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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

Στην καθηµερινή επενδυτική πρακτική παρατηρούνται φαινόµενα που δεν µπορούν να 

εξηγηθούν µε βάση την θεωρία της αποτελεσµατικής αγοράς, δηλαδή µε βάση την υπόθεση του 

ορθολογικού επενδυτή και τα κλασσικά υποδείγµατα αποτίµησης. 

 

Η αδυναµία εξήγησης αυτών των δυσκολιών συχνά καλείται απόκλιση από τον κανόνα.  Η 

συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική προτείνει εναλλακτικές εξηγήσεις των φαινόµενων αυτών 

µε βάση την ψυχολογία του επενδυτή. 

Στην συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική υπάρχουν δύο βασικοί πυλώνες πάνω στους οποίους 

βασίζεται η ανάπτυξη όλων των θεµάτων. 

1. Οι άνθρωποι παίρνουν συχνά αποφάσεις και λύνουν προβλήµατα βασιζόµενοι σε 

ευριστικούς κανόνες (heuristic rules) και µε µεροληψία (bias)  

2. Η παρουσίαση/διατύπωση/πλαισίωση (framing) του προβλήµατος επηρεάζει την 

απόφαση.  

Επίσης τα άτοµα ακολουθούν επιπλέον µια σειρά από µεροληπτικές συµπεριφορές στον τρόπο 

που παίρνουν αποφάσεις. Για παράδειγµα τα άτοµα έχουν την τάση να: 

• κάνουν και να πιστεύουν ό,τι και τα υπόλοιπα άτοµα κάνουν και πιστεύουν. 

• θυµούνται τα άτοµα τις επιλογές τους ως καλύτερες από ότι ήταν στην πραγµατικότητα. 

• αξιολογούν την πληροφορία µε τρόπο που να επιβεβαιώνει προγενέστερες προσδοκίες 

τους. 

• ζητάνε περισσότερα για να δώσουν κάτι από όσα θα πλήρωναν για να το αγοράσουν. 

• δίνουν µεγάλο βάρος σε µία µόνο πτυχή ενός γεγονότος. 

• πιστεύουν ότι ελέγχουν καταστάσεις τις οποίες στην πραγµατικότητα δεν ελέγχουν. 

• αγνοούν τις πιθανότητες όταν παίρνουν αποφάσεις. 

• υποεκτιµούν τον χρόνο περαίωσης µιας εργασίας. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1ο ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ ΚΑΙ 
ΑΓΟΡΕΣ ΧΡΗΜΑΤΟΣ ΚΑΙ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 

1. ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ 

Επένδυση θεωρείται κάθε υλικό, διαρκές, παραγωγικό αγαθό που δεν καταναλώνεται µε τη 

χρησιµοποίηση του, αλλά συµβάλλει στην αύξηση της παραγωγικής υποδοµής µιας 

χώρας/επιχείρησης. 

 

Συµβάλλει δηλαδή στη δηµιουργία νέου κεφαλαιουχικού εξοπλισµού (νέα κτίρια, νέες 

εγκαταστάσεις, νέος µηχανολογικός εξοπλισµός, επεκτάσεις του προϋπάρχοντος 

κεφαλαιουχικού εξοπλισµού) (Ζαχούρης, 2011). 

1.1. ∆ΙΑΚΡΙΣΗ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ 

 

Οι επενδύσεις σε µια οικονοµία διακρίνονται σε ιδιωτικές και δηµόσιες ανάλογα µε το φορέα 

(ιδιωτικό ή δηµόσιο) και το σκοπό (κέρδος ή κοινωνική ωφέλεια) (Ζαχούρης, 2011). 

 

1.1.1. Ι∆ΙΩΤΙΚΕΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ 

Οι ιδιωτικές επενδύσεις χρηµατοδοτούνται συνήθως µε αυτοχρηµατοδότηση, αύξηση µετοχικού 

κεφαλαίου ή δανεισµό και περιλαµβάνουν δαπάνες για κατοικίες, πάγιες εγκαταστάσεις των 

επιχειρήσεων και αύξηση των αποθεµάτων των επιχειρήσεων (Ζαχούρης, 2011). 

 

Οι ιδιωτικές επενδύσεις παγίων κεφαλαιουχικών αγαθών είναι εκείνες οι οποίες έχουν µεγάλη 

σηµασία για την ανάπτυξη και τη διεύρυνση της παραγωγικής βάσης της οικονοµίας. 

 

1.1.2. ∆ΗΜΟΣΙΕΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ 

 

Οι δηµόσιες επενδύσεις (δρόµοι, σχολεία, νοσοκοµεία, έργα υποδοµής κλπ) χρηµατοδοτούνται 

µε εσωτερικό ή εξωτερικό δανεισµό, φορολογίες και αυτοχρηµατοδότηση (από τις 

κατασκευαστικές εταιρείες οι οποίες εισπράττουν τέλη από τους χρήστες των έργων υποδοµής, 

π.χ. αεροδρόµια, µετρό, εθνικούς δρόµους, για συγκεκριµένο χρονικό διάστηµα που καθορίζεται 

από τη σύµβαση µε το δηµόσιο) (Ζαχούρης, 2011). 
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Συνήθως διακρίνονται σ' εκείνες της κεντρικής διοίκησης (Πρόγραµµα ∆ηµοσίων Επενδύσεων) 

και των ∆ΕΚΟ. 

 

 

 

Εικόνα 1 Πηγή: http://www.euretirio.com/2010/06/ependysi.html#ixzz2031dahvo 

Σε ορισµένες περιπτώσεις όµως, στις δηµόσιες επενδύσεις, περιλαµβάνονται µόνον εκείνες της 

κεντρικής διοίκησης, ενώ οι επενδύσεις των ∆ΕΚΟ θεωρούνται ιδιωτικές επενδύσεις. Αυτό 

συµβαίνει γιατί οι επενδύσεις των ∆ΕΚΟ υποτίθεται ότι αποφασίζονται µε ιδιωτικοοικονοµικά 

κριτήρια όπως οι ιδιωτικές επενδύσεις, ενώ εκείνες της κεντρικής διοίκησης (κρατικός 

προϋπολογισµός) µε κοινωνικά και πολιτικά κριτήρια. 

 

Οι επενδύσεις, επίσης, διακρίνονται σε καθαρές και ακαθάριστες επενδύσεις. Οι τελευταίες 

περιλαµβάνουν και τις αποσβέσεις, ενώ οι καθαρές επενδύσεις την καθαρή προσθήκη στο 

κεφάλαιο και τα αποθέµατα προϊόντων στην οικονοµία (Ζαχούρης, 2011). 

 

1.2. ΟΙ ΑΓΟΡΕΣ 

Όπως ακριβώς, η αγορά για ένα αγαθό είναι ο χώρος όπου οι ζητούντες και  προσφέροντες ένα 

αγαθό προβαίνουν σε διαπραγµάτευση τιµών και ποσοτήτων µέχρι να  υπάρξει συµφωνία. Έτσι 

αντίστοιχα  και για κάθε µορφής χρηµατοπιστωτικές Αγορές  αποτελούν τους χώρους όπου οι 

ελλειµµατικές και οι πλεονασµατικές έρχονται σε επαφή για  την αγορά και πώληση 

<<χρήµατος>>. Ο όρος αναφέρεται στις αγορές όπου οι  συµµετέχοντες πωλούν και αγοράζουν 

χρηµατοπιστωτικές απαιτήσεις οικονοµικών  οργανισµών. Αυτές οι απαιτήσεις διαφέρουν ως 

προς τους εκδότες τους, ως προς την  ηµεροµηνία λήξη τους, τον κίνδυνο αθέτησης τους καθώς 

την φορολογική µεταχείριση τους  και διαπραγµατευσιµότητα τους (Ζαχούρης, 2011).  
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1.3. ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΑΓΟΡΕΣ 

1.Φυση  

Ενώ σε όλους είναι γνωστός ο όρος αγοράς (market), µε την πολυχρησία του ίσως  διαφεύγουν 

ορισµένα βασικά σηµεία που αφορούν τη φύση της αγοράς, το θεσµικό υπόβαθρο  και το 

µηχανισµό της. Κατά συνέπεια, απαραίτητο είναι να γνωρίζουν οι επενδύτες µερικά  πρακτικά 

πράγµατα όπως κατά πόσο η αγορά υπηρετεί τους βασικούς στόχους της κοινωνίας,  αν υπάρχει 

ανταγωνιστικότητα της αγοράς, ποια είναι ειδικότερα η σύσταση και οι ιδιαιτερότητες των 

χρηµατοοικονοµικών αγορών, ποιά σχέση έχει η µορφή των αγορών µε την απόδοση των 

επενδύσεων, το κόστος δανεισµού, κ.λ.π.  (Ζαχούρης, 2011).  

 

Εν τούτοις, παρ’ όλο που οι χρηµατοοικονοµικές αγορές αποτελούν βασικό στοιχείο του 

χρηµατοοικονοµικού συστήµατος, η ανάλυση του αυτή καθαυτή δεν είναι επαρκής για την 

πλήρη αντίληψη της συγκρότησης, της οργάνωσης και λειτουργίας των χρηµατοοικονοµικών 

αγορών. ∆ιότι, οι χρηµατοοικονοµικές αγορές έχουν κοινωνική αποστολή και µια σειρά από 

ιδιότητες, οι οποίες είναι σχετικές µε την άσκηση του ρόλου τους ως διανεµητή των 

αποταµιευτικών πόρων «resources allocators» (Ζαχούρης, 2011). 

 

Κατά βάση ο όρος χρηµατοοικονοµική αγορά εµπίπτει µε στην έννοια της αγοράς, ως θεσµικής 

συγκρότησης και λειτουργίας, στην οποία γίνεται η διαπραγµάτευση και ανταλλαγή 

συγκεκριµένων προϊόντων ή υπηρεσιών. Επισηµαίνεται ότι µια συγκροτηµένη αγορά, δεν 

σηµαίνει απαραίτητα ορισµένη χωροταξική εγκατάσταση, όσο ένα τεχνικό, οργανωτικό, 

θεσµικό και νοµοθετικό πλαίσιο ρυθµίσεων και κανόνων, µε βάση τους οποίους γίνονται 

διαπραγµατεύσεις, συνάπτονται συµβάσεις και πραγµατοποιούνται συναλλαγές. Ορισµένες 

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

µέσα, όπως συµβαίνει ιδίως µε τις σύγχρονες διεθνείς χρηµαταγορές στις οποίες διεξάγονται 

συναλλαγές τεραστίων χρηµατοοικονοµικών ποσών και µάλιστα σε συντοµότατο χρόνο και για 

βραχεία διάρκεια, µέχρι για µια µέρα, οι οποίες µπορούν να αναστραφούν την επόµενη 

(Ζαχούρης, 2011).  

 

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

χαρακτηρίζουν τις χρηµατοοικονοµικές αγορές:  

 



 

8 

Πρώτο: Ένα ΧΣ µπορεί να οµοιάζει τυπικά, ως προς τα εξωτερικά χαρακτηριστικά του, µε ένα 

άλλο και παρ’ όλα αυτά να υπάρχει σηµαντική διαφοροποίηση µεταξύ τους στην πράξη, σε 

όρους επιπέδου ανάπτυξης, βαθµού λειτουργικότητας και αποτελεσµατικότητας των αγορών. 

Για το λόγο αυτό είναι απαραίτητο, η εξωτερική τυπική περιγραφή των χρηµατοοικονοµικών 

αγορών να εκληφθεί σαν µέσο για την βαθύτεροι ανάλυση και αντίληψη τους, σε τρόπο ώστε να 

είναι δυνατή η περαιτέρω επικέντρωση του επενδύτη σε κάποια από τις επιµέρους 

χρηµατοοικονοµικές αγορές.  

 

∆εύτερο. Η επαρκής κατανόηση των ουσιαστικών χαρακτηριστικών των χρηµατοοικονοµικών 

αγορών, ενδιαφέρει ευρύτερα τις κεφαλαιακές συναλλαγές και άµεσα τους επενδυτές και τις 

επιχειρήσεις, στις επιλογές του ανάµεσα στις διάφορες χρηµατοοικονοµικές και υλικές 

επενδύσεις (Ζαχούρης, 2011).  

 

Τρίτο. Η ιδιοσυγκρασία των χρηµατοοικονοµικών αγορών υποβοηθάει την χάραξη των 

κατάλληλων στρατηγικών από τους φορείς της νοµισµατικής και πιστωτικής πολιτικής, µε 

σκοπό την επιτάχυνση της ανάπτυξης και της έγκαιρης προσαρµογής στις απαιτήσεις της 

σύγχρονης τεχνολογίας και του νέου επιχειρηµατικού περιβάλλοντος.  

 

Τέταρτο. Οι χρηµατοοικονοµικές αγορές δηµιουργούνται όπως είπαµε, αρχικά ως αγορές νέων 

χρηµατοοικονοµικών προϊόντων, διευρύνουν τις προθεσµίες κλπ δυνατότητες επενδύσεων και 

παράλληλα τις πηγές χρηµατοδότησης των σχεδίων επιχειρηµατικών έργων (Ζαχούρης, (2011)).  

∆ιότι αντίστοιχα µε τη διάρκεια  των επενδύσεων, οι χρηµατοοικονοµικές αγορές έχουν 

διάφορες προθεσµίες και µέσα στην κάθε µια  καθορίζονται οι τιµές των τίτλων που 

συναλλάσσονται, τα επιτόκια και οι αποδόσεις. Ακόµη µε την συγκρότηση και την 

αλληλεξάρτηση των χρηµατοοικονοµικών αγορών, διαχέονται και µειώνονται οι κίνδυνοι που 

αναπόφευκτα συνοδεύουν τις επενδύσεις (Ζαχούρης, 2011).  

 

Πέµπτο. Στις χρηµατοοικονοµικές αγορές δηµιουργούνται και ανταλλάσσονται 

χρηµατοοικονοµικά περιουσιακά στοιχεία, δικαιώµατα και υποχρεώσεις, µέσο των οποίων 

διευκολύνονται ποικιλοτρόπως οι συναλλαγές και η προµήθεια διαρκών καταναλωτικών 

αγαθών και φυσικών στοιχείων πάγιων επενδύσεων. Τα χρηµατιστηριακά περιουσιακά στοιχεία 

που συναλλάσσονται στις αγορές αυτές δηµιουργούν διάφορες σχέσεις εµπράγµατου και 

ενοχικού χαρακτήρα και έχουν διαφορετικές ιδιότητες από τα προϊόντα και τις υπηρεσίες που 
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προσφέρουν άµεση χρησιµότητα στην ικανοποίηση ανθρώπινων, φυσικών ή κοινωνικών 

αναγκών (Ζαχούρης, 2011).  

 

Έκτο. Υψηλό επίπεδο ανάπτυξης του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος δεν συνεπάγεται τέλειες 

χρηµατοοικονοµικές αγορές, λόγω των εγγενών ατελειών τους, που συνδέονται µε την 

αβεβαιότητα και το κατ αρχήν άγνωστο µέλλον. Η ύπαρξη και η λειτουργία µιας 

χρηµατοοικονοµικής αγοράς, ακόµη και αν αυτή είναι καλά οργανωµένη και λειτουργεί 

οµαλώς, δεν αποτελεί απαραίτητα δείκτη του επιπέδου ανάπτυξης του χρηµατοοικονοµικού 

συστήµατος. Για παράδειγµα, στις αποικίες στο παρελθόν και ακόµη και σε πρώην αποικίες 

σήµερα υπάρχουν εγκαταστηµένες σύγχρονα οργανωµένες εµπορικές τράπεζες µε την µορφή 

αυτοτελών εταιρειών ή θυγατρικών τραπεζών (Ζαχούρης, (2011)).  

 

Έβδοµο. Οι αγορές τίτλων και γενικότερα οι χρηµατοοικονοµικές αγορές και οι διάφοροι 

«ενδιάµεσοι» χρηµατοπιστωτικοί φορείς, προσφέρουν δυνατότητα άµεσης πρόσβασης των 

επενδυτών, πολλοί από τους οποίους µπορεί να διαθέτουν σχετικά µικρά χρηµατικά ποσά, των 

οποίων η συγκέντρωση και η ανακατανοµή διευκολύνει την εκτέλεση µεγάλων παραγκών 

έργων.  

 

 Όγδοο. Οι χρηµατοοικονοµικές αγορές συγκροτούνται σε τρόπον ώστε να προσφέρουν ένα 

απλό µηχανισµό για την µεταφορά δανειακών κεφαλαίων και προσαρµόζονται στους 

συγκεκριµένους επενδυτές που απευθύνονται η καθεµία, µε σκοπό να ελαχιστοποιείται  

διαχειριστική προσπάθεια, οι δυσχέρειες και το κόστος των συναλλασσόµενων µε αυτές.  

Ένατο. Οι χρηµατοοικονοµικές αγορές επιτρέπουν την χρηµατοδότηση µακροπρόθεσµων έργων 

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

περίοδο, καθότι έχουν δυνατότητα ρευστοποίησης όποτε το θελήσουν.  

 

1.4. Ι∆ΙΟΤΗΤΕΣ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΩΝ ΑΓΟΡΩΝ 

Η αποστολή των χρηµατοοικονοµικών αφορών είναι να διευκολύνουν την οµαλή διεξαγωγή 

των τρεχουσών και κεφαλαιακών συναλλαγών των νοικοκυριών, των επενδυτών και των 

παραγωγικών επιχειρήσεων (Ζαχούρης, 2011).  

 

Η κοινωνικό-οικονοµική αποστολή των χρηµατοοικονοµικών αγορών υλοποιείται µέσα από ένα 

µηχανισµό ανταπόκρισης και προσαρµογής στις µεταβολές των συνθηκών, της τεχνολογίας, του 
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επιχειρηµατικού περιβάλλοντος, των προτιµήσεων των τελικών καταναλωτών και ακόµη 

ευρύτερα της λεγόµενης κοινωνικής προτίµησης. «Social preference» (Ζαχούρης, 2011). 

Ο µηχανισµός των αγορών λειτουργεί ως αυτόµατος «δέκτης» και «ποµπός» µηνυµάτων από 

όλους τους φορείς που σχετίζονται µε τις συναλλαγές. Όλες αυτές οι µεταβολές αποτυπώνονται 

στις µεταβολές των τιµών των τίτλων των χρηµατοοικονοµικών επενδύσεων και κατ’ επέκταση 

των αποδόσεων και των επιτοκίων. Κατά συνέπεια, οι επενδυτές και οι επιχειρήσεις µε 

αυτοτελή και υπεύθυνη διοίκηση είναι σε θέση να σταθµίζουν έγκαιρα και  πιθανόν να 

προλαµβάνουν την επέλευση τυχόν δυσµενών εξελίξεων ή να αξιοποιούν επενδυτικές ευκαιρίες 

που αναδύονται, προτού σπεύσουν ίσως άλλοι να εκµεταλλευτούν (αρκεί να υπάρχει επαρκής 

πληροφόρηση και να γίνεται σωστή στάθµιση και αξιολόγηση ότι οι συνθήκες πρόκειται 

πράγµατι να µεταβληθούν ουσιωδώς)  

 

Η αποτελεσµατική εκτέλεση της κοινωνικό-οικονοµικής αποστολής των χρηµατοοικονοµικών 

αγορών είναι ευρύτερα θέµα σωστής αξιολόγησης και προβλέψεων της µελλοντικής πορείας και 

των τάσεων των αγορών αυτών από επενδυτές, επιχειρήσεις και φορείς της νοµισµατικής 

πολιτικής. Η αξιολόγηση αυτή θα πρέπει να στηρίζεται σε σταθερά και αξιόπιστα κριτήρια και 

διαδικασίες εφαρµογής τους. 

 

Η χρηµατοοικονοµική ανάλυση στηρίζεται στην ταξινόµηση των αγορών µε βάση τα 

διαρθρωτικά και λειτουργικά χαρακτηριστικά τους, προκειµένου να βοηθηθεί ο επενδυτής στην 

επενδυτική και χρηµατοδοτική του επιλογή. Εν τούτοις, χρήσιµο είναι ο επενδυτής να 

αποκτήσει µια βαθύτερη αντίληψη για τη θεσµική συγκρότηση των χρηµατοοικονοµικών 

αγορών. Σ’ αυτό θα διευκολυνθεί µε την αναφορά σε κάποιο πρότυπο, που είναι λεγόµενη 

«τέλεια αγορά» «perfect market», σε τρόπο ώστε να κατανοήσει τα διαρθρωτικά 

χαρακτηριστικά των αγορών τα οποία παρουσιάζουν έντονη αλληλεξάρτηση µεταξύ τους 

(Ζαχούρης, 2011).  

 

Με το τρόπο αυτό ο επενδυτής θα διευκολυνθεί να αποκτήσει πιο ολοκληρωµένη αντίληψη των 

χρηµαταγορών ,που θα συµπληρωθεί µε την ανάλυση της αποτελεσµατικής αγοράς «efficient 

market», σε όρους εισροών «inputs» ,πληροφοριών και αποτελεσµάτων «outputs» ή σχέσεων 

εισροών-εκροών, κτλ. Η αξιολόγηση των επιµέρους χρηµατοοικονοµικών αγορών ανάλογα µε 

το επίπεδο και το βαθµό ανάπτυξης και ανταγωνιστικότητας γίνεται µε ορισµένα κριτήρια:  

Ελαστικότητα και ευληξία «elasticity/flexibility», δηλαδή ο βαθµός προσαρµογής στις νέες 

συνθήκες και καταστάσεις του επιχειρηµατικού και τεχνολογικού περιβάλλοντος. Μπορούν να 
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µεταβληθούν ακόµη και οι µορφές χρηµατοδότησης µε προσαρµογή τους τις νέες συνθήκες 

(Ζαχούρης, 2011).  

 

Σταθερότητα «stability», δηλαδή σε συνδυασµό µε την ευελιξία, ώστε αφοµοιώνονται ταχέως οι 

µεταβολές της προσφοράς και της ζήτησης χρηµατοοικονοµικών τίτλων και να αποφεύγονται 

απότοµες µεταβολές στις τιµές(πρόληψη δηµιουργίας ψυχολογικού κλίµατος πανικού στην 

αγορά και µαζικών πωλήσεων των µετοχών). Η σταθερότητα των χρηµατοοικονοµικών αγορών 

προϋποθέτει οργάνωση και ευαισθησία στις µεταβολές της προσφοράς και της ζήτησης των 

τίτλων και σωστή εποπτεία και έλεγχο της κατάστασης, ο οποίος διεξάγεται από τις κεντρικές 

τράπεζες, το χρηµατιστήριο, κτλ.  

 

Το συναλλακτικά κόστος, που είναι απαραίτητο για την συγκέντρωση και ανακατανοµή των 

πόρων και την διενέργεια των συναλλαγών µετατροπής τίτλων σε µετρητά, περιλαµβανοµένων 

και των προµηθειών για παράδειγµα, τα έξοδα παροχής στεγαστικών δανείων είναι σχετικά 

υψηλά λόγω γραφειοκρατικών διατυπώσεων και υποχρεωτικής παράστασης δικηγόρων, οι 

εµπορικές τράπεζες έχουν υψηλές προµήθειες, κτλ (Ζαχούρης, 2011).  

 

∆ιαφάνεια «transparency», δηλαδή οι εναλλακτικές δυνατότητες τοποθετήσεων και 

δανειοδοτήσεων πρέπει να είναι ορατές και σαφείς σε όλους, ώστε να µπορεί να διασφαλίζεται 

η αξιοπιστία τους, στην οποία στηρίζεται η προσέλκυση του ενδιαφέροντος των επενδυτών.  

1.5. H ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑ 

Αποτελεσµατικότητα «efficiency». Η αποτελεσµατικότητα ως κριτήριο αξιολόγησης των 

αγορών χρειάζεται αποσαφήνιση, µε κατάταξη σε τρεις κατηγορίες  (α) τη λειτουργική 

αποτελεσµατικότητα «operational efficiency», που αφορά στο κατά πόσον µια αγορά πετυχαίνει 

τον σκοπό της. Σκοπός της αποτελεί η δυνατότητα να  διεκπεραιώνει τις συναλλαγές της µε το 

µικρότερο δυνατό συναλλακτικό κόστος µε άλλα λόγια να δώσει τις κατάλληλες τιµές ώστε 

µέσω του µηχανισµού των τιµών να διοχετεύονται τα κεφάλαια στον κατάλληλο χρήστη. Όµως 

η λειτουργική αποτελεσµατικότητα δεν περιλαµβάνει τον στόχο αλλά στέκεται στην αγορά και 

στον τρόπο λειτουργίας της και σχετίζεται στενά µε την ελαχιστοποίηση δύο πραγµάτων που 

είναι :  

 

Η ελαχιστοποίηση του κόστους.  
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Η ελαχιστοποίηση του χρόνου διεκπεραίωσης των συναλλαγών από την στιγµή που θα 

εκφραστεί  η προσφορά ή η ζήτηση σε µια χρηµατοοικονοµική απαίτηση. Όσο πιο σύντοµο 

είναι το χρονικό διάστηµα τόσο πιο υψηλή απόδοση που συνεπάγει. (β) την κατανεµητική 

αποτελεσµατικότητα «allocational efficiency», που αφορά στο κατά πόσο υπάρχουν µηχανισµοί 

που διασφαλίζουν την κατανοµή των διαθέσιµων σε ανεπάρκεια πόρων, στις πιο παραγωγικές 

χρήσεις και   γ) την αποτελεσµατικότητα τιµών «pricing efficiency»,  όπου ο επενδυτής 

αναµένει από µια επένδυση απόδοση που θα περιλαµβάνει µόνο την αποζηµίωση για τον 

κίνδυνο από τις µεταβολές της τιµής (Ζαχούρης, 2011). Ειδικότερα η αποτελεσµατικότητα 

απόδοσης τιµών επικεντρώνεται άµεσα στον στόχο. Η  αποτελεσµατικότητα των 

χρηµατοοικονοµικών αγορών εκφράζεται κατά βάση µε το κατά πόσο πληροφοριακό υλικό 

είναι διαθέσιµο ή µπορεί να περιέλθει µε σχετικά µικρό κόστος σε όλους αδιακρίτως τους 

επενδυτές, που ενδιαφέρονται, και το κατά πόσο οι εξακριβωµένες πληροφορίες έχουν 

αποτυπωθεί στις τιµές των τίτλων που συναλλάσσονται. ∆ιότι εφόσον υπάρχει σχετικά µεγάλος 

αριθµός πωλητών και αγοραστών και µη σύµπραξη µεταξύ τους, σχετικά χαµηλό κόστος της 

πληροφορίας και των ανταλλαγών και ειδικοί διαπραγµατευτές «dealers», είναι δυνατόν να 

διαµορφώνονται τιµές, που µπορούν να χαρακτηριστούν ως αληθείς τιµές «true prices», µε την 

έννοια ότι έχουν στηριχτεί σε όλο το διαθέσιµο πληροφοριακό υλικό κατά τη στιγµή που 

συνάπτονται οι συµφωνίες των συναλλαγών (Ζαχούρης, 2011).  

 

1.6. ΠΡΟΫΠΟΘΕΣΕΙΣ ΠΟΥ Ο∆ΗΓΟΥΝ ΣΤΗΝ 

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑ 

 

 Συνοπτικά θα µπορούσαµε να επισηµάνουµε τις εξής:  

 

Πρέπει να συµµετέχουν πολλοί επενδυτές στόχος των οποίων πρέπει να είναι η µεγιστοποίηση 

της αξίας του χαρτοφυλακίου τους.  

 

Να µην υπάρχουν διακρίσεις στην πληροφόρηση καθώς επίσης, η πληροφόρηση που διαχέεται 

να διακρίνεται από εγκυρότητα και αξιοπιστία.  

 

Πρέπει να υπάρχει ένας σηµαντικός αριθµός ειδηµόνων, εµπειρογνωµόνων µε πλήρη 

πληροφόρηση ως προς τις προοπτικές. Ρόλος αυτών να φιλτράρουν τις πληροφορίες και να 
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συµβάλλουν στην σωστότερη και αποδοτικότερη λειτουργία τύπου συστήµατος 

χρηµατοπιστωτικών αγορών (Ζαχούρης, 2011).  

 

Να υπάρχει διαφάνεια στις συναλλαγές.  

 

Ν’ ασκείται εποπτεία στους κανόνες και στην εφαρµογή τους και έτσι ν’ αποφεύγονται οι 

αυθαιρεσίες.  

Να γίνεται εφαρµογή της ελαχιστοποίησης του κόστους των συναλλαγών γιατί στην οικονοµία 

είναι γνωστό ότι δεν υπάρχουν περιθώρια για σπατάλες. Να επιδιώκεται επίσπευση των 

διαδικασιών και να υπάρχει αποτελεσµατικότητα τιµών (Ζαχούρης, 2011).  

 

 

1.7. ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΗ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΗ ΑΓΟΡΑ 

1. Φύση και σηµασία  

Όπως αναφέραµε ήδη, µια από τις ιδιότητες των χρηµατοπιστωτικών αγορών είναι ο βαθµός της 

αποτελεσµατικότητας τους. Σύµφωνα µε την έννοια της  αποτελεσµατικής αγοράς το κύριο 

χαρακτηριστικό της του βαθµού αποτελεσµατικότητας των χρηµατοπιστωτικών αγορών είναι η 

πληροφορία, δηλαδή η ισότητα στην πληροφόρηση και την ενηµέρωση. Υποθέτει δηλαδή ότι οι 

υπόλοιποι παράγοντες της τέλειας ανταγωνιστικής αγοράς (µεγάλος αριθµός 

συναλλασσοµένων, οµοιογένεια προϊόντος και ισότητα όρων των συναλλαγών) για να 

επικρατήσουν πρέπει να υπάρχουν σε ένα ελάχιστο βαθµό. Η κινητήρια δύναµη όλων των 

υπόλοιπων παραγόντων και των χρηµατοπιστωτικών αγορών θεωρείται η πληροφορία. Αν 

φερειπείν υπάρχει  διαφοροποίηση των επιτοκίων δανεισµού, εφόσον οι δανειζόµενοι έχουν 

πλήρη γνώση των δυνατοτήτων εξεύρεσης χρηµατοδοτικών πόρων µε µικρότερο επιτόκιο 

(κόστος χρήµατος) θα προσφύγουν στο χρηµατοπιστωτικό φορέα που το προσφέρει, σε τρόπον 

ώστε να εξαλειφθεί η διαφοροποίηση των πιστωτικών επιτοκίων (Ζαχούρης, 2011).  

 

2. Έκταση χρήσης   

Η έννοια της αποτελεσµατικής αγοράς έχει ευρεία χρήση ως βάση ανάλυσης και αξιολόγησης 

κάθε χρηµατοπιστωτικής αγοράς. Με τι ίδιο κριτήριο υποτίθεται ότι κάθε µια 

χρηµατοπιστωτική αγορά επικοινωνεί µε τις υπόλοιπες χρηµατοπιστωτικές αγορές, µέσω των 

τιµών και των επιτοκίων ως αµοιβής των επενδυτών και επιβάρυνσης των δανειζόµενων. Έτσι, 
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µε επαρκή γνώση των συνθηκών, σε όρους αµοιβών και επιβαρύνσεων, οι επενδυτές (δανειστές) 

στρέφονται στις αγορές που προσφέρουν υψηλότερες αµοιβές και δίνουν µεγαλύτερες 

αποδόσεις των επενδύσεων και οι χρηµατοδοτούµενοι (δανειζόµενοι) στρέφονται σε δανειακές 

πηγές που παρέχουν χορηγήσεις  µε χαµηλότερο επιτόκιο.  

Σε µια αποτελεσµατική αγορά, οι τιµές και οι αποδόσεις των περιουσιακών στοιχείων δεν είναι 

δυνατόν να παρεκκλίνουν για σηµαντικό χρονικό διάστηµα από την οικονοµική αξία που 

εκτιµάται γι’ αυτές από τους επενδυτές. Σε γενικότερο περισκόπιο, οι οικονοµικές αξίες των 

τίτλων που ανταλλάσσονται, καθορίζονται από τις οικονοµικές αξίες που δίνουν σ’ αυτούς οι 

επενδυτές, µε βάση τις προοπτικές που διαµορφώνουν για τις αποδόσεις κι τους κινδύνους που 

τις συνοδεύουν. Αν σηµειωθεί παρέκκλιση της τιµής ενός περιουσιακού στοιχείου  από την 

εκτιµούµενη οικονοµική του αξία, θα κινηθούν οι επενδυτές για κάρπωση της διαφοράς σε 

τρόπον ώστε να γεφυρωθεί το κενό που ανέκυψε µεταξύ των δύο τιµών (Ζαχούρης, 2011).  

 

Καθώς εισρέει νέα πληροφορία, που είναι αρκετή για να υπάρξει επαναθεώρηση της  

οικονοµικής αξίας ενός τίτλου, σηµειώνεται αναπροσαρµογή της επιλογής των επενδυτών και 

της τιµής του στη νέα πληροφορία και µάλιστα γρήγορα και κατά κανόνα σωστά (Ζαχούρης, 

2011).  

 

Μια αγορά δεν είναι αναγκαίο να είναι πλήρως αποτελεσµατική, µε την τεχνική έννοια του 

όρου. Το κριτήριο που χρησιµοποιείται είναι κατά πόσο µια αγορά είναι οικονοµικά 

αποτελεσµατική «economically efficient». ∆ηλαδή ο επενδυτής µετά από την λήψη και την 

αξιολόγηση της πληροφορίας για αλλαγή των συνθηκών και αφαίρεση των επιβαρύνσεων (όπως 

του  συναλλακτικού κόστους, της φορολογίας, κτλ.) µπορεί να προβεί σε βελτίωση της 

οικονοµικής του θέσης µε µια απλή ανταλλαγή (αγοραπωλησία).  

 

Εύλογο είναι ότι η υπόθεση της Αποτελεσµατικής  Αγοράς «Efficient Market», έχει σηµαντικές 

επιπτώσεις για τους επενδυτές και για την χρηµατοδότηση. Οι επενδυτές που ακολουθούν την 

υπόθεση αυτή, µπορούν να εφαρµόσουν διάφορες επενδυτικές στρατηγικές, ανάλογα µε τον 

βαθµό που πιστεύουν ότι είναι σε θέση να βρουν υποτιµηµένες τιµές ή και να πετύχουν 

ελαχιστοποίηση του συναλλακτικού κόστους και της φορολογίας και του χρόνου που 

χρειάζονται για την ανάλυση και την αξιοποίηση των νέων πληροφοριών (Ζαχούρης, 2011). 
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1.7.1. ΕΠΙΠΕ∆Α ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΗΣ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΗΣ 

ΑΓΟΡΑΣ 

 

 

 

 

 

 

Όπως φαίνεται και σχηµατικά διακρίνουµε τρεις µορφές αποτελεσµατικότητας της Αγοράς 

σύµφωνα µε όσα ειπώθηκαν από τον FAMA.  

 

1η Η αγορά ασθενούς µορφής αποτελεσµατικότητας όπου σηµαίνει έλλειψη δυνατότητας  

προβλέψεων για διαµόρφωση µελλοντικών τιµώ, από τις ήδη πραγµατοποιηθείσες ιστορικές  

τιµές όπου δεν µπορούν να µας παρέχουν σηµαντικές πληροφορίες για προβλέψεις, αφού οι 

µελλοντικές τιµές είναι ανεξάρτητες από τις ιστορικές. Συνεπώς το γεγονός αυτό αποκλείει κάθε 

δυνατότητα πραγµατοποίησης υπερκερδών.  

 

2η Η ηµι-ισχυρή µορφή αγοράς θεωρείται ότι είναι αποτελεσµατική στην ηµι-ισχυρή της 

µορφή. ∆ιαµορφώνεται από όλες τις δηµοσιευµένες πληροφορίες που σχετίζονται έµµεσα ή 

άµεσα απ’ τα χρεόγραφα και οι οποίες είναι δυνατό να διεξαχθούν από τα στοιχεία που είναι 

διαθέσιµα για την εταιρία. Είναι βέβαιο όµως ότι η µελέτη  και η ανάλυση των διαθεσίµων 

πληροφοριών δεν πρόκειται να αποφέρουν υπερκέρδη.  

 

3η Στην της ισχυρής µορφής αποτελεσµατικότητας οι τιµές των µετοχών αντανακλούν όχι µόνο 

τις διαθέσιµες πληροφορίες αλλά το πλήρες σύνολο πληροφοριών 

∆ΗΜΟΣΙΩΝ=∆ΗΜΟΣΙΕΥΜΕΝΩΝ και Ι∆ΙΩΤΙΚΩΝ=ΜΗ ∆ΗΜΟΣΙΕΥΜΕΝΩΝ. Επιπλέον, ν’ 

αναφερθεί ότι η συγκεκριµένη µορφή αποτελεσµατικότητας αναφέρεται σ’ ολόκληρο το 

χρηµατοπιστωτικό σύστηµα και συγκεκριµένα ως προς τον τρόπο διοχέτευσης πληροφοριών 

στην αγορά, γι’ αυτό δεν πρέπει να αναφερόµαστε ποτέ µεµονωµένα στην αποτελεσµατικότητα 

της αγοράς αξιόγραφων (Ζαχούρης, 2011).   

 

Ισχυρή 

Ασθενής 

 

Μέτρια 
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Κατά την θεωρία του JENSEN:  

Οι συνέπειες της αποτελεσµατικότητας της αγοράς για ένα συµµετέχοντα δεν θα είναι 

µεγαλύτερες σε ωφέλεια από αυτές που προβλέπονται από ένα υπόδειγµα αποτίµησης 

περιουσιακών στοιχείων συµπεριλαµβανοµένου το κόστος των συναλλαγών.  

 

1.8. ΑΝΟΙΧΤΕΣ ΚΑΙ ΚΛΕΙΣΤΕΣ ΑΓΟΡΕΣ 

Ανάλογα µε το βαθµό ανοίγµατος και επικοινωνίας των αγορών, αυτές διακρίνονται σε:  

Τραπεζοκεντρικές αγορές «bankoriented markets». Στις αγορές αυτές δανειστές είναι κυρίως οι 

εµπορικές τράπεζες κλπ. ενδιάµεσοι πιστωτικοί φορείς και δανειζόµενοι οι επιχειρήσεις, 

επιχειρηµατίες και επαγγελµατίες, που διαπραγµατεύονται σε προσωπικό επίπεδο τους όρους 

της επένδυσης, του δανείου ή της πιστοδότησης. 

 

Ανοικτές αγορές (open markets). Οι αγορές αυτές είναι κατά βάση απρόσωπες αγορές, όπου 

πωλούνται και αγοράζονται τυποποιηµένα αξιόγραφα (π.χ. οµολογίες, µετοχές). (Ζαχούρης, 

2011).         

                        

1.9. ΤΑΞΙΝΟΜΗΣΗ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΩΝ ΑΓΟΡΩΝ 

 Στα πλαίσια της σύγχρονης τάσης για υπερξιδείκευση των χρηµατοοικονοµικών αγορών και 

πολλαπλασιασµό των διαθέσιµων µορφών και  όρων επενδύσεων, ενδιαφέρον έχει για τους 

επενδυτές να κατανοήσουν τη διαφοροποίηση των επιµέρους επενδυτικών αγορών και των 

ειδικών συνθηκών, όρων, διαδικασιών, επιβαρύνσεων, ειδικών ωφελειών, κτλ. ∆ιότι, µε βάση 

τους παράγοντες αυτούς, οι επενδυτές θα είναι σε θέση να προβαίνουν σε συνεχή 

επαναξιολόγηση και αναπροσαρµογές, σε τρόπο ώστε να επιτυγχάνουν την καλύτερη δυνατή 

επιλογή του χαρτοφυλακίου τους διαχρονικά. Σηµειωτέων ότι λόγω της υψηλής 

αλληλεξάρτησης που χαρακτηρίζει τις αγορές αυτές, η διάκριση και αξιολόγηση των επί µέρους 

χαρακτηριστικών  τους και η διατύπωση έγκυρων προβλέψεων είναι κατά κανόνα δυσχερής. Για 

το λόγο αυτό οι επενδυτές που επιθυµούν βοήθεια, προτρέχουν σε ειδικούς συµβούλους 

επενδύσεων ή επιλέγουν εξειδικευµένους χρηµατοοικονοµικούς φορείς στους οποίους 

αναθέτουν τη διαχείριση του χαρτοφυλακίου των επενδύσεων τους, ανάλογα µε τους στόχους 

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

ενός σταθερού εισοδήµατος για ορισµένη η αόριστη χρονική διάρκεια στο µέλλον.   

 



 

17 

Σε πρώτη προσέγγιση, ο όρος «χρηµατοοικονοµική αγορά» «financial market» αντιστοιχεί στον 

όρο «χρηµατοοικονοµικό σύστηµα» «financial system», µε την έννοια ότι είναι ο ευρύτερος 

δυνατός ορισµός και περιλαµβάνει την κεφαλαιαγορά «capital market», την αγορά χρήµατος 

«money market» και την αγορά συναλλάγµατος «foreign exchange market». Μια σχετικά 

στενότερη έννοια είναι η πιστωτική αγορά «credit market» (Ζαχούρης, 2011).  

 

Αυτή ορίζεται ότι περιλαµβάνει την κεφαλαιαγορά και την αγορά χρήµατος και νοείται επίσης 

ως ενιαία αγορά. 

 

 

 

 

 

  

 

                   

 

                                 

                                          

 

 

 

 

 

 

 

 

Οι χρηµατοοικονοµικές Αγορές χωρίζονται κατά παράδοση και για λόγους παρουσίασης και 

κατανόησης όχι επειδή είναι σαφώς διαχωρισµένες σε δύο µεγάλες κατηγορίες(όπως φαίνεται 

και στο σχήµα).  

 

Βασικό κριτήριο της συµβατικής διάκρισης  είναι η χρονική διάρκεια σε βραχυπρόθεσµες και 

µακροπρόθεσµες επενδύσεις και χρηµατοδότηση. Με βάση το κριτήριο αυτό γίνεται 

ταξινόµηση σε αγορά  χρήµατος ή Χρηµαταγορά (Money market) και σε αγορά κεφαλαίου ή 

ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ  ΑΓΟΡΑ «Financial Market» 

Αγορά                                                           Αγορά 

Χρήματος           Κεφαλαιαγορά                  Συναλλάγματος 

ΠΙΣΤΩΤΙΚΗ ΑΓΟΡΑ(CREDIT MARKET) 

ΑΓΟΡΑ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ                         ΑΓΟΡΑ ΧΡΗΜΑΤΟΣ 

Τραπεζοπαγής Ανοικτή Αγορά 

Πρωτογενής         

Πρωτογενής         

Δευτερογενής 

Δευτερογενής 

Χρηματιστήριο   

(Over the counter Markets) 

(Εξωχρηματιστηριακές αγορές) 
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Κεφαλαιαγορά «Capital market». Ειδικότερα η χρηµαταγορά, καλύπτει τη δηµιουργία και τη 

διαπραγµάτωση απαιτήσεων που είναι στενά υποκατάστατα του χρήµατος (Ζαχούρης, 2011).  

Στην χρηµαταγορά εκδίδονται και συναλλάσσονται τίτλοι που έχουν βραχυπρόθεσµη διάρκεια 

(µέχρι ενός έτους), όπως είναι τα έντοκα γραµµάτια του δηµοσίου, τα διαπραγµατεύσιµα 

πιστοποιητικά κλπ αποδεικτικά καταθέσεων, κλπ. Οι τίτλοι της χρηµαταγοράς είναι καταρχήν 

εύκολα ρευστοποιήσιµοι και χωρίς µεγάλες απώλειες απόδοσης, ιδιαίτερα εφόσον υπάρχουν 

αναπτυγµένες δευτερογενείς αγορές (Ζαχούρης, 2011).  

  

Στην κεφαλαιαγορά γίνεται διαπραγµάτευση και ανταλλαγή µέσο-και µακροπρόθεσµων 

απαιτήσεων. Σ ’αυτήν προσφεύγουν οι επιχειρήσεις και το δηµόσιο, προκειµένου να 

αποκτήσουν κεφάλαια µακροπρόθεσµης διάρκειας. Η άντληση κεφαλαίων από την αγορά αυτή 

πραγµατοποιείται µέσο της έκδοσης και διάθεσης στο επενδυτικό κοινό, µετοχών και οµολογιών 

των επιχειρήσεων και µακροπρόθεσµων κρατικών οµολογιών του δηµοσίου ή µε 

µακροπρόθεσµη τραπεζική δανειοδότηση. Κατά συνέπεια στην αγορά κεφαλαίου πωλούνται και 

αγοράζονται αξιόγραφα µακροχρόνιας διάρκειας. Η Χρηµαταγορά και η Κεφαλαιαγορά 

απαρτίζονται από δυο επιµέρους κατηγορίες αγορών (Ζαχούρης, 2011):     

 

ΠΡΩΤΟΓΕΝΗΣ ΑΓΟΡΑ «PRIMARY MARKETS» 

Είναι η αγορά από την οποία πραγµατοποιείται η µακροπρόθεσµη άντληση κεφαλαίων, µε 

σκοπό οι χρηµατικοί πόροι που συγκεντρώνονται να επενδυθούν σε παραγωγικά κεφάλαια. Με 

άλλα λόγια είναι η δηµιουργία ενός µηχανισµού διευκόλυνσης της µακροπρόθεσµης 

χρηµατοδότησης επιχειρηµατικών έργων παγίων επενδύσεων µε παράλληλη ικανοποίηση της 

επιθυµίας των επενδυτών για υψηλές αποδόσεις και χαµηλό κίνδυνο των τοποθετήσεων τους. Ο 

βαθµός συνεπίτευξης των παραπάνω εξαρτάται από την δηµιουργία ανταγωνιστικών συνθηκών 

και αποτελεί κριτήριο ανάπτυξης και αποτελεσµατικότητας του θεσµού της κεφαλαιαγοράς. 

Αντλούνται κεφάλαια από τους εκδότες µε πώληση µετοχών και οµολογιών και µέσης διάρκειας 

µε πώληση οµολόγων. Οι κύριοι πρωταγωνιστές στην αγορά αυτή είναι οι εκδότριες εταιρίες 

(ιδιωτικές ή δηµόσιες), οι ανάδοχοι και οι επενδυτές. Οι επενδυτές ή αγοραστές αξιόγραφων, 

αγοράζουν τις νέες αξίες από τους αντιπρόσωπους των εταιριών που τα έχουν εκδώσει. Οι 

αντιπρόσωποι συνήθως είναι οι ανάδοχοι, οι Τράπεζες και το χρηµατιστήριο Αξιών. Τα 

χρήµατα από την πώληση νέων αξιογράφων εισπράττονται από τον εκδότη των αξιογράφων 

(Ζαχούρης, 2011).  

 

Κύριες πηγές και µορφές (ροές) κεφαλαίων για µακροχρόνιες επενδύσεις, είναι οι παρακάτω:  
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-οι αποταµιεύσεις των νοικοκυριών   

-οι αποταµιεύσεις των ασφαλιστικών εταιριών και των ασφαλιστικών ταµείων  

-οι αποταµιεύσεις από τα αδιάθετα κέρδη των επιχειρήσεων   

-οι αποταµιεύσεις του κράτους(όταν τα έσοδα είναι µεγαλύτερα από τα έξοδα).  

 

Στην πρωτογενή κεφαλαιαγορά γίνεται έκδοση, διάθεση και πώληση νέων εκδόσεων τίτλων από 

τις επιχειρήσεις. Αυτό µπορεί να γίνει και µέσο ειδικών τραπεζών (Investment Bank) µε κάποιο 

κέρδος (πωλούν δηλαδή τα αξιόγραφα σε υψηλότερη τιµή). Η πώληση αξιόγραφων µπορεί να 

γίνει µέσω:  

 

i. Αναδοχής «underwriting», όπου ένας ανάδοχος «underwriter», αναλαµβάνει να 

οπισθογραφήσει τα αξιόγραφα (Ζαχούρης, 2011).  

 

ii. Ιδιωτικών τοποθετήσεων «private placements»  όπου ο εκδότης των αξιόγραφων τα πουλάει 

απευθείας στο κοινό(χωρίς µεσάζοντα)  

 

Στη δευτερογενή κεφαλαιαγορά εναπωλούνται  και επαναγοράζονται τα αξιόγραφα. Κυριότερος 

φορέας της δευτερογενούς κεφαλαιαγοράς είναι το Χρηµατιστήριο Αξιών «Stock Exchange». 

Το χρηµατιστήριο αξιών αποτελεί εθελουσία ένωση προσώπων, που συγκεντρώνονταν 

συµβατικά σε συγκεκριµένο τόπο, µε σκοπό την αγορά και πώληση χρηµατιστηριακών τίτλων, 

κυρίως για λογαριασµό των επενδυτών. Το χρηµατιστήριο έχει πολύ µεγάλη σηµασία για την 

οικονοµία, γιατί αυξάνει την ρευστότητα και αποδεσµεύει την µακροχρόνια δέσµευση, δηλαδή 

µεταβάλλει τη µακροχρόνια χρηµατοδότηση σε βραχυχρόνια.(πώληση µετοχών)  

 

Εξωχρηµατιστιριακές αγορές «over the counter markets» είναι αγορές όπου γίνονται 

συναλλαγές σε µετοχές εταιριών, που δεν είναι εισηγµένες στο κύριο χρηµατιστήριο.  

 

Στη δευτερογενή αγορά πέραν των αγοραπωλησιών κυκλοφορούντων ήδη τίτλων, γίνεται και 

διάθεση νέων εκδόσεων πολυετών ιδίως τίτλων µε τη διαδικασία των δηµοπρασιών. Με την 

διαδικασία αυτή επιτυγχάνεται άµεση επικοινωνία και κατευθείαν διαπραγµάτευση µε τους 

επενδυτές και σφυγµοµετρούνται οι συνθήκες της αγοράς, οι οποίες δεν είναι έκδηλες, ιδιαίτερα 

µε συνθήκες χαµηλού επιπέδου ανάπτυξης (Ζαχούρης, 2011).     

   



 

20 

Στην µετοχική και οµολογιακή αγορά χρησιµοποιείται απαραιτήτως αντιπρόσωπος/µεσάζων, 

γνωστός ως ανάδοχος «underwriter», οποίος αναλαµβάνει και επιµελείται την έκδοση. Στις 

υποχρεώσεις  του κυρίως περιλαµβάνονται:  

 

Α)Συµβουλές βασική του αρµοδιότητα είναι ο ορισµός των χαρακτηριστικών της έκδοσης (τιµή, 

διασπορά, χρόνος έκδοσης κ.λπ.),  

 

Β)Ανάληψη κινδύνου αγοράζει ολόκληρη την έκδοση ή µέρος αυτής,  

 

Γ)Πώληση της έκδοσης(έναντι προµήθειας),  

 

∆) Σταθεροποίηση της τιµής στο χρηµατιστήριο µε εντολές που έχει κάνει γνωστές στη 

διοίκηση του χρηµατιστηρίου.    

 

∆ΕΥΤΕΡΟΓΕΝΗΣ ΑΓΟΡΑ «SECONDARY MARKETS» – ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΗ ΑΓΟΡΑ 

Πρόκειται για την αγορά στην οποία διαπραγµατεύονται τα χρεόγραφα (µετοχές, οµολογίες, 

κτλ) που δεν προσφέρονται στους επενδυτές για πρώτη φορά. Εκεί γίνεται η άµεση 

διαπραγµάτευση των τίτλων µετά την ολοκλήρωση διαδικασιών της Πρωτογενής Αγοράς. 

∆ηλαδή στα χρηµατιστηριακά πωλούνται και αγοράζονται αξίες οι οποίες  αποκτήθηκαν στην 

προηγούµενη αγορά (κεφαλαιαγορά) είτε δηµιουργήθηκαν σε άλλες αγορές.  

 

Ο βασικός σκοπός ύπαρξης της δευτερογενής αγοράς είναι η παροχή δυνατότητας στους 

κατόχους των διαπραγµατευόµενων µετοχών, να πουλούν τους τίτλους τους σε επενδύτες που 

ενδιαφέρονται να το αγοράσουν  σε µια συγκεκριµένη τιµή, η οποία καθορίζεται από τις 

επικρατούσες δυνάµεις ζήτησης και προσφοράς. Με άλλα λόγια δίνει στους επενδυτές 

πρόσθετες δυνατότητες για άµεση ρευστοποίηση των επενδύσεων τους, στην περίπτωση που 

ενσκήψουν απρόβλεπτα γεγονότα και ανακύψουν έκτακτες ανάγκες, το «προληπτικό κίνητρο». 

Παρόµοια οι επενδυτές έχουν δυνατότητες επαναθεώρηση και αναπροσαρµογής του 

χαρτοφυλακίου το οποίο είχαν επιλέξει στο παρελθόν, αφ’ ότου διαπιστώσουν ότι έχει επέλθει 

ολική µεταβολή των συνθηκών των αγορών και το χαρτοφυλάκιο δεν ανταποκρίνεται πλέον 

στους στόχους που έχουν θέσει. Η ύπαρξη και η αποτελεσµατική λειτουργία µιας δευτερογενούς 

αγοράς(ων) συνεπάγεται µείωση του κινδύνου των επενδυτών και µειωτική επίδραση στην 

ελάχιστη απαιτούµενη απόδοση της επένδυσης, µείωση του «κόστους του χρήµατος» για τις 
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επιχειρήσεις και θετική επίδραση στην ανταγωνιστικότητα των επιχειρήσεων και της οικονοµίας 

(Ζαχούρης, 2011).            

 

Οι αγοραπωλησίες των αξιών γίνονται µεταξύ των επενδυτών, µέσω των υπηρεσιών των 

εκπροσώπων των χρηµατιστηριακών εταιριών.  

 

Στη δευτερογενή αγορά οι συναλλαγές µε αξιόγραφα δε δηµιουργούν νέα, απλά τα υπάρχοντα 

αξιόγραφα αλλάζουν ιδιοκτήτες. Οι συναλλαγές δεν επηρεάζουν άµεσα την εταιρεία που τα έχει 

εκδώσει. Ο εκδότης δεν εισπράττει χρήµατα. Τα χρήµατα εισπράττονται από των πωλητή και 

καταβάλλονται από τον νέο αγοραστή. Η εκδότρια εταιρία επηρεάζεται έµµεσα (αλλά 

σηµαντικά), µε την έννοια ότι οι µεταβολές στις τιµές των αξιογράφων στην δευτερογενή αγορά 

επηρεάζουν την αγοραία αξία (χρηµατιστηριακά) της εταιρείας. Οι δυο αγορές αξιών, η 

πρωτογενής και δευτερογενής δεν είναι ανεξάρτητες η µια από την άλλη. Η υγιής λειτουργία της 

µιας συντελεί στην αποτελεσµατικότητα της άλλης (Ζαχούρης, 2011).  

 

Τα Χρηµατιστηριακά Αξίων παρέχουν το χώρο, ορίζουν τους κανόνες και εφαρµόζουν τους 

µηχανισµούς προστασίας των επενδυτών. Ειδικότερα σ’ αυτά:  

 

Ρευστοποιούνται εύκολα οι αξίες  

 

Εξασφαλίζεται η οµαλή εκτέλεση των πράξεων και κάθε είδους συναλλαγής 

 

Ορίζεται η δίκαιη τιµή, η οποία καθορίζεται από τις επικρατούσες δυνάµεις της αγοράς, 

προσφορά και ζήτηση.  

 

Επιπλέον,  

 

Μεταφέρονται ή καλύπτονται κίνδυνοι χρηµατοδότησης και συναλλαγών.  

 

Βοηθείται έµµεσα η χρηµατοδότηση εταιρειών .  

 

Παρέχεται πληροφόρηση του επενδυτικού κοινού και υποβοηθείται η προστασία του.  
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1.10. ΟΙ ΧΡΗΜΑΤOΠΙΣΤΩΤΙΚΕΣ ΑΓΟΡΕΣ 

Οι Χρηµατοπιστωτικές αγορές µεταφοράς κεφαλαίων διακρίνονται σε:  

Χρηµαταγορά ή Αγορά Χρήµατος 

-τραπεζική  

-βραχυπρόθεσµων χρεογράφων  

-συναλλάγµατος  

Κεφαλαιαγορά   

-Αγορά Μακροπρόθεσµων ∆ανειακών Τίτλων (Οµολόγων)  

-Αγορά Μετοχικών Κεφαλαίων  

-Αγορές µεταφοράς Κινδύνου – Προθεσµιακές Αγορές και Αγορές Παραγώγων   

Αγορά Options  

-µετοχών  

-νοµισµάτων  

-δεικτών  

-future options πάνω σε:  

εµπορεύµατα  

νοµίσµατα  

επιτόκιο  

δείκτες  

Αγορά Futures 

-εµπορευµάτων  

-δεικτών  

-επιτοκίων  

-συναλλάγµατος  

Swaps και forwards 

(Ζαχούρης, 2011). 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2ο ΚΕΦΑΛΑΙΑΓΟΡΕΣ ΚΑΙ 
ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΟ ΣΥΣΤΗΜΑ 
 

2.1. Η ΚΕΦΑΛΑΙΑΓΟΡΑ ΣΤΑ ΡΩΜΑΙΚΑ ΧΡΟΝΙΑ 

 

Το ρωµαϊκό οικονοµικό σύστηµα του 2ου  αιώνα, την περίοδο της ∆ηµοκρατίας είχε αναπτύξει 

πολλά από τα χαρακτηριστικά του σύγχρονου καπιταλισµού: Οι αγορές ευηµερούσαν επειδή το 

ρωµαϊκό δίκαιο επέτρεπε την ελεύθερη µεταβίβαση της ιδιοκτησίας, χρήµατα δανείζονταν µε 

τόκο, οι αργυραµοιβοί εξαργύρωναν ξένο συνάλλαγµα και οι πληρωµές σε όλη την επικράτεια 

µπορούσαν να γίνουν µε τραπεζικές συναλλαγµατικές (Αλεξάκης Χ., Ξανθάκης Ε. 2008). 

 

Στην Ρώµη συσσωρεύονταν κεφάλαια, όπως θα συνέβαινε αργότερα στο Άµστερνταµ, στο 

Λονδίνο και στην Νέα Υόρκη. Είχε επίσης αναπτυχθεί η έννοια της πίστωσης στις συναλλαγές, 

και µια µορφή ασφάλισης των πλοίων και άλλων µορφών ιδιοκτησίας. Ο λαός της Ρώµης είχε 

κυριευτεί από το πάθος της συσσώρευσης πλούτου, το οποίο συνδυαζόταν µε υπερβολές στην 

επίδειξη του πλούτου και στην κατανάλωσή του. Τα τυχερά παιχνίδια ήταν ιδιαίτερα 

διαδεδοµένα. 

 

Ο τόπος συνάντησης τους ήταν το φόρουµ, κοντά στο ναό του Κάστορα, όπου πλήθη ανθρώπων 

αγόραζαν και πουλούσαν µετοχές και οµόλογα των εταιρειών που εισέπρατταν τους φόρους, 

διάφορα αγαθά τοις µετρητοίς ή µε πίστωση, αγροκτήµατα και ακίνητα στην Ιταλία και στις 

επαρχίες, σπίτια και καταστήµατα στη Ρώµη και αλλού, πλοία και αποθήκες, σκλάβους και ζώα. 

 

Το Ρωµαϊκό κράτος εκµίσθωνε πολλές από τις λειτουργίες του, από την συλλογή των φόρων 

έως την κατασκευή ναών, σε εταιρίες κεφαλαιούχων που ονοµάζονταν publicani. Όπως και οι 

σύγχρονες εταιρίες µετοχικού κεφαλαίου οι publicani ήταν νόµιµοι οργανισµοί ανεξάρτητοι από 

τα µέλη τους και η κυριότητα τους ήταν διαιρεµένη σε partes, δηλαδή σε µετοχές. Είχαν 

διοικητικά συµβούλια που διαχειρίζονταν τις επιχειρηµατικές δραστηριότητες, δηµοσίευαν 

ισολογισµούς (tabulae) και πραγµατοποιούσαν περιστασιακές συνελεύσεις των µετόχων. 

Υπήρχαν δύο ειδών µετοχών. Οι µεγάλες µετοχές που ονοµάζονταν soccii και άνηκαν στους 
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κεφαλαιούχους οι οποίοι διηύθυναν την εταιρία και οι µικρότερες µετοχές που ονοµάζονταν 

particulae (Αλεξάκης Χ., Ξανθάκης Ε. 2008). 

 

Ο τρόπος µε τον οποίο γίνονταν οι συναλλαγές για τις µετοχές particulae ήταν ανεπίσηµος και 

έµοιαζε µε τον τρόπο που γίνονται οι συναλλαγές στις σηµερινές ανεπίσηµες χρηµατιστηριακές 

αγορές. 

 

∆εν έχουν διασωθεί στοιχεία για τις τιµές στις οποίες πωλούνταν οι partes, όπως 

επίσης δεν υπάρχουν περιγραφές για τη συµπεριφορά της χρηµατιστηριακής αγοράς. 

Γνωρίζουµε πάντως οτι υπήρχαν διακυµάνσεις στις τιµές των µετοχών. Οι µετοχές των 

publicani δεν προσέλκυαν το ενδιαφέρων µόνο των πολιτικών και των µεγάλων κεφαλαιούχων. 

Ο Έλληνας χρονικογράφος Πολύβιος περιγράφει το ευρύτατα διαδεδοµένο λαϊκό ενδιαφέρον 

για την απόκτηση µετοχών. 

 

Οι ρωµαϊκές publicani άρχισαν να φθίνουν στην περίοδο της αυτοκρατορίας όµως η 

κερδοσκοπία σε περιουσίες, εµπορεύµατα και χρήµα συνεχίστηκε. Η εξάπλωση του 

Χριστιανισµού καθώς και ο Μεσαίωνας που επήλθε «απαγόρευσε» την ύπαρξη κάθε 

χρηµατοοικονοµικού συστήµατος. Έπρεπε να περάσουν 16 αιώνες µε την έλευση της 

Βιοµηχανικής Επανάστασης και της ιδέας του οικονοµικού φιλελευθερισµού για να ιδρυθεί το 

πρώτο χρηµατιστήριο στο Άµστερνταµ (1610) µε τα πρωτόγνωρα κερδοσκοπικά παιχνίδια και 

τη µανία του εµπορίου της τουλίπας (1630). 

Σήµερα  η  κεφαλαιαγορά  έχει  αναπτυχθεί  και  διευρυνθεί  και  έχουν  θεσµοθετηθεί νόµοι για 

την προστασία του επενδυτή αλλά και την αποτροπή κερδοσκοπικών παιχνιδιών εις βάρος των 

απλών επενδυτών (Αλεξάκης Χ., Ξανθάκης Ε. 2008). 

 

 

2.2. ΧΡΗΜΑ ΚΑΙ ∆ΗΜΙΟΥΡΓΙΑ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΟΥ 

ΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ 

 

 
Από την εποχή όπου τα άτοµα ξεπέρασαν το στάδιο της αυτό-παραγωγής και 

αυτοκατανάλωσης, ακολούθησε το στάδιο της ανταλλαγής αγαθών και υπηρεσιών µε 

αποτέλεσµα να δηµιουργηθούν εν συνεχεία οι προϋποθέσεις για εκχρήµατη οικονοµία. Στην 

εποχή  του  αντιπραγµατισµού  υπήρχε  το  πρόβληµα  σύµπτωσης  αναγκών  και  αξίας.  Η 

εισαγωγή του χρήµατος έδωσε οριστικό τέλος σ’ αυτή τη προφανή υπάρχουσα δυσκολία διπλής 
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σύµπτωσης αναγκών. Σχηµατικά λοιπόν στην κοινωνία του αντιπραγµατισµού η συναλλακτική 

πράξη είναι : ΑΓΑΘΑ=ΑΓΑΘΑ ενώ στην εγχρήµατη οικονοµία η συναλλακτική πράξη 

διαµορφώνεται :ΑΓΑΘΟ=ΧΡΗΜΑ=ΑΓΑΘΟ (Φίλιος Β, 1998). 

 

Χρήµα ετυµολογικά <χρώµαι< χρησιµοποιώ. Είναι οτιδήποτε χρησιµοποιείται µέσα στις 

κοινωνίες ως µέσο αποθεµατοποίησης πλούτου, µέσο διατήρησης της αγοραστικής δύναµης. 

Είναι µέσο συναλλαγών αυτούσιο, οµοιογενές, διαιρετό, κοινά αποδεκτό και αναγνωρίσιµο. 

Επίσης µπορεί να περιγραφεί ως µια αρχή που εγγυάται, αντιπροσωπεύει και εξασφαλίζει µια 

αξία. Προτού εισαχθεί αυτό δεν υπήρχαν σταθερές αρχές που να αντικατοπτρίζουν 

συγκεκριµένα αγαθά και υπηρεσίες. 

 

Το χρήµα διευκολύνει την οικονοµική δραστηριότητα αποτελεί µέσο παραγωγής, ανταλλαγής, 

διανοµής και ανάλωσης υλικών. Στο συµπέρασµα που καταλήγουµε είναι ότι το χρήµα και οι 

όλες σχετικές µ’ αυτό ενέργειες, αποτελεί την πραγµατική Οικονοµική δραστηριότητα. 

Εξελικτικά ακολούθησε η εµφάνιση του Χρηµατοοικονοµικού Συστήµατος του οποίου κύριο 

και αναγκαίο για να λειτουργήσει, συστατικό είναι το ΧΡΗΜΑ (Φίλιος Β, 1998). 
 

 

2.3. ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΟ ΣΥΣΤΗΜΑ 

 
Το Χρηµατοπιστωτικό Σύστηµα είναι αποτέλεσµα µιας µακράς ιστορικής εξελικτικής πορείας   

που εξατοµικεύεται µε την ανάπτυξη εξειδικευµένων αγορών επενδυτικών και χρηµατοδοτικών 

προϊόντων και υπηρεσιών. 

 

Το  Χρηµατοπιστωτικό  Σύστηµα  περιλαµβάνει  µια  σειρά  από  «υποσυστήµατα», ώστε η 

ταύτιση του ενίοτε µε όρους όπως «τραπεζικό σύστηµα», «ασφαλιστικό σύστηµα», κλπ, να µην 

ανταποκρίνεται στην συνολική του διάσταση, συγκρότηση, οργάνωση και λειτουργία. Η 

ανάλυση του Χρηµατοπιστωτικό Σύστηµα συµπεριλαµβάνει    «τα µέσα», τις υπηρεσίες και 

παράλληλα το µηχανισµό της µεταβίβασης χρηµατικών πόρων από τις πλεονασµατικές στη 

χρηµατοδότηση ελλειµµατικών µονάδων στα πλαίσια τις διαδικασίας µετασχηµατισµού και 

ανακατανοµής των αποταµιεύσεων σε έργα παγίων επενδύσεων (Αλεξάκης Χ., Ξανθάκης Ε. 

2008). 

 

Σηµειώνεται ότι η συµβατική θεωρητική προσέγγιση των επενδύσεων εκλαµβάνει ως δεδοµένο 

το Χρηµατοπιστωτικό Σύστηµα και την χρηµατοοικονοµική διάρθρωση (financial structure), 
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υποβαθµίζοντας τη σηµασία τους και επικεντρώνοντας το ενδιαφέρων σε λειτουργικές 

µεταβλητές, όπως την προσφορά και την ζήτηση χρήµατος, το επιτόκιο και την αποδοτικότητα 

του «πάγιου υλικού κεφαλαίου». 

 

2.4. Ο ΒΑΣΙΚΟΣ ΡΟΛΟΣ ΤΟΥ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΟΥ 

ΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ. 

 

Ο βασικός ρόλος του Χρηµατοπιστωτικού Συστήµατος σε µια οικονοµία είναι η 

αποτελεσµατική κατανοµή (στις παραγωγικότερες χρήσεις) των αποταµιεύσεων. Λειτουργία του 

Χρηµα/κού Συστήµατος είναι η µεταφορά αγοραστικής δύναµης (κεφαλαίων) από τις 

οικονοµικές µονάδες που παρουσιάζουν πιστωτικό υπόλοιπο προς τις οικονοµικές µονάδες µε 

χρεωστικό υπόλοιπο. Πρακτικά αυτό επιτυγχάνεται µε την απόδοση εκ µέρους της 

ελλειµµατικής µονάδας κάποιας γραπτής υπόσχεσης (Αλεξάκης Χ., Ξανθάκης Ε. 2008). 

 

Στον τρόπο διοχέτευσης χρηµατικών πόρων µπορεί να υπάρξει ένας γενικός διαχωρισµός σε: 

 

Α) ΑΜΕΣΗ ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗ Β) ΕΜΜΕΣΗ ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗ 

 

Στην περίπτωση της άµεσης χρηµατοδότησης η διοχέτευση χρηµατικών πόρων µεταξύ των 

οικονοµικών µονάδων γίνεται µε αντάλλαγµα πιστωτικές απαιτήσεις. Το κύριο χαρακτηριστικό 

των άµεσων συναλλαγών είναι ότι η διαπραγµάτευση γίνεται απευθείας από τις δύο µονάδες και 

δεν επεµβαίνουν µεσολαβητές (Αλεξάκης Χ., Ξανθάκης Ε. 2008). 

 

Αντίθετα,  στην  περίπτωση  της  έµµεσης  χρηµατοδότησης  η  διαδικασία  διοχέτευσης 

αγοραστικής δύναµης από τις πλεονασµατικές προς τις ελλειµµατικές µονάδες 

πραγµατοποιείται µε την µεσολάβηση χρηµατοπιστωτικών οργανισµών. Τους 

χρηµατοπιστωτικούς οργανισµούς απαρτίζουν κατά βάσει οι Τράπεζες αλλά και άλλοι 

οργανισµοί. Ειδικότερα στην περίπτωση έµµεσης χρηµατοδότησης εµπλέκονται τρία µέρη: 

 

α) το αποταµιευτικό κοινό 

β) οι διαµεσολαβητικοί πιστωτικοί οργανισµοί γ) οι επιχειρήσεις 
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2.5. ΕΝ∆ΙΑΜΕΣΟΣ ΡΟΛΟΣ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΟΥ 

ΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ 

 
 
 
 

Προσφορά χρηµατικών Ανακατανοµή πόρων & 
µέσων χρηµατοδ.επιχειρ.σχεδίων 

 

 

Επενδυτικό 
Κοινό INDERMEDIAREIES 

(∆ΙΑΜΕΣΟΙ ΦΟΡΕΙΣ) 

Επιχειρ. & 
Κοινό 

 
Παρέχει χρήµα  Εκδίδουν τίτλους 

για το δανεισµό τους 
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2.6. ΒΑΣΙΚΑ ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑ/Ι∆ΙΟΤΗΤΕΣ ΚΑΙ ΑΝΑΛΥΣΗ 

ΤΟΥ Χ.Σ 

 

 
Τα χαρακτηριστικά του ΧΣ εξετάζονται εδώ ως ενιαίο σύνολο, µε την εξής ταξινόµηση: 

 

 ταυτότητα 

 αλληλεξάρτηση 

 σταθερότητα 

 ανάπτυξη 

 αποτελεσµατικότητα 

 

1.Σχετικοποίηση 

 

Οι τοποθετήσεις και οι δυνατότητες των επενδυτών, η ευχέρεια, οι όροι και το κόστος 

του δανεισµού των επιχειρήσεων, καθορίζονται από τη µορφή και το επίπεδο ανάπτυξης 

του χρηµατοδοτικού    ή χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. Μέσα σ’ αυτό 

διαπραγµατεύονται και ανταλλάσσονται οι διάφορες επενδύσεις και τα λεγόµενα 

χρηµατοοικονοµικά προϊόντα, οι τίτλοι δηµοσίου και επιχειρηµατικού χρέους, οι 

µετοχικοί τίτλοι, το συνάλλαγµα µε αποτέλεσµα να συγκεντρώνονται και να 

ανακατανέµονται οι αποταµιεύσεις και να λειτουργεί ο µηχανισµός της χρηµατοδότησης 

των πάγιων επενδύσεων (Φίλιος Β, 1998). 

 

2.∆οµική ταυτότητα 

 

Το ΧΣ περιέχει πολυάριθµα στοιχεία, ώστε να συγκαταλέγεται µεταξύ των σύνθετων 

όρων. Η ανάλυση του ΧΣ είναι γενικότερα χρήσιµη για την συσσώρευση θεωρητικών 

γνώσεων και την ανάπτυξη της σκέψης. Με σκοπό την ολοκληρωµένη ανάλυση αλλά και 

την απλοποίηση των πραγµατικών συστηµάτων, ενίοτε γίνεται σχεδίαση και χρήση 

υποδειγµάτων (models) και διαφόρων και άλλων τεχνικών µεθόδων, µε συνεργασία 

διαφόρων επιστηµονικών ειδικοτήτων και τεχνολογικών εξειδικεύσεων. Η διαρθρωτική 

συγκρότηση του ΧΣ αναφέρεται στην ιδιαίτερη αποστολή και λειτουργία του, το βαθµό 
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ολοκλήρωσης, αυτοτέλειας, τάξης και επαναληπτικότητας (Αλεξάκης Χ., Ξανθάκης Ε. 

2008). 

 

Με βάση τα διορθωτικά χαρακτηριστικά του, το ΧΣ έχει αποστολή τη δηµιουργία 

χρήµατος  και χρηµατοοικονοµικών απαιτήσεων και την διευκόλυνση της οµαλής 

διενέργειας των συναλλαγών που εκφράζονται σε χρήµα στα πλαίσια της σύγχρονης 

εγχρήµατης οικονοµίας. Το ΧΣ περιλαµβάνει σήµερα µια µεγάλη σειρά από 

συγκροτηµένους   θεσµούς και  φορείς  όπως  το  τραπεζικό  σύστηµα  στο  οποίο  

υπάγεται  η  Κεντρική  Τράπεζα,  οι εµπορικές τράπεζες, επενδυτικές τράπεζες, οι 

κτηµατικές τράπεζες και οι αποκαλούµενοι «λοιποί πιστωτικοί οργανισµοί», στους 

οποίους υπάγονται διάφοροι αποταµιευτικοί ιδίως φορείς, ασφαλιστικές εταιρίες, 

συνταξιοδοτικοί οργανισµοί, αµοιβαία κεφάλαια, κτλ (Αλεξάκης Χ., Ξανθάκης Ε. 2008). 

 

3.Αλληλεξάρτηση 

 

Βασικό χαρακτηριστικό των ανοικτών συστηµάτων είναι η αλληλεξάρτηση µεταξύ τους. 

Η αλληλεξάρτηση των ανοικτών συστηµάτων βρίσκει ίσως και την κυριότερη της 

έκφραση στο φαινόµενο της διεθνοποίησης των αγορών και των οικονοµιών µε 

επίκεντρο την απελευθέρωση της κίνησης κεφαλαίου και των επενδύσεων στη διάρκεια 

της µεταπολεµικής περιόδου   και  τη   µετεξέλιξη   του   σε   φαινόµενο   

«παγκοσµιοποίησης»  µετά   από   την κατάρρευση του συστήµατος κεντρικού 

σχεδιασµού της οικονοµίας στα τέλη της 10ετιας του 80.Η  έννοια  της  αλληλεξάρτησης  

(interaction/interchange)  υπάρχει  επίσης  και  κάθετα, δηλαδή µεταξύ των µερών εντός 

του ΧΣ. Η εσωτερική αλληλεξάρτηση έχει τριπλή διάσταση ανάµεσα στα επιµέρους 

τµήµατα (υποσυστήµατα),τη λειτουργική, τη διαρθρωτική και την οργανική 

αλληλεξάρτηση (Φίλιος Β, 1998). 

 

Η οργανική αλληλεξάρτηση έχει την έννοια ότι τυχόν διαταραχή ή διακοπή της 

λειτουργίας κάποιου τµήµατος, δεν µπορεί να υποκατασταθεί και να επικαλυφθεί 

αποτελεσµατικά από κάποιο(α) άλλο(α), µε συνέπεια το όλο σύστηµα να οδηγηθεί σε 

κρίση, αποσύνθεση µέχρι και πλήρη κατάρρευση και διακοπή της λειτουργίας του. Μια 

άλλη θέση είναι ότι η αλληλεξάρτηση των µερών του ΧΣ σηµαίνει ότι «έλλειµµα» σε ένα 

τµήµα αποδυναµώνει και µειώνει την αξιοπιστία, την ευκαµψία προσαρµογής και την 

αποτελεσµατικότητά του συνολικά (Φίλιος Β, 1998). 



 

30 

 

Η  λειτουργική  αλληλεξάρτηση  και  η  συµπληρωµατικότητα  έχουν  ουσιαστικά, 

δυναµικό χαρακτήρα ανατροφοδότησης(dynamic feedback)του ΧΣ, µε την έννοια ότι ένα 

τµήµα ή στοιχείο επηρεάζει κάποιο(α) άλλο(α) τµήµα(ατα) ή στοιχείο(α) και κατόπιν 

δέχεται επίδραση από αυτά. ∆ηλαδή τα επιµέρους στοιχεία αλλάζουν συνεχώς ρόλους,  

δηµιουργείται δηλαδή συλλογικό και συνεργικό αποτέλεσµα (team work,synergy 

effects), µεγιστοποίηση οµαδικής επίδοσης και ανάπτυξη µηχανισµού σωρευτικής 

αειφόρου ανάπτυξης και προόδου. (self-sustained growth) (Νιάρχου Ν., 2004) 

 

Η αλληλεξάρτηση στα πλαίσια της διαρθρωτικής ανάλυσης του ΧΣ, επικεντρώνεται στην 

αλληλεπίδραση του τραπεζικού συστήµατος, του ασφαλιστικού συστήµατος και της 

κεφαλαιαγοράς. 

 

4.Σταθερότητα 

 

Η σταθερότητα (stability) του ΧΣ καθορίζει τους «κανόνες του παιχνιδιού» στους 

οποίους στηρίζουν το σχεδιασµό και τις επιλογές τους οι επενδυτές και οι δανειζόµενοι. 

Εξωτερικές παρεµβάσεις «εξ υπολοίπου» στο ΧΣ προκαλούν στρεβλώσεις στις 

επενδυτικές και χρηµατοδοτικές επιλογές (Νιάρχου Ν., 2004). 

 

Η σταθερότητα του ΧΣ είναι θέµα βαθµού και συνάρτησης πολλών παραγόντων, 

εξωγενούς και ενδογενούς χαρακτήρα. Γενικά ο βαθµός σταθερότητας του ΧΣ δεν θα 

πρέπει να συγχέεται µε την ευελιξία προσαρµογής, µε την έννοια ότι όσο πιο ανοικτό 

προς τα έξω είναι ένα σύνθηµα, τόσο πιο πλουραλιστικό και υποκεντρικό είναι προς τα 

µέσα. 

Η σταθερότητα ενός συστήµατος έχει διαχρονικές διαστάσεις, σε αγοραία, βραχυχρόνια 

και µακροχρόνια περίοδο και δεν συµπίπτει µε την έννοια της ισορροπίας, που ισχύει σε 

κάθε συναλλαγή και διαµόρφωση τιµών(Ζαχούρης 2011). 

 

5.Αναπτυξη 

 

Η ανάπτυξη (development), ως γενικός όρος και ειδικότερα η οικονοµική 

ανάπτυξη(economic development), έχει δεχθεί µια ποικιλία ορισµών. Στα φυσικά 

συστήµατα χρησιµοποιείται ο όρος εξέλιξη (evolution), ενώ τα κοινωνικά συστήµατα 
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έχουν σχεδιαστεί, αναπτυχθεί  και  µετεξελίσσονται   βαθµιαία   για   την   βελτίωση   της   

εξυπηρέτησης   των τρεχουσών και µελλοντικών αναγκών µέσω των επενδύσεων όπως 

στην περίπτωση του ΧΣ (Νιάρχου Ν., 2004). 

 

6.Αποτελεσµατικότητα του συστήµατος 

 

Η έννοια της αποτελεσµατικότητας (efficiency) του ΧΣ εδώ ανάγεται στην σχέση των 

παραγωγικών µέσων (εισροών) και των παραγωγικών αποτελεσµάτων (εκροών) 

σύµφωνα µε το «θεµελιακό οικονοµικό αξίωµα», που εκφράζεται µε διπλή µορφή, είτε 

ως ελαχιστοποίηση των εισροών κατά µονάδα εκροής, είτε ως µεγιστοποίηση της εκροής 

κατά µονάδα εισροής. 

Αυτή η έννοια της τεχνικής αποτελεσµατικότητας ταυτίζεται χονδρικά µε την έννοια της 

παραγωγικότητας (productivity) (Νιάρχου Ν., 2004). 

 

Η οικονοµική αποτελεσµατικότητα του ΧΣ αφορά στο πώς η 

τεχνική αποτελεσµατικότητα θα µετουσιωθεί σε οικονοµική αποτελεσµατικότητα. Με 

σύγχρονες συνθήκες ραγδαίας τεχνολογικής προόδου, µεταβολής «τοπίου» του 

χρηµατοοικονοµικού περιβάλλοντος και διεθνοποίησης των αγορών και των οικονοµιών, 

το ενδιαφέρον µετατοπίζεται  από την έννοια της τεχνικής παραγωγικότητας, στην 

ανάλυση κόπου-οφέλους συµπεριλαµβάνοντας στοιχεία ποιότητας, αποτελεσµατικότητας 

και ανταγωνιστικότητας (competitiveness) (Φίλιος Β, 1998). 

Ο όρος αποτελεσµατικότητα του ΧΣ, πέρα από τον όρο της κερδοφορίας, περιέχει και 

την κοινωνική διάσταση της κατανοµής των πόρων. Από την διεθνή πείρα, οι επενδύσεις 

στο χρηµατο-πιστωτικό τοµέα ασκούν επιδράσεις που διαχέονται σε ολόκληρο το φάσµα 

της οικονοµίας, δηλαδή αποφέρουν κοινωνικό όφελος και αποτελεσµατικότητα 

(Ζαχούρης 2011). 

 

 
 

2.7. ΣΤΑ∆ΙΑ ΕΞΕΛΙΞΗΣ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΟΥ 

ΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ. 

 

 
Όταν ολοκληρωθεί ο κύκλος της συµφωνίας µιας χρηµατοδοτικής απαίτησης έπεται η 

διαδικασία της επιστροφής αυτής, όπου µπορεί να γίνει ενιαία ή σταδιακά. 
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Τα στάδια που εντοπίζονται είναι τα εξής:  

 

1ο Στάδιο : Εντοπισµός της ανάγκης όπου συνεπάγεται η έκδοση συναλλαγµατικής. 

Έχει σχέση µε την πρώιµη δηµιουργία του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. Ειδικότερα 

το πρώτο στάδιο ξεκινά µε την ανάγκη χρηµατοδότησης των ελλειµµατικών οικονοµικών 

µονάδων από τις πλεονασµατικές. 

 

2ο Στάδιο  : Το επόµενο στάδιο είναι προσανατολισµένο στους διαµεσολαβητές και πιο 

συγκεκριµένα  στο  ρόλο  που  καλούνται  να  επιτελέσουν  στη  λειτουργία  του 

χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. 

 

3ο Στάδιο    : Στάδιο αποδέσµευσης, το οποίο στη συνέχεια ασχολείται µε την 

τιτλοποίηση των χρηµατοπιστωτικών αγορών. 

 

4οΣτάδιο : Στάδιο τιτλοποίησης των εγγράφων. Πληροφοριακά προσανατολισµένο. 

Κυρίαρχα στοιχεία του είναι η αµεσότητα και η εγκυρότητα γενικότερα η εύκολη και 

γρήγορη διάθεση πληροφοριών. (Φίλιος Β, 1998) 

 

2.8. Ο ΡΟΛΟΣ ΤΩΝ ∆ΙΑΜΕΣΟΛΑΒΗΤΩΝ ΣΤΟ 

ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟ ΣΥΣΤΗΜΑ 

 

Κάθε εύρωστη και υγιής οικονοµία χρειάζεται ένα χρηµατοοικονοµικό σύστηµα ικανό να 

µεταφέρει κεφάλαια από τις πλεονασµατικές οικονοµικές µονάδες (αυτές που 

αποταµιεύουν την τρέχουσα διαχείριση) στις ελλειµµατικές οικονοµικές µονάδες, 

δηλαδή εκείνες   που  δανείζονται  για  να  επενδύσουν  στις  παραγωγικές  ευκαιρίες  

που  έχουν επισηµάνει. Πως όµως εξασφαλίζεται ότι το χρηµατοοικονοµικό σύστηµα 

διοχετεύει τους αποταµιευτικούς πόρους της κοινωνίας σε παραγωγικές δραστηριότητες 

και όχι σε ανεδαφικά επενδυτικά σχέδια; Γιατί υπάρχουν τράπεζες ή πως µετράται το 

προϊόν που παράγουν; Ειδικότερα θα εξεταστεί ο ρόλος των τραπεζών στην µεταφορά 

αποταµιευτικών πόρων από τις πλεονασµατικές προς στις ελλειµµατικές (Νιάρχου Ν., 

2004). 

 



 

33 

Το χρηµατοοικονοµικό σύστηµα είναι αρκετά πολύπλοκο τόσο στην διάθρωση όσο και  

στην  λειτουργία  του.  Υπάρχουν  πολλοί  διαφορετικοί  τύποι  χρηµατοοικονοµικών 

τραπεζών, όπως τράπεζες, ασφαλιστικές εταιρίες, αµοιβαία κεφάλαια και άλλοι θεσµικοί 

επενδυτές, που δραστηριοποιούνται στις αγορές κεφαλαίων κ.λπ. . Πυρήνας του 

χρηµατοοικονοµικού τοµέα είναι το τραπεζικό σύστηµα το οποίο συναπαρτίζεται από 

την κεντρική τράπεζα, τις εµπορικές τράπεζες και τους ειδικούς πιστωτικούς 

οργανισµούς. 

 

Οι   εµπορικές   τράπεζες   ασχολούνται   µε   πάσης   φύσεως   τραπεζικές   εργασίες 

διαµεσολαβώντας  µεταξύ  πλεονασµατικών  και ελλειµµατικών  µονάδων.  Οι ειδικοί 

πιστωτικοί οργανισµοί διαθέτουν άδεια για τη διεξαγωγή περιορισµένων τραπεζικών 

εργασιών. Παραδείγµατα ειδικών πιστωτικών οργανισµών είναι οι τράπεζες που 

εξειδικεύονται στη στεγαστική και κτηµατική πίστη, οι επενδυτικές τράπεζες που 

εξειδικεύονται στη χρηµατοδότηση µακροπρόθεσµων επενδύσεων. 

 

Ο   ευρύτερος  χρηµατοοικονοµικός  τοµέας  περιλαµβάνει  εκτός  του  τραπεζικού 

συστήµατος και µια σειρά εταιριών που συνήθως ονοµάζονται «θεσµικοί επενδυτές», 

όπως είναι οι εταιρίες επενδύσεων χαρτοφυλακίου, τα αµοιβαία κεφάλαια, τα 

συνταξιοδοτικά ταµεία, οι ασφαλιστικές εταιρίες κλπ. Στην Ελλάδα και στις 

περισσότερες ευρωπαϊκές χώρες υφίσταται ένα µικτό σύστηµα οµίλων. Οι µεγάλοι 

τραπεζικοί όµιλοι συµπεριλαµβάνουν ένα πλήθος εταιριών, που καλύπτουν όλο το 

φάσµα των διαµεσολαβητικών χρηµατοοικονοµικών εργασιών αξιοποιώντας τις 

οικονοµίες  κλίµακας και της οικονοµίες εύρους που προκύπτουν από τις 

συµπληρωµατικές δραστηριότητες (Νιάρχου Ν., 2004). 

 

ΣΥΓΚΕΚΡΙΜΕΝΑ: Ο ρόλος των διαµεσολαβητών είναι να διευκολύνουν και να 

επιταχύνουν τη ροή του χρήµατος και γενικότερα τις άλλες διαδικασίες. Στις 

αρµοδιότητες τους περιλαµβάνεται και η προστασία των συµφερόντων τους. 

 

Ως σύνολο εκτελούν µια σειρά από λειτουργίες που µπορούν να συνοψισθούν και να 

παρουσιαστούν ως εξής: 
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 Παρέχουν συγκεκριµένες υπηρεσίες που έχουν στόχο την µεγαλύτερη απόδοση, 

από την τοποθέτηση διαθέσιµων χρηµατικών πόρων καθώς και τον οικονοµικότερο 

τρόπο εξεύρεσης χρηµατικών πόρων (Νιάρχου Ν., 2004). 

 

 Θα πρέπει να είναι σε θέση να µετασχηµατίζουν σχετικά βραχυχρόνιες 

τοποθετήσεις σε µακροχρόνιες χορηγήσεις. Η δυνατότητα τους αυτή οφείλεται κυρίως 

στο γεγονός ότι ο µεγάλος αριθµός των τοποθετούντων κεφαλαίων στους οργανισµούς 

αυτούς δεν αποσύρονται µαζικά. 

 

 Τέλος, θα πρέπει να επιδιώκουν  τον µετασχηµατισµό και την µείωση του 

κινδύνου. 

Είναι γεγονός ότι σε ατοµικό και επιχειρηµατικό επίπεδο, ο δανεισµός µε την προοπτική 

επανάκτησης κεφαλαίων του σε µελλοντικό χρόνο εµπεριέχει πάντοτε ποικιλία  

κινδύνων.  Οι  χρηµατοπιστωτικοί  µεσολαβητές  είναι  σε  θέση  να διαµοιράζουν 

τέτοιους κινδύνους ανάλογα µε την φερεγγυότητα αλλά και τα στοιχεία του κάθε 

εξατοµικευµένου δανειζοµένου. 

Οι Λειτουργίες των Τραπεζών 

 

Ο παραδοσιακός ρόλος των τραπεζών   είναι αυτός του διαµεσολαβητή ανάµεσα σε 

αποταµιευτές και πιστούχους. Οι τράπεζες διαχειρίζονται το παθητικό τους χορηγώντας 

δάνεια, δηµιουργώντας έτσι το ενεργητικό τους. Εναλλακτικά µπορούµε να πούµε ότι οι 

τράπεζες διαχειρίζονται το ενεργητικό τους, το οποίο χρηµατοδοτείται από καταθέσεις ή 

αλλά στοιχεία του παθητικού. 

 
 
 
 
 
 
 

ΑΠΟΤΑΜΙΕΥΤΕΣ                                        ΕΠΕΝ∆ΥΤΕΣ 
ΤΡΑΠΕΖΑ 
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Για να παρουσιάσουµε µε τον απλούστερο δυνατό τρόπο το διαµεσολαβητικό ρόλο των 

τραπεζών, θα χρησιµοποιήσουµε τη διαγραµµατική ανάλυση µιας αγοράς δανειακών 

κεφαλαίων. Στον κατακόρυφο άξονα του σχήµατος µετρούµε το επιτόκιο (i), ενώ στον 

οριζόντιο  άξονα  µετρούµε  τον  όγκο  των  αποταµιεύσεων  (K)  και  των  δανείων  (∆). 

Υποθέτουµε ότι το επιτόκιο είναι εξωγενώς καθοριζόµενο είτε από κάποια νοµισµατική 

αρχή είτε από τις διεθνείς αγορές, έτσι ώστε µια τράπεζα είναι αδύνατον να το 

επηρεάσει. Σε αυτό το αναλυτικό πλαίσιο, η τράπεζα αντιµετωπίζει µια καµπύλη 

προσφοράς καταθέσεων (Πκ) και µια καµπύλη προσφοράς δανείων(Πδ)µε θετική κλίση. 

Τούτο σηµαίνει ότι η τράπεζα θα δέχεται περισσότερες καταθέσεις και θα χορηγεί 

περισσότερα δάνεια όσο µεγαλύτερο είναι το ύψος των επιτοκίων1. Τέλος η καµπύλη 

(Ζδ) αναπαριστά τη ζήτηση για δάνεια σε κάθε επίπεδο επιτοκίου, η οποία όπως είναι 

φυσικό έχει αρνητική κλίση (Νιάρχου Ν., 2004). 

 

Σε  κατάσταση  ισορροπίας  η  τράπεζα  καταβάλει  ένα  επιτόκιο  ύψους  (iκ)  στους 

αποταµιευτές  και  επιβάλλει  ένα  επιτοκίου  ύψους  (iδ)  στους  πιστούχους.  Το  

περιθώριο κέρδους (spread ή escart) της τράπεζας είναι ίσο µε iδ-iκ και πρέπει να 

υπερκαλύπτει το λειτουργικό κόστος, το κόστος κεφαλαίου, τα επασφάλιστρα κινδύνου 

που επιβαρύνουν τα δάνεια και τις πληρωµές φόρων. Υπό µια έννοια το περιθώριο (iδ-iκ) 

αντανακλά το κόστος που πληρώνει συνολικά η κοινωνία για τις διαµεσολαβητικές 

υπηρεσίες των τραπεζών. Είναι εύλογο ότι το περιθώριο κέρδους συρρικνώνεται όσο 

ενισχύεται ο ανταγωνισµός στην χορήγηση δανείων. Ο όγκος των καταθέσεων και των 

χορηγήσεων είναι η ποσότητα ΟΑ. 

 

Εάν δεν υπήρχε κόστος διαµεσολάβησης, το επιτόκιο ισορροπίας της αγοράς θα ήταν i*. 

Ο όγκος των αποταµιευτικών πόρων και συνεπώς των δανειακών κεφαλαίων θα 

αυξάνονταν σε ΟΒ. Ωστόσο ακόµη και αν δεν υπήρχαν τράπεζες, θα υπήρχε κόστος 

διαµεσολάβησης, και µάλιστα να ήταν πολύ πιο υψηλότερο. Για παράδειγµα εάν δεν 

υπήρχαν τράπεζες ο υποψήφιος δανειστής θα έπρεπε να εκτιµήσει ο ίδιος τον πιστωτικό 

κίνδυνο για κάθε υποψήφιο δανειολήπτη και να προβεί σε τιµολόγηση τόσο του 

επασφάλιστρου κινδύνου όσο και την υπηρεσία αξιολόγησης του κινδύνου που 

πρόσφερε. Σε αύτη την περίπτωση, το κόστος για να έρθουν σε επαφή οι ελλειµµατικές 

µε τις πλεονασµατικές οικονοµικές µονάδες θα ήταν ιδιαίτερα υψηλό. Η ύπαρξη, 

εποµένως του τραπεζικού συστήµατος εξασφαλίζει χαµηλό κόστος διαµεσολάβησης 

(Νιάρχου Ν., 2004). 
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Πράγµατι,  µια  λύση  στο  πρόβληµα  του  υψηλού  κόστους  συναλλαγών  είναι  η 

συγκέντρωση των κεφαλαίων πολλών αποταµιευτών. Και αυτό διότι έτσι γίνεται 

αξιοποίηση των οικονοµιών κλίµακας, δηλαδή η µείωση του κόστους συναλλαγών ανα 

επενδυµένη δραχµή όταν το µέγεθος των συναλλαγών ανέρχεται. 

 

Η ύπαρξη οικονοµιών κλίµακας στις χρηµατοοικονοµικές αγορές εξηγεί για πιο λόγο 

υπάρχουν όχι µόνο τα τραπεζικά συστήµατα  αλλά και οι αποκαλούµενοι θεσµικοί 

επενδυτές. Για παράδειγµα, µια εταιρία αµοιβαίου κεφαλαίου είναι ένας διαµεσολαβητής 

που διαχειρίζεται χρήµατα αποταµιευτών, προβαίνοντας σε τοποθετήσεις, σε 

οµολογιακούς ή µετοχικούς τίτλους.  

 

Επειδή προβαίνει σε αγορές µεγάλου αριθµού τεµαχίων, διαθέτει το πλεονέκτηµα του 

µειωµένου κόστους συναλλαγής. Η εξοικονόµηση πόρων µετακυλύετε στον ατοµικό 

επενδυτή (πελάτη του αµοιβαίου κεφαλαίου). (Νιάρχου Ν., 2004) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

2.9. ΠΡΟΥΠΟΘΕΣΕΙΣ ΓΙΑ ΤΗΝ ΟΡΘΗ ΚΑΙ ΕΥΡΥΘΜΗ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΤΟΥ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΟΥ 

ΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ. 

 
 
 
Οι  προϋποθέσεις  για  την  εύρυθµη  λειτουργία  του  χρηµατοπιστωτικού  συστήµατος 

µπορούν να παρουσιαστούν συγκεντρωτικά ως εξής (Ζαχούρης 2011): 
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   H σταθερότητα τιµών και η καταπολέµηση του πληθωρισµού. Είναι γνωστό ότι αν 

δεν υπάρχει διατήρηση της αξίας παρατηρείται: 

α) Τάση για αύξηση της κατανάλωσης. β) Η µείωση των επενδύσεων. 

 

   ∆εύτερο στοιχείο που θα συµβάλλει είναι η αποθάρρυνση της κατανάλωσης αφού η 

υπερκατανάλωση σχετίζεται άµεσα µε την καταναλωτική κουλτούρα. 

 

    Κατόπιν,  η  αποθάρρυνση  του  αποθησαυρισµού.  Φτάνουµε  σ’  αυτό,  αφού γνωρίζουµε 

εκ των προτέρων, ότι η διατήρηση περιουσιακών στοιχείων στην µορφή υλικών αγαθών και όχι 

σε µορφή χρήµατος-ρευστού, αποτελεί τροχοπέδη στην αβίαστη και οµαλή ροή του 

χρήµατος, δεν διευκολύνει τις επενδύσεις και γενικότερα δεν διευκολύνει καθόλου την 

ανάπτυξη του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. Αυτό µε την σειρά του εµποδίζει την 

οικονοµική ανάπτυξη. Αιτία του φαινοµένου του αποθησαυρισµού είναι η µη 

εµπιστοσύνη των ανθρώπων στο χρήµα (Ζαχούρης 2011). 

 

   Ύπαρξη  κανονιστικού/ρυθµιστικού  πλαισίου  που  ρυθµίζεται  από  κανονιστική αρχή. 

Απαιτείται η ύπαρξη ελέγχου και εποπτείας κανόνων. Την εκτέλεση αυτού του έργου 

αναλαµβάνουν οι εποπτικές αρχές µε σκοπό την ενίσχυση του αισθήµατος εµπιστοσύνης και 

ασφάλειας των συµµετεχόντων. 

 

   Τέλος,  πρέπει να  διασφαλίζεται  από  το  σύστηµα  η  απρόσκοπτη  και  γρήγορη φθηνή 

παροχή, έγκυρων, έγκαιρων πληροφοριών, σχετικών µε τις τιµές των συναλλαγών ώστε να 

βοηθούν άµεσα τη λήψη ορθών επενδυτικών αποφάσεων. Γενικότερα να επικρατεί πλήρης 

διαφάνεια. 

 
Μετά τις προϋποθέσεις για την εύρυθµη λειτουργία του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, 

απορρέει το ερώτηµα: Η οµαλή και εύρυθµη λειτουργία του χρηµατοπιστωτικού 

συστήµατος συµβάλλει στην ανάπτυξη της οικονοµίας της χώρας ; 

 

Η απάντηση είναι ότι η ορθή και τυπική λειτουργία ενός χρηµατοπιστωτικού συστήµατος 

δεν σχετίζεται άµεσα µε την οικονοµική πορεία µιας χώρας αλλά εµµέσως βοηθά στην 

ανάπτυξη της οικονοµίας της. Η ανάπτυξη του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος 

συµβάλλει στην ανάπτυξη του εισοδήµατος σε µακροπρόθεσµο χρονικό διάστηµα. 
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2.10. ΣΚΟΠΙΜΟΤΗΤΑ ΑΝΑΓΚΑΙΟΤΗΤΑ ΤΟΥ 

ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΟΥ ΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ 

 

 
Ουσιαστικά η σκοπιµότητα έγκειται στην µεταφορά κεφαλαίων από οικονοµικές µονάδες 

µε πλεονάζοντα και µη άµεσα χρησιµοποιούµενα απ’ αυτές (κεφάλαια), σε οικονοµικές 

µονάδες όπου είναι απαραίτητο, για την επιβίωση τους και την συνέχεια της λειτουργίας 

τους να προβούν σε άµεσα στην απόκτηση και χρησιµοποίηση αυτών των ξένων 

κεφαλαίων, µέχρι την οµαλοποίηση και σχετική σταθεροποίηση τους (Σπύρος Σ., 2009). 

 
 

2.11. Ο ΡΟΛΟΣ  ΤΩΝ ΕΠΟΠΤΙΚΩΝ ΚΑΙ ΕΛΕΓΚΤΙΚΩΝ ΑΡΧΩΝ 

ΣΤΟ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΟ ΣΥΣΤΗΜΑ. 

 

 
Είναι γνωστό ότι εκτός από το ρόλο των διαµεσολαβητών, εξίσου καίριο ρόλο κατέχουν 

σ’ ένα χρηµατοπιστωτικό σύστηµα, οι εποπτικές αρχές. Η παρουσία και η λειτουργία 

τους χαρακτηρίζεται επιτακτική. Συγκεκριµένα ο ρόλος τους είναι η επόπτευση της 

δράσης των διαµεσολαβητών, αποφεύγοντας έτσι τις αυθαιρεσίες. Ακόµη επιβάλλει από 

το Νόµο τις προβλεπόµενες κυρώσεις και τις πειθαρχικές ποινές. Ρυθµίζουν κάθε θέµα 

που απορρέει από τις διατάξεις. Επίσης εποπτεύει την τήρηση των διατάξεων των Νόµων 

και δικαιούται να ζητά κάθε πληροφορία για την άσκηση εποπτείας και ελέγχου στον 

ευρύτερο χρηµατοπιστωτικό  τοµέα καθώς  και τις  αντίστοιχες  αρµόδιες  αρχές των  

άλλων  κρατών- µελών των Ευρωπαϊκών Κοινοτήτων. Σηµειωτέο είναι ότι η σωστή 

λειτουργία των εποπτικών αρχών αποτελεί σηµαντική προϋπόθεση της αποτελεσµατικής 

και ωφέλιµης διαµεσολάβησης για  το  χρηµατοπιστωτικό  σύστηµα  καθώς  και  της  

ασφάλειας  και  ακεραιότητας  του συστήµατος (Σπύρος Σ., 2009). 

 

Σχετικά µε τον έλεγχο των χρηµατοπιστωτικών δραστηριοτήτων εντοπίζονται τρία 

σηµεία προβληµατισµού για τις αρχές της οικονοµικής πολιτικής. Είναι οι εξής: 

 

1) Αν θα πρέπει να ελέγχονται όλα τα είδη  χρηµατοοικονοµικών µεσαζόντων. 

 

2) Αν  θα  πρέπει  να  υπόκεινται  σε  έλεγχο  όλες  οι  λειτουργίες  ενός  

ελεγχόµενου οργανισµού. 
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3) Αν θα πρέπει να εφαρµόζονται ανάλογες τεχνικές σε οργανισµούς που ασκούν τις 

ίδιες λειτουργίες (Σπύρος Σ., 2009). 

 

Ως προς το πρώτο, η τάση που διαµορφώνεται είναι οτι, εφόσον οι διαχωριστικές 

γραµµές µεταξύ οργανισµών που ασκούν τραπεζικές λειτουργίες τείνουν να 

εξαλειφθούν, όλοι οι οργανισµοί θα πρέπει να υπόκεινται  σε έλεγχο. Επίσης εφόσον η 

επιφάνεια ενός τραπεζικού οργανισµού και οι κίνδυνοι στους οποίους εκτίθεται 

επηρεάζονται από τις δραστηριότητες του, είναι λογικό όλες οι τελευταίες να 

συµπεριλαµβάνονται στα πλαίσια ελέγχου. 

 

Ακόµη,   θα  πρέπει  να   προβλέπονται  οµοιόµορφες   τεχνικές  ελέγχου  για  όλους  

τους οργανισµούς µε όµοιες λειτουργίες, διότι η διαφορετική µεταχείριση θα οδηγούσε 

σε άνισο ανταγωνισµό (Σπύρος Σ., 2009). 

 

Τόσο οι ελεγκτικές αρχές, όσο και οι ίδιες οι τράπεζες έδωσαν έµφαση στην ανάγκη για 

ενίσχυση και διατήρηση κεφαλαιακών αποθεµάτων. Μια ισχυρή κεφαλαιακή βάση 

αυξάνει την εµπιστοσύνη σε µια τράπεζα και παρέχει προστασία από πιθανές ζηµιές. 

 

Με τη φιλελευθεροποίηση του τραπεζικού συστήµατος τίθεται µε τη σειρά του το θέµα, 

κατά  πόσο  η  αγορά  µπορεί  να  επιβάλλει  πειθαρχία  όσον  αφορά  την  σταθερότητα  

του συστήµατος, προσδιορίζοντας την επιτυχία ή αποτυχία µιας επιµέρους τράπεζας. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3ο ΣΥΜΠΕΡΙΦΟΡΙΚΗ 
ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ 

3.1. ΓΕΝΙΚΑ 

Η συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική δεν είναι καινούργια στο πεδίο της 

χρηµατοοικονοµικής. Πολλοί επενδυτές θεωρούν ότι η ψυχολογία παίζει σηµαντικό ρόλο 

στον καθορισµό της συµπεριφοράς των αγορών. Παρόλα αυτά τα τελευταία αυτά χρόνια 

µια σειρά κοινά αποδεκτών επίσηµων µελετών έχουν συµβάλλει σ’ αυτόν τον τοµέα. 

 

Στη συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική µελετώνται οι χρηµατοοικονοµικές αγορές 

χρησιµοποιώντας µοντέλα που είναι λιγότερο λεπτοµερή από αυτά που βασίζονται στη 

θεωρία της αναµενόµενης χρησιµότητας και τις αξιώσεις του αρµπιτράζ(πρόκριση 

συναλλαγής). Πιο συγκεκριµένα, η συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική στηρίζεται σε 

δυο πυλώνες: τη γνωστική ψυχολογία και τα όρια της διαιτησίας. Η γνωστική ψυχολογία 

αναφέρεται στον τρόπο που σκέφτονται οι άνθρωποι. Υπάρχει µια τεράστια βιβλιοθήκη 

ψυχολογίας που τεκµηριώνει ότι οι άνθρωποι κάνουν συστηµατικά λάθη στον τρόπο που 

σκέφτονται: έχουν υπερβολική αυτοπεποίθηση, δίνουν µεγάλη βαρύτητα στην πρόσφατη 

εµπειρία, και διάφορες άλλες παραµέτρους. Οι προτιµήσεις τους µπορεί επίσης να 

δηµιουργήσουν ‘παραµορφώσεις’. Η συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική χρησιµοποιεί 

αυτό το γνωστικό πλαίσιο αντί για την υπεροπτική προσέγγιση του ότι πρέπει η 

συµπεριφορά των ανθρώπων να αγνοηθεί όπως ορίζεται στην κλασσική αντίληψη περί 

χρηµατοοικονοµικών θεµάτων (Αλεξάκης Χ., Ξανθάκης Ε, 2008).  

 

Η συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική χρησιµοποιεί µοντέλα στα οποία κάποιοι 

παράγοντες δεν είναι απόλυτα λογικοί, είτε λόγω προτιµήσεων είτε λόγω λανθασµένων 

αντιλήψεων. Μια τέτοια αντίληψη είναι η αποστροφή του ανθρώπου προς τον κίνδυνο ή 

τη ζηµία. Ακόµα και το ελάχιστο κέρδος προσφέρει στον άνθρωπο ικανοποίηση σε 

αντίθεση µε τη ζηµία που συγκεντρωτικά µπορεί να είναι κατά πολύ µικρότερη σε σχέση 

µε το κέρδος που έχει επιτευχθεί και όµως είναι αυτή που αποτυπώνεται στο µυαλό τους 

και τους προκαλεί την αίσθηση της απώλειας. 
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Η µοντέρνα χρηµατοοικονοµική έχει ως οικοδοµικό λίθο την υπόθεση της 

αποτελεσµατικής αγοράς. Η υπόθεση της αποτελεσµατικής αγοράς υποστηρίζει ότι ο 

ανταγωνισµός µεταξύ επενδυτών που ζητάνε ασυνήθιστα κέρδη, οδηγεί τις τιµές στη 

«σωστή» τους αξία. Η υπόθεση της αποτελεσµατικής αγοράς θεωρεί επίσης ότι όλες οι 

αγορές είναι λογικές, όχι όµως και όλοι οι επενδυτές. Στην υπόθεση της αποτελεσµατικής 

αγοράς αυτό που προκύπτει είναι ότι οι αγορές δεν µπορούν να προβλέψουν το µέλλον, 

αλλά ότι κάνουν αµερόληπτες προβλέψεις για το µέλλον. Κατά τη συµπεριφορική 

χρηµατοοικονοµική αυτό που υποστηρίζεται είναι ότι, σε κάποιες περιπτώσεις, οι 

χρηµατοοικονοµικές αγορές είναι πληροφοριακά ανεπαρκείς (Αλεξάκης Χ., Ξανθάκης Ε, 

2008). 

3.2. Η ΕΞΕΛΗΞΗ ΤΗΣ ΣΥΜΠΕΡΙΦΟΡΙΚΗΣ 

ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ  

Κατά τη διάρκεια της κλασσικής περιόδου η οποία αναπτύχθηκε στα µέσα του 19ου 

αιώνα, τα οικονοµικά άρχισαν να αποκτούν µια πιο στενή σχέση σε σχέση µε την 

ψυχολογία. Για παράδειγµα, ο Adam Smith το 1759 έγραψε το The Theory of Moral 

Sentiments, ένα σηµαντικό κείµενο που περιγράφει τις ψυχολογικές αρχές της ατοµικής 

συµπεριφοράς. Οι οικονοµολόγοι άρχισαν να αποµακρύνονται από την ψυχολογία κατά 

τη διάρκεια της ανάπτυξης της νεοκλασικής θεωρίας, δηλαδή στις αρχές του 1870, 

δεδοµένου ότι επιδίωξαν να αναδιαµορφώσουν την πειθαρχία ως φυσική επιστήµη. Η 

έννοια του homo economicus αναπτύχθηκε, και η ψυχολογία αυτής της οντότητας ήταν 

πλήρως ορθολογική. Εντούτοις, οι ψυχολογικές ερµηνείες συνέχισαν να απασχολούν την 

ανάλυση πολλών σηµαντικών προσωπικοτήτων όπως ο Francis Edgeworth, ο Vilfredo 

Pareto, ο Irving Fisher και ο John Maynard Keynes για την ανάπτυξη της νεοκλασικής 

θεωρίας (Μπόµπα Ειρήνη-Γεωργία, 2010).  

 

Παρόλο που η ψυχολογία είχε εξαφανιστεί από τις οικονοµικές συζητήσεις, κατά τη 

διάρκεια του 20ου αιώνα µια οικονοµική ψυχολογία εµφανίστηκε στις εργασίες του 

γάλλου Gabriel Tarde, του Αµερικάνου George Katona και του Ούγγρου Laszlo Garai. 

Τα µοντέλα της αναµενόµενης χρησιµότητας και της µειωµένης χρησιµότητας (discount 

utility) άρχισαν να κερδίζουν ευρεία αποδοχή, παράγοντας υποθέσεις για τη λήψη 

αποφάσεων υπό αβεβαιότητα. Σύντοµα ένας αριθµός από παρατηρήσιµες και 

επαναλαµβανόµενες ανωµαλίες αµφισβήτησαν αυτές τις υποθέσεις. Επιπλέον κατά τη 

διάρκεια της δεκαετίας του 1960 η γνωστική ψυχολογία άρχισε να αντιµετωπίζει τον 
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εγκέφαλο σαν συσκευή επεξεργασίας πληροφοριών. Οι ψυχολόγοι αυτού του τοµέα 

όπως ο Ward Edwards, ο Amos Tversky και ο Daniel Kahneman άρχισαν να συγκρίνουν 

τα µοντέλα αποφάσεων υπό αβεβαιότητα και κίνδυνο, µε τα οικονοµικά 13 µοντέλα της 

ορθολογικής συµπεριφοράς. Στην µαθηµατική ψυχολογία, υπάρχει µεγάλο ενδιαφέρον 

για την µεταβατικότητα της προτίµησης (transitivy of preference) καθώς και ποια είναι η 

κλίµακα µέτρησης της χρησιµότητα (Μπόµπα Ειρήνη-Γεωργία, 2010).  

 

Ένα πολύ σηµαντικό άρθρο στην ανάπτυξη του κλάδου της συµπεριφορικής 

χρηµατοοικονοµικής γράφτηκε από τον Kahneman και Tvesky τo 1979. Το άρθρο αυτό, 

µε την ονοµασία Prospect theory : An Analysis of Decision Under Risk, χρησιµοποίησε 

τεχνικές από την γνωστική ψυχολογία για να εξηγήσει κάποιες αποκλίσεις της λήψης 

αποφάσεων, στα οικονοµικά, από την νεοκλασική θεωρία (Μπόµπα Ειρήνη-Γεωργία, 

2010).  

 

Το 1967 ο βραβευµένος µε νόµπελ Gary Becker έγραψε την θεωρία του εγκλήµατος 

(Theory of Crime) η οποία αποτελεί µια σύνδεση των ψυχολογικών στοιχείων στην λήψη 

οικονοµικών αποφάσεων. Ο Becker επέµεινε στην ύπαρξη αυστηρής συνέπειας στις 

προτιµήσεις. Συνεχίζοντας την ιστορία της συµπεριφορικής χρηµατοοικονοµικής, πρέπει 

να αναφερθούµε στην θεωρία της περιορισµένης ορθολογικότητας (bounded rationality) 

του βραβευµένου µε νόµπελ Herbert Simon, ο οποίος εξήγησε πως οι άνθρωποι τείνουν 

να είναι ικανοποιηµένοι, χωρίς την µεγιστοποίηση της χρησιµότητάς τους (µη 

ορθολογικά), όπως γενικά υποθέτουµε. Ένας άλλος σηµαντικός πρωτοπόρος στη 

συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική είναι ο Maurice Allais του οποίου το Παράδοξο του 

Allais αντιπροσωπεύει µια ύψιστη πρόκληση στην αναµενόµενη χρησιµότητα (Μπόµπα 

Ειρήνη-Γεωργία, 2010).  

 

Με την πάροδο του χρόνου πολλές άλλες ψυχολογικές επιδράσεις έχουν ενσωµατωθεί 

στη συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική όπως η υπέρµετρη αυτοπεποίθηση, η µεροληψία 

και οι επιδράσεις της περιορισµένης προσοχής. Παραπέρα ορόσηµο στην ανάπτυξη του 

τοµέα αποτελούν ένα συνέδριο στο Πανεπιστήµιο του Σικάγου, µια ειδική έκδοση της 

Quarterly Journal of Economics αφιερωµένη στο θέµα της Συµπεριφορικής 

Χρηµατοοικονοµικής (στη µνήµη του Amos Tversky) και η απονοµή του βραβείου 

νόµπελ στον Daniel Kahneman το 2002 για την ενσωµάτωση της ψυχολογικής έρευνας 
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στην οικονοµική επιστήµη, ειδικά όσον αφορά την ανθρώπινη κρίση και την λήψη 

αποφάσεων υπό αβεβαιότητα.  

Η θεωρία προοπτικής (prospect theory) είναι ένα παράδειγµα της γενικευµένης 

αναµενόµενης θεωρίας χρησιµότητας. Αν και δεν περιλαµβάνεται συνήθως στις 

συζητήσεις του τοµέα των συµπεριφορικών χρηµατοοικονοµικών, η γενικευµένη 

αναµενόµενη θεωρία χρησιµότητας παρακινείται και αυτή από τις αµφιβολίες που 

υπάρχουν σχετικά µε την περιγραφική ανακρίβεια της αναµενόµενης θεωρίας 

χρησιµότητας (Μπόµπα Ειρήνη-Γεωργία, 2010). 

 

3.3. ARBITRAGE 

 
Με δεδοµένη την γνώση και την πληροφόρηση, όλοι οι λογικοί άνθρωποι(και 

συγκεκριµένα  οι  επενδυτές)   που  έχουν   πρόσβαση  στην  πληροφορήσει,   µπορούν  

να αγοράσουν στην αγορά µε τη χαµηλότερη τιµή και να πουλήσουν στην αγορά µε την 

υψηλότερη τιµή. Με αυτές τις ταυτόχρονες αλλά αντίθετες συναλλαγές στις διαφορετικές 

αγορές αποκοµίζουν ως κέρδος την διαφορά των τιµών. Η ταυτόχρονη αυτή συναλλαγή 

είναι πολύ διαδεδοµένη και ονοµάζεται εξισορροπητική κερδοσκοπία(arbitrage) 

(Αλεξάκης Χ., Ξανθάκης Ε, 2008). 

 

Γενικά, η εξισορροπητική κερδοσκοπία είναι η διαδικασία απόκτησης ενός αγαθού ή 

τίτλου σε µια αγορά και η ταυτόχρονη πώληση του σε µια άλλη αγορά µε υψηλότερη 

τιµή µε στόχο την αποκόµιση κέρδους χωρίς επένδυση. Εάν η εξισορροπητική 

κερδοσκοπία γίνεται χωρίς την ανάληψη επενδυτικού κινδύνου και µε τρόπο ώστε η 

θέση αγοράς να αντισταθµίζεται πλήρως από την θέση πώλησης, τότε η διαδικασία αυτή 

ονοµάζεται ακίνδυνη εξισορροπητική κερδοσκοπία (riskless arbitrage). 

 

Εκτός από την ακίνδυνη εξισορροπητική κερδοσκοπία υπάρχει και η κινδυνοφόρα. Σε 

αυτή την διαδικασία ο εξισορροπιστής (arbitrageur) αναλαµβάνει κίνδυνο για κάποιο 

µικρό χρονικό διάστηµα µη δυνάµενος να κλείσει ταυτόχρονα την θέση του στις δυο 

αγορές. Αυτό συµβαίνει συνήθως όταν οι αγορές δεν λειτουργούν ταυτόχρονα ή δεν είναι 

συνδεδεµένες άµεσα παρόλο που λειτουργούν ταυτόχρονα µε αποτέλεσµα την 

καθυστέρηση υποβολής εντολών. Επίσης το ίδιο πρόβληµα παρουσιάζεται όταν υπάρχει 

διαφορετικός βαθµός ρευστότητας στις δυο αγορές µε αποτέλεσµα η εντολή στη ρευστή 
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αγορά να εκτελεστεί αµέσως  ενώ  η  εκτέλεση  της  εντολής  στην  άλλη  αγορά  να  

γίνει  µε  καθυστέρηση  λόγω έλλειψης ρευστότητας. Παρόµοιο πρόβληµα 

παρουσιάζεται όταν οι τιµές στις δυο αγορές είναι σε διαφορετικό νόµισµα και εποµένως 

ο εξισορροπιστής αναλαµβάνει συναλλαγµατικό κίνδυνο (Αλεξάκης Χ., Ξανθάκης Ε, 

2008). 

 

Ένας άλλος τρόπος που κάποιος θέλει µια Short θέση ή ένα Hedge είναι να έχει ένα 

Arbitrage. Arbitraging είναι σαν το Hedging γιατί και οι δυο (ο ιδιοκτήτης του Hedge και 

ο ιδιοκτήτης του arbitrage) πουλάνε και αγοράζουνε τα ίδια τεµάχια. Το Arbitrage µπορεί 

να οριστεί ως η στιγµιαία αγορά Long και πώληση  Short των ίδιων αξιών µε σκοπό το 

κέρδος από µη ρεαλιστικές µεταβολές της τιµής. Το Arbitrage µπορεί να λάβει µέρος σε 

ίδιες ή διαφορετικές αγορές (Αλεξάκης Χ., Ξανθάκης Ε, 2008). 

 

3.4. ΟΡΙΣΜΟΙ 

Οι ορισµοί που δίνονται για τη συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική συγκλίνουν σε 

µεγάλο βαθµό. Κατά τον Lintner η συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική ορίζεται ως ‘η 

διαδικασία που οι άνθρωποι ερµηνεύουν και δρουν σε πληροφορίες για να πάρουν 

ενηµερωµένες αποφάσεις επένδυσης’. Ο Thaler την ορίζει ως ‘απλώς ανοιχτόµυαλη 

οικονοµία’ ισχυριζόµενος ότι ‘κάποιες φορές για να βρεις τη λύση σε ένα οικονοµικό 

πρόβληµα είναι αναγκαίο να δεχτείς την πιθανότητα ότι κάποιοι από τους παράγοντες 

της οικονοµίας συµπεριφέρονται λιγότερο λογικά κάποιες φορές’.  

 

Κατά τον Olsen η συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική δεν προσπαθεί να ορίσει την 

‘λογική’ συµπεριφορά ή να ορίσει την λήψη αποφάσεων ως προκατειληµµένη ή 

λανθασµένη, παρά ψάχνει να αντιληφθεί και να προβλέψει τις συστηµατικές 

χρηµατοοικονοµικές ενδείξεις των ψυχολογικών διαδικασιών που επιδρούν στη λήψη 

αποφάσεων. Είναι σηµαντικό να τονιστεί ότι δεν υπάρχει καµία ενοποιηµένη θεωρία για 

την συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική αυτή τη στιγµή (Αλεξάκης Χ., Ξανθάκης Ε, 

2008).  
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3.5. ΣΥΝΘΗΚΕΣ ΑΒΕΒΑΙΟΤΗΤΑΣ 

Τα κριτήρια αποφάσεων που παρουσιάστηκαν µέχρι τώρα, βασίζονται στην προϋπόθεση 

ότι οι υπεύθυνοι για τη λήψη επενδυτικών αποφάσεων έχουν ακριβή γνώση της ζήτησης 

των προϊόντων της επιχείρησης, του ύψους παραγωγής, του κόστους των συντελεστών 

παραγωγής και των άλλων βασικών µεταβλητών. Επιπλέον, προϋποθέσαµε ότι οι 

προσδοκώµενες µελλοντικές ροές από τα διάφορα έργα είναι ανεξάρτητες ή άσχετες 

µεταξύ τους. Όµως, για µια ρεαλιστικότερη ανάλυση πρέπει να εξοικειωθούµε µε την 

έννοια και τους τρόπους µετρήσεως της αβεβαιότητας που συνοδεύει όλες τις προσδοκίες 

για το µέλλον (Ζαχούρης 2011). 

 

Για να µπορέσουµε να εξετάσουµε την αβεβαιότητα µέσα στο κατάλληλο θεωρητικό 

πλαίσιο, πρέπει πρώτα να προσδιορίσουµε διάφορες περιπτώσεις λήψης επενδυτικών 

αποφάσεων και το περιβάλλον τους. Για παράδειγµα, σύµφωνα µε τους Cohen και Cyert, 

οι περιπτώσεις λήψης επενδυτικών αποφάσεων και το περιβάλλον τους διέπονται από τα 

ακόλουθα χαρακτηριστικά: 

 

Ι. Μια αβέβαιη κατάσταση περιλαµβάνει δύο τουλάχιστον εναλλακτικούς τρόπους 

δράσης. Αυτοί καθορίζουν το φάσµα των πιθανών αποφάσεων (Ζαχούρης, 2011). 

 

II. Ο υπεύθυνος για τη λήψη αποφάσεων θα εξετάσει δύο τουλάχιστον εναλλακτικούς 

τρόπους δράσης, στους οποίους θα καταλήξει µετά από συστηµατική έρευνα. Αυτή η 

έρευνα θα µπορούσε να αποκαλύψει όλες τις δυνατές εναλλακτικές λύσεις ή κάποιο 

υποσύνολο τους. 

 

III. Οι ενέργειες του υπεύθυνου για τη λήψη αποφάσεων µπορούν να έχουν δύο ή 

περισσότερες δυνατές εκβάσεις. Αυτές οι ενέργειες µπορεί να βασίζονται σε 

υποκειµενικά ή αντικειµενικά κριτήρια. 

 

IV. Η κάθε περίπτωση προϋποθέτει την ύπαρξη µιας συνάρτησης αποδόσεων η οποία 

προσδιορίζει την κατάταξη του συνόλου των δυνατών εκβάσεων, καθώς και τη 

χρησιµότητα καθεµιάς από αυτές. Η χρησιµότητα είναι υποκειµενική και µπορεί να 

εκφραστεί είτε µε τακτικούς είτε µε απόλυτους αριθµητικούς όρους. 
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V. Ο υπεύθυνος για τη λήψη αποφάσεων έχει στη διάθεσή του στοιχεία σχετικά µε τις 

δυνατές εκβάσεις µιας συγκεκριµένης κατάστασης. Αν τα στοιχεία αυτά είναι πλήρη, 

τότε ενεργεί σε περιβάλλον βεβαιότητας και γνωρίζει ότι κάθε εναλλακτικός τρόπος 

δράσης έχει και µια µοναδική έκβαση. Όµως, αν τα στοιχεία που έχει στη διάθεσή του 

δεν είναι πλήρη, αναγκαστικά ενεργεί σ’ ένα περιβάλλον αβεβαιότητας. 

 

Το χαρακτηριστικό που αναφέρεται στην προϋπόθεση της πληροφόρησης µας παρέχει 

την ευκαιρία για µια ανάλυση των εννοιών της βεβαιότητας, του κινδύνου και της 

αβεβαιότητας. Ειδικότερα, η προϋπόθεση της βεβαιότητας απαιτεί πλήρη πληροφόρηση 

για κάθε εναλλακτικό τρόπο δράσης και επίγνωση ότι ο καθένας από αυτούς έχει µια 

µοναδική έκβαση. Αντίθετα, τόσο ο κίνδυνος όσο και η αβεβαιότητα χαρακτηρίζονται 

από ατελή γνώση των συνεπειών κάθε εναλλακτικής λύσης και το γεγονός ότι καθεµιά 

από αυτές έχει δύο ή περισσότερες δυνατές εκβάσεις. Ποια είναι η διάκριση ανάµεσα 

στον κίνδυνο και την αβεβαιότητα; Η συνήθης απάντηση είναι ότι, όταν ο υπεύθυνος για 

τη λήψη αποφάσεων γνωρίζει τις πιθανότητες των δύο εκβάσεων, τότε έχουµε συνθήκες 

κινδύνου. Επιπλέον, για να θεωρηθεί ότι ένα συµβάν ανήκει στις περιπτώσεις κινδύνου, 

πρέπει να είναι επαναλαµβανόµενο στη φύση του και να διαθέτει µια κατανοµή 

συχνοτήτων. Μπορούµε να χρησιµοποιήσουµε την κατανοµή αυτή για να κάνουµε 

παρατηρήσεις και να βγάλουµε συµπεράσµατα µε τη βοήθεια αντικειµενικών 

στατιστικών µεθόδων. Με αυτό τον τρόπο είναι δυνατό να ταξινοµήσουµε τα 

περισσότερα από τα πιθανά συµβάντα που είναι εµπορικά ασφαλίσιµα ως περιπτώσεις 

κινδύνου. Αντίθετα, συνθήκες αβεβαιότητας υπάρχουν όταν ένα περιστατικό δεν είναι 

δυνατό να αναπαραχθεί και η περίπτωση είναι µοναδική. Σε παρόµοιες περιπτώσεις, οι 

οποίες ισχύουν στην πλειοψηφία των επενδυτικών αποφάσεων, δεν είµαστε σε θέση να 

κάνουµε παρατηρήσεις και να βγάλουµε συµπεράσµατα από κατανοµές συχνοτήτων. 

Αφού προσδιορίσουµε το πλαίσιο µιας επενδυτικής απόφασης, θα προχωρήσουµε τώρα 

στην κατανόηση της έννοιας της πληροφόρησης. Για παράδειγµα, τι µπορούµε να 

κάνουµε όταν δεν έχουµε αντικειµενικά στοιχεία για την κατανοµή πιθανοτήτων µιας 

παρόµοιας κατάστασης; Τη θεωρούµε ισοδύναµη µε την περίπτωση µη πληροφόρησης ή 

επιτρέπουµε στις αντιλήψεις και εµπειρίες – µε άλλα λόγια στην υποκειµενική κατανοµή 

πιθανοτήτων – του υπεύθυνου για τη λήψη αποφάσεων να υπεισέλθουν στη διαδικασία 

αυτή; 
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Και αν υποτεθεί ότι αποδεχόµαστε τις υποκειµενικές πληροφορίες, τους αποδίδουµε την 

ίδια σηµασία µε αυτή των αντικειµενικών στοιχείων; Για να απαντήσουµε σε µερικά από 

αυτά τα ερωτήµατα, θα πρέπει να εµπλακούµε στην έντονη διαµάχη µεταξύ των 

φιλοσοφικών σχολών αντικειµενικής και υποκειµενικής γνώσεως. Οι δύο σχολές 

απέχουν σηµαντικά στο θέµα της πληροφόρησης. Για παράδειγµα, ο υπεύθυνος για τη 

λήψη αποφάσεων που αποδέχεται την ισχύ των υποκειµενικών κατανοµών πιθανοτήτων, 

θα αναζητήσει τη µεθοδολογία του στη στατιστική θεωρία των αποφάσεων. Αντίθετα, 

αυτός που δεν παραδέχεται την ύπαρξη υποκειµενικής πληροφόρησης θα χρησιµοποιήσει 

τη µεθοδολογία της θεωρίας των παιγνίων (Ζαχούρης, 2011). 

 

Σ’ αυτό το σηµείο είµαστε σε θέση να αναλύσουµε µε µεγαλύτερη ακρίβεια όρους όπως 

είναι ο «επιχειρηµατικός κίνδυνος», ο «χρηµατοοικονοµικός κίνδυνος», ο «κίνδυνος της 

αγοράς», ο «κίνδυνος του επιτοκίου» και ο «κίνδυνος του πληθωρισµού». Αυτοί οι όροι 

χρησιµοποιούνται ευρύτατα από τα διάφορα οικονοµικά στελέχη. Γενικότερα, όταν 

αναφέρονται σε επιχειρηµατικές δραστηριότητες, οι παραπάνω όροι εκφράζουν το 

ενδεχόµενο απώλειας ή την πιθανότητα αδυναµίας εκπλήρωσης των υποχρεώσεων µιας 

επιχείρησης, ακόµη και της χρεοκοπίας της, ή τουλάχιστον την πιθανότητα µη 

υλοποίησης συγκεκριµένων προσδοκιών. Για παράδειγµα, ο όρος επιχειρηµατικός 

κίνδυνος (business risk) χρησιµοποιείται για να εκφράσει την αδυναµία ακριβούς 

πρόβλεψης των µελλοντικών εσόδων, εξόδων και κατά συνέπεια των κερδών µιας 

επιχείρησης. Ο κίνδυνος αυτός µπορεί να καταµετρηθεί µε τη µορφή αποκλίσεων από 

µια προσδοκώµενη τιµή ή έναν προσδοκώµενο τρόπο συµπεριφοράς. Πράγµατι, ο 

επιχειρηµατικός κίνδυνος εκφράζεται από τη µεταβλητότητα των αποδόσεων µιας 

επένδυσης (ή οµάδας επενδύσεων) διαχρονικά (Ζαχούρης, 2011). 

 

Αντίθετα, ο χρηµατοοικονοµικός κίνδυνος (financial risk) χρησιµοποιείται σε γενικές 

γραµµές για να αποδώσει το ενδεχόµενο µη εκπλήρωσης των υποχρεώσεων ή την 

πιθανότητα οικονοµικών απωλειών ή πιο συγκεκριµένα την εκδοχή ότι η επιχείρηση δε 

θα είναι σε θέση να πληρώσει τους τόκους και τα χρεολύσιά της µερικά ή ολικά. Με 

άλλα λόγια, ενώ ο επιχειρηµατικός κίνδυνος (λειτουργικός κίνδυνος) αναφέρεται στις 

καθηµερινές δραστηριότητες της επιχείρησης, ο χρηµατοοικονοµικός κίνδυνος απορρέει 

από την έκδοση χρεογράφων σταθερού κόστους εκ µέρους της, δηλαδή χρέους και 

προνοµιούχων µετοχών. 
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Αν θέλουµε να θέσουµε το ζήτηµα σε κάπως διαφορετικό πλαίσιο, ο επιχειρηµατικός 

κίνδυνος εκφράζει το ενδεχόµενο απωλειών και τη µεταβλητότητα των αποδόσεων, που 

απορρέουν από τη διάθεση των κεφαλαίων της επιχείρησης, ενώ ο χρηµατοοικονοµικός 

κίνδυνος εκφράζει παρόµοια ενδεχόµενα, που όµως απορρέουν από τις πηγές κεφαλαίων 

της. 

 

Με το ίδιο σκεπτικό είναι δυνατό να κάνουµε τις ακόλουθες απλές διευκρινίσεις: Ο 

κίνδυνος της αγοράς (systematic risk) αναφέρεται σε απρόβλεπτες µεταβολές τιµών στις 

χρηµαταγορές και τις κεφαλαιαγορές. Ο κίνδυνος των επιτοκίων στις διακυµάνσεις των 

επιτοκίων και ο κίνδυνος πληθωρισµού σε απρόβλεπτες διακυµάνσεις στο γενικό δείκτη 

τιµών, οι οποίες επηρεάζουν άµεσα την αγοραστική δύναµη του χρήµατος. 

 

Επειδή ο κίνδυνος είναι ένα καθολικό φαινόµενο που περιβάλλει κάθε µορφή 

επιχειρηµατικής δραστηριότητας και εκδηλώνεται σε πολλαπλές διαστάσεις, είναι 

αδύνατο να συνθέσουµε ένα σαφή και απλό τρόπο µέτρησής του, ο οποίος θα γίνει 

αποδεκτός από όλους. (Ζαχούρης, 2011). 

 

3.6. Η ΣΥΜΠΕΡΙΦΟΡΑ ΤΩΝ ΘΕΣΜΙΚΩΝ ΕΠΕΝ∆ΥΤΩΝ ΚΑΙ 

ΟΙ ΕΠΙΠΤΩΣΕΙΣ ΤΗΣ ΣΤΗΝ ΑΓΟΡΑ. 

Η επενδυτική συµπεριφορά, τόσο των ιδιωτών όσο και των θεσµικών επενδυτών, είναι 

σηµαντικός παράγοντας στη µελέτη των κεφαλαιαγορών και χρηµαταγορών. Τελευταία, 

µάλιστα, έχει αποτελέσει αντικείµενο πολλών ακαδηµαϊκών ερευνών, αλλά και διεθνών 

οργανισµών. Ακόµα περισσότερο, τελευταία, αποτέλεσε αντικείµενο µελέτης του κατά 

πόσον οι πρακτικές των µεγάλων θεσµικών επενδυτικών οργανισµών λειτούργησαν 

αποσταθεροποιητικά ή όχι κατά τη διάρκεια της τελευταίας χρηµατοοικονοµικής 

αναταραχής στην Ασία (1997-1998). Βέβαια, το µεγαλύτερο µέρος των µελετών αυτών 

αναφέρεται στη συµπεριφορά των θεσµικών επενδυτών και τις επιπτώσεις των 

στρατηγικών τους στην αγορά. ∆ύο βασικά ερωτήµατα είναι τα παρακάτω (Αλεξάκης Χ., 

Ξανθάκης Ε, 2008): 

 

Πώς επηρεάζεται η µεταβλητότητα των αγορών, γενικά, από την επενδυτική 

συµπεριφορά των θεσµικών επενδυτών; 
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Πώς αντικατοπτρίζεται η επενδυτική συµπεριφορά των θεσµικών στις. αναπτυσσόµενες 

κεφαλαιαγορές; 

 

Με άλλα λόγια, οι θεσµικοί επενδυτές και οι επαγγελµατίες διαχειριστές είναι 

ορθολογικοί στις επενδυτικές αποφάσεις τους; Βοηθούν στην εξοµάλυνση και 

αποτελεσµατικότερη λειτουργία των αγορών; Επιλέγουν συντηρητικότερες ή επικιν-

δυνότερες επενδύσεις; ∆ιαφοροποιείται η συµπεριφορά τους ανάµεσα στις ανεπτυγµένες 

και αναδυόµενες κεφαλαιαγορές; Οι απαντήσεις σε αυτά τα ερωτήµατα είναι σηµαντικές 

τόσο για τους επενδυτές όσο και τα εποπτικά όργανα. 

 

Ο ρόλος των θεσµικών επενδυτών στην ανάπτυξη µιας αγοράς έχει συζητηθεί και 

υποστηριχτεί σε σειρά από άρθρα και εκθέσεις των διεθνών οργανισµών και φορέων, θα 

περίµενε κανείς ότι, οι θεσµικοί επενδυτές επενδύουν σε λιγότερο επικίνδυνα χρεόγραφα 

για µια σειρά από λόγους: πολλοί θεσµικοί είναι συντηρητικοί στις επενδυτικές τους 

επιλογές, επηρεάζονται λιγότερο από τις φήµες που κυκλοφορούν στην αγορά σε 

δεδοµένη χρονική στιγµή και, γενικότερα λειτουργούν εξοµαλυντικά σε µία αγορά. 

Πολλές µελέτες υποστηρίζουν την υπόθεση αυτή (Badrinath, S.G., G.D.Gay, and 

J.R.Kale "Patterns of institutional investment, Prudence, and the managerial safety-net-

hypothesis", Journal of Risk and Insurance, 55(4), pp. 605-629, 1989 ή R.Aggarwal and 

R.P.Rao "Insitutional ownership and distribution of equity returns", The Financial 

Review, 25 ( 2 ), pp. 211-229, 1990, µεταξύ άλλων), άλλες όµως καταλήγουν σε αντίθετα 

συµπεράσµατα (M.Kothare and P.A.Laux "Trading costs and the trading systems for 

Nasdaq stocks", Financial Analysts Journal, 51 (2), pp. 42-53, 1995 ή R. W.Sias 

"Volatility and the Institutional investor", Financial Analysts Journal, 52 ( 2 ), pp. 13-20, 

1996, µεταξύ άλλων). 

 

Συγχρόνως, οι µεγάλοι θεσµικοί" επενδυτές επενδύουν σε διάφορες ανεπτυγµένες και 

αναδυόµενες αγορές. Αυτό έχει σηµαντικές συνέπειες, που µεταφέρονται στις άλλες 

αγορές, ιδίως σε περιόδους αναταραχών και κρίσεων και επηρεάζουν περισσότερες τις 

αναπτυσσόµενες αγορές. Αυτό µπορεί να ερµηνευτεί από το γεγονός ότι, οι θεσµικοί 

επενδυτές θεωρούν τις αναδυόµενες αγορές σαν µία ξεχωριστή τάξη, για την οποία 

αποφασίζουν πρώτα ποιο ποσοστό των διαθεσίµων τους θα επενδύσουν σε αυτές 

(γεωγραφικά) και, ύστερα πώς θα το κατανείµουν ανάµεσα σε αυτές, καθώς και σε ποιές 

µετοχές (top-down fashion). 
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Έχει ενδιαφέρον, λοιπόν, να εξετάσει κανείς πώς επηρεάζεται η µεταβλητότητα των 

τιµών στις αναδυόµενες αγορές από την παρουσία των διεθνών θεσµικών επενδυτών. Σε 

πρόσφατη έκθεση του διεθνούς οργανισµού IMF ("Private market financing for 

developing countries", World Economic and Financial Surveys, IMF, pp. 31-37, 1995), 

ελέγχθηκε η υπόθεση εάν οι θεσµικοί επενδυτές λειτουργούν αποσταθεροποιητικά σε µία 

αναδυόµενη αγορά. Για τον έλεγχο αυτής της υπόθεσης χρησιµοποιήθηκε ο έλεγχος του 

λόγου διακυµάνσεων(Αλεξάκης Χ., Ξανθάκης Ε, 2008): 

 

VRT= Variance^) Variance(l) 

 

Όπου Variance (Τ) είναι η διακύµανση των αποδόσεων του χρεογράφου στο διάστηµα 

περιόδου Τ (π.χ. Τ εβδοµάδες) και variance II) είναι η διακύµανση των αποδόσεων της 

περιόδου βάσης (π.χ. µία εβδοµάδα). Εάν η αγορά είναι αποτελεσµατική (δηλαδή, κάτω 

από προϋποθέσεις, ακολουθεί το υπόδειγµα του τυχαίου περιπάτου) τότε ο λόγος VRTQa 

ισούται µε τη µονάδα. ∆ηλαδή η διακύµανση των αποδόσεων θα αυξάνεται ανάλογα µε 

τη χρονική περίοδο διακράτησης του χρεογράφου. Εάν η τιµή του λόγου αυτού είναι 

µεγαλύτερη της µονάδας, τότε η αύξηση των τιµών την περίοδο t θα σηµαίνει αύξηση 

των τιµών την περίοδο t+1 ( η διακύµανση των αποδόσεων των τιµών του χρεογράφου 

θα αυξάνεται κατά µη-γραµµικό τρόπο προς το διάστηµα της χρονικής περιόδου 

διακράτησης του χρεογράφου) (Αλεξάκης Χ., Ξανθάκης Ε, 2008). 

 

Εάν οι θεσµικοί επενδυτές επιδρούν σταθεροποιητικά σε µία αγορά (στην περίπτωση που 

εξετάζουµε, µία αναδυόµενη αγορά), ο λόγος των διακυµάνσεων ανάµεσα σε διάφορες 

χρονικές περιόδους αναµένεται να έχει φθίνουσα πορεία. Στη µελέτη του IMF ( 1995, op. 

cit.) εξετάστηκε ο λόγος διακυµάνσεων σε δύο διαφορετικές χρονικές περιόδους: 1989-

1991 και 1992-1995, όπου η παρουσία των θεσµικών επενδυτών στις αναδυόµενες 

αγορές ήταν µεγαλύτερη. Τα αποτελέσµατα υποστηρίζουν την άποψη ότι οι θεσµικοί δεν 

λειτούργησαν σταθεροποιητικά στις αναδυόµενες αγορές, τόσο συνολικά, αλλά 

ειδικότερα στις αγορές της Λατινικής Αµερικής και της Ασίας (Χαράµης Γ., 1998). 

 

Σύµφωνα µε το Υπόδειγµα Τιµολόγησης Χρεοράφων (CAPM ) και, κάτω από τις 

(γενναίες) υποθέσεις ότι το κόστος συναλλαγών και πληροφόρησης είναι µηδέν και ότι 

τα περιουσιακά στοιχεία είναι απείρως διαιρετά, ένας επενδυτής αναµένεται να επιλέξει 
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και να διακρατήσει ένα χαρτοφυλάκιο επικίνδυνων χρεογράφων, που είναι ταυτόσιµο µε 

ένα παγκόσµιο χαρτοφυλάκιο. Ο επενδυτής, θα δεχόταν να αποκλίνει αυτού του 

χαρτοφυλακίου µόνον εάν περίµενε αυξηµένη απόδοση χωρίς να αυξήσει τον κίνδυνο 

του χαρτοφυλακίου του.Έτσι, ο µοναδικός παράγοντας που επηρεάζει τη ζήτηση του 

επενδυτή για ένα συγκεκριµένο χρεόγραφο είναι ο βαθµός ευαισθησίας των αποδόσεων 

του χρεογράφου ως προς την απόδοση του παγκόσµιου χαρτοφυλακίου ( µε άλλα λόγια, 

η συνδιακύµανση, που µπορεί να εκφραστεί από το συντελεστή συστηµατικού κινδύνου 

"βήτα"). Η σχέση αυτή µπορεί να διαµορφωθεί και να εκφραστεί ως εξής (Χαράµης Γ., 

1998): 

 

r.  = α + β r , + β r , + u, (Β.67) 

j, t w> t rem em< t t V / 

 

όπου βr η = αναδυόµενη αγορά και ν/=παγκόσµιο χαρτοφυλάκιο. Όταν ο συντελεστής 

Bem είναι στατιστικά σηµαντικός διάφορος του µηδενός, αυτό ερµηνεύει ότι, ο 

(θεσµικός) επενδυτής θεωρεί την αναδυόµενη αγορά σαν µία διαφορετική επενδυτική 

κλάση. Αντίστοιχη µελέτη πραγµατοποιήθηκε από τον Οργανισµό IHF ( 1995, op. cit.), η 

οποία επιβεβαίωσε την παραπάνω υπόθεση για το διάστηµα 1989:1 έως 1995:4. 

 

Έτσι, λοιπόν, ενώ έχει υποστηριχτεί η άποψη ότι η παρουσία των θεσµικών επενδυτών 

λειτουργεί σταθεροποιητικά σε µια αγορά, ή ότι οι θεσµικοί επενδυτές (και, συνεπώς, οι 

επαγγελµατίες διαχειριστές κεφαλαίου) επιλέγουν εταιρίες µεγάλης κεφαλαιοποίησης, ή, 

ακόµα ότι, δεν "αναστατώνουν" την αγορά όταν εισέρχονται ή εξέρχονται από αυτή, τα 

εµπειρικά αποτελέσµατα ερευνών καταλήγουν σε διαφορετικά συµπεράσµατα. Τα 

αποτελέσµατα αυτά είναι ιδιαίτερα εµφανή στις περιπτώσεις των αναδυόµενων αγορών, 

οι οποίες θεωρούνται από τους θεσµικούς σαν ξεχωριστή τάξη επενδύσεων (Χαράµης Γ., 

1998). 

 

3.7. ΣΥΜΠΕΡΙΦΟΡΙΚΗ" ΛΟΓΙΣΤΙΚΗ (BEHAVIOURAL 

ACCOUNTING) 

 
Οι επιδράσεις προϋπολογιστικών συστηµάτων στην ανθρώπινη συµπεριφορά µπορούν να 

συνοψισθούν στα ακόλουθα σηµεία: 
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(i) Η κατάρτιση των προϋπολογισµών προϋποθέτει γνώση του τι υποκινεί τους 

ανθρώπους. Η παραδοσιακή άποψη υποστηρίζει ότι οι άνθρωποι υποκινούνται από 

οικονοµικές δυνάµεις µόνο. Η σύγχρονη άποψη προσθέτει και προσωπικούς στόχους. 

(ii) Πώς θα υποκινηθούν σωστά (δίχως δηλ. παρενέργειες) οι εργαζόµενοι να επιτύχουν 

τους στόχους µιας επιχειρήσεως; (Β., Φ. Φίλιος, 2007) 

 

Η συνηθισµένη άποψη είναι ότι πρέπει και αυτοί να συµµετέχουν στην διαδικασία 

καθορισµού των επιχειρηµατικών στόχων για να είναι δυνατόν µετά να τους ζητηθούν 

ευθύνες. 

 

(iii) Επιδράσεις των σφικτών (-αυστηρών) έναντι των χαλαρών προτύπων 

- Γιατί η απόδοση έργου διαφέρει; 

 

- Υπάρχουν αυτοί που βοηθούν ουσιαστικά στην επίτευξη ενός προϋπολογισµού και 

αυτοί που εργάζονται ενάντιά της. 

 

- Βασικός παράγοντας προς ανάλυση είναι η επίδραση του συστήµατος ανταµοιβών όπου 

πρέπει να εξηγείται η σχέση του µε την επίτευξη των σκοπών του προϋπολογισµού. 

 

(iv) Τι επηρεάζει την απόδοση έργου; 

 

- Η ικανοποίηση; 

 

- Παρελθούσα απόδοση έργου; 

 

Χρειάζεται να τεθούν σφικτά πρότυπα για να βελτιωθεί η απόδοση έργου; 

(ν) Αν ο σκοπός τους δεν εξηγηθεί, συχνά δηµιουργείται αντιπάθεια για τους 

προϋπολογισµούς (Β., Φ. Φίλιος, 2007).  

 

(vi) Η αποκέντρωση για την καλλίτερη λειτουργία των προϋπολογιστικών ελέγχων είναι 

συχνά µία βασική προϋπόθεση επιτυχίας. 

 

(vii) Η άσκηση πιέσεων στα σχετικά µε τις εκχωρηθείσες ευθύνες άτοµα τα κάνει να 

δυσφορούν και να φεύγουν από την εταιρεία στην πρώτη ευκαιρία (Β., Φ. Φίλιος, 2007). 
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- Η Λογιστική Ανθρωπίνων πόρων: Αυτή επιδιώκει ακριβώς να µετρήσει (µεταξύ των 

άλλων στόχων της) το χρηµατοοικονοµικό αποτέλεσµα αυτών των πιέσεων. 

 

(νίίί) Ο ρόλος των ανταµοιβών στο σύστηµα προϋπολογιστικών ελέγχων αποτελούν 

ουσιαστικό κίνητρο για την αποδοχή τους; 

 

Οι απαιτήσεις των διευθυντών τµηµάτων όπως εκφράζονται µέσα από τους 

προϋπολογισµούς των τµηµάτων τους αντανακλούν και οργανωτικές ανάγκες και 

ατοµικές φιλοδοξίες αναµιγνύοντας τις λογικές αµφοτέρων, της οικονοµικής επιστήµης 

και της πολιτικής επιστήµης, και γινόµενες έτσι επιχειρηµατικές στρατηγικές σ' ένα 

έντονα σοβαρό παιχνίδι εντός της επιχειρήσεως (Β., Φ. Φίλιος, 2007). 

 

Αν και οι τελικά διαµορφούµενοι προϋπολογισµοί σχεδόν αναπόφευκτα αντανακλούν 

µία συνδιαλλαγή µεταξύ της αναµενόµενης µελλοντικής αποδόσεως έργου και του 

αποτελέσµατος µιας διαδικασίας "πολιτικού παζαρέµατος", από την στιγµή που θα 

οριστικοποιηθούν χρησιµοποιούνται συχνά σαν ένα µέσο για κινητοποίηση των 

διευθυντών και των υπ' αυτών υπαλλήλων τους (Β., Φ. Φίλιος, 2007). 

 

Με αυτή την έννοια, ο προϋπολογισµός γίνεται ένας στόχος που προτίθεται να 

δηµιουργήσει µία δραστηριοποιηµένη και ενδεχοµένως πιεστική ατµόσφαιρα στον 

οργανισµό που πιστεύεται ότι θα συνεπάγεται υψηλότερα επίπεδα αποδόσεως έργου 

εντός του οργανισµού. Ενώ όµως οι προϋπολογισµοί που είναι τόσο αναγκαίοι για 

σχεδιασµό και για την λήψη αποφάσεων χρειάζονται να δηλωθούν ως την καλλίτερα 

εκτιµώµενη προσδοκία πραγµατικής αποδόσεως έργου. Έτσι αν και χρησιµοποιούνται οι 

προϋπολογισµοί για αµφότερους αυτούς τους σκοπούς σε πολλούς οργανισµούς, οι τύποι 

προϋπολογισµών που είναι ιδεωδώς αναγκαίοι να επιτύχουν τα διαφορετικά αυτά 

αποτελέσµατα είναι σε σύγκρουση (Β., Φ. Φίλιος, 2007). 

 

Η µεγάλη πλειονότητα των σχετικών ερευνητών συµφωνεί ότι ο πιο χρήσιµος τύπος 

προτύπου είναι αυτός που αντιπροσωπεύει "επιτεύξιµη καλή απόδοση έργου". Το 

ερώτηµα όµως αυτό επανήλθε στην επιφάνεια µε το (αντιφατικό σε πολλά µέρη του) 

έργο του Stedry (Β., Φ. Φίλιος, 2007). 
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Η επιρροή του προτύπου στο επίπεδο αποδόσεως έργου αρκετές φορές είχε αγνοηθεί µε 

βάση την υπόθεση ότι αφού η διαδικασία µετρήσεως φυσικών ποσοτήτων δεν επιδρά σε 

αυτό που είναι υπό µέτρηση, έτσι το επίπεδο στο οποίο ένα πρότυπο τίθεται δεν έχει 

επιρροή πάνω στο επίπεδο επιτεύξεως. 

 

Εναλλακτικά, είχε πάλι υποτεθεί ότι ένα υψηλό πρότυπο, που να µην είναι δυνατό να 

επιτευχθεί, θα αγνοηθεί από αυτούς που αναµένονται να εργασθούν µε στόχο αυτό και 

συνεπώς δεν θα είναι αποτελεσµατικό. Τα πειραµατικά αποτελέσµατα του Stedry 

αµφισβήτησαν αυτές τις υποθέσεις και υπέδειξαν ότι θέτοντας ένα ψηλό πρότυπο, ακόµα 

κι άν αυτό δεν επιτευχθεί, δύναται να εξυψώσει το επίπεδο αποδόσεως έργου υπεράνω 

αυτού που επιτυγχάνεται όταν τα πρότυπα είναι χαλαρά (Β., Φ. Φίλιος, 2007). 

 

Η µετέπειτα επαναθεώρηση του θέµατος και µάλιστα σε συνδυασµό αργότερα µε την 

λογιστική ανθρωπίνων πόρων έδειξε ότι κάτω από κανονικές συνθήκες εργασίας και σε 

βραχυχρόνια πλαίσια συµπεριφοράς των εργαζοµένων τα συµπεράσµατα του Stedry δεν 

ισχύουν. Άλλωστε τα ευρήµατα αυτά του Stedry έγιναν µε βάση βραχυχρόνιους 

πειραµατισµούς σε φοιτητές έστω κι αν ήσαν προσεκτικά σχεδιασµένα και εκτελεσθέντα. 

 

Οπως ο ίδιος ο Stedry αναγνώρισε, ένα ερέθισµα (stimulus) που είναι αποτελεσµατικό 

βραχυχρόνια µπορεί να µην συνεχίζεται ή ακόµα είναι δυνατόν να έχει αρνητικά και 

ανεπιθύµητα αποτελέσµατα µακροχρόνια. Το τελευταίο αποδείχθηκε µε την εµπειρική 

θεµελίωση της λογιστικής ανθρωπίνων πόρων. 

 

Ο έλεγχος κόστους και η µείωση κόστους δεν µπορούν να διαχωρισθούν µεταξύ τους 

πλήρως. Αν το επίπεδο αποδόσεως έργου αποτελεί συνάρτηση των διαφόρων επιπέδων 

του προϋπολογισµού και των προτύπων, οι µέθοδοι που χρησιµοποιούνται για να 

ελέγχονται τα κόστη θα επηρεάζουν άµεσα το επιτευχθέν επίπεδο κοστών (Β., Φ. Φίλιος, 

2007). 

 

Μία γενικότερη προσέγγιση του διοικητικού συστήµατος πληροφοριών αποτελεί η 

εργασία των Ijiri, Jaedicke, και Knight6 που ανέπτυξαν ένα συµπεριφορικό µοντέλο της 

διαδικασίας λήψης αποφάσεων από τα στελέχη επιχειρήσεων. Ο Lindhe µελέτησε ειδικά 

τις επιχειρήσεις που δεν υιοθετούν – αν και φορολογικά επιτρεπόµενη - την 
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επιταχυνόµενη απόσβεση για να καταλήξει στο συµπέρασµα ότι οι επιλογές της 

διοικήσεως δεν είναι πάντοτε ορθολογικές σε αντίθεση µε τα όσα συνήθως υποτίθενται.  

Οι ακολουθήσασες µελέτες του Sorter8 µε άλλους και του Livingstone υποδεικνύουν 

µερικές ψυχολογικές βάσεις γι' αυτή την συµπεριφορά. 

 

Σηµαντικότατες είναι οι διερευνήσεις των επιπτώσεων από την λογιστική διαδικασία του 

διοικητικού ελέγχου. Έτσι η µελέτη του Stedry διαφώτισε την σπουδαιότητα των 

βλέψεων και φιλοδοξιών των εργαζοµένων (aspiration levels) στην διαδικασία ελέγχου. 

Καλλίτερη απόδοση έργου µπορεί να επιτευχθεί σχετίζοντας τον προϋπολογισµό προς τις 

βλέψεις και φιλοδοξίες των εργαζοµένων που καλούνται να τον υλοποιήσουν (Β., Φ. 

Φίλιος, 2007). 

 

Η εργασία του McGregor λίγα χρόνια πιο πριν είχε ρίξει φως στους τρόπους διοικήσεως 

και την σχέση τους µε την διαδικασία προϋπολογισµού. Αυτός ονόµασε τους δύο 

ακραίους τρόπους επιχειρησιακής ηγεσίας θεωρία Χ και θεωρία Υ. Η πρώτη, στην πιο 

ακραία της µορφή µπορεί να λεχθεί ότι περιγράφει τους ανθρώπους ως αποφεύγοντες την 

εργασία, δηλαδή, αυτοί πρόκειται να αποδίδουν καλό έργο µόνο εφόσον ο προϊστάµενος 

τους τους αναγκάζει να εργάζονται. Αυτή, ουσιαστικά είναι η αυταρχική σχολή των 

προϋπολογισµών, προτύπων, και ελέγχου. Σε αντιδιαστολή, η θεωρία Υ υποθέτει ότι η 

εργασία δεν είναι µία ανεπιθύµητη κατάσταση αυτή καθ' εαυτή. Οι εργαζόµενοι πρέπει 

να έχουν κίνητρα για να εργασθούν, αλλά από την στιγµή που θα τους δώσουν τα 

κατάλληλα κίνητρα αυτοί θα αποδίδουν καλό έργο. Αυταρχικότητα και τιµωρία 

αντικαθίστανται µε κίνητρα και ανταµοιβές. Η θεωρία Υ αντανακλάται στην ιδέα του 

φιλελεύθερου τρόπου διοικήσεως και στα διάφορα σχήµατα συµµετοχής στον 

προϋπολογισµό και τα εκ της εφαρµογής του αποτελέσµατα (Β., Φ. Φίλιος, 2007). 

 

Οι Becker και Green τόνισαν τα οφέλη που αποκτώνται µε την συµµετοχή των 

εργαζοµένων στην διαµόρφωση ενός προϋπολογισµού ή προτύπου. Συµµετέχοντας στην 

δηµιουργία του προϋπολογισµού, ο εργαζόµενος θα υιοθετήσει τον προϋπολογισµό και 

θα τον αποδεχθεί σαν το ιδικό του πρότυπο αποδόσεως έργου. 

 

Η καταλληλότητα του τρόπου συµµετοχής των εργαζοµένων στην διοίκηση µπορεί να 

αλλάξει την στάση των εργαζοµένων προς τις υπάρχουσες µεθόδους ελέγχου των κόστων 

και της παραγωγής. Ο περίφηµος Έλληνας καθηγητής Χρήστος Αργύρης βρήκε ότι οι 
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εργαζόµενοι θεωρούσαν τους προϋπολογισµούς σαν µηχανισµούς που χρησιµοποιούνταν 

από την διοίκηση για να τους "καταφέρνουν". Αν αυτό είναι σωστό οι προσπάθειες 

συµµετοχής στην διαδικασία προϋπολογισµού διατρέχουν τον κίνδυνο να ερµηνευθούν 

σαν ψεύτικες. Αυτό θα µπορούσε να οδηγήσει σε αποτυχία της συµµετοχής των 

εργαζοµένων στην διαδικασία καταστρώσεως προϋπολογισµού όπως τον κατανοούν οι 

Becker και Green. 

 

Το πρόβληµα επιτεύξεως αποδοχής των προτύπων που η διοίκηση θέτει γίνεται πιο 

πολύπλοκο µε την υπόθεση του λογιστή ότι το πρότυπο είναι "καλό". Οι προϋπολογισµοί 

και τα πρότυπα ούτε καλά ούτε κακά είναι αλλά µάλλον είναι για τους εργαζόµενους 

αυτό που εκείνοι εκλαµβάνουν να είναι (Β., Φ. Φίλιος, 2007). 

 

Μετά από ατυχείς εµπειρίες µε πρότυπα, οι εργαζόµενοι έχουν µάθει να µην 

εµπιστεύονται τους προϋπολογισµούς. Έτσι απόπειρες να εξασφαλισθεί η συνεργασία 

τους πιθανότατα θα τύχει κυνικότητας και έλλειψης εµπιστοσύνης εκ µέρους των 

εργαζοµένων. Οι πιθανότητες επιτυχίας των προϋπολογισµών που καταστρώνονται µε 

την συµµετοχή των εργαζοµένων όταν δεν υπάρχει αµοιβαία εµπιστοσύνη µε την 

διοίκηση είναι ελάχιστες (Β., Φ. Φίλιος, 2007). 

 

Στην ιδανική περίπτωση, καθώς οι εργαζόµενοι και η διοίκηση συνεργάζονται, οι φόβοι 

των εργαζοµένων για τους προϋπολογισµούς και τα πρότυπα θα πρέπει να µετριάζονται. 

Αν όµως ο εργαζόµενος αισθάνεται ότι η διοίκηση σποραδικά "του την φέρνει" 

χρησιµοποιώντας τον προϋπολογισµό ή το πρότυπο ως µέσο, οι παλαιοί του φόβοι θα 

ξαναενισχυθούν. Και αν αυτό συµβαίνει συχνά, η διοίκηση θα έχει τότε µεγάλη δυσκολία 

στην εξάλειψη της δυσπιστίας κατά την συµµετοχή στη διαδικασία κατάρτισης του 

προϋπολογισµού (participative budgeting process). 

 

Μία από τις ενδιαφέρουσες και πιο πρωτοποριακές λογιστικές µελέτες προσπάθησε να 

αποµονώσει τις συνέπειες διαφορετικών οργανωτικών µορφών για το σύστηµα 

διοικητικής πληροφορήσεως µιας επιχειρήσεως. Ο Grimstad διάλεξε σαν σηµείο 

αφετηρίας να ταξινοµήσει πέντε επιχειρήσεις σύµφωνα µε τα διάφορα χαρακτηριστικά 

των οργανωτικών µορφών και να κατατάξει το καθένα σύµφωνα µε µία οµάδα 

κοινωνιολογικής φύσεως µεταβλητών. Αυτός έδειξε πως αυτές οι µεταβλητές άλλαξαν 
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την φύση και λειτουργία του συστήµατος πληροφοριοδοτήσεως. Αυτή η µελέτη 

υποστήριξε την τότε εικασία του Golembiewski  ότι η µεταβλητή κλειδί που επηρεάζει 

τη φύση του συστήµατος διοικητικής λογιστικής είναι η φύση του οργανισµού 

και της οργανώσεως αυτής καθ' εαυτής. 

 

 

3.8. ΒΑΘΜΟΣ ΧΡΗΣΗΣ ΤΗΣ ΣΥΜΠΕΡΙΦΟΡΙΚΗΣ 

ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΣΤΗΝ ΛΗΨΗ ΑΠΟΦΑΣΕΩΝ. 

Οι επιδράσεις προϋπολογιστικών συστηµάτων στην ανθρώπινη συµπεριφορά µπορούν να 

συνοψισθούν στα ακόλουθα σηµεία: 

 

Η κατάρτιση των προϋπολογισµών προϋποθέτει γνώση του τι υποκινεί τους ανθρώπους. 

Η παραδοσιακή άποψη υποστηρίζει ότι α άνθρωποι υποκινούνται από οικονοµικές 

δυνάµεις µόνο. Η σύγχρονη άποψη προσθέτει και προσωπικούς στόχους (Χαράµης Γ., 

1998). 

 

Πώς θα υποκινηθούν σωστά (δίχως δηλ. παρενέργειες) οι εργαζόµενοι να επιτύχουν τους 

στόχους µιας επιχειρήσεως; 

 

Η συνηθισµένη άποψη είναι ότι πρέπει και αυτοί να συµµετέχουν στη·, διαδικασία 

καθορισµού των επιχειρηµατικών στόχων για να είναι δυνατό µετά να τους ζητηθούν 

ευθύνες. 

 

Επιδράσεις των σφικτών (-αυστηρών) έναντι των χαλαρών. προτύπων 

Γιατί η απόδοση έργου διαφέρει; 

 

Υπάρχουν αυτοί που βοηθούν ουσιαστικά στην επίτευξη ενός προϋπολογισµού και αυτοί 

που εργάζονται ενάντιά της (Χαράµης Γ., 1998). 

 

Βασικός παράγοντας προς ανάλυση είναι η επίδραση του συστήµατος ανταµοιβών όπου 

πρέπει να εξηγείται η σχέση του µε την επίτευξη τα σκοπών του προϋπολογισµού. 

Τι επηρεάζει την απόδοση έργου; 

Η ικανοποίηση; 
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Παρελθούσα απόδοση έργου; 

 

Χρειάζεται να τεθούν σφικτά πρότυπα για να βελτιωθεί η απόδοση έργου (ν) Αν ο 

σκοπός τους δεν εξηγηθεί, συχνά δηµιουργείται αντιπάθεια γι: τους προϋπολογισµούς. 

 

Η αποκέντρωση για την καλλίτερη λειτουργία των προϋπολογιστικών ελέγχων είναι 

συχνά µία βασική προϋπόθεση επιτυχίας. 

 

Η άσκηση πιέσεων στα σχετικά µε τις εκχωρηθείσες ευθύνες που τα κάνει να δυσφορούν 

και να φεύγουν από την εταιρεία στην πρώτη ευκαιρία. 

 

- Η Λογιστική Ανθρωπίνων πόρων: Αυτή επιδιώκει ακριβώς να µετρήσει 

(µεταξύ των άλλων στόχων της) το χρηµατοοικονοµικό αποτέλεσµα αυτών 

των πιέσεων. 

Ο ρόλος των ανταµοιβών στο σύστηµα προϋπολογιστικών ελέγχων· αποτελούν 

ουσιαστικό κίνητρο για την αποδοχή τους; 

 

Οι απαιτήσεις των διευθυντών τµηµάτων όπως εκφράζονται µέσα από τους 

προϋπολογισµούς των τµηµάτων τους αντανακλούν και οργανωτικές ανάγκες και 

ατοµικές φιλοδοξίες αναµιγνύοντας τις λογικές αµφοτέρων, της οικονοµικής επιστήµης 

και της πολιτικής επιστήµης, και γινόµενες έτσι επιχειρηµατικές στρατηγικές ο' ένα 

έντονα σοβαρό παιχνίδι εντός της επιχειρήσεως (Χαράµης Γ., 1998). 

 

Αν και οι τελικά διαµορφούµενοι προϋπολογισµοί σχεδόν αναπόφευκτα αντανακλούν 

µία συνδιαλλαγή µεταξύ της αναµενόµενης µελλοντικής αποδόσεως έργου και του 

αποτελέσµατος µιας διαδικασίας "πολιτικού παζαρέµατος", από την στιγµή που θα 

οριστικοποιηθούν χρησιµοποιούνται συχνά σαν ένα µέσο για κινητοποίηση των 

διευθυντών και των υπ' αυτών υπαλλήλων τους. 

 

Με αυτή την έννοια, ο προϋπολογισµός γίνεται ένας στόχος που προτίθεται να 

δηµιουργήσει µία δραστηριοποιηµένη και ενδεχοµένως πιεστική ατµόσφαιρα στον 

οργανισµό που πιστεύεται ότι θα συνεπάγεται υψηλότερα επίπεδα αποδόσεως έργου 

εντός του οργανισµού. Ενώ όµως οι προϋπολογισµοί που είναι τόσο αναγκαίοι για 

σχεδιασµό και για την λήψη αποφάσεων χρειάζονται να δηλωθούν ως την καλλίτερα 
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εκτιµώµενη προσδοκία πραγµατικής αποδόσεως έργου. Έτσι αν και χρησιµοποιούνται οι 

προϋπολογισµοί για αµφότερους αυτούς τους σκοπούς σε πολλούς οργανισµούς, οι τύποι 

προϋπολογισµών που είναι ιδεωδώς αναγκαίοι να επιτύχουν τα διαφορετικά αυτά 

αποτελέσµατα είναι σε σύγκρουση (Χαράµης Γ., 1998). 

 

Η µεγάλη πλειονότητα των σχετικών ερευνητών συµφωνεί ότι ο πιο χρήσιµος τύπος 

προτύπου είναι αυτός που αντιπροσωπεύει "επιτεύξιµη καλή απόδοση έργου". Το 

ερώτηµα όµως αυτό επανήλθε στην επιφάνεια µε το (αντιφατικό σε πολλά µέρη του) 

έργο του Stedry. 

 

Η επιρροή του προτύπου στο επίπεδο αποδόσεως έργου αρκετές φορές ::χε αγνοηθεί µε 

βάση την υπόθεση ότι αφού η διαδικασία µετρήσεως φυσικών ποσοτήτων δεν επιδρά σε 

αυτό που είναι υπό µέτρηση, έτσι το επίπεδο στο οποίο ένα πρότυπο τίθεται δεν έχει 

επιρροή πάνω στο επίπεδο επιτεύξεως. Εναλλακτικά, είχε πάλι υποτεθεί ότι ένα υψηλό 

πρότυπο, που να µην είναι δυνατό να επιτευχθεί, θα αγνοηθεί από αυτούς που 

αναµένονται να εργασθούν µε στόχο αυτό και συνεπώς δεν θα είναι αποτελεσµατικό. Τα 

πειραµατικά αποτελέσµατα του Stedry αµφισβήτησαν αυτές τις υποθέσεις και έδειξαν ότι 

θέτοντας ένα ψηλό πρότυπο, ακόµα κι αν αυτό δεν επιτευχτεί δύναται να εξυψώσει το 

επίπεδο αποδόσεως έργου υπεράνω αυτού επιτυγχάνεται όταν τα πρότυπα είναι χαλαρά. 

Η µετέπειτα επαναθεώρηση του θέµατος και µάλιστα σε συνδυασµό αργότερα µε την 

λογιστική ανθρωπίνων πόρων έδειξε ότι κάτω από κανόνι κ ί; συνθήκες εργασίας και σε 

βραχυχρόνια πλαίσια συµπεριφοράς των εργαζοµένων τα συµπεράσµατα του Stedry δεν 

ισχύουν. Άλλωστε τα ευρήµατα αυτά του Stedry έγιναν µε βάση βραχυχρόνιους 

πειραµατισµούς σε φοιτητές έστω κι αν ήσαν προσεκτικά σχεδιασµένα και εκτελεσθέντα. 

Όπως ο ίδιος ο Stedry αναγνώρισε, ένα ερέθισµα (stimulus) που είναι αποτελεσµατικό 

βραχυχρόνια µπορεί να µην συνεχίζεται ή ακόµα είναι δυνατόν να έχει αρνητικά και 

ανεπιθύµητα αποτελέσµατα µακροχρόνια. Το τελευταίο αποδείχθηκε µε την εµπειρική 

θεµελίωση της λογιστικής ανθρωπίνων πόρων (Χαράµης Γ., 1998). 

 

Ο έλεγχος κόστους και η µείωση κόστους δεν µπορούν να διαχωριστούν µεταξύ τους 

πλήρως. Αν το επίπεδο αποδόσεως έργου αποτελεί συνάρτηση των διαφόρων επιπέδων 

του προϋπολογισµού και των προτύπων, οι µέθοδο που χρησιµοποιούνται για να 

ελέγχονται τα κόστη θα επηρεάζουν άµεσα το επιτευχθέν επίπεδο κοστών. 
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Μία γενικότερη προσέγγιση του διοικητικού συστήµατος πληροφοριών αποτελεί η 

εργασία των Ijiri, Jaedicke, και Knight που ανέπτυξαν ένα συµπεριφορικό µοντέλο της 

διαδικασίας λήψης αποφάσεων από τα στελέχη επιχειρήσεων. Ο Lindhe µελέτησε ειδικά 

τις επιχειρήσεις που δεν υιοθετούν - αν και φορολογικά επιτρεπόµενη - την 

επιταχυνόµενη απόσβεση για να καταλήξει στο συµπέρασµα ότι οι επιλογές της 

διοικήσεως δεν είναι πάντοτε ορθολογικές σε αντίθεση µε τα όσα συνήθως υποτίθενται. 

Οι επακολουθήσασες µελέτες του Sorter µε άλλους και του Livingstone υποδεικνύουν 

µερικές ψυχολογικές βάσεις γι' αυτή την συµπεριφορά (Χαράµης Γ., 1998). 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4ο ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

Επένδυση θεωρείται κάθε υλικό, διαρκές, παραγωγικό αγαθό που δεν καταναλώνεται µε 

τη χρησιµοποίηση του, αλλά συµβάλλει στην αύξηση της παραγωγικής υποδοµής µιας 

χώρας/επιχείρησης. 

Οι επενδύσεις σε µια οικονοµία διακρίνονται σε ιδιωτικές και δηµόσιες ανάλογα µε το 

φορέα (ιδιωτικό ή δηµόσιο) και το σκοπό (κέρδος ή κοινωνική ωφέλεια) 

Όπως ακριβώς, η αγορά για ένα αγαθό είναι ο χώρος όπου οι ζητούντες και  

προσφέροντες ένα αγαθό προβαίνουν σε διαπραγµάτευση τιµών και ποσοτήτων µέχρι να  

υπάρξει συµφωνία. Έτσι αντίστοιχα  και για κάθε µορφής χρηµατοπιστωτικές Αγορές  

αποτελούν τους χώρους όπου οι ελλειµµατικές και οι πλεονασµατικές έρχονται σε επαφή 

για  την αγορά και πώληση «χρήµατος». Ο όρος αναφέρεται στις αγορές όπου οι  

συµµετέχοντες πωλούν και αγοράζουν χρηµατοπιστωτικές απαιτήσεις οικονοµικών  

οργανισµών. Αυτές οι απαιτήσεις διαφέρουν ως προς τους εκδότες τους, ως προς την  

ηµεροµηνία λήξη τους, τον κίνδυνο αθέτησης τους καθώς την φορολογική µεταχείριση 

τους  και διαπραγµατευσιµότητα τους 

Η αποστολή των χρηµατοοικονοµικών αφορών είναι να διευκολύνουν την οµαλή 

διεξαγωγή των τρεχουσών και κεφαλαιακών συναλλαγών των νοικοκυριών, των 

επενδυτών και των παραγωγικών επιχειρήσεων. 

Η κοινωνικό-οικονοµική αποστολή των χρηµατοοικονοµικών αγορών υλοποιείται µέσα 

από ένα µηχανισµό ανταπόκρισης και προσαρµογής στις µεταβολές των συνθηκών, της 

τεχνολογίας, του επιχειρηµατικού περιβάλλοντος, των προτιµήσεων των τελικών 

καταναλωτών και ακόµη ευρύτερα της λεγόµενης κοινωνικής προτίµησης. «Social 

preference». 

Η αποτελεσµατική εκτέλεση της κοινωνικό-οικονοµικής αποστολής των 

χρηµατοοικονοµικών αγορών είναι ευρύτερα θέµα σωστής αξιολόγησης και προβλέψεων 

της µελλοντικής πορείας και των τάσεων των αγορών αυτών από επενδυτές, επιχειρήσεις 

και φορείς της νοµισµατικής πολιτικής. Η αξιολόγηση αυτή θα πρέπει να στηρίζεται σε 

σταθερά και αξιόπιστα κριτήρια και διαδικασίες εφαρµογής τους. 
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Αποτελεσµατικότητα «efficiency». Η αποτελεσµατικότητα ως κριτήριο αξιολόγησης των 

αγορών χρειάζεται αποσαφήνιση, µε κατάταξη σε τρεις κατηγορίες  (α) τη λειτουργική 

αποτελεσµατικότητα «operational efficiency», που αφορά στο κατά πόσον µια αγορά 

πετυχαίνει τον σκοπό της. Σκοπός της αποτελεί η δυνατότητα να  διεκπεραιώνει τις 

συναλλαγές της µε το µικρότερο δυνατό συναλλακτικό κόστος µε άλλα λόγια να δώσει 

τις κατάλληλες τιµές ώστε µέσω του µηχανισµού των τιµών να διοχετεύονται τα 

κεφάλαια στον κατάλληλο χρήστη.  

 

Το Χρηµατοπιστωτικό Σύστηµα είναι αποτέλεσµα µιας µακράς ιστορικής εξελικτικής 

πορείας   που εξατοµικεύεται µε την ανάπτυξη εξειδικευµένων αγορών επενδυτικών και 

χρηµατοδοτικών προϊόντων και υπηρεσιών. 

 

Το  Χρηµατοπιστωτικό  Σύστηµα  περιλαµβάνει  µια  σειρά  από  «υποσυστήµατα», ώστε 

η ταύτιση του ενίοτε µε όρους όπως «τραπεζικό σύστηµα», «ασφαλιστικό σύστηµα», 

κλπ, να µην ανταποκρίνεται στην συνολική του διάσταση, συγκρότηση, οργάνωση και 

λειτουργία. Η ανάλυση του Χρηµατοπιστωτικό Σύστηµα συµπεριλαµβάνει    «τα µέσα», 

τις υπηρεσίες και παράλληλα το µηχανισµό της µεταβίβασης χρηµατικών πόρων από τις 

πλεονασµατικές στη χρηµατοδότηση ελλειµµατικών µονάδων στα πλαίσια τις 

διαδικασίας µετασχηµατισµού και ανακατανοµής των αποταµιεύσεων σε έργα παγίων 

επενδύσεων. 

 

Ο βασικός ρόλος του Χρηµατοπιστωτικού Συστήµατος σε µια οικονοµία είναι η 

αποτελεσµατική κατανοµή (στις παραγωγικότερες χρήσεις) των αποταµιεύσεων. 

Λειτουργία του Χρηµα/κού Συστήµατος είναι η µεταφορά αγοραστικής δύναµης 

(κεφαλαίων) από τις οικονοµικές µονάδες που παρουσιάζουν πιστωτικό υπόλοιπο προς 

τις οικονοµικές µονάδες µε χρεωστικό υπόλοιπο. Πρακτικά αυτό επιτυγχάνεται µε την 

απόδοση εκ µέρους της ελλειµµατικής µονάδας κάποιας γραπτής υπόσχεσης . 

 

Ο ρόλος των διαµεσολαβητών είναι να διευκολύνουν και να επιταχύνουν τη ροή του 

χρήµατος και γενικότερα τις άλλες διαδικασίες. Στις αρµοδιότητες τους περιλαµβάνεται 

και η προστασία των συµφερόντων τους. 

 

Ουσιαστικά η σκοπιµότητα έγκειται στην µεταφορά κεφαλαίων από οικονοµικές µονάδες 

µε πλεονάζοντα και µη άµεσα χρησιµοποιούµενα απ’ αυτές (κεφάλαια), σε οικονοµικές 
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µονάδες όπου είναι απαραίτητο, για την επιβίωση τους και την συνέχεια της λειτουργίας 

τους να προβούν σε άµεσα στην απόκτηση και χρησιµοποίηση αυτών των ξένων 

κεφαλαίων, µέχρι την οµαλοποίηση και σχετική σταθεροποίηση τους. 

Η συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική δεν είναι καινούργια στο πεδίο της 

χρηµατοοικονοµικής. Πολλοί επενδυτές θεωρούν ότι η ψυχολογία παίζει σηµαντικό ρόλο 

στον καθορισµό της συµπεριφοράς των αγορών. Παρόλα αυτά τα τελευταία αυτά χρόνια 

µια σειρά κοινά αποδεκτών επίσηµων µελετών έχουν συµβάλλει σ’ αυτόν τον τοµέα. 

 

Στη συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική µελετώνται οι χρηµατοοικονοµικές αγορές 

χρησιµοποιώντας µοντέλα που είναι λιγότερο λεπτοµερή από αυτά που βασίζονται στη 

θεωρία της αναµενόµενης χρησιµότητας και τις αξιώσεις του αρµπιτράζ(πρόκριση 

συναλλαγής).  

 

Πιο συγκεκριµένα, η συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική στηρίζεται σε δυο πυλώνες: τη 

γνωστική ψυχολογία και τα όρια της διαιτησίας.  

 

Η συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική χρησιµοποιεί µοντέλα στα οποία κάποιοι 

παράγοντες δεν είναι απόλυτα λογικοί, είτε λόγω προτιµήσεων είτε λόγω λανθασµένων 

αντιλήψεων. Μια τέτοια αντίληψη είναι η αποστροφή του ανθρώπου προς τον κίνδυνο ή 

τη ζηµία.  

 

Η µοντέρνα χρηµατοοικονοµική έχει ως οικοδοµικό λίθο την υπόθεση της 

αποτελεσµατικής αγοράς. Η υπόθεση της αποτελεσµατικής αγοράς υποστηρίζει ότι ο 

ανταγωνισµός µεταξύ επενδυτών που ζητάνε ασυνήθιστα κέρδη, οδηγεί τις τιµές στη 

«σωστή» τους αξία. Η υπόθεση της αποτελεσµατικής αγοράς θεωρεί επίσης ότι όλες οι 

αγορές είναι λογικές, όχι όµως και όλοι οι επενδυτές. Στην υπόθεση της αποτελεσµατικής 

αγοράς αυτό που προκύπτει είναι ότι οι αγορές δεν µπορούν να προβλέψουν το µέλλον, 

αλλά ότι κάνουν αµερόληπτες προβλέψεις για το µέλλον. Κατά τη συµπεριφορική 

χρηµατοοικονοµική αυτό που υποστηρίζεται είναι ότι, σε κάποιες περιπτώσεις, οι 

χρηµατοοικονοµικές αγορές είναι πληροφοριακά ανεπαρκείς. 

 

Η επενδυτική συµπεριφορά, τόσο των ιδιωτών όσο και των θεσµικών επενδυτών, είναι 

σηµαντικός παράγοντας στη µελέτη των κεφαλαιαγορών και χρηµαταγορών. Τελευταία, 

µάλιστα, έχει αποτελέσει αντικείµενο πολλών ακαδηµαϊκών ερευνών, αλλά και διεθνών 
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οργανισµών. Ακόµα περισσότερο, τελευταία, αποτέλεσε αντικείµενο µελέτης του κατά 

πόσον οι πρακτικές των µεγάλων θεσµικών επενδυτικών οργανισµών λειτούργησαν 

αποσταθεροποιητικά ή όχι κατά τη διάρκεια της τελευταίας χρηµατοοικονοµικής 

αναταραχής στην Ασία (1997-1998). Βέβαια, το µεγαλύτερο µέρος των µελετών αυτών 

αναφέρεται στη συµπεριφορά των θεσµικών επενδυτών και τις επιπτώσεις των 

στρατηγικών τους στην αγορά. 

 

Ο ρόλος των θεσµικών επενδυτών στην ανάπτυξη µιας αγοράς έχει συζητηθεί και 

υποστηριχτεί σε σειρά από άρθρα και εκθέσεις των διεθνών οργανισµών και φορέων, θα 

περίµενε κανείς ότι, οι θεσµικοί επενδυτές επενδύουν σε λιγότερο επικίνδυνα χρεόγραφα 

για µια σειρά από λόγους: πολλοί θεσµικοί είναι συντηρητικοί στις επενδυτικές τους 

επιλογές, επηρεάζονται λιγότερο από τις φήµες που κυκλοφορούν στην αγορά σε 

δεδοµένη χρονική στιγµή και, γενικότερα λειτουργούν εξοµαλυντικά σε µία αγορά.  
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