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Ελληνικό Χρηματιστήριο 1983 - 2003

Η Ανασκόπηση της Εγχώριας Αγοράς Μετοχών

Νικόλαος Ηρ. Γεωργιάδης   (*)

Η περίοδος 1983 – 2003 χαρακτηρίζει τη σύγχρονη ιστορία του
Ελληνικού Χρηματιστηρίου και ταυτόχρονα περικλείει την εντονότερη
φάση ανάπτυξης της εγχώριας κεφαλαιαγοράς, αλλά και γενικότερα της
εθνικής οικονομίας. Η συγκεκριμένη χρονική περίοδος επεφύλαξε
ιδιαίτερα έντονες συγκινήσεις στους Έλληνες θεσμικούς και ιδιώτες
επενδυτές, οδηγώντας στη διεθνοποίηση της Ελληνικής αγοράς μετοχών
και στην αναβάθμισή της σε ένα ώριμο Ευρωπαϊκών προδιαγραφών
Χρηματιστήριο. Από την άλλη πλευρά σε όλη την εξεταζόμενη χρονική
περίοδο δεν έλειψαν τα ακραία φαινόμενα και οι εξάρσεις – τόσο σε
επίπεδο ανόδου όσο και σε επίπεδο πτώσης – των τιμών των μετοχών,
επιβεβαιώνοντας διαρκώς τον ιστορικό κανόνα της εναλλαγής των
χρηματιστηριακών κύκλων και τη μετάβαση της επενδυτικής
ψυχολογίας από την άκρατη αισιοδοξία στην αστείρευτη
απαισιοδοξία.

Οι σημαντικότερες επιμέρους περίοδοι αυτής της 20ετίας, καθώς και τα
κυριότερα χαρακτηριστικά γνωρίσματα αυτών παρατίθενται αμέσως πιο
κάτω :

1983 – 1985 : Στο μεγαλύτερο μέρος αυτής της περιόδου, το Ελληνικό
Χρηματιστήριο κινήθηκε εν μέσω άτονων συνεδριάσεων αλλά και
περιορισμένων διακυμάνσεων, με την αξία των συναλλαγών να
διαμορφώνεται σε πενιχρά επίπεδα. Ο μέσος λόγος τιμής προς κέρδη ανά
μετοχή (P/E) της αγοράς κινήθηκε στο εύρος των 4 – 6 φορών με τη μέση
μερισματική απόδοση να κυμαίνεται σε 9% - 11% και τα επιτόκια της
αγοράς να ανέρχονται σε 10% - 15%. Η περίοδος αυτή ολοκληρώνεται με
την ανακοίνωση των μέτρων σταθεροποίησης της Ελληνικής
οικονομίας τον Οκτώβριο του 1985. Το ίδιος έτος, η άνοδος του Γενικού
Δείκτη (Γ.Δ.) διαμορφώθηκε σε 19,89%.

1986 – 1988 : Η λήψη των μέτρων σταθεροποίησης της Ελληνικής
οικονομίας με απώτερο στόχο τη βελτίωση της ανταγωνιστικότητας και
την κάμψη του πληθωρισμού, οδήγησε στη σταδιακή ανάκαμψη του
Χρηματιστηρίου και προκάλεσε φαινόμενα έξαρσης στην άνοδο των
τιμών των μετοχών έως και το φθινόπωρο του 1987. Στην ίδια χρονική
περίοδο, οι διεθνείς αγορές παρουσίασαν ανάλογες ανοδικές τάσεις ενώ η
κίνηση των κεφαλαίων ενισχύθηκε μεταξύ των οικονομιών. Η άνοδος του
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Γ.Δ. διαμορφώθηκε σε 46,38% το 1986 και κατέστη εντονότερη το πρώτο
10μηνο του 1987. Είναι ενδεικτικό ότι σε διάστημα μόλις 10 μηνών, η
άνοδος της αγοράς προσέγγισε τα επίπεδα του 400% ! Τη Δευτέρα 19
Οκτωβρίου 1987, σημειώθηκε «μίνι κραχ» στο Χρηματιστήριο της Νέας
Υόρκης, με το Δείκτη Dow Jones Ind. Avg να σημειώνει κάθετη πτώση
της τάξεως του 22,7% σε μία και μόνο συνεδρίαση. Η εξέλιξη εκείνη είχε
ως αποτέλεσμα την αντιστροφή της ανοδικής τάσης που είχε σημειωθεί
στην Ελληνική αγορά μετοχών. Παρά το γεγονός αυτό, το έτος 1987
έκλεισε με ετήσια άνοδο της τάξεως του 162,34%, ενώ το 1988 αποτέλεσε
μία μεταβατική περίοδο στην πορεία των τιμών των Ελληνικών μετοχών.

1989 – 1991 : Το 1989 αποτέλεσε ένα ιδιαίτερα έντονο προεκλογικό έτος,
ενώ μετά από 3 διαδοχικές εκλογικές αναμετρήσεις, προέκυψε αυτοδύναμη
κυβέρνηση τον Απρίλιο του 1990. Οι οικονομικές προσδοκίες που
δημιουργήθηκαν οδήγησαν σε μία άνοδο της τάξεως του 42,59% το 1989
και σε μία χρηματιστηριακή έξαρση από τις αρχές έως και το
καλοκαίρι του 1990. Αμέσως μετά τη σημείωση του ιστορικού υψηλού
του Γ.Δ. – 1.684,31 μονάδες - τον Ιούλιο του ίδιου έτους, η εισβολή του
Ιράκ στο Κουβέιτ και η αποτυχία ανάληψης της Ολυμπιάδας του 1996,
οδήγησαν σε μία έντονη πτώση των αποτιμήσεων. Η πτώση αυτή
ανακόπηκε από το θετικό για τις αγορές γεγονός της νίκης των συμμάχων
στον Πόλεμο του Κόλπου, με το Γ.Δ. να επανακάμπτει κοντά στις 1.300
μονάδες στο πρώτο τρίμηνο του έτους 1991.

1992 – 1996 : Μέχρι και το Νοέμβριο του 1992, ο Γ.Δ. υποχώρησε σε
ιδιαίτερα χαμηλά επίπεδα, κοντά στις 550 μονάδες. Η εικόνα των
επόμενων τριών ετών ήταν υποτονική με περιορισμένο έως και ελάχιστο το
συναλλακτικό ενδιαφέρον εκ μέρους των συμμετεχόντων. Εξαιρέσεις
αποτέλεσαν η άνοδος λόγω των εκλογών του Οκτωβρίου 1993 αλλά και
η «μίνι» έξαρση των τιμών των κατασκευαστικών μετοχών στις αρχές
του 1994 – με το Γ.Δ. να πλησιάζει τις 1.200 μονάδες. Από την άλλη
πλευρά όμως, ως αρνητικό επιστέγασμα της εν λόγω περιόδου ήρθε το
σκάνδαλο της Δέλτα Χρηματιστηριακής στα τέλη του 1996.

1997 – 1999 : Η συγκεκριμένη χρονική περίοδος στέφθηκε από τη πιο
μακριά σε διάρκεια αλλά και σε ένταση χρηματιστηριακή ευφορία που
γνώρισε η εγχώρια αγορά μετοχών στη σύγχρονη ιστορία της. Στην
περίοδο αυτήν προεξοφλήθηκαν με άκρως έντονο τρόπο τα οφέλη της
εισόδου της ελλάδας στην Ο.Ν.Ε. και η βελτίωση των
μακροοικονομικών της μεγεθών – κάμψη πληθωρισμού και επιτοκίων,
μείωση δημόσιου χρέους, βελτίωση δημοσιονομικών μεγεθών – ενώ η
είσοδος καταρχήν των ξένων θεσμικών επενδυτών και μετέπειτα του
ευρύτερου επενδυτικού κοινού στην αγορά μεγιστοποίησε τα μεγέθη των
συναλλαγών σε ημερήσια βάση και ανέβασε τη χρηματιστηριακή αξία
του Χρηματιστηρίου σε επίπεδα άνω του 150% του Α.Ε.Π.. Το 1999
αποτέλεσε το έτος με τη μεγαλύτερη άνοδο του Γ.Δ. – κατά 102% - παρά
τα αρνητικά γεγονότα - της κρίσης Οτσαλάν, του Πόλεμου της
Γιουγκοσλαβίας και του καταστροφικού σεισμού της Αθήνας - που
μεσολάβησαν. Οι δείκτες P/E των μετοχών εκτινάχθηκαν σε τριψήφια
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νούμερα, με τις εισηγμένες επιχειρήσεις να επιδίδονται σε ένα χορό
εξαγορών και συγχωνεύσεων για να τεκμηριώσουν τις αποτιμήσεις τους.

2000 – 2003 : Με τα σημάδια της αρχής τη πτώσης – μετά από μία
αλόγιστη άνοδο των τιμών – να είναι εμφανή, οι εκλογές του Απριλίου του
2000 αλλά και η είσοδος της Ελλάδας στην Ο.Ν.Ε. τον Ιούνιο του ίδιου
έτους, δεν απέτρεψαν την βίαιη αποκλιμάκωση των αποτιμήσεων που
έμελλε να συνεχίζεται έως και τους πρώτους μήνες του 2003. Η έλευση
του ευρώ στις αρχές του 2002, η προς τα πάνω αναθεώρηση του
δημόσιου χρέους, καθώς και η άνοδος των πληθωριστικών πιέσεων
διαδραμάτισαν αρνητικό ρόλο στη χρηματιστηριακή αγορά, αφού πρώτα
προηγήθηκαν η κρίση εμπιστοσύνης του επενδυτικού κοινού λόγω της
κάθετης πτώσης των τιμών των μετοχών αλλά και η σοβαρή μείωση των
επιχειρηματικών κερδών σε σχέση με τα σχεδόν ανεπανάληπτα ύψη της
περιόδου του 1999.

Η άνοδος και η πτώση των τιμών των μετοχών συνιστούν τον απαράβατο
νόμο των διεθνών χρηματιστηρίων οδηγώντας τους ανά τον κόσμο
επενδυτές σε έντονη εναλλαγή συναισθημάτων και προσδοκιών. Η
Ελληνική αγορά μετοχών διήνυσε με συστηματικό τρόπο αυτόν το δρόμο
κατά την τελευταία 20ετία, επιβεβαιώνοντας την άποψη ότι η ενασχόληση
με το Χρηματιστήριο αποδίδει το μέγιστο αποτέλεσμα όταν γίνεται σε
πολύ μεγάλο βάθος χρόνου. Παράλληλα, αποδείχθηκε ότι ο Γενικός
Δείκτης είναι προδιαγεγραμμένο να σημειώνει ξανά τα ιστορικά
υψηλά του, ανεξαρτήτως της έκτασης ή του μεγέθους της πτώσης που
έχει λάβει χώρα στο ενδιάμεσο χρονικό διάστημα.

(*)  Υπεύθυνος Ανάλυσης Αγοράς & Μετοχών
“VALUATION & RESEARCH SPECIALISTS”
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Ειδική Ανακοίνωση προς Όλα τα Ενδιαφερόμενα Μέρη

Η πληροφόρηση που περιέχεται στο δικτυακό τόπο www.iraj.gr (Investment Research and
Analysis Journal ή IRAJ) και στην παρούσα ανάλυση (ή γενικά παρουσίαση) βασίζεται σε
ευρέως δημοσιοποιημένα στοιχεία, στατιστικές βάσεις δεδομένων, ετήσιους
απολογισμούς, ενημερωτικά δελτία, επίσημες ανακοινώσεις και άλλες εξειδικευμένες
πηγές πρωτογενούς ή δευτερογενούς έρευνας, οι οποίες κατά την άποψη των εκπροσώπων
του δικτυακού τόπου είναι έγκυρες, αξιόπιστες και οι κατά το δυνατόν
αντιπροσωπευτικότερες του προς εξέταση αντικειμένου. Το IRAJ δεν έχει προβεί σε
πρωτογενή ή εμπεριστατωμένο έλεγχο του συνόλου των αναγραφόμενων πληροφοριών /
στοιχείων και κατά συνέπεια δεν εγγυάται με απόλυτο τρόπο την ποιοτική και ποσοτική
ακρίβεια των δεδομένων και απόψεων που εμπεριέχονται σε αυτήν. Η πληροφόρηση και
οι απόψεις που παρουσιάζονται, υφίστανται κατά τη χρονική στιγμή της εκπόνησης της
ανάλυσης, αποτελούν προϊόν συνθετικής και κριτικής μεθόδου, και ενδέχεται να
μεταβληθούν μετά τη συγκεκριμένη ημερομηνία χωρίς καμία ειδοποίηση από μέρους του
IRAJ προς τα ενδιαφερόμενα μέρη. Παράλληλα, είναι πιθανόν, οι απόψεις που βασίζονται
σε διαφορετική μεθοδολογία ανάλυσης (θεμελιώδη, τεχνική ή στατιστική ανάλυση) αλλά
και σε διαφορετική θεώρηση να μην βρίσκονται, κατά αναγκαίο τρόπο, σε απόλυτη
αρμονία μεταξύ τους και ως εκ τούτου τα εξαγόμενα δεδομένα / συμπεράσματα ανάλογα
με τα χρησιμοποιηθέντα κριτήρια να διίστανται ή να διαφοροποιούνται. Οι αγορές
μετοχών, χρήματος και εμπορευμάτων χαρακτηρίζονται παραδοσιακά από υψηλό βαθμό
μεταβλητότητας (volatility), με αποτέλεσμα να καθίσταται κατά καιρούς ιδιαιτέρως
δύσκολη η απόπειρα πρόβλεψης των μελλοντικών τάσεων. Παράμετροι, όπως οι εταιρικές
εξελίξεις, οι μακροοικονομικές και μικροοικονομικές ισορροπίες, οι κλιματολογικές
συνθήκες, το επίπεδο των αποθεμάτων και η εν γένει προσφορά και ζήτηση των προς
διαπραγμάτευση χρεογράφων παρουσιάζουν ταχείς ρυθμούς αλλαγών ως προς την
πληροφόρηση που διαχέεται στην επενδυτική κοινότητα και κατά συνέπεια οι εναλλαγές
των προσδοκιών οδηγούν με τακτικό και συνήθως απρόβλεπτο τρόπο σε μικρές ή μεγάλες
διακυμάνσεις των τιμών.

Οι προβλέψεις που αναφέρονται στις αναλύσεις του δικτυακού τόπου www.iraj.gr
δύνανται να αποτελούν ένα μόνο από τα πολλά υποψήφια / πιθανά σενάρια μελλοντικών
εξελίξεων, ανάλογα με τις διαφορετικές κάθε φορά υποθέσεις που λαμβάνονται υπόψη για
την εξαγωγή τους. Επίσης δύνανται να εκφράζονται ως προσωπικές απόψεις των
συγγραφέων και όχι κατ’ αναγκαίο τρόπο ως βασικές θέσεις που εκπροσωπούν το
δικτυακό τόπο IRAJ σε ευρύτερη διάσταση. Όλες οι απόψεις οι οποίες βασίζονται σε
προβλέψεις μεγεθών χρηματοοικονομικής φύσεως υπόκεινται σε σημαντικούς κινδύνους
και αβεβαιότητες ως προς την τελική υλοποίησή τους, με αποτέλεσμα να απαιτείται
εξαιρετική προσοχή στη χρήση αυτών των προβλέψεων ως κριτήρια επενδυτικής
συμπεριφοράς.

Οι μελέτες και οι αναλύσεις του δικτυακού τόπου www.iraj.gr (Investment Research and
Analysis Journal ή IRAJ) δεν αποτελούν προτροπή για την αγορά, πώληση ή διακράτηση
αξιών και εκπονούνται με κύριο αλλά όχι αποκλειστικό σκοπό την ενημέρωση των
επενδυτών. Τόσο ο κάτοχος όσο και οι συντελεστές του δικτυακού τόπου www.iraj.gr δεν
καθίστανται σε καμία περίπτωση υπεύθυνοι για πάσης φύσεως ζημίες, οφέλη ή
διαφυγόντα κέρδη, που προέκυψαν από επενδυτικές επιλογές, οι οποίες βασίσθηκαν στα
συμπεράσματα ή τα αποτελέσματα των αναλύσεων που δημοσιεύθηκαν. Απαγορεύεται
ρητώς η αναπαραγωγή, χρησιμοποίηση και διανομή του εν λόγω προϊόντος χωρίς την
έγγραφη άδεια του IRAJ και των εκπροσώπων του.
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