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ΠΡΟΛΟΓΟΣ 

Κατά την διάρκεια των τελευταίων δεκαετιών, η απελευθέρωση και 

παγκοσµιοποίηση των αγορών χρήµατος και κεφαλαίου, η άρση ή/και ο 

επαναπροσδιορισµός διοικητικών ελέγχων, η διεθνοποίηση των τραπεζικών 

συναλλαγών, ο µετασχηµατισµός της δοµής και της φύσης των εργασιών του 

παγκόσµιου τραπεζικού συστήµατος, η εντατικοποίηση των ανταγωνιστικών πιέσεων 

και οι τεχνολογικές αλλαγές αποτελούν µερικά από τα κοµβικά εκείνα σηµεία που 

αντικατοπτρίζουν αιτίες ή αποτελέσµατα του νέου διεθνούς χρηµατοοικονοµικού 

περιβάλλοντος.  

Αναπόσπαστο τµήµα των δυναµικών αυτών αλλαγών είναι και η διαδικασία της 

χρηµατοοικονοµικής, η οποία προσέφερε και συνεχίζει να «παράγει» προϊόντα 

χρηµατοδότησης και διαχείρισης των κινδύνων επιχειρήσεων, τραπεζικών ιδρυµάτων, 

χρηµατοοικονοµικών οργανισµών, αµοιβαίων κεφαλαίων και επενδυτών (θεσµικών 

και µη). Για τις σύγχρονες επιχειρήσεις αλλά και για τους ιδιώτες, η χρήση 

φθηνότερων και ευέλικτων καινοτοµικών εργαλείων χρηµατοδότησης και διαχείρισης 

κινδύνου παρέχει δυνατότητες και προοπτικές ανάπτυξης του όγκου των εργασιών 

τους και αποτελεσµατικότερης χρηµατοοικονοµικής διαχείρισης. 

Η εκπόνηση της παρούσας εργασίας έχει ως βασικό στόχο τη διερεύνηση και 

εµπεριστατωµένη εξέταση µιας σειράς χρηµατοοικονοµικών προϊόντων που έκαναν 

δυναµικά την εµφάνισή τους στο παγκόσµιο χρηµατοοικονοµικό στερέωµα τις 

τελευταίες δεκαετίες και την χρήση τους από τους ανθρώπους.  
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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 

Στα πλαίσια του απελευθερωµένου και διεθνούς χρηµατοοικονοµικού 

περιβάλλοντος, όπου οι ανάγκες και οι απαιτήσεις του συνόλου των συµµετεχόντων 

στις αγορές χρήµατος και κεφαλαίου αυξάνονται ραγδαία και οι χρηµατοδοτικές 

συνθήκες συνεχώς µεταβάλλονται, η διαδικασία της χρηµατοοικονοµικής 

καινοτοµίας παρέχει έναν µηχανισµό αναδιάρθρωσης της κεφαλαιακής δοµής των 

συµµετεχόντων µε φθηνότερα και πιο ευέλικτα χρηµατοδοτικά µέσα, καθώς και µε 

καινοτοµικές τεχνικές αποτελεσµατικότερης διαχείρισης τους. 

Οι συνθήκες της παγκόσµιας οικονοµίας σε συνδυασµό µε την ανάπτυξη της 

τεχνολογίας της πληροφορίας, διαµόρφωσαν τις βάσεις ανάπτυξης και εξέλιξης 

των χρηµατοοικονοµικών και τραπεζικών προϊόντων και δηµιούργησαν νέα 

δεδοµένα στον τραπεζικού κλάδο και τις χρηµατοοικονοµικές επενδύσεις.  

Η µελέτη αυτή εκπονήθηκε ώστε να κατανοήσουµε τα χρηµατοοικονοµικά 

προϊόντα και στην συνέχεια µέσω της έρευνας να καταγραφεί η χρήση τους. Η 

πτυχιακή εργασία ξεκινάει µε την προσέγγιση της λειτουργίας της 

Χρηµατοοικονοµικής διοίκησης και των επενδύσεων και αναλύονται οι µέθοδοι 

αξιολόγησής τους και οι κίνδυνοι που συνυπάρχουν. Στην συνέχεια περιγράφεται η 

βασική ανάλυση χρηµατοδότησης µε τα διάφορα υποδείγµατα. Στο κεφάλαιο που 

ακολουθεί γίνεται αναφορά στις αγορές χρήµατος και κεφαλαίου και στην συνέχεια 

στα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα, στη φύση τους και στις ιδιότητές τους. Ακολουθεί 

η καταγραφή των υπηρεσιών των Χρηµατοοικονοµικών προϊόντων  και γίνεται 

αναφορά στις σύγχρονες τάσεις και στα σύγχρονα χρηµατοοικονοµικά τραπεζικά 

προϊόντα. Στη συνέχεια γίνεται κριτική προσέγγιση της Ελληνικής πραγµατικότητας 

για την χρήση των χρηµατοοικονοµικών προϊόντων και τέλος  ακολουθεί η 

παρουσίαση της έρευνας και η καταγραφή των αποτελεσµάτων και συµπερασµάτων 

που διεξάγονται.  

 

ΛΕΞΕΙΣ ΚΛΕΙ∆ΙΑ: Χρηµατοοικονοµικά Προϊόντα, Επένδυση, 

Τραπεζικά Προϊόντα, Κεφάλαιο, Χρηµατοδότηση, Επενδυτικός Κίνδυνος   
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Η εικόνα των σύγχρονων οικονοµικών αγορών, που αντικρίζουµε σήµερα, δεν 

δηµιουργήθηκε µέσα σε µία χρονική στιγµή: ούτε ήταν το αποτέλεσµα µίας 

καλοσχεδιασµένης διαδικασίας που εξελίχθηκε οµαλά. Ο εικοστός αιώνας 

χαρακτηρίστηκε από µία σειρά έντονων γεγονότων, που όχι άδικα δηµιούργησαν 

προβληµατισµό γύρω από τη δηµιουργία µίας ενιαίας παγκόσµιας αγοράς. Ο πρώτος 

και ο δεύτερος παγκόσµιος πόλεµος, το µεγάλο οικονοµικό κραχ του 1929, οι 

πετρελαϊκές κρίσεις του 1973 και του 1975, ο ψυχρός πόλεµος, η αύξηση του 

δηµοσίου χρέους των περισσοτέρων χωρών, η διόγκωση της φτώχειας στις υπό 

ανάπτυξη χώρες είναι οι πιο εύκολες µνήµες που µπορεί να ανασύρει κανείς εάν θέλει 

να αντιµετωπίσει µε σκεπτικισµό την πορεία των αγορών προς την ενοποίηση. 

Παρόλα, αυτά τα γεγονότα όµως, ο προηγούµενος αιώνας χαρακτηρίστηκε και από 

µία διαρκή τάση για συσχέτιση των οικονοµιών των χωρών. Ποτέ άλλοτε, οι αγορές 

της Ευρώπης, της Ασίας, της Αµερικής κ.α δεν βρέθηκαν τόσο κοντά όσο σήµερα 

Η παγκοσµιοποίηση της οικονοµίας και η επανάσταση της πληροφορικής 

έδωσαν µία πρωτοφανή ώθηση στις διεθνείς χρηµατοοικονοµικές δραστηριότητες 

ενώ ταυτόχρονα προσδίδουν σε αυτές µία νέα δυναµική µορφή. Η ολοκλήρωση των 

οικονοµικών αγορών και των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων σε διεθνές επίπεδο, τις 

καθιστά αναµφισβήτητα πανίσχυρες. Οι αγορές συναλλάγµατος, χρήµατος αλλά και 

κεφαλαίου, είναι σήµερα εξαπλωµένες σε ολόκληρο τον κόσµο και εξελίσσονται.  

Η µείωση του ρόλου των τραπεζών ως παραδοσιακών χρηµατοοικονοµικών 

ενδιάµεσων και η ανάγκη τους να επεκταθούν σε νέες στρατηγικές σχεδιασµού και 

εφαρµογής νέων ευέλικτων προϊόντων έχουν αυξήσει τον ανταγωνισµό σε ολόκληρο 

το φάσµα του χρηµατοοικονοµικού τοµέα. Ο εκσυγχρονισµός και η αναµόρφωση του 

τραπεζικού συστήµατος επιβάλλεται από το συνεχώς µεταβαλλόµενο επιχειρηµατικό 
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και οικονοµικό περιβάλλον, τη ραγδαία τεχνολογική ανάπτυξη στον τοµέα της 

πληροφορικής και από τη διαρκή αύξηση των αναγκών των πελατών των τραπεζών.  

Οι σύγχρονες οικονοµικές αγορές χαρακτηρίζονται από την εισαγωγή νέων 

χρηµατοοικονοµικών εργαλείων, τα οποία αποκαλούµε νέα χρηµατοοικονοµικά 

προϊόντα. Αυτή η διάκριση γίνεται για να τα διαχωρίσει από τα κλασσικά προϊόντα 

(όπως καταθέσεις, δάνεια, έκδοση εντολών και επιταγών κ.λπ.), παρότι. η αρχική 

εµφάνιση τους µπορεί να έχει γίνει προ ετών Τα νέα προϊόντα στοχεύουν και αυτά 

στην εξυπηρέτηση της µεταφοράς και αναδιανοµής του χρήµατος δίπλα στις 

κλασσικές µεθόδους. Λειτουργώντας συµπληρωµατικά ως προς αυτές προσφέρουν 

επιπλέον δυνατότητες που ανταποκρίνονται στις αυξανόµενες ανάγκες των αγορών. 

Τα νέα χρηµατοδοτικά προϊόντα βοηθούν στην αποσυµφόρηση των τραπεζικών 

εργασιών καλύπτοντας τις ανάγκες των επιχειρήσεων που δεν ήταν δυνατόν να 

εξυπηρετηθούν από αυτές, βοηθώντας να µειωθεί ο βαθµός του χρηµατοοικονοµικού 

κινδύνου και να αυξηθεί η δυνατότητα µετακύλησης του. 

 

Το βασικότερο αντικείµενό αναφορικά µε τη διαδικασία της λειτουργίας της 

χρηµατοοικονοµικής διοίκησης αποτελεί η εφαρµογή των εργαλείων που σχετίζονται 

άµεσα µε την υποστήριξη των επιχειρηµατικών αποφάσεων αλλά και τη συµµετοχή 

στη διαδικασία λήψης τους. Σύµφωνα µε τον Βασιλείου, (2008), αποφάσεις σαν 

αυτές είναι οι εξής αναφερόµενες: 

� Η διαδικασία της αξιολόγησης και της επιλογής των επενδύσεων. 

� Η διαδικασία της αξιολόγησης και της επιλογής των πηγών και 

µεθόδων χρηµατοδότησης.  

� Η διαδικασία της αξιολόγησης και της επιλογής των µεθόδων για τη 

διαχείριση των κινδύνων. 
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� Αναλυτικότερα, η λειτουργία της χρηµατοοικονοµικής διοίκησης 

ασχολείται µε την παρακολούθηση καθώς και τη µελέτη των 

χρηµατοοικονοµικών στοιχείων της επιχείρησης.  

 

 

Η ανάλυση του περιβάλλοντος, εντός του οποίου διενεργούνται οι επενδύσεις και 

πραγµατοποιείται η χρηµατοδότησή τους, αποβλέπει στη διάλυση των παρεξηγήσεων 

και στην πληρέστερη ενηµέρωση για τις αιτίες που δίνουν «αξία» στο χρήµα και στις 

επενδύσεις και για το πλαίσιο εντός του οποίου πραγµατοποιούνται όλες οι 

επενδυτικές και χρηµατοδοτικές συναλλαγές (Βασιλείου, 2008). Το πρόβληµα 

συνίσταται στη λειτουργική του επενδυτικού και χρηµατοδοτικού µηχανισµού και 

στο ποιες είναι οι προωθητικές δυνάµεις της εξελικτικής του πορείας και ειδικότερα 

κατά πόσον υπάρχει συστοιχία, λόγος και ανταπόκριση στις ανάγκες και επιθυµίες, 

στην τεχνολογία και στην ρυθµιστική ένταξη των επενδυτών στην οικονοµία. 

Το περιβάλλον των επενδύσεων συµπεριλαµβάνει τα κυριότερα χαρακτηριστικά 

της οικονοµίας των σύγχρονων κοινωνιών, εντός των οποίων πραγµατοποιούνται 

αυτές: 

� Η λειτουργία του οικονοµικού συστήµατος και η διαδικασία των 

επενδύσεων και της συσσώρευσης, πραγµατοποιούνται µε το σύστηµα των 

τιµών και την παρέµβαση του Κράτους για τη διασφάλιση της οµαλής 

λειτουργίας του µηχανισµού των τιµών, την προστασία του υγιούς 

ανταγωνισµού, τη δηµιουργία υποδοµής, τη διατήρηση της κοινωνικής 

συνοχής και την κινητοποίηση της διαδικασίας των επενδύσεων προς 

δηµιουργία νέων θέσεων εργασίας και σταθερότητας απασχόλησης 

(Πετράκης, 2003). 

� Η σύγχρονη τεχνολογία στηρίζεται στη χρησιµοποίηση τεραστίων 

ποσοτήτων κεφαλαίων µε τεχνολογική οργάνωση της παραγωγής και 

αποθεµατοποίηση υλικών και ηµικατεργασµένων προϊόντων (Πετράκης, 
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2003). Το λεγόµενο «κεφαλαιοκρατικό σύστηµα» έχει πάρει το όνοµά του 

από το «κεφάλαιο» ή τον «πλούτο», που αποτελεί βασικά ατοµική ιδιοκτησία, 

ανήκει δηλαδή κατά βάση στον κεφαλαιούχο επενδυτή. 

� Η οικονοµική, κοινωνική και αναπτυξιακή παρέµβαση του Κράτους 

και η εναρµόνιση µεταξύ «ιδιωτικού και κοινωνικού οφέλους» στηρίζονται σε 

σύγχρονη οργάνωση του Κράτους, σε τρόπον ώστε να διασφαλίζεται η 

θέσπιση και η εφαρµογή των νόµων και η απονοµή δικαιοσύνης, σύµφωνα µε 

τη νοµοθεσία (διασφάλιση κανόνων του παιχνιδιού, οµαλών κοινωνικών 

συνθηκών για την επενδυτική και χρηµατοδοτική λειτουργία, δηµιουργία 

υποδοµής και θετικού επενδυτικού κλίµατος, ανάπτυξη του χρηµατοδοτικού 

συστήµατος, κτλ) (Ζοπουνίδης, 2006). 

� Η τρέχουσα και η επενδυτική λειτουργία του σύγχρονου οικονοµικού 

συστήµατος στηρίζονται στη χρησιµοποίηση του χρήµατος, που αποτελείτο 

«κυκλοφοριακό» του, εξασφαλίζει ένα κοινό µέτρο για τη µέτρηση των αξιών 

και για τη χρηµατοδότηση των επενδύσεων.  

� Το σύγχρονο οικονοµικό σύστηµα χαρακτηρίζεται από υψηλό βαθµό 

εξειδίκευσης και καταµερισµό των έργων, που στηρίζονται στην τεχνολογία 

και στην τεχνογνωσία. 

� Το χρήµα σχετίζεται µε το κεφάλαιο και τις επενδύσεις µέσω του 

τραπεζικού συστήµατος και της οργανωµένης χρηµατιστηριακής αγοράς.  

� Υπάρχει ένα σύστηµα αξιών και ένα θεσµικό πλαίσιο κοινωνικής 

αναγνώρισης του ρόλου του κεφαλαίου και των επενδύσεων στην 

τεχνολογική, οικονοµική και κοινωνική πρόοδο και ευηµερία, που 

διασφαλίζεται µε τη νοµοθεσία και την αυστηρή εφαρµογή της από µέρους 

του Κράτους.  

Το ενδιαφέρον στο συγκεκριµένο σηµείο µπορεί να επικεντρωθεί στο θεσµικό 

περιβάλλον των επενδύσεων και της χρηµατοδότησής τους (Πετράκης, 2003). 

Αναλυτικότερα, το επενδυτικό και χρηµατοδοτικό περιβάλλον περιλαµβάνει το 

θεσµικό πλαίσιο και τη θεωρητική υποδοµή που υπάρχει για την ερµηνεία της 

συµπεριφοράς των επενδυτών και των χρηµατοδοτούµενων επιχειρήσεων. Αυτή 

περιλαµβάνει µια σύντοµη επισκόπηση της λεγάµενης κλασικής θεωρητικής 

προσέγγισης (classical approach) των επενδύσεων, της κεϋνσιανής προσέγγισης 
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(keynesian approach), της νεοκλασικής θεωρίας (neoclassical approach) και της 

θεωρίας της οικονοµικής προόδου (growth theory).  

Ο σκοπός της διοίκησης µιας επιχείρησης είναι απαραίτητο να είναι ο ίδιος µε το 

σκοπό των ιδιοκτητών της επιχείρησης, δηλαδή των µετόχων της. Εφόσον οι µέτοχοι 

και γενικά οι επενδυτές προτιµούν επενδυτικά έργα που αυξάνουν την αγοραία αξία 

των επενδύσεων του χαρτοφυλακίου τους, η διοίκηση των επιχειρήσεων θα πρέπει 

όταν αξιολογεί και επιλέγει επενδυτικά έργα να αποφασίζει όπως θα αποφάσιζαν οι 

µέτοχοι της επιχείρησης αν οι ίδιοι αξιολογούσαν τα ίδια επενδυτικά έργα. ∆ηλαδή, 

να επιλέγει εκείνες τις επενδύσεις οι Καθαρές Ταµειακές Ροές των οποίων αξίζουν 

περισσότερο από όσο κοστίζουν (Βασιλείου, 2008). Στην περίπτωση αυτή, οι 

επενδυτικές αποφάσεις της διοίκησης της επιχείρησης µεγιστοποιούν την τιµή των 

µετοχών στο Χρηµατιστήριο Αξιών. 

Η επίτευξη του παραπάνω αντικειµενικού σκοπού µετόχων και διοίκησης της 

επιχείρησης επιτυγχάνεται όταν µεταξύ άλλων προϋποθέσεων, χρησιµοποιείται και η 

κατάλληλη µέθοδος αξιολόγησης επενδυτικών έργων. Μια µέθοδος αξιολόγησης 

επενδυτικών έργων θεωρείται ότι είναι κατάλληλη όταν µε τη µέθοδο λαµβάνονται 

υπόψη (∆ράκος, 2010): 

� Η διαχρονική διάρθρωση των Καθαρών Ταµειακών Ροών της 

επένδυσης. 

� Η διαχρονική αξία του χρήµατος. 

Με ΚΠΑ νοείται η διαφορά ανάµεσα στην Παρούσα Αξία (Π.Α.) των ΚΤΡ και 

του Κεφαλαίου (Κ0) που απαιτείται για την υλοποίηση της επένδυσης. Όπου 

(Ζοπουνίδης, 2006):  

ΚΠΑ = - Κ0 + Π.Α. 

Και αλγεβρικά: 
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ΚΠΑ = Σ (ΚΤΠt-0 / (1+i)) 

ΚΠΑ = Σ (ΚΤΠt / (1+i)) – K0 

ΚΤΡ: είναι η Καθαρή Ταµειακή Ροή που προκύπτει στο τέλος κάθε περιόδου 

(συνήθως η περίοδος ισούται µε ένα ηµερολογιακό έτος) 

i; είναι η ελάχιστη απόδοση που απαιτούν οι επενδυτές. Το i είναι επίσης γνωστό 

και ως κόστος ευκαιρίας κεφαλαίου ή προεξοφλητικό επιτόκιο 

π: είναι η διάρκεια του επενδυτικού έργου 

Κ0: Το αρχικό κεφάλαιο που απαιτείται για την υλοποίηση των επενδυτικών 

έργων. Φυσικά για πάρα πολλά επενδυτικά έργα µεγάλου προϋπολογισµού 

κεφαλαίου, το κεφάλαιο που απαιτείται για την υλοποίηση της επένδυσης δεν 

καταβάλλεται σε µια δόση, την τρέχουσα χρονική στιγµή, αλλά επιµερίζεται σε 

περισσότερα έτη.  

� Καθαρές Ταµειακές Ροές 

Οι Καθαρές Ταµειακές Ροές πριν και µετά από φόρους ορίζονται ως τη διαφορά 

µεταξύ Ταµειακής Εισροής και Εκροής (Ζοπουνίδης, 2006). Ας πραγµατοποιηθεί η 

υπόθεση ότι µια επιχείρηση εξετάζει την προσθήκη στο χαρτοφυλάκιο των στοιχείων 

του ενεργητικού της ενός νέου επενδυτικού έργου απαραίτητου για την παραγωγή 

ενός νέου προϊόντος. Στην περίπτωση αυτή µε Ταµειακή Εισροή εννοούµε τις 

εισπράξεις που θα προ κύψουν κάθε έτος εάν το νέο επενδυτικό έργο γίνει αποδεκτό. 

Με  τον όρο Ταµειακές Εκροές εννοούµε τις πληρωµές που θα πραγµατοποιηθούν για 

την επίτευξη των εισπράξεων. 

Σε περίπτωση που το επενδυτικό έργο δεν σχετίζεται άµεσα µε την παραγωγή 

νέων προϊόντων αλλά θα έχει ως αποτέλεσµα τη µείωση του λειτουργικού κόστους 

της επιχείρησης τότε η Ταµειακή Εισροή που θα προκύψει θα αφορά τη µείωση 

µέρους του λειτουργικού κόστους της επιχείρησης. Πρέπει να σηµειωθεί το γεγονός 

πως από την αρχή ότι η απόσβεση δεν αποτελεί Ταµειακή Εκροή. Επίσης, πρέπει να 

σηµειωθεί ότι τα χρηµατοοικονοµικά έξοδα πρέπει να αγνοούνται όταν 

χρησιµοποιούνται ορθολογικές µέθοδοι αξιολόγησης επενδυτικών έργων 

(Μαλινδρέτου, 1998).  
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� Επενδυτικές Αποφάσεις µε τη Μέθοδο της Καθαρής Παρούσας 

Αξίας 

Γενικότερα, ισχύει η υπόθεση ότι οι επιχειρήσεις ανήκουν στους µετόχους τους. 

Οι µέτοχοι της επιχείρησης είναι υπεύθυνοι για την ανάληψη των περισσότερων 

κινδύνων και φυσικά καρπούνται τα χρηµατικά οφέλη που αποµένουν µετά από την 

κάλυψη παντός είδους εξόδου, λειτουργικού και χρηµατοοικονοµικού (Paramasivan 

& Subramanian, 2010). Το κόστος κεφαλαίου (i) εκφράζει την απόδοση που οι 

µέτοχοι µπορούν να επιτύχουν, εάν επενδύσουν τα κεφάλαιά τους τώρα για έναν 

αριθµό ετών σε µετοχές ή οµολογίες που έχουν τον ίδιο κίνδυνο µε τα υπό εξέταση 

από τη διοίκηση της επιχείρησης, νέα περιουσιακά στοιχεία. Ως εκ τούτου η 

Παρούσα Αξία των µελλοντικών ΚΤΡ του υπό εξέταση επενδυτικού έργου 

αντιπροσωπεύει το µέγιστο κεφάλαιο που οι µέτοχοι θα ήταν διατεθειµένοι να 

καταβάλλουν σήµερα για να αναπαράγουν τις ΚΤΡ που αναµένονται από το υπό 

εξέταση επενδυτικό έργο. 

� Κόστος Ευκαιρίας Κεφαλαίου ή πιο απλά Κόστος Κεφαλαίου 

Αναφορικά µε τον τοµέα της χρηµατοδότησης των επενδυτικών έργων 

χρησιµοποιούνται εναλλακτικές µορφές χρηµατοδότησης. Οι κυριότερες είναι: 

� Ίδια Κεφάλαια, δηλαδή παρακρατηθέντα κέρδη και κεφάλαια 

αντλούµενα από την έκδοση νέων µετοχών 

� Ξένα Κεφάλαια, δηλαδή τραπεζικά δάνεια και οµολογίες 

Οι χορηγήσαντες τα συγκεκριµένα κεφάλαια, δηλαδή οι µέτοχοι και οι δανειστές 

(τράπεζες και οµολογιούχοι), απαιτούν απόδοση (επιτόκιο). Η απόδοση αυτή 

προσδιορίζεται στην αγορά κεφαλαίου από τις δυνάµεις ζήτησης και προσφοράς για 

κεφάλαια. Στην αγορά κεφαλαίου υπάρχουν ήδη µετοχές επιχειρήσεων εισηγµένες 

στο Χρηµατιστήριο Αξιών.  

Οι µετοχές είναι ένας έµµεσος τρόπος, για τους µετόχους, επένδυσης στα πάγια 

περιουσιακά στοιχεία των επιχειρήσεων. Οι αποδόσεις που αναµένονται από τους 

µετόχους, αντιπροσωπεύουν αποδόσεις που αναµένονται από τα πάγια περιουσιακά 

στοιχεία των επιχειρήσεων που ανήκουν σε διάφορους κλάδους οικονοµικής 

δραστηριότητας π.χ. τροφίµων, κατασκευών, τραπεζών, χηµικών προϊόντων κλπ. Η 
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αναµενόµενη από τους διάφορους κλάδους απόδοση είναι συνάρτηση του κινδύνου 

που ενέχουν τα κέρδη των επιχειρήσεων που εντάσσονται σε κάθε κλάδο οικονοµικής 

δραστηριότητας (Μαλινδρέτου, 1998). Γενικά όσο πιο µεγάλη είναι η διακύµανση 

των κερδών τόσο πιο µεγάλη είναι η απαιτούµενη απόδοση, από τις επενδύσεις αυτών 

των επιχειρήσεων. 

Οι επιχειρήσεις αναλαµβάνουν τη χρηµατοδότηση ενός µέρους των πάγιων 

περιουσιακών στοιχείων και µε οµολογίες. Οι οµολογίες έχουν µικρότερο κίνδυνο 

επειδή οι οµολογιούχοι γνωρίζουν εκ των προτέρων την απόδοση που θα έχουν κάθε 

έτος έως τη λήξη. Επιπλέον, οι επιχειρήσεις που εκδίδουν οµολογίες οφείλουν να 

καταβάλλουν τους τόκους και να εξοφλήσουν το οφειλόµενο κεφάλαιο προτού 

προβούν σε οποιαδήποτε καταβολή µερίσµατος στους µετόχους. Η παγιότητα, 

λοιπόν, των απαιτήσεων του οµολογιούχου και η εκ των προτέρων γνώση της 

απόδοσης που αναµένεται από τις οµολογίες σταθερού επιτοκίου καθιστούν αυτή την 

κατηγορία, χρηµατοοικονοµικών επενδύσεων λιγότερο επικίνδυνη και συνεπώς η 

αγορά απαιτεί µικρότερες αποδόσεις από αυτές που απαιτεί από τις µετοχές των 

επιχειρήσεων. 

Συνοψίζοντας, η Μέθοδος της Καθαρής Παρούσας Αξίας δείχνει κατά πόσο η 

αξία της επιχείρησης θα µεταβληθεί αν ένα επενδυτικό έργο γίνει αποδεκτό. Εάν η 

µεταβολή στην αξία της επιχείρησης είναι θετική η επένδυση γίνεται αποδεκτή. Εάν 

δεν υπάρξει µεταβολή η επένδυση κρίνεται ότι είναι οριακή. Εάν η µεταβολή στην 

αξία της επιχείρησης είναι αρνητική η επένδυση απορρίπτεται. 

 

Ο Εσωτερικός Βαθµός Απόδοσης (ΕΒΑ) αποτελεί τη µέθοδο βάσει της οποίας 

εκφράζεται η ποσοστιαία απόδοση µιας επένδυσης. Η εσωτερική ποσοστιαία 

απόδοση εξαρτάται από (Βασιλείου, 2008):  

� το µέγεθος του αρχικού κεφαλαίου  

� το µέγεθος των Καθαρών Ταµειακών Ροών του επενδυτικού έργου και  
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� από τη διάρθρωση των ΚΤΡ διαχρονικά, δηλαδή από το εάν οι ΚΤΡ 

είναι συγκεντρωµένες περισσότερο στα πρώτα ή στα τελευταία έτη της ζωής 

ενός επενδυτικού έργου. 

Για µια επένδυση, βάσει της µεθόδου του Εσωτερικού Βαθµού Απόδοσης, η ΚΤΡ 

κάθε έτους αποτελείται από τον τόκο που αναλογεί στο έτος και ανάκτηση του 

κεφαλαίου που έχουµε επενδύσει στο επενδυτικό έργο. Να σηµειωθεί ότι ο Τόκος ή η 

Απόδοση σε απόλυτους όρους υπολογίζεται πολλαπλασιάζοντας τον ΕΒΑ της 

επένδυσης µε το κεφάλαιο που θεωρείται ότι έχει επενδυθεί στην αρχή κάθε έτους ή 

γενικά περιόδου (∆ράκος, 2010). Ο Εσωτερικός Βαθµός Απόδοσης είναι εκείνο το 

επιτόκιο που έχει την ιδιότητα να εξισώνει την Παρούσα Αξία των ΚΤΡ της 

επένδυσης µε το αρχικό κεφάλαιο. Εναλλακτικά ο ΕΒΑ ορίζεται ως εκείνο το 

επιτόκιο που έχει την ιδιότητα να µηδενίζει την ΚΠΑ της επένδυσης. 

 

Μια πληθώρα επιχειρήσεων επενδύουν κάθε χρόνο ιδιαίτερα µεγάλα ποσά σε 

επενδυτικά έργα, η διάρκεια ζωής των οποίων υπερβαίνει το έτος. Οι επενδύσεις 

αυτές χρησιµοποιούνται για την παραγωγή αγαθών και υπηρεσιών για µεγάλα 

χρονικά διαστήµατα. Οι αποφάσεις που αφορούν στις επενδύσεις αυτές πρέπει να 

βασίζονται σε ορθές µεθόδους αξιολόγησης. Θα πρέπει επιπλέον, να είµαστε 

προσεκτικοί όταν αναλύουµε τις Καθαρές Ταµειακές Ροές των υπό εξέταση 

επενδύσεων (Βασιλείου, 2008).  

Οι επενδυτικές αποφάσεις παραγωγικών (παγίων) επενδύσεων είναι ιδιαίτερα 

σηµαντικές για την επιχείρηση επειδή απαιτούνται µεγάλα ποσά για µακρά χρονικά 

διαστήµατα. Να σηµειωθεί, επίσης ότι τα αποτελέσµατα τέτοιου είδους επενδυτικών 

αποφάσεων είναι εξαιρετικά δύσκολο να αντιστραφούν. Κατά συνέπεια επιβάλλεται 

να είµαστε προσεκτικοί κατά τη διαδικασία αξιολόγησης.  



 

Τα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα και η Ελληνική πραγµατικότητα.  

   

  Σ ε λ ί δ α  15 | 125 

 

Οι Καθαρές Ταµειακές Ροές είναι ένα από τα πιο βασικά (αν όχι το 

σηµαντικότερο) οικονοµικό µέγεθος στη διαδικασία Αξιολόγησης Επενδυτικών 

στοιχείων, εφόσον αποτελεί το ετήσιο Καθαρό Ταµειακό Αποτέλεσµα, το οποίο 

προέρχεται από την υλοποίηση µίας επένδυσης. ∆εδοµένης της πολυπλοκότητας των 

επιµέρους µεγεθών που υπεισέρχονται στην εκτίµηση των Καθαρών Ταµειακών 

Ροών, το ζητούµενο είναι ο οικονοµικά ορθός υπολογισµός τους µε σκοπό την σωστή 

αξιολόγηση µίας επένδυσης. Αλγεβρικά η Καθαρή Ταµειακή Ροή εκφράζεται ως η 

διαφορά, µεταξύ Ταµειακών Εισροών και Ταµειακών Εκροών, προσδιοριζόµενες τη 

χρονική περίοδο που πραγµατοποιούνται (Paramasivan & Subramanian, 2010).  

K.T.P.t = T.E.t T.E.K.t 

Κ.Τ.Ρ.: Καθαρή Ταµειακή Ροή (Κ.Τ.Ρ.) τη χρονική στιγµή t 

T.E.t: Ταµειακή Εισροή (Εισπράξεις) τη χρονική στιγµή t 

T.EK.t: Ταµειακή Εκροή (Πληρωµές) τη χρονική στιγµή t 

Κατά τον προσδιορισµό των ΚΤΡ είναι απαραίτητο να συν υπολογίζονται οι 

µεταβολές των ΚΤΡ της επιχείρησης. Αν, σε περίπτωση που, τα γενικά έξοδα µιας 

επιχείρησης δεν πρόκειται να µεταβληθούν στην περίπτωση που κάποια νέα 

επένδυση γίνει αποδεκτή, τότε δεν θα πρέπει να καταλογίσουµε στο υπό εξέταση 

περιουσιακό στοιχείο µέρος των γενικών εξόδων που συνήθως επιµερίζονται στα 

προϊόντα της επιχείρησης από τους υπεύθυνους του λογιστηρίου. Στην αξιολόγηση 

επενδυτικών έργων πρέπει να µας ενδιαφέρουν οι επιπλέον χρηµατικές (ταµειακές) 

συνέπειες για την εταιρία αν η επένδυση γίνει αποδεκτή. 

Ταµειακές εισροές είναι οι επιπλέον εισπράξεις από πωλήσεις ή οι 

εξοικονοµήσεις δαπανών λειτουργίας που απορρέουν από την επένδυση που 

πραγµατοποιείται σε νέα µηχανήµατα. Αναφορικά µε τη διαδικασία του 

προσδιορισµού των εισπράξεων από την επένδυση απαιτούνται µελέτες αγοράς οι 

οποίες θα προσδιορίσουν τα αναµενόµενα έσοδα και τεχνικοοικονοµικές µελέτες που 

θα προσδιορίσουν τα στοιχεία του κόστους λειτουργίας και παραγωγής (Βασιλείου, 

2008). Στις ταµειακές εισροές περιλαµβάνονται οι εισπράξεις από την πιθανή πώληση 
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του υπό εξέταση επενδυτικού έργου στο τέλος της ωφέλιµης οικονοµικής ζωής του 

(υπολειµµατική αξία της επένδυσης) (∆ράκος, 2010). 

Ταµειακές Εισροές(Ι) = Εισπράξεις από Πωλήσεις Προϊόντων ή Περιουσιακών 

Στοιχείων + Υπολειµµατική Αξία επένδυσης (t) 

 

Οι Ταµειακές εκροές συµπεριλαµβάνουν τις πληρωµές για την έργα, τις πρώτες 

και βοηθητικές ύλες, την ενέργεια, τα έξοδα διαφήµισης, προώθησης, τα κόστη 

µεταφοράς προϊόντων, τα κόστη µίσθωσης χώρων, τα κόστη συντήρησης 

µηχανηµάτων και οποιαδήποτε πληρωµή σχετίζεται µε το υπό αξιολόγηση 

επενδυτικό έργο, εάν αυτό υλοποιηθεί.  

Μια άλλη σηµαντική ταµειακή εκροή είναι η φόροι που καταβάλλει η επιχείρηση 

για τα κέρδη που πραγµατοποίησε το επενδυτικό έργο. 

Υπάρχουν όµως και άλλου είδους λιγότερο εµφανείς ταµειακές εκροές που 

πρέπει να καταλογίζονται σε ένα επενδυτικό έργο (Βασιλείου, 2008). Αυτές 

προκύπτουν από τις διάφορες αλληλεξαρτήσεις του υπό εξέταση επενδυτικού έργου 

και άλλων υφιστάµενων περιουσιακών στοιχείων ή άλλων συντελεστών παραγωγής, 

που ήδη κατέχει η επιχείρηση. Στις περιπτώσεις αυτές πρέπει να προσδιορίζεται το 

κόστος ευκαιρίας των δραστηριοτήτων που δεν πραγµατοποιούνται εξαιτίας του 

γεγονότος ότι έχουµε αποφασίσει να αποδεχτούµε µια νέα επένδυση.  

Τα παραπάνω κόστη  πληρωµές επιβαρύνουν τη λειτουργία της επιχείρησης ενώ 

δεν θα πρέπει να λησµονούµε και τις Ταµειακές Εκροές που αφορούν στην απόκτηση 

παγίων στοιχείων (∆ράκος, 2010). Το κόστος απόκτησης παγίων στοιχείων ή αρχικό 

κεφάλαιο που απαιτείται για την υλοποίηση της επένδυσης και την παραγωγή των 

µελλοντικών Ταµειακών Ροών, αναφέρεται ως Κόστος Επένδυσης (Κ0) το οποίο 

θεωρείται ότι εκταµιεύεται τη τρέχουσα χρονική στιγµή. Φυσικά για πάρα πολλά 

επενδυτικά έργα µεγάλου προϋπολογισµού κεφαλαίου, το κεφάλαιο που απαιτείται 

για την υλοποίηση της επένδυσης δεν καταβάλλεται σε µια δόση, την τρέχουσα 

χρονική στιγµή, αλλά επιµερίζεται σε περισσότερα έτη. 
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Η ανάλυση κίνδυνου έχει ως βάση της τη συνηθέστερη κατηγοριοποίηση των 

κινδύνων στα πλαίσια ενός επιχειρηµατικού και επενδυτικού κινδύνου (∆ράκος, 

2010). Πιο συγκεκριµένα, η ανάλυση εδώ πραγµατοποιείται έχοντας ως βάση τη 

σύγχρονη µεθοδολογία της αλληλεξάρτησης αλλά και της δυναµικής διαδικασίας της 

ανατροφοδότησης. Αυτό συµβαίνει διότι, σε αυτή τη «δυναµική» εναρµονίζεται και ο  

µηχανισµός της επενδυτικής και χρηµατοδοτικής επιλογής αλλά και της διαδικασίας 

της συσσώρευσης σε µια νέα πραγµατιστική σύνθεση.  

Η σχέση ανάµεσα στον κίνδυνο και στην απόδοση των επενδύσεων µπορεί να 

χαρακτηρισθεί ως θετική µε την έννοια ότι η ανοχή και ανάληψη υψηλότερου 

κινδύνου αποζηµιώνεται µε υψηλότερη απόδοση, αλλά ταυτόχρονα υπάρχει και 

ανταλλακτική σχέση µεταξύ απόδοσης και κινδύνου. Ο επενδυτής στοχεύοντας σε 

υψηλότερες αποδόσεις, λαµβάνει υπόψη και την αναµενόµενη «αξία του χρήµατος». 

Επίσης λέγεται συχνά ότι στην αύξηση του «πλούτου» των επενδυτών, λόγω 

ανάληψης υψηλότερων κινδύνων, δεν λειτουργεί ο «νόµος» του «παιχνιδιού 

µηδενικού αθροίσµατος» (zerosum game) (Paramasivan & Subramanian, 2010). 

Ωστόσο, η συλλογιστική της διαφοροποίησης µεταξύ κοινωνικού και ιδιωτικού 

κόστους και οφέλους, λόγω της εµφάνισης εξωτερικών οικονοµιών, επιβαρύνσεων 

και αλληλεξαρτήσεων, νοµιµοποιεί την υπεύθυνη κρατική ελεγκτική, προωθητική και 

αναπτυξιακή παρέµβαση στο χώρο των επενδύσεων. 

Εκτός των άλλων, ο επενδυτής αξιολογεί τις διάφορες διαθέσιµες επενδύσεις µε 

κριτήριο την απόδοση, που όµως διαφοροποιείται από τη χρησιµότητα γνωστή στις 

αγορές καταναλωτικών αγαθών ενώ οι «αναµενόµενες αποδόσεις» των περιουσιακών 

στοιχείων και του χρήµατος µε το οποίο ανταλλάσσονται, αναφέρονται σε 

προβλέψεις για το µέλλον και άρα περιέχουν «εξ αντικειµένου» κίνδυνο - ρίσκο (risk) 

και είναι αβέβαιες (uncertain). ∆ηλαδή, κάθε «αναµενόµενη απόδοση» αποτελεί µια 
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πρόβλεψη, που περιέχει ένα κίνδυνο («ρίσκο») αναπόφευκτα, εξ ορισµού και εξ 

αντικειµένου. Με βάση και γενική παραδοχή αυτού του δεδοµένου, έχει σηµειωθεί 

σηµαντική πρόοδος στη διάρκεια της µεταπολεµικής περιόδου, πρώτο µε την 

ανάπτυξη µιας βασικής θεωρητικής συλλογιστικής, της αναµενόµενης χρησιµότητας, 

δεύτερο, µε τη προσθήκη της αµοιβής για τον κίνδυνο (risk premium), ως επί πλέον 

στοιχείο του τόκου8 και τρίτο µε τη διατύπωση ενός µεγάλου αριθµού υποδειγµάτων 

(µοντέλων), προκειµένου να ερµηνεύσουν το «φαινόµενο» της «συστέγασης» 

κινδύνου απόδοσης και της επίλυσης σηµαντικών σύγχρονων πρακτικών 

προβληµάτων, όπως της αποτίµησης των περιουσιακών στοιχείων, της περιουσίας και 

του «πλούτου», του αρίστου χαρτοφυλακίου επενδύσεων για τον επενδυτή κλπ 

(∆ράκος, 2010).  

Το υπαρκτό και η αλληλεξάρτηση κινδύνου - απόδοσης, ανατοποθετεί πλέον σε 

ακραίες περιπτώσεις την υπόθεση της πλήρους ανεξαρτησίας και της αρχής του 

αµοιβαίου αποκλεισµού και την υπόθεση της πλήρους εξάρτησης των αποδόσεων 

των επενδύσεων. 

Στο σηµείο αυτό τίθεται το πρόβληµα της επενδυτικής επιλογής ανάµεσα σε 

διάφορα είδη και µορφές επενδύσεων που είναι διαθέσιµες και τις χρηµατοδοτικές 

δυνατότητες των επενδύσεων, που στα πλαίσια των προηγµένων Χρηµατοδοτικών 

συστηµάτων και της διεθνοποίησης της κεφαλαιαγοράς, Θεωρούνται ευρύτατες 

(∆ράκος, 2010). Η ευρεία ποικιλία χρηµατοδοτικών δυνατοτήτων καλύπτει τις 

χρηµατοδοτικές πηγές, τα χρηµατοπιστωτικά µέσα, τις µορφές και τις µεθόδους 

χρηµατοδότησης (βλέπε Γράφηµα 1.1.). 
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Γράφηµα 1.1.: ∆υνατότητες χρηµατοδότησης 

Πηγή: Βασιλείου, 2008 

 

Γενικά, οι δυνατότητες των επενδυτών εξαρτώνται από δύο βασικές 

προϋποθέσεις:  

� την ύπαρξη ενός περιουσιακού στοιχείου και µορφής επένδυσης χωρίς 

κίνδυνο και δεύτερον, 

� την ύπαρξη «ίσων όρων ανταγωνισµού» στη δανειακή αγορά ή αγορά 

κεφαλαίου ή ακόµη κεφαλαιαγορά (capital market).  

Εδώ αρκεί να σηµειωθεί ότι το «έλλειµµα» των προϋποθέσεων αυτών, 

συνεπάγεται αντίστοιχη µείωση της ευχέρειας αξιοποίησης των δυνατοτήτων και 

προσπόρισης ωφελειών από τους επενδυτές, δηλαδή περιορίζονται οι δυνατότητες 

τους σε επίπεδο κάτω από τη βέλτιστη χρησιµότητα (suboptimum) (Βασιλείου, 2008). 
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Τα υποδείγµατα σε χρήση εισάγουν διάφορες υποθέσεις σε σχέση µε τη 

συµπεριφορά του επενδυτή, τις οποίες το καθένα θεωρεί ως εγγύτερες στις 

πραγµατικές συνθήκες (∆ράκος, 2010). Για το λόγο αυτό, τα εν λόγω υποδείγµατα 

χρησιµοποιούνται και ως µέθοδοι αποτίµησης της τρέχουσας περιουσιακής 

κατάστασης των επενδυτών και των επιχειρήσεων, για διάφορους πρακτικούς 

σκοπούς.  

Το Υπόδειγµα Αποτίµησης Κεφαλαίου (Capital Asset Pricing Model: CAMP) 

βρίσκεται στο επίκεντρο της σύγχρονης ανάλυσης των επενδύσεων και της 

χρηµατοδότησης (Καραθανάσης, 2002). Μια σηµαντική πρακτική συµβολή του εν 

λόγω υποδείγµατος είναι ότι αυτό παρέχει µια οριοθετική απόδοση, βάση της οποίας 

µπορεί να γίνει αξιολόγηση συγκεκριµένων εφικτών επενδύσεων. Αυτό δίνει επίσης 

σχετικά ακριβείς εκτιµήσεις σε ότι αφορά στη σχέση µεταξύ της αναµενόµενης 

απόδοσης και του κινδύνου ενός περιουσιακού στοιχείου ή ενός χαρτοφυλακίου 

περιουσιακών στοιχείων.  

Μια ακόµη επίσης αξιόλογη συµβολή του υποδείγµατος αυτού, είναι ότι 

διευκολύνει την αποτίµηση και την εκτίµηση της αναµενόµενης απόδοσης 

περιουσιακών στοιχείων, τα οποία δεν έχουν ακόµη εισέλθει στην αγορά 

(Paramasivan & Subramanian, 2010). Αυτό έχει µεγάλη πρακτική σηµασία, 

γενικότερα στις περιπτώσεις αρχικής προσφοράς τίτλων και ειδικότερα των 

αποκρατικοποιήσεων των ∆ΕΚΟ, της υλοποίησης µεγάλων επενδυτικών σχεδίων τα 

οποία επηρεάζουν την αναµενόµενη απόδοση των εταιριών, κτλ.  

Το Υπόδειγµα Αποτίµησης Κεφαλαίου δεν είναι το µόνο υπόδειγµα αποτίµησης 

και επιλογής περιουσιακών στοιχείων και τίτλων επενδύσεων. Ένα άλλο υπόδειγµα 

το οποίο έχει προσελκύσει σηµαντικό πρακτικό ενδιαφέρον είναι το Υπόδειγµα ή 

Θεωρία Εξοµάλυνσης Τιµών (ΥΕΤ). Αυτό προσφέρει πράγµατι µια ολοκληρωµένη 

εναλλακτική ερµηνεία στην αποτίµηση και επιλογή περιουσιακών στοιχείων, σε 

σχέση µε αυτήν του ΥΑΚ (Καραθανάσης, 2002).  
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Βασικό στοιχείο διαφοροποίησης του ΥΕΤ από το µοντέλο αποτίµησης 

περιουσιακών στοιχείων, ΥΑΚ, είναι ότι αυτό υποστηρίζει ότι οι επενδυτές 

επιδιώκουν οφέλη µέσω εξισωτικών ανταλλαγών, προκαλώντας έτσι µεταβολή στις 

τιµές, µε κατεύθυνση την εξοµάλυνση, εναρµόνιση και ευθυγράµµιση των τιµών στις 

διάφορες αγορές.  

Το µοντέλο αυτό, όπως και κάθε άλλο υπόδειγµα, αποδέχεται ότι υπάρχει 

ορισµένη σχέση απόδοσης και κινδύνου, αλλά εισάγει διαφορετικές υποθέσεις ως 

προς τα διάφορα είδη κινδύνων που επηρεάζουν τις αποδόσεις των επενδύσεων και 

όχι µόνο τον κίνδυνο της αγοράς, που υποστηρίζει το ΥΑΚ. 

Στο επίκεντρο της συνδυασµένης επενδυτικής και χρηµατοδοτικής επιλογής 

βρίσκεται το κατάλληλο επίπεδο δανεισµού από τον επενδυτή ή από την επιχείρηση. 

Για διευκόλυνση της αντίληψης του προβλήµατος αυτού, χρήσιµο είναι να 

διακρίνουµε δυο περιπτώσεις: την περίπτωση ενδιαφέροντος για αλλαγή της 

κεφαλαιακής δοµής, δηλαδή του λόγου του χρέους προς το ίδιο κεφάλαιο ή 

περιουσία, διατηρώντας το επίπεδό του και την περίπτωση που η αύξηση του χρέους 

γίνεται µε σκοπό τη χρηµατοδότηση αύξησης της περιουσίας ή την εκτέλεση έργων 

από επιχειρηµατικές µονάδες (Βασιλείου, 2008).  

Η παραδοσιακή άποψη είναι ότι το δανειακό κεφάλαιο και η ανάληψη χρέους δεν 

περιέχει αµοιβή για τον κίνδυνο (καθότι οι δανειστές δεν συµµετέχουν στον 

επιχειρηµατικό αλλά επωµίζονται µόνο τον επενδυτικό κίνδυνο). Άρα, ο δανεισµός 

συνεπάγεται µείωση του κόστους του κεφαλαίου, το οποίο αν χρησιµοποιηθεί ως 

επιτόκιο προεξόφλησης των αναµενόµενων χρηµατικών ροών, θα δώσει µεγαλύτερη 

παρούσα αξία και εποµένως µεγαλύτερη απόδοση και πλούτο για τους µετόχους  

επενδυτές (Αρτίκης, 2010). 

 Εν τούτοις, η αύξηση του χρέους επιβάλλει την τακτική καταβολή τόκων στους 

δανειστές προ της διανοµής µερισµάτων και ανεξάρτητα από τα αποτελέσµατα 

χρήσεως. Όσο µεγαλύτερο είναι το χρέος, εύλογα τόσο πιο πιεστικό µπορεί να αποβεί 

το πρόβληµα της τακτικής εξυπηρέτησής του µε τοκοχρεολύσια. Αυτό µπορεί, πέραν 
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ενός σηµείου, να οδηγήσει στη δηµιουργία σοβαρών προβληµάτων, µέχρι 

εξαναγκασµό σε ρευστοποίηση της «υπερχρεωµένης» επιχειρηµατικής µονάδας.  

Σύµφωνα µε τα υποδείγµατα που έχουν υπαχθεί στην κατηγορία αυτή, οι 

επιλογές και αποφάσεις των επενδυτών στηρίζονται κύρια στα κέρδη των 

επιχειρήσεων. Ειδικότερα, η παραδοσιακή άποψη είναι ότι η εσωτερική αξία ενός 

κοινού µετοχικού τίτλου προσδιορίζεται µε την προεξόφληση των αναµενόµενων 

µερισµάτων µε µια απόδοση που θεωρείται κατάλληλη για ένα τίτλο µε όµοιο 

κίνδυνο (κριτήριο ΚΠΑ) ή η απόδοση που εξισώνει την ροή όλων των αναµενόµενων 

µερισµάτων µε την τρέχουσα τιµή του εν λόγω τίτλου (κριτήριο ΕΒΑ) (Βασιλείου, 

2008).  

Τα µερίσµατα σηµατοδοτούν τις προσδοκίες του µάνατζµεντ για το µέλλον των 

επιχειρηµατικών εταιρειών και παρέχουν πολύτιµο πληροφοριακό εργαλείο, στα 

πλαίσια των ατελειών της αγοράς (πληροφοριακή ασυµµετρία). 

Εναλλακτικά, η τρέχουσα τιµή ενός τίτλου προσδιορίζεται άµεσα από την 

παρούσα αξία όλων των προσδοκώµενων κερδών, προσαρµοσµένων µε τις 

προοπτικές κατά πόσον η επιχείρηση θα προβεί σε εκτέλεση πρόσθετων επενδυτικών 

έργων, για να διατηρήσει τις ροές των κερδών της στα προβλεπόµενα επίπεδα 

(Αρτίκης, 2010).  

Οι αποφάσεις αυτές από το µάνατζµεντ, στηρίζονται στην εκτίµηση των 

επενδυτικών προοπτικών και δεν επηρεάζονται από το λόγο της διανοµής κερδών 

(payout ratio), που καθορίζεται ως υπόλοιπο.  

Το κόστος της επένδυσης αφαιρείται από τα κέρδη του έτους έναρξης των 

επενδύσεων.  Η µέθοδος αυτή λαµβάνει υπόψη τα κέρδη τόσο από τις υπάρχουσες 

όσο και από τις µελλοντικές επενδύσεις. 

Αργότερα, το εν λόγω υπόδειγµα ανασκευάστηκε από τον Solomon της γνωστής 

εταιρίας Solomon and Bros. Αποτέλεσµα ήταν η διατύπωση ενός υποδείγµατος 

µοντέλου ανάπτυξης, που βασίζεται στην κεφαλαιοποίηση των κερδών, µε ένα 

δυναµικό υπόδειγµα το οποίο στηρίζεται στην κεφαλαιοποίηση των µερισµάτων 
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(Αρτίκης, 2010). Στην ουσία και οι δύο παραλλαγές είναι µοντέλα αποτίµησης 

βασιζόµενα στα µερίσµατα, ενώ η ανάπτυξη προέρχεται µέσα από την επιχείρηση 

από την επανεπένδυση των αδιανέµητων κερδών. 

Επειδή σε πλαίσια ατελών χρηµατοπιστωτικών αγορών (ειδικότερα µε συνθήκες 

µη επαρκώς ανεπτυγµένου ΧΣ, ειδικών προβληµάτων χρηµατοδότησης των 

Μικροµεσαίων Επιχειρήσεων, κτλ.), η σηµασία της αυτοχρηµατοδότησης σχετίζεται 

µε πιστωτική διαφοροποίηση, σχετικά υψηλό κόστος δανεισµού, µέχρι και την 

ανάληψη ή όχι έργων µε θετική ΚΠΑ (Πετράκης, 2003.).  

Οι αγορές κεφαλαίου προσφέρουν σηµαντικές υπηρεσίες στις επιχειρήσεις και 

στους επενδυτές. Μερικές από αυτές είναι οι εξής (Elton et al.., 2003):  

� Παρέχουν τα µέσα και τις υπηρεσίες για την άντληση κεφαλαίων από 

τις επιχειρήσεις. Σηµειώνεται άλλη µια φορά ότι χρηµατοδότηση επενδύσεων 

µε την έκδοση αξιόγραφων έχει ως αποτέλεσµα τη δηµιουργία οµολογιών και 

µετοχών,  

� Καθορισµός ανταγωνιστικών τιµών αγοράς για τα αξιόγραφα. Η 

απόδοση που αναµένεται από τις µετοχές αποτελεί κόστος ευκαιρίας 

κεφαλαίου για τις επενδύσεις που αναλαµβάνουν οι επιχειρήσεις  

� Οι τιµές των οµολογιών και µετοχών αποτελούν σηµεία αναφοράς για 

την αποτίµηση (καθορισµό της αγοραίας αξίας) άλλων ταυτόσηµων 

περιουσιακών στοιχείων. 

� Επίσης, οι τιµές των οµολογιών και µετοχών αποτελούν έναν 

ικανοποιητικό τρόπο για την εκτίµηση της αγοραίας αξία οµοειδών 

περιουσιακών στοιχείων µη εισηγµένων σε οργανωµένες αγορές κεφαλαίου.  
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Κατά βάση, ο όρος «χρηµατοοικονοµική αγορά» εµπίπτει στην έννοια της 

αγοράς, ως θεσµικής συγκρότησης και λειτουργίας, στην οποία γίνεται 

διαπραγµάτευση και ανταλλαγή συγκεκριµένων προϊόντων ή υπηρεσιών (Pilbeam, 

2010). 

Επισηµαίνεται ότι µια συγκροτηµένη αγορά, δεν σηµαίνει απαραίτητα ορισµένη 

χωροταξική εγκατάσταση, όσο ένα τεχνικό, οργανωτικό, θεσµικό και νοµοθετικό 

πλαίσιο ρυθµίσεων και κανόνων, µε βάση τους οποίους γίνονται διαπραγµατεύσεις, 

συνάπτονται συµβάσεις και πραγµατοποιούνται συναλλαγές (Groz, 2009). Ορισµένες 

αγορές, ιδιαίτερα σήµερα, κινούνται εξ αποστάσεως µε το τηλέφωνο και λοιπά 

επικοινωνιακά µέσα, όπως συµβαίνει ιδίως µε τις σύγχρονες διεθνείς χρηµαταγορές, 

στις οποίες διεξάγονται συναλλαγές τεραστίων χρηµατικών ποσών και µάλιστα σε 

συντοµότατο χρόνο και για βραχεία διάρκεια, µέχρι για µια µέρα, οι οποίες µπορεί να 

αναστραφούν την εποµένη, όπως θα δούµε διεξοδικά αργότερα στην παρουσίαση των 

σύγχρονων χρηµατοοικονοµικών προϊόντων. 

Η ανάλυση των προβληµάτων της χρηµατοδοτικής καθώς και της επενδυτικής 

επιλογής του επενδυτή στα πλαίσια των αγορών ακολουθεί στο υπόλοιπο του έργου 

αυτού. 

Σύµφωνα µε τη Μαλινδρέτου, (1998), δεν υπάρχει συµφωνία απόψεων 

αναφορικά µε το θεωρητικό επίπεδο, σχετικά µε το ρόλο τον οποίο παίζει η αγορά 

σαν ένα µέσο κατανοµής των πόρων και πιο συγκεκριµένα, του επενδυτικού 

µηχανισµού και της διαδικασίας της συσσώρευσης πραγµατικού κεφαλαίου και της 

τεχνολογικής, οικονοµικής και κοινωνικής προόδου και ανάπτυξης. Εκτός των 

άλλων, η ανάπτυξη του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος στα πλαίσια του 

αποκεντρωτικού συστήµατος της λεγάµενης «µικτής οικονοµίας της αγοράς», 

συντελείται µε τη δηµιουργία, τη βαθµιαία ανάπτυξη και τον καθοριστικό ρόλο των 

χρηµατοοικονοµικών αγορών (financial markets), σε συνδυασµό µε το ρυθµιστικό 

και ελεγκτικό ρόλο του Κράτους. 



 

Τα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα και η Ελληνική πραγµατικότητα.  

   

  Σ ε λ ί δ α  25 | 125 

 

Εν τούτοις, αν και το σύνολο των χρηµατοοικονοµικών αγορών αποτελούν 

βασικό στοιχείο του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος, η ανάλυση του αυτή καθαυτή 

δεν µπορεί να θεωρηθεί επαρκής αναφορικά µε την ολοκληρωµένη δηµιουργία 

αντίληψης της συγκρότησης, της οργάνωσης και λειτουργίας των 

χρηµατοοικονοµικών αγορών. Αυτό συµβαίνει διότι, οι εν λόγω αγορές έχουν 

κοινωνική αποστολή και µια σειρά από ιδιότητες, οι οποίες σχετίζονται µε την 

άσκηση του ρόλου τους ως διανεµητή των αποταµιευτικών πόρων (resources 

allocators) (Groz, 2009).  

Λόγω της σηµασίας του ρόλου αυτού, η πλήρης ανάλυση των 

χρηµατοοικονοµικών αγορών χωριστά εδώ είναι µεν απαραίτητη, δεν εξαντλείται 

όµως µε το παρόν κεφάλαιο. Γι’ αυτό γίνεται επιλογή των βασικών ιδιοτήτων και 

στοιχείων των αγορών αυτών που είναι απαραίτητα για την κατανόηση των 

διαρθρωτικών και λειτουργικών χαρακτηριστικών τους, την αλληλεξάρτηση µεταξύ 

τους και το µηχανισµό λειτουργίας τους σε σχέση µε τις µη χρηµατοοικονοµικές 

αγορές. 

Στο στάδιο αυτό χρήσιµο είναι να αναφερθούµε σε µερικές βασικές ιδιοτυπίες, 

που χαρακτηρίζουν τις χρηµατοοικονοµικές αγορές (Βασιλείου, 2008): 

� Πρώτο.  

Ένα χρηµατοοικονοµικό σύστηµα µπορεί να οµοιάζει τυπικά, ως προς τα 

εξωτερικά χαρακτηριστικά του, µε ένα άλλο και παρ’ όλα αυτά να υπάρχει σηµαντική 

διαφοροποίηση µεταξύ τους στην πράξη, σε όρους επιπέδου ανάπτυξης, βαθµού 

λειτουργικότητας και αποτελεσµατικότητας των αγορών. Για το λόγο αυτό είναι 

απαραίτητο, η εξωτερική τυπική περιγραφή των χρηµατοοικονοµικών αγορών να 

εκληφθεί σαν µέσο για τη βαθύτερη ανάλυση και αντίληψη τους, σε τρόπον ώστε να 

είναι δυνατή η περαιτέρω επικέντρωση του επενδυτή σε κάποια από τις επί µέρους 

χρηµατοοικονοµικές αγορές. 

� ∆εύτερο.  

Η επαρκής κατανόηση των ουσιαστικών χαρακτηριστικών των 

χρηµατοοικονοµικών αγορών, ενδιαφέρει ευρύτερα τις κεφαλαιακές συναλλαγές και 
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άµεσα τους επενδυτές και τις επιχειρήσεις, στις επιλογές τους ανάµεσα στις διάφορες 

χρηµατοοικονοµικές και υλικές επενδύσεις. 

� Τρίτο.  

Η ιδιοσυστασία των χρηµατοοικονοµικών αγορών υποβοηθάει στη χάραξη των 

κατάλληλων στρατηγικών από τους φορείς της νοµισµατικής και πιστωτικής 

πολιτικής, µε σκοπό την επιτάχυνση της ανάπτυξης και της έγκαιρης προσαρµογής 

στις απαιτήσεις της σύγχρονης τεχνολογίας και του νέου επιχειρηµατικού 

περιβάλλοντος. 

� Τέταρτο. 

Χρηµατοοικονοµικές αγορές δηµιουργούνται ως αγορές νέων 

χρηµατοοικονοµικών προϊόντων, διευρύνουν τις προθεσµίες κλπ δυνατότητες 

επενδύσεων και παράλληλα τις πηγές χρηµατοδότησης των σχεδίων επιχειρηµατικών 

έργων. ∆ιότι, αντίστοιχα µε τις δυνατότητες των επενδύσεων οι χρηµατοοικονοµικές 

αγορές έχουν διάφορες προθεσµίες και µέσα στην κάθε µια καθορίζονται οι τιµές των 

τίτλων που συναλλάσσονται τα επιτόκια και οι αποδόσεις. Ακόµη, µε τη συγκρότηση 

και την αλληλεξάρτηση των χρηµατοοικονοµικών αγορών, διαχέονται και µειώνονται 

οι κίνδυνοι που αναπόφευκτα συνοδεύουν τις επενδύσεις. 

� Πέµπτο.  

Στα πλαίσια της λειτουργίας των χρηµατοοικονοµικών αγορών δηµιουργούνται 

και ανταλλάσσονται χρηµατοοικονοµικά περιουσιακά στοιχεία, δικαιώµατα και 

υποχρεώσεις, µέσω των οποίων διευκολύνονται ποικιλοτρόπως οι συναλλαγές και η 

προµήθεια διαρκών καταναλωτικών αγαθών και φυσικών στοιχείων παγίων 

επενδύσεων (Βασιλείου, 2008). Τα χρηµατοοικονοµικά περιουσιακά στοιχεία που 

συναλλάσσονται στις αγορές αυτές δηµιουργούν διάφορες σχέσεις εµπράγµατου και 

ενοχικού χαρακτήρα και έχουν διαφορετικές ιδιότητες από τα προϊόντα και τις 

υπηρεσίες που προσφέρουν άµεση χρησιµότητα στην ικανοποίηση ανθρώπινων, 

φυσικών ή κοινωνικών αναγκών. 
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� Έκτο.  

Υψηλό επίπεδο ανάπτυξης του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος δεν 

συνεπάγεται τέλειες χρηµατοοικονοµικές αγορές, λόγω των εγγενών ατελειών τους, 

που συνδέονται µε την αβεβαιότητα και το κατ’ αρχήν άγνωστο µέλλον. Η ύπαρξη 

και λειτουργία µιας χρηµατοοικονοµικής αγοράς, ακόµη και αν αυτή είναι καλά 

οργανωµένη και λειτουργεί οµαλώς, δεν αποτελεί απαραίτητα δείκτη του επιπέδου 

ανάπτυξης του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος (Βασιλείου, 2008).  

� Έβδοµο.  

Οι αγορές τίτλων και γενικότερα οι χρηµατοοικονοµικές αγορές και οι διάφοροι 

«ενδιάµεσοι» χρηµατοπιστωτικοί φορείς, προσφέρουν δυνατότητες άµεσης 

πρόσβασης των επενδυτών, πολλοί από τους οποίους µπορεί να διαθέτουν σχετικά 

µικρά χρηµατικά ποσά, των οποίων η συγκέντρωση και ανακατανοµή διευκολύνει 

την εκτέλεση µεγάλων παραγωγικών έργων. 

� Όγδοο.  

Οι χρηµατοοικονοµικές αγορές συγκροτούνται σε τρόπον ώστε να προσφέρουν 

ένα απλό µηχανισµό για τη µεταφορά δανειακών κεφαλαίων και προσαρµόζονται 

στους συγκεκριµένους επενδυτές που απευθύνονται η κάθε µία, µε σκοπό να 

ελαχιστοποιείται η διαχειριστική προσπάθεια, οι δυσχερές και το κόστος των 

συναλλασσόµενων µε αυτές. 

� Ένατο.  

Οι χρηµατοοικονοµικές αγορές επιτρέπουν τη χρηµατοδότηση µακροπρόθεσµων 

έργων µε κεφάλαια, την τοποθέτηση των οποίων επιθυµούν οι δανειστές µόνο για 

µικρή χρονική περίοδο, καθότι έχουν δυνατότητα ρευστοποίησης οπότε το θελήσουν. 

Οι αγορές κατατάσσονται µε διάφορα κριτήρια, ανάλογα µε το νοµοθετικό 

πλαίσιο, το είδος των συναλλασσόµενων προϊόντων ή υπηρεσιών, τη δοµή, τους 

συναλλασσόµενους, το βαθµό οµοιογένειας του προϊόντος ή υπηρεσίας, τον τρόπο 

της διεξαγωγής των διαπραγµατεύσεων, το βαθµό ανταγωνισµού στη διαµόρφωση 

των τιµών και των λοιπών όρων ανταλλαγών, κ.ο.κ. 
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Σύµφωνα µε τη Μαλινδρέτου, (1998), ο µηχανισµός των αγορών λειτουργεί ως 

αυτόµατος «δέκτης» και «ποµπός» µηνυµάτων από όλους τους φορείς που 

σχετίζονται µε τις συναλλαγές. Όλες αυτές οι µεταβολές αποτυπώνονται στις 

µεταβολές των τιµών των τίτλων των χρηµατοοικονοµικών επενδύσεων και κατ’ 

επέκταση των αποδόσεων και των επιτοκίων. Κατά συνέπεια, οι επενδυτές και οι 

επιχειρήσεις µε αυτοτελή και υπεύθυνη διοίκηση είναι σε θέση να σταθµίζουν 

έγκαιρα και πιθανόν να προλαµβάνουν την επέλευση τυχόν δυσµενών εξελίξεων ή να 

αξιοποιούν επενδυτικές ευκαιρίες που αναδύονται, προτού σπεύσουν ίσως άλλοι να 

τις εκµεταλλευτούν (αρκεί να υπάρχει επαρκής πληροφόρηση και να γίνεται σωστή 

στάθµιση και αξιολόγηση ότι οι συνθήκες πρόκειται πράγµατι να µεταβληθούν 

ουσιωδώς). 

Η αποστολή των χρηµατοοικονοµικών αγορών είναι να διευκολύνουν την οµαλή 

διεξαγωγή των τρεχουσών και κεφαλαιακών συναλλαγών των νοικοκυριών, των 

επενδυτών και των παραγωγικών επιχειρήσεων (Elton et al., 2003). Με τον τρόπο 

αυτό πραγµατώνεται η οµαλή λειτουργία της παραγωγικής δοµής των εθνικών 

οικονοµιών και ο µηχανισµός ανακατανοµής των πόρων στην εκτέλεση έργων για 

επέκταση και τεχνολογικό εκσυγχρονισµό. 

Η κοινωνικοοικονοµική αποστολή των χρηµατοοικονοµικών αγορών υλοποιείται 

µέσα από ένα µηχανισµό ανταπόκρισης και προσαρµογής στις µεταβολές των 

συνθηκών, της τεχνολογίας, του επιχειρηµατικού περιβάλλοντος, των προτιµήσεων 

των τελικών καταναλωτών και ακόµη ευρύτερα της λεγάµενης κοινωνικής 

προτίµησης (social preference). 

Η αποτελεσµατική εκτέλεση της κοινωνικοοικονοµικής αποστολής των 

χρηµατοοικονοµικών αγορών είναι ευρύτερα θέµα σωστής αξιολόγησης και 

προβλέψεων της µελλοντικής πορείας και των τάσεων των αγορών αυτών από 

επενδυτές, επιχειρήσεις και φορείς της νοµισµατικής πολιτικής (Groz, 2009). Η 

αξιολόγηση αυτή θα πρέπει να στηρίζεται σε σταθερά και αξιόπιστα κριτήρια και 

διαδικασίες εφαρµογής τους.  
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Η χρηµατοοικονοµική ανάλυση στηρίζεται στην ταξινόµηση των αγορών µε 

βάση τα διαρθρωτικά και λειτουργικά χαρακτηριστικά τους, προκειµένου να 

βοηθηθεί ο επενδυτής στην επενδυτική και χρηµατοδοτική του επιλογή. Εν τούτοις, 

µετά τη βασική αυτή ανάλυση που ακολουθεί παρακάτω, χρήσιµο είναι ο επενδυτής 

να αποκτήσει µια βαθύτερη αντίληψη για τη θεσµική συγκρότηση των 

χρηµατοοικονοµικών αγορών (Elton et al., 2003). Σ’ αυτό θα διευκολυνθεί µε την 

αναφορά σε κάποιο πρότυπο, που είναι η λεγάµενη «τέλεια αγορά» (perfect market), 

σε τρόπον ώστε να κατανοήσει τα διαρθρωτικά χαρακτηριστικά των αγορών τα οποία 

παρουσιάζουν έντονη αλληλεξάρτηση µεταξύ τους.  

Με τον τρόπο αυτό ο επενδυτής θα διευκολυνθεί να αποκτήσει πιο 

ολοκληρωµένη αντίληψη των χρηµαταγορών, που θα συµπληρωθεί µε την ανάλυση 

της αποτελεσµατικής αγοράς (efficient market), σε όρους εισροών (inputs), 

πληροφοριών και αποτελεσµάτων (outputs) ή σχέσεων εισροών - εκροών, κτλ. 

Σύµφωνα µε τη Μαλινδρέτου, (1998), η αξιολόγηση των επί µέρους 

χρηµατοοικονοµικών αγορών ανάλογα µε το επίπεδο και το βαθµό ανάπτυξης και 

ανταγωνιστικότητας γίνεται µε ορισµένα κριτήρια:  

� Το συναλλακτικό κόστος (costs) 

Είναι απαραίτητο για τη συγκέντρωση και ανακατανοµή των πόρων και τη 

διενέργεια των συναλλαγών µετατροπής τίτλων σε µετρητά, περιλαµβανοµένων και 

των προµηθειών. Π.χ. τα έξοδα παροχής στεγαστικών δανείων είναι σχετικά υψηλά 

λόγω γραφειοκρατικών διατυπώσεων και υποχρεωτικής παράστασης δικηγόρων, οι 

εµπορικές τράπεζες έχουν υψηλές προµήθειες, κτλ. 

� ∆ιαφάνεια (transparency) 

Οι εναλλακτικές δυνατότητες τοποθετήσεων και δανειοδοτήσεων πρέπει να είναι 

ορατές και σαφείς σε όλους, ώστε να µπορεί να διασφαλίζεται η αξιοπιστία τους, 

στην οποία στηρίζεται η προσέλκυση του ενδιαφέροντος των επενδυτών. 

� Ελαστικότητα και ευελιξία (elasticity/flexibility) 
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Ο βαθµός προσαρµογής στις νέες συνθήκες και καταστάσεις του επιχειρηµατικού 

και τεχνολογικού περιβάλλοντος. Μπορεί να µεταβληθούν ακόµη και οι µορφές 

χρηµατοδότησης µε προσαρµογή τους στις νέες συνθήκες. 

� Σταθερότητα (stability) 

Σε συνδυασµό µε την ευελιξία, ώστε να αφοµοιώνονται ταχέως οι µεταβολές της 

προσφοράς και της ζήτησης χρηµατοοικονοµικών τίτλων και να αποφεύγονται 

απότοµες µεταβολές στις τιµές (πρόληψη δηµιουργίας ψυχολογικού κλίµατος 

πανικού στην αγορά και µαζικών πωλήσεων µετοχών) (Βασιλείου, 2008). Η 

σταθερότητα των χρηµατοοικονοµικών αγορών προϋποθέτει οργάνωση και 

ευαισθησία στις µεταβολές της προσφοράς και της ζήτησης τίτλων και σωστή 

εποπτεία και έλεγχο της κατάστασης, ο οποίος διεξάγεται από τις Κεντρικές 

Τράπεζες, το Χρηµατιστήριο, κτλ. 

� Αποτελεσµατικότητα (efficiency).  

Η αποτελεσµατικότητα ως κριτήριο αξιολόγησης των αγορών χρειάζεται 

αποσαφήνιση, µε κατάταξη σε τρεις κατηγορίες (Elton et al., 2003): 

� τη λειτουργική αποτελεσµατικότητα (operational efficiency), που 

αφορά στο κατά πόσον µια αγορά διεκπεραιώνει τις συναλλαγές µε το 

µικρότερο δυνατό συναλλακτικό κόστος  

� την κατανεµητή αποτελεσµατικότητα (Vocational efficiency), που 

αφορά στο κατά πόσον υπάρχουν µηχανισµοί που διασφαλίζουν την 

κατανοµή των διαθέσιµων σε ανεπάρκεια πόρων στις πιο παραγωγικές 

χρήσεις και  

� την αποτελεσµατικότητα τιµών (pricing efficiency), όπου ο επενδυτής 

αναµένει από µια επένδυση απόδοση που θα περιλαµβάνει µόνο την 

αποζηµίωση για τον κίνδυνο από τις µεταβολές της τιµής.  

Η αποτελεσµατικότητα των χρηµατοοικονοµικών αγορών εκφράζεται κατά βάση 

µε το κατά πόσον όλο το πληροφοριακό υλικό είναι διαθέσιµο η µπορεί να περιέλθει 

µε σχετικά µικρό κόστος σε όλους αδιακρίτως τους επενδυτές, που ενδιαφέροντος και 

το κατά πόσον οι εξακριβωµένες πληροφορίες έχουν αποτυπωθεί στις τιµές των 

τίτλων που ανταλλάσσονται. ∆ιότι, εφόσον υπάρχει σχετικά µεγάλος αριθµός 
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πωλητών και αγοραστών και µη σύµπραξη µεταξύ τους, σχετικά χαµηλό κόστος της 

πληροφορίας και των ανταλλαγών και ειδικοί διαπραγµατευτές (dealers) (Groz, 

2009), είναι δυνατόν να διαµορφώνονται τιµές, που µπορούν να χαρακτηριστούν ως 

αληθείς τιµές (true prices), µε την έννοια ότι έχουν στηριχτεί σε όλο το διαθέσιµο 

πληροφοριακό υλικό κατά τη στιγµή που συνάπτονται οι συµφωνίες των 

συναλλαγών. 

Στα πλαίσια της σύγχρονης τάσης για υπερεξειδίκευση των χρηµατοοικονοµικών 

αγορών και πολλαπλασιασµό των διαθέσιµων µορφών και όρων επενδύσεων, 

ενδιαφέρον έχει για τους επενδυτές να κατανοήσουν τη διαφοροποίηση των επί 

µέρους επενδυτικών αγορών και των ειδικών συνθηκών, όρων, διαδικασιών, 

επιβαρύνσεων, ειδικών ωφελειών, κτλ. ∆ιότι, µε βάση τους παράγοντες αυτούς, οι 

επενδυτές θα είναι σε θέση να προβαίνουν σε συνεχή (επαναξιολόγηση και 

(ανα)προσαρµογές, σε τρόπον ώστε να επιτυγχάνουν την καλύτερη δυνατή επιλογή 

του χαρτοφυλακίου τους διαχρονικά.  

Λόγω της υψηλής αλληλεξάρτησης που χαρακτηρίζει τις αγορές αυτές, η 

διάκριση και αξιολόγηση των επί µέρους χαρακτηριστικών τους και η διατύπωση 

έγκυρων προβλέψεων είναι κατά κανόνα δυσχερής. Για το λόγο αυτό οι επενδυτές 

που επιθυµούν βοήθεια, προστρέχουν σε ειδικούς συµβούλους επενδύσεων ή 

επιλέγουν εξειδικευµένους χρηµατοοικονοµικούς φορείς στους οποίους αναθέτουν τη 

διαχείριση του χαρτοφυλακίου των επενδύσεων τους, ανάλογα µε τους στόχους, που 

έχουν επιλέξει (π.χ. ελαχιστοποίηση του κινδύνου, µεγιστοποίηση της απόδοσης, 

απολαβή ενός σταθερού εισοδήµατος για ορισµένη ή για αόριστη χρονική διάρκεια 

στο µέλλον)  

Σε πρώτη προσέγγιση, ο όρος «χρηµατοοικονοµική αγορά» (financia market) 

αντιστοιχεί στον όρο «χρηµατοοικονοµικό σύστηµα» (financial system), µε την 

έννοια ότι είναι ο ευρύτερος δυνατός ορισµός και περιλαµβάνει την κεφαλαιαγορά 

(capital market), την αγορά χρήµατος (money market) και την αγορά συναλλάγµατος 

(foreign exchange market). Η επικράτηση του όρου «χρηµατοοικονοµική αγορά» 

στον ενικό είναι δηλωτική της στενής αλληλεξάρτησης που υπάρχει ανάµεσα στις επί 
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µέρους «χρηµατοοικονοµικές αγορές» σε τρόπον ώστε να εκλαµβάνονται συνολικά 

ως ενιαία αγορά. Μια σχετικά στενότερη έννοια είναι η πιστωτική αγορά (credit 

market). Αυτή ορίζεται ότι περιλαµβάνει την κεφαλαιαγορά και την αγορά χρήµατος 

και νοείται επίσης ως ενιαία αγορά. 

Στο Γράφηµα 2.1. παρουσιάζονται οι διάφορες κατηγορίες αγορών, που 

περιλαµβάνονται στους όρους της πιστωτικής αγοράς και της χρηµατοοικονοµικής 

αγοράς, αντίστοιχα. 

 

Γράφηµα 2.1.: Πιστωτική και χρηµατοοικονοµική αγορά 

Πηγή: Μαλινδρέτου, 1998 
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Σύµφωνα µε τη Μαλινδρέτου, (1998), βασικό κριτήριο της συµβατικής 

διάκρισης είναι η χρονική διάρκεια σε βραχυπρόθεσµες και µακροπρόθεσµες 

επενδύσεις και χρηµατοδότηση. Με βάση το κριτήριο αυτό γίνεται ταξινόµηση σε 

αγορά χρήµατος η Χρηµαταγορά (money market) και σε αγορά κεφαλαίου ή 

Κεφαλαιαγορά (capital market). Ειδικότερα, η χρηµαταγορά καλύπτει τη δηµιουργία 

και διαπραγµάτευση απαιτήσεων που είναι στενά υποκατάστατα του χρήµατος.  

Στην κεφαλαιαγορά γίνεται διαπραγµάτευση και ανταλλαγή µέσο και 

µακροπρόθεσµων απαιτήσεων. Σ’ αυτήν προσφεύγουν οι επιχειρήσεις και το 

∆ηµόσιο, προκειµένου να αποκτήσουν κεφάλαια µακροπρόθεσµης διάρκειας 

(Pilbeam, 2010). Η άντληση κεφαλαίων από την αγορά αυτή πραγµατοποιείται µέσω 

της έκδοσης και διάθεσης στο επενδυτικό κοινό, µετοχών και οµολογιών των 

επιχειρήσεων και µακροπρόθεσµων κρατικών οµολόγων του ∆ηµοσίου ή µε 

µακροπρόθεσµη τραπεζική δανειοδότηση. Κατά συνέπεια, στην αγορά κεφαλαίου 

πωλούνται και αγοράζονται αξιόγραφα µακροχρόνιας διάρκειας (οµόλογα, οµολογίες, 

µετοχές, αξιόγραφα ασφαλιστικών εταιρειών κλπ.). 

Στη χρηµαταγορά εκ δίδονται και συναλλάσσονται τίτλοι που έχουν 

βραχυπρόθεσµη διάρκεια (µέχρι ενός έτους), όπως είναι τα έντοκα γραµµάτια του 

∆ηµοσίου, τα διαπραγµατεύσιµα πιστοποιητικά κλπ αποδεικτικά καταθέσεων, κλπ. 

Οι τίτλοι της χρηµαταγοράς είναι κατ’ αρχήν εύκολα ρευστοποιήσιµοι και χωρίς 

µεγάλες απώλειες απόδοσης, ιδιαίτερα εφόσον υπάρχουν αναπτυγµένες δευτερογενείς 

αγορές (Groz, 2009). 

∆ηλαδή στην αγορά κεφαλαίου λαµβάνει χώρα η µακροχρόνια πιστοδότηση 

βασικά έργων παγίων επενδύσεων. 

Στην περίπτωση των οµολογιών υπάρχει ένα ονοµαστικό επιτόκιο έκδοσης που 

αναγράφεται επάνω στο σώµα της οµολογίας και είναι σταθερό (τοκοµερίδιο). Σε 

περίπτωση ανταλλαγής στη δευτερογενή αγορά, διαµορφώνεται ο πραγµατικός 

αγοραίος τόκος ή απόδοση της επένδυσης (effective market interest ή yield). 

Υπάρχουν επίσης και οι µετοχές (stock), µε την αγορά των οποίων ο επενδυτής 

αποκτά ανάλογο δικαίωµα στην ιδιοκτησία µιας εταιρείας (Pilbeam, 2010). 
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Τα διάφορα είδη χρεογράφων (securities) εκλαµβάνονται ως χρηµατοοικονοµικά 

εργαλεία (financial instruments). Αυτά έχουν ορισµένη προθεσµία και διάρκεια 

(maturity), µετά την εκπνοή της οποίας γίνεται «ωρίµανση» και εξόφλησή τους. 

Υπάρχει η τιµή εξόφλησης (coupon rate) ή ονοµαστική τιµή (principal) ή τιµή 

ανάκλησης (redemption) και η τρέχουσα τιµή της αγοράς, όπου µπορεί να 

ανταλλαχθεί και να προεξοφληθεί οιαδήποτε στιγµή ένας τίτλος στη δευτερογενή 

αγορά (bond price), εφόσον υπάρχει ανεπτυγµένη δευτερογενής αγορά.  

Τα Χ.Π. έχουν κοινά χαρακτηριστικά, που στηρίζονται σε ένα πλέγµα αρχών και 

συγκεκριµένων επενδυτικών και διαχειριστικών κανόνων, που είναι περισσότερα 

αυτά που τα ενώνουν από αυτά που τα χωρίζουν (Αγγελόπουλος, 2005). 

Στο σηµείο αυτό, είναι απαραίτητη η αναφορά στα βασικότερα χαρακτηριστικά 

καθώς και στη σύγχρονη µορφή των Χ.Π. όπως αυτά εµφανίζονται και διαχειρίζονται 

εντός του θεσµικού πλαισίου της λεγόµενης «οικονοµίας της αγοράς». ∆ιότι, λόγω 

της µεγάλης ποικιλίας των υπηρεσιών που προσφέρουν τα Χ.Π., ένας απλοϊκός και 

περιοριστικός ορισµός τους δεν µπορεί να εκφράσει την πραγµατικότητα. Ειδικότερη 

αναφορά γίνεται στα κυριότερα στοιχεία που χαρακτηρίζουν τα Χ.Π., τα οποία είναι 

τα εξής (Μαλινδρέτου, 2002): 

� Επειδή τα σύγχρονα Χ.Π. παρέχουν µεγάλη ποικιλοµορφία 

υπηρεσιών, είναι δύσκολο να δοθεί ένας γενικός ορισµός τους.  

Λόγω των πολλών συναλλακτικών, χρηµατοδοτικών και επενδυτικών ιδιοτήτων 

και των πολλαπλών υπηρεσιών που παρέχουν, έχουν γίνει διάφορες ταξινοµήσεις 

τους µε διαφορετικά κριτήρια (συνήθης κατάταξη είναι σε συµβατικά και σε νέα» 

Χ.Π., σε χρηµατοδοτικά, επενδυτικά και συναλλακτικά προϊόντα, σε άµεσα και 

έµµεσα Χ.Π., κοκ) (Αγγελόπουλος, 2005). Το κριτήριο που έχει επιλεγεί εδώ είναι η 

αλληλεξάρτηση µεταξύ των Χ.Π., στα πλαίσια της επενδυτικής και της 

χρηµατοδοτικής διαδικασίας της συσσώρευσης, της εισαγωγής νέων τεχνολογιών και 
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της συµβολής τους στην επιχειρηµατική και οικονοµική πρόοδο. τη δηµιουργία νέων 

θέσεων εργασίας, κτλ. 

� Τα Χ.Π. αποτελούν διαφορετικές µορφές «επενδύσεων», που 

συνδέονται µεταξύ τους εκ του ότι αποκτώνται µε αποταµιευτικούς 

πόρους (funds) του µη επιχειρηµατικού ή προσωπικού τοµέα, που 

περιλαµβάνει άτοµα. νοικοκυριά και επιχειρήσεις µε ανεξάρτητη και 

υπεύθυνη διαχείριση.  

Το «περίσσευµα», που διαθέτει µια ανεξάρτητη οικονοµική µονάδα, αποτελεί 

περιοριστικό παράγοντα (constraint), που καθορίζεται από το εισόδηµα (income), το 

συνολικό πλούτο (wealth), την περιουσία (property), τους πόρους (resources) ή/και το 

κεφάλαιο (capital). Ένας επιπλέον περιοριστικός παράγοντας, που συναρτάται µε τη 

χρηµατοδοτική ιδιότητα των Χ.Π., είναι οι δυνατότητες ανάληψης χρέους από ένα 

επενδυτή, νοικοκυριό ή επιχειρηµατική µονάδα (Bearley & Stewart, 1996). 

� Ως στοιχεία του αποθέµατος πλούτου ή περιουσίας, τα Χ.Π. 

υπάγονται στα Περιουσιακά Στοιχεία, ΠΣ, (assets), που καλούνται συχνά, 

όχι απόλυτα σωστά, και «επενδύσεις» (investments).  

Τα ΠΣ αναλύονται περαιτέρω σε Χρηµατοοικονοµικά Περιουσιακά Στοιχεία 

(financial assets) και σε Πραγµατικά Περιουσιακά Στοιχεία (real assets) ή ενίοτε σε 

υλικά ή απτά περιουσιακά στοιχεία (tangible assets) και σε άυλα περιουσιακά 

στοιχεία (intangible assets) και επενδύσεις. Τεχνικά, οι επενδύσεις, σε ευρεία έννοια, 

περιλαµβάνουν όλα τα περιουσιακά στοιχεία, εµπορεύσιµα και µη. Λόγω όµως του 

όγκου και της ανάγκης ειδίκευσης, εδώ περιοριζόµαστε στα Χ.Π.Σ (Αγγελόπουλος, 

2005).  

� Κύριο διαφοροποιητικό χαρακτηριστικό των Χ.Π. ή Χ.Π.Σ είναι 

ότι αυτά αποτελούν απαιτήσεις (claims), που στηρίζονται συνήθως σε 

συµβάσεις µεταξύ δανειστών (lenders) και δανειζόµενων (debtors), οι 

οποίοι και αναλαµβάνουν ισόποσα χρέη (debts).  

Κατά συνέπεια, η τρέχουσα αξία των Χ.Π. είναι ισόποση µε την αξία των χρεών, 

που έχουν αναληφθεί και έχουν σχεδιαστεί για διάφορες χρήσεις από διάφορες 

κατηγορίες χρηστών. ∆εδοµένου ότι τα Χ.Π. ή Χ.Π.Σ ή επενδύσεις έχουν πολλές 
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χρήσεις, χρησιµοποιούνται συχνά διαφορετικές ονοµασίες, ανάλογα µε τη σκοπιά που 

εξετάζονται (Tobin, 1998). Π.χ. οι νοµισµατικές αρχές ενδιαφέρονται ιδιαίτερα για τα 

Χ.Π. ως «υποκατάστατα του χρήµατος», λόγω της βασικής αποστολής της 

Νοµισµατικής Πολιτικής στη διαφύλαξη της «αξίας του χρήµατος». 

 Κατά συνέπεια αυτό που έχει βασική σηµασία είναι ο βαθµός 

υποκαταστασιµότητας των Χ.Π. µε το «χρήµα», όπως των καταθέσεων όψεως, των 

Εντόκων Γραµµατίων του ∆ηµοσίου λήξης µικρότερης του έτους, των REPOS, κτλ. 

Εξ άλλου, λόγω των πολλαπλών υπηρεσιών που προσφέρουν τα Χ.Π. στις 

επιχειρήσεις, αυτά υπάγονται ως βασικά στοιχεία στο ενεργητικό και στο παθητικό 

του ισολογισµού τους. Με τα νέα µάλιστα Χ.Π., διευκολύνονται ιδιαίτερα οι ανάγκες 

των Μικροµεσαίων Επιχειρήσεων σε κεφάλαιο και τεχνογνωσία. Για τους επενδυτές 

δανειστές, τα Χ.Π. αποτελούν επενδύσεις, καθότι δίνουν δυνατότητες εναλλακτικών 

επιλογών στη συγκρότηση των προσωπικών τους χαρτοφυλακίων, ανάλογο µε τις 

προτιµήσεις και τη στάση του καθενός απέναντι στον κίνδυνο. 

� Τα Χ.Π. έχουν τριπλή διάσταση, συναλλακτική, επενδυτική και 

χρηµατοδοτική.  

Αυτό σηµαίνει ότι καθένα Χ.Π. περιέχει σε διάφορους βαθµούς συναλλακτικά, 

επενδυτικά και χρηµατοδοτικά στοιχεία. Π.χ., το χρήµα (money) διαθέτει και τα τρία 

παραπάνω χαρακτηριστικά, ως επίσηµα αναγνωρισµένο µέσο συναλλαγών (νόµισµα), 

µέτρο αξιών και µέσο διαφύλαξης αξιών. Άλλα Χ.Π. χρησιµοποιούνται ως ενέχυρα 

για δανεισµό και απόκτηση άλλων, κ.ο.κ. Κανένα Χ.Π. δεν αποτελεί πλήρες 

υποκατάστατο ενός άλλου (Αγγελόπουλος, 2005). Το καθένα έχει υλική ή 

χρηµατοπιστωτική διάσταση, π.χ. ο παραγωγικός εξοπλισµός ή τα κτίρια µπορούν να 

αποτελέσουν αντικείµενο χρηµατοδοτικής µίσθωσης (leasing). Η χρηµατοδοτική 

µίσθωση ενδιαφέρει ιδιαίτερα τις νέες και γενικότερα τις Μικροµεσαίες Επιχειρήσεις 

αλλά επίσης και τους επενδυτές εκ του ότι ορισµένοι τοποθετούν µέρος των 

αποταµιεύσεων τους σε µετοχές και οµολογιακούς τίτλους, που εκδίδονται από 

εταιρείες χρηµατοδοτικής µίσθωσης, άλλοι κάνουν άµεση χρήση υπηρεσιών 

χρηµατοδοτικής µίσθωσης για διακοπές, κτλ. 
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� Τα Χ.Π., ως µορφές επενδύσεων και χρεών, εκδίδονται ή 

αποκτούνται µε την προσδοκία κάποιας αναµενόµενης απόδοσης, ως 

αµοιβής για τον κίνδυνο που αναλαµβάνουν οι επενδυτές και οι 

δανειζόµενοι.  

Κατά συνέπεια, τα Χ.Π. εντάσσονται στο κύριο σώµα της χρηµατοοικονοµικής 

ανάλυσης και των επενδύσεων.  

� Τα Χ.Π. ενδιαφέρουν επενδυτές και επιχειρήσεις και καλύπτουν 

ολόκληρο το φάσµα της χρηµατοπιστωτικής διαχείρισης.  

Αυτό έχει µεγάλες και πολυδιάστατες πρακτικές προεκτάσεις για τις συναλλαγές, 

το κόστος και την ανταγωνιστικό της παραγωγής, τις επενδύσεις, την απασχόληση 

και άλλα βασικά µεγέθη του πραγµατικού τοµέα της οικονοµίας. 

� Οι φορείς παραγωγής σύγχρονων Χ.Π. χρησιµοποιούν σύγχρονη 

υψηλή «τεχνολογία αιχµής».  

Έτσι, η ανάπτυξη των Χ.Π., που έχει επιταχυνθεί στη διάρκεια της τελευταίας 

20ετίας, έχει συνοδευτεί από «καινοτοµίες» και πρωτοπορία στην τεχνολογική 

πρόοδο. Για το λόγο αυτό υπάρχει µια µεγάλη σειρά επαγγελµατικών ειδικοτήτων, µε 

ευρείες δυνατότητες και προοπτικές απασχόλησης και επαγγελµατικής 

αποκατάστασης των νέων. 

� Κάθε ανεξάρτητη οικονοµική µονάδα έχει στο ενεργητικό της 

ορισµένη περιουσία ή συνολικό ή «ακαθάριστο πλούτο» (gross wealth / 

assets).  

Η συνολική περιουσία ή το συνολικό «ενεργητικό» του ατόµου ή της 

επιχείρησης (assets) έχει ισόποση χρηµατοδότηση (financing) ή «παθητικό» 

(liabilities), που προέρχεται από «ίδιο κεφάλαιο» ή/και ορισµένο χρέος (debt), που 

έχει αναληφθεί µε µορφή υποχρεώσεων προς τρίτους (τράπεζες, εκδόσεις οµολογιών, 

κτλ). Η κατ’ ανάγκη ισότητα του ενεργητικού και του παθητικού δίνει την έννοια του 

ισολογισµού (balance sheet), η ανάλυση του οποίου αποτελεί θεµελίωση της 

Λογιστικής επιστήµης. Το «ίδιο κεφάλαιο», ως διαφορά του ενεργητικού και του 

χρέους ονοµάζεται και «καθαρός πλούτος» (net wealth), που µαζί µε το χρέος σε 
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τρίτους (ως ξένο κεφάλαιο), δίνει µια εικόνα της λεγάµενης κεφαλαιακής διάρθρωσης 

(δοµής) των επενδυτών και των επιχειρήσεων. 

� Κάθε επιχείρηση, όπως και κάθε νοικοκυριό και κάθε άτοµο, έχει 

ορισµένη «πιστωτική επιφάνεια», δηλαδή ικανότητα ανάληψης χρέους, 

όπως αυτή αξιολογείται από τους δανειστικούς φορείς.  

Τα κριτήρια που συνεξετάζονται από τους δανειστές αφορούν το «ιστορικό» και 

τη διαγωγή του δανειζόµενου στο παρελθόν, τις προοπτικές των επενδύσεων που έχει 

προγραµµατίσει, το εισόδηµά του, την ύπαρξη επιχειρηµατικού σχεδίου (business 

plan), την επάρκεια του µάνατζµεντ των επιχειρήσεων, κτλ. ∆εν θα πρέπει να 

παραβλέπεται ότι η ανάληψη χρέους θα πρέπει να στηρίζεται σε ανάλογες προσδοκίες 

για αυξηµένο εισόδηµα ή αποδόσεις, ώστε να µην ανακύψουν προβλήµατα 

εξυπηρέτησής του στο µέλλον. 

� Ειδική σηµασία για τους εκδότες Χ.Π. και γενικότερα τους 

δανειζόµενους έχει η χρονολογική διαδροµή της εξυπηρέτησης της ροής 

των υποχρεώσεων και των λήξεων τους, ώστε να µπορούν να 

προγραµµατίσουν την απαραίτητη «ρευστότητα», προκειµένου να 

αποφύγουν περιπέτειες από την αδυναµία εξυπηρέτησης των χρεών τους.  

Πέρα λοιπόν από το ύψος του ακαθάριστου πλούτου και του χρέους προς 

τρίτους, χρειάζεται και ορισµένη επίγνωση της πορείας των χρηµατοοικονοµικών 

ροών, προκειµένου να διασφαλίζεται η οµαλή εξυπηρέτηση του χρέους και να 

επανεπενδύεται το περίσσευµα, σε τρόπον ώστε να επιτευχθούν οι 

αναµενόµενες/προγραµµατισµένες αποδόσεις (Αγγελόπουλος, 2005). Οι µεγάλες 

επενδυτικές ή επιχειρηµατικές µονάδες εφαρµόζουν σύγχρονη µέθοδο 

χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης των διαχρονικών ταµειακών εισροών και εκροών. 

� Η κεφαλαιακή διάρθρωση (δοµή) συνδέεται µε την απόδοση του 

κεφαλαίου και τους κινδύνους, που αναλαµβάνονται από επενδυτές και 

επιχειρήσεις. 

 Ειδικότερα, το χρέος αποτελεί αρνητική επένδυση και συνδέεται µε το κόστος 

του χρήµατος και έµµεσα µε τις αποδόσεις, που αναµένονται από την επένδυσή του 

και τον κίνδυνο των δανειστών από τον τρόπο Χρήσης του δανειζόµενου ποσού. Οι 
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δανειστές/επενδυτές έχουν σήµερα δυνατότητες στόχευσης υψηλότερων αποδόσεων, 

αναλαµβάνοντας υψηλότερους κινδύνους, που µπορούν να τους περιορίσουν µε 

διασπορά και διαµόρφωση χαρτοφυλακίων επενδύσεων σε περισσότερα Χ.Π., όπως 

θα δούµε διεξοδικότερα αργότερα. 

� Οι κίνδυνοι, που αναλαµβάνουν οι δανειστές, συνδέονται µε το ότι 

οι δανειζόµενοι έχουν κατά κανόνα καλύτερη πληροφόρηση από αυτούς 

(ασύµµετρη πληροφόρηση).  

Μάλιστα, όσο πιο ριψοκίνδυνος και αφερέγγυος είναι ένας δανειζόµενος, τόσο 

πιο πιεστικός ίσως θα είναι στην αναζήτηση πίστωσης, δηλαδή υπάρχει ένας κίνδυνος 

«ηθικής διαφθοράς». Η «ασύµµετρη πληροφόρηση» (asymmetric information) και ο 

ηθικός κίνδυνος (moral hazard) οδηγούν σε ριζική αναθεώρηση της 

χρηµατοπιστωτικής και επενδυτικής διαδικασίας, των αποτελεσµατικών αγορών, των 

προσδοκιών και του εποπτικού συστήµατος, και πρόκειται να αποτελέσει επίκεντρο 

µελλοντικής έρευνας. 

Λαµβάνοντας υπόψη τις ραγδαίες εξελίξεις οι οποίες λαµβάνουν χώρα στην 

αγορά  των Χ.Π., ως βελτιώσεις ήδη υπαρχόντων συµβατικών προϊόντων, δηµιουργία 

νέων Χ.Π. και πακέτων προϊόντων, ανάλογα µε τις συναλλακτικές και επενδυτικές 

ανάγκες διαφόρων κατηγοριών και ατοµικών «πελατών» των χρηµατοπιστωτικών 

φορέων, χρήσιµη είναι η αποσαφήνιση των βασικών ιδιοτήτων τους, οι οποίες έχουν 

αλληλεξάρτηση µεταξύ τους και είναι συνοπτικά οι ακόλουθες (Αγγελόπουλος, 

2005): 

� Εµπορευσιµότητα.  

Πέραν από την ύπαρξη οργανωµένων αγορών µε συγκεκριµένες διαδικασίες 

διαπραγµάτευσης και συναλλαγών (ανταλλαξιµότητα), τα Χ.Π. διαφοροποιούνται 

ανάλογα µε τη συχνότητα που συναλλάσσονται στις αγορές τους. Αυτό αποδίδεται ως 

εµπορευσιµότητα (marketability) των Χ.Π.. Χαµηλή εµπορευσιµότητα ενός 

περιουσιακού στοιχείου συνεπάγεται δυσχέρειες και χρόνο για τον επενδυτή που θα 

αποφασίσει την προµήθεια ή τη διάθεσή του (Bearley & Stewart, 1996). 
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� Ευελιξία.  

Τα Χ.Π. έχουν αναπτυχθεί κατά τέτοιο τρόπο, ώστε να ανταποκρίνονται στην 

τεχνολογική πρόοδο και στις νέες ανάγκες των συναλλαγών κάθε εποχής. Π.χ. µε τη 

ραγδαία πρόοδο στο χρηµατοοικονοµικό τοµέα, εµφανίστηκε και πήρε µεγάλες 

διαστάσεις το λεγόµενο «φαινόµενο της τιτλοποίησης» (securitization phenomenon). 

Αυτό συνίσταται στη βαθµιαία µετατροπή, κυρίως από Τράπεζες κλπ πιστωτικούς και 

ασφαλιστικούς οργανισµούς, ορισµένων απαιτήσεων σε εµπορεύσιµα Χ.Π., π.χ. οι 

υποθήκες στεγαστικών δανείων µετατρέπονται σε ανταλλάξιµα Χ.Π., όπως 

οµολογιακοί τίτλοι ενυπόθηκων δανείων (Bearley & Stewart, 1996). Παρόµοια 

αναπτύχθηκαν την τελευταία 25ετία και θεσµοθετήθηκαν αγορές και νέα Χ.Π., όπως 

η χρηµατοδοτική µίσθωση, τα κεφάλαια συµµετοχών, κτλ, µε τα οποία θα 

ασχοληθούµε αργότερα. 

� Ευχέρεια.  

Η ευχέρεια (convenience) µε την οποία διενεργούνται οι συναλλαγές ενός Χ.Π., 

εκτός από την ανταλλαξιµότητα και το βαθµό ανάπτυξης των αγορών, επηρεάζεται 

και από την παρεµβολή ή τη χαλάρωση τεχνικών, νοµικών, διοικητικών και 

γραφειοκρατικών διατυπώσεων εκ µέρους των νοµισµατικών και δηµοσιονοµικών 

αρχών, κτλ, για λόγους άσκησης πολιτικής.  

� Συναλλακτικό κόστος.  

Το κόστος των συναλλαγών (transaction cost) των Χ.Π., εκτός από την 

ανάπτυξη, την ανταλλαξιµότητα και την εµπορευσιµότητά τους, εξαρτάται από τις 

αµοιβές της διαµεσολάβησης και από τις φορολογικές επιβαρύνσεις των συναλλαγών 

που επιβάλλονται από το Κράτος (Bearley & Stewart, 1996). Π.χ. διαφορετικές είναι 

οι συναλλακτικές επιβαρύνσεις και η φορολογία συναλλαγών για διάφορες 

χρηµατιστηριακές συναλλαγές, για τραπεζικές καταθέσεις, συναλλαγές 

χρηµατοδοτικής µίσθωσης, αµοιβαίων κεφαλαίων, ακινήτων, κτλ. 

� Ανταλλαξιµότητα.  

Τα Χ.Π. αποτελούν απαιτήσεις, που έχουν δυνατότητες να ανταλλάσσονται σε 

αυτοτελείς αγορές µε τη µεσολάβηση χρήµατος. Η ιδιότητα της ανταλλαξιµότητας 
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(exchangeability) συνίσταται στην ευχέρεια της προµήθειας και της διάθεσης ενός 

Χ.Π., που είναι θέµα βαθµού ανάπτυξης και οµαλής λειτουργίας της αγοράς του. 

Κατά συνέπεια, η ανταλλαξιµότητα αποτελεί βασική ιδιότητα των Χ.Π., ως στοιχείο 

της εµπορευσιµότητάς τους. 

� Οµοιογένεια. 

Τα περιουσιακά στοιχεία έχουν διαφορετικό βαθµό οµοιογένειας το καθένα 

(homogeneity). Τα Χ.Π. παρουσιάζουν σχετικά υψηλό βαθµό οµοιογένειας, Π.χ. οι 

οµολογίες µιας συγκεκριµένης έκδοσης, οι κοινές µετοχές µιας εταιρείας, κτλ, 

παρουσιάζουν µεγάλη οµοιογένεια, σε αντιδιαστολή µε τα πραγµατικά περιουσιακά 

στοιχεία (π.χ. ο µηχανικός εξοπλισµός των επιχειρήσεων, τα οικόπεδα ή οι κατοικίες 

σε διαφορετικές τοποθεσίες, κτλ). Και µεταξύ τους τα Χ.Π. έχουν διαφορετικό βαθµό 

οµοιογένειας, ειδικότερα τα προσωπικά πακέτα που διαµορφώνονται και 

προσφέρονται σήµερα από τράπεζες, σύµφωνα µε τις ειδικές ανάγκες των πελατών 

τους (custom products). 

� Αλληλεξάρτηση.  

Η συνύπαρξη πολλών Χ.Π. είναι ενδεικτική της συµπληρωµατικότητας των 

υπηρεσιών τους. Πέραν αυτού, λόγω του περιορισµένου επενδυτικού κεφαλαίου που 

διαθέτει ο κάθε επενδυτής, λαµβανοµένων υπόψη και των δυνατοτήτων πρόσθετης 

χρηµατοδότησής του, υπάρχουν ορισµένα όρια στις δυνατότητες των τοποθετήσεών 

του (χρηµατοδοτικός περιοριστικός παράγοντας) (Bearley & Stewart, 1996). Κατά 

συνέπεια, µεταξύ των Χ.Π. υπάρχει µικτή θετική και αρνητική αλληλεξάρτηση, που 

έχει συµφέρον να µελετήσει ο επενδυτής προτού λάβει τις αποφάσεις του και προβεί 

σε επιλογές στα πλαίσια των δυνατοτήτων του, των επενδυτικών στόχων και των 

προτιµήσεών του. 

� Ρευστότητα.  

Η ρευστότητα (liquidity) ενός Χ.Π. εκφράζεται µε το χρόνο που χρειάζεται και 

την ευχέρεια της µετατροπής του σε χρήµα, για την εκπλήρωση τρεχουσών 

υποχρεώσεων ή για αντικατάστασή του µε άλλο Χ.Π.. Τα Χ.Π. µε υψηλό βαθµό 

ρευστότητας µπορούν να χρησιµοποιούνται στις συναλλαγές, ως «υποκατάστατα» 

του χρήµατος. Η ρευστότητα, όπως είπαµε, έχει πρακτική σηµασία για τις 
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επιχειρήσεις, τα νοικοκυριά, τους επενδυτές και κάθε αυτοτελή οικονοµική µονάδα. 

Έχει επίσης σηµασία σε κλαδικό επίπεδο και σε µακροεπίπεδο για την άσκηση της 

Νοµισµατικής Πολιτικής. 

� Καινοτοµίες.  

Τα σύγχρονα Χ.Π. είναι αποτέλεσµα τεχνολογικών καινοτοµιών25, µέσω των 

οποίων βελτιώνονται οι τρόποι που διεξάγονται οι συναλλαγές, γίνονται επενδύσεις 

και επιτυγχάνεται επιχειρηµατική, οικονοµική και κοινωνική πρόοδος, 

δηµιουργούνται νέες θέσεις εργασίας, ανέρχεται το βιοτικό επίπεδο και προάγεται η 

κοινωνική ευηµερία των Λαών. Η µετεξέλιξη του χρήµατος, των υποκατάστατων, 

κλπ Χ.Π., είναι η άλλη όψη της τεχνολογικής και οικονοµικής ανάπτυξης, του 

αυτοµατισµού των διαδικασιών παραγωγής και των συναλλαγών. 

Τα Χ.Π. υπάγονται, σηµατοδοτούν και έχουν αναπτυχθεί στα θεσµικά πλαίσια 

του κοινωνικοοικονοµικού συστήµατος της λεγοµένης «µικτής οικονοµίας» (mixed 

economy). Ειδικότερα, στη λειτουργική χρηµατοοικονοµική µέθοδο έρευνας, όπως 

είπαµε, το θεσµικό πλαίσιο χειρίζεται ως µεταβλητή, ώστε να διευκολυνθεί η 

κατανόηση των «διαρθρωτικών αλλαγών» (structural changes) που συνοδεύουν την 

ανάπτυξη των Χ.Π. και των αγορών τους (Thurow, 2002). Πιο συγκεκριµένα, είναι 

ευρύτερα αναγνωρισµένο ότι η θεσµική προσαρµογή έχει αποτελέσει µοχλό στην 

ανάπτυξη νέων «χρηµατοοικονοµικών αγορών» (financial markets), που παράλληλα 

µε την ανάπτυξη της «χρηµατοοικονοµικής θεωρίας» (financial theory), έχουν φτάσει 

σ’ ένα τέτοιο επίπεδο ανόδου σήµερα, που να γίνεται πλέον λόγος για 

Χρηµατοοικονοµική και Επενδυτική «Επανάσταση» (Financial/lnvestment 

Revolution). 

Για το λόγο αυτό παρακάτω αναφερόµαστε σε µια σειρά ιστορικών 

χαρακτηριστικών, που έχουν σηµατοδοτήσει τη δυναµική της ανάπτυξης του 

χρηµατοδοτικού και του επενδυτικού θεσµικού πλαισίου (Αγγελόπουλος, 2005): 

� Η δηµιουργία ανεξάρτητου, αυτοτελούς θεσµικού µηχανισµού 

διασφάλισης της αυστηρής εφαρµογής της νοµοθεσίας προϋποθέτει ισχυρό 
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Κράτος και σαφή πολιτική βούληση, ώστε να διασφαλίζεται αξιοπιστία στους 

θεσµούς και οµαλή λειτουργία και ανάπτυξη των αγορών Χ.Π. 

� Η δηµιουργία υποδοµής, που προσφέρει εξωτερικές οικονοµίες, 

επηρεάζει την ανάληψη επιχειρηµατικών πρωτοβουλιών και την ανάπτυξη 

των αγορών Χ.Π., συντελεί στη δηµιουργία θετικού επενδυτικού κλίµατος, 

κτλ. 

� Η δυναµική διαδικασία ανάπτυξης µέσω χρηµατοοικονοµικών 

καινοτοµιών στα πλαίσια του αποκεντρωτικού συστήµατος της «µικτής 

οικονοµίας» επιτεύχθηκε µε δύο τρόπους: πρώτο, µε µετασχηµατισµό 

καινοτοµικών ιδεών σε πράξη, µέσω ιδιωτικής επαγγελµατικής και 

επιχειρηµατικής πρωτοβουλίας και δηµιουργίας αγορών Χ.Π., οι οποίες 

ακολούθως «θεσµοθετήθηκαν» από τις οικονοµικές και πολιτικές αρχές. 

∆εύτερο, µε επέκταση και µεταφορά των Χ.Π. και δηµιουργία αγορών, µε 

θεσµοθέτηση σχετικής νοµοθεσίας και παροχή επαρκών κινήτρων από µέρους 

του Κράτους. 

� Η επάρκεια τεχνογνωσίας και εµπειρίας των φορέων εξουσίας και των 

νοµισµατικών αρχών εµποδίζουν τη βραδύτητα της ανάπτυξης των Χ.Π. και 

των αγορών, που αποδίδεται άλλοτε σε παράγοντες ζήτησης και άλλοτε σε 

παράγοντες προσφοράς   . 

� Η θεσµοθέτηση κοινωνικού διαλόγου σε συνεχή βάση διευκολύνει την 

υπεύθυνη ενηµέρωση και τη βαθµιαία εξοικείωση των επενδυτών στα νέα 

Χ.Π. και στις αγορές τους. 

� Η θετική οικονοµική πολιτική µακροπρόθεσµης προοπτικής, µε 

συνέπεια στο θεσµικό πλαίσιο και στην αξιοποίηση των δυνατοτήτων της 

ανάπτυξης των αγορών επιµέρους Χ.Π.. 

� Η παροχή επενδυτικών κινήτρων µε φορολογικά κίνητρα επηρεάζουν 

το εισόδηµα και τις αποδόσεις των Χ.Π. και διευκολύνουν τις συναλλαγές και 

τις συµβάσεις, που συνάπτονται γι’ αυτά. 

� Η σαφήνεια και διαφάνεια του θεσµικού πλαισίου είναι απαραίτητη, 

ώστε να είναι γνωστοί και σταθεροί οι λεγόµενοι «κανόνες του παιχνιδιού» 

για την ανάληψη επιχειρηµατικών πρωτοβουλιών για την παραγωγή Χ.Π. και 

για θεµελίωση προοπτικών και ζήτησής τους από τους επενδυτές. 



 

Τα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα και η Ελληνική πραγµατικότητα.  

   

  Σ ε λ ί δ α  44 | 125 

 

Η ανάλυση εδώ περιορίζεται στην απόκτηση βασικής τεχνογνωσίας από 

ατοµικούς χρήστες των Χ.Π., ενώ για την απόκτηση υψηλής επαγγελµατικής 

ειδίκευσης, σε σχέση µε την οργάνωση της παραγωγής και της διαχείρισης επί µέρους 

Χ.Π., απαιτείται περαιτέρω ενασχόληση µε την ειδική βιβλιογραφία και ταυτόχρονα 

µε την πρακτική ενασχόληση σε κάποιο φορέα παραγωγής τους.  

Η γνώση των πραγµατικών υπηρεσιών που προσφέρουν τα Χ.Π. µπορεί να 

χαρακτηρισθεί ως πολύ χρήσιµη για την σε βάθος αντίληψη, κατανόηση και 

εξοικείωση µε αυτά (Αγγελόπουλος, 2005). Πιο συγκεκριµένα, οι υπηρεσίες που 

προσφέρουν τα Χ.Π. κατατάσσονται παρακάτω σε γενικές και ειδικές, οι οποίες 

περιγράφονται και αµέσως παρακάτω.  

 

Σύµφωνα µε την Μαλινδρέτου, (2002), η ιδιαίτερα σηµαντική επέκταση της 

χρήσης των Χ.Π. αντανακλά τις υπηρεσίες οι οποίες προσφέρουν στις συναλλαγές, 

ως µορφές «επενδύσεων», ως εργαλεία, ως µέσα χρηµατοδότησης φυσικών 

επενδύσεων, κλπ. Γι’ αυτό, γίνεται εναλλακτικά λόγος για χρηµατοοικονοµικές 

υπηρεσίες αντί για Χ.Π.. Με µια τέτοια προσέγγιση, είναι χρήσιµη η ανάλυση των επί 

µέρους χαρακτηριστικών τους, που τα διαφοροποιούν ως υπηρεσίες από τα υλικά 

προϊόντα Επισηµαίνεται σχετικά ότι οι υπηρεσίες διακρίνονται από τα υλικά αγαθά 

µε τα τέσσερα κυρία χαρακτηριστικά που ενσωµατώνουν (Μαλινδρέτου, 2002): 

� το αδιαίρετο 

� τη διαφοροποίηση 

� την άυλη φύση 

� το φθαρτό  
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� Αδιαίρετο των Υπηρεσιών 

Οι υπηρεσίες παράγονται συνολικά και καταναλώνονται ταυτόχρονα. Αντίθετα, 

τα υλικά προϊόντα υφίστανται κάποια µεταποίηση, αποθεµατοποιούνται και 

προωθούνται προς διάθεση µέσω δικτύων πωλητών (χονδρεµπόριο  λιανεµπόριο) 

στους τελικούς καταναλωτές. Μια προσωπική υπηρεσία αποτελεί τµήµα της 

διαδικασίας αυτού που την προσφέρει. Αυτό αποτελεί ιδιαίτερο χαρακτηριστικό, που 

συνδέεται µε το µάρκετινγκ υπηρεσιών (Thurow, 2002). 

Οι στρατηγικές µε σκοπό τη διατήρηση της πελατείας ποικίλουν ανάµεσα σε δύο 

ακραίες περιπτώσεις: είτε µέσω της επέκτασης των εργασιών άµεσα ή µε παροχή 

δικαιόχρησης (franchise) σε άλλους (µίσθωση επωνυµίας, µεθόδων, κτλ), είτε µέσω 

της αύξησης τιµών. 

 

� ∆ιαφοροποίηση των Υπηρεσιών 

Η µεγάλη διαφοροποίηση των υπηρεσιών οφείλεται στην άµεση σύνδεση µε τον 

προµηθευτή και το πότε και το που παρέχονται αυτές. Οι αγοραστές υπηρεσιών, 

έχοντες επίγνωση της ποιοτικής διαφοροποίησής τους, προτού προβούν σε τελική 

επιλογή, κάνουν συχνά πολλές ενηµερωτικές επαφές, συζητήσεις, κτλ, (π.χ. επίσκεψη 

δύο γιατρών, πριν την τελική απόφαση). 

Οι επιχειρήσεις παροχής υπηρεσιών δίνουν κατά συνέπεια υψηλή προτεραιότητα 

στον εσωτερικό έλεγχο της ποιότητας (quality control), κάτω από συνθήκες έντονου 

ανταγωνισµού. Αυτό στην πράξη ακολουθεί συνήθως τρεις φάσεις: 

Στην πρώτη φάση εφαρµόζονται επιχειρηµατικά προγράµµατα κατάρτισης 

προσωπικού και στελέχωσες των επιχειρήσεων µε πρόσωπα υψηλής ποιοτικής 

εξειδίκευσης. 

Στη δεύτερη φάση γίνεται επιλογή και εφαρµογή της κατάλληλης οργανωτικής 

και λειτουργικής συγκρότησης των διαδικασιών (processes) δηµιουργίας αξίας στους 

πελάτες και στην επιχείρηση, µέσω της οποίας θα επιτευχθεί προτυποποίηση 

(standardization) και αυτοµατοποίηση (automation) της διαδικασίας παροχής του 

πακέτου των συγκεκριµένων υπηρεσιών. Για το σκοπό αυτό καταρτίζεται ένα 
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ενηµερωτικό φυλλάδιο (manual) (Μαλινδρέτου, 2002), το οποίο περιέχει τις φάσεις 

παροχής υπηρεσιών σε ένα διάγραµµα ροής (flow map), ώστε να υπάρχει σαφής 

καθορισµός εργασιών (activities/job description) και να διευκολύνεται ο εντοπισµός 

πιθανών σηµείων τριβών και επικίνδυνων περιοχών ή σηµείων ενδεχόµενης 

αποτυχίας. Έτσι, ο αντικειµενικός «στόχος» του µέλλοντος εξατοµικεύεται στην 

µέσω τηλεφώνου ή ηλεκτρονικής διεύθυνσης επιλογή ενός «πακέτου» υπηρεσιών από 

τον πελάτη και στη συνέχεια η παράδοση έτοιµης της σύµβασης του «πακέτου» 

υπηρεσιών µε αντικαταβολή (Thurow, 2002). 

Η τρίτη φάση αφορά στο βαθµό ικανοποίησης των πελατών, ώστε να 

διασφαλίζεται η µεγιστοποίηση και η σταθερότητα ροής της ποιότητας  στόχου. Για 

τον σκοπό αυτό επιλέγονται τα συστήµατα εισηγήσεων και παραπόνων (suggestions 

and complaints systems), οι έρευνες καταναλωτών (consumer surveys) και η 

συγκριτική διάθεση (comparative shopping), ώστε να επιτυγχάνεται ο έλεγχος των 

«πτωχών» υπηρεσιών και η επανόρθωση και αναβάθµισή τους. 

� Η άυλη φύση των υπηρεσιών 

Οι υπηρεσίες διαφοροποιούνται από τα υλικά προϊόντα, βασικά µε το ότι είναι 

άυλες (intangible). Σε αντιδιαστολή µε τα υλικά αγαθά, οι υπηρεσίες δεν είναι ορατές 

έως ότου γίνει η προµήθειά τους. Αυτό σηµαίνει ότι οι υπηρεσίες αποτελούν 

αντικείµενο διαπροσωπικών σχέσεων και το άτοµο µε την πρώτη επαφή του. δεν 

µπορεί να εκτιµήσει άµεσα το αποτέλεσµα και να το προβλέψει µε ακρίβεια. 

Με σκοπό τη µείωση της αβεβαιότητας (uncertainty), οι αγοραστές και ανάγκην 

αναζητούν αξιόπιστες ενδείξεις και στοιχεία ποιότητας (quality) των υπηρεσιών. Η 

αξιολόγηση της ποιότητας µιας υπηρεσίας είναι δυνατή µε διάφορα κριτήρια και 

πληροφορίες που συλλέγονται από διάφορες δυναµικές πήγες: τοποθεσία, υπόληψη 

και κύρος του φορέα παροχής της. ενηµερωτικό υλικό, τιµή στην οποία προσφέρεται 

η υπόψη υπηρεσία, κτλ. Λόγω των παραπάνω, κύριο έργο ενός φορέα παροχής 

υπηρεσιών είναι η σωστή διαχειριστή του αποδεικτικού υλικού ή η µετατροπή «των 

άυλων σε υλικά στοιχεία» (Μαλινδρέτου, 2002). 
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� Φθαρτό των Υπηρεσιών 

Χαρακτηριστικό στοιχείο των υπηρεσιών είναι ότι αυτές δεν αποθηκεύονται και 

αυτό αποδίδεται στην ιδιότητά τους, ως φθαρτών. Η ιδιότητα αυτή αναγάγει σε 

πρώτιστο το θέµα της ποιότητας, δεδοµένου ότι µέσω αυτής επιτυγχάνεται η 

σταθερότητα και η αύξηση της πελατείας. 

Ειδικότερα, το πρόβληµα της ποιοτικής υπεροχής των υπηρεσιών παρουσιάζεται 

οξύ στην περίπτωση της εποχιακής διακύµανσης (seasonality) της ζήτησης 

υπηρεσιών, µε εξαιρετικά δυσχερή προβλήµατα για πολλές επιχειρήσεις. 

� Ζήτηση και Προσφορά Υπηρεσιών 

Με στόχο τη γεφύρωση του χάσµατος ανάµεσα στη ζήτηση και την προσφορά 

υπηρεσιών, χρησιµοποιούνται µια σειρά από «στρατηγικές»· Ειδικότερα, από την 

πλευρά της ζήτησης εφαρµόζεται (Μαλινδρέτου, 2002): 

� Ανάπτυξη και παρουσίαση προγραµµάτων συµπληρωµατικών 

υπηρεσιών (complementary services programmes) κατά τη διάρκεια των 

περιόδων αιχµής, π.χ. coctails χαλάρωσης, αποζηµιώσεις, αυτόµατες 

τραπεζικές υπηρεσίες, κλπ. 

� Βελτιωµένα συστήµατα κρατήσεων (reservation systems). Αυτά 

αποβλέπουν στη διαχείριση του επιπέδου της ζήτησης και απασχολούν 

ιδιαίτερα τις επιχειρήσεις µεταφορών, ιδίως των αεροπορικών και των 

ξενοδοχειακών επιχειρήσεων, των ιατρών, των επιχειρήσεων υγείας (κλινικές, 

νοσοκοµεία), κτλ. 

� ∆ιαφοροποιηµένη τιµολογιακή πολιτική (differential pricing). Αυτή 

έχει στόχο τη µετατόπιση τµήµατος της ζήτησης από περιόδους αιχµής σε 

περιόδους χαλαρής ζήτησης. Παραδείγµατα τέτοιων πολιτικών εκφράζονται 

µε προσπάθειες παράτασης των περιόδων υψηλής δραστηριότητας, µέσω 

προσφοράς υπηρεσιών σε χαµηλές τιµές, πχ. από µεταφορικές εταιρείες, 

εταιρείες ενοικιάσεων αυτοκινήτων, τουριστικές, κλπ. 

� Καλλιέργεια της ζήτησης σε εποχές χαλαρότητάς της (nonpeak 

demand cultivation), µε σκοπό την παράταση της περιόδου υψηλής ζήτησης. 

Στη διάρκεια των εποχών χαλαρότητας της ζήτησης προσφέρονται ειδικά 
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προγράµµατα «προσφορών». Φερ’ ειπείν, η εταιρεία McDonald’s προσφέρει 

ένα ειδικό πρωινό, πολλά ξενοδοχεία προσφέρουν Σαββατοκύριακα µίνι 

διακοπών, κλπ. 

Από την πλευρά εξ άλλου της προσφοράς, χρησιµοποιούνται σε διάφορους 

βαθµούς οι παρακάτω τεχνικές (Thurow, 2002): 

� Αποτελεσµατικές τακτικές σε περιόδους αιχµής (peaktime efficiency 

routines). Έτσι, τα στελέχη επικεντρώνονται στα βασικά τους καθήκοντα κατά 

τη διάρκεια των περιόδων αιχµής, παράλληλα µε την πρόσληψη εποχιακού 

βοηθητικού προσωπικού. 

� Επιµεριζόµενες υπηρεσίες (shared services). ∆ιάφορες οµοειδείς 

επιχειρήσεις προσφέρουν διαφοροποίηση ως προς τις επιµέρους συνιστώσες, 

λόγω προγραµµατισµού, εγκαταστάσεων, κλπ. Για παράδειγµα, ορισµένα 

νοσοκοµεία επιµερίζονται µεταξύ τους τις αγορές δαπανηρού εξοπλισµού, 

ορισµένες επιχειρήσεις επιµερίζονται ένα κοινό αποθηκευτικό χώρο, κλπ. 

� Προγράµµατα διευκόλυνσης µελλοντικής επέκτασης εργασιών 

(facilities for expansion). Αυτά περιλαµβάνουν διάφορους παράγοντες 

συνιστώσες, η ανάπτυξη των οποίων προϋποθέτει χρόνο και επενδύσεις συχνά 

µεγάλων ποσών (π.χ. αγορά εκτάσεων, κατασκευές, επαγγελµατική κατάρτιση 

στελεχών, κλπ).  

� Προγράµµατα συµµετοχής των καταναλωτών (consumer 

participation). Ιδιαίτερα µεγάλες δυνατότητες υπάρχουν για ουσιαστική και σε 

ορισµένες περιπτώσεις για ποιοτική συµβολή των πελατών, σε ότι αφορά 

ενέργειες που συνδέονται µε τα ενδιαφέροντά τους. Έτσι αναπτύσσονται 

διάφορα συστήµατα συµµετοχής, συµπαροχής υπηρεσιών, πολλές φορές µε 

«έξυπνα» ή/και καινοτοµικά στοιχεία (π.χ. στην περίπτωση του 

αγροτουρισµού, κλπ). 

� Χρησιµοποίηση εποχικής εργασίας σε περιόδους αιχµής της ζήτησης. 

Το φαινόµενο αυτό είναι συχνό στις περιπτώσεις τουριστικών επιχειρήσεων, 

εστιατόρων, κλπ. 
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Τα Χ.Π. παρέχουν άµεσα ή έµµεσα χρηµατοδοτική διευκόλυνση αναφορικά µε 

τη διαδικασία της εκτέλεσης έργων παγίων «επενδύσεων» από επαγγελµατίες, 

επιχειρήσεις, οργανισµούς, κτλ (Nichols, 1993). Ένας στοιχειώδης τρόπος σύγκρισης 

που έχει χρησιµοποιηθεί ήδη στον Πίνακα 4.1 παρακάτω που δίνει τα χαρακτηριστικό 

των υπηρεσιών που προσφέρουν τα διάφορα Χ.Π., που έχουν ταξινοµηθεί εδώ µε 

βάση τις ιδιότητες τους και τις συνήθεις προτιµήσεις των επενδυτών 

Συγκεκριµένα, τα Χ.Π. οργανώνονται και προσφέρονται κατά τρόπο που 

παρέχουν ειδικές επενδυτικές υπηρεσίες στους επενδυτές σε σχέση µε τις συµβατικές 

µορφές «επενδύσεων». Για λόγους συγκρισιµότητας, εδώ γίνεται παρουσίαση τόσο 

των συµβατικών Χ.Π., όσο και των «νέων» Χ.Π.. ∆ιότι, πολλά συµβατικά Χ.Π. (π.χ. 

οι καταθέσεις στις τράπεζες κλπ χρηµατοπιστωτικούς φορείς) έχουν εµπλουτιστεί µε 

σηµαντικές «µετεξελίξεις» και συνεχίζουν να υφίστανται ραγδαίες τεχνολογικές 

βελτιώσεις, ώστε να είναι πλέον δύσκολο να διακριθούν από τα εξολοκλήρου «νέα» 

Χ.Π. (Μαλινδρέτου, 2002). 

Οι τρεις ιδιότητες οι οποίες περιλαµβάνονται στον Πίνακα υπάρχουν σε 

διάφορους βαθµούς σε όλο τα επενδυτικά Χ.Π., που αποτελούν σύγχρονες µορφές 

«.επενδύσεων» προς επιλογή. Ωστόσο οι επισηµάνσεις µε X αναφέρονται σε 

ιδιότητες όπου πλεονεκτεί το κάθε προϊόν έναντι των άλλων ιδιοτήτων. Π.χ. τα 

«αµοιβαία κεφαλαία» πλεονεκτούν έναντι των µετοχών από άποψη κινδύνου. Η καλή 

διαχείριση των µέτοχων από ώριµους επενδυτές, που εφαρµόζουν «επιθετική» 

επενδυτική στρατηγική, µπορεί να τους επιφέρει υψηλότερη απόδοση του κεφαλαίου, 

που όµως συνοδεύεται και µε µεγαλύτερο κίνδυνο ζηµίας και απώλειας του 

κεφαλαίου τους.  

Λόγω της ύπαρξης και της ενεργού και συνεχούς λειτουργίας των αγορών των 

Χ.Π., είναι εφικτή η ρευστοποίηση τους οποιαδήποτε στιγµή και προ της λήξης τους, 

δεδοµένου ότι τα Χ.Π. έχουν καταρχήν ορισµένη διάρκεια ζωής. Αυτό επιτυγχάνεται, 

είτε µε ειδικές προβλέψεις στους όρους των συµβάσεων που συνάπτονται µεταξύ του 
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χρηµατοπιστωτικού φορέα και των επενδυτών, είτε µε την αποτελεσµατική 

λειτουργία «δευτερογενών αγορών» (Nichols, 1993). Η δυνατότητα ταχείας 

µετατρεψιµότητας των Χ.Π. σε χρήµα µε εξαρχής ή εκ των υστέρων διαπραγµάτευση 

µεταβίβασης, γίνεται µε θυσία τµήµατος της απόδοσης ή µε όφελος στην περίπτωση 

υψηλής τιµής κατά τη ρευστοποίηση. 

Πίνακας 4.1.: Κύριες υπηρεσίες χρηµατοοικονοµικών προϊόντων 

Χρηµατοοικονοµικό Προϊόν Από

δοση 

Ρευστό

τητα 

Κίνδ

υνος 

Αµοιβαία Κεφάλαια (Mutual Funds) X   X 

Μετοχές (Shares) X     

Οµολογιακά Προϊόντα (Bonds)     X 

Εµπορικά Οµόλογα (Commercial 

Papers CP) 

X     

Οµολογίες υψηλού κινδύνου (Junk 

Bonds) 

X     

Συµβάσεις Μίσθωσης (Leasing)   X X 

Πίστοπ. Καταθέσεων (Certificates)   X X 

Εξαγορές επιχειρήσεων (Leveraged 

Buyouts LBOs) 

X     

Πρακτόρ. Απαιτ. Εταιρειών 

(Factoring) 

  X X 

Πρακτόρ. Απαιτ. Εξαγ. Εταιρειών 

(Forfaiting) 

  X X 
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Αναδοχή (Underwriting)     X 

Πιστώσεις Κυµαινόµενου Επιτοκίου 

(Floating Rate NotesFRNs) 

X   X 

Συµφωνίες Ανταλλαγών (Swaps)     X 

Συµφωνίες ∆ικαιωµάτων Επιλογής 

(Options) 

    X 

Προθεσµιακά Συµβόλαια (Futures 

Contracts) 

    X 

 

Πηγή: Αλεξάκης Π., Πετράκης Π., 1990. 

Τα νέα σύγχρονα Χ.Π. αποτελούν υγιή χρηµατοδοτικά εργαλεία που 

απευθύνονται κυρίως στις ΜΕ, Το νέο πλαίσιο µέσα στο οποίο µπορούν να κινηθούν 

σήµερα οι ΜΕ, πέραν από τον τραπεζικό δανεισµό, περιλαµβάνει τις εξής 

δυνατότητες (Nichols, 1993): 

� Την κεφαλαιαγορά, προκειµένου να αναζητήσουν φθηνά κεφάλαια. Το 

Χρηµατιστήριο είναι ουσιαστικό ο «φυσικός χώρος» άντλησης επενδυτικού 

κεφαλαίου, αφορά όµως επιχειρήσεις µε υγιή χρηµατοοικονοµική διάρθρωση, 

επιχειρηµατικά ώριµες και µε ορισµένο ελάχιστο µέγεθος. 

� Τα Κεφάλαια Επιχειρηµατικών Συµµετοχών (Venture Capital), που ως 

θεσµός έχει εισαχθεί τελευταία και στην ελληνική αγορά. Αφορά σχεδόν 

αποκλειστικά ΜΕ, που διευκολύνονται να πραγµατοποιήσουν επενδυτικά 

σχέδια σε υψηλή τεχνολογία ή καινοτοµία και οι οποίες, εκτός από κεφάλαια 

µέσο) του Venture Capital, υποστηρίζονται και µε παροχή τεχνογνωσίας σε 

ζητήµατα οικονοµικής και διοικητικής οργάνωσης. 

Πρέπει πάντως να επισηµανθεί ότι, ενώ σήµερα υπάρχουν το θεσµικό πλαίσιο 

και τα «κεφάλαια», δεν έχει αξιοποιηθεί επαρκώς η δυνατότητα αυτή, κυρίως λόγω 

ελλιπούς πληροφόρησης. Ιδιαίτερη ώθηση µπορεί να δώσει στη µορφή αυτή 
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χρηµατοδότησης, η αποκλιµάκωση των επιτοκίων και η ένταση του ανταγωνισµού 

στα πλαίσια της πλήρους ένταξης της ελληνικής οικονοµίας στην ΟΝΕ. 

� To Factoring, που παρέχει υπηρεσίες λογιστικής παρακολούθησης και 

είσπραξης των επισφαλών ή των συνολικών οφειλών προς επιχειρήσεις και 

υπηρεσίες ανάληψης των πιστωτικών κινδύνων, µε ορισµένη αµοιβή του 

µεσολαβούντος φορέα. 

� Η Χρηµατοδοτική Μίσθωση (Leasing), που δίνει δυνατότητα 

ενοικίασης µηχανικού εξοπλισµού και αποφυγής εξεύρεσης και δέσµευσης 

του απαραίτητου κεφαλαίου για την αγορά του. 

� Τα χρηµατοδοτικά εργαλεία της Ευρωπαϊκής Τράπεζας Επενδύσεων, 

που χρηµατοδοτεί και ΜΕ, ιδιαίτερα σε κλάδους που ενδιαφέρουν την 

Κοινότητα.  

� Το Forfaiting, που καλύπτει το συναλλαγµατικό και τον πολιτικό 

κίνδυνο που αντιµετωπίζουν οι ΜΕ στις εξαγωγές τους σε χώρες που 

χαρακτηρίζονται από σχετική πολιτική αστάθεια. 

Όπως είναι γνωστό, στην περίπτωση των συµβατικών «τραπεζικών» Χ.Π., οι 

τράπεζες κλπ χρηµατοπιστωτικοί φορείς επιτυγχάνουν διασπορά του κινδύνου των 

ατοµικών αποταµιευτών - επενδυτών, µέσω ανακατανοµής των αποταµιεύσεων τους 

σε παραγωγικές επιχειρηµατικές επενδύσεις. µετά από αξιολόγηση των επενδυτικών 

επιχειρηµατικών σχεδίων (business plans). Τα «νέα» Χ.Π. είναι επίσης σχεδιασµένα 

κατά τρόπο που να παρέχονται από αυτά δυνατότητες διασποράς του κινδύνου για 

τους επενδυτές. Αυτό διευκολύνεται γενικότερα µέσω γενικής επενδυτικής 

νοµοθεσίας και ειδικής νοµοθεσίας για το καθένα. 

Λόγω των πολλαπλών υπηρεσιών οι οποίες προσφέρονται σήµερα από τα Χ.Π., 

βαθµιαία έχουν κυριαρχήσει στο σύγχρονο τρόπο ζωής. Μ’ άλλα λόγια, αποτελούν 

µια κινητήρια δύναµη όσον αφορά στη µεταβατική φάση από τη «βιοµηχανική» στη 
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«µεταβιοµηχανική οικονοµία των υπηρεσιών» (services economy) (Bearley & 

Stewart, 1996). 

Πιο συγκεκριµένα, πρώτον έχουν αλλάξει ριζικά οι συνθήκες κύρια 

(Μαλινδρέτου, 2002):  

� µε αναγνώριση του σηµαντικού ρόλου των δηµοσίων επενδύσεων στις 

ιδιωτικές επενδύσεις, µέσω δηµιουργίας υποδοµής, κατάλληλου θεσµικού 

πλαισίου και του ανθρώπινου παράγοντα και 

� µε νέα Χ.Π. και αγορές και µε τη σηµαντική παρουσία του µη 

επιχειρηµατικού τοµέα (νοικοκυριά, προσωπικός τοµέας) στις επενδύσεις, στο 

εµπόριο και στην παραγωγή,  

� µε το σηµαντικό ρόλο που παίζουν στις επιχειρηµατικές επενδύσεις τα 

διακρατούµενα κέρδη. Εν όψει των αλλαγών αυτών, το ενδιαφέρον 

προσανατολίζεται βαθµιαία από το συνολικό χρηµατοοικονοµικό περιορισµό 

στη διαφοροποίηση της συµπεριφοράς διαφόρων κατηγοριών επενδυτών για 

την προσαρµογή στο νέο τεχνολογικό, επιχειρηµατικό και επενδυτικό 

περιβάλλον. 

∆εύτερον, οι αποφάσεις για αγορά ή όχι ενός Χ.Π. εξαρτώνται κύρια από τους 

παρακάτω παράγοντες (Bray, 1995): 

� Τον πλούτο (wealth), δηλαδή το σύνολο των πόρων, που αποτελούν 

την ιδιοκτησία κάποιου, ως αυτοτελούς οικονοµικής µονάδας. 

� Την αναµενόµενη απόδοση (expected return), δηλαδή την απόδοση 

που προσδοκάται από το συγκεκριµένο Χ.Π., σε σχέση µε τις αποδόσεις 

εναλλακτικών Χ.Π.. 

� Τον κίνδυνο (risk), δηλαδή το βαθµό αβεβαιότητας που συνδέεται µε 

το Χ.Π. σε σχέση µε εναλλακτικά περιουσιακά στοιχεία. 

� Τη ρευστότητα (liquidity), δηλαδή την ευκολία και την ταχύτητα µε 

την οποία είναι δυνατή η µετατροπή ενός Χ.Π. σε µετρητά σε σχέση µε άλλα 

εναλλακτικά Χ.Π.. 

� Την οικονοµική πολιτική (νοµισµατική και δηµοσιονοµική) του 

Κράτους, που θεσµοθετεί κανόνες δικαίου, ασκεί εποπτεία για την αυστηρή 
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εφαρµογή τους και έχει την ευθύνη της δηµιουργίας σύγχρονης 

χρηµατοδοτικής και επενδυτικής υποδοµής που επηρεάζει άµεσα ή έµµεσα τη 

ζήτηση Χ.Π.. Παρότι οι αποφάσεις για Χ.Π. γίνονται βάσει των 

αναµενόµενων αποδόσεων και του κινδύνου, ο ρόλος του Κράτους είναι 

καθοριστικός στη διαµόρφωσή τους, στο θεσµικό πλαίσιο της «µικτής 

οικονοµίας» (δηµιουργία υποδοµής, θετικού επενδυτικού κλίµατος, 

φορολογία, κλπ). 

Η εξέταση του καθενός παράγοντα της ζήτησης ενός Χ.Π. γίνεται καταρχήν µε 

την υπόθεση ότι οι υπόλοιποι παράγοντες διατηρούνται σταθεροί. Επειδή όµως οι 

διάφοροι παράγοντες συνεπιδρούν και αλληλοεπηρεάζονται µεταξύ τους σε δυναµικό 

περισκόπιο στη διαµόρφωση της ζήτησης Χ.Π., εφαρµόζονται πολυµεταβλητές 

µέθοδοι ανάλυσης παραγόντων και συµπληρωµατικά η «τεχνική της ευαισθησίας», 

µε µεταβολές σε ένα παράγοντα και εξέταση των επιδράσεων του στη ζήτηση του 

προϊόντος (New Statesman, 2001).  

Οι παραπάνω παράγοντες, λαµβανόµενοι συνολικά, συνθέτουν τη σύγχρονη 

“θεωρία της ζήτησης» Χ.Π., ως περιουσιακών στοιχείων. Αυτή επιγραµµατικά 

παρουσιάζεται ως εξής. Με την υπόθεση σταθερών των λοιπών παραγόντων, η 

ζητούµενη ποσότητα ενός Χ.Π. συνδέεται (Bray, 1995): 

� Θετικά µε το εισόδηµα και τον πλούτο. 

� Θετικά µε την αναµενόµενη απόδοση. 

� Αρνητικά µε τον κίνδυνο. 

� Θετικά µε τη ρευστότητα. 

Καθένας από τους παραπάνω παράγοντες ενσωµατώνει µια σειρά από 

ειδικότερους παράγοντες. Υπάρχουν επίσης και άλλοι γενικότεροι παράγοντες της 

ταχείας ανάπτυξης των Χ.Π., µεταξύ των οποίων αναφέρεται η ραγδαία πρόοδος της 

τεχνολογίας και η τάση για απελευθέρωση, διεθνοποίηση, ανάπτυξη και δηµιουργία 

νέων χρηµατοπιστωτικών αγορών (Bray, 1995).  

Επίσης, υπάρχει ακόµη µια µεγάλη σειρά από ειδικότερους παράγοντες, όπως ο 

πληθωρισµός, οι µεταβολές των επιτοκίων και των συναλλαγµατικών ισοτιµιών, η 

διαφοροποίηση της γεωγραφικής κατανοµής του όγκου των αποταµιεύσεων και των 
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επενδύσεων και των καθαρών χρηµατοοικονοµικών ροών σε διεθνές επίπεδο, η 

αλλαγή νοοτροπίας των κεντρικών τραπεζών στην άσκηση του εποπτικού τους 

ρόλου, οι µεταβολές στην οργανωτική δοµή των χρηµατοοικονοµικών εταιρειών, η 

συγκέντρωση κεφαλαίων που πραγµατοποιήθηκε στο χώρο των εµπορικών - 

βιοµηχανικών επιχειρήσεων, κλπ. Οι παράγοντες αυτοί ταξινοµούνται σαν λόγοι που 

οδήγησαν τις τελευταίες δεκαετίες στην αύξηση της ζήτησης και της προσφοράς νέων 

χρηµατοδοτικών µέσων καινοτοµιών. 

Πιο συγκεκριµένα, η διαδικασία ανάπτυξης των Χ.Π. αποδίδεται στις 

συντονισµένες προσπάθειες που έχουν γίνει στα πλαίσια της τεχνολογικής προόδου 

και του φαινόµενου της «παγκοσµιοποίησης», µε σκοπό να ικανοποιηθούν αφενός οι 

ιδιώτες πελάτες στη ζήτηση κεφαλαίων και αφετέρου οι ιδιώτες πελάτες (νοικοκυριά) 

στην προσφορά κεφαλαίων, η οποία έδωσε σηµαντική ώθηση στη δηµιουργία και 

στην εξέλιξη των Χ.Π. (New Statesman, 2001). Οι εξελίξεις αυτές, σε συνδυασµό, 

έχουν συντελέσει στο να αυξηθεί η ανταγωνιστικότητα στο χρηµατοοικονοµικό 

σύστηµα, αφενός ανάµεσα στις τράπεζες και αφετέρου ανάµεσα σ’ αυτές και στους 

νεοϊδρυόµενους εξειδικευµένους χρηµατοοικονοµικούς φορείς, που προσφέρουν 

συγκεκριµένα Χ.Π.. 

Οι επενδύσεις, ως σύνδεσµος του παρόντος µε το µέλλον, αποβλέπουν σε 

µελλοντική (αναµενόµενη) χρησιµότητα, που περιλαµβάνει και ποσοτικά µετρήσιµες 

αποδόσεις (αναµενόµενες αποδόσεις), που έχοµε αναφερθεί ήδη. Το 

χρηµατοπιστωτικό σύστηµα αποτελεί ένα µηχανισµό που συγκεντρώνει και 

αναδιανέµει τις αποταµιεύσεις (προσωπικές και οικογενειακές), ώστε να 

µετασχηµατίζονται σε επιχειρηµατικές επενδύσεις (χρηµατοδότηση επιχειρηµατικών 

σχεδίων) (Μαλινδρέτου, 2002). Το θέµα είναι τι δυνατότητες συµµετοχής έχουν οι 

αποταµιεύσεις στην αύξηση της παραγωγικής δυναµικότητας του πλούτου και της 

προτιθέµενης αξίας που δηµιουργούν οι άµεσες επιχειρηµατικές επενδύσεις, πέρα 

από τις επιδράσεις τους στην απασχόληση, στην ανταγωνιστικότητα των 

επιχειρήσεων και της οικονοµίας και στο βιοτικό επίπεδο των Λαών (Bearley & 

Stewart, 1996). 
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Με την ανάπτυξη των Χ.Π. και των αγορών, εκδίδονται Χ.Π. από επιχειρήσεις, 

που δίνουν δυνατότητες συµµετοχής των αποταµιευτών στην προστιθέµενη αξία και 

στον πλούτο που δηµιουργείται από επιχειρηµατικές επενδύσεις, µετατρεπόµενοι σε 

«επενδυτές» (Bray, 1995). 

Το θέµα επικεντρώνεται εδώ στη µέτρηση των αποδόσεων και των κινδύνων των 

επενδύσεων σε Χ.Π.. Ειδικότερα, υπάρχουν κατά βάση τρία µέτρα των αποδόσεων 

και των κινδύνων: η αναµενόµενη απόδοση, η µεταβλητότητά της και ο βαθµός 

συσχέτισης των αναµενόµενων αποδόσεων µεταξύ δυο εναλλακτικών επενδύσεων σε 

Χ.Π. 

Όσον αφορά τις αποδόσεις των επενδύσεων, ένα πρώτο µέτρο είναι ο µέσος όρος 

της απόδοσης, για επαρκώς µεγάλη χρονική περίοδο στο παρελθόν (Μαλινδρέτου, 

2002): 

 

Ωστόσο, αυτό δεν αποτελεί οπωσδήποτε επαρκές στοιχείο για διατύπωση 

προβλέψεων και εκτίµηση της αναµενόµενης απόδοσης µιας επένδυσης. Υπάρχουν 

γι’ αυτό διαθέσιµες διάφορες τεχνικές µέθοδοι προβλέψεων και χρηµατοοικονοµικής 

ανάλυσης, βάσει ορισµένων κριτηρίων επενδύσεων. 

Στο θέµα, εξ άλλου, κατά πόσον οι επενδυτές ενδιαφέρονται περισσότερο για τις 

πραγµατικές ή τις ονοµαστικές αποδόσεις και πως επηρεάζονται µεταξύ τους, δεν 

υπάρχει σύµπτωση απόψεων (Bray, 1995). Από τα στατιστικά στοιχεία φαίνεται να 

υπάρχει πράγµατι σχετικά στενή θετική σχέση ανάµεσα στο ρυθµό του πληθωρισµού 

και στα ονοµαστικά επιτόκια σε πολλές ανεπτυγµένες Χώρες στη διάρκεια της 

µεταπολεµικής περιόδου. Στην έκταση που συµβαίνει αυτό, το πραγµατικό επιτόκιο 

δεν επηρεάζεται από τα χρηµατικά µεγέθη, καθόσον συµπορεύονται το ονοµαστικό 

επιτόκιο και ο ρυθµός του πληθωρισµού. 

Πρακτική σηµασία έχουν οι προβλέψεις για τον πληθωρισµό, δεδοµένου ότι 

γενικότερα οι προβλέψεις δεν είναι απαλλαγµένες από τυχαία και αστάθµητα 

προβλεπτικά λάθη (forecast errors). Ωστόσο, στις περιπτώσεις «αποτελεσµατικών 
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αγορών» Χ.Π., τα λάθη των προβλέψεων αντισταθµίζονται χονδρικά µεταξύ τους, 

πράγµα που συνεπάγεται ότι το προβλεπτικό λάθος κατά µέσον όρο είναι σχετικά 

µικρό για το σύνολο των επενδυτών.  

Ένα βασικό, γενικά παραδεδεγµένο, µέτρο του κινδύνου µιας επένδυσης είναι η 

µεταβλητότητα που παρουσιάζουν οι αποδόσεις της. Το µέτρο εδώ είναι η λεγάµενη 

«διακύµανση» και η «µέση απόκλιση τετραγώνου» ή απλά η «µέση απόκλιση», που 

αποτελεί την τετραγωνική της ρίζα. Είναι τόσο απλό, που το µόνο που προϋποθέτει 

είναι ο επενδυτής να συγκεντρώσει στοιχεία της απόδοσης για µια όσο το δυνατό 

µεγάλη χρονική περίοδο, για να είναι όπως λέµε «αντιπροσωπευτικά» γι’ αυτήν 

(Μαλινδρέτου, 2002): 

 

όπου: r, η και σ2 = η απόδοση, ο αριθµός των «παρατηρήσεων» και η 

διακύµανση περί τη µέση απόδοση µιας επένδυσης, αντίστοιχα. 

Με 5 - 20 παρατηρήσεις, ο τύπος παραπάνω είναι εύκολο να υπολογιστεί. Για 

µεγαλύτερο αριθµό παρατηρήσεων, οι πράξεις διευκολύνονται µε ένα απλό 

κοµπιούτερ χειρός ή αυτόµατα µε απλά υπολογιστικά συστήµατα, µε διάφορα 

προγράµµατα (π.χ. το EXCEL). 

Το βασικό θέµα είναι η σωστή ερµηνεία των µέσων αποδόσεων και των 

κινδύνων, που τις συνοδεύουν. Ωστόσο, υπάρχουν συγκρίσιµα στοιχεία που 

δηµοσιεύονται στο σοβαρό Τύπο και ανακοινώνονται σε οικονοµικές εκποµπές του 

Ραδιοφώνου και της Τηλεόρασης. 

Ένα τρίτο µέτρο που χρειάζεται ακόµη ο επενδυτής, είναι ο βαθµός συσχέτισης 

των αποδόσεων µεταξύ των επενδύσεων ανά δύο, καθότι αυτός θα δείξει αν τον 

συµφέρει να συµπεριλάβει µια επένδυση ή και τις δύο στο «χαρτοφυλάκιο» του. Ο 

βαθµός συσχέτισης δίνεται µε τον ακόλουθο τύπο (Μαλινδρέτου, 2002): 
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όπου: για απλοποίηση ρ, η και r2 = ο συντελεστής συσχέτισης και οι αποκλίσεις 

από τους µέσους όρους των αποδόσεων δυο επενδύσεων 1 και 2, αντίστοιχα. 

Τα η και r2 είναι ακριβώς οι διαφορές αποδόσεων (rΤ) για την καθεµιά 

επένδυση, αντίστοιχα. Η εκτίµηση αυτή δεν είναι πολύ δύσκολη, αλλά έχει µεγάλη 

πρακτική χρησιµότητα σαν κριτήριο επιλογής στη διαµόρφωση του ατοµικού 

χαρτοφυλακίου ενός επενδυτή. Το κριτήριο του βαθµού συσχέτισης είναι απλό, διότι 

το ρ κυµαίνεται από 1 έως +1: 1 <ρ< + 1. Αν αυτό είναι αρνητικό, συµφέρουν τον 

επενδυτή και οι δυο επενδύσεις, ενώ αν είναι θετικό, συµφέρει καταρχήν η επένδυση 

που έχει µεγαλύτερη µέση απόδοση. 

Με τα τρία παραπάνω µέτρα της αναµενόµενης απόδοσης, του κινδύνου και του 

συντελεστή συσχέτισης, ο επενδυτής µπορεί να θεωρεί τον εαυτό του τεχνικά 

επαρκώς εξοπλισµένο, για να εισέλθει στον άγνωστο αλλά και µαγευτικό «κόσµο» 

των επενδύσεων και των Χ.Π.. Με παράλληλη αντίληψη του θεσµικού πλαισίου του 

ΧΑ και ευρύτερα των επενδύσεων, αποκτάται επαρκής υποδοµή τεχνογνωσίας, ώστε 

να είναι σε θέση να παρακολουθεί τις εξελίξεις, να γίνει ενεργός επενδυτής και 

κοµιστής των ωφελειών, που προσφέρουν στους «ώριµους» επενδυτές τα Χ.Π. στις 

ανεπτυγµένες αγορές (Μαλινδρέτου, 2002). 

Πρέπει να σηµειωθεί πάντως ότι η σχετικά απλή συλλογιστική για τη 

διαµόρφωση χαρτοφυλακίων από τους επενδυτές αντιµετωπίζει στην πράξη 

δυσκολίες, ιδιαίτερα αν ληφθούν υπόψη πέραν από τις χρηµατοοικονοµικές 

επενδύσεις και τα Χ.Π., όλα τα διαθέσιµα περιουσιακά στοιχεία, περιλαµβανοµένων 

των οικιστικών επενδύσεων, ειδών τέχνης, διαρκών καταναλωτικών αγαθών που 

διαθέτουν αγορές µεταχειρισµένων και ακόµη των επενδύσεων σε παιδεία και σε 

κατάρτιση, που ως επενδύσεις σε «ανθρώπινο κεφάλαιο» εκπροσωπούν σηµαντικά 

ποσά. 

Οι αποδόσεις των επενδύσεων σε Χ.Π. επηρεάζονται και από άλλους 

παράγοντες, όπως τη φορολογία, καθώς και το επίπεδο και τις προοπτικές της 

οικονοµικής δραστηριότητας, την τεχνολογική πρόοδο, κτλ. (Bray, 1995). 

Ειδικότερα, όπως αναφέραµε ήδη, υπάρχει φορολογία των συναλλαγών και επιπλέον 

υπάρχει και φορολογία του εισοδήµατος, όπου εφαρµόζεται το σύστηµα της 
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προοδευτικής φορολογίας, ενώ στις αποδόσεις υπάρχει κατά κανόνα διαφορετική 

φορολογική µεταχείριση µεταξύ διαφόρων ειδών επενδύσεων (π.χ. φορολογία επί των 

τόκων των καταθέσεων, των εισοδηµάτων από οµολογίες, µετοχές, repos, ενοίκια, 

φορολογία της περιουσίας, της υπεραξίας, κτλ) (Μαλινδρέτου, 2002). Ειδικότερα, για 

τη φορολογία των αποδόσεων των επενδύσεων έχουν διατυπωθεί διάφορες απόψεις, 

µεταξύ των οποίων, αν κύριο κριτήριο θα πρέπει να είναι το «εισπρακτικό» ή η 

επίδραση τους στην τεχνολογική, οικονοµική και κοινωνική πρόοδο, αν πρόκειται 

πράγµατι για διπλή φορολογία, δεδοµένου ότι το κεφάλαιο έχει ήδη φορολογηθεί ως 

εισόδηµα, αν η φορολογία της υπεραξίας περιλαµβάνει και καταβολή φόρου για 

έσοδα τα οποία δεν έχουν πραγµατοποιηθεί, κτλ. 

Επίσης, σηµασία για τις επενδύσεις έχει το κόστος τους σε σχέση µε την 

πραγµατική αξία του εισοδήµατος. Σήµερα, ο µισθός του ανειδίκευτου εργάτη 

δύσκολα επαρκεί για την πληρωµή τοκοχρεολυτικών δόσεων για την αγορά ενός 

διαµερίσµατος τριών δωµατίων για µια τουλάχιστο 15ετία. Επί πλέον, µε το σύστηµα 

των «αντικειµενικών αξιών» λαµβάνονται υπόψη οι τιµές των ακινήτων και όχι ο 

ρυθµός του πληθωρισµού και η αύξηση των εισοδηµάτων.  

 

Η εισαγωγή νέων Χ.Π. δηµιουργεί µεγάλο αριθµό νέων θέσεων εργασίας και 

αποτελεί ένα από τους πρώτους τοµείς απασχόλησης και επαγγελµατικής 

σταδιοδροµίας των νέων. Έτσι, τα Χ.Π. έχουν αποβεί βασικός τοµέας της 

απασχόλησης σε χώρες µε ανεπτυγµένο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα (Bearley & 

Stewart, 1996). Η κατανόηση του συγχρόνου αυτού φαινοµένου διευκολύνεται µε 

ορισµένες διευκρινίσεις.  

� Πρώτο.  

Στα πλαίσια του θεσµικού πεδίου του κοινωνικοοικονοµικού συστήµατος της 

«µικτής οικονοµίας της αγοράς», δεδοµένου ότι στο σύστηµα «κεντρικού σχεδιασµού 

της οικονοµίας» η «υπαρκτού σοσιαλισµού», οι επενδύσεις γίνονται και 
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νοµιµοποιούνται µόνο από το Κράτος και κατά συνέπεια δεν γίνεται λόγος για Χ.Π. 

και για τραπεζικό και χρηµατοπιστωτικό σύστηµα (Μαλινδρέτου, 2002).  

Παρ’ όλα αυτά, µε το σύστηµα αυτό παρέχεται πλήρης απασχόληση όλου του 

διαθέσιµου εργατικού δυναµικού, έστω και αν αυτό δεν διασφαλίζει απαραίτητα 

παραγωγικότητα ανάλογη µε τις αµοιβές, για κοινωνικούς λόγους. Με το σύστηµα 

της «µικτής οικονοµίας» διαφοροποιείται το «ποιοτικό στοιχείο», ότι δηλαδή η 

απασχόληση διαµορφώνεται µέσω του µηχανισµού της αγοράς, µε την προσφορά και 

τη ζήτηση στην αγορά εργασίας, που στρέφεται σε εργασία υψηλού επιπέδου 

εξειδίκευσης στα προϊόντα αυτά, και αποκτάται µέσω της τεχνολογικής και 

επενδυτικής παιδείας (New Statesman, 2001).  

� ∆εύτερο.  

Στη πράξη έχουν αµφισβητηθεί οι φόβοι ότι η τεχνολογική πρόοδος οδηγεί 

µακροπρόθεσµα σε εκτόπισµά (υποκατάσταση) θέσεων εργασίας και σε µόνιµη 

αύξηση της ανεργίας. Ιστορικά παραδείγµατα προσφέρει η λεγάµενη «βιοµηχανική 

επανάσταση» πριν 250 χρόνια, οι µεγάλες ανακαλύψεις, όπως της ατµοκίνησης, της 

αντικατάστασης του άνθρακα µε το πετρέλαιο, κτλ, που επέφεραν προσωρινή αύξηση 

της ανεργίας και στη συνέχεια µείωσή της, µε µεγάλες ανακατατάξεις της 

απασχόλησης και δηµιουργία νέων επαγγελµάτων και ειδικοτήτων.  

Παρόµοιες ανακατατάξεις φαίνεται να βρίσκονται σε ανάπτυξη στην παρούσα 

µεταβατική φάση προς τη λεγάµενη «οικονοµία των υπηρεσιών». Πρωταγωνιστικό 

ρόλο παίζει σήµερα η εισαγωγή και επέκταση της χρήσης των Χ.Π. µε ανάληψη νέων 

επιχειρηµατικών πρωτοβουλιών, που δηµιουργούν νέες θέσεις εργασίας, νέες 

ειδικότητες και νέα επαγγέλµατα. Επίσης, η εισαγωγή νέων τεχνολογιών και η χρήση 

νέων Χ.Π. από υφιστάµενες επιχειρήσεις δηµιουργούν νέες ανάγκες στις σύγχρονες 

ειδικότητες, που ικανοποιούνται είτε µε κατάρτιση απασχολούµενου προσωπικού 

χωρίς απαραίτητα πρόβληµα πλεοναζόντων εργαζοµένων, είτε µε αντικατάστασή του 

µε άλλο πιο ειδικευµένο προσωπικό από την αγορά εργασίας (Μαλινδρέτου, 2002). 

Υπάρχει επαρκής τεκµηρίωση ότι η ανάπτυξη νέων αγορών, η απελευθέρωση 

του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος και η θέσπιση ανταγωνιστικών συνθηκών σε 

αυτό, µε παραγωγή νέων Χ.Π. και επέκταση της χρήσης χρηµατοδοτικών, 
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επενδυτικών και συναλλακτικών υπηρεσιών, οδηγεί καθαρά στη δηµιουργία µεγάλου 

αριθµού νέων θέσεων απασχόλησης. 

� Τρίτο. 

Στην περιοχή του ΟΟΣΑ έχει σηµειωθεί ριζική µεταστροφή της επιδοµατικής 

πολιτικής και ειδικότερα στις επιδοτήσεις της ανεργίας µε την παροχή κινήτρων για 

επανακατάρτιση των ανέργων στις νέες τεχνολογίες και την απόκτηση τεχνογνωσίας 

για επανένταξή τους στις νέες συνθήκες και απαιτήσεις της αγοράς εργασίας (Tobin, 

1998). 

Σε πλαίσια της διαµόρφωσης ανταγωνιστικών συνθηκών προάγεται η ποιοτική 

βελτίωση των υπηρεσιών και επιτυγχάνεται µείωση του λειτουργικού κόστους των 

φορέων, που τις παρέχουν. Σύµφωνα µε έρευνα, το κόστος εργασίας αποτελεί το 40% 

έως 80% των λειτουργικών δαπανών ενδεικτικά των τραπεζών και το κόστος µιας 

συναλλαγής µε χρησιµοποίηση ΑΤΜ αντιπροσωπεύει το 23% του κόστους της 

απασχόλησης ενός ταµία (Μαλινδρέτου, 2002). Κατά συνέπεια, οι νέες τεχνολογίες 

συντελούν σε διεύρυνση των εργασιών των χρηµατοπιστωτικών φορέων και σε 

δηµιουργία και ανάπτυξη νέων ειδικών χρηµατοοικονοµικών φορέων, που 

ασχολούνται µε την παραγωγή και διάθεση Χ.Π. (εταιρείες Χρηµατοδοτικής 

Μίσθωσης, Αµοιβαίων Κεφαλαίων, κλπ). Έχει σχετικά εκτιµηθεί ότι (New 

Statesman, 2001): 

Η επέκταση των Χ.Π. και οι επιδράσεις τους στην απασχόληση εξαρτώνται 

επίσης από τη δηµιουργία κατάλληλου θεσµικού πλαισίου και τεχνολογικής 

υποδοµής, ιδιαίτερα στον τοµέα των επικοινωνιών, µε κατάλληλη αναπροσαρµογή 

της δηµοσιονοµικής και της νοµισµατικής πολιτικής. ∆ιότι, όπως αναφέραµε, το 

θεσµικό πλαίσιο, η κατάλληλη νοµοθεσία και ο εποπτικός µηχανισµός διασφαλίζουν 

την αυστηρή και ισότιµη εφαρµογή της νοµοθεσίας για αποφυγή στρεβλώσεων και 

δυσλειτουργιών των αγορών. Επίσης, κρίσιµη σηµασία έχει η δηµιουργία 

τεχνολογικής υποδοµής σύγχρονης ηλεκτρονικής τεχνολογίας (δια)δικτύων, 

ψηφιακής και δορυφορικής τεχνολογίας. 

Η υποδοµή των Χ.Π. αξιοποιείται µέσω δηµοσιονοµικής πολιτικής κινήτρων 

επενδύσεων, φορολογίας εισοδήµατος και φόρων συναλλαγών, στους οποίους 
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αναφερθήκαµε ήδη. Για παράδειγµα, υπέρµετρη φορολογία για κάλυψη ελλειµµάτων 

του κρατικού προϋπολογισµού, επηρεάζει αρνητικά τις αποδόσεις των επενδύσεων, 

στερεί πόρους τα νοικοκυριά και τις επιχειρήσεις, δηµιουργεί δυσµενείς 

ανταγωνιστικές συνθήκες στην εγχώρια παραγωγή, κλπ. Επιπλέον, η εκτεταµένη 

φοροδιαφυγή συνεπάγεται συνθήκες άνισου ανταγωνισµού και δυσανάλογου 

φορολογικού βάρους στους µικροεπενδυτές και στις µικροµεσαίες επιχειρήσεις.  

Επιγραµµατικά, οι επιδράσεις των νέων Χ.Π. στην απασχόληση είναι θέµα 

δηµιουργίας θετικού επενδυτικού κλίµατος, στο οποίο συντελεί µια µεγάλη σειρά 

παραγόντων, που ενδεικτικά είναι οι εξής (Μαλινδρέτου, 2002): 

� Εφαρµογή ολοκληρωµένων επιχειρηµατικών σχεδίων από 

επιχειρήσεις.  

� Εφαρµογή επενδυτικής εκπαιδευτικής πολιτικής υποβοήθησης της 

δηµιουργίας νέων επαγγελµάτων και ειδικοτήτων και ανάπτυξης του 

«ανθρώπινου κεφαλαίου». 

� ∆ηµιουργία της κατάλληλης θεσµικής και νοµοθετικής υποδοµής 

περιλαµβανόµενου ενός αποτελεσµατικού αυτορρυθµιζόµενου εποπτικού 

συστήµατος διασφάλισης της απρόσκοπτης λειτουργίας των αγορών και της 

αξιοπιστίας των θεσµών. 

� ∆ηµιουργία σύγχρονης υποδοµής ηλεκτρονικής τεχνολογίας 

επικοινωνιών. 

� Πολιτική χαµηλού φορολογικού βάρους στις αποδόσεις των 

επενδύσεων. 

Ειδική σηµασία έχει η σύµµετρη βαρύτητα στους επιµέρους παράγοντες, 

δεδοµένου ότι η χωριστή και αποσπασµατική αντιµετώπιση του καθενός χωριστά δεν 

είναι συνήθως επαρκής για ριζική αντιµετώπιση της αρνητικής στάσης που συνήθως 

ασκείται από την προϋφιστάµενη κοινωνικοοικονοµική δοµή και τα οργανωµένα 

συµφέροντα που εκπροσωπεί. Για το λόγο αυτό είναι απαραίτητη η ολοκληρωµένη 

προσέγγιση του θέµατος των Χ.Π. σε σχέση µε τις δυνατότητες δηµιουργίας νέων 

θέσεων εργασίας και των επιδράσεών τους στην απασχόληση, στην αύξηση του 

εθνικού πλούτου και την άνοδο του βιοτικού επιπέδου. 
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Οι καταλυτικά ραγδαίες αλλαγές που συντελούνται µε την είσοδό µας στη Τρίτη 

χιλιετία σηµατοδοτούν µια νέα οικονοµική πραγµατικότητα που κυριαρχείται από 

ασύλληπτης ταχύτητας επιστηµονική και τεχνολογική πρόοδο και διαρθρωτικές 

αλλαγές στην αγορά εργασίας. 

Οι «νέες τεχνολογίες», που πρόκειται να επικρατήσουν σε διεθνές επίπεδο, 

αλλάζουν ριζικά την παραγωγική διαδικασία και το «χάρτη» του επιχειρηµατικού και 

επαγγελµατικού περιβάλλοντος, µε ρυθµούς πολύ ταχύτερους από τις εποχές της 

«βιοµηχανικής επανάστασης» και της µαζικοποίησης της παραγωγής (Μαλινδρέτου, 

2002). 

Η εκµηδένιση των αποστάσεων και η αύξηση της διεθνούς οικονοµικής, 

επιχειρηµατικής και επαγγελµατικής αλληλεξάρτησης, η ταχύτατη διάδοση των 

φτηνών τηλεπικοινωνιών, τα εκρηκτικά µεγέθη ανάπτυξης και εξέλιξης των 

υπολογιστικών συστηµάτων και των δικτύων µέσω διαστηµικών δορυφόρων, µε 

επίκεντρο το παγκόσµιο δίκτυο του INTERNET, η αποκεντρωτική εξειδίκευση της 

παραγωγής προϊόντων και υπηρεσιών και η ανάπτυξη εταιρειών παροχής υπηρεσιών 

υψηλής εξειδίκευσης. που συναρµολογούν προϊόντα και παρέχουν υπηρεσίες τρίτων, 

είναι µερικά γεγονότα που δίνουν το στίγµα της νέας εποχής (New Statesman, 2001). 

Σήµερα οι επιχειρήσεις φροντίζουν εναγωνίως να προσαρµοστούν στο νέο 

«τοπίο» επιχειρηµατικού περιβάλλοντος και στις νέες τεχνολογίες, µε διαρθρωτικές 

αλλαγές στη δοµή τους, όχι µόνο ενσωµατώνοντας τελευταίας τεχνολογίας 

µηχανήµατα, αλλά και µε µια νέα φιλοσοφία οργάνωσης και διοίκησης, που επιτρέπει 

την αυξηµένη ποιοτική ενδοεπικοινωνία, την κατάργηση των παραδοσιακών 

πυραµίδων διοίκησης.  

 

Με γνώση της βασικής υποδοµής τεχνογνωσίας και των ιδιοτήτων των 

χαρακτηριστικών και των τάσεων των ΧΠ, πραγµατοποιείται εισαγωγή στα 
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Τραπεζικά Προϊόντα (ΤΠ), µε συνοπτική αλλά επαρκή παρουσίαση της φύσης, των 

βασικών ιδιοτήτων και των πλεονεκτηµάτων τους, των παραγόντων που έχουν 

συντελέσει στη διεθνή τάση ταχείας επέκτασης και ανάπτυξης τους, µε επικέντρωση 

των διοικήσεων των τραπεζών στη δηµιουργία Νέων Τραπεζικών Προϊόντων (ΝΤΠ) 

(Πετράκης, 2003). 

Επισηµαίνεται εξαρχής, ότι η ανάπτυξη των ΤΠ έχει σηµατοδοτήσει την εξέλιξη 

του χρήµατος και των τραπεζών. Κατά συνέπεια, η επαρκής αντίληψη των ΤΠ 

συνδέεται µε τη φύση, τις ιδιότητες και την ανάπτυξη του χρήµατος, βασικά τη 

συναλλακτική και την αποταµιευτική/επενδυτική ιδιότητά του, τους παράγοντες των 

αποταµιεύσεων και των επενδύσεων και τη Νοµισµατική Πολίτικη (Μελάς, 2002). 

Ειδικότερα γίνεται αναφορά στις σύγχρονες µορφές ΤΠ, στα πλαίσια της ραγδαίας 

τεχνολογικής προόδου και την ένταση του ανταγωνισµού στον τραπεζικό τοµέα. 

Σηµειωτέων ότι η παραγωγή και προσφορά σήµερα µεγάλου αριθµού ΤΠ 

βρίσκεται στο επίκεντρα των προσπαθειών µε σκοπό την αύξηση της 

ανταγωνιστικότητας των τραπεζικών φορέων, µε περαιτέρω εξειδίκευση, µείωση του 

κόστους και αξιοποίηση «οικονοµιών κλίµακας», µέσω «ερευνάς και ανάπτυξης» και 

βελτίωσης της ποιότητας των υπηρεσιών που προσφέρουν (Πετράκης, 2003). Οι 

προσπάθειες προσαρµογής στο νέο «τοπίο» επιχειρηµατικού περιβάλλοντος µε 

έντονο ανταγωνισµό, συµπεριλαµβάνουν επίσης µια σύγχρονη τάση δηµιουργίας 

µεγάλων τραπεζικών οµίλων (µέσω εξαγορών, συγχωνεύσεων, κτλ), που προσφέρουν 

όλες τις τραπεζικές πιστωτικές εργασίες, επενδυτικές και ασφαλιστικές υπηρεσίες, 

κτλ.  

Το θέµα είναι κατά πόσον οι ριζικές αυτές ανακατατάξεις στηρίζονται σε 

προγράµµατα ριζικού ανασχεδιασµού και συγχρόνου Χρηµατοπιστωτικού 

µάνατζµεντ από το οποίο εξαρτάται η µελλοντική έκβαση τους. Η ολοκληρωµένη 

ωστόσο προσέγγιση του θέµατος αυτού υπάγεται στο θεµατικό πεδίο του ΧΜ.  

Ειδικότερα, εδώ τονίζονται οι εξής πλευρές των σύγχρονων ΤΠ (Πετράκης, 

2003):  

� Η έκταση της µετεξέλιξης συµβατικών ΤΠ σε σύγχρονες µορφές, µε 

συνδυασµό καταθετικών προϊόντων µεταξύ τους και αυτών µε πιστωτικά. 



 

Τα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα και η Ελληνική πραγµατικότητα.  

   

  Σ ε λ ί δ α  65 | 125 

 

επενδυτικά και ασφαλιστικά προϊόντα µέσω συνθέτων (µικτών) λογαριασµών 

και ανταλλαξιµότητα (εµπορευσιµότητα) αυτών στις αγορές, που έχουν 

δηµιουργηθεί γι’ αυτά σε σχέση και µε το λεγόµενό «φαινόµενο της 

τιτλοποίησης» κτλ. 

� Τα καθαυτά νέα αυτοτελή ΤΠ οι λογαριασµοί πελατών, που έχουν 

δηµιουργηθεί. 

� Η επεξεργασία και ανάπτυξη συνθέτων πακέτων προϊόντων, που 

προσαρµόζονται στην τεχνική υποστήριξή των συναλλακτικών και 

χρηµατοπιστωτικών αναγκών ατοµικών «πελατών». 

� Η ανάπτυξη του «άυλου» χρήµατος», µέσω ηλεκτρονικών καρτών 

Σηµειώνεται, ειδικότερα, ότι η συµβατική ταξινόµηση σε καταθετικά και σε 

πιστωτικά ΤΠ δεν ανταποκρίνεται στις σηµερινές πραγµατικές συνθήκες γι’ αυτό και 

έχει επιλεγεί στο σηµείο αυτό η πραγµατολογική µέθοδος (Μελάς, 2002). Βέβαια, δεν 

υπάρχουν στεγανά ανάµεσα στα εξ’ ολοκλήρου νέα ΤΠ και στη µετεξέλιξη που έχουν 

υποστεί συµβατικά καταθετικά και πιστωτικά προϊόντα, παρόλο που και τα τελευταία 

προβάλλονται συχνά ως «νέα τραπεζικό προϊόντα». Σε συγκεκριµένες συνθήκες 

χρηµατοοικονοµικού συστήµατος, είναι θέµα βαθµού ποια είναι εξ ολοκλήρου νέα 

και ποιο στοιχείο επικρατεί στο καθένα: το καταθετικό το χρηµατοδοτικό, το 

ασφαλιστικό, κτλ, 

Επισηµαίνεται επίσης, ότι τα ΤΠ διακινούνται βαθµιαία και περισσότερό σε άυλη 

µορφή µέσω έγγραφων σε τραπεζικούς λογαριασµούς Παράλληλα. υπό την πίεση του 

ανταγωνισµού, οι τράπεζες έχουν στρέψει το ενδιαφέρον τους στην εξυπηρέτηση της 

πελατείας µέσω της επεξεργασίας και προσφοράς νέων προϊόντων και εµπλουτισµού 

συµβατικών ΤΠ των τρεχούµενων λογαριασµών και των αποταµιευτικών 

καταθετικών λογαριασµών, σύνδεση µε ασφαλιστικές παροχές, µε επενδύσεις για 

αύξηση των αποδόσεων, συνδυασµό µε πιστωτικές διευκολύνσεις, νέες µορφές 

καταναλωτικής και επιχειρηµατικής πιστοδότησης και γενικότερη στροφή στο 

λεγόµενο «τραπεζικό λιανεµπόριο» (private retail banikng). Επικρατούσα τάση είναι 

η δηµιουργία πακέτων προϊόντων που εξυπηρετούν συνολικά διάφορες προσωπικές 

συναλλακτικές ανάγκες των πελατών και περιλαµβάνουν υπηρεσίες διαµόρφωσης 
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η/και διαχείρισης των χαρτοφυλακίων τους (σε συνεργασία µε Ασφαλιστικές 

Εταιρείες, ΑΧΕ. Αµοιβαία Κεφάλαια, Εταιρείες Leasing, κτλ). 

Στα πλαίσια του ανταγωνισµού ευρύτερα στο χρηµατοπιστωτικό τοµέα, οι 

καινοτοµίες» στον τραπεζικό τοµέα έχουν επεκταθεί στους υπόλοιπους 

χρηµατοπιστωτικούς φορείς, που όµως δεν ανταγωνίζονται πλέον αλλά 

συνεργάζονται µε τράπεζες για αξιοποίηση - οικονοµιών κλίµακας» µε κυρίαρχη 

τάση τη δηµιουργία ισχυρών «τραπεζικών οµίλων» (Πετράκης, 2003). Έτσι 

επιτυγχάνεται πληρέστερη αξιοποίηση των δυνατοτήτων της σύγχρονης τεχνολογικής 

υποδοµής και ανάπτυξη συνδεδεµένων πολιτικών και πακέτων προϊόντων µε ειδικά 

προγράµµατα συνδυασµού της αποταµιευτικής, της επενδυτικής και της 

ασφαλιστικής λειτουργίας και εναρµόνιση των εργασιών των τραπεζών µε άλλους 

χρηµατοπιστωτικούς φορείς, όπως µε τις ασφαλιστικές εταιρείες για την καλύτερη 

ασφάλιση των διάφορων επενδυτικών, χρηµατοδοτικών και λοιπών κινδύνων, κτλ. 

Στα πλαίσια των ριζικών ανακατατάξεων, που συντελούνται στον τραπεζικό 

χώρο, βαθµιαία έχει ατονήσει η συµβατική ταξινόµηση ανάµεσα στην «έµµεση» και 

στην «άµεση» χρηµατοδότηση, στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα κτλ. Οι τραπεζικοί 

και λοιποί πιστωτικοί οργανισµοί υπάγονταν συµβατικά στον τοµέα της «έµµεσης 

χρηµατοδότησης», ως «ενδιάµεσοι χρηµατοπιστωτικοί φορείς και χαρακτηρίζονταν 

«έµµεσα» τα προϊόντα, που προσφέρονταν σ’ ένα χρηµατοπιστωτικό σύστηµα, που 

επικρατούσε ο τραπεζικός τοµέας (Σαπουντζόγλου, 2009).  

Ωστόσο, η συµβατική ταξινόµηση έχει ξεπεραστεί µε την ανάπτυξη του 

ανταγωνισµού και του έξω - τραπεζικού τµήµατος της χρηµαταγοράς και της 

κεφαλαιαγοράς, την επέκταση των «άµεσων» ΧΠ το φαινόµενο της τιτλοποίησης και 

της «αποδιαµεσολάβησης», 
1
την τάση σύγκλισης των χρηµατοπιστωτικών 

συστηµάτων, τη δηµιουργία τραπεζικών οµίλων, κτλ. Οι κύριες διακρίσεις των ΤΠ 

σήµερα γίνονται µε τα παρακάτω κριτήρια: 

� Τη διάρκεια. 

� Το δανειακό/µετοχικό στοιχείο. 

                                                           
1
 Η αποδιαµεσολάβηση είναι η αντικατάσταση του ρόλου των τραπεζών από ιδρύµατα που λαµβάνουν 

καταθέσεις και χορηγούν δάνεια αναλαµβάνοντας τον σχετικό κίνδυνο σε ιδρύµατα που φέρνουν κατ' 

ευθείαν σε επαφή αυτούς που έχουν τα κεφάλαια και αυτούς που τα χρειάζονται και απλώς 

εισπράττουν αµοιβές και προµήθειες. 
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� Τη διαχείριση των κινδύνων. 

� Το βαθµό κάλυψης των συναλλακτικών, χρηµατοδοτικών και 

επενδυτικών προβληµάτων των πελατών. 

Στα πλαίσια της σύγχρονης τάσης απελευθέρωσης των χρηµατοπιστωτικών 

αγορών και της έντασης του ανταγωνισµού, πρώτον οι καταθέσεις και οι πιστώσεις 

είναι σήµερα αντικείµενο ελεύθερης διαπραγµάτευσης σε ορούς, διάρκεια και λοιπά 

δικαιώµατα και υποχρεώσεις ανάµεσα στις τράπεζες και τους ειδικούς πιστωτικούς 

ορισµούς και στους πελάτες τους. ∆εύτερον, υπάρχουν τάσεις βαθµιαίας σύνδεσης 

µεταξύ τους και µε εξωτραπεζικές µορφές επενδύσεων και ασφαλιστικών προϊόντων 

(Πετράκης, 2003). 

Με κριτήρια τη διάρκεια και τα δικαιώµατα ανάληψης η/και τις πιστωτικές 

διευκολύνσεις, διακρίνουµε ανάµεσα σε τρεχούµενους λογαριασµούς (current 

accounts) και σε αποταµιευτικούς λογαριασµούς (saving accounts), όπου επικρατεί το 

συναλλακτικό και το αποταµιευτικό/επενδυτικό στοιχείο, αντίστοιχα. Σηµειωτέων ότι 

τρεχούµενοι λογαριασµοί ανοίγονται κύρια από εµπορικές τράπεζες, αλλά 

διαφοροποιούνται ανάλογα µε το αν πρόκειται για ανοικτούς λογαριασµούς, µε 

παράλληλη χορήγηση πίστωσης µέχρι ορισµένο πιστωτικό όριο για συγκεκριµένους 

πελάτες.  

Υπάρχουν ακόµη και χωριστοί πιστωτικοί λογαριασµοί και αντίστοιχες µορφές 

πιστοδότησης (επιχειρηµατικές πιστώσεις, καταναλωτική πίστη, προσωπικά δάνεια, 

πιστωτικές κάρτες, κτλ). Η διαφοροποίηση αυτή δεν πρέπει να συγχέεται µε τον 

τρόπο των αναλήψεων, αν γίνεται δηλαδή µε έκδοση από την τράπεζα ενός στελέχους 

(καρνέ) επιταγών ή µέσω πιστωτικών καρτών, που έχουν σηµειώσει ραγδαία 

ανάπτυξη τα τελευταία χρόνια (Πετράκης, 2003). Οι τράπεζες καθορίζουν 

οπωσδήποτε το ύψος της υπέρβασης ή υπερανάληψης (overdraft) ποσού µεγαλύτερου 

από το υπόλοιπο ενός λογαριασµού καταθέσεων, ανάλογα µε την οικονοµική 

επιφάνεια, τα στοιχεία φερεγγυότητας του πελάτη, κτλ. Το κυριότερο πρόβληµα, εξ 

άλλου, του πελάτη είναι ότι συνάπτει συµβάσεις µε τράπεζες, µε συγκεκριµένους 

όρους και αντίστοιχες υποχρεώσεις που αναλαµβάνει, πράγµα που σηµαίνει ότι θα 
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πρέπει να µελετά µε προσοχή τα λεγάµενα «ψιλά γράµµατα», προ της υπογραφής της 

έντυπης σύµβασης (Συριόπουλος, 2014). 

Οι αµιγείς συµβατικές αποταµιευτικές καταθέσεις συνεχίζουν ωστόσο να 

ταξινοµούνται σε «καταθέσεις ταµιευτηρίου» (saving deposits) και σε «καταθέσεις 

προθεσµίας» (term deposits), µε διάφορες προθεσµίες, συνήθως 3µηνης, 6µηνης και 

9µηνης προθεσµίας, µε ανάλογα επιτόκια. Οι «αποταµιευτικές καταθέσεις» είναι 

κατά νόµο αναλήψιµες µετά από προηγούµενη γνωστοποίηση στην τράπεζα ή στον 

ειδικό πιστωτικό οργανισµό, ανάλογα µε το είδος της σύµβασης που έχει συναφθεί. 

Στην πράξη, όµως στην περίπτωση των «καταθέσεων ταµιευτηρίου», γίνονται άµεσες 

αναλήψεις µε προσωπική παρουσία και επίδειξη ταυτότητας του καταθέτη 

(Συριόπουλος, 2014). 

Εκτός από τους συµβατικούς λογαριασµούς καταθέσεων και το συνδυασµό τους 

µε τραπεζικές πιστώσεις, επενδύσεις, ασφάλειες κτλ, οι χώρες µε ανεπτυγµένες 

χρηµαταγορές, οι τράπεζες αναµειγνύονται µε έκδοση και αποδοχή βραχυπρόθεσµων 

τίτλων που είναι ανταλλάξιµοι στη χρηµαταγορά, µε διάρκεια µέχρι ένα έτος. 

Ειδικότερα, οι τράπεζες εκδίδουν πιστοποιητικά προθεσµιακών καταθέσεων, πάνω 

από ορισµένα ποσά (Certificates of Deposit), αποδέχονται κάλυψη εµπορικών τίτλων 

(Commercial Papers: CP), που εκδίδονται οπό επιχειρήσεις. 

Οι σύγχρονες τάσεις, που έχουν διαµορφωθεί στο χώρο των ΤΠ συνοψίζονται 

κυρίως στα εξής (Συριόπουλος, 2014):  

∆ιευκολύνουν πολλαπλά τις συναλλαγές, παράλληλα µε επενδυτικές ιδιότητες σε 

όρους αποδόσεων και µε ευκολίες ανάληψης δανειακών υποχρεώσεων µε σχετικά 

χαµηλό «κόστος χρήµατος».  

Αποτελούν, κατά µέρος, βελτιώσεις και προσθήκες υπηρεσιών, ως 

προϋφιστάµενα προϊόντα, που παρουσιάζονται, όχι πάντοτε πειστικά, ως «νέα 

προϊόντα» 

Υπάρχει µια τάση ανάπτυξης της λεγόµενης λιανικής τραπεζικής µε λιανικές 

τραπεζικές εργασίες (retail banking) και σκοπό τη πώληση και προσφορά πακέτων 
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υπηρεσιών, που ανταποκρίνονται στις προσωπικές συνθήκες και ανάγκες διαφόρων 

κατηγοριών πελατών.  

Παρά τη σύγχρονη τάση συνθετοποίησης των ΤΠ και υπηρεσιών, συνεχίζει να 

υπάρχει αρκετή διαφοροποίηση και κατά συνέπεια ταξινόµηση σε διάφορες 

κατηγορίες λογαριασµών µε επικράτηση του καταδεκτικού στοιχείου, µε βασικά 

κριτήρια τους όρους, τη διάρκεια, το νόµισµα, κτλ, στις εξής κυρίως κατηγορίες 

(Πετράκης, 2003): 

� Λογαριασµοί όψεως 

� Λογαριασµοί ταµιευτηρίου 

� Τρεχούµενοι λογαριασµοί 

� Λογαριασµοί προθεσµίας 

� Λογαριασµοί υπό προειδοποίηση 

� Κοινοί λογαριασµοί 

� ∆εσµευµένοι λογαριασµοί 

� Νέα προϊόντα 

� Λογαριασµοί σε συνάλλαγµα 

� Ανοικτοί λογαριασµοί, κτλ. 

Το θέµα είναι πιο κριτήριο και ποιος λογαριασµός επικρατεί κατά περίπτωση σε 

επίπεδο πελάτη και συνολικά, όπως συµβαίνει και σε τραπεζικούς λογαριασµούς, 

όπου επικρατούν πιστωτικά στοιχεία. Η συµβατική ταξινόµηση και των λογαριασµών 

αυτών, µε βασικά κριτήρια επίσης τους όρους, τη διάρκεια, το νόµισµα, κτλ, είναι οι 

εξής κατηγορίες (Σαπουντζόγλου, 2009): 

� Βραχυπρόθεσµες, µεσοπρόθεσµες, µακροπρόθεσµες πιστώσεις και 

δάνεια 

� Επιχειρηµατική, στεγαστική και καταναλωτική πίστη 

� Γενική πιστοδότηση ή για συγκεκριµένους σκοπούς 

� Χρηµατοδότηση εσωτερικού - εξωτερικού 

� Πιστοδότηση κατά κλάδους παραγωγής  

� Χρηµατοδότηση µε κάλυψη ή µε βάση τις προοπτικές 
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Εδώ παρουσιάζονται συνοπτικά οι διάφορες κατηγορίες ΤΠ µε αναφορά ιδίως 

στους συνδυασµούς που περιλαµβάνουν πρόσθετες συναλλακτικές και επενδυτικές 

υπηρεσίες. Καταθέσεις και πιστοδότηση επιτρέπονται σήµερα ελεύθερα σε εγχώριο 

νόµισµα και σε συνάλλαγµα, ενώ παλιότερα, ιδιαίτερα σε έκτακτες συνθήκες και µη 

οµαλές περιόδους, όπου το εγχώριο νόµισµα έχανε ταχέως την αξία του (περίοδοι 

έντονου πληθωρισµού), γινόταν αποθησαυρισµός σε χρυσό ή χρησιµοποιούνταν 

ρήτρες χρυσού ή συναλλάγµατος, για την προσέλκυση των µικροαποταµιευτών από 

τράπεζες κλπ πιστωτικούς φορείς.  

Οι προσπάθειες των τραπεζών σε αναζήτηση νέων καινοτοµικών προϊόντων 

εντάσσονται στην ανάγκη της προσαρµογή σ’ ένα νέο διευρυµένο επιχειρηµατικό 

περιβάλλον µε αυξανόµενο ανταγωνισµό, µέσω διευκολύνσεων και ποιότητας 

υπηρεσιών που προσφέρονται, και δελεαστικών αποδόσεων, κτλ. Πρόκειται για 

συνδυασµούς κατηγοριών καταθέσεων, µε πιστωτικές, επενδυτικές και ασφαλιστικές 

υπηρεσίες, µε το λεγόµενό «πλαστικό χρήµα» (Μελάς, 2002).  

Ορισµένα από τα προϊόντα, προγράµµατα και «πακέτα» που προσφέρονται, 

µπορούν να θεωρηθούν ως γνήσια νέα ΤΠ. Στα παραπάνω πλαίσια, η σύγχρονη τάση 

δηµιουργίας νέων λογαριασµών και η διάθεση συγχρόνων συνθέτων προϊόντων και 

συνδυασµών προϊόντων, τα λεγόµενα και «πολυπροϊόντα» (multiproducts), έχουν 

έντονα πελατοκεντρικό χαρακτήρα (Πετράκης, 2003). ∆ιότι ανταποκρίνονται στις 

ατοµικές και οικογενειακές ανάγκες και απαιτήσεις των πελατών και των 

συναλλαγών. Τα νέα «πολυπροϊόντα» χρησιµοποιούνται και ως οδηγοί και πρότυπα 

σχέδια - πλαίσια που προσαρµόζονται, ως προγράµµατα, σε ατοµικές περιπτώσεις και 

ειδικές προσωπικές, οικογενειακές και επιχειρηµατικές ανάγκες. στα πλαίσια της 

«λιανικής τράπεζας» ή του τραπεζικού λιανεµπορίου. 

Γενικό χαρακτηριστικό των συγχρόνων τάσεων στα ΤΠ είναι η επέκταση από τα 

συµβατικά συναλλακτικό, αποταµιευτικά και πιστωτικά προϊόντα σε διάφορους 

συνδυασµούς των επενδυτικών και ασφαλιστικών ιδιοτήτων τους, στα πλαίσια της 

τάσης απελευθέρωσης στον ευρύτερο χρηµατοπιστωτικό τοµέα.  
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Οι κυριότεροι συνδυασµοί αφορούν την αποταµιευτική λειτουργία των 

χρηµατοοικονοµικών συναλλαγών των  τραπεζών. Ειδικότερα στοιχεία των 

υπηρεσιών που προσφέρουν νέα προϊόντα και πακέτα χρηµατοοικονοµικών 

προϊόντων, τα οποία αναφέρονται επιγραµµατικά εδώ (Πετράκης, 2003): 

Συναλλακτικές διευκολύνσεις, όπως µισθοδοσία των εργαζοµένων, αυτόµατη και 

ίσως χωρίς επιβάρυνση εξόφληση λογαριασµών (∆ΕΗ, ΟΤΕ, ΕΥ∆ΑΠ, κτλ, έκδοση 

συναλλακτικών «καρτών», επέκταση έκδοσης στελεχών επιταγών µε δυνατότητα 

έκδοσης επιταγών δωρεάν, αποστολή κατά µήνα της κίνησης του τροφοδότη κλπ 

λογαριασµών, κτλ). 

∆ιευκολύνσεις υψηλών επενδυτικών αποδόσεων σε περιβάλλον χαµηλών 

επιτοκίων (σύνδεση µε Αµοιβαία Κεφάλαια, χρηµατιστηριακούς δείκτες, µετοχές και 

συναλλαγµατικές ισοτιµίες, κτλ). 

∆ιασφάλιση του κεφαλαίου µε εγγύηση 100% του αρχικού κεφαλαίου «προϊόντα 

εγγυηµένου κεφαλαίου» (capital guarantee) και ίσως ελάχιστης απόδοσης, 

παράλληλα µε διευκολύνσεις για ικανοποιητικές επενδυτικές αποδόσεις 

(Συριόπουλος, 2014). 

Κατάρτιση και διαµόρφωση ειδικών προγραµµάτων-πακέτων και προσαρµογές 

στις κατά περίπτωση ανάγκες του πελάτη, σε συνεργασία µε αυτόν (custom 

programmes). 

Τακτικότερη καταχώρηση και κεφαλαιοποίηση ή καταβολή των τόκων. 

Προκαταβολή του συµφωνηµένου τόκου καταθέσεων. 

Ειδικό φορολογικό καθεστώς για τα «νέα προϊόντα» στις Χώρες της Ευρωπαϊκής 

Ένωσης, η εξοµοίωση µε το οποίο θα ενισχύσει την ανάπτυξή τους στην εγχώρια 

αγορά. 

∆ιευκολύνσεις καταναλωτικής πίστης µε «νέα προϊόντα» καταναλωτικής πίστης, 

κίνητρα απόκτησης πιστωτικής κάρτας µε περίοδο χάρητος άτοκων αναλήψεων µέχρι 

δύο µήνες, δωρεάν υπηρεσίες για το πρώτο εξάµηνο, απλοποίηση διατυπώσεων και 

δικαιολογητικών για χορήγηση προσωπικών και καταναλωτικών δανείων στη Χώρα 

µας.  
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Συνδυασµός αποταµιευτικών καταθετικών λογαριασµών µε προσφορά «νέων 

προϊόντων» στεγαστικής πίστης ή «στεγαστικών δανείων plus», µε σταθερό ή 

κυµαινόµενο επιτόκιο και ασφάλεια σε περίπτωση θανάτου του πελάτη. 

Ευρύτερη σύνδεση ΤΠ µε ασφάλειες, µέσω παροχής ασφαλιστικών υπηρεσιών 

στο πρόσωπο του πελάτη (ασφαλιστική κάλυψη για ατυχήµατα, ασφάλιση 

ιατροφαρµακευτικής περίθαλψης και ζωής, κτλ) ή και αντίθετα σύνδεση ασφαλειών 

µε τραπεζικούς λογαριασµός, στα πλαίσια του φαινόµενου της ανάπτυξης 

«τραπεζοασφαλειών» (bankassurance) (Συριόπουλος, 2014).  

 

Σχετικά µε τις εξελίξεις στα ΤΠ και στις αποδόσεις τους στη χώρα µας, 

συνοψίζουµε επιγραµµατικά τα εξής. 

Τα ΤΠ έχουν παρουσιάσει σηµαντική προσαρµοστικότητα στα σύγχρονα ΤΠ του 

εξωτερικού, µε επιτάχυνση ιδιαίτερα µετά την ίδρυση της ΟΝΕ (1998) και την πλήρη 

ένταξη της ελληνικής οικονοµίας σε αυτήν. Σχετική υστέρηση παρατηρείται στα 

ανταλλάξιµα ΤΠ, λόγω περιορισµένης ανάπτυξης της εξωτραπεζικής χρηµαταγοράς.  

Μέχρι το 1998 τα επιτόκια διατηρούνταν σε επίπεδα σηµαντικά υψηλότερα από 

τα αντίστοιχα στις υπόλοιπες Χώρες - Μέλη της ΟΝΕ και της ΕΕ, λόγω των 

υψηλότερων ρυθµών πληθωρισµού και της ασκούµενης νοµισµατικής και 

δηµοσιονοµικής πολιτικής (Σαπουντζόγλου, 2009).  

Το εισόδηµα από τόκους που προκύπτει από καταθέσεις (ταµιευτηρίου, 

προθεσµίας, κλπ) Ευρώ ή ξένου νοµίσµατος σε ελληνικές τράπεζες ή ταµιευτήριο 

υπόκειται σε φορολογία εισοδήµατος µε τη µορφή παρακράτησης φόρου µε 

συντελεστή 15% από την τράπεζα ή το ταµιευτήριο, µε εξάντληση της φορολογικής 

υποχρέωσης (άρθρο 54, Ν. 2328/1994). Το εισόδηµα αυτό µπορεί να χρησιµοποιηθεί 
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για την κάλυψη τεκµηρίων του φορολογουµένου. Το εισόδηµα από τόκους που 

προκύπτει από καταθέσεις σε αλλοδαπές τράπεζες φορολογείται ως µέρος του 

συνολικού φορολογητέου εισοδήµατος, ενώ υπόκειται σε παρακράτηση φόρου 20% 

µε τον επαναπατρισµό του παρακρατουµένου φόρου έναντι της συνολικής 

φορολογικής υποχρέωσης (άρθρο 54, Ν. 2328/1994). Οι τόκοι που καταβάλλονται 

από οφειλέτες, εκπίπτουν στο σύνολό τους για τις επιχειρήσεις, ενώ για τα άτοµα 

εκπίπτουν µόνο οι τόκοι για συγκεκριµένο δανεισµό (συνήθως για στεγαστικό 

δανεισµό). 

Οι διαφορές µεταξύ επιτοκίων χορηγήσεων και καταθέσεων (ecard) είναι ακόµη 

σηµαντικά µεγαλύτερες από τις αντίστοιχες στις υπόλοιπες Χώρες - Μέλη της ΟΝΕ 

και της ΕΕ. Οι διαφοροποιήσεις στα επίπεδα των επιτοκίων µεταξύ τραπεζών δεν 

είναι σηµαντικές. Αυτό είναι κατά µέρος αποτέλεσµα σχετικά υψηλού λειτουργικού 

και διαχειριστικού κόστους των τραπεζών, λόγω του επιπέδου οργάνωσης και 

διοίκησης (Σαπουντζόγλου, 2009). 

Η απότοµη αποκλιµάκωση του πληθωρισµού µετά το 1998, στα πλαίσια της 

πολιτικής για ολοκλήρωση της σύγκλισης και πλήρους ένταξης της ελληνικής 

οικονοµίας στην ΟΝΕ, ακολουθήθηκε µε µειώσεις των επιτοκίων (Paramasivan & 

Subramanian, 2010). Με τη µείωση των επιτοκίων των καταθέσεων, τα επιτόκια των 

καταθέσεων ταµιευτηρίου δεν ξεπερνούν σήµερα το 2,5%, ενώ οι µικροκαταθέσεις 

είναι σε πολλές περιπτώσεις άτοκες. Εάν συνυπολογιστεί ο φόρος επί των τόκων, η 

απόδοση των λογαριασµών ταµιευτηρίου δεν ξεπερνά το 2% , που οπωσδήποτε 

υπολείπεται του ρυθµού του πληθωρισµού που υπερβαίνει το 3%, που αυτό σηµαίνει 

ότι έχουν αρνητική απόδοση σχεδόν 1%.  

Η µείωση των τραπεζικών επιτοκίων καταθέσεων υπήρξε ένας από τους 

παράγοντες που συνετέλεσαν στη µαζική µεταστροφή σε µετοχικούς τίτλους και όχι 

ανάλογα στην αγορά τίτλων του ∆ηµοσίου, όπως έχει συµβεί στο εξωτερικό. 

Υπάρχει σηµαντική διαφοροποίηση των επιτοκίων χορηγήσεων, ιδιαίτερα σε 

βάρος των επιτοκίων της καταναλωτικής πίστης, η οποία όπως είπαµε, έχει σηµειώσει 

τελευταία ταχύτατη επέκταση στη Χώρα µας. Αντίθετα, τα επιτόκια της στεγαστικής 
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πίστης έχουν σηµειώσει σηµαντική µείωση και έχουν πλησιάσει τα αντίστοιχα στις 

υπόλοιπες Χώρες - Μέλη της ΟΝΕ και της ΕΕ (Σαπουντζόγλου, 2009).  

Τα σχετικά υψηλά επιτόκια των δανείων ιδιωτών σε σχέση µε τα επιτόκια των 

επιχειρηµατικών δανείων, ιδίως των Μικροµεσαίων επιχειρήσεων, αποδίδονται στο 

δυσανάλογο διαχειριστικό κόστος18. Πρόσθετες επιβαρύνσεις στο διοικητικό κόστος 

παρεµβάλλονταν µε το επικρατούν µέχρι τελευταία καθεστώς «ελλείµµατος» 

διοικητικής ανεξαρτησίας των τραπεζών (µεγάλες κρατικές τράπεζες). 

Στο διαχειριστικό και λειτουργικό κόστος της «διαµεσολάβησης» των ελληνικών 

τραπεζών, λόγω του χαµηλού βαθµού διοικητικής ανεξαρτησίας τους, προσθέτονταν 

οι προσλήψεις, το σύστηµα προαγωγών σε θέσεις ευθύνης και οι επισφαλείς 

απαιτήσεις (χρέη προβληµατικών επιχειρήσεων, κλπ). Έτσι, κατά ορισµένες 

εκτιµήσεις, το κόστος χρήµατος έφτανε στο υπερδιπλάσιο του κόστους απαίτησης 

των καταθέσεων.  

Επιπλέον, σχετικά υψηλές «επισφάλειες» και αντίστοιχα σχετικά υψηλοί 

κίνδυνοι έχουν παρατηρηθεί τελευταία στον τοµέα της καταναλωτικής πίστης, όπου 

εστράφη δυσανάλογα το ενδιαφέρον των ελληνικών τραπεζών. Οι κίνδυνοι αυτοί 

συνδέονται µε το σχετικά υψηλό επίπεδο ανεργίας στη Χώρα µας (δεύτερη στο χώρο 

της ΕΕ) (Σαπουντζόγλου, 2009). 

Τα σχετικά υψηλά επιτόκια τραπεζικών χορηγήσεων περιλάµβαναν επίσης 

ακόµη και προµήθειες ΕΦΤΕ (το οποίο έχει ήδη καταργηθεί), και οι ελληνικές 

επιχειρήσεις επιπλέον του κόστους του χρήµατος, επιβαρύνονται µε σχετικά υψηλή 

φορολογία στη Χώρα µας. 

Τα τραπεζικά επιτόκια επηρεάζονται και από το ότι τα επιτόκια των ΕΓ∆ είναι σε 

επίπεδο υψηλότερο από τα επιτόκια καταθέσεων, κατ’ εξαίρεση από τα διεθνώς 

κρατούντα. 

Οι όροι δανειοδότησης των ελληνικών Μικροµεσαίων Επιχειρήσεων στην 

Ελλάδα εξακολουθούν να είναι µη ανταγωνιστικοί. Ειδικότερα, µια µεγάλη 

επιχείρηση µπορεί να δανειστεί µε 10 µονάδες περίπου χαµηλότερο επιτόκιο από µια 

Μικροµεσαία, ενώ διεθνώς αυτή η διαφορά δεν είναι µεγαλύτερη από 1,53 µονάδες 

(Σαπουντζόγλου, 2009). 
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Γενικά, λόγω της έλλειψης αποτελεσµατικού µηχανισµού χρήσης ορθολογικών 

κριτηρίων αξιολόγησης και ελέγχου της χρήσης των πιστώσεων από τις τράπεζες, 

στην πράξη χρησιµοποιούνται σε δυσανάλογη έκταση εµπράγµατες ασφάλειες των 

δανειζόµενων επιχειρήσεων, µε αντίστοιχη υποβάθµιση των επιχειρηµατικών σχεδίων 

(business plans) και της καταλληλότητας του µάνατζµεντ για την αποτελεσµατική 

υλοποίησή τους. 

Έχει πάντως επισηµανθεί ότι η Ελλάδα µαζί µε την Ισπανία και την Πορτογαλία 

έχουν σήµερα τους χαµηλότερους δείκτες λειτουργικού κόστους προς καθαρά έσοδα 

(στοιχεία µελέτης της τράπεζας Alpha/Credit). Μάλιστα, η αναλογία των 

λειτουργικών εξόδων προς τα καθαρά έσοδα βαίνει σταθερά µειούµενη τα τελευταία 

χρόνια. Το κύριο πρόβληµα, κατά συνέπεια, έχει υποστηριχθεί ότι εντοπίζεται στη 

διαχείριση των χαρτοφυλακίων των µεγάλων εµπορικών τραπεζών και ειδικότερα στη 

σχετικά αδρανή «ενεργό διαχείριση» των κεφαλαίων τους.  

Μέχρι την τελευταία δεκαετία, οι τράπεζες παρέµεναν στη Χώρα µας στο 

επίκεντρο του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος και το εξωτραπεζικό τµήµα της 

κεφαλαιαγοράς, περιλαµβανόµενου του Χρηµατιστηρίου Αξιών, παρέµενε στο 

περιθώριο. Η κατάσταση αυτή ήταν αποτέλεσµα µιας µακράς περιόδου πληθωρικών 

πιέσεων και νοµισµατικής και δηµοσιονοµικής πολιτικής µε προτεραιότητα στην 

κάλυψη των δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων και κρίσιµο ρόλο του Κράτους στην 

οικονοµική πρόοδο και διατήρηση του τραπεζικού συστήµατος υπό κρατικό έλεγχο 

και ενός πλέγµατος αυστηρών πιστωτικών ελέγχων (Πετράκης, 2003).  

Στα πλαίσια αυτά, η Χώρα µας παρέµεινε µακριά από τις «κοσµογονικές» 

διαρθρωτικές αλλαγές, που συντελέστηκαν στο οικονοµικό περιβάλλον της ΕΕ και 

του ΟΟΣΑ, µε την ανάπτυξη των αγορών και νέων ΧΠ και αποτέλεσαν καταλύτη στη 

διαµόρφωση συνθηκών «νέας οικονοµίας» µε νοµισµατική σταθερότητα και µακρά 

περίοδο τεχνολογικής, επιχειρηµατικής και οικονοµικής προόδου. Έτσι, καθυστέρησε 

επί µακράν η κατάρτιση και η εναρµόνιση των πολίτικων προς την κατεύθυνση της 

απελευθέρωσης και ανάπτυξης των αγορών και του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, 
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της µείωσης του δηµοσιονοµικού ελλείµµατος και της αποκατάστασης νοµισµατικής 

σταθερότητας (∆ράκος, 2010). 

Αποτέλεσµα των παραπάνω εξελίξεων ήταν, µεταξύ άλλων, οι Έλληνες 

αποταµιευτές να παραµένουν επί µακράν βασικά σε καταθέσεις στις τράπεζες, µε 

συνέπεια να είναι δύσκολο να συνηθίσουν απότοµα στην ιδέα των µακροπρόθεσµων 

επενδύσεων σε ΟΤ και λοιπά ΧΠ, µε την επικείµενη επέκταση του ανταγωνισµού στο 

χρηµατοπιστωτικό σύστηµα (Πετράκης, 2003). Στη διάρκεια της τελευταίας 

δεκαετίας έγινε βαθµιαία µεταστροφή πολιτικής, µε σκοπό να γίνει αποδεκτό το 

αίτηµα της ένταξης της Χώρας µας στην ΟΝΕ.   

Συνεπεία των παραπάνω παρουσιάζεται ακόµη ορισµένη διαφοροποίηση στη 

δοµή των επιτοκίων και των αποδόσεων σε σχέση µε το εξωτερικό, παρά την 

κατάργηση των διοικητικών κανόνων, που ορίζουν τα επιτόκια. Οι 

χρηµατοοικονοµικές αγορές καθορίζουν πλέον τόσο τα επιτόκια χορηγήσεων, δηλαδή 

το κόστος του χρήµατος για τους δανειζόµενους, όσο και τα επιτόκια καταθέσεων, 

δηλαδή την απόδοση των αποταµιεύσεων.  

Τα επιτόκια των οµολογιακών τίτλων µεγάλης διάρκειας καθορίζονται µε τη 

διαδικασία των δηµοπρασιών. Κατά συνέπεια, λαµβάνονται υπόψη οι συνθήκες της 

αγοράς και οι προοπτικές της οικονοµίας.  

Στη Χώρα µας υπάρχει η νοµοθεσία των ΑΕ (Ν. 2190/1920), καθώς και 

χρηµατιστηριακή νοµοθεσία µε λεπτοµερή περιγραφή του ΧΑΑ, του εποπτικού 

ρόλου της ΕΚ, των προϋποθέσεων εισαγωγής εταιρειών σ’ αυτό και αύξησης του 

εταιρικού κεφαλαίου µε έκδοση µετοχών, προϋποθέσεις προστασίας των επενδυτών, 

κτλ.  

Η παραπάνω εικόνα, παρότι τυπικά είναι παρόµοια µε την αντίστοιχη στα 

ανεπτυγµένα ΧΑ, εν τούτοις, υπήρξε σηµαντική ουσιαστική διαφοροποίηση του 

ΧΑΑ οργανωτικού και λειτουργικού χαρακτήρα από αυτά, µε συνέπεια την αστάθεια 

που επέδειξε στη διάρκεια της τελευταίας τετραετίας και η οποία οφείλεται στο ότι 

(Πετράκης, 2003): 
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� Η «Παράλληλη Αγορά» έχει βασικό κριτήριο εισαγωγής το ύψος του 

µετοχικού κεφαλαίου σε σχέση µε σύνθετα κριτήρια που εφαρµόζονται κατά 

περίπτωση στις ανεπτυγµένες χρηµατιστηριακές αγορές. 

� Η δηµιουργία εργαλείων αναδυοµένων αγορών δεν µπορεί να 

αξιοποιηθεί µε συνθήκες αποτελµάτωσης του ΧΑΑ. 

� Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς δεν έχει την απαραίτητη διοικητική 

ανεξαρτησία για αποτελεσµατική εποπτεία του ΧΑΑ και ευρύτερα όλων των 

φορέων της κεφαλαιαγοράς. 

� Η ίδρυση της ΝΕΧΑ έχει κατορθώσει να προσελκύσει µέχρι σήµερα 

το ενδιαφέρον µικρού αριθµού επιχειρήσεων µικρού µεγέθους. 

� Η µερισµατική πολιτική των χαµηλών µερισµάτων που έχει 

επικρατήσει, αντιβαίνει στη χρήση των κεφαλαίων που έχουν αντληθεί από 

τους επενδυτές µέσω εισαγωγής και νέων εκδόσεων στο ΧΑΑ. 

� Η τυπική συγκρότηση του ΧΑΑ µε τη µορφή ΑΕ, η οποία 

εξουδετερώνεται εκ του ότι κύριος µέτοχος του ΧΑΑ παραµένει ακόµη το 

Κράτος.  

� Ο θεσµός των Αµοιβαίων Κεφαλαίων βράδυνε να θεσµοθετηθεί και 

δεν µπορούσε να ενεργοποιηθεί µέχρι τελευταία µε συνθήκες 

περιθωριοποίησης του ΧΑΑ. 

� Το σύγχρονο αυτοµατοποιηµένο σύστηµα διενέργειας των 

χρηµατιστηριακών συναλλαγών δεν έχει αποτρέψει σηµαντικά λάθη και 

διακοπές και δεν µπορεί να αποτρέψει µεγάλες διακυµάνσεις µε χαµηλό 

επίπεδο συναλλαγών (ρηχή αγορά), έλλειµµα εποπτείας, απουσία του θεσµού 

των διαπραγµατευτών (dealers). 

� Το Συνεγγυητικό Κεφάλαιο παραµένει ανενεργό, δεδοµένου ότι 

περιήλθαν σε αδιέξοδο όχι κατά βάση ΑΧΕ, αλλά οι Μικροεπενδυτές µε τη 

Μαζική παραπληροφόρηση που υπέστησαν. 

� Το ΧΑΑ διατηρούσε επί µακράν περιθωριακή θέση µε κυρίαρχο ρόλο 

του τραπεζικού συστήµατος και ποδηγέτηση της ανάπτυξης της 

κεφαλαιαγοράς και του ανταγωνισµού στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα. 

Πιο συγκεκριµένα, γεγονός είναι ότι αποκλιµάκωση του πληθωρισµού και των 

επιτοκίων µε σκοπό την αποδοχή της ένταξης της Ελλάδος στην ΟΝΕ είχε συµβεί 
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προηγούµενα και στην Ισπανία, Πορτογαλία και Ιρλανδία, χωρίς όµως να σηµειωθεί 

εκεί µαζική εισδοχή Μικροεπενδυτών στο Χρηµατιστήριο, όπως συνέβη κατ’ 

εξαίρεση στην περίπτωση της Ελλάδος (Αγγελόπουλος, 2005). 

Οι κατηγορίες πολλών Μικροεπενδυτών για πληµµελή έλεγχο της εφαρµογής της 

χρηµατιστηριακής νοµοθεσίας, για παραπληροφόρηση, κτλ, δέχονται αντικρουόµενες 

επικρίσεις από κύκλους των χρηµατιστηριακών εταιρειών, µεγαλοµετόχων, κλπ, µε 

τον ισχυρισµό ότι η κατάστασή τους οφείλεται στην αρνητική τους ψυχολογία, στη 

µη αναδιάρθρωση του χαρτοφυλακίου τους και σε άλλους παράγοντες (Ζοπουνίδης, 

2006). 

Στην περίπτωση της Χώρας µας η παρουσία των ΑΚ έγινε τυπικά µε 

καθυστέρηση µιας 30ετίας και ουσιαστικά µιας 50ετίας. Πράγµατι, πρώτη φορά 

εισήχθη το 1970 ένας Νόµος για ΑΚ, που έµεινε ουσιαστικά ανενεργός µέχρι τα µέσα 

της δεκαετίας του 1990. 

Η βραδύτητα αυτή εντάσσεται στα γενικότερα πλαίσια διατήρησης της ελληνικής 

κεφαλαιαγοράς στο περιθώριο των κοσµογονικών εξελίξεων, που αποδίδονται ως 

επενδυτική και χρηµατοδοτική «επανάσταση» στον υπόλοιπο χώρο της ΕΕ και του 

ΟΟΣΑ. Ειδικότερα, η εξωτραπεζική κεφαλαιαγορά διατηρήθηκε µέχρι τελευταία 

στην περίπτωση των «αναδυόµενων αγορών» επί µακράν στο περιθώριο, µε συνέπεια 

να µην ακολουθήσει τις εξελίξεις, που συνέβησαν σε διεθνές επίπεδο (Ζοπουνίδης, 

2006). Η αδράνεια του θεσµού αυτού εντάσσεται στα πλαίσια της νοµισµατικής και 

δηµοσιονοµικής πολιτικής, που διευκόλυνε για µία πεντηκονταετία την κάλυψη 

µεγάλων δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων και όχι την επίτευξη οικονοµικής 

σταθερότητας, επιχειρηµατικής ανάπτυξης και οικονοµικής προόδου σε διεθνή 

ανταγωνιστικά πλαίσια.  

Στη διάρκεια της τελευταίας 10ετίας τα ΑΚ άρχισαν να σηµειώνουν επέκταση 

στα πλαίσια της πολιτικής απελευθέρωσης των αγορών και της προοπτικής 

ολοκλήρωσης της ΕΕ και της ίδρυσης της ΟΝΕ, σύµφωνα µε τη Συνθήκη του 

Μάαστριχ (1992). Στη συνέχεια, η ανάπτυξη των ΑΚ ακολούθησε τις εξελίξεις της 

ίδρυσης της ΟΝΕ (1998) και την κάθετη ενεργοποίηση της οικονοµικής πολιτικής για 

πλήρη σύγκλιση της ελληνικής οικονοµίας µε την ΟΝΕ, που οδήγησε στην πλήρη 
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ένταξη της Χώρας µας. Με την εξ αιτίας των γεγονότων αυτών απότοµη µείωση του 

πληθωρισµού, των επιτοκίων και την µη επαρκή ενηµέρωση του αποταµιευτικού 

κοινού, στράφηκαν µαζικά στο Χρηµατιστήριο εκατοµµύρια επενδυτές. Αυτό 

συνεπαγόταν την απότοµη αύξηση των τιµών των µετοχών, άνοδο του Γενικού 

∆είκτη του ΧΑΑ  που ακολουθήθηκε µε κάθετη µείωση και παρατεταµένη διατήρησή 

του σε επίπεδο κάτω των 2.500 µονάδων, µε µεγάλες ζηµίες των επενδυτών, 

περιλαµβανόµενων και των ΑΚ.  

Στην περίπτωση της Χώρας µας θεσπίστηκε πρώτη φορά νοµοθεσία για ΑΚ το 

1970 (Ν.∆. 608/1970), που αναθεωρήθηκε και ενεργοποιήθηκε µόλις προ δεκαετίας 

(Ν. 1969/1991). Η ελληνική νοµοθεσία δεν διαφέρει τυπικά από τη διεθνή πρακτική 

στην οποία έχουµε ήδη αναφερθεί. Εντούτοις, χρήσιµο είναι οι επενδυτές να 

γνωρίζουν άµεσα τις διατάξεις της ελληνικής νοµοθεσίας (Ζοπουνίδης, 2006). 

Σύµφωνα λοιπόν µε το Ν. 1969/1991: 

� Τα ΑΚ αποτελούν «οµάδες περιουσίας» και διαχειρίζονται από τις 

Ανώνυµες Εταιρείες ∆ιαχείρισης Αµοιβαίων Κεφαλαίων (ΑΕ∆ΑΚ). 

� Η ίδρυση ΑΕ∆ΑΚ γίνεται µε άδεια της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς 

(άρθρο 17) µε µετοχικό κεφάλαιο 50 εκατ. δραχµές (άρθρο 26). 

� Το ενεργητικό των ΑΚ κατατίθεται προς φύλαξη σε τράπεζα, η οποία 

ασκεί καθήκοντα θεµατοφύλακα (άρθρο 30). 

� Η περιουσία των ΑΚ διαιρείται σε µερίδια ίσης αξίας ή κλάσµατα 

µεριδίων (άρθρο 19). 

� Η ΑΕ∆ΑΚ συντάσσει και είναι υποχρεωµένη να παραδίδει στους 

επενδυτές ενηµερωτικό δελτίο για τη σύνθεση, τη διοίκηση και τους όρους 

της σύµβασης µε αυτούς (άρθρο 20). 

� Η ΑΕ∆ΑΚ αµείβεται µε ορισµένη προµήθεια διάθεσης, εξαγοράς, 

� διαχείρισης και ρευστοποίησης των µεριδίων από τους επενδυτές 

µεριδιούχους της. 

� Η ΑΕ∆ΑΚ γνωστοποιεί µετά από πόσες µέρες θα πιστώνεται ο 

λογαριασµός του µεριδιούχου στην περίπτωση που θα διατυπώσει επιθυµία 

ρευστοποίησης των µεριδίων του. 
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� Οι επενδυτές έχουν το δικαίωµα εξαγοράς µεριδίων από τις ΑΕ∆ΑΚ 

και ρευστοποίησής τους οιαδήποτε στιγµή το αποφασίσουν. 

Οι προµήθειες διάθεσης και εξαγοράς, που καθορίζονται από κάθε ΑΚ, δεν 

παρουσιάζουν ιδιαιτερότητα από τα διεθνώς κρατούντα, που έχουµε ασχοληθεί ήδη. 

Η προµήθεια διάθεσης κυµαίνεται συνήθως µεταξύ 0,5% και 4% του κεφαλαίου, που 

παρακρατείται κατά τη συµµετοχή στο Αµοιβαίο. Η µεγαλύτερη προµήθεια 

συναντάται στα αναπτυξιακά και στα µικτά Αµοιβαία. Η προµήθεια εξαγοράς 

κυµαίνεται κατά κανόνα από 0,5% µέχρι 2% της καθαρής τιµής του µεριδίου. 

Υπάρχουν και ΑΚ που εµφανίζουν ότι δεν έχουν επιβάρυνση µε προµήθειες διάθεσης 

και εξαγοράς (π.χ. το ΑΚ ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων της Πειραιώς ΑΕ∆ΑΚ) και 

ορισµένα δεν χρεώνουν προµήθειες εξόδου µετά από ορισµένο χρόνο διακράτησης 

των µεριδίων από τους επενδυτές. 

Τα ελληνικά ΑΚ διανέµουν κατά κανόνα στο τέλος του χρόνου στους 

µεριδιούχους τους ένα ποσό που εκπροσωπεί τα καθαρά έσοδα του Αµοιβαίου (τόκοι, 

µερίσµατα, κλπ) και πιθανώς ένα µέρος από τις αγοραπωλησίες χρεογράφων, 

νοµισµάτων, κλπ (άρθρο 44, Ν. 1961/1991). Το µέρισµα έχει φορολογηθεί και ως εκ 

τούτου δεν υπάρχει πρόσθετη υποχρέωση (Αγγελόπουλος, 2005).  

Στο τέλος κάθε διαχειριστικής περιόδου (συνήθως τέλος του έτους) αθροίζονται 

όλα τα εισοδήµατα και αφαιρούνται οι αµοιβές και το σύνολο των δαπανών 

διαχείρισης της χρήσης και τυχόν κεφαλαιακών ζηµιών, που έχουν συντελεστεί. Το 

καθαρό ποσό διαιρείται δια του αριθµού των µεριδίων και προκύπτει το µέρισµα που 

δικαιούται κάθε µεριδιούχος. Στη διακριτική ευχέρεια του µεριδιούχου είναι αντί να 

εισπράξει το µέρισµά του για το χρόνο που κλείνει, να κάνει επανεπένδυση, δηλαδή 

να αποκτήσει νέα µερίδια στην καθαρή τιµή τους, χωρίς δηλαδή να κληθεί να 

πληρώσει προµήθειες. 

Τα µερίσµατα φορολογούνται ως εισοδήµατα στην πηγή, δηλαδή 

παρακρατούνται από το ΑΚ κατά το χρόνο της καταβολής τους. Κατ' εξαίρεση στα 

ΕΓ∆ ο φόρος παρακρατείται προκαταβολικά, δεδοµένου ότι, ο επενδυτής λαµβάνει 

τους τόκους προκαταβολικά. Κατά συνέπεια, η πρόσθετη αξία που προκύπτει κατά τη 

ρευστοποίηση σε τιµή ανώτερη της τιµής κτήσεως απαλλάσσεται από κάθε φόρο, 
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τέλος και κάθε άλλη επιβάρυνση υπέρ του ∆ηµοσίου, νοµικών προσώπων δηµοσίου 

δικαίου και γενικώς τρίτων, όπως συµβαίνει και για τα κέρδη που διανέµονται από το 

ΑΚ στους µεριδιούχους και προέρχονται από πωλήσεις σε τιµές ανώτερες από τις 

τιµές κτήσεως και (άρθρο 48 Ν. 1969/1991) (Αγγελόπουλος, 2005). 

Η φορολογική υποχρέωση των µεριδιούχων και των ΑΚ, ως εισοδήµατα από 

κινητές αξίες (Ν. 2238/1994, άρθρο 26), εξαντλείται στην παρακράτηση στην πηγή 

και τα εισοδήµατα από τα Αµοιβαία περιλαµβάνονται στις φορολογικές δηλώσεις 

µόνο ως τεκµήριο. 

Υπενθυµίζεται ότι τα ΑΚ υπόκεινται στην εποπτεία της ΕΚ, ως ανωτάτης 

εποπτεύουσας αρχής σε ολόκληρο το χώρο της κεφαλαιαγοράς (Ν. 1969/1991, άρθρο 

78). Κατά συνέπεια ο έλεγχος της διαχείρισης και των πράξεων ή παραλείψεων των 

ΑΕ∆ΑΚ υπόκεινται στους περιορισµούς της διοίκησης της ΕΚ (Ν. 1969/1991, άρθρα 

76 και 77). 

Οι Κώδικες ∆εοντολογίας (Κ∆) θεσπίστηκαν στην Ελλάδα µε το νόµο 2396/1996 

και η παράβασή τους θεωρείται τυπικά παράβαση κανονιστικών διατάξεων, δηλαδή 

επέχουν δύναµη νόµου. Οι Κ∆ που έχουν εισαχθεί στη Χώρα µας, όπως και στο 

εξωτερικό, διέπονται από ένα πλέγµα βασικών αρχών δεοντολογίας και αποτελούν 

άξονες που καλύπτουν τυπικά την επάρκεια κεφαλαίων για τη φερεγγυότητα των 

χρηµατοπιστωτικών φορέων και την οριοθέτηση των ελευθεριών της δραστηριότητας 

και της συµπεριφοράς των φορέων αυτών. 

Επί χρόνια ο θεσµός της ΧΜ παρέµενε στη Χώρα µας µη αποδοτική 

επιχειρηµατική δραστηριότητα, ώστε αρκετές εταιρείες Leasing, κυρίως κρατικών 

τραπεζών να εµφανίζουν σηµαντικές ζηµίες. Μέχρι το 1998 δεν είχε σηµειωθεί 

σοβαρή βελτίωση της κατάστασης, παρά την επέκταση µε ετήσιους ρυθµούς άνω του 

15%. Για το λόγο αυτό οι Εταιρείες ΧΜ στη διάρκεια της τελευταίας πενταετίας 

έχουν αποδοθεί σε µεγάλες προσπάθειες ριζικών εσωτερικών αναδιαρθρώσεων και 

υιοθέτησης νέων στρατηγικών, µε σκοπό τη βελτίωση και την ενίσχυση της θέσης 

τους στην αγορά µε θετικές προοπτικές (Paramasivan & Subramanian, 2010). 
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Ο Ν. 1665/1986 όρισε ότι κάθε κινητό πράγµα που προορίζεται για 

επαγγελµατική χρήση µπορεί να είναι αντικείµενο ΧΜ. Με το Ν. 1959/1991 

επεκτάθηκε η ΧΜ και στα φορτηγά αυτοκίνητα πάσης χρήσεως. 

Από το τέλος του 1995 ο θεσµός της ΧΜ επεκτάθηκε και στα ακίνητα (Ν. 

2397/1995). Στη συνέχεια, στα µέσα του 1999, µε σκοπό να περιοριστούν τα 

προβλήµατα που δηµιουργούσε ο Ν. 2397, ψηφίστηκε στη Βουλή ο Ν. 2682/1999. 

Με αυτόν δηλώθηκε η βούληση του νοµοθέτη για εναρµόνιση της νοµοθεσίας µε τα 

ισχύοντα στην Ευρωπαϊκή Ένωση. Ειδικότερα, µε το άρθρο 27 του Νόµου αυτού:  

� Καθορίζεται στο εξής ότι το αντικείµενο ΧΠ µπορεί να είναι κινητά ή 

ακίνητα πράγµατα,  

� Αποσαφηνίζεται η έννοια των κινητών και των ακινήτων πραγµάτων 

(συµπερίληψη αεροσκαφών αλλά όχι πλοίων, αγροτικών και κάθετων και 

οριζόντιων ιδιοκτησιών, αντίστοιχα),  

� Ορίζεται η µέθοδος των αποσβέσεων από τις εταιρείες σε ίσα µέρη, 

ανάλογα µε τη διάρκεια της σύµβασης, για τα κινητά και τα ακίνητα πλην 

οικοπέδων,  

� Εισάγεται η πώληση/επαναµίσθωση πρώτη φορά (sale and lease back),  

� Θεσπίζεται πρώτη φορά ο θεσµός του leasing ακινήτων και της 

επαγγελµατικής στέγης, 

� Εισάγεται πρόσθετα ο θεσµός της µίσθωσης - αγοράς κατοικίας 

(άρθρο 1, Ν. 2736/1999). 

Ωστόσο, επισηµαίνεται ότι ο νοµοθέτης δεν προχώρησε στην εισαγωγή του 

∆ιεθνούς Λογιστικού Προτύπου, που έχει θεσπιστεί στις υπόλοιπες Χώρες - Μέλη 

της ΕΕ.  

Το µίσθωµα καταβάλλεται περιοδικά σε προκαθορισµένες περιόδους µηνιαίες ή 

τριµηνιαίες κυρίως και κατά κανόνα είναι προκαταβλητέο. Το µίσθωµα σαν 

σηµαντικό στοιχείο της σύµβασης προσφέρει στο Leasing και µέσω αυτού στον 

επενδυτή, µεγάλη ευελιξία, αφού τα µισθώµατα µπορούν να δοµηθούν και να 

συµφωνηθούν έτσι που να ανταποκρίνοµαι στις ιδιαιτερότητες της κάθε επένδυσης 

(Αγγελόπουλος, 2005). Το µίσθωµα θεωρείται λειτουργική δαπάνη και εκπίπτεται εξ 
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ολοκλήρου από τα έσοδα του µισθωτή (κάτι που δεν συµβαίνει µε την 

τοκοχρεολυτική δόση του µακροπρόθεσµου δανεισµού). Σε πολλές περιπτώσεις η 

φορολογική ωφέλεια του µισθωτή από την έκπτωση των αποσβέσεων και τόκων στην 

περίπτωση αγοράς µέσω µακροπρόθεσµου δανεισµού είναι µικρότερη από τη 

φορολογική του ωφέλεια, που εξασφαλίζεται µέσω της πληρωµής µισθωµάτων. 

Ο θεσµός του Factoring εισήχθη τυπικά στη Χώρα µας µε τον Ν. 1905/1990 και 

την πράξη ∆ιοικητή της Τράπεζας της Ελλάδος υπ’ αριθµό 2168/8.1.1993, που 

καθορίζουν το πλαίσιο λειτουργίας του. 

Είναι γνωστό ότι οι Μικροµεσαίες Επιχειρήσεις στη Χώρα µας αντιµετωπίζουν 

σοβαρά προβλήµατα ανεπαρκούς οργανωτικής και κεφαλαιακής συγκρότησης. Αυτό 

συνεπάγεται χαµηλή ταµειακή ρευστότητα, υψηλό λειτουργικό κόστος, χαµηλή 

παραγωγικότητα και ανταγωνιστικότητα και χαµηλή αποδοτικότητα του κεφαλαίου.  

Ήδη συµπληρώθηκαν 12 χρονιά από την εισαγωγή του θεσµού του factoring ή 

αλλιώς πρακτόρευση επιχειρηµατικών απαιτήσεων στην ελληνική αγορά, 

καταλαµβάνοντας πλέον σηµαντική θέση ανάµεσα στα σύγχρονα προϊόντα των ΜΕ. 

Στη Χώρα µας σήµερα δραστηριοποιούνται πολλές επιχειρήσεις, εκ των οποίων οι 7 

µεγαλύτερες έχουν κύκλο εργασιών της τάξης των 800 δις. δρχ. µε την ABC Factors 

να κατέχει το 62% της ελληνικής αγοράς, ακολουθούµενη από την Εµπορική 

Factoring, Αγροτική Factoring και άλλες µικρότερες (∆ράκος, 2010). 

Οι προβλέψεις για παραπέρα ανάπτυξη του θεσµού είναι τα ολυµπιακά έργα και 

η αγορά εταιρειών, που θα δραστηριοποιούµαι στην πραγµατοποίησή τους. 

Παράγοντες που αναδεικνύουν το Factoring ως αποτελεσµατική µορφή 

χρηµατοδότησης για τη δηµιουργία προϋποθέσεων ανάπτυξης της επιχείρησης είναι: 

η επιµήκυνση των εµπορικών πιστώσεων, η αδυναµία πολλών επιχειρήσεων να 

διαχειριστούν αποτελεσµατικά τις απαιτήσεις τους και η µη αποτελεσµατική και 

επαρκής εξασφάλιση κεφαλαίου κίνησης µέσω των τραπεζών. 

Απευθύνεται κυρίως σε επιχειρήσεις µε τα ακόλουθα χαρακτηριστικά (∆ράκος, 

2010):  
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� εκείνες που επιθυµούν να αναπτυχθούν µε γρήγορο ρυθµό,  

� είναι µεσαίου µεγέθους επιχειρήσεις µε κύκλο εργασιών  

� έχουν ανάγκη κίνησης κεφαλαίου. 

Επίσης το Factoring προσφέρει υπηρεσίες επαγγελµατικής διαχείρισης των 

επιχειρηµατικών απαιτήσεων.  

To Factoring ως θεσµός, δεν είναι ακόµη αρκετά γνωστός, ήρθε µε µεγάλη 

καθυστέρηση και έχει χαµηλό βαθµό «ωρίµανσης» στη Χώρα µας. Μέχρι το 1999 

υπήρχαν 5 εταιρείες θυγατρικές των τραπεζών.  

Από την πλευρά των εταιρειών Factoring, η ανάπτυξη σχηµάτων θετικής 

συνεργασίας θα υποβοηθήσει τη δηµιουργία «οικονοµιών κλίµακας», µε από κοινού 

συνεννόηση και οργανωµένη προσπάθεια των εταιρειών αυτών, προάγοντας την 

ενηµέρωση και εκπαίδευση της ελληνικής αγοράς, µε διοργάνωση κοινών ηµερίδων, 

συνεντεύξεων, δηµοσίων συζητήσεων, κλπ. Με τον τρόπο αυτό οι εταιρείες που 

λειτουργούν, είναι δυνατόν να συµβάλουν στην αµεσότερη και ταχύτερη 

πληροφόρηση και αφύπνιση του επιχειρηµατικού κόσµου, σχετικά µε τις ωφέλειες 

που θα προκύψουν για την ελληνική επιχείρηση αλλά και την εθνική οικονοµία από 

την εφαρµογή στη Χώρα µας του δοκιµασµένου και καταξιωµένου διεθνώς θεσµού 

(∆ράκος, 2010). ∆ιότι, πράγµατι, ο θεσµός - εργαλείο µε ευελιξία και 

προσαρµοστικότητα στις ανάγκες των επιχειρήσεων, έχει συντελέσει σε εξυγίανση 

και στήριξη της επιχειρηµατικής δραστηριότητας και ανάπτυξης, σε διεθνές επίπεδο. 

Το µεγαλύτερο ενδιαφέρον για τη σύναψη συµβάσεων Factoring έχουν εκφράσει 

οι εταιρείες που προµηθεύουν µεγάλα δίκτυα σούπερ µάρκετς και άλλες υπεραγορές. 

Με την αναµόρφωση της νοµοθεσίας για τις προµήθειες του ∆ηµοσίου θα 

δηµιουργηθούν προϋποθέσεις για την επέκταση του κλάδου και στον τοµέα των 

κρατικών προµηθειών. 

Συνήθως, οι εταιρείες Factoring που λειτουργούν στην Ελλάδα χρησιµοποιούν 

λογισµικά των ξένων εταιρειών ∆ιαχείρισης Επιχειρηµατικών Απαιτήσεων, µε τη 

συνεργασία ξένων συµβούλων ανέπτυξε ένα αµιγώς ελληνικό λογισµικό που παρέχει 

εξαιρετική ευελιξία και πολλές δυνατότητες εξέλιξης. Το νέο αυτό λογισµικό 

προσφέρει ένα σύστηµα υπηρεσιών το οποίο περιλαµβάνει (∆ράκος, 2010): 
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� χορήγηση προκαταβολών επί της αξίας του τιµολογίου. 

� κάλυψη 100% του πιστωτικού κινδύνου. 

� παρακολούθηση, διαχείριση, είσπραξη της απαίτησης 

� παροχή ελεγµένων στοιχείων όσον αφορά στη πιστοληπτική ικανότητά 

- φερεγγυότητα των αγοραστών. 

Η υπηρεσία Factoring της ΑΤΕ ξεκίνησε από το χώρο του εξαγωγικού Factoring 

και από το 1991 δίνει τη δυνατότητα στους Έλληνες εξαγωγείς να διασφαλίζουν τις 

απαιτήσεις τους έναντι των αγοραστών τους και να προεξοφλούν τις απαιτήσεις τους 

µέχρι ποσοστού 80%, παρέχοντας συγχρόνως σύντοµη, πλήρη και αξιόπιστη 

ενηµέρωση για τις συναλλαγές τους και τις συνθήκες, που διαµορφώνονται στις ξένες 

αγορές. 

Η οικονοµική συγκυρία σε φάσεις ύφεσης αλλά και τα πλαίσια έντασης του 

ανταγωνισµού, έχουν αποτέλεσµα τη συνεχή επιµήκυνση των εµπορικών πιστώσεων 

και την αδυναµία πολλών επιχειρήσεων να διαχειριστούν αποτελεσµατικά τις 

απαιτήσεις τους, µε συνέπεια την αύξηση του κόστους παραγωγής και τη δηµιουργία 

προβληµάτων ρευστότητας, µε δυσµενείς επιπτώσεις για την υγιή πορεία των 

επιχειρήσεων. Κατά συνέπεια, η εξάπλωση του θεσµού του Factoring στην Ελλάδα 

έχει σοβαρές κοινωνικοοικονοµικές προεκτάσεις. 

Η Ελλάδα, κατέχει µια από τις τελευταίες θέσεις στην Ευρώπη στα ΚΕΑ µε 

ποσοστό που συνεχίζει να υπολείπεται του 1%, πράγµα που αντανακλά ότι ο θεσµός 

αυτός υπάγεται στο γενικότερο φαινόµενο της βραδύτητας ανάπτυξης των ΧΠ στη 

χώρα µας.  

Η εισαγωγή του θεσµού των Εταιρειών Παροχής Επιχειρηµατικού Κεφαλαίου 

(ΕΠΕΚ) στην Ελλάδα έγινε µε το Νόµο 1775/83 και εν συνεχεία µε το Νόµο 

2166/93, που αποτελεί τροποποίηση του πρώτου, και τέλος µε το Νόµο 2367/95, 

όπως τροποποιήθηκε από τα άρθρα 20 και 21 του Νόµου 2789/2000, ο οποίος ισχύει 

µέχρι σήµερα. Οι εταιρείες αυτές στη Χώρα µας µπορούν να έχουν τη µορφή είτε 

Εταιρειών Κεφαλαίου Επιχειρηµατικών Συµµετοχών (ΕΚΕΣ), όπως αυτές 

προβλέπονται από τον τελευταίο Νόµο, είτε απλών ανωνύµων εταιρειών. Τα 
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περισσότερα ΚΕΣ λειτουργούν τυπικά µε τις διατάξεις που διέπουν τις ανώνυµες 

εταιρείες (Ζοπουνίδης, 2006). 

Με τη νοµοθεσία αυτή αποσαφηνίζονται οι προϋποθέσεις και οι όροι για ίδρυση 

ΚΕΣ και δίνονται κίνητρα για επενδύσεις στους τοµείς της υψηλής τεχνολογίας, 

σύµφωνα µε την απόφαση 3923/1.3.1989 των Υπουργών Εθνικής Οικονοµίας και 

Βιοµηχανίας Ενέργειας και Τεχνολογίας, η οποία εκδόθηκε κατ’ εφαρµογή του 

άρθρου 3 του Νόµου 1775/88, και είναι εκείνες που έχουν σκοπό την παραγωγή: 

� Νέων ή βελτιωµένων προϊόντων και υπηρεσιών 

� Νέων ή βελτιωµένων µεθόδων παραγωγής 

� Νέων ή βελτιωµένων µεθόδων οργάνωσης 

� Νέων χρήσεων προϊόντων και υπηρεσιών.  

� Επενδύσεις σε οµολογίες µετατρέψιµες σε µετοχές που εκδίδονται από 

επιχειρήσεις των οποίων οι µετοχές δεν είναι εισηγµένες σε χρηµατιστήριο, 

ενώ η µετατροπή τους πρέπει να πραγµατοποιείται εντός τριών ετών από την 

απόκτησή τους. 

� Παροχή εγγυήσεων σε τρίτους για τη χορήγηση δανείων σε 

επιχειρήσεις στις οποίες συµµετέχει. 

� Τοποθέτηση των διαθεσίµων της σε καταθέσεις και βραχυχρόνιες 

κινητές αξίες σε δραχµές ή συνάλλαγµα. 

� Παροχή υπηρεσιών στις χρηµατοδοτούµενες επιχειρήσεις 

Σύµφωνα µε το Νόµο, ορίζεται ως ΕΚΕΣ µία Ανώνυµη Εταιρεία που έχει ως 

σκοπό τη συµµετοχή στο κεφαλαίο επιχειρήσεων που εδρεύουν στην Ελλάδα και 

ασκούν γεωργική, βιοµηχανική, µεταλλευτική, βιοτεχνική, ξενοδοχειακή ή εµπορική 

δραστηριότητα. Ο Υπουργός Εµπορίου εξετάζει εάν µια εταιρεία τηρεί τις 

προϋποθέσεις να χαρακτηριστεί ΕΚΕΣ και να υπαχθεί στο Ν 2367/95, ενώ ο ίδιος 

ελέγχει τις ήδη υπάρχουσες ΕΚΕΣ (Ζοπουνίδης, 2006). 

Φυσικά ή νοµικά πρόσωπα δεν επιτρέπεται να κατέχουν (άµεσα ή έµµεσα) πάνω 

από το 30% των µετοχών µιας ΕΚΕΣ εκτός από τα πιστωτικά ιδρύµατα για τα οποία 

το ποσοστό της συµµετοχής τους (άµεσης ή έµµεσης) µπορεί να φτάσει και το 65%. 
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Η επένδυση κεφαλαίων ή παροχή εγγυήσεων από ΕΚΕΣ σε µια επιχείρηση δεν 

θα πρέπει να υπερβαίνει το 20% των ιδίων κεφαλαίων της ΕΚΕΣ. Οι υποχρεώσεις 

της, συµπεριλαµβανοµένου και του 50% των συνολικών εγγυήσεων σε τρίτους για τη 

δανειοδότηση των χρηµατοδοτούµενων επιχειρήσεων, δεν θα πρέπει να ξεπερνούν τα 

ίδια κεφάλαιά της. Σε αντίθετη περίπτωση υποχρεούται η ΕΚΕΣ στο πρώτο εξάµηνο 

της επόµενης δια - επενδεδυµένο σε συµµετοχές η µετατρέψιµες οµολογίες 

τουλάχιστον το 50% των ιδίων κεφαλαίων τους (Αγγελόπουλος, 2005).  

Εάν κάτι από όσα προαναφέρθηκαν. σε αυτήν αλλά και στην προηγούµενη 

παράγραφο, δεν τηρηθεί από κάποια ΕΚΕΣ, τότε αυτή χάνει αυτόµατα τα 

πλεονεκτήµατα (επιχορηγήσεις, φοροαπαλλαγές και φορολογικά κίνητρα), που 

αναφέρονται στη συγκεκριµένη νοµοθεσία. 

Για τη συµµετοχή των ΕΚΕΣ σε επιχειρήσεις που αναλαµβάνουν επενδύσεις 

υψηλής τεχνολογίας και καινοτοµίας στην Ελλάδα, επιχορηγούν µε ποσοστό µέχρι 

και 20% της συµµετοχής τους. Στη συγκεκριµένη περίπτωση, ο νοµοθέτης θεωρεί ως 

συµµέτοχη την καταβολή µετοχικής εταιρικής εισφοράς σε αύξηση του κεφαλαίου 

υφισταµένων εταιρειών η σε ίδρυση νέων επιχειρήσεων (Ζοπουνίδης, 2006). Τα 

τεχνικοοικονοµικά και άλλα προαφαιρούµενα για το χαρακτηρισµό µιας επένδυσης 

ως υψηλής τεχνολογίας η καινοτοµίας καθορίζονται µε απόφαση των Υπουργών 

Εθνικής Οικονοµίας, Βιοµηχανίας, Ενέργειας και Τεχνολογίας, ενώ οι επιχορηγήσεις 

παρέχονται µετά από απόφαση του πρώτου. 

Πάσης φύσεως κέρδη που πραγµατοποιεί µια ΕΚΕΣ, εφόσον διανέµονται. 

υπόκεινται σε φόρο εισοδήµατος 15% εξαντλούµενης της φορολογικής υποχρέωσης 

των µετόχων της. Τα µη διανεµόµενα κέρδη και τα κέρδη που πραγµατοποιεί η ΕΚΕΣ 

από την πώληση ή ανταλλαγή συµµετοχών απαλλάσσονται φορολογίας υπό 

προϋποθέσεις (Αγγελόπουλος, 2005). 
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Για την παρούσα εργασία έγινε χρήση των εργαλείων που προσφέρει η ποσοτική 

έρευνα έχοντας ως ερευνητικό εργαλείο για την συγκέντρωση δεδοµένων το 

ερωτηµατολόγιο. Η κύρια χρήση του είναι η συγκέντρωση δεδοµένων τα οποία θα 

συµβάλλουν στην διερεύνηση ενός φαινοµένου ή µιας συγκεκριµένης κατάστασης 

για την έκδοση αποτελεσµάτων και συµπερασµάτων και συγκεκριµένα στην 

περίπτωσή µας για τη χρήση των χρηµατοοικονοµικών προϊόντων.  

Η µελέτη της σχετικής βιβλιογραφίας, το είδος της µελέτης και ο σκοπός της 

καθόρισαν και υπέδειξαν την ανάγκη για χρήση του συγκεκριµένου ερευνητικού 

εργαλείου και την διαµόρφωση των ερωτήσεων.  

Το ερωτηµατολόγιο βέβαια, ως ερευνητικό εργαλείο παρουσιάζει κάποια 

µειονεκτήµατα και θα µπορούσαµε να αναφέρουµε ως τέτοια την άρνηση των 

υποκειµένων να το συµπληρώσουν είτε λόγω φόρτου εργασίας είτε διότι πιστεύουν 

ότι δεν διασφαλίζεται η ανωνυµία τους. Επίσης ένα άλλο σοβαρό µειονέκτηµα είναι η 

ηµιτελής συµπλήρωση των ερωτηµατολογίων αν δεν δοθούν οι κατάλληλες 

διευκρινήσεις ή η συµπλήρωσή τους από άλλα άτοµα που δεν συµπεριλαµβάνονται 

στο δείγµα.  

Κατά το στάδιο σχεδιασµού, διατυπώθηκαν οι σκοποί και τα ζητούµενα της 

έρευνας τα οποία είναι η καταγραφή της χρήσης των χρηµατοοικονοµικών προϊόντων 

και των  υπηρεσιών της ηλεκτρονικής τραπεζικής και ο βαθµός ικανοποίησης των 

χρηστών από την απόδοση , τα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα και τις υπηρεσίες.  

Η έρευνα είναι πρωτογενής καθώς τα στοιχεία που συλλέγονται είναι για έναν  

συγκεκριµένο  σκοπό για το συγκεκριµένο ερευνητικό πρόγραµµα και δεν υπάρχουν 

ήδη κάπου αλλού. Λόγω της ευελιξίας τους, τα ερωτηµατολόγια είναι το πιο  
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συνηθισµένο εργαλείο που χρησιµοποιείται για τη συλλογή των πρωτογενών 

στοιχείων. 

Τα ερωτηµατολόγια µοιράστηκαν στο ευρύτερο κοινωνικό και εργασιακό 

περιβάλλον όπου και συµπληρώθηκαν µε ανωνυµία και εχεµύθεια. ∆είγµα του 

ερωτηµατολογίου υπάρχει στο Παράρτηµα: ‘Το ερωτηµατολόγιο’. Η έρευνα διεξήχθη 

κατά το χρονικό διάστηµα Μαΐου έως Ιουνίου 2016 όπου και συµπληρώθηκαν 100 

ερωτηµατολόγια.  

Το αρχικό κοµµάτι του ερωτηµατολογίου σχετίζεται µε δηµογραφικές ερωτήσεις 

στις οποίες συλλέγονται στοιχεία για το δείγµα (ηλικία, φύλλο, περιοχή, οικογενειακή 

κατάσταση, επαγγελµατική κατάσταση, µορφωτικό επίπεδο). Στην συνέχεια 

ακολουθούν ερωτήσεις επιλογής όπου έχουν σαν σκοπό να κατανοηθεί η σχέση του 

δείγµατος µε τα τραπεζικά – χρηµατοοικονοµικά προϊόντα. Ακολουθούν οι ερωτήσεις 

κλίµακας στις οποίες το δείγµα απαντάει για το πόσο ικανοποιηµένο είναι από 

διάφορες υπηρεσίες που προσφέρει η τράπεζα που συνεργάζεται µε την κλίµακα να 

είναι από 1 έως 5, όπου ο αριθµός 1 αντιστοιχεί στη χαµηλότερη και ο αριθµός 5 

στην υψηλότερη ικανοποίηση.  

 

Σε κάθε επιστηµονική µελέτη για να αποτραπεί κάθε πιθανότητα εµφάνισης 

χειρισµών που θα µπορούσαν να βλάψουν τα υποκείµενα που λαµβάνουν µέρος σε 

αυτή, θα πρέπει να εφαρµόζονται και να τηρούνται αυστηρά οι αρχές δεοντολογίας,  

οι οποίες διασφαλίζουν και καθορίζουν τους ηθικούς άξονες µέσα στους οποίους 

αναπτύσσεται και ολοκληρώνεται µια µελέτη. Σε αυτή την µελέτη ο χειρισµός των 

απαντήσεων έγινε µε απόλυτη εχεµύθεια. Ο σκοπός των πληροφοριών που 

συλλέχτηκαν, ήταν η έρευνα και όχι η αναγνώριση προσώπων στην έκθεση κατά την 

ανάλυση των αποτελεσµάτων. Τα δεδοµένα διαφυλάχτηκαν µε ευσυνειδησία και 

επεξεργάστηκαν ως αυστηρώς εµπιστευτικά 
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Μετά την συλλογή των δεδοµένων αρχίζει το στάδιο της επεξεργασίας τους. Η 

φάση της επεξεργασίας αποτελείται από τα εξής διακεκριµένα στάδια: α) Έλεγχος, β) 

Κωδικογράφηση, γ) Μηχανογραφική επεξεργασία.  

Στην παρούσα έρευνα τα στοιχειά εισήχθησαν στο πρόγραµµα excel  από όπου 

και δηµιουργήθηκαν τα στατιστικά διαγράµµατα και οι πίτες, η ανάλυση των οποίων  

θα δώσει  τα αποτέλεσµα της έρευνας. 

 

 

   

 

 

Όπως παρατηρείται από την πίτα το 46% του δείγµατος είναι ηλίκιας από 35-54 

ετών και µικρά ποσοστά της τάξης των 7% και 8% κατέχουν οι µεγαλύτερες ηλικίες 

(65+ ετών) και οι νεαρές ηλικίες (18-24 ετών). Η πλειοψηρία του δείγµατος είναι 

µέσης ηλικίας.  
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Η πλειοψηφία των ερωτηθέντων είναι γένους αρσενικού µε ποσοστό 69%.  

 

 

Από τα αποτελέσµατα καταγράφεται ότι οι 55 στους 100 ερωτηθέντες δήλωσαν 

ότι κατοικούν στην πρωτεύουσα, οι 32 από τους 100 δηλώνουν κάτοικοι αστικών 
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3. Πως χαρακτηρίζεται η περιοχή όπου 

κατοικείτε; 
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περιοχών και το 13% ότι κατοικεί σε ηµιαστική περιοχή. Κανένας από το δείγµα 

δεν κατοικεί σε αγροτική περιοχή. 

 

Η πλειοψηφία του δείγµατος είναι έγγαµοι 69% και ακολουθούν οι άγαµοι µε 27 

%. Πολύ µικρό ποσοστό κατέχουν οι διαζευγµένεοι µε 3%.  
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Το 60% του δείγµατος έχει από 1 έως 2 παιδιά. Το 26% δεν έχει κανένα και το 

10% έχει 3 παιδιά. Μόνο το 4% έχει από 4 παιδιά και παραπάνω.  

 

Η πλειοψηφία του δείγµατος 73% αποτελείται από εργαζόµενους ή 

επιχειρηµατίες. Το υπόλοιπο 27% αφορά φοιτητές, ανέργους και άτοµα που 

ασχολούνται µε τα οικιακά.   
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6. Αυτή τη στιγμή ποιό από τα παρακάτω 

θα σας χαρακτήριζε;
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7. Ποιο είναι το επίπεδο σπουδών σας
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Το δείγµα είναι υψηλού µορφωτικού επιπέδου µε το 83% να έχει µόρφωση 

τριτοβάθµιας εκπαίδευσης. 

 

 

Από το δείγµα φαίνεται ότι το µεγαλύτερο ποσοστό είναι ιδιωτικοί υπάλληλοι 

(43%) και ακολουθούν οι δηµόσιοι υπάλληλοι (35%) και οι επιχειρηµατίες (12%). 

Στον  αγρότικο τοµέα το ποσοστό είναι µηδενικό. 

 

Το 78% του δείγµατος δηλώνουν ιδιώτες και το 22% επαγγελµατίες. 
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8. Εάν απασχολείστε σήμερα, ποιο από 

τα παρακάτω χαρακτηρίζει τη σχέση 

απασχόλησής σας;
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9. Είστε ιδιώτης ή επαγγελματίας;

Ιδιώτης              

Επαγγελματίας
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Το µεγαλύτερο ποσοστό του δείγµατος χρησιµοποιεί 

χρηµατοοικονοµικά/επενδυτικά προιόντα (30%). Σχεδόν στο ίδιο ποσοστό (27%) 

θεωρούν το κυριότερο τραπεζικό προιόν που χρησιµοποιούν ότι είναι η πιστωτική 

κάρτα. Ακολουθεί το καταναλωτικό δάνειο µε 20% και ο καταθετικός λογαριασµός 

µε 14% και µόνο το 9% έχει στεγαστικό δάνειο.  
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10. Ποιο είναι το κυριότερο τραπεζικό 

προϊόν που χρησιμοποιείτε; 
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Για το ποσοστό του δείγµατος που χρησιµοποιεί χρηµατοοικονοµικά προιόντα το 

βασικότερο από αυτά είναι οι µετοχές µε 50% και ακολουθούν τα οµολογιακά 

προιόντα µε 13% και τα αµοιβαία κεφάλαια µε 12%. Περιορισµένη είναι η χρήση των 

εµπορικών οµολόγων (7%) και των συµβάσεων µίσθωσης leasing (5%). 
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11. Ποιο είναι το κυριότερο 

χρηματοοικονομικό προϊόν που 

χρησιμοποιείτε; 
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Τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι 33 στους 100 ερωτηθέντες κάνουν ηλεκρονικές 

συναλλαγές µια φορά το µήνα, οι 31 µια φορά την εβδοµάδα και οι 36 κάθε µέρα. Το 

ποσοστό αυτό είναι αρκετά µεγάλο, συνδέεται και µε την επιβολή των capital controls 

που υποχρεώνουν τους καταναλωτές να χρησιµοποιήσουν τις ηλεκτονικές εφαρµογές 

συναλλαγών για τις καθηµερινές τους ανάγκες. 
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12. Πόσο συχνά πραγματοποιείτε 

ηλεκτρονικές/χρηματοοικονομικές 

συναλλαγές μέσω τραπέζης:
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Το δείγµα σε σχεδόν απόλυτη πλειοψηφία (92%) θεωρεί ότι οι τράπεζες 

υοθετούν σύγχρονα συστήµατα και ακολουθούν τις εξελίξεις των 

χρηµατοοικονοµικών αγορών. 

 

Η πλειοψηφία του δείγµατος (56%) έχει εισόδηµα της τάξεως των 15-25.000€ 

και ακολουθούν µε 31%  αυτοί που έχουν εισόδηµα µικρότερο από 15.000€. 

Εισόδηµα από 25-50.000€ έχει µόνο το 9% του δείγµατος και µόνο το 4% έχει ετήσιο 

εισόδηµα από 50-100.000€ .  
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13. Η τράπεζα που συνεργάζεστε πιστεύετε 

ότι ακολουθεί τις εξελίξεις των 

χρηματοοικονομικών αγορών ;
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14. Δώστε μια ένδειξη για το μεικτό ετήσιο σας 

εισόδημα:  
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Το 30% του δείγµατος έχει περιουσιακά στοιχεία καθαρής αξίας 25-50.000€ και 

ακολουθούν µε 26% αυτοί που έχουν περιουσιακά στοιχεία καθαρής αξίας 50-

100.000€ και αντίστοιχα άλλο 26% έχει περιουσιακά στοιχεία αξίας < των 25.000€. 

Μόνο το 10% έχει περιουσιακά στοιχεία αξίας 100-300.000€ και µόνο το 3% έχει 

µεγαλύτερης αξίας.  

 

Το 71% του δείγµατος, µε βάση το ετήσιο συνολικό εισόδηµα τους είχαν την 

δυνατότητα να αποταµιεύσουν κατά την τελευταία τριετία παρόλο που η οικονοµική 

κρίση συνεχίζεται στην Ελλάδα.  
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15. Ποια είναι περίπου η καθαρή αξία 

των περιουσιακών σας στοιχείων;
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16. Με βάση το ετήσιο συνολικό σας 

εισόδημα 

είχατε τη δυνατότητα να αποταμιεύσετε 

κατά την τελευταία τριετία ;
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Όπως φαίνεται από τα αποτελέσµατα των απαντήσεων σε επένδυση αξίας 

100.000€ το 28% είναι διατεθειµένο για µια διακύµανση της τάξεως του 5%, το 27% 

αποδέχεται διακύµανση 7%, το 21% διακύµανση 10%, το 19% διακύµανση 15% και 

µόνο το 5% ρισκάρει για µια απόδοση της τάξεως του 25%.  
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17. Ποιά είναι η μέγιστη ετήσια 

διακύμανση των αποδόσεων του 

χαρτοφυλακίου σας που θα ήσασταν 

διατεθειμένοι να αποδεχθείτε υποθέτοντας 

πoσό αρχικής επένδυσης €100,000;
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Στην περίπτωση που η αξία του χαρτοφυλακίου µειωθεί κατά 15% η πιο 

επικρατέστερη αντίδραση κατά 43% θα είναι η ανασυχία και στην συνέχεια το 21% 

θα το θεωρούσε πολύ ανησυχητικό και δεν µπορεί να δεχθεί οποιαδήποτε µείωση 

της αξίας του χαρτοφυλακίου. Ακολουθεί το 20% το οποίο δήλωσε ότι αποδέχεται 

προσωρινές µεταβολές λόγω διακυµάνσεων της αγοράς και σε µικρότερα ποσοστά 

της τάξεως των 9% και 7% θα έδειχναν αδιαφορία και θα το θεωρούσαν καθόλου 

ανησυχητικό εφόσον το εισόδηµα παραµείνει ανεπηρέαστο και οι µακροπρόθεσµες 

προοπτικές του χαρτοφυλακίου παραµείνουν θετικές.  
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18. Ποια από τις πιο κάτω δηλώσεις 

αντιπροσωπεύει την αντίδραση σας αν η αξία 

του χαρτοφυλακίου σας μειωθεί κατά 15%;
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Όσον αφορά για το ποια κατάσταση το δείγµα βρίσκει πιο δυσάρεστη ανάµεσα 

στο να βλέπει τη χρηµατιστηριακή τιµή της µετοχής που αγόρασε να µειώνεται 

σηµαντικά ή να παρακαλουθεί τη χρηµαιστηριακή αξία της µετοχής που δεν αγόρασε 

να αυξάνεται συνεχώς, η πληοψηφία κατά 72% απάντησε ότι πιο δυσάρεστο είναι το 

πρώτο.  

 

΄Σχετικά µε την προσδοκούµενη ετήσια απόδοση του χαρτοφυλακίου το 33% 

αναµένει ετήσια απόδοση της τάξεως του 10% και ακολουθεί το 27% του δείγµατος 

µε απόδοση 5%. Το 19% του δείγµατος προσδοκά ετήσια απόδοση 15% και το 17% 

απόδοση 7%.   
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19. Ποια από τις παρακάτω καταστάσεις 

βρίσκετε πιο δυσάρεστη;

Να βλέπετε τη 

χρηματιστηριακή τιμή της 

μετοχής που αγοράσατε να 

μειώνεται σημαντικά;

Να παρακολουθείτε τη 

χρηματιστηριακή αξία της 

μετοχής που αποφύγατε να 

αγοράσατε να αυξάνεται 

συνεχώς;
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20. Ποιες είναι οι προσδοκίες σας για μέση 

ετήσια απόδοση του χαρτοφυλακίου σας;
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Η πλειοψηφία του δείγµατος µε ποσοστό 39% θέλει η επένδυση που θα κάνει να 

στοχεύει στην κεφαλαιουχική απόδοση αλλά θα πρέπει να προσφέρει και κάποιο 

εισόδηµα. Ακολουθεί µε ποσοστό 25% η άποψη ότι ο πρωταρχικός στόχος είναι η 

επένδυση να παράγει εισόδηµα και η κεφαλαιουχική απόδοση είναι δευτερεύων 

στόχος.  
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21. Ποια δήλωση από τις πιο κάτω θεωρείτε 

πιο αντιπροσωπευτική όσον αφορά τον τρόπο 

επένδυσης που θα θέλατε να ακολουθηθεί για 

την επίτευξη των στόχων σας;
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Όπως καταγράφεται από τις απαντήσεις του δείγµατος η πλειοψηφία µε ποσοστό 

32% θέλει οι επενδυτικοί στόχοι να έχουν επιτευχθεί σε χρονικό διάστηµα µικρότερο 

του 1 έτους και ακολουθούν τα 1-3 έτη µε ποσοστό 25%. Σε µακροχρόνιες 

επενδύσεις για περισσότερα από 7 χρόνια στοχεύει µόνο το 8% του δείγµατος. 

 

Με βάση την κλίµακα από 1 (λίγο) έως 5 (πολύ) το δείγµα µας θεωρεί τις 

συναλλαγές µέσω ηλεκτρονικής τραπεζικής  µε ποσοστό 42% αρκετά ασφαλείς και 

ακολουθεί το ποσοστό 33% για πολύ ασφαλείς.  
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22. Ποιος είναι ο χρονικός ορίζοντας για την 

επίτευξη των επενδυτικών σας στόχων;
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23.   Πόσο ασφαλείς θεωρείτε τις 

συναλλαγές μέσω της ηλεκτρονικής 

τραπεζικής;
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    Από τα αποτελέσµατα διαφαίνεται µια αρκετά υψηλή ικανοποίηση όσον 

αφορά την ποικιλία των χρηµατοοικονοµικών προιόντων. Παραπάνω από το µισό 

δείγµα (60%) στην κλίµακα από ένα (λίγο) έως πέντε (πολύ) δήλωσε ότι έιναι 

ικανοποιηµένο σε µεγάλο βαθµό στο τοµέα της ποικιλίας.    

 

 

Η πλειοψηφία βαθµολογεί µε 1-3 στην κλίµατα ικανοποίησης 1-5 πράγµα που 

δείχνει µια µέτρια προς το χαµηλή ικανοποίηση σε σχέση µε τις αποδόσεις των 

επενδυτικών και καταθετικών τραπεζικών προιόντων.  
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24. 1 Βαθμός ικανοποίησης από τα  

προϊόντα: Ποικιλία προϊόντων             
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24. 2 Βαθμός ικανοποίησης από τα  

προϊόντα: Αποδόσεις 

επενδυτικών/καταθετικών προϊόντων                    
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Η πλειοψηφία βαθµολογεί µε 1-2 στην κλίµατα ικανοποίησης 1-5 πράγµα που 

δείχνει µια δυσαρέστηση σε σχέση µε τις επιβαρύνσεις των τραπεζικών συναλλαγών 

και των χρηµατοοικονοµικών προιόντων. 

 

 

Η πλειοψηφία βαθµολογεί µε 4-5στην κλίµατα ικανοποίησης 1-5 πράγµα που 

δείχνει µια καλή ικανοποίηση σε σχέση µε την εξειδίκευση των τραπεζικών και 

χρηµατοοικονοµικών προιόντων.  
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24. 4 Βαθμός ικανοποίησης από τα  

προϊόντα: Εξειδικευμένα προϊόντα 

(αμοιβαία κεφάλαια, ασφάλειες, 

factoring, χρηματιστηριακές εργασίες, …
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Η πλειοψηφία βαθµολογεί µε 4-5 στην κλίµατα ικανοποίησης 1-5 πράγµα που 

δείχνει µια αρκετά υψηλή ικανοποίηση σε σχέση µε τις υπηρεσίες που προσφέρει η 

τράπεζα που συνεργάζονται.   

 

Τα δηµογραφικά στοιχεία καταδεικνύουν ότι το δείγµα είναι µέσης ηλικίας µε το 

µεγαλύτερο ποσοστό 46% να είναι µεταξύ 35-54 ετών. Σε αυτή την ηλικία είναι 

εξοικειωµένοι στον χειρισµό των ηλεκτρονικών µέσων και µπορούν να 

πραγµατοποιούν συναλλαγές για τα χρηµατοοικονοµικά και τραπεζικά προϊόντα. Το 

δείγµα είναι κατά 69% γένους αρσενικού και κατά 31% θηλυκού και στην 

συντριπτική πλειοψηφία το δείγµα είναι από αστική περιοχή. Σε ποσοστό 69% είναι 

έγγαµοι και το 60% έχει από ένα έως δύο παιδιά. Η οικογενειακή κατάσταση 

συνδέεται µε το ποσοστό ρίσκου που είναι διατεθειµένοι να πάρουν όσων αφορά την 

διακύµανση του χαρτοφυλακίου σε ενδεχόµενη αρνητική πορεία.  

Το δείγµα κατά πλειοψηφία (73%) αποτελείται από εργαζόµενους που είναι είτε 

ιδιωτικοί (43%) – δηµόσιοι (35%) υπάλληλοι είτε από επιχειρηµατίες (12%) – 

ελεύθερους επαγγελµατίες (10%). Το υπόλοιπο ποσοστό αφορά φοιτητές, ανέργους 

και άτοµα που ασχολούνταν µε τα οικιακά κατά την διάρκεια διενέργειας της 

ερευνάς. Το δείγµα είναι υψηλού µορφωτικού επιπέδου µε το 83% να έχει µόρφωση 
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τριτοβάθµιας εκπαίδευσης (53% από ΑΕΙ ή ΑΤΕΙ και 30% Μεταπτυχιακού 

επιπέδου). 

Τα άτοµα που εκτελούν συναλλαγές που έχουν σχέση µε χρηµατοοικονοµικά 

προϊόντα αναζητούν την δυνατότητα να έχουν εύκολη, γρήγορη και άνετη 

εξυπηρέτηση καθώς 33 στους 100 ερωτηθέντες κάνουν ηλεκτρονικές συναλλαγές µια 

φορά το µήνα, οι 31 µια φορά την εβδοµάδα και οι 36 κάθε µέρα. Το ποσοστό αυτό 

είναι αρκετά µεγάλο, συνδέεται και µε την επιβολή των capital controls που 

υποχρεώνουν τους καταναλωτές να χρησιµοποιήσουν τις ηλεκτρονικές εφαρµογές 

συναλλαγών για τις καθηµερινές τους ανάγκες. Πολλές τράπεζες έχουν µπει στην 

διαδικασία να ‘εκπαιδεύσουν’ τους πελάτες τους για το πώς µπορούν να 

χρησιµοποιούν τις ηλεκτρονικές υπηρεσίες που προσφέρει η τράπεζά τους και 

προωθούν τις νέες µεθόδους ηλεκτρονικής τραπεζικής είτε καθοδηγώντας τους 

πελάτες τους όταν επισκέπτονται το κατάστηµα για τον τρόπο που θα µπορούσαν να 

κάνουν οι ίδιοι από µόνοι τους την συναλλαγή είτε µέσω της διαφήµισης και της 

ενηµέρωσης στο διαδίκτυο. Το ότι το δείγµα της έρευνας κατά πλειοψηφία έχει 

ανώτερη εκπαίδευση θα κάνει την διαδικασία αυτή της κατανόησης και της 

προσαρµογής στα νέα δεδοµένα της ηλεκτρονικής τραπεζικής και των νέων 

χρηµατοοικονοµικών προϊόντων καθώς και την χρήση των νέων τεχνολογιών, πολύ 

πιο εύκολη. Οι τράπεζες καθηµερινά προσπαθούν να βελτιωθούν στο κοµµάτι των 

υπηρεσιών που προσφέρουν και να ακολουθούν τις εξελίξεις στην τεχνολογία και 

στις χρηµατοοικονοµικές αγορές υιοθετώντας σύγχρονα συστήµατα πράγµα που είναι 

αντιληπτό και από τους πελάτες τους καθώς το 92% απάντησε θετικά στο ερώτηµα 

εάν η τράπεζά του ακολουθεί τα ανωτέρω. Ένα πολύ σηµαντικό κίνητρο για να 

αυξηθεί η χρήση των ηλεκτρονικών τραπεζικών συναλλαγών είναι η ενίσχυση της 

αξιοπιστίας τους. Στην παρούσα έρευνα το µεγαλύτερο ποσοστό του δείγµατος (75%) 

θεωρεί τις συναλλαγές µέσω της ηλεκτρονικής τραπεζικής αρκετά έως πολύ 

ασφαλείς.  

Όσων αφορά το κυριότερο τραπεζικό προϊόν που χρησιµοποιούν οι ερωτηθέντες 

το  µεγαλύτερο ποσοστό του δείγµατος χρησιµοποιεί χρηµατοοικονοµικά/επενδυτικά 

προϊόντα (30%). Σχεδόν στο ίδιο ποσοστό (27%) θεωρούν το κυριότερο τραπεζικό 

προϊόν που χρησιµοποιούν ότι είναι η πιστωτική κάρτα. Ακολουθεί το καταναλωτικό 
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δάνειο µε 20% και ο καταθετικός λογαριασµός µε 14% και µόνο το 9% έχει 

στεγαστικό δάνειο. Τα τόσο χαµηλά ποσοστά χρήσης τραπεζικών προϊόντων που 

αφορούν δανειοδότηση όπως τα στεγαστικά δάνεια αποδεικνύουν την κατάσταση της 

οικονοµίας και τον φόβο των τραπεζών για έκδοση δανείου χωρίς υπερκαλυµµένη  

εγγύηση. Για το ποσοστό του δείγµατος που χρησιµοποιεί χρηµατοοικονοµικά 

προϊόντα το βασικότερο από αυτά είναι οι µετοχές µε 50% και ακολουθούν τα 

οµολογιακά προϊόντα µε 13% και τα αµοιβαία κεφάλαια µε 12%. Περιορισµένη είναι 

η χρήση των εµπορικών οµολόγων (7%) και των συµβάσεων µίσθωσης leasing (5%). 

Σχετικά µε την οικονοµική κατάσταση του δείγµατος η πλειοψηφία έχει 

εισόδηµα της τάξεως των 15-25.000€ και ακολουθούν µε 31% αυτοί που έχουν 

εισόδηµα µικρότερο από 15.000€. Εισόδηµα από 25-50.000€ έχει µόνο το 9% του 

δείγµατος και µόνο το 4% έχει ετήσιο εισόδηµα από 50-100.000€. Όπως 

καταγράφεται από τις απαντήσεις το 71% του δείγµατος, µε βάση το ετήσιο συνολικό 

εισόδηµα του είχε την δυνατότητα να αποταµιεύσει κατά την τελευταία τριετία 

παρόλο που η οικονοµική κρίση συνεχίζεται στην Ελλάδα. Το 30% του δείγµατος 

έχει περιουσιακά στοιχεία καθαρής αξίας 25-50.000€ και ακολουθούν µε 26% αυτοί 

που έχουν περιουσιακά στοιχεία καθαρής αξίας 50-100.000€ και αντίστοιχα άλλο 

26% έχει περιουσιακά στοιχεία αξίας < των 25.000€. Μόνο το 10% έχει περιουσιακά 

στοιχεία αξίας 100-300.000€ και µόνο το 3% έχει µεγαλύτερης αξίας.  

 Στις ερωτήσεις που αφορούν τις αποδόσεις των επενδύσεων στα 

χρηµατοοικονοµικά προϊόντα, όπως φαίνεται από τα αποτελέσµατα των απαντήσεων, 

σε επένδυση αξίας 100.000€ το 28% είναι διατεθειµένο για µια διακύµανση της 

τάξεως του 5%, το 27% αποδέχεται διακύµανση 7%, το 21% διακύµανση 10%, το 

19% διακύµανση 15% και µόνο το 5% ρισκάρει για µια απόδοση της τάξεως του 

25%. Στην περίπτωση που η αξία του χαρτοφυλακίου µειωθεί κατά 15% η πιο 

επικρατέστερη αντίδραση κατά 43% θα είναι η ανησυχία και στην συνέχεια το 21% 

θα το θεωρούσε πολύ ανησυχητικό και δεν µπορεί να δεχθεί οποιαδήποτε µείωση της 

αξίας του χαρτοφυλακίου. Ακολουθεί το 20% το οποίο δήλωσε ότι αποδέχεται 

προσωρινές µεταβολές λόγω διακυµάνσεων της αγοράς και σε µικρότερα ποσοστά 

της τάξεως των 9% και 7% θα έδειχναν αδιαφορία και θα το θεωρούσαν καθόλου 

ανησυχητικό εφόσον το εισόδηµα παραµείνει ανεπηρέαστο και οι µακροπρόθεσµες 
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προοπτικές του χαρτοφυλακίου παραµείνουν θετικές. Στην ερώτηση που αφορά το 

ποια κατάσταση θεωρεί το δείγµα πιο δυσάρεστη ανάµεσα στο να βλέπει τη 

χρηµατιστηριακή τιµή της µετοχής που αγόρασε να µειώνεται σηµαντικά ή να 

παρακολουθεί τη χρηµατιστηριακή αξία της µετοχής που δεν αγόρασε να αυξάνεται 

συνεχώς, η πλειοψηφία κατά 72% απάντησε ότι πιο δυσάρεστο είναι το πρώτο.  

Η πλειοψηφία του δείγµατος µε ποσοστό 39% θέλει η επένδυση που θα κάνει να 

στοχεύει στην κεφαλαιουχική απόδοση αλλά θα πρέπει να προσφέρει και κάποιο 

εισόδηµα. Ακολουθεί µε ποσοστό 25% η άποψη ότι ο πρωταρχικός στόχος είναι η 

επένδυση να παράγει εισόδηµα και η κεφαλαιουχική απόδοση είναι δευτερεύων 

στόχος. Με ποσοστό 14% το δείγµα θέλει η επένδυση να στοχεύει σε αυξηµένη 

κεφαλαιουχική απόδοση και εάν µπορεί να επιτευχθεί αυτό δεν υπάρχει ανάγκη για 

εισόδηµα και αντίστοιχα µε ίδιο ποσοστό το δείγµα θέλει η επένδυση να είναι 

µειωµένου κινδύνου αλλά να προσφέρει και εισόδηµα. Μόνο το 8% έχει ως 

πρωταρχικό στόχο του τη διασφάλιση της αξίας του χαρτοφυλακίου µε επενδύσεις 

χαµηλού κινδύνου. Αυτό υποδηλώνει ότι τα άτοµα είναι διατεθειµένα στην ανάληψη 

ενός µεγαλύτερου ρίσκου σε σχέση µε την διακύµανση της αξίας του χαρτοφυλακίου 

µε σκοπό την επίτευξη µεγαλύτερης απόδοσης.   

Σχετικά µε την προσδοκώµενη ετήσια απόδοση του χαρτοφυλακίου το 33% 

αναµένει ετήσια απόδοση της τάξεως του 10% και ακολουθεί το 27% του δείγµατος 

µε απόδοση 5%. Το 19% του δείγµατος προσδοκά ετήσια απόδοση 15% και το 17% 

απόδοση 7%.  Όπως καταγράφεται από τις απαντήσεις του δείγµατος η πλειοψηφία 

µε ποσοστό 32% θέλει οι επενδυτικοί στόχοι να έχουν επιτευχθεί σε χρονικό 

διάστηµα µικρότερο του 1 έτους και ακολουθούν τα 1-3 έτη µε ποσοστό 25%. Σε 

µακροχρόνιες επενδύσεις για περισσότερα από 7 χρόνια στοχεύει µόνο το 8% του 

δείγµατος. 

Τα αποτελέσµατα του δείγµατος καταγράφουν µια αρκετά υψηλή ικανοποίηση 

όσον αφορά την ποικιλία των χρηµατοοικονοµικών προϊόντων. Παραπάνω από το 

µισό πληθυσµό του δείγµατος (60%) στην κλίµακα από ένα (λίγο) έως πέντε (πολύ) 

δήλωσε ότι είναι ικανοποιηµένο σε µεγάλο βαθµό στο τοµέα της ποικιλίας των 

προϊόντων που παρέχει η τράπεζα του αλλά εκφράζει µία µέτρια προς το χαµηλή 

ικανοποίηση σε σχέση µε τις αποδόσεις των επενδυτικών και καταθετικών 
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τραπεζικών προϊόντων και µία ακόµα µεγαλύτερη δυσαρέσκεια σε σχέση µε τις 

επιβαρύνσεις των τραπεζικών συναλλαγών και των χρηµατοοικονοµικών προϊόντων. 

Η πλειοψηφία του δείγµατος (80%) βαθµολογεί την ικανοποίηση για τις επιβαρύνσεις 

(όπως είναι τα επιτόκια και οι προµήθειες των τραπεζικών συναλλαγών), µε 1-2 στην 

κλίµατα ικανοποίησης 1(λίγο) – 5 (πολύ). Σε σχέση µε την ικανοποίηση για 

εξειδικευµένα προϊόντα όπως είναι τα αµοιβαία κεφάλαια, ασφάλειες, factoring, 

χρηµατιστηριακές εργασίες και άλλα, το δείγµα κατά πλειοψηφία (64%) βαθµολογεί 

µε 4-5 στην κλίµατα ικανοποίησης 1-5 πράγµα που δείχνει µια πολύ καλή 

ικανοποίηση σε σχέση µε την εξειδίκευση των τραπεζικών και χρηµατοοικονοµικών 

προϊόντων. Τέλος όσον αφορά τις υπηρεσίες επενδύσεων της τράπεζας µε την οποία  

συνεργάζονται το 44% δήλωσε αρκετά ικανοποιηµένο και το 22% πολύ 

ικανοποιηµένο.  

Παρακάτω καταγράφονται ορισµένες από τις βελτιώσεις που προτάθηκαν από το 

δείγµα των ερωτηθέντων: 

• Να βελτιωθεί η ταχύτητα στην εξυπηρέτηση και στις συναλλαγές  

• Να γίνει ευκολότερο το περιβάλλον πλοήγησης  

• Να γίνεται ενηµέρωση ανάλογα µε το επίπεδο του κάθε χρήστη και µε τις 

ανάγκες του κάθε ατόµου / επιχείρησης.  

• Να υπάρχει περισσότερη υποστήριξη των ηλεκτρονικών συναλλαγών από 

µικρά καταστήµατα 

• Να βελτιωθεί η ταχύτητα και η ακρίβεια 

• Να παρέχονται σαφέστερες και απλούστερες  οδηγίες  

• Συχνότερη ενηµέρωση στον καταναλωτή ιδιαίτερα στις οµάδες ατόµων χωρίς 

εµπειρία στην χρήση και επένδυση σε χρηµατοοικονοµικά προϊόντα  

• Να µειωθούν οι προµήθειες στις συναλλαγές    

• ∆ιεύρυνση των συναλλαγών και των χρηµατοοικονοµικών προϊόντων που 

µπορεί να προσφέρει η τράπεζα  
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• Πιο άµεση/γρήγορη ενηµέρωση της κατάστασης του χαρτοφυλακίου στις 

καθηµερινές µεταβολές  

• Να γίνεται εκσυγχρονισµός των προϊόντων, των υπηρεσιών και των 

προγραµµάτων λογισµικού που διαθέτουν οι τράπεζες µε βάση τα διεθνή πρότυπα 

 

Οι συνθήκες της παγκόσµιας οικονοµίας σε συνδυασµό µε την ανάπτυξη της 

τεχνολογίας της πληροφορίας, διαµόρφωσαν τις βάσεις ανάπτυξης και εξέλιξης 

των χρηµατοοικονοµικών και τραπεζικών προϊόντων. Η είσοδος της τεχνολογίας 

και του internet στον επιχειρηµατικό κόσµο δηµιούργησε νέα δεδοµένα και άλλαξε 

την παραδοσιακή µορφή του τραπεζικού κλάδου και των χρηµατοοικονοµικών 

επενδύσεων. 

Το σηµερινό τραπεζικό σύστηµα, εφόσον αξιολογεί τα πλεονεκτήµατα που 

φέρει η χρήση του διαδικτύου, µε τη βοήθεια του, δηµιουργούνται τεράστιες 

ευκαιρίες για τις επιχειρήσεις γενικότερα, να ανταγωνιστούν ευκολότερα στη 

σηµερινή ψηφιακή εποχή και να αυξήσουν την πελατειακή τους βάση, 

µειώνοντας ταυτόχρονα το λειτουργικό κόστος τους. Στα πλαίσια του διεθνούς 

χρηµατοοικονοµικού περιβάλλοντος, όπου οι ανάγκες και οι απαιτήσεις του συνόλου 

των συµµετεχόντων στις αγορές χρήµατος και κεφαλαίου αυξάνονται ραγδαία και οι 

χρηµατοδοτικές συνθήκες συνεχώς µεταβάλλονται, η διαδικασία της 

χρηµατοοικονοµικής καινοτοµίας παρέχει έναν µηχανισµό αναδιάρθρωσης της 

κεφαλαιακής δοµής των συµµετεχόντων µε φθηνότερα και πιο ευέλικτα 

χρηµατοδοτικά µέσα, καθώς και µε καινοτοµικές τεχνικές αποτελεσµατικότερης 

διαχείρισης των κινδύνων που αντιµετωπίζουν. Η αναδιαµόρφωση των τραπεζικών 

συναλλαγών και των χρηµατοοικονοµικών προϊόντων προσέφερε περισσότερες 

ευκαιρίες για δηµιουργία αξίας. Η χρήση φθηνότερων και ευέλικτων καινοτοµικών 

εργαλείων χρηµατοδότησης και διαχείρισης κινδύνου παρέχει δυνατότητες και 

προοπτικές ανάπτυξης του όγκου των εργασιών τους και αποτελεσµατικότερης 

χρηµατοοικονοµικής διαχείρισης. 
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Οι τράπεζες ακολουθούν διαφορετικές στρατηγικές ανάπτυξης των υπηρεσιών 

τους µέσω του διαδικτύου και χαράσσουν προσεκτικά τις κινήσεις τους για την 

προώθηση στην αγορά των χρηµατοοικονοµικών τραπεζικών προϊόντων.  Τα οφέλη 

που αποκοµίζει ο πελάτης της ηλεκτρονικής τραπεζικής είναι πολλαπλά καθώς η 

δυνατότητα για άµεση διαχείριση του οικονοµικού του χαρτοφυλακίου εύκολα, 

γρήγορα, 24 ώρες το 24ωρο και χωρίς γεωγραφικούς περιορισµούς συνδυάζεται µε 

την πληθώρα των επιλογών, τη διαφάνεια και την ποιοτικότερη εξυπηρέτηση. 

Με δεδοµένη τη µείωση του ρόλου των τραπεζών ως παραδοσιακών 

χρηµατοοικονοµικών ενδιάµεσων και την ανάγκη τους να επεκταθούν σε νέες 

στρατηγικές σχεδιασµού και εφαρµογής νέων ευέλικτων προϊόντων έχουν αυξήσει 

τον ανταγωνισµό σε ολόκληρο το φάσµα του χρηµατοοικονοµικού τοµέα. Η συνεχής 

βελτίωση των δυνατοτήτων της ηλεκτρονικής τραπεζικής, της παροχής 

χρηµατοοικονοµικών και επενδυτικών προϊόντων, της ποιότητας εξυπηρέτησης, του 

επιπέδου ασφαλείας και του εξοπλισµού υποστήριξης, του εµπλουτισµό των 

παρεχόµενων υπηρεσιών και σε συνδυασµό µε τις απαιτήσεις του σύγχρονου τρόπου 

ζωής και την εξοικείωση της αγοράς µε τα τραπεζικά χρηµατοοικονοµικά προϊόντα,  

οι προοπτικές των χρηµατοοικονοµικών προϊόντων είναι ευοίωνες.  
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Ερωτηµατολόγιο Έρευνας 

 

ΕΡΩΤΗΜΑΤΟΛΟΓΙΟ ΣΧΕΤΙΚΑ ΜΕ ΤΗ ΧΡΗΣΗ ΤΩΝ 

ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΠΡΟΙΟΝΤΩΝ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α 

 

 

 

Το παρών ερωτηµατολόγιο αποτελεί κοµµάτι της πτυχιακής εργασίας που 

εκπονείται µε θέµα τα Χρηµατοοικονοµικά Προϊόντα στην Ελληνική Οικονοµία.  

Παρακαλώ για την συµπλήρωσή του µε ειλικρίνεια για την διεξαγωγή 

αποτελεσµάτων που θα βοηθήσουν στα συµπεράσµατα της ερευνάς. Όλα τα 

ερωτηµατολόγια είναι ανώνυµα και οι πληροφορίες τους δεν θα 

χρησιµοποιηθούν πέρα από την έρευνα της πτυχιακής εργασίας. Κυκλώστε την 

απάντηση που σας αντιπροσωπεύει ή συµπληρώστε το κενό. 
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Ευχαριστώ πολύ για τον χρόνο σας!! 

 Προσωπικά στοιχεία 

1. Ηλικία:  

� 18-24                

� 25-34 

� 35-44 

� 45-54 

� 55-64 

� 65 και άνω 

 

2. Φύλο:      

� Άρρεν          

� Θήλυ 

 

3. Πως χαρακτηρίζεται η περιοχή όπου κατοικείτε;  

�   Πρωτεύουσα    

�   Αστική 

�   Ηµιαστική     

�   Αγροτική 

 

4. Οικογενειακή  κατάσταση: 

�   Έγγαµος-η             

�   Άγαµος-η  

�   ∆ιαζευγµένος-η 

�   Χήρος-α 

 

5. Έχετε παιδιά; 

�   Όχι    

�   Ναι (1) 

�   Ναι (2)     
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�   Ναι (3) 

�   Ναι (4+) 

 

 

6. Αυτή τη στιγµή ποιό από τα παρακάτω θα σας χαρακτήριζε; 

�   Φοιτητής-τρια / Σπουδαστής-τρια 

�   Εργαζόµενος-η / Επιχειρηµατίας / Ελ. επαγγελµατίας 

�   Άνεργος-η     

�   Οικιακά 

 

 

7. Ποιο είναι το επίπεδο σπουδών σας;   

(ακόµα και αν δεν το έχετε ολοκληρώσει) 

�  ∆ιδακτορικό    

�  Μεταπτυχιακό 

�  ΑΕΙ / ΑΤΕΙ    

�  Ι.Ε.Κ. / Λοιπές Σχολές Επαγγελµατικής Κατάρτισης 

�  Γενικό Λύκειο    

�  Τεχνικό Λύκειο / Τ.Ε.Ε. /ΕΠΑΛ 

�  Γυµνάσιο     

�  ∆ηµοτικό 

 

 

 

8. Εάν απασχολείστε σήµερα, ποιο από τα παρακάτω χαρακτηρίζει τη σχέση 

απασχόλησής σας; 

�  Ιδιωτικός Υπάλληλος   

�  ∆ηµόσιος Υπάλληλος 

�  Επιχειρηµατίας/ Ελεύθερος Επαγγελµατίας 

�   Αγρότης-ισα     

�   Άλλο …………………………… 



 

Τα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα και η Ελληνική πραγµατικότητα.  

   

  Σ ε λ ί δ α  119 | 125 

 

 

 

9. Είστε :    □  Ιδιώτης              □ Επαγγελµατίας 

 

 

Βασικές ερωτήσεις 

 

10. Ποιο είναι το κυριότερο τραπεζικό προϊόν που χρησιµοποιείτε;  

�   Καταθετικό λογαριασµό 

�   Πιστωτική κάρτα 

�   Καταναλωτικό δάνειο 

�   Στεγαστικό δάνειο 

�   Χρηµατοοικονοµικά /Επενδυτικά προϊόντα 

 

11. Ποιο είναι το κυριότερο χρηµατοοικονοµικό προϊόν που 

χρησιµοποιείτε;  

�   Αµοιβαία Κεφάλαια 

�   Μετοχές 

�   Οµολογιακά Προϊόντα 

�   Εµπορικά Οµόλογα 

�   Συµβάσεις Μίσθωσης (leasing)  

 

  

12. Πόσο συχνά πραγµατοποιείτε ηλεκτρονικές/χρηµατοοικονοµικές 

συναλλαγές µέσω τραπέζης: 

 

□ µία φορά το χρόνο 

□ µια φορά το εξάµηνο 

□ µια φορά το τρίµηνο 

□ µια φορά το µήνα 

□ µια φορά την εβδοµάδα 
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□ κάθε µέρα 

 

 

13. Η τράπεζα που συνεργάζεστε πιστεύετε ότι ακολουθεί τις εξελίξεις 

των χρηµατοοικονοµικών αγορών, υιοθετώντας τις πιο σύγχρονες τάσεις στα 

χρηµατοοικονοµικά προϊόντα , ώστε να είναι περισσότερο ανταγωνιστική; 

 

�   ΝΑΙ                     �  ΟΧΙ                    

 

14. ∆ώστε µια ένδειξη για το µεικτό ετήσιο σας εισόδηµα:   

� Χαµηλότερο από €15,000 - 25,000 

� €15,000 - 25,000 

� €25,000 - €50,000 

� €50,000 - €100,000 

� €100,000 + 

 

15. Ποια είναι περίπου η καθαρή αξία των περιουσιακών σας στοιχείων (αξία 

περιουσιακών στοιχείων - υποχρεώσεων); 

� χαµηλότερο από €25,000  

� €25,000 - €50,000  

� €50,000 - €100,000  

� €100,000 - €300,000  

� €300,000 +  

 

16. Με βάση το ετήσιο συνολικό σας εισόδηµα (εργασία, ακίνητα, τόκοι 

καταθέσεων κλπ.) είχατε τη δυνατότητα να αποταµιεύσετε κατά την τελευταία 

τριετία 

� ΝΑΙ 

� ΟΧΙ 



 

Τα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα και η Ελληνική πραγµατικότητα.  

   

  Σ ε λ ί δ α  121 | 125 

 

 

17. Βάσει των προσδοκιών σας ποια είναι η µέγιστη ετήσια διακύµανση των 

αποδόσεων του χαρτοφυλακίου σας που θα ήσασταν διατεθειµένοι να 

αποδεχθείτε υποθέτοντας πόσο αρχικής επένδυσης €100,000; 

� €95,000 - €105,000 (± 5 %)  

� €93,000 - €107,000 (± 7 %)  

� €90,000 - €110,000 (± 10 %)  

� €85,000 - €115,000 (± 15 %)  

� €75,000 - €125,000 (± 25 %)  

 

18. Ποια από τις πιο κάτω δηλώσεις αντιπροσωπεύει την αντίδραση σας αν η 

αξία του χαρτοφυλακίου σας µειωθεί κατά 15%; 

� Αδιαφορία γιατί επενδύω µε σκοπό την κεφαλαιουχική απόδοση 

µακροπρόθεσµα.  

� Ανησυχητικό παρόλο που η επένδυση έχει γίνει µε στόχο την εξασφάλιση 

εισοδήµατος.  

� Αποδέχοµαι προσωρινές µεταβολές λόγω διακυµάνσεων της αγοράς.  

� Καθόλου ανησυχητικό εφόσον το εισόδηµα παραµείνει ανεπηρέαστο και οι 

µακροπρόθεσµες προοπτικές του χαρτοφυλακίου παραµείνουν θετικές.  

� Πολύ ανησυχητικό δεν µπορώ να αποδεχθώ οποιαδήποτε µείωση στην αξία 

του χαρτοφυλακίου.  

 

19. Ποια από τις παρακάτω καταστάσεις βρίσκετε πιο δυσάρεστη; 

� Να βλέπετε τη χρηµατιστηριακή τιµή της µετοχής που αγοράσατε να 

µειώνεται σηµαντικά;  

� Να παρακολουθείτε τη χρηµατιστηριακή αξία της µετοχής που αποφύγατε να 

αγοράσατε να αυξάνεται συνεχώς;  
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20. Ποιες είναι οι προσδοκίες σας για µέση ετήσια απόδοση του χαρτοφυλακίου 

σας; 

� + 5%  

� + 7%  

� + 10%  

� + 15%  

� + 25%  

 

21. Ποια δήλωση από τις πιο κάτω θεωρείτε πιο αντιπροσωπευτική όσον αφορά 

τον τρόπο επένδυσης που θα θέλατε να ακολουθηθεί για την επίτευξη των 

στόχων σας; 

� Πρωταρχικός στόχος θα πρέπει να είναι η διασφάλιση της αξίας του 

χαρτοφυλακίου µου µε το µεγαλύτερο τµήµα των κεφαλαίων να παραµείνει 

τοποθετηµένο σε επενδύσεις χαµηλού κίνδυνου.  

� Η επένδυση θα πρέπει να είναι µειωµένου κινδύνου αλλά να µπορεί να 

προσφέρει και εισόδηµα.  

� Πρωταρχικός στόχος είναι η επένδυση να µπορεί να παράγει εισόδηµα. Η 

κεφαλαιουχική απόδοση είναι δευτερεύων στόχος.  

� H επένδυση θα πρέπει να στοχεύει στην κεφαλαιουχική απόδοση αλλά θα 

πρέπει να προσφέρει και κάποιο εισόδηµα.  

� Η επένδυση θα πρέπει να στοχεύει σε αυξηµένη κεφαλαιουχική απόδοση. Αν 

µπορεί να επιτευχθεί κάτι τέτοιο δεν υπάρχει ανάγκη για εισόδηµα.  

22. Ποιος είναι ο χρονικός ορίζοντας για την επίτευξη των επενδυτικών σας 

στόχων; 

� Μεγαλύτερος από 7 χρόνια  

� 5 - 7 χρόνια  

� 3 - 5 χρόνια  

� 1 - 3 χρόνια  

� Μικρότερος από 1 χρόνο  
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Για τη συµπλήρωση των παρακάτω ερωτήσεων παρακαλείσθε να χρησιµοποιήσετε 

την κλίµακα από 1 έως 5, όπου ο αριθµός 1 αντιστοιχεί στη χαµηλότερη και ο 

αριθµός 5 στην υψηλότερη ικανοποίηση. 

 

 

23.   Πόσο ασφαλείς θεωρείτε τις συναλλαγές µέσω της ηλεκτρονικής 

τραπεζικής; 

 

�   1                     �  2                   �  3                  �  4                    � 5 

 

 

24. Βαθµός ικανοποίησης από τα  προϊόντα: 

 

Ποικιλία προϊόντων              

�   1                     �  2                   �  3                  �  4                    � 5 

Αποδόσεις επενδυτικών/καταθετικών προϊόντων          

�   1                     �  2                   �  3                  �  4                   � 5 

Επιβαρύνσεις (επιτόκια δανείων, πιστωτικών καρτών, προµήθειες)  

�   1                     �  2                   �  3                  �  4                   � 5 

Εξειδικευµένα προϊόντα (αµοιβαία κεφάλαια, ασφάλειες, factoring, 

χρηµατιστηριακές εργασίες, κ.α.)  

�   1                     �  2                   �  3                  �  4                   � 5 

     

 

 

25. Πόσο ικανοποιηµένος/η είστε από τις υπηρεσίες της τράπεζας που 

συνεργάζεστε : 

          

Καταστήµατα  

�   1                     �  2                   �  3                  �  4                   � 5 
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Υπηρεσία Τηλεφωνικής Εξυπηρετήσεως      

�   1                     �  2                   �  3                  �  4                   � 5  

 

Web Banking        

�   1                     �  2                   �  3                  �  4                   � 5  

 

ATM        

�   1                     �  2                   �  3                  �  4                   � 5  

 

Υπηρεσίες Επενδύσεων         

�   1                     �  2                   �  3                  �  4                   � 5  

 

Ενηµέρωση από την Τράπεζα (ενηµερωτικά έντυπα, αντίγραφα λογαριασµών, 

ιστοσελίδα)        

�   1                     �  2                   �  3                  �  4                   � 5  

 

Συνολική εξυπηρέτηση που προσφέρεται        

�   1                     �  2                   �  3                  �  4                   � 5   

 

 

26.Ποιες βελτιώσεις θα προτείνατε στην λειτουργία των τραπεζικών 

χρηµατοοικονοµικών  υπηρεσιών και των προϊόντων;  

_________________________________________________________________

_____________________________________________________________________

_____________________________________________________________________

____________________________________________________________________ 
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