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ΠΔΡΙΛΗΦΗ 

Σ ςκοπόσ αυτισ τθσ μελζτθσ είναι να παρουςιάςει , τα υπάρχοντα μοντζλα 

ςυμπεριφοράσ του επενδυτι, και να δείξει τθ ςθμαςία τουσ για κάκε επζνδυςθ. Επίςθσ 

ςτθν εργαςία αυτι μελετικθκαν οι προτιμιςεισ των επενδυτϊν όπωσ αυτζσ ζχουν 

διαμορφωκεί μετά τθν εμφάνιςθ τθσ οικονομικισ κρίςθσ.Οζγοντασ μοντζλα , εννοοφμε 

τθν τελικι εικόνα του πωσ ςυμπεριφζρεται ο επενδυτισ, απζναντι ςε ζνα προϊόν . Υοιοί 

είναι οι παράγοντεσ που τον επθρεάηουν ςτθν απόφαςθ για επζνδυςθ. Υοιά είναι θ 

διαδικαςία επζνδυςθσ μζχρι να φτάςει ςτο τελικό ςτάδιο τθσ επζνδυςθσ και τζλοσ ποιο 

είναι το αποτζλεςμα αυτισ τθσ επζνδυςθσ.  

Επίςθσ μεγάλθ προςοχι δοκθκε ςτθν αγορά ςυναλλάγματοσ και ςτουσ παράγοντεσ 

τουσ οποίουσ μεταβάλλουν και διαμορφϊνουν τισ ςυναλλαγματικζσ ιςοτιμίεσ. 

Αναλφκθκαν τα ερωτιματα απο τι μεταβάλλονται, πωσ τισ επθρεάηουν, τι ςυνκικεσ 

προκαλοφν και τζλοσ ςυνδιαςτικά με τθν ζρευνα του επενδυτι τθν τελικι επενδυτικι 

απόφαςθ. 

 Χυνοπτικά ςτο 1ο κεφάλαιο αναλφουμε τον όρο τθσ επζνδυςθσ και τισ κατθγορίεσ 

απο τισ οποίεσ αποτελείται κακωσ και τον τρόπο λιψθσ των αποφάςεων για τθν 

επζνδυςθ. Χτο 2ο κεφάλαιο κάνουμε μια μικρι ιςτορικι αναδρομι ςτο τομζα του 

διεκνοφσ χρθματοοικονομικοφ ςυςτιματοσ και παρακζτουμε οριςμζνουσ κινδφνουσ 

αλλα και οφζλειεσ.  

 Χυνεχίηοντασ ςτο 3ο κεφάλαιο εξετάηουμε τισ βαςικζσ ζννοιεσ αναφορικά ςτθν 

ςυμπεριφορά του επενδυτι, τα ερεκίςματα που λαμβάνει και τουσ παράγοντεσ που 

ςυμβάλουν ςτθν ολοκλιρωςθ τθσ επιλογισ.Επίςθσ δίνουμε ζνα υπόδειγμα 

ςυμπεριφοράσ του επενδυτι και τθν δθμιουργία χαρτοφυλακίου ςτο CAPM. 

Χτο 4ο κεφάλαιο διευκρινίηουμε τισ κατθγορίεσ των επενδυτικϊν ςυμπεριφορϊν και 

γνωςτοποιοφμε τθν διαδικαςία και τουσ τφπουσ λιψθσ των αποφάςεων.  

 Ψζλοσ ςτο 5ο κεφάλαιο αναφερόμαςτε ςτθν ευρφτερθ ζννοια τθσ αγοράσ τουσ 

ςυναλλάγματοσ, απο τουσ τομείσ που αποτελείται, τουσ τρόπουσ με τουσ οποιουσ 
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μποροφμε να ενταχκοφμε και να επενδφςουμε αλλα και τουσ ςθμαντικότερουσ 

παράγοντεσ που τθν επθρεάηουν. 

ΔΙ΢ΑΓΧΓΗ 

Ψα τελευταία χρόνια, θ παγκόςμια οικονομικι ολοκλιρωςθ επιταχφνκθκε ςε 

πολλαπλά επίπεδα. Αν και ςθμειϊκθκε ςθμαντικι βελτίωςθ ςτθν απελευκζρωςθ των 

όρων του διεκνοφσ εμπορίου, ςτθν απελευκζρωςθ τθσ κίνθςθσ κεφαλαίων και ςτθν 

τεχνολογία, οι μεταβολζσ παρατθρικθκαν ςτο χρθματοοικονομικό χϊρο. Υράγματι, θ 

ανάπτυξθ των αγορϊν τα τελευταία χρόνια είναι ιδιαίτερα εντυπωςιακι. Χε αυτιν 

οδιγθςαν μία ςειρά γεγονότων, τα οποία διαμόρφωςαν μία νζα κατάςταςθ- λειτουργικι 

και κεςμικι-ςτισ διεκνείσ αγορζσ. 

Θ μελζτθ αυτι ζχει ςκοπό να παρουςιαςεί τθν ςυμπεριφορά του επενδυτι και τθν 

ςθμαςία τουσ ςε κάκε επζνδυςθ. Υοιοί ζιναι οι παραγοντεσ που τον επθρεάηουν ςτθν 

απόφαςθ του να επενδφςει ςε ζνα προϊόν και γενικά θ διαμόρφωςθ των προτιμιςεων 

των επενδυτϊν μετά τθν εμφάνιςθ τθσ οικονομικισ κρίςθσ. Ζτςι μελετικθκε θ διαδικαςία 

επζνδυςθσ μζχρι το τελικό ςτάδιο και τελοσ το αποτελεςμά τθσ. Χ´αυτό οδιγθςαν μια 

ςειρά γεγονότων που διαμόρφωςαν μια νζα κατάςταςθ (λειτουργικι και κεςμικι) ςτισ 

διεκνζισ αγορζσ. Θ εξζλιξθ των τθλεπικοινωνιϊν και πλθροφοριακϊν ςυςτθμάτων, 

ςυλλογισ και μετάδοςθσ πλθροφοριϊν ειναι τα καινοφρια χρθματοοικονομικά προϊόντα.  

 Για να μπορζςουμε όμωσ να αποκομιςουμε το μεγαλφτερο δυνατό όφελοσ και το 

χρθματοοικονομικό ςφςτθμα να είναι αποτελεςματικό πρζπει να υπάρχει 

μακροοικονομικι ςτακερότθτα, ομοιογζνεια ςτο διεκνζσ εμπόριο ιςορροπία ςτο ιςοηφγιο 

ςυναλλαγϊν και τζλοσ ζνα ευζλικτο ρυκμιςτικό πλαίςιο αγορϊν. Π´αυτά τα δεδομζνα 

γίνεται εφικτι θ απόςβεςθ των ςυνεπείων των χρθματοοικονομικϊν κρίςεων και 

μειϊνεται ςυςτθματικά ο κίνδυνοσ
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ΚΕΦΑΛΑΚΟ 1 

ΑΠΟΦΑ΢ΔΙ΢ ΔΠΔΝΓΤ΢ΔΧΝ 

1.1. ΕΝΝΟΚΑ ΣΗ΢ ΕΠΕΝΔΤ΢Η΢ 

Πε τον όρο Επζνδυςθ κα μποροφςε κανείσ να ορίςει τθν τοποκζτθςθ κεφαλαίων  

ςε μια επιχείρθςθ με ςκοπό το μακροπρόκεςμο όφελοσ (οικονομικό κυρίωσ). Θ διάκεςθ 

των κεφαλαίων προςδιορίηεται για να καλφψει τισ ανάγκεσ, των επιχειριςεων οι οποίεσ 

διαφζρουν. Θ δε ποικιλία των επενδυτικϊν κατευκφνςεων οφείλεται ςτθν φπαρξθ κάκε 

φφςθσ επιχειριςεων, των οποίων θ λειτουργία διζπεται και από διαφορετικζσ ανάγκεσ. 

Χε αυτό το πρϊτο μζροσ κα αςχολθκοφμε με τθν μορφι των επενδφςεων που αφορά 

κατά κφριο λόγω τα πάγια ςτοιχεία μιασ επιχείρθςθσ. 

1.2.   ΑΠΟΦΑ΢ΕΚ΢ ΕΠΕΝΔΤ΢ΕΩΝ 

Σι αποφάςεισ των επενδφςεων αναφζρονται ςυγκεκριμζνα ςτα εξισ ερωτιματα: 

1. Υοια είναι θ ςκοπιμότθτα τθσ επενδφςεωσ. Αξίηει δθλαδι, να επενδφςουμε χριματα ςε 

οριςμζνο ζργο ι όχι; 

2. Υοιο κα είναι το μζγεκοσ τθσ επενδφςεωσ; Κα μπορζςουμε να αξιοποιιςουμε το Α 

μζγεκοσ ι χρειαηόμαςτε μικρότερο μθχάνθμα; 

Τςο βραχφτερθ είναι θ περίοδοσ επανειςπράξεωσ, τόςο μεγαλφτερθ είναι θ 

ρευςτότθτα τθσ επιχειριςεωσ και τόςο μικρότεροσ είναι ο κίνδυνοσ απϊλειασ και ηθμιϊν 

από τθν επζνδυςθ. Αυτό ςυμβαίνει γιατί θ εκροι μετρθτϊν που ζγινε για τθν επζνδυςθ 

κα καλυφκεί πολφ γριγορα από τθν ειςροι μετρθτϊν λόγω τθσ επενδφςεωσ. Για τον λόγο 

αυτό θ μζκοδοσ τθσ περιόδου επανειςπράξεωσ ζχει ιδιαίτερθ ςθμαςία και βαρφτθτα για 

τισ επιχειριςεισ εκείνεσ που αντιμετωπίηουν προβλιματα ρευςτότθτα ι ροισ μετρθτϊν. 

Χαν μειονεκτιματα τθσ μεκόδου περιόδου επανειςπράξεωσ μποροφν να κεωρθκοφν 

τα ακόλουκα: 

1. Δεν λαμβάνει υπόψθ τθν ειςροι μετρθτϊν μετά τθν περίοδο επανειςπράξεωσ (δθλαδι 

τθν ειςροι μετρθτϊν μετά τθν κάλυψθ του κόςτουσ τθσ επενδφςεωσ) και επομζνωσ δεν 

μπορεί να κεωρθκεί ςαν κριτιριο τθσ αποδοτικότθτασ τθσ επενδφςεωσ. 
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2. Δεν λαμβάνει υπόψθ τθν διαφορετικι χρονικι (timing) είςπραξθ μετρθτϊν. Δεν 

υπολογίηει, ζτςι, τθν αξία του χριματοσ ςε διαφορετικζσ χρονικζσ ςτιγμζσ. (Time value of 

money). 

3. Θ περίοδοσ επανειςπράξεωσ αποτελεί μια πρόχειρθ και θμιτελι μζτρθςθ του κινδφνου 

από τθν επζνδυςθ, χωρίσ να λαμβάνει υπόψθ τισ διακυμάνςεισ των ειςροϊν μετρθτϊν. 

Θ περίοδοσ επανειςπράξεωσ κα μποροφςε να κεωρθκεί ςαν το νεκρό ςθμείο και όχι 

ςαν μζτρθςθ τθσ αποδοτικότθτασ τθσ επενδφςεωσ. Αν βαςιςτοφμε μόνο ςτθν περίοδο 

επανειςπράξεωσ για να αξιολογιςουμε ευκαιρίεσ επενδφςεων είναι δυνατόν να 

οδθγθκοφμε ςε λανκαςμζνεσ αποφάςεισ, οι οποίεσ δεν κα μεγιςτοποιοφν τθν παροφςα 

αξία τθσ ροισ μετρθτϊν. Υολλζσ επενδφςεισ που απορρίπτονται μπορεί να ζχουν 

αξιόλογεσ ειςροζσ μετρθτϊν μετά τθν περίοδο επανειςπράξεωσ και ενδεχομζνωσ θ 

επζνδυςθ που προκρίνεται να μθν ζχει άλλεσ ειςροζσ μετρθτϊν μετά τθν περίοδο 

επανειςπράξεωσ. 

Ψο αντίςτροφο τθσ περιόδου επανειςπράξεωσ αποτελεί τθν μζςθ απόδοςθ τθσ 

επενδφςεωσ (όταν ζχουμε ομοιόμορφθ ειςροι μετρθτϊν). 

Θ μζκοδοσ τθσ περιόδου επανειςπράξεωσ μπορεί να χρθςιμοποιθκεί για επενδφςεισ 

οι οποίεσ ζχουν ομοιόμορφεσ κακαρζσ ειςπράξεισ ςτα διάφορα χρόνια τθσ ωφζλιμθσ 

ηωισ τουσ και εφόςον οι επενδφςεισ που πρόκειται να ςυγκρικοφν είναι του αυτοφ 

ςυνολικοφ ποςοφ, ζχουν τθν ίδια διάρκεια ωφζλιμθσ ηωισ και δεν ζχουν υπολειμματικι 

αξία (ι θ υπολειμματικι αξία είναι πολφ μικρι). 

1.3. ΣΑΞΚΝΟΜΗ΢Η ΕΠΕΝΔΤ΢ΕΩΝ 

1.3.1. Μεκόδοι ταξινόμθςθσ των επενδφςεων 

Ξάκε τρόποσ ελζγχου των επενδφςεων βαςίηεται ςτθν ταξινόμθςθ των επενδφςεων 

ςε τφπουσ. Πε τθν ταξινόμθςθ των επενδφςεων ςε τφπουσ, άτομα που ζχουν τα ανάλογα 

προςόντα, αναλαμβάνουν να αναλφςουν τθν κατάλλθλθ επενδυτικι πρόταςθ, διότι 

διευκολφνονται να τθν επιλζξουν. 

Σι επενδφςεισ μποροφν να ταξινομθκοφν ςφμφωνα με τισ ακόλουκεσ κατθγορίεσ: 
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1. Ψα είδθ των μθ διακζςιμων ςε αρκετζσ ποςότθτεσ πόρων που χρθςιμοποιοφνται από 

τθν επζνδυςθ π.χ. κατά πόςο θ επζνδυςθ απαιτεί ι όχι ζνα ςθμαντικό ποςό μετρθτϊν. 

2. Ψο ποςό κάκε πόρου που απαιτείται π.χ. κα μποροφμε να κατατάξουμε επενδφςεισ ωσ 

προσ το φψοσ τθσ άμεςθσ δαπάνθσ μετρθτϊν που απαιτοφν ςε εκείνεσ που απαιτοφν 

κάτω από 500, μεταξφ 500 και 5000 και πάνω από 5000. 

3. Ψον τρόπο που τα οφζλθ από τθν επζνδυςθ επθρεάηονται από άλλεσ πικανζσ 

επενδφςεισ. Σριςμζνεσ επενδφςεισ είναι ανεξάρτθτεσ και αυτάρκεισ, άλλεσ βελτιϊνονται 

αν ςυνδυαςτοφν με ςυμπλθρωματικζσ επενδφςεισ και άλλεσ είναι άχρθςτεσ μετά από 

άλλεσ ανταγωνιςτικζσ επενδφςεισ που κα γίνουν. 

4. Ψθ μορφι ςτθν οποία λαμβάνονται τα οφζλθ. Ζτςι οι επενδφςεισ μποροφν να 

υποφζρουν χρθματικζσ ροζσ, να ελαττϊςουν κινδφνουσ από τθν κατάςταςθ τθσ 

επζνδυςθσ και να ελαττϊςουν το ρυκμό των ατυχθμάτων. 

5. Αν τα διαφορικά οφζλθ είναι αποτζλεςμα χαμθλότερου κόςτουσ ι αυξθμζνων 

πωλιςεων ι αν προλαμβάνουν μια κάμψθ των πωλιςεων ι ελάττωςθ του μεριδίου 

επζνδυςθσ. 

6. Ψθ λειτουργικι δραςτθριότθτα με τθν οποία ςχετίηονται ςτενότερα οι επενδφςεισ. Ζτςι 

μια εταιρία πετρελαίων μπορεί να ταξινομεί τισ επενδφςεισ τθσ ςφμφωνα με τισ 

ακόλουκεσ δραςτθριότθτεσ: ζρευνα, παραγωγι, μεταφορά, διφλιςθ και εμπορία. 

7. Ψθ βιομθχανικι ταξινόμθςθ τθσ επζνδυςθσ. 

8. Ψον βακμό αναγκαιότθτασ. Σριςμζνεσ επενδφςεισ είναι απαραίτθτο να γίνουν γιατί 

χωρίσ αυτζσ ςταματά θ δραςτθριότθτα, άλλεσ πάλι αν δεν γίνουν δεν επθρεάηουν τθ 

λειτουργία τθσ εταιρίασ 

 

Εξαρτθμζνεσ και ανεξάρτθτεσ επενδφςεισ 

Για τθν αξιολόγθςθ των επενδυτικϊν προτάςεων που πθγαίνουν ςτθ διοίκθςθ τθσ 

εταιρίασ, κα πρζπει να ςυνειδθτοποιοφνται οι πικανζσ ςχζςεισ μεταξφ τουσ. Πια 

επενδυτικι πρόταςθ μπορεί να είναι οικονομικά ι όχι εξαρτθμζνθ με μια άλλθ 

επενδυτικι πρόταςθ. 
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Πια επενδυτικι πρόταςθ είναι οικονομικά ανεξάρτθτθ από μια άλλθ,, αν τα κόςτθ 

και τα οφζλθ που αναμζνονται από αυτι είναι το ίδιο ανεξάρτθτα. Αν αντίκετα οι 

χρθματικζσ ροζσ από τθν πρϊτθ επζνδυςθ επθρεάηονται από τθν απόρριψθ ι τθν 

αποδοχι τθσ δεφτερθσ επζνδυςθσ, θ πρϊτθ είναι οικονομικά εξαρτθμζνθ από τθν 

δεφτερθ. 

Γενικά μποροφμε να ποφμε ότι για να είναι θ επζνδυςθ Α οικονομικά ανεξάρτθτθ 

από τθν επζνδυςθ Β, κα πρζπει να ςυντρζχουν δφο ςυνκικεσ. 

1. Ρα είναι τεχνθτά δυνατό να γίνει θ επζνδυςθ Α, ανεξαρτιτωσ τθσ αποδοχισ ι τθσ 

απόρριψθσ τθσ επζνδυςθσ Β. 

2. Ψα κακαρά οφζλθ που αναμζνονται από τθν πρϊτθ επζνδυςθ, να μθν επθρεάηονται 

από τθν αποδοχι ι τθν απόρριψθ τθσ δεφτερθσ. 

Σι εξαρτθμζνεσ επενδφςεισ μποροφν να χωριςτοφν ςε υποκατθγορίεσ. Αν θ απόφαςθ 

αποδοχισ τθσ δεφτερθσ επζνδυςθσ αυξιςει τα οφζλθ που αναμζνονται από τθν πρϊτθ, θ 

δεφτερθ επζνδυςθ καλείται ςυμπλθρωματικι. Αν θ απόφαςθ αποδοχισ τθσ δεφτερθσ 

επζνδυςθσ ελαττϊςει τα οφζλθ που αναμζνονται από τθν πρϊτθ, θ δεφτερθ επζνδυςθ 

καλείται υποκατάςτατθ. Χτθν ακραία περίπτωςθ που τα οφζλθ τα οποία κα προκφψουν 

από τθν πρϊτθ επζνδυςθ εξαφανίηονται εντελϊσ αν γίνει αποδεκτι θ δεφτερθ επζνδυςθ, 

τότε αποκαλοφμε και τισ δφο επενδφςεισ αμοιβαίωσ αποκλειόμενεσ. 

Εδϊ κα πρζπει να τονίςουμε ότι δφο ι περιςςότερεσ επενδφςεισ είναι δυνατό να 

είναι οικονομικά ανεξάρτθτεσ, αλλά ςτατιςτικά εξαρτθμζνεσ. Χτατιςτικά εξαρτθμζνεσ 

ονομάηονται δφο ι περιςςότερεσ επενδφςεισ όταν οι χρθματικζσ τουσ ροζσ επθρεάηονται 

από κάποιο εξωτερικό ςυμβάν, το οποίο μπορεί να εμφανιςκεί. 

Υχ. μια εταιρία κα μποροφςε να παράγει ακριβά ςκάφθ και ακριβά αυτοκίνθτα. Σι 

επενδυτικζσ αποφάςεισ για τα δφο αυτά προϊόντα είναι εμφανζσ ότι είναι οικονομικά 

ανεξάρτθτεσ. Θ τφχθ όμωσ και των δφο επενδφςεων εξαρτάται από τθν επαγγελματικι 

δραςτθριότθτα και το φψοσ του ειςοδιματοσ των υποψθφίων επενδυτϊν. 

Αυτι θ ςτατιςτικι εξάρτθςθ μπορεί να επθρεάςει τον κίνδυνο των επενδφςεων ςε αυτά 

τα αγακά, διότι οι διακυμάνςεισ τθσ ηιτθςθσ αυτϊν των αγακϊν κα είναι μεγαλφτερεσ, 

από τισ διακυμάνςεισ τθσ ηιτθςθσ δφο άλλων αγακϊν με μικρότερθ ςτατιςτικι εξάρτθςθ. 
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1.3.2.1. Παραβλθτότθτα 

Ψο πρόβλθμα τθσ παραβλθτότθτασ ξεκινάει όταν υπάρχει περίπτωςθ να επθρεαςκεί 

από αποφάςεισ που λαμβάνονται ςιμερα, θ δυνατότθτα μελλοντικϊν επενδυτικϊν 

προτάςεων να επιτφχουν κζρδθ. 

Πια ομάδα επενδφςεων κεωροφνται παραβλθτζσ και αμοιβαίωσ αποκλειόμενεσ αν θ 

δυνατότθτα κάποιων μεταγενζςτερων επενδυτικϊν προτάςεων να επιτφχουν κζρδθ 

παραμείνει θ ίδια, ανεξάρτθτα από το ποια επζνδυςθ τθσ πρϊτθσ ομάδασ κα γίνει δεκτι 

και από το αν απορριφκοφν όλεσ. Σι εναλλακτικζσ επενδφςεισ κα πρζπει να 

ςυνδυάηονται ςε ομάδεσ που είναι και αμοιβαίωσ αποκλειόμενεσ και παραβλθτζσ πριν να 

λθφκεί μια τελικι απόφαςθ. 

1.3.2.2. Παράβλθτεσ εναλλακτικζσ επενδφςεισ με διαφορετικι διάρκεια ηωισ 

Δφο εναλλακτικζσ επενδφςεισ δεν είναι απαραίτθτο να ζχουν τθν ίδια διάρκεια ηωισ 

για να είναι παραβλθτζσ. 

Ζνα παράδειγμα παραβλθτϊν αμοιβαίωσ αποκλειόμενων εναλλακτικϊν επενδφςεων 

που δεν ζχουν τθν ίδια διάρκεια ηωισ είναι αυτό που ςυμβαίνει όταν μια εταιρία 

αποφαςίηει πϊσ να εκμεταλλευτεί ζνα καινοφργιο αγακό με δίπλωμα ευρεςιτεχνίασ. Πία 

λφςθ είναι πουλϊντασ τα ευρεςιτεχνικά δικαιϊματα ςε μια άλλθ εταιρία, που κα είχε ςαν 

αποτζλεςμα μια εφ άπαξ είςπραξθ μετρθτϊν. Άλλθ εναλλακτικι λφςθ είναι να 

εκμεταλλευτεί θ ίδια τθν ευρεςιτεχνία τθσ και πουλϊντασ το αγακό. 

Χτο παραπάνω παράδειγμα οι δφο λφςεισ είναι παραβλθτζσ, αν και οι αναμενόμενεσ  

χρθματικζσ ροζσ από τθν μια κα πραγματοποιοφνται αμζςωσ, ενϊ για τθν άλλθ κα 

γίνονται ςταδιακά και κατά τθν διάρκεια μιασ μεγάλθσ χρονικισ περιόδου. 

Χτισ περιπτϊςεισ αυτζσ οι δφο εναλλακτικζσ λφςεισ κα πρζπει να ςυγκρίνονται, 

χρθςιμοποιϊντασ ςαν μζτρο τισ κακαρζσ παροφςεσ αξίεσ. 

1.4. ΢ΚΟΠΟ΢ ΣΗ΢ ΠΡΑΓΜΑΣΟΠΟΚΗ΢Η΢ ΕΠΕΝΔΤ΢ΕΩΝ 

Χκοπόσ τθσ πραγματοποίθςθσ των επενδφςεων μπορεί να είναι ζνασ ι περιςςότεροι 

από τουσ παρακάτω: 
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α) Για  λόγουσ φκοράσ των εγκαταςτάςεων και μθχανολογικοφ εξοπλιςμοφ, αςφάλειασ 

και βελτίωςθσ των ςυνκθκϊν εργαςίασ. 

β) Αντικατάςταςθ εργατικϊν χεριϊν λόγω ζλλειψθσ επαρκοφσ εργατικισ δφναμθσ ι το 

κόςτοσ εργαςίασ είναι πολφ υψθλό. 

γ) Βελτίωςθ τθσ παραγωγικότθτασ και μείωςθσ του κόςτουσ παραγωγισ. 

δ) Υαραγωγι νζων προϊόντων, που δεν μποροφν να παραχκοφν με τα υπάρχοντα 

μθχανιματα. 

ε) Αυτοματοποίθςθ μεκόδων παραγωγισ λόγω τεχνολογικισ εξζλιξθσ π.χ. χρθςιμοποίθςθ  

ρομπότ ςε οριςμζνεσ φάςεισ τθσ παραγωγικισ διαδικαςίασ. 

ςτ) Αφξθςθ τθσ παραγωγικισ ικανότθτασ για τθν αντιμετϊπιςθ τθσ προβλεπόμενθσ 

αφξθςθσ των πωλιςεων. 

1.5.  ΚΑΣΗΓΟΡΚΕ΢ ΕΠΕΝΔΤ΢ΕΩΝ 

Σι επενδφςεισ χωρίηονται ςε διάφορεσ κατθγορίεσ ανάλογα με: 

α) τθ χρονικι διάρκεια πραγματοποίθςισ τουσ  

β) το είδοσ τθσ επζνδυςθσ 

γ) το βακμό ανάγκθσ 

Σι επενδφςεισ ανάλογα με τθν χρονικι διάρκεια διακρίνονται ςε: 

α)Πακροπρόκεςμεσ 

β)Βραχυπρόκεςμεσ 

Σι επενδφςεισ ανάλογα με το είδοσ τουσ διακρίνονται ςε: Άμεςα παραγωγικζσ (πχ. 

μθχανολογικό εξοπλιςμό) Ζμμεςα παραγωγικζσ (πχ. κτίρια, εγκαταςτάςεισ) 

Σι άμεςα επενδφςεισ παραγωγικοφ τφπου περιζχουν μεγαλφτερο κίνδυνο από τισ ζμμεςα 

παραγωγικζσ, λόγω τθσ ταχείασ τεχνολογικισ εξζλιξθσ και τθσ μεταβολισ των 

καταναλωτικϊν προτιμιςεων. 

Χυνεπϊσ, για τθν λιψθ απόφαςθσ για τθν πραγματοποίθςθ άμεςα παραγωγικϊν 

επενδφςεων απαιτοφνται ειδικζσ μελζτεσ: ζρευνασ επζνδυςθσ, κόςτουσ, 

παραγωγικότθτασ, αποδοτικότθτασ. 
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Σι ζμμεςα παραγωγικζσ επενδφςεισ αποτελοφν τθν απαραίτθτθ υποδομι 

λειτουργίασ των άμεςα παραγωγικϊν επενδφςεων που περιζχουν λιγότερουσ κινδφνουσ. 

Σι επενδφςεισ ανάλογα του βακμοφ ανάγκθσ τουσ διακρίνονται ςε: 

-Απαραίτθτεσ 

-Αναγκαίεσ 

-Χριςιμεσ 

Εάν τα διακζςιμα κεφάλαια δεν επαρκοφν για τθν πραγματοποίθςθ όλων των 

παραπάνω επενδφςεων, δίνεται προτεραιότθτα ςτισ απαραίτθτεσ επενδφςεισ (πχ. τισ 

προοριηόμενεσ για τθν αντικατάςταςθ μθχανθμάτων λόγω φκοράσ ι για τθν ανακαίνιςθ 

των εγκαταςτάςεων λόγω αςφάλειασ) και ςε εκείνεσ από τισ άλλεσ δφο κατθγορίεσ, οι 

οποίεσ προβλζπεται ότι κα αποςβεςτοφν εντόσ βραχφτερου χρονικοφ διαςτιματοσ από 

τα κακαρά κζρδθ. 

1.6. ΕΠΕΝΔΤΣΚΚΕ΢ ΠΡΟΣΑ΢ΕΚ΢ 

Υζρα από τισ αρχικζσ ιδζεσ, το πρϊτο βιμα είναι θ ςυγκζντρωςθ των επενδυτικϊν 

προτάςεων ςε ςυνδυαςμό με τα ςτοιχεία που απαιτοφνται για τθν αξιολόγθςι τουσ. 

 Υαρόλο που θ πρακτικι που ακολουκείται διαφζρει από επιχείρθςθ ςε επιχείρθςθ, 

οι προτάςεισ που αναφζρονται ςε απόκτθςθ παγίων ςτοιχείων ςυχνά ομαδοποιοφνται 

ςτισ παρακάτω κατθγορίεσ: α) Αντικαταςτάςεισ, β) επεκτάςεισ (πρόςκετθ δυναμικότθτα 

ςε ιδθ υφιςτάμενεσ γραμμζσ παραγωγισ γ) Επεκτάςεισ ςε νζα προϊόντα δ)Οοιπζσ (π.χ. 

εξοπλιςμόσ ελζγχου τθσ ρφπανςθσ, βελτίωςθ δικτφου διανομισ κ.τ.λ.). 

Σι κατθγορίεσ αυτζσ είναι κάπωσ αυκαίρετεσ και ςυχνά είναι δφςκολο να 

αποφαςιςτεί ςε ποια κατθγορία ανικει μια ςυγκεκριμζνθ επζνδυςθ. Χυνικωσ οι 

αποφάςεισ για αντικατάςταςθ είναι πιο εφκολο να λθφκοφν. Ψα πάγια ςτοιχεία 

φκείρονται ι απαξιϊνονται οικονομικά και πρζπει να αντικαταςτακοφν ϊςτε να 

διατθρθκεί θ αποτελεςματικότθτα τθσ παραγωγισ. Θ επιχείρθςθ γνωρίηει καλά τισ 

κοςτολογικζσ βελτιϊςεισ που κα πετφχει με τθν αντικατάςταςθ ενόσ παλιοφ 

κεφαλαιουχικοφ ςτοιχείου, κακϊσ και τισ ςυνζπειεσ από τθ μθ αντικατάςταςι του.  

γενικά, ςτισ περιςςότερεσ περιπτϊςεισ το αποτζλεςμα μιασ αντικατάςταςθσ μπορεί να 

προβλεφτεί με ςχετικά μεγάλο βακμό ακρίβειασ. 
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Θ προςκικθ περιςςότερων μθχανϊν ςαν αυτζσ που ιδθ υπάρχουν ι θ δθμιουργία 

νζων υποκαταςτθμάτων μιασ αλυςίδασ καταςτθμάτων τροφίμων ςε μια πόλθ αποτελοφν 

παραδείγματα τθσ δεφτερθσ ομάδασ επενδφςεων. Σι επενδφςεισ για επεκτάςεισ ςυχνά 

ενςωματϊνονται ςτισ αντικαταςτάςεισ. Για παράδειγμα, μια παλιά, μθ αποδοτικι μθχανι 

μπορεί να αντικαταςτακεί από μια μεγαλφτερθ και πιο αποδοτικι. 

Είναι αυτονόθτο ότι οι επεκτάςεισ ενζχουν κάποιο βακμό αβεβαιότθτασ, που 

οριςμζνεσ φορζσ μάλιςτα είναι εξαιρετικά μεγάλοσ. Θ επιχείρθςθ όμωσ ζχει το 

πλεονζκτθμα ότι διακζτει πλθροφορίεσ για τθν παραγωγι και τισ πωλιςεισ που πζτυχε 

ςτο παρελκόν με παρόμοιεσ μθχανζσ ι καταςτιματα. Χτθν περίπτωςθ που θ επιχείρθςθ 

προγραμματίηει μια επζνδυςθ τθσ τρίτθσ κατθγορίασ, δθλ. επζκταςθ ςε νζα προϊόντα, 

δεν διακζτει επαρκι, και πολλζσ φορζσ μάλιςτα, κακόλου πλθροφόρθςθ πάνω ςτθν 

οποία να ςτθρίξει τισ αποφάςεισ τθσ. Ξάτω από τζτοιεσ ςυνκικεσ, οι οποιεςδιποτε 

εκτιμιςεισ δεν πρζπει να κεωρθκοφν ςτθν καλφτερθ περίπτωςθ, τίποτα περιςςότερο από 

χονδρικζσ προςεγγίςεισ. 

Θ τζταρτθ κατθγορία επενδφςεων οι λοιπζσ επενδφςεισ, είναι γενικι και αφορά άυλα 

περιουςιακά ςτοιχεία.Για παράδειγμα, κα μποροφςαμε να αναφζρουμε τθν εγκατάςταςθ 

ενόσ ςυςτιματοσ μετάδοςθσ μουςικισ για τθν ανφψωςθ του θκικοφ των υπαλλιλων με 

ςκοπό τθν αφξθςθ τθσ παραγωγικότθτασ.Θ υποχρεωτικι εγκατάςταςθ μθχανιςμοφ 

ελζγχου τθσ ρφπανςθσ, που πρζπει να γίνει άςχετα με το γεγονόσ ότι δεν δθμιουργεί 

ζςοδα είναι ζνα άλλο παράδειγμα τθσ κατθγορίασ αυτισ. Χτθν κατθγορία αυτι μποροφν 

να ςυμπεριλθφκοφν και διάφορεσ βαςικζσ προτάςεισ ςτρατθγικισ, όπωσ οι 

ςυγχωνεφςεισ και θ επζκταςθ ςτο διεκνι ςτερζωμα. 

Ξατά κανόνα όμωσ, οι περιπτϊςεισ αυτζσ δεν διαχωρίηονται από το ςυνθκιςμζνο 

προχπολογιςμό των δαπανϊν κεφαλαίου. 

1.7.  ΛΗΨΗ ΑΠΟΦΑ΢ΕΩΝ ΓΚΑ ΣΗΝ ΠΡΑΓΜΑΣΟΠΟΚΗ΢Η ΕΠΕΝΔΤ΢ΕΩΝ 

Για τθν πραγματοποίθςθ επενδφςεων ςθμαντικζσ είναι οι αποφάςεισ για τουσ εξισ 

ιδιαίτερουσ λόγουσ: 
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1. Απαιτοφνται μεγάλα ποςά χρθμάτων τα οποία πρζπει να εξαςφαλιςτοφν πριν από τθν 

επζνδυςθ. Θ χρθματοδότθςι τουσ είναι δφςκολθ και το κόςτοσ τθσ χρθματοδοτιςεωσ 

ςυνικωσ είναι υψθλό. 

2.Ψα κεφάλαια που επενδφονται ςε ζνα μακροχρόνιο ζργο δεςμεφονται για πολλά χρόνια 

και επομζνωσ θ απόφαςθ για μια τζτοια επζνδυςθ κα ζχει ςυνζπειεσ για πολλά χρόνια 

ςτο μζλλον. 

3. Είναι δφςκολο (αν όχι αδφνατο) να αντιςτραφοφν τα αποτελζςματα μιασ λανκαςμζνθσ 

επενδφςεωσ. Σ βακμόσ ευελιξίασ ελαττϊνεται ςθμαντικά από μια μακροχρόνια επζνδυςθ 

ςε πάγια περιουςιακά ςτοιχεία. 

4.Θ απαίτθςθ των πάγιων ςτοιχείων απαιτεί λεπτομερισ προγραμματιςμό 

ςυμπεριλαμβανομζνων και των προβλζψεων των πωλιςεων ς’ αυτόν, ζτςι ϊςτε να 

επιτευχκεί ο καλφτεροσ δυνατόν χρονικόσ διακανονιςμόσ για τθν απόκτθςθ των 

ςτοιχείων αυτϊν. Αυτό ςθμαίνει ότι κεφαλαιουχικόσ εξοπλιςμόσ κα πρζπει να είναι 

διακζςιμοσ όταν ακριβϊσ χρειαςτεί. 

5. Υολλζσ φορζσ επειδι οι επενδφςεισ αυτζσ αφοροφν μεγάλα ποςά χρθμάτων θ όλθ 

επιτυχία ι αποτυχία τθσ επιχειριςεωσ εξαρτάται από τθν ςυγκεκριμζνθ απόφαςθ για τθν 

επζνδυςθ αυτι. Θ επιχείρθςθ ενδζχεται να αποτφχει λόγω υπερβολικισ επενδφςεωσ που 

δεν αξιοποιείται επαρκϊσ, λόγω ελλείψεωσ κεφαλαίων (χρθματοδοτιςεωσ) για τθν 

ικανοποιθτικι επζνδυςθ ι εξαιτίασ αδικαιολόγθτθσ κακυςτεριςεωσ ςτθν αντικατάςταςθ 

των παλαιϊν μθχανθμάτων με ςφγχρονο εξοπλιςμό. 

6. Σ προγραμματιςμόσ των μακροχρόνιων επενδφςεων γίνεται για το μζλλον, το οποίο 

είναι αβζβαιο και είναι δφςκολο να προβλεφτεί, πολλζσ φορζσ μάλιςτα μπορεί να μασ 

επιφυλάςςει εκπλιξεισ.  

Πια επιχείρθςθ, θ οποία ςκοπεφει να πραγματοποιιςει επενδφςεισ πρζπει να 

αποφαςίςει: 

1. Υοιοσ ο ςκοπόσ τθσ επζνδυςθσ (ελάττωςθ του κόςτουσ, αφξθςθ παραγωγικότθτασ, 

βελτίωςθ τθσ ποιότθτασ, θ αφξθςθ τθσ ποςότθτασ του προϊόντοσ, παραγωγι νζων 

προϊόντων κ.λ.π.) 

2. Χυνολικι απαιτοφμενθ δαπάνθ 
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3. Ψο χρόνο χρθματοδότθςθσ τθσ επζνδυςθσ (π.χ. μακροπρόκεςμο δανειςμό, ζκδοςθ 

νζων μετοχϊν, χρθςιμοποίθςθ αποκεματικϊν, δθλαδι μθ διανεμθκζντα κζρδθ κ.λ.π.) 

4. Υροβλεπόμενθ ωφζλεια 

5. Αναγκαίοσ χρόνοσ απόςβεςθσ, τθσ προβλεπόμενθσ δαπάνθσ από τθν προβλεπόμενθ 

αφξθςθ των κερδϊν. 

Κα πρζπει να τονίςουμε, ότι θ απόφαςθ για τθν επζνδυςθ κα πρζπει να λθφκεί 

ξεχωριςτά και ανεξάρτθτα από τθν απόφαςθ χρθματοδότθςθσ. 

Σι αποφάςεισ επζνδυςθσ αναφζρονται ςυγκεκριμζνα ςτα εξισ ερωτιματα: 

1. Υοια είναι θ ςκοπιμότθτα τθσ επζνδυςθσ; Αξίηει δθλαδι να επενδφςουμε χριματα ςε 

ζνα ςυγκεκριμζνο ζργο ι όχι; 

2. Υοιο είναι το μζγεκοσ τθσ επζνδυςθσ; Κα μπορζςουμε να αξιοποιιςουμε το 

ςυγκεκριμζνο μζγεκοσ, ι χρειαηόμαςτε μικρότερθ επζνδυςθ- μθχανιματα; 

3. Χτθν περίπτωςθ που υπάρχουν διάφορεσ εναλλακτικζσ λφςεισ, ςε ποια από όλεσ 

ςυμφζρει να επενδφςουμε τα χριματά μασ; 

4. Χυμφζρει περιςςότερο να επενδφςουμε ςε μθχανολογικό εξοπλιςμό ι μιπωσ να τον 

νοικιάςουμε; 

5. Ψι μασ ςυμφζρει περιςςότερο, να επζνδυςθςουμε ζνα εργοςτάςιο ι να το 

καταςκευάςουμε οι ίδιοι; 

6. Χυμφζρει να αποφαςίςουμε για μια επζνδυςθ ςιμερα ι είναι προτιμότερο να 

αναβάλλουμε τθ λιψθ τθσ απόφαςθσ για το μζλλον; 

7. Χυμφζρει περιςςότερο να επενδφςουμε  

1.8. ΣΕΧΝΚΚΕ΢ ΠΡΟΤΠΟΛΟΓΚ΢ΜΟΤ ΣΩΝ ΔΑΠΑΝΩΝ ΚΕΦΑΛΑΚΟΤ 

Σ προχπολογιςμόσ των δαπανϊν κεφαλαίου (capital budgeting) αφορά ςτο ςφνολο 

τθσ διαδικαςίασ προγραμματιςμοφ των δαπανϊν, οι αποδόςεισ των οποίων προβλζπεται 

ότι κα επεκτακοφν ςε διάςτθμα μεγαλφτερο του ενόσ ζτουσ. Φυςικά θ επιλογι περιόδου 

ενόσ χρόνου είναι αυκαίρετθ, δεν παφει όμωσ να αποτελεί μια βολικι διαχωριςτικι 

γραμμι μεταξφ των διαφόρων τφπων δαπανϊν. Ξλαςικά παραδείγματα δαπανϊν 

κεφαλαίου είναι θ επζνδυςθ γθπζδων, κτιρίων και εξοπλιςμοφ, κακϊσ και οι μόνιμεσ 

αυξιςεισ των κεφαλαίων κίνθςθσ που ςυνδζονται με επεκτάςεισ των παραγωγικϊν 
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εγκαταςτάςεων. Ακόμα οι επιπτϊςεισ μιασ διαφθμιςτικισ εκςτρατείασ για τθν προϊκθςθ 

των πωλιςεων ι ενόσ προγράμματοσ ζρευνασ και ανάπτυξθσ, είναι πικανόν να 

διαρκζςουν για διάςτθμα μεγαλφτερο του ζτουσ, γι’ αυτό αυτζσ οι δαπάνεσ μποροφν να 

κεωρθκοφν επίςθσ και ωσ δαπάνεσ κεφαλαίου. 

Σ προχπολογιςμόσ των επενδφςεων είναι απαραίτθτοσ για τθν μελλοντικι ευμζρεια 

τθσ επιχείρθςθσ. Ψαυτόχρονα όμωσ αποτελεί και ζνα πολφπλοκο και εννοιολογικό κζμα. 

Σ άριςτοσ προχπολογιςμόσ δαπανϊν κεφαλαίου προςδιορίηεται ταυτόχρονα και από τθν 

αλλθλεπίδραςθ των δυνάμεων τθσ προςφοράσ και τθσ ηιτθςθσ ςε ςυνκικεσ 

αβεβαιότθτασ. Θ αβεβαιότθτα υπειςζρχεται ςτθν απόφαςθ, επειδι δεν είναι δυνατό να 

γνωρίηουμε με ακρίβεια οφτε το κόςτοσ κεφαλαίου, οφτε τισ ροζσ εςόδων που κα 

προζλκουν από ζνα επενδυτικό πρόγραμμα. 

Ψο κεφάλαιο, είτε ςε μορφι δανείου, είτε είναι το ίδιο κεφάλαιο, είναι μια πθγι 

πολφ περιοριςμζνθ. Από τθν άλλθ μεριά οι επιχειριςεισ ζχουν περιοριςμζνεσ πθγζσ 

δανειςμοφ, οι οποίεσ και πρζπει να κατανεμθκοφν ςτισ καλφτερεσ επενδυτικζσ επιλογζσ. 

Κα μποροφςε να ιςχυριςτεί κανείσ ότι μια εταιρία μπορεί να εκδϊςει απεριόριςτο 

αρικμό κοινϊν μετοχϊν, ϊςτε να αντλιςει κεφάλαια. Θ αφξθςθ όμωσ των μετοχϊν τθσ 

εταιρίασ δεν κα πετφχει τίποτα άλλο από το να διανείμει το ίδιο ποςό ιδίων κεφαλαίων 

ςε μεγαλφτερο αρικμό μετοχϊν. Δθλαδι, όςο αυξάνεται ο αρικμόσ των μετοχϊν μιασ 

εταιρίασ, θ ιδιοκτθςία κάκε μετόχου ςτθν εταιρία μειϊνεται αναλογικά. 

Τςο αφορά το τραπεηικό ςφςτθμα, ςτθν οικονομία υπάρχει ζνα όριο ςτο φψοσ των 

πιςτϊςεων που μπορεί να παρζχει. Σι κατακζςεισ από τισ οποίεσ μποροφν να δανείςουν 

χριματα οι εμπορικζσ τράπεηεσ και υπόλοιποι δανειοδοτικοί οργανιςμοί ςε ιδιϊτεσ και 

εταιρίεσ είναι εξίςου περιοριςμζνεσ. 

Για το λόγο αυτό, οι παραπάνω οργανιςμοί είναι ιδιαίτερα επιλεκτικοί ςτθ χοριγθςθ 

δανείων. Ακόμα όμωσ κι αν οι τράπεηεσ είχαν τθν δυνατότθτα χοριγθςθσ απεριόριςτων 

δανείων ςτισ εταιρείεσ, θ διεφκυνςθ αυτϊν κα ζπρεπε να εξετάςει τθν επίδραςθ που  

κα είχαν αυτά τα αυξθμζνα δάνεια ςτο γενικότερο κόςτοσ χρθματοδότθςθσ. 

Σ ιςχυριςμόσ ότι το κεφάλαιο, είναι περιοριςμζνθ πθγι πόρων ιςχφει για κάκε 

μορφι κεφαλαίων, είτε αυτό είναι δάνειο ι ίδιο κεφάλαιο, είτε πρόκειται για 
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παρακρατθκζντα κζρδθ, πλθρωτζουσ λογαριαςμοφσ, πλθρωτζα γραμμάτια, κ.ο.κ. 

Ζχοντασ λοιπόν θ επιχείρθςθ τόςο περιοριςμζνεσ πθγζσ, κεφαλαίου, θ διεφκυνςι τθσ 

καλείται να αποφαςίςει με προςοχι αν μια ςυγκεκριμζνθ επζνδυςθ είναι οικονομικά 

ςυμφζρουςα ι όχι. Τταν υπάρχουν πολλά προτεινόμενα επενδυτικά προγράμματα, θ 

διεφκυνςθ πρζπει να αναγνωρίςει εκείνα που κα ςυμβάλλουν περιςςότερο ςτθ 

δθμιουργία κερδϊν και τθν αφξθςθ τθσ αξίασ ι του πλοφτου τθσ επιχείρθςθσ. Αυτι είναι 

ςτθν ουςία θ βάςθ του επενδυτικοφ προχπολογιςμοφ. 

1.9. ΠΡΟ΢ΔΚΟΡΚ΢ΜΟ΢ ΣΟΤ ΑΡΧΚΚΟΤ ΚΟ΢ΣΟΤ΢ 

Ψο πρϊτο ςθμαντικό βιμα για να αποφαςίςουμε αν ζνα πρόγραμμα πρζπει να γίνει 

αποδεκτό ι όχι είναι ο υπολογιςμόσ του αρχικοφ του κόςτουσ. 

Ψο αρχικό κόςτοσ (initial cost) ι κόςτοσ αρχικισ επζνδυςθσ, είναι απλά το πραγματικό 

κόςτοσ τθσ ανάλθψθσ μιασ επζνδυςθσ. Από τθ ςτιγμι που τα ςτελζχθ τθσ επιχείρθςθσ 

γνωρίηουν πόςο κα κοςτίςει θ πραγματοποίθςθ ενόσ προγράμματοσ, μποροφν να 

ςυγκρίνουν τθν αρχικι επζνδυςθ με τα μελλοντικά οφζλθ και να κρίνουν να αξίηει ι όχι 

να αναλάβουν τθν επζνδυςθ. 

Για να κακοριςτεί το κόςτοσ τθσ αρχικισ επζνδυςθσ, ςε χρθματοοικονομικοί 

αναλυτζσ απαντοφν ςτα ακόλουκα ερωτιματα: 

Υοια είναι θ τιμι τιμολόγθςθσ των νζων αγακϊν (μθχανιματα, εξαρτιματα, υπθρεςίεσ 

κ.τ.λ.); 

-Υόςα είναι τα πρόςκετα ζξοδα, όπωσ π.χ. το κόςτοσ ςυςκευαςίασ, παράδοςθσ, 

εγκατάςταςθσ και ελζγχου; 

-Υόςα κα είναι τα ζςοδα από τθν πϊλθςθ υπαρχόντων μθχανϊν αν χρειαςτεί να 

αντικαταςτακοφν; 

-Υόςοσ φόροσ κα πρζπει να αποδοκεί για τθν πϊλθςθ των υπαρχόντων μθχανθμάτων; 

1.10. ΑΝΑΛΤ΢Η ΣΑΜΕΚΑΚΗ΢ ΡΟΗ΢ (ΑΣΑΡ) 

Θ δαπάνθ των κεφαλαίων και θ επιςτροφι τουσ αποτελοφν τθ χρθματικι ροι τθσ 

επιχείρθςθσ. 



 

 19 

Τταν ξεκινά μια επζνδυςθ, θ χρθματικι ροι ευρίςκεται ςτο ςθμείο μθδζν (A): κα 

πρζπει να γίνουν προκαταρκτικζσ μελζτεσ του προςδιοριςμοφ τθσ επζνδυςθσ, τθσ 

τεχνολογίασ κ.λ.π. Για να πραγματοποιθκοφν όλα αυτά, κα δαπανθκοφν μερικά 

χρθματικά ποςά, επομζνωσ, θ χρθματικι ροι κα λάβει αρνθτικι τιμι ςτο ςθμείο (Β) (βλ. 

εικόνα 1) Πζχρι το ςθμείο Β κα πρζπει να γίνει και θ αξιολόγθςθ τθσ επζνδυςθσ. Σ 

ςκοπόσ των δαπανϊν που ζχουν γίνει μζχρι ςτιγμισ είναι ο προςδιοριςμόσ τθσ 

αποφάςεωσ για τθν τοποκζτθςθ των χρθμάτων που χρειάηονται. Χτο ςτάδιο αυτό 

χρειάηεται μεγάλθ προςοχι, γιατί οι επενδυτζσ προςπακοφν να περιορίςουν τισ δαπάνεσ 

του ςταδίου Α-Β. Χτθ ςυνζχεια ακολουκεί το ςτάδιο τθσ πραγματοποίθςθσ τθσ 

επζνδυςθσ, όπου καταβάλλονται τα κεφάλαια τθσ επζνδυςθσ. Γίνεται θ ανζγερςθ των 

κτιρίων, θ προμικεια του εξοπλιςμοφ και κάκε άλλοσ ςχεδιαςμόσ. Πετά γίνονται οι 

διαφορζσ δοκιμζσ λειτουργίασ τθσ παραγωγικισ διαδικαςίασ. 

Χτο ςθμείο αυτό (Γ) θ χρθματικι ροι τθσ επζνδυςθσ ζχει λάβει τθ μεγαλφτερθ 

αρνθτικι τιμι, δθλαδι το μεγαλφτερο κεφάλαιο που ζχει δαπανθκεί για τθν ολοκλιρωςθ 

τθσ επζνδυςθσ. Αυτό το ςθμείο αυτό αρχίηει θ λειτουργία τθσ μονάδασ και θ πρϊτθ 

διάκεςθ του προϊόντοσ ςτθν επζνδυςθ και τα πρϊτα ζςοδα. Από το ςθμείο αυτό και 

μετά, θ απόδοςθ των κεφαλαίων αυξάνει ςυνεχϊσ και φκάνει ςτο ςθμείο 2 ςτον άξονα Χ, 

όπου θ ακροιςτικι ταμειακι ροι είναι πάλι μθδζν δθλαδι ςτο ςθμείο Δ και μετά 

αρχίηουν τα κζρδθ των κεφαλαίων που ζχουν επενδυκεί και θ πορεία των κακαρϊν 

ειςροϊν βαίνει ςυνεχϊσ αφξουςα μζχρι φυςικά ενόσ ςθμείου. Ψο ςθμείο Δ είναι το 

λεγόμενο «νεκρό ςθμείο». Χτο ςθμείο Ε θ επιχείρθςθ λειτουργεί και παρουςιάηει τθν 

μζγιςτθ απόδοςι τθσ Σι κακαρζσ ειςροζσ (ζςοδα-ζξοδα) αποτελοφν τθν αμοιβι των 

επενδυκζντων κεφαλαίων. Χτο ςτάδιο Η, που είναι το τελικό ςτάδιο λειτουργίασ τθσ 

επζνδυςθσ παρουςιάηεται κάμψθ των κακαρϊν ειςροϊν και αυτό οφείλεται: 

1) Χε κάμψθ τθσ επζνδυςθσ, γιατί τα νζα προϊόντα που ζχουν παρουςιαςτεί ι λόγω τθσ 

νζασ τεχνολογίασ ζχει ελαττωκεί θ τιμι του προϊόντοσ, 
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2) Χε αφξθςθ του λειτουργικοφ κόςτουσ λόγω αυξιςεωσ του κόςτουσ 

ςυντθριςεωσ

 

1.10.1. Τπολογιςμόσ ταμειακϊν ροϊν 

Σι ταμιακζσ ροζσ αποτελοφν τθν πρϊτθ φλθ επί τθσ οποίασ εφαρμόηονται όλεσ οι 

τεχνικζσ αξιολόγθςθσ.Θ δυςκολία που παρουςιάηει θ ανάλυςθ ταμειακισ ροισ(ΑΨΑΦ), 

ζγκειται ςτθν διαφορά των κακαρϊν κερδϊν μιασ επιχείρθςθσ. Χθμαντικό ρόλο παίηουν 

οι φόροι και το πϊσ επθρεάηουν τισ ταμειακζσ ροζσ τθσ επιχείρθςθσ. 

Σ απλοφςτεροσ πάντωσ τρόποσ καταςκευισ πλάνου ταμειακισ ροισ προσ αξιολόγθςθ 

επζνδυςθσ περιλαμβάνει τα εξισ ςθμεία: 

- Σι φόροι μπορεί να μειϊνουν τα κζρδθ αλλά μειϊνονται και οι ίδιοι όταν θ επιχείρθςθ 

ζχει ηθμιζσ. Για παράδειγμα, θ πϊλθςθ με ηθμία ενόσ πάγιου ςτοιχείου που δεν ζχει 

αποςβεςκεί πλιρωσ κα μειϊςει και τον οφειλόμενο φόρο για το δεδομζνο ζτοσ. 

- Ενϊ τόςο αποςβζςεισ όςο και οι υπολογιςμζνοι τόκοι δανείων μζςα ςτο ζτοσ 

αφαιροφνται από τα ζςοδα τθσ επιχείρθςθσ προκειμζνου να υπολογιςκοφν λογιςτικά τα 

κζρδθ τθσ, όταν κάνουμε πλάνο ταμειακισ ροισ το ενδιαφζρον μασ επικεντρϊνεται ςτισ 

ταμειακζσ ειςροζσ τθσ επιχείρθςθσ. Επομζνωσ δεν αφαιροφμε τουσ τόκουσ και τισ 
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αποςβζςεισ από τα ζςοδα τθσ επιχείρθςθσ. Ψθ διάφορα εςόδων από πωλιςεισ από τθ 

λειτουργικι δαπάνθ τθσ επιχείρθςθσ (εργατικά, πρϊτεσ φλεσ, ενζργεια – αλλά όχι 

αποςβζςεισ και τόκοι) αποκαλοφμε Ξακαρό Ψαμειακό Ειςόδθμα από τθν Οειτουργία τθσ 

Επιχείρθςθσ (ΞΨΕΟΕ). Ψουσ λόγουσ τθσ μθ αφαίρεςθσ από τα ζςοδα των αποςβζςεων και 

των τόκων για τον υπολογιςμό του ΞΨΕΟΕ τουσ ζχουμε ιδθ αναφζρει. Θ με απόςβεςθ 

είναι πθγι μετρθτϊν για τθν επιχείρθςθ, οι δε τόκοι αποτελοφν ταμειακι ροι προσ μιαν 

από τισ πθγζσ κεφαλαίων τθσ επιχείρθςθσ- τουσ εξωτερικοφσ δανειςτζσ- όπωσ εξάλλου τα 

αποκεματικά και τα μερίςματα αποτελοφν ταμειακι ροι προσ τθν ίδια τθν επιχείρθςθ 

και τουσ ιδιοκτιτεσ τθσ αντίςτοιχα. Επειδι λοιπόν ςτθ φάςθ αυτι δεν μασ ενδιαφζρει 

πϊσ κατανζμονται οι κακαρζσ ταμειακζσ ειςροζσ μιασ επιχείρθςθσ μεταξφ των διαφόρων 

πθγϊν κεφαλαίου, αλλά κοιτάηουμε ςυνολικά τθν επιχείρθςθ, δεν αφαιροφμε τουσ 

τόκουσ από τα ζςοδα. Πε άλλα λόγια, ενϊ το λογιςτικό κζρδοσ τθσ επιχείρθςθσ πριν το 

φόρο ιςοφται με τα ζςοδα μείον τισ λειτουργικζσ δαπάνεσ, τισ αποςβζςεισ και τισ 

δαπάνεσ των τόκων, το κακαρό ταμειακό τθσ ειςόδθμα από τθν λειτουργία τθσ (ΞΨΕΟΕ), 

ιςοφται με τα ζςοδα μείον τισ λειτουργικζσ δαπάνεσ μόνο. 

- Χτθ ςυνζχεια, αφαιροφμε από το ΞΨΕΟΕ το φόρο, που αντιςτοιχεί ς’ αυτό, αλλά 

προςκζτουμε ςτο μετά το φόρο ΞΨΕΟΕ το εκ τθσ απόςβεςθσ φορολογικό όφελοσ. Εν 

ολίγοισ, το πλάνο τθσ ταμειακισ ροισ δίνεται από τον εξισ τφπο: 

Υωλιςεισ - Οειτουργικζσ δαπάνεσ = ΞΨΕΟΕ- φόρο επί του ΞΨΕΟΕ = ΞΨΕΟΕ μετά φόρο + 

φορολογικό ό φελοσ εξ αποςβζςεων =κακαρι ταμειακι ροι 

1.10.2 Κακοριςμόσ επαυξιτικισ ταμειακισ ροισ 

Θ επαυξθτικι ταμειακι ροι (incremental cash flow) είναι θ προςκετικι ταμειακι ροι 

που κα ζχει θ επιχείρθςθ πζραν από τθν υπάρχουςα ταμειακι ροι, όταν γίνει αποδεκτι 

θ επζνδυςθ. Υρόκειται για ζνα απλό, αλλά και πρακτικό τρόπο υπολογιςμοφ των 

μελλοντικϊν ροϊν τθσ επιχείρθςθσ. Ζτςι, ασ υποκζςουμε ότι θ υπάρχουςα ταμειακι ροι 

μιασ επιχείρθςθσ είναι 100 €. Αν θ ταμειακι ροι αυξθκεί 150 €, όταν ξεκινιςει θ 

επζνδυςθ, θ επαυξθτικι ροι είναι 50 € . Επομζνωσ, μόνο τα euro κεωροφνται ςχετικι 

ταμειακι ροι, δθλαδι, κζρδοσ από τθν επζνδυςθ. 
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Ωπάρχει μια απλι μζκοδοσ για τον προςδιοριςμό τθσ ετιςιασ επαυξθτικισ ροισ μιασ 

νζασ επζνδυςθσ: 

1. Ωπολογίηονται τα προςκετικά κακαρά κζρδθ. 

Υρόςκετα κακαρά κζρδθ= Εκτιμϊμενα κακαρά κζρδθ με τθ νζα επζνδυςθ 

-Εκτιμϊμενα κακαρά κζρδθ χωρίσ τθ νζα επζνδυςθ 

2. Ωπολογίηονται οι φορολογικζσ ωφζλειεσ από τθν απόςβεςθ Υρόςκετο Φορολογικό 

Τφελοσ= Φορολογικόσ ςυντελεςτισ Χ Υρόςκετθ απόςβεςθ απ’ τθν επζνδυςθ. 

3. Ακροίηονται  τα  πρόςκετα  κακαρά  κζρδθ  και  το  φορολογικό όφελοσ από 

τθν απόςβεςθ. 

Υρόςκετα Ξακαρά Ξζρδθ +Υρόςκετο όφελοσ από τθν απόςβεςθ = 

Επαυξθτικι Ψαμειακι Φοι 
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ΚΕΦΑΛΑΚΟ 2 

Η ΔΞΔΛΙΞΗ ΣΧΝ 

ΥΡΗΜΑΣΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΧΝ ΑΓΟΡΧΝ ΚΑΙ 

ΠΡΟΨΟΝΣΧΝ 

2.1.  ΩΦΕΛΕΚΕ΢ ΚΑΚ ΚΚΝΔΤΝΟΚ 

Υαραδοςιακά, οι χρθματοοικονομικζσ δραςτθριότθτεσ δεν βρίςκονται ςε ιδιαίτερθ 

εκτίμθςθ. Ψόςο θ Υαλαιά Διακικθ, όςο και το Ξοράνι αποδοκιμάηουν τον τόκο, ενϊ ςτθν 

Ξαινι Διακικθ υπάρχει ςχετικι αςάφεια. 0 K.Marx, ορμϊμενοσ από τθ κεωρία τθσ 

εργαςίασ και το ανφπαρκτο χρθματοπιςτωτικό ςφςτθμα ςτα κομμουνιςτικά κακεςτϊτα, 

κεωροφςε ότι οι χρθματοοικονομικζσ υπθρεςίεσ γενικά δεν αποτελοφν μζροσ του 

παραγωγικοφ τομζα τθσ οικονομίασ. Ακόμα, δεν βρίςκουμε ςτα κείμενα του Marx 

αναφορά ςτο χρθματοδοτικό κεφάλαιο (finance capital), ενϊ, αντίκετα, βρίςκουμε τθν 

ζννοια και ςθμαςία του βιομθχανικοφ (παραγωγικοφ) κεφαλαίου (productive ι industrial 

capital). Πάλιςτα, ςτισ κομμουνιςτικζσ οικονομίεσ θ ζννοια τθσ κερδοςκοπίασ είχε 

προεκτάςεισ και ςε κάκε ιδιωτικι εμπορικι δραςτθριότθτα, κζςθ που ςυναντοφμε και ςε 

αρχαίουσ πολιτιςμοφσ, όπωσ ςε αυτόν τθσ αρχαίασ Ξίνασ, που ιταν καταδικαςτζα. 

 Βζβαια, θ πράξθ τθσ κερδοςκοπίασ είναι απαράδεκτθ και από τισ καπιταλιςτικζσ 

οικονομίεσ, ςτο βακμό που δεν ςυμπορεφεται με τουσ νόμουσ και τισ αποφάςεισ των 

εποπτικϊν αρχϊν και, που ςυχνά, γίνεται ςε βάροσ μικροεπενδυτϊν. 

Αυτι θ αρνθτικι αντιμετϊπιςθ όμωσ δεν εμπόδιςε τθ ραγδαία αφξθςθ του 

καπιταλιςμοφ ςτισ ςθμερινε'σ οικονομίεσ, θ οποία δεν κα υπιρχε χωρίσ τθ ςφγχρονθ 

ανάπτυξθ του χρθματοοικονομικοφ τομζα. Χιμερα, αντίκετα από ότι ςτο παρελκόν, ο 

τόκοσ κεωρείται- και ςτισ αναπτυςςόμενεσ και ςτισ ανεπτυγμζνεσ οικονομίεσ- κεμιτόσ 

ςαν πθγι ειςοδιματοσ και αποτελεί τθν τιμι του χρθςιμοποιοφμενου κεφαλαίου. 

Βζβαια, θ ερμθνεία αυτι ζχει νόθμα και είναι αποδεκτι ςτα πλαίςια τθσ ρφκμιςθσ και τθσ 
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φορολόγθςθσ του τόκου, ϊςτε να μθν υφίςτανται προβλιματα θκικισ ςτθν αποδοχι του 

τόκου ςαν πθγι ειςοδιματοσ. 

Θ κερδοςκοπία (speculation) ςτισ αγορζσ χριματοσ και κεφαλαίου ανζκακεν 

ενκουςίαηε τουσ ακαδθμαϊκοφσ, τουσ επαγγελματίεσ διαχειριςτζσ, αλλά και τισ εποπτικζσ 

αρχζσ για διαφορετικό λόγο και ςκοπό τον κακζνα. Ρα ςθμειωκεί ότι ο οριςμόσ τθσ 

κερδοςκοπίασ διαφοροποιείται ςτουσ ςυγγραφείσ, όπωσ, επίςθσ και, θ οικονομικι τθσ 

ςθμαςία ςτθ λειτουργία των αγορϊν (J. Tirole: "Speculation", In 'The New Palgrave 

Dictionary of Money and Finance", pp. 513-516, Macmillan 1992). 

Θ κερδοςκοπία ορίηεται, ςυχνά, ςαν θ διαδικαςία μεταφοράσ του κίνδυνου των 

τιμϊν. Για τουσ J.M. Keynes ( Ά treatise on money", 1930, το οποίο αναπαράγεται ςτο 

"The collected writings of J.M. Keynes", Volumes 5-6, Macmillan, London, 1971) και J. 

Hicks ( "Value and capital", 2nd edition, Oxford University Press, London, 1946 ), ο λόγοσ 

που οδθγεί ςτθν κερδοςκοπία είναι λόγω τθσ αςφάλιςθσ των οικονομοφντων ατόμων 

απζναντι ςτον κίνδυνο τθσ μεταβολισ των τιμϊν .Ζνασ άλλοσ λόγοσ είναι θ ανάγκθ 

ρευςτότθτασ, που κατά περιόδουσ περιορίηει τθν επενδυτικι ςυμπεριφορά των 

οικονομοφντων ατόμων ( noise ι liquidity trading). Αντίκετα, ο H.Working ("Futures 

trading and hedging", American Economic Review, 43, pp. 314-343, 1953) όριςε τθν 

κερδοςκοπία από τθ διαφοροποίθςθ των εκτιμιςεων των οικονομοφντων ατόμων για τθ 

μελλοντικι αξία του περιουςιακοφ ςτοιχείου. 

Χτισ κεφαλαιαγορζσ, θ προςδοκία κεφαλαιακοφ κζρδουσ ειςαγάγει ζνα άλλο κίνθτρο 

για κερδοςκοπία. Υράγματι, ςφμφωνα με τον οριςμό τθσ κερδοςκοπίασ που δίνεται από 

το Oxford Universal Dictionary, κερδοςκοπία είναι θ πρακτικι τθσ επζνδυςθσ ι πϊλθςθσ 

των προϊόντων, μετοχϊν κ.λπ. με ςκοπό το κζρδοσ που μπορεί να προκφψει από τθν 

άνοδο ι τθν πτϊςθ των τιμϊν, πζραν τθσ κανονικά αναμενόμενθσ απόδοςθσ. 

Αναφορικά με τθν οικονομικι ςθμαςία τθσ κερδοςκοπίασ, ζχουν επίςθσ γραφτεί 

πολλά και ιδιαίτερα από τθν πλευρά των εποπτικϊν αρχϊν, αλλά και από τουσ 

ακαδθμαϊκοφσ από τισ αρχζσ του αιϊνα. Πία ικανοποιθτικι αναφορά ςε αυτοφσ γίνεται 

ατο F.Fayant: "Short sales and manipulation of securities", New York 1913 (αναδιατφπωςθ 

του βιβλίου του B.Baruch, τθν ίδια χρονιά). Θ κερδοςκοπία ςτισ κεφαλαιαγορζσ και ςτθν 
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επζνδυςθ προϊόντων δεν αποτελεί απλά και μόνο μία αναγκαιότθτα για τθ λειτουργία 

τθσ μθχανισ τθσ ςφγχρονθσ παραγωγισ, αλλά πολυ περιςςότερο αποτελεί όφελοσ ςτθν 

ανκρωπότθτα και ζχει αναγνωριςτεί από τουσ κορυφαίουσ οικονομολόγουσ, τουσ 

ακαδθμαϊκοφσ και τισ εποπτικζσ αρχζσ εδϊ και ζναν αιϊνα". 

Ωςτόςο, εδϊ κα μασ απαςχολιςει περιςςότερο θ οικονομικι λειτουργία των 

χρθματοοικονομικϊν αγορϊν. Είναι γνωςτό ότι το (πραγματικό) κεφάλαιο είναι ζνασ από 

τουσ τρείσ βαςικοφσ παράγοντεσ τθσ παραγωγισ (οι άλλοι δφο είναι θ εργαςία και θ 

γθ).Ζχει μεγάλθ ςθμαςία θ ικανοποιθτικι αποτελεςματικότθτα ςε κάκε οικονομία, όπωσ: 

(α) θ προςφορά του κεφαλαίου να βρίςκεται ςε ςχετικι ιςορροπία με τθ ηιτθςθ 

κεφαλαίου- να μθν υπάρχει δθλαδι ςυςςϊρευςθ κεφαλαίου ι υπερ-προςφορά 

κεφαλαίου και ( β) το υπάρχον κεφάλαιο να ανακατανζμεται αποτελεςματικά- με άλλα 

λόγια, θ οριακι παραγωγικότθτα του κεφαλαίου να είναι θ ίδια ςτισ διάφορεσ χριςεισ 

του. Εάν αυτζσ οι δφο ςυνκικεσ ικανοποιοφνται ςε μία οικονομία, τότε θ ςυνολικι 

απόδοςθ του κεφαλαίου κα είναι θ μζγιςτθ. Σι χρθματοοικονομικζσ αγορζσ παίηουν 

ςθμαντικό ρόλο ςτθν επίτευξθ των δφο αυτϊν ςτόχων, αφοφ αποτελοφν τον ενδιάμεςο 

μεταξφ του δανειςτι και του δανειηόμενου, δθλαδι μεταξφ των οικονομοφντων ατόμων 

(πλεοναςματικζσ μονάδεσ) και των επιχειριςεων (ελλειμματικζσ μονάδεσ). 

Θ ςχζςθ μεταξφ του χρθματοδοτικοφ κεφαλαίου, τθσ ενεργοφσ χριςθσ του ςτθν 

ανάπτυξθ τθσ βιομθχανίασ, κακϊσ και τθσ πλιρουσ εκμετάλλευςθσ τθσ τεχνολογίασ 

ςυηθτικθκε και ςτα κείμενα του R.Hilferding ("Finanzkapital" 1908, που αποδόκθκε ςτα 

αγγλικά ςτισ εκδόςεισ Routledge & Kegan Paul, 1981 ). Θ ςχζςθ μεταξφ του 

χρθματοδοτικοφ κεφαλαίου και τθσ βιομθχανίασ είναι προςδιοριςτικι τθσ δομισ και του 

μεγζκουσ των επιχειριςεων και τελικά, θ χρθματοδότθςθ προςδιορίηει ςε ςθμαντικό 

βακμό το επίπεδο του μονοπωλίου ( αυτό αποτελεί και τον οριςμό του periodizing 

capital- δθλαδι τθ ςχζςθ και τισ ςυνζπειεσ του χρθματοδοτικοφ κεφαλαίου ςτθ 

βιομθχανία). 

Χιμερα, μία πλιρθσ ταξινόμθςθ των χρθματοοικονομικϊν αγορϊν και περιουςιακϊν 

ςτοιχείων είναι αρκετά δφςκολθ για μιά ςειρά από λόγουσ. Υρϊτον, γιατί υπάρχει 

ςθμαντικι αςάφεια και αλλθλοεπικάλυψθ των οριςμϊν. Δεφτερον, γιατί οι οριςμοί και θ 
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αντίλθψι μασ για το τι ςυνκζτει μία επζνδυςθ και ζνα διαπραγματεφςιμο περιουςιακό 

ςτοιχείο, διευρφνονται και μεταβάλλονται ςυνεχϊσ. Ακόμα, ζνασ τρίτοσ λόγοσ είναι γιατί 

οι ανάγκεσ του ςφγχρονου οικονομικοφ κόςμου μεταβάλλονται, επίςθσ, εκκετικά. Ψζλοσ, 

γιατί θ ανάπτυξθ και θ εξζλιξθ τθσ τεχνολογίασ ςυμβάλλει, επίςθσ, ςτισ ραγδαίεσ εξελίξεισ 

των χρθματοοικονομικϊν αγορϊν και προϊόντων. Υαρ' όλα αυτά, μποροφμε να 

προςπακιςουμε μία ταξινόμθςθ των αγορϊν, χωρίσ όμωσ να φιλοδοξοφμε να είναι και 

πλιρθσ. 

Επζνδυςθ ( market), καλείται ο χϊροσ όπου διαπραγματεφονται περιουςιακά 

ςτοιχεία. Σ όροσ χϊροσ δεν ςθμαίνει αναγκαςτικά μόνον το φυςικό χϊρο, αλλά 

κεωρείται, κυρίωσ, το κεςμικό και λειτουργικό πλαίςιο τθσ επζνδυςθσ. Χαν περιουςιακό 

ςτοιχείο (asset) κεωρείται ό,τι ζχει ι μπορεί να αποκτιςει αξία. Ψζλοσ, διαπραγμάτευςθ 

είναι θ ςυναλλαγι των περιουςιακϊν ςτοιχείων μεταξφ τουσ. 

Ζνα περιουςιακό ςτοιχείο μπορεί να ζχει ι να μθν ζχει χρθματοοικονομικι φφςθ όπωσ, 

για παράδειγμα είναι τα φυςικά προϊόντα, τα ζργα ςυλλεκτικισ αξίασ 

Ψα χρθματοοικονομικά περιουςιακά ςτοιχεία αντιπροςωπεφουν απαίτθςθ: ο κάτοχόσ 

τουσ ζχει νόμιμθ απαίτθςθ ιδιοκτθςίασ, ςυνικωσ χρθματοοικονομικι ιδιότθτα 

Ακόμα, θ απαίτθςθ αυτι μπορεί να είναι άμεςθ ι ζμμεςθ. Ψα χρθματοοικονομικά 

περιουςιακά ςτοιχεία ι εργαλεία διαπραγματεφονται ςτισ χρθματοπιςτωτικζσ αγορζσ, οι 

οποίεσ περιλαμβάνουν τισ κεφαλαιαγορζσ, τισ αγορζσ χριματοσ και τισ αγορζσ 

ςυναλλάγματοσ. Σι δφο πρϊτεσ αγορζσ διακρίνονται από το χρόνο ωριμότθτασ (maturity) 

των ςυναλλαςςομζνων περιουςιακϊν ςτοιχείων. Ψα περιουςιακά ςτοιχεία με 

μακροχρόνια λιξθ διαπραγματεφονται ςτισ κεφαλαιαγορζσ, αυτά με βραχυχρόνια λιξθ 

διαπραγματεφονται ςτισ αγορζσ χριματοσ. 

Ζνασ δεφτεροσ άξονασ ςτθν ταξινόμθςθ των αγορϊν είναι αυτόσ, όπου οι αγορζσ 

διακρίνονται ςε αγορζσ χρεογράφων και αγορζσ προϊόντων. Υαραδοςιακά, ο όροσ 

χρεόγραφα περιγράφει ομοιογενι χρθματοοικονομικά ςτοιχεία, όπωσ μετοχζσ και 

ομόλογα. Από τθ δεκαετία του 1970, ςτον ίδιο όρο περιλαμβάνονται και τα δικαιϊματα 

(options) ςε κοινζσ μετοχζσ. ο όροσ προϊόντα χρθςιμοποιείται για να περιγράφει 

ομοιογενι φυςικά αγακά, όπωσ ςιτάρι, βαμβάκι, ηάχαρθ, καφζ κ.ά. 
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Ψα ςυμβόλαια μελλοντικισ εκπλιρωςθσ ( ςμε, futures contracts), πριν τθ δεκαετία 

του 1970, αναφζρονταν αποκλειςτικά ςε αυτά τα προϊόντα. Πζςα ςτθ δεκαετία του 1970 

όμωσ, ειςιχκει το πρϊτο ΧΠΕ ςε άλλα χρθματοοικονομικά ςτοιχεία και, μάλιςτα, 

επιτυχϊσ. Θ διαδικαςία επιταχφνκθκε ςτθ δεκαετία του 1980. Υαράλλθλθ εξζλιξθ είχε και 

θ επζνδυςθ δικαιωμάτων, τόςο ςε ςμε όςο και ςε χρθματιςτθριακοφσ δείκτεσ, δείκτεσ 

ομολόγων κλπ. 

Ψα παράγωγα ( derivatives), χρθματοοικονομικά προϊόντα (δικαιϊματα, ΧΠΕ, swaps 

κ.ά.) ζχουν οριςμζνεσ κοινζσ χαρακτθριςτικζσ: 

 

• Θ βαςικότερθ είναι ότι αναφζρονται ςε άλλα περιουςιακά ςτοιχεία και δεν μποροφν να 

υπάρξουν χωρίσ αυτά (underlying assets ι υποκείμενα περιουςιακά ςτοιχεία). Αυτά τα 

ςτοιχεία μπορεί να είναι μετοχζσ, προϊόντα κλπ. Ππορεί όμωσ να είναι και άλλο 

παράγωγο προϊόν, όπωσ ςτθν περίπτωςθ των δικαιωμάτων. 

• Πία δεφτερθ χαρακτθριςτικι τουσ είναι ότι, οι ςυναλλαγζσ ςε αυτά ςυνκζτουν ζνα 

"παίγνιο μθδενικοφ ακροίςματοσ" (zero sum game). Δθλαδι, αγνοϊντασ το κόςτοσ 

ςυναλλαγϊν, το όφελοσ των κερδιςμζνων ιςοφται με τθ ηθμία των χαμζνων. 

• Πία τρίτθ χαρακτθριςτικι είναι ότι χρθςιμοποιοφνται ςαν εργαλεία διαχείριςθσ 

κινδφνου (risk management). 

• Ψζλοσ, μία άλλθ κοινι χαρακτθριςτικι των παράγωγων προϊόντων είναι θ περιοριςμζνθ 

χρονικι τουσ διάρκεια ( maturity). 

Χθμαντικό είναι να ςθμειϊςουμε ότι θ διαχείρθςθ ςε παράγωγα προϊόντα 

(ςυναλλαγματικζσ ιςοτιμίεσ, επιτόκια, πολφτιμα μζταλα, προϊόντα κ.ά.) εγκυμονεί 

κινδφνουσ. Χτθν πρόςφατθ χρθματοοικονομικι ιςτορία, τα αποτζλεςματα από πράξεισ 

ςτθν επζνδυςθ των παραγϊγων ςυνοδεφτθκαν, ςυχνά, από μεγάλα ςκάνδαλα και 

οικονομικζσ καταςτροφζσ. Θ κατάρρευςθ τθσ Drexel Burnham Lambert το 1990 ςτα junk 

bonds, τον Απρίλιο του 1992 θ ταραχι ςτο χρθματιςτιριο τθσ Βομβάθσ ςτθν Λνδία, όπου 

είχαν αναμειχκεί και μεγάλεσ βρετανικζσ τράπεηεσ φφουσ 1.3 δις. δολ., το Δεκζμβριο του 

1993 οι ηθμιζσ του γερμανικοφ ομίλου Metallgesellschaft φψουσ 2.3 δις. δολ., τον 
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Λανουάριο του 1994 θ μεγαλφτερθ (χιλιανι) εταιρία παραγωγισ χαλκοφ του κόςμου 

Copper Corp. που ζχαςε 175 εκατ. δολ., το Δεκζμβριο του 1994 θ χρεωκοπία τθσ Orange 

Country, θ μεγαλφτερθ χρεοκοπία ςτθν ιςτόρια τθσ τοπικισ αυτοδιοίκθςθσ των ΘΥΑ με 

ηθμιζσ μεγαλφτερεσ των 1.6 δις. δολ.,τθν οποία προξζνθςε θ γνωςτι Merrill Lynch ςτο 

χαρτοφυλάκιο τθσ από πράξεισ ςε παράγωγα. το Φεβρουάριο του 1995 οι ηθμιζσ φψουσ 2 

7 δις.δολ. τθσ Barings 

2. Πία άλλθ πολφ ιςχυρι τάςθ, ςιμερα, είναι θ απελευκζρωςθ-αποκανονιςτικοποίθςθ ( 

deregulation), θ οποία ζρχεται ςαν μία διαλεκτικι απάντθςθ ςτα προβλιματα των δφο 

προθγοφμενων δεκαετιϊν. 

Σ ςυνδυαςμόσ των δφο παραπάνω εξελίξεων οδιγθςε ςτθν παγκοςμιοποίθςθ των 

αγορϊν. Υαγκοςμιοποίθςθ - Ψεχνολογία - Απελευκζρωςθ των αγορϊν: τρία ςθμαντικά 

ςτοιχεία που ςυνζβαλλαν αποφαςιςτικά ςτθν αφξθςθ του ανταγωνιςμοφ. Σ 

ανταγωνιςμόσ αυτόσ, με τθ ςειρά του, οδιγθςε - και ακόμα οδθγεί - ςε μία νζα 

επανάςταςθ, θ οποία ςυμβιϊνει με τθν απελευκζρωςθ των αγορϊν: αυτιν τθσ 

αξιολόγθςθσ και τθσ προςτικζμενθσ αξίασ ςτθν πλθροφορία και ςτθν πλθκϊρα των 

δεδομζνων των αγορϊν παγκόςμια.Ζτςι, θ ςθμερινι κατάςταςθ ζρχεται ςε αντίκεςθ με 

τα Λνςτιτοφτα του Bretton Woods και τα μακροοικονομικά υποδείγματά τουσ, τα οποία 

υποκζτουν μία ςτακερι διεκνι επζνδυςθ, όπου ιδιωτικά κεφάλαια είναι διακζςιμα ςε 

ζνα δεδομζνο επιτόκιο, κακϊσ διεκζςιμθ είναι και θ ςτιριξθ για ανάπτυξθ και ικανι για 

δομικζσ προςαρμογζσ ςτα νζα δεδομζνα ( Dornbusch, "Policy making in the open 

economy: Concepts and case studies in economic performance", Oxford Univ. Press, 1993 

και Fitzgerald 1996). 

Τλα αυτά ζχουν ςθμαντικζσ επιπτϊςεισ ςτθ λειτουργικότθτα των αγορϊν και, τα 

χρθματοοικονομικά ιδρφματα και οργανιςμοί κα είναι επιτυχθμζνα, εάν αναδειχκοφν 

από τθν επιδεξιότθτά τουσ, αντί να εντοιχιςτοφν ςε μία ςτατικι ςτρατθγικι, θ οποία, 

ίςωσ δικαιολογθμζνα, είχε αποδειχκεί ικανι ςτο παρελκόν. Δφο ςθμαντικζσ επιπτϊςεισ 

απορρζουν από τθ κζςθ αυτι: πρϊτον, ςτθ μείωςθ του κόςτουσ διαχείριςθσ και, 
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δεφτερον, ςτθν αποτελεςματικι διαχείριςθ κινδφνου ςτο νζο multi-product/multi-market 

περιβάλλον. 

Υράγματι, οι εξελίξεισ ςτθ μετάδοςθ και διαχείριςθ τθσ πλθροφορίασ, κακϊσ και τα 

νζα εργαλεία διαχείριςθσ κινδφνου μαηί με τθν εξζλιξθ των ςτατιςτικϊν και μακθματικϊν 

τεχνικϊν ανάλυςθσ και παρακολοφκθςθσ του κινδφνου, που χρθςιμοποιοφν ςιμερα οι 

οργανιςμοί, επιτρζπουν τθν αποτελεςματικότερθ διαχείριςθ του χρθματοοικονομικοφ 

τουσ κινδφνου. Χαν αποτζλεςμα τθσ δυνατότθτασ αυτισ, ωφελοφνται από το γεγονόσ ότι 

μποροφν να επικεντρϊςουν τθν πρόςπάκειά τουσ ςτθ διαχείριςθ του οικονομικοφ 

κινδφνου που ςυνοδεφει τθν πρωταρχικι επιχειρθματικι τουσ δραςτθριότθτα. 

Χτο παγκόςμιο χρθματοοικονομικό ςφςτθμα, βζβαια, δεν αποτελεί αυτοςκοπό. 

Σδθγείται από τθ κεςμικι δομι, θ οποία αναπτφχκθκε ςτο πζραςμα των χρόνων με 

ςκοπό τθ διευκόλυνςθ του πραγματικοφ τομζα τθσ οικονομίασ, που είναι θ παραγωγι 

των προϊόντων και των υπθρεςιϊν. Τμωσ, όςο τα προϊόντα και οι υπθρεςίεσ 

ςυναλλάςςονται διεκνϊσ, θ ανάγκθ για τθ χρθματοδότθςθ τθσ δραςτθριότθτασ αυτισ 

αυξάνεται δραματικά, με ςυνοδευτικό αποτζλεςμα τθν ανάπτυξθ και τθ διεκνοποίθςθ 

τθσ τραπεηικισ και τθσ χρθματοοικονομικισ, των οποίων ο ςκοπόσ είναι να διευκολφνουν 

τθν απόδοςθ των παγκόςμιων επενδφςεων ανάλογα με τον κίνδυνο. Ζτςι, βελτιϊνουν τθν 

κατανομι του πλεονάηοντοσ κεφαλαίου και, ςτθ διάρκεια τθσ διαδικαςίασ αυτισ, 

ενςωματϊνουν μιά μεγάλθ αφξθςθ διαςποράσ του κινδφνου και ευκαιριϊν αναχαίτθςισ 

του ( hedging). 

Είπαμε ότι θ παγκοςμιοποίθςθ τθσ επζνδυςθσ διευκολφνκθκε ςθμαντικά από τθν 

ανάπτυξθ των τθλεπικοινωνιϊν και τθσ πλθροφορικισ. Πε άλλα λόγια, ςιμερα, θ 

παγκόςμια οικονομία χαρακτθρίηεται από το μζγεκοσ τθσ, τθν ταχφτθτά τθσ και τθν 

πολυπλοκότθτά τθσ. Πποροφμε, δθλαδι, να μιλάμε για ζνα νζο είδοσ οικονομίασ, τθν 

"οικονομία των δικτφων" ( network economy). Ζτςι, θ ςθμερινι παγκόςμια οικονομία 

μπορεί να περιγραφεί από ζνα υπόδειγμα, γνωςτό ςτισ κετικζσ επιςτιμεσ, ςαν 

"πολφπλοκο προςαρμοςτικό ςφςτθμα" (complex adaptive system). Σι ςυμμετζχοντεσ ςτο 

ςφςτθμα αυτό- κατά ςυνζπεια, αυτοί που το επθρεάηουν- μπορεί να είναι από τουσ 

κεντρικοφσ τραπεηίτεσ μζχρι τουσ νεαροφσ ςυμβοφλουσ επενδφςεων, αλλά και κάκε μικρι 
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επιχείρθςθ ι ιδιϊτθ επενδυτι ι επαγγελματία διαχειριςτι κεφαλαίων. Αυτό το 

πολφπλοκο ςφςτθμα είναι μθ-γραμμικό, που ςφμφωνα με τθ κεωρία του χάουσ ςθμαίνει 

ότι και θ παραμικρι μεταβολι μίασ των παραμζτρων του μπορεί να ζχει τεράςτιεσ 

ςυνζπειεσ ςε αυτά. Θ άποψθ αυτι οδθγεί ςτθ ςκζψθ ότι είναι πολφ πικανι θ κατάρρευςθ 

του ςυςτιματοσ από τθν πτϊχευςθ μιασ τράπεηασ, για παράδειγμα. Πε άλλα λόγια, ο 

κίνδυνοσ είναι ςυςτθμικόσ (systemic risk). 

Ασ δοφμε, όμωσ, εν ςυντομία τθν εξζλιξθ του διεκνοφσ χρθματοοικονομικοφ 

ςυςτιματοσ από το δεφτερο Υαγκόςμιο Υόλεμο μζχρι ςιμερα, για να κατανοιςουμε 

καλφτερα τθ δομι των ςθμερινϊν οικονομιϊν. 

2.1.  ΢ΤΝΣΟΜΗ Κ΢ΣΟΡΚΚΗ ΑΝΑ΢ΚΟΠΗ΢Η ΔΚΕΙΝΟΤ΢ ΧΡΗΜΑΣΟΚΚΟΝΟΜΚΚΟΤ ΢Τ΢ΣΗΜΑΣΟ΢ 

Θ ανακεϊρθςθ του διεκνοφσ χρθματοοικονομικοφ ςυςτιματοσ μετά το Δεφτερο 

Υαγκόςμιο πόλεμο ξεκινά με τθ ςυμφωνία 44 εκνϊν ςτο Bretton Woods το 1944, 

κζτοντασ τισ κυριϊτερεσ παραμζτρουσ του ςυςτιματοσ. Χθμαντικότερεσ ιταν οι 

παρουςίεσ των ΘΥΑ και τθσ Αγγλίασ με τουσ εκπροςϊπουσ τουσ Harry Dexter White και 

John Maynard Keynes, αντίςτοιχα. Πία αλυςίδα, όμωσ, από γεγονότα οδιγθςαν ςτθ 

ςυνάντθςθ του Bretton Woods. Ψο Ροζμβριο του 1940 το Βρετανικό Ωπουργείο 

Υλθροφοριϊν ηιτθςε από τον John Maynard Keynes να ετοιμάςει μία ραδιοφωνικι 

εκπομπι που κα λεπουργοφςε ςαν αντι-προπαγάνδα ςτθν Εκνικοςοςιαλιςτικι "Ρζα 

Ψάξθ" τθσ Γερμανίασ. Σ Keynes υποςτιριξε ότι ο πρϊτιςτοσ ςτόχοσ τθσ πολιτικισ των 

Χυμμάχων ζπρεπε να είναι θ ςτακεροποίθςθ τθσ Ξεντρικισ Ευρϊπθσ και, ακόμα, ότι θ 

Χυνκικθ Ειρινθσ των Βερςαλιϊν (το 1919, που ζκεςε τζλοσ ςτον Υρϊτο Υαγκόςμιο 

πόλεμο) κα χειροτζρευε τθν κατάςταςθ, εάν ςυνεχιηόταν. Υράγματι, το 1940 οι 

αξιωματοφχοι των ΘΥΑ και τθσ Πεγάλθσ Βρετανίασ, ζβλεπαν τθ Χυνκικθ των Βερςαλιϊν 

διοικθτικά καταςτροφικι. Ψθ Χυνκικθ αυτι ακολοφκθςε ο Γερμανικόσ υπερπλθκωριςμόσ 

1920-192 3, που υπονόμευςε τθ μεςαία τάξθ ςτθ Γερμανία περιορίηοντασ τθν πολιτικι 

τθσ επιρροι και καταςτρζφοντασ τισ αποταμιεφςεισ τθσ. Ψο 1919 θ ςυναλλαγματικι 

ιςοτιμία μάρκου ιταν περίπου ίςθ με 14 δολλάρια και ςτισ 20 Ροεμβρίου του 1923 ζνα 

δολάριο άξιηε 4 τριςεκατομμφρια μάρκα. 
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Ψο Δεκζμβριο του 1941ο Γραμματζασ του Treasury των ΘΥΑ Henry Morgenthau, 

ηιτθςε από τον Θ.Dexter White να διερευνιςει τθ μελλοντικι διευκζτθςθ τθσ διετοφσ 

νομιςματικισ πολιτικισ. Σ White υπογράμμιςε τθν ανάγκθ των ςτακερϊν 

ςυναλλαγματικϊν ιςοτιμιϊν και τθσ διεκνοφσ ςυνεργαςίασ, κακϊσ και τθν υιοκζτθςθ του 

χρυςοφ ςαν βάςθ του διεκνοφσ χρθματοοικονομικοφ ςυςτιματοσ. Θ εργαςία του White 

απετζλεςε τθ βάςθ τθσ Χυμφωνίασ του Bretton Woods. Ακόμα, πρότεινε τθ δθμιουργία 

ενόσ Χυμμαχικοφ Χτακεροποιθτικοφ Ψαμείου (αργότερα, Σργανιςμόσ των Θνωμζνων 

Εκνϊν), που κα ςιατθροφςε τθ ςυναλλαγματικι ςτακερότθτα και τθν ίδρυςθ μίασ 

Χυμμαχικισ Ψράπεηασ, που κα χρθματοδοτοφςε τθν οικονομικι αναςυγκρότθςθ. Αυτζσ οι 

προτάςεισ του White, οδιγθςαν ςτα ςθμερινά, Διεκνζσ Ρομιςματικό ταμείο 

(International "Onetary Fund, IMF) και Διεκνι Ψράπεηα για Αναςυγκρότθςθ και Ανάπτυξθ 

ι Υαγκόςμια Ψράπεηα, αντίςτοιχα (International Bank for Reconstruction and levelopment 

ι World Bank) . 

Αλλοι αξιωματοφχοι των ΘΥΑ υποςτιριξαν διάφορεσ, επίςθσ ςθμαντικζσ, απόψεισ με 

επικρατζςτερθ τθν πεποίκθςθ ότι οι κεμελιϊδεισ αιτίεσ των δφο παγκόςμιων πολζμων 

βρίςκονται ςτισ οικονομικζσ διακρίςεισ και ςτο διεκνζσ εμπόριο. 

Θ αναφορά του State Department, που κυκλοφόρθςε μόνον εςωτερικά το 1939, μάλιςτα, 

προτείνει μία εμπορικι ςυμφωνία με τθ Ραηιςτικι Γερμανία προκειμζνου να αποφευχκεί 

ο πόλεμοσ. Χυνολικά, οι Αμερικανοί αξιωματοφχοι,, ηθτοφςαν τθν εξάπλωςθ του διεκνοφσ 

εμπορίου. Σι ςχετικζσ ςυηθτιςεισ και τα ςχζδια με το ελεφκερο εμπόριο οδιγθςαν τελικά 

ςτθ ςυμφωνία GATT (General AFE-Fement on Trade and Tariffs) TO 1947. 

Θ περίοδοσ που ίςχυε το ςφςτθμα Bretton Woods των ςτακερϊν ιςοτιμιϊν 

χαρακτθρίςτθκε ςαν μία από τισ καλφτερεσ χρονικζσ περιόδουσ τθσ διεκνοφσ οικονομίασ. 

Σι υψθλοί ρυκμοί οικονομικισ ανάπτυξθσ ςυνοδεφτθκαν από χαμθλό πλθκωριςμό. κάτω 

από μία ενεργό πολιτικι ηιτθςθσ, που κατεφκυνε ομαλά τισ εκνικζσ οικονομίεσ, 

επιτρζποντασ τθν παραγωγι να απορροφάται από τθ ηιτθςθ. 

Ψα κυριότερα ςθμεία τθσ ςυμφωνίασ του Bretton Woods ςυνοψίηονται ςτα 

παρακάτω: 
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1.Μδρυςθ του IMF με ςτόχο να χρθματοδοτεί κάκε μζλοσ του οποίου τα ςυναλλαγματικά 

αποκζματα είναι περιοριςμζνα. Βζβαια, ο δανειςμόσ αυτόσ δεν κα είναι αυτόματοσ, με 

τθν ζννοια ότι το δανειηόμενο μζλοσ κα πρζπει να ακολουκεί τθν οικονομικι πολιτικι 

που κα προδιαγράφεται από το ίδιο το IMF. 

2. Ψο δολλάριο (και de facto θ Βρετανικι λίρα) ορίηονται ςαν νομίςματα-αποκζματα και 

κάκε μζλοσ οφείλει να κρατάει τα ςυναλλαγματικά του αποκζματα ςε δολάρια ι λίρεσ. 

3. Ξάκε μζλοσ οφείλει να ορίςει μία αξία par value για το νόμιςμά του και να διατθρεί τθ 

ςυναλλαγματικι ιςοτιμία του νομίςματοσ του ςε ζνα όριο τθσ τάξθσ του 1% τθσ par value 

αξίασ. Υρακτικά, αυτό ςθμαίνει ότι κάκε μζλοσ κα πρζπει να επενδφει και να πουλάει 

δολλάρια, ϊςτε να κρατάει τθν ιςοτιμία ςε αυτι τθ ηϊνθ διακφμανςθσ. 

4. Σι ΘΥΑ, ςυμφωνικθκε, να επζνδυςθςουν ι να πουλιςουν χρυςό ςτα 35 δολάρια τθν 

ουγγιά. Ζτςι, το δολάριο είχε αντίκριςμα ςτο χρυςό και, ςυνεπϊσ, κάκε άλλο νόμιςμα 

που είχε αντίκριςμα ςτο δολάριο είχε, ζμμεςα, αντίκριςμα και ςτο χρυςό. 

5. Ξάκε μζλοσ του Ψαμείου μποροφςε να αλλάξει τθν αξία par value του νομίςματοσ του, 

μόνον εάν ςυμφωνοφςε το Ψαμείο και μόνον όταν το ιςοηφγιο πλθρωμϊν τθσ 

χϊρασ-μζλουσ ιταν ςε ανιςορροπία. Αυτό ςθμαίνει ότι το μζλοσ δεν μπορεί να 

χρθςιμοποιεί αλλαγζσ τθσ αξίασ par value για να προςαρμόηει τισ οικονομικζσ 

ανιςορροπίεσ του. 

6. Πετά τθ μεταπολεμικι μεταβατικι περίοδο, τα νομίςματα γίνονται ανταλλάξιμα. Αυτό 

ςθμαίνει ότι τα νομίςματα μποροφν να αγοραςτοφν και να πωλθκοφν με άλλα 

νομίςματα. Ζτςι, οι κεντρικζσ τράπεηεσ και οι νομιςματικζσ αρχζσ, ζχοντασ ζνα απόκεμα 

ςε δολάρια, μποροφν να επεμβαίνουν ςτισ διεκνείσ αγορζσ ςυναλλάγματοσ προκειμζνου 

να διατθριςουν τθν ιςοτιμία του νομίςματοσ του ςτθ ηϊνθ του 1 %. 

7. Σι χϊρεσ πρζπει να πλθρϊςουν μία "ςυνδρομι" ςτο Ψαμείο ςε χρυςό ι νόμιςμα, 

προκειμζνου να γίνουν μζλθ. Θ ςυνδρομι είναι ανάλογθ του μεγζκουσ και των πόρων τθσ 

χϊρασ, αλλά ανάλογθ είναι και θ βαρφτθτα τθσ ψιφου τουσ ςτισ αποφάςεισ του Ψαμείου. 

Θ ςυνδρομι αυτι, ορίςτθκε κανονικά ςε 25% ςε χρυςό και 75% ςτο νόμιςμα τθσ χϊρασ. 
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Θ ςυμφωνία του Bretton Woods ανζκεςε ςε κάκε χϊρα-μζλοσ να ορίςει μία αξία για 

το νόμιςμά τθσ και να τθ διατθριςει ± 1 %. Εάν το νόμιςμα δεν είναι ανταλλάξιμο και 

κάποιοσ κζλει να ανταλλάξει μάρκα για δολάρια, κα πρζπει να ςυναλλαγεί με τθν 

κεντρικι τράπεηα και θ τιμι είναι fixing. Εάν όμωσ οι ςυναλλαγζσ : ναι ελεφκερεσ, θ τιμι 

ορίηεται από τθν προςφορά και τθ ηιτθςθ.  

Θ ολοκλιρωςθ των αγορϊν και θ απελευκζρωςθ κεφαλαίων αποτελοφν δφο όψεισ 

του ίδιου νομίςματοσ. Θ εξάλειψθ των εμποδίων ςτισ ςυναλλαγζσ και θ πλιρθσ 

απελευκζρωςι τουσ αυξάνουν το βακμό ολοκλιρωςθσ των αγορϊν αυτϊν και προωκοφν 

τθ ροι κεφαλαίων με ςκοπό τθν επίτευξθ κερδϊν. Χυγχρόνωσ, θ αποςτακεροποίθςθ των 

χρθματοοικονομικϊν αγορϊν διαμορφϊνει μία κατάςταςθ, ςτθν οποία θ φπαρξθ 

μεγάλθσ κινθτικότθτασ κεφαλαίων μπορεί να οδθγιςει ςε εξομάλυνςθ των αποδόςεων 

περιουςιακϊν ςτοιχείων ιδίου βακμοφ επικινδυνότθτασ (ςφγκλιςθ των πραγματικϊν 

επιτοκίων), που ιςοδυναμεί με κάποιο βακμό ολοκλιρωςθσ των αγορϊν. Αν οι αγορζσ 

είναι απελευκερωμζνεσ, τότε θ κίνθςθ κεφαλαίων κζτει ςε λειτουργία μθχανιςμοφσ 

εξιςορρόπθςθσ των επιτοκίων και των αποδόςεων ομοειδϊν περιουςιακϊν ςτοιχείων 

και, υπό αυτζσ τισ ςυνκικεσ, το ςυνολικό μζγεκοσ των αποταμιεφςεων μιασ οικονομίασ 

και το επίπεδο επενδφςεων διαφζρουν. Αντίκετα, ςε κακεςτϊσ ελεγχόμενθσ ι μικρισ 

κίνθςθσ κεφαλαίων, οι ςυνολικζσ επενδφςεισ και αποταμιεφςεισ ςε μία οικονομία, 

αναμζνεται να ςυςχετίηονται κετικά (δθλαδι, ότι αποταμιεφεται επενδφεται). Θ 

διαδικαςία, όμωσ, αυτι δεν υπάρχει χωρίσ κινδφνουσ. 

Βζβαια, θ μζτρθςθ τθσ κινθτικότθτασ του διεκνοφσ κεφαλαίου δεν είναι απλι και, οι 

εμπειρικζσ μελζτεσ που ζχουν καταπιαςτεί με το κζμα αυτό φζρνουν μεικτά 

αποτελζςματα. Σι M.Feldstein και C.Horoika ( 1 9 8 0 ) *"Domestic savings and 

international capital flows", Economic Journal 90, pp. 314-329, 1980+, μελετϊντασ τθν 

αποταμίευςθ και επζνδυςθ ςε χϊρεσ του ΣΣΧΑ κατζλθξαν ςε ςυμπεράςματα που ζκεταν 

υπό αμφιςβιτθςθ το πόςο ζντονθ είναι θ κίνθςθ κεφαλαίων ςτισ χϊρεσ αυτζσ. Ακόμα και 

για χϊρεσ όπωσ θ Γαλλία, θ Γερμανία και θ Αγγλία, οι οποίεσ κεωροφνται ωσ οι πλζον 

φιλελεφκερεσ ςτισ αγορζσ τουσ χριματοσ και κεφαλαίου. Υρόςφατεσ δθμοςιεφςεισ *Σι 

Feldstein, Π. και C.Horoika: "National savings and internationa investment" In D. 
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Bernheim, J.Shoven (eds) "National savings and economic performance", Univ. of Chicago 

Press, pp. 201-220, 1991, και ο LTesar: "Savings investment and international capital 

flows", Journal of International Economics, 31, pp. 55-78, 1991+, καταλιγουν ςτο 

ςυμπζραςμα ότι, τόςο για τθν προ του 1979 (ζτοσ λειτουργίασ του Ευρωπαϊκοφ 

Ρομιςματικοφ Χυςτιματοσ ) όςο και για τθν μετά του 1979 περίοδο, θ αποταμίευςθ και θ 

επζνδυςθ ζχουν μεγάλθ κετικι ςυςχζτιςθ, αποτζλεςμα που επιβεβαιϊνει τθν 

προθγοφμενθ κζςθ ότι, δθλαδι, θ διεκνισ κινθτικότθτα κεφαλαίων είναι ςχετικά 

περιοριςμζνθ, τελικά. 

Βζβαια, κάμποςεσ ερμθνείεσ ζχουν δοκεί ςτα παραπάνω αποτελζςματα, ανάλογα 

εάν πρόκειται για μεγάλθ ι μικρι οικονομία. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3ο  

ΒΑ΢ΙΚΔ΢ ΔΝΝΟΙΔ΢ ΢ΤΜΠΔΡΙΦΟΡΑ΢ 

ΔΠΔΝΓΤΣΗ 

3.1. ΟΡΚ΢ΜΟ΢ ΢ΤΜΠΕΡΚΦΟΡΑ΢ ΕΠΕΝΔΤΣΘ  

Θ ςυμπεριφορά του επενδυτι αποτελεί ζνα από τα βαςικότερα κζματα μελζτθσ τθσ 

οικονομικισ επιςτιμθσ. Αντικείμενο μελζτθσ τθσ ςυμπεριφοράσ του επενδυτι είναι ο 

τρόποσ με τον οποίο αυτόσ λαμβάνει τισ επενδυτικζσ του αποφάςεισ και οι παράγοντεσ 

που επθρεάηουν τον τρόπο λιψθσ αυτϊν των αποφάςεων και τθ ςυμπεριφορά του 

επενδυτι μετά τθν επζνδυςθ. Χτθν ουςία, προςπακεί να απαντιςει ςτα ακόλουκα 

ερωτιματα : 

1. Γιατί ο επενδυτισ επενδφει ςε ζνα προϊόν ; 

2. Υϊσ ο επενδυτισ επενδφει το προϊόν; 

3. Υϊσ ο επενδυτισ χρθςιμοποιεί το προϊόν ; 

4. Υϊσ ο επενδυτισ αξιολογεί ζνα προϊόν μετά τθν επζνδυςθ του ; 

3.2. ΒΑ΢ΚΚΟ ΜΟΝΣΕΛΟ ΢ΤΜΠΕΡΚΦΟΡΑ΢ ΕΠΕΝΔΤΣΘ  

Ψο βαςικό μοντζλο ςυμπεριφοράσ του επενδυτι πρόκειται για ζνα μοντζλο 

ερεκίςματοσ-ανταπόκριςθσ (stimulus-response model), ςφμφωνα με το οποίο ο 

επενδυτισ δζχεται διάφορα ερεκίςματα τα οποία εγείρουν μία ανάγκθ του 

(αντιλαμβανόμενθ ι μθ) ςτθν οποία ανταποκρίνεται μζςα από ςυγκεκριμζνθ 

επενδυτικι διαδικαςία. Τπωσ γίνεται εφκολα αντιλθπτό, θ μελζτθ τθσ ςυμπεριφοράσ 

του επενδυτι απαιτεί μία διεπιςτθμονικι προςζγγιςθ. Υζρα από τισ γνϊςεισ 

μάρκετινγκ, οι υπεφκυνοι καταναλωτικϊν προϊόντων κα πρζπει να διακζτουν γνϊςεισ 

ψυχολογίασ, κοινωνιολογίασ, κοινωνικισ ψυχολογίασ και κοινωνικισ/πολιτιςτικισ 

ανκρωπολογίασ που κα τουσ επιτρζπουν να αναλφουν και να κατανοοφν τον τρόπο με 

τον οποίο ο επενδυτισ αντιλαμβάνεται, επεξεργάηεται και αντιδρά ςε ερεκίςματα που 

δζχεται και αφοροφν τθν επζνδυςθ θ διαφόρων προϊόντων. 
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Ειδικότερα, θ ψυχολογία βοθκά ςτθν καλφτερθ κατανόθςθ των νοθτικϊν 

διεργαςιϊν που ςυντελοφνται ςτο μυαλό του επενδυτι και, επομζνωσ, ςυμβάλλει ςτο 

να γίνουν περιςςότερο αντιλθπτζσ ζννοιεσ όπωσ, για παράδειγμα, θ αντίλθψθ, θ 

παρακίνθςθ, θ προςωπικότθτα, θ αυτο-εντφπωςθ. 

Υαράλλθλα, θ κοινωνιολογία, που μελετά τα κοινωνικά φαινόμενα, επιτρζπει να 

κατανοθκοφν καλφτερα κζματα κοινωνικϊν επιδράςεων (π.χ. κοινωνικι τάξθ, 

κοινωνικοί ρόλοι). 

Επιπλζον, θ κοινωνικι ψυχολογία, που αςχολείται με τθ ςυμπεριφορά των 

μεμονωμζνων ατόμων ςτα πλαίςια μίασ ομάδασ, ςυμβάλλει ςτθν πλθρζςτερθ 

κατανόθςθ εννοιϊν όπωσ, π.χ., ομάδεσ αναφοράσ και κακοδθγθτζσ γνϊμθσ. 

Ψζλοσ, θ κοινωνικι/πολιτιςτικι ανκρωπολογία, που μελετά τισ επιμζρουσ 

κουλτοφρεσ και τθν επίδραςθ τουσ ςτο άτομο, επιτρζπει τθν πλθρζςτερθ κατανόθςθ τθσ 

επιρροισ που μπορεί να ζχει μία δεδομζνθ κουλτοφρα και υποκουλτοφρα (π.χ. 

κρθςκεία) ςτθ ςυμπεριφορά του ατόμου ωσ επενδυτι. 

 

3.3. ΕΡΕΙΚ΢ΜΑΣΑ ΕΝΕΡΓΟΠΟΚΗ΢Η΢ ΕΠΕΝΔΤΣΚΚΘ΢ ΢ΤΜΠΕΡΚΦΟΡΑ΢  

Θ επενδυτικι ςυμπεριφορά ενόσ ατόμου μπορεί να ενεργοποιθκεί ωσ αποτζλεςμα 

επθρεαςμϊν τουσ οποίουσ δζχεται από το οικονομικό (ευνοϊκζσ ι δυςοίωνεσ 

οικονομικζσ ςυνκικεσ), πολιτικό (ομαλό ι ταραχϊδεσ πολιτικό ςκθνικό) και τεχνολογικό 

περιβάλλον (τεχνολογικι πρόοδοσ ι φφεςθ) και/ι το μείγμα μάρκετινγκ τθσ επιχείρθςθσ 

ςε επίπεδο προϊόντοσ, τιμισ, διανομισ και προϊκθςθσ (π.χ., μία διαφιμιςθ ςτθν 

τθλεόραςθ ι θ ζκπτωςθ ςτθν τιμι ενόσ προϊόντοσ). 

Βζβαια, τζτοιου είδουσ επθρεαςμοί αποτελοφν τα εναρκτιρια ερεκίςματα για να 

λειτουργιςει ζνα άτομο ωσ επενδυτισ. Θ τελικι του ανταπόκριςθ, όμωσ, με τθν 

επζνδυςθ ι μθ ενόσ προϊόντοσ/επζνδυςθσ, εξαρτάται ςε ζνα μεγάλο βακμό από μία 

ςειρά παραγόντων που ςυμβάλλουν ςτθν επεξεργαςία των ερεκιςμάτων αυτϊν ςτο 

μυαλό του. 
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3.4. ΠΑΡΆΓΟΝΣΕ΢ ΕΠΗΡΕΑ΢ΜΟ Υ ΣΗ΢ ΕΠΕΝΔΤΣ ΚΚΘ΢ ΢ΤΜΠΕΡΚΦΟΡΆ΢ 

ΕΠΕΝΔΤΣΘ  

Αρχικά ςτο ςυγκεκριμζνο κεφάλαιο και πριν αναφερκοφμε ςτθν επενδυτικι 

ςυμπεριφορά διεξοδικότερα, κα παρακζςουμε τον οριςμό τθσ. Χφμφωνα λοιπόν με τον  

Φhilip Ξοtler «Θ επενδυτικι ςυμπεριφορά είναι θ διαδικαςία κετικισ ι αρνθτικισ 

προςζγγιςθσ ενόσ προϊόντοσ από ζναν επενδυτι, θ διαδικαςία αυτι ζχει να κάνει με τον 

τρόπο ηωισ του κακενόσ, και πϊσ θ εμπειρία που ζχει ςτθ ηωι τον επθρεάηει ςτθ 

επενδυτικι δράςθ του ατόμου».(P.Kotler,2000,ςελ.42) 

Ζνασ πιο εμπεριςτατωμζνοσ οριςμόσ μασ διδάςκει πωσ θ επενδυτικι ςυμπεριφορά 

του επενδυτι είναι: «όλεσ οι ςχετικζσ με τθν επζνδυςθ του προϊόντοσ δραςτθριότθτεσ, 

οι ςκζψεισ και οι επιδράςεισ που ςυμβαίνουν πριν, ςτθ διάρκεια και μετά τθν επζνδυςθ 

προϊόντοσ, όπωσ αυτζσ πραγματοποιοφνται από αγοραςτζσ και  επενδυτζσ  

προϊόντων και υπθρεςιϊν κακϊσ και από αυτοφσ που επθρεάηουν τθν 

επζνδυςθ»(Γ.Γιϊμκοσ,1994,ςελ.24) 

Χφμφωνα με τον ίδιο θ ζννοια τθσ επενδυτικισ ςυμπεριφοράσ αναφζρεται είτε ςτθ 

προςωπικι άποψθ βάςθ των αναγκϊν του επενδυτι, είτε ςτθ διαδικαςία επζνδυςθσ  

με ςκοπό τθν επίδειξθ αλλά και τθν προςωπικι προβολι ςτον κοινωνικό περίγυρο.   

Ψζλοσ θ επενδυτικι ςυμπεριφορά ωσ ταξινόμθςθ επθρεάηει τον επενδυτι, μιασ και 

επενδφει με βάςθ τισ επιλογζσ των γφρων του. Χτισ αμζςωσ επόμενεσ παραγράφουσ  

κα αναλφςουμε τουσ παράγοντεσ που επθρεάηουν τθν επενδυτικι ςυμπεριφορά. 

 Επίςθσ κα δοφμε πωσ θ αντίλθψθ του επενδυτι, θ μάκθςθ του, θ προςωπικότθτά 

του, θ ςτάςεισ του, τα κίνθτρα του και θ μνιμθ του τον οδθγοφν να επενδφςει ςε ζνα 

προϊόν και όχι κάποιο άλλο ανταγωνιςτικό του. 

 

3.4.1. Η Ανάλυςθ των μεταβλθτων που επθρεάηουν τθν ςυμπεριφορά του επενδυτι 

Πετά τθ ςφντομθ εξζταςθ των διαφόρων κεωριϊν και προτφπων επενδυτικισ 

διαγωγισ του ατόμου, ζχουμε μια καλφτερθ εικόνα – επεξιγθςθ τθσ επενδυτικισ 

διαγωγισ. Εάν επρόκειτο να αναλφςουμε μια ςυγκεκριμζνθ επζνδυςθ ενόσ επενδυτι, 
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κα μποροφςαμε να ανακαλφψουμε πάρα πολλοφσ παράγοντεσ, που ζπαιξαν κάποιο 

ρόλο ςτο να επθρεάςουν τον επενδυτι να διαλζξει το άλφα προϊόν. Ψουσ παράγοντεσ 

που ζχουν ςχζςθ με τον αγοραςτι, με τον πωλθτι, με το προϊόν και με τισ ειδικζσ 

ςυνκικεσ που επικρατοφν. 

1. Αγοραςτισ: Σι παράγοντεσ που μπορεί να επθρεάηουν τον αγοραςτι, ςε μια 

επενδυτικι εκλογι του διακρίνονται ςε: 

α) πολιτιςτικοφσ παράγοντεσ: όπου εννοοφμε τθν κουλτοφρα, τισ αξίεσ και τισ 

ςυμπεριφορζσ με τισ οποίεσ γαλουχικθκε από τθν οικογζνεια του και τουσ γφρω του 

ςτθ χϊρα ςτθν οποία μεγάλωςε. Σι πολιτιςμικοί παράγοντεσ επθρεάηουν μια χϊρα 

άρα και τουσ πολίτεσ τθσ όςον αφορά τισ επικοινωνίεσ, τθ γλϊςςα, τισ νομικζσ, 

πολιτικζσ και εκπαιδευτικζσ διαδικαςίεσ, τα ζκιμα, τθ τεχνολογικι ανάπτυξθ και κατ’ 

επζκταςθ τισ γνωςτικζσ και αγοραςτικζσ διαδικαςίεσ των επενδυτϊν 

β) οι κοινωνικοί παράγοντεσ: είναι αυτοί που ςχετίηονται με τθν ανάγκθ του ανκρϊπου  

να ανικει ςε μια ι περιςςότερεσ κοινωνικζσ ομάδεσ γι’ αυτό και εντάςςονται ςε 

επιςτθμονικοφσ ι πολιτιςμικοφσ ςυλλόγουσ, ακλθτικζσ ι οικολογικζσ οργανϊςεισ, 

πολιτικά κόμματα κ.λ.π. 

γ) οι προςωπικοί παράγοντεσ: ανά διαφορετικζσ θλικιακζσ ομάδεσ τα πολιτιςτικά 

πρότυπα αλλάηουν, μια και θ κουλτοφρα των ανκρϊπων ςτα διαφορετικά ςτάδια τθσ 

ηωισ του είναι διαφορετικι. Για παράδειγμα ζνασ άνκρωποσ που είναι γεννθμζνοσ το 

1920 εν ζτθ 2008 ζχει διαφορετικι πολιτιςμικι ςκζψθ και κεωρεί πολλζσ φορζσ 

άςκοπο το ςθμερινό καταναλωτιςμό ειδικά ςε διάφορα τεχνολογικά είδθ τα οποία τα 

κεωροφν περιττά, μια και ζχουν μεγαλϊςει διαφορετικά και κουβαλοφν άλλεσ εικόνεσ 

από το δικό τουσ παρελκόν και τθ δικι τουσ κουλτοφρα. 

δ) οι ψυχολογικοί παράγοντεσ: ωσ προςωπικι ανάγκθ κεωρείται οποιοδιποτε 

ςτοιχείο υλικό ι αφλο που απαιτείται για τθν υγεία και τθν ευεξία του ατόμου και του 

οποίου θ ζλλειψθ προκαλεί μια εςωτερικι διαταραχι που ωκεί το άτομο ςε ενζργειεσ 

για τθν απόκτθςθ του. Σι προςωπικζσ ανάγκεσ διακρίνονται ςε δφο βαςικζσ 
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κατθγορίεσ, τισ βιογενετικζσ και τισ ψυχογενετικζσ. Σι ψυχολογικοί παράγοντεσ που 

επθρεάηουν τθν επενδυτικι απόφαςθ ζχουν να κάνουν με τα λογικά κίνθτρα και τα 

ςυναιςκθματικά κίνθτρα  

2. Προϊόν: Υολλά είναι τα χαρακτθριςτικά ενόσ προϊόντοσ, που ζχουν επιρροι ςτθν 

εκλογι ενόσ επενδυτι, όπωσ: τα φυςικά χαρακτθριςτικά του, το ζργο ι θ χρθςιμότθτα  

που επιφζρει, θ ποιότθτα, οι απαιτιςεισ λειτουργίασ ι χριςθσ, το service, οι εγγυιςεισ, 

θ τιμι, οι όροι πλθρωμισ, το όνομα, κ.λ.π., που περικλείονται ςτον όρο “ςυνολικό  

προϊόν”   

3. Πωλθτισ: Σι παράγοντεσ που ζχουν ςχζςθ με τον πωλθτι, αναφζρονται ςτα 

χαρακτθριςτικά εκείνα του λιανζμπορου και του καταςκευαςτι που επθρεάηουν ζναν 

επενδυτι ςτισ αποφάςεισ του. Ψα προϊόντα και οι μάρκεσ οριςμζνων καταςκευαςτϊν,  

ζχουν ιδιαίτερθ απιχθςθ ςτουσ επενδυτζσ ςχετικά με τισ ιδιότθτεσ, τθν ποιότθτα των 

προϊόντων, τθν εντφπωςθ που προκαλοφν, κ.α. Ψο ίδιο, πολλοί επενδυτζσ, δθμιουργοφν 

οριςμζνεσ εντυπϊςεισ και ςτάςεισ προσ οριςμζνα καταςτιματα και καταςτθματάρχεσ, 

ανάλογα με τθν καλι ι μθ εξυπθρζτθςθ, τθν προκυμία, τθν ευγζνεια που ςυναντοφν 

εκεί και τθν ικανότθτα του λιανοπωλθτι, να τουσ ενθμερϊςει πλιρωσ για ζνα προϊόν 

και να τουσ εξθγιςει τα ςυν και πλθν τθσ λειτουργίασ και τθσ αποδοτικότθτασ του. 

4. Οι ςυνκικεσ και  οι ειδικζσ  περιςτάςεισ που υπαγορεφουν τθν επζνδυςθ ενόσ 

προϊόντοσ: ζχουν επίδραςθ ςτισ αποφάςεισ ενόσ επενδυτι. Ψζτοιεσ ςυνκικεσ π.χ. είναι  

θ πίεςθ χρόνου που ζχουν πολλοί ςτο να πάρουν μια απόφαςθ. Πε τουσ ςειςμοφσ του 

1981, πολλοί ςτθν Ακινα ζτρεξαν και προμθκεφτθκαν ςκθνζσ και άλλθ είδθ εξοχισ 

χωρίσ να χρονοτριβιςουν ςε ςυγκρίςεισ και παηαρζματα. Σι περιςτάςεισ δεν άφθναν 

περικϊρια. Χε άλλθ περίπτωςθ, μια κυρία μπορεί να τρζξει να επενδφςει ςτα γριγορα 

ζνα φόρεμα, εάν τθν παραμονι μιασ κοινωνικισ εκδιλωςθσ αντιλθφκεί ότι “δεν ζχει 

τίποτα κατάλλθλο ι διαφορετικό από τισ άλλεσ” να φορζςει. Άλλοι τζτοιοι    

παράγοντεσ είναι θ εποχι του χρόνου, καιρικζσ μεταβολζσ, απρόοπτα οικογενειακά,  

κοινωνικζσ μεταβολζσ, αναταραχζσ, πόλεμοι, φιμεσ και διαδόςεισ, επικείμενεσ 

οικονομικζσ και άλλεσ μεταβολζσ. Αρκετζσ φορζσ π.χ. ο κόςμοσ ζχει ξεπουλιςει τα  
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supermarkets και μπακάλικα, μζςα ςε λίγεσ θμζρεσ, φοβοφμενοσ μεγάλεσ ανατιμιςεισ 

ςε είδθ διατροφισ, ι κζλοντασ να εξαςφαλιςτεί από επικείμενεσ 

αναταραχζσ.(P.Kotler,2000,ςελ.42) 

3.4.2. Η Αντίλθψθ 

Ωσ αντίλθψθ κεωρείται «θ διαδικαςία που ακολουκοφν τα άτομα όταν δζχονται 

ερεκίςματα από το εςωτερικό και εξωτερικό περιβάλλον και εξάγουν κάποιο νόθμα από 

αυτά»(Ρ.Εξαδάκτυλο,2001,ςελ.81). 

Ζνασ ακόμθ οριςμόσ για τθν αντίλθψθ του επενδυτι είναι: «είναι θ διαδικαςία κατά 

τθν οποία ο επενδυτι βλζπει, ακοφει, αγγίηει, γεφεται, μυρίηει ι αιςκάνεται εςωτερικά 

ζνα πράγμα, γεγονόσ ι κάποια ςχζςθ και ςτθ ςυνζχεια οργανϊνει, εξθγεί και εξάγει 

νόθμα από τθν εμπειρία»(Γ.Χιϊμκοσ,1994,ςελ.91) 

Κα λζγαμε ότι με τον όρο αντιλαμβάνομαι, εννοείται το να αιςκάνομαι κάποιο 

γεγονόσ και να καταλιγω να εξαγάγω ζνα ςυγκεκριμζνο νόθμα. 

Σ τελικόσ ςκοπόσ των περιςςότερων εταιριϊν είναι θ κερδοφορία. Θ κερδοφορία 

ςχετίηεται με το κζλθςθ των επενδυτϊν να επενδφςουν τα προϊόντα μίασ επιχείρθςθσ, 

και να το επαναλάβουν. Για να γίνει αυτό ο επενδυτισ κα πρζπει να είναι 

ευχαριςτθμζνοσ. 

Χε μία ςχετικι ζρευνα αποδίδεται κάποια ςχζςθ μεταξφ τθσ ικανοποίθςθσ του 

επενδυτι και τθσ πίςτθσ του ςτθν εταιρία.(R.Stell&C.Donoho,1996,ςελ.33-44) Χτθν ίδια 

κατεφκυνςθ κινείται και θ ζρευνα των Andreassen & Lindesta (1998) που δίνουν με τθν 

ςειρά τουσ μία ςχζςθ μεταξφ τθσ ικανοποίθςθσ του πελάτθ, τθσ αξίασ του προϊόντοσ,  

τθσ αξίασ που λαμβάνει και τθσ εικόνασ που δίνει θ επιχείρθςθ (corporate image). Ψα 

ςυγκεκριμζνα ςτοιχεία μποροφν να εκμαιευτοφν μζςα από ζρευνα επζνδυςθσ. 

Βζβαια θ παρατιρθςθ δεν φτάνει από μόνθ τθσ για να μετριςουμε τισ αγοραςτικζσ 

επικυμίεσ των επενδυτϊν. Χυνικωσ όταν λζμε για μζτρθςθ εννοοφμε ζνα γενικό 

ςυναίςκθμα, ότι δθλαδι ο επενδυτισ είναι ευχαριςτθμζνοσ από τα προϊόντα που 

καταναλϊνει. 
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Για να μετριςουν τθν ικανοποίθςθ των επενδυτϊν τουσ, οι επιχειριςεισ 

χρθςιμοποιοφν μακρζσ και λεπτομερείσ ζρευνεσ επζνδυςθσ. Αυτζσ οι ζρευνεσ μετροφν 

τα διαφορετικά επίπεδα ικανοποίθςθσ, όπωσ θ ικανοποίθςθ από τισ υπθρεςίεσ, από το 

ίδιο το προϊόν ι από το επίπεδο των υπθρεςιϊν των υποκαταςτθμάτων. Ανάλογα με τα  

αποτελζςματα τθσ ζρευνασ, οι επιχειριςεισ κα πρζπει να προςαρμόηουν το μάρκετινγκ 

μείγμα τουσ με ςτόχο τθν διατιρθςθ ι τθν βελτίωςθ τθσ ικανοποίθςθσ των επενδυτϊν 

Είναι λοιπόν, πολφ ςθμαντικό να ερευνιςει θ εταιρία τουσ παράγοντεσ που 

επθρεάηουν τθν κρίςθ του επενδυτι και να εςτιαςτεί ςτουσ παράγοντεσ που οδθγοφν  

(drivers) τουσ επενδυτζσ να διατθριςουν το επικυμθτό επίπεδο ικανοποίθςθσ, γιατί οι 

άνκρωποι μποροφν να ενεργοφν με διαφορετικζσ αντιλιψεισ για το ίδιο ερζκιςμα και 

αυτό γιατί υπάρχουν τρεισ αντιλθπτικζσ διαδικαςίεσ. Αυτζσ είναι: 

Η εκλεκτικι επιλογι: οι άνκρωποι είναι εκτεκειμζνοι ς’ ζνα μεγάλο αρικμό 

ερεκιςμάτων κάκε θμζρα ςτθ ηωι τουσ. Είναι αδφνατο όμωσ για ζνα άτομο να δϊςει 

προςοχι ςε όλα αυτά τα ερεκίςματα, τα περιςςότερα από αυτά κα του διαφφγουν. Σι 

άνκρωποι προςζχουν και δίνουν ςθμαςία ςτα ερεκίςματα, που ςχετίηονται με μία 

τωρινι τουσ ανάγκθ ι ςε ερεκίςματα τα οποία προςδοκοφν. Θ εκλεκτικι επιλογι 

ςθμαίνει ότι οι επενδυτισ πρζπει να εργαςκοφν πολφ ςκλθρά για να προςελκφςουν τθν 

προςοχι του επενδυτι, αφοφ το μινυμα τουσ κα χακεί ςε πολλοφσ ανκρϊπουσ που  

δε προτίκενται να επζνδυςθςουν το προϊόν ι ακόμθ και όςοι προτίκενται να 

επζνδυςθςουν ίςωσ να μθ προςζξουν το μινυμα μζχρι που να ξεχωρίςει από το δάςοσ 

των μθνυμάτων. Θ εκλεκτικι επιλογι με βάςθ τα παραπάνω κριτιρια, είναι θ ποιο 

δφςκολθ μια και βαςίηεται κυρίωσ ςε υψθλά ςτάνταρσ επιλογισ.(R.Stell&C.Donoho, 

1996,ςελ. 35-36) 

Η εκλεκτικι παραμόρφωςθ:θ εκλεκτικι παραμόρφωςθ αναφζρεται ςτθν 

λανκαςμζνθ αντίλθψθ του επενδυτι ςε ςχζςθ με τθν επζνδυςθ ςτθν οποία προζβθκε. 

Χυγκεκριμζνα αγόραςε ζνα προϊόν, κεωρϊντασ ότι ζχει υψθλι ποιότθτα, όμωσ ςτθ 

πραγματικότθτα αυτό δεν ίςχυε. Θ ζννοια τθσ παραμόρφωςθσ, αναφζρεται ςτθν 

παρανόθςθ του επενδυτι για τθν αξία ενόσ αγακοφ, θ οποία εκφράηεται με μια 

επζνδυςθ θ οποία δεν τον ικανοποιεί με το τελικό τθσ αποτζλεςμα. Ξάκε άτομο 
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προςπακεί να ταιριάηει τθν ειςροι πλθροφοριϊν μζςα ςτθν ιδθ διαμορφωμζνθ γνϊμθ.  

Θ εκλεκτικι παραμόρφωςθ περιγράφει τθν τάςθ των ανκρϊπων να παραμορφϊνουν τισ 

πλθροφορίεσ ανάλογα με τισ προςωπικά διαμορφωμζνεσ γνϊμεσ τουσ, δθλαδι να 

ερμθνεφουν τισ πλθροφορίεσ κατά τρόπο τζτοιο που κα υποςτθρίηει παρά κα 

αμφιςβθτεί τισ ςχθματιςμζνεσ από πριν ιδζεσ και γνϊμεσ.(R.Stell&C.Donoho, 1996,ςελ. 

35-36) 

Εκλεκτικι ςυγκράτθςθ: είναι θ τάςθ των ανκρϊπων να ξεχνοφν πολλά από αυτά 

που μακαίνουν και να  ςυγκρατοφν τισ  πλθροφορίεσ που υποςτθρίηουν αυτά που 

πιςτεφουν και επικυμοφν. Ψο πόςο ικανοποιθμζνοι είναι οι επενδυτζσ φαίνεται από τθν  

αντίδραςθ τουσ. Σι ικανοποιθμζνοι επενδυτζσ επενδφουν περιςςότερα προϊόντα και 

ζχουν μια ςυνεχι ςυνεργαςία με τθν εταιρία.(R.Stell&C.Donoho, 1996,ςελ. 35-36) 

3.4.3. Η Μάκθςθ 

Θ μάκθςθ περιγράφει τισ αλλαγζσ ςτθ ςυμπεριφορά ενόσ ατόμου, θ οποία 

προζρχεται ςαν αποτζλεςμα τθσ εμπειρίασ. Ωπάρχουν πολλζσ κεωρθτικζσ προςεγγίςεισ 

ςε ςχζςθ με τθ μάκθςθ, το πϊσ δθλαδι προκφπτει από αυτι θ αλλαγι ςτθ 

ςυμπεριφορά του ατόμου. Σ P. Chisnall αναφζρει ότι “ θ μάκθςθ είναι μια περιςςότερο 

ι λιγότερο μόνιμθ αλλαγι ςτθ ςυμπεριφορά που είναι επακόλουκο τθσ 

πρακτικισ”.(Ρ.Εξαδάκτθλοσ,2001,ςελ.83) Αυτό ςθμαίνει, ότι θ ςυμπεριφορά του 

επενδυτι κατά τθν επζνδυςθ ενόσ προϊόντοσ εξαρτάται από τθ μάκθςθ, από τθν 

εμπειρία του δθλαδι από τθν προθγοφμενθ επζνδυςθ. Χυμπεραίνουμε λοιπόν, ότι θ 

ςυμπεριφορά του ατόμου αλλάηει και δεν είναι ςτακερι ι μόνιμθ. Άλλωςτε μζςω τθσ 

εμπειρίασ και τθσ εξάςκθςθσ επζρχεται θ μάκθςθ. Ζτςι για παράδειγμα κάποιοσ 

επενδφει το ςυγκεκριμζνο ςαμπουάν επειδι ζχει εμπειρία για τθ ςυγκεκριμζνθ μάρκα,  

θ οποία προιλκε από μια προθγοφμενθ επζνδυςθ. Ωπάρχουν όμωσ κάποιεσ μεταβλθτζσ, 

οι οποίεσ ςυνδζονται με τθ μάκθςθ, αυτζσ είναι: 

Θ ορμι, θ οποία είναι μια εςωτερικι δφναμθ που οδθγεί το άτομο να κάνει κάτι. Σι 

ορμζσ μπορεί να είναι ζμφυτεσ ι επίκτθτεσ. 

Ψο ερζκιςμα, είναι ζνα αντικείμενο που από τθ φφςθ του μπορεί να ικανοποιιςει 

μια ι περιςςότερεσ ορμζσ. 
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Θ νφξθ, θ οποία είναι μικρό ερζκιςμα και ςυνικωσ ακολουκεί ζνα ι περιςςότερα 

ερεκίςματα και παίηει κακοριςτικό τρόπο ςτο πωσ αντιδρά το άτομο. 

Θ απόκριςθ, θ οποία είναι θ αντίδραςθ ενόσ οργανιςμοφ ςε ζνα ι περιςςοτζρουσ 

ςυνδυαςμοφσ κα ερεκιςμάτων και νφξεων. 

Θ επανίςχυςθ, θ οποία λαμβάνει χϊρα όταν ςε δεδομζνο ςυνδυαςμό ερεκίςματοσ 

και νφξθσ το άτομο ανταποκρικεί κατά τρόπο που τελικά ικανοποιικθκε. 

Χυμπεραίνουμε λοιπόν, όλεσ οι κεωρίεσ για τθ μάκθςθ ενδιαφζρουν ιδιαίτερα το  

ΠΞΨ, αφοφ οι προςπάκειεσ-λειτουργίεσ του αποςκοποφν ςτθν αλλαγι θ διατιρθςθ τθσ 

ςυμπεριφοράσ οριςμζνων κατθγοριϊν επενδυτϊν.(Watkins, et. al., 1996,ςελ.69-96) 

3.4.4. Η Προςωπικότθτα 

Ζνα ςπουδαίο ζργο μιασ εταιρίασ, είναι να κακορίςει ποιοσ είναι ο πελάτθσ ι αυτόσ 

που παίρνει αποφάςεισ για επζνδυςθ των προϊόντων ι υπθρεςιϊν τθσ εταιρίασ. Για 

μερικά προϊόντα θ απάντθςθ είναι εφκολθ, για άλλα όμωσ κάπωσ πολφπλοκθ. Χε μια 

απόφαςθ για επζνδυςθ, παρατθροφνται πζντε διαφορετικοί ρόλοι που μπορεί να 

παίξουν διάφορα άτομα, και που ςυμβάλλουν ςτισ ενζργειεσ για επζνδυςθ. Σι ρόλοι 

αυτοί μπορεί να παίηονται από ζνα ι και περιςςότερα άτομα.  

Ζργο ενόσ επενδυτι είναι να βρει ποιοσ ι ποιοι παίηουν τουσ διαφορετικοφσ  

αυτοφσ ρόλουσ ςτθν οικογζνεια, τα κριτιρια που χρθςιμοποιοφν και τα κίνθτρα που 

ζχουν ςτισ αποφάςεισ τουσ, ωσ και πωσ μπορεί να επθρεαςτοφν. Ψουσ ρόλουσ αυτοφσ 

και τα άτομα κα αναλφςουμε αμζςωσ τϊρα.(Θ.Watkins&R.Lui,1996,ςελ.69-961. Αυτόσ  

που ρίχνει τθν αρχικι ιδζα, που πρϊτοσ ςκζφτεται και υποδεικνφει τθν ιδζα τθσ 

επζνδυςθσ  ενόσ  ςυγκεκριμζνου προϊόντοσ (π.χ. το παιδί που κζλει ζνα θλεκτρονικό 

παιχνίδι). 

 

1. Σ επθρεαςτισ, που κρυφά ι φανερά ζχει κάποια επιρροι ςτθν τελικι απόφαςθ 

(θ μθτζρα που πιςτεφει πωσ τα θλεκτρονικά παιχνίδια είναι καλι απαςχόλθςθ 

για το παιδί ι που δεν κζλει να του χαλά ςυχνά τα χατίρια). 
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2. Σ αποφαςίηων, ο οποίοσ κακορίηει τελικά κάποιο τμιμα ι το όλο τθσ επζνδυςθσ 

που πρόκειται να γίνει (ο πατζρασ που εγκρίνει, αλλά βάηει ζνα όριο ςτθ δαπάνθ 

ι και ςτον τφπο του παιχνιδιοφ). 

 

3. Σ αγοραςτισ που εκτελεί τθν ενζργεια τθσ επζνδυςθσ από το κατάςτθμα 

(μθτζρα ι πατζρασ και παιδί) 

 

4. Σ χρθςιμοποιθτισ που καταναλϊνει ι χρθςιμοποιεί το προϊόν ι τθν υπθρεςία 

που επενδφκθκε (το παιδί που χρθςιμοποιεί το θλεκτρονικό παιχνίδι). 

3.4.5. Η ΢τάςθ 

Ωπάρχουν πολλοί οριςμοί τθσ ςτάςθσ του επενδυτι. Ενδεικτικά αναφζρουμε 

κάποιουσ από τουσ παρακάτω. Χτάςεισ είναι: 

 

1. Υεριβάλλοντα ςυςτιματα κετικϊν ι αρνθτικϊν εκτιμιςεων, ςυγκινθςιακϊν 

ςυναιςκθμάτων και τάςεων για δράςθ ςε ςχζςθ με κάποιο αντικείμενο. 

 

2. Θ γενικι αρζςκεια του επενδυτι ι θ προτίμθςθ του για κάποιο αντικείμενο. 

 

«Πια προδιάκεςθ που γεννιζται ςτον επενδυτι και με βάςθ τθν οποία αντιδρά 

ςυςτθματικά ςε ςχζςθ με κάποιο δεδομζνο αντικείμενο». 

(H.Watkins&R.Lui,1996,ςελ.69-96) 

Αν και υπάρχουν δεκάδεσ οριςμοί τθσ ζννοιασ ςτάςθ επικρατζςτεροσ είναι αυτόσ 

που ζκεςε ο Allport το 1935: «Χτάςθ είναι θ διανοθτικι ι νευρικι κατάςταςθ 

ετοιμότθτασ, που οργανϊνεται με βάςθ τθν εμπειρία ενόσ ατόμου, και θ οποία εξαςκεί 

μια κακοδθγθτικι ι δυναμικι επίδραςθ πάνω ςτθν αντίδραςθ του ατόμου ςε όλα 

εκείνα τα αντικείμενα ι τισ καταςτάςεισ με τισ οποίεσ αυτό ςχετίηεται». 

Σι ςτάςεισ του επενδυτι είναι ουςιαςτικά εκτιμιςεισ ι αξιολογιςεισ του επενδυτι 

που εκφράηουν τθ δυνατότθτα που ζχουν οι διάφορεσ μάρκεσ κάποιου προϊόντοσ να 

ικανοποιιςουν ςυγκεκριμζνεσ ανάγκεσ του. Επομζνωσ, οι ανάγκεσ του επενδυτι 
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επθρεάηουν τισ ςτάςεισ του και αυτζσ με τθ ςειρά τουσ επθρεάηουν τισ αγοραςτικζσ 

αποφάςεισ. 

3.5.  ΣΑ ΟΚΚΟΝΟΜΚΚΑ, ΣΕΧΝΟ ΛΟΓΚΚΑ, ΚΟΚΝΩΝΚΚΑ, ΠΟΛΚΣΚ΢ΣΚΚΑ 

ΕΡΕΙΚ΢ΜΑΣΑ.  

 

Σ επενδυτισ δρα δραςτικά και διαμορφϊνει τθν επζνδυςθ, ταυτόχρονα όμωσ 

μεταβάλλεται και ο ίδιοσ. Θ αλλθλεπίδραςθ αυτι είναι ενεργθτικι και πακθτικι. Χαν 

ενεργθτικι χαρακτθρίηεται θ ευνοϊκι ανταπόκριςθ του και θ δθμιουργικι ςυμμετοχι 

του, όχι μόνο ςτισ επενδυτικζσ αλλά και ςτισ παραγωγικζσ διαδικαςίεσ. Υακθτικι είναι θ 

ςυμπεριφορά του ςτισ περιπτϊςεισ που οι αποφάςεισ του δεν είναι προϊόν άμεςθσ, 

αλλά ςυνικωσ ζμμεςθσ ψυχολογικισ βίασ.(Γ.Χιϊμκοσ ,2002,ςελ. 430-431) 

Θ επενδυτικι λοιπόν ςυμπεριφορά του είναι ςυνάρτθςθ τθσ γενικότερθσ 

κοινωνικισ ςτάςθσ του, που εξαρτάται απ’ τθ ςυνειδθςιακι και ειςοδθματικι 

κατάςταςθ του. Χυνείδθςθ και ειςόδθμα είναι επίςθσ αντανάκλαςθ και αποτζλεςμα τθσ  

γενικότερθσ κοινωνικοοικονομικισ διάρκρωςθσ. Σι ζμφυτεσ αλλά και οι επίκτθτεσ  

ιδιότθτεσ του (κλίςεισ, ροπζσ) διαμορφϊνονται απ’ τθν επίδραςθ του κοινωνικοφ  

περιβάλλοντοσ (και του φυςικοφ, αλλά πολφ αργά). Θ μόρφωςθ, θ θλικία, το φφλο, ο 

τόποσ, τα ικθ, τα ζκιμα, οι παραδόςεισ, οι κρθςκευτικζσ και πολιτικζσ  πεποικιςεισ,  

διαμορφϊνουν τελικά, μαηί με το ειςόδθμα, το “ modus vivendi ” κάκε ατόμου και 

φυςικά και του επενδυτι. 

Θ ςυμπεριφορά επομζνωσ του επενδυτι απζναντι ςτθν επζνδυςθ, ςτθν πϊλθςθ, 

ςτθ ηιτθςθ, ςτθν ζκταςθ και το είδοσ των αναγκϊν κ.λ.π., κακορίηεται κφρια απ’ τθ 

γενικότερθ ςτάςθ του απζναντι ςτθ ηωι. Πια ςτάςθ που διαμορφϊνεται, κακϊσ 

είπαμε, απ’ τθν επίδραςθ του κοινωνικοοικονομικοφ χϊρου και τελικά απ’ τθ 

ςυνειδθτοποίθςθ τθσ ταξικισ κζςθσ του. Πε τθν ευκαιρία, ασ δοφμε τισ κοινωνικζσ 

τάξεισ ςτισ ΘΥΑ, όπωσ τισ βλζπει ο Warner. 
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3.6 ΤΠΟΔΕΚΓΜΑ ΢ΤΜΠΕΡΚΦΟΡΑ΢ ΕΠΕΝΔΤΣΘ 

 

Για να μπορζςουν οι μάνατηερσ να ςχεδιάςουν ζνα πρόγραμμα μάρκετινγκ πρζπει 

να ερευνιςουν τθ ςυμπεριφορά του επενδυτι ϊςτε να μάκουν τι είναι αυτό που ωκεί  

κάποιον να επζνδυςθςει κάτι. Ζχοντασ αυτό ωσ ςκοπό οι επενδυτισ δθμιοφργθςαν ζνα 

πρότυπο επενδυτι, το οποίο παρουςιάηεται ςτο ςχιμα τθσ ςελίδασ που ακολουκεί. 

Χφμφωνα με το πρότυπο, ο επενδυτισ για να πάρει τθν απόφαςθ επζνδυςθσ  

επθρεάηεται από το περιβάλλον, πιο ςυγκεκριμζνα από το οικονομικό, τεχνολογικό,   

πολιτιςμικό, κοινωνικό του περιβάλλον. Επίςθσ ο επενδυτισ δζχεται ερεκίςματα από  

το μίγμα μάρκετινγκ ( ζχουμε μιλιςει ςε προθγοφμενο κεφάλαιο), δθλαδι από το  

προϊόν, τθ τιμι, τθ τοποκζτθςθ, τθ προϊκθςθ. Τλα αυτά περνάνε μζςα από το μαφρο 

κουτί του επενδυτι, όπου και λαμβάνεται θ απόφαςθ τθσ επζνδυςθσ. Πζςα ςε αυτό  

το κουτί βρίςκονται τα χαρακτθριςτικά του επενδυτι, τα οποία όπωσ ζχουμε δει είναι    

πολιτιςτικά, κοινωνικά, προςωπικά και ψυχολογικά. Τλα αυτά οδθγοφν ςτθν  

αντίδραςι του επενδυτι, θ οποία ενδζχεται να είναι είτε θ επιλογι του προϊόντοσ, είτε 

θ επιλογι μιασ ςυγκεκριμζνθσ επζνδυςθσ, είτε θ επιλογι του ςυγκεκριμζνου εμπόρου, 

είτε θ επιλογι του χρόνου επζνδυςθσ, είτε το ποςό τθσ επζνδυςθσ. 

Τςα προαναφερκικαν μελετοφν τα ςτελζχθ του μάρκετινγκ, με ςκοπό να 

καταςτρϊςουν τθ ςτρατθγικι τουσ για να κερδίςουν τουσ επενδυτζσ και να ζχουν ζνα 

μεγάλο πλεονζκτθμα απζναντι ςτουσ ανταγωνιςτζσ τουσ.(Ρ.Εξαδάκτθλοσ, 2001, ςελ. 

30-32) 

3.6.1. Ιεωρθτικά Τποδείγματα Τπολογιςμοφ Κινδφνου Αγοράσ 

Ψα περιςςότερα κεωρθτικά υποδείγματα ανάλυςθσ κινδφνου και απόδοςθσ ςτθν 

χρθματοοικονομικι επιςτιμθ ςυμφωνοφν ςε δφο βαςικζσ αρχζσ οι οποίεσ είναι: 

 

1. O κίνδυνοσ προζρχεται από τθ κατανομι πικανοτιτων των πραγματικϊν αποδόςεων 

γφρω από τθν αναμενόμενεσ επενδφςεισ. 

 

2. O κίνδυνοσ μετριζται από τθν μεριά του καλά διαφοροποιθμζνου οριακοφ επενδυτι. 
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Ψα κεωρθτικά μοντζλα διαφζρουν ςτο τρόπο μζτρθςθσ του κινδφνου αγοράσ. Χτθν 

ςυνζχεια αναλφονται τα διάφορα κυρίαρχα μοντζλα και για πιο λόγο διαφζρουν. 

3.6.2. Σο Τπόδειγμα Αποτίμθςθσ Περιουςιακϊν ΢τοιχείων 

Ψο κεωρθτικό μοντζλο που χρθςιμοποιείται εδϊ και πολλά χρόνια και κωρείται 

κυρίαρχο ςτισ ρεαλιςτικζσ αναλφςεισ είναι το υπόδειγμα αποτίμθςθσ περιουςιακϊν 

ςτοιχείων (Capital Asset Price Model, CAPM). Χτθ ςυνζχεια εξετάηονται οι προκφπτουςεσ 

υποκζςεισ και οι μετριςεισ του κινδφνου τθσ αγοράσ που αναδφονται μζςα τισ υποκζςεισ. 

3.6.3 Τποκζςεισ 

Ξακϊσ θ διαφοροποίθςθ μειϊνει τθν ζκκεςθ των επενδυτϊν ςτον ενδοεταιρικό 

κίνδυνο, οι περιςςότεροι επενδυτζσ περιορίηουν τθν διαφοροποίθςθ επενδφοντασ ςε 

μόνο λίγα περιουςιακά ςτοιχεία. Ακόμθ και μεγάλα αμοιβαία κεφάλαια, που ο βαςικόσ 

τουσ ςτόχοσ είναι θ μζγιςτθ διαςπορά, ςυχνά εμπεριζχουν λίγεσ εκατοντάδεσ μετοχζσ 

ι/και πολλζσ φορζσ λίγεσ δεκάδεσ. Ωπάρχουν δφο λόγοι που οι επενδυτζσ περιορίηουν τθν 

διαφοροποίθςθ. Σ ζνασ είναι ότι κάκε επενδυτισ μπορεί να αποκομίςεισ το μζγιςτο του 

πλεονεκτιματοσ διαφοροποίθςθσ από ςχετικά μικρό αρικμό μετοχϊν, γιατί τα οριακά 

οφζλθ τθσ διαςποράσ γίνονται ολοζνα μικρότερο κακϊσ το χαρτοφυλάκιο γίνεται ολοζνα 

πιο διαφοροποιθμζνο. Χυνεπϊσ τα οφζλθ δεν καλφπτουν τα οριακά κόςτθ από τθν 

διαφοροποίθςθ, τα οποία περιλαμβάνουν κόςτθ ςυναλλαγϊν και ελζγχου. Σ δεφτεροσ 

λόγοσ τθσ περιοριςμζνθσ διαφοροποίθςθσ είναι ότι πολλοί επενδυτζσ πιςτεφουν ότι 

μποροφν να βρουν περιουςιακά ςτοιχεία τα οποία είναι υποτιμθμζνα και ζτςι επιλζγουν 

να μθ ςυμπεριλαμβάνουν ςτο χαρτοφυλάκιό τουσ τα ςτοιχεία εκείνα τα οποία κεωροφν 

ότι είναι τιμολογθμζνα ςε δίκαιθ τιμι. 

Ψο CAPM υποκζτει πωσ δεν υπάρχουν κόςτθ ςυναλλαγϊν όπωσ και ότι όλα τα 

περιουςιακά ςτοιχεία εμπορεφονται. Επίςθσ, υποκζτει πωσ κάκε επενδυτισ ζχει 

πρόςβαςθ ςτισ ίδιεσ πλθροφορίεσ και ότι οι επενδυτζσ δεν μποροφν να βρουν 

υποτιμθμζνα ι υπερτιμθμζνα κεφάλαια ςτισ κεφαλαιαγορζσ. Πε αυτζσ τισ υποκζςεισ οι 

επενδυτζσ επιτρζπονται ςτο να κρατοφν διαφοροποιθμζνα χαρτοφυλάκια χωρίσ 

επιπρόςκετα κόςτθ. Χτο όριο, κάκε επενδυτισ, κα ςυμπεριλάβει κάκε εμπορεφςιμο 
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περιουςιακό ςτοιχείο τθσ αγοράσ κρατϊντασ ζνα τμιμα τθσ ςυνολικισ του αγοραίασ 

αξίασ. Θ πραγματικότθτα ότι αυτό το διαφοροποιθμζνο χαρτοφυλάκιο περιζχει όλα τα 

εμπορεφςιμα περιουςιακά ςτοιχεία ςτθν αγορά γι’ αυτό αποκαλείται αγοραίο 

χαρτοφυλάκιο, το οποίο δεν πρζπει να ςασ αιφνιδιάηει, δεδομζνου των πλεονεκτθμάτων 

διαφοροποίθςθσ και τθσ απουςίασ κόςτουσ ςυναλλαγϊν του CAPM. Εάν θ 

διαφοροποίθςθ μειϊνει τθν ζκκεςθ ςτο ενδοεταιρικό κίνδυνο και δεν υπάρχουν κόςτθ 

κατά τθν πρόςκεςθ νζων περιουςιακϊν ςτοιχείων ςτο χαρτοφυλάκιο, το λογικό όριο τθσ 

διαφοροποίθςθσ είναι θ περιεκτικότθτα ενόσ μικροφ τμιματοσ από κάκε εμπορεφςιμο 

περιουςιακοφ ςτοιχείου ςτθν αγορά. Εάν ο προθγοφμενοσ οριςμόσ ςασ φαίνεται κάπωσ  

αφθρθμζνοσ, ςκεφτείτε πωσ το αγοραίο χαρτοφυλάκιο είναι ζνα καλά διαφοροποιθμζνο 

αμοιβαίο κεφάλαιο το οποίο εμπεριζχει μετοχζσ και πραγματικά περιουςιακά ςτοιχεία, 

και τα γραμμάτια δθμοςίου ωσ το πιο ακίνδυνο περιουςιακό ςτοιχείο. Χτο CAPM όλοι οι 

επενδυτζσ κρατοφν ςυνδυαςμοφσ γραμμάτιων δθμοςίου και του ίδιου αμοιβαίου. 

 

3.7. ΧΑΡΣΟΦΤΛΑΚΚΟ ΕΠΕΝΔΤΣΗ ΢ΣΟ CAPM 

Εάν κάκε επενδυτισ ςτθν αγορά κατζχει το μοναδικό αγοραίο χαρτοφυλάκιο, πωσ 

ακριβϊσ αποτυπϊνεται θ αποςτροφι των επενδυτϊν ωσ προσ το κίνδυνο ςτισ επενδφςεισ 

τουσ; Χτο CAPM οι επενδυτζσ προςαρμόηουν τισ προτιμιςεισ για τον κίνδυνο ςτο 

καταμεριςμό αποφάςεων, κακϊσ αποφαςίηουν πόςο κα επενδφςουν ςε ζνα γραμμάτιο 

που δεν εμπεριζχει κίνδυνο και πόςο ςτο αγοραίο χαρτοφυλάκιο. Σι επενδυτζσ που είναι 

αποτρεπτικοί ωσ προσ το κίνδυνο μποροφν να τοποκετοφν το μεγαλφτερο μζροσ ι 

ολόκλθρο το μζροσ τθσ περιουςία τουσ ςε ακίνδυνα περιουςιακά ςτοιχεία μθδενικοφ 

κινδφνου. Σι επενδυτζσ που επικυμοφν να αναλάβουν μεγαλφτερο κίνδυνο, μποροφν να 

τοποκετοφν το μεγαλφτερο τμιμα ι ολόκλθρο το μζροσ τθσ περιουςία τουσ ςτο αγοραίο 

χαρτοφυλάκιο, και ςτθ ςυνζχεια εάν επικυμοφν περιςςότερο κίνδυνο μποροφν να το 

επιτφχουν δανειηόμενοι ςτο επιτόκιο χωρίσ κίνδυνο και επενδφοντασ τα περιςςότερα 

χριματα ςτο ίδιο χαρτοφυλάκιο όπωσ οι και υπόλοιποι. 

Ψα αποτελζςματα αυτά προχποκζτουν δυο πρόςκετεσ υποκζςεισ. Υρϊτον, τθν 

φπαρξθ ενόσ ακίνδυνου περιουςιακοφ ςτοιχείου (αξιόγραφο ι γραμμάτιο) του οποίου   
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οι αναμενόμενεσ αποδόςεισ γνωρίηονται με βεβαιότθτα. Δεφτερον, οι επενδυτζσ μποροφν 

να δανείςουν και να δανειςτοφν με το ίδιο επιτόκιο μθδενικοφ κινδφνου ζτςι ϊςτε να 

καταλιγουν ςτθ βζλτιςτθ τοποκζτθςθ. Βζβαια, το υπόδειγμα κρίνεται, κακϊσ οι 

επενδυτζσ μποροφν να δανείςουν ςτο επιτόκιο χωρίσ κίνδυνο απλά αγοράηοντασ 

γραμμάτια δθμοςίου ι ομολογίεσ, είναι πολφ πιο δφςκολο να δανειςτοφν ςτο επιτόκιο 

χωρίσ κίνδυνο για τουσ ιδιϊτεσ. Ωπάρχουν παραλλαγζσ του CAPM που περιλαμβάνουν 

αυτζσ τισ υποκζςεισ αλλά που και τα ςυμπεράςματά τουσ είναι ςυνεπι με το αρχικό 

μοντζλο. 

3.7.1 Μζτρθςθ του Κινδφνου Αγοράσ ενόσ Μεμονωμζνου Περιουςιακοφ ΢τοιχείου 

Σ κίνδυνοσ κάκε περιουςιακοφ ςτοιχείου για τον επενδυτι είναι ο πρόςκετοσ 

κίνδυνοσ ςτο χαρτοφυλάκιο του επενδυτι αφοφ ςυμπεριλθφκεί το περιουςιακό ςτοιχείο. 

Χτο κόςμο του CAPM, ςτον οποίο το ςφνολο των επενδυτϊν κατζχουν το αγοραίο 

χαρτοφυλάκιο, ο κίνδυνοσ ενόσ περιουςιακοφ ςτοιχείου για ζναν επενδυτι είναι ο 

κίνδυνοσ τον οποίο αυτό το περιουςιακό ςτοιχείο προςκζτει ςτο χαρτοφυλάκιο. 

Διαιςκθτικά, εάν ζνα περιουςιακό ςτοιχείο κινείτε ανεξάρτθτα από το αγοραίο 

χαρτοφυλάκιο, δεν προςκζτει κίνδυνο ςτο αγοραίο χαρτοφυλάκιο. Πε άλλα λόγια, ο 

περιςςότεροσ κίνδυνοσ ςε αυτό το περιουςιακό ςτοιχείο είναι ενδοεταιρικόσ και μπορεί 

να εξαλειφκεί πλιρωσ. Χε αντίκεςθ, εάν ζνα περιουςιακό  ςτοιχείο  τείνει  να  

κινείτε  ανοδικά  όταν  το  αγοραίο  χαρτοφυλάκιο  κινείτε ανοδικά και κακοδικά 

όταν το αγοραίο χαρτοφυλάκιο κινείτε κακοδικά, προςκζτει κίνδυνο ςτο αγοραίο 

χαρτοφυλάκιο. Ψο περιουςιακό ςτοιχείο αυτό ζχει περιςςότερο κίνδυνο ευρείασ αγοράσ 

και λιγότερο ενδοεταιρικό. Χτατιςτικά, ο προςτικζμενοσ αυτόσ κίνδυνοσ μετριζται με τον 

όρο τθσ ςυνδιακφμανςθσ του περιουςιακοφ ςτοιχείου με το χαρτοφυλάκιο τθσ αγοράσ. 

Θ ςυνδιακφμανςθ είναι ποςοςτιαία αξία και είναι δφςκολο να ςυγκρικεί με τον 

ανάλογο κίνδυνο μιασ επζνδυςθσ παρατθρϊντασ τθν τιμι τθσ. Γι’ αυτό τυποποιοφμε το 

μζτρο του κινδφνου διαιρϊντασ τθν ςυνδιακφμανςθ κάκε περιουςιακοφ ςτοιχείου (asset, 

A) με το αγοραίο χαρτοφυλάκιο με τθ διακφμανςθ τθσ αγοράσ (market, M). Αυτό αποδίδει 

ζνα μζτρο κινδφνου που ονομάηεται 
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   

 

Σ ςυντελεςτισ β του χαρτοφυλακίου αγοράσ και κατ’ επζκταςθ του μζςου 

περιουςιακοφ ςτοιχείου ςε αυτό, είναι θ μονάδα. Ψα περιουςιακά ςτοιχεία τα οποία είναι 

πιο επικίνδυνα από το μζςο όρο (χρθςιμοποιϊντασ αυτό το μζτρο κινδφνου) ζχουν 

ςυντελεςτι β μεγαλφτερο του 1 και τα περιουςιακά ςτοιχεία τα οποία είναι λιγότερο 

επικίνδυνα από το μζςο όρο ζχουν ςυντελεςτι β μικρότερο τθσ μονάδασ. Ψα περιουςιακά 

ςτοιχεία που δεν ζχουν κίνδυνο παρουςιάηουν ςυντελεςτι β ίςο με το μθδζν. 

3.7.2. Τπολογίηοντασ Προςδοκϊμενεσ Αποδόςεισ 

Ξακϊσ γίνονται αποδεχτζσ οι υποκζςεισ του CAPM, καταλιγοντασ ότι το ςφνολο των 

επενδυτϊν κατζχουν το αγοραίο χαρτοφυλάκιο και ότι ο κίνδυνοσ ενόσ περιουςιακοφ 

ςτοιχείου αποτιμάται με τον ςυντελεςτι β, θ προβλεπόμενθ απόδοςθ, r μπορεί να 

αποτυπωκεί ωσ ςυνάρτθςθ του επιτοκίου χωρίσ κίνδυνο, rf και του ςυντελεςτι β του 

περιουςιακοφ ςτοιχείου. 

Επιτόκιο μθδενικοφ κινδφνου: Θ βάςθ τθσ εξαγωγισ αποτελεςμάτων όςο αφορά τισ 

αναμενόμενεσ αποδόςεισ είναι θ απόδοςθ που μπορεί να επιτευχκεί χωρίσ κίνδυνο. Χτθν 

πράξθ, εάν υποκζςετε πωσ μπορείτε να κερδίςετε μια απόδοςθ 5% επενδφοντασ ςε 

γραμμάτιο δθμοςίου ι μια ομολογία δεν κα μποροφςατε να αποδεχτείτε μια μικρότερθ 

απόδοςθ επενδφοντασ ςε ζνα επικίνδυνο περιουςιακό ςτοιχείο. Χε γενικζσ γραμμζσ, το 

επιτόκιο των κρατικϊν ομολογιϊν χρθςιμοποιείται για τθν εκτίμθςθ του μθδενικοφ 

κινδφνου (ι επιτόκιο χωρίσ κίνδυνο) με τθν υπόκεςθ βζβαια ότι ςε αυτζσ τισ ομολογίεσ 

δεν ςυντρζχει κίνδυνοσ μθ αποπλθρωμισ. 

Χυντελεςτισ βιτα επζνδυςθσ: Σ ςυντελεςτισ βιτα είναι το μόνο ςυςτατικό ςε αυτό 

το μοντζλο το οποίο μεταβάλλεται από επζνδυςθ ςε επζνδυςθ, με τισ επενδφςεισ οι 

οποίεσ προςκζτουν κίνδυνο ςτο αγοραίο χαρτοφυλάκιο να παρουςιάηουν υψθλότερουσ 

ςυντελεςτζσ β. Αλλά από ποφ προζρχονται αυτοί οι ςυντελεςτζσ; Από τθ ςτιγμι που ο 

ςυντελεςτισ βιτα μετρά τον επιπρόςκετο κίνδυνο ενόσ εμπορεφςιμου αξιόγραφου ςτο 
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αγοραίο χαρτοφυλάκιο, ςυχνά αποτιμάται με ανάλυςθ παλινδρόμθςθσ παλαιοτζρων 

αποδόςεων τθσ μετοχισ με ζνα χρθματιςτθριακό δείκτθ. 

Σ ςυντελεςτισ βιτα τθσ μετοχισ καταγράφει τθν ευαιςκθςία μιασ μετοχισ ςτισ 

κινιςεισ τθσ αγοράσ και είναι θ κλίςθ τθσ ευκείασ.  

Ωπάρχουν, ωςτόςο, δφο προβλιματα με τουσ ςυντελεςτζσ βιτα που προζρχονται από 

ανάλυςθ παλινδρόμθςθσ. Ψο πρϊτο είναι ότι οι ςυντελεςτζσ βιτα υπολογίηονται με 

εκτιμιςεισ ςφάλματοσ – το τυπικό ςφάλμα τθσ παλινδρόμθςθσ είναι 0,05. Ψο δεφτερο 

πρόβλθμα ςχετίηεται με τθν δυναμικι μεταβολι ςτο χρόνο των ςτατιςτικϊν παραμζτρων 

των επιχειριςεων, με αποτζλεςμα τα δεδομζνα του παρελκόντοσ να μθν ςυμβαδίηουν 

απόλυτα με τισ μελλοντικζσ προβλζψεισ. Σ καλφτεροσ τρόποσ υπολογιςμοφ των 

ςυντελεςτϊν β είναι, μελετϊντασ το μζςο όρο των δθμόςια εγγεγραμμζνων εταιριϊν ι 

των εταιριϊν οι οποίεσ βρίςκονται ςτον ίδιο κλάδο. Σι ςυντελεςτζσ αυτοί, ομοίωσ, 

προζρχονται από ανάλυςθ παλινδρόμθςθσ, ωςτόςο, θ εκτίμθςθ ενόσ μζςου ςυντελεςτι  

βιτα κλάδου είναι πιο ακριβισ από τθν εκτίμθςθ του ςυντελεςτι βιτα μιασ μεμονωμζνθσ 

εταιρίασ. 

Αςφάλιςτρο κινδφνου ι Ξίνδυνοσ Αγοράσ: μπορείτε να ςκεφτείτε τθν υπζρ- απόδοςθ 

ωσ πριμ που κα ηθτοφςατε για να επενδφςετε ςε μία μετοχι, μια τοποκζτθςθ αντίκετθ ωσ 

προσ τθν ακίνδυνθ επζνδυςθ. Ζτςι, εάν απαιτοφςατε απόδοςθ 9% προκειμζνου να 

επενδφςετε ςε μετοχζσ και το επιτόκιο των ζντοκων γραμματίων δθμοςίου ιταν 5% το 

πριμ κινδφνου ι θ υπζρ-απόδοςθ που κα ηθτοφςατε κα ιταν 4%. Ωπάρχουν πάλι δφο 

τρόποι εκτίμθςθσ τθσ υπζρ-απόδοςθσ. Σ ζνασ τρόποσ είναι εξετάηοντασ το παρελκόν και 

παρατθρϊντασ τθν χαρακτθριςτικι υπζρ-απόδοςθ τθσ μετοχισ ωσ αντιπαράκεςθ ςτθν 

ακίνδυνθ επζνδυςθ. Σ αρικμόσ αυτόσ ονομάηεται ιςτορικι υπζρ-απόδοςθ και για τισ 

αναπτυγμζνεσ αγορζσ κυμαίνεται μεταξφ 5 και 7%. Σ άλλοσ τρόποσ είναι εξετάηοντασ το 

πωσ τιμολογοφνται οι μετοχζσ ςιμερα και εκτιμϊντασ τθν υπζρ-απόδοςθ που κα ζπρεπε 

να ηθτοφν οι επενδυτζσ δεδομζνου των τιμολογιςεων. Αυτόσ ο αρικμόσ ονομάηεται 

ζμμεςθ υπζρ- απόδοςθ και μεταβάλλεται πολφ γριγορα. 

Χυνοψίηοντασ, ςτο CAPM ο αγοραίοσ κίνδυνοσ καταγράφεται ςτο ςυντελεςτι βιτα ο 

οποίοσ μετράει τθ ςχζςθ ενόσ περιουςιακοφ ςτοιχείου με το αγοραίο χαρτοφυλάκιο, που 
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τουλάχιςτον  ςε  αυτι  τθ  κεωρεία  κα  ζπρεπε  να  περιλαμβάνει  όλα  τα  

εμπορεφςιμα περιουςιακά ςτοιχεία τθσ αγοράσ ςε μια ανάλογα τθσ αγοραίασ αξίασ τουσ. 

3.7.3. Εναλλακτικζσ Ιεωρίεσ του CAPM 

Σι περιοριςτικζσ υποκζςεισ περί κόςτουσ ςυναλλαγϊν, ίςθσ πλθροφόρθςθσ του 

CAPM και θ εξάρτθςθ του μοντζλου ςτο αγοραίο χαρτοφυλάκιο όπωσ ορίηεται, ζχουν 

αντιμετωπιςτεί επικριτικά από τουσ ακαδθμαϊκοφσ και πρακτικοφσ υποςτθρικτζσ τθσ 

κεωρίασ. Γι’ αυτό το λόγο κατά καιροφσ ζχουν προτακεί εναλλακτικά μοντζλα 

προςδιοριςμοφ τισ ςχζςθσ μεταξφ κινδφνου και απόδοςθσ. Χτθν ςυνζχεια αναπτφςςεται 

ζνα από αυτά. 

3.7.4. Ιεωρία Αντιςτακμιςτικισ Παρζμβαςθσ 

Για τθ κατανόθςθ του μοντζλου αντιςτακμιςτικισ παρζμβαςθσ (Arbitrage Price 

Theory, APT) αρχικά χρειάηεται να οριςτεί τι είναι κερδοςκοπικι παρζμβαςθ (arbitrage). Θ 

βαςικι ιδζα είναι απλι. Δφο χαρτοφυλάκια ι περιουςιακά ςτοιχεία με τθν ίδια ζκκεςθ 

ςτο κίνδυνο τθσ αγοράσ κα ζπρεπε να τιμολογοφνται ϊςτε να ζχουν τθν ίδια 

αναμενόμενθ απόδοςθ. Εάν δεν ιταν εξ ίςου τιμολογθμζνα, κα μποροφςε κάποιοσ να 

αγοράςει το πιο φτθνό, να πωλιςει το πιο ακριβό και να κερδίςει τθν απόδοςθ θ οποία 

ξεπερνά τθν απόδοςθ χωρίσ κίνδυνο χωρίσ καμία ζκκεςθ ςε αυτόν. Αυτό είναι 

κερδοςκοπικι παρζμβαςθ. Εάν υποκζςετε θ κερδοςκοπικι παρζμβαςθ δεν είναι εφικτι 

και οι επενδυτζσ είναι διαφοροποιθμζνοι, μπορείτε να δείξετε ότι θ αναμενόμενθ 

απόδοςθ μιασ επζνδυςθσ πρζπει να είναι ςυνάρτθςθ τθσ ζκκεςι του ςτον αγοραίο 

κίνδυνο. Ξακϊσ θ προαναφερκείςα κατάςταςθ αντικατοπτρίηει ότι ακριβϊσ και το CAPM, 

το APT δεν κάνει περιοριςτικζσ υποκζςεισ περί κόςτουσ ςυναλλαγϊν, ιδιωτικισ 

πλθροφόρθςθσ και δεν καταλιγει ςτο ςυμπζραςμα ότι ζνασ ςυντελεςτισ β περιζχει τθν 

ζκκεςθ ενόσ περιουςιακοφ ςτοιχείου ςτο ςυνολικό κίνδυνο τθσ αγοράσ. Αντίκετα, θ 

κεωρία αντιςτακμιςτικισ παρζμβαςθσ δζχεται πολλαπλζσ πθγζσ κινδφνου και 

διαφορετικζσ εκκζςεισ ςτο κακζνα (ςυντελεςτι β) από αυτοφσ. 

Θ πρακτικι ερϊτθςθ που ακολουκεί το μοντζλο είναι: ποίοι είναι οι παράμετροι που 

κακορίηουν τισ αναμενόμενεσ αποδόςεισ και τί τιμι παίρνουν αυτοί οι ςυντελεςτζσ βιτα; 
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Θ κεωρία αντιςτακμιςτικισ παρζμβαςθσ εκτιμά και τα δφο εξετάηοντασ δεδομζνα 

ιςτορικϊν αποδόςεων με κοινζσ μεκόδουσ (από τθ ςτιγμι που κάκε μετοχι επθρεάηεται 

από το κίνδυνο αγοράσ) και εκτιμά τθν ζκκεςθ των μετοχϊν αυτϊν ςτισ μεκόδουσ με μια 

διαδικαςία που ονομάηεται ανάλυςθ παραμζτρων (parametric analysis). Πια 

παραμετρικι ανάλυςθ περιζχει δφο μζτρα εξαγωγισ ςυμπεραςμάτων: 

 

1.   Ξακορίηει  τον  αρικμό  των  παραμζτρων  που  επθρεάηουν  τα  

δεδομζνα ιςτορικϊν αποδόςεων 

2.   Ωπολογίηει το ςυντελεςτι β κάκε επζνδυςθσ ςχετικά με τθν κάκε παράμετρο και 

παρζχει μια εκτίμθςθ για το πραγματικό πριμ απόδοςθσ κινδφνου τθσ κάκε παραμζτρου. 

 

Θ παραμετρικι ανάλυςθ, ωςτόςο, δεν αναγνωρίηει τισ παραμζτρουσ με οικονομικοφσ 

όρουσ – οι παράμετροι παραμζνουν παράμετροι 1, 2, 3,...κ.λπ. Χυμπεραςματικά, ςτθ 

κεωρία αντιςτακμιςτικισ παρζμβαςθσ ο κίνδυνοσ αγοράσ μετριζται ςε ςχζςθ με 

πολλαπλζσ αόριςτεσ μακροοικονομικζσ  μεταβλθτζσ,  και  θ  ευαιςκθςία  κάκε  

επζνδυςθσ  ςε  ςχζςθ  με  κάκε μεταβλθτι αποτυπϊνεται ςτουσ ςυντελεςτζσ β κάκε 

μεταβλθτισ. Σ αρικμόσ των παραμζτρων, ο ςυντελεςτισ β των παραμζτρων και θ 

υπερ-απόδοςθ κινδφνου μποροφν να εκτιμθκοφν χρθςιμοποιϊντασ παραμετρικι 

ανάλυςθ. 
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ΚΕΦΑΛΑΚΟ 4 

ΓΙΑΓΙΚΑ΢ΙΑ ΛΗΦΗ΢ ΔΠΔΝΓΤΣΙΚΏΝ 

ΑΠΟΦΑ΢ΔΧΝ  

4.1. ΔΚΑΔΚΚΑ΢ΚΑ ΛΗΨΗ΢ ΕΠΕ ΝΔΤΣΚΚΪΝ ΑΠΟΦΑ΢ΕΩΝ ΠΡΟΚΕΚΜΕΝΟΤ  

Σ επενδυτισ να λάβει όλεσ αυτζσ τισ αποφάςεισ, ακολουκεί μία ςυγκεκριμζνθ 

διαδικαςία τεςςάρων ςταδίων. 

Θ διαδικαςία λιψθσ επενδυτικϊν αποφάςεων ενεργοποιείται με τθν αναγνϊριςθ 

μίασ ςυγκεκριμζνθσ ανάγκθσ από τθν πλευρά του επενδυτι. Θ ανάγκθ αυτι μπορεί να 

ζλκει ςτθν επιφάνεια ωσ αποτζλεςμα «εςωτερικϊν» ερεκιςμάτων που δζχεται το άτομο 

(και ζχουν τθ μορφι κινιτρων) ι «εξωτερικϊν» ερεκιςμάτων μάρκετινγκ Για 

παράδειγμα, θ ανάγκθ για τπν επζνδυςθ ενόσ νζου εκτυπωτι μπορεί να αναγνωριςτεί 

από ζνα άτομο γιατί ο παλιόσ εκτυπωτισ του ζχει προβλιματα λειτουργίασ ι γιατί ζνα 

νζο μοντζλο εκτυπωτι ικανοποιεί καλφτερα τισ ανάγκεσ του από τον παλιό (laser ςε 

ςχζςθ με deskjet), ςε μία λογικι γι' αυτόν τιμι. 

Επομζνωσ, κφριο μζλθμα των ςτελεχϊν μάρκετινγκ είναι να προςδιορίςουν τα 

ερεκίςματα εκείνα που ςυμβάλλουν ςτθν αναγνϊριςθ μιασ ανάγκθσ από τθν πλευρά 

του επενδυτι ςε ςχζςθ με τα προϊόντα τουσ, οφτωσ ϊςτε να ςχεδιάηουν 

αποτελεςματικζσ ςτρατθγικζσ μάρκετινγκ που να ενεργοποιοφν τθν επενδυτικι 

διαδικαςία. 

Αναηιτθςθ και επεξεργαςία πλθροφοριϊν ςχετικά με εναλλακτικζσ μάρκεσ. Ψο 

δεφτερο ςτάδιο τθσ διαδικαςίασ λιψθσ επενδυτικϊν αποφάςεων αφορά τθν αναηιτθςθ 

και επεξεργαςία πλθροφοριϊν ςχετικά με εναλλακτικζσ μάρκεσ. 

Θ αναηιτθςθ πλθροφοριϊν μπορεί να γίνει από διάφορεσ πθγζσ, οι οποίεσ 

εντάςςονται ςτισ ακόλουκεσ τρεισ κατθγορίεσ (Υροςαρμογι από Kotler 1997) 

• Υροςωπικζσ πθγζσ·. Σικογζνεια, φίλοι, γνωςτοί, γείτονεσ. 

• Υροςωπικι εμπειρία. Υαλαιότερθ χρθςιμοποίθςθ προϊόντοσ, δοκιμαςτικι 

χρθςιμοποίθςθ προϊόντοσ. 
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• Εμπορικζσ πθγζσ. Διαφθμίςεισ, πωλθτζσ καταςτθμάτων, ςυςκευαςία, Βιτρίνεσ 

καταςτθμάτων, ντίλερσ, κατάλογοι προϊόντων. 

Τςο πιο άγνωςτο είναι ζνα προϊόν/μάρκα για ζναν επενδυτι, τόςο περιςςότερεσ 

πλθροφορίεσ προςπακεί να ςυλλζξει, ϊςτε να μειϊςει τθν αβεβαιότθτα που νιϊκει από 

τθν ζλλειψθ εξοικείωςθσ με το προϊόν/μάρκα. 

Επιπλζον, θ ςθμαντικότθτα κάκε επιμζρουσ πθγισ πλθροφόρθςθσ, για τθν 

περαιτζρω αξιολόγθςθ και επιλογι μιασ επζνδυςθσ από τον επενδυτι, αποτελεί 

αντικείμενο ζρευνασ για κάκε επιμζρουσ κατθγορία προϊόντοσ και για ςυγκεκριμζνεσ 

αγορζσ-ςτόχουσ.  

Αντικειμενικόσ ςκοπόσ είναι ο επενδυτισ να ςυλλζξει πλθροφορίεσ και για τθ μάρκα 

τθσ επιχείρθςισ του, προκειμζνου ςτθ ςυνζχεια να τθν αξιολογιςει μαηί με άλλεσ 

μάρκεσ. Επίςθσ, είναι απαραίτθτο να γνωρίηει θ επιχείρθςθ για ποιεσ άλλεσ 

ανταγωνιςτικζσ μάρκεσ ςυλλζγει πλθροφορίεσ ο επενδυτισ, οφτωσ ϊςτε να μπορζςει να 

καταςτρϊςει καλφτερα τθν ανταγωνιςτικι τθσ  ςτρατθγικι. 

 

4.1.1. Αξιολόγθςθ εναλλακτικϊν επενδφςεων 

Θ αξιολόγθςθ εναλλακτικϊν επενδφςεων αποτελεί το τρίτο ςτάδιο τθσ διαδικαςίασ 

λιψθσ επενδυτικϊν αποφάςεων και βαςίηεται ςτθ βακμολόγθςθ των εναλλακτικϊν 

επενδφςεων ωσ προσςυγκεκριμζνα κριτιρια επιλογισ (choice criteria) ι χαρακτθριςτικά. 

Ψα κριτιρια αυτά διαφζρουν ανάλογα με το προϊόν και τθν επζνδυςθ ςτόχο. Για 

παράδειγμα, ςτα αυτοκίνθτα, όταν αναφερόμαςτε ςε «αυτοκίνθτα τθσ πόλθσ», παίηει 

ρόλο το μικρό μζγεκοσ και θ οικονομία ςτα καφςιμα, ενϊ για τα ςπορ αυτοκίνθτα, θ 

επζνδυςθ-ςτόχοσ ενδιαφζρεται περιςςότερο για το design και τισ επιδόςεισ. 

Χε επόμενο κεφάλαιο γίνεται εκτενισ αναφορά ςτθν πολυκριτθριακι ανάλυςθ τθσ 

ςτάςθσ και ςυμπεριφοράσ του επενδυτι. 
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4.1.2. Επιλογι και επζνδυςθ μιασ επζνδυςθσ 

Ψο τελικό ςτάδιο τθσ διαδικαςίασ λιψθσ επενδυτικϊν αποφάςεων είναι θ επιλογι 

και επζνδυςθ μιασ ςυγκεκριμζνθσ επζνδυςθσ. Βζβαια, πζρα από τθν επιλογι μιασ 

ςυγκεκριμζνθσ επζνδυςθσ, ο επενδυτισ παράλλθλα παίρνει απόφαςθ ςχετικά με: 

• το που κα κάνει τθν επζνδυςθ 

• τθν ποςότθτα επζνδυςθσ 

• τθ χρονικι ςτιγμι τθσ επζνδυςθσ 

• τον τρόπο επζνδυςθσ 

• τον λόγο ι τθν περίςταςθ επζνδυςθσ 

• τθ ςυχνότθτα επζνδυςθσ 

Είναι κατανοθτό ότι το ςτζλεχοσ μάρκετινγκ χρειάηεται να γνωρίηει όλεσ αυτζσ τισ 

πλθροφορίεσ για τουσ επενδυτζσ, προκειμζνου να ςχεδιάςει αποτελεςματικζσ 

ςτρατθγικζσ μάρκετινγκ οι οποίεσ να εξαςφαλίηουν τθν ικανοποίθςθ των αναγκϊν τθσ 

επζνδυςθσ-ςτόχου. 

4.2. ΣΤΠΟΚ ΛΗΨΗ΢ ΕΠΕΝΔΤΣΚ ΚΪΝ ΑΠΟΦΑ΢ΕΩΝ 

Ωπάρχουν τρεισ (3) τφποι επενδυτικϊν αποφάςεων, ανάλογα με το χρόνο και τθν 

ποςότθτα πλθροφοριϊν που απαιτοφνται για να λθφκεί θ απόφαςθ από τον επενδυτι 

(Howard and Sheth:ι, 1969, Howard, 1977). Υιο ςυγκεκριμζνα: 

• Εκτεταμζνθ λιψθ αποφάςεων ( extensive decision making):  

Σ ςυγκεκριμζνοσ τφποσ λιψθσ αποφάςεων από τθν πλευρά του επενδυτι 

προτιμάται όταν δεν υπάρχουν πολλζσ ςχετικζσ πλθροφορίεσ για το προϊόν, δεν υπάρχει 

προθγοφμενθ εμπειρία χρθςιμοποίθςθσ του προϊόντοσ και, γενικά, ο εκλαμβανόμενοσ 

κίνδυνοσ από τθν επζνδυςθ ι χριςθ του προϊόντοσ είναι μεγάλοσ. 

Ξατά τθν εκτεταμζνθ λιψθ μιασ επενδυτικισ απόφαςθσ, ο επενδυτισ αςχολείται 

ςοβαρά με τον κακοριςμό κριτθρίων επιλογισ, τθ ςυλλογι πλθροφοριϊν και τθν 

αξιολόγθςθ των εναλλακτικϊν επενδφςεων. Ωπ' αυτιν τθν ζννοια, ο υπεφκυνοσ 
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μάρκετινγκ τθσ επιχείρθςθσ κα πρζπει να εξαςφαλίςει ότι ο επενδυτισ διακζτει 

πλθροφόρθςθ για τθ δικι του μάρκα και πωσ τθν εντάςςει ςτον κατάλογο των 

εναλλακτικϊν επιλογϊν του, αυξάνοντασ τισ πικανότθτεσ να επιλεγεί τελικά από τον 

επενδυτι. 

Λδιαίτερθ προςοχι χρειάηεται ςτα μζςα πλθροφόρθςθσ και ςτα μθνφματα που 

ςτζλνονται, ϊςτε να εξαςφαλιςτεί ότι όχι μόνο ο επενδυτισ ζχει πρόςβαςθ ςτισ 

κατάλλθλεσ πλθροφορίεσ, αλλά και ότι ο τρόποσ με τον οποίο αυτζσ παρουςιάηονται 

του είναι πλιρωσ αντιλθπτόσ. 

 

• Περιοριςμζνθ λιψθ αποφάςεων (limited decision making): 

Ξατά τθν περιοριςμζνθ λιψθ επενδυτικϊν αποφάςεων, ο επενδυτισ δεν 

καταβάλλει ιδιαίτερθ προςπάκεια ςυλλογισ πλθροφοριϊν και αξιολόγθςθσ 

εναλλακτικϊν επενδφςεων. Σ λόγοσ είναι ότι πικανόν διακζτει προθγοφμενθ εμπειρία 

ςε ςχζςθ με το προϊόν. 

Χτθν περίπτωςθ αυτι, θ επιχείρθςθ κα πρζπει να βρίςκεται ςε ςυνεχι εγριγορςθ 

και να εξαςφαλίςει ότι ο επενδυτισ ζχει πρόςβαςθ ςτισ πλθροφορίεσ τθσ που είναι γι' 

αυτόν ςθμαντικζσ προκειμζνου να επιλζξει μάρκα. Θ διαφιμιςθ και οι προωκθτικζσ 

ενζργειεσ αποτελοφν βαςικά εργαλεία πλθροφόρθςθσ του επενδυτι. 

 

• Αυτόματθ λιψθ αποφάςεων ι από ςυνικεια (routinized decision making):  

Θ λιψθ επενδυτικϊν αποφάςεων από ςυνικεια είναι θ διαδικαςία με τθ μικρότερθ 

προςπάκεια ςε χρόνο εναςχόλθςθσ, ςυλλογι πλθροφοριϊν και, γενικά, κόπο επιλογισ 

μιασ επζνδυςθσ. 

Τταν αναφερόμαςτε ςε προϊόντα των οποίων θ επζνδυςθ υπόκειται ςτθν αυτόματθ 

λιψθ απόφαςθσ, ο επενδυτισ δεν ζχει κανζνα κίνθτρο να αναηθτιςει νζεσ 

πλθροφορίεσ, αφοφ οι διεργαςίεσ επζνδυςθσ βαςίηονται ςε προθγοφμενεσ εμπειρίεσ οι 

οποίεσ ανακαλοφνται ςτθ μνιμθ του. 

Χτθν περίπτωςθ αυτι, θ ςτρατθγικι μάρκετινγκ που πρζπει να ακολουκθκεί 

εξαρτάται από τθ κζςθ τθσ επιχείρθςθσ ςτθν επζνδυςθ (Peter, Olson and Grunert, 
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1999). Υιο ςυγκεκριμζνα, οι επιχειριςεισ που διακζτουν χαμθλό μερίδιο επζνδυςθσ κα 

μποροφςαν, πικανόν, να «ςπάςουν» τθν κατά ςυνικεια επενδυτικι διαδικαςία με τθν 

ζντονθ χριςθ προωκθτικϊν ενεργειϊν, ιδίωσ ςτα ςθμεία πϊλθςθσ, με καλφτερθ 

τοποκζτθςθ ςτο ράφι (merchandising), κάνοντασ ζτςι αιςκθτι τθν παρουςία τουσ και 

αποςπϊντασ τθν προςοχι του επενδυτι. Βζβαια, είναι κρίςιμο να μπορεί θ επιχείρθςθ 

να παρουςιάςει μία εναλλακτικι πρόταςθ, κάτι το διαφορετικό από τισ υπάρχουςεσ 

ανταγωνιςτικζσ μάρκεσ, μία «Βελτιωμζνθ ζκδοςθ». 

Από τθν άλλθ μεριά, οι ιςχυρζσ επιχειριςεισ με υψθλό μερίδιο επζνδυςθσ ζχουν 

ςυμφζρον από μία αυτόματθ λιψθ επενδυτικϊν αποφάςεων, κατά τθν οποία ο 

επενδυτισ δεν εξετάηει εναλλακτικζσ μάρκεσ. Χτθν περίπτωςθ αυτι, θ επιχείρθςθ κα 

πρζπει να εξαςφαλίςει τθν ορκι διαχείριςθ τθσ εφοδιαςτικισ αλυςίδασ (logistics), 

επιτυγχάνοντασ τθ ςυνεχι παρουςία τθσ ςτα ςθμεία πωλιςεων (ςε ςυνδυαςμό με 

υπενκυμιςτικι διαφιμιςθ, ενιςχυτικι τθσ εικόνασ τθσ), αποφεφγοντασ το φαινόμενο 

του «άδειου ραφιοφ» το οποίο κα ωκοφςε τον επενδυτι να χρθςιμοποιιςει μία 

εναλλακτικι μάρκα. 

 

4.3. ΑΝΑΜΕΚΞΗ ΕΠΕΝΔΤΣΘ ΚΑ Κ  ΔΚΑΔΚΚΑ΢ΚΑ ΛΗΨΗ΢ Ε ΠΕΝΔΤΣΚΚΪΝ 

ΑΠΟΦΑ΢ΕΩΝ 

Σ βακμόσ ςτον οποίο μια επενδυτικι απόφαςθ περνάει από όλεσ τισ φάςεισ τθσ 

επενδυτικισ διαδικαςίασ εξαρτάται από το Βακμό ανάμειξθσ του επενδυτι με το προϊόν 

(involvement). 

Θ ανάμειξθ του επενδυτι αφορά τθν αντίλθψθ ςθμαντικότθτασ ι τθ ςυςχζτιςθ του 

επενδυτι ωσ προσ ζνα αντικείμενο, γεγονόσ ι δραςτθριότθτα (Zaichkowsky, 1985). Θ 

ανάμειξθ αυτι κυμαίνεται από χαμθλι, ςε μζτρια και υψθλι. 

Χφμφωνα με τουσ Laurent & Kapferer (1985), ο Βακμόσ ανάμειξθσ του επενδυτι με 

το προϊόν είναι ανάλογοσ με τθ ςθμαντικότθτα τθσ επζνδυςθσ (λειτουργικι, χρθματικι), 

το εκλαμβανόμενο ρίςκο τθσ επζνδυςθσ, τθ ςυναιςκθματικι αξία του προϊόντοσ, και τθ 

ςυμβολικι αξία του προϊόντοσ. Επιπλζον, ο κακθγθτισ Ρ. Υαπα Βαςιλείου υποςτθρίηει 
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ότι ο Βακμόσ ανάμειξθσ του επενδυτι προςδιορίηεται από τουσ ακόλουκουσ ζξι 

παράγοντεσ, οι οποίοι ζχουν άμεςθ ςχζςθ με τθν πλθροφόρθςθ που μπορεί να λάβει ο 

επενδυτισ για ζνα προϊόν (Papavassiliou, 1989): 

• Υροϊόν (ανάλογα με το ςτάδιο του κφκλου ηωισ ςτο οποίο βρίςκεται). 

• Χϊρα (ανάλογα με το επίπεδο τθσ υιοκζτθςθσ του μάρκετινγκ από τισ επιχειριςεισ). 

• Επενδυτισ (ανάλογα με τισ ικανότθτεσ γνωςιακισ ι ςυναιςκθματικισ ανάλυςθσ). 

• Δομι επζνδυςθσ (ανάλογα με τθν ζνταςθ του ανταγωνιςμοφ ςε επίπεδο παραγωγϊν, 

χονδρεμπόρων και λιανζμπορων). 

• Διαφθμιςτικό μινυμα (ανάλογα με το Βακμό προςοχισ που προκαλεί"). 

• Διαφθμιςτικό μζςο (ανάλογα με τθν εκλαμΒανόμενθ εικόνα του ςτο μυαλό του 

επενδυτι και τθν καταλλθλότθτα μετάδοςθσ γνωςιακϊν ι ςυναιςκθματικϊν 

μθνυμάτων). 

Θ ανάμειξθ είναι μία κατάςταςθ που, ανάλογα με το Βακμό τθσ, ενεργοποιεί και 

κατευκφνει τθ ςυμπεριφορά του επενδυτι κατά τθ διαδικαςία λιψθσ επενδυτικϊν 

αποφάςεων (Celsi and Olson, 1988). 

Τςο υψθλότερθ είναι θ ανάμειξι του με το προϊόν, τόςο μεγαλφτερθ είναι θ 

προςοχι που επιδεικνφει ςτισ πθγζσ άντλθςθσ πλθροφοριϊν και τόςο περιςςότεροσ 

είναι ο χρόνοσ που δαπανά μζχρι να πάρει τθν τελικι απόφαςθ για τθν επζνδυςθ ενόσ 

ςυγκεκριμζνου προϊόντοσ/επζνδυςθσ. Αντίκετα, ςτισ περιπτϊςεισ χαμθλισ ανάμειξθσ 

του επενδυτι με το προϊόν, ενδζχεται να παρακάμπτονται οριςμζνεσ από τισ φάςεισ τθσ 

επενδυτικισ διαδικαςίασ. 

Από τα παραπάνω γίνεται κατανοθτό πωσ οι τρεισ τφποι επενδυτικϊν αποφάςεων 

(εκτεταμζνθ, περιοριςμζνθ, αυτόματθ) ςυνδζονται άρρθκτα με τουσ τρεισ βακμοφσ 

ανάμειξθσ του επενδυτι (υψθλι, μζτρια, χαμθλι). 

Ανάλογα με το Βακμό ανάμειξθσ του επενδυτι, θ επενδυτικι ςυμπεριφορά 

χωρίηεται ςε τζςςερισ τφπουσ (Assael, 1992) 
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4.3.1. Πολφπλοκθ Επενδυτικι ΢υμπεριφορά 

Χτθν περίπτωςθ που ο βακμόσ ανάμειξθσ του επενδυτι με το προϊόν είναι υψθλόσ 

και υπάρχουν μεγάλεσ διαφορζσ μεταξφ των επενδφςεων, θ επενδυτικι ςυμπεριφορά 

χαρακτθρίηεται ωσ πολφπλοκθ. 

Χτθν περίπτωςθ αυτι, ο επενδυτισ ςυνικωσ δεν διακζτει μεγάλθ πλθροφόρθςθ για 

τισ ςυγκεκριμζνεσ μάρκεσ/προϊόντα, αλλά κεωρεί ότι υπάρχουν ςθμαντικζσ διαφορζσ 

μεταξφ τουσ και ζτςι καταφεφγει ςε μία εκτεταμζνθ λιψθ επενδυτικϊν αποφάςεων. 

 

4.3.2. Επενδυτικι ςυμπεριφορά : Μείωςθ τθσ αςυμφωνίασ 

Τταν ο βακμόσ ανάμειξθσ του επενδυτι με το προϊόν είναι υψθλόσ, αλλά δεν 

υπάρχουν μεγάλεσ διαφορζσ μεταξφ των επενδφςεων, θ επενδυτικι ςυμπεριφορά 

χαρακτθρίηεται ωσ ςυμπεριφορά μείωςθσ τθσ αςυμφωνίασ/αμφιβολίασ. 

Σ επενδυτισ ςυμμετζχει ενεργά ςτθν επενδυτικι διαδικαςία και, ςε κάποια ςτιγμι, 

αφοφ ζχει λάβει και πραγματοποιιςει τθν απόφαςθ επζνδυςθσ, ςυνειδθτοποιεί ότι θ 

μάρκα που επζλεξε δεν εμφανίηει ςθμαντικζσ διαφορζσ με τισ υπόλοιπεσ μάρκεσ. Χε 

αυτι τθν περίπτωςθ, θ επιχείρθςθ κα πρζπει να επζμβει ςτθ μετά-επενδυτικι 

ςυμπεριφορά του επενδυτι μζςω διαφθμίςεων, με τα κατάλλθλα μθνφματα, ϊςτε να 

του μειϊςει τισ αμφιβολίεσ που τυχόν ζχει για τθ μάρκα που επζλεξε. 

 

4.3.3. Επενδυτικι ςυμπεριφορά: Αναηιτθςθ ποικιλία 

Χτθν περίπτωςθ που ο βακμόσ ανάμειξθσ του επενδυτι με το προϊόν είναι χαμθλόσ 

και υπάρχουν μεγάλεσ διαφορζσ μεταξφ των επενδφςεων, θ επενδυτικι ςυμπεριφορά 

χαρακτθρίηεται ωσ ςυμπεριφορά αναηιτθςθσ τθσ ποικιλίασ. 

Χε αυτι τθν περίπτωςθ ο επενδυτισ πειραματίηεται με νζεσ μάρκεσ, περιςςότερο 

για λόγουσ αναηιτθςθσ τθσ ποικιλίασ, παρά λόγω ελλιποφσ ικανοποίθςθσ από άλλεσ 

μάρκεσ. 
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4.3.4. Επενδυτικθ ςυμπεριφορα: Κατα ςυνικεια 

Τταν ο βακμόσ ανάμειξθσ του επενδυτι με το προϊόν είναι χαμθλόσ, και παράλλθλα 

δεν υπάρχουν μεγάλεσ διαφορζσ μεταξφ των επενδφςεων, θ επενδυτικι ςυμπεριφορά 

χαρακτθρίηεται ωσ ςυμπεριφορά κατά ςυνικεια. 

Θ ςυγκεκριμζνθ επενδυτικι ςυμπεριφορά παρατθρείται όταν το προϊόν δεν ζχει 

μεγάλθ αξία (ςυμβολικι ι και χρθματικι) για τον επενδυτι. Σι επενδυτζσ δεν 

αναηθτοφν πλθροφορίεσ, οφτε αξιολογοφν κετικότερα μία μάρκα ςε ςχζςθ με μίαν άλλθ 

αναγνωρίηοντασ ότι είναι ανϊτερθ (Kotler, 1997).  

Αντίκετα, θ γνωςτοποίθςθ τθσ επζνδυςθσ μζςω ςυνεχϊν διαφθμίςεων και 

προωκθτικϊν ενεργειϊν (π.χ. χορθγίεσ) ςτισ οποίεσ εκτίκενται τουσ δθμιουργεί 

οικειότθτα με τθ μάρκα και, τελικά, τθν επιλζγουν γιατί τουσ είναι περιςςότερο 

γνϊριμθ. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 5 

ΑΓΟΡΑ ΢ΤΝΑΛΛΑΓΜΑΣΟ΢ 

ΕΚ΢ΑΓΩΓΗ 

Θ αγορά ςυναλλάγματοσ ι αλλιωσ FOREX-FX προζρχεται απο τθν ςυντομογραφία 

Foreign Exchange με κφριο αντικείμενο τθν αγοραπωλθςία νομιςμάτων. Εμφανίςτθκε τθν 

δεκαετία του 1970 και αποτζλεςαι κφρια αιτία αλλαγισ του ςτακεροφ ςυναλλαγματικοφ 

ςυςτιματοσ Bretton Woods που ίςχυε απο το 1944 μετατρεποντάσ το ςε ενα νεο 

ςφςτθμα μεταβαλλόμενθσ αξίασ των νομιςμάτων. 

Υαρόλο που θ ςυναλλαγματικι αγορά δεν ζχει κάποια ςυγκεκριμζνθ κζςθ 

γεωγραφικά μζςω αυτισ πραγματοποιοφνται ςε κακθμερινι βάςθ επενδφςεισ 

τριςεκατομμυρίων με αποτζλεςμα να διαμορφϊνονται οι διεκνείσ ιςοτιμίεσ 

ςυναλλαγματοσ. 

Αυτό επιταγχάνεται με τθν άμεςθ πρόςβαςθ των επενδυτϊν ςτθν αγορά Forex από 

τον προςωπικό τουσ υπολογιςτι με τθν βοικεια του διαδικτφου. 

Ακόμθ και ςιμερα τα ινία τθσ αγοράσ Forex κρατάει δυνατά το Θνωμζνο Βαςίλειο αφοφ 

ςχεδόν το 36% των κινιςεων γίνεται μζςω αυτοφ ενω ακολουκοφν οι Θνωμζνεσ Υολιτείεσ 

Αμερικισ (ΘΥΑ) με 17%, θ Λαπωνία με 6% και τζλοσ οι πόλεισ τθσ Φρανφοφρτθσ και τθσ 

Χιγκαποφρθσ με κοινό κυρίαρχο νόμιςμα ςυναλλαγϊν το δολλάριο Αμερικισ (USD) ςε 

24ωρθ βάςθ και με πενκιμερθ διάρκεια εβδομαδιαίωσ. 

Σ λόγοσ που υπάρχει αυτό το είδοσ αγοραπωλθςίασ είναι κακαρά για κερδοςκοπικό 

όφελοσ και ζνα μικρό ποςοςτό για τθν κάλυψθ του ςυναλλαγματικοφ κινδφνου απο 

κυβερνιςεισ ι επιχειριςεισ που δραςτθριοποιοφνται ςτο διεκνζσ εμπόριο. 

Αποτελείται απο κεντρικζσ εμπορικζσ τράπεηεσ, επενδυτζσ, κερδοςκόπουσ, 

ειςαγωγζισ-εξαγωγείσ, και τουρίςτεσ αφοφ ςυνδζει το εγχϊριο νόμιςμα κακενόσ με το 

διεκνζσ χρθματοπιςτωτικό ςφςτθμα. Ζχοντασ λοιπόν αυτι τθν δυνατότθτα μποροφν και 

επθρεάηουν τα επιτόκια, το επίπεδο τιμϊν, το ιςοηφγιο, τθν νομιςματικι πολιτικι μιασ 
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χωρασ κακϊσ και τισ αποφάςεισ των επιχειρθματιϊν για τθν δραςτθριοποίθςθ τουσ ςτο 

εξωτερικό. 

Ψζλοσ θ αγορά ςυναλλάγματοσ χωρίηεται ςε δφο μζρθ, τθν χονδρικι και τθν λιανικι 

αγορά. Χτθν πρϊτθ κατθγορία ανικουν οι τράπεηεσ και οι μεςίτεσ που ζχουν τον ρόλο 

του διαπραγματευτι γνωςτοποιϊντασ τισ δικζσ του διαπραγματεφςιμεσ τιμζσ ενϊ ςτθ 

δζυτερθ κατθγορία ανικουν οι υπόλοιποι επενδυτζσ που πραγματοποιοφν 

μικρο-αγοραπωλθςίεσ Forex ςε προκακοριςμζνθ τιμι. 

Παραδείγμα ΢υναλλαγματικισ Επενδυςθσ 

Χτο παρακάτω διάγραμμα αναπαρείςταται θ ιςοτιμία E/$ οπου ςτο κάκετο άξονα 

είναι θ τιμι του δολαρίου ςε ευρϊ και ςτον οριηόντιο θ ποςότθτα των δολλαρίων. 

 

 

Διάγραμμα 1: Αγοράσ ΢υναλλάγματοσ 

Υαρατθρϊντασ το διάγραμμα βλζπουμε οτι το ςθμείο που τζμνονται οι καμπφλεσ 

δθλαδθ το ςθμείο 1 το ευρϊ ιςοφται με το δολλαριο, ςυνεπϊσ αποτελεί τθν 

ςυναλλαγματικι τιμι ιςοοροπιασ. Θ ςυγκεκριμζνθ τιμι που διαμορφωκθκε με τθν 

μζκοδο του arbitrage είναι όμοια ςε παγκόςμιο επίπεδο όςο αναφορά τα δφο είδθ 

νομιςμάτων.  
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5.1 ΣΡΟΠΟΚ ΕΠΕΝΔΤ΢ΕΚ΢ ΑΓΟΡΑ΢ FOREX  

Ζνασ επενδυτισ ο οποίοσ κζλει να ενταχκεί ςτθν αγορά ςυναλλάγματοσ ζχει αρκετζσ 

επιλογζσ ςτισ οποίεσ μπορεί να ςτθριχκεί και να του αποφζρουν το ανάλογο αποτζλεςμα.  

Υαρακάτω κα αναλφςουμε ςυνοπτικά το τρόπο με τον οποίο λειτουργεί θ κάκε επιλογι 

επζνδυςθσ 

5.1.1. Αγορά Spot 

Χτθν αγορά spot οι ςυναλλαγζσ γίνονται με μετρθτά και θ παράδοςθ γίνεται ςε 

περίοδο εντόσ δφο(2) θμερϊν, εκτόσ απο οριςμζνεσ ιςοτιμίεσ που ζχουν θμερομθνία 

παράδοςθσ μία θμζρα. Είναι ζνασ απο τουσ πιο ςυνθκιςμζνουσ τρόπουσ 

ςυναλλαγματικισ αγοράσ,με όγκο ςυναλλαγϊν 1,5 τρισ/ θμζρα ο οποιοσ γίνεται μζςω του 

δικτφου τραπεηϊν και ζτςι κακιςτά πιο άμεςθ τθν ςχζςθ μεταξφ αγοραςτι-πλωλθτι. 

5.1.2. ΢υμβόλαια τφπου Forward 

Χτθν ςυγκεκριμζνθ αγοραπωλθςία ςυμβολαίων Forward θ αγορά των νομιςμάτων 

πραγματοποιείται ςτο παρόν αλλά θ παράδοςθ τουσ γίνεται ςτο μζλλον. Ψο ςυμβόλαιο 

διαμορφϊνεται βάςθ των ςυμφωνθμζνων όρων μεταξφ αγοραςτι-πωλθτι και 

παραδίδεται ανάλογα τθν διαρκειά του (1 θμζρα ζωσ μερικά χρόνια) ςτον αγοραςτι. 

 Ζχουν κοινά ςτοιχεία με τα ςυμβόλαια Futures αλλά δεν ζιναι χρθματθςτθριακά 

διαπραγματεφςιμα αφοφ γίνεται ανάμεςα μεγαλό επιχειρθςεων, τραπεηϊν και 

επενδυτϊν μεγάλου βελινεκοφσ. Ψζλοσ ο όγκοσ των θμερίςιων ςυναλλαγϊν αγγίηει τα 

480 δισ. 

 

5.1.3. ΢υμβόλαια Swaps  

Ψα ςυμβόλαια swaps ζχουν τθν εξισ ιδιαιτερότθτα. Ενϊ ζχει αποφαςιςτεί θ 

αγοραπωλθςία μεταξφ των δφο πλευρϊν για ζνα χρονικό διάςτθμα, μετά το πζραςμα 

αυτοφ είναι αναγκαςμζνεσ να αντιςτρζψουν τθν ςυναλλαγι με αποτζλεςμα να μειϊνεται 

αιςκθτά ο ςυναλλαγματικόσ κίνδυνοσ για τισ επιλεγμζνεσ περιόδουσ. Υροτιμάται απο 
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επενδυτζσ μεγάλου χρθματικοφ αποκζματοσ και θ θμερίςιεσ ςυναλλαγζσ φτάνουν τα 1,8 

τρισ. 

5.1.4. ΢υμβόλαια Currency Futures 

Ψα ςυμβόλαια Futures είναι προκεςμιακά διαπραγματεφςιμα ςυμβόλαια ςτο 

χρθματθςτιριο με τθν δυνατότθτα αγοράσ τουσ ςιμερα και με διάρκεια 3 μθνϊν. Ζχουν 

ωσ απαίτθςθ απο τον επενδυτι το 5%-15% του ποςοφ τθσ επζνδυςθσ προσ αςφάλεια με 

αποτζλεςμα ο επενδυτισ να είναι εκτεκειμζνοσ ςτον κίνδυνο αλλα του δίνει τθν 

ικανότθτα να επενδφςει είτε ςτθν άνοδο είτε ςτθν πτϊςθ τθσ ιςοτιμίασ. 

 

5.1.5. ΢υμβόλαια Options  

Ψα ςυμβόλαια Options ανικουν και αυτά ςτα ςυμβόλαια μελλοντικισ παράδοςθσ 

αλλα ςε ςχζςθ τα Futures είναι ενόσ μετριαςμζνου ρίςκου. Θ αγορά ςυναλλάγματοσ τα 

χρθςιμοποιεί για να καλφψει και να αποφφγει τθν κερδοςκοπία. Χυμφωνείται ςε 

ςυγκεκριμζνθ ιςοτιμία και παραδίδεται ςε προςυμφωνθμζνθ θμερομθνία. Ψζλοσ ο 

επενδυτισ δεν είναι υποχρεωμζνοσ να πραγματοποιιςει τθν κίνθςθ αυτι ςτο μζλλον 

αλλά του παραχωρεί αυτό το δικαίωμα. Σ όγκοσ ςυναλλαγων τόςο των Futures όςο και 

των Options είναι 210 δισ. 

 

5.2 ΠΑΡΑΓΟΝΣΕ΢ ΠΟΤ ΕΠΗΡΕΑΖΟΤΝ ΣΗΝ ΢ΤΝΑΛΛΑΓΜΑΣΚΚΗ Κ΢ΟΣΚΜΚΑ 

Χτθν αγορά ςυναλλάγματοσ (FOREX) οι ςυναλλαγματικζσ ιςοτιμίεσ είναι ο κφριοσ 

λόγοσ επζνδυςθσ, αφοφ αποτελοφν τουσ μθχανιςμοφσ μζςω των οποίων τα είδθ των 

νομιςμάτων αλλθλεπιδροφν μεταξφ τουσ και παρζχουν μια ςχετικι τιμι ςε παγκόςμιο 

επίπεδο. 

Αποτελοφν κφριο πυλϊνα ςτο οικονομικό προςδιοριςμό μια χϊρασ και θ ςυχνι 

αναλυςι τουσ κακίςταται αναγκαία. Για τθν ανάλυςθ αυτι ςκοπόσ είναι να εντοπιςτοφν 

οι προςδιοριςτικοί παράγοντεσ που τισ επθρεάηουν και να μετατραποφν όςο το δυνατό 

γίνεται ςτα δεδομζνα τθσ χϊρασ ι ςε γενικό επίπεδο ςτου ενδιαφερόμενου επενδυτι.  
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Σριςμζνοι παράγοντεσ που διαμορφϊνουν τισ ςυναλλαγματικζσ ιςπτιμίεσ είναι θ 

προςφορά και θ ηιτθςθ χριματοσ, τα επιτόκια, ο πλθκωριςμόσ, το ιςοηφγιο πλθρωμϊν, 

οι κοινωνικζσ ςυνκικεσ μιασ χϊρασ,οι πολιτικοί τρόποι δράςθσ μεταξφ τθσ χωρασ και τθσ 

κεντρικισ τράπεηασ, οι πρπςφερόμενεσ υπθρεςίεσ των ξζνων κρατϊν και βεβαίωσ οι 

φιμεσ και οι ενθμερϊςεισ απο τισ κεντρικζσ τράπεηεσ. 

Επειδι όμωσ κφριο μζλθμα των ενδιαφερόμενων δεν είναι μόνο θ παροφςα 

κατάςταςθ τθσ ςυναλλαγματικισ αγοράσ αλλά και θ μελλοντικι τθσ πορεία κα πρζπει να 

εξετάςουμε αναλυτικά τουσ παράγοντεσ ωςτζ να μασ επιφζρουν τα επικυμθτά 

αποτελζςματα τθσ επενδυςισ μασ, που δεν είναι τίποτα παραπάνω απο το κζρδοσ. 

 

5.2.1 ΠΡΟ΢ΦΟΡΑ-ΖΗΣΗ΢Η 

Τςο αναφορά το ποςοςτό επθρεαςμοφ του παράγοντα τθσ προςφοράσ-ηιτθςθσ 

χριματοσ ςε όλεσ τισ χϊρεσ αποτελεί κφριο ςυςτατικό ςτθν διαμόρφωςθ τθσ τιμισ ενόσ 

προϊόντοσ ι μιασ υπθρεςίασ. Θ ςυναλλαγματικι ιςοτιμία ανάμεςα ςε δφο νομίςματα 

προςδιορίηεται από τθν ςχζςθ μεταξφ τθσ ηθτοφμενθσ και τθσ προςφερόμενθσ ποςότθτασ 

ενόσ ξζνου νομίςματοσ. 

Χυνεπϊσ όςο υπάρχει αφξθςθ του ειςοδιματοσ μιασ χϊρασ τόςο αυξάνεται θ ηιτθςθ 

χριματοσ ςε εγχϊριο επίπεδο π.χ. Αν υπάρχει μια αφξθςθ ςτθ τιμι του δολλαρίου κα 

υπάρξει μια μείωςθ ςτθν ηιτθςθ των αμερικάνικων προϊόντων απο ευρωπαίουσ πολίτεσ 

αφοφ δεν κα ςυμεφζρει επενδυτικά θ αγορά τουσ. 

Ζτςι ςε περίπτωςθ ανατίμθςθσ οι κάτοικοι τθσ ευρϊπθσ αντί να αγοράηουν δολλάρια 

κα μεταφζρουν αρκετά μεγαλφτερεσ ποςότθτεσ ευρϊ μεταξφ τουσ με αποτζλεςμα να 

εξαλειφκεί θ αγοραςκείςα δφναμθ του δολλαρίου. Τμωσ με το ςυμβεί αυτό οι 

αμερικάνοι κα κελιςουν να αγοράςουν απο τθν ευρϊπθ τα ίδια προϊόντα ςε 

χαμθλότερεσ τιμζσ πράγμα που κα οδθγιςει ςε αφξθςθ τθσ ηιτθςθσ του ευρϊ. 

Χυνεπϊσ θ αυξθμζνθ τιμι του δολλαρίου κα ζχει αρνθτικό αποτζλεςμα ςτισ 

επενδφςεισ και ο μόνοσ τρόποσ αφξθςθσ τθσ αγοράσ του δολλαρίου κα ιταν αν το 

ειςόδθμα και οι τιμζσ των προϊόντων/υπθρεςιϊν τθσ ευρϊπθσ ςθμείωναν άνοδο με 

μοναδικι λφςθ τισ ειςαγωγζσ απο τισ ΘΥΑ. 
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5.2.2 ΠΡΟ΢ΦΟΡΑ ΧΡΗΜΑΣΟ΢  

Τταν υπαρχουν ςυναλλαγματικεσ ιςοτιμιεσ θ προςφορα χρθματοσ πικανον να μενει 

αμεταβλθτθ εαν ςταματθςει θ εκδοςθ χαρτονομιςματων και εφοςον ενα κρατοσ εχει τθν 

δυνατοτθτα να λειτουργει με τα θδθ υπαρχοντα. Αυτο βεβαια δεν ειναι παντα εφικτο 

διοτι οι δθμοςιονομικεσ δαπανεσ δεν ειναι ςτακερεσ. 

 Σμωσ οταν οι ςυναλλαγματικεσ ιςοτιμιεσ ειναι κυμαινομενεσ, εξαιτιασ τθσ γρθγορθσ 

προςφορασ χρθματοσ, εχει ωσ ςυνεπεια τθν αυξθςθ του πλθκωριςμου, λογω τθσ 

εξαντλθςθσ των αποκεματων ςυναλλαγματοσ καιτθσ μθδενικθσ ηθτθςθσ χρθματοσ. 

Χε αντικετθ περιπτωςθ κα επιφερει υφεςθ ςτο κρατοσ. 

 Υ.χ εαν πιςτευουμε ορκολογικα οτι θ αυξθςθ κα ςυνεχιςει να υφιςταται κα εχουμε 

πλθκωριςμο και ςυνεπωσ υποτιμθςθ του νομιςματοσ και αυξθςθ τθσ ιςοτιμιασ. 

Διαγραμματικα θ αυξθςθ τθσ προςφορασ απο s1 ςε s2 αυξανει το επιπεδο τιμων, ο 

ανταγωμιςμοσ μειωνεται ςτα εγωρια προϊοντα, χαμθλωνει θ ηθτθςθ τουσ και ταυτοχρονα 

αυξανεται θ ηθτθςθ ξενων προϊοντων. Ετςι το νομιςμα χανει τθν αξια του εναντι του 

ξενου. 

 

 Διάγραμμα 2 :Προςφορά Χριματοσ 

Χυνοψιηοντασ: οταν θ ιςοτιμια ειναι πανω απο το επιπεδο ιςςοροπιασ, θ ηθτθςθ ειναι 

χαμθλοτερθ απο τθν προςφορα. Θ υπερβολικθ προςφορα ριχνει τθν τιμθ του ευρω και τα 

ευρωπαϊκα προϊοντα μετατρεπονται ςε φτθνα. Επομενωσ αυξανεται θ ηθτθςθ τουσ αλλα 

και θ ηθτθςθ ευρω απο αμερικανουσ και επανερχεται ςταδιακα θ ιςςοροπια.  
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Αντικετωσ αν θ ιςοτιμια ειναι πανω απο τθ τιμθ ιςςοροπιασ τοτε εχουμε χαμθλα 

προςφορα και μεγαλθ ηθτθςθ. Επομενωσ το ευρω ανατιμαται, ενω μειωνεται θ ηθτθςθ 

ευρωπαικων προιοντων και ευρω. Ψαυτοχρονα αυξανεται θ ηθτθςθ για δολλαρια και 

αμερικανικα προιοντα ωςτε παλι να υπαρξει θ ιςςοροπια.  

 Ψελικωσ παραγοντεσ απο τουσ οποιουσ εξαρτωνται οι δυναμεισ τθσ προςφορασ και 

τθσ ηθτθςθσ ειναι:  

 --Για τθν ηθτθςθ το επιπεδο τιμων, το εμπορικο ιςοηυγιο, και τισ προςδοκιεσ και 

διαφορεσ των επιτοκιων 

 --Για τθν προςφορα εξαρταται απο τθν νομιςματικθ και ςυναλλαγματικθ πολιτικθ 

των Ξεντρικων Ψραπεηων 

 

5.2.3 ΠΛΗΙΩΡΚ΢ΜΟ΢ 

Για να προςδιοριςτεί θ αξία ενόσ νομίςματοσ μιασ χϊρασ, βαςικό ρόλο ζχει το 

ποςοςτό πλθκωριςμοφ που κατζχει. Σ πλθκωριςμόσ ςε μια γενικι ζννοια είναι θ βαςικι 

αιτία για υθν αφξθςθ των τιμϊν ςε ςχζςθ με τθν διακφμανςθ ςτθν ςχζςθ 

ηιτθςθσ-προςφοράσ χριματοσ τθσ οικονομίασ. Αυτό επθρεάηει άμεςα τισ 

ςυναλλαγματικζσ ιςοτιμίεσ αφοφ μεταβάλλονται ανάλογα με τθν τάςθ του πλθκωριςμοφ 

που υπάρχει για μια χρονικι περίοδο. Χυνεπϊσ ασ παρατθριςουμε τι ςυμβαίνει ςτθν 

περίπτωςθ αφξθςθσ του πλθκωριςμου και ςτθν περίπτωςθ μειωςισ του.  

Χτθν περίπτωςθ που τα ποςοςτά του πλθκωριςμοφ αυξάνονται, θ χϊρα αρχίηει και 

χάνει τθν ανταγωνιςτικοτθτά των προϊόντων/υπθρεςίων διότι θ αξία τουσ ανεβαίνει με 

αποτζλεςμα οι καταναλωτζσ να ςτρζφουν το ενδιαφζρον τουσ ςε προϊόντα άλλων 

χωρϊν. Ξαταλιγει λοιπόν ςτθν δθμιουργία ελλείματοσ του ιςοηυγίου ςυναλλαγϊν, ςτθν 

απϊλεια των διακεςίμων τθσ και τελικά ςτθν υποτίμθςθ τθσ αξίασ του νομίςματοσ. Για να 

αποφευχκεί το παραπάνω ςενάριο, ζνασ τρόποσ επίλυςθσ του προβλιματοσ είναι ο 

παρακάτω:  

Ασ υποκζςουμε δυο χϊρεσ, θ χϊρα Α αντιμετωπίηει πρόβλθμα πλθκωριςμοφ και 

ταυτόχρονα ζχει ζλλειμα ςτο ιςοηφγιο ςυναλλάγων τθσ και θ χωρα Β ζχει τον πλθκωριςμό 

τθσ ςε υγιι επίπεδα και πλεόναςμα ςτο ιςοηυγιό τθσ. Θ διαδικαςία αποπλθκωριςμόσ 
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ξεκινάει με μια εξαρτθμζνθ ςχζςθ των δυο χωρϊν, δθλαδι τθν μεταξφ τουσ πρόςδεςθ, με 

τισ κεντρικζσ τουσ τράπεηεσ να χειρίηονται το ηιτθμα. Υουλϊντασ μαηικά ποςότθτεσ 

χρθμάτων τθσ χϊρασ Β προκαλοφν ανατίμθςθ του νομίςματοσ και αφξθςθ των 

αποκεμάτων τθσ ςε ξζνα και τθσ εγχϊριασ προςφοράσ. Αυτό ζχει ωσ αποτζλεςμα τθν 

ρυκμιηόμενθ μείωςθ τθσ ιςοτιμίασ απο τθν αφξθςθ των τιμϊν τθσ χϊρασ Β και θ χϊρα Α 

ακολουκεί μια αντιπςτροφθ πολιτικι και  αγοράηοντασ το νομιςμά τθσ μειϊνει τα 

ςυναλλαγματικά τθσ αποκζματα και ταυτόχρονα τθν προςφορά χριματοσ 

καταφζρνοντασ να ολοκλθρϊςει τθν διαδικαςία ςτακεροποιιςθσ τθσ ςυναλλαγματικισ 

ιςοτιμίασ. 

Χε αντίκετθ περίπτωςθ που οι δφο χϊρεσ δεν προςαρμόηονται μεταξφ τουσ, υπάρχει 

δθλαδι αςςυμετρία, θ χϊρα Α προςπακεί να κρατιςει τα επίπεδα ανταγωνιςμοφ τθσ 

υψθλά και παραμετροποιεί τον πλθκωριςμό τθσ ςτα δεδομζνα τθσ χϊρασ Β. Αυτό 

ονομαηεται μερολθψία αποπλθκωριςμοφ. 

Χυνοψίηοντασ με μια αφξθςθ του πλθκωριςμοφ ζχουμε αφξθςθ τιμων, μείωςθ 

ανταγωνιςτικότθτασ, αυξθςθ ηιτθςθσ και μείωςθ προςφορασ οπου μετατοπίηει τθν 

καμπφλθ ηιτθςθσ προσ τα δεξιά D0 και τθσ προςφοράσ προσ τα αροςτερά S0 και  

αναπαριςτάται ςτο παράκατω διάγραμμα 

 

Διάγραμμα 3: Αφξθςθ Πλθκωριςμοφ 

Ψζλοσ ςτθν περίπτωςθ μείωςθσ του πλθκωριςμοφ οι τιμζσ των προϊοντων 

μειϊνονται, θ ανταγωνιςτικότθτα αυξάνεται και θ ηιτθςθ χριματοσ μειϊνεται ενϊ θ 
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προςφορά αυξάνεται. Διαγραμματικά φαίνεται απο τθν μετακίνθςθ τθσ καμπφλθσ 

ηιτθςθσ D1 προσ τα αριςτερά και τθσ καμπφλθσ προςφοράσ S1 προςωτα δεξιά. 

 

 

Διάγραμμα 3.1 : Μείωςθ Πλθκωριςμοφ 

5.2.4 ΕΠΚΣΟΚΚΑ 

Ζνασ από τουσ ςθμαντικότερουσ παράγοντεσ που αλλθλεπιδρά με τον παράγοντα του 

πλθκωριςμοφ και επθρεάηει άμεςα τισ ςυναλλαγματικζσ ιςοτιμίεσ είναι τα επιτόκια και θ 

πορεία που διανφουν. Αντιλαμβανόμαςτε οτι οι επιλογζσ κατεφκυνςθσ των επιτοκίων 

είναι τρείσ, είτε να παραμείνουν ςτακερά, που είναι βαςικι προχπόκεςθ για να υπάρξει 

ιςςοροπία ςτθν αγορά ςυναλλάγματοσ, είτε να τείνουν ανοδικά, είτε να τείνουν 

κακοδικά. Ζτςι θ μικρι διαφορά των επιοτκίων ςε ςχζςθ με τισ ςυναλλαγματικζσ 

ιςοτιμίεσ προλαμβάνει προβλιματα που πρόκειται να υπάρξουν όπωσ μαι οικονομικι 

κρίςθ και ςυγκροφςεισ χωρϊν ςε πολιτικό επίπεδο με αποτζλεςμα τθν αποδυνάμωςθ τθσ 

χϊρασ και τθν οικονομικι τθσ εξακλίωςθ. 

Χυνεπϊσ ςτθν περίπτωςθ που μια χϊρα επιλζγει να προβεί ςε μείωςθ των επιτοκίων 

τθσ, καταφζρνει να κακιςτά ιςχυρό ςε αξία αλλα και ςε κζςθ το νομιςμά τθσ ςε αντίκεςθ 

με το να επιλζξει να αυξιςει τα επιτοκιά τθσ κα προκαλζςει ανατίμθςθ αφοφ κα 
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αυξθκοφν οι κατακζςεισ ςτθν χϊρα και θ ηιτθςθ για το εγχϊριο νόμιςμα απο ξζνουσ 

επενδυτζσ. 

Βάςθ λοιπόν τθν κεωρία των ακάλυπτων επιτοκίων θ αφξθςθ των επιτοκίων κα 

προκαλζςει αφξθςθ ςτθν ςυναλλαγματικι ιςοτιμία του ευρϊ ζναντι ενόσ ξζνου 

νομίςματοσ. Εγχϊρια ζνα αυξθμζνο επίπεδο επιτοκίων μπορεί να μειϊςει τθν εγχϊρια 

δραςτθριότθτα όπωσ προςφορά χριματοσ,μείωςθ ειςοδθμάτων, δάνεια. Υαρολαυτά κα 

κεντρίςει το ενδιαφζρον μεγαλό επενδυτϊν απο το εξωτερικό. 

Υαρακζτωντασ το παρακάτω παράδειγμα θ κατανοθςι τθσ επίδραςθσ των επιτοκίων 

γίνεται ευκολότερθ.  

Ζςτω ότι ζχουμε ςαν δεδομζνα τθν Ελλάδα και τθν Αγγλία και τα επίδεδα επιτοκίων 

ςτθν Ελλάδα είναι αυξθμζνα ςε ςχζςθ με τθσ Αγγλίασ. Θ ηιτθςθ για ςτερλίνεσ κα μειωκεί 

και κα υποτιμιςει τθν αξία τθσ ενω κα αυξθκεί θ ηιτθςθ για ευρϊ με αποτζλεςμα θ 

ςυναλλαγματικι τουσ ιςοτιμία να ακολουκιςει ανοδικι πορεία. 

 

Διάγραμμα 4: Επιτόκια 

Γενικά ςτθ περίπτωςθ αφξθςθσ των επιτοκίων ανάλογα με τα επίπεδα του 

πλθκωριςμοφ το εγχϊριο νόμιςμα κα υποτιμθκεί ι κα ανατιμθκεί. Διαγραμματικά αυτό 

εξθγείται οτι θ καμπφλθ προςφοράσ μετατοπίηεται από το ςθμείο S0 ςε S1και θ καμπφλθ 

ηιτθςθςαπο το ςθμείο D0 ςε D1 με αποτζλεςμα θ ιςοτιμία να μεταφζρεται απο E0 ςτο 

E1. 
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5.2.5 ΚΕΡΔΟ΢ΚΟΠΚΑ 

Ξερδοςκοπία είναι το ζμφυτο κίνθτρο μιασ κατθγορίασ ανκρωπων για άμεςο κζρδοσ 

εκμεταλευόμενοι τα λάκθ ςτισ διακυμάνςεισ των ςυναλλαγματικϊν ιςοτιμιϊν και τζτοιου 

είδουσ κινιςεισ τισ ςυναντάμε αρκετά ςυχνά ςτθν αγορά του ςυναλλάγματοσ. Ποναδικόσ 

ςτόχοσ για τθν επιφορά κζρδουσ ειπναι θ προςδοκία του επενδυτι για τθν ανατίμθςθ 

ενόσ νομίςματοσ. Θ τακτικι που ακολουκεί αρχικά, είναι θ αγορά ενοσ νομίςματοσ ςε 

αρκετά χαμθλι τιμι και ςτθν ςυνζχεια θ πωλθςι του ζναντι ςε αυτό που πιςτεφει οτι κα 

αντιμθκεί. Χθμαντικόσ βζβαια περιοριςμόσ για να είναι επιτυχθμζνθ θ προςπακειά του 

είναι το εγχϊριο επιτόκιο να παραμείνει ςτα ίδια επίπεδα ι ζςτω να μθν ζχει μεγάλθ 

αφξθςθ. 

Επειδι όμωσ ςε κάκε επενδυτι είναι εφικτό να μπορεί να προβεί ςε τζτοιου είδουσ 

κινιςεισ και κανείσ δεν μπορεί να  αποτρζψει τισ μαηικζσ ςυναλλαγζσ κερδοςκόπων 

ζπρεπε να λθφκοφν οριςμζνα περιοριςτικά μζτρα όπωσ θ επιβολι του φόρου Tobin ςτισ 

διεκνείσ αγοραπωλθςίεσ και θ ςυμβολι του φόρου ςτθν ςτακερότθτα των 

ςυναλλαγματικϊν ιςοτιμιϊν, θ φπαρξθ υψθλϊν επιτοκίων και τζλοσ τα ςυναλλαγματικά 

διακζςιμα.   

Χε διεκνζσ επίπεδο το φαινόμενο τθσ κερδοςκοπίασ ονομάηεται Abitrage και ζχει 

αρκετζσ μορφζσ βάςθ κριτθρίων παντα. Περικζσ είναι το χωρικό arbitrage ςτο οποίο ο 

κερδοςκόποσ εκμεταλεφεται τθν γεωγραφικι φφςθ τθσ αγοράσ, το τριγωνικο arbitrage 

που εκμεταλεφεται τα λάκθ τιμολόγθςθσ ανάμεςα ςε τρείσ (3) ςυναλλαγματικζσ ιςοτιμίεσ 

και τζλοσ το arbitrage καλυμμζνου επιτοκίου που αςχολείται με τθν αςυνζπεια των 

επενδυτϊν ανάμεςα ςτισ spot και forward κζςεισ ςε ςυνδιαςμό με τα επιτόκια εγχϊριων 

και ξζνων χωρϊν. 

Ασ δοφμε οριςμζνα παραδείγματα arbitrage 

1) Σριγωνικό Arbitrage 

Ασ υποκζςουμε οτι ζνασ επενδυτισ (trader) ζρχεται αντιμζτωποσ με μια ιςοτίμια 

Sask JPY/ GBP =133 , θ τακτικι που κα πρζπει να εφαρμόςει ωςτε να ζχει κζρδοσ είναι θ 

εξισ: 
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Αρχικά πουλάει 10.000 USD με 1,13 USD/JPY και καταλιγει να ζχε 11.300 JPY.  

Χτθν ςυνζχεια πουλάει 11.300 JPY με 1.33 JPY/GBP και ζχει 13.334 GBP 

Ψζλοσ πουλάει τελείωσ 13.334 GBP με 1.18 GBP/USD και αποκτά 10.025 USD και κερδίηει 

25 USD απο το αρχικό πόςο επζνδυςθσ με ςχεδόν κανζνα ρίςκο. 

2)Arbitage Επιτοκίων 

Ζςτω ότι οι αποδόςεισ των ετιςιων ομόλογων μια χϊρασ ειναι r= 5% και r*=8% με 

τρζχουςα ιςοτιμία S=0,73 και F=0,7 ςφμφωνα με το παρακάτω διάγραμμα θ απόδοςθ 1e 

ςτθν εγχϊρια αγορά είναι 1+0,05= 1,05 ενϊ για το ίδιο ποςό θ απόδοςθ ςε μια ξζνθ χωρα 

είναι  

 

  

 

Αναλφωντασ λοιπόν τισ τιμζσ μασ ςυμφζρει θ εντόσ ςυνόρων επζνδυςθ αφοφ 1,05> 1.036 

παρόλο που τα αμερικάνικα επιτόκια ιταν υψθλότερα απο τθσ Ευρϊπθσ. Σ λόγοσ που 

ςυνζβει αυτο είναι οτι το δολλαριο τθν ςυγκεκριμζνθ ςτιγμι βριςκόταν ςε προκεςμιακι 

προεξοφλθςθ ςε ςχζςθ με το ευρϊ με αποτζλεςμα τον περιοριςμό τθσ απόδοςθσ τθσ 

επζνδυςθσ ςτθν προκεςμιακι αγορα τθσ Αμερικισ. 

Τμωσ αυτι θ μικρι διαφορά κα οδθγιςει ςε μαηικι ειςροι κεφαλαίαου ςτθν Ευρϊπθ 

από τθν Αμερικι διότι κεωροφνται τζλεια υποκατάςτατα. Ζτςι με το arbitrage κα 

υποτιμθκεί θ τρζχουςα ιςοτιμία του δολλαρίου ενϊ ταυτοχρονα κα γίνει ανατίμθςθ του 

δολλαρίου βάςθ ηιτθςθσ του ςτθν προκεςμιακι αγορά με τελικό αποτζλεςμα να 

περιοριςτεί θ προκεςμιακι προεξόφλθςθ. 

Χυνεπϊσ αυτό για τθν απόδοςθ ςτθν Αμερικι με ςτακερά επιτόκια και ςτισ 2 χϊρεσ και 

με περίπτωςθ μείωςθσ τθσ τρζχουςασ ιςοτιμίασ και περίπτωςθ αφξθςθ τθσ προκεςμιακισ 

ζχει ωσ εξισ: 

*)1( r
S

F
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Ζτςι μζχρι οι αποδόςεισ ςτισ δφο χϊρεσ να γίνουν ίδιεσ οι ιςοτιμίεσ κα αλλάηουν ςυνεχϊσ 

βάςθ τθσ μεκόδου τουarbitrage καλλυμζνου επιτοκίου με ςκοπό να αποτρζψει τισ 

μαηικζσ επζνδυςεισ απο αυτοφσ που κα κζλουν να εκμεταλευτοφν τθν αρχικι διαφορα 

που υπιρχε. 

5.2.6 ΑΝΑΚΟΚΝΩ΢ΕΚ΢ ΚΕΝΣΡΚΚΩΝ ΣΡΑΠΕΖΩΝ 

Σ ςυγκεκριμζνοσ παράγοντασ αναφζρεται κυρίωσ ςτισ γνωςτοποιιςεισ των 

κεντρικϊν τραπεηϊν προσ τουσ ενδιαφερόμενουσ, ςτισ φιμεσ που δθμιουργοφνται για τα 

ςυναλλαγματικά προϊόντα και ςε ςυνάρτθςθ με τα δεδομζνα που υπάρχουν και τον 

τρόπο με τον οποίο ο επενδυτισ αντιλαμβάνεται τισ καταςτάςεισ προβαίνει ςτισ 

ανάλογεσ επενδυτικζσ κινιςεισ. Ψο ενδιαφζρον μζροσ αυτοφ του παράγοντα είναι οτι 

λειτουργεί αυτόνομα, ξεχωριςτά και διαφορετικά ςε κάκε επενδυτι αφου βάςθ των 

προςδοκιϊν του, των ερευνϊν και των ερμθνεφςεων του καταλιγει ςτθν απόφαςθ τθσ 

επζνδυςθσ του.  

5.2.7 Κ΢ΟΖΤΓΚΟ ΠΛΗΡΩΜΩΝ 

Ψο ιςοηφγιο πλθρωμϊν κατζχει κακοριςτικό ρόλο ςτον προςδιοριςμό των 

ςυναλλαγματικϊν ιςοτιμιϊν και ςτθν νομιςματικι πολιτικι μιασ χϊρασ  κακϊσ 

αναφζρεται ςτισ οικονομικζσ δραςτθριότθτεσ που πραγματοποιεί με τισ υπόλοιπεσ. 

Αντικατοπτρίηει τα επίπεδα ανταγωνιςτικότθτασ και περιλαμβάνει τα ιςοηφγια αγακων 

και υπθρεςιων (BGS)το εμπορικό (BOT) των τρζχουςων ςυναλλαγϊν (CA) και τζλοσ το 

ιςοηφγιο κίνθςθσ κεφαλαίων.  

Αναλυτικότερα το εμπορικό ιςοηφγιο αςχολείται με τισ ειςπράξεισ- πλθρωμζσ απο 

ειςαγωγζσ- εξαγωγζσ. Ψο ιςοηφγιο αγακϊν και υπθρεςιϊν με ειςπράξεισ- πλθρωμζσ απο 

όχι και τόςο ςαφείσ πόρουσ όπωσ μεταφορζσ τουριςμοφ, πλθρωμζσ για τόκουσ, κζρδθ, 

μερίςματα και μεταβιβάςεισ. 

*)1( r
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Χτθν ςυνζχεια το ιςοηφγιο κίνθςθσ κεφαλαίων με τισ ειςροζσ- εκροζσ κεφαλαίων με 

τισ υπόλοιπεσ χϊρεσ του κόςμου όπωσ ομόλογα, μετοχζσ, οικόπεδα, δάνεια (ιδιωτικά ι 

δθμόςια) και τζλοσ το ιςοηφγιο τρζχουςων ςυναλλαγϊν αποτελοφμενο απο το εμπορικό 

ιςοηφγιο και αγακϊν και υπθρεςιϊν αςχολειται με τα ναυτιλιακά, τον τουριςμό, τα 

μεταναςτευτικά εμβάςματα. Επίςθσ το ιςοηυγιο επίςθμων ςυναλλαγϊν (ΔOR) αςχολείται 

με τθν καταγραφι των μεταβολϊν τθσ κεντρικισ τράπεηασ ςε αποκζματα χρυςοφ και 

ςυναλλάγματοσ μιασ χϊρασ. 

Ψϊρα όςο αναφορά τισ περπτϊςεισ για το πωσ θ διακφμανςθ του ιςοηυγίου 

πλθρωμϊν μεταβάλει τισ ςυναλλαγματικζσ ιςοτιμίεσ ζχει να κάνει με το αν το ιςοηφγιο 

ειναι ελλειματικό ι πλεοναςματικό. 

Χτθν πρϊτθ περίπτωςθ καταλιγουμε ςτθν ανατίμθςθ του εγχϊριου νομίςματοσ, αν 

υποκζςουμε οτι οι κάτοικοι ξζνων χωρϊν μια χρονικι περίοδο είχαν αγοράςει το 

νόμιςμα μιασ χϊρασ ςτθν παροφςα ςτιγμι κζλουν να το ξεφωρτοκοφν και το 

μεταπωλοφν ενϊ ςτθν δεφτερθ περιπτωςθ, με πλεοναςματικό ιςοηφγιο ζχουμε 

υποτίμθςθ του εγχϊριου νομίςματοσ, αρκεί να υποκζςουμε οτι γίνετε ακριβϊσ 

αντίςτροφα με τουσ κατοίκουσ μιασ χϊρασ να κρατάνε το δικό τουσ νόμιςμα και να 

πωλοφν τα νομίςματα άλλων χωρϊν. 

5.2.8 ΠΑΡΕΜΒΑ΢Η ΚΕΝΣΡΚΚΩΝ ΣΡΑΠΕΖΩΝ  

Ξφριο μζλθμα των Ευρωπαϊκϊν Ξεντρικϊν Ψραπεηϊν (ΕΞΨ) είναι θ ομαλι λειτουργία 

των ιδρυμάτων αςκόντασ τθν κατάλλθλθ νομιςματικι πολιτικι, .....τθσ προςφορασ 

χριματοσ και είναι υπεφκυνεσ για τισ μεταβολζσ που δθμιουργοφνται. Θ παρζμβαςθ των 

κεντρικϊν τραπεηϊν κεωρείται αναπόςπαςτο κομμάτι ςε κακεςτϊσ κυμαινόμενθσ 

ιςοτιμίασ με ελεγχόμενθ διακφμανςθ ι ςε περίπτωςθ ςτακερισ αξίασ ιςοτιμίασ του 

εγχϊριου νομίςματοσ. Υαρολαυτά ςυνεχείσ είναι οι ςυγκροφςεισ μεταξφ των Ξεντρικων 

Ψραπεηϊν και του Διεκνοφσ Ρομιςματικοφ Ψαμείου( ΔΡΨ) για τθν χειραγϊγθςθ των 

ςυναλλαγματικϊν ιςοτιμιϊν απο τισ ΞΨ και το τρόπο με το οποίο το ΔΡΨ αντιμετωπίηει 

αυτζσ τισ ενζργειεσ. Σ τρόποσ αυτόσ ονομάηεται παρεμβατικι κίνθςθ και αςκείται ςτισ 

αγορζσ και ΞΨ των αντίςτοιχων κρατϊν. Σ λόγοσ είναι οτι το ΔΡΨ υποςτθρίηει οτι θ κζςθ 

των νομιςμάτων είναι ςε μια ελεφκερθ αγορά και να ζχουν τθν ιδιότθτα τθσ 
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διαπραγμάτευςθσ ςε επίπεδο ανταγωνιςμοφ. Ψθν παρζμβατικθ κίνθςθ τθν αποτελοφν 

τρείσ βαςικοί πυλϊνεσ από τουσ οποίουσ  

Σ πρϊτοσ πυλϊνασ αναφζρεται ςτθν νομιςματικι διακφμανςθ των ςυναλλαγματικϊν 

ιςοτιμιϊν και αφορά τθν εγχϊρια προςφορά χριματοσ ςε ςφγκριςθ με μια άλλθ και τθν 

επιδραςθ που αςκεί επάνω τουσ. 

Σ δεφτεροσ πυλϊνασ αναφζρεται ςτα δεδομζνα του χαρτοφυλακίου των κεντρικϊν 

τραπεηϊν απο τισ μεταβολζσ των περουςιακϊν ςτοιχείων και  

Σ τριτοσ πυλϊνασ αςχολείται με τισ γνωςτοποιιςεισ που κάνουν οι κεντρικεσ 

τραπεηεσ με κζμα τθν τιμι ιςςοροπίασ και τθν νομιςματικι πολιτικι που κα 

ακολουκιςουν. 

 

Παράδειγμα: 

Θ αυξθμζνθ προςφορά χριματοσ ζχει ωσ ςυνζπεια τθν αφξθςθ του πλθκωριςμοφ και 

τθν υποτίμθςθ του εκνικοφ νομίςματοσ ι τθν ανατίμθςθ του εάν θ κεντρικι τράπεηα 

αυξιςει τα επίπεδα των επιτοκίων και μετριάςει τθν αφξθςθ αυτι. Πε γνϊμονα τα 

αποκεματικά τθσ ΞΨ και με τθν προςφορά και τιμι ιςςοροπίασ του εκνικοφ νομίςματοσ 

να είναι ςτακερά το κράτοσ ζχει τθν δυνατότθτα  

Α) να κάνει υποτίμθςθ του νομίςματοσ αυξάνοντασ τθν προςφορά και κρατϊντασ 

ςτακερό το επίπεδο ηιτθςθσ  ι  

Β) να προβεί ςε ανατίμθςθ αντιςτρζφοντασ τθν αφξθςθ ηιτθςθσ με ςτακερι τθ 

προςφορά. 

Χε αρκετζσ περιπτωςεισ οι ΞΨ υποτιμοφν το εγχϊριο νόμιςμα τουσ, προκαλϊντασ 

βραχυπρόκεςμθ βελτίωςθ τθσ οικονομίασ εφ όςον μειϊνονται οι τιμζσ εξαγωγϊν και 

υπάρχει αυξθςθ ςτισ τιμζσ ειςαγωγϊν. 

Ζνα παρΆδειγμα παρζμβαςθσ των ΞΨ εΜναι το εξισ: ζςτω ςθμείο ιςςοροπίασ το e0  

και οι ειςαγωγζσ αυξάνονται,εφ όςον το ειςόδθμα ζχει αυξθκεί, κα ζχει ωσ αποτζλεςμα 

να αυξθκεί και θ ηιτθςθ για ςυνάλλαγμα για να μπορζςει να καλυφκεί θ πλθρωμι τουσ 

και ζτςι το ςθμείο ιςςοροπίασ να μετατίκεται ςτο e1. 
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Σι ΞΨ λοιπόν για να επανζλκει θ ιςςοροπία ςτο αρχικό ςθμείο e0 παρεμβζνουν 

αξιολογόντασ τθν αφξθςθ επιηιμια για τθν οικονομία και ζχουν τθν δυνατότθτα να 

πουλιςουν ποςότθτεσ ξζνου νομίςματοσ ϊςτε να καλφψουν τθν υπερβολικι ηιτθςθ και 

να επαναφζρουν τθν ιςοτιμία ξανά ςτο e0. 

Παράδειγμα με αφξθςθ προςφοράσ 

Θ ΞΨ για να κρατιςει ςτακερό το εκνικό τθσ νόμιςμα προχωρά ςε πϊλθςθ ι αγορά 

μεγάλων ποςότθτων ξζνου νομίςματοσ. Για να είναι όμωσ αυτό δυνατό πρζπει θ ΞΨ να 

ζχει τόςα ςυναλλαγματικά διακζςιμα ϊςτε να καλφπτονται οι ανάγκεσ που απαιτοφνται. 

 Αυτό εφαρμόηεται κυρίωσ ςτθν εμφάνιςθ ελλείματοσ του ιςοηυγίου εξωτερικϊν 

πλθρωμϊν και θ ΞΨ αγοράηει μεγάλεσ ποςότθτεσ εγχϊριου νομίςματοσ για να αποτρζψει 

τθν πικανότθτα υποτίμθςθσ του. Χθμαντικό ρόλο παίηει ο τρόποσ που θ ΞΨ κα 

ανακοινϊςει ςτθν αγορά τισ κινιςεισ που ακολουκεί και ο ςκοπόσ για τον οποίο το κάνει. 

 Υρζπει να είναι ακριβισ και ςυγεκριμζνθ οτι τα τραπεηικά διακζςιμα 

χρθςιμοποιοφνται για ρυκμιςτικοφσ λόγουσ ιςοτιμίασ και να αποφφγει τισ φιλοδοξίεσ 

κερδοςκόπων για ανατίμθςθ ι και υποτίμθςθ του εγχϊριου νομίςματοσ. 

 

 

Διάγραμμα 5: Αφξθςθ Προςφοράσ 

Εάν θ ιςοτιμία εγχϊριου νομίςματοσ ειναι χαμθλότερθ απο εκείνθ που φζρνει 

ιςςοροπία μεταξφ τθσ προςφοράσ και τθσ ηιτθςθσ ξζνου νομίςματοσ τότε προκφπτει 

μεγαλφτερθ ηιτθςθ για το ξζνο νόμιςμα με αποτζλεςμα τθν άνοδο τθσ ιςοτιμίασ. 
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Ζτςι θ ΞΨ για να ςτακεροποιιςει τθν ιςοτιμία, προβαίνει ςε πϊλθςθ μεγάλων 

ποςότθτων ξζνου νομίςματοσ καλφπτοντασ με αυτό το τρόπο τθν ηιτθςθ του και ςε 

τζλικο ςτάδιο τθν μειωςι τθσ τιμισ του. 

Χτθν περίπτωςθ όμωσ που θ ιςοτιμία ειναι υψθλότερθ τθσ ιςορροπίασ θ ΞΨ λειτουργεί 

αντίςτροφα με αποτζλεςμα τθν πτϊςθ τθσ ςυναλλαγματικισ ιςοτιμίασ και τθν ανατίμθςθ 

του εγχϊριου νομίςματοσ. 

Ψϊρα όταν μια χϊρα και κατά ςυνζπεια και το νόμιςμα τθσ αντιμετωπίηουν το 

φαινόμενο τθσ φφεςθσ και χαμθλισ ανταγωνιςτικότθτασ τότε και θ εξυγίανςθ τουσ είναι 

περίπλοκθ, κυρίωσ όταν θ ιςοτιμία του νομίςματοσ ςυνδζεται με άλλο νόμιςμα. Χε αυτι 

τθν εξάρτθςθ με ζνα άλλο ιςχυρό νόμιςμα όπωσ θ λίρα αγγλίασ οφείλει να ακολουκιςει 

τακτικι υποτίμθςθσ ϊςτε να καταφζρει να ιςχυροποιιςει το εγχϊριο νόμιςμα τθσ ςτισ 

διεκνείσ ςυναλλαγζσ, ενάντια ςτο ξζνο νόμιςμα. 

Υαρολαυτά πολλζσ χωρεσ δεν καταφεφγουν ςτθν " εφκολθ λφςθ" τθσ υποτίμθςθσ για 

να ενιςχφςουν τθν οικονομία τουσ για να μθν υποβάλουν το λαό τουσ ςε αρνθτικζσ και 

οδυνθρζσ ςυνκικεσ. Επίςθσ εξ´αιτίασ τθσ παγκόςμιασ οικονομικισ κρίςθσ ζνα 

υποτιμθμζνο νόμιςμα κα δυςχερίνει περιςςότερο τθν ηωι των πολιτϊν αφοφ κα 

προκαλζςει αφξθςθ του πλθκωριςμοφ που ςθμαίνει οτι κα εμπόδιηε τθν ανάπτυξθ των 

οικονομικϊν και εμπορικϊν δραςτθριοτιτων.  

Ψζλοσ άλλοσ ζνασ λόγοσ που θ ΞΨ ςτρζφεται ςτθν επιλογι τθσ υποτίμθςθσ είναι όταν 

αντιμετωπίηει μεγάλα ποςοςτά εξωτερικοφ δανειςμοφ και επικυμεί τθν μειωςι τουσ. Πε 

αυτό τον τρόπο και οι ειςαγωγζσ αυξάνονται και λειτουργοφν ωσ πόροι για τθν τθν 

κάλυψθ των δανείων.  

Λςτορικά μιλϊντασ το ´99 θ ΨΔΔ αποφάςιςε να μελετιςει τον τρόπο με τον οποίο 

λειτουργοφν οι παρεμβατικζσ πρακτικζσ ςτισ ιςοτιμίεσ και κατα πόςο επθρεάηουν τισ 

ιςοτιμίεσ. Ζκεςε λοιπόν ζνα ερωτθματολόγιο ςε 44 ΞΨ και θ πλειοψθφία εφάρμοηε τθν 

παρεμβατικι πολιτικι. Σ λόγοσ εφαρμογισ ιταν θ ςυμπεριφορικι ρφκμιςθ των 

ςυναλλαγματικϊν ιςοτιμιϊν,βραχυπρόκεςμα αλλά και θ επιδίωξθ ομαλισ πορείασ 

ςχετικά με τουσ βαςικοφσ προςδιοριςτικοφσ παράγοντεσ, μακροπρόκεςμα. Χυμπζραςμα 
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απο απαντιςεισ των ερωτθκζντων είναι οτι θ παρεμβατικζσ ςυνκικεσ είναι 

αποτελεςματικζσ ςτθ διαμόρφωςθ των ιςοτιμιϊν αλλά ζχουν ςφντομθ δράςθ. 

΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 

Ψο παραγωγικό αγακό που καταναλϊνετε με τθ χρθςιμοποίθςθ του αλλά ςυντελεί 

διαρκϊσ ςτθ παραγωγικι δφναμθ μιασ χϊρασ ι και επιχείρθςθσ ονομάηεται επζνδυςθ. Σι 

επενδφςεισ χωρίηονται ςε ιδιωτικζσ και δθμόςιεσ ςυμφωνα με τον εκάςτοτε φορζα ( 

ιδιωτικό ι δθμόςιο) και απότεροσ ςκοπόσ τουσ ειναι το κζρδοσ ι θ κοινωνικι ωφζλεια. 

Βαςικι αρχι τθσ χρθματοοικονομικισ είναι θ αποτελεςματικότθτα τθσ αγοράσ. Σ 

ςωςτόσ ανταγωνιςμόσ των επενδυτϊν διαμορφϊνει τισ τιμζσ ςτθ ςωςτι τουσ αξία και 

ςφμφωνα με τθ χρθματοοικονομικι ςυμπεριφορά θ αγορζσ είναι ανεπαρκείσ.  

Θ ςυμπεριφορά των επενδυτϊν,τόςο των ιδιωτϊν όςο και των κεςμικϊν,αποτζλεςε 

αντικείμενο μελζτθσ ςτο κατα πόςο οι πρακτικζσ και οι ςτρατθγικζσ λειτουργοφν 

αποςτακεροποιθτικά ι όχι ςτισ κεφαλαιαγορζσ. 

 Θ ανάπτυξθ τθσ αγοράσ και ο ρόλοσ των κεςμικϊν επενδυτϊν ζχει αναφερκεί 

επανειλλθμζνωσ ςε άρκρα διεκνϊν οργανιςμϊν και φορζων. Σι κεςμικοί επενδυτζσ είναι 

ςυντθριτικοί ςτισ επενδυτικζσ επιλογζσ, δεν επθρεάηονται απο φιμεσ τθσ ςτιγμισ, 

επενδφουν ςε λιγότερα ακίνδυνα χρεόγραφα και ζτςι λειτουργοφν εξομαλυντικά ςτισ 

αγορζσ. 

Θ ςωςτι αξιόλογθςθ και πρόβλεψθ τθσ μελλοντικισ πορείασ αλλα και τάςεισ των 

αγορϊν απο επενδφτεσ, επιχειριςεισ και φορείσ τθσ νομοςματικισ πολιτικισ οδθγεί ςτθν 

αποτελεςματικι εκτζλεςθ τθσ κοινωνικισ-οικονομικισ αποςτολι των 

χρθματοοικονομικϊν αγορϊν.Επιβάλεται λοιπόν με τθ ςωςτι αξιολόγθςθ,τα κριτιρια και 

οι διαδικαςίεσ εφαρμογισ τουσ να ειναι ςτακερά και αξιόπιςτα. 

Ψα κριτιρια αξιολόγθςθσ τθσ αποτελεςματικότθτασ( efficiency) των αγορϊν είναι:  

Α) ο ςτόχοσ τθσ αγορασ να επιταγχάνεται λειτουργικά και αποτελεςματικά 

Β) να διεκπεραιϊνονται οι ςυναλλαγζσ με χαμθλό ςυναλακτικό κόςτοσ  

Γ) θ διευκόλυνςθ ων μεςολαβθτϊν ϊςτε να γίνεται θ ροι του χριματοσ και οι ςχετικζσ 
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διαδικαςίεσ  

 Επίςθσ βαςικό ρόλο ςτθ ςυμπεριφορά και κακοριςμό των αγορϊν παίηει θ 

ψυχολογία.  

 Δια τουτο θ χρθματοοικονομικι ςυμπεριφορά ςτθρίηεται ςε δφο πυλϊνεσ 

Α) τθ γνωςτικι ψυχολογία και  

Β) ςτα όρια τθσ διαιτθςίασ, διότι οριςμζνοι παράγοντεσ και μοντζλα που 

χρθςιμοποιοφνται ςτθν χρθματοοοικονομικι δεν είναι λογικά εξαιτίασ λανκαςμζνων 

αντιλιψεων ι προτιμιςεων.Ακομθ και ο ανκρϊπινοσ φόβοσ για τον κίνδυνο ηθμίασ. 

Τςο αναφορά τθν αγορά FOREX ο λόγοσ για το οποιό αρκετοί αναλυτζσ, επενδυτζσ 

και οικονομολόγοι αςχολοφνται ολα αυτά τα χρόνια είναι θ ςτακερότθτα τθσ 

ςυναλλαγματικισ ιςοτιμίασ και τι προκαλεί θ μεταβολι τθσ. Ερωτιματα όπωσ απο τι 

επθρεάηονται οι ςυναλλαγματικεσ ιςοτιμίεσ και πωσ μπορουν να μασ βοθκιςουν κα 

είναο πάντα επίκαιρα και προσ ζρευνα. Θ φπαρξθ τθσ ςυναλλαγματικισ αγοράσ κα 

ςυνεχιςτεί μζχρι ανακάλυψθ και κακιζρωςθ ενοσ κοινοφ παγκόςμιου νομίςματοσ. Υοιοσ 

γνωρίηει όμωσ τι είναι ικανό να προκαλζςει και τι κινδφνουσ ελοχεφει; Αν και οι 

παράγοντεσ είναι αρκετοί για τθν δθμιουργία του. 

Ψζλοσ για τθν ενίςχυςθ τθσ ςτακεροτθτασ των ςυναλλαγματικϊν ιςοτιμιϊν κα 

ζπρεπε οι παράγοντεσ που τθν επθρεάηουν άμεςα να κατευκυνκοφν προσ τθν καλφτερθ 

δυνατι κατεφκυνςθ και με τθν βοικεια των κρατϊν, καλφβωντασ τισ ανάγκεσ του 

ςφγχρονου πολίτθ, να πορευτοφν ςτθν επιτυχία. Τλα τα παραπάνω είναι εφικτά μζςα ςε 

ζνα κλίμα ελζγχου, προγραμματιςμοφ τθσ οικονομίασ αλλα και τθ διατιρθςθ μιασ υγιοφσ 

δθμοςιονομικισ πολιτικισ των κρατϊν με τον περιοριςμό του παράγοντα τθσ 

κερδοςκοπίασ. 
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