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ΠΡΟΛΟΓΟΣ

Η παρούσα εργασία χωρίζεται σε δύο μεγάλες ενότητες που κάθε μία 

περιλαμβάνει πέντε κεφάλαια.

Το πρώτο μέρος αναφέρεται αναλυτικά σε τρία από τα νέα προϊόντα 
της σύγχρονης οικονομίας και πιο περιληπτικά σε όλες τις υπόλοιπες νέες 
συμβάσεις.

Πιο συγκεκριμένα, το πρώτο κεφάλαιο είναι αφιερωμένο στην εξελικτική 
και ιστορική διαδρομή των νέων αγορών και προϊόντων, στους 
σημαντικότερους παράγοντες της ταχείας ανάπτυξης τους και στα κοινά 
χαρακτηριστικά που παρουσιάζουν οι νέες αυτές μορφές συμβάσεων της 
σύγχρονης οικονομίας.

Τα επόμενα τρία κεφάλαια παρουσιάζουν αναλυτικά τον ορισμό, την 
ιστορική αναδρομή, τα βασικά χαρακτηριστικά, τις κατηγορίες και τα 

πλεονεκτήματα τριών νέων προϊόντων: των Αμοιβαίων Κεφαλαίων, του 
Leasing και των Εταιρειών Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου.

Τέλος, το πέμπτο κεφάλαιο του πρώτου μέρους περιγράφει συνοπτικά 
τέσσερις ακόμη νέες μορφές συμβάσεων, που είναι το Factoring, το Forfaiting, 
το Franchising και το Venture Capital.

Το δεύτερο μέρος είναι αφιερωμένο σε μία εμπειρική μελέτη- που 
πραγματοποιήθηκε με βάση τα Αμοιβαία Κεφάλαια τεσσάρων ελληνικών 
τραπεζών για το χρόνια 1990 - 2004. Οι τράπεζες που χρησιμοποιήθηκαν 
είναι η Εμπορική Τράπεζα, η Εθνική Τράπεζα, η Τράπεζα Άσπις και η ING 
Πειραιώς.

Πιο αναλυτικά, στο Κεφάλαιο 1 παρουσιάζεται συνοπτικά η θεωρία 
πάνω στην οποία θα στηριχθεί το εμπειρικό κομμάτι της εργασίας. 

Παραθέτουμε δηλαδή τον ορισμό του συντελεστή συσχέτισης, τις στατιστικές 
του ιδιότητες και τα συμπεράσματα που μπορούμε να εξάγουμε ανάλογα με 

τις τιμές που παίρνει αυτός, καθώς και τον έλεγχο στατιστικής σημαντικότητας 
με βάση την κατανομή t - student.
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Στο Κεφάλαιο 8 περιγράφεται αναλυτικά το δείγμα και οι μεταβλητές 
που θα χρησιμοποιηθούν. Για να γίνει μία ολοκληρωμένη παρουσίαση, το 
δείγμα που χρησιμοποιήθηκε αναφέρεται στα χρόνια 1990 - 2004 έτσι ώστε 
να περιλαμβάνει τα Αμοιβαία Κεφάλαια της Εμπορικής και της Εθνικής 
Τράπεζας, δηλαδή τις δύο τράπεζες που πρωτοστάτησαν στην ελληνική 
αγορά όσον αφορά το θεσμό αυτό, καθώς και δύο από τις τράπεζες που 
επέκτειναν τις δραστηριότητές τους στην αγορά των αμοιβαίων τα τελευταία 
δεκαπέντε χρόνια, την τράπεζα Άσπις και την ING Πειραιώς. Αφού 
συγκεντρώσαμε τις τιμές του καθαρού ενεργητικού των Αμοιβαίων Κεφαλαίων 
σε εκατομμύρια ευρώ των τεσσάρων τραπεζών από τις ετήσιες εκθέσεις που 
συντάσσουν στο τέλος κάθε έτους, διαχωρίσαμε αυτά τα Αμοιβαία Κεφάλαια 
με βάση τον χρονικό τους ορίζοντα και τον κίνδυνο που εμπεριέχει κάθε μία 
κατηγορία. Στο κεφάλαιο αυτό υπάρχουν αναλυτικοί πίνακες ανά τράπεζα που 
περιγράφουν λεπτομερώς τον διαχωρισμό αυτό.

Στο Κεφάλαιο 9 παρουσιάζονται τα εμπειρικά αποτελέσματα, τα οποία 
προκύπτουν με τη βοήθεια του οικονομετρικού πακέτου e-views και δείχνουν 
κατά πόσο συσχετίζονται μεταξύ τους τα Βραχυχρόνια, Μεσοπρόθεσμα και 
Μακροχρόνια Αμοιβαία Κεφάλαια κάθε τράπεζας. Εδώ δηλαδή θα 
προσπαθήσουμε να βρούμε αν υπάρχει μεταξύ τους κάποια γραμμική 
εξάρτηση και αν αυτή είναι θετική ή αρνητική.

Τέλος, στο κεφάλαιο 10 θα σχολιάσουμε τα εμπειρικά αποτελέσματα 
που προέκυψαν από το προηγούμενο κεφάλαιο και θα κάνουμε συγκρίσεις 
μεταξύ των τραπεζών όσον αφορά την διαχρονική εξέλιξη των Βραχυχρόνιων, 
Μεσοπρόθεσμων και Μακροχρόνιων Αμοιβαίων Κεφαλαίων τους.
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ΜΕΡΟΣ ΠΡΩΤΟ

ΤΑ ΝΕΑ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΠΡΟΪΟΝΤΑ



ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 
ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Στον χρηματοοικονομικό τομέα έχουν συντελεστεί σε διεθνές επίπεδο 
και ιδιαίτερα τα τελευταία τριάντα χρόνια σημαντικές τεχνολογικές αλλαγές, με 
επίκεντρο την ανάπτυξη νέων αγορών και την παραγωγή και προσφορά μιας 
μεγάλης ποικιλίας χρηματοοικονομικών προϊόντων. Αυτό έχει σαν 
αποτέλεσμα να γίνεται πλέον λόγος για χρηματοοικονομική και επενδυτική 
επανάσταση, με επίκεντρο τα χρηματοοικονομικά προϊόντα και τις αγορές 
τους. Τα προϊόντα αυτά έχουν εισέλθει βαθμιαία στον τρόπο της ζωής μας και 
προσφέρουν μία μεγάλη ποικιλία από επιλογές και δυνατότητες για αύξηση 
των αποδόσεων και μείωση των κινδύνων των επενδύσεων.

Η εξελικτική και ιστορική διαδοουή των νέων αγορών και προϊόντων 
είναι η ακόλουθη: Αρχικά, στο τέλος του μεσοπολέμου θεσπίστηκε ένα νέο 
διεθνές νομισματικό σύστημα, γνωστό ως Bretton Woods, για να ακολουθήσει 
από τη δεκαετία του 1950 μία διαδικασία βαθμιαίας απελευθέρωσης των 
κεφαλαιακών και των άδηλων συναλλαγών βάση των κωδικών του ΟΟΣΑ.

Η δεκαετία του 1960 σηματοδοτήθηκε με την εισαγωγή του στοιχείου 
του κινδύνου (risk) στη χρηματοοικονομική, με κύριες συμβολές των 
καθηγητών Tobin, Markowitz και Sharpe, και με τη θεμελίωση της θεωρίας του 
χαρτοφυλακίου (portfolio) των επενδύσεων σε χρηματοοικονομικά προϊόντα, 
των αρχών της διαφοροποίησης (diversification principle), του διαχωρισμού 
των επενδυτικών και των χρηματοδοτικών επιλογών (separation principle) και 
της διεθνοποίησης των χρηματοπιστωτικών αγορών (markets 
internationalization).

Στη δεκαετία του 1970 συντελέστηκε η λεγάμενη «επανάσταση των 
παραγώγων χρηματοοικονομικών προϊόντων (derivatives market)», με κύρια 
συμβολή των Black και Scholes, και δόθηκε ισχυρή ώθηση στην ανάπτυξη και 

την περαιτέρω διεθνοποίηση της κεφαλαιαγοράς, της χρηματιστηριακής 
αγοράς και των πρωτογενών ομολογιακών και μετοχικών προϊόντων. Τα 

παράγωγα θεωρούνται τα πλέον καινοτόμα οικονομικά εργαλεία κάλυψης
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κινδύνων, αλλά και κερδοσκοπίας των σύγχρονων οικονομικών αγορών. 
Στην ίδια επίσης δεκαετία σημειώθηκε νέα μεταρρύθμιση του διεθνούς 
νομισματικού συστήματος και μια μεγάλη έκρηξη με ενίσχυση των αγορών, 

του ανταγωνισμού, της δημοσιονομικής πειθαρχίας και της νομοθεσίας.
Στη δεκαετία του 1980 δόθηκε νέα ώθηση, με επίκεντρο την 

αποτελεσματικότητα των αγορών (efficient markets), την ισότιμη 
πληροφόρηση και την επέκταση ενός ανεξάρτητου εποπτικού μηχανισμού για 
τη διασφάλιση της εύρυθμης λειτουργίας των αγορών, γνωστού ως 
«συστήματος αυτορρύθμισης (self-regulation system)».

Η προσέγγιση των αποτελεσματικών αγορών συμπληρώθηκε τη 
δεκαετία του 1990 με την επανάσταση των «λογικών προσδοκιών (rational 
expectations revolution)», με κύρια συμβολή των καθηγητών Muth, Lucas και 
Sargent, και με περαιτέρω διείσδυση στο ρόλο της πληροφόρησης και στον 
τρόπο που επηρεάζονται από αυτή οι προσδοκίες των οικονομικών μονάδων.

Τέλος, από το 2000 και ως τις μέρες μας μία νέα επανάσταση βρίσκεται 
ακόμη υπό διαμόρφωση, η λεγάμενη «ασυμμετρική πληροφόρηση 
(asymmetric information)», για την οποία απονεμήθηκε το 2002 το Νόμπελ 
Οικονομίας της Σουηδικής Ακαδημίας Επιστημών στους οικονομολόγους 
Akerman, Spencer και Striglitz.

Γενικότερα, οι σηυαντικότεοοι παοάνοντεα me raveiac avdmutnc των 
χρηματιστηριακών προϊόντων είναι η ραγδαία πρόοδος της τεχνολογίας, η 
τάση για απελευθέρωση, η διεθνοποίηση και η δημιουργία νέων 
χρηματοπιστωτικών αγορών. Παράλληλα, όμως, υπάρχει και μία σειρά από 
ειδικότερους παράγοντες, όπως είναι ο πληθωρισμός, οι μεταβολές των 
επιτοκίων και των συναλλαγματικών ισοτιμιών, η διαφοροποίηση της 
γεωγραφικής κατανομής του όγκου των αποταμιεύσεων και των επενδύσεων, 
η αλλαγή της νοοτροπίας των Κεντρικών Τραπεζών στην άσκηση του 
εποπτικού τους ρόλου κ.α.

Οι συνηθέστεοεσ και πιο ννωστέσ συυΒάσεισ που επικρατούν σήμερα 

στην διεθνή συναλλακτική και οικονομική ζωή είναι: το leasing, το factoring και 
το forfeiting (πρακτορεία επιχειρηματικών απαιτήσεων), το franchising 
(δικαιοχρησία), η σύμβαση know-how (σύμβαση παραχώρησης
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τεχνογνωσίας), το Merchandising (εμπορική εκμετάλλευση της φήμης 
προσώπων ή έργων του πνεύματος), το Management (διοίκηση μιας 
επιχείρησης), το Consulting (σύμβαση παροχής επαγγελματικών 

συμβουλών), το Computer Software (λογισμικού ηλεκτρονικών υπολογιστών), 
η Credit Card (πιστωτική κάρτα), η Joint - Venture (συμφωνία για 
επιχειρησιακή σύμβαση), τα Αμοιβαία Κεφάλαια (το σύνολο του ενεργητικού 
σε μετρητά, χρεόγραφα και μετοχές, που ανήκουν σε πολλά πρόσωπα), τα 
Holdings (Εταιρείες Χαρτοφυλακίου, που επιδιώκουν τον έλεγχο ορισμένου 
αριθμού συνδεόμενων ή μη επιχειρήσεων) και πολλά άλλα.

To Leasing, το Factoring και το Forfaiting ανήκουν στην κατηγορία των 
χρηματοδοτικών συμβάσεων, αφού και με τις τρεις επιδιώκονται 
χρηματοδοτικοί σκοποί, ενώ οι συμβάσεις Merchandising, Franchising και 
Know - how αποτελούν συμβάσεις παροχής χρήσης άυλων αγαθών, αφού 
βασικό τους στοιχείο αποτελεί η εμπορική εκμετάλλευση της πνευματικής και 
βιομηχανικής ιδιοκτησίας.

Οι νέες αυτές μορφές συμβάσεων της σύγχρονης οικονομίας 
παρουσιάζουν κάποια κοινά γαοακτηοιστικά. Αρχικά, όλες αποτελούν μορφές 
που πρώτα δοκιμάστηκαν εμπειρικά στην πράξη για την επίτευξη οικονομικών 
στόχων. Δεύτερον, όλες είναι δημιουργήματα του αγγλοαμερικανικού δικαίου, 
κάνοντας την αρχική τους εμφάνιση στις ΗΠΑ (αφού για την ανάπτυξή τους 
προϋποθέτουν αναπτυγμένη οικονομία και εξελιγμένες συναλλαγές), ενώ στη 
συνέχεια διαδόθηκαν στην Ευρώπη και τις υπόλοιπες Ηπείρους. Άλλωστε, 
δεν είναι τυχαίο ότι τα ονόματά τους προέρχονται σχεδόν όλα από την 
αγγλοαμερικανική νομική και οικονομική γλώσσα. Τρίτον, αποτελούν μαζικές 
συμβάσεις, όπου ο οικονομικά ισχυρότερος προδιατυπώνει τους όρους της 
σύμβασης, στην οποία ο αντισυμβαλλόμενος μπορεί απλώς να προσχωρήσει 
ή όχι. Τέταρτον, ορισμένες από αυτές, όπως το Factoring και η σύμβαση 
Credit Card, εκτελούνται και παρακολουθούνται με τη βοήθεια της σύγχρονης 
τεχνολογίας και των ηλεκτρονικών υπολογιστών. Τέλος, πολλά από τα νέα 
αυτά προϊόντα και κυρίως το Leasing, το Factoring, το Forfaiting και το 

Franchising, δημιουργούν τριγωνικές συμβατικές σχέσεις. Υπάρχει δηλαδή 

ένας τρίτος ο οποίος εμφανίζεται ως ειδικός με σκοπό να διευκολύνει τα δύο 
μέρη που διαφορετικά θα ερχόντουσαν σε άμεση επαφή και συμφωνία.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΔΕΥΤΕΡΟ 
ΤΑ ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ

2.1 Ορισμός

Τα Αμοιβαία Κεφάλαια αποτελούν διεθνώς, εδώ και δεκαετίες, μία από 
τις πιο αποτελεσματικές μορφές επένδυσης. Ως Αμοιβαίο Κεφάλαιο ορίζεται το 
σύνολο στοιχείων του ενεργητικού που αποτελείται από μετρητά 
κατατεθειμένα σε τράπεζες, από ομολογίες, μετοχές και από άλλες μορφές 
επενδύσεων σταθερής απόδοσης. Η περιουσία του αμοιβαίου κεφαλαίου 
ανήκει εξ αδιαιρέτου σε ένα πλήθος προσώπων, που ονομάζονται 
μεριδιούχοι, και την κοινή αυτή περιουσία την διαχειρίζεται η Εταιρεία 
Διαχείρισης.

Πιο αναλυτικά, τα Αμοιβαία Κεφάλαια βασίζονται στην ιδέα ότι πολλοί 
επενδυτές με ίδια επενδυτική φιλοσοφία και κοινούς στόχους, συνενώνουν τα 
χρήματά τους αντί να τα επενδύσουν μόνοι τους και δημιουργούν ένα μεγάλο 
ισχυρό κεφάλαιο, το οποίο μοιράζεται σε μερίδα ίσης αξίας. Την κοινή αυτή 
περιουσία αναλαμβάνει να επενδύσει για λογαριασμό τους μία εξειδικευμένη 
εταιρεία, η οποία διαθέτει την κατάλληλη εμπειρία και τις απαιτούμενες 
γνώσεις στον χώρο των επενδύσεων.

Η Ανώνυμη Εταιρεία Διαχειρίσεως Αμοιβαίων Κεφαλαίων (ΑΕΔΑΚ) 
επενδύει το σύνολο των χρημάτων των επενδυτών σε μετοχές, ομόλογα, 
υψηλότοκες καταθέσεις, προϊόντα χρηματαγοράς κ.α. τόσο στην Ελλάδα όσο 
και το εξωτερικό, με στόχο την επίτευξη των υψηλότερων δυνατών 
αποδόσεων και τον περιορισμό του επενδυτικού κινδύνου.

Η περιουσία του Αμοιβαίου Κεφαλαίου φυλάσσεται σε μία τράπεζα, η 
οποία ασκεί καθήκοντα Θεματοφύλακα. Απαραίτητη προϋπόθεση για να 
χορηγηθεί άδεια σύστασης ενός Αμοιβαίου Κεφαλαίου σε μία ΑΕΔΑΚ, 
αποτελεί η ύπαρξη της τράπεζας αυτής. Τα καθήκοντα του Θεματοφύλακα 
συνίστανται στη φύλαξη της περιουσίας του Αμοιβαίου Κεφαλαίου, στην 
εκτέλεση των εισπράξεων και των πληρωμών του και στη σωστή εκτέλεση
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των συναλλαγών. Επιπλέον, συνυπογράφει τον κανονισμό του Αμοιβαίου 
Κεφαλαίου και φροντίζει παράλληλα με την ΑΕΔΑΚ για την τήρηση των όρων 
του, ενώ συνυπογράφει και τις λογιστικές καταστάσεις των Αμοιβαίων 

Κεφαλαίων μαζί με την ΑΕΔΑΚ και τους Ορκωτούς Λογιστές.

2.2 Ιστορική αναδρομή

2.2.1. Τα αμοιβαία κεφάλαια στην Ελλάδα

Η είσοδος των Αμοιβαίων Κεφαλαίων στην Ελληνική Κεφαλαιαγορά1 
έγινε το 1970 με την υπογραφή του Νομοθετικού διατάγματος 608/70. Το 
πρώτο Αμοιβαίο Κεφάλαιο άρχισε τη λειτουργία του στα τέλη του 1972 και 
ήταν το Ερμής Δυναμικό από την Εμπορική Τράπεζα, ενώ ακολούθησε το 
1973 η Εθνική Τράπεζα με την ίδρυση του Αμοιβαίου Κεφαλαίου Δήλος Μικτό. 
Για τα επόμενα 16 χρόνια δεν ιδρύθηκε άλλο Αμοιβαίο Κεφάλαιο και έτσι το 
Ερμής και το Δήλος αποτελούσαν ολόκληρη την αγορά των Αμοιβαίων 
Κεφαλαίων. Το ενδιαφέρον για την αγορά Αμοιβαίων Κεφαλαίων εμφανίζεται 
ξανά στο τέλος της δεκαετίας 1980, λόγω της θέσπισης μιας σειράς μέτρων 
σχετικά με την φιλελευθεροποίηση του χρηματοπιστωτικού συστήματος, και 
έτσι το 1989 ιδρύεται ένα Αμοιβαίο Κεφάλαιο από την ΙηίθΓαπίθποαη.

Παρά το γεγονός ότι τα πρώτα Αμοιβαία Κεφάλαια έκαναν την 
εμφάνισή τους στην ελληνική αγορά στα τέλη του 1972, ο επενδυτικός αυτός 
θεσμός γνώρισε ουσιαστική ανάπτυξη κατά την δεκαετία του 1990, η οποία

1 Περισσότερα στοιχεία για την διαχρονική πορεία του θεσμού των Αμοιβαίων Κεφαλαίων στην Ελλάδα, 
καθώς και εμπειρικά αποτελέσματα σχετικά με τον κίνδυνο και την απόδοσή τους τόσο συνολικά όσο και 
κατά κατηγορία υπάρχουν στο βιβλίο του Μυλωνά Νικόλαου, «Ελληνικά Αμοιβαία Κεφάλαια, Θεωρία και 
Πρακτική» και στο άρθρο του «Τα Αμοιβαία Κεφάλαια και η εμπειρία τους». Παράλληλα μία αναλυτική 
περιγραφή για την κατάσταση που επικρατεί στην Ελλάδα όσον αφορά τα Αμοιβαία Κεφάλαια 

παρουσιάζεται στο βιβλίο «Σύγχρονα Χρηματοοικονομικά Προϊόντα» της καθηγήτριας του Παντείου 
Πανεπιστημίου, Μαλινδρέτου Βασιλικής Επίσης μία παρουσίαση εκτίμησης του κινδύνου των Αμοιβαίων 

Κεφαλαίων έγινε από τον επίκουρο καθηγητή του Πανεπιστημίου Πειραιώς Δρ Ν. Φιλίππα στο άρθρο 
του «Εκτιμώντας τον κίνδυνο των Αμοιβαίων Κεφαλαίων».
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και ξεκίνησε με μόνη κατηγορία τα Μεικτά Αμοιβαία Κεφάλαια. Στη συνέχεια, 
εντός του 1990 σχηματίστηκαν τα Μετοχικά και Ομολογιακά Αμοιβαία 
Κεφάλαια, ενώ το 1991 προστέθηκαν τα Διεθνή Αμοιβαία Κεφάλαια και τα 

Αμοιβαία Κεφάλαια Διαχειρίσεως Διαθεσίμων. Με την εμφάνιση των 
Ομολογιακών, αλλά κυρίως των Αμοιβαίων Κεφαλαίων Διαχειρίσεως 
Διαθεσίμων ξεκίνησε και η ποσοτική εξάπλωση των Αμοιβαίων Κεφαλαίων. 
Στα τέλη της δεκαετίας, με την ενίσχυση του ρόλου του Ελληνικού 
χρηματιστηρίου, το ενδιαφέρον των επενδυτών στράφηκε και στην κατηγορία 
των Μετοχικών Αμοιβαίων Κεφαλαίων.

Σήμερα, η αγορά των Αμοιβαίων Κεφαλαίων βρίσκεται πλέον σε υψηλά 
επίπεδα τόσο από την άποψη των συνολικών υπό διαχείριση ενεργητικών, 
όσο και από την πλευρά του αριθμού διαφορετικών προϊόντων και εταιρειών 
διαχείρισης. Συγκεκριμένα, το πρώτο εξάμηνο του 2004 το συνολικό ύψος των 
υπό διαχείριση ενεργητικών ξεπερνά τα 30 δις ευρώ, ενώ συνολικά στην 
αγορά δραστηριοποιούνται 29 Α.Ε.Δ.Α.Κ. και 262 Αμοιβαία Κεφάλαια όλων 
των κατηγοριών.

Το διάγραμμα 1 απεικονίζει την εξέλιξη των ενεργητικών της Ελληνικής 
αγοράς Αμοιβαίων Κεφαλαίων σε εκατομμύρια ευρώ, ενώ το διάγραμμα 2 
παρουσιάζει τη διάρθρωση τους κατά το πρώτο εξάμηνο του 20042.

Σύμφωνα με το πρώτο διάγραμμα παρατηρούμε ότι από το 1993 ως 
και το 1999 τα ενεργητικά της Ελληνικής αγοράς Αμοιβαίων Κεφαλαίων 
ακολουθούν ανοδική πορεία, γεγονός που οφείλεται στην φιλελευθεροποίηση 
του χρηματοπιστωτικού συστήματος και στην αναγέννηση του 
Χρηματιστηρίου Αξιών. Και οι δύο αυτές αλλαγές που συντελέστηκαν, 
αναβίωσαν το ενδιαφέρον των χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων να επεκταθούν 
στον χώρο των Αμοιβαίων Κεφαλαίων.

Το δεύτερο μισό του 1998 συντελείται μία διεθνής χρηματιστηριακή 
κρίση η οποία επηρέασε όλους τους επενδυτές, έχοντας αρνητικές επιπτώσεις 
στην αξία του χαρτοφυλακίου τους. Παρόλες όμως τις αρνητικές επιπτώσεις

2Τα στοιχεία που παρουσιάζονται στα διαγράμματα προέρχονται από τα site της Intertrust και της 
Ημερήσιας, σχετικά με την απόδοση των Αμοιβαίων Κεφαλαίων στην Ελλάδα τα τελευταία χρόνια.
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της κρίσης, το τέλος Οκτωβρίου του 1998 βρίσκει τον κλάδο των Ελληνικών 
Αμοιβαίων Κεφαλαίων στην καλύτερη θέση του, με 180 Αμοιβαία Κεφάλαια 
και 8,64 τρις δραχμές, σύμφωνα με στοιχεία της Ένωσης Θεσμικών 
Επενδυτών. Από το 2000 έως και το πρώτο εξάμηνο του 2004 τα ενεργητικά 
της Ελληνικής αγοράς Αμοιβαίων Κεφαλαίων είναι αρκετά υψηλά, αλλά 

μικρότερα από το1999.

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 2
Η ΔΙΑΡΘΡΩΣΗ ΤΩΝ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΩΝ ΤΗΣ ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ ΑΓΟΡΑΣ 

ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 
(Στοιχεία 30/06/2004)

11%

□ ΟΜΟΛΟΓΙΑΚΑ 

| ■ ΜΕΙΚΤΑ

□ ΜΕΤΟΧΙΚΑ

□ ΔΙΑΧΕΙΡΙΣΗΣ ΔΙΑΘΕΣΙΜΩΝ

Σύμφωνα με το δεύτερο διάγραμμα, παρατηρούμε ότι κατά το πρώτο 
εξάμηνο του 2004 τα Αμοιβαία Κεφάλαια Διαχείρισης Διαθεσίμων καλύπτουν 
το 51,4% της αγοράς, ενώ ακολουθούν τα Ομολογιακά με ποσοστό 21,7%, τα 
Μετοχικά με 16,2% και τελευταία έρχονται τα Μεικτά με ποσοστό 10,7%.
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2.2.2 Τα Αμοιβαία Κεφάλαια στις ΗΠΑ

Τα πρώτα Αμοιβαία Κεφάλαια δημιουργήθηκαν το 1924 στις ΗΠΑ3 και 
αποτελούσαν την μειοψηφία των συλλογικών επενδύσεων. Η υψηλή 
ανάπτυξη όμως του χρηματοπιστωτικού συστήματος των ΗΠΑ, καθώς και μια 
σειρά ιστορικών και οικονομικών παραγόντων, όπως οι υψηλότατοι ρυθμοί 
ανάπτυξης, τα υψηλά εισοδήματα, τα χαμηλά επιτόκια, ο χαμηλός κρατικός 

προστατευτισμός, τα φορολογικά κίνητρα κ.α., ευνόησαν την μεγάλη 
ανάπτυξη του θεσμού των Αμοιβαίων Κεφαλαίων στην Αμερική κατά τις 
τελευταίες δεκαετίες.

Κύριο χαρακτηριστικό της αμερικάνικης αγοράς Αμοιβαίων Κεφαλαίων 
είναι η προτίμηση των επενδυτών της για τοποθετήσεις υψηλού ρίσκου, 
καθώς το 50% της αγοράς το καλύπτουν τα Μετοχικά Αμοιβαία Κεφάλαια, ενώ 
το 27% τα Αμοιβαία Κεφάλαια Διαχειρίσεως Διαθεσίμων.

Στον πίνακα 1 παρουσιάζεται η εξέλιξη του καθαρού ενεργητικού των 
Αμοιβαίων Κεφαλαίων από το 1940 ως και το 2004 στις ΗΠΑ. Παρατηρούμε 
ότι ενώ το 1940 το καθαρό ενεργητικό των Αμοιβαίων Κεφαλαίων ήταν μόνο 
το 42% των συνολικών κεφαλαίων, το 1996 αποτελούσε σχεδόν το 96,8%.

Πιο αναλυτικά, το 1950 ο αριθμός των Αμοιβαίων Κεφαλαίων πλησίασε 
τα 100 και τα κεφάλαιά τους ξεπέρασαν τα 2,5 δις δολάρια, ενώ το 1960 
ανήλθαν στα 17 δις δολάρια και το 1970 πλησίασε τα 45 δις. Το 1980 έφτασε 
τα 58 δις και το 1996 ο κλάδος διαχειριζόταν 3,54 τρις δολάρια σε 6.270 
Αμοιβαία Κεφάλαια. Στις 31/03/2004, στην αγορά των ΗΠΑ 
δραστηριοποιούνταν πάνω από 8.000 διαφορετικά Αμοιβαία Κεφάλαια, τα 
οποία καλύπτουν ένα ευρύ φάσμα επενδυτικών επιλογών, ενώ το σύνολο των 
υπό διαχείριση ενεργητικών ξεπερνά τα 7,6 τρις δολάρια.

3 Περισσότερα στοιχεία σχετικά με την διαχρονική πορεία των Αμοιβαίων Κεφαλαίων στις ΗΠΑ και την 
Ευρωπαϊκή Ένωση περιέχονται στο βιβλίο του Μυλωνά Νικόλαου, «Ελληνικά Αμοιβαία Κεφάλαια, 
Θεωρία και Πρακτική».

11



ΠΙΝΑΚΑΣ 1
Η ΕΞΕΛΙΞΗ ΤΟΥ ΚΑΘΑΡΟΥ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ ΤΩΝ ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ 

ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ΣΤΙΣ ΗΠΑ (σε εκατ. Δολάρια)

ΕΤΟΣ
ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 

(σε εκατ. Δολ.)
ΑΡΙΘΜΟΣ ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ 

ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ

1940 448 68

1950 2.531 98

1960 17.026 161
1970 47.618 356

1980 58.400 548
1990 568.517 2.362
1995 2.070.527 4.789
1996 3.540.278 6.270
2004 7.600.000 8.000

Πηγή: Investment Companies Yearbook, CDA/Wiesenberg, Investment Company, 1997

2.2.3 Τα Αμοιβαία Κεφάλαια στην Ευρωπαϊκή Ενωση

Ο θεσμός των Αμοιβαίων Κεφαλαίων είναι εξαιρετικά διαδεδομένος και 
στις χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης, ωστόσο η αγορά διαφοροποιείται 
σημαντικά από τα αμερικανικά δεδομένα τόσο ως προς τα μεγέθη όσο και ως 
προς τη διάρθρωσή της.

Συγκεκριμένα, η ολοκλήρωση της Ευρωπαϊκής και Νομισματικής 
Ένωσης σηματοδοτεί νέες συνθήκες ανταγωνισμού στις χρηματοπιστωτικές 
αγορές της Ευρώπης, ενώ η απάλειψη των διαφορετικών νομισμάτων με την 
είσοδο του Ευρώ αφαιρεί και το τελευταίο εμπόδιο ελεύθερης μετακίνησης 
κεφαλαίων στην Ευρωπαϊκή Ένωση, με αποτέλεσμα την αύξηση του 
ανταγωνισμού στο χώρο της θεσμικής επένδυσης.

Σήμερα, παρά το γεγονός ότι τα Αμοιβαία Κεφάλαια τα οποία 
δραστηριοποιούνται στην ευρωπαϊκή αγορά ξεπερνούν τα 27.000, το ύψος 
των συνολικών ενεργητικών τους, που φτάνει τα 3,9 τρις ευρώ, είναι 
σημαντικά μικρότερο από το αντίστοιχο των ΗΠΑ. Οι παραδοσιακά 
«προστατευτικές» οικονομίες των ευρωπαϊκών χωρών και οι συγκροτημένοι
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ρυθμοί ανάπτυξης, αποτέλεσαν τις βασικές αιτίες για τις οποίες οι ευρωπαίοι 
επενδυτές εμφανίζονται περισσότερο συντηρητικοί σε σχέση με τους 
αμερικανούς.

Το διάγραμμα 3 περιγράφει την ανοδική πορεία του καθαρού 
ενεργητικού στην Ευρωπαϊκή Ένωση από το 1990 ως και το πρώτο εξάμηνο 
του 2004.

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 3
ΕΞΕΛΙΞΗ ΚΑΘΑΡΟΥ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ ΣΤΗΝ ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΕΝΩΣΗ ΤΗΝ

ΠΕΡΙΟΔ01990-2004
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1750

557 681 815
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1411

1990 1991 1992 1993 1994 1995

ΕΤΗ

1996 1997 Μάρτιος
2004

Πηγή: European Federation of Investment Funds and Companies

To διάγραμμα 4 παρουσιάζει συγκριτικά τη διάρθρωση των τεσσάρων 
σημαντικότερων κατηγοριών Αμοιβαίων Κεφαλαίων στις ΗΠΑ και την ΕΕ κατά 
το πρώτο τρίμηνο του 2004. Παρατηρούμε ότι τα ποσοστά των Ομολογιακών 
και Μεικτών Αμοιβαίων Κεφαλαίων είναι μεγαλύτερα για την Ευρωπαϊκή 
Ένωση, ενώ τα Μετοχικά και τα Αμοιβαία Κεφάλαια Διαχειρίσεως Διαθεσίμων 
στις ΗΠΑ ξεπερνούν τα αντίστοιχα της ΕΕ.
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 4
Η ΔΙΑΡΘΡΩΣΗ ΤΩΝ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΩΝ ΣΤΙΣ ΗΠΑ ΚΑΙ ΤΗΝ ΕΕ 

(Στοιχεία 31/03/2004)

□ ΕΕ
□ ΗΠΑ

Πηγή: F.E.F.S.I. - I.C.I.

2.3 Τα Χαρακτηριστικά των Αμοιβαίων Κεφαλαίων

Κύριο χαρακτηριστικό των Αμοιβαίων Κεφαλαίων είναι η συνεχής 
μεταβολή του καθαρού ενεργητικού τους. Αυτό οφείλεται τόσο στο ότι το 
καθαρό ενεργητικό εκτιμάται στην τρέχουσα αξία του, η οποία είναι 
συνάρτηση των τρεχουσών τιμών των χρηματιστηριακών τίτλων, όσο και στο 
ότι ο αριθμός των μεριδίων αυξομειώνεται είτε με τη διάθεση νέων σε παλιούς 
ή νέους μεριδιούχους, είτε με την επιστροφή στην εταιρεία μεριδίων που ήδη 
κυκλοφορούν προκειμένου να ρευστοποιηθούν.

Ένα άλλο χαρακτηριστικό τους είναι το ότι συγκεντρώνουν τα 
χρηματικά κεφάλαια ενός πλήθους επενδυτών και τα επαναεπενδύουν σε 
χρηματιστηριακούς τίτλους, σύμφωνα με την αρχή της ανάμειξης των 
κινδύνων. Παράλληλα, δημιουργούν προσφορά ρευστότητας με τη 
συγκέντρωση χρηματικών κεφαλαίων μικρών και μεγάλων αποταμιευτών που 

δεν έχουν ούτε τη χρονική άνεση αλλά ούτε και τις ειδικές γνώσεις για να 
επενδύουν κατευθείαν σε ένα κατάλληλο μίγμα χρηματιστηριακών τίτλων.
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Πολύ σημαντικό είναι επίσης το γεγονός ότι τα Αμοιβαία Κεφάλαια 
στερούνται νομικής προσωπικότητας, ενώ οι σχετικές με τη λειτουργία τους 
δραστηριότητες κατανέμονται σε τρεις φορείς: α) η Κοινή Περιουσία, η οποία 
επενδύεται σε μετοχές, ομολογίες, Έντοκα Γραμμάτια Ελληνικού Δημοσίου, 
μετρητά σε τραπεζικό λογαριασμό κ.α., δηλαδή σε κινητές αξίες, β) η Εταιρεία 
Διαχείρισης, που ασχολείται αποκλειστικά με την τοποθέτηση και τη 
διαχείριση τους, και γ) ο Θεματοφύλακας, που ασχολείται με την φύλαξη της 

περιουσίας τους και έχει και κάποιες ελεγκτικές αρμοδιότητες.

2.4 Τα είδη των Αμοιβαίων Κεφαλαίων

Τα Αμοιβαία Κεφάλαια, ως επενδυτικά προϊόντα, κατατάσσονται από 
την νομοθεσία σε πέντε γενικές κατηγορίες, ανάλογα με το είδος των κινητών 
αξιών τις οποίες περιλαμβάνουν στο χαρτοφυλάκιο τους. Η κατηγοριοποίηση 
αυτή γίνεται με σκοπό οι επενδυτές να συγκρίνουν τα Αμοιβαία Κεφάλαια με 
συναφή επενδυτικά χαρακτηριστικά και να επιλέξουν εκείνο που ταιριάζει 
καλύτερα στους επενδυτικούς τους στόχους.

Η κατηγοριοποίηση των Αμοιβαίων Κεφαλαίων υε βάση τη σύσταση ενόο 
ναοτοωυλακίου. είναι η εξής:

σ. Αμοιβαία Κεφάλαια Διαχειρίσεως Διαθεσίμων
Τα Αμοιβαία Κεφάλαια αυτού του είδους κατευθύνουν τις επενδύσεις σε 

τοποθετήσεις με πολύ μικρή διάρκεια, όπως repos, λήγοντα έντοκα γραμμάτια 
δημοσίου, πιστοποιητικά καταθέσεων, καταθέσεις προθεσμίας, καθώς και 
στην διατραπεζική αγορά δανεισμού και συναλλάγματος. Πιο αναλυτικά, 
επενδύουν τουλάχιστον 65% του χαρτοφυλακίου τους σε βραχυπρόθεσμες, 
με διάρκεια μικρότερη του ενός έτους, τοποθετήσεις της αγοράς χρήματος. 
Ωστόσο, ο νόμος παρέχει τη δυνατότητα στον υπεύθυνο διαχειριστή να 
επενδύει και ποσοστό έως 10% του χαρτοφυλακίου του Αμοιβαίου Κεφαλαίου 
σε μετοχές.

Οι βραχυπρόθεσμες αυτές τοποθετήσεις δίνουν μία θετική σταθερή 
απόδοση που προσδιορίζεται από τα τρέχοντα επιτόκια αγοράς. Η απόδοση
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τους είναι σταθερή όταν στην αγορά χρήματος δεν παρατηρούνται σημαντικές 
μεταπτώσεις. Όταν όμως υπάρχουν μεγάλες αυξομειώσεις τότε, 
βραχυπρόθεσμα, τα Αμοιβαία Κεφάλαια Διαχειρίσεως Διαθεσίμων δίνουν 

καλύτερες αποδόσεις σε σχέση με τα άλλα είδη Αμοιβαίων Κεφαλαίων. 
Επομένως, αυτή η κατηγορία Αμοιβαίων προτιμάται από επενδυτές με 
βραχυπρόθεσμους επενδυτικούς ορίζοντες που επιθυμούν πρόσβαση στα 
μετρητά τους και αποδόσεις μεγαλύτερες από αυτές των απλών καταθέσεων.

β. Αμοιβαία Κεφάλαια Σταθερού Εισοδήματος
Τα Αμοιβαία Κεφάλαια αυτής της κατηγορίας, τοποθετούν τις 

επενδύσεις τους σε επενδυτικούς τίτλους που προσφέρουν μία βέβαιη 
απόδοση ετησίως, όπως είναι τα ομόλογα του δημοσίου, τα ομόλογα 
κρατικών εταιρειών ή τραπεζών, καθώς και οι ομολογίες ελληνικών ή ξένων 
εταιρειών με υψηλή πιστοληπτική ικανότητα. Η απόδοσή τους γίνεται με τη 
μορφή συγκεκριμένου και σταθερού τόκου που καταβάλλεται από την 
εκδότρια εταιρεία στο Αμοιβαία Κεφάλαιο και στη συνέχεια αποδίδεται στους 
μεριδιούχους ανάλογα με τη συμμετοχή του καθενός στο κεφάλαιο του 
Αμοιβαίου Κεφαλαίου, εξασφαλίζοντάς τους έτσι ένα σταθερό ετήσιο 
εισόδημα.

γ. Ομολογιακά Αμοιβαία Κεφάλαια
Η κατηγορία αυτή σχετίζεται με επενδύσεις σε μεσοπρόθεσμες και 

μακροπρόθεσμες ομολογίες που εκδίδονται από το κράτος ή κρατικούς 
οργανισμούς, καθώς και σε ομολογίες εταιρειών. Συγκεκριμένα, επενδύουν 
τουλάχιστον 65% του χαρτοφυλακίου τους σε τίτλους σταθερού εισοδήματος, 
οι οποίοι αφορούν αξιόγραφα, εκτός μετοχών, μακροπρόθεσμου χαρακτήρα 
με διάρκεια ίση ή μεγαλύτερη του ενός έτους. Ωστόσο, ο νόμος παρέχει τη 
δυνατότητα στον υπεύθυνο διαχειριστή να επενδύει και ποσοστό έως 10% του 
χαρτοφυλακίου του Αμοιβαίου Κεφαλαίου σε μετοχές.

Τα Αμοιβαία Κεφάλαια Ομολογιών έχουν υψηλότερο κίνδυνο από τα 
Αμοιβαία Κεφάλαια Διαχειρίσεως Διαθεσίμων και Σταθερού Εισοδήματος, 

αλλά λόγο των εσόδων τους από τους τόκους ο κίνδυνος αυτός μετριάζεται.
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δ. Μεικτά Αμοιβαία Κεφάλαια
Αποτελούν έναν συνδυασμό των δύο προηγούμενων κατηγοριών, 

αναλαμβάνοντας επενδύσεις τόσο σε εργαλεία της χρηματαγοράς όσο και σε 
ομολογίες και μετοχές, επιτυγχάνοντας έτσι μία συνολική διαφοροποίηση που 
περιορίζει τον κίνδυνο σε ανεκτά επίπεδα. Η διαφορά τους με τις άλλες 
κατηγορίες Αμοιβαίων Κεφαλαίων είναι ότι καμία κατηγορία επένδυσης δεν 
μπορεί να υπερβεί το 65% ως ποσοστό στο σύνολο του χαρτοφυλακίου τους.

Τα Μεικτά Αμοιβαία Κεφαλαία προσελκύουν κυρίως νέους επενδυτές, 
που θέλουν να επενδύσουν σε μετοχικούς τίτλους, άλλα δεν έχουν την 
εμπειρία και την ψυχολογία να επενδύσουν σε αμιγή μετοχικά Αμοιβαία 
Κεφάλαια.

ε. Μετοχικά Αμοιβαία Κεφάλαια
Επενδύουν τουλάχιστον 65% του χαρτοφυλακίου τους σε μετοχές. Στο 

υπόλοιπο ποσοστό του χαρτοφυλακίου, ο υπεύθυνος διαχειριστής μπορεί να 
συμπεριλάβει και επενδύσεις διαφορετικού τύπου, όπως ομόλογα ή προϊόντα 
της χρηματαγοράς. Το είδος αυτό Αμοιβαίων Κεφαλαίων χαρακτηρίζεται από 
μεγάλο κίνδυνο, αφού οι μετοχές δεν προσφέρουν σταθερό και βέβαιο 
μέρισμα, παρά μόνο ένα ελάχιστο υποχρεωτικό μέρισμα και μόνο αν 
υπάρχουν κέρδη.

στ. Αμοιβαία Κεφάλαια Ειδικού Τύπου
Στρατηγική τους είναι η επένδυση σε συγκεκριμένους κλάδους 

βιομηχανιών, επενδύοντας κυρίως σε επενδυτικά προϊόντα ειδικού τύπου και 
τουλάχιστον 10% σε τίτλους σταθερού εισοδήματος. Επιτυγχάνουν σημαντική 
διαφοροποίηση του κινδύνου, υπόκεινται όμως και σε μεγάλο κίνδυνο που 
προέρχεται από τις διακυμάνσεις της οικονομικής κατάστασης του κάθε 
κλάδου με τον οποίο σχετίζονται.

Η κατηγοριοποίηση των Αμοιβαίων Κεφαλαίων υε βάση τη νεωνοαωική 
κατεύθυνση των επενδύσεων, είναι η ακόλουθη: 

α. Αμοιβαία Κεφάλαια Εσωτερικού: Επενδύουν κυρίως στην Ελλάδα 
β. Αμοιβαία Κεφάλαια Εξωτερικού: Επενδύουν κυρίως στο Εξωτερικό
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γ. Διεθνή Αμοιβαία Κεφάλαια: Επενδύουν τόσο στην Ελλάδα όσο και στο 
εξωτερικό. Ο κίνδυνος αυτής της κατηγορίας διαφέρει ανάλογα με το είδος 
των τίτλων και κατά πόσο είναι Αμοιβαία Κεφάλαια Εισοδήματος ή 
Αναπτυξιακά, ενώ τα πλεονεκτήματά τους είναι ότι αντιμετωπίζεται με επιτυχία 
ο συναλλαγματικός κίνδυνος και δίνεται η ευκαιρία συμμετοχής στην άνοδο 
που προσφέρουν κάποιες άλλες αγορές χρήματος και κεφαλαίου.

2.5 Τα πλεονεκτήματα των αμοιβαίων κεφαλαίων

> Παρέχουν εύκολη πρόσβαση στις ευκαιρίες κερδών των παγκόσμιων 
αγορών, αφού δίνουν στους επενδυτές την δυνατότητα να επενδύσουν 
σε τοποθετήσεις χαμηλού ή υψηλού ρίσκου στην Ελλάδα και στο 

εξωτερικό.

> Μειώνεται ο επενδυτικός κίνδυνος λόγω της διασποράς. Στα Αμοιβαία 
Κεφάλαια τα χρήματα των επενδυτών τοποθετούνται σε πολλά και 
διαφορετικά είδη αξιόγραφων. Έτσι μειώνονται οι διακυμάνσεις και 
ελαχιστοποιείται ο επενδυτικός κίνδυνος.

> Επαγγελματική διαχείριση. Οι Εταιρείες Διαχειρίσεως διαθέτουν 
επιτελεία από καταξιωμένα στελέχη του χώρου με υψηλή κατάρτιση και 
εμπειρία, τα οποία παρακολουθούν και αξιολογούν τις εξελίξεις και τις 
επενδυτικές ευκαιρίες στην Ελληνική και στις διεθνείς αγορές χρήματος 
και κεφαλαίου.

> Παρέχουν τη δυνατότητα στον επενδυτή να συμμετάσχει σε ένα 
διαφοροποιημένο χαρτοφυλάκιο με ένα σχετικά μικρό κεφάλαιο, ενώ η 
απόδοση που επιτυγχάνει το Αμοιβαία Κεφάλαιο είναι ίδια για όλους 
τους μεριδιούχους του, ανεξάρτητα από το ποσό που έχουν επενδύσει. 
Για το λόγο αυτό, τα Αμοιβαία Κεφάλαια έχουν χαρακτηριστεί διεθνώς 
ως ο πλέον δημοκρατικός θεσμός στο χώρο των επενδύσεων.

> Έχουν μεγάλη διαπραγματευτική δύναμη, αφού είναι σε θέση να 
πετύχουν πιο ευνοϊκούς όρους στην αγοροπωλησία αξιόγραφων, αλλά
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και στις αγορές χρήματος και κεφαλαίου, σε σύγκριση με τους 

μεμονωμένους επενδυτές.

> Αποτελούν μία πολύ ευέλικτη μορφή επένδυσης, αφού οι επενδυτές 
μπορούν να επενδύσουν σε αυτά σε οποιαδήποτε εργάσιμη ημέρα, 
ενώ το ελάχιστο ποσό που απαιτείται για τη συμμετοχή τους είναι τις 
περισσότερες φορές μικρό. Επιπλέον, ένας επενδυτής μπορεί να 

μεταφέρει εύκολα μέρος ή ολόκληρο το κεφάλαιό του από ένα Αμοιβαίο 
Κεφάλαιο σε άλλο της ίδιας Εταιρείας Διαχειρίσεως, σε περίπτωση που 

κάποια αγορά παρουσιάζει καλύτερες προοπτικές κέρδους.

> Προσφέρουν την δυνατότητα άμεσης ρευστότητας σε κάθε επενδυτή, 
αφού οποιαδήποτε στιγμή ο μεριδιούχος θελήσει να πουλήσει τα 
μερίδιά του μπορεί να το κάνει.

> Οι διαδικασίες επένδυσης είναι απλές και γρήγορες, ενώ ο αυστηρός 
έλεγχος που ασκείται από τον θεματοφύλακα καθιστούν αδύνατη 
οποιαδήποτε παρατυπία.

> Ο επενδυτής έχει τη δυνατότητα να παρακολουθεί την πορεία της 
επένδυσης του εύκολα, χωρίς να έχει εξειδικευμένες γνώσεις. Η 
νομοθεσία προβλέπει μία σειρά ενημερωτικών εντύπων τα οποία 
παρέχονται στους επενδυτές από την Α.Ε.Δ.Α.Κ. Επιπλέον, στον 

ημερήσιο οικονομικό τύπο δημοσιεύονται καθημερινά οι αποτιμήσεις 
των Αμοιβαίων Κεφαλαίων της ελληνικής αγοράς.

> Ο θεσμός των Αμοιβαίων Κεφαλαίων διέπεται από ειδική νομοθεσία για 
την προστασία και την ασφάλεια των επενδυτών, η οποία ορίζει 
αυστηρά τις υποχρεώσεις των Εταιρειών Διαχείρισης και θέτει σαφείς 
όρους στον τρόπο που τα Αμοιβαία Κεφάλαια τοποθετούν τα χρήματα 
των επενδυτών.

> Τέλος, τα Αμοιβαία Κεφάλαια απαλλάσσονται από κάθε επιβάρυνση, 
όπως φόρο, εισφορά, τέλος ως και χαρτόσημο.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΤΡΙΤΟ 
LEASING

3.1 Ορισμός

Στα ελληνικά Leasing σημαίνει χρηματοδοτική μίσθωση. To Leasing 
είναι ένας μηχανισμός που επιτρέπει στις επιχειρήσεις να ανανεώσουν, να 
εκσυγχρονιστούν και να επεκτείνουν τις παραγωγικές εγκαταστάσεις τους, 
χωρίς να απαιτείται η διάθεση ιδίων κεφαλαίων ή η προσφυγή σε δανεισμό.

Πιο αναλυτικά, το Leasing είναι μία εμπορική συμφωνία κατά την οποία 
ο ιδιοκτήτης του υλικού εξοπλισμού, ο εκμισθωτής, μεταφέρει στο χρήστη του 
υλικού εξοπλισμού, τον μισθωτή, το δικαίωμα να χρησιμοποιεί τον υλικό 
εξοπλισμό με ανταμοιβή την πληρωμή συγκεκριμένων ενοικίων σε μια 

συμφωνηθείσα περίοδο χρόνου. Με τον τρόπο αυτό ένας επιχειρηματίας 
μπορεί να διατηρεί στην επιχείρησή του τα είδη εξοπλισμού που του είναι 
αναγκαία, αποκλειστικά και μόνο για το διάστημα κατά το οποίο η τεχνική τους 
απόδοση είναι υψηλή και χωρίς να χρησιμοποιήσει ίδια κεφάλαια.

Η όλη διαδικασία του Leasing θέτει επί σκηνής 3 οντότητες, α) μία 
επιχείρηση, η οποία επιθυμεί να αυξήσει τα παραγωγικά της μέσα και 
αποδέχεται να έχει τη χρήση αυτών και όχι την ιδιοκτησία τους β) τον 
προμηθευτή, ο οποίος επιδιώκει την πώληση των παραγωγικών αγαθών και 
γ) την εταιρεία Leasing, η οποία προβαίνει σε αγορά των παραγωγικών 
μέσων για να τα θέσει στη διάθεση της επιχείρησης μέσω ενός 
προκαθορισμένου συμβολαίου.

Η πράξη Leasing εκτελείται προοδευτικά. Περιλαμβάνει μία περίοδο 
ανέκκλητης ενοικίασης και μία περίοδο, η οποία αποκαλείται υπολειμματική. 
Στην πρώτη αντιστοιχεί ένα συμβόλαιο1 ενοικίασης διάρκειας 4 ή 5 ετών, η 

οποία συμπίπτει με την ταμειακή απόσβεση του αγαθού αυτού. Ο ενοικιαστής 
είναι υποχρεωμένος να πληρώνει τα ενοίκια μέχρι τη λήξη της συμφωνίας. Στο 

τέλος της περιόδου αυτής ο ενοικιαστής θα πρέπει να επιλέξει αν θα ζητήσει
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ανανέωση του συμβολαίου με χαμηλότερο ενοίκιο, αν θα καταστεί κύριος του 
υλικού έναντι μίας τιμής που καθορίστηκε με την υπογραφή του πρώτου 
συμβολαίου και η οποία ισούται με τα μειωμένης τιμής ενοίκια 2 ετών, ή αν θα 
επιστρέψει το υλικό στην εταιρεία Leasing. Μερικά συμβόλαια δεν παρέχουν 
την τελευταία αυτή δυνατότητα, οπότε ο ενοικιαστής υποχρεούται να 
ενοικιάσει εκ νέου το υλικό μετά τη λήξη της ανέκκλητης περιόδου ή να το 
αγοράσει.

Γενικά, το Leasing είναι πολυδάπανο μέσο χρηματοδότησης, 
δαπανηρότερο μάλιστα από την τραπεζική πίστωση. Οι δραστηριότητες μίας 
εταιρείας Leasing και μίας τράπεζας είναι συμπληρωματικές, δεδομένου ότι το 
Leasing θεωρείται ότι είναι πέρα από τις κλασικές πιστοδοτήσεις.

3.2 Ιστορική αναδρομή

Κατά το δεύτερο μισό της δεκαετίας του 40 δημιουργήθηκαν οι πρώτες 
εταιρείες Leasing στις ΗΠΑ. Βέβαια και νωρίτερα ενοικιάζονταν διάφορα μέσα 
μεταφοράς ή υλικά μέσα, αλλά οι εκμισθωτικοί οργανισμοί ήταν απλά 
παραρτήματα ή υπομονάδες μεγάλων παραγωγικών επιχειρήσεων. Η πιο 
σύγχρονη φάση1 2 της χρηματοδοτικής μίσθωσης άρχισε το 1952, όταν ο 
Hendry Schonfeld ίδρυσε με κεφάλαιο 20.000 δολαρίων την United States 
Corporation, η οποία τα τελευταία χρόνια μετονομάστηκε σε United States 
Leasing International INC και είναι η μεγαλύτερη στον κόσμο ανεξάρτητη 
εταιρεία χρηματοδοτικών μισθώσεων. Το παράδειγμα του Schonfeld το 
ακολούθησαν πολύ σύντομα μεγάλες βιομηχανικές επιχειρήσεις

1 Σια βιβλία «Νέες μορφές συμβάσεων της σύγχρονης οικονομίας» και «Η λειτουργία των σύγχρονων 
χρηματοοικονομικών θεσμών στη χώρα μας» των Γεωργιάδη Απόστολου και Γαλανή Βασιλείου 
αντίστοιχα, υπάρχουν όλα τα στοιχεία σχετικά με τη νομοθετική ρύθμιση του Leasing στον ελλαδικό 
χώρο.

2 Όλα τα στοιχεία σχετικά με τη γέννηση και την ανάπτυξη του θεσμού παρουσιάζονται αναλυτικά στα 
βιβλία «Νέες μορφές συμβάσεων της σύγχρονης οικονομίας» και «Η λειτουργία των σύγχρονων 
χρηματοοικονομικών θεσμών στη χώρα μας», των Γεωργιάδη Απόστολου και Γαλάνη Βασιλείου.
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κεφαλαιουχικών αγαθών, όπως για παράδειγμα η IV που χρησιμοποίησαν την 
χρηματοδοτική μίσθωση ως μέσο προωθήσεως των πωλήσεών τους.

Οι αμερικανικές εμπορικές τράπεζες πήραν την άδεια χρηματοδοτικής 
μισθώσεως στις αρχές της δεκαετίας του 1960. Το 1970 το μερίδιο της 
χρηματοδότησης με τη μορφή του Leasing στις ΗΠΑ ήταν περίπου το 10% επί 
του συνολικού ποσού των επενδύσεων εκείνης της χρονιάς, ξεπερνώντας το 1 
δις δολάρια. Προς το τέλος της δεκαετίας του 1970 οι επενδύσεις που 
καλύπτονταν στις ΗΠΑ μέσω χρηματοδοτικής μισθώσεως ήταν κατά 25 φορές 
μεγαλύτερες από εκείνες που καλύπτονταν με εκδόσεις μετοχών και κατά 2/3 
μεγαλύτερες από εκείνες που καλύπτονταν με ομολογιακές εκδόσεις, ενώ 
περίπου το 15% των νέων επενδύσεων σε εξοπλισμό και μηχανήματα 
πραγματοποιούνταν με τη μέθοδο της χρηματοδοτικής μισθώσεως.

To Leasing γνώρισε σύντομα αξιοσημείωτη επιτυχία και η 
διεθνοποίηση3 του θεσμού άρχισε μία δεκαετία περίπου μετά την πρώτη του 
εμφάνιση στις ΗΠΑ. Τα αποτελέσματα ήταν ενθαρρυντικά και οι εταιρείες 
Leasing αποφάσισαν να επεκτείνουν τις δραστηριότητές τους στο εξωτερικό, 
δοκιμάζοντας δύο τρόπους. Αρχικά εφάρμοσαν το σύστημα Leasing για την 
πληρωμή των εξαγωγών βιομηχανικού εξοπλισμού που προοριζόταν για τον 
Καναδά, το Μεξικό και τη Βενεζουέλα, και στη συνέχεια ίδρυσαν στην Ευρώπη 
αριθμό υποκαταστημάτων ή συμμετείχαν σε ντόπιες εταιρείες υπό σύσταση.

Την περίοδο 1960 - 1962, εταιρείες χρηματοδοτικής μίσθωσης 
δημιουργήθηκαν στην Μεγάλη Βρετανία, στον Καναδά, την Σουηδία, την 
Δυτική Γερμανία, την Ελβετία και την Γαλλία. Ιδρύθηκαν προοδευτικά στη 
Μεγάλη Βρετανία το 1960 η ‘Mercantile Credit Co’, ως θυγατρική της United 
States Leasing Co και στο Βέλγιο το1961 η Locabel Α.Ε θυγατρική της Lease 
Plan International. Η πρώτη γαλλική εταιρεία Leasing, η Locafrance, ιδρύθηκε

3 Στην δεύτερη έκδοση του βιβλίου «Χρηματοδοτική Μίσθωση» του Μάζη Παναγιώτη, η οποία είναι 
αναθεωρημένη και συμπληρωμένη με τη μέχρι σήμερα νομοθεσία για το Leasing κινητών και ακινήτων, 
παρουσιάζονται λεπτωμερώς όλα τα στοιχεία για το διεθνές Leasing. Πιο συγκεκριμένα, ξεκινώντας από 
τη ρύθμιση με τη διεθνή σύμβαση της Οττάβας του 1988, γίνεται εκτενής αναφορά στη σημασία της, στο 
πεδίο εφαρμογής της και στις γενικές διατάξεις που τη διέπουν.
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το 1962 από την Τράπεζα της Ινδοκίνας με τη συνδρομή άλλων τραπεζών και 
ασφαλιστικών εταιρειών. Απόδειξη της επιτυχημένης εξέλιξης του Leasing 
αποτελεί το γεγονός ότι μέσα σε δύο χρόνια στη Γαλλία είχαν ιδρυθεί 
περισσότερες από 20 εταιρείες Leasing. Το 1963 ιδρύθηκαν εταιρείες στην 
Ιαπωνία, το Βέλγιο, την Φινλανδία, την Ισπανία και την Ιταλία και αργότερα 
έκαναν την εμφάνισή τους παρόμοιες εταιρείες στην Λατινική Αμερική την 
Ασία, της Αυστραλία, καθώς και στις Γαλλόφωνες χώρες της Αφρικής. Τη 
δεκαετία του 1980 δημιουργήθηκαν σε μεγαλύτερη κλίμακα εξειδικευμένες 
εταιρείες χρηματοδοτικής μίσθωσης.

Τα τελευταία χρόνια, έχουν αναφερθεί εργασίες χρηματοδοτικής 
μίσθωσης που αφορούν πάγια των οποίων η αξία υπερβαίνει κατά μονάδα το 
ποσό των 100 εκατομμυρίων δολαρίων. Στις ΗΠΑ υπολογίζεται ότι περίπου 
το 30% των τραπεζικών χρηματοδοτικών πράξεων γίνεται με τη μέθοδο του 
Leasing, ενώ ο αριθμός των εταιρειών που παρέχουν χρηματοδοτικές 
μισθώσεις ανέρχεται σε περίπου 2.000.

Στην Ελλάδα, τα τελευταία χρόνια η αγορά του Leasing αναπτύσσεται 
με ρυθμούς της τάξεως του 30% ανά έτος. Αυτό αποδεικνύει την ευρεία 
αποδοχή του προϊόντος σαν μέθοδο χρηματοδότησης πάγιου εξοπλισμού και 
εκσυγχρονισμού των περισσοτέρων επιχειρήσεων. Αυτό άλλωστε συμβαίνει 
και στις περισσότερες χώρες του κόσμου όπου το Leasing έχει εξελιχθεί ως ο 
πιο ενδεδειγμένος τρόπος απόκτησης και χρήσης εξοπλισμού για τις ανάγκες 
μιας επιχείρησης.

3.3 Ειδικές κατηγορίες της Χρηματοδοτικής Μισθώσεως

α) Απλή Χρηματοδοτική μίσθωση (Financial Leasing)
Η σχέση εδώ είναι τριμερής και περιλαμβάνει τον κατασκευαστή του 

παγίου στοιχείου, την ανεξάρτητη εταιρεία χρηματοδοτικής μισθώσεως (που 

είναι ο εκμισθωτής) και τον μισθωτή, που χρησιμοποιεί το πάγιο στοιχείο στη 
διαδικασία της οικονομικής δραστηριότητας.

Πιο αναλυτικά, ο υποψήφιος μισθωτής που χρειάζεται το πάγιο 
στοιχείο απευθύνεται πρώτα στον αντίστοιχο επιχειρηματία που παράγει το 
αγαθό και διαπραγματεύεται μαζί του οτιδήποτε έχει σχέση με το αγαθό αυτό
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(τιμή, ιδιότητες, τεχνικές προδιαγραφές κ.τ.λ.) και στη συνέχεια προσφεύγει σε 
μία εταιρεία Leasing, η οποία αγοράζει το αγαθό και δίνει εντολή στον 
προμηθευτή να παραδώσει το πάγιο στοιχείο απευθείας στον ενδιαφερόμενο.

Είναι μη ακυρώσιμη, υποχρεώνει δηλαδή τον μισθωτή να κάνει 
πληρωμές για τη χρήση του αγαθού για μία προκαθορισμένη χρονική 
περίοδο. Ακόμη και αν ο μισθωτής δεν απαιτεί την υπηρεσία του μισθωμένου 
αγαθού, είναι υποχρεωμένος από τη σύμβαση να κάνει πληρωμές σε όλη τη 
διάρκεια του συμβολαίου μίσθωσης.

Τα κύρια χαρακτηριστικά της είναι τα εξής: η επιλογή του πάγιου 
στοιχείου γίνεται από τον μέλλοντα μισθωτή, η διάρκεια της σύμβασης 
συνδέεται με την οικονομική διάρκεια ζωής του εκμισθούμενου παγίου, όλοι οι 
κίνδυνοι και οι δαπάνες που συνδέονται με την ιδιοκτησία του πάγιου 
στοιχείου, όπως λειτουργία, φόροι, ασφάλεια, φθορά, καταστροφή κ.τ.λ 
αναλαμβάνονται από τον μισθωτή, και τέλος ο μισθωτής έχει τη δυνατότητα 
βάση σχετικής ρήτρας να αποκτήσει το πάγιο στοιχείο στο τέλος της 
μισθώσεως, έναντι προκαθορισμένου αντιτίμου.

Ο εκμισθωτής δεν έχει ευθύνη για ελαττώματα του στοιχείου ή για μη 
εκπλήρωση της παροχής και ως αντιστάθμισμα εκχωρεί στον μισθωτή όλα τα 
δικαιώματά του κατά του προμηθευτή από την σύμβαση πωλήσεως. Ο 
μισθωτής αναλαμβάνει τον κίνδυνο τυχαίας καταστροφής, απώλειας, κλοπής 
ή βλάβης του στοιχείου και είναι υποχρεωμένος αν συμβεί κάτι από τα 
παραπάνω να το αντικαταστήσει με άλλο ίσης αξίας ή να το επιδιορθώσει ή 
να πληρώσει τις άληκτες δόσεις.

β) Μεικτή ή Λειτουργική Χρηματοδοτική Μίσθωση (Operating Leasing)
Είναι γνωστή και ως μίσθωση υπηρεσιών και διαφέρει από την 

προηγούμενη στο ότι ο εκμισθωτής εκτός από την προσφορά της χρήσης του 
αγαθού αναλαμβάνει και την τεχνική συντήρησή του, τις επιδιορθώσεις και την 
ασφάλισή του. Έτσι μπορεί μετά τη λήξη της σύμβασης να πετύχει κέρδος 
είτε με την πώληση του παγίου είτε με την εκμίσθωσή του σε άλλον 

ενδιαφερόμενο. Ο τύπος αυτός προτιμάται όταν ο μισθωτής θέλει να καλύψει 
μία βραχεία ανάγκη του για κάποια πάγια αγαθά.

Στο διάγραμμα 1 παρουσιάζεται η διαφορά που υπάρχει μεταξύ των 
δύο παραπάνω μορφών του Leasing.
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 1: ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΗ ΚΑΙ ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΙΚΗ ΜΙΣΘΩΣΗ4
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γ) Αντίστροφη Χρηματοδοτική Μίσθωση ή Πώληση - Μίσθωση (Leaseback)
Η επιχείρηση έχοντας ανάγκη για ρευστά, πωλεί και μεταβιβάζει κατά 

κυριότητα μέρος ή το σύνολο του παραγωγικού της εξοπλισμού στην εταιρεία 
Leasing, η οποία στη συνέχεια του παραχωρεί τη χρήση του αντί μισθώματος. 
Η συναλλαγή αυτή αποτελεί ουσιαστικά μία χρηματοοικονομική τεχνική που 
αποσκοπεί στην ενίσχυση της επιχείρησης με την εισροή του κεφαλαίου 
κινήσεως, που θεωρείται απαραίτητο για τη διερεύνηση της οικονομικής 
δραστηριότητας της επιχείρησης. Η πώληση - μίσθωση έχει ως αποτέλεσμα 
την ρευστοποίηση μίας ήδη πραγματοποιηθείσας επένδυσης με σκοπό την 
αύξηση της ρευστότητας της επιχείρησης, και χρησιμοποιείται συνήθως στον 
τομέα των εμπορικών και βιομηχανικών ακινήτων, όπου η περίοδος 

μισθώσεως κυμαίνεται στα 20 - 30 χρόνια.
Η κατηγορία αυτή χρηματοδοτικής μίσθωσης θεωρείται γενικά ως μία 

ασφαλής μακροχρόνια τοποθέτηση κεφαλαίων με ικανοποιητική απόδοση και 
αυτό οφείλεται στο ότι πολύ συχνά ο αγοραστής - εκμισθωτής δεν είναι 
εταιρεία χρηματοδοτικής μισθώσεως, αλλά ασφαλιστική ή χρηματοδοτική 
εταιρεία. Εδώ υπάρχουν μόνο δύο πρόσωπα, αφού οι ιδιότητες του 
προμηθευτή και του μισθωτή συνυπάρχουν στο ίδιο πρόσωπο.

δ) Χρηματοδοτική Υπομίσθωση
Ο εκμισθωτής δεν είναι απαραίτητο να αγοράζει και να αποκτά την 

κυριότητα του αντικειμένου, αλλά επιτρέπεται η μίσθωση με σκοπό 
υπεκμίσθωσης από τις εταιρείες Leasing και μάλιστα όχι μόνο από τον 
κατασκευαστή ή πωλητή, αλλά και από άλλη εταιρεία Leasing

ε) Συμμετοχική Μίσθωση (Leveraged Leasing)
Περιλαμβάνει τέσσερα μέρη: τον προμηθευτή του πάγιου στοιχείου, τον 

μισθωτή, τον εκμισθωτή και τον μακροπρόθεσμο δανειστή. Ο εκμισθωτής 
αγοράζει το πάγιο στοιχείο καταβάλλοντας μέρος μόνο της αξίας του, 4

4 Μία πλήρης μελέτη σχετικά με τις δύο αυτές μορφές του Leasing έγινε από τον Tom Clark, στο άρθρο 
του «Leasing Finance», Euromoney Publication, London 1985.

26



συνήθως το 20% - 40%, και το υπόλοιπο ποσό καλύπτεται με 
μακροπρόθεσμο δανεισμό, υπό την προϋπόθεση ότι οι δανειστές θα 
ικανοποιηθούν αποκλειστικά από τα μισθώματα και σε περίπτωση 
οικονομικής αδυναμίας του μισθωτή, από την εκποίηση του πάγιου στοιχείου. 
Παράλληλα, ο δανειολήπτης - εκμισθωτής δεν έχει την υποχρέωση να 
εξοφλήσει το δάνειο στην περίπτωση αφερεγγυότητας του μισθωτή.

Το επιτόκιο δανεισμού είναι συνάρτηση της δανειοληπτικής ικανότητας 

του μισθωτή, ενώ οι μακροπρόθεσμοι δανειστές είναι συνήθως τράπεζες, 
ασφαλιστικές εταιρείες και ασφαλιστικά ταμεία, και άλλοι οργανισμοί που 
έχουν διαθέσιμα για μακροπρόθεσμη τοποθέτηση. Το είδος αυτό μίσθωσης το 
χρησιμοποίησε για πρώτη φορά το 1963 η United States Leasing International 
και οι πρώτες εφαρμογές έγιναν στους σιδηροδρόμους και κατόπιν στις 
ασφαλιστικές εταιρείες.

στ) Άμεση μίσθωση
Θεωρείται πρόδρομος της χρηματοδοτικής μίσθωσης. Σε αυτή την 

μορφή Leasing υπεισέρχεται μόνο ο εκμισθωτής και ο μισθωτής, υπάρχει 
δηλαδή διμερής σχέση. Κύρια χαρακτηριστικά της είναι η τυποποίηση του 
μισθούμενου παγίου στοιχείου, η γενικά σύντομη διάρκεια της μισθώσεως 

(συνήθως 12 μήνες) με δυνατότητα ανανεώσεως, η δυνατότητα ακυρώσεως 
της μισθώσεως μετά από σύντομη προειδοποίηση από τον μισθωτή και τέλος 
η ανάληψη του κινδύνου οικονομικής απαξιώσεως από τον εκμισθωτή. Κύριο 
προσδιοριστικό στοιχείο για να χαρακτηριστεί μία μίσθωση ως άμεση είναι η 
υπερίσχυση της εμπορικής επί της χρηματοδοτικής πλευράς και 
χρησιμοποιείται κυρίως από τους κατασκευαστές ηλεκτρονικών διερευνητών 
(IBM), μηχανών γραφείου και αυτοκινήτων.

ζ) Χρηματοδοτική Μίσθωση Ακινήτων
Η μίσθωση αυτή διεξάγεται συνήθως από εξειδικευμένες εταιρείες 

χρηματοδοτικής μίσθωσης που ασχολούνται μόνο με αυτό τον κλάδο. Οι 

κυριότερες ιδιομορφίες της κατηγορίας αυτής είναι οι εξής: πολύ μεγάλη 
διάρκεια εκμισθώσεως, ενδεχόμενη σημαντική αύξηση της αξίας του 
εκμισθούμενου στοιχείου, σημαντική υπολειμματική αξία - που δεν είναι
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εύκολο να προσδιοριστεί από πριν - και τέλος, αυξημένος κίνδυνος για τον 
εκμισθωτή γιατί το μισθωμένο ακίνητο δεν μπορεί να μετακινηθεί.

Σύμφωνα με την Χρηματοδοτική Μίσθωση Ακινήτων η εταιρεία 
Χρηματοδοτικής Μίσθωσης αναλαμβάνει να κατασκευάσει σύμφωνα με τις 
προδιαγραφές του μελλοντικού μισθωτού ή να αγοράσει σύμφωνα με τις 
υποδείξεις του τελευταίου, ακίνητο το οποίο εκμισθώνει για προκαθορισμένη 
διάρκεια, δίνοντας όμως στον μισθωτή την δυνατότητα να το αγοράσει όταν 
λήξει η σύμβαση εκμισθώσεως σε μία προκαθορισμένη αξία. Όλα τα έξοδα 
συντήρησης, όπως φόροι και τέλη, βαρύνουν τον μισθωτή. Η διάρκεια της 
εκμισθώσεως κυμαίνεται από 10 ως 25, ή και 30 χρόνια και μέσα στην 
περίοδο αυτή γίνεται η πλήρης απόσβεση της αξίας των κατασκευαστών.

3.4 Τα πλεονεκτήματα του Leasing

To Leasing είναι ο πιο ουσιαστικός τρόπος για την απόκτηση 
εξοπλισμού από μία επιχείρηση και αυτό γιατί οποιαδήποτε επιχείρηση που 
επιθυμεί να αποκτήσει κάποιον εξοπλισμό για τις παραγωγικές της ανάγκες, 
χρηματοδοτείται για αυτόν και παράλληλα επωφελείται5, αφού:

> Υπάρχουν φορολογικά πλεονεκτήματα, όπως: η επιχείρηση αφαιρεί το 
μίσθωμα που πληρώνει ως έξοδο από το φορολογητέο της εισόδημα 
και μειώνει έτσι ισόποσα τους φόρους που της αναλογούν, δεν 
πληρώνει άμεσα τον ΦΠΑ αλλά σταδιακά κατά την διάρκεια σύμβασης 
του Leasing (3-5 έτη) και απαλλάσσεται η επιχείρηση από τον ΕΦΤΕ. 
Παράλληλα, έχει τη δυνατότητα να προσαρμόσει τα μισθώματα που 
πληρώνει στις ταμειακές της ανάγκες και στις φορολογικές της 
ιδιομορφίες έτσι ώστε να έχει το μέγιστο δυνατό φορολογικό όφελος.

5 Όλα τα σχετικά με τη χρησιμότητα της χρηματοδοτικής μίσθωσης, όπως πλεονεκτήματα και 

μειονεκτήματα για τον λήπτη επενδυτή και για την εταιρεία Leasing, καθώς και τα πλεονεκτήματα για 

τον πωλητή του πάγιου στοιχείου και για τις Εθνικές Οικονομίες, περιγράφονται με λεπτομέρεια στο 
βιβλίο «Η Χρηματοδοτική Μίσθωση» του Μάζη Παναγιώτη.
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> Η επιχείρηση με τη χρηματοδοτική μίσθωση εξοικονομεί δικά της 
κεφάλαια, τα οποία μπορεί να επενδύσει αλλού με μεγαλύτερη 
απόδοση, πληρώνοντας το μίσθωμα από τις εισπράξεις της τρέχουσας 

παραγωγής. Παράλληλα, η επιχείρηση μπορεί να ανανεώσει, να 
εκσυγχρονίσει και να επεκτείνει τις παραγωγικές της εγκαταστάσεις, 
χωρίς να απαιτείται η διάθεση δικών της κεφαλαίων ή η προσφυγή 
στον δανεισμό.

> Δεν επιβαρύνεται ο ισολογισμός της με πάγια στοιχεία και υποχρεώσεις 
ούτε μειώνεται η πιστοληπτική της ικανότητα. Ταυτόχρονα, η 
χρηματοδοτική μίσθωση αποτελεί πρόσθετη πηγή κεφαλαίων για την 
επιχείρηση, αφού παρέχει τη δυνατότητα πρόσθετης χρηματοδότησης 
κυρίως στην περίπτωση που η επιχείρηση έχει υψηλή δανειακή 
επιβάρυνση και περιορισμένη πιστοληπτική ικανότητα.

> Η επιχείρηση δεν ασχολείται με γραφειοκρατικές διαδικασίες 
παραγγελίας ή εισαγωγής του εξοπλισμού, αφού αυτό αναλαμβάνεται 
αποκλειστικά από την εταιρεία Leasing.

> Άλλοι τρόποι χρηματοδότησης, όπως για παράδειγμα ο δανεισμός 
από τράπεζες, καλύπτουν συνήθως μέχρι το 65% της 
αποσκοπούμενης επένδυσης, πράγμα που σημαίνει ότι η επιχείρηση 
πρέπει να διαθέσει το υπόλοιπο 35%. Με την χρηματοδοτική μίσθωση 
όμως καλύπτεται μέχρι και το 100% της αξίας του πάγιου στοιχείου 
που χρειάζεται η επιχείρηση.

> Διευκολύνεται η επιχείρηση στην κατάρτιση του προϋπολογισμού της 
και των ταμειακών προγραμμάτων, μειώνεται το κόστος και ο χρόνος 
πραγματοποίησης της επένδυσης και παράλληλα, προστατεύεται η 
επένδυση από τον πληθωρισμό.

> Η επιχείρηση απολαμβάνει ευνοϊκούς όρους από τα ειδικά ασφαλιστικά 
προγράμματα που προσφέρουν οι περισσότερες εταιρείες Leasing.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 
HOLDINGS

4.1 Ορισμός

Ο όρος Holding σημαίνει επένδυση ή τοποθέτηση σε μετοχές, καθώς 
και ιδιοκτησία δια μέσου μετοχών. Holding Company είναι η εταιρεία, η οποία 
συγκεντρώνει και διακρατεί ένα τμήμα του μετοχικού κεφαλαίου άλλων 
εταιρειών, εξασφαλίζοντας έτσι τον έλεγχο της δραστηριότητάς τους. Στα 
ελληνικά οι εταιρείες αυτές αποδίδονται με τον όρο Εταιρείες Χαρτοφυλακίου.

Η μητρική εταιρεία ονομάζεται ιθύνουσα ή ελέγχουσα επιχείρηση, ενώ 
οι επιχειρήσεις των οποίων τμήμα των μετοχών τους κρατείται από την 
ιθύνουσα, ονομάζονται θυγατρικές ή υπό κηδεμονία επιχειρήσεις. Αν η 
ιθύνουσα επιχείρηση δεν έχει τεχνική και συναλλακτική οργάνωση και 
δραστηριότητα, αλλά αποτελεί απλά μία οικονομική μονάδα συγκέντρωσης 
κεφαλαίων και χρηματοδότησης των θυγατρικών επιχειρήσεων, τότε αυτή 
ονομάζεται Pure Holding Company. Είναι δηλαδή μια εταιρεία κεφαλαίων που 
ως Holding σχηματίστηκε μεταγενέστερα με ανταλλαγή μετοχών και εισφορά 
νέων κεφαλαίων.

4.2 Ιστορική αναδρομή

Ο θεσμός των Εταιρειών Επενδύσεων είναι νέος θεσμός στην χώρα 
μας1. Η πρώτη εταιρεία ιδρύθηκε το 1972, ενώ ο κλάδος γνώρισε ιδιαίτερη 
άνθηση τη διετία 1998 - 1999, λόγω της ανάπτυξης της Ελληνικής 
κεφαλαιαγοράς. Κατά το έτος 2000, ο κλάδος των Εταιρειών Επενδύσεων

1 Τα στοιχεία σχετικά με την πορεία και την ανάπτυξη του θεσμού των Holding Companies, είναι από τα 

site διαφόρων Εταιρειών Χαρτοφυλακίου, όπως η New Millennium ΑΕΕΧ, η Domus ΑΕΕΧ και η Sanyo 

Hellas Holdings S.A., και βρίσκονται στη διεύθυνση www.newcompanies.gr/.
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Χαρτοφυλακίου ακολούθησε την αρνητική πορεία της χρηματιστηριακής 
αγοράς η οποία επηρέασε δυσμενώς τόσο την καθαρή αξία του ενεργητικού, 
όσο και τις τιμές των μετοχών των εταιρειών του κλάδου. Κατά την 31/12/2001 
λειτουργούσαν στην Ελλάδα 40 εταιρείες εκ των οποίων 20 είχαν εισαγάγει τις 
μετοχές τους στο Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών (ΧΑΑ).

Στην Ελλάδα, η πρώτη εταιρεία επενδύσεων είναι η Ελληνική Εταιρεία 
Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου (ΕΕΕΧ). Η ΕΕΕΧ2 είναι πρώτη σε μέγεθος 
ενεργητικού και έχει διαχρονικά υψηλότερες αποδόσεις του Γενικού Δείκτη ΧΑ, 
με σταθερό στόχο την δημιουργία μετοχικού χαρτοφυλακίου ευρείας 
διασποράς, ελεγχόμενου κινδύνου και υψηλής μακροχρόνιας απόδοσης 
κεφαλαίου. Συνεργάζεται με τρεις από τις σημαντικότερες παγκόσμιες 
επενδυτικές τράπεζες και διαθέτει σύγχρονη τεχνογνωσία από ισχυρή εξαμελή 
ομάδα ανάλυσης με σημαντική εμπειρία στον χρηματοοικονομικό κλάδο.

4.3 Τα κύρια χαρακτηριστικά των Εταιρειών Χαρτοφυλακίου

Τα Holdings αποτελούν μία ενότητα συμφερόντων3 που δημιουργείται 
όταν η ιθύνουσα επιχείρηση μπορεί να επιτελεί τη χρηματοδοτική, 
διαχειριστική ή εμπορευτική λειτουργία για τις θυγατρικές της επιχειρήσεις. 
Γενικά, η απόκτηση ελέγχου μιας άλλης επιχείρησης με την διακράτηση ενός 
μεγάλου μέρους των μετοχών της είναι λιγότερο δαπανηρός τρόπος από το 
να αγοραστούν τα επί μέρους στοιχεία του ενεργητικού και να δημιουργηθεί η 
θυγατρική από το μηδέν. Παράλληλα, η θυγατρική επιχείρηση αποκτάει με 
τον τρόπο αυτό καλή φήμη και αυξάνεται η πελατεία της.

Μία Holding Company μπορεί να ελέγχει είτε μεμονωμένες 
επιχειρήσεις, είτε μία ή και περισσότερες άλλες Holding Companies. Επίσης, 
μπορεί να ελέγχει πολλές εταιρείες με συνολικά συνδυαζόμενα κεφάλαια 
μεγαλύτερα από τα δικά της, αφού χρειάζεται να κατέχει μόνο το μισό ή και

2 Τα δεδομένα για την ΕΕΕΧ είναι από το site της στο internet, στη διεύθυνση www.hellenicinv.gr/.
3 Η ανάλυση σχετικά με το εννοιολογικό πλαίσιο και με τα χαρακτηριστικά των Εταιρειών 
Χαρτοφυλακίου, είναι από το βιβλίο του Βασίλη Φιλιού, «Η οικονομική των τραπεζικών επιχειρήσεων».
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λιγότερο από τις μετοχές των θυγατρικών της.
Εταιρείες μπορεί να διαλέγουν ως προτιμότερη την ίδρυση ή την 

απόκτηση θυγατρικών έναντι ενός δικτύου υποκαταστημάτων, είτε γιατί 
προσπαθούν να αποφύγουν το κόστος και τη δυσκολία οργάνωσης, είτε για 
να αποκτήσουν επιχειρηματικές διασυνδέσεις, όπως για παράδειγμα στην 
περίπτωση όπου ένας Ιταλός επιχειρηματίας γίνεται μέτοχος σε μία γερμανική 
εταιρεία με υποκαταστήματα στην Ιταλία, είτε για να επεκτείνουν την 
δραστηριότητά τους στο εξωτερικό με την απόκτηση εκεί θυγατρικών 

επιχειρήσεων.
Τέλος, βασικό χαρακτηριστικό μίας Εταιρείας Χαρτοφυλακίου, αλλά και 

ειδοποιός διαφορά από τα Μετοχικά Αμοιβαία Κεφάλαια, είναι ότι η 
επενδυτική πολιτική της δεν επηρεάζεται άμεσα από τις διακυμάνσεις της 
αγοράς. Αυτό σημαίνει ότι σε περίπτωση που η αγορά κινείται πτωτικά, η 
Holding Company δεν είναι υποχρεωμένη να ρευστοποιεί το χαρτοφυλάκιό 
της προκειμένου να αντιμετωπίσει τις συνήθως αυξημένες εξαγορές μεριδίων 
που παρατηρούνται στα Αμοιβαία Κεφάλαια.

4.4 Πλεονεκτήματα των Holding Companies

Γενικά, οι Εταιρείες Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου προσφέρουν τα 
ακόλουθα πλεονεκτήματα4 στους επενδυτές: επαγγελματική διαχείριση των 
κεφαλαίων τους, δυνατότητα των επενδυτών να συμμετέχουν σε ένα καλάθι 
μετοχών με ευρεία διασπορά και επενδυτική πρακτική που μειώνει σημαντικά 
τον επενδυτικό κίνδυνο, καθώς και δυνατότητα εύκολης πρόσβασης στις 
μεγαλύτερες χρηματαγορές και κεφαλαιαγορές στον κόσμο.

Παράλληλα, υπάρχουν σημαντικά φορολογικά προνόμια και 
απαλλαγές από επιβαρύνσεις. Συγκεκριμένα, η Εταιρεία Χαρτοφυλακίου 
απαλλάσσεται από κάθε φόρο, τέλη, εισφορές, δικαιώματα ή επιβαρύνσεις 

υπέρ του Δημοσίου και υπέρ τρίτων, που επιβάλλονται επί του μετοχικού

4 Τα πλεονεκτήματα που παρουσιάζουν οι Holding Companies περιγράφονται λεπτομερώς στο βιβλίο 
του Σκουλούδη Ζ., «Εταιρεία Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου».

32



κεφαλαίου της και επί του συνολικού εισοδήματος της, εκτός από τον φόρο 
συγκέντρωσης κεφαλαίου και τον ΦΠΑ, ενώ από τις παραπάνω επιβαρύνσεις 
απαλλάσσονται και η πράξη σύστασης, το καταστατικό, η έκδοση και η 
μεταβίβαση μετοχών. Τέλος, τα μερίσματα που εισπράττουν οι μέτοχοί της 
απαλλάσσονται τελείως από τον φόρο εισοδήματος.

4.5 Τα Τραπεζικά Holdings

Οι Τραπεζικές Εταιρείες Χαρτοφυλακίου (TEX, Bank Holding 
Companies) αποτελούν πρόσφατο φαινόμενο ακόμα και στην Αμερική. Η 
ΤΕΧ5 είναι μία εταιρεία που κατέχει το 25% ή και περισσότερο των μετοχών 
δύο ή περισσότερων τραπεζών, με δικαιώματα ψήφου της κάθε μιας. Ένας 
οργανισμός που ελέγχει μία ή περισσότερες τράπεζες ονομάζεται 
Πολυτραπεζική Εταιρεία Χαρτοφυλακίου (ΠΕΧ, Multibank Holding Company), 
η οποία συνήθως έχει και μερικές συγγενείς εταιρείες σε παρατραπεζικές 
δραστηριότητες, όπως είναι οι συμβουλευτικές, μηχανογραφικές και 
διαχειριστικές υπηρεσίες.

Στις ΗΠΑ, στο τέλος του 1965, οι ΤΕΧ είχαν το 9% του εθνικού 
τραπεζικού ενεργητικού και έλεγχαν το 3% των εγχώριων τραπεζών, ενώ στο 
τέλος του 1977, τα ποσοστά είχαν αυξηθεί στο 73% και 26% αντίστοιχα. 
Σήμερα και στην Ελλάδα πολλές τράπεζες είναι συγγενείς διαφόρων ΤΕΧ.

Στα τραπεζικά Holdings υπάρχει ιδιαίτερα περιορισμένη κεφαλαιακή 
βάση και έτσι υπάρχει αυξημένος κίνδυνος σε περίπτωση που η ΤΕΧ ελέγχει 
ένα μεγάλο αριθμό εταιρειών με συνολικά συνδυαζόμενα κεφάλαια πολύ 
μεγαλύτερα από τα δικά της. Για το λόγο αυτό θεσπίστηκε ο έλεγχος της 
φερεγγυότητας τους να γίνεται και σε ενοποιημένη βάση. Σύμφωνα με την 
οδηγία της ΕΟΚ, η εποπτεία σε ενοποιημένη βάση ασκείται από τις αρμόδιες 
αρχές της χώρας στην οποία η μητρική επιχείρηση έχει την έδρα της.

5 Η ανάλυση των ΤΕΧ και οι πληροφορίες σχετικά με την οδηγία της ΕΟΚ για την ενοποιημένη εποπτεία 
των τραπεζικών ομίλων, υπάρχουν στο βιβλίο «Η οικονομική των τραπεζικών επιχειρήσεων», του 
Βασίλη Φιλιού.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5
ΑΛΛΕΣ ΜΟΡΦΕΣ ΝΕΩΝ ΠΡΟΪΟΝΤΩΝ1

5.1 Factoring

To Factoring αποτελεί ένα νέο για την ελληνική πραγματικότητα 
οικονομικό και νομικό θεσμό. Στα ελληνικά αποδίδεται με τον όρο 
Πρακτόρευση Επιχειρηματικών Απαιτήσεων. Γενικά, το Factoring είναι μία 
εναλλακτική μορφή χρηματοδότησης, που δεν ανταγωνίζεται τον 
παραδοσιακό δανεισμό, αλλά τον συμπληρώνει και συνοδεύεται και από 
άλλες υπηρεσίες.

Πιο συγκεκριμένα, Factoring είναι μία σύμβαση μεταξύ ενός πράκτορα 
επιχειρηματικών απαιτήσεων, που είναι είτε τράπεζα είτε ειδική ανώνυμη 
εταιρεία, και μίας επιχείρησης, εμπορικής εταιρείας ή και φυσικού προσώπου, 
που ασχολείται με την πώληση αγαθών ή την παροχή υπηρεσιών. Η εταιρεία 
Factoring αναλαμβάνει να παρέχει για το διάστημα που συμφωνείται και 
έναντι αμοιβής, υπηρεσίες σχετικές με την προεξόφληση, τη λογιστική και 
νομική παρακολούθηση, καθώς και την είσπραξη των χρηματικών 
απαιτήσεων κατά των πελατών της.

Ο θεσμός αυτός συμβάλλει κυρίως στην ενίσχυση των μικρομεσαίων 
και μεταποιητικών επιχειρήσεων και επιτρέπει την ορθολογικότερη διοίκησή 
τους, τη χρηματοδότησή τους, την ασφάλιση των απαιτήσεων του 
προμηθευτή, την ενίσχυση της θέσης της επιχείρησης στην αγορά, καθώς και 
την ενίσχυση της επενδυτικής της βάσης, ενώ παράλληλα ενισχύει και 
προωθεί τις εξαγωγές.

1 Όλη η ανάλυση σχετικά με την ιστορία, την κατάσταση στην Ελλάδα, τα χαρακτηριστικά και τα 
πλεονεκτήματα των τεσσάρων μορφών νέων προϊόντων που παρουσιάζονται στο κεφάλαιο αυτό 

υπάρχει στα βιβλία «Νέες μορφές συμβάσεων της σύγχρονης οικονομίας: Leasing, Factoring, Forfaiting, 
Franchising, Venture Capital», «Η λειτουργία των σύγχρονων χρηματοοικονομικών θεσμών στη χώρα 

μας: Leasing, Factoring, Forfaiting, Franchising, Venture Capital» και «Σύγχρονα Χρηματοοικονομικά 
Προϊόντα», των Γεωργιάδη Απόστολου, Γαλάνη Βασίλειου και Μαλινδρέτου Βασιλικής, αντίστοιχα.
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5.2 Forfaiting

To Forfaiting, ή αλλιώς Εκχώρηση Δικαιωμάτων, είναι μία μορφή 
συναλλαγής με την οποία επιτυγχάνεται η χρηματοδότηση της εξαγωγικής 
δραστηριότητας μια επιχείρησης. Πιο συγκεκριμένα, η σύμβαση αυτή 
συνάπτεται μεταξύ ενός εξαγωγέα και μιας τράπεζας ή εταιρείας Factoring, και 
σύμφωνα με αυτή ο εξαγωγέας πωλεί και εκχωρεί στον Forfaiter μία απαίτησή 
του, η οποία προέρχεται από εξαγωγική δραστηριότητα και κατά κανόνα 
ενσωματώνεται σε αξιόγραφα (συνήθως σε συναλλαγματικές ή σε γραμμάτια 
εις διαταγή).

To Forfaiting αποτελεί εναλλακτική και συμπληρωματική μορφή 
χρηματοδότησης, όπως και το Factoring, που διαφοροποιείται στον τρόπο 
χρησιμοποίησης και εφαρμογής του ως προς τον παραδοσιακό δανεισμό. 
Είναι μία μορφή τραπεζικής εργασίας και αφορά την εκχώρηση απαιτήσεων 
που περιλαμβάνουν εμπορικούς και πιστωτικούς κινδύνους.

Κύριο χαρακτηριστικό του Forfaiting είναι ότι η εκχωρούμενη απαίτηση 
είναι μεσοπρόθεσμη ή μακροπρόθεσμη (από 6 μήνες ως 10 χρόνια) και ότι ο 
forfaiter δεν έχει δικαίωμα αναγωγής κατά του εξαγωγέα στην περίπτωση που 
δεν ικανοποιηθεί από τον εισαγωγέα. Ο forfaiter αναλαμβάνει δηλαδή όλους 
τους κινδύνους μη πληρωμής της απαίτησης που αγοράζει, όπως για 
παράδειγμα τον κίνδυνο αφερεγγυότητας του οφειλέτη, ή κινδύνους 
συναλλαγματικούς, πολιτικούς και πολεμικούς, μην έχοντας δυνατότητα 
αναγωγής κατά του εξαγωγέα.

5.3 Franchising

To Franchising ή Δικαιόχρηση είναι μία μέθοδος εμπορικής 
συνεργασίας μεταξύ μιας μεγάλης επιχείρησης (Franchisor) και διάφορων 

μικρότερων επιχειρηματιών (Franchisee). Ο Franchisor ή Εντολέας συνήθως 
είναι μία μεγάλη επιχείρηση με καλό όνομα, κύρος και ευρεία τεχνογνωσία, η 
οποία επιθυμεί να διευρύνει το μερίδιό της στην αγορά χωρίς να προβεί σε 
μεγάλες δαπάνες επενδύσεων. Ο Franchisee ή Εντολοδόχος είναι το φυσικό 
ή νομικό πρόσωπο με ευχέρεια κεφαλαίου, το οποίο επιθυμεί να διοικεί την
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επιχείρησή του και να διεξάγει τις εργασίες με δική του ευθύνη, αλλά πάντα με 
τη συνδρομή του Εντολέα. Πάγια αμοιβή είναι το ποσό που καταβάλλει ο 
Εντολοδόχος για την ένταξή του στον όμιλο των συνεργαζόμενων 
επιχειρήσεων.

Πιο απλά, η Δικαιόχρηση είναι ένα σύστημα συνεργασίας μεταξύ δύο 
επιχειρήσεων οι οποίες συμφωνούν να δώσει η μία στην άλλη, έναντι μιας 
πάγιας πληρωμής και ποσοστών, το δικαίωμα να εκμεταλλεύεται με 
καθορισμένους όρους το εμπορικό σήμα ή το όνομα. Με την σύμβαση αυτή ο 
Franchisor επιδιώκει την δημιουργία ενός όσο το δυνατόν μεγαλύτερου 
αριθμού σημείων πώλησης των προϊόντων ή των υπηρεσιών του, και ο 
Franchisee την αποκόμιση κερδών από την εμπορική φήμη, την οργάνωση 
και την τεχνογνωσία της Franchisor.

5.4 Venture Capital

To Venture Capital αφορά επενδύσεις συμμετοχής στο κεφάλαιο νέων 
και μικρών εταιρειών για τις οποίες ο επενδυτής πιστεύει ότι έχουν προοπτικές 
γρήγορης ανάπτυξης και δημιουργίας κερδών. Τα αναμενόμενα για τον 
επενδυτή κέρδη προέρχονται κυρίως από την πώληση των μετοχών σε τιμή 
πολύ μεγαλύτερη από την αξία της αγοράς τους. Στα ελληνικά αποδίδεται με 
τον όρο Κεφάλαια Επιχειρηματικών Συμμετοχών.

Η διαφοροποίηση από τις κλασικές επενδύσεις σε συνήθεις 
χρηματιστηριακούς τίτλους, είναι ότι η τελευταία αφορά μετοχές μεγάλων 
εδραιωμένων εταιρειών που έχουν εισαχθεί στα κύρια χρηματιστήρια, ενώ το 
Venture Capital αφορά επενδύσεις σε άγνωστες αναπτυσσόμενες εταιρείες 
που συνήθως δεν είναι εισαγόμενες σε κανένα χρηματιστήριο
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ΜΕΡΟΣ ΔΕΥΤΕΡΟ

ΕΜΠΕΙΡΙΚΗ ΜΕΛΕΤΗ ΓΙΑ ΤΑ ΕΛΛΗΝΙΚΑ 
ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΜΕ ΒΑΣΗ ΤΟΝ ΧΡΟΝΙΚΟ 

ΤΟΥΣ ΟΡΙΖΟΝΤΑ, ΤΑ ΧΡΟΝΙΑ 1990 - 2004



ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6 
ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Το δεύτερο μέρος της παρούσας εργασίας περιέχει μία εμπειρική 
μελέτη που πραγματοποιήθηκε με βάση τα Αμοιβαία Κεφάλαια τεσσάρων 
ελληνικών τραπεζών για τα τελευταία δεκαπέντε χρόνια. Οι τράπεζες που 
χρησιμοποιήθηκαν είναι η Εθνική Τράπεζα, η Εμπορική Τράπεζα, η Τράπεζα 
Άσπις και η ING Πειραιώς.

Αρχικά, θα παρουσιάσουμε την διαχρονική πορεία των Αμοιβαίων 
Κεφαλαίων των τεσσάρων τραπεζών που αναφέρθηκαν για τα έτη 1990 - 
2004, η οποία φαίνεται από την εξέλιξη του καθαρού ενεργητικού τους σε 
εκατομμύρια ευρώ, και στη συνέχεια θα τα διαχωρίσουμε σε τοποθετήσεις 
υψηλού και χαμηλού κινδύνου. Η μελέτη μας επικεντρώνεται στην τελευταία 
δεκαπενταετία, γιατί η ελληνική αγορά Αμοιβαίων Κεφαλαίων άρχισε να 
αναπτύσσεται ραγδαία από το 1990 και μετά.

Τέλος, θα προσπαθήσουμε να δούμε πως συσχετίζονται μεταξύ τους 
αυτές οι βραχυχρόνιες και μακροχρόνιες τοποθετήσεις για κάθε τράπεζα 
ξεχωριστά, θα προσπαθήσουμε δηλαδή να εντοπίσουμε αν υπάρχει μεταξύ 
τους κάποιου είδους γραμμική σχέση, και αν βρούμε ότι όντως υπάρχει θα 
σχολιάσουμε την κατεύθυνση της εξάρτησης αυτής. Στη συνέχεια, 
εφαρμόζοντας την κατανομή t - student, θα δούμε αν τα αποτελέσματα μας 
είναι στατιστικά σημαντικά και θα αποδεχθούμε ή θα απορρίψουμε την 
ύπαρξη της γραμμικής αυτής συσχέτισης.

Πιο αναλυτικά, στο Κεφάλαιο 7 θα παρουσιάσουμε συνοπτικά στη 
θεωρία πάνω στην οποία θα στηριχθεί το εμπειρικό κομμάτι της εργασίας. Θα 
παραθέσουμε δηλαδή τον ορισμό του συντελεστή συσχέτισης, τις στατιστικές 
του ιδιότητες και τα συμπεράσματα που μπορούμε να εξάγουμε ανάλογα με 
τις τιμές που παίρνει αυτός, καθώς και την κατανομή t - student. Στο 

Κεφάλαιο 8 περιγράφεται το δείγμα και οι μεταβλητές που θα 
χρησιμοποιηθούν, και τέλος στο Κεφάλαιο 9 παρουσιάζονται τα εμπειρικά 
αποτελέσματα, τα οποία προκύπτουν αφού εισάγουμε τα δεδομένα μας στο 
e-views και εφαρμόσουμε την κατάλληλη διαδικασία.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 7
Ο ΣΥΝΤΕΛΕΣΤΗΣ ΣΥΣΧΕΤΙΣΗΣ ΚΑΙ Η ΚΑΤΑΝΟΜΗ T-STUDENT

7.1 Γενικά

Για να εξετάσουμε αν δύο τυχαίες μεταβλητές X και Υ συνδέονται με 
μία γραμμική σχέση και να δούμε πόσο στενή είναι η σχέση αυτή, πρέπει να 
βρούμε τον βαθμό συσχέτισης τους. Έτσι, για να δώσουμε έναν καθαρό 
αριθμό που δηλώνει τη συσχέτιση των μεταβλητών X και Υ, οδηγούμαστε 
στον ορισμό του συντελεστή συσχέτισης.

7.2 Συνδιακύμανση

Έστω ότι έχουμε η ζεύγη παρατηρήσεων (Xi,Yi)...(Xn,Yn), όπου κάθε 
ζεύγος (Xj,Yj), i=1,...,n αποτελεί μία διμεταβλητή παρατήρηση και 
παριστάνεται με ένα σημείο στο επίπεδο ΧΥ. Η θέση των παρατηρήσεων X, 
στον άξονα των X εκφράζεται με τον αριθμητικό μέσο (mean):

π

ενώ η διασπορά τους, με τη διακύμανση (variance):

(1)

)-1___________
n-1

(2)

Αντίστοιχα, η θέση και η διασπορά των Υ, δίνονται από τις σχέσεις:

_ γγ Σσ,-η’
Υ =^_ι (3) και .ν’, = ^----------------- (4)

η η-1

Οι τέσσερις αυτές σχέσεις από μόνες τους δεν μας δίνουν καμία 

πληροφορία σχετικά με τον τρόπο που τα σημεία (X, Υ,) κατανέμονται στο
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επίπεδο ΧΥ. Για να βρούμε την τάση των σημείων αυτών να συγκεντρώνονται 
κατά μήκος μίας ευθείας, να βρούμε δηλαδή τη γραμμική συμμεταβολή τους, 
υπολογίζουμε την διακύμανση (covariance), η οποία ορίζεται ως εξής:

£(jr, - xyy, -F)
ο _ 1=1 /c\

• Αν Υ, > X

και Yt>Y

ή

Αν X, <Χ

και Υ<Ϋ

• Αν Υ, > X

και Υ,<Υ

ή

Αν Χ{ <Χ

και Yt>Y

Λ

}

j

Λ

}

J

τότε Sxy > 0

και οι X, και Υ, συμμεταβάλονται ευθέως (directly), 

δηλαδή προς την ίδια κατεύθυνση.

τότε Sxy < 0

και οι X, και Υ συμμεταβάλονται αντιστρόφως, 

δηλαδή προς αντίθετη κατεύθυνση (inversely).

Η συνδιακύμανση δηλαδή μας δηλώνει αν υπάρχει θετική ή αρνητική 
συσχέτιση μεταξύ δύο μεταβλητών.

7.3 Ο Συντελεστής Συσχέτισης

Διαιρώντας την συνδιακύμανση με το γινόμενο sxsy, προκύπτει ένα 
μέτρο γραμμικής συμμεταβολής απαλλαγμένο από μονάδες μέτρησης, που 
ονομάζεται συντελεστής συσχέτισης, και ο οποίος δίνεται από την εξής σχέση:
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ο Γχν είναι ένας καθαρός αριθμός, που επιτρέπει τις συγκρίσεις, ενώ 
παράλληλα έχει ενδιαφέρουσες στατιστικές ιδιότητες που είναι οι εξής:

ί) -1 < Txy < 1

ϋ) Δεν επηρεάζεται από την αλλαγή στις μονάδες μέτρησης των 
μεταβλητών ή από την αλλαγή των συντεταγμένων, 

iii) Η τιμή του δεν μεταβάλλεται με ένα γραμμικό μετασχηματισμό των 
Χι και Υί.

7.4 Οι τιμές του συντελεστή συσχέτισης

Ανάλογα με τις τιμές που παίρνει ο συντελεστής συσχέτισης, μπορούμε να 

βγάλουμε κάποια συμπεράσματα σχετικά με την γραμμική εξάρτηση των 
μεταβλητών X και Υ. Όσο πιο κοντά είναι ο συντελεστής συσχέτισης στις 
ακραίες τιμές, δηλαδή στο -1 και το 1, τόσο πιο έντονη είναι η γραμμική 
συμμεταβολή των παρατηρήσεων X και Υ, ενώ μία τιμή του r>ty πολύ κοντά 

στο μηδέν, δηλώνει απουσία γραμμικής σχέσης αλλά όχι απουσία 
οποιοσδήποτε σχέσης. Πιο αναλυτικά :

> Αν Γχγ = 1, τότε οι X και Υ είναι ισχυρά θετικά συσχετισμένες. Αυτό 
σημαίνει ότι όσο αυξάνονται οι τιμές της μιας, θα αυξάνονται και οι τιμές της 
άλλης γραμμικά και αντίστροφα. Σε αυτή την περίπτωση, όλα τα σημεία
(Xj,Yj), ϊ=1.....η θα βρίσκονται πάνω σε μία ευθεία με θετική κλίση, όπως
φαίνεται στο διάγραμμα 1.

> Αν 0 < rxy <1 , τότε η τάση για θετική γραμμική συσχέτιση θα γίνεται 
ασθενέστερη (διάγραμμα 2).

> Αν rxy = -1, τότε οι X και Υ είναι ισχυρά αρνητικά συσχετισμένες. Αυτό 
σημαίνει ότι όσο αυξάνονται οι τιμές της μιας, θα φθίνουν οι τιμές της άλλης 

γραμμικά. Σε αυτή την περίπτωση, όλα τα σημεία (Χ,Υί), ί=1,... ,η θα 
βρίσκονται πάνω σε μία ευθεία με αρνητική κλίση, όπως φαίνεται στο 
διάγραμμα 3.
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> Αν -1 < Txy < Ο , τότε η τάση για αρνητική γραμμική συσχέτιση θα 
γίνεται ασθενέστερη (διάγραμμα 4).

> Αν rxy = Ο => sxy = 0. Σε αυτή την περίπτωση οι X και Υ είναι 

ασυσχέτιστες γραμμικά. Αυτό σημαίνει ότι είτε συνδέονται με μία μη γραμμική 
σχέση, είτε ότι είναι ανεξάρτητες (διάγραμμα 5). Γενικά, αν οι X και Υ είναι 
ανεξάρτητες, τότε θα είναι και ασυσχέτιστες. Το αντίστροφο όμως δεν ισχύει.

7.5 Ερμηνεία του συντελεστή συσχέτισης

Όταν προσπαθούμε να ερμηνεύσουμε τον συντελεστή συσχέτισης, 
χρειάζεται ιδιαίτερη προσοχή και αυτό γιατί συσχέτιση δεν σημαίνει 
αναγκαστικά και αιτιότητα. Η τιμή του συντελεστή συσχέτισης ανάμεσα σε δύο 
τυχαίες μεταβλητές, μετρά απλώς το βαθμό της γραμμικής τους 
συμμεταβολής. Έτσι η ύπαρξη μη μηδενικού rxy δεν σημαίνει αναγκαστικά ότι 
οι μεταβολές στη μία μεταβλητή προκαλούν αναγκαστικά τις μεταβολές στην 
άλλη. Στην πραγματικότητα μπορεί να συμβαίνει μία από τις ακόλουθες 
περιπτώσεις:

S Οι μεταβολές της Υ να προκαλούνται από τις μεταβολές της X ή το 
αντίστροφο. Σε αυτή την περίπτωση η Υ ονομάζεται εξαρτημένη 
μεταβλητή και η X ανεξάρτητη. Ο Γχγ δεν μας επιτρέπει να 
συμπεράνουμε ποια μεταβλητή είναι η εξαρτημένη και ποι η 
ανεξάρτητη. Αυτό μπορεί να το καταλάβει ο ερευνητής εκ των υστέρων 
με λογική συλλογιστική βασισμένη στην οικονομική ή σε άλλη θεωρία.

S Η συμμεταβολή των X και Υ μπορεί να προκαλείται από μία τρίτη 
μεταβλητή, που ονομάζεται κεκαλυμμένη (lurking variable) και η οποία 

μπορεί να προκαλεί μεταβολές στην ίδια ή σε αντίθετη κατεύθυνση και 
στις δύο μεταβλητές.

S Τέλος, μία ισχυρή συσχέτιση μπορεί να οφείλεται στην τύχη.
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 1
Γχγ = 1

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 2
Ο < Γχγ <1

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 3 ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 4

Υ

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 5
Γχγ = Ο

Υ
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7.6 Ο Θεωρητικός Συντελεστής Συσχέτισης

Παράλληλα με τον Γχγ, ο οποίος ονομάζεται Δειγματικός Συντελεστής 
Συσχέτισης (sample correlation coefficient), μπορούμε να υπολογίσουμε τον 
Θεωρητικό ή Συντελεστή Συσχέτισης του Πληθυσμού (theoretical or population 
correlation coefficient), ο οποίος δίνεται από την σχέση:

Cov{XJ)_ Ε(Χ - μΧ )(Υ - μΎ) {γ)

* σ-σν ^Χ-μγγ^Υ-μγΫ

όπου μχ και μγ είναι η μέση τιμή των μεταβλητών X και Υ αντίστοιχα.
Ο είναι εκτιμητής του p*y, του οποίου η αξιοπιστία εξαρτάται από το 

μέγεθος του δείγματος και από την κατανομή πληθυσμού, δηλαδή την κοινή 
κατανομή των X και Υ. Όταν η κατανομή αυτή είναι διμεταβλητή κανονική, 
μπορούμε να προσδιορίσουμε την αξιοπιστία του γ^, να δεχθούμε δηλαδή ή 
να απορρίψουμε την ύπαρξη γραμμικής σχέσης μεταξύ των μεταβλητών που 
εξετάζουμε και η οποία προέκυψε από τις τιμές που παίρνει ο r><y.

7.7 Η κατανομή t - student

Η κατανομή t - student, με ν = n - 2 βαθμούς ελευθερίας και κάτω από 
την υπόθεση ότι η κοινή κατανομή του πληθυσμού είναι η κανονική, 
χρησιμοποιείται για να δεχθούμε ή να απορρίψουμε την ύπαρξη γραμμικής 
συσχέτισης μεταξύ των τυχαίων μεταβλητών X και Υ.

Ο έλεγχος για το αν οι X και Υ είναι γραμμικά ανεξάρτητες, δηλαδή για 
το αν Pxy=0, γίνεται ως εξής:
Εξετάζουμε την μηδενική έναντι της εναλλακτικής υπόθεσης: Ho: Pxy= 0

Ηε: Pxy ^ 0 

7*
και εφαρμόζουμε τον τύπο: |;| = ■ ·, -1 Jy| (8)

1 2 
]~r*y

V n-2

Αν Itl > tn-2, α/2, τότε απορρίπτεται η μηδενική υπόθεση Η0 σε επίπεδο 
σημαντικότητας α. Δηλαδή, οι X και Υ είναι γραμμικά εξαρτημένες.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 8
ΤΟ ΔΕΙΓΜΑ ΚΑΙ ΟΙ ΜΕΤΑΒΛΗΤΕΣ

8.1 Το δείγμα

Τα Αμοιβαία Κεφάλαια στην Ελλάδα σαν θεσμός καθιερώθηκαν το 

1970. Η Εμπορική Τράπεζα το 1972 πρωτοπόρησε δημιουργώντας το πρώτο 
Αμοιβαίο Κεφάλαιο, που ήταν το «Ερμής Δυναμικό», και ακολούθησε η 
Εθνική Τράπεζα με το «Δήλος Μικτό Εσωτερικού». Έως το 1989 υπήρχαν 
στην ελληνική αγορά μόνο αυτά τα δύο Αμοιβαία Κεφάλαια. Το 1990 τα 
Αμοιβαία Κεφάλαια έγιναν επτά, το 2001 υπερέβησαν τα 250 και στο τέλος 
του 2003 έφτασαν τα 350.

Στην παρούσα εργασία χρησιμοποιήθηκαν τα Αμοιβαία Κεφάλαια των 
δύο πρωτοπόρων στον θεσμό αυτό τραπεζών (Εθνική Τράπεζα, Εμπορική 
Τράπεζα), καθώς και τα Αμοιβαία Κεφάλαια δύο τραπεζών που 
δραστηριοποιήθηκαν στον τομέα αυτό από το 1990 και μετά (ING Πειραιώς, 
Aspis Bank). Το πρώτο Αμοιβαίο Κεφάλαιο που δημιουργήθηκε από την ING 
Πειραιώς ήταν το «ING Πειραιώς Μετοχικό Εσωτερικού», με ημερομηνία 
έναρξης τις 23/01/1991, ενώ το πρώτο που δημιουργήθηκε από την Aspis 
ήταν το «Άσπις Μετοχών Εσωτερικού», με ημερομηνία έναρξης τις 
06/08/1990.

Για να γίνει επομένως μία ολοκληρωμένη παρουσίαση, το δείγμα που 
χρησιμοποιήθηκε αναφέρεται στα χρόνια 1990 - 2004 έτσι ώστε να 
περιλαμβάνει τις δύο τράπεζες που πρωτοστάτησαν στην ελληνική αγορά 
όσον αφορά το θεσμό των Αμοιβαίων Κεφαλαίων, καθώς και δύο από τις 
τράπεζες που επέκτειναν τις δραστηριότητές τους στην αγορά των αμοιβαίων 
τα τελευταία δεκαπέντε χρόνια.

Στην μελέτη μας περιελήφθησαν όλα τα Αμοιβαία Κεφάλαια των 
τεσσάρων τραπεζών που αναφέρθηκαν, χωρισμένα στις βασικές κατηγορίες 
Διαχείρισης Διαθεσίμων, Μικτά, Ομολογιακά, Μετοχικά και Ειδικού Τύπου,
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ανάλογα με τις κατηγορίες που διαχειρίζεται η κάθε τράπεζα. Επίσης, έγινε η 
διάκρισή τους σε Αμοιβαία Κεφάλαια Εσωτερικού, Εξωτερικού και σε Διεθνή.

Τα στοιχεία αναφέρονται στο καθαρό ενεργητικό σε εκατομμύρια ευρώ 
όπως αυτά παρουσιάζονται στις ετήσιες εκθέσεις της κάθε τράπεζας. Η ετήσια 
έκθεση συντάσσεται στο τέλος κάθε διαχειριστικής χρήσης και περιγράφει την 
περιουσιακή κατάσταση του αμοιβαίου κεφαλαίου στις 31/12 κάθε έτους 
αναλυτικά ως προς το είδος και την ποσότητα των κινητών αξιών, τις 
καταθέσεις, τις απαιτήσεις και τις υποχρεώσεις.

Οι τιμές του καθαρού ενεργητικού όλων των κατηγοριών Αμοιβαίων 

Κεφαλαίων και των τεσσάρων τραπεζών που χρησιμοποιήθηκαν στην 
παρούσα εργασία, βρίσκονται στο internet στο site της Ένωσης Θεσμικών 

Επενδυτών (www.aqii.qr), η οποία αποτελεί το κλαδικό συλλογικό όργανο 

των Αμοιβαίων Κεφαλαίων και των Εταιρειών Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου 
(ΕΕΧ). Στο site αυτό παρουσιάζονται αναλυτικά όλα τα στατιστικά στοιχεία 
ανά ΑΕΔΑΚ και ανά κατηγορία Αμοιβαίων Κεφαλαίων από την ημερομηνία 
έναρξης κάθε Αμοιβαίου Κεφαλαίου, καθώς και οι ετήσιες εκθέσεις κάθε 
τράπεζας ή ΑΕΔΑΚ για τα τελευταία τρία χρόνια.

Στον πίνακα που ακολουθεί περιγράφονται αναλυτικά οι κατηγορίες 
των Αμοιβαίων Κεφαλαίων των τεσσάρων τραπεζών που επιλέξαμε για τα έτη 
1990 - 2004. Κατά τη διάρκεια αυτών των 15 χρόνων τα περισσότερα 
Αμοιβαία Κεφάλαια εισήλθαν σταδιακά στην ελληνική αγορά.
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8.2 Οι μεταβλητές

Αφού συγκεντρώσαμε τις τιμές του καθαρού ενεργητικού των 
Αμοιβαίων Κεφαλαίων σε εκατομμύρια ευρώ των τεσσάρων τραπεζών από τις 
ετήσιες εκθέσεις που συντάσσουν στο τέλος κάθε έτους, διαχωρίσαμε αυτά τα 
Αμοιβαία Κεφάλαια με βάση τον χρονικό τους ορίζοντα και τον κίνδυνο που 

εμπεριέχει κάθε μία κατηγορία.
Πιο συγκεκριμένα, τα Αμοιβαία Κεφάλαια Διαχείρισης Διαθεσίμων 

έχουν μικρότερο κίνδυνο και προτιμώνται από επενδυτές με 
βραχυπρόθεσμους επενδυτικούς ορίζοντες.

Αντίθετα, τα Μετοχικά και Μικτά Αμοιβαία Κεφάλαια τα κατατάσσουμε 
στις μακροπρόθεσμες τοποθετήσεις και είναι συνυφασμένα με αρκετά 
μεγάλους κινδύνους, καθώς οι μετοχές δεν προσφέρουν σταθερό και βέβαιο 
μέρισμα. Έτσι οι αποδόσεις αυτών των κατηγοριών αμοιβαίων παρουσιάζουν 
μεγάλες διακυμάνσεις.

Τέλος, τα Ομολογιακά Αμοιβαία Κεφάλαια εμφανίζουν υψηλότερο 
κίνδυνο από τα Διαχείρισης Διαθεσίμων, αλλά μικρότερο από τα Μετοχικά. 
Αυτό συμβαίνει λόγω της παροχής εισοδήματος που αντλούν οι επενδυτές 
που τα επιλέγουν από τους τόκους και έτσι μετριάζεται ο κίνδυνος. Αυτή η 
κατηγορία αμοιβαίων ειδικεύεται σε επενδύσεις με μεσοπρόθεσμες και 
μακροπρόθεσμες ομολογίες που εκδίδονται από το κράτος ή από κρατικούς 
οργανισμούς, καθώς και με ομολογίες εταιρειών.

Στους πίνακες 2, 3, 4 και 5 παρουσιάζεται ο διαχωρισμός των 
αμοιβαίων κεφαλαίων σε τοποθετήσεις χαμηλού, μεσαίου και υψηλού 
κινδύνου ή αλλιώς σε βραχυπρόθεσμες, μεσοπρόθεσμες και 
μακροπρόθεσμες τοποθετήσεις της Εμπορικής Τράπεζας, της Εθνικής 
Τράπεζας, της Άσπις ΑΕΔΑΚ και της ING Πειραιώς αντίστοιχα, για τα 

τελευταία 15 χρόνια. Ειδικά για το τρέχον έτος, χρησιμοποιήθηκε η τιμή του 
καθαρού ενεργητικού στις 31/09/2004.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 9
ΕΜΠΕΙΡΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ

9.1 Γενικά

Στο κεφάλαιο αυτό, θα εξετάσουμε κατά πόσο συσχετίζονται μεταξύ 
τους τα Βραχυχρόνια, Μεσοπρόθεσμα και Μακροχρόνια Αμοιβαία Κεφάλαια 
κάθε τράπεζας. Θα προσπαθήσουμε δηλαδή να βρούμε αν υπάρχει μεταξύ 
τους κάποια γραμμική εξάρτηση και αν βρούμε ότι όντως υπάρχει, θα 
ερευνήσουμε αν αυτή είναι θετική ή αρνητική. Βρίσκοντας τη μορφή της 
γραμμικής εξάρτησης μπορούμε στη συνέχεια να εξάγουμε τα συμπεράσματά 
μας σχετικά με την κατεύθυνση των μεταβολών των Αμοιβαίων Κεφαλαίων 
χαμηλού, ενδιάμεσου και υψηλού κινδύνου. Αυτό θα το κάνουμε με βάση τη 
θεωρία που παραθέσαμε στο κεφάλαιο 7 και χρησιμοποιώντας το 

οικονομετρικό πρόγραμμα e-views.

9.2 Μεθοδολογία

Αρχικά θα δημιουργήσουμε έναν συγκεντρωτικό πίνακα για κάθε 
τράπεζα, ο οποίος προκύπτει από τους τέσσερις πίνακες που παρουσιάσαμε 
στο προηγούμενο κεφάλαιο (πίνακες 2,3,4 και 5). Ο πίνακας αυτός στις τρεις 
πρώτες στήλες του θα περιέχει το άθροισμα όλων των Βραχυπρόθεσμων, 
Μεσοπρόθεσμων και Μακροπρόθεσμων Αμοιβαίων Κεφαλαίων για κάθε έτος 
από το 1990 ως και τις 30/09/2004. Η τελευταία στήλη είναι το σύνολο όλων 
των Αμοιβαίων Κεφαλαίων κάθε χρονιάς, προκύπτει δηλαδή από το άθροισμα 
των τριών πρώτων στηλών.

Πιο συγκεκριμένα, στους πίνακες 6, 8, 10 και 12 η στήλη (1) προκύπτει 
από τα Αμοιβαία Κεφάλαια Διαχείρισης Διαθεσίμων κάθε έτους, η στήλη (2)
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από τα Ομολογιακά, η στήλη (3) από το άθροισμα Μετοχικών και Μικτών για 
κάθε χρονιά και η στήλη (4) από το άθροισμα των στηλών (1), (2) και (3).

Στη συνέχεια δημιουργούμε άλλους τέσσερις πίνακες, έναν για κάθε 
τράπεζα, οι οποίοι προκύπτουν από τους προηγούμενους διαιρώντας τα 
Βραχυχρόνια, Μεσοπρόθεσμα και Μακροχρόνια Αμοιβαία Κεφάλαια κάθε 
έτους με το σύνολο των Αμοιβαίων Κεφαλαίων κάθε έτους. Κάνοντας αυτή τη 
διαδικασία παίρνουμε τα Αμοιβαία Κεφάλαια χαμηλού, ενδιάμεσου και υψηλού 
κινδύνου ως ποσοστό στο σύνολο των Αμοιβαίων Κεφαλαίων κάθε χρονιάς.

Δηλαδή, στους πίνακες 7,9, 11 και 13 η στήλη (α) προκύπτει από τον
τύπο:

ΒΡΑΧΥΧΡΟΝΙΑ ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ έτους
------------------------------------------------------------------------------------- *100
ΣΥΝΟΛΟ ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ έτους t

Η στήλη (β) από τον τύπο:
ΜΕΣΟΠΡΟΘΕΣΜΑ ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ έτους /

ΣΥΝΟΛΟ ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ έτους ί

Η στήλη (γ) προκύπτει από τον τύπο:
ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΑ ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ έτους ίΛ
--------------------------------------------------------------------------------------------*100

ΣΥΝΟΛΟ ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ έτους t

Τέλος, η στήλη (δ) είναι το άθροισμα των τριών προηγούμενων στηλών:

(α) + (β) + (γ) = (δ) = 100%

Στις επόμενες σελίδες παραθέτουμε τους πίνακες που αναφέραμε 
για την Εμπορική Τράπεζα, την Εθνική Τράπεζα, την Άσπις ΑΕΔΑΚ και 
τέλος, για την ING Πειραιώς.
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ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ

ΠΙΝΑΚΑΣ 6
ΚΑΘΑΡΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ ΣΕ ΕΚΑΤΟΜΜΥΡΙΑ ΕΥΡΩ

ΕΤΟΣ
ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΑ, 
ΜΙΚΡΟΣ ΚΙΝΔΥΝΟΣ 

(1)

ΜΕΣΟΠΡΟΘΕΣΜΑ,
ΕΝΔΟΙΑΜΕΣΟΣ

ΚΙΝΔΥΝΟΣ
(2)

ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΑ, 
ΜΕΓΑΛΟΣ ΚΙΝΔΥΝΟΣ 

(3)

ΣΥΝΟΛΟ
(4)

31/12/91 0 0.00 39,819,988.96 39,819,988.96
31/12/92 0 1,741,260.26 39,324,163.55 41,065,423.81
31/12/93 0 57,138,713.83 58,815,596.65 115,954,310.48
31/12/94 0 277,401,958.94 62,719,634.12 340,121,593.06
31/12/95 0 385,073,628.58 62,022,680.59 447,096,309.17
31/12/96 475,332,072.65 226,236,869.46 56,768,734.58 758,337,676.69
31/12/97 1,306,472,446.01 236,727,817.98 80,742,453.24 1,623,942,717.23
31/12/98 1,784,182,994.17 242,111,154.65 159,528,650.19 2,185,822,799.01
31/12/99 1,474,193,086.15 253,950,226.47 1,277,465,138.38 3,005,608,451.00
31/12/00 1,675,590,141.13 263,368,108.85 712,141,382.72 2,651,099,632.70
31/12/01 1,227,191,606.40 234,856,365.12 527,769,378.50 1,989,817,350.02
31/12/02 1,274,247,701.00 241,947,841.00 345,706,804.00 1,861,902,346.00
31/12/03 1,295,730,460.00 338,907,488.00 418,834,691.00 2,053,472,639.00
30/09/04 1,562,947,655.00 271,672,298.00 354,526,622.00 2,189,146,575.00

ΠΙΝΑΚΑΣ 7
ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΑ, ΜΕΣΟΠΡΟΘΕΣΜΑ ΚΑΙ ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΑ ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΩΣ 

ΠΟΣΟΣΤΑ ΣΤΟ ΣΥΝΟΛΟ ΤΩΝ ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ΚΑΘΕ ΕΤΟΥΣ

ΕΤΟΣ
ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΑ, 
ΜΙΚΡΟΣ ΚΙΝΔΥΝΟΣ 

(α)

ΜΕΣΟΠΡΟΘΕΣΜΑ, 
ΕΝΔΟΙΑΜΕΣΟΣ 
ΚΙΝΔΥΝΟΣ (β)

ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΑ, 
ΜΕΓΑΛΟΣ ΚΙΝΔΥΝΟΣ 

(V)
ΣΥΝΟΛΟ (δ)

31/12/91 0.00% 0.00% 100.00% 100.00%
31/12/92 0.00% 4.24% 95.76% 100.00%
31/12/93 0.00% 49.28% 50.72% 100.00%
31/12/94 0.00% 81.56% 18.44% 100.00%
31/12/95 0.00% 86.13% 13.87% 100.00%
31/12/96 62.68% 29.83% 7.49% 100.00%
31/12/97 80.45% 14.58% 4.97% 100.00%
31/12/98 81.63% 11.08% 7.30% 100.00%
31/12/99 49.05% 8.45% 42.50% 100.00%
31/12/00 63.20% 9.93% 26.86% 100.00%
31/12/01 61.67% 11.80% 26.52% 100.00%
31/12/02 68.44% 12.99% 18.57% 100.00%
31/12/03 63.10% 16.50% 20.40% 100.00%
30/09/04 71.40% 12.41% 16.19% 100.00%
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ΕΘΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ

ΠΙΝΑΚΑΣ 8
ΚΑΘΑΡΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ ΣΕ ΕΚΑΤΟΜΜΥΡΙΑ ΕΥΡΩ

ΕΤΟΣ
ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΑ, 
ΜΙΚΡΟΣ ΚΙΝΔΥΝΟΣ 

(1)

ΜΕΣΟΠΡΟΘΕΣΜΑ,
ΕΝΔΟΙΑΜΕΣΟΣ

ΚΙΝΔΥΝΟΣ
(2)

ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΑ,
ΜΕΓΑΛΟΣ
ΚΙΝΔΥΝΟΣ

(3)

ΣΥΝΟΛΟ
(4)

31/12/90 0 154,269,184.15 0 154,269,184.15
31/12/91 0 127,677,155.46 1,519,720.66 129,196,876.12
31/12/92 0 93,414,272.92 10,774,592.70 104,188,865.62
31/12/93 179,327,979.70 117,279,564.85 258,935,835.28 555,543,379.83
31/12/94 87,857,453.15 108,071,812.38 622,108,028.11 818,037,293.64
31/12/95 550,068,345.04 93,544,022.18 1,019,123,289.22 1,662,735,656.44
31/12/96 541,867,631.47 85,540,928.28 1,035,316,995.73 1,662,725,555.48
31/12/97 2,376,942,674.36 194,928,144.19 1,327,289,084.65 3,899,159,903.20
31/12/98 3,382,619,626.41 308,791,589.28 1,157,620,051.90 4,849,031,267.59
31/12/99 2,506,152,758.60 2,749,566,469.49 650,284,929.38 5,906,004,157.47
31/12/00 3,200,285,553.80 1,271,320,933.64 712,994,351.30 5,184,600,838.74
31/12/01 2,522,931,339.65 871,204,660.92 845,870,392.44 4,240,006,393.01
31/12/02 2,877,580,317.16 605,457,223.94 748,752,290.50 4,231,789,831.60
31/12/03 6,096,008,397.27 715,561,989.33 867,322,048.17 7,678,892,434.77
30/09/04 6,425,532,927.45 718,108,591.95 1,033,637,608.94 8,177,279,128.34

ΠΙΝΑΚΑΣ 9
ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΑ, ΜΕΣΟΠΡΟΘΕΣΜΑ ΚΑΙ ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΑ ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΩΣ 

ΠΟΣΟΣΤΑ ΣΤΟ ΣΥΝΟΛΟ ΤΩΝ ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ΚΑΘΕ ΕΤΟΥΣ

ΕΤΟΣ
ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΑ, 
ΜΙΚΡΟΣ ΚΙΝΔΥΝΟΣ 

(α)

ΜΕΣΟΠΡΟΘΕΣΜΑ,
ΕΝΔΟΙΑΜΕΣΟΣ

ΚΙΝΔΥΝΟΣ
(β)

ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΑ,
ΜΕΓΑΛΟΣ
ΚΙΝΔΥΝΟΣ

(Υ)

ΣΥΝΟΛΟ (δ)

31/12/90 0.00% 100.00% 0.00% 100.00%
31/12/91 0.00% 98.82% 1.18% 100.00%
31/12/92 0.00% 89.66% 10.34% 100.00%
31/12/93 32.28% 21.11% 46.61% 100.00%
31/12/94 10.74% 13.21% 76.05% 100.00%
31/12/95 33.08% 5.63% 61.29% 100.00%
31/12/96 32.59% 5.14% 62.27% 100.00%
31/12/97 60.96% 5.00% 34.04% 100.00%
31/12/98 69.76% 6.37% 23.87% 100.00%
31/12/99 42.43% 46.56% 11.01% 100.00%
31/12/00 61.73% 24.52% 13.75% 100.00%
31/12/01 59.50% 20.55% 19.95% 100.00%
31/12/02 68.00% 14.31% 17.69% 100.00%
31/12/03 79.39% 9.32% 11.29% 100.00%
30/09/04 78.58% 8.78% 12.64% 100.00%
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ΠΙΝΑΚΑΣ 10
ΚΑΘΑΡΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ ΣΕ ΕΚΑΤΟΜΜΥΡΙΑ ΕΥΡΩ

ΕΤΟΣ
ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΑ, 
ΜΙΚΡΟΣ ΚΙΝΔΥΝΟΣ 

(1)

ΜΕΣΟΠΡΟΘΕΣΜΑ,
ΕΝΔΟΙΑΜΕΣΟΣ

ΚΙΝΔΥΝΟΣ
(2)

ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΑ,
ΜΕΓΑΛΟΣ
ΚΙΝΔΥΝΟΣ

(3)

ΣΥΝΟΛΟ (4)

31/12/90 0 0 8,760,485.83 8,760,485.83
31/12/91 0 4,042,587.83 12,561,410.74 16,603,998.57
31/12/92 0 10,593,641.18 7,279,710.52 17,873,351.70
31/12/93 0 16,642,341.23 4,786,144.29 21,428,485.52
31/12/94 0 40,581,955.97 5,099,330.38 45,681,286.35
31/12/95 0 68,724,836.60 4,053,952.76 72,778,789.36
31/12/96 19,358,781.31 62,477,211.98 2,156,262.76 83,992,256.05
31/12/97 105,296,334.74 117,524,652.09 7,465,212.63 230,286,199.46
31/12/98 10,082,788.89 175,096,698.40 15,673,203.17 200,852,690.46
31/12/99 32,458,834.60 165,835,351.27 111,494,959.76 309,789,145.63
31/12/00 45,762,216.91 164,365,729.10 75,427,388.72 285,555,334.73
31/12/01 69,845,664.78 158,959,669.73 55,369,519.80 284,174,854.31
31/12/02 69,985,553.80 120,360,741.94 36,715,578.88 227,061,874.62
31/12/03 72,509,939.93 109,114,350.03 38,885,416.13 220,509,706.09
30/09/04 68,455,611.60 96,964,880.99 33,703,449.50 199,123,942.09

ΠΙΝΑΚΑΣ 11
ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΑ, ΜΕΣΟΠΡΟΘΕΣΜΑ ΚΑΙ ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΑ ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΩΣ ΠΟΣΟΣΤΑ 

ΣΤΟ ΣΥΝΟΛΟ ΤΩΝ ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ΚΑΘΕ ΕΤΟΥΣ

ΕΤΟΣ
ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΑ, 
ΜΙΚΡΟΣ ΚΙΝΔΥΝΟΣ

(α)

ΜΕΣΟΠΡΟΘΕΣΜΑ,
ΕΝΔΟΙΑΜΕΣΟΣ

ΚΙΝΔΥΝΟΣ
(β)

ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΑ,
ΜΕΓΑΛΟΣ
ΚΙΝΔΥΝΟΣ

(V)

ΣΥΝΟΛΟ (δ)

31/12/90 0.00% 0.00% 100.00% 100.00%
31/12/91 0.00% 24.35% 75.65% 100.00%
31/12/92 0.00% 59.27% 40.73% 100.00%
31/12/93 0.00% 77.66% 22.34% 100.00%
31/12/94 0.00% 88.84% 11.16% 100.00%
31/12/95 0.00% 94.43% 5.57% 100.00%
31/12/96 23.05% 74.38% 2.57% 100.00%
31/12/97 45.72% 51.03% 3.24% 100.00%
31/12/98 5.02% 87.18% 7.80% 100.00%
31/12/99 10.48% 53.53% 35.99% 100.00%
31/12/00 16.03% 57.56% 26.41% 100.00%
31/12/01 24.58% 55.94% 19.48% 100.00%
31/12/02 30.82% 53.01% 16.17% 100.00%
31/12/03 32.88% 49.48% 17.63% 100.00%
30/09/04 34.38% 48.70% 16.93% 100.00%
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ING ΠΕΙΡΑΙΩΣ

ΠΙΝΑΚΑΣ 12
ΚΑΘΑΡΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ ΣΕ ΕΚΑΤΟΜΜΥΡΙΑ ΕΥΡΩ

ΕΤΟΣ
ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΑ, 
ΜΙΚΡΟΣ ΚΙΝΔΥΝΟΣ 

(1)

ΜΕΣΟΠΡΟΘΕΣΜΑ,
ΕΝΔΟΙΑΜΕΣΟΣ

ΚΙΝΔΥΝΟΣ
(2)

ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΑ, 
ΜΕΓΑΛΟΣ ΚΙΝΔΥΝΟΣ 

(3)

ΣΥΝΟΛΟ
(4)

31/12/91 0 0 12,669,916.75 12,669,916.75
31/12/92 0 1,829,812.22 9,398,066.71 11,227,878.93
31/12/93 0 0 34,572,308.47 34,572,308.47
31/12/94 0 1,647,492.26 121,688,336.94 123,335,829.20
31/12/95 0 4,813,378.21 160,483,085.78 165,296,463.99
31/12/96 5,066,560.02 69,642,405.89 264,670,909.62 339,379,875.53
31/12/97 21,392,692.07 193,334,809.98 105,064,469.79 319,791,971.84
31/12/98 176,054,917.34 178,261,184.37 260,634,054.91 614,950,156.62
31/12/99 111,532,653.35 94,808,602.12 1,002,593,471.98 1,208,934,727.45
31/12/00 146,164,015.73 103,674,910.32 612,760,239.61 862,599,165.66
31/12/01 137,934,658.36 280,168,297.30 551,959,154.32 970,062,109.98
31/12/02 97,689,102.27 278,764,585.53 380,371,407.44 756,825,095.24
31/12/03 38,145,337.36 38,145,337.36 114,436,012.08 190,726,686.80
30/09/04 83,868,256.88 167,529,517.11 368,247,927.80 619,645,701.79

ΠΙΝΑΚΑΣ 13
ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΑ, ΜΕΣΟΠΡΟΘΕΣΜΑ ΚΑΙ ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΑ ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΩΣ 

ΠΟΣΟΣΤΑ ΣΤΟ ΣΥΝΟΛΟ ΤΩΝ ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ΚΑΘΕ ΕΤΟΥΣ

ΕΤΟΣ
ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΑ, 
ΜΙΚΡΟΣ ΚΙΝΔΥΝΟΣ 

(α)

ΜΕΣΟΠΡΟΘΕΣΜΑ,
ΕΝΔΟΙΑΜΕΣΟΣ

ΚΙΝΔΥΝΟΣ
(β)

ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΑ, 
ΜΕΓΑΛΟΣ ΚΙΝΔΥΝΟΣ 

(Υ)
ΣΥΝΟΛΟ (δ)

31/12/91 0.00% 0.00% 100.00% 100.00%
31/12/92 0.00% 16.30% 83.70% 100.00%
31/12/93 0.00% 0.00% 100.00% 100.00%
31/12/94 0.00% 1.34% 98.66% 100.00%
31/12/95 0.00% 2.91% 97.09% 100.00%
31/12/96 1.49% 20.52% 77.99% 100.00%
31/12/97 6.69% 60.46% 32.85% 100.00%
31/12/98 28.63% 28.99% 42.38% 100.00%
31/12/99 9.23% 7.84% 82.93% 100.00%
31/12/00 16.94% 12.02% 71.04% 100.00%
31/12/01 14.22% 28.88% 56.90% 100.00%
31/12/02 12.91% 36.83% 50.26% 100.00%
31/12/03 20.00% 20.00% 60.00% 100.00%
30/09/04 13.53% 27.04% 59.43% 100.00%
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9.3 Εμπειρικά αποτελέσματα

Εισάγουμε τα δεδομένα των πινάκων 7,9, 11 και 13 στο e-views, αφού 
πρώτα τα μετατρέψουμε από ποσοστά σε αριθμούς (π.χ. το 62,68% γίνεται 
0,6268, το 29,83% γίνεται 0,2983 κ.ο.κ) και δίνουμε στα Βραχυχρόνια, 
Μεσοπρόθεσμα και Μακροπρόθεσμα Αμοιβαία Κεφάλαια τους συμβολισμούς 

Β, Ε και Μ, αντίστοιχα.
Στη συνέχεια, δημιουργούμε από τις σειρές που εισάγαμε στο e-views 

ένα γκρουπ σειρών για κάθε τράπεζα ξεχωριστά, και εφαρμόζοντας τον τύπο 
του συντελεστή συσχέτισης σε κάθε γκρουπ παίρνουμε τέσσερις πίνακες 
συσχέτισης (correlation matrix) 3x3, έναν για κάθε τράπεζα. Οι πίνακες αυτοί 
δείχνουν τις συσχετίσεις μεταξύ των στηλών του πίνακα. Τα στοιχεία της 
κύριας διαγώνιου του πίνακα συσχέτισης είναι όλα μονάδες, ενώ τα άλλα 
στοιχεία είναι αριθμοί από το -1 ως το 1.

Για κάθε τράπεζα βρίσκουμε 3 συντελεστές συσχέτισης: 
ί. τον συντελεστή συσχέτισης Βραχυχρόνιων και Μεσοπρόθεσμων

Αμοιβαίων Κεφαλαίων (γΒε)

μ. τον συντελεστή συσχέτισης Βραχυχρόνιων και Μακροπρόθεσμων (γΒμ) 

iii. τον συντελεστή συσχέτισης Μεσοπρόθεσμων και Μακροπρόθεσμων

Αμοιβαίων Κεφαλαίων (γΕμ)·

Τέλος, με βάση τους τρεις συντελεστές συσχέτισης που βρήκαμε για 
κάθε τράπεζα, ελέγχουμε τη στατιστική σημαντικότητά τους εφαρμόζοντας την 
κατανομή t - student. Τις τιμές που προκύπτουν, τις συγκρίνουμε με τις 
κριτικές τιμές, για 15 παρατηρήσεις για την Εθνική Τράπεζα και την Άσπις 
ΑΕΔΑΚ και για 14 παρατηρήσεις για την Εμπορική Τράπεζα και την ING 
Πειραιώς, και για επίπεδο σημαντικότητας α = 0,025.

Οι πίνακες συσχέτισης όπως αυτοί προκύπτουν από την διαδικασία 
που ακολουθήσαμε, παρουσιάζονται για κάθε τράπεζα ξεχωριστά, στην 
επόμενη σελίδα. Στις παρενθέσεις παρουσιάζονται οι τιμές της κατανομής t - 
student. Με μαύρα γράμματα είναι οι τιμές για τις οποίες δεχόμαστε την 

ύπαρξη γραμμικής εξάρτησης. Τα συμπεράσματα που προκύπτουν 

παρατηρώντας τους πίνακες 14, 15, 16 και 17, παρουσιάζονται αμέσως 
μετά για κάθε τράπεζα ξεχωριστά.
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ΠΙΝΑΚΕΣ ΣΥΣΧΕΤΙΣΗΣ 
(CORRELATION MATRIX)

ΠΙΝΑΚΑΣ 14 
ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ
Β Ε Μ

Β 1,000000 -0,525049
(-2,124888)

-0,640389
(-2,888330)

Ε -0,525049
(-2,124888) 1,000000 -0,317431

(-1,159586)

Μ -0,640389
(-2,888330)

-0,317431
(-1,159586) 1,000000

ΠΙΝΑΚΑΣ 15 
ΕΘΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ

Β Ε Μ

Β 1,000000 -0,741602
(-3,985873)

-0,118042
(-0,428603)

Ε -0,741602
(-3,985873) 1,000000 -0,578610

(-2,557867)

Μ -0,118042
(-0,428603)

-0,578610
(-2,557867) 1,000000

ΠΙΝΑΚΑΣ 16 
ΑΣΠΙΣΑΕΔΑΚ

Β Ε Μ

Β 1,000000 -0,133666
(-0,486303)

-0,456273
(-1,848777)

Ε -0,133666
(-0,486303) 1,000000 -0,820867

(-5,182240)

Μ -0,456273
(-1,848777)

-0,820867
(-5,182240) 1,000000

ΠΙΝΑΚΑΣ 17 
ING ΠΕΙΡΑΙΩΣ

Β Ε Μ

Β 1,000000 0,426780
(1,634827)

-0,730129
(-3,702404)

Ε 0,426780
(1,634827) 1,000000 -0,929559

(-8,734322)

Μ -0,730129 
(-3,702404)

-0,929559
(-8,734322) 1,000000
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ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ

Γβε = -0,525049

Μεταξύ των Βραχυπρόθεσμων και Μεσοπρόθεσμων Αμοιβαίων Κεφαλαίων 
της Εμπορικής Τράπεζας υπάρχει αρνητική γραμμική συσχέτιση. Αυτό 
σημαίνει ότι όταν αυξάνονται τα Αμοιβαία Κεφάλαια χαμηλού κινδύνου, 
μειώνονται τα Αμοιβαία Κεφάλαια ενδιάμεσου κινδύνου και αντίστροφα.

Γβμ —0,640389

Μεταξύ των Βραχυπρόθεσμων και Μακροπρόθεσμων Αμοιβαίων Κεφαλαίων 
της Εμπορικής Τράπεζας υπάρχει αρνητική γραμμική συσχέτιση, η οποία 

όμως είναι περισσότερο ισχυρή, σε σχέση με την αρνητική γραμμική εξάρτηση 
Βραχυπρόθεσμων και Μεσοπρόθεσμων Αμοιβαίων Κεφαλαίων.

ΓΕΜ = -0,317431

Τα Μεσοπρόθεσμα και Μακροπρόθεσμα Αμοιβαία Κεφάλαια είναι αρνητικά 
γραμμικά συσχετισμένα. Η εξάρτηση τους όμως αυτή δεν είναι πολύ ισχυρή.

Παρατηρούμε επίσης, ότι Γβμ < Γβε < Γεμ.
Αυτό σημαίνει ότι η αρνητική γραμμική συσχέτιση είναι περισσότερο ισχυρή 
μεταξύ Βραχυχρόνιων και Μακροχρόνιων Αμοιβαίων Κεφαλαίων, λιγότερο 
ισχυρή μεταξύ Βραχυχρόνιων και Μεσοπρόθεσμων και ακόμη μικρότερη 
μεταξύ Μεσοπρόθεσμων και Μακροπρόθεσμων Αμοιβαίων Κεφαλαίων.

Στη συνέχεια εφαρμόζοντας την κατανομή t - student για 14 παρατηρήσεις και 
για επίπεδο σημαντικότητας α = 0,025, προκύπτουν τα εξής:

ΚβεΙ = 2,124888 < ti2,0,025 = 2,179 => αποδεχόμαστε την Η0 

ΚβμΙ = 2,888330 > ti2,0,025 = 2,179 απορρίπτεται η Ηο 

ΚεμΙ = 1,159586 < ti2,0,025 = 2,179 => αποδεχόμαστε την Η0 

Άρα αποδεχόμαστε την ύπαρξη αρνητικής γραμμικής εξάρτησης μόνο μεταξύ 
Βραχυχρόνιων και Μακροπρόθεσμων Αμοιβαίων Κεφαλαίων. Τα
Βραχυπρόθεσμα και Μεσοπρόθεσμα και τα Μεσοπρόθεσμα και
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Μακροπρόθεσμα Αμοιβαία Κεφάλαια προκύπτει ότι είναι γραμμικά 

ανεξάρτητα.

ΕΘΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ

Γβε = -0,741602

Μεταξύ των Βραχυπρόθεσμων και Μεσοπρόθεσμων Αμοιβαίων Κεφαλαίων 
της Εθνικής Τράπεζας υπάρχει αρκετά ισχυρή αρνητική γραμμική συσχέτιση, 
αφού ο συντελεστής συσχέτισης είναι αρκετά κοντά στο -1. Αυτό σημαίνει ότι 
μεγάλες αυξομειώσεις τα Αμοιβαίων Κεφάλαια χαμηλού κινδύνου προκαλούν 
αρκετά μεγάλες αυξομειώσεις στα Αμοιβαία Κεφάλαια ενδιάμεσου κινδύνου 
και αντίστροφα.

γβμ =-0,118042

Μεταξύ των Βραχυπρόθεσμων και Μακροπρόθεσμων Αμοιβαίων Κεφαλαίων 
υπάρχει αρνητική γραμμική συσχέτιση, η οποία όμως είναι πολύ ασθενής. 
Αυτό σημαίνει ότι όταν αυξάνονται τα Αμοιβαία Κεφάλαια χαμηλού κινδύνου 
μειώνονται τα Αμοιβαία Κεφάλαια υψηλού κινδύνου και αντίστροφα, αλλά 
χωρίς να παρατηρούνται μεγάλες αυξομειώσεις.

Γεμ —0,578610

Μεταξύ των Μεσοπρόθεσμων και Μακροπρόθεσμων Αμοιβαίων Κεφαλαίων 
υπάρχει αρνητική γραμμική συσχέτιση.

Παρατηρούμε επίσης, ότι γΒε < 'em < 'em.

Αυτό σημαίνει ότι για την Εθνική Τράπεζα η αρνητική γραμμική συσχέτιση 
είναι περισσότερο ισχυρή μεταξύ Βραχυχρόνιων και Μεσοπρόθεσμων 
Αμοιβαίων Κεφαλαίων, λιγότερο ισχυρή μεταξύ Μεσοπρόθεσμων και 
Μακροχρόνιων και ακόμη μικρότερη μεταξύ Βραχυχρόνιων και 
Μακροπρόθεσμων Αμοιβαίων Κεφαλαίων.

Στη συνέχεια εφαρμόζοντας την κατανομή t - student για 15 παρατηρήσεις και 
για επίπεδο σημαντικότητας α = 0,025, προκύπτουν τα εξής:

ΚβεΙ = 3,985873 > ti3,o,o25 = 2,160 => απορρίπτεται η Ηο
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KbmI = 0,428603 < ti3,0,025 = 2,160 => αποδεχόμαστε την Ho 

KemI = 2,557867 > ti3,0,025 = 2,160 => απορρίπτεται η H0 
Τα αποτελέσματα εδώ είναι ακριβώς αντίθετα από αυτά της Εμπορικής 
Τράπεζας. Συγκεκριμένα, αποδεχόμαστε την ύπαρξη αρνητικής γραμμικής 
εξάρτησης μεταξύ Βραχυχρόνιων και Μεσοπρόθεσμων και Μεσοπρόθεσμων 
και Μακροπρόθεσμων Αμοιβαίων Κεφαλαίων, ενώ τα Βραχυπρόθεσμα και 
Μακροπρόθεσμα Αμοιβαία Κεφάλαια προκύπτει ότι είναι γραμμικά 
ανεξάρτητα.

ΑΣΠΙΣ ΑΕΑΑΚ

ΓΒΕ = -ο, 133666
Παρατηρούμε ότι ο συντελεστής συσχέτισης Βραχυπρόθεσμων και 
Μεσοπρόθεσμων Αμοιβαίων Κεφαλαίων της Τράπεζας Άσπις πλησιάζει στο 
μηδέν. Υπάρχει δηλαδή πολύ ασθενής αρνητική γραμμική συσχέτιση μεταξύ 
τους. Θα μπορούσαν μάλιστα τα Αμοιβαία Κεφάλαια χαμηλού και ενδιάμεσου 
κινδύνου σε αυτή την περίπτωση είτε να συνδέονται με μία μη γραμμική 
σχέση, είτε να είναι ανεξάρτητα.

ΓβΜ = -0,456273

Μεταξύ των Βραχυπρόθεσμων και Μακροπρόθεσμων Αμοιβαίων Κεφαλαίων 
υπάρχει αρνητική γραμμική συσχέτιση.

Γεμ —0,820867

Τα Μεσοπρόθεσμα και Μακροπρόθεσμα Αμοιβαία Κεφάλαια της Άσπις 
ΑΕΔΑΚ είναι ισχυρά αρνητικά συσχετισμένα, αφού ο συντελεστής συσχέτισής 
τους είναι πολύ κοντά στο -1.

Παρατηρούμε επίσης, ότι γΕμ < γΒμ < Γβε.

Αυτό σημαίνει ότι η αρνητική γραμμική συσχέτιση είναι περισσότερο ισχυρή 

μεταξύ Μεσοπρόθεσμων και Μακροπρόθεσμων Αμοιβαίων Κεφαλαίων, 
λιγότερο ισχυρή μεταξύ Βραχυχρόνιων και Μακροχρόνιων και ακόμη 
μικρότερη μεταξύ Βραχυχρόνιων και Μεσοπρόθεσμων Αμοιβαίων Κεφαλαίων.
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Στη συνέχεια εφαρμόζοντας την κατανομή t - student για 15 παρατηρήσεις και 
για επίπεδο σημαντικότητας α = 0,025, προκύπτουν τα εξής:

ΙϊβεΙ = 0,486303 < t^, ο,025 = 2,160 => αποδεχόμαστε την Η0 

ΚβμΙ = 1,848777 < ti3,0,025 = 2,160 αποδεχόμαστε την Η0 

ΚεμΙ = 5,182240 > ti3,0,025 = 2,160 => απορρίπτεται η Ηο 

Με βάση τις τιμές αυτές δεχόμαστε την ύπαρξη αρνητικής γραμμικής 
εξάρτησης μόνο μεταξύ Μεσοπρόθεσμων και Μακροπρόθεσμων Αμοιβαίων 
Κεφαλαίων.

ING ΠΕΙΡΑΙΩΣ

ΓΒΕ = 0,426780

Μεταξύ των Βραχυπρόθεσμων και Μεσοπρόθεσμων Αμοιβαίων Κεφαλαίων 
της ING Πειραιώς υπάρχει θετική γραμμική συσχέτιση. Αυτό σημαίνει ότι όταν 
αυξάνονται τα Αμοιβαία Κεφάλαια χαμηλού κινδύνου, αυξάνονται και τα 
Αμοιβαία Κεφάλαια ενδιάμεσου κινδύνου, και αντίστροφα. Αυτός είναι και ο 
μοναδικός θετικός συντελεστής συσχέτισης που βρίσκουμε στην μελέτη μας.

Γβμ =-0,730129
Μεταξύ των Βραχυπρόθεσμων και Μακροπρόθεσμων Αμοιβαίων Κεφαλαίων 
υπάρχει αρνητική γραμμική συσχέτιση, η οποία είναι αρκετά ισχυρή.

Γεμ —0,929559

Τα Μεσοπρόθεσμα και Μακροπρόθεσμα Αμοιβαία Κεφάλαια της ING 
Πειραιώς είναι ισχυρά αρνητικά συσχετισμένα. Όταν δηλαδή αυξάνονται τα 
Αμοιβαία Κεφάλαια υψηλού κινδύνου, φθίνουν κατά ένα μεγάλο ποσοστό τα 
Αμοιβαία Κεφάλαια ενδιάμεσου κινδύνου γραμμικά, και αντίστροφα.

Παρατηρούμε επίσης, ότι γεμ < Γβμ < Γβε.

Αυτό σημαίνει ότι η αρνητική γραμμική συσχέτιση είναι περισσότερο ισχυρή 
μεταξύ Αμοιβαίων Κεφαλαίων ενδιάμεσου και υψηλού κινδύνου, και λιγότερο 
ισχυρή μεταξύ τοποθετήσεων χαμηλού και υψηλού κινδύνου, ενώ μεταξύ
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Μεσοπρόθεσμων και Βραχυπρόθεσμων Αμοιβαίων Κεφαλαίων υπάρχει 

θετική γραμμική συσχέτιση.

Στη συνέχεια εφαρμόζοντας την κατανομή t - student για 14 παρατηρήσεις και 
για επίπεδο σημαντικότητας α = 0,025, προκύπτουν τα εξής:

ΚβεΙ = 1,634827 < ti2,0,025 = 2,179 αποδεχόμαστε την Η0 

ΚβμΙ = 3,702404 > ti2,0,025 = 2,179 => απορρίπτεται η Η0 

ΚεμΙ = 8,734322 > ti2,0,025 = 2,179 => απορρίπτεται η Η0 
Άρα αποδεχόμαστε την ύπαρξη αρνητικής γραμμικής εξάρτησης μεταξύ 
Βραχυχρόνιων και Μακροπρόθεσμων και Μεσοπρόθεσμων και 
Μακροπρόθεσμων Αμοιβαίων Κεφαλαίων, ενώ για τα Βραχυπρόθεσμα και 
Μεσοπρόθεσμα Αμοιβαία δεν αποδεχόμαστε την ύπαρξη θετικής γραμμικής 
συσχέτισης, η οποία προκύπτει από τον θετικό συντελεστή συσχέτισης.

9.4 Η διαχρονική πορεία των Αμοιβαίων Κεφαλαίων της Εμπορικής 
Τράπεζας, της Εθνικής Τράπεζας, της Άσπις ΑΕΔΑΚ και της ING 
Πειραιώς

Τα τέσσερα διαγράμματα που ακολουθούν απεικονίζουν την 
διαχρονική πορεία των Αμοιβαίων Κεφαλαίων για κάθε τράπεζα τα χρόνια 
1990 - 2004. Σε αυτά φαίνονται καθαρά οι αυξομειώσεις των Αμοιβαίων 
Κεφαλαίων με βάση τον χρονικό τους ορίζοντα.

Πιο συγκεκριμένα, από το διάνοαυυα 1. που αναφέρεται στην 
Ευποοική Τοάπεδα. παρατηρούμε ότι τα Μεσοπρόθεσμα Αμοιβαία Κεφάλαια 
αυξάνονται ως το 1995, ενώ μετά ακολουθούν καθοδική πορεία, σε αντίθεση 
με τα Βραχυχρόνια τα οποία από το 1995 αυξάνονται συνεχώς και κατέχουν 
την πρώτη θέση στις προτιμήσεις των επενδυτών. Τα Μακροχρόνια Αμοιβαία 
Κεφάλαια από την άλλη πλευρά, στις 31/12/1991 βρίσκονται πρώτα στις 
προτιμήσεις των οικονομούντων ατόμων και από τις 31M2M992 και μετά 
πέφτουν συνεχώς και έρχονται τελευταία στην κατάταξη. Στις 31M2M999 
εμφανίζουν μία μικρή άνοδο, αλλά από την επόμενη χρονιά πέφτουν και πάλι
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χωρίς όμως να εξακολουθούν να βρίσκονται στην τελευταία θέση, στην οποία 
τώρα βρίσκονται τα Αμοιβαία Κεφάλαια ενδιάμεσου κινδύνου.

Όσον αφορά την Εθνική Τράπεζα, παρατηρούμε από το διάνοαυυα 2 
ότι τα Αμοιβαία Κεφάλαια χαμηλού κινδύνου ακολουθούν συνεχώς ανοδική 
πορεία και από το 1996 και μετά κατέχουν την πρώτη θέση στις προτιμήσεις 
των επενδυτών. Τα Μεσοπρόθεσμα, ενώ το 1991 βρίσκονται στην πρώτη 
θέση, από εκεί και έπειτα ακολουθούν καθοδική πορεία, παρουσιάζοντας μία 
μικρή ανάκαμψη στις 31/12/1999. Μάλιστα από το 1993 ως και το 1998 
κατέχουν την τελευταία θέση. Τέλος, τα Μακροχρόνια Αμοιβαία Κεφάλαια της 
Εθνικής Τράπεζας την τριετία 1993 - 1996 έρχονται πρώτα στις προτιμήσεις 
των επενδυτών και μετά ακολουθούν καθοδική πορεία.

Τα Μεσοπρόθεσμα Αμοιβαία Κεφάλαια της Acrmc ΑΕΔΑΚ (διάνοαυυα 
3) κατέχουν την πρώτη θέση στις προτιμήσεις των επενδυτών από το 1992 
ως και τις μέρες μας. Τα Μακροχρόνια, από την άλλη πλευρά, παρουσιάζουν 
μεγάλη μείωση από τις 31M2M991 ως και τις 31\12\1998. Στο τέλος του 1999 
αυξάνονται κατά ένα μικρό ποσοστό και μετά μειώνονται ξανά. Τέλος, η 
πορεία των Αμοιβαίων Κεφαλαίων χαμηλού κινδύνου της Άσπις ΑΕΔΑΚ δεν 
είναι ιδιαίτερα ομαλή: τα χρόνια 1995 - 1998 και 2001 - 2004 είναι πάνω από 
τα Μακροχρόνια Αμοιβαία Κεφάλαια, ενώ την τριετία 1998 - 2001 κατέχουν 
την τελευταία θέση.

Τέλος, η εξέλιξη των Αμοιβαίων Κεφαλαίων της ING Πειραιώς τα 
χρόνια 1991 - 2004, απεικονίζεται στο διάνοαυυα 4. Σε αντίθεση με τις τρεις 
προηγούμενες περιπτώσεις, τα Αμοιβαία Κεφάλαια υψηλού κινδύνου της 
τράπεζας αυτής κατέχουν την πρώτη θέση στις προτιμήσεις των επενδυτών 
τα τελευταία 15 χρόνια, με μία πολύ μικρή πτώση στις 31/12/1997 όπου 
ανεβαίνουν στην πρώτη θέση τα Αμοιβαία Κεφάλαια ενδιάμεσου κινδύνου. Σε 
όλη τη διάρκεια των χρόνων 1990 - 2004 τα Μεσοπρόθεσμα Αμοιβαία 
Κεφάλαια έρχονται δεύτερα στις προτιμήσεις των οικονομούντων ατόμων και 

στην τελευταία θέση βρίσκονται τα Βραχυχρόνια Αμοιβαία Κεφάλαια της ING 
Πειραιώς.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 10 
ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ

Από την εμπειρική μελέτη που παρουσιάσαμε προκύπτουν τα ακόλουθα 

συμπεράσματα:

V Οι επενδυτές που αποστρέφονται τον κίνδυνο κατανέμουν το 
μεγαλύτερο μέρος των χρημάτων τους στα Αμοιβαία Κεφάλαια 
Διαχείρισης Διαθεσίμων και Σταθερού Εισοδήματος. Οι επενδυτές αυτοί 
χαρακτηρίζονται ως συντηρητικοί.

ν' Οι επενδυτές που επιδεικνύουν μικρή αποστροφή στον κίνδυνο 
κατανέμουν ένα μεγάλο τμήμα του χαρτοφυλακίου τους σε Μικτά και 
Μετοχικά Αμοιβαία Κεφάλαια, και χαρακτηρίζονται ως δυναμικοί ή 
επιθετικοί επενδυτές.

ν' Τέλος, υπάρχουν και οι μετριοπαθείς επενδυτές, με μέτρια αποστροφή 
στον κίνδυνο, οι οποίοι έχουν μία σειρά από πολλές επιλογές που 
εκτείνονται από τα Αμοιβαία Κεφάλαια Διαχείρισης Διαθεσίμων και 
Σταθερού Εισοδήματος, έως τα Μικτά και τα Μετοχικά, καθώς και τα 
Ομολογιακά Αμοιβαία Κεφάλαια.

ν' Από πλευρά επενδυτικής στρατηγικής, είναι πολύ σημαντικό το είδος 
της επένδυσης να σχετίζεται με τον επενδυτικό ορίζοντα. Οι 
Βραχυπρόθεσμες τοποθετήσεις αναφέρονται στα Αμοιβαία Κεφάλαια 
Διαχείρισης Διαθεσίμων και Σταθερού Εισοδήματος, ενώ οι 
Μακροπρόθεσμες στα Μικτά και Μετοχικά Αμοιβαία Κεφάλαια. Τα 
Ομολογιακά τα κατατάσσουμε στις Μεσοπρόθεσμες τοποθετήσεις.

V Η επιλογή του επενδυτικού ορίζοντα γίνεται με βάση τη ρευστότητα. Οι 
μακροπρόθεσμες επενδύσεις έχουν συνήθως μικρότερη ρευστότητα 
από τις βραχυπρόθεσμες.
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ν' Η επιλογή του επενδυτικού ορίζοντα και ο βαθμός αποστροφής στον 
κίνδυνο σχετίζονται άμεσα. Βραχυπρόθεσμες τοποθετήσεις έχουν 
μικρό κίνδυνο και χαρακτηρίζονται από κάποια σταθερότητα στις 
αποδόσεις. Μεσοπρόθεσμες επενδύσεις παρουσιάζουν ενδιάμεσο 
κίνδυνο, ενώ οι Μακροπρόθεσμες τοποθετήσεις χαρακτηρίζονται από 
υψηλούς κινδύνους.

S Για ένα ολοκληρωμένο χαρτοφυλάκιο θα πρέπει ο επενδυτής να 
κατανείμει τα χρήματά του σε διάφορες κατηγορίες ώστε να επιτύχει 
ικανή διαφοροποίηση του πιστωτικού και συναλλαγματικού κινδύνου 
και μέσες αποδόσεις συγκρίσιμες με αυτές που προσφέρονται στην 
αγορά.

ν' Τα Αμοιβαία Κεφάλαια στην Ελλάδα σαν θεσμός καθιερώθηκαν το 
1970. Έως το 1989 υπήρχαν στην ελληνική αγορά μόνο δύο Αμοιβαία 
Κεφάλαια: το «Ερμής Δυναμικό» της Εμπορικής Τράπεζας και το 
«Δήλος Μικτό Εσωτερικού» της Εθνικής Τράπεζας. Το 1990 τα 
Αμοιβαία Κεφάλαια έγιναν επτά, το 2001 υπερέβησαν τα 250 και στο 
τέλος του 2003 έφτασαν τα 350.

ν' Όλοι οι συντελεστές συσχέτισης είναι αρνητικοί, υπάρχει δηλαδή 
αρνητική γραμμική συσχέτιση μεταξύ Αμοιβαίων Κεφαλαίων χαμηλού, 
ενδιάμεσου και υψηλού κινδύνου. Αυτό είναι λογικό να συμβαίνει γιατί 
οι επενδυτές όταν αυξάνουν τις τοποθετήσεις τους στα Βραχυχρόνια 
Αμοιβαία Κεφάλαια, μειώνουν παράλληλα τις επενδύσεις τους στα 
Μακροπρόθεσμα, και αντίστροφα.

ν' Ο μόνος συντελεστής συσχέτισης που έχει θετική τιμή, είναι ο 
συντελεστής συσχέτισης Βραχυπρόθεσμων και Μεσοπρόθεσμων 
Αμοιβαίων Κεφαλαίων της ING Πειραιώς. Όταν δηλαδή αυξάνονται τα 
Αμοιβαία Κεφάλαια χαμηλού κινδύνου της συγκεκριμένης τράπεζας, 

αυξάνονται και τα Αμοιβαία Κεφάλαια ενδιάμεσου κινδύνου. Σε αυτή 
την περίπτωση θα μπορούσαμε να πούμε ότι η συμμεταβολή αυτή 
μπορεί να προκαλείται από μία τρίτη μεταβλητή, η οποία προκαλεί
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μεταβολή προς την ίδια κατεύθυνση και στα Βραχυχρόνια και στα 
Μεσοπρόθεσμα Αμοιβαία Κεφάλαια, ή ότι η θετική αυτή συσχέτιση 
οφείλεται στην τύχη.

ν' Οι πιο ισχυρές αρνητικές γραμμικές συσχετίσεις παρατηρούνται 
μεταξύ Βραχυπρόθεσμων και Μακροπρόθεσμων Αμοιβαίων 
Κεφαλαίων για την Εμπορική Τράπεζα (γΒμ = -0,640389),

Βραχυπρόθεσμων και Μεσοπρόθεσμων για την Εθνική (Γβε = - 
0,741602), Μεσοπρόθεσμων και Μακροπρόθεσμων για την Άσπις 
ΑΕΔΑΚ (γΕμ = -0,820867), και τέλος, μεταξύ Βραχυπρόθεσμων και 
Μακροπρόθεσμων (Γβμ - -0,730129) και Μεσοπρόθεσμων και 
Μακροπρόθεσμων Αμοιβαίων Κεφαλαίων (γΕμ = -0,929559) για την 
ING Πειραιώς.

s Μέτριες αρνητικές γραμμικές συσχετίσεις παρατηρούνται μεταξύ 

Βραχυπρόθεσμων και Μεσοπρόθεσμων Αμοιβαίων Κεφαλαίων για την 
Εμπορική Τράπεζα (γβε = -0,525049), Μακροπρόθεσμων και 
Μεσοπρόθεσμων για την Εθνική (Γεμ = -0,578610), και τέλος μεταξύ 
Μακροπρόθεσμων και Βραχυπρόθεσμων Αμοιβαίων Κεφαλαίων για 
την Άσπις ΑΕΔΑΚ (γΒμ = -0,456273).

s Οι πιο ασθενείς αρνητικές γραμμικές συσχετίσεις παρατηρούνται 
μεταξύ Μεσοπρόθεσμων και Μακροπρόθεσμων Αμοιβαίων Κεφαλαίων 
για την Εμπορική Τράπεζα (γΕμ = -0,317431), Βραχυπρόθεσμων και 
Μακροπρόθεσμων για την Εθνική (γΒμ = -0,118042), και τέλος, μεταξύ 
Βραχυπρόθεσμων και Μεσοπρόθεσμων Αμοιβαίων Κεφαλαίων για την 
Άσπις ΑΕΔΑΚ (γβε = -0,133666).

S Για την Εμπορική Τράπεζα ισχύει: γΒμ < Γβε < γΕμ 
Για την Εθνική Τράπεζα ισχύει: γΒε < γΕμ < γβμ

Για την Άσπις ΑΕΔΑΚ ισχύει: rEM < γβμ < rBE

Για την ING Πειραιώς ισχύει: rEM < rBM < rBE
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ν' Από τον έλεγχο για στατιστική σημαντικότητα που εφαρμόζουμε με τη 
βοήθεια της κατανομής t - student, προκύπτει ότι για την Εμπορική 
Τράπεζα αποδεχόμαστε την ύπαρξη αρνητικής γραμμικής εξάρτησης 

μόνο μεταξύ Βραχυχρόνιων και Μακροχρόνιων Αμοιβαίων Κεφαλαίων.

ν' Όσον αφορά την Εθνική Τράπεζα αποδεχόμαστε την ύπαρξη 
αρνητικής γραμμικής συσχέτισης μεταξύ Βραχυπρόθεσμων και 
Μεσοπρόθεσμων και μεταξύ Μεσοπρόθεσμων και Μακροπρόθεσμων 
Αμοιβαίων Κεφαλαίων, ενώ απορρίπτουμε την ύπαρξη αυτού του 
είδους εξάρτησης μεταξύ Αμοιβαίων Κεφαλαίων χαμηλού και υψηλού 
κινδύνου.

ν' Από τον έλεγχο για απόρριψη ή αποδοχή της αρνητικής γραμμικής 
εξάρτησης μεταξύ των Αμοιβαίων Κεφαλαίων της Άσπις ΑΕΔΑΚ, 
προκύπτει ότι μόνο τα Αμοιβαία Κεφάλαια ενδιάμεσου και υψηλού 

κινδύνου χαρακτηρίζονται από τέτοιου είδους συσχέτιση.

ν' Τέλος, για την ING Πειραιώς δεχόμαστε την ύπαρξη γραμμικής 

ανεξαρτησίας μεταξύ Βραχυπρόθεσμων και Μεσοπρόθεσμων 
Αμοιβαίων Κεφαλαίων.

ν' Οι Βραχυπρόθεσμες τοποθετήσεις της Εμπορικής Τράπεζας τα 
τελευταία χρόνια κατέχουν την πρώτη θέση στις προτιμήσεις των 
επενδυτών, ενώ τελευταίες έρχονται οι Μεσοπρόθεσμες τοποθετήσεις.

ν' Για την Εθνική Τράπεζα τα τελευταία χρόνια οι Βραχυπρόθεσμες 
τοποθετήσεις κατέχουν και εδώ την πρώτη θέση.

ν' Με βάση τα δύο προηγούμενα συμπεράσματα μπορούμε να πούμε ότι 

τα άτομα που επιλέγουν τα Αμοιβαία Κεφάλαια της Εμπορικής και της 
Εθνικής Τράπεζας για να επενδύσουν εκεί τα χρήματά τους είναι στην 

πλειοψηφία τους συντηρητικοί επενδυτές, με έντονη αποστροφή στον 
κίνδυνο.
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S Στην Άσττις ΑΕΔΑΚ οι Μεσοπρόθεσμες τοποθετήσεις βρίσκονται στην 
πρώτη θέση των προτιμήσεων των οικονομούντων ατόμων καθ’ όλη 
τη διάρκεια των δεκατριών τελευταίων ετών, και μπορούμε συνεπώς να 
χαρακτηρίσουμε εδώ τους επενδυτές ως μετριοπαθείς.

S Όσον αφορά την ING Πειραιώς, σε αντίθεση με τις τρεις προηγούμενες 
τράπεζες, οι επενδυτές προτιμούν τα Αμοιβαία Κεφάλαια υψηλού 
κινδύνου και μάλιστα οι Μακροπρόθεσμες αυτές τοποθετήσεις είναι 
πολύ υψηλότερα στις προτιμήσεις των επενδυτών από τα Βραχυχρόνια 
και Μεσοπρόθεσμα Αμοιβαία Κεφάλαια. Αυτό σημαίνει ότι στα 
Αμοιβαία Κεφάλαια της ING Πειραιώς επενδύουν κυρίως άτομα με 
μικρή αποστροφή στον κίνδυνο.

S Τέλος, και για τις τέσσερις τράπεζες τα Βραχυχρόνια Αμοιβαία 
Κεφάλαια τα τελευταία δεκαπέντε χρόνια ακολουθούν ανοδική πορεία.
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ΕΠΙΛΟΓΟΣ

Η διαδικασία ανάπτυξης των χρηματιστηριακών προϊόντων αποδίδεται 
στις συντονισμένες προσπάθειες που έχουν γίνει στα πλαίσια της 
τεχνολογικής προόδου και του φαινομένου της παγκοσμιοποίησης, με σκοπό 
να ικανοποιηθούν οι ιδιώτες-πελάτες τόσο στη ζήτηση όσο και στην 
προσφορά κεφαλαίων, η οποία έδωσε σημαντική ώθηση στη δημιουργία και 
την εξέλιξη των χρηματοοικονομικών προϊόντων. Οι εξελίξεις αυτές 
συνετέλεσαν στο να αυξηθεί η ανταγωνιστικότητα στο χρηματοοικονομικό 
σύστημα, αφενός ανάμεσα στις τράπεζες και αφετέρου ανάμεσα σε αυτές και 
στους νεοϊδρυόμενους εξειδικευμένους χρηματοοικονομικούς φορείς που 
προσφέρουν συγκεκριμένα χρηματοοικονομικά προϊόντα.

Στα πλαίσια των ανταγωνιστικών συνθηκών για την επικράτηση των 
νέων χρηματιστηριακών προϊόντων, οι οργανισμοί που τα προσφέρουν 
χρησιμοποιούν σύγχρονες τεχνικές marketing και διαφημίσεων, δίνοντας 
πληροφορίες για τα πλεονεκτήματα και τις υπηρεσίες τους. Σκοπός τους είναι 
να προσελκύσουν το ενδιαφέρον του επενδυτικού κοινού, το οποίο προβαίνει 
σε έρευνα αγοράς για τις δυνατότητες των νέων αυτών προϊόντων, έτσι ώστε 
να κάνει την κατάλληλη για αυτό επιλογή.

Η απόφασή των οικονομικών μονάδων για την αγορά ή όχι ενός νέου 
προϊόντος εξαρτάται κατά κύριο λόγο από τον πλούτο των νοικοκυριών, των 
επενδυτών και των επιχειρήσεων που ενδιαφέρονται να αγοράσουν το 
συγκεκριμένο προϊόν, καθώς και από την αναμενόμενη απόδοση και τον 
κίνδυνο του σχέση με εναλλακτικά περιουσιακά στοιχεία.

Παράλληλα, σημαντικός είναι και ο παράγοντας ρευστότητα, δηλαδή η 
ευκολία και η ταχύτητα με την οποία είναι δυνατή η μετατροπή του 
συγκεκριμένου χρηματοοικονομικού προϊόντος σε μετρητά σε σχέση με άλλα 
προσφερόμενα προϊόντα.

Τέλος δεν πρέπει να αγνοήσουμε και τον ρόλο της οικονομικής 
πολιτικής του κράτους, νομισματικής και δημοσιονομικής, το οποίο θεσμοθετεί 

κανόνες δικαίου, ασκεί εποπτεία για την αυστηρή εφαρμογή τους και έχει την 
ευθύνη για τη δημιουργία της σύγχρονης χρηματοδοτικής και επενδυτικής 
υποδομής που επηρεάζει άμεσα ή έμμεσα την ζήτηση νέων προϊόντων.
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ΔΙΕΥΘΥΝΣΕΙΣ ΣΤΟ INTERNET

1. www.aqii.gr/
2. www.intertrust.gr/
3. www.leasing.gr/
4. www.hba.gr/
5. www.alphatrust.gr/
6. www.hellenicinv.gr/
7. www.newcompanies.gr/
8. www.imerisia.gr/
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