD ToO 1Kavol Vo S10pOPOTOIOVY TOV GUVOAANYLLOTIKO
KIvOUVO avAAOYa LLE TIG OTOUIKES TOVG TPOTYUNGELS KOL TV AVOYT TOVG GE
KvdOuvoug amd 6, Tt 1 d10iknon g entyeipnong,

e Av kot M dlayeiplon CLVOALOYUATIKOD KIVOUVOL UTOPEL VO UELMOEL TN
SLKOUOVOT), HELMVEL TNV OVOUEVOUEVT TOUELOKT PO AOY® TOL KOGTOVG
avtietdduong, €101, 10 Kabapod dpelog ™G aviiotdbuong eaptdrotl amod
tov cuUPPacud peta&d avtdv TV 600 EMMTHOGEWY,

e Ot 0paosTNPOTNTESG AVTICTAOUONG TPOYLATOTOLOVVTOL LEPIKES POPES TTPOG
o0pelog ¢ Owoiknong oe Pdpog tov petdywv. o mapddetypa, o
TPAYLOTIKOG GTOYOG TNG OVTIGTAOUIONG TNG OLKVLLAVONG TOL E1GOOTLOTOG
g etoupeiag eivar va eEac@aiiotel T0 UTdVoOLG NG d101KNoNG,

e H dwoiknon pmopet va Kataypactel v akpipn avtiotaduion,

e H Awiknon pmopet va Bewproet 6t Ba emikpBel coPapdtepa v v
npdxAnon (NUAOV 6 GLVAALAYHO TOPE Yol TNV TPOKANGT] TAPOUOIOV 1
aKOUN VYNAGTEPOL KOGTOVS avTIGTAOONG Yoo TV amopuyn g (nuiog
6€ GLVOALOYLLO,

o  Evdgyouévmg LOy® TV AOYIGTIKOV KOVOVOV: ETEWDN Ol GUVOALNYLOTIKEG
Inuiec epeavifovtor oTIC KOTAGTAGES omotelecudtov ©¢ Wuitepa
epnpavég otoyeio M ¢ vroonueimon, odAld T €£000. AVTIGTAOUIONG
Bapovror otig damdveg Aettovpyiog 1 TOKWV,

e Ot amoteleopotikol Bempnrikol TG ayopds mMOTEVOLY OTL Ol EMEVOVLTEC
UTopoHV voL SOLV HEGH ATtd TO «AOYIOTIKO TETAO» Kail, G EK TOVTOV, EXOVLV

NON GLVEKTUNGEL TO OMOTEAEGIA TNG CLVOALOYLOTIKNG IGOTIUING GE [

emyeipnon “ v amotignomn g ayopds,
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e Av ot m ékbBeon petdepoon elval  HOVO  OMAOAEIES  «YOPTIOVN,
eEaxkolovBovv va vIdpyovy oplouEveG EToupEieg Yoo va avtiotabuicovy
avTOV TOV Kivouvo. 261060, TO TOPATAVE ETLYEIPTUO CUVETAYETOL OTL OEV
eglvar  omopaitnto va  avtiotabpiotel M ékBeon TG HETAQPOONC
(AoyloTikn).

e Ot vmoompiktéc G avieotdbong mapoabétovv  To  akOAoLO
EMLYEPTLOTOL:

e H oavtiotdOuion umopel va HEW®OEL TN OOKVUAVOT TGOV HEALOVIIK®V
TOUEWKOV pOo®V Kot £T6l pmopel vo avénioet v mopovoa alio
EMYEIPNONG LEUDVOVTOG TO TPOEEOPANTIKO EMITOKIO,

e Ot emyelpnoelg Bo TPEMEL VO EMKEVIPAOVOVTOL GTIG KVPLEG EMLYELPTLOTIKES
OpPUCTNPLOTNTES OTIG OMOIES JPAGTNPLOTOOVVTIOL KOl VO avaAaUPAvouv
dOpacTNPOTNTES Y10, TNV EANYIOTOMOINGN TOV KIWOOVOV TOL amoppEovV
oo TO EMITOKLO, TIG CUVOALUYUOTIKEG IGOTUUES KOl AAAEG PLETOPANTES TNG
oyopasg,

e H dwoiknon eivar oe koAvtepn B€om amd Tovg HETOXOVG VO avayvmPIcEL
YPYOPQ TG GULVONKEG OAVIGOPPOTIOG Kol v OvVOAGPEL OUECHS TIG
OpaCTNPLOTNTES OVTICTAOONG,

e H dwoiknon £yl ouYKPITIKO TAEOVEKTNO EVOVTL TOV EMUEPOVS UETOY®V
OGOV 0QOpd TNV EKTIUNGN TOL TPAYLOTIKOD GUVOALOYLATIKOD KIVOUVOU
NG EMYEIPNONG KOL TN GOOTN GTPATNYIKN OvTIoTAOUIoNC,

e H peiowon tov KvdOvov o€ HEALOVTIKES TOUEOKES POES PEATIDVEL TNV
KAvOTNTO TPOYPAUUATIGHOV NG etanpeioc. Emopévmg, n etapeio pmopel
vo. avaAdPel TePLoGOTEPO. EMEVOLTIKA €pyo mov dev Ba pmopovce va
e€etdoel Tprv,

e Agdopévou Oti pia emyelpnom TPEMEL VAL ONLUOVPYNOEL ENAPKELS TOUELOKES
POEG Y10 VOL KAVEL TANPOUES EELTNPETNONS YPEOLS, N LelwOT TOL KvdHVoL
€ LEAMOVTIKEG TAUELOKES POEG HE®VEL TNV TavOTTO OTL 1) EMyEipnomn
S TopElKEG poéc Ba méoel Katw amd Eva amapaitnto eAdyioto Opto (Avtd
TO EMAYLOTO EMIMEDO TOUELNKDOV PODOV Elvar miong Opol ®¢ To GNUEi0 TNG

owovopkng dvonpayiag) (Eiteman et al., 2001).

H pétpnon xon dwyeipion g ékBeong oe Eévo vOpGHO €ivol OMUOVTIKY Yol T

LEl®oT TV TpOTOV onUeiov Hog enyeipnong mov propel va 0dNynoetl 6€ LETAPOAES
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TOV GUVOAAYLOTIKOV 1GOTIAV KOl VO EMNPedoel opvnTikd v afla tov
nepliopiov kEPOOLE Kol TOV mEPOvolOK®Y ototxeiowv (Papaioannou, 2006). O
SLVOALOYUATIKOG KIVOUVOC dev emnpedlel HOVO TIG TAUEINKES POEC 1) TIV OLKOVOLLLKY|
Katdotoo, oAAG emnpedlel eniong TIG LEAAOVTIKES AVTOYOVIGTIKEG GLUVONKES Kot TIG
mBovég Toinoels tov emyeprocemv. H dayeipion tov cuvaiioypatikod Kivodvov, N
omola omookomel 61N UEl®ON TOV APVNTIKOV EMMTOCEMV TOV GLVOAALYLOTIKOV

OWKVUAVOE®MY, OMOTEAEL OVOTOOTAGTO WHEPOG TMOV OMOPACEDV KIVOOVOL TNG

emyeipnone.

Kd&Be etapeio dtompoypdtenong cuVOAAGYHOTOG VTOXPEOVTOL VO OVOTTUEEL, Vo
EQOPUOGEL KOl VO EAEYEEL TNV KATOAANAN dladtKacia Yo T dlaxelplom Kol Tov EAeyY0
TOV GULVOAAXYHOTIKOD KIVOOVOL amd TNV Gmoyn TV OpVNTIKOV EMNTOCEDV TOV
umopet vo £xel 0 Kivduvog 6to TEPBMPLO KEPSOVE KO TOL TEPIOVGLUKA GTOLYEID TNG
etopeioc. Mo etarpeio mwov extifetal oe onuavtikd kivovvo Ba mpémel va amotelel

éva Aertovpykd mAaiclo BEATIOTOV TPUKTIKAOV, 0TS Teptypdpetal oto Zynua 1.

Avamtuén otpatnylkng dlaxeiplong cuvaAlaypatikou Kivuvou amo tnv
ETIXELPNON, N omoia tepAapBAVEL TOV TTIPOCSLOPLOUO TWV TEXVIKWVY KOl TWV HECWV
QVTLOTABOWLONG TTOU TIPETEL VAL XphotpomnotnBouv kat T Sladikaoia EKTEAECNC TNG
QVTLOTAOULONG CUVAAAQYHATIKWY KIVOUVWV PE TIG Stadikaoieg mapakoAouBnonc.

Anuloupyla KEVTPLKAG OVIOTNTOG OTO TAELO TNG EMIXEIPNONG YyLO TNV
OVTLUETWTLON TWV TIPAKTIKWYV TTTUXWV TN EPAPHOYNG TNG AVTLOTAOULONG
OUVOAAQYLOTLKWYV LOOTLULWV

Avamrtuén LG oelpag EAEYXWV YLa TNV TapakoAoUBNGon Tou CUVOAAQYLATIKOU
Klv&UVOUL HLOG ETXELPNONG KAl yLa TN StaodaAion TnG KAtaAAnAng B€ong

Slaxelplong KlvdUVou o€ TOKTLKA Baon.

Yyqpoe 1. Bpota ylo ) pétpnon Tov GuVoALLYUATIKOD KIVODVOU
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4.1 Ztpotnyikéc AvriotaOuiong

Evdektikd, o kivouvog cuvaAlayng cvyva aviiotofpileton taxtikd (EMAEKTIKG) N
OTPOTNYIKA Yo TN O10THPNOT TOV TOUEIKOV POV KoL TOV KEPOIDV, AVAAOYO LLE TNV
dmoyn tov tapeiov TG eTOpElog Yo TIC HEAAOVTIKEG KIVAGELS TOV GYETIKMV
vopuopdtov. H taktikn avtiotdadpion ypnoonoteiton amd Tic TEPIoCOTEPES ETAPELEG
Yol TNV oVTIGTAOUION TOV GUVOAANYUATIKOD KIVOUVOL GLUVOALOYNG TTov oyeTiletal e
Bpoyvmpdbeopeg €10MPOKTEEG KOL TANPOTEES GUVOAANYEG, EVM 1 OTPATNYIKN
aVTIoTAOMON ypMolonoteitol Yoo cuvoAlayég peyohdtepng Sudpkelag. Qotdco,
OPIGUEVEG ETOIPELES ATOPAUGILOVV VO YPTCLOTOMGOVY TNV TAONTIKN avTioTdOuion,
omoio GuVERAyeTaL TN dlATHPNOT TNG 10106 OOUNG AVTIGTAOLUONG KOl TNV EKTEAECT] GE
KOVOVIKEG TTEPLOSOVG aVTIGTAOIONC, aveEAPTNTA A0 TIG TPOGIOKIEC TOV VOUIGHATOG

- nAadn|, dev amontel amd o enyeipnon va AGPEL VOLUGLOTIKY Gmoyn.

Metdepaocn 1M 160A0YIGHOS, O kivduvog avtiotobpiletor TOAD omavie Kot un
GLGTNUATIKA, GLYVA Y10 Vo omoPeVyDel 1 enidopacn TOAVAOV ATOTOU®V VOGS LOTIKOV
kpicewv oto kabopd mepovclokd otoyeio. AvTOG 0 kivouvog aopd Kupimg
pokpompofeso avolypoto 6to £®MTEPIKO, OTMC M omotTiunon tav Buyatpikav g
gtrapeiog, N doun Tov ¥pEoVg Kot ot debveic emevovoelc. Qotdc0, 1 LaKpoTpdheoun
QU0 AVTOV TOV GTOLKEIMV Kot TO Yeyovog OTL 1 LETATPOTT VOLUGHATOV EMNPeAlet
TOV 1G0AOYIGHO Kot Oyl TNV KATAGTUGT AOYOUPLOGHOV OMOTEAEGUATOV HOG ETOLPELNG,
KkafoTd TNV avTIoTAOUIGN TOL KIVOUVOL HETAPPACTC AMYOTEPO TPOTEPOULOTNTA Y10, TN
owyeipon. o ™ pETAPPOOCT TOL GLVOAAXYHOTIKOD Kivdovov tng oiog pog
Buyatpikng, amotedel cuVNONG TPOKTIKN N AVTIGTAOON TV KaBopdV avoryudtmv
TOV 160A0YIGHOY, dNAadN Ta kaBopd Teprovcslakd ctoyyeio (akabdpiota TeplOVCLOKA
ototyela Lelov VITOYPEMGELS) NG BLYATPIKNG TOL EVOEXETOL VAL EXNPEAGTOVY OO LLLoL

apVNTIKY| KIvNoN TNG CLVOALLYLLOTIKNG IGOTIUIAG.

210 TAO{G10 TNG OVTIGTAOUIGNG TOV GLUVOALAYHOTIKOD KIVOOVOL GE £VOV EVOTOMUEVO
1GOAOYIGHO, TO CRTNUO TNG OVTIOTAOUIONS TOL TTPOPIA ¥pEovg pog eToupeiog eivor
emiong vyiotg onpaciag (Marrison, 2002). H cOvOeon vopiopatog kot AEng tov
ypéovg ag etarpeiog kabopilel v gvaicinoio twv Kabapdv Wiov kepoloimv Kot
TOV KEPODV NG 0€ UETOPOAEG GUVOAAAYUATIKGOV 1GoTI®V. [0 var pHetdoel Tov
OVTIKTUTO TOV GLUVOALAYUOTIKOV IGOTIUIOV OTNV 00TAOE0 TV KEPODV, 1 ETOPEiD

umopel va yPNCILOTOMGCEL €vo. HOVTEAO PEATIGTONOINGNG Yo VO EMVONGEL €Val
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BéATIOTO CUVOAO OTPATNYIKOV OVTICTAOUIONG Yoo TN OlOXEIPION TOV VOUIGHOTIKOV
Kwwoovov. H avtiotdOuion tov evamopeivovtog ovoiylotog VOUGHOTOS HETH T
BeAtiotomoinomn g cvvbeong Tov ¥pEovg eival dVGKOAD £pyo. Mia etoupeion pmopet
VO YPNOUYLOTOCEL TOKTIKY avTioTdOuion, ektog amd t PeAtiotomoinon, Yo vo
UEIDGEL  TOV  LWOAEWMOUEVO  GUVOAAAYUATIKO — Kivovvo. Emumiéov, edv ot
GUVOAAOYUOTIKEG 1GOTIUIEG OEV KIVOOVTOL TPOC TNV OVOUEVOUEVT KatevBuvon, 1
OVTIGTAOON TOV KIVOUVOU LETAPPOCTG LTOPEL VO TPOKAAEGEL EITE TAUELOKY| pON) Elte
actdBela ota KEPOT. Emopévmg, o kivduvog PeTaepaong avTiotdduons cuvendystot
OLYVO TPOGEKTIKY GTAOLIOT TOV KOGTOVG TNG OVTIOTAOUIONG £VAVTL TOV OLVNTIKOV

KOGTOLG TNG U1 avTIoTAOoNG.

O owovopkdc kivovvog cvyvd avtiotofuiletor ®g vroiewmoduevog kivovvog. O
OKOVOIKOG Kivouvog etvar dVOKOAO va. LITOAOYIoTEL, KOOMG ovTikatomtpilel Tov
OOV AVTIKTLUTTO TOV KIVICEMV TNG CLVOAAQYLOTIKNG ooTiog otnv Tapovoa asio
TOV UEAAOVTIK®OV TOUENKOV podV. Avtd pmopel vo Omoutioel tn HETPNGON TOV
SVVNTIKOV avTIKTUTOL MG OTOKAONG CUVOAAQYUOTIKNG 160TWHOG amd TNV TN
avaQOpag TOV XPNCILOTTOLEITAL Yot TNV TPOPAEYN TOV PODV EGOOMV KOl KOGTOVG LL0G
emyelpnong yoo o dedopévn mePiodo. Xe QUTHV TNV TEPITTOON, O AVTIKTUTOS GE
Kkd0e pon umopet va eEalelpBel oTIg YPAUUES TPOTOVTOV KOl GE OLEG TIG OYOPES, LLE TOV
KaBapd oKoOVOUKO Kivouvo vor yivel IKPOG Yo TIG EMYELPTOELS OV ENEVOVOVV GE
TOAMEG EEveg ayopég AOY® avtiotafotikav emntocemy. Eniong, edv or petaforég
NG GLVOAAOYUOTIKNG 1o0TIiog akoAovBovv Tig dtopopés TAnbwpiopnod (nécm XAIT)
Kot poe eTopeion £xel Buyatpikn mov avtipetomilel Tov TANBwPIcUd KOGTOVS TAVE®
amd T yevikn T mAnfopiopov, mn etapein Ba pmopovcoe vo Ppet v
AVTOYOVIGTIKOTNTA TNG VO SPPOVETOL KoL TV apytkT] TS adio va emdEvmVETOL G
OTOTEAECLLO, TOV TPOGAPUOYADV GUVOALAYUOTIKOV 1IGOTIAOV TOL dev cuufadilet pe
10 PPP (Froot & Thaler, 1990). Ynd avtég t1g ouvbnkec, n etaupeio Oo pmopovoe va
avtioTafpicel KoAOTEPA TNV OWKOVOUIKY] NG £€KOECT] dNUOLPYADVTOS VIOYPEDCELS
(7. XPNUATOOOTIKES TPAEEIS) GTO VOGO OV 1) Buyatpiky| TG eTaupeiog Pudvet Tov
vynAoTEPO TANOWPIGUG KOGTOLG (dNANOT, 6TO VOpIouo TTov 1N aélo TG eToupeiog

glvol evAAOTN).

Ta e&ehMypéva etanpikd topeio, ®oTOG0, OVOTTHGGOVY OMOTEAEGLOTIKE GOVOPO TV
OTPOTNYIKOV OVTIOTAOMONG ®C Mt 7O OAOKANPOUEVY) TPOGEYYIST Yoo TNV

AVTIGTAOON TOV KIVOUVOL GUVIAALYUOTOS Ot TNV 0yOPpd EVOG ATAOD OVTIGTAOUIONG
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Bovilog yio Tnv kdAvyn ovykekpuévng ékbeong oe cvvairayua (Kritzman, 1993)
XMV TPOYUOTIKOTNTA, €VO.  OTOTEAECUOTIKO GUVOPO HETPA TO KOGTOC 1TNG
avtiotafong  évavtt  tov  Pabuod  avtiotdOuiong  kwdvvov. ‘Etol,  éva
amotelecpatikd  ohvopo  kabopilel TNV WO  OMOTEAECUATIKY]  OTPATNYIKN
avtiotdOong g ekeivn mov givor . @ONvOTEPN Yo TOV WO avTIoTOOLOUEVO
Kkivouvo. Agdopévng g mpoPoAng kol tng €kBeong Tov VOUIGUOTOS, TO. LOVTEAQ
Beltiotonoinong avtotdOuiong ocuvviBwg ovuykpivovv TG OTPATNYIKEG YOPIC
avtiot@Buon 100 toig exotd pe to 100 tolg exard avtioTadulopeveg
YPNOLOTOIDVTOG TPOoONTIKES PavilMo Kol GTPATNYIKEG EMAOYDOV Yio Vo Bpouv
BéATIoT. AV KOl VTN 1] TPOGEYYION YL TN SLOYEIPLOT TOV KIVOUVOL TTAPEYEL TN OOUN
aVTIOTAOONG HE TO YOUNAOTEPO KOGTOG Yoo £€va OEOOUEVO TPOQIA KivdHVOU,
eEaPTATOL OTOPAGIOTIKA OO TNV ATOYT] TOL ETALPLKOV TOUIO Y10l T GUVOAANYLOTIKT
wwotipio. Aapfdveror vmoyn ot avty 1 Pertictomoinon pmopel va ypnoyromron el
Y10 GUVOAAQYEG, LETAPPAGELS 1| OIKOVOULKOVS GUVOALNYULATIKOVS KvOOVOLS, vItd TNV
wpobmoheom O6TL N eTanpeia Exel GLYKEKPUEVT TPOPOAN vopicpatog (dniadn, Thovn

TPOPAEYT GUVOALOYUATIKNG 10OTIUING Vi o KaBopiopévn xpovikn tepiodo).

4.2. Inpeia Avagopdg kor Atédoon AviiotaOpiong

H amodoon avtiotdOuiong pumopet vo petpnbel og andotacn oand éva dedopévo
1000010 avaeopdg (Jacque, 1996). O «ivduvog TOL EVOOUATAOVETOL OTNV
avtiotdfuon ekppdletar cuvnbwe g apBuds VaR mov Ba eivan cuvenng pe 1o pétpo
anddoonc. Ta povtéda Bertioronoinong aviiotdbuong, g péhodotl Bertiotonoinong
OTPATNYIKOV EICMOONG YOl TIG TAUEINKES POEG GE VOLUGHA, BonBovdv 6TV €VPEST| TNG
O OMOTELECUATIKNG OVTIOTAOUIONG Y10 LELOVOUEVO OVOTYLLATO VOLULGUATOV, EVE TO.
TEPLGGOTEPA OO AVTA gV TAPEXOLY Ui dladIKaGio El00ppdTTNONG Yo 160PApIoN
moAanmAdv vopopatov. ‘Etol, toco n amddoon 6co ko to VaR petpovior wg
OTOTEAECUATIKOT GUVTEAEOTEG €E1GOPPOTNONG, LIOAOYW OHevol Yoo kéBe péco
e€lomong mov ypnoonoteitol Kot o Kivouvog o€ EMmeEd0 EUMIGTOGVVIG. ZTN CUVEXELL
eMAEYeTOL P BEATIOTN oTpATNYIKY avTioTabong opilovtag Tov kivouvo mov pio
emyeipnon eivon droreeipévn va avardfet. Avt n otpatnyikn givol o younAdtepo
OVVOTO  OMOTEAECUOTIKO TOGOGTO  160QAPIoNG Yoo €V OMOJEKTO  EMIMESO
afePordmrag. Me avtdv tov Tpdmo, OTAV M VOUGUOTIKY GTOWn NG emyeipnong
ocvuvemdyetor TV ovtiinyn g HeTaPANTOTMTAG, Ol €MAOYEC dMUOLPYOLV Eva

KOADTEPO M TOPOUOI0  OMOTEAECUOTIKO TOc00TO eflowong oe  youniotepn
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afeporoto and ™ pn ovtotabuiopévn 0éon. Emumiéov, dtav 10 TomiKd vOpuGuo
€xel oXETIKA VYNAN ardO00T Kot YOUNAN HETaPANTOTNTA, Ol €mA0YEC Bo Tapdyovv
oxe06V TAvVTa Vol KOADTEPO OMOTEAEGUOTIKO TOCOGTO €Elc0oppdnnong amd 0, Tt 1

aVTIoTAOON TPOG TO EUTPOG,.

Qc pépog g TOMTIKNG Owoyeiptong KvdOvev GUVOAAGYHOTOC, Ol  ETOUPELES
YPNOWOTOOVV o TOWKIAT Kpumpiov  aviiotdOuong vy v OloyEPLoTovV
OTOTEAECUOTIKG TIG OTPATNYIKEG TOVG. TEtola onpeia avoaeopds Bo pmopovcay va
elvar 10 eminedo ovriotdBuiong (dnAadn £€va oplopévo mOc0GTO), 1 TEPI0O0C
avo@opds, €Wd Yoo €Toupeieg mOV YPNOLUOTOOVLY TNV TPODEGUIOKT YO TOV
TEPLOPIOUO TNG HETAPANTOTNTAG TV KaBapdV 1010V Kepalaimv Tovg (1T.)., Tpiunviaio
N dmdexaunva onueio avaeopds), Kot TG GUVOIAALYHOTIKEG 1GOTES , avAAOYD e
TOVG 1oYVOVTEG AOYIoTIKOVG Kavovee. EmumAéov, ta onueia avapopds emttpémovy
pétpnon g omdd00NG TOV UEHOVOUEVOV EEICAOCEMV £VOVTL TNG omOO00NG TNG

gToupeiag.
4.3. Ilocootd Avriotaduieng kot [povmoroyicpov

Ot ocuvoAoypaTIKEG  1GOTYLEG TOPEYOLY  OTIG  EMEPNCES  €va  eminedo
ocuvoAlhoypatikng  wotiog avapopds (Madura, 1989). O «kabopiopdg tov
GUVOAAQYLLOTIKOV IGOTILDV GUVOEETOL GLYVA LE TIS valoOncieg ¢ eToupeiog Kot Tig
TPOTEPUOTNTEG CLYKPITIKNG 0&loAdynons. A@old omo@acicel Yo TO €MITOKIO TOV
TPOLTOAOYIGHOV, TO eTtanpikd tapeio Bo mpémer va efacparioel éva KATOAANAO
TOGOGTO AVTIGTAOIONG KOl VO S1oParicel OTL LITAPYEL EAGYLOTN amOKAOT ond TO €V
AOY® T0606TO avTiotdfuong. Avt 1 oadikacia Ba Kabopicel T cuyvoOTNTA KO TO
opyava ov Ba ypnoporomBovy oty e&icmon. Oa mpénel eniong vo emonuavOet ot
0l EMIHOVEG KIVIGELS 0 OYEON e TO aplBuntiko (Asrtovpyikd) vopcua o mpémet va
avtikatontpilovtol 6Tig 160TIpHieg Tov TPOHTOAOYIGHOV 1 Ba mpémetl va Aapfdvovtot

VoYM o1 oTpaTNYIKEG BEaELS KOt 1G0T L.

Ot gtaipeiec £xovv SAPOPETIKEG TPAKTIKEG GTOV KAHOPIGUO TOV GUVOALLYUOTIK®OV
ootyumv (Lam, 2003). TToAhoi etaupikoi Topieg TOAEOVIKOV ETAPELDY TPOTIUOVY VL
ypnoponooHv Tig wotieg ZAIT o¢ cuvoliaypotikés, Guyxva pe Ty Kotovonon ot
N TOKTIKN ovtiotdfon umopel va ypswotel Ppoyvmpdbeocpa 6mov n anddoon

nwpoPAéyemv Tov poviédov ZAIT eivar cuviBwg kakn . H oyetikn ekdoyn| g Oempiog
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YAIT avagépet 6t1 o1 dyuepeig cuvorlayuaTikéG 1ooTiieg Oa Tpocapudloviav oTig

OYETIKEG O10POPES TILMVY TOL 1010V aryafoD Tov STPAYHATEDOVTAV OTIC OVO YDPES.

Qotoco, dAheg molvebvikég etapeiec mpotiwodv va kabopicovv 10 TOCOGTO
TPOLTOAOYIGLOD GUUP®VO. ILE TO NUEPOAIYI0 TOANGEDV TOVG KO, [LE TN GEPE TOVG,
HE TN oTpatNylKn avtiotdfuong tovg. Mo mapdderypa, €bv po etoupeio dabétet
TPUNVIOIO MUEPOAOYIO TTOANCE®V, Umopel v oamogocicsl vo ovtiotabuicel Tig
TPNVIOiES TOUEWKES poég o€ EEvo voplouo Kotd TETolo TPOMOo DOTE Vo UnV
SPEPOVY TTEPIGTOTEPO MO £VO OPICUEVO TOCOGTO GO TNV TOUEWNKN PON TO 1010
tpiunvo tov mpomyovpevov £tog. Katd ocvvémewn, avtd Bo amoitiost T€06EPLS
avTioTodpicelg eoimg, kKabEvag amd Toug 0POVG EVOG £TOVC, LLE TNV AVTIGTAOGT Vo
yivetor 6to TéAOG NG TEPLOOOL, YPNOLUOTOLOVTOS T GUVOALNYUATIKY] 1G0TIi0 GTO

TEAOG TNG TEPLOOOL MG TN ONUOGLOVOLIKT 1GOTIIN TG,

Evolhoxtucd, po gtanpeio pmopel vo omopacicel vo opicel T GLVOAAOYLOTIKY
1G0T TOV TPOVTOAOYIGHOD TNG TNV NUEPTGLOL LEGT] GUVOAANYUOTIKY 00T GE
oyéon ue v mponyovuevn ypron (Barton, Shenkir, & Walker, 2002) Xe o tétowa
nepintmon, N etaipeia Oo TPEMEL VoL YPNGYLOTOMGEL £vay AVTIGTAOUGHO HEGH, 10MG,
evog pécov pe Paon péco Ommc po emAoyn M €vo ouvOeTiKO eumpds. Avtiy 1
Aettovpyio  avtiot@Buiong Oo  exkteleitan cuviBwg TV TEAEvTaio MpEPo NG
TPONYOVLEVNG OIKOVOLUKNG XPNONG, LE TNV NUEPQ EVAPENG TNV TPAOTN NUEPO TOV VEOU
owovopkoy étovg. EmumAéov, o etoupeio pmopel emiong va ypMoLULOTOMGEL
Ntk avtiotddpion vopiopotog, Onmg avtiotdbuon g péong a&iog pog
TOELOKNG PONG € EEVO VOUIOUO Yol Lol KABOPIGHEVN XPOVIKY| TEPT0d0, GE GYEOT e
pa Tponyovuevn Tepiodo, HEGM dOUMY EMAOY®V TTov dtotifevion otnv ayopd. Avtdg
0 TOMOG OTPATNYIKNG avTioTdOuiong sivor opkeTd amAdg Kot Mo €OKOAOG GTNV

TapoKolovOn o).

O x0Bopiopdc TV GLVOALAYUATIKOV IGOTIHIOV gtvor emiong CoTikng onpaciog yo
OTPOTNYIKN TWOAOYNONG MG €TOUPElRG, €KTOC amd TN ONUOGIO TOLG Yol TOV
KkaBopiopd TG amddooNS avTioTAOUIoNS avapopis Kol TG OldpKelag aviioTdduong
(kaBmg M TeEAELTOLN OVTIOTOXEL YEVIKGL OTIS OMOUTNOEL OVTIGTAOUIONG TOUELOKDV
po®v). €Qot0GO, 1  GULVOAAOYUHOTIKY]  10OTIHiL  TOV  TPOVTOAOYICUOD  TTOL
YPNOOTOLEITOL YO TNV TPOPAEYT TOV TOUEINKDV PODV TPEMEL VoL EIvol KOVTE 6TV

GpecT CLVOALOYLOTIKY] 100TIHi0, TPOKEEVOL VO 0mo@eLYHoVV TOAVES ONUAVTIKEG
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OAAOYEG OTN GTPOTNYIKN TILOAOYNONG TNG ETOPELNG 1) VO EMOVEEETOGTEL 1| GTPATNYIKY
avTIoTAOoNG TG. X avtd T0 TMAaiclo, Ba mpémel va onuelwbel 60t 1 TPOPAEYN
UEALOVTIKAOV GUVOAAAYLOTIKOV 1GOTIIAOV OmOTELEL PAGIKY TTUYN TNG GTPOTNYIKNG
TipworoyNong wog etapeiag (Papaioannou, 1989). Asdoupévov Ot €xel tekunplwOel
KOAQ OTL ot mpobecpiokéc 1ooTuiec eivon kokoi mopdyovteg mpoPfreymg TV
UEALOVTIKOV emttokimVv SPOt, mpémel va ¥pnoiomoinfodv HOVIELD GUVAAANYLATIKOV
OOTIUL®Y M YPOVOAOYIK®V GEP®V Yo, pa tétota mpoonabeia (Bansal & Dahlquist,
2000). Avtd yivetar mpo@avég edv cLYKPIvOLpE TIG KOOOPEG TOUEIOKEG POEC LLOGC
EMYEIPNONG OV EKTIUOVTIOL YPNOUYLOTOIDOVTOG TN HEALOVTIKN 160TIUi0L Ko TN
UEALOVTIKY] GUVOAAQYLATIKY ooTipio. EmmAov, yio o emévdvon oe Buyatpikn Tov
eEoTePK0D, 1N CLVOAAOYUHOTIKY] 1G0T TOV TPOVTOAOYIGHOV €ivar cvyvd 1
AOY1oTIKY WooTio, dNACSN 1 GLVOAALYLOTIKY IGOTIIO GTO TELOG TG TPOTYOVLEVNG

xpronG.
4.4. Béhtoteg Hpaktikéc Awayeipiong Kivovvov Zvvariaypatikig Ieotipiog

[Mo 11 0moEAcElS TOVG GYETIKA e TN OlaYEIPION TOV GUVOALAYLATIKOV KIVOUVOV, 01
EMYEPNOELS UE ONUAVTIKY EKOECT GE GUVOALAYULOTIKES 1GOTIUIEG TTPETEL GLYVA VOl
dnuovpynoovy éva emyelpnolokd miaicto Pértiotov mpaxtikdv (Allen, 2003;

Jacque, 1996). Avtég ot mpokTikég 1| apyég pumopel vo mepthappdvoov:

e Ilpocowopiopdé TOV TOTOV GUVEALOYROTIKOD KIVOUVOL GTOV 07010
extifeTon puo emyeipnon Kol pérpnon g oyeTIKG £K0EONS 0€ Kivouvo.
Onwg avaeépbnke mponyovpéves, avtd teptlopfdavel Tov Tpocdloptoid g
GUVOAAOYNG, TNG HETAPPAONG KOl TOV OKOVOUIKOV KVOUVMV, KoBmg Kot
GUYKEKPILEVT] avapopd oto vouiopata mov oyetiCovtar pe kdbe tHmo
cuvoAdaypatikod Kwvovvov. EmmAéov, m pétpnon avtdv tov Kivodvev
VouiopoTog - xpnoiponoldviog dtdeopa poviéla (m.y. VaR) - givatl éva GAlo
Kkpiowo ototyeio yia Tov Tpocdiopiopd Tov BEcemv avTioTdduionc.

o  Avantoén oTpaTNYIKNG OLUYEIPIGNS GUVUALAYRATIKAV KVOUVOV. AQOV
EVTOMIOTOVV Ol TOTOL GLVOAAAYHOTIKOD Kivdvvoy kot petpndet n ékbeon oe
Kkivouvo g etoupeiog, TPEMEL VoL KATOPTIOTEL L0l GTPATNYIKN VOUICHOTOG Yo
TOV TPOTO OVTIHETOMIONG OVTOV TOV KIWVOOVOV. XVYKEKPIUEVO, OVTNH M
otpatnykn Ba mpémetl vo kabopilel ToVG GTOYOVG AVTIGTADUIGNS VOLUGUATOV

g eTapeiog - edv kot yoti n etoupeio o mpénet va avtiotabpicer TANpwS 1
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UEPIKMG TOL avolypoto vopicopatoc. Emumiéov, mpémer vo kabiepmBel puo
AemTOUEPG TPOGEYYION avTIoTAOUIoNG vopoudtov. Efvotl emtaktik) avaykn
Lo ETOPELD VoL OVOPEPEL AETTOUEPADS TN GUVOAIKY GTPOTNYIKY Olaxeipiong
KIVOUV®V GUVOAAAYLOTOG OE EMXEPNOLOKO €Minedo, cupmeptAapupavopévng
™G OdIKaGIioG EKTEAEONG TNG OVIIGTAOMONG VOUICHATOV, TOV UECHV
avTIOTAOONG 7OV TPEMEL VO YPNOUOTOOVVTOL KOl TOV  OlUdIKAGIDOV
Tapokolovdnong Tv avtictaduicewv vopicpatog.

o  Anmovpyio KEVTPIKIG OVIOTNTOS OTO TOpEio TNG €TONPEiog Yo TNV
OVTIUETAOTICT TOV TPOUKTIKOV TTUYOV TG EKTEAEGNG TNG AVTIOTAOMIONG
GUVUALOYROTIKAOV 160TIHIOV. AT 1 ovidtta Oa givor veedbOovn v v
TPOPAEYT GUVOALOYUATIKOV 1GOTILADV, TOVG UNYOVIGLOVS TPOGEYYIoNG
eflomwong kwddvov, TG AOyloTIKEG  Oladikooieg  OYETIKG  pE  TOV
GUVOAAOYLATIKO KiVOUVO, TO KOGTOG OVTIGTAOMONG VOUICUATOV Kol TOV
kaboplopd onueiov avaeopdg yw ) pétpnon g amddoons g . (Ot
evépyeleg auTég pumopov va avoineBodv amd po eedikevpévn opdda pe
EMKEPAANG TOV Tapia 1, Yo peyddeg molvedvikég etanpeieg, amd Evov KOplo
avTpOGMOTO.)

o Avamtoén €voS ovvOrOVL  EAEYYOV YO TNV TOPOKOAOVONGM TOV
CUVUALOYROTIKOD KIVOUVOL MG EMYEIPNONG KOU TN OStocpdion Tng
KataAining 0éong. Avtd mepihapPdavetl tov kabopiopod opiwv Béong yio kabe
HEGO avTIoTABONG, TV TapaKoAoVONoN BEcemV HEC® OMOTIUNGE®V Omd TNV
ayopd o€ OAeg Tig B€oelg ouvaAlAdypaTog o kKaBnuepwvr Bdomn (1] evtog g
NUEPaG) Ko tov Kabopiopd onueiov avoeopds aviiotdduong VouiopiTov
Y. TV TEPLOSIKT TOpakoAoVONoN g amddoong aviiotdduiong (cuvinmg
punvioimg).

e XV0TOGN EMTPONNS EMOMTELOS KvOUVOV. Avth M emitponn Bo eykpivel
ocvykekpipéva opla ot ANy Bécewv, Ba egetdoel v KataAAnAdtnTa TV
péocwv avtiotdduong Kot v cuvapmv Bécewv VaR kot Oa emaveEetalel v

ToMTIKN dtoyeipiong KivoHvmv og TaKTIKY BAo.

H owayeipion g éxBeong o€ cLVOALOYLOTIKOVS KIVOOVOLG £XEL OTOKTNOEL 1010{TEPT
onuocio v TteEAevToio OEKOETIOL, ®G OMOTEAEGUHO TNG OGLVNOIGTNG EUPAVIONG
pHeyaiov aptBpoh VOMIGUOTIK®V Kpice®mv. AmO TNV MPOONTIKY] TOV ETUPIKOV

dtevbuvtadv, m  Olayeipion TOoL KwOHVOL GLVOAAAYHatog Oswpeitor OA0 kot
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TEPIGGOTEPO MG ULl GVVETY TPOGEYYIOTN Yo TN UEIMON TOV TPOTOV CNUEI®V HI0GC
gTalpeiag amd onuovTIKEG KIVAoES cuvaliayuatikov wotuidv (Van Deventer, Imai,
kow Mesler, 2004). Avt 1 otdon evioyvbnke emiong and v mTpoOGEaTy S1EOVN

TPOCOYN TOGO GTOVG KIVOUVOLG AOYIGTIKNG OGO KOl GTOVS IGOAOYIGHOVG.

4.5. Opyoaviopdg AvtariokTikng Atayeipiong Zvvairaypatikov Kivovvov

210 TAOUGLO HOG GTPATNYIKNG OXEIPIONG GLVOAAOYUOTIKOD KIVOUVOV, TTPEMEL VL
npocdlopilovionr To péco avtiotabuiong mov emrtpémetonr v olayepilovrol Tov
cuvoAlaypatikd kivovvo. Ta dabéoipua péoca avtiotdduiong eivar tepdotia, 100
oTV TOWIMa 0G0 KoL OTNV TOAVTAOKOTNTO, KoL £XOVV TOPAKOAOLONGEL 1N
dpapatikn advénon v eWKOV avayk®v eEleoppdmnong e cOyypovng etarpeiog
(Hakala & Wystup, 2002). Avtd 7to péoa meplAappavovv  mpoidovra
eEOYPNUATIOTNPOKNG  KOU  OVTOAAOYTC. Meta&d tov @O KOOV
eEoypnuatioplok®y  péowv avtiotdfuong voploudtov  givor n TpomOnon
vopiopatog Kot 1 ovtoaAiayn vopopdtov. To vopicpata mpog ta epumpdc opilovron
®¢ ayopd ovuPoraiov GUVOAAAYUOTOS Yol UEAAOVTIKY] TOPAOOGT GE TN TOV
kaBopiletar onpepa. Zvyvd ypnoiponoovvtal 600 THmol cupPforainy Tpobeopiog: M
TApNS Tpobecpia (mov mepAapPavel T ULGIKN TOPASOCT) TOV VOUGHAT®V) Kot Ot
un mapadotéeg mpobecpies (tov daxavoviCovtor oe kabapn Paon perpntov). Me ta
napondve, M etopeion mpootaTeLETAl TANPWOC. 06TOG0, TO LVYNAO KOGTOG TMOV
npofeciak®v cupPacemv Kot 0 Kivouvog HETABOANG TG CUVAALOYLLOTIKNG IGOTIIOG

pog v avtifetn katevhuvon ivar GoPapd PElOVEKTLLATOL.

Ot 000 7o oVYVA YPNOUOTOIOVUEVES OVTOAAAYES METOED VOUCHATOV &lvol M
avToOALOyn KovToVI®V HeTAEd VOUIoUAT®OV Kol Ol avioaAlayéc Pdong peta&y
vopwopdtov. H aviodloyn kovmovidv petald vopopdtov opiletor og oyopd
AVTOAAOYNG VOLIGUATOV KOl TOVTOXPOVO TANP®OVEL 6TaBEPT| Kot AapPavel TANP®UES
Kopovopevov tokov. To mAEoVEKTNUA TOL €lval OTL EMTPEMEL OTIS EMYEPTCELS VO
drayepifovtarl Tovg KvoLVOUS GUVOAAYUOTOS KO ETLTOKION, 0TS emBLUODV, OAAY
apnvel v etopeion mov oyopdlel avtd T0 HECO ELAAMTO TOGO GTOV KivoLVO
vopiopatog 6co Kot otov kivouvo emitokiov. H avtodhiayn peta&d vopucpdtov
opiletTar  ®G oyopd OVTOAAOYNG VOUICUAT®OV KOl  TOLTOXPOVO TANPOVOLV
KOUOVOUEVOVG TOKOUG o€ €va. VOUGHO Kot AapuPavouy KupouvOpevo o€ GAAO

vopopa. Avtd 10 péEGo, eved avorappdvel Tov 1610 cuvoriaypoatikd Kivovvo pe v
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aVTOALOYT] VOLUCUAT®V, £(El TO TAEOVEKTNUO OTL EMITPEMEL GE WO, ETOUPEIN VO
SLAAGPEL TIC VILdPYOoLGES dlaPOoPES EMTOKIOV. 26TOCO, TO HEYOAVTEPO UELOVEKTILLOL
glvar 0TL 0 TpOTAPYIKOS KivOLVOS Yoo TNV emyeipnon glvar o kivduvog emitokiov Kot

O)1 0 GLVOAAOYLOTIKOG KIVOLVOG.

Mo ta péoa avtotdOUIong VOUICUAT®V OV OTOTEAOVV AVTIKEIHLEVO avVTOAAOYNC, Ol
KOUplot TOmOl €lvol Ol €MAOYEG VOUGHOTOG Kol To OGUUPOAco  UEAAOVTIKNG
ekmAnpoone. H avantoén d1apopwv Sopmv ETA0Y®Y VOLUGUATOC Tay TOAD Ypiyopn
Kot amodidetal oTov €VEMKTO YapokTnpa Tovg. O o cLVNOIGUEVOG TOTOC SOUNG
emhoywv elvar M amAn kAnon Povikag, M omoio opiletor @G ayopd OvodIKNG
TPOEOTOINCNG GE GLVAALOYHOTIKY 100TIHio. Yopic vroypiéwon aoknong (Allen,
2003). To mieovekTHOTA TOV TEPAAUPAVOLY TV OTAGTNTO, TO YOUNAOTEPO KOGTOG
amd TO UTPOCTIVO UEPOG Kol TNV TPOPAETOUEVN UEYIOTN AMMOAEW - TTOL €ival TO
acPdAoTpo. QQoT0G0, TO0 KOGTOG TOV gival VYMAGTEPO omd GAheg eEeMYUEVES OOUEC
EMAOYDOV OMMG Ol TOANGEIS KANCE®V (ayopd oG KANON UE YPNUOTO KOl TMOANOT
pog KANon yopunAov déita).

Ta ocopPorate perloviikng ekmAnpwong eivolr cvuforoto SmpaypdTevons mov
kaBopilovv évav TUTIKO OYKO EVOC GLYKEKPLLEVOL VOUIGHATOS TOV Oa oVTOALACTETOL
0€ O oLYKeEKpEVN muepounvio  dtakavoviopov. Eivoar mapopolr pe  Tig
npofecpiaKéc cLUPAcELS, OEOOUEVOL OTL EMITPETOVY GE o eToupeia va kabopioel Tnv
T mov B TANpwOel Yo €vo dedoUEVO VOGO GE HEALOVTIKY] YPOVIKY OTUYUY.
Q061660, TO YUPOKTNPLOTIKA TOVG OLOPEPOVY amd To TPOBECUINKE ETITOKLA, TOGO G
pog T dofécia GUVOALAYOUEVO VOLUGHOTO 0G0 Kol UE TIG TUTIKES (TPUNVIaiesg)
nuepounvieg  dlakovoviopov. Qotdco, mn TN TV cvuPoAciov  PEAAOVTIKNG
exkmAnpoong vopiopatog Oa eivor mopdpola pe Tig mpobecpokés TéS Yoo Eva

0€d0UEVO VOGO KO LEPOUN VIO SLOKOVOVIGLLOD.

Yvykpivovtog Tig mpobecpiokés kol TG TPoBeoUIOKES ayopéG GUVOALAYUATOG, TO
péyebog g ovpPaocng ko TV muepounvio mwoapdadoong mPocopuodloviol GTIC
pHepoOVOUEVES avaykes oty pobesiakn ayopd (onAadn, kabopiletar petald pog
etopeiog kot pog tpanelog), oe avtifeon e T GLUPACEIS LEAAOVTIKNG EKTANPOCNG
VOUGUAT®V 7OV €lval TUTOMOINUEVEG KOl EYYUNUEVEG OO KOO OPYOVOUEVN
avtoAlayn. Ilopdro mov dev vmapyel Eexowpiomy Aettovpyio exkkobapione yio

npobecpiaéc ayopéc, OAec ot mpagelg ekkaBdplong yw ayopég UEAMOVTIKYG
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eKmANpwong  dwyepilovion amd évav oiko ekkaBdplong GLVOAALAYUOTOS, LE
KaOnuepvé dtakovoviopovg amd v ayopd. Ocov apopd tVv ekkabdpion, evd to
TEPLoGOTEPQ TPOoOesIaKd cuUPoiata dtakavovifovTal PE TPOYUATIKY Topdooon Kot
puovo pepikd pe ovtiotduion - pe kdéotog, o€ avtifeon, ta mepiocdTEPA GLUPOAMA
UEALOVTIKNG eKTANp®ONG dtakavovilovtal He GOUYMEIoUO Kot LOVO TOAD Alyo pe
napddoon. Emmiéov, n tiun evdg cvopforaiov peALOVTIKNG ekTApmong aAAdlel e
NV TEPOodo TOv YPOVOL Yl VO, avTIKOTORTPILel TV TPoodokio. TS oyopds Yo To
peAloviikd emtoko. Edv g etoapeio mov katéyet cupPoroto  PHEAAOVTIKNG
EKTTANPMONG VOUICUOTOS OTOPOGIGEL TPV amd TNV MUEPOUNVIO OLOKOVOVIGHOV OTL
dev BéAel TALovV va dtotnpnoet Lo tétota B€om, umopel va Kieioel T 0éom g pe v
TOANoN €vOg 1010V GVUPoraiov HEAAOVTIKNG EKTANP®ONG. AVTd, ®GTOGO, deV UTOPEl

va yivel pe mpobecpiokég copPacerc.

Téhog, 6edopévou 0TL 1 avTIoTAOUIoT) VOUIoUAT®V Elval GuyvE damavnpr, Lo eTanpeio
pmopeil mpwta v g€gtdoel TV «@uolkny ovtiotdfuon (Madura, 1989), 6nwg
avtiotoiyon (1), n omoia GUVETAYETOL KATAAANAN OVTIOTOLYIOT EIGPODY KOl EKPODY
E&vov voplopatog g molveBvikng etoupeiag oe oxéon He TO WOCO KOl TO
ypovodiaypoupa. (2) ocopyneopdc, o omoiog mEPLOUPAVEL TOV EVOTONUEVO
OKOVOVICUO OTOLTNCEWMY, VIOXPEDCEDV Kol XPEDOV UETAED TV BuyaTpikdV Hog
etaupeiag - kot (3) tpwoloynon oe EEvo vOHGUA, TO OTOI0 HEIOVEL TOV KivouVO

GLVOAAOYNG TTOV OYETICETON KLPIWG HE EE0YMYES KO EICAYWYEC.

4.6 Ilpaxtikég Arolnpioong ané Etapeieg

Youewvo pe to BIS kou v International Swap ko Derivatives Association, 1 ayopd
EOYPNUATIOTNPLOKOV TOPAYDY®OV onUeiwoe ekOeTK] avantuén. Akdun Kot pe v
PO EMPPAdLVON AOY® TOV EWIKOV OTaITNoE®V YvooTonoinong tov FAS 133,
To. Tapdywya £E0KOA0VOOVV Vo amoTELODV TO KUPLO HECO OVTIOTAOUIONG Yo TIG
neplocdTepes etaipeiec. Qot060, 1 AVENUEVN SOBECIUOTNTA TOPAYDY®V UECWOV, GE
oLVOVAGHO pE TNV €levon g Aoylotikng avtiotdbuiong (FAS 133 kar AAIT 39),
cuvemdyetor pioe SVOKOAN TOPOKOAOVONGT TOV TOPAYDY®V OTIG OIKOVOUIKES

KOTOOGTAGELG TOV ETAUPELDV.

Apxetéc €peuveg €yovv Oelfel OoploUEVA  YOPOKTNPIOTIKG KOl TPOKTIKEG U
YPNUOTOOIKOVOLIK®DV £Tapeldv tv HITA mov ypnowonolodv mtoapdywya (Bodnar &

Gebhardt, 1998). 'Eto1, 660 peyoAvtepo eivar 1o péyeboc tov TOANCEOV TOV un
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YPNUATOOIKOVOUIKOV eTonpel®dv twv HITA, 1660 mo mbavd eivatl va xpnoipuomolovy
mopdymyo ot dwyeipion kivdvvev . H ypnon mapaydywv EEvov vouiopotog eival
o cLuVNOGUEVY, HE GYEOOV TO TPlo TETOPTO TOV ETAPEIDV TOPOYNG OTOLXEI®V Vo
naipvouv 0écelc. O mpoTOpyIKOG OTOYOG TNG OVIIGTAOUIONG GUVOALOYUATIKOD
Kwvovvou elval M ehayloTomoinon ¢ UETAPANTOTNTOG OTIC TAUEINKES POES KOl OTO
AOYLOTIKA KEPOM, MOV TPOKVATOVV OO TIG EMIYEPNCLOKEG OPACTNPLOTNTEG KOl TO
YOPOKTNPIOTIKAE TV entyelpnoemv. H evacyoinon pe to AoyloTtikd KEpOM pmopel vo
oyetiletar pe o pOAO TOVG OTIG AVTIAMNYELG Kot TIG TPOPAEYELS TV OVOALTOV Yo
peALoVTIKd kEPOM Kot otnv amolnuioon dwyeipiong. EmmAéov, eivan evolapépov va
onuewwdel O6tL o1 apepkavikég etoupeieg dev amodidovv peYAAN onuocio otV
glayrotomoinon g dakdpaveng oty ayopaia alia g enyeipnong (n mwopovoa
TPOoeE0PANUEVT ol TNG PONG HEALOVTIKOV TOUEKAOV PO®V) OTOV YPNGLULOTOLOVV

TopAywyo ot dlayeiplon Kvdvvov .

H emiloyn tov mtapaydyov pEcmv yia ) dtayeipton cuVIALEYLOTOS OO AUEPTKOVIKES
eTOPElEG EMKEVIPAOVETUL GE AMAL LEGA, LLE TO EEOYPMNUOTIOTNPLOKSO VOUIGLLO TTPOG TOL
eUTPOG va givart Lakpav o To INUOPIAES éGo (Tdve amd to 50 To1g exatd OAMV TV
UEG®V GUVAALAYLOTOC TAPAY®@Ya), VO Ot EMA0YEG vopiopatog OTC elvar to debtepo
T TPOTILONEVO HEGO avtiotdBong (mepimov 10 20 101G €KOTO OA®V TOV
TPAy@yY®V HEGOV GLVOALAYLOTOC) Kot ot avtadrayés OTC eivon ot tpiteg (mepinov
10 1oc exatd). Ta péoo mpoc to eumpog (e€dhetyn  petafintoTnTog)
YPNOLOTOOVVTOL Yo TNV OVTICTAOUIGN TOV GLVOALOYHOTIKOV OVOLYHAT®V TTOV
npokOITTOVY amd TIG ovuPatikég deopevoelg Tov etapeldv tov HITA (siompaktéon /
TANPOTEOL  AOYOPLOCUOL  KOU  €MAVATOTPIOUOG), Omwg ouviotd 1 O0ebvng
xpnuotoowovopkn Ppioypaeio (Shapiro, 1996). Ta péca tomov emAoyNE, and TV
GAAN mAevpd, ypnoyomowovvTol Yoo TNV oavtiotdOuon aféPoarwv  peEAAOVTIKOV
TOPEOK®V podv oe EEvo vopopa (ocvvhnbwg, mov oyetilovtal e OVOUEVOUEVESG
GLUVOALOYEG TEPAV TOL €VOG £TOVG KO Y10 TNV KAALYT OKOVOUIK®OV avotypdtov). H
TAON TOV AUEPIKAVIKMV ETAPEIDOV VO XPNOLUOTO0VV TpomdnTikd vopspo OTC avti
vy OTC emioyéc M aviollayég Oo mpémer kvpiog va omodobel ot oyeTikd

VYNAOTEPN pELOTATNTO KOt TO PAOOC TV TPOBEGIAKDY ayopdV.

H yprion e&oypnuotiomplokdv pécwv (tpog o epumpog / avialdayE Kot enLoYEC)
Kuplapyel ot ¥PNoN TOV HECOV OVTIGTAOUIONG YPNUATICTNPLOKNG avTIoTAOUIoNG,
VO To GLUPOALO LEALOVTIKNG EKTANPWOONG VOUICUATOS TPOTIUMVTOL ad AyOTEPO

38



and 10 10% TtV OUEPIKOVIKOV ETUPEIDOV KOl Ol ETAOYEG VOLUGUATOS TPOTILAOVTOL
amd éva ToAD UIKPO mocooTO eToupeldv. H emkpdtnon tov e£moypnUatioTnplokmy
pécov Ba mpémel va omodobel oTIC TOAD GUYKEKPIUEVES OVAYKES OVTICTAOUONG TOV

EMYEPNOEWV  TOL  UTOPOVV VO KOAVEOOULV  Kupldg OV MO €VEMKTY

EOYPNUATIOTNPLOKT OYOP.

H melovomrta tov apepikovikdv eTapeidv pe KaBopiopéviy cuyvotnta yio Ttnv
EMOVEKTIUNOT TOV TAPAYOY®V TO KAVOLV G€ pnvioia BAcn, He to éva TETAPTO TOV
GUVOMK®V ETOPELDY VO OTOTLLOVV TO TOPAy®YE TOVG TOVAXYIoTOV ERd0oUAdI0ImMG Kot
éva. TOAD WKPO TOGOoTO Vo To Kavel uoévo oe emoto Paorm. Téhog, ov mo
ocvvnOopéveg pnébodot yia v aloAdynon g avodIKOTNTAG TOV GUVOAANYLATIKMV

ToVG Bécemv givar o EAeyyog mieong Tapaydywv Kot ot teyvikég VaR.
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5. Egappoyéc ko Awohdynon  XTpoatmnylK@OvV AvtiotdOpiong

Xvuvarioypotikov Kivovvoo

5.1. Mé0ooor  Xpnpotootkovopikig AvtiotaOpiong  XovoAlayproTikoy

Kwvovvovu

H OSwyeipion xwddvov oe enimedo emyeipnong vy molvebvikéc etaupeieg
(multinational corporations - MNC) opileton ®¢ 1 cvvdvacuévn ypnon 1060
YPNUOTOOIKOVOUIKDOV 00O KOl AEITOLPYIKAOV OvVTIoTOOUICEOV O6TO TAQICIO MG
OAOKANPOUEVNG GTPATNYIKNG dlaxeiplong Kvdvvov pe otdyo ) peimon g ékbeong
oe ovvoldaypotikd kivovvo. H dayeipion kivdovev oe eninedo emyeipnong sivor m
GUVTOVIGUEVT] XPNOT KOt TV 000 OIKOVOUIK®V avTioTofpuicewv, 6mmg to Tapdymyoa
€Ml GUVAALQYLOTOC, KOl TV AEITOVPYIKAOV ovTiotaduicemy, Tov meptypdoovtal amd
N dopun piag eToupeiog wg diktvo EEvav Buyatpik®v ToAvEVIKOY, Yo T dtoxeipion

TOL GuvoALaypaTiKoy Kivdvvov (Carter et al., 2001).

H avtiotdOpuion, n oroia ivot pio amd Tic oTpatnyikés dtayeipiong Kivovuvov, givart
Tpocéyylon oyedopévn va peuwcet M va avtiotafuicet g mbavr Cnpion mov
TPOKOTTEL AOY® AYyVOOT®V SWKLVUAVOEDY OTIC TWEC TMV EMEVOVCEMV KOl V.
KAewwoel To kEPON o€ awtés. H avtiotdOuion pmopel emiong va ypnoomomdet yio
™ Beitioon 1 ™ Swatipnon g aviaywvietikomrag. Ot gtaupeieg dev vdapyovv
pepovouéva, oAld ovtoyovifovtol pe GALEG yydpleg etarpeieg oTOV TOUEN TOVG,

KaBdg Kot o€ ToyKOGHO EMIMEDO.

YVVIGTATOL OTIG EMYEPNOELS TOL OVILETOMILOVY GUVOAAAYLOTIKO Kivouvo Kot dgv
EVEPYOVV KEPOOOKOTIKA Kol TOV €MBLUOVV VO amo@OyovV Tov Kivouvo va gival ce
0éon va mpoPAéyouv TIC HEALOVTIKES TOUEOKES KOl KEPOOOKOTIKEG POEG 1 VO
AmOTPEYOLV TIG OLOKLUAVGES GE OVTEG, TPOCTATELOVIAG TIS OVOIKTEG OEcELS
GLUVOALQYHOTOG pE pia N TePlocOTEPES amO TIG SIAPOPES TEYVIKES TpooTacioc. Elvar
dvvatov va dwpebel n péBodog ypnuaTtooovotkng ovtiotddpiong, po and Tig
pneBOA0VE TOL YPNGIULOTOOVVTOL Y10, GKOTOVS OVTIGTAOLONG, G ECOTEPIKES/ PLGIKES

(e0OTEPIKEC/PLGIKEG) TEYVIKEG TPOCTAGING Kol TEXVIKEG EEMTEPIKTG TPOOTAGING.

5.2. Ecotepikég néfoodor avrictdOpiong

Ecwtepikéc pébodor eivar or péBodot mov epapuolel n tpanelo péca ot Ok TG

dopn évavtt kivdvvev (Robinson, 2010).
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5.2.1. Zvpyneiopog

O apBudS TV GLVOALAYDV TOV TPOYUOTOTOLEL I eTanpeio umopel vo petwbet pe v
EVOTTOINGN KOl TNV OTOGOENVICT TOV KWVOHVOV OA®V TOV HOVAS®V 1 Buyatpik®v.
Elvar m mo ovyvéd ypnolpomolodpevn) @uoikn HéBodog avtioTdbong yu Tig

¢

neplocdTeEPe; eToupeieg. Mo KevIpikn povada, Ommg M emyeipnon “ 1o Anuodcio
Tapeio avarapfdaver tnv €vBHVN yLOL TOV EVIOMIGUO TOUELNKOV EIGPONDYV KOl EKPODV
mov ek@pdlovtal oto 100 vopcpo petatd Buyatpikadv. 'Etor, ot cuvoriayég
peimvovtal o€ ekeiveg mov mepAapPdvouy pdévo v TAnpoun e dogopds peta&d

TAUELNKOV gl6podV Ko ekpomv (Emadione, 2009)

5.2.2. Avtietoiyion

H avtiotoiyion avaeépetor ot dwdikacio pe v omoia o etapeio avtiototyilet Tig
VOLHUGUOTIKEG EIGPOES TNG UE TIG GLUVOAANYUOTIKES EKPOES TNG OGOV aPOpPd TO0 TOGH
Kot T xpovikn otrypn. Otav pia etarpeia €xet elompaéelg kot IAnpopég oto 1010 EEvo
vopopa Tov ogeilovtor Ty dta otiypn, umopel omAd vo ta toupldéet pe to daro. H
avTIOCTAOON  amotteital Yoo UN  OVTIGTOU(ICUEVO TUNUO TOUEWNKAV PODV OE
oLuVAALayU. AVTO TO €100G TNG AEITOVPYING AVOQEPETAL MG PVOIKN avTioTtoiyion. H
TAPOAANAN avTiotoiyon eivar pa dAAn dvvatdtmra Otav ta képdn oe éva Eévo
VOGO, AVOUEVETOL VAL AVTIGTOOGTOVV amd Tig {npieg o€ £va dALo, av ot puetaforég
og dVo vopiopoarta givar mapdhinieg ovopdaletor mopdAAnAn aviiotoiyion (Gupta,

2016).

5.2.3. Hryeoia ka1 kaBvotépnon

H nyecia ko1 n xobvotépnon mepthapuPdvel tnv TPOGOPUOYH TOV TANPOU®V N
OTTOLTICEWMYV, TOV OTOGKOTOVV GTNV TPOGTAGIN TOV GUVOUAANYLATIKOV OTMOAEDV LE
v emrdyvvon g elompadng amoitnoewv oe EEVO VOGO TTOL OVOUEVETOL VO
amocPesOovV Kot Vo KABLGTEPTIGOVV Ta YPEN TOLG KOL TNV ETLTAYLVCT TOV TANPOUDV
TOVG 0 EEVO VOUIGHO TOL avapévetal va Kepdicovv a&lo. Mo etopeion pmopet va
UELDGEL TOGO TO AELTOVPYIKO AVOLYHOL OGO KO TO AVOLYUO € GUVOALAYES, OVEAVOVTOG
(Tpoy®pOVTAG) TIG 0QENEG Kot kaBuotep®dvTog (avaBAAAoVTaG) TIG OMOTCES G
«oyVpa»  vouiopaTo KOl OVTIOTPOQ®G, OLEAVOVTOG TS — OOUTNGELS Kot
kabvotepovtog TG oQeéG o «poiokdy vopiopata. Katd pia évvola, 1
kabvotépnon kobvotepel TV TANPOU OTOOLVOUOUEVOV VOUICUAT®OV KOl TNV

avoPoin g ANyng evioyvuévev vopuspdatev (Gupta, 2016).
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5.2.4. TMoMTwki TiporOYNONG

Ymapyovv 000 TUTOL TYHOAOYIOKNG TOKTIKNG: OLOKVUAVOT] TOV TGV KOl VOUICUO TG
TOMTIKNG ToAOYNone. H dwaxduaven tov Tiuedv pmopet vo yivel g avénon tov
TILAOV TOANOTG Y10 VO AVTIGTAOUICEL TIG SUGUEVEIG EMTTOCELS TOV SLUKVUAVOEWDY TNG
GUVOAAOYUOTIKNG 100TIiaG. Q0TOG0, auTd Umopel Voo EMNPEAGEL TOV OYKO TMV
ToAncewv g etoupeiag. ‘Etol, mpénel va yivetolr cwot) avdAvon oyeTikd pe Ttnv
aPOGimo™ TV TEAATOV, TN BE0T TOVG GTNV AYOPd, TNV AVTOY®VIGTIKY TOVG BEom Tpwv

amd v avénon g tung (Gupta, 2016).

Mo GAAN evodhokTikn AOon givar i Tolodynon oto eyydpilo vopuopo. ‘Evag tpdmog
ATOPLYNG TOV GLVOAMKOD GLVIALXYLOTIKOD KIvdOvov gival 1 £kO0oT TIHOAOYI®V GTO
ebvikd vopopa. Qotd660, 0 GLVOAANYLOTIKOG KIVOLVOG UETAPEPETOL KOT  OVTOV TOV
TPOTO HOVo otov EEVO gloaymyéo. AkOUM Kot ov 1M entyeipnon éxel mpoPetl otnv
TILOAOYNOT| GE EYYDPLO VOUIGUO, Ol LETOPOAEG TNG GLVOALAYLOTIKNG 1ooTIpiog pmopel
Vo 00MYNGOLV TNV €MXEipnoN Vo XAGEL TOVG OPOVS OVTAYMVIGUOL N VO LEUDGEL TOV
OyKo TV TOANcedV TG Emopévmg, ototyeia mov oyetilovtal e TOV ETUEPIGUO TOV
KIVOUVOL UTOPOVV VO GUUTEPIANPOOLY TN cvue®Vvia peTad ETAPEIDY MOTE Vo
avTIKOTOTTTPILOVY TNV EMIOPACT] TOV OLUKVUAVGEDV TOV GUVOALLYUOTIKOV 1GOTIUIDV
kot ota dvo pépn (Gupta, 2016). Avtr givor cuyva 1 Katdotoon HeTaED ETAPEIDV IE
cuveyllopevn oyéon ayopacti-mpoundevt Kot pmopel va fondncet oty dwatrpnon

apoBaio ETOEEADOV LOKPOTPOOEGUWOV GYECEWDV.

5.2.5. Kpoatkn gyydnon coveirlaypatikov Kivovvov

Ot kpatikég VINPETiEG G€ TOALEG YDPEG TAPEYOLY AGPAAMOT] EVAVTL TOV TIGTOTIKOV
Kwvovvou tov eéaynyov kot Oeomilovy €101Kd TPOYPAUUOTO YPNULATOSOTNONG TOV
eCayoyov v tovg efoywyelg, mpoxewévov va mpowbncovv T ggoywyés. Ta
tedevToio. ¥pOVIQ, OPIGUEVOL Omd OVTOVG TOVG OPYOVIGLOVG €YOLV apyicel va
TOPEYOVV ACPAAICT] £VOVTL GUVOALLYLOTIKOV KIVOUVOV 6TOVG EaYYEIS TOVG Kol TIg
ocuvnlelc eyyumoelg eEayoyikav motowcemy. O egaymyéag TANPOVEL &va HKpO
AGPAMOTPO OTIG €EUYOYIKEG TOV TWOANCEL KOL YOO OVTO TO OGQAAIGTPO O
KUPBEPVNTIKOG OPYOVICUOG OmOPPOPd OAEG TIG GUVOAAOYUOTIKEG OTMOAELEG KOl TO.

KEPOM MéEPQL 0md Eva oplopévo eninedo (Gupta, 2016).
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5.2.6. EEotepkéc pébodor avriotadpiong

Ta eotepikd péca ovtioTdOUIoNG YPNOUOTOOVVTOL Yo TNV OVTICTAOUIoN T®V
TOUEIONKAOV podV NG etarpeiog  évavtl oamoteleopdtov (Robinson, 2010). H
eEmTepikn  avtioTdbon  mpaypatonoleitol  pécw mopdywywmv  mpoidviov. Ta
Topaymyo TPOIOVTOL UTOPOLV VO YPNOIUOTOMO0VV  yio  SOPOPETIKES OUAOES
TPOIOVTIOV KOl Yo SPOPETIKOVS okomovg. Ot etoupeieg eEmtepkov eumopiov
YPNOLOTOOVY  YEVIKA Tapdywyo €mi GUVOAAAYUOTOG. GLUPOAOMO  HEAAOVTIKNG
ekTANpwong o€ £Evo VOGS givat GUUPACELS TTOL JIVOLV TV VIOYXPEWCT AYopds 1
TOANONG EEVOL VOUIGLOTOG GE GUYKEKPILEVO YPOVIKO O1AGTNLO, LLE TPOKAOOPIoUEV
GUVOAAOYUATIKY 160TIi0, TocoTnTa Kot @UAY. Ot gtoupeieg eEwtepkol gpmopiov

YPNOOTOLOVV MG €M TO TAEIGTOV TOPAYWYN GUVOAAAGYLLOTOS Y10 OVTIGTAOUIO.

Muw etapeio mov 0éhel va enweeAnfel amd v teXviKN EOTEPIKNG AVTIGTAOONG
umopel va mopdoyet avtiotdOuion  Evavilt  GLUVOAAOYUOTIKOD KvOOVOL HECH
Tpomelikov OwAov 1 ayopmdv mapoywymyv. Eved n efotepkn| aviiotdfuion covyva
Bewpeiton mo damovnpn Kot o TOAVTAOKN amd TNV ECMTEPIKY| AVTIGTAOUIOT|, AVTES
ot eEMTEPIKEG TEYVIKEG GLYVA OmOQEPOLV emTLYNUEVE amoteléopoto (Popov &
Stutzmann, 2003).

5.2.7. TpoBeoprokéc cvppaceig

Ta  ocvpPoiono  peAloviikng ekmAnpoong elval 10 gpyoreio  Olayeipiong
GUVOALOYUATIKOD KIvOOVOL 610 Omoio éva Opopévo mocd EEVOV VOUIGHOTOG
ayopdletol Kol TOAEITOL 6€ LEAAOVTIKN MUEPOUN VIO LUE T GUVOAAOYLOTIKY IGOTIN
mov kabopiletoan amd onuepa. O gToupeieg umopodv vo cuvdyovv mpobecpiokég
ovuPdoeig yio ta EEva vopiopato mov ypetdlovtal yio v TAnpoun 1 mov B AdPet
010 péALOV Agdopévou Ot 1) GLVOAAAYLOTIKN IGOTIHia ival oM Kabopiopévn yuo
UEALOVTIKY] cLVOAAQYY], OV B LTAPYEL LETOPANTOTNTA OTIC TOUEINKES POEC. LAG €K
TOUTOV, Ol GAAAYEG TOV TTPOYUOTOTOOVVTAL LETAED TNG MUEPOUNVING NG cVpPaong
KOl TNG TPOYUOTIKNG Nuepounviag cuvariayng ogv €xovv kapio enintworn. Avtd Oa
eCarelyer v €kbeon oe ouvvdAlaypo. H perdoviiky nuepounvio doKovoviGHO
umopet va eivor o okpiffg muepounvio M omowdNmoOTE Opo  HETOEL  OvO

ocupeovnuévey nuepounviav (Gupta, 2016).

43



5.2.8. Zoppoioro pEALOVTIKIG EKTANPOONS €L GUVOALAYROTOS

SopuPoroo LEALOVTIKNG EKTANPMONG GUVOAALYUATOC TEPIAOUPAVEL L0 TOTTOTOMUEVN
ovppoon petald SVO PEPOV Yo TNV AYOPA/TMOANGY €vOG OGOV VOUIGUATOG GE
otabepn TIun o€ po kaBopiopuévn NUEPOUNVio 6TO HEAAOV Kol SLOTPAYLLOTEDOVTOL GE
opyavouéva ypnuoatiotipla. To cvppforoato HEAAOVIIKNG eKTANp®ONG €ivol mo
pevotd  omd Ta  mpobeopokd  cvupPoroto  KaB®OG  amoTEAOVV  AVTIKEIUEVO
SlmpayUdTELONG GE OpYOVOUEVO ypnuatiotiplo. H vrotipmon tov vopicpotog
umopel v avtioTofpoTel pe v mdANoT TPofecokdV GUUPOAMIMY Kol EKTIUNGELS
TOVL VOUIoMHOTOG pmopel va avtiotabuiotel pe v ayopd cvppfolaimv UeEAAOVTIKNG
ekmAnpwone. ‘Etol, n elopon kot 1 ekpon} S1pOp®mV VOLUGHAT®V G GYEGN LE TO GAAO
umopel va kobopiotel pe v mTOANCT Kot TV oyopd SLpUPoraimv HEAAOVTIKNG
EKTANPWONG cuvolrayuatog, e&oleipovtag v ékbeon oe ocvvalhayua. (Gupta,
2016).

5.2.9. Emioyég vopiopatog

Ta dwodpota mwpoaipeons eni cuVOAAAYLOTOG Eival GUUPAGELS TOV TAPEXOLV GTOV
KATOYO TO OIKOUMUO VAL 0yOPAGEL 1] VO TOANGEL £V GLYKEKPIUEVO TOGO VOUIGHOTOG
YOO (0L GUYKEKPIUEVT TN o€ o dedopévn yxpovikny mepiodo. Ta vopuopotuicd
OO UATO. TOPEYOVY GTOV KATOYXO TNG GLUP®VING TO dKaimua vo, ayopdsel 1| va
TovANoeL, aAAG Oyt vroxpémon (Gupta, 2016). H kopa dopopd tov cvppdoemv
nwpoaipeong omd cvuPoOAdio HEALOVTIKNG EKTANPOONG €ival OTL, GE OIKOIMUOTO
TPOUIPEOTG, TO OIKAIMUO 0yOPdS 1) TOANCTG OPIGUEVOV VOUICUATOV GE TN TOL £)EL

NoN cvpewvnBel 6to HEAAOV.

2115 mpobecpakéc cupPacels cuvalddypatog, optopéva EEva vouiopata £xovv TV
VIOYPEDON Va. ayopalovy N va TOAOVV GE TN oL £xeL 0N cLEvNOel oTo PEALOV.
Evd dev yperaletar vo aoKGouV outd 10 SIKOIMUN 08 SIKOIDUATO TPOOipESNS, 1
vnoypéwon mpémel vo. eknAnpwlel o ovuPoraie  HEALOVTIKNG  EKTANP®ONG
cuvaAAdypatoc. Ot cuuPdcelg SIKOOUATOV TPOUIPESNG SOTPAYHATEVOVTOL TOGO GE

OPYOUVOUEVESG 0YOPES OGO Kol G€ EEMYPNUATICTNPLUKES OYOPES.

5.2.10. Zvpgovies avtariayig VOUORATOV

H ovppovia aviodiayng vouicpdtov (currency swap) eivor pio coueovio

OVIOALOYNG TOL  EMUTPEMEL TIG OVTOAAOYEG TOUEWKAOV podv HETAD ovo 1)
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TEPLGGOTEPMV UEPDV, COUPMOVO LE UIo TPOKADOPIGUEVN OIAPKELD, GTNV OTOL0L KOl TOL
000 HEPN AVIOALAGGOVV JLOPOPETIKEG TANPOUES TOK®V KOl OLOLPOPETIKA VOUIGLLOTOL

o€ Lo, GVYKEKPIUEVT] Ypovikn epiodo (Gupta, 2016).

5.2.11. Xpéog o€ Eévo vopopa

Ta &Eva ypén elvar évag amotedecpatikog Tpoémog avtiotdduiong g ékbeong oe
ocuvlAAayua. Avtd vrootnpiletonr amd TN oYxEoN MOV TOPEYETOL HECH OO TO
«International Fischer Effect». I'a napdderypa, pio etoupeio avopéveton va AdPet éva,
otafepd oG evpd € PEALOVTIKY nuepounvia. Ymapyet mbavotnta 1 etoupeio va
vrootel (nuioe av to eyympro vopopo ektyundet évavtt tov evpod. IMa va T0
avtictafuicst ovtd, N etarpeio pmopel va AdPet éva ddvelo oe gvpd Yo TNV 1O
YPOVIKY] TEPIOO0 KOl VO LETATPEYEL TO EEVO VOLUGUO GE €YYMOPLO VOUGUO LE TNV
TpEYovca cuvoAraypatikn wotipio. Kot 6tav n emyeipnon AdPer Evpo, propel va
amomAnpwcel 10 daveld g oe Evpd. 'Etot, n etopeio pmopel va e§oreiyel eviehmg

10 Gvorypa og cuvdAiayua (Gupta, 2016).

5.3. Aertovpyiki) AvtictdOpion

H pébodog g Aettovpywkng avtiotdbuong, pioe dAAn  pébodog otayeipiong
GUVOALOYUATIKOD KIVOUVOV, TPOKVMTEL MG OMOTEAEGUO. TOV EVEPYDV GUVUAAAYDV
pog emyeipnong kor ot tomor ¢ eivor mapa woAAdol yu va kataypaeovv. H
avTIOTAOOT AEITOVPYIKAOV KIVOUVOV, £vol DTTOGHVOAO TNG GTPUTNYIKNG OlaXEIPIoNg
KIVOUVOV, OVOPEPETOL GTIV TPOGAPLOYN TOV GTPOINYIKAOV Kol 6T 01dpBpwon twv
TOPOV Kol TOV SOSIKAGIDOV Yo TNV TPOANTTIKY Uelmon, av Oyt tnv eEarewyn, g

pueldovtikng ékbeonc og kivdovvoug (Van Mieghem, 2011).

Muw moAveBvikn| emyeipnon mov eykobloTA EYKOTACTAGES TOPAYOYNG OE EEVEG
ayopég eivarl éva TOPAdELYHOL TPOYUOTIKNG ETIAOYNG OV TOPEXEL U0 AEITOVPYIKY|
aVTIOTAOON £VAVTL GUVOALXYLOTIKOV dlokLpaveewv. Mia gtarpeia © tnv KovoTTa
va Tpocapuolel vV mopaymyn Kot Gpo To KOGTOG €ivor piol GAAT ONUOVTIKY
TPOYUOATIKY ETAOYN TOL Agrtovpyel w¢ Aettovpyikn avtiotdOuion (Treanor et al.,
2013). Mo emyeipnon umopel  va  ypnowuomolel  tavtoxpove  ueBddoLC
YPNLUOTOOUKOVOULKT|G KOl ETLYEPNCLOKNG TPOCTACIOS KOl HEPIKEG POPES, MGTOGO,
eVOEXETOL VO, UMV €lvar duvati N COUTANPWOGCT TNG AETOLPYIKNG AVTIGTAOUIONG HE

OIKOVOUIKY] avTIoTAOIoN.
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Mo mopdoetypa, o opiloviog mPOYPOUUOTIOHOD Y100 [0 €YKOTACTOOT TOPOYMYNG
umopel va vepPaivel Ta 10 ypovia. Av Kou pumopei va ypnotpomombei 1 Aettovpykn
avTioTadon, etvar aniBovo va givarl S1a0EsUn 1 YPNUOTOOIKOVOLUIKT OVTICTAOMON
o€ avTtdv ToV Ypovikd opifovta. H owcovopkn avtiotdduion g duvoutkotrag eivat
emiong mPoPANUATIKY av 0gV LITAPYEL ayopd GLUPBOANI®Y UEAAOVTIKNG EKTANPOONG
SLVOUIKOTNTOG TTOV VO UTOPEL VO aVOmOpAyeEL Tn OLVOLUKOTNTO OC TOUELOKES POES
(o ovpeovio  avtoAloyng  Umopsl  MAVIO VO KOTOOKELOOTEL OV €VOG

aVTIGLUPOAAOIEVOG Etvar SLOBECIHOG).

To av o etaipeio Bo Tpémel va ypNoLOTOIEl TOGO OIKOVOULKT OGO KOl ETLYELPNGLOKN
KdAvym elvarl 1o BEpa g Tpéyovcos akadnuaikng Epevvac. H amdvinon eaptdron
amd 10 €100C NG YPNUOTOOIKOVOUKNG GUUPOCNS, TO AEITOVPYIKO GUGTNLO KOL TN
GLOYETION HETAED TOV VITOKEIUEVOL YPNHOTOOTKOVOUIKOD TEPLOVGLAKOV GTOLYEIOV Kot
tov Vo e&étacn Aertovpylkoy Kwvovvov. Me TEAEW CLGYETION, 1| AELTOVPYIKN
gveMéia Kot 1 OIKOVOUIKY avTIoTadUIon Propodv vo aAilniocvpmAnpovovtat (Van
Mieghem, 2011). Yzdpyovv TOAD TEPLOPIGUEVO EUTEIPIKA OTOLELD. GYETIKG WE TN
GLUVOVACUEVT YPNOT YPNUATOOIKOVOUIKADV KOl AEITOVPYIKOV HETPOV aVTIGTAOUIONG

oTN SLYEIPIOT TOL GUVOALAYUATIKOD KIVODVO.

Mia oo T1c peréteg mov delyvouv avtd Ta evprpata givar n peAétn tov Allayannis et
al. (2001) n omoio Jwmictwoe OTL T EMYEPNOLOKN TPooTacio dev  &ivat
QOTEAEGLLATIKY] Y10 T dtoxelpton Tov Kivdvvov. O TaykoGHOTOmUEVOS KOGHOG £XEL
KOTOOTNGEL TN GUVOALOYUOTIKY] 1GOTIHIOL QUECH GUVOEOEUEVN UE TIC OTOOEPES
GLVOAAAYEG. AVTOG 0 OEGUOC TPOKVTTEL OTAV 01 £TANPEieg £xovv cupPatikég pvOuicelg
oe EEva vopiopata. Ewdwotepa, dtav po etoupeio e€dyet ayadd 1 eicdyst evoldpecsg
€10P0EG 0TO0 MANIGLO GULUPATIKOV LIOYPEDCEMY Ge EEVO VOMGHA, ekTifeTanl oOTIC
UETAPOAES TOV GUVOALAYLLATIKOV IGOTIUIDV OGOV 0pOPA TNV OVAYKN LETOTPOTNG TOV
€V AOY® £000mV Ko €60V GE EYYOPLO VOUIGHO OTOV 1) GLVOALAYN eKKOBaPIoTEL GTO

pEALOV.

Epdcov n petafintoémra givor domavnpn yuo Tig EXXEPNOELS, 1| VYNAOTEPT £kBeom
0€ GULVOALOYUOTIKY 1G0T 00Myel O HEYUAVTEPT OWKOVOUIKY] OvTIoTAOUIOo.
Qo1660, 0tav o1 etarpeieg eEdyovy Kot 16ayovv Tavtdypova, 1 kabopn BEon Toug oe

EEvo vopopa (Kot ETOUEVMG 1 TPAYUATIKY) €K0E0N 0€ GUVOAAOYUOTIKES GOTIUIES)
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yivetan yapniotepn, mpoPfAénovtac Ayotepo. kiviitpo yio avtiotdOuion (Kuzmina &
Kuznetsova, 2018).

Ou Carter et al. (2001) digpgvvnoay TOV OVTIKTUTO TMV TPUKTIKMOV OloyEiplong
KWwobvev o eminedo emiyeipnong yio Tig moivebvikéc etoupeieg tov HITA ko
STIGTOVOLY OTL O GUVOAAAYLOTIKOG KivOuvog pmopel va PElmBel amoTeELECUATIKA
UEC® GLVOALOYDV oTNV TPOBESUIOKT] ayopd GUVOAAGYLATOC. QQ0TOGO, SLUTIGTOVOLY
OTL Ol AEITOLPYIKEG KOl OLKOVOUIKEG OVTIOTOOUOELS €lval  GUUTANPOUOTIKES
oTPATNYIKES Olayeiptong kvduvov. Ot peAéteg avTéc ovaAVovV Tn ox€on UETAED
EMYEPNOIOKNAG  OVTIOTAOUIONG KOl YPNUOTOOIKOVOUIKNG — OVTIOTAOMONG Kot
VIOYPOUUIlovY TNV OMOTEAEGUATIKOTNTO KOt TV 000 OTPATNYIKOV, O1eEdyovtag

EUTEPIKT avAAvomn pe Baon TV amddooT TOV LETOXDV TOV ETOPEUDV.

Ot Allayannis et al. (2001) gpgdvnoav €miong TG GTPOTNYIKES XPTLOTOOIKOVOLIKNG
Kol AEITOVPYIKNG 010y EIPLONG CLVOAALYLATIKOD KIVOUVOL TMV TOAVEBVIKMOV ETAUPELDV
Kot emPePatdVoLV OTL O EMYEPNOIOKEG GTPATNYIKEG OVTICTAOUONG OPEAOVV TOVG
HETOYOVG  UOVO  OTOV  Y¥PNOUOTOOVVIOL GE  GUVOLOCHO UE  GTPOTIYIKEG
ypnpatootkovopikng oviiotdOuong. Ov Kim et al. (2006) depevvodv ndg m
Aeltovpykn  avtiotafon  ouvoéeTtal  PE TNV OWKOVOUIKY  avTioTtdfpiom.
EmBefoardvouv 0TL, av Kot Ol AEITOVPYIKEG KOl OLKOVOMUKEG  OTPUTNYIKEG
avTiotdOong  €ivol  COUTANPOUOTIKEG, Ol  EMYEPNOCELS TOL  YPNOLUOTOIOVV
AETOVPYIKY avTIoTAOUIoN e€optvTol AyOTEPO OO TN XPNON YPNUATOOIKOVOULIKMV

TOPOYDYDV.

Ot Bartram et al. (2009) avoeépovv 61t Tepimov 10 60% TV Un YPMLOTOOIKOVOHK®DY
ETUPEIDV 6 OAO TOV KOGHO YPNOLUOTOOVV  YPMNLUATOOIKOVOULKE  Topdywyo
(mpoBeopokég ovuPdoelg, ovuPoroie  HEAAOVTIIKNG  EKTANP®ONG, GULUPMOVIES
aVTOAAOYNG, K.AT.), LE TO O ONUOPIAES £100G va elvar To TAPAYWYO GUVAALLYLOTOS
(44%). Avtoi otv peydror apBuoi kotodeikvOovy Tn onuacio Tng dlayeiplong
KIvOOVOL  yeVIKOL Kol TNG OVTIOTAOUIONG TV  GUVOAAQYHOTIKOV — Ol0TOpO DV
edwoTEPO. XN PipAoypoeio wpoteivovtor dALOL TPOTOL Yo T HEl®ON avTHG NG
aoTAfEG TOV  TOUEWK®OV podV -Hécw Asttovpyik®v ovtiotafuicewv. Ta
TopodelyaTo TEPIAAUPAVOLY TN YEMYPAPIKY] O0POPOTOINGCT TOV AEITOVPYLDOV KOl

™¢ mapayoyne g etoupeiag (Allayannis et al., 2001).
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5.4.AvtiotaOmuion Xvvorioypotikod Kivovvov katd ™ Awe@opomoinon

IHolhami®v Nopiopdtmv

Tig televtaieg dekaetieg, ol OAAAYEC OTIG GUVOAAAYLOTIKEG 1OOTIUIEG OMOTEAEGOV
peilova kivouvo yio Tig eToupeieg o€ OA0 TOV KOGHO. AVTO 1oYVEL WO10ATEPO YOl TIG
etoupeieg pe dpaotnprotreg mov Paciloviar oe EEvo vopoua, OTMG EIG0YMYES Kol
e€aywyéc Ko etopikéc tapelokés poés. 'Etotl, n otabepn atlo e€aptdton and Tig
ocuvoAloypaTikég  tootieg,  kabotdvrog T dwixelpton  Tov  KIvOLVOL
GUVOALOYUATIKNG 100TIHIOG oNUAVTIKO €Touptkd otdyo Kot dpactnpidotnra. Eivou
amodektd OTL o etanpeio ektifetan otn cvvorliaypoatikny wwotyio, étav n a&io ™g
emnpealetar omd petaforéc otlg ocvvarraypotikésg tootipies. Ta wkdpra kivntpa
avTIoTA0oNGg €ivor 1 €AOYIOTOTOINGT TOL OVTIKTUTOL TV JOKVUAVOE®Y TV
GUVOAAQYLOTIKOV IGOTIUAV GTN UETOPANTOTNTA TNG EMLYELPNGLOKNG TAUELOKNG PONG
g etopeiog kot M peiwon e mBavVOTNTAG YPTLATOOIKOVOUIKNG OVGYEPELNG KO
ntdyevong (Hagelin, 2003). Avtd ko dAlo Topopola Tpofinpato £xovv avorvdei
evpéwg ot oxetikn PiPAloypaeio. Agv givar pdvo ot etoupeieg mov extibBevtal og
ocuvoldaypatikés ootyiec. To dropa pmopovv emiong vo  emnpeactoldv, Yo

TopAdEY AL, OTOV VTOBAAAOVY OUTNON Y10 TOAVVOLGLOTIKT LITOOT|KT).

Toco ot etaupeieg 660 Kot tor dTopa €xBvUOHV Vo TPOSTUTEVOOVY Kol VO, LELDGOVY
TOV GLYKEKPYEVO Kivouvo pe amoterecpatikd tpomo. Evd oe moAlég mepmtmaoelg Ha
NTOV GOPAOC MO OTOTEASCUOTIKO va avtioTafpictel g poxpompdbeoun 6éom
VOLUGUOTOG YPNOUYLOTOOVTOS GUUPBOANIO. UEAAOVTIKNG EKTANPOONG VOUIGUATOV,
VILAPYOLY KOTAGTAGELS OTTOV 1) SOGTAVP®CT VOUUGUATOV UITOPEL vau gfvort KOTAAANAN.
M etarpeio pecaiov peyébovg mov Asrtovpyel TawTOYpovae GE dV0 1 TPELS XDPES LE
SLPOPETIKO VOUIGLLO, LTOPEL VO LELOGEL TOV KIVOUVO E1G00MUATOC TG, CUUUETEXOVTOG
G€ Lo dpacTNPOTNTO AVTICTAOUIONG TEPLOVGLOK®Y GTOYEI®MV OV oYeTileTal PE TO
cuvaAiaypa. H yprion mopaydymv oe PiKpEG Kot pecaies emyelpnoelg ogv ivorl ToAy
ovyvn (Pennings & Garcia, 2004) kot yivetal mo mepimAokn AOY® TG QOGNS TOVG.
AOY® VTG TG TOALTAOKOTNTOG, 1| TOAAATAY] AVTIGTAOUIGT) TOAAUTADY VOLUGULATOV

umopel va givor KataAAnAoTep).

I'evikd, n dactovpovpevn avtiotdadon sivoal g oTpatnyikn avtiotdduong émov

YPNOLOTOLOVVTOL UEAAOVTIKEG ocLUPdoelg Yoo dtopopetikd mapadotén péoa. Ot
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eToupeieg ko To dropa wov ektifevion oe 600 N TEPIGGOTEPA VOUIGHLATA TAVTOYPOVA
Umopohv vo YPNCUYLOTOMGOVY TV avTloTdOon. Mo amoTEAEGUATIKY TPOGEYYIoN
Yoo TV avTioTadpion avtig g £kbeong o€ kivouvo givol 1 a&lomoinomn g PUOIKNG
SOGTOVPOVUEVIG OVTICTAOIONG TTOV TPOKVTTEL GO TN UN UNOEVIKY GLOYETION
UETOED TV SLOLPOPETIKMV YPNUATOOOTIKMY OVOLYLATOV Kol, GTY] GUVEYELD, TN YPNOoM

TOPOYDYOV Y10 TV OVTIGTAOULION TOV VITOAEWOUEVOL KIVOHVOU.

Yrdpyovv o1dpopotr tpdémolr HETPNONS TOL Kivdvuvov avtiotabuione. H khookn
HETPNON TOL KIVOLVOL gival 1 dlokOpHOVOT), OAAG GTI GNUEPIVY ETOYT, Ol EPEVVNTEG
Ko ol exayyeipatiec teivouy va emkevipovovtat oto «Value-at-Risk» (VaR) kot to
«Conditional Value-at-Risk» (CVaR) w¢ pétpa kivdvuvov g ayopds. To VaR evic
yopToPLAaKiov givarl to yaunAOTEPO OGO TO 0omoio dev Ba Eemepdoel N AmMOAELL e
mBovotnta 1-a. To CVaR eivor n vd 6povg TPOGdoKia Y10, ATMAELES TAV®D OO TO

VaR.

To VaR é&yxer yiver mohd ompooirég e€artiog tov yeyovotog O0tL M Emutponn 1ng
Boaoiieiog avélaPe 10 VaR wg pétpnon kivouvov kot 6Tt T0 pLOMGTIKO KEQHAOLO
apopovce TN cvvelsPopd oto VaR. Qotdco, 1 xpnon kot n arodoyn tov CVaR éyovv
avéndel emedn, oe avtifeon pe 1o VaR, minpol 11g avapevopeves 1010tnteg, Ko
EVNUEPMVEL Y10 TNV TOCOTNTO TNG OMMOAEWG €0V 1 OTOIOCT TOL YOPTOPLAAKIOL
vrepPel 1o VaR. EmumAéov, mpoxerton g kuptn pérpnomn kivdvvov mov kabiotd
€OKOAN TNV ¥pNom Y TovV KOOOPIGUO PBEATIOT®OV GTPUINYIKOV GE TPOPANLOTL
Beltiotomoinone. e moAlég Epesvveg (Alfaro-Cid, et al., 2011; Baixauli-Soler, et al.,
2011) ypnopomomdnkay d1deopa HETPA KIVODVOD Kol SLOPOPETIKEG TPOCEYYIGELS Yia
mv enilvon KAooikdv TpofAnudtov Beltioctonoinong yoptoeuiakiov Kot, UETAED
ALV ocvumepacpdTov, amodeiynke OtL M ypNon S SwKOUAVONG ¢ HETPOL
Kivduvov mopéyel to. 1010 omoteAécpata ond ™ ypnon CVaR. Emopévoc, dev

GUVIGTATOL 1) TOVTOYPOVY PN O™ KOl TOV dVO0 GE TPOPANLATA TOAAATADY GTOXWV.

Ye autd To mhaiowo, pio épevva (Alvarez-Diez, et al., 2016) mpocdidpioe T peioon
TOL GUVOAAAYHATIKOD KVOOVOL 7oL OovOoACpPavetol HEGH® NG XPNONG (QULGIKNG
TOALOTTANG VOLUGHOTIKNG avTioTaluong, Bewpdvtag to VaR kot to CVaR wg pétpa
Kvduvou ayopdc. o To 6Komd avTo, YPNCLLOTOMONKAV Ol LEGEG CUVOALOYLLATIKES
wootpieg yoo 10 avamtvyuéva vopiopato TG ayopds EVavtl TOL €up® omd TOV

Iavovapio tov 1999 émwg tov Asképuppilo tov 2009.
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H mpocéyyion mov mapovcidotnke 6to cuykekpiuévo apBpo givor yprnown ywor v
EQOPUOYT HLOG OTPOATNYIKNG OVTICTAOUIONG TOAAATAGY VOUICUATOV KOl GUUPAAAEL
ot Bproypaeia pe didpopovg tpdémovg. [pdtov, suvdvaletl T xprion towv VaR kot
CVaR o¢ pétpa Kivdohvou pe T xpnon TOAAATANG VOLUGHOTIKAG OVTIGTAOUIONG
péoco avtiotabons. H mietoynoeia tov eyypdeov ot BiAtoypagpio ypnoiortotovy
OLOKVUAVOELS Kot Topdymyo, Kupiog TpEYovTo GLUPOANLO Yo AVTOVG TOVS GKOTOVG.
AgbTEPOV, YPNGILOTOLEITOL 1) TPOGEYYIOT| TG AVAAOYIOG TG EAAYIOTNG OVTIOTAOONG
Kot NG ovtiotabpong pécov kwovvov. Tpitov, mpoteivetar £€vog YeEVETIKOG
aAyoplOHog TOAAATAGV GTOY®V Y10 TOV TPOGOIOPICUO UG OVOAOYioG HEONG

avtiotdOuong VaR.

5.5 Xtpatnyikég AvriotdOmong oe Xrpoatnykd Xnpeio Avagopds ko
Hoykéopmeg Xpnpatookovoukég Kpioeig

O mpocdiopiopds G PEATIOTNG GTPATNYIKNG KOTAVOUNG ETEVOVTIKOV ayafdv mailetl
KeVIpKO poOAo otn Olayeipion tov yaptoeviakiov. Avtd oyvel Koty To 600
apoBaio kepdoio pe enevovTikovs opilovteg mov Kupaivovtal amd Alyovg unveg (Yo
TOPAOEYILO Y10 VOUICUOTIKO Tapein) €m¢ pepka ypdvia (Tapadeiypotog ydpv yio
HETOYIKE KEPAAOLL), KAODS Kot Y1 cLVTAEL0O0TIKA TapEln, TOV 0TIV O EMEVOVTIKOC
opilovtag pmopet va eivon pepikég dekaetiec. H otpatnykn Katavoun €nevouTik®v
ayoBdV GUVOLETOL YEVIKA LE TOV OPICUO TOV OEIKTN avAPOPAS, TOV AVTITPOGMOTEVEL
TO YOPTOPLAGKIO avaPOPES 1] OTOYOL KATA TNV OVTILETMOTIOT] EVEPYDV GTPUTNYIKAOV
KOTOVOUNG. Alapopetikd, o100 mAaiclo g madnTkng dwyeipiong, M oTPATNYIKN

KOTOVOUN  OVTITPOCMOTEVEL TO KTPOYUATIKO» YOUPTOPUAGKIO TOV TPOKELTOL VO

onpovpynOet.

Ta otpatywd onueion avapopds extifevtol o€ GLYKEKPIUEVOLG KIVOUVOLG TMV
EMEVOLTIKOV ayobdV Tov TEPEYOVY, Onmg petoyés N / kot opdloya. EmumAéov,
evdéyeton va ektifBevton emiong oe GLVOALAYUATIKODG KIVOOVOLG OTAV Ol VITOKEIEVES
KaTnyopieg emevouTIK®V 0yoddv ekppalovtol 6e TEPLGGATEPO OO £vO VOopioUATO.
Emopévag, katd tov KaBopiopd oTpatnyik®dv SEIKTOV avapopas, TPETEL Vo ANeHovy
VIOYN TOAAG ovolypoto Kvovvov, €va amd ta omoia eitvol Kot 0 GUVOALAYUATIKOG
kivdvuvog. Mia ovykekpyévn épevvo (Caporin, et al., 2014) ovveiceepe ot
ypnpotoowkovoulky,  Piproypapion  oyetikd pe v aviotdfuion  Kvdvuvov

GUVOALAYUOTOG  AOUPAVOVTOS VTOWYN TNV OWMTIKY oG  eToupeiog  dwoyeiptong
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enevouTIKOV ayabov mov Pocileton oe gupd (1] €vOg OeopuKod emevovT) TOL
onovpyet Eva oTpaTnykd onpeio avaeopds. O erevovtng TpEmeL va AAPEL Lo GEpd
AmOPACEMY TOL OYeTI{OVTOL HE TOVG GUVOAAAYLOTIKOVG KIVOUVOLG, Ol OmOies
AMOPACEL; UTOPOVV VO EKTPOCMTOVVTOL OO ALYEG OYETIKEG EPMOTNCELG: TMPEMEL Ol
E€veg Katnyopieg MEPLOVCIOKAOV GTOWEI®V (EKTOC €VPM) VO GLUTEPIANPHOVY GTO
onueio oavoeopds; Edv m amdvimon elvor Oetikn, mpémer v’ avtiotabuiotel o
cuvaAlaypatikdg kivouvog; [16cog vopiopatikog Kivouvog Tpémet v avTioTodoTEL,
[Tpémer va epappootel pio TpOTOTLTN TANPN AvTIoTAOoN 1| va ekTiunBel n BEATIOT
avaloyio aviiotabong; Emumiéov, petaéd tmv dtpopmv LOVIEA®Y TOV UITopovV Vo,
voBe oV Yo va Tpocsdlopiotel 1 BEATIOTN avaroyio avTioTAOoNG, oo EYEL TV
KaAvTEPN amddoon; Emnpedletor n andvinom oTa TponyouUEVO EPOTUOTO KOTE TNV
avaTopayn NG ayopds, 0TS 1 TOYKOGHLO ¥PNUOTOTICTOTIKY] Kpion Kot 1 Kpion Tov

evpd (OKE);

Ao ™V onTIKN TOL €MEVOLTN LE PAoM TO ELPD, 1 EXEVOLOT GE HETOYEG Kol OpLOAOYOL
OeBvdv cuvalhay®dv (EKTOG EVPD) €ytve To TEAELTALN XPOVI WOOUTEPA EAKVGTIKT] Y10
dvo Adyovg. Amo T pio mAevpd, n deBvig dwpopomoinon eixe g amotéleoua
YOUNAOTEPO KivouVo amd TV Kabapd eyydplo S1apoporoinct. Ao Ty GAAN TAevpd,
VPOV TEPIGGOTEPES OLVOTOTNTEG VAL EMOPEANOOVV Amd YDPES UE SLOPOPETIKA
eMimeda avATTLENG KO, KOTE GUVETELN, E SLOPOPETIKEG EVKALPIES Y10 EMITUYNULEVES
enevovoelg. Qot1dc0, o1 Olebvelc emevovoEl; 00MYOVV GTN GLUTEPIANYN TOV
GUVOAAOYLOTIKOD  KIVOOVOL GTO  YOpPTOQPUAAKLO. )G €K TOUTOV, Ol EMEVOLTEG
QVTILETOMIGOV TNV OVTICTAOHON HETAED NG €kBEONG GE SLOKLUAVOELS VOUICUAT®V
kou ¢ mBavng Peitioong g omddoong Tov (0 TMOYKOGUIO  EMITESO)

S1POPOTOMUEVOL YOPTOPLAAKIOV TOVG.

Epevvnrég (De Roon, et al., 2011) emonpoivouv 01t 1 aviiotdbuion tov KvdHuvov
glvar éva amd to dvo kivntpa yia T 01EBvr dwapopomoinon yoptouiokiov. Ot
ePELVNTEG £0€1E0V TOV TPOTO LE TOV OTO10 UTOPOVV va eMTELYHOVV KEPOOGKOMIKAL
0NN TOGO Y1 TO YOPTOPLAGKLO OLLOAGY®V OGO Kot Yol ToL LETOYIKE KEPAA LD, TV
ot 0éoelg oLVOALAYHOTOS TEPIAOUPAVOVTIOL G M0 TEPAULTEP®  KOTIyopia
TEPLOVCIAKAOV GTOLXEIMV. ZVVOAIKA, TapEYOVV €MioNG GTOLYEID TOV ATOOEIKVVOVY OTL
N ovTIoTAOUIoN VOUICHATOV HEWOVEL TOV KIVOLVO OTa YOPTOPUAAKIO TOAADV
vopopdtov. EmmAéov, mn amdooom Tov yopTo@uAOKiov PeATidveTon pE TNV

avTiotdlon 6tav mn ovykplon Yivetol o€ Oelypa, €V TO OMOTEAEGUOTO EKTOC
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delypotog detyvouv amodeiEelc 0PELOVG Yo YOPTOPLAGKIO OHOAOY®V, OALL OXL Yo
yapto@LAdKio uetoymv. Aol epgvvntég (Campbell, et al., 2010) £6ei&ov mepartépm
oTolyEln Yo TOL OPEAT TNG OVTIOTAOUIONG Y10 XOPTOPVAGKLN OLOAGY®V Kol TOV THOVO
PeTikd avtiktumo TG enévovong VolusHAtoV (o€ avtiBeon pe v avTiotdduon) ota
yaptoevAdkio petoydv. O Schmittmann (2010) avaAbdel téooepic SOPOPETIKEG
OTPUTNYIKES: YOPIC avTIoTAOUIoN, UIoN OVTIGTAOMOT, TANPN OVIIoTAOUIoN TOL
GUVOALOYUATIKOD KIvOOVOL Kot avohoyion avilotdOuiong eAdylomne SlokOIOVONG.
AVTEC o1 oTpatnYIKEG PAPUOLOVTOL GE JUPOPETIKOVS EMEVOVTIKOVS opilovies Tov
Kopaivovtor ond éva tétopto €mo¢ méEvte ypovw. Ta amoteAéopoto  Oeiyvouv
ONUOVTIKN Helmon Kwvohvov Yoo Ta OovTICTOOUIoUEVE YOPTOPUVAAKIO, OAAL OV

VITAPYOVY GTATIGTIKA OTLLOVTIKES O0UPOPEG OTIC TOOOGELS TOVG,

H épevva tov Caporin (2014) eotidlel otV avtiotdOUion Tov anopacemy oYETIKA 1
Tov ouvoAAaypotikd kivouvo. ‘Etol, dev efetdleton to {tmuo teov  dpecmv
enevOVoE®MV G€ vopiopota. Mia oyetikd @Onvn kot a&lOmotn GTPaTNYIK) Yo TV
AVTIGTAOON TOV  GUVOAAUYUOTIKOD KIVOOVOL GULVERAYETOL TN XPNON OYOPdS
Vopuopdtomv peAovtikng exmAnpmwongs. H avtiotdBuion pe copforoto peAAovtikng
exkmApoong eival iocwg 1 amlodotepn péBodoc diayeipiong Tov KvdHVOL TOV
TPOKVTTEL OO TIC KWWNGELS OTLG ayopég cuvaAldypatog Ot aviiotaduotés cuvnbmg
elo1oTonolovV €va. TocO GLUPOACIV UEAAOVTIKNG EKTANP®ONG €4V KATEXOLV
poaxporpoBeoun Béon oe 610V Yo pTOPLAGKLOL. XE VTNV TNV TEPIMTOOT, O BEATIOTEG
avoroyiec avtiotaduong (Optimal Hedging Ratios-OHR), dniadn mdéoa couforaia
UEALOVTIKNG EKTANPMONG TPENEL VAL SLOTNPOVVTAL Y10 KAOE LOVAdQ TOL VITOKEIPEVOL
XOPTOQLAOKIOV, UTOPOVV VO  TPOGOOPIGTOVV LE TNV  EAOYLOTOMOINGT  TNG
StKOpOVonGg TOV avTIcTAOGUEVOV 0moddcemV YapTto@LAaKiov. Ot BacikKéc E1GPOES
YL TNV OOKTNGT OVOAOYIDV OVTIGTAOONG EIvol Ol YPOVIKEG GEPES OTOOOCEWMY
UEALOVTIKNG EKTANPOONG YOPTOPLAOKIOL KOl VOHICUATOV omd TIG ONOieg To
wepPAN AT VTG OPOLE KL AVEL OP®V GLVILIKVLLAVOTG UWITOPOLV VO EKTIUNO0VV e
OLPOPETIKEG TPOCEYYIOELS. XTN OTOTIKN 1 Gvev Opwv aviietdduion, ot Adyol
avtiotdfuong vmoloyilovtal oe 1otopiky] Pdon ywpig va AapPdavetar vméym 1
Svvoptkn eEEMEN TV 0modOGEMVY (TOCO Y10 TOL ETEVOVTIKE TEPLOVGLOK(A GTOLYEID OGO
Kol Yl T0 VOHIGHA) 1 TOL KwoHVov Toug. YTOPPNTO, Ol GTATIKEG TPOGEYYIGELS
avTioTaduong vrobétovy 61l 10 MEPiIPANUA cuVdlaKLHOVONG elval apetdfinto Tov

xpovov, étot dote 10 OHR va eivar 6tabepd e v Tapodo Tov ¥povov, aKOUN Kot oy
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TPOEPYETOL amd oL TPOoEYYIon eAayioTomoinong Kivdvvov. ‘Evag tpoémog v
petapacn mpog ™ OLVOUIKT ovTioTabuion umopel vo mepriapBdvel ™ OepeAidon
obvvoeon petald voptopdtov kot enttokiov (Campbell, et al., 2010). Xe avtég Tig
TEPMTMOGELS, Ol SUVOIKEG avTioTaduioelg Eemepvohv Tig oTaTIKEC. Mol S10POPETIKN
TPOGEYYION Y10 TNV ATOKTNGT SUVOUIKAOV OVOAOYI®OV OVTICTAOUIONC TPOEPYETOL OO
TN YPOVIKA UETOPAAAOUEVN GVOT TG KOTAVOUTNG TMV OIKOVOUIK®MOV OT00OGE®MY. XTIV
Tapohoo GACT, Ol OLVOUIKEG OavTIoTOOUIoES Tapdyovtal péco oe €va TANIGLo
€AOY10TOTOIN oG KIVOLVMV, KAVOVTOG XPTOT] OIKOVOUETPIKMY LOVTEAWMY TOV OVIIKOLV
oty Katnyopia moAlomimv mapoilayov GARCH. Ot kowvdg omodektég
TPOOLAYPOPES EMTPEMOVY QVVOUIKES OLOPOPES KOl GLVOLOKVUAVOT 1 CLOYETION,
oOLE®VA pE TNV TOEWVOUNCT TOL TEPLYPAPETOL 6 apkeTéS Epevveg (Silvennoinen &
Terasvirta, 2009).

Ta povtého moALOTAGV TOopoALOy®V VIO  OpovS  SlokOHOVONG  €YOLV  MOM
xpnoworomBetl og éva mhaiolo avtiotdbuiong vopopdtemv. Ov Kroner kot Sultan
(1993) avédei&ov ™V VIEPATOG06T TOV SVVOUKOV GTPUTNYIKOV ovTIGTAOUoNG TOL
Bacilovtar oe éva ankd poviého duepoc GARCH ce oclOykpion pe 10 ototikd
OVTICTAOGHO TTOL TTPOKLATEL OO £va TAAIGIO TOAVOPOUNGONG. AAAOL EPEVVNTEG
(Ku, et al, 2007) o&oloynoav to OQEAN TOV OLVOUIK®DV GUGYETICUMV
HovteAOmoinong o€ oULYKPLON HE TIC TPOdypapsés Omov pdvo 1 vId Opovg
owakvpavon eivor  dovvoukn kot emPePaiowoav ) Peitioon otig  avoaroyieg
avtiotdOuiong pe dvvapkovg cvoyetiopovs. Aldot (Chang, et al., 2013) avélvoav
TNV OTOTEAECUATIKOTNTA TNG OVTICTAOUONG TOVL OElYUATOG EVOALAKTIKOV LOVTEA®DV
moAlomAwv  maporiaydv GARCH  6tav  ypnowomolovvior 00  OlopOPETIKES
npobBeopiaxéc mpobeopieg vopiopatog. Ilapdio mov dev VIAPYOLV GNUAVTIKES
opopéc petalh tov poviéAwv, n aviiotdbuon odnyel oe aioOnt peiwon g
petapintotnrog. Xe pio €pgvovo (Brown, et al., 2012) s&etdotnkov ol SUVOUIKES
OTPATNYIKEG avTioTdOuiong yo oebvi YopToPLAGKIO OUOAGY®V Kol LETOYMV
YPNOLOTOLDVTOG TO HOVTELO duVaKTS vId dpovg cvoyétiong (Dynamic Conditional
Correlation Model-DCC) mov avantoybnke amd tov Engle (2002). Ot gpgvuvntéc
GUVEKPIVOV T SUVOULKT] GTPOATNYIKY) TOVG LE CTPOUTNYIKEG GTATIKNG OVTIGTAOUIONG Kot
KatéAEay OTO GULUTEPAGUA OTL Ol OLVOUIKEG oTpatnykés, mov Pacilovior oe
Swypappoto dtakvpaveng ved 6povg, Eemepvodv GALES GTPATNYIKEG OGOV APOPA TN

peiwon tov Kivddvou Tov YopToPuAakiov kotd TV mepiodo Tov deiypatoc. Tlapopola
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aroteAéopato PBpédnKav otV avaivon ekTOC SElyUATOC KOl NTAV 1O10HTEPO EUPOVT|
Yy TV TEPiod0 MOV KAALTTE TNV TOYKOGLO Ypnuotoniototiky kpion. Kotd v
OVTILETOMION TNG OMOTEAECUATIKOTNTOG TNG OVTIGTAOUIONG €KTOG OelylaTog, TPEMEL
va e€etactobv Tepatép® otoyEia, Yoo Topddetypo, ot TPOPAETOUEVEG EMOOGELG

EVOMOKTIKOV HovTE @V, Onmg otn puelétn tov Caporin (2013).

v épevva tov Caporin (2014), yia v’ a&orloynbovv ta mboavé o@éAN g
aVTIOTAOONG VOUIGUATOV, Ol EPEVVITEG LIEDEGOV OTL O EMEVOVTNG OVOPOPES TOVG
ntav datedepévog va drabécet Eva PéPog Tov TAOVTOV TOL G TEPLOVCLUK( GTOLYEL
7ov dev glvan og gvpw, ONAadn oto Hvopévo Bacirero kot tig¢ Hvopéveg TloMreleg 1
otV loawvia. Ta yapTo@uAdKia S1EPEPAY G TPOG TN CVLVOEST] TOLG KATA KATNYOPiES
TEPOVCOKAOV  otoyeiwv (TApeg oudAOYo, TANPES HETOYWKO KeEPOAOO 1)
LGOPPOTNUEVOL YOPTOPVAAKLO. TOL EMEVOVOLY TOGO GE OUOAOYO OGO KOl UETOYIKE
Ke@dAota) Kot to Bapog e yopog (e£i60v GTAOUIGUEVO OTIC EMAEYUEVEG ETEVOVTIKES
TePLOYES N pe Pdom v katowkio EvavTtt TV 6Totyeiwv Tov gupd). TéLog, G0V apopd
MV Kotnyopio OHOAOY®V, TPOTWNONKAY Ol €MEVOVCELS OUOAOY®V HE YEVIKN

KaTavoun).

Kotd mv a&loAdynon mg cuvdeelog Kot TS OmOTEAEGLOTIKOTNTOS TG AVTIGTAOONS
TOV GLVOAAQYHOTIKOD KIVOHVOL Omtd TNV GmOWYn TOL €VPM® KOl GE YOPTOPLAGKLN
GUUTEPIAOUPOVOUEVOV TOV OHOAOY®V, TPEMEL EMIONG VAL TPOGOOPIoTEL 0 MOAVHG
OVTIKTUTTOG TV YPNUOTOTIGTOTIKOV KPIGEMV. XTNV TPOYUATIKOTNTA, 1 TOYKOGULO
YPNUOTOTICTOTIKY)  kpiomn  €lye  TEPACTIO  OVIIKTLTO  OTI  TOYKOGUIEG
YPNUOTOTIOTOTIKES OyopES Kot NTav Wiaitepa coPapn ot (ovn tov evpwd. H
emakOAoLON Kpion TOL KLPLOPYOL EVPD EMOEIVOGE TEPAUTEP® TIG EMUMTAOCELS TNG
TOYKOGULOG YPNUOTOTIOTOTIKNG KPpiong Kot 00NyNce 6€ LYNAQ enimeda afefatdTnTog
OYETIKA LE TO HEAAOV TOL Vvopiopatog Tov gupd. Emopévmg, m a&oddynon tov
0PEADV  aVTIOTAOONG  KIWWVOUVOL  TOU  GULVOAAAYUOTOG TPEMEL  €MioNg  va
TPAYLOTOTOIEITOL GE OPOPETIKEG QACES NG ayopds. Mw tétrowa emaoyr Oa
enétpene emiong vo omoderyBodv ta mbava opéAn mov mpoépyovion and to OHR

Baocel SuvaKdY LOVTEAWV.

H épevva tov Caporin (2014) cuvvéBoirie ot PifAloypaeio. ce S1AQopec TTLYEG.
[Ipdrov, emékteve mponyobueves epyacieg Kot ot epevvntég eEétacav Eva vpHTeEPO

GUVOAO TPOSIAYPOPDOV HOVTEAOL KOTA TNV aVAADLON NG OMOTEAEGUATIKOTNTOS TNG
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avtiotdfuong vopopdtwv. Ot eumelptkés avaldoelg g Epevvog teptlaupovay to
YVooto ekBetikd otabuiopévo péco eidtpo, to poviédo DCC tov Engle (2002), 1o
povtédo BEKK tov Engle xou Kroner (1995), kot téhog, Tig avoloyieg GTATIKNG
avtiotadong OLS wg onueio avagopdc. Aehtepov, 1 GUYKEKPIUEVT] LEAETN dLOPEPEL
amd TPONYOVLEVEG HEAETEG KOOMC YpNnopomoteitol To HEAAOV, Yo va dnpovpyndovv
ol otpoatnyKéc aviotdOons. Evo ta copPoraio peEAAOVTIKNG ekmAnpwong elval
TapopoLo Le o Tpobecspiokd cupuBoiata, yopN OTH CLYKEKPLULEVT £PEVVO ETAVOVTOL
EMIONG OPIGUEVES OO TIG AOVVOLIES TOV TPOHESUIAKDY Oyop®dV: 6€ £VOL TPOBECULOKO
ovuPoraio, mpémel va Ppebet évag avticvuParropevos. Ta copforato HeEALOVTIKNG
EKTANPOONG €ivol TOAD O PEVOTE, EMELON SOTPAYUATEDOVIOL GE U0 OPYOVOUEVT
ayopd ovvorrdypatoc. Ta ocopPoioto  PEAAOVTIKNG EKTANPOONG  TAPEYOLV
peyodvtepn eveléio emedn avtiotabuifovior €vKoAdTEPA UETOPOATIKA, EVO T
cLUPOLOIE. LEAAOVTIKNG EKTTANPMONG £YOVV TO TAEOVEKTNHO OTL dgv extifevtonl og
TEPUTEP® KIVOUVOLS avTicuPaiiopévou yia avtiotaduotés. Tpitov, o avtifeon pe
TpoNyovHeveS UEAETEC, Ol avoAoyieg avtiotabuiong eivar mo  €LEMKTEG Kol
npocdlopilovtal o€ enimedo yapTopvAokiov Tapd oto eninedo g kbeong og eviaio
vopopa. Mg avtiqv v mpocéyyion, ot gpevvntég (Caporin, et al., 2014) éhapav
TANPOS VIEOYN TNV TOOVY CLGYETION UETAED TMOV VOUGHAT®OV KOl TOV TEPIOVGIOKOV
otoyeimv mov mepAapPavovtol 6To YOPTOPVAGKIO aVAPOPAS YWPIiG avtioTdduion.
Téraptov, AapPavoviog Lo OTTIKOOKOVGTIKY] GIOoWT, Ol EPELVNTEG ECTIONGAV GTOV
aVTIKTUTIO TMV KPIGEMV GYETIKA LE TN GUVAPELD KOl TNV OTOTEAECUATIKOTNTA TNG
avtiotdfong vomopdtov. Téhog, or avalvcelg e €pevvag meptlapfovoy
avaAVoELS TOGO €viOg OG0 Kol ektdg delypatog yia v mAnpn afloAdynon twv
0PeEAV NG avtotdfuong Kwovvov 1oL GuVOAAGypaToc. Me avagopd ota
EPMTNUATO, TOV TAPOLGLICTNKOAY GTINV 0Py, Ol OVOADGELS TG €pevvag £deEav
oTOlKElD Y100 TOL TAEOVEKTNLATO TNG EICAYMYNG EEVOV TEPLOVGIOK®OV GTOLYEi®V. ZTNV
TPAYULATIKOTNTO, KATA TNV €10aY0YN EEVOV TEPLOVGLOKOV ayafdv, o PeAtiouévog
deiktng Sharpe (Israelsen, 2005) av&avetal. EmmAéov, o1 enddoeic emmpelobvtat amd
TNV €160y®YY ovTIoTAOoNng Kivduvov GUVOAAAYUATOG, KaBMg mopéysetor o
emmAéov avénon otov Pertiopévo Sharpe. Qotdéco, évo TETOO OMOTEAEGUA
emmpedletan amd TV mTePiod0 dEYHATOANYING: TO OQEAN amd TG EEVEC EMEVOVCELS KOl
TNV OVTIGTAOUIOT TOV GUVOAAAYUATIKOD KIVOUVOL €ivol DYNAGTEPO KO TTO EUPOVN
peta v mtoyevon g Lehman. Ocov agopd ) cOyKplon eVOALIKTIKOV LOVTEADV,

ot gpeguvntég (Caporin, et al.,, 2014) avépepav OTL Ol €VOALOKTIKEG OVVOLIKES
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TPOOLYPOPEG elvarl OAeg KOADTEPES amd Uo amAn dvev Opwv avtiotdfuon Paoet
YPOUUKNG ToAvopounons. [ap '0ha avtd, ota dSvvoukd poviédo oev PBpédnkov
EVIVTIOGLOKEG  O10popEG, VITOdNA®vovTag Thavadg Kopio Slagopd HETOEL T®V
povtédwv BEKK, DCC kot EWMA vrd 6povg cvvdakdpovong. Télog, n ypnon
TPOY®Y GTPUTNYIKOV OVTIOTAOUIoNG Umopel va elval apkety Kotd TN OldpKeELn
otafepOV PACEWV NG OYOPAs, OAAL EEMEPVOVV GOPOS TIC SVVOUIKEG TPOGEYYIGELS

otav 1 aotabeo TG ayopds apyilel va av&averat.
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Epnepiké Xxérog

Ao moeg lootiuiec Nopopdtwv EEnyeiton nf Iootipion Evpm/Aolapiov;

[ToAhoi mapdyovteg kaBopilovv Tig cuvoriaypatikés ootipieg. [ToAlol amd avtode
TO0VG Topdyoviec cvoyetiCovior pe TV gUmopikn oxéon Hetad Tov 600 YmpmV.
E&nyovpe 11 petaforés e wotiog Evpd/Aorapiov oe oxéon pe Tig petafBorég
GOTYIOV ALV YPGBV, 0mtd GALeC Nreipovg ekTOHS TG Evpdnng, £évavtt Tov doAapiov.
Extypovpe éva vodderypa malvopounong e ToAAEG 100 TIUEES £VAVTL TOV S0AAPIOV Kot
TEMKE Kpotdpe povo T 9 mov €ivol OTOTIOTIKA ONUOVTIKEG. XyYeOOV 1 LUOM
petafAntoétnta g ootiog Evpd/Aoiapiov eényeiton omd Tig petafAntommreg tov 9
WCOTIAV EVOVTL TOL doAapiov. 6 amd TG 9 oNUOVTIKES EMEENYNUOTIKES 1GOTIUIES
ovoyetilovtal Oetikd pe v ootion Evpd/Aolapiov, evd ot GAleg 3 160TIiES
ovoyetiCovtor apvntikd. TOco 10 mpdonuo 660 kot to HEYEDOG TOV EKTILOUEVOV
OUVTEAECTOV €lvol ONUOVTIKA ELPNUATO YO TOV TPOCIOPIoUd TV Thovodv
petafolmv g wotyiog Evpd/Aolapiov o€ oyéon pe TIG LETAPOAES GAL®V IGOTYLDV.

Avolvovpe nuepniota dedopéva amod tic 3/01/2000 £wg tic 31/12/2019, peketdvtog Tig
nocooTwieg petaforéc petald S nuepav. Ilo cvykekpipéva dapopés Aoyapibpmy
HETOEDL S5 MUEPDOV Yo TNV HeEl®ON NG TLYOOTNTAG. ZVVOAIKE TepikAeioope 5,014
napotnproec. apovsialovpe ta amoteréspata e taivopounong otov Ilivaxa 1.
To R2 eivon mepimov 0.49 ko OAec Ot T-TYEG, TOV T-TEGT Y10 TOVS GUVIEAEGTEG TNG
TaAvdpOUNoNG, tvor Lkpotepes To0L emmédov onpavtikdtrag 0.001. Ot ototioTiKd
ONUOVTIKEG  1G0TIES avaPEPOVTAL KOTE GEPE ONUAVTIKOTNTOS Kot glval ot €ENG:
Xiykamovpne, Néag Zniavdiog, lanoviag, Kavadd, Kopéag, Melucod, Malusiag,
Notiov Appikng kor Avotporiog Evavtt tov dorapiov. Ot vrdAouteg 1GOTYES TOV
dokipudomkay o100 VEOOEypHo pog ogv Ppébnkov otatiotikd onuaviikés. Ot
OLVTEAESTEG TOAVOPOUNoNS Tov ooty g Kopéag, tov Me&ikov, ko Tng
Molaisiog givar apvntikoi, dnAadn 0Tav oEAVOLY OVTES TOTE LEUDVETOL 1] 1GOTILIO
Evpo/Aokapiov. Ot vidromotr 9 cvvtedeotég eivan Beticol, dnAadn dtav awédavouvv
avTtég ToTE avEdvetan 1 wootiio. Evpd/Aokapiov. H epunveio tov cuvielestdv £xetl G
e€Ng, M.y 0 ovvieheoThg NG Ztykomovpng eivar 0.91, oniadn ov 1 cotion TOV
vopioHaTog TG ZryKamovpng €vovtt Tov doAapiov avénbei katd 1% tote 1 wotyio
Evpo/Aokapiov Ba avénbet katd 0.91%. Znpeidvovpe 6t OAOL Ol GLVTEAEGTEG TTOV
OVLGLOOTIKG EKTYLOVV EANCTIKOTOTEG €Vl HUKPOTEPES TG Hovadac. Ot ooTiieg pe
aPVNTIKO GUVTEAEGTI] LWITOPOVV VAL YPNCILOTON OO0V Y10 avTIGTAOUIOT) TOV KIVOUVOV GE
&va OYETIKO YOTPOPLAGKIO.
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[Tivaxog 1. Aroteréopota [TaAvopounong

Source SS df MS Number of obs = 5,014

F(9, 5004) 525.35

Model 4523.67151 9 582.630167 Prob > F 2 .0688

Residual 4787.61858 5,804 95675671 R-squared 8.4858

Adj R-squared 9.4849

Total 9311.28208 5,813 1.85742711 Root MSE = .97814
1d_euro Coef.  Std. Err. t P> |t| [95% Conf. Interval]
1d_singapore .9114888 .B8348159 26.18 2.000 .8432343 .9797432
1d_newzeala .1281934 .8137637 9.31 2.000 .1812185 .1551763
1d_japan .B87849 .8116455 7.47 2.000 8642187 .1898792
1d_canada .1857482 .8154812 6.83 2.000 .8753982 .1368981
1d_korea -.B8853467 .8128899 -6.66 2.000 -.1184597 . 8682338
1d_mexico -.87019 .8114971 -6.11 2.000 -.8927293 . 8476587
1d_malaysia -.1487658 .8232933 -6.084 2.000 -.1864389 . 89518088
1d_southafrica .8445369 .8874939 5.94 2.000 .B298456 .8592283
1d_australia .8939066 8167622 5.60 2.000 .8618453 1267678
_cons .8174187 8138757 1.26 8.289 -.B897837 .8446212

H avtiotdBuion ota vopiopata givol cUVET®OG eivat
OVTILETMMIGNS TOV KIVOUVOL HETAPOANG T®V TILADV 6TV aoTadn eumopikn ceaipa. Me
avTd TOV TPOTO 01 EUTOPOL TPOSTATELOLY TNV BEcM TOVG Kot 1 TpocTacia Bempeitat
BpayvmpdBeoun Adon. Adym tov yeyovotog 6Tt T0 GUVAALAYLO ATt T GVOT| TOV Eivat
actoféc N avTioTddon pe o vopiopata dloQEépel KATMS omd TV avTiotdduon o
EVOAMOKTIKEG OYOPEC. ZTOV YDOPO AVTIGTAOONG GUVOAAAYUOTOS OOV TopaTnPEiTOL
Otk ovoyétion epeaviler mog ta (gdyn vouopdtov Bo Kivodvtar otnv dw

Kkatevhuvon kot T1g dVo Popéc.
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6. Xovumepdoporta

H dwyeipion cvvoriaypoticod Kivohvoo gival 0 amoTEAECUATIKOG Oy®VOS KOTO TV
KIvOOV®V TPOKEWEVOL VO, EVTOTMIOTOOV Kol va o&loloynbovv ot kivovvor mov
AVTILETOTILOVV O1 EMYEPNOELS KATA TNV EKTEAEGT TOV OPOAGTNPLOTHTMOV TOLG KOl VO
e€arelpBohv N va petwbovv ot mbavég nuieg. H dwoyeipion kwvddvev eivor pio
dwdkacio katd v omoio AdpPavovtol apkeTég LEALOVTIKEG amopioelg pe Pdon
TOMTIKEG KO OTPATNYIKES TV TpAnmeldV MaTe va dlac@aAiletatl 6Tl 0 Kivduvog Tov
Baciletan oe (nuieg AOYy® HEALOVTIKOV OlOKVUAVOEDV 1TNG GUVOAANYUOTIKNG
100TIH{OG Kol 6 OmOdO0ELS EVEPYNTIKOV UNOEVIKOD KIVOHVOL EAOYIGTOTOLOVVTOL Y10
va ghayrotomombet to k€pSoc. Avtiotdadon onuaivel ELoyloTonoinoT Tov Kvovvou
SWKLVUAVOE®MV TNG CLVOAAXYLOTIKNG tooTiog. Emopévmg, emrpénetl o o etonpeia
mov etvan  exteBeuévn oe  cLVOALOYHOTIKO KIVOLVO VO EAO(IOTOTOWCEL TNV
afefotdTTa TOV HEALOVTIKOV GUVOALAYDV € EEVO VOUIGHO KOl VO OTOCAPTVIGEL TIG

peAOVTIKEG Tapelakég Ko kepdookomikes poég (Goel et al., 2011).

H avéykn yio dwoyeipton cuvoAlaylaTiKov KvoOvev GpyLoe vo TPOKOTTEL LETO TV
Katdppevon Tov cuothpotog Bretton Woods kot to 1€hog Tov apeptkavikov doAapiov
amd xpvcd ce ypvcod 10 1973. Xto KOOECTMOG KLUOVOUEVIG GULVOAALYLOTIKNG
wootipiag mov t€0nke og papproyn avti Tov kafecT®TOg GTABEPTC CUVOAANYLOTIKNG
ootipiog petd to ocvotua Bretton Woods, ot GuvolhaylaTikéS 160 TIiES HTopovV va.
aAAGEoVY apéomg Kat etvar OVGKOAO va TpoPrepBel N peAloviikn a&io Tov, Kabdg ot
cuvoAlaypatikés wwotyieg kabopilovtar amd v mpooeopd Kot ) {nftnomn oty
ayopd. Ot SaKVUAVOELS TNG GUVOALOYUOTIKNG 10OTIHING EKOETOVV TIC EMYEIPNOELS
GUVOAAGYLOTOC GE GLUVOALOYULOTIKO KivOuvo. Z& avTd T0 TAOiG10, OGO LYNAOTEPES
glval o1 ampocdOKNTEG OLUKVUAVOELS OTY] GLUVOAAOYUOTIKY 1G0T, ot &v Ady®

etaupeieg ovtipetomilovy VYNAOTEPO cLVaALayaTiKO Kivouvo (Papaioannou, 2001).

>t Beswpio TOV owovokav, 1 ékBeon o€ cuvaAlaypaTikd Kivouvo Bempeitar Ot
emnpeadet v a&ia g etopeiog HECO TOV TOUEK®OV PODV TNG TOV SNUIOVPYOHVTOL
o€ EEVO VOGO, OTIMG: TAUELNKEG POES TTOV TTPOKVTTOLY OO GLUVOALAYEC EIGOY®YDV-
eEAYOY®OV, TOUEINKES POEG TOV TPOKVTTTOVV O SOVEICUO GE EEVO VOUIOO, TOUEIOKES
poéc mov mpokVTTOLY amd TN Odbeom Kepaloimv amd aArodaméc Buyatpikéc Ko
TOUEWNKES POEC OV TPOKVATOVV OO EMEVOVGEIS YOPTOPLAOKIOL. ATO TV GAAN

mAgvpd, M emidpaom g EkbBeong ¢ etanpeing o€ ATPOcIOKNTES SIOKVUAVOELS TNG
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GUVOAAOYUOTIKNG 160TIHIOG Hmopel va givorn TOAD mepimAoKN Kol Vo avTiKotonTpilet
TOV OYKO K0l TO TOGO TMV £600MV OO TOANGCELS, TO EMIMEO TOV KOGTOVG TAPAYMYNG,

TO HEPISIO ayopdg KoL TNV avTay®VIoTikn 0Eon g etarpeiag.

H owovouikn Bewpio vwodecvoel 6Tt ol TOPEWKES POEC OO TIG EMUYEPTUATIKES
OpPACTNPLOTNTES TNG ETALPELNG KO TO TPOEEOPANTIKO EMITOKIO TTOV YPTGLUOTOLEITOL V10!
tov mpoodopopd ¢ aflag pog etoupeiag emnpedlovrol omd  ampocOOKNTEG
OlOKVUAVOELS 0T CUVOAAAYUOTIKY 00T, Ot pn avopeVOUEVES OIOKVUAVGELS TNG
CUVOALOYUOTIKNG 1OOTIOG UHEWOVOUV  €miong Ta KEPON OO  SlGVVOPLOKES
EMYEPNUOTIKEG OPASTNPLOTNTEG, TNV 0&io TOV €TEVOVCE®V TOL €KEPALOVIOL GTO

EYYDOP0 VOGO KOl TIG DITOYPEDGELS TOL eKQpalovtal o EEVO VOUIOUO.

Avopeopnmta, ot coPapés emmtmdoelg g ékbeong g etoupelag  oTOV
cuvoAlaypatikd kivovvo €0ecav o OIKOVOUIKG GTEAEYN TO OiTNpO Yio KOAVTEPT
Katavonon g eUoNG, TOV TPOGOIOPICTIKOV TOPAYOVI®MV KOl TOV dVVATOTHTOV
pétpnone kot dwyeiptong tov avolypdtwv. Adyw Tov TEPOPICUEVOL TTESIOL
gpyaciov, to Bépa g eE€taong pog eival povo ot KaboploTikol Topiyovies g

éxBeonc g etarpeiag 6Tov GLVOIAAAYLOTIKO KivovVvO.

Or xwvnoelg ot1g cuvoAlaypoTkég 1ootipieg amotehovv peilova kivouvo yua Tig
etopeieg pe dpaoctnpuomteg mov Paciloviar oe EEvo vopopa. AlQOpPETIKES
npoceyyioels, Onwg N aviloTddon HEGm TPOHEGOKDOV GUVOALAYDV, OL AVTOAANYEG
GUVOAAOYUAT®OV, Ol TPOOECOKES TPOOTMTIKEG Kol  TWOAAG GAAo  oOvOetal
APTLLOTOOTKOVOLUKE HETA, £XOVV YpNoLpomombet yio TV amotelecpatikny dwoeipion
Tov Kwovvov. H moAlamAn oavtiotdOuion moALOmAGV cLVOAAAYRATOV  gival
ONUOVTIKN, O10TL emekTeivel o€ peydAo Pabid 10 cOVOAD TV EVOAALOKTIKOV AVGEMV

Y T HEl®o™ Tov Kvdvvov.
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