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ΠΔΡΙΛΗΨΗ 

«Προζδιοριζηικοί Παράγονηες Σης Γιαμόρθωζης Χαρηοθσλακίοσ Νοικοκσριών 

ηην Περιοτή Σης Αηηικής» 

 

Αληηθείκελν ηεο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο πνπ αθνινπζεί είλαη ε εθηελήο εμέηαζε ησλ 

παξαγόλησλ πνπ ζα κπνξνύζαλ λα επεξεάζνπλ ηηο απνθάζεηο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηε 

δηακόξθσζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ. Γηα ην ζθνπό απηό, δηελεξγήζεθε δεηγκαηνιεπηηθή 

έξεπλα ζε ηπραίν δείγκα, από ην νπνίν πξνέθπςε ζηξσκαηνπνηεκέλν δείγκα 

λνηθνθπξηώλ, ηα νπνία εληνπίδνληαη ζηελ επξύηεξε πεξηνρή ηεο Αηηηθήο.  Πην 

ζπγθεθξηκέλα, ε δεηγκαηνιεπηηθή δηαδηθαζία πξαγκαηνπνηήζεθε κε ηε δηαλνκή θαη 

ζπιινγή εξσηεκαηνινγίσλ ζε θεληξηθέο θαη πξναζηηαθέο πεξηνρέο ηεο Αηηηθήο, γηα 

ην ρξνληθό δηάζηεκα Φεβξνπάξηνο-Απξίιηνο 2010 θαη απαξηίδεηαη από 358 

εξσηεκαηνιόγηα. Μεηά ηε ζπγθέληξσζε ησλ ζηνηρείσλ αθνινύζεζε ε αλάιπζε 

νηθνλνκεηξηθώλ ππνδεηγκάησλ, ε νπνία βαζίζηεθε ζηελ εθηίκεζε ινγηζηηθώλ θαη 

γξακκηθώλ παιηλδξνκήζεσλ γηα ηε δηεξεύλεζε ηεο επίδξαζεο ησλ πξνζδηνξηζηηθώλ 

παξαγόλησλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ ησλ λνηθνθπξηώλ πνπ εμεηάζηεθαλ. Δπηπξνζζέησο, 

ειέγρζεθε ε πξνεγνύκελε επελδπηηθή εκπεηξία ησλ εξσηεζέλησλ, κε ηε βνήζεηα ηεο 

πξνζέγγηζεο Heckman (1979). Η εκπεηξηθή αλάιπζε απέθεξε απνηειέζκαηα πνπ 

παξνπζηάδνπλ ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ, πνπ αθνξνύλ θπξίσο ηελ αληηπαξαβνιή ηνπο κε 

αληίζηνηρα ζπκπεξάζκαηα ηεο μέλεο βηβιηνγξαθίαο, πνπ βαζίδεηαη ζε πνιπεηείο 

έξεπλεο. 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 



vi 

 

ABSTRACT 

 

This study presents insights into the determinants of factors that could influence the 

decisions that are related with the configuration of portfolios. For this purpose, 

empirical analysis is based on a stratified sample of 358 Greek households, which was 

carried out on time space February-April 2010. The form of the survey was a 

questionnaire, which administered using face-to-face interviews with the head of 

household.  The collection of data was followed by the analysis of econometric 

models, which was based upon the estimated binary logistic and linear regressions 

and investigated the effect of defining factors on household portfolios. Given that 

previous investment experience and the income affect are taken jointly, in the 

empirical analysis, we employ the two-step Heckman approach (1979). The empirical 

analysis yielded results of particular interest, that were mainly collated with 

corresponding conclusions of foreign bibliography, that is based on multiannual 

research. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



1 

 

ΔΙΑΓΩΓΗ 

 

Ζ ζπιινγή δεδνκέλσλ γηα ηα νηθνγελεηαθά ραξηνθπιάθηα απνηειεί ζεκαληηθφ 

εξγαιείν ζηε δηακφξθσζε ηεο εηθφλαο ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο ησλ 

λνηθνθπξηψλ. Γηα ην ιφγν απηφ άιισζηε ε αλάιπζε  ζηνηρείσλ απηήο ηεο θχζεσο έρεη 

μεθηλήζεη ζε αξθεηέο ρψξεο ζε ζπζηεκαηηθή βάζε, εδψ θαη δεθαεηίεο. Ζ ηδέα ηεο 

δεκηνπξγίαο κίαο παγθφζκηαο βάζεο δεδνκέλσλ ζρεηηθά κε ηελ επεκεξία θαη ηνλ 

πινχην, μεθίλεζε ην 2003. Ζ επίζεκε έλαξμε ηνπ θνηλνχ απηνχ εξεπλεηηθνχ 

πξνγξάκκαηνο πξαγκαηνπνηήζεθε ην Μάξηην ηνπ 2004 θαη ε πξψηε ηνπ βάζε 

νινθιεξψζεθε ηνλ Ηνχιην ηνπ 2007. Οη ρψξεο πνπ ζπκκεηέρνπλ ζην πξφγξακκα είλαη 

ε Γεξκαλία, ην Ζλσκέλν Βαζίιεην, νη Ζ.Π.Α., ε Ηηαιία, ν Καλαδάο, ε Κχπξνο, ε 

Ννξβεγία, ε νπεδία θαη ε Φηλιαλδία. 

Έξεπλεο απηνχ ηνπ είδνπο κπνξνχλ λα αμηνπνηεζνχλ γηα ηε κειέηε δηαθφξσλ 

πηπρψλ ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο ησλ λνηθνθπξηψλ, φπσο ην κέγεζνο ηεο 

δαλεηνιεπηηθήο θαηάζηαζεο ησλ λνηθνθπξηψλ θαη ν βαζκφο πξφζβαζεο ζε άκεζα 

(π.ρ. ζηεγαζηηθά) θαη έκκεζα (π.ρ. πηζησηηθέο θάξηεο) δαλεηνιεπηηθά ζρέδηα, ε 

ζεκαζία ησλ παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ ηηο επελδπηηθέο απνθάζεηο θαη ε εμέιημε 

ηεο επελδπηηθήο ζπκπεξηθνξάο. Σα ζηνηρεία απηά βξίζθνληαη πάληα ζην επίθεληξν 

ηεο πξνζνρήο νηθνλνκνιφγσλ, θπβεξλεηηθψλ νηθνλνκηθψλ επηηειείσλ θαη 

νηθνλνκηθψλ αλαιπηψλ. 

Απφ ηελ άιιε κεξηά, μαθληθά κπήθε ζηε δσή καο θαη ζηελ θαζεκεξηλφηεηά 

καο ε έλλνηα ηεο θξίζεο. Δίλαη γεγνλφο φηη βξηζθφκαζηε ελ κέζσ κηαο νηθνλνκηθήο 

θξίζεο πνπ ηαιαηπσξεί νιφθιεξε ηελ παγθφζκηα νηθνλνκία. Δίλαη γεγνλφο φηη νη 

θξίζεηο ιεηηνπξγνχλ απνζηαζεξνπνηεηηθά θαη απνηεινχλ ζπρλά αθνξκή γηα 

αλαζχληαμε θαη αλαδηάηαμε ηνπ πνιηηηθνχ, ηνπ θνηλσληθνχ θαη ηνπ νηθνλνκηθνχ 

ζθεληθνχ. ηελ ζχγρξνλε ειιεληθή ηζηνξία ε νηθνλνκία βίσζε δχν θξίζεηο. Ζ πξψηε 

έθαλε ηελ εκθάληζε ηεο θαηά ην 1999 κε ηελ απφηνκε πηψζε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ, 

εγθισβίδνληαο έλα πνιχ κεγάιν κέξνο κηθξνεπελδπηψλ θαη θινλίδνληαο ηελ 

εκπηζηνζχλε ηνπ θφζκνπ γηα ηελ θεθαιαηαγνξά, θαη ε δεχηεξε εκθαλίζηεθε ζηελ 

Διιάδα θαηά ην 2009, κε ρξνληθή πζηέξεζε, αθνχ μεθίλεζε απφ ηελ Ακεξηθή ην 

2007. Καζψο επιήγε ε ακεξηθάληθε ζηεγαζηηθή πηζηή, κε ηα πςειά πνζνζηά 

επηζθάιεηαο ζε δάλεηα ρακειήο εμαζθάιηζεο, εκθαλίζηεθε έληνλα ν θίλδπλνο 

κείσζεο ηεο ξεπζηφηεηαο πνπ κεηαδφζεθε ζε φιεο ηηο νηθνλνκίεο. ηελ ρψξα καο 
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επεξεάζηεθε ν ηξαπεδηθφο θιάδνο, ην ρξεκαηηζηήξην, ην νπνίν παξνπζηάδεη πςειφ 

βαζκφ εμάξηεζεο απφ ηηο ηξάπεδεο θαη θαη‘ επέθηαζε ε ςπρνινγία ηνπ θαηαζέηε θαη 

ηνπ επελδπηή. Όια φζα πξναλαθέξζεθαλ, απνηέιεζαλ έλα ηζρπξφηαην θίλεηξν γηα 

ηελ εθπφλεζε ηεο παξνχζαο κειέηεο. 

Πξσηαξρηθφ ζθνπφ ηεο ελ ιφγσ δηπισκαηηθήο εξγαζίαο, απνηειεί ε 

δηεξεχλεζε ησλ πξνζδηνξηζηηθψλ παξαγφλησλ ηεο δηακφξθσζεο ραξηνθπιαθίσλ ησλ 

εθάζηνηε λνηθνθπξηψλ. ηε ζπλέρεηα, επηρεηξείηαη ε αλάιπζε ησλ παξακέηξσλ πνπ 

ζπλζέηνπλ ηελ επελδπηηθή ζπκπεξηθνξά, δεκνγξαθηθψλ, νηθνλνκηθψλ, αληίιεςεο 

απφδνζεο θαη θηλδχλνπ, θαζψο θαη εμνηθείσζεο κε ρξεκαηννηθνλνκηθέο απνθάζεηο 

θαη δξαζηεξηφηεηεο ησλ πεξηπηψζεσλ πνπ εμεηάζηεθαλ. 

Όζνλ αθνξά ηε κεζνδνινγία ηεο κειέηεο, ζε πξψηε θάζε πξαγκαηνπνηήζεθε 

βηβιηνγξαθηθή αλαζθφπεζε πξνεγνχκελσλ εκπεηξηθψλ κειεηψλ, κε ζηφρν ηνλ 

πξνζδηνξηζκφ παξαγφλησλ δηακφξθσζεο ησλ ραξηνθπιαθίσλ ζην δηεζλή ρψξν.  ηε 

ζπλέρεηα, αθνινχζεζε δεκηνπξγία εξσηεκαηνινγίνπ, βαζηζκέλν ζε δεδνκέλα ηεο 

μέλεο βηβιηνγξαθίαο, κε απνηέιεζκα έλα εξσηεκαηνιφγην 38 εξσηήζεσλ θαη 109 

κεηαβιεηψλ. ην επφκελν ζηάδην, ζπιιέρζεθαλ 358 εξσηεκαηνιφγηα, επηηπρψο 

ζπκπιεξσκέλα, γηα λα αθνινπζήζεη εκπεηξηθή κειέηε, φπνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ 

πίλαθεο θαηαλνκψλ ζπρλνηήησλ γηα ηηο κεηαβιεηέο ηνπ εξσηεκαηνινγίνπ, εθηηκήζεηο 

ινγηζηηθψλ θαη γξακκηθψλ παιηλδξνκήζεσλ, θαζψο θαη ρξήζε ηεο αλάιπζεο 

Heckman (1979), απφ φπνπ εμήρζεζαλ αμηφινγα ζπκπεξάζκαηα. 

Δηδηθφηεξα, ε παξνχζα κειέηε, ρσξίδεηαη ζε δχν κέξε,  ηε βηβιηνγξαθηθή 

πξνζέγγηζε ε νπνία πεξηιακβάλεη ηα πξψηα επηά θεθάιαηα ηεο κειέηεο θαη ηελ 

εκπεηξηθή κειέηε, ε νπνία απνηειείηαη απφ ηα επφκελα ηξία. Πην ζπγθεθξηκέλα, ηα 

πξψηα επηά θεθάιαηα, απνηεινχλ πξνζεγγηζηηθή αλάιπζε ηνπ ζέκαηνο 

πξνζδηνξηζηηθνί παξάγνληεο δηακφξθσζεο ραξηνθπιαθίνπ, θαη ελ ζπλερεία ηα  

επφκελα ηξία θεθάιαηα ηνπ δεχηεξνπ κέξνπο ηεο εξγαζίαο, πεξηιακβάλνπλ ηφζν ηα 

κνληέια ζηα νπνία ζηεξίρζεθαλ νη κέζνδνη ζπιινγήο πξσηνγελψλ ζηνηρείσλ, πίλαθεο 

πεξηγξαθηθψλ κέηξσλ, θαηαλνκέο θαη πίλαθεο ζπρλνηήησλ, εθηηκήζεηο ινγηζηηθψλ 

θαη γξακκηθψλ παιηλδξνκήζεσλ θαη αλάιπζε ηνπ ππνδείγκαηνο Heckman (1979). 

Αλαιπηηθφηεξα, ζην πξψην θεθάιαην γίλεηαη κηα πξψηε εηζαγσγή ζηνπο 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχο νξγαληζκνχο θαη ηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο, κε εηδηθφηεξε 

αλαθνξά ζε ηζηνξηθά ζηνηρεία ηξαπεδψλ, ηξαπεδηθέο ππεξεζίεο, ζηελ ηζηνξηθή 

εμέιημε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ Αζελψλ θαη ηα μέλα ρξεκαηηζηήξηα. 
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Πξνρσξψληαο ζην δεχηεξν θεθάιαην, πξαγκαηνπνηείηαη κία αλάιπζε ησλ 

θπξηφηεξσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ εξγαιείσλ, ηα νπνία απαξηίδνληαη απφ ηα εμήο: 

ρξεκαηννηθνλνκηθά δηθαηψκαηα (Options), ζπκθσλίεο αληαιιαγήο πιεξσκψλ 

(Swaps), πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα (Futures Contracts), νκνινγίεο κε δηθαηψκαηα 

κεηνρψλ (Warrants), θαη ηέινο, κεηαηξέςηκεο νκνινγίεο (Convertibles).   

Σν ηξίην θεθάιαην ηεο βηβιηνγξαθηθήο πξνζέγγηζεο πεξηιακβάλεη ηηο κνξθέο 

ηεο επέλδπζεο, κε εθηελέζηεξε αλαθνξά ζηνπο ινγαξηαζκνχο ηξαπεδηθψλ 

θαηαζέζεσλ, ηνπο νκνινγηαθνχο ηίηινπο, ηα ακνηβαία θεθάιαηα, ηηο κεηνρέο, ηα 

έληνθα γξακκάηηα δεκνζίνπ θαη ηα ξέπνο, ελψ ην ηέηαξην θεθάιαην εμεγεί θαη 

αλαιχεη ηνπο επελδπηηθνχο θηλδχλνπο θαη ηα ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα. 

ην πέκπην θεθάιαην, πεξηγξάθεηαη ε Θεσξία ηνπ Markowitz γηα ηελ επηινγή 

ραξηνθπιαθίνπ θαη ηηο ζηξαηεγηθέο θαηαζθεπήο ηνπ άξηζηνπ ραξηνθπιαθίνπ, 

ζχκθσλα πάληα κε ηελ ελ ιφγσ πξνζέγγηζε, ελψ ην επφκελν θεθάιαην πεξηέρεη ηελ 

αλάιπζε ηνπ κνληέινπ απνηίκεζεο θεθαιαηνπρηθψλ ζηνηρείσλ (Capital Asset Pricing 

Model, CAPM). 

Σν έβδνκν θαη ηειεπηαίν θεθάιαην ηνπ ζεσξεηηθνχ κέξνπο ηεο παξνχζαο 

κειέηεο, θαηαγξάθεη ηηο πξνεγνχκελεο εκπεηξηθέο κειέηεο ηνπ εμσηεξηθνχ γηα ηνπο 

πξνζδηνξηζηηθνχο παξάγνληεο δηακφξθσζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, νη νπνίεο 

απνηέιεζαλ θαηεπζπληήξην δχλακε γηα ηελ πεξαηηέξσ δηεξεχλεζε ηνπ ζέκαηφο καο. 

Πεξλψληαο ζην δεχηεξν ηκήκα ηεο εξγαζίαο κε ην φγδνν θεθάιαην, 

παξνπζηάδεηαη ε κεζνδνινγία ηεο δεηγκαηνιεπηηθήο έξεπλαο θαη πξαγκαηνπνηείηαη 

αλάιπζε θαη ζρνιηαζκφο ηνπ πξνθίι ησλ εμεηαδφκελσλ λνηθνθπξηψλ ζε ζρέζε κε ηελ 

νηθνγελεηαθή, κνξθσηηθή, νηθνλνκηθή θαη επελδπηηθή ηνπο θαηάζηαζε, 

παξνπζηάδνληαο απνηειέζκαηα ηα νπνία πξνέθπςαλ απφ αλάιπζε θαηαλνκψλ 

ζπρλνηήησλ.  

Σν έλαην θεθάιαην πεξηιακβάλεη  ηηο εθηηκήζεηο πνιιαπιήο γξακκηθήο θαη 

ινγηζηηθήο παιηλδξφκεζεο θαη ηελ αλάιπζε ηνπ ππνδείγκαηνο Heckman (1979), κε 

αλαθνξά ηνπ ζεσξεηηθνχ κνληέινπ, ηεο εκπεηξηθήο κεζνδνινγίαο θαη ησλ εκπεηξηθψλ 

απνηειεζκάησλ, θαζψο  θαη ηα ζπκπεξάζκαηα  κε ηνλ ζρνιηαζκφ γηα θάζε κία απφ 

απηέο αλαιπηηθά. Δλ θαηαθιείδη, ζην δέθαην θαη ηειεπηαίν θεθάιαην, εμάγνληαη ηα 

ζπκπεξάζκαηα, πνπ πξνέθπςαλ απφ ηελ έξεπλα ε νπνία έρεη  πξνεγεζεί. 

Αθνινπζνχλ  θαηάινγνο ησλ βηβιηνγξαθηθψλ πεγψλ απφ ηηο νπνίεο αληιήζεθαλ 
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ζεκαληηθά γηα ηελ έξεπλα ζηνηρεία θαη παξαξηήκαηα ησλ πηλάθσλ ησλ πεξηγξαθηθψλ 

κέηξσλ, θαη πηλάθσλ θαηαλνκήο ζπρλνηήησλ. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ ΠΡΩΣΟ 

ΥΡΗΜΑΣΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΙ ΟΡΓΑΝΙΜΟΙ ΚΑΙ 

ΥΡΗΜΑΣΟΠΙΣΩΣΙΚΔ ΑΓΟΡΔ 

 

1.1. Ιζηνξηθή ηνηρεία ηξαπεδώλ 

1.1.1. Οη ηξάπεδεο ζηελ Διιάδα  

 

ηελ Διιάδα, ε πξψηε ηξάπεδα ηδξχζεθε ην 1828, κε ηελ νλνκαζία Δζληθή 

Υξεκαηηζηηθή Σξάπεδα, σο θξαηηθφο νξγαληζκφο, κε θχξηα απνζηνιή ηελ έθδνζε 

έληνθσλ νκνιφγσλ ηνπ θξάηνπο, ε νπνία δηέθνςε ηηο εξγαζίεο ηεο ην 1834. Σν 1841, 

ηδξχζεθε ε Δζληθή Σξάπεδα ηεο Διιάδνο, σο εθδνηηθή, πξνεμνθιεηηθή θαη θηεκαηηθή 

ηξάπεδα, ε νπνία ζηαδηαθά επεμέηεηλε ηε δξαζηεξηφηεηά ηεο ζε φιν ην θάζκα ησλ 

ηξαπεδηθψλ εξγαζηψλ. Παξφηη δελ ηεο δφζεθε ην απνθιεηζηηθφ δηθαίσκα έθδνζεο 

ηξαπεδνγξακκαηίσλ, ην νπνίν αζθνχζαλ παξάιιεια, ε Ηνληθή Σξάπεδα, ε 

Πξνλνκηνχρνο Σξάπεδα Ζπεηξσζεζζαιίαο θαη ε Σξάπεδα Κξήηεο, ε Δζληθή Σξάπεδα 

ηεο Διιάδνο, ήηαλ ην θχξην εθδνηηθφ ίδξπκα, θαηεχζπλε ηελ λνκηζκαηηθή θαη 

ζπλαιιαγκαηηθή πνιηηηθή θαη ξχζκηδε ην πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην . 

Απφ ην 1841 έσο ην ηέινο ηνπ αηψλα, ηδξχζεθαλ πεξηζζφηεξεο απφ είθνζη 

ηξάπεδεο, απφ ηηο νπνίεο φκσο  κφλν ε Δκπνξηθή Σξάπεδα, ε νπνία ηδξχζεθε ην 1896, 

σο Σξάπεδα Γξ. Δκπεδνθιένπο (είρε ήδε μεθηλήζεη ηε ιεηηνπξγία ηεο ην 1886 σο 

ηξαπεδηθφ γξαθείν Γξ. Δκπεδνθιένπο) θαη ην 1907 έιαβε ηε ζεκεξηλή νλνκαζία ηεο, 

θαη ε ηξάπεδα Αζελψλ ε νπνία ηδξχζεθε ην 1893, δηαηεξήζεθαλ γηα κεγάιν ρξνληθφ 

δηάζηεκα. Ζ Δκπνξηθή Σξάπεδα, εμαθνινπζεί λα ππάξρεη έσο ζήκεξα χζηεξα απφ 

αξθεηέο αιιαγέο ηδηνθηεζηαθνχ θαζεζηψηνο, εμαγνξέο θαη πσιήζεηο κηθξφηεξσλ 

ηξαπεδψλ, ελψ ε Σξάπεδα Αζελψλ ε νπνία ζπγρσλεχηεθε ην 1953 κε ηελ Δζληθή 

Σξάπεδα, εμαγνξάζηεθε απφ Κνξεαηηθή Σξάπεδα ζηα ηέιε ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1980, 

γηα λα εμαγνξαζηεί ηειηθά ην 1998 απφ ηελ EFG Eurobank θαη λα ζπγρσλεπηεί κε 

απηή. ηηο αξρέο ηνπ 20
νπ

 αηψλα ηδξχζεθαλ, ε Σξάπεδα Αλαηνιήο, ην 1904, ε Λατθή 

Σξάπεδα, ην 1905, θαη πνιιέο άιιεο θαηά θαλφλα ηνπηθήο εκβέιεηαο κεηαμχ ησλ 

νπνίσλ θαη ε Σξάπεδα Καιακψλ, ε νπνία κεηνλνκάζηεθε ζηε ζπλέρεηα ζε Σξάπεδα 

Πίζηεσο θαη ην 2000 ζε Alpha Bank. Σν 1909, ηδξχζεθε κε θξαηηθή πξσηνβνπιία, ην 

Σαρπδξνκηθφ Σακηεπηήξην. Ο αξηζκφο ησλ ηξαπεδψλ ζηηο αξρέο ηνπ πεξαζκέλνπ 
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αηψλα, ήηαλ κεγάινο, ε νξγάλσζή ηνπο ππνηππψδεο θαη ρσξίο εμεηδίθεπζε. 

Αληηζέησο, ε Δζληθή Σξάπεδα ηεο Διιάδνο, έπαηδε ην ξφιν ηνπ εθδνηηθνχ Ηδξχκαηνο 

θαη ζπγρξφλσο αληαγσληδφηαλ ηηο άιιεο εκπνξηθέο ηξάπεδεο. Απηφ θαζηζηνχζε 

αλαγθαία ηελ αλαδηνξγάλσζε ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο κε πξψην βήκα, ηελ 

απφζπαζε ην 1927 ηνπ θιάδνπ ηεο παξνρήο πίζηεο κέζσ ππνζήθεο απφ ηελ Δζληθή 

Σξάπεδα ηεο Διιάδνο θαη ηελ επαθφινπζε ίδξπζε ηεο Δζληθήο Κηεκαηηθήο Σξάπεδαο 

ηεο Διιάδνο. 

Σν 1928, ηδξχζεθε ε Σξάπεδα ηεο Διιάδνο, σο εθδνηηθή θεληξηθή ηξάπεδα 

θαη ην 1929, ε Αγξνηηθή Σξάπεδα γηα ηελ άζθεζε ηεο αγξνηηθήο πίζηεο. Σν 1931, κε 

ην λφκν 5076 Πεξί Αλσλχκσλ Δηαηξεηψλ θαη Σξαπεδψλ πξαγκαηνπνηήζεθε γηα 

πξψηε θνξά δηάθξηζε κεηαμχ ησλ ηξαπεδψλ θαη ησλ άιισλ επηρεηξήζεσλ θαη κε ηα 

κέηξα πνπ πξνβιέθζεθαλ, θπξίσο ζρεηηθά κε ην απαηηνχκελν ηδξπηηθφ θεθάιαην, 

πεξηνξίζηεθε ε ίδξπζε θαη ε ιεηηνπξγία κηθξψλ ηξαπεδψλ. 

Σν βαζηθφ ηξαπεδηθφ ζχζηεκα ηεο Διιάδαο, απνηεινχλ ε ηξάπεδα ηεο Διιάδαο, ε 

νπνία είλαη ε εθδνηηθή θαη θεληξηθή ηξάπεδα, νη ειιεληθέο εκπνξηθέο ηξάπεδεο, νη 

μέλεο εκπνξηθέο ηξάπεδεο θαη ηα εηδηθά ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα. 

Ζ Σξάπεδα ηεο Διιάδαο επνπηεχεηαη απφ ηελ Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα, 

ηεο νπνίαο απνηειεί ηζφηηκν κέινο κε ηηο θεληξηθέο ηξάπεδεο ησλ ππφινηπσλ θξαηψλ 

κειψλ ηεο Δ.Δ. θαη έλα απφ ηα θχξηα θαζήθνληα ηεο είλαη λα εμεηδηθεχεη ηηο 

απνθάζεηο ηεο ΔΚΣ θαη λα θξνληίδεη γηα ηελ εθαξκνγή ηεο θνηλήο λνκηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο. Μεηά ηελ ππαγσγή ηεο ζηελ ΔΚΣ, ε Σξάπεδα ηεο Διιάδαο, απψιεζε ην 

απνθιεηζηηθφ πξνλφκην ηεο απφθαζεο θαη εθαξκνγήο αλεμάξηεηεο λνκηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο. 

ηηο ειιεληθέο εκπνξηθέο ηξάπεδεο ζπκπεξηιακβάλεηαη ε Δζληθή Σξάπεδα, ε 

Alpha Bank, EFG Eurobank, ε Σξάπεδα Πεηξαηψο, ε Δκπνξηθή, ε Αγξνηηθή, Nova 

Bank, ε Γεληθή Σξάπεδα ηεο Διιάδαο, ε ηξάπεδα Αηηηθήο, Pro Bank, Marfin Bank,ε 

Χκέγα, ε Δπελδπηηθή Σξάπεδα ηεο Διιάδνο, ε Δγλαηία, FBB θαη ε Proton Bank. ηηο 

ηξάπεδεο νη νπνίεο εδξεχνπλ ζε ηξίηεο ρψξεο ζπκπεξηιακβάλνληαη νη θππξηαθέο 

ηξάπεδεο, ε Λατθή, ε Διιεληθή θαη ε Σξάπεδα Κχπξνπ, ε Citibank,  ε Barclay‘ s, ε 

BNP Paribas, ελψ ππνθαηαζηήκαηα δηαζέηνπλ ε American Express θαη ε Bank of 

America. Τπφ εηδηθφ θαζεζηψο ιεηηνπξγνχλ ην Σαρπδξνκηθφ Σακηεπηήξην θαη ην 

Σακείν Παξαθαηαζεθψλ θαη Γαλείσλ. 
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Παξάιιεια, ζηελ Διιάδα δξαζηεξηνπνηείηαη κεγάινο αξηζκφο 

ζπλεηαηξηζηηθψλ ηξαπεδψλ κε ηνπηθή εκβέιεηα, ελψ ε Παλειιήληα Σξάπεδα, είλαη ε 

πξψηε ηξάπεδα, Ζ νπνία δεκηνπξγήζεθε κε ηε ζπκκεηνρή ζπλεηαηξηζηηθψλ ηξαπεδψλ 

θαη έρεη παλειιαδηθή εκβέιεηα.  

Φνξέαο εθπξνζψπεζεο ησλ ειιεληθψλ θαη μέλσλ ηξαπεδψλ νη νπνίεο 

ιεηηνπξγνχλ ζηελ Διιάδα, είλαη ε Έλσζε Διιεληθψλ Σξαπεδψλ (ΔΔΣ), ε νπνία 

ηδξχζεθε ην 1928 θαη ιεηηνπξγεί ππφ ην θαζεζηψο ηεο αζηηθήο θεξδνζθνπηθήο 

εηαηξείαο θαη ζηηο θχξηεο δξαζηεξηφηεηεο ηεο πεξηιακβάλνληαη ε κειέηε ζεκάησλ ηα 

νπνία αθνξνχλ ην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα, ε εθπαίδεπζε ηξαπεδηθψλ κέζσ ηνπ 

ηξαπεδηθνχ ηλζηηηνχηνπ θαη ε πξνψζεζε ησλ ζεκάησλ ησλ κειψλ ηεο ζηα αξκφδηα 

φξγαλα φπσο  επίζεο θαη ε ζπλεξγαζία κε ηηο αληίζηνηρέο ελψζεηο άιισλ ρσξψλ. 

χκθσλα κε ζηνηρεία ηνπ 2001, ην ζχλνιν ησλ θαηαζέζεσλ ζε ηξάπεδεο πνπ 

δξαζηεξηνπνηνχληαλ ζηελ Διιάδα, αλεξρφηαλ ζε 101.8 δηο. Δπξψ, ελψ ην ζχλνιν ησλ 

ρνξεγήζεσλ ήηαλ 74 δηο. Δπξψ. Οη ειιεληθέο ηξάπεδεο θαηείραλ ην 89,26% ησλ 

θαηαζέζεσλ έλαληη 10,74% ησλ μέλσλ, ην 87,4% ησλ ρνξεγήζεσλ έλαληη 12,6% ησλ 

μέλσλ θαη ην 88,74% ηνπ ελεξγεηηθνχ έλαληη 11,26% ησλ μέλσλ. Οη πέληε 

κεγαιχηεξεο ηξάπεδεο (Δζληθή, Alpha, Eurobank, Δκπνξηθή, Αγξνηηθή) θαηείραλ ην 

77% ηνπ ελεξγεηηθνχ, ην 75% ησλ ρνξεγήζεσλ θαη ην 78% ησλ θαηαζέζεσλ. Οη 

ειιεληθέο ηξάπεδεο δξαζηεξηνπνηνχληαλ κε 48 ππνθαηαζηήκαηα ζε 14 μέλεο ρψξεο, 

ελψ νξηζκέλεο απφ απηέο έιεγραλ ηξάπεδεο ζε άιιεο ρψξεο, κε ζεκαληηθφ αξηζκφ 

θαηαζηεκάησλ. ηα δάλεηα χςνπο 74 δηο επξψ, ηα 71,5 δηο αθνξνχζαλ ηνλ ηδησηηθφ 

ηνκέα θαη ηα 2,5 δηο επξψ δεκφζηεο επηρεηξήζεηο. Σα 71,5 δηο θαηαλέκνληαλ σο εμήο: 

15,5% εκπφξην, 15,65% νηθηζκφο, 12,6% βηνκεραλία, 4,1% λαπηηιία, 3,7% γεσξγία 

θαη 7,85% θαηαλαισηηθή πίζηε. Σα ηειεπηαία ρξφληα ε ρξεκαηνδφηεζε ηεο 

βηνκεραλίαο θαη ηεο γεσξγίαο απμαλφηαλ κε αξγνχο ξπζκνχο, ζε αληίζεζε κε ηελ 

θαηαλαισηηθή θαη ηε ζηεγαζηηθή πίζηε, νη νπνίεο ηα έηε 2000 θαη 2001 απμαλφηαλ κε 

αξγφ ξπζκφ γχξσ ζην 40%.  

εκαληηθή πεγή άληιεζεο θεθαιαίσλ γηα αξθεηέο  επηρεηξήζεηο ππήξμε ηα 

ηειεπηαία ρξφληα ην ρξεκαηηζηήξην. Σα αληιεζέληα θεθαιαία, απφ 87% δηο δξρ. ην 

1995 απμήζεθαλ ζε 530 δηο δξρ. ην 1997 θαη έθηαζαλ ζε 4.665 δηο δξρ. ην 2000. Ζ 

κέζε κεληαία αμία ησλ ζπλαιιαγψλ απμήζεθε θαηά 2,818% κεηαμχ 1996-98 θαη 

κεηψζεθε θαηά 75% κεηαμχ 1998-2000.  
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Ζ θεθαιαηνπνίεζε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ σο πνζνζηφ % ηνπ ΑΔΠ, απφ 14,2% 

ην 1995 αλήιζε ζε 176,5% ην 1999, γηα λα κεησζεί ζε 74,5% ην 2001. Ζ 

απειεπζέξσζε ησλ πηζησηηθψλ θαλφλσλ απνηέιεζε ηελ θχξηα αηηία γηα ηε ζεκαληηθή 

θαη ζπλερή αλάπηπμε ηεο θαηαλαισηηθήο θαη ζηεγαζηηθήο πίζηεο. Παξάιιεια, ε 

απειεπζέξσζε ηνπ ζπλαιιάγκαηνο ην 1994, γηα ην νπνίν πξνβιεπφηαλ απζηεξά 

πεξηνξηζηηθνί θαλφλεο, κείσζε ην θφζηνο ησλ ζπλαιιαγψλ εηζαγσγψλ θαη εμαγσγψλ 

γηα ηνπο επηρεηξεκαηίεο.   

 

1.1.2. Δθδνηηθή Σξάπεδα 

 

Έηζη νλνκάδεηαη ε ηξάπεδα ζηελ νπνία έρεη παξαρσξεζεί ην πξνλφκην λα 

εθδίδεη ηξαπεδνγξακκάηηα (ραξηνλνκίζκαηα θαη θέξκαηα). Αξρηθά, ην 

ηξαπεδνγξακκάηην ήηαλ κηα απφδεημε θαηάζεζεο κηαο πνζφηεηαο κεηαιιηθνχ 

ρξήκαηνο ζηελ ηξάπεδα. Οη ζπλαιιαγέο δηεπθνιχλζεθαλ απφ ηε ρξεζηκνπνίεζε ησλ 

ηξαπεδνγξακκηίσλ αληί ησλ κεηαιιηθψλ λνκηζκάησλ απφ αζήκη ή ρξπζφ ηα νπνία 

κεηαθέξνληαλ εχθνια θαη γίλνληαλ παληνχ απνδεθηά, θαζψο ήηαλ άκεζα 

κεηαηξέςηκα ζηελ αληίζηνηρε πνζφηεηα ρξπζνχ. Ζ θαζηέξσζε ινηπφλ ηνπ θαλφλα 

ηνπ ρξπζνχ βάζεη ηνπ νπνίνπ ζπγθεθξηκέλν πνζφ εθθξαζκέλν ζε ηξαπεδνγξακκάηηα 

αληηζηνηρίδεηαη ζε ζπγθεθξηκέλε πνζφηεηα ρξπζνχ, ε νπνία θπιάζζεηαη  ζηα 

ζεζαπξνθπιάθηα ηεο εθδίδνπζαο ηξάπεδαο, θαζηεξψζεθε αξρηθά ζηε Γεξκαλία, ην 

1871, ελψ αθνινχζεζαλ ηελ πηνζέηεζή ηνπ ε Λαηηληθή Ννκηζκαηηθή Έλσζε, ε ΖΠΑ, 

νη θαλδηλαβηθέο ρψξεο, ε Ηαπσλία, ε Γαιιία θαη άιιεο Δπξσπατθέο ρψξεο έσο ηα 

ηέιε ηνπ 19
νπ

 αηψλα. Ζ ηζρχο ηνπ, δηεθφπεθε θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ πξψηνπ 

παγθνζκίνπ πνιέκνπ ιφγσ ησλ κεγάισλ ρξεκαηνδνηηθψλ αλαγθψλ πνπ ζπλεπαγφηαλ 

ε ζπληήξεζε ησλ πνιεκηθψλ ζπξξάμεσλ, κε απνηέιεζκα κεγάιεο πιεζσξηζηηθέο 

πηέζεηο θαη ππεξβνιηθή ππνηίκεζε ησλ λνκηζκάησλ. 

Σν 1925, θαζηεξψζεθε εθ λένπ ζηελ Αγγιία θαη αξγφηεξα ζηνλ ππφινηπν 

θφζκν γηα λα δηαθνπεί νξηζηηθά ε ηζρχο ηνπ 1971, κε ηε ζπλζήθε ηνπ Breton Woods. 

Παξαιιαγή ηνπ θαλφλα ηνπ ρξπζνχ, ήηαλ ν ζπλαιιαγκαηηθφο θαλφλαο ηνπ ρξπζνχ, 

βάζεη ηνπ νπνίνπ πνιιέο ρψξεο ζπλέδεζαλ ηελ πνζφηεηα ησλ ηξαπεδνγξακκαηίσλ 

ηνπο, φρη απεπζείαο κε ην ρξπζφ, αιιά κέζσ ηνπ δνιαξίνπ.  

Ζ βεβαηφηεηα ηνπ θνηλνχ φηη κπνξνχζε λα κεηαηξέςεη ηα ηξαπεδνγξακκάηηα ζε 

ρξπζφ νπνηαδήπνηε ζηηγκή, είρε σο ζπλέπεηα λα απνδεηρζεί ζηελ πξάμε φηη είλαη 
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πξαθηηθφηεξν λα ρξεζηκνπνηεί ηα ηξαπεδνγξακκάηηα ρσξίο λα θάλεη ρξήζε ηνπ 

δηθαηψκαηνο κεηαηξνπήο ηνπο. Σν γεγνλφο απηφ έδσζε νπζηαζηηθά ζηηο ηξάπεδεο ηε 

δπλαηφηεηα λα πξνζθέξνπλ πηζηψζεηο κέζσ ηξαπεδνγξακκαηίσλ, γηα πνζά πνιχ 

κεγαιχηεξα απφ απηά πνπ πξνέθππηαλ απφ ηελ αληηζηνηρία ησλ ηξαπεδνγξακκαηίσλ 

κε ηα πνιχηηκα κέηαιια, ηα νπνία ήηαλ αδξαλή ζηα ζεζαπξνθπιάθηά ηνπο, 

πξνζθέξνληαο ζεκαληηθή ξεπζηφηεηα ζηελ νηθνλνκία θαη δηαηεξψληαο ηα πνιχηηκα 

κέηαιια σο θάιπςε κέξνπο ηεο αμίαο ηξαπεδνγξακκαηίσλ ζε θπθινθνξία. 

Ζ αχμεζε ηεο θπθινθνξίαο ησλ ηξαπεδνγξακκαηίσλ, ζε ζρέζε κε ηα 

απνζέκαηα ρξπζνχ νλνκάζηεθε πηζησηηθή επέθηαζε. Δθηφο απφ ηηο αξλεηηθέο 

ζπλέπεηεο ηεο ππεξβνιηθήο αχμεζεο ηεο λνκηζκαηηθήο θπθινθνξίαο, ηηο ηηκέο ησλ 

εηζαγφκελσλ θαη εμαγφκελσλ εκπνξεπκάησλ θαη επνκέλσο ζην ηζνδχγην ζπλαιιαγψλ 

κε ην εμσηεξηθφ, είλαη πξνθαλέο φηη  πηζησηηθή θπθινθνξία δελ κπνξνχζε λα 

ζηεξηρηεί παξά κφλν ζε έλαλ πξνζεθηηθφ έιεγρν ησλ εθδφζεσλ, δηαηεξψληαο ην 

ρξήκα ζε θπθινθνξία ζε κηα νξηζκέλε ζρέζε κε ην ρξπζφ απφζεκα, δεδνκέλνπ φηη ε 

ππεξβνιηθή επέθηαζε ησλ πηζηψζεσλ ή ε αλεμέιεγθηε έθδνζε ηξαπεδνγξακκαηίσλ 

γηα ηελ θάιπςε θξαηηθψλ εμφδσλ, κπνξεί λα πξνθαιέζεη θινληζκφ ηεο εκπηζηνζχλεο 

ηνπ θνηλνχ θαη θαη‘ επέθηαζε ηαπηφρξνλα αηηήκαηα κεηαηξνπήο ηξαπεδνγξακκαηίσλ, 

ζε αληίθξηζκα κεγαιχηεξν απφ ηα δηαζέζηκα απνζέκαηα, κε απνηέιεζκα ηελ 

αδπλακία ηεο ηξάπεδαο λα αληαπνθξηζεί ζηηο ππνρξεψζεηο ηεο. 

Σν θαηλφκελν απηφ, κπνξεί λα πξνθχςεη ζε πεξηφδνπο νηθνλνκηθήο θξίζεο, 

φπσο ζηελ πεξίπησζε ηεο κεγάιεο παγθφζκηαο θξίζεο ησλ αξρψλ ηεο δεθαεηίαο ηνπ 

1930, φηαλ ζρεδφλ φιεο νη ρψξεο είραλ σο κνλαδηθή επηινγή λα επηβάιινπλ ην 

θαζεζηψο ηεο αλαγθαζηηθήο θπθινθνξίαο, ην νπνίν ηζρχεη έσο ζήκεξα, βάζεη ηνπ 

νπνίνπ ε αληηζηνίρεζε θαη κεηαηξεςηκφηεηα ησλ ηξαπεδνγξακκαηίσλ ζε ρξπζφ, 

θαηαξγήζεθε θαη ηα ηξαπεδνγξακκάηηα έγηλαλ λφκηκν θαη απηνηειέο κέζσ πιεξσκήο. 

Σν ρξπζφ απφζεκα έπαςε λα ρξεζηκεχεη σο βάζε γηα ηελ έθδνζε ηξαπεδνγξακκαηίσλ  

θαη ε εηζξνή ή εθξνή ρξπζνχ απφ θαη πξνο ην εμσηεξηθφ, ε νπνία θαζνξηδφηαλ απφ ην 

ηζνδχγην δηεζλψλ πιεξσκψλ, έπαςαλ λα έρνπλ νπνηαδήπνηε επίδξαζε ζηελ 

εζσηεξηθή, λνκηζκαηηθή θπθινθνξία. Με ηελ αλαγθαζηηθή θπθινθνξία, αληίζεηα, νη 

εθδφζεηο ραξηνλνκίζκαηνο ζηεξίδνληαη κφλν ζηε δηαθξηηηθή απφθαζε ηεο εθδνηηθήο 

ηξάπεδαο, ε νπνία άξρηζε λα ελεξγεί σο φξγαλν ηεο θπβεξλεηηθήο λνκηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο θαη δελ ξπζκίδνληαλ πιένλ απφ εκπνξηθνχο ζθνπνχο. 
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Ζ αληηζηνίρεζε ησλ λνκηζκάησλ άξρηζε λα γίλεηαη πιένλ απνθιεηζηηθά 

κεηαμχ ηνπο, ρξεζηκνπνηψληαο σο βάζε έλα ηζρπξφ λφκηζκα. Ζ εθδνηηθή ηξάπεδα, 

δελ ζπγθέληξσλε πιένλ θαηαζέζεηο ηδησηψλ, αιιά έγηλε ε ηξάπεδα ησλ ηξαπεδψλ (ε 

Κεληξηθή Σξάπεδα), φπνπ ζπγθεληξψλνληαλ ηα απνζέκαηα ησλ ηδησηηθψλ ηξαπεδψλ 

θαη ελεξγνχζε σο γξαθείν ζπκςεθηζκνχ κεηαμχ ηνπο. Δθηφο απφ ηελ λνκηζκαηηθή 

θπθινθνξία, ζηα θαζήθνληά ηεο, ζπκπεξηιακβάλνληαλ ε ξχζκηζε ησλ πηζηψζεσλ γηα 

νιφθιεξν ην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα, κε εξγαιεία ηε κεηαβνιή ηνπ πξνεμνθιεηηθνχ 

επηηνθίνπ θαη ηνπ πνζνζηνχ ησλ θαηαζέζεσλ ηα νπνία δεζκεχνληαη σο απνζεκαηηθά 

θεθάιαηα, ε ιεηηνπξγία ηεο σο ηακεία θαη εληνινδφρνο ηνπ δεκνζίνπ, αζθψληαο 

πιεξσκέο θαη εηζπξάηηνληαο απαηηήζεηο ηνπ δεκνζίνπ θαη παξάιιεια εθδίδνληαο 

νκφινγα γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε ηνπ ρξένπο ηεο θπβέξλεζεο, ε επνπηεία ησλ 

πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ  θαη ε θαηνρή θαη δηαρείξηζε ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ 

απνζεκάησλ ηεο ρψξαο. 

 

1.1.3. Δκπνξηθέο Σξάπεδεο 

 

Οη εκπνξηθέο ηξάπεδεο, νη νπνίεο νλνκάδνληαη θαη πηζησηηθά ηδξύκαηα, 

ζπγθεληξψλνπλ ηα ρξεκαηηθά πιενλάζκαηα ησλ ηδησηψλ θαη ησλ επηρεηξήζεσλ, ζε 

ινγαξηαζκνχο θαηαζέζεσλ θαη επελδχζεσλ θαη πξνζθέξνπλ θεθάιαηα, ππφ ηε κνξθή 

πηζηψζεσλ ή εγγπνδνζηψλ, κε ηελ έθδνζε εγγπεηηθψλ επηζηνιψλ θαη ελέγγπσλ 

πηζηψζεσλ. Παξάιιεια, αζθνχλ δηακεζνιαβεηηθέο εξγαζίεο, φπσο  ε αληαιιαγή  

μέλσλ κε εγρψξηα λνκίζκαηα, ε έθδνζε θαξλέ επηηαγψλ, ε θχιαμε ηίηισλ, νη 

πιεξσκέο πξνο ην εζσηεξηθφ  θαη ην εμσηεξηθφ θαη νη δηαθαλνληζκνί εηζαγσγψλ θαη 

εμαγσγψλ. (Πεηξνπλάθεο 2000, Αιεμάθεο & Πεηξάθεο 1987, Γνπθάθεο 1991, 

Γνπθάθεο 1993, ηακαηνχθνπ & πάζεο 1991) 

Σν θαζεζηψο ιεηηνπξγίαο ησλ εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ, είλαη ηδηαίηεξα απζηεξφ 

θαη πξνβιέπεηαη απφ ηε λνκνζεζία ηεο ρψξαο ζηελ νπνία εδξεχνπλ θαζψο θαη απφ ηηο 

εθάζηνηε απνθάζεηο ηνπ πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο πνπ αζθεί ηελ επνπηεία ησλ 

εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ. πγθεθξηκέλα, πξνβιέπνληαη θαλφλεο γηα ηηο ζπλαιιαγέο ζε 

ζπλάιιαγκα, ηελ πηζησηηθή επέθηαζε ζηνλ ηδησηηθφ ηνκέα ηεο νηθνλνκίαο, ηα 

ππνρξεσηηθά απνζεκαηηθά βάζεη ελφο δείθηε θεξεγγπφηεηαο, φπσο επίζεο θαη γηα ηελ 

ελεκέξσζε ησλ ζπλαιιαζζφκελσλ θαη ησλ κεηνρψλ. 
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Κχξηα πεγή εζφδσλ γηα ηηο ηξάπεδεο, είλαη ην πνζφ πνπ πξνθχπηεη απφ ηε 

δηαθνξά κεηαμχ ησλ ηφθσλ πνπ εηζπξάηηνπλ γηα δάλεηα πνπ πξνζθέξνπλ ζε 

επηρεηξήζεηο θαη ηδηψηεο, θαη ησλ ηφθσλ πνπ θαηαβάιινπλ γηα ηελ απνδνρή 

θαηαζέζεσλ. ηα έζνδα ηνπο πξνζκεηξνχληαη νη πξνκήζεηεο πνπ εηζπξάηηνπλ απφ 

φιεο ηηο δηακεζνιαβεηηθέο εξγαζίεο, νη δηαθνξέο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηηο ηηκέο 

θηήζεο θαη δηάζεζεο επελδπηηθψλ πξντφλησλ, φπσο κεξίδηα ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ, 

κεηνρέο θαη νκφινγα, νη δηαθνξέο απφ ηελ αγνξά θαη ηελ πψιεζε λνκηζκάησλ, θαζψο 

θαη ηα έζνδα απφ ηελ αλαδηάξζξσζε ηνπ ηδίνπ ραξηνθπιαθίνπ. ηα έμνδά ηνπο 

πεξηιακβάλνληαη, εθηφο απφ ηα ιεηηνπξγηθά έμνδα, νη πξνβιέςεηο γηα θηλδχλνπο, 

ηπρφλ πξφζζεηεο θεθαιαηαθέο επηβαξχλζεηο γηα κε εηζπξαρζέληα δάλεηα, πέξαλ ησλ 

πξνβιέςεσλ, θαζψο θαη πηζαλέο απψιεηεο απφ ηηο θηλήζεηο αλαδηάξζξσζεο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηνπο. 

Οη ηξάπεδεο ζπλαιιάζζνληαη κε ηελ πειαηεία ηνπο κέζσ ηνπ παξαδνζηαθνχ 

δηθηχνπ ησλ θαηαζηεκάησλ ηνπο, αιιά θαη κέζσ ησλ ζχγρξνλσλ ελαιιαθηηθψλ 

δηθηχσλ εμππεξέηεζεο, ζηα νπνία ζπκπεξηιακβάλνληαη νη απηφκαηεο ηακεηνινγηθέο 

κεραλέο (ΑΣΜ), νη νπνίεο είλαη εγθαηεζηεκέλεο ζην εμσηεξηθφ ησλ θαηαζηεκάησλ 

ηνπο ή ζε αλεμάξηεηα ζεκεία θαη ιεηηνπξγνχλ κε εηδηθέο θάξηεο, ε ηειεθσληθή 

ηξαπεδηθή (phone banking), ε ειεθηξνληθή ή δηαδηθηπαθή ηξαπεδηθή (e-banking ή 

internet banking) θαη ηα κηθξά θαηαζηήκαηα (mini branches), ζηα νπνία ε 

εμππεξέηεζε ηνπ πειάηε γίλεηαη κε ζπλδπαζκφ ησλ ελαιιαθηηθψλ δηθηχσλ θαη ηε 

ρξήζε video conference. Απνηέιεζκα ηεο ιεηηνπξγίαο ησλ ελαιιαθηηθψλ δηθηχσλ γηα 

δηεθπεξαησηηθέο εξγαζίεο είλαη ε ιεηηνπξγία ηνπ παξαδνζηαθνχ δηθηχνπ 

θαηαζηεκάησλ γηα λέεο εμεηδηθεπκέλεο εξγαζίεο, θαζψο θαη γηα πξνψζεζε 

ζχγρξνλσλ ζχλζεησλ πξντφλησλ.  

ηηο πηζηψζεηο πεξηιακβάλνληαη ηα δάλεηα θαη νη πηζησηηθέο θάξηεο πξνο 

ηδηψηεο, θαζψο θαη νη ρξεκαηνδνηήζεηο θαη εγγπνδνζίεο ησλ επηρεηξήζεσλ. Σα δάλεηα 

πξνο ηδηψηεο πεξηιακβάλνπλ ζηεγαζηηθά δάλεηα θαη θαηαλαισηηθά δάλεηα γηα αγνξά 

πάγησλ αγαζψλ ή γηα ηελ θάιπςε ηξερνπζψλ αλαγθψλ. 

ηηο ρξεκαηνδνηήζεηο πξνο επηρεηξήζεηο πεξηιακβάλνληαη νη βξαρππξφζεζκεο 

ρξεκαηνδνηήζεηο γηα θεθάιαην θίλεζεο, νη κεζν-καθξνπξφζεζκεο ρξεκαηνδνηήζεηο 

γηα αγνξά παγίσλ, νη ρξεκαηνδνηηθέο κηζζψζεηο (leasing), ζηηο νπνίεο ε ηξάπεδα ή ε 

ζπγαηξηθή ηεο, ε νπνία δηαρεηξίδεηαη ηε ζπγθεθξηκέλε κνξθή πίζησζεο, αγνξάδεη ην 

ππφ ρξεκαηνδφηεζε  αγαζφ θαη ην εθκηζζψλεη ζηνλ ρξεκαηνδνηνχκελν, ν νπνίνο 
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απνθηά ηελ θπξηφηεηά ηνπ ζηε ιήςε ηεο κίζζσζεο θαη εθφζνλ έρεη θαηαβάιεη ην 

ζχλνιν ησλ κηζζσκάησλ, θαζψο επίζεο θαη ε πξαθηνξεία επηρεηξεκαηηθψλ 

απαηηήζεσλ (factoring), κε ηελ νπνία ε ηξάπεδα ή ε ζπγαηξηθή ηεο ε νπνία 

δηαρεηξίδεηαη ηε ζπγθεθξηκέλε κνξθή πίζησζεο, αγνξάδεη ή θαη δηαρεηξίδεηαη ηηο 

απαηηήζεηο ηνπ πειάηε ηεο απφ ηνπο πειάηεο ηνπ, πξνθαηαβάιινληαο κέξνο ηνπ 

πνζνχ ησλ κειινληηθψλ απαηηήζεσλ ηνπ, ελψ ην ππφινηπν πνζφ απνηειεί ηελ ακνηβή 

γηα ηελ πίζησζε θαη ηηο ππεξεζίεο πνπ πξνζθέξεη ζηνλ πειάηε. ηηο εγγπνδνζίεο, 

εγγπεηηθέο επηζηνιέο θαη ελέγγπεο πηζηψζεηο, ηηο νπνίεο εθδίδεη ε ηξάπεδα πξνο 

ηξίηνπο, εγγπψκελνη γηα ηελ ηθαλφηεηα ηνπ πειάηε ηεο λα αληαπνθξηζεί ζηηο 

ππνρξεψζεηο ηνπ πξνο απηνχο, έσο ζπγθεθξηκέλν πνζφ, ακείβεηαη κε πξνκήζεηα θαη 

φρη κε ηφθν, δεδνκέλνπ φηη δελ εθηακηεχεη ην πνζφ γηα ην νπνίν εγγπάηαη. Γηα ηελ 

θάιπςε ησλ θηλδχλσλ πνπ ζπλεπάγνληαη φιεο νη κνξθέο πηζηψζεσλ, ε ηξάπεδα 

απαηηεί θαηά πεξίπησζε ηελ πξνζθφκηζε θαιπκκάησλ σο εμαζθάιηζε γηα ηνλ 

θίλδπλν ηνλ νπνίν αλαιακβάλεη, ζε πεξίπησζε αζέηεζεο ηεο ζπκθσλίαο 

απνπιεξσκήο.   

Οη ζπλήζεηο κνξθέο εμαζθάιηζεο είλαη νη πξνζεκείσζε αθηλήησλ, θπξίσο 

ζηελ πεξίπησζε ησλ ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ, ε ελερπξίαζε θαηαζέζεσλ θαη 

επελδχζεσλ θαη κειινληηθψλ ή βεβαησκέλσλ εηζπξάμεσλ γηα επηρεηξήζεηο θαη 

εηδηθφηεξα ζηελ Διιάδα, νη κεηαρξνλνινγεκέλεο επηηαγέο θαη νη ζπλαιιαγκαηηθέο, νη 

νπνίεο πηζηνπνηνχλ απφ ηξίηνπο σο εμαζθάιηζε βξαρππξφζεζκσλ επηρεηξεκαηηθψλ 

πηζηψζεσλ. ηηο επελδχζεηο πεξηιακβάλνληαη ηα νκνιφγα πνπ δηαηίζεληαη απφ ηηο 

ηξάπεδεο κέζσ ηεο δεπηεξνγελνχο αγνξάο, ηα ακνηβαία θεθάιαηα, νη κεηνρέο θαη ηα 

ζχλζεηα επελδπηηθά πξντφληα, ηα νπνία απνηεινχλ ζπλζέζεηο ησλ πξνεγνχκελσλ κε 

εηδηθά ραξαθηεξηζηηθά φπσο, ε παξνρή κεξηθήο ξεπζηφηεηαο, ή ε εγγχεζε κέξνπο ηεο 

απφδνζεο. Όζνλ αθνξά ηα ακνηβαία θεθάιαηα θαη ηηο κεηνρέο, νη ηξάπεδεο δηαζέηνπλ 

ζπλήζσο εμεηδηθεπκέλεο ζπγαηξηθέο εηαηξείεο γηα ηελ δηαρείξηζε ηνπο, ελψ πνιιέο 

θνξέο δηαζέηνπλ ακνηβαία θεθάιαηα, ή επελδπηηθά πξντφληα κεγάισλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ νξγαληζκψλ, κε ακνηβή ηνπο ηελ πξνκήζεηα δηάζεζεο. Οη πιένλ 

παξαδνζηαθέο δηακεζνιαβεηηθέο εξγαζίεο, είλαη νη δηαθαλνληζκνί 

εηζαγσγψλ/εμαγσγψλ θαη νη αληαιιαγέο λνκηζκάησλ, νη νπνίεο ζηελ Διιάδα θζίλνπλ 

ηα ηειεπηαία ρξφληα, ιφγσ ηνπ εληαίνπ επξσπατθνχ ρψξνπ, ηεο απειεπζέξσζεο ησλ 

ζπλαιιαγψλ θαη ηεο θαζηέξσζεο ηνπ εληαίνπ επξσπατθνχ λνκίζκαηνο. Νέεο 

δηακεζνιαβεηηθέο εξγαζίεο έρνπλ θαζηεξσζεί ηειεπηαία, φπσο ε παξνρή 
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αζθαιηζηηθψλ πξνγξακκάησλ ζε ζπλεξγαζία κε αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο ή κέζσ 

ζπγαηξηθψλ αζθαιηζηηθψλ εηαηξεηψλ, νη κεηαθνξέο θεθαιαίσλ ζε άιιεο ηξάπεδεο, ε 

δηαρείξηζε κηζζνδνζηψλ εηαηξεηψλ, νη ζπκβνπιεπηηθέο ππεξεζίεο θαη ε δηαρείξηζε 

πεξηνπζίαο. Ζ δηείζδπζε ησλ ηξαπεδψλ ζε λένπο ηνκείο δηακεζνιαβεηηθψλ εξγαζηψλ 

θαη νη ζηξαηεγηθέο ζπκκαρίεο κε άιιεο επηρεηξήζεηο ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ηνκέα 

αληηζηάζκηζαλ ηηο απψιεηεο απφ ηε κείσζε ηεο δηαθνξάο ηνπ κέζνπ ζηαζκηθνχ 

επηηνθίνπ θαηαζέζεσλ απφ ην αληίζηνηρν ησλ ρνξεγήζεσλ, εμαηηίαο ηνπ έληνλνπ 

δηεζλνχο αληαγσληζκνχ θαη ζε πνιχ κεγάιν βαζκφ, αχμεζε ζηελ θεξδνθνξία ησλ 

ηξαπεδψλ κε δεδνκέλν φηη νη λέεο εξγαζίεο δελ εκπεξηέρνπλ θηλδχλνπο.  

Σα ηειεπηαία ρξφληα, νη εκπνξηθέο ηξάπεδεο, επελδχνπλ ζπζηεκαηηθά ζηελ 

αλάπηπμε λέσλ πιεξνθνξηαθψλ ζπζηεκάησλ θαη ζηελ πηνζέηεζε λέσλ ηερλνινγηψλ 

πξνθεηκέλνπ λα κπνξέζνπλ λα επεθηαζνχλ ζε δηεζλείο αγνξέο, λα απμήζνπλ ηελ 

απνδνηηθφηεηα ηεο ζρέζεο ηνπο κε ηνλ πειάηε θαη λα ππνζηεξίμνπλ λέα πξντφληα θαη 

ππεξεζίεο. Λφγσ ηεο αλάγθεο επέθηαζεο ζε λέεο αγνξέο, ζηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο 

ηνπ 90, μεθίλεζε ζηηο ΖΠΑ, έλαο θχθινο ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ, ν νπνίνο ζηε 

ζπλέρεηα επεθηάζεθε ζηελ Δπξψπε θαη ζηνλ ππφινηπν θφζκν θαη πεξηιάκβαλε, 

εκπνξηθέο ηξάπεδεο, επελδπηηθέο ηξάπεδεο θαη αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο, κε ζηφρν ηελ 

απφθηεζε ηνπ θξίζηκνπ κεγέζνπο γηα ηελ παξνπζία ζε έλα δηεζλέο πεξηβάιινλ. Οη 

ζπγρσλεχζεηο είραλ αξρηθά ηνπηθφ ραξαθηήξα, ελψ ζηε ζπλέρεηα επεθηάζεθαλ 

ππεξεζληθά. 

 

 

1.2. Σξαπεδηθέο ππεξεζίεο 

 

Οη ηξάπεδεο φπσο αλαθέξζεθε θαη πξνεγνπκέλσο έρνπλ αλαπηχμεη κία ζεηξά 

απφ ππεξεζίεο πξνθεηκέλνπ λα εμππεξεηήζνπλ ηνπο πειάηεο ηνπο. Οη θπξηφηεξεο 

ππεξεζίεο είλαη νη εμήο (Φίιηνο 1995, ηακαηνχθνπ & πάζε 1991, Κνξιίξαο 2000): 

 Σν Universal Banking: Με ην Universal Banking ε ηξάπεδα πξνζθέξεη ζηνπο 

πειάηεο ηεο πνηθίιεο ππεξεζίεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηξάπεδεο, αζθάιεηεο θαη 

ρξεφγξαθα. Σν Universal Banking είλαη ηδηαίηεξα δηαδεδνκέλν ζηα ηξαπεδηθά 

ηδξχκαηα ησλ ρσξψλ ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο θαη αλακέλεηαη λα επεθηαζεί 

θαη πεξαηηέξσ κε ηελ πηνζέηεζε ηνπ θνηλνχ λνκίζκαηνο. Σν Universal 

Banking ζπλήζσο πξνζθέξεηαη ζηνπο πειάηεο σο κνξθή ηξαπεδηθψλ θαη 
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αζθαιηζηηθψλ ππεξεζηψλ. Απφ απηή ηελ δηαδηθαζία επσθεινχληαη ηφζν ε 

ηξάπεδα φζν θαη νη πειάηεο ηεο. Ζ ηξάπεδα δηφηη απμάλεη ηνλ θχθιν εξγαζηψλ 

ηεο, κεηψλνληαο ηνλ επελδπηηθφ θίλδπλν θαη νη πειάηεο ηεο επεηδή 

ζπγθεληξψλνληαο ηηο πεξηζζφηεξεο ππνζέζεηο ηνπο ζε κηα ηξάπεδα 

απνιακβάλνπλ θαιχηεξε κεηαρείξηζε θαη πιεξψλνπλ ιηγφηεξα, αθνχ 

ζπλήζσο έρνπλ έθπησζε, γηα ηηο ππεξεζίεο πνπ ηνπο παξέρνληαη. 

 Σν Retail Banking: Με ηνλ φξν Retail Banking ραξαθηεξίδνληαη κία ζεηξά απφ 

ηξαπεδηθέο ππεξεζίεο νη νπνίεο είλαη νη εμήο: 

o Ζ ζχλαςε δαλείσλ, 

o Οη ππεξεζίεο θαηαζέζεσλ, 

o Οη ππεξεζίεο πηζησηηθψλ θαη ρξεσζηηθψλ θαξηψλ, 

o Οη ππεξεζίεο επελδχζεσλ θαη αζθαιίζεσλ, 

o Οη ππεξεζίεο θαηαλαισηηθήο πίζηεο, 

o Ζ δεκηνπξγία, δηαθίλεζε θαη δηαρείξηζε ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ, 

o Οη δηακεζνιαβήζεηο. 

Γηα λα ηζρπξηζηεί κηα ηξάπεδα πσο πξνζθέξεη ζηνπο πειάηεο ηεο Retail 

Banking ζα πξέπεη λα έρεη κεγάιν αξηζκφ ππνθαηαζηεκάησλ αιιά θαη λα πξνζθέξεη 

πνιιά θαη ηππνπνηεκέλα ηξαπεδηθά πξντφληα. Ζ θηινζνθία ηνπ Retail Banking 

βξίζθεηαη ζηελ αλίρλεπζε απφ κέξνπο ηεο ηξάπεδαο φισλ εθείλσλ ησλ πξντφλησλ θαη 

ππεξεζηψλ πνπ ρξεηάδεηαη πξαγκαηηθά ν πειάηεο – θαηαλαισηήο θαη φρη απηά πνπ 

ζεσξεί ε ηξάπεδα πσο ρξεηάδεηαη.  

 Σν Private Banking: Σν Private Banking απεπζχλεηαη ζε άηνκα πνιχ πςεινχ 

εηζνδήκαηνο. Πξψηε ζηνλ θφζκν ε Wachovia Bank ζηελ Βφξεηα Καξνιίλα 

ησλ ΖΠΑ εηζήγαγε ην Private Banking ζηελ αγνξά ηξαπεδηθψλ ππεξεζηψλ. 

ηελ Δπξψπε πξψηα ηα ηξαπεδηθά ηδξχκαηα ηεο Διβεηίαο θαη ηνπ 

Λνπμεκβνχξγνπ εθάξκνζαλ ην Private Banking. Ζ θηινζνθία ηνπ Private 

Banking ζηεξίδεηαη ζηελ αλάπηπμε θαη θαιιηέξγεηα πξνζσπηθψλ ζρέζεσλ 

κεηαμχ ηνπ πειάηε θαη ηεο ηξάπεδαο, έηζη ψζηε ν πειάηεο λα εκπηζηεπηεί ηελ 

δηαρείξηζε ηεο παληφο είδνπο πεξηνχζηαο ηνπ ζηελ ηξάπεδα. Μία ηξάπεδα κε 

ην Private Banking πξνζθέξεη ζηνπο πειάηεο ηεο ηηο εμήο ππεξεζίεο: 

o Γηαρείξηζε κεγάισλ πεξηνπζηψλ. Σν Private Banking δηαρεηξίδεηαη απφ 

αθίλεηα έσο έξγα ηέρλεο, 
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o Αλάιεςε πξσηνβνπιηψλ γηα ηελ αμηνπνίεζε επελδπηηθψλ επθαηξηψλ 

φπνηε θξίλεηαη ζθφπηκν, 

o Πξαγκαηνπνίεζε πάζεο θχζεσο ζπλαιιαγψλ, 

o Σξαπεδηθά πξντφληα αλάινγα ησλ απαηηήζεσλ θαη ησλ πξνζδνθηψλ 

ησλ πειαηψλ,  

o Παξνρή πεξηζζφηεξσλ ηξαπεδηθψλ πξντφλησλ απφ απηά πνπ 

ρξεζηκνπνηεί έλαο νπνηνζδήπνηε πειάηεο, 

o Ηδηαίηεξε κεηαρείξηζε ζε ζπγθεθξηκέλνπο πειάηεο. 

Οη ηξάπεδεο απφ ην Private Banking επσθεινχληαη κεγάια ρξεκαηηθά πνζά 

θαζψο δηαρεηξίδνληαη κεγάιεο πεξηνπζίεο. Ο ηξφπνο κε ηνλ νπνίν αζθείηαη ην Private 

Banking είλαη μερσξηζηφο γηα θάζε πειάηε θαη θαζνξίδεηαη έπεηηα απφ ηελ 

απαηηνχκελε ζπλελλφεζε κε ηνλ πειάηε. 

 Σν Mass Bank: Ζ πξνζθνξά απφ κέξνπο ηεο ηξάπεδαο πξνο ζηνπο πειάηεο ηεο 

ζπγθεθξηκέλσλ (νκαδνπνηεκέλσλ) ππεξεζηψλ ραξαθηεξίδεηαη σο Mass Bank. Σν 

Mass Bank πξνζθέξεη ηα εμήο: 

o Δλνπνηεκέλεο θαη νκαδνπνηεκέλεο ηξαπεδηθέο εξγαζίεο, 

o Παξνρή ηεο πιεηνςεθίαο ησλ ηξαπεδηθψλ εξγαζηψλ, 

o Δπξχ θάζκα ζπλαιιαγψλ, 

o Σππνπνηεκέλα ηξαπεδηθά πξντφληα, 

o σζηή κειέηε ηεο αγνξάο θαη ηεο νηθνλνκίαο, γηα φζνπο πξνηίζεληαη 

λα πξνβνχλ ζε επελδχζεηο. 

 Σν Holistic Bank: Σν Holistic Bank μεθίλεζε απφ ηελ Toronto Dominion Bank 

ηνπ Καλαδά. Αθνξκή ζηάζεθε ε αικαηψδεο αχμεζε ηνπ αξηζκνχ ησλ 

ηξαπεδψλ θαζψο θαη ησλ ππνθαηαζηεκάησλ ηνπο. Σν Holistic Bank 

ζηεξίδεηαη ζηελ αλάγθε ηνπ πειάηε λα πξνζθεχγεη ζε κία ηξάπεδα γηα ηελ 

δηεπζέηεζε φζσλ πεξηζζφηεξσλ ηξαπεδηθψλ εξγαζηψλ είλαη δπλαηφλ. Ζ 

ηξάπεδα πνπ αζθεί Holistic Bank νλνκάδεηαη θαη νιηζηηθή θαη αληηκεησπίδεη 

ηνλ πειάηε σο εμήο: 

o Χο έλα ζχλνιν ζπλαιιαγψλ πνπ κπνξεί λα δηεπζεηήζεη καδί ηνπ, 

o Χο ζχλνιν ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αλαγθψλ νη νπνίεο παξάιιεια 

κεηαβάιινληαη ζε θαζεκεξηλή βάζε, 

o Χο ρξεκαηννηθνλνκηθή κνλάδα πνπ επηδηψθεη θαη επηζπκεί θαζνιηθή 

εμππεξέηεζε, 
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o Χο άηνκν πνπ επηζπκεί ηελ δηαξθή ελαζρφιεζε ησλ ηξαπεδηθψλ 

ππαιιήισλ καδί ηνπ. 

Γηα λα θάλεη κία ηξάπεδα πξάμε ην Holistic Bank απαηηείηαη κία ζπγθεθξηκέλε 

πιηθνηερληθή ππνδνκή θαζψο θαη ε θαιιηέξγεηα κίαο ηδηαίηεξεο ζρέζεο κε ηνλ 

πειάηε. Σα ζηνηρεία ηνπ πειάηε θαηαρσξνχληαη ζε κία βάζε δεδνκέλσλ, ζηελ νπνία 

έρνπλ πξφζβαζε νη ππάιιεινη φισλ ησλ ηκεκάησλ θαη ησλ ππνθαηαζηεκάησλ ηεο 

ηξάπεδαο, θαη έρνπλ ηελ δπλαηφηεηα λα εμππεξεηήζνπλ ην θάζε πειάηε ζην 

νπνηνδήπνηε ηκήκα θαη ππνθαηάζηεκα ηεο, γξήγνξα θαη εχθνια. 

 Σν Direct Banking: Με ηνλ φξν Direct Banking ή Άκεζε Σξαπεδηθή θαιείηαη 

ε απφ απφζηαζε εμππεξέηεζε ησλ πειαηψλ κηαο ηξάπεδαο. Ζ εμππεξέηεζε 

κπνξεί λα γίλεη ηειεθσληθψο, ηαρπδξνκηθψο ή κέζσ ειεθηξνληθνχ 

ππνινγηζηή. Μέρξη ην 1993, πνιιέο ηξάπεδεο παξείραλ θάπνηα κνξθή άκεζεο 

ηξαπεδηθήο, αιιά θακία δελ είρε πξνρσξήζεη ζηελ ιήςε ηεο απφθαζεο γηα 

ηελ ιεηηνπξγία ελφο ππνθαηαζηήκαηνο πνπ ζα πξνζθέξεη εμ‘ νινθιήξνπ 

ππεξεζίεο Direct Banking, κία απφθαζε πνπ πάξζεθε ηειηθά απφ ηελ Midland 

Bank ζηελ Μεγάιε Βξεηαλία (Φίιηνο, 1995). Σν Direct Banking ζηεξίδεηαη 

ζηελ αλάγθε ησλ πειαηψλ γηα άκεζε εμππεξέηεζε νπνπδήπνηε θαη αλ 

βξίζθνληαη. Δπίζεο, ε απψιεηα ρξφλνπ πνπ έρνπλ νη πειάηεο ηεο ηξάπεδαο 

κέρξη λα εμππεξεηεζνχλ, εμαιείθεηαη κε ην Direct Banking. 

 Σν Tel Banking: Σν Tel Banking ή ηειεηξάπεδα φπσο νλνκάδεηαη 

δηαθνξεηηθά, είλαη κία ζρεηηθά ζχγρξνλε κνξθή παξνρήο ηξαπεδηθψλ 

ππεξεζηψλ, ε νπνία ζηεξίδεηαη ζε πξνεγκέλεο ηερλνινγίαο ζπζηήκαηα 

πιεξνθνξηθήο θαη απαηηεί ηελ εγθαηάζηαζε ηφζν ηειεθσληθψλ θέληξσλ γηα 

πξνζσπηθέο επαθέο φζν θαη απηφκαηεο θσλεηηθήο απφθξηζεο.  

Σν Tel Banking δεκηνπξγήζεθε γηα λα ζπλεηζθέξεη ζηα εμήο ζέκαηα: 

o ηελ εθκεηάιιεπζε πιενλεθηεκάησλ ή πξντφλησλ γηα 

βξαρπρξφλην δηάζηεκα, 

o ηνλ πεξηνξηζκφ ηνπ απνιεζζέληνο ρξφλνπ εληφο ηνπ 

θαηαζηήκαηνο, 

o ηελ εμηζνξξφπεζε ηνπ αληαγσληζκνχ κεηαμχ κεγάισλ θαη 

κηθξψλ ηξαπεδψλ, 

o ηελ αχμεζε ησλ παξερφκελσλ πξνο ηνλ πειάηε δηεπθνιχλζεσλ, 

o ηελ κείσζε ηνπ αξηζκνχ ησλ εξγαδνκέλσλ ζηηο ηξάπεδεο, 
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o ηελ αλάιεςε εξγαζηψλ απφ ππνθαηαζηήκαηα πνπ είλαη ηδηαίηεξα 

θνξησκέλα. 

 Η θαηαλαισηηθή πίζηε: Καηαλαισηηθή πίζηε νλνκάδεηαη ε πίζηε πνπ 

παξέρεηαη ζηνλ πειάηε – θαηαλαισηή γηα λα ηθαλνπνηήζεη ηηο πξνζσπηθέο θαη 

ηηο νηθνγελεηαθέο ηνπ αλάγθεο. Ζ θαηαλαισηηθή πίζηε πεξηιακβάλεη ηα 

θαηαλαισηηθά δάλεηα, ηηο πηζησηηθέο θάξηεο θαη ηηο ρξεσζηηθέο θάξηεο. Σα 

θαηαλαισηηθά δάλεηα ρξεζηκνπνηνχληαη απφ ηνπο θαηαλαισηέο γηα δηαθφξνπ 

είδνπο αγνξέο (πρ απηνθίλεην, νηθηαθέο ζπζθεπέο) θαη ην επηηφθην ηνπο 

πνηθίιεη απφ ηξάπεδα ζε ηξάπεδα. Οη πηζησηηθέο θάξηεο εθδίδνληαη είηε απφ 

ηξάπεδεο είηε απφ κε ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα. Σν ηειεπηαίν ρξνληθφ 

δηάζηεκα ν αξηζκφο ησλ πηζησηηθψλ θαξηψλ έρεη απμεζεί ζεκαληηθά. Κάζε 

πηζησηηθή θάξηα πξνζθέξεη έλα αλψηεξν πηζησηηθφ φξην ην νπνίν εμαξηάηαη 

απφ ηελ ηαθηηθή πνπ αθνινπζεί ε  θάζε ηξάπεδα αιιά θαη απφ ην εηζφδεκα 

ηνπ θάζε πειάηε. ε θάζε πηζησηηθή θάξηα ην χςνο ηεο ζπλδξνκήο, ην 

επηηφθην θαη ην πηζησηηθφ φξην είλαη δηαθνξεηηθφ. Οη ρξεσζηηθέο θάξηεο 

δηαθέξνπλ ζηνλ ηξφπν ιεηηνπξγίαο απφ ηηο πηζησηηθέο θάξηεο θαη δηαθξίλνληαη 

ζηηο παξαθάησ ηξεηο θαηεγνξίεο: 

o ε θάξηεο πνπ ηηο εθδίδνπλ κεγάια θαηαζηήκαηα θαη 

επηβαξχλνληαη κε πξνθαζνξηζκέλν επηηφθην θαη θαινχληαη Charge 

Cards, 

o ε θάξηεο πνπ εθδίδνληαη απφ ηξάπεδεο θαη αληηθαζηζηνχλ ην ξφιν 

ησλ επηηαγψλ νη νπνίεο νλνκάδνληαη Debit Cards, 

o ηηο θάξηεο E.F.T.P.O.S νη νπνίεο ιεηηνπξγνχλ κε ηελ βνήζεηα 

θαηάιιεισλ ηεξκαηηθψλ θαη ρξεζηκεχνπλ γηα ηελ αγνξά ησλ 

δηαθφξσλ νηθνλνκηθψλ γεγνλφησλ κε ηελ παξάιιειε ρξέσζε ηνπ 

ηξαπεδηθνχ ινγαξηαζκνχ ηνπ πειάηε. 

 Σν Allfinanz: Χο Allfinanz θαιείηαη ε παξερφκελε απφ ηελ ηξάπεδα ππεξεζία 

πνπ ζπλδπάδεη ηηο ηξαπεδηθέο θαη αζθαιηζηηθέο ππεξεζίεο. Σα ηειεπηαία 

ρξφληα νη ηξάπεδεο έρνπλ αλαπηχμεη κία ζηελή ζρέζε κε ηηο αζθαιηζηηθέο 

εηαηξίεο αμηνπνηψληαο ην θνηλφ ηνπο πειαηνιφγην, πξνθεηκέλνπ λα 

πξνζθέξνπλ ηξαπεδηθέο, επελδπηηθέο, δαλεηνδνηηθέο θαη αζθαιηζηηθέο 

ππεξεζίεο κε ην κηθξφηεξν δπλαηφ θφζηνο ζηνπο πειάηεο ηνπο. Ηδηαίηεξν 

ελδηαθέξνλ παξνπζηάδνπλ ηα αζθαιηζηηθά παθέηα πνπ ζπλδπάδνπλ ηαηξηθή 
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πεξίζαιςε θαη ζχληαμε γήξαηνο θαη ζηα νπνία θαηαθεχγεη κεγάιν κέξνο ηνπ 

πιεζπζκνχ θαζψο ε θξαηηθή ηαηξηθή πεξίζαιςε θαη νη ζπληάμεηο απφ ηα 

δεκφζηα ηακεία δελ ηνπο ηθαλνπνηνχλ. Απφ φια φζα αλαθέξζεθαλ παξαπάλσ, 

γίλεηαη αληηιεπηφ ζηνλ θαζέλα πσο ηα ηξαπεδηθά ηδξχκαηα έρνπλ αλαπηπρζεί 

πνιχ ηα ηειεπηαία ρξφληα πξνθεηκέλνπ λα εμππεξεηνχλ θαη λα ηθαλνπνηνχλ 

ηνπο πειάηεο ηνπο. 

 

 

1.3.  Ιζηνξηθή Δμέιημε Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηώλ Αζελώλ 

 
Σν Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ (ΥΑΑ) ηδξχζεθε ηνλ επηέκβξην ηνπ 1876 κε 

απφθαζε ηνπ Τπνπξγηθνχ πκβνπιίνπ θαη είρε σο πξψηα αληηθείκελα δηαπξαγκάηεπζεο 

ηηο νκνινγίεο ησλ Δζληθψλ Γαλείσλ θαη ηηο κεηνρέο ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο ηεο Διιάδαο. 

Σέζζεξα ρξφληα αξγφηεξα εθιέρζεθε ε πξψηε Γηνηθνχζα Δπηηξνπή ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ 

θαη απφ ηνλ Μάην ηνπ 1880 ην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ άξρηζε λα ιεηηνπξγεί 

επίζεκα. Σν Βαζηιηθφ Γηάηαγκα ηεο 12/16 Ηνπλίνπ 1909 φξηζε ην ρξεκαηηζηήξην σο ηνλ 

κνλαδηθφ νξγαλσκέλν ρψξν γηα ηελ εθηέιεζε ζπκβάζεσλ θαη ζπλαιιαγψλ ζε ηίηινπο 

ηνπ δεκνζίνπ ή ζε ηίηινπο αλαγλσξηζκέλσλ ηξαπεδψλ ή άιισλ αλσλχκσλ εηαηξηψλ.  

Απφ ην 1880 ην ΥΑΑ ιεηηνχξγεζε σο Ννκηθφ Πξφζσπν Ηδησηηθνχ Γηθαίνπ θαη απφ ην 

1909 κέρξη ην 1995 σο Ννκηθφ Πξφζσπν Γεκνζίνπ Γηθαίνπ. Ο Ν. 2324/1995 κεηέηξεςε 

ην ΥΑΑ ζε αλψλπκε εηαηξία κε κνλαδηθφ κέηνρν ην Διιεληθφ Γεκφζην θαη κεηνρηθφ 

θεθάιαην ίζν κε 5 δηο δξρ. Σν 1997 θαη ην 1998 πξαγκαηνπνηήζεθαλ κεξηθέο 

ηδησηηθνπνηήζεηο ηνπ ΥΑΑ, κε δηάζεζε ησλ κεηνρψλ ζηα κέιε ηνπ, ζε ζεζκηθνχο 

επελδπηέο θαη ζηηο εηζεγκέλεο ζε απηφ εηαηξίεο. Αθνινχζσο, ην 1999 ηδξχζεθε ε 

Διιεληθά Υξεκαηηζηήξηα Αλψλπκε Δηαηξία πκκεηνρψλ (ΔΥΑΔ) σο κεηξηθή εηαηξία 

ηνπ ΥΑΑ θαη έκκεζα ησλ άιισλ εηαηξηψλ. Ζ κεηνρή ηεο ΔΥΑΔ εηζήρζε πξνο 

δηαπξαγκάηεπζε ζηελ αγνξά, θαη ε κεηνρηθή ζχλζεζε ηεο εηαηξίαο δηακνξθψζεθε σο 

εμήο:  

Γέθα                               40,7% 

Πηζησηηθά ηδξχκαηα       27,6% 

Μέιε ΥΑΑ                       4,6% 

Δηζεγκέλεο εηαηξείεο         5,8% 

Αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο     2,1% 

Αζθαιηζηηθά ηακεία          4,0% 
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Θεζκηθνί επελδπηέο           5,1% 

Λνηπνί επελδπηέο             10,1% 

Ζ ΔΥΑΔ είλαη εηαηξία ζπκκεηνρψλ, κε ζθνπφ ηεο, ζχκθσλα κε ην 

θαηαζηαηηθφ ηεο, ηε ζπκκεηνρή ζε επηρεηξήζεηο πνπ αλαπηχζζνπλ δξαζηεξηφηεηεο 

ζρεηηθέο κε ηε ιεηηνπξγία θαη ηελ ππνζηήξημε νξγαλσκέλσλ αγνξψλ θεθαιαίνπ. 

Μάιηζηα, απφ ηα ηέιε ηνπ 2001 ζπκκεηέρεη ζην λέν δείθηε FTSE/MV Exchanges, ηνλ 

νπνίν δεκηνχξγεζαλ νη εηαηξίεο FTSE θαη Mondo Visione, ζέινληαο λα δηεπθνιχλνπλ 

ηνπο δηεζλείο επελδπηέο λα ζπγθξίλνπλ θαη λα αμηνινγήζνπλ ηηο επηδφζεηο ησλ 

εηζεγκέλσλ ρξεκαηηζηεξίσλ. Με ηε ρξήζε ηνπ δείθηε πξνζδνθάηαη φηη ην επελδπηηθφ 

θνηλφ ζα κπνξέζεη λα παξαθνινπζήζεη ηηο εμειίμεηο, ηφζν γηα ηηο κεκνλσκέλεο 

εηαηξίεο-ρξεκαηηζηήξηα, νη νπνίεο ζα κεηάζρνπλ ζην λέν δείθηε, φζν θαη γηα ηνλ 

θιάδν ζπλνιηθά.  

Ο ξφινο πνπ ε ΔΥΑΔ πξννξίδεηαη λα δηαδξακαηίζεη επηθεληξψλεηαη ζηνπο 

αθφινπζνπο άμνλεο:  

• Γηαξθήο αλάπηπμε αγνξάο  

• Αλάπηπμε λέσλ πξντφλησλ θαη αγνξψλ  

• Πξνψζεζε δηεζλψλ ζπλεξγαζηψλ  

• Οξζνινγηθνπνίεζε ηνπ νκίινπ ηεο ΔΥΑΔ  

Ζ ΔΥΑΔ ιεηηνπξγεί σο εηαηξία ε νπνία ραξάζζεη ηε ζηξαηεγηθή ηνπ νκίινπ 

θαη παξαθνινπζεί ηελ πνξεία ηεο πινπνίεζήο ηεο απφ ηηο εηαηξίεο πνπ ειέγρεη.  

Ζ ΔΥΑΔ θαηέρεη ην 100% ησλ κεηνρψλ ηνπ ΥΑΑ. Σν ΥΑΑ κε ηε ζεηξά ηνπ θαηείρε 

κέρξη ηα ηέιε ηνπ 2001 ζηξαηεγηθά κεξίδηα ζηηο άιιεο εηαηξίεο ηνπ Οκίινπ. Ζ 

δηάξζξσζε ηνπ Οκίινπ κέρξη ηα ηέιε ηνπ 2001 εκθαλίδεηαη ζην δηάγξακκα 2.1, ζην 

νπνίν πεξηιακβάλνληαη κφλν νη εζσηεξηθέο ζπκκεηνρέο θαη φρη νη ηξίηνη κέηνρνη.  

ηα ηέιε ηνπ 2001 πξαγκαηνπνηήζεθε ζρεδηαζκέλε αλαδηάξζξσζε ηνπ Οκίινπ ηεο 

ΔΥΑΔ. Ζ γεληθή ζπλέιεπζε ηεο ΔΥΑΔ απνθάζηζε αχμεζε ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ 

κε εηζθνξά ζε είδνο ησλ κεηνρψλ ησλ ζπγαηξηθψλ πνπ θαηείραλ ηξίηνη, νη νπνίνη 

παξέιαβαλ κεηνρέο ηεο ΔΥΑΔ κε ζπγθεθξηκέλε ζρέζε αληαιιαγήο. Έηζη, ε ΔΥΑΔ 

δηαζέηεη πιένλ ην ζχλνιν ησλ κεηνρψλ φισλ ησλ ζπγαηξηθψλ εηαηξηψλ, εθηφο απφ ην 

ΚΑΑ, ζην νπνίν θαηέρεη πεξίπνπ ην 72% ηνπ θεθαιαίνπ.  

Μέρξη ηα ηέιε ηνπ 2002 αλακέλεηαη, κεηά απφ θπβεξλεηηθή εμαγγειία, ε 

πιήξεο απεκπινθή ηνπ θξάηνπο απφ ην κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο ΔΥΑΔ, κε ηε δηάζεζε 

ηνπ ππνινίπνπ 33,4% πνπ θαηέρεη ζε επηιεγκέλνπο κεγάινπο ήδε κεηφρνπο ηεο 
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εηαηξίαο, θπξίσο ηξάπεδεο. Όκσο, νη κέηνρνη απηνί αμηψλνπλ απφ ηελ ΔΥΑΔ λα 

αγνξάζεη ζπγρξφλσο κεηνρέο ηνπ ΚΑΑ, πεξίπνπ ην 28% ηνπ ζπλφινπ, πνπ αθφκε 

θαηέρνπλ θαη ε απνηίκεζή ηνπο θπκαίλεηαη ζηα € 20 εθαη.  

 Σν ΥΑΑ ηειεί ππφ ηελ επνπηεία ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο θαη ηνπ 

Τπνπξγείνπ Δζληθήο Οηθνλνκίαο θαη ζπκκεηέρεη ζηελ νξγάλσζε θαη ιεηηνπξγία ηεο 

θεθαιαηαγνξάο ζηελ Διιάδα. ηελ θεθαιαηαγνξά δξαζηεξηνπνηνχληαη δηάθνξα 

θπζηθά θαη λνκηθά πξφζσπα. Απηά είλαη νη εθδφηξηεο εηαηξίεο (ρξήζηεο θεθαιαίσλ) 

θαη νη επελδπηέο (πξνκεζεπηέο θεθαιαίσλ), θαζψο θαη απηνί πνπ κεζνιαβνχλ γηα ηελ 

θαιή ιεηηνπξγία ηεο αγνξάο, δειαδή νη εηαηξίεο παξνρήο επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ θαη 

ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα.  (Ξαλζάθεο, 2002) 

 

1.3.1. Πρωηογενής αγορά 

 

Ζ πξσηνγελήο αγνξά αθνξά ηελ έθδνζε θηλεηψλ αμηψλ θαη ηε δηάζεζή ηνπο 

ζην επελδπηηθφ θνηλφ. Οη ρξήζηεο θεθαιαίσλ (εθδφηξηεο εηαηξίεο ή νξγαληζκνί) 

πξνέξρνληαη βαζηθά απφ ηνλ ηδησηηθφ ηνκέα (θπξίσο γηα ηε δηάζεζε κεηνρψλ) αιιά 

θαη απφ ηνλ Γεκφζην (θπξίσο έθδνζε θξαηηθψλ νκνιφγσλ, αιιά θαη εηαηξίεο ηνπ 

δεκνζίνπ, πνπ απνθξαηηθνπνηνχληαη κέζσ δηάζεζεο κεηνρψλ ζην θνηλφ). Ζ εηζαγσγή 

ησλ θηλεηψλ αμηψλ ζην ΥΑΑ εμαζθαιίδεη ηε δηαπξαγκάηεπζή ηνπο ζε κηα 

νξγαλσκέλε αγνξά. Οη πξνκεζεπηέο θεθαιαίσλ (ζεζκηθνί θαη ηδηψηεο επελδπηέο) 

εθηηκνχλ απηή ηε δπλαηφηεηα δηαπξαγκάηεπζεο, επεηδή ζπλεπάγεηαη κεγαιχηεξε 

επρέξεηα ξεπζηνπνίεζεο ησλ επελδχζεψλ ηνπο θαη θαη‘ επέθηαζε κεγαιχηεξε 

επειημία ζηε δηαρείξηζε ηνπ επελδπηηθνχ ηνπο ραξηνθπιαθίνπ κε κεησκέλν θφζηνο.  

Ζ εηζαγσγή ζην ΥΑΑ επηηξέπεη, επίζεο, ηε ζχγθιηζε ησλ θεθαιαηαθψλ ξνψλ, 

θαζψο δίλεη ηε δπλαηφηεηα ζε αξηζκφ κηθξψλ επελδπηψλ λα ηθαλνπνηήζνπλ ηηο 

θεθαιαηνπρηθέο αλάγθεο ελφο ζεκαληηθνχ ρξήζηε, κεηψλεη ηνλ θίλδπλν γηα ηνπο 

επελδπηέο, νη νπνίνη κπνξνχλ λα θαηαλείκνπλ ην θεθάιαηφ ηνπο ζε δηαθνξεηηθέο 

επελδχζεηο, δίλεη έλα ζεκείν αλαθνξάο πνπ επηηξέπεη ζηνπο επελδπηέο ηε ζπλερή ηνπο 

ελεκέξσζε ζρεηηθά κε ηελ αμία ησλ πεξηνπζηαθψλ ηνπο ζηνηρείσλ, ελψ ε 

απνηειεζκαηηθφηεηα κηαο θεληξηθήο θεθαιαηαγνξάο κεηψλεη ην θφζηνο ζπλαιιαγψλ.  

Οη εθδφηξηεο εηαηξίεο εηζάγνπλ πξνο δηαπξαγκάηεπζε ηηο θηλεηέο ηνπο αμίεο, 

ζχκθσλα κε ηηο δηαδηθαζίεο εηζαγσγήο ηνπ ΥΑΑ θαη ηηο ξπζκίζεηο πνπ πξνβιέπεη ε 

λνκνζεζία πεξί θεθαιαηαγνξψλ. Ζ πξνζθνξά ησλ θηλεηψλ αμηψλ θαηά ηελ εηζαγσγή 
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κηαο εηαηξίαο ζην ΥΑΑ γίλεηαη κε ηε κεζνιάβεζε ελφο ή πεξηζζνηέξσλ αλαδφρσλ, 

κε ηελ πιεξνθνξηαθή βάζε ελφο ελεκεξσηηθνχ δειηίνπ, ηελ πιεξφηεηα ηνπ νπνίνπ 

εγθξίλεη ην Γ ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο θαη ην Γ ηνπ ΥΑΑ.  

 

1.3.2. Δεσηερογενής αγορά 

 

Ζ δεπηεξνγελήο αγνξά αθνξά ζηε δηαπξαγκάηεπζε ησλ εηζεγκέλσλ θηλεηψλ 

αμηψλ. Δπζχλε ηνπ ΥΑΑ είλαη λα παξέρεη έλα πεξηβάιινλ δηαπξαγκάηεπζεο, φπνπ 

δηαζηαπξψλεηαη απνηειεζκαηηθά ε δήηεζε κε ηελ πξνζθνξά ηίηισλ. Ζ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ πεξηβάιινληνο δηαπξαγκάηεπζεο εμαξηάηαη απφ ηνλ 

κεραληζκφ πξνζδηνξηζκνχ ησλ ηηκψλ πνπ ρξεζηκνπνηεί, ηε δηαθάλεηα πνπ παξέρεη 

ζηνπο ζπλαιιαζζφκελνπο θαη ηελ ηαρχηεηα δηεθπεξαίσζεο ησλ ζπλαιιαγψλ. ηελ 

Διιάδα, απφ ην 1992, ην παξερφκελν πεξηβάιινλ δηαπξαγκάηεπζεο ησλ ηίηισλ είλαη 

ειεθηξνληθφ. εκεηψλεηαη φηη ε ειεθηξνληθή δηαπξαγκάηεπζε εθαξκφδεηαη ζηα 

πεξηζζφηεξα ρξεκαηηζηήξηα ηνπ θφζκνπ.  

Οη ππφ δηαπξαγκάηεπζε θηλεηέο αμίεο ζην ΥΑΑ είλαη κεηνρέο εηζεγκέλσλ 

εηαηξηψλ, δηθαηψκαηα επί ησλ κεηνρψλ ηνπο, νκφινγα ηνπ δεκνζίνπ, νκνινγηαθά 

δάλεηα εηαηξηψλ, κεηαηξέςηκα νκνινγηαθά δάλεηα, νκφινγα κε ξήηξα DM-USD-

ECU-GBP, φπσο επίζεο θαη νκφινγα δηεζλψλ νξγαληζκψλ, φπσο ε Δπξσπατθή 

Σξάπεδα Δπελδχζεσλ θαη ε Γηεζλήο Σξάπεδα Αλαζπγθξφηεζεο θαη Αλάπηπμεο. Οη 

ζπλαιιαγέο ζε ρξπζέο ιίξεο θαη ζε ρξπζφ γεληθά είλαη ζπάληεο. Σν 1999 μεθίλεζαλ νη 

ζπλαιιαγέο ζε δηθαηψκαηα πξναίξεζεο (options), ζε ζπκβφιαηα κειινληηθήο 

εθπιήξσζεο (futures) θαη ζε άιια παξάγσγα πξντφληα κέζσ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ 

Παξαγψγσλ Αζελψλ.  

Ζ δεπηεξνγελήο αγνξά ρσξίδεηαη ζηελ Κχξηα θαη ζηελ Παξάιιειε αγνξά. Ο 

δηαρσξηζκφο ησλ δχν αγνξψλ γίλεηαη κε βάζε ηηο πξνυπνζέζεηο πνπ πξέπεη λα πιεξνί 

κηα εηαηξία, γηα λα εηζαρζεί ζηε ζπγθεθξηκέλε αγνξά ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ. Μεηά ηελ 

εηζαγσγή ζην ρξεκαηηζηήξην νη ππνρξεψζεηο ησλ εηαηξηψλ, φζνλ αθνξά ηελ 

ελεκέξσζε ηνπ επελδπηηθνχ θνηλνχ, δελ δηαθνξνπνηνχληαη. Ζ Κχξηα αγνξά 

πεξηιακβάλεη θηλεηέο αμίεο κεγάισλ εηαηξηψλ (ζήκεξα κηα εηαηξία γηα λα θάλεη 

αίηεζε εηζαγσγήο ζηελ Κχξηα αγνξά ηνπ ΥΑΑ ζα πξέπεη λα έρεη ίδηα θεθάιαηα άλσ 

ησλ 4 δηο δξρ.). Ζ Παξάιιειε αγνξά απεπζχλεηαη ζε κηθξφηεξεο εηαηξίεο, θπξίσο 

επεηδή νη φξνη εηζαγσγήο επηβάιινπλ ίδηα θεθάιαηα άλσ ηνπ 1 δηο δξρ. 
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ε φια ηα ρξεκαηηζηήξηα δεκηνπξγνχληαη θαη άιιεο αγνξέο, γηα λα 

θαιπθζνχλ εηδηθέο αλάγθεο, γεληθψο φκσο νη αγνξέο απηέο είλαη κηθξήο ζεκαζίαο.  

Με ηνλ Ν. 2733/99 ηδξχζεθε ε Νέα Υξεκαηηζηεξηαθή Αγνξά (ΝΔΥΑ), κε ζθνπφ λα 

δψζεη ηε δπλαηφηεηα άληιεζεο θεθαιαίσλ απφ ηελ θεθαιαηαγνξά ζε κηθξέο, 

δπλακηθέο θαη θαηλνηφκεο εηαηξίεο, νη νπνίεο δελ πιεξνχλ ηηο πξνυπνζέζεηο 

εηζαγσγήο ζηελ Κχξηα θαη ζηελ Παξάιιειε Αγνξά θαη νη νπνίεο έρνπλ ζεκαληηθά 

γηα ηα κεγέζε ηνπο επελδπηηθά πξνγξάκκαηα. Μεηαμχ ησλ ηδηαηηεξνηήησλ ηεο ΝΔΥΑ 

πεξηιακβάλνληαη ε ππνβνιή επηρεηξεκαηηθνχ ζρεδίνπ απφ ηελ ππνςήθηα πξνο 

εηζαγσγή εηαηξία, φπσο θαη ν ζεζκφο ηνπ εηδηθνχ δηαπξαγκαηεπηή (market maker), ν 

νπνίνο αλαιακβάλεη λα παξέρεη ξεπζηφηεηα ζηηο κεηνρέο ηεο ππνςήθηαο εηαηξίαο.  

Χζηφζν, δχν ρξφληα κεηά ηελ ίδξπζε ηεο ΝΔΥΑ έρνπλ εηζαρζεί πξνο 

δηαπξαγκάηεπζε νη κεηνρέο κφλνλ δχν εηαηξηψλ. Τπνβιήζεθαλ αξθεηέο αηηήζεηο 

εηαηξηψλ ζην ΥΑΑ, αιιά ππήξμε δπζηνθία ζηελ εμεχξεζε επηρεηξήζεσλ πνπ λα 

παξνπζηάδνπλ θαηλνηνκηθή δξαζηεξηφηεηα. Πνιιέο ππνςήθηεο εηαηξίεο 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηνλ ηνκέα ινγηζκηθνχ ή ησλ ιχζεσλ πιεξνθνξηθήο, αιιά γηα 

ην ΥΑΑ δελ ηθαλνπνηνχλ ηα θξηηήξηα ηεο ΝΔΥΑ θαη δελ εγθξίλεηαη ε εηζαγσγή ηνπο. 

εκεηψλεηαη φηη ην ΥΑΑ δελ ζέιεη λα κεηαηξέςεη ηε ΝΔΥΑ ζε ζχξα καδηθήο εηζφδνπ 

επηρεηξήζεσλ, νη νπνίεο ιφγσ ηεο καθξάο πεξηφδνπ αλακνλήο γηα ηελ Παξάιιειε 

αγνξά, ζα επηδηψμνπλ λα αμηνπνηήζνπλ ηε λέα αγνξά. Δπηπιένλ, απηή ε αγνξά, φηαλ 

ζα αλαπηπρζεί, ζα ζπλδεζεί κε ηηο άιιεο αληίζηνηρεο επξσπατθέο αγνξέο ζην δίθηπν 

EURO NM, γη‘ απηφ θαη πξέπεη λα πεξηέρεη πξάγκαηη θαηλνηφκεο επηρεηξήζεηο. 

 

1.3.3. Οργάνωζη 

 

Σν ΥΑΑ, κέζσ ηεο πξσηνγελνχο αγνξάο, πξνζθέξεη ηε δπλαηφηεηα ζηηο 

επηρεηξήζεηο λα αληιήζνπλ ηα θεθάιαηα πνπ ρξεηάδνληαη κε ηελ έθδνζε ρξενγξάθσλ, 

θαη ζηνπο επελδπηέο λα δηαζέζνπλ ηα απνηακηεπηηθά ηνπο θεθάιαηα ζε απηά ηα 

ρξεφγξαθα.  

Πξνζθέξεη επίζεο νξγαλσκέλεο δεπηεξνγελείο αγνξέο γηα ηε δηαπξαγκάηεπζε 

ησλ εηζεγκέλσλ ρξενγξάθσλ, δίλνληαο ηε δπλαηφηεηα ζηνπο επελδπηέο λα ηα 

ξεπζηνπνηήζνπλ άκεζα θαη κε κηθξφ θφζηνο ζπλαιιαγήο, έρνληαο παξάιιεια έλα 

ζεκείν αλαθνξάο γηα ηελ ηξέρνπζα αμία ησλ επελδχζεψλ ηνπο. Σαπηφρξνλα, ην ΥΑΑ 

δηαζθαιίδεη ηελ απξφζθνπηε θαη άκεζε πιεξνθφξεζε ηνπ επελδπηηθνχ θνηλνχ γηα ηηο 

ζπλαιιαγέο πνπ πξαγκαηνπνηνχλ νη ρξεκαηηζηεξηαθέο εηαηξίεο.  
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Δηδηθφηεξα ζηηο αξκνδηφηεηεο ηνπ ΥΑΑ πεξηιακβάλνληαη:  

• Ζ έγθξηζε εηζαγσγήο θηλεηψλ αμηψλ, ηφζν λενεηζαγφκελσλ φζν θαη ήδε 

εηζεγκέλσλ ζην ρξεκαηηζηήξην εηαηξηψλ, βάζεη ησλ πξνβιεπφκελσλ πξνυπνζέζεσλ 

θαη δηαδηθαζηψλ.  

• Ζ έγθξηζε ηνπ δηνξηζκνχ αληηθξηζηψλ.  

• Ζ επηκέιεηα ηεο νκαιήο δηεμαγσγήο ησλ ζπλαιιαγψλ.  

• Ζ παξαθνινχζεζε ησλ ζπλαιιαγψλ ησλ κειψλ ηνπ ΥΑΑ θαηά ηε δηάξθεηα 

ηεο εκεξήζηαο δηαπξαγκάηεπζεο ησλ κεηνρψλ.  

• Ζ παξαθνινχζεζε ησλ πεξηνδηθψλ εθζέζεσλ θαη αλαθνηλψζεσλ ζηνλ ηχπν 

ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ, αλαθνξηθά κε ηηο εμειίμεηο θαη πξννπηηθέο ηνπο θαη ηνλ 

ηξφπν ρξήζεο ησλ αληιεζέλησλ θεθαιαίσλ.  

• Ζ έγθξηζε λέσλ εθδφζεσλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ ηίηισλ (απμήζεσλ κεηνρηθνχ 

θεθαιαίνπ θαη εθδφζεσλ νκνινγηαθψλ ηίηισλ) ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ θαη ε 

παξαθνινχζεζε ησλ πξνβιεπφκελσλ δηαδηθαζηψλ.  

• Ζ επηβνιή πνηλψλ ζηα κέιε ηνπ γηα παξαβάζεηο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο 

λνκνζεζίαο.  

• Ζ αλαζηνιή δηαπξαγκάηεπζεο θηλεηψλ αμηψλ ή ε ζέζε ζε θαζεζηψο 

επηηήξεζεο εηαηξηψλ, εθφζνλ ζπληξέρνπλ νη πξνβιεπφκελνη ιφγνη.  

Σν ΥΑΑ δηνηθείηαη απφ ελλεακειέο Γηνηθεηηθφ πκβνχιην, ην νπνίν 

εθπξνζσπεί ην ΥΑΑ, θξνληίδεη γηα ηελ νκαιή εθηέιεζε ησλ εξγαζηψλ ηνπ θαη έρεη 

φιεο ηηο αξκνδηφηεηεο πνπ παξέρεη ε θείκελε λνκνζεζία. Σα κέιε ηνπ Γηνηθεηηθνχ 

πκβνπιίνπ έρνπλ ηξηεηή ζεηεία. Ο Πξφεδξνο νξίδεηαη απφ ηνλ Τπνπξγφ Δζληθήο 

Οηθνλνκίαο, ελψ ηα ππφινηπα κέιε απνηεινχλ εθπξνζψπνπο ησλ κειψλ ηνπ ΥΑΑ, 

ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ, ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο , ησλ ζεζκηθψλ επελδπηψλ, ησλ 

εξγαδνκέλσλ ηνπ ΥΑΑ  θαη ηνπ Τπνπξγείνπ Δζληθήο Οηθνλνκίαο.  

Αλψηαηε εμνπζία ζην Γηνηθεηηθφ πκβνχιην αζθεί ν Πξφεδξνο ηνπ ΥΑΑ Ο 

Πξφεδξνο ηνπ ΥΑΑ κπνξεί λα δηαθφςεη ηε δηαπξαγκάηεπζε θηλεηψλ αμηψλ, ζε 

πεξίπησζε πνπ εθηηκά φηη δεκηψλνληαη ηα ζπκθέξνληα ησλ επελδπηψλ.  

Σν νξγαλφγξακκα ηνπ ΥΑΑ ηξνπνπνηήζεθε ην 1997, βάζεη λένπ Καλνληζκνχ 

Δζσηεξηθήο Οξγάλσζεο θαη Λεηηνπξγίαο, θαζψο θαη Γεληθνχ Καλνληζκνχ 

Πξνζσπηθνχ, νη νπνίνη ζπληάρζεθαλ απφ ην Γηνηθεηηθφ πκβνχιην θαη εγθξίζεθαλ 

απφ ηε γεληθή ζπλέιεπζε ησλ κεηφρσλ. Ο λένο θαλνληζκφο πεξηειάκβαλε ηξεηο 

ιεηηνπξγηθέο δηεπζχλζεηο θαη ηέζζεξηο επηηειηθέο νξγαλσηηθέο κνλάδεο:  
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 Γηεχζπλζε πλαιιαγψλ θαη Παξαθνινχζεζεο ηεο Αγνξάο  

 Γηεχζπλζε Γηνηθεηηθνχ θαη Οηθνλνκηθνχ  

 Γηεχζπλζε Πιεξνθνξηθήο  

 Σκήκα Γεκνζίσλ θαη Γηεζλψλ ρέζεσλ θαη Πξνβνιήο  

 Γξαθείν Ννκηθψλ Τπνζέζεσλ  

 Γξακκαηεία Πξνέδξνπ θαη Γηνηθεηηθνχ πκβνπιίνπ ηνπ ΥΑΑ  

 Τπεξεζία Δζσηεξηθνχ Διέγρνπ.  

Ζ κεηαβνιή απηή ζεκαηνδφηεζε, κεηά απφ επίπνλεο πξνζπάζεηεο ηξηψλ ρξφλσλ, 

ηελ νπζηαζηηθή δηαθνξνπνίεζε ηεο ιεηηνπξγίαο ηνπ ΥΑΑ απφ αλψλπκεο εηαηξίαο ηνπ 

δεκνζίνπ ζε εηαηξίαο πνπ κπνξνχζε, έζησ κεξηθψο, λα ιεηηνπξγεί κε 

ηδησηηθννηθνλνκηθά θξηηήξηα απνηειεζκαηηθφηεηαο θαη απφδνζεο θαη λα 

πξνζιακβάλεη πξνζσπηθφ ηδησηηθνχ δηθαίνπ, ζχκθσλα κε ηηο αλάγθεο ηεο. Έηζη, νη 

42 παιαηνί ππάιιεινη, πνπ εμνκνηψλνληαη κε Γεκφζηνπο ππαιιήινπο, ήδε έρνπλ 

πιαηζησζεί κε 60 πεξίπνπ ππαιιήινπο σο εηδηθφ επηζηεκνληθφ πξνζσπηθφ, πνπ ιφγσ 

απμεκέλσλ πξνζφλησλ έρνπλ θαηαιάβεη φιεο ζρεδφλ ηηο ζέζεηο επζχλεο.  

Οη πξνβιεπφκελεο ζέζεηο αλέξρνληαη ζε 150, απφ ηηο νπνίεο 100 είλαη εηδηθφ 

επηζηεκνληθφ πξνζσπηθφ. Δπίζεο, πξνβιέπνληαη πέληε ζέζεηο Ννκηθψλ πκβνχισλ 

κε ζρέζε έκκηζζεο εληνιήο. ηα κέζα ηνπ 2000 ε εηαηξία απαζρνινχζε 56 

ππαιιήινπο κε ζρέζε εξγαζίαο ηδησηηθνχ δηθαίνπ ανξίζηνπ ρξφλνπ. ην ηέινο ηνπ 

2000 ε νξγαλσηηθή δνκή κεηαβιήζεθε κε ηελ πξνζζήθε ιεηηνπξγηψλ κάξθεηηλγθ θαη 

πσιήζεσλ. Οη λέεο δηεπζχλζεηο θαιχπηνπλ δξαζηεξηφηεηεο πνπ πξφζθαηα 

ζεσξήζεθαλ αλαγθαίεο γηα ηα ρξεκαηηζηήξηα, ψζηε λα πξνβάιινπλ ην έξγν θαη ηηο 

δπλαηφηεηεο ησλ αγνξψλ θαη λα πξνζειθχνπλ επελδπηέο θαη εηαηξίεο πξνο εηζαγσγή.  

ην αθφινπζν δηάγξακκα παξνπζηάδεηαη ην νξγαλφγξακκα ιεηηνπξγίαο ηνπ ΥΑΑ.  

 

1.4. Ξέλα Υξεκαηηζηήξηα 

 

ηελ ίδηα πεξίπνπ επνρή, ζηηο 17 Μαΐνπ ηνπ 1792, ηδξχζεθε ην Υξεκαηηζηήξην ηεο 

Νέαο Τφξθεο, ην νπνίν επίζεκα θαηέιεμε ζε ζεζκηθφ ζψκα ην 1817 σο New York 

Stock and Exchange Board. Σν ζεκεξηλφ ηνπ φλνκα (New York Stock Exchange) ην 

απέθηεζε ην έηνο 1863. ηαζκνί ζηελ πνξεία ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ ηεο Ν. Τφξθεο 

απνηέιεζαλ ν Πφιεκνο ηνπ 1812 θαη ε θεξδνζθνπία ζηηο κεηνρέο ησλ ζηδεξνδξφκσλ 

ζηε δεθαεηία ηνπ 1830, πνπ αχμεζαλ ηε δήηεζε θεθαιαίνπ θαη ηφλσζαλ ηηο 
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ζπλαιιαγέο. Παξάιιεια κεηά ηε ιήμε ηνπ ακεξηθαληθνχ εκθπιίνπ, ην ελ ιφγσ 

ρξεκαηηζηήξην απνηέιεζε ηελ αηκνκεραλή ηεο λέαο πεξηφδνπ εθβηνκεράληζεο. ! 

εκαληηθφ ξφιν ζηελ πνξεία ηνπ ζεζκνχ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ ζε δηεζλέο επίπεδν 

έπαημε ε ηερλνινγηθή πξφνδνο ζε επίπεδν κέζσλ επηθνηλσλίαο. Πην ζπγθεθξηκέλα, 

αζχιιεπηε γηα ηελ επνρή ηεο, ήηαλ ε επίδξαζε ηνπ ηειέγξαθνπ ζηα ρξεκαηηζηήξηα 

ηεο Νέαο Τφξθεο θαη ηεο Νέαο Οξιεάλεο απφ ηε δεθαεηία ηνπ 1840 (κεηψζεθαλ ηα 

θφζηε ηεο ελεκέξσζεο ησλ επελδπηψλ γηα ηηο ηηκέο – θαη αξθεηέο κεηνρέο 

εηζήρζεζαλ ηαπηφρξνλα θαη ζηηο δχν αγνξέο). Δπίζεο, ε πξψηε ππεξαηιαληηθή 

θαισδηαθή ζχλδεζε κεηαμχ ησλ πφιεσλ Ν. Τφξθεο θαη Λνλδίλνπ, θαηαξρήλ ζηηο 

αγνξέο νκνιφγσλ, έγξαςε ηε δηθή ηεο ηζηνξία ην έηνο 1866. Πξηλ απφ εθείλε ηελ 

εκεξνκελία, επελδπηέο έθαλαλ νπζηαζηηθά πξάμεηο ζηελ άιιε πιεπξά ηνπ 

Αηιαληηθνχ, ζε ηηκέο πνπ δελ γλψξηδαλ, θαζψο απαηηνχληαλ 3 εβδνκάδεο – φζν 

δειαδή ην πέξαζκα κε πινίν ηνπ σθεαλνχ – γηα λα κάζνπλ ηηο ηηκέο ηεο άιιεο 

αγνξάο. ε απηά ηα δηαζηήκαηα, νη αγνξέο ραξαθηεξίδνληαλ απφ ζεκαληηθέο 

επθαηξίεο αξκπηηξάδ.  Βέβαηα εθείλε ε επνρή ήηαλ εμαηξεηηθά ζεκαληηθή θαη γηα 

άιινπο ιφγνπο. Γηα αξθεηνχο ηζηνξηθνχο ε πξψηε κνξθή ηεο παγθφζκηαο αγνξάο 

αγαζψλ θαη θεθαιαίνπ απνηππψζεθε θαηά ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1850-1914. Οη 

απαηηήζεηο πιένλ ησλ αγνξψλ απμάλνληαλ θαη εθζπγρξνλίδνληαλ. Σνλ Απξίιην ηνπ 

1920, ηδξχζεθε ν Οξγαληζκφο Δθθαζάξηζεο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ ηεο Ν. Τφξθεο 

απνηειψληαο ην πξφηππν γηα αλάινγεο θηλήζεηο ζηηο επφκελεο δεθαεηίεο. Παξάιιεια, 

ε πξφνδνο ησλ νηθνλνκηψλ θαη ησλ αγνξψλ θεθαιαίνπ δεκηνπξγνχζε φρη κφλν 

κεηξνπνιηηηθά αιιά θαη πεξηθεξεηαθά ρξεκαηηζηήξηα. Δίλαη ελδεηθηηθφ φηη ζήκεξα 

ζηε Γαιιία ε πιεηνςεθία ησλ ζπλαιιαγψλ ιακβάλεη ρψξα ζην Υξεκαηηζηήξην ησλ 

Παξηζίσλ, ελψ ππάξρνπλ θαη ηα ρξεκαηηζηήξηα ζηηο πφιεηο Λπψλ, Μπνξληφ, Ληι, 

Μαξζαιία, θιπ. Ζ ρξεκαηηζηεξηαθή θξίζε ηεο πεξηφδνπ 1929 –34 έκειιε λα επηβάιεη 

ηνλ θπβεξλεηηθφ παξεκβαηηζκφ ζε πνιιέο αγνξέο ηνπ θφζκνπ, ηφζν ζηελ Ακεξηθή 

φζν θαη ζηελ Δπξψπε, φπσο ζηελ Διβεηία, ψζηε ην ελ γέλεη ζχζηεκα λα δηαζέηεη 

αθφκε κεγαιχηεξεο πξνζηαηεπηηθέο δηθιείδεο. Ο ξφινο ηνπ θξάηνπο απφ ηφηε 

παξέκεηλε δσηηθήο ζεκαζίαο γηα ηε ιεηηνπξγία ησλ αγνξψλ. Ακέζσο κεηά απφ ην 

θξαρ ηνπ 1929, θαηαηέζεθε ην πξψην λνκνζρέδην γηα ηε ιεηηνπξγία ησλ 

ακεξηθαληθψλ θεθαιαηαγνξψλ (Securities Exchange Act) ην 1934. ήκεξα είλαη 

επίζεο ραξαθηεξηζηηθφ φηη ην Υξεκαηηζηήξην ηνπ Άκζηεξληακ απνηειεί έλαλ 

ηδησηηθφ νξγαληζκφ ππφ ηελ επίβιεςε φκσο ηνπ Τπνπξγείνπ Οηθνλνκηθψλ, ελψ 
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αλάινγεο ηζνξξνπίεο ηεξνχληαη ζηε Επξίρε αιιά θαη ζηε Φξαλθθνχξηε. Όπσο κε ηηο 

θξίζεηο, ε ηζηνξία ησλ ρξεκαηηζηεξίσλ άιιαμε θαη κε ηνπο παγθφζκηνπο πνιέκνπο 

ηνπ 20νχ αηψλα. Σν Υξεκαηηζηήξην ηνπ Βεξνιίλνπ έραζε ηελ πξσηαγσληζηηθή ηνπ 

ζέζε κεηά ηνλ Β‘ Παγθφζκην Πφιεκν θαη παξέδσζε ηε ζθπηάιε ζηε Φξαγθθνχξηε 

θαη ην Νηίζειληνξθ, ελψ νη αγνξέο ηεο Ηαπσλίαο νπζηαζηηθά μαλαδεκηνπξγήζεθαλ 

πάλσ ζε έλα κνληέιν ην νπνίν ζχκηδε ζε ζεκαληηθφ βαζκφ ην αληίζηνηρν 

ακεξηθαληθφ. Σν έηνο 1971, απνηέιεζε νξφζεκν, θαζψο ηδξχζεθε ε ειεθηξνληθή 

αγνξά ηνπ Nasdaq ε νπνία ήδε απφ ηε 10εηία ηνπ 1990 είρε αλαδεηρζεί ζηε δεχηεξε 

κεγαιχηεξε αγνξά ησλ ΖΠΑ θαη ζηελ ηξίηε αγνξά ζε δηεζλέο επίπεδν. Παξάιιεια ην 

1992, ην Nasdaq ζπλδέζεθε κε ηελ αγνξά ηνπ Λνλδίλνπ, πξαγκαηνπνηψληαο ην 

πξψην αλάινγν εγρείξεκα ζηελ ηζηνξία ησλ αγνξψλ. Σν 1975 εηζήρζε ηφζν ζηελ 

αγνξά ηεο Ν. Τφξθεο φζν θαη ζε πεξηθεξεηαθέο αγνξέο ηεο Ακεξηθήο ε εηδηθή ηαηλία 

απεηθφληζεο ησλ ηηκψλ (stock market ticker tape), θαη παξάιιεια απειεπζεξψζεθε ην 

θαζεζηψο ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ πξνκεζεηψλ. ! ήκεξα ε κεγαιχηεξε αγνξά ζηνλ 

θφζκν εδξεχεη ζην Υξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Τφξθεο, ηνπ νπνίνπ ηα κέιε ηνπ 

πεξηνξίδνληαη απφ ην 1953 ζε 1.366, ελψ κφλν ζέζε κέινπο πνπ εθθελψλεηαη κπνξεί 

λα απνθηεζεί απφ λέν ελδηαθεξφκελν. Σν 1997 ήηαλ ην έηνο φπνπ ζηηο 28 Οθησβξίνπ 

πξαγκαηνπνηήζεθαλ γηα πξψηε θνξά ζπλαιιαγέο άλσ ηνπ 1 δηζ. ηεκαρίσλ ζην 

Υξεκαηηζηήξην ηεο Ν. Τφξθεο. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ην Υξεκαηηζηήξην ηνπ 

Λνλδίλνπ είλαη ζήκεξα ην κεγαιχηεξν βάζεη ηεο πνηθηιίαο αιιά θαη ηνπ αξηζκνχ ησλ 

ρξενγξάθσλ απφ φιεο ηηο ρψξεο ηνπ θφζκνπ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζηε 

ζπγθεθξηκέλε αγνξά. Σέινο, ην δηεζλνπνηεκέλν πεξηβάιινλ αιιά θαη ην φξακα ηεο 

Δπξσπατθήο Έλσζεο άλνημε ηνλ 21ν αηψλα κε ηηο πξνζπάζεηεο ησλ ρξεκαηηζηεξίσλ 

γηα ηελ επίηεπμε ζπκκαρηψλ θαη ελδπλάκσζε ηνπ ζεζκηθνχ ηνπο ξφινπ. Σν Euronext 

(αγνξέο Παξηζηνχ, Βξπμειψλ, Άκζηεξληακ), ην Norex (ζθαλδηλαβηθέο αγνξέο), ε 

ζπλεξγαζία Nasdaq θαη Easdaq απνηέιεζαλ ηα πξψηα ζεκεία αλαθνξάο, ελψ αθφκε 

θαη ην Υξεκαηηζηήξην ηνπ Λνλδίλνπ απνηέιεζε ζηφρν εμαγνξάο ζηελ πξνζπάζεηα λα 

εμαζθαιηζζεί ην απαηηνχκελν βάζνο ησλ αγνξψλ ζηηο δχζθνιεο πξνθιήζεηο πνπ 

έπνληαη.  
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Σα Έηε Ίδξπζεο 

ησλ Υξεκαηηζηεξίσλ ηνπ Κόζκνπ 

Αίγππηνο                                    1883 

Αξγεληηλή                                  1854 

Απζηξαιία                                 1871 

Απζηξία                                      1771 

Βέιγην                                         1801 

Βελεδνπέια                                1947 

Βξαδηιία                                     1850 

Γαιιία                                       1861 

Γεξκαλία                                    1775 

Γαλία                                          1808 

Διβεηία                                       1850 

Διιάδα                                       1876 

Εηκπάκπνπε                                1946 

Ζ.Π.Α.                                        1792 

Ηαπσλία                                       1878 

Ηλδία                                           1875 

Ηλδνλεζία                                   1912 

Ηνξδαλία                                     1978 

Ηξιαλδία                                     1799 

Ηζπαλία                                       1831 

Ηζξαήι                                       1953 

Ηηαιία                                         1808 

Καλαδάο                                     1817 

Κίλα                                            1990 

Κνινκβία                                   1928 

Κνξέα                                        1920 

Βξεηαλία                                    1802 

Μαιαηζία                                   1930 

Μαξφθν                                     1929 

Μεμηθφ                                       1894 

Νέα Εειαλδία                            1872 
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Νηγεξία                                      1960 

Ννξβεγία                                   1819 

Νφηηα Αθξηθή                            1886 

Οιιαλδία                                   1611 

Οπγγαξία                                   1990 

Παθηζηάλ                                  1947 

Πεξνχ                                       1898 

Πνισλία                                   1991 

Πνξηνγαιία                              1891 

Ρσζία                                       1990 

ηγθαπνχξε                              1930 

νπεδία                                    1776 

ξη Λάλθα                                1896 

Σατβάλ                                      1962 

Σατιάλδε                                  1962 

Σνπξθία                                    1866 

Σζερία                                      1993 

Φηιηππίλεο                                1927 

Φηιαλδία                                 1912 

Υηιή                                        1892 

Υνλγθ Κνλγθ                          1891 

 

 

 

(Πεγή: Investment Research and Analysis Journal, ) 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ ΓΔΤΣΔΡΟ 

ΣΑ ΚΤΡΙΟΣΔΡΑ ΥΡΗΜΑΣΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΔΡΓΑΛΔΙΑ 

 

 ηε ζχγρξνλε επνρή ε νηθνλνκηθή θαη ηξαπεδηθή επηζηήκε έρνπλ αλαπηπρζεί 

ζεκαληηθά θαη πξνζπαζνχλ λα ηθαλνπνηήζνπλ ηηο ζπλερψο απμαλφκελεο αλάγθεο ησλ 

επελδπηψλ. Απνηέιεζκα απηήο ηεο πξνζπάζεηαο απνηειεί ε ζεσξεηηθή ζχιιεςε θαη 

πξαθηηθή εθαξκνγή δηαθφξσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ εξγαιείσλ. Σα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά εξγαιεία είλαη πνιιά ζε αξηζκφ θαη παξνπζηάδνπλ ηφζν 

νκνηφηεηεο φζν θαη δηαθνξέο. Ο κεγάινο αξηζκφο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

εξγαιείσλ πνπ ππάξρνπλ ήδε, ζε ζπλδπαζκφ κε ην γεγνλφο φηη ζπλερψο 

δεκηνπξγνχληαη θαη θαηλνχξηα, καο σζεί λα πεξηνξηζηνχκε ζην παξφλ θεθάιαην ζηελ 

αλαθνξά ησλ θπξηφηεξσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ εξγαιείσλ. 

 

 

2.1: Υξεκαηννηθνλνκηθά εξγαιεία (Options)  

 

Σα ρξεκαηννηθνλνκηθά δηθαηψκαηα (Options) είλαη ζπκβφιαηα, ησλ νπνίσλ ν 

πσιεηήο (writer ή seller) δίλεη ηελ δπλαηφηεηα (δηθαίσκα) ζηνλ αγνξαζηή (buyer), 

ηεο αγνξάο ή ηεο πψιεζεο ελφο αληηθεηκέλνπ, ζε πξνθαζνξηζκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα 

θαη ηηκή. Ο αγνξαζηήο ηνπ δηθαηψκαηνο έρεη ηελ δπλαηφηεηα αιιά φρη ηελ 

ππνρξέσζε, λα εμαζθήζεη ην δηθαίσκα πνπ απέθηεζε, κέζα ζηα ρξνληθά πεξηζψξηα 

πνπ πξνβιέπνληαη απφ ην ζπκβφιαην (Αιεμάθεο & Πεηξάθεο 1990, Γεκεηξφπνπινο 

1999, Καξαζαλάζεο & Φσκαδάθεο 1992, Βνχιγαξε – Παπαγεσξγίνπ 1999, 

Βνχιγαξε – Παπαγεσξγίνπ 1995, Κνηδακάλεο 2000, Θσκαδάθεο & Ξαλζάθεο 1990, 

Μαξνπιήο 1992, Υνιέβαο 1995, πξξάθνο 2000, Θενδσξφπνπινο 2000, Κψηηε & 

Κψηηεο 1997). Σν αληηθείκελν πνπ ππφθεηηαη ζε αγνξά ή ζε πψιεζε, ραξαθηεξίδεηαη 

σο ‗‘ππνθείκελν‘‘ (underlying) θαη κπνξεί λα είλαη είηε θάπνηνο ρξεκαηννηθνλνκηθφο 

ηίηινο είηε θάπνην είδνο εκπνξεχκαηνο. 

Δάλ ην δηθαίσκα αθνξά ηελ επηινγή αγνξάο ηφηε νλνκάδεηαη call option. ηελ 

πεξίπησζε, φκσο, πνπ ην δηθαίσκα ζρεηίδεηαη κε ηελ επηινγή πψιεζεο ηφηε 

νλνκάδεηαη put option. Έλαο αγνξαζηήο έρεη ηελ δπλαηφηεηα λα απνθηήζεη έλα δηπιφ 

δηθαίσκα (double option) πνπ ηνπ παξέρεη ζπγρξφλσο, ηόζν ην δηθαίσκα αγνξάο, όζν 
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θαη ην δηθαίσκα πψιεζεο. Ζ ηηκή ζηελ νπνία έλαο επελδπηήο κπνξεί λα αγνξάζεη ή 

λα πνπιήζεη έλαλ ‗‘ππνθείκελν ηίηιν‘‘ θαιείηαη ηηκή εθηέιεζεο (exercise ή strike 

price). Ζ ηηκή ελφο δηθαηψκαηνο (Option) απνηειείηαη απφ ηελ εζσηεξηθή αμία θαη 

ηελ ππεξαμία. Ζ εζσηεξηθή αμία (intrinsic value) ελφο δηθαηψκαηνο αγνξάο (call 

option) ηζνχηαη κε ηελ δηαθνξά ηεο ηξέρνπζαο ηηκήο ηνπ θαη ηεο ηηκήο εθηέιεζεο ηνπ. 

Με ηνλ φξν ππεξαμία (time value) ελφο δηθαηψκαηνο θαινχκε ην ρξεκαηηθφ πνζφ 

πάλσ απφ ηελ εζσηεξηθή αμία ηνπ δηθαηψκαηνο, πνπ πξνηίζεηαη λα θαηαβάιιεη ν 

γνξαζηήο γηα λα ην απνθηήζεη. Ζ ηηκή ελφο δηθαηψκαηνο αγνξάο απμάλεη ηόζν κε ηελ 

πάξνδν ηνπ ρξφλνπ, όζν θαη κε ηελ άλνδν ησλ επηηνθίσλ. Ο πσιεηήο παξαρσξεί ζηνλ 

αγνξαζηή ην δηθαίσκα (Option) κε αληάιιαγκα έλα ζπγθεθξηκέλν πνζφ ην νπνίν 

νλνκάδεηαη ηηκή ηνπ δηθαηψκαηνο (Option Premium). Πιεξψλνληαο ν αγνξαζηήο 

ζηνλ πσιεηή ηελ ηηκή ηνπ δηθαηψκαηνο (Option Premium) απνθηά ηαπηφρξνλα ηε 

δπλαηφηεηα (ην δηθαίσκα) αθχξσζεο ηνπ ζπκβνιαίνπ ηεο αγνξάο ή ηεο πψιεζεο. ε 

πεξίπησζε, πνπ ν θάηνρνο ηνπ δηθαηψκαηνο, δηαπηζηψζεη πσο ε ζπκθσλία πνπ 

πξαγκαηνπνίεζε είλαη αζχκθνξε γηα απηφλ, κπνξεί λα κελ εμαζθήζεη ην δηθαίσκα 

πνπ απέθηεζε, έρνληαο σο δεκηά κφλν ηα ρξήκαηα πνπ πιήξσζε γηα λα απνθηήζεη 

ην Premium (Κψηηε & Κψηηεο 2001). 

Ζκεξνκελία εθπλνήο ή ιήμεο ηνπ δηθαηψκαηνο (expiration date) νλνκάδεηαη απηή, 

κεηά ηελ νπνία ην δηθαίσκα (Option) ζεσξείηαη άθπξν. Έλα δηθαίσκα ακεξηθαληθνχ 

ηχπνπ (American Option) είλαη δπλαηφ λα εθηειεζηεί νπνηαδήπνηε ρξνληθή ζηηγκή 

πξηλ ηελ εκεξνκελία ιήμεο ηνπ. Αληίζεηα έλα δηθαίσκα επξσπατθνχ ηχπνπ 

(European Option) κπνξεί λα εθηειεζηεί κφλν ζηελ εκεξνκελία ιήμεο ηνπ 

(πξξάθνο 2000, Θενδσξφπνπινο 2000, Κνηδακάλεο 2000, Θσκαδάθεο & Ξαλζάθεο 

1989). ε ρξεκαηηζηήξηα πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη αγνξέο θαη πσιήζεηο δηθαησκάησλ 

(Options) κπνξεί θαζέλαο λα πξαγκαηνπνηήζεη κηα αγνξά ή κηα πψιεζε φπνηε ην 

θξίλεη απαξαίηεην. Δπνκέλσο, ν επελδπηήο έρεη ηελ δπλαηφηεηα λα απαιιαγεί αλά 

πάζα ζηηγκή απφ κία αζχκθνξε ζπκθσλία (underlying) πνπ έρεη θάλεη γηα ηελ αγνξά 

ή ηελ πψιεζε ελφο ‗‘ππνθεηκέλνπ‘‘ (Κψηηε & Κψηηεο 2001). ηελ Διιάδα, 

ιεηηνπξγεί Υξεκαηηζηήξην Παξαγψγσλ ζην νπνίν δηαπξαγκαηεχνληαη δηθαηψκαηα 

ζηνλ ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε << FTSE / ASE 40 >>. 

Πνιινί επελδπηέο ζπλεζίδνπλ λα θάλνπλ αγνξαζηηθνχο ζπλδπαζκνχο αλάκεζα ζηα 

call options θαη ζηα put options (Κψηηε & Κψηηεο 2001). Όηαλ έλαο επελδπηήο 

ζπλδπάζεη έλα call option θαη έλα put option, ηφηε πξαγκαηνπνηεί ηελ 
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ρξεκαηηζηεξηαθή πξάμε κε δηθαίσκα αγνξάο ή πψιεζεο πνπ είλαη γλσζηή θαη σο 

straddle. Δπίζεο, έλαο επελδπηήο κπνξεί λα απνθαζίζεη ηε ηαπηφρξνλε αγνξά δχν put 

options θαη ελφο call option, νπφηε πξαγκαηνπνηεί ζχκβαζε κε δχν δηθαηψκαηα γηα 

πψιεζε θαη έλα δηθαίσκα γηα αγνξά ηνπ ίδηνπ ππνθεηκέλνπ. Απηφο ν ζπλδπαζκφο 

είλαη γλσζηφο θαη σο strip. Δάλ, φκσο, έλαο επελδπηήο επηιέμεη λα ηνπνζεηεζεί ζε δχν 

call options θαη ζε έλα put option ηφηε πξαγκαηνπνηεί ηνλ ζπλδπαζκφ πνπ είλαη 

γλσζηφο θαη σο strap. 

Σα ρξεκαηννηθνλνκηθά δηθαηψκαηα (Options) κπνξεί θαλείο λα ηα θαηαηάμεη ζηηο 

παξαθάησ θαηεγνξίεο (Αιεμάθεο & Πεηξάθεο 1990, Γεκεηξφπνπινο 1999, 

Καξαζαλάζεο & Φσκαδάθεο 1992, Βνχιγαξε – Παπαγεσξγίνπ 1999, Βνχιγαξε – 

Παπαγεσξγίνπ 1995, Κνηδακάλεο 2000, Θσκαδάθεο & Ξαλζάθεο 1989, Μαξνπιήο 

1992, Υνιέβαο 1995, πξξάθνο 2000, Θενδσξφπνπινο 2000, Κψηηε & Κψηηεο 

1997): 

 Πξναηξεηηθά δηθαηώκαηα αγνξαπσιεζίαο ζπλαιιάγκαηνο (Currency options): Σα 

πξναηξεηηθά δηθαηψκαηα αγνξαπσιεζίαο ζπλαιιάγκαηνο δίλνπλ ην δηθαίσκα 

ζηνλ επελδπηή, ρσξίο φκσο λα ηνλ δεζκεχνπλ λα ην αζθήζεη, λα αγνξάζεη ή λα 

πσιήζεη θάπνην μέλν λφκηζκα ζε κία ζπγθεθξηκέλε ηζνηηκία. Ο επελδπηήο 

απνβιέπεη αλάινγα ηελ πεξίπησζε ζηελ άλνδν ή ζηελ πηψζε ηεο ηζνηηκίαο ηνπ 

λνκίζκαηνο, ηνπ νπνίνπ έρεη απνθηήζεη ην δηθαίσκα είηε ηεο αγνξάο, είηε ηεο 

πψιεζεο. πλήζσο, ηα πξναηξεηηθά δηθαηψκαηα αγνξαπσιεζίαο ζπλαιιάγκαηνο 

αθνξνχλ θπξίσο ηα ιεγφκελα <<ηζρπξά>> λνκίζκαηα (γηα παξάδεηγκα ην δνιάξην 

Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ Ακεξηθήο, ην γηελ Ηαπσλίαο, ηελ ιίξα Αγγιίαο θ.ά.) θαη 

δεπηεξεπφλησο ηα ππφινηπα λνκίζκαηα. 

 Πξναηξεηηθά δηθαηώκαηα δαλεηζκνύ κε ζπγθεθξηκέλν επηηόθην (Interest rate 

options): Σα πξναηξεηηθά δηθαηψκαηα δαλεηζκνχ κε ζπγθεθξηκέλν επηηφθην δίλνπλ 

ζηνλ αγνξαζηή ηνπο ηελ δπλαηφηεηα λα δαλείζεη ή λα δαλεηζηεί έλα ρξεκαηηθφ 

πνζφ κε ζπγθεθξηκέλν επηηφθην. Ο επελδπηήο πνπ ηνπνζεηείηαη ζηα πξναηξεηηθά 

δηθαηψκαηα δαλεηζκνχ κε ζπγθεθξηκέλν επηηφθην, πξνζδνθά νθέιε απφ 

ελδερφκελε άλνδν ή πηψζε ησλ επηηνθίσλ, αλαιφγσο πάληα κε ην αλ είλαη ζηελ 

ζέζε ηνπ δαλεηζηή ή ηνπ δαλεηδφκελνπ. 

 πκβαηηθά δηθαηώκαηα (Conventional options): Οη ζεκειηψδεηο φξνη ησλ 

ζπκβαηηθψλ δηθαησκάησλ γίλνληαη αληηθείκελν δηαπξαγκάηεπζεο κεηαμχ ησλ 

αγνξαζηψλ θαη ησλ πσιεηψλ ηνπο. Ζ ηηκή ζηελ νπνία εθηειείηαη έλα ζπκβαηηθφ  



32 

 

δηθαίσκα ηζνχηαη κε ηελ ηηκή ηνπ, θαηά ηελ εκεξνκελία πνπ πξαγκαηνπνηείηαη ε 

ζπκθσλία κεηαμχ πσιεηή θαη αγνξαζηή. Ο πσιεηήο κε ηνλ αγνξαζηή θαινχληαη 

λα ζπκθσλήζνπλ θαη γηα ηελ εκεξνκελία ιήμεο ηνπ ζπκβαηηθνχ δηθαηψκαηνο. 

Σελ εθαξκνγή ηεο ζπκθσλίαο κεηαμχ ηνπ πσιεηή θαη ηνπ αγνξαζηή ηελ εγγπάηαη 

ζρεδφλ πάληα κία επηρείξεζε πνπ είλαη εηζεγκέλε ζην ρξεκαηηζηήξην. ε 

ζπκβαηηθά δηθαηψκαηα επηιέγνπλ λα ηνπνζεηεζνχλ σο επί ην πιείζηνλ εηαηξίεο 

επελδχζεσλ, πνπ ελδηαθέξνληαη θπξίσο γηα θξαηηθά θαη ηδησηηθά νκφινγα αιιά 

θαη γηα ρξεκαηννηθνλνκηθνχο ηίηινπο. 

 Καηαρσξεκέλα δηθαηώκαηα (Listed options): Σα θαηαρσξεκέλα δηθαηψκαηα είλαη 

ηππνπνηεκέλα ηφζν σο πξνο ηηο ηηκέο εθηέιεζεο, φζν θαη σο πξνο ηελ εκεξνκελία 

ιήμεο. Οη κφλεο κεηαβιεηέο πνπ δελ είλαη εθ ησλ πξνηέξσλ ηππνπνηεκέλεο ζηα 

θαηαρσξεκέλα δηθαηψκαηα είλαη ε ηηκή αιιά θαη ην θφζηνο κεηαβίβαζεο ηνπο. Σα 

θαηαρσξεκέλα δηθαηψκαηα αλαγξάθνπλ ην φλνκα ηνπ ππνθείκελνπ πξνο 

δηαπξαγκάηεπζε ρξενγξάθνπ, ηνλ κήλα πνπ απηά ιήγνπλ, ηελ ηηκή πνπ ζα 

εθηειεζηνχλ θαζψο θαη ην αλ αθνξνχλ ηελ αγνξά ή ηελ πψιεζε ρξενγξάθσλ. 

Έλα ζπκβφιαην θαηαρσξεκέλσλ δηθαησκάησλ πεξηιακβάλεη θαηά ηεθκήξην 

ηνπιάρηζηνλ εθαηφ θνκκάηηα ηνπ ρξενγξάθνπ. Καηά απηφλ ηνλ ηξφπν, έλαο 

επελδπηήο πνπ έρεη ηνπνζεηεζεί ζε έλα θαηαρσξεκέλν δηθαίσκα παξαδείγκαηνο 

ράξε ζην ‗‘Cosmote Ηαλνπάξηνο 10‘‘, κπνξεί λα αγνξάζεη κεηνρέο ηεο Cosmote 

έσο ηελ εκεξνκελία ιήμεο ηνπ δηθαηψκαηνο, δειαδή ηνλ Ηαλνπάξην, πιεξψλνληαο 

10 επξψ γηα ηελ θάζε κεηνρή. 

 

2.2. πκθσλίεο Αληαιιαγήο Πιεξσκώλ (Swaps) 

 

Οη ζπκθσλίεο αληαιιαγήο πιεξσκψλ (Swaps) απνηεινχλ κία ζχκβαζε, κε βάζε ηελ 

νπνία δχν πιεπξέο απνθαζίδνπλ λα αληαιιάμνπλ δχν ζπγθεθξηκέλεο θαη 

πξνθαζνξηζκέλεο ζεηξέο πιεξσκψλ κέζα ζε έλα ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα ζην 

κέιινλ. Γηάθνξνη ηχπνη ζπκθσληψλ αληαιιαγήο πιεξσκψλ (Swaps) ππάξρνπλ ζηελ 

αγνξά θαη ζπλερψο πξνζηίζεληαη θαη άιινη. Οη ζεκαληηθφηεξνη, φκσο, ηχπνη 

ζπκθσληψλ αληαιιαγήο πιεξσκψλ (Swaps) είλαη νη παξαθάησ (Αιεμάθεο & 

Πεηξάθεο 1990, Καξαζαλάζεο & Φσκαδάθεο 1992, Βνχιγαξε – Παπαγεσξγίνπ 

1999, Κνηδακάλεο 2000, Θσκαδάθεο & Ξαλζάθεο 1990, Μαξνπιήο 1992, Υνιέβαο 

1995, πξξάθνο 2000, Θενδσξφπνπινο 2000): 
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 πκθσλίεο αληαιιαγήο λνκηζκάησλ (Currency swaps): Οη ζπκθσλίεο αληαιιαγήο 

λνκηζκάησλ (Currency swaps) απνηεινχλ έλα ζπκβφιαην αλάκεζα ζε δχν 

πιεπξέο, νη νπνίεο απνθαζίδνπλ λα αληαιιάμνπλ κία ζεηξά πιεξσκψλ ζε έλα 

λφκηζκα, κε κία άιιε ζεηξά πιεξσκψλ εθθξαζκέλε ζε έλα άιιν λφκηζκα. 

Τπάξρνπλ δχν θχξηεο κνξθέο ζπκθσληψλ αληαιιαγήο λνκηζκάησλ (Currency 

swaps), νη ζπκθσλίεο αληαιιαγήο πιεξσκψλ ζηαζεξψλ επηηνθίσλ ζε δηαθνξεηηθά 

λνκίζκαηα (fixed / fixed currency swaps) θαη νη κεηθηέο ζπκθσλίεο αληαιιαγήο 

λνκηζκάησλ θαη επηηνθίσλ (cross currency interest rate swaps). Οη ζπκθσλίεο 

αληαιιαγήο πιεξσκψλ ζηαζεξψλ επηηνθίσλ ζε δηαθνξεηηθά λνκίζκαηα (fixed / 

fixed currency swaps) αληηπξνζσπεχνπλ ηελ απφθαζε δχν πιεπξψλ λα 

αληαιιάμνπλ κηα ζεηξά πιεξσκψλ ηφθσλ απφ έλα δάλεην ζηαζεξνχ επηηνθίνπ, 

πνπ είλαη εθθξαζκέλεο ζε έλα ζπγθεθξηκέλν λφκηζκα, κε κία άιιε ζεηξά 

πιεξσκψλ ηφθσλ απφ έλα δάλεην ζηαζεξνχ επηηνθίνπ πνπ εθθξάδεηαη, φκσο, ζε 

δηαθνξεηηθφ λφκηζκα απφ ηελ άιιε ζεηξά πιεξσκψλ. Μία ζπκθσλία αληαιιαγήο 

πιεξσκψλ ζηαζεξψλ επηηνθίσλ ζε δηαθνξεηηθά λνκίζκαηα (fixed / fixed currency 

swaps) απνηειείηαη απφ ηξία κέξε. Απφ ηηο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο πνπ 

ηζρχνπλ θαηά ηελ εκεξνκελία ππνγξαθήο ηεο ζπκθσλίαο αληαιιαγήο (ε 

ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία, πνπ ρξεζηκνπνηνχλ ζην ζπκβφιαην νη δπν πιεπξέο πνπ 

ππνγξαθνχλ ηελ ζπκθσλία, είλαη ν κέζνο φξνο ηεο αγνξάο θαη ηεο πψιεζεο ηνπ 

εθάζηνηε λνκίζκαηνο απφ ηηο ηξάπεδεο), απφ ηηο δχν ζεηξέο πιεξσκήο ησλ ηφθσλ 

ζηαζεξνχ επηηνθίνπ θαη απφ ηηο πιεξσκέο ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο ηνπ δαλείνπ 

(principal). Οη κεηθηέο ζπκθσλίεο αληαιιαγήο λνκηζκάησλ θαη επηηνθίσλ (cross 

currency interest rate swaps) απνηεινχλ έλα ζπλδπαζκφ ηόζν αληαιιαγήο 

λνκηζκάησλ, όζν θαη επηηνθίσλ. Ζ δηαθνξά κεηαμχ ησλ κεηθηψλ ζπκθσληψλ 

αληαιιαγήο λνκηζκάησλ θαη επηηνθίσλ (cross currency interest rate swaps) θαη 

ησλ ζπκθσληψλ αληαιιαγήο πιεξσκψλ ζηαζεξψλ επηηνθίσλ ζε δηαθνξεηηθά 

λνκίζκαηα (fixed / fixed currency swaps) είλαη φηη ζηηο κεηθηέο ζπκθσλίεο 

πξνέξρεηαη απφ δάλεην κεηαβιεηνχ επηηνθίνπ, ηνπιάρηζηνλ κία απφ ηηο ζεηξέο 

πιεξσκψλ. 

 πκθσλίεο αληαιιαγήο επηηνθίσλ (Interest rate swaps): Οη ζπκθσλίεο  

αληαιιαγήο επηηνθίσλ (Interest rate swaps) απνηεινχλ νπζηαζηηθά έλα 

ζπκβφιαην αλάκεζα ζε δχν πιεπξέο, νη νπνίεο απνθαζίδνπλ λα αληαιιάμνπλ κία 

ζεηξά πιεξσκψλ ελφο δαλείνπ ζηαζεξνχ επηηνθίνπ, κε κία ζεηξά πιεξσκψλ ηνπ 
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ίδηνπ ρξεκαηηθνχ κεγέζνπο, ελφο δαλείνπ κεηαβιεηνχ επηηνθίνπ. Οη ζπκθσλίεο 

αληαιιαγήο επηηνθίσλ (Interest rate swaps) επηιέγνληαη θπξίσο απφ επηρεηξήζεηο, 

πνπ επηζπκνχλ λα κεηαηξέςνπλ έλα δάλεην πνπ έρνπλ ζπλάςεη, απφ ζηαζεξνχ 

επηηνθίνπ ζε κεηαβιεηνχ θαη ην αληίζηξνθν.  

 Βαζηθέο ζπκθσλίεο αληαιιαγήο (Basic swaps): Οη βαζηθέο ζπκθσλίεο αληαιιαγήο 

(Basic swaps) είλαη ζπκβφιαηα, ηα νπνία επηιέγνληαη απφ πιεπξέο πνπ επηζπκνχλ 

λα αληαιιάμνπλ κία ζεηξά πιεξσκψλ ελφο δαλείνπ κεηαβιεηνχ επηηνθίνπ, ην 

επηηφθην ηνπ νπνίνπ ππνινγίδεηαη κε θάπνηα ζπγθεθξηκέλε βάζε, κε κία άιιε 

ζεηξά πιεξσκψλ ελφο δαλείνπ κεηαβιεηνχ επηηνθίνπ, ην επηηφθην ηνπ νπνίνπ 

ππνινγίδεηαη κε θάπνηα δηαθνξεηηθή βάζε. 

 πκθσλίεο αληαιιαγήο πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ (Asset swaps): Οη ζπκθσλίεο 

αληαιιαγήο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (Asset swaps) είλαη ζπκβφιαηα πνπ 

ζπλδπάδνπλ ηελ αληαιιαγή πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (γηα παξάδεηγκα νκφινγα, 

έληνθα γξακκάηηα, ξέπνο θ.ά.) κε ηελ αληαιιαγή επηηνθίσλ, ζηα νπνία ζα 

πξαγκαηνπνηεζνχλ δηάθνξεο ζεηξέο πιεξσκψλ. 

 πκθσλίεο πξνζδηνξηζκνύ αλώηαησλ θαη θαηώηαησλ νξίσλ επηηνθίσλ (Caps & 

floors): Πνιιέο θνξέο, νη επηρεηξήζεηο θαη νη επελδπηέο πξνηηκνχλ λα κελ 

αγνξάζνπλ έλα swap, αιιά επηιέγνπλ λα ηνπνζεηεζνχλ ζε ζπκθσλίεο 

θαζνξηζκνχ αλψηαησλ (interest rate cap) ή θαηψηαησλ (interest rate floors) 

επηηνθίσλ. Ο επελδπηήο ή ε επηρείξεζε πνπ ζπλάπηεη κία ηέηνηνπ είδνπο 

ζπκθσλία απνθηά ηελ εμαζθάιηζε πσο ηα επηηφθηα δελ ζα μεπεξάζνπλ έλα 

αλψηαην (interest rate cap) ή έλα θαηψηαην (interest rate floors) φξην, νπφηε 

κπνξνχλ λα ζρεδηάζνπλ ηηο νηθνλνκηθέο ηνπο πξάμεηο αλάινγα. 

 

Δπίζεο, επελδπηέο αιιά θαη επηρεηξήζεηο επηζπκνχλ λα εμαζθαιηζζνχλ ηόζν σο 

πξνο κία κειινληηθή άλνδν ησλ επηηνθίσλ, όζν θαη σο πξνο κία κειινληηθή πηψζε 

ηνπο. Γηα απηφ επηιέγνπλ λα ηνπνζεηεζνχλ ζε ζπκθσλίεο πξνζδηνξηζκνχ αλψηαησλ 

θαη θαηψηαησλ νξίσλ επηηνθίσλ (interest rate collars). Οη ζπκθσλίεο πξνζδηνξηζκνχ 

αλψηαησλ θαη θαηψηαησλ νξίσλ επηηνθίσλ (interest rate collars) εμαζθαιίδνπλ ηνλ 

επελδπηή ηόζν απφ κία ελδερφκελε άλνδν, όζν θαη απφ κία ελδερφκελε πηψζε ησλ 

επηηνθίσλ. 
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2.3: Πξνζεζκηαθά ζπκβόιαηα (Futures Contracts) 

 

Ζ βαζηθή ιεηηνπξγία ησλ πξνζεζκηαθψλ αγνξψλ (Futures markets) είλαη ε 

ειαρηζηνπνίεζε ησλ δπζκελψλ επηπηψζεσλ ησλ απνθιίζεσλ ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ 

(forward) απφ ην ηξέρνλ (spot) θφζηνο. Ζ κεγαιχηεξε αγνξά πξνζεζκηαθψλ 

ζπκβνιαίσλ είλαη ην Chicago Board of Trade θαη ην Chicago Merchantile Exchange. 

Σα πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα δηαθξίλνληαη ζε δχν θαηεγνξίεο (Fabozzi et al, 2002, 

Κψηηε & Κψηηεο 2001): ηα πξνζεζκηαθά ζπκβόιαηα αγαζώλ (commodities futures) 

δειαδή αγξνηηθά ή βηνκεραληθά αγαζά θαη πξνζεζκηαθά ζπκβόιαηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθώλ ηίηισλ (financial futures) δειαδή κεηνρώλ, νκνινγηώλ θιπ. Σα 

πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα ζπλήζσο απνθαινχληαη παξάγσγα εξγαιεία (derivatives). Ζ 

ρξήζε ησλ παξαγψγσλ βειηηψλεη ηελ ξεπζηφηεηα ησλ αγνξψλ θαη ηελ 

αληαγσληζηηθφηεηα ηνπο, «πξνζηαηεχεη» ηηο αγνξέο απφ ηελ αζηάζεηα θαη ηηο θάλεη 

πην απνηειεζκαηηθέο (Αζεκαθφπνπινο 1999, Κψηηε & Κψηηεο 1997). 

Έλαο επελδπηήο επηιέγεη, ζπλήζσο, ηελ επέλδπζε ζηα πξνζεζκηαθά 

ζπκβφιαηα πξνθεηκέλνπ λα δηαζθαιίζεη ηελ απφδνζε ηεο επέλδπζεο ηνπ, δειαδή, λα 

κελ πέζεη θάησ απφ έλα νξηζκέλν φξην απφδνζεο. Δάλ ε επέλδπζε ηνπ μεπεξάζεη ην 

φξην, ηφηε ν επελδπηήο εμαζθαιίδεη θέξδε, αλ φκσο ε επέλδπζε πέζεη θάησ απφ ην 

φξην ηφηε ππάξρεη δεκηά. Σα πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα είλαη κία ζπγθεθξηκέλε 

ζπκθσλία κεηαμχ ελφο πσιεηή θαη ελφο αγνξαζηή. Ζ ζπκθσλία απηή πεξηιακβάλεη 

ηελ πψιεζε ή ηελ αγνξά θαζνξηζκέλεο πνζφηεηαο αγαζψλ ή ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

ηίηισλ (settlement ή delivery date) ζε ζπγθεθξηκέλε εκεξνκελία θαη ηηκή (future 

price). Ζ ηηκή ησλ πξνζεζκηαθψλ ζπκβνιαίσλ (future price) δηαθέξεη απφ ηελ 

ηξέρνπζα ηηκή (spot) δειαδή ηελ ηηκή ηεο άκεζεο παξάδνζεο ησλ αγαζψλ ή ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηίηισλ. Πξέπεη λα ζεκεηψζνπκε, φηη ηα ηειεπηαία ρξφληα ζηηο 

πξνζεζκηαθέο αγνξέο δηαπξαγκαηεχνληαη ηα πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ηίηισλ (Financial Futures). Αθνινπζψληαο ηελ ηάζε ησλ 

πξνζεζκηαθψλ αγνξψλ, ην ηκήκα ηεο αλάιπζεο, πνπ αθνινπζεί, ζηνρεχεη ζηελ 

παξνπζίαζε ησλ πξνζεζκηαθψλ ζπκβνιαίσλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηίηισλ (Financial 

Futures). 

Όηαλ έλαο επελδπηήο αγνξάδεη πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα (ζπκθσλία αγνξάο ζε 

κειινληηθή εκεξνκελία) ηφηε ιέγεηαη πσο βξίζθεηαη ζε long position. Δάλ ε ζέζε ηνπ 
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επελδπηή είλαη ε πψιεζε πξνζεζκηαθψλ ζπκβνιαίσλ (ζπκθσλία πψιεζεο ζε 

κειινληηθή εκεξνκελία) ηφηε ν επελδπηήο βξίζθεηαη ζε short position (Θσκαδάθεο 

& Ξαλζάθεο 1990, Κψηηε & Κψηηεο 2001). Σα άηνκα πνπ εκπνξεχνληαη 

πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα ρσξίο λα αληηζηαζκίδνπλ ηνλ θίλδπλν νλνκάδνληαη 

speculators, ελψ ηα άηνκα πνπ ηνπνζεηνχληαη ζε πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα 

αληηζηαζκίδνληαο ηνλ θίλδπλν νλνκάδνληαη hedgers (Fabozzi θά 2002, Θσκαδάθεο & 

Ξαλζάθεο 1990, Κψηηε & Κψηηεο 2001). ην ζεκείν απηφ ζα πξέπεη λα 

ζεκεηψζνπκε φηη κε ηνλ φξν «αληηζηάζκηζε θηλδχλνπ» (hedge) ελλννχκε ηελ 

εμαζθάιηζε ηνπ θέξδνπο (ζπλήζσο) ρσξίο θίλδπλν (Μεξηδάλεο 1999, Κψηηε & 

Κψηηεο 2001). Ζ αληηζηάζκηζε ηνπ θηλδχλνπ ζπλδέεηαη ζηελά κε ηα πξνζεζκηαθά 

ζπκβφιαηα θαη ρξεζηκνπνηείηαη επξέσο απφ αξθεηνχο επελδπηέο πνπ εκπνξεχνληαη 

ρξεκαηνπηζησηηθνχο ηίηινπο ζε πξνζεζκηαθέο αγνξέο. Μπνξνχκε λα δηαθξίλνπκε 

δχν ηχπνπο αληηζηάζκηζεο θηλδχλνπ ησλ πξνζεζκηαθψλ αγνξψλ: ηελ αγνξά 

ζπκβνιαίσλ γηα εμαζθάιηζε απφ ελδερφκελε αχμεζε ηηκψλ (Long Hedges) θαη ηελ 

πψιεζε ζπκβνιαίσλ γηα εμαζθάιηζε απφ ελδερφκελε κειινληηθή κείσζε ησλ ηηκψλ 

(Short Hedges). 

Ζ χπαξμε ηνπ clearing house ζρεηίδεηαη κε ηηο πξνζεζκηαθέο αγνξέο. Σν 

clearing house απνηειεί ηελ «αζθάιεηα» ηεο αγνξάο, δειαδή, εμαζθαιίδεη ηελ 

ζπλαιιαγή πνπ ζα πξαγκαηνπνηεζεί κεηαμχ ηνπ πσιεηή θαη ηνπ αγνξαζηή ηνπ 

πξνζεζκηαθνχ ζπκβνιαίνπ. Όηαλ έλαο επελδπηήο πξνβαίλεη ζηελ αγνξά ελφο 

πξνζεζκηαθνχ ζπκβνιαίνπ ηφηε είλαη ππνρξεσκέλνο λα θαηαβάιιεη πξηλ ηελ αγνξά 

έλα ρξεκαηηθφ πνζφ (initial margin). Παξφια απηά, ν επελδπηήο είλαη ππνρξεσκέλνο 

λα δηαηεξεί θαη έλα ειάρηζην επίπεδν απαηηνχκελσλ θαηαζέζεσλ ζην ινγαξηαζκφ 

ηνπ, γηα ηελ ελδερφκελε πηψζε ηεο αμίαο ηνπ ζπκβνιαίνπ, θάησ απφ ηα επίπεδα ηεο 

αγνξάο (maintenance margin) θαηά ηελ δηάξθεηα ηνπ εκεξήζηνπ δηαθαλνληζκνχ 

(marking to market) (Giddy 1994). Σν ειάρηζην απηφ ρξεκαηηθφ πνζφ ζπκθσλείηαη 

ζηελ αξρή ηεο ζπκθσλίαο απφ ηα δχν κέξε. ε πεξίπησζε, ινηπφλ, πνπ ε αμία ηνπ 

ζπκβνιαίνπ, γηα θάπνην ιφγν κεησζεί, ε δεκηά αθαηξείηαη απφ ην ινγαξηαζκφ θαη ν 

επελδπηήο πξέπεη λα θαηαβάιιεη επηπξφζζεην ρξεκαηηθφ πνζφ πξνθεηκέλνπ ην 

maintenance margin λα επαλέιζεη ζε θπζηνινγηθφ επίπεδν (Αζεκαθφπνπινο 1999). 

 Οη βαζηθφηεξεο θαηεγνξίεο ησλ πξνζεζκηαθψλ ζπκβνιαίσλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηίηισλ είλαη νη παξαθάησ (Fabozzi et al.2002, Αιεμάθεο & 

Πεηξάθεο 1990, Γεκεηξφπνπινο 1999, Καξαζαλάζεο & Φσκαδάθεο 1992, 
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Βνχιγαξε – Παπαγεσξγίνπ 1999, Κνηδακάλεο 2000, Θσκαδάθεο & Ξαλζάθεο 1990, 

Μαξνπιήο 1992, Υνιέβαο 1995, πξξάθνο 2000,Θενδσξφπνπινο 2000): 

 Πξνζεζκηαθά ζπκβόιαηα ζπλαιιάγκαηνο (Currency futures): ε πξνζεζκηαθά 

ζπκβφιαηα ζπλαιιάγκαηνο επελδχνπλ νη επελδπηέο πνπ αλακέλνπλ κεηαβνιή 

ζηελ ηζνηηκία νξηζκέλσλ λνκηζκάησλ. Οη επελδπηέο πνπ ηνπνζεηνχληαη ζε 

πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα ζπλαιιάγκαηνο πξνζπαζνχλ λα επσθειεζνχλ απφ ηελ 

ελδερφκελε άλνδν ηεο ηζνηηκίαο ελφο λνκίζκαηνο έλαληη ελφο άιινπ, πξνθεηκέλνπ 

λα απνθνκίζνπλ θέξδε. Σα κειινληηθά πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα ζπλαιιάγκαηνο 

εθδίδνληαη ζηα ιεγφκελα «ηζρπξά» λνκίζκαηα θαη σο επί ην πιείζηνλ ζε δνιάξηα 

ησλ Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ ηεο Ακεξηθήο. Σα κεγέζε ησλ ζπκβνιαίσλ πνηθίιινπλ, 

έηζη ψζηε λα κπνξνχλ λα ηνπνζεηεζνχλ φρη κφλν νη επελδπηέο κε κεγάια 

θεθάιαηα αιιά θαη απηνί πνπ δηαζέηνπλ κηθξά πνζά γηα επέλδπζε. 

 Πξνζεζκηαθά ζπκβόιαηα επηηνθίσλ (Interest rate futures): Έλαο επελδπηήο ή κία 

επηρείξεζε επηιέγεη λα ηνπνζεηεζεί ζε πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα επηηνθίσλ επεηδή 

πξνβιέπεη, αλάινγα ηελ ρξνληθή ζηηγκή, άλνδν ή πηψζε ησλ επηηνθίσλ ζην 

κέιινλ. Γηα απηφ απνθαζίδεη λα ηνπνζεηεζεί ζε πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα 

επηηνθίσλ πξνθεηκέλνπ λα δηαζθαιηζζεί απφ ελδερφκελε κεηαβνιή ηνπ χςνπο 

ησλ επηηνθίσλ. 

 Πξνζεζκηαθά ζπκβόιαηα ρξεκαηηζηεξηαθώλ δεηθηώλ (Stock – Index futures): Σα 

πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ επηιέγνληαη απφ επελδπηέο 

πνπ πξνζδνθνχλ ηελ άλνδν ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ. πγθεθξηκέλα, εάλ 

έλαο επελδπηήο πηζηεχεη φηη έλαο ρξεκαηηζηεξηαθφο δείθηεο ζα αλέβεη, ηφηε 

κπνξεί λα αγνξάζεη έλα πξνζεζκηαθφ ζπκβφιαην ζην δείθηε απηφλ. Έλα 

πξνζεζκηαθφ ζπκβφιαην ζε ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε θαιχπηεη πνιιαπιάζηεο 

θνξέο ην επίπεδν ηνπ δείθηε. Όηαλ ν ρξεκαηηζηεξηαθφο δείθηεο αλέβεη, ν θάηνρνο 

ηνπ ζπκβνιαίνπ ζην δείθηε απηφλ, ζα απνθνκίζεη θέξδε απφ ηελ άλνδν απηή. Σα 

θέξδε ζα είλαη αλάινγα κε ηελ άλνδν ηνπ δείθηε θαη ηελ αμία ηνπ ζπκβνιαίνπ. Οη 

ηηκέο ησλ πξνζεζκηαθψλ ζπκβνιαίσλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ απμάλνληαη ή 

κεηψλνληαη αλάινγα κε ηελ άλνδν ή ηελ πηψζε ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε. 

πγθεθξηκέλα, απμάλνπλ, φηαλ απμάλεηαη ν ρξεκαηηζηεξηαθφο δείθηεο θαη 

κεηψλνληαη, φηαλ κεηψλεηαη ην επίπεδν ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε. 

 Γηθαηώκαηα ζε πξνζεζκηαθά ζπκβόιαηα (Option on futures): Σα δηθαηψκαηα ζε 

πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα ζπκπεξηιακβάλνπλ ηόζν εκπνξεχκαηα όζν θαη 
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ρξεκαηνπηζησηηθνχο ηίηινπο. πγθεθξηκέλα έλαο επελδπηήο, πνπ ηνπνζεηείηαη ζε 

δηθαηψκαηα ζε πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα (Option on futures), απνθηά ην δηθαίσκα 

λα αγνξάζεη ή λα πνπιήζεη εκπνξεχκαηα ή ρξεκαηνπηζησηηθνχο ηίηινπο ζε 

θάπνηα κειινληηθή ζηηγκή. Δάλ ζα αζθήζεη ή φρη ην δηθαίσκα ν επελδπηήο, 

εμαξηάηαη απφ ηα νθέιε πνπ ζα απνθνκίζεη θαηά ηελ ιήμε ηνπ πξνζεζκηαθνχ 

ζπκβνιαίνπ. 

 Πξνζεζκηαθά ζπκβόιαηα κε δηθαίσκα (Futures option): Σα πξνζεζκηαθά 

ζπκβφιαηα κε δηθαίσκα (futures option) απνηεινχλ ζπλδπαζκφ ησλ 

πξνζεζκηαθψλ ζπκβνιαίσλ (futures contracts) θαη ησλ δηθαησκάησλ (options). Σα 

πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα κε δηθαίσκα είλαη δηθαηψκαηα αγνξάο, ε 

δηαπξαγκάηεπζε ησλ νπνίσλ γίλεηαη φπσο απηή ησλ πξνζεζκηαθψλ ζπκβνιαίσλ. 

Γειαδή, ν επελδπηήο αληί λα πιεξψζεη ηελ ηηκή πνπ θνζηίδεη ην πξνζεζκηαθφ 

ζπκβφιαην κε δηθαίσκα ζηνλ πσιεηή ηνπ ζπκβνιαίνπ, απηνί ζπκθσλνχλ λα 

θαηαζέζνπλ έλα πνζφ πξνθεηκέλνπ λα θαιπθζνχλ νη βξαρπρξφληεο κεηαβνιέο 

ζηελ ηηκή αγνξάο ηνπ δηθαηψκαηνο. Με απηή ηε δηαδηθαζία πξαγκαηνπνηείηαη ε 

εμφθιεζε ηνπ δηθαηψκαηνο, ιακβάλνληαο πάληνηε ππφςε ηηο κεηαβνιέο ηεο ηηκήο 

ηνπ ζπκβνιαίνπ πνπ πξνθχπηνπλ κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ. 

 

2.4. Οκνινγίεο κε δηθαηώκαηα κεηνρώλ (Warrants) 

 

Οη νκνινγίεο απηνχ ηνπ είδνπο εθδίδνληαη θαη δηαηίζεληαη ζηνπο επελδπηέο 

καδί κε ηα Warrants. Ο επελδπηήο πνπ απνθηά ην Warrant, απνθηά ηαπηφρξνλα θαη ην 

δηθαίσκα λα αγνξάζεη κεηνρέο ηεο εηαηξίαο πνπ πξαγκαηνπνίεζε ηελ έθδνζε ηεο 

νκνινγίαο (Καξαζαλάζεο & Φσκαδάθεο 1992, Κνηδακάλεο 2000, Βνχιγαξε – 

Παπαγεσξγίνπ 1999, Θσκαδάθεο & Ξαλζάθεο 1990, Θενδσξφπνπινο 2000). Ο 

επελδπηήο δηαηεξεί ην δηθαίσκα αγνξάο κεηνρψλ γηα έλα ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ 

δηάζηεκα. Ζ ηηκή ζηελ νπνία ν επελδπηήο κπνξεί λα αγνξάζεη ηηο κεηνρέο, πνπ ηνπ 

πξνζθέξνληαη, είλαη εθ ησλ πξνηέξσλ θαζνξηζκέλε. Ζ ζεσξεηηθή αμία ελφο Warrant 

είλαη ζπλάξηεζε ηόζν ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο ηηκήο ηεο κεηνρήο πνπ πξνζθέξεηαη 

ζηνλ επελδπηή, όζν θαη ηεο ηηκήο πνπ ν επελδπηήο πνπ θαηέρεη ην Warrant κπνξεί λα 

αγνξάζεη ηηο κεηνρέο. Παξαδείγκαηνο ράξε εάλ ν επελδπηήο έρεη ζηελ θαηνρή ηνπ έλα 

Warrant, ην νπνίν ηνπ δίλεη ηελ δπλαηφηεηα λα αγνξάζεη 100 θνκκάηηα κηαο κεηνρήο 

ζηελ ηηκή ησλ 9 επξψ, ελψ ε ηηκή ηεο κεηνρήο είλαη 10 επξψ, ηφηε ν επελδπηήο ζα 
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σθειεζεί 1 επξψ απφ ηελ θάζε κεηνρή πνπ αγνξάδεη, θαη ζπλνιηθά 100 επξψ. 

Δπνκέλσο, ε ζεσξεηηθή αμία ηνπ Warrant είλαη 100 επξψ. Ζ δηαθχκαλζε ηεο ηηκήο 

ηεο κεηνρήο ζην ρξεκαηηζηήξην παίδεη ζεκαληηθφ ξφιν γηα ην αλ ζα αμηνπνηήζεη ή φρη 

ν επελδπηήο ην Warrant.  

Σα Warrants κπνξνχλ λα απνηειέζνπλ θαη έλα απηνηειέο ρξεφγξαθν ην νπνίν 

κπνξεί λα δηαπξαγκαηεπζεί μερσξηζηά απφ ηελ νκνινγία. πλεζίδεηαη ν επελδπηήο λα 

πιεξψλεη ην 5% κε 10% ηεο αμίαο ηεο νκνινγίαο, πξνθεηκέλνπ λα απνθηήζεη ην 

Warrant.  

 

2.5: Μεηαηξέςηκεο Οκνινγίεο (Convertibles) 

 

Οη κεηαηξέςηκεο νκνινγίεο (Convertibles) έρνπλ, φπσο θαη νη θνηλέο 

νκνινγίεο, πξνθαζνξηζκέλε ρξνληθή δηάξθεηα θαη ζπγθεθξηκέλν επηηφθην. Έλαο 

επελδπηήο πνπ ηνπνζεηείηαη ζε κεηαηξέςηκεο νκνινγίεο απνθηά ην δηθαίσκα ηεο 

αληαιιαγήο ηεο νκνινγίαο κε κεηνρέο (Γεκεηξφπνπινο 1999, Υνιέβαο 1991, 

Κνηδακάλεο 2000, Θσκαδάθεο & Ξαλζάθεο 1990, Θενδσξφπνπινο 2000). 

Ζ ηηκή ησλ κεηνρψλ, ζηελ νπνία ζα πξαγκαηνπνηεζεί ε αληαιιαγή ηνπο κε 

ηελ νκνινγία, είλαη πξνθαζνξηζκέλε απφ ηνπο φξνπο έθδνζεο ηεο κεηαηξέςηκεο 

νκνινγίαο, θαη νλνκάδεηαη ηηκή κεηαηξνπήο (Conversion price). Δπίζεο, γηα ηηο 

κεηαηξέςηκεο νκνινγίεο (Convertibles) είλαη πνιχ ζεκαληηθφο θαη ν δείθηεο 

κεηαηξνπήο (Conversion ratio). O δείθηεο κεηαηξνπήο (Conversion ratio) 

πξνζδηνξίδεη ην αξηζκφ ησλ κεξηζκάησλ πνπ ζα ιάβεη ν θάηνρνο ηεο νκνινγίαο ζηελ 

πεξίπησζε, πνπ επηιέμεη λα κεηαηξέςεη ηελ νκνινγία ηνπ ζε κεηνρέο. 

 Δάλ ηειηθά ζα επηιέμεη ή φρη ν επελδπηήο λα πξαγκαηνπνηήζεη ηελ κεηαηξνπή 

(Conversion), ζα εμαξηεζεί ηόζν απφ ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή ηεο κεηνρήο θαηά ηελ 

εκεξνκελία ιήμεο ηνπ δηθαηψκαηνο ηεο αληαιιαγήο ηεο νκνινγίαο κε κεηνρέο όζν 

θαη απφ ηελ ηηκή κεηαηξνπήο (Conversion price) θαη ηνλ δείθηε κεηαηξνπήο 

(Conversion ratio). Ο επελδπηήο αθνχ ζηαζκίζεη απηέο ηηο παξακέηξνπο ζα 

απνθαζίζεη, εάλ ζα είλαη επηθεξδέο γηα απηφλ ή φρη λα πξαγκαηνπνηήζεη ηελ 

κεηαηξνπή (Conversion). 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ ΣΡΙΣΟ 

ΜΟΡΦΔ ΔΠΔΝΓΤΗ 

 

ε απηφ ην θεθάιαην ζα αλαπηπρζνχλ νη θπξηφηεξεο κνξθέο επέλδπζεο. Οη 

επελδπηέο, φρη κφλν ζηελ Διιάδα, αιιά θαη παγθνζκίσο, πξνζπαζνχλ κέζσ ησλ 

επελδχζεσλ ηνπο λα απμήζνπλ ηα πεξηνπζηαθά ηνπο ζηνηρεία θαη λα νδεγεζνχλ 

ζηαδηαθά ζηελ επίηεπμε ηεο επεκεξίαο. ηελ ζχγρξνλε επνρή, ν επελδπηήο κπνξεί λα 

επηιέμεη αλάκεζα ζε πνιιέο κνξθέο επέλδπζεο, γεγνλφο πνπ ηνπ πξνζθέξεη ηελ 

δπλαηφηεηα αξθεηψλ επθαηξηψλ γηα λα απμήζεη ηα πεξηνπζηαθά ηνπ ζηνηρεία. 

Βξίζθεηαη πιένλ ζηελ δηαθξηηηθή επρέξεηα ηνπ θάζε επελδπηή θαη ζηα ηδηαίηεξα 

ραξαθηεξηζηηθά πνπ ηνλ αθνινπζνχλ, πνηα/εο ζα είλαη νη κνξθέο επέλδπζεο πνπ ζα 

επηιέμεη ηειηθά λα ηνπνζεηεζεί. 

 

3.1: Λνγαξηαζκνί Σξαπεδηθώλ Καηαζέζεσλ 

 

Με ηνλ φξν «θαηάζεζε» ελλννχκε ηελ ζχκβαζε ζχκθσλα κε ηελ νπνία έλα 

ζπγθεθξηκέλν πξφζσπν, ην νπνίν θαιείηαη θαηαζέηεο, εθρσξεί ζε έλα ζπγθεθξηκέλν 

πηζησηηθφ νξγαληζκφ γηα απξνζδηφξηζην ή ζπκθσλεκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα έλα 

ρξεκαηηθφ πνζφ πξνθεηκέλνπ απηφ λα ρξεζηκνπνηεζεί απφ ηνλ πηζησηηθφ νξγαληζκφ. 

Χο αληάιιαγκα απνιακβάλεη ηελ εμαζθάιηζε ησλ ρξεκάησλ ηνπ αιιά θαη έλα 

επηηφθην, ην χςνο ηνπ νπνίνπ εμαξηάηαη απφ πνιινχο παξάγνληεο (Υνιέβαο 1995, 

Δζληθή ηξάπεδα 1993, Μαιηλδξέηνο 1998). 

 Οη κνξθέο ησλ ινγαξηαζκψλ θαηαζέζεσλ είλαη πάξα πνιιέο θαη νξηζκέλεο 

απφ απηέο είλαη θαη αξθεηά ηδηφκνξθεο. Παξαθάησ ζα αλαιχζνπκε ηηο θπξηφηεξεο 

κνξθέο ησλ ινγαξηαζκψλ θαηαζέζεσλ πνπ είλαη νη εμήο: 

 Λνγαξηαζκνί θαηαζέζεσλ ηακηεπηεξίνπ. Οη ινγαξηαζκνί θαηαζέζεσλ ηακηεπηεξίνπ 

απνηεινχλ ηελ πην ζπλεζηζκέλε κνξθή ηξαπεδηθψλ ινγαξηαζκψλ. Έλα 

ινγαξηαζκφ απηνχ ηνπ είδνπο κπνξνχλ λα απνθηήζνπλ κφλν θπζηθά πξφζσπα 

αιιά θαη λνκηθά πξφζσπα ηδησηηθνχ δηθαίνπ φπσο πνιηηηζηηθά ζσκαηεία, 

θηιαλζξσπηθνί ζχιινγνη θα. Οη ινγαξηαζκνί θαηαζέζεσλ ηακηεπηεξίνπ 

απνηεινχλ ηελ κφλε κνξθή θαηαζέζεσλ γηα ην χςνο ηνπ επηηνθίνπ ηεο νπνίαο 

γίλεηαη ζπγθεθξηκέλε ξχζκηζε απφ ηελ δηνίθεζε ηνπ πηζησηηθνχ νξγαληζκνχ. Οη 
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ηφθνη ησλ θαηαζέζεσλ απνδίδνληαη ζηνπο επελδπηέο είηε θάζε εμάκελν είηε ζηελ 

αξρή θάζε έηνπο. Σν πφηε γίλεηαη ε απφδνζε ησλ ηφθσλ εμαξηάηαη απφ ηνλ 

θαλνληζκφ θαη ηελ ηαθηηθή ηεο ηξάπεδαο (Υνιέβαο 1995, Δζληθή ηξάπεδα 1993). 

Όζν πεξηζζφηεξν κνλνπσιηαθφ είλαη έλα ηξαπεδηθφ ζχζηεκα, ηόζν κεγαιχηεξα 

είλαη ηα πεξηζψξηα θέξδνπο γηα ηηο ηξάπεδεο. Όηαλ κεηαμχ ησλ ηξαπεδψλ ππάξρεη 

έληνλνο αληαγσληζκφο, ηα πεξηζψξηα θέξδνπο γηα ηηο ηξάπεδεο ζηελεχνπλ, κε 

απνηέιεζκα απηφ λα έρεη αληίθηππν θαη ζην χςνο ησλ επηηνθίσλ πνπ πξνζθέξνπλ 

ζηνπο θαηαζέηεο (Hondroyiannis et al. 1999).  

 Σξερνύκελνη ινγαξηαζκνί θαηαζέζεσλ. Οη ηξερνχκελνη ινγαξηαζκνί θαηαζέζεσλ 

κπνξνχλ λα ραξαθηεξηζηνχλ σο κηα ζπλδπαζκέλε κνξθή ινγαξηαζκνχ 

θαηάζεζεο ε νπνία πξνέξρεηαη απφ ηηο θαηαζέζεηο ηακηεπηεξίνπ θαη ηηο 

θαηαζέζεηο φςεσο. Καηαηάζζνληαη ζηνπο ινγαξηαζκνχο πξώηεο δήηεζεο αθνχ ν 

θάηνρνο ηνπ ινγαξηαζκνχ κπνξεί λα θαηαζέζεη ή λα πξαγκαηνπνηήζεη αλαιήςεηο 

φπνηε απηφο ην επηζπκεί. Σξερνχκελν ινγαξηαζκφ θαηάζεζεο κπνξεί λα 

απνθηήζεη θάζε θπζηθφ πξφζσπν ην νπνίν δελ εμαζθεί ην επάγγεικα ηνπ 

εκπφξνπ. Πξνθεηκέλνπ λα αλνηρζεί έλαο ηξερνχκελνο ινγαξηαζκφο θαηάζεζεο ν 

θαηαζέηεο είλαη ππνρξεσκέλνο λα πξνζθνκίζεη ζηελ ηξάπεδα ππεχζπλε δήισζε 

ηνπ λφκνπ 1599 ζχκθσλα κε ηελ νπνία ζα δειψλεη ηα εμήο (Υνιέβαο 1995, 

Δζληθή ηξάπεδα 1993): 

 Όηη δελ θαηέρεη ηελ ηδηφηεηα ηνπ εκπφξνπ 

  Όηη γηα ην πξνεγνχκελν έλα έηνο δελ έρεη ππνγξάςεη επηηαγέο δίρσο 

αληίθξηζκα 

 Όηη δελ δηαζέηεη άιινπο ηξερνχκελνπο ινγαξηαζκνχο πέξαλ απηψλ πνπ 

πξνβιέπνληαη απφ ηνλ λφκν δειαδή ελφο απινχ θαη ελφο θνηλνχ. 

Θεσξείηαη απηνλφεην πσο ζηνπο ινγαξηαζκνχο απηνχο ν αηηψλ έρεη ιάβεη 

ππφςε ηνπ θαη απηνχο πνπ πεξηιακβάλεη ε δήισζε 

 Όηη δελ πξνηίζεηαη λα ρξεζηκνπνηήζεη ηνλ ηξερνχκελν ινγαξηαζκφ 

θαηάζεζεο γηα θαλέλα εκπνξηθφ ζθνπφ. 

Ζ εμαθξίβσζε ηνπ αιεζνχο ηεο δήισζεο ηνπ επελδπηή εμαξηάηαη απφ ηελ 

ηξάπεδα θαη ηηο αξκφδηεο γηα απηά ηα ζέκαηα ππεξεζίεο ηεο, νη νπνίεο ζα θιεζνχλ λα 

εμεηάζνπλ θαη λα απνθαλζνχλ εάλ ε δήισζε πεξηέρεη ςεπδή ζηνηρεία.  

Σν επηηφθην θαηάζεζεο πξνζδηνξίδεηαη απφ ηνλ θάζε πηζησηηθφ νξγαληζκφ 

μερσξηζηά. Ζ δηάξθεηα ηεο θαηάζεζεο αλήθεη ζηελ θξίζε ηνπ θάζε επελδπηή. Ο  
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θαηαζέηεο έρεη ην δηθαίσκα ηεο ελεκέξσζεο γηα ηελ θίλεζε θαη ηελ πνξεία ηνπ 

ινγαξηαζκνχ ηνπ γηα απηφ ην ιφγν ε ηξάπεδα είλαη ππνρξεσκέλε, εθφζνλ ν πειάηεο 

ηεο ην επηζπκεί, λα ηνπ απνζηέιιεη ην ιηγφηεξν θάζε ηξεηο κήλεο αληίγξαθν ηεο 

θίλεζεο ηνπ. Οη ηξερνχκελνη ινγαξηαζκνί θαηαζέζεσλ παξέρνπλ ζηνλ θαηαζέηε ηε 

δπλαηφηεηα λα ηνπο ρξεζηκνπνηήζεη γηα πνηθίιεο δξαζηεξηφηεηεο, γηα παξάδεηγκα 

εμφθιεζε ινγαξηαζκψλ ΓΔΖ, ΟΣΔ, ΔΤΓΑΠ, επηζηξνθέο θφξσλ, πιεξσκέο κηζζψλ, 

έθδνζε εγγπεκέλσλ επηηαγψλ θ.ά. ε πεξίπησζε, πνπ ν δηθαηνχρνο ελφο ηξερνχκελνπ 

ινγαξηαζκνχ θαηάζεζεο, παξαβηάζεη θάπνηνλ απφ ηνπο φξνπο ηεο δήισζεο ηνπ, ηφηε 

ε ηξάπεδα αθαηξεί απφ ηνλ ινγαξηαζκφ ηνπ ηνπο ηφθνπο απφ ην πξνεγνχκελν έηνο, 

θαζψο θαη ηελ δπλαηφηεηα λα θαηέρεη θαη λα εθδίδεη επηηαγέο γηα ην επφκελν έηνο. 

 Λνγαξηαζκνί θαηαζέζεσλ όςεσο: Οη ινγαξηαζκνί θαηαζέζεσλ φςεσο 

απνηεινχζαλ κέρξη ην 1971 νπζηαζηηθά ηε κφλε κνξθή θαηάζεζεο, ε νπνία 

παξείρε ζηνπο επελδπηέο ηελ δπλαηφηεηα λα εθδίδνπλ επηηαγέο (Δζληθή ηξάπεδα 

1993). Αλήθνπλ θαη απηνί ζηελ θαηεγνξία ινγαξηαζκψλ θαηαζέζεσλ ζε πξώηε 

δήηεζε. Κάζε θπζηθφ πξφζσπν κπνξεί λα απνθηήζεη έλα ηξερνχκελν ινγαξηαζκφ 

φςεσο. Ννκηθά δελ ππάξρεη θαλέλα θψιπκα πξνθεηκέλνπ λα απνθηήζεη θάπνηνο 

έλα ηξερνχκελν ινγαξηαζκφ φςεσο. Δμαίξεζε απνηειεί ε πεξίπησζε θάπνηνπ 

θπζηθνχ πξνζψπνπ, ην νπνίν έρεη εθδψζεη ην πξνεγνχκελν έηνο αθάιππηε 

επηηαγή, νπφηε απηφκαηα ηνπ αθαηξείηαη ην δηθαίσκα απφθηεζεο ηέηνηνπ είδνπο 

ινγαξηαζκνχ γηα δψδεθα κήλεο απφ ηελ εκέξα έθδνζεο ηεο επηηαγήο ρσξίο 

αληίθξηζκα. Σν επηηφθην ησλ ινγαξηαζκψλ νξίδεηαη απφ ηελ θάζε ηξάπεδα 

μερσξηζηά (Υνιέβαο 1995, Δζληθή Σξάπεδα 1993). 

 Καηαζέζεηο ππό πξνεηδνπνίεζε: Οη ινγαξηαζκνί θαηαζέζεσλ ππφ πξνεηδνπνίεζε 

απνηεινχλ κία εμειηγκέλε κνξθή ησλ ινγαξηαζκψλ ηακηεπηεξίνπ ππφ ηξίκελε 

πξνεηδνπνίεζε. Οη θαηαζέζεηο ππφ πξνεηδνπνίεζε είλαη έλαο ζπλδπαζκφο ησλ 

θαηαζέζεσλ ζε πξώηε δήηεζε θαη ησλ θαηαζέζεσλ πξνζεζκίαο. ηε ζπλδπαζκέλε 

κνξθή ησλ ινγαξηαζκψλ απηψλ, έγθεηηαη ζηε δπλαηφηεηα ηνπ επελδπηή 

νπνηαδήπνηε ζηηγκή ζειήζεη λα πξαγκαηνπνηήζεη αλάιεςε ρξεκάησλ, κε ηνλ 

πεξηνξηζκφ φηη αλάκεζα ζηελ εκεξνκελία πξνεηδνπνίεζεο θαη απηήλ ηεο 

αλάιεςεο ζα έρεη πεξάζεη ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα. Έλα ινγαξηαζκφ 

θαηάζεζεο, ππφ πξνεηδνπνίεζε, έρεη ηελ δπλαηφηεηα λα απνθηήζεη θάζε θπζηθφ 

θαη λνκηθφ πξφζσπν. Σφζν ην χςνο ηνπ επηηνθίνπ φζν θαη ν ρξφλνο 
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πξνεηδνπνίεζεο πξνζδηνξίδεηαη ειεχζεξα απφ ηελ δηνίθεζε θάζε πηζησηηθνχ 

ηδξχκαηνο (Υνιέβαο 1995, Δζληθή Σξάπεδα 1993). 

 

 Καηαζέζεηο πξνζεζκίαο: Οη ινγαξηαζκνί θαηαζέζεσλ πξνζεζκίαο ππνρξεψλνπλ 

ηνλ θαηαζέηε – επελδπηή λα κελ έρεη ηε δπλαηφηεηα, γηα ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ 

δηάζηεκα, λα θάλεη αλάιεςε ρξεκάησλ απφ ην ινγαξηαζκφ ηνπ πξηλ ην πέξαο 

κηαο πξνθαζνξηζκέλεο ρξνληθήο πεξηφδνπ, ε νπνία είλαη εθ ησλ πξνηέξσλ γλσζηή 

(Δζληθή ηξάπεδα 1993). Γηα πξψηε θνξά, κε ηνπο ινγαξηαζκνχο θαηαζέζεσλ 

πξνζεζκίαο δφζεθε ζηηο ηξάπεδεο ε δπλαηφηεηα λα θαζνξίδνπλ ην χςνο ηνπ 

επηηνθίνπ. Δπεηδή, απηφ ην είδνο ηνπ ινγαξηαζκνχ δελ θαίλεηαη αξρηθά ηδηαίηεξα 

ειθπζηηθφ γηα ηνπο επελδπηέο, νη ηξάπεδεο νξίδνπλ ζπλήζσο πςειφηεξν επηηφθην 

απφ φηη ζε άιινπο ινγαξηαζκνχο, πξνθεηκέλνπ λα ηξαβήμνπλ ην ελδηαθέξνλ ησλ 

επελδπηψλ. Οη ινγαξηαζκνί θαηαζέζεσλ πξνζεζκίαο κπνξνχλ λα θαηαηαγνχλ ζηηο 

εμήο θαηεγνξίεο: 

 Καηαζέζεηο πνπ δηαξθνχλ απφ 7 εκέξεο έσο 3 κήλεο κε ειεχζεξα 

δηαπξαγκαηεχζηκν ην χςνο ηνπ επηηνθίνπ. Σν θάζε πηζησηηθφ ίδξπκα 

μερσξηζηά κπνξεί λα πξνζδηνξίζεη απηνβνχισο νπνηνδήπνηε ρξνληθφ 

δηάζηεκα σο ζπκθσλεκέλν ρξφλν πξνζεζκίαο. Άξα, ην θάζε πηζησηηθφ 

ίδξπκα κπνξεί λα πξνθαζνξίζεη ηνπο φξνπο πνπ ζα πεξηθιείεη ε ζπκθσλία, 

ζχκθσλα κε ηα ζπκθέξνληα ηνπ ηελ θάζε ρξνληθή ζηηγκή. 

 Καηαζέζεηο πξνζεζκίαο αληί εθδηδφκελσλ ηίηισλ. Οη ηξάπεδεο είλαη 

ππνρξεσκέλεο λα ελεκεξψλνπλ κε έγγξαθν ηνπο ηελ Σξάπεδα ηεο 

Διιάδνο γηα ην χςνο ηνπ παξερφκελνπ ζηνλ επελδπηή επηηνθίνπ. Ζ 

δηάξθεηα ησλ ινγαξηαζκψλ απηψλ δχλαηαη λα είλαη 3,6,12 έσο θαη 18 

κήλεο. Σν θαηψηαην φξην γηα ηελ απφθηεζε ελφο ηέηνηνπ είδνπο 

ινγαξηαζκνχ νξίδεηαη ζηα 14675 επξψ. Ο θαηαζέηεο δελ ιακβάλεη 

νλνκαζηηθή απφδεημε αιιά ηίηιν, ηνλ νπνίν κπνξεί λα δηαπξαγκαηεπηεί 

θαη λα ηνλ κεηαβηβάζεη ζηνλ ππνςήθην αγνξαζηή. Παξαδίδνληαο ηνπ ηνλ 

ηίηιν, ν λένο αγνξαζηήο απνθηά απηφκαηα ηελ θπξηφηεηα ηνπ ηίηινπ 

(Δζληθή ηξάπεδα 1993). 

 Καηαζέζεηο κε ρξνληθφ εχξνο κεγαιχηεξν ησλ ηξηψλ κελψλ. Ζ ρξνληθή 

έθηαζε ηνπ ινγαξηαζκνχ θαζψο θαη νη ππφινηπνη φξνη ηεο ζπκθσλίαο 

νξίδνληαη εμαξρήο απφ ηηο ηξάπεδεο. Ο επελδπηήο δχλαηαη λα 
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πξαγκαηνπνηήζεη νιηθή ή κεξηθή αλάιεςε ηνπ πνζνχ πνπ έρεη θαηαζέζεη 

ζηνλ ινγαξηαζκφ αιιά απηφ είλαη ζε άκεζε ζπλάξηεζε κε ηελ ζπκθσλία 

πνπ έρεη δηαπξαρζεί αλάκεζα ζηελ ηξάπεδα θαη ηνλ επελδπηή. ε θάζε 

πεξίπησζε, ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα είλαη ππνρξεσκέλα εγγξάθσο λα 

ελεκεξψλνπλ ηελ Σξάπεδα ηεο Διιάδνο γηα ηα επηηφθηα πνπ ζα 

απνιακβάλνπλ νη θαηαζέηεο ζε ινγαξηαζκνχο πξνζεζκίαο, κε ρξνληθή 

δηάξθεηα κεγαιχηεξε ησλ ηξηψλ κελψλ (Δζληθή ηξάπεδα 1993). 

 Λνγαξηαζκνί κεληαίνπ εηζνδήκαηνο. Οη εκπνξηθέο ηξάπεδεο ζπλέβαιιαλ 

ηα κέγηζηα ζηελ θαζηέξσζε κηαο αθφκα κνξθήο θαηάζεζεο κε πξνζεζκία. 

Απηή ε κνξθή θαηάζεζεο είλαη νη ινγαξηαζκνί κεληαίνπ εηζνδήκαηνο, νη 

νπνίνη δεκηνπξγήζεθαλ γηα λα ηθαλνπνηήζνπλ ηελ αλάγθε ησλ επελδπηψλ 

γηα απφθηεζε ελφο ζηαζεξνχ ή πεξηνδηθνχ εηζνδήκαηνο, ην νπνίν ζα 

ζπκπιεξψλεη ην κεληαίν εηζφδεκα ηνπο. Ο ηξφπνο ππνινγηζκνχ ηνπ 

επηηνθίνπ, πνπ απνθέξεη ζηνλ θαηαζέηε έλα ζηαζεξφ εηζφδεκα θάζε κήλα, 

είλαη ηδηαίηεξα πνιχπινθνο. Οη  ινγαξηαζκνί κεληαίνπ εηζνδήκαηνο δελ 

απνηεινχλ, ζχκθσλα κε ην πξνεδξηθφ δηάηαγκα 1181/20.11.1987, κνξθή 

θαηάζεζεο πξνζεζκίαο. Σππηθά, είλαη εληαγκέλνη ζηελ επξχηεξε απηή 

θαηεγνξία θαζψο νη ππεξεζίεο ηνπο παξέρνληαη απφ πηζησηηθνχο 

νξγαληζκνχο θαη νκνηάδνπλ κε απηέο ησλ ινγαξηαζκψλ θαηαζέζεσλ 

πξνζεζκίαο (Δζληθή ηξάπεδα 1993).  

Κάζε θπζηθφ θαη λνκηθφ πξφζσπν εθφζνλ ην επηζπκεί, κπνξεί λα 

απνθηήζεη έλα ινγαξηαζκφ θαηαζέζεσλ πξνζεζκίαο. Σν χςνο ηνπ 

επηηνθίνπ φπσο θαη ζηηο άιιεο πεξηπηψζεηο ινγαξηαζκψλ θαηαζέζεσλ 

εμαξηάηαη απφ ηηο απνθάζεηο ησλ ηξαπεδψλ.  

 Γεζκεπκέλεο θαηαζέζεηο: Ολνκάδνληαη νη θαηαζέζεηο πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη ππφ 

κία δέζκεπζε (Υνιέβαο 1995, Δζληθή ηξάπεδα 1993). Απηή ε δέζκεπζε κπνξεί 

λα πεγάδεη απφ ηε βνχιεζε ηνπ θαηαζέηε, απφ θάπνην αλαγθαζηηθφ κέηξν ή απφ 

θάπνηα λνκηθή δηάηαμε. Σν είδνο ηεο δέζκεπζεο κπνξεί λα πνηθίιεη απφ ηξάπεδα 

ζε ηξάπεδα αιιά θαη απφ ρψξα ζε ρψξα. Ο θαηαζέηεο πνπ επελδχεη ζε έλα 

ινγαξηαζκφ δεζκεπκέλεο θαηάζεζεο απνδέρεηαη ηαπηφρξνλα θαη φινπο ηνπο 

πεξηνξηζκνχο θαη ηηο δεζκεχζεηο πνπ απηφο ζπλεπάγεηαη. πλήζσο, ν θάηνρνο 

ελφο ινγαξηαζκνχ δεζκεπκέλεο θαηάζεζεο δελ κπνξεί λα πξαγκαηνπνηήζεη 

αλάιεςε ησλ ρξεκάησλ ηνπ παξά κφλν κε δηθαζηηθή απφθαζε ή κέζσ ηεο 
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χπαξμεο ζρεηηθψλ λνκηθψλ δηαηάμεσλ. Σν κέγεζνο ηνπ επηηνθίνπ πνπ ζα 

απνιακβάλεη ν επελδπηήο δηαθνξνπνηείηαη απφ πηζησηηθφ ίδξπκα ζε πηζησηηθφ 

ίδξπκα θαη είλαη άκεζα ζπζρεηηδφκελν κε ηνλ πιεζσξηζκφ. 

 Καηαζέζεηο ιόγσ εγγπήζεσλ: Οη θαηαζέζεηο ιφγσ εγγπήζεσλ απνηεινχλ κηα 

κνξθή δεζκεπκέλεο θαηάζεζεο. Αθνξνχλ θπξίσο θαηαζέηεο πνπ έρνπλ αλάγθε 

απφ ππεξεζίεο πνπ άπηνληαη εγγπεηηθψλ επηζηνιψλ θαη ρξεκαηνδνηήζεσλ. Ο 

θαηαζέηεο ζε απηή ηελ πεξίπησζε έρεη ηε δπλαηφηεηα κέζσ ηεο ηξάπεδαο λα 

εθδίδεη εγγπεηηθέο επηζηνιέο ηφζν ππέξ ηνπ ίδηνπ φζν θαη ππέξ νπνηνπδήπνηε 

ηξίηνπ. Σν επηηφθην πνπ απνιακβάλεη ν επελδπηήο θαζνξίδεηαη απηνβνχισο απφ 

ηελ δηνίθεζε ηνπ θάζε ρξεκαηνπηζησηηθνχ νξγαληζκνχ (Δζληθή ηξάπεδα 1993). 

 Καηαζέζεηο κε όξν: Οη θαηαζέζεηο κε φξν εκθαλίζηεθαλ ην 1958 (Δζληθή ηξάπεδα 

1993). Καηαζέζεηο κε φξν είλαη απηέο πνπ ν θαηαζέηεο κε δηθή ηνπ βνχιεζε 

νξίδεη ηνπο φξνπο θαη ηηο πξνυπνζέζεηο βάζε ησλ νπνίσλ ζα δχλαηαη λα 

πξαγκαηνπνηήζεη αλάιεςε ησλ ρξεκάησλ ηνπ. Οη θαηαζέζεηο απηνχ ηνπ είδνπο 

νκνηάδνπλ κε ηηο δεζκεπκέλεο θαηαζέζεηο αιιά δελ είλαη ίδηεο. Οη δηαθνξέο ηνπο 

βξίζθνληαη ζην γεγνλφο φηη νη θαηαζέζεηο κε φξν δίλνπλ ζηνλ επελδπηή ηε 

δπλαηφηεηα λα απηνθαζνξίζεη ηνπο φξνπο ηεο θαηάζεζεο, ελψ ζπγρξφλσο 

παξέρνπλ πεξηζζφηεξα πξνλφκηα ζηνπο θαηαζέηεο ζε ζρέζε κε ηηο δεζκεπκέλεο.  

 Γεζκεπκέλεο θαηαζέζεηο δηθαηνύρσλ αιινδαπήο: Απνηεινχλ θαη απηέο κηα 

ηδηάδνπζα κνξθή δεζκεπκέλσλ θαηαζέζεσλ. Βαζηθή θαη αλαπφζπαζηε ηδηφηεηα, 

πξνθείκελνπ λα γίλεη έλαο επελδπηήο θάηνρνο ελφο ινγαξηαζκνχ δεζκεπκέλεο 

θαηάζεζεο δηθαηνχρνπ ηεο  αιινδαπήο, είλαη λα κέλεη κφληκα ζην εμσηεξηθφ 

(Δζληθή ηξάπεδα 1993). Γηα λα γίλεη έλαξμε ηνπ ινγαξηαζκνχ, ε ηξάπεδα απαηηεί 

ζπλήζσο έλα πηζηνπνηεηηθφ απφ ηελ ρψξα θαηνηθίαο ηνπ ελδηαθεξνκέλνπ φηη 

πξαγκαηηθά απηφο είλαη θάηνηθνο ηεο. ηελ πεξίπησζε πνπ ν επελδπηήο δελ 

κπνξεί λα πξνζθνκίζεη έλα ηέηνην πηζηνπνηεηηθφ, ηφηε ππάξρεη ε δπλαηφηεηα λα 

βξεζνχλ θαη άιινη ηξφπνη πξνθεηκέλνπ λα αλνίμεη ν ινγαξηαζκφο. Οη ινγαξηαζκνί 

απηνχ ηνπ είδνπο πξνήιζαλ απφ ηελ αδήξηηε αλάγθε λα ηχρνπλ ηδηαίηεξεο 

κεηαρείξηζεο νη Έιιελεο κεηαλάζηεο, νη νπνίνη θαηέζεηαλ κεγάια ρξεκαηηθά 

πνζά ζε ζπλάιιαγκα θαη δελ έπξεπε λα αληηκεησπηζηνχλ ηνπιάρηζηνλ φζνλ 

αθνξά ηηο παξερφκελεο ηξαπεδηθέο ππεξεζίεο φπσο νη ππφινηπνη θαηαζέηεο. Οη 

ινγαξηαζκνί απηνχ ηνπ είδνπο είλαη αξθεηά πεξηνξηζηηθνί γηα ηνλ επελδπηή, αθνχ 

ε ηξάπεδα ηνπ ζέηεη πνηθίινπο πεξηνξηζκνχο νη νπνίνη εθηείλνληαη κέρξη θαη ζην 
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πφζεο θνξέο κπνξεί ν θαηαζέηεο λα ρξεζηκνπνηήζεη ηνλ ινγαξηαζκφ ηνπ κέζα 

ζην θάζε ρξφλν. Σν επηηφθην ησλ δεζκεπκέλσλ θαηαζέζεσλ δηθαηνχρσλ ηεο 

αιινδαπήο θαζνξίδεηαη απφ ηελ θάζε ηξάπεδα μερσξηζηά. 

 Λνγαξηαζκνί θαηαζέζεσλ ηακεηαθήο δηαρείξηζεο δεκνζίσλ νξγαληζκώλ: Απηνί νη 

ινγαξηαζκνί απνηεινχλ κηα εηδηθή πεξίπησζε ησλ θαηαζέζεσλ φςεσο. Έλα 

ηέηνην ινγαξηαζκφ δελ κπνξεί λα ηνλ απνθηήζεη έλαο νπνηνζδήπνηε επελδπηήο, 

παξά κφλν ηα λνκηθά πξφζσπα δεκνζίνπ δηθαίνπ θαη ηα παληφο ηχπνπ 

αζθαιηζηηθά ηακεία δεκνζίνπ ή ηδησηηθνχ δηθαίνπ. Σν ηδηαίηεξν ραξαθηεξηζηηθφ 

πνπ παξνπζηάδνπλ νη ινγαξηαζκνί απηνί είλαη πσο ππνρξεσηηθά θάζε 15 κέξεο ην 

πιεφλαζκα ηνπο κεηαθέξεηαη ζηελ ηξάπεδα ηεο Διιάδνο απφ ηελ ηξάπεδα πνπ 

βξίζθεηαη. Πξαθηηθά, νη ινγαξηαζκνί θαηαζέζεσλ ηακεηαθήο δηαρείξηζεο 

δεκνζίσλ νξγαληζκψλ ζεσξεηηθά ιεηηνπξγνχλ ζαλ έλα ινγηζηηθφ βηβιίν, κέζα 

ζην νπνίν θαηαγξάθνληαη ηα έζνδα θαη ηα έμνδα ηνπ νξγαληζκνχ. Κάζε 

δεθαπελζήκεξν, θαη εθφζνλ πξνθχςεη πιεφλαζκα, απηφ κεηαθέξεηαη ζηελ 

ηξάπεδα ηεο Διιάδνο. Σν επηηφθην θαη ζηνπο ινγαξηαζκνχο θαηαζέζεσλ 

ηακεηαθήο δηαρείξηζεο δεκνζίσλ νξγαληζκψλ κπνξεί λα δηαπξαγκαηεπηεί 

ειεχζεξα (Δζληθή ηξάπεδα 1993). 

 Δηδηθέο πεξηπηώζεηο θαηαζέζεσλ δεκνζίσλ νξγαληζκώλ: Οη ινγαξηαζκνί απηνχ 

ηνπ είδνπο απνηεινχλ δηαθνξνπνηεκέλεο πεξηπηψζεηο θαηαζέζεσλ δεκνζίσλ 

νξγαληζκψλ. Ζ δηαθνξνπνίεζε πξνέξρεηαη απφ ξπζκίζεηο πνπ άπηνληαη ζεκάησλ 

λνκηζκαηηθψλ ή λνκνζεηηθψλ. Σέηνηνπο ινγαξηαζκνχο απνθηνχλ ζπλήζσο ηα 

εθθιεζηαζηηθά λνκηθά πξφζσπα (Ηεξνί λανί, Ηεξέο Μεηξνπφιεηο, Μνλέο θ.η.ιπ.), 

νη θξαηηθνί παηδηθνί ζηαζκνί, νη δήκνη, ηα αλψηεξα εθπαηδεπηηθά ηδξχκαηα (γηα 

παξάδεηγκα ινγαξηαζκνί έξεπλαο) θαη ζρνιηθέο επηηξνπέο (γηα παξάδεηγκα 

ζχιινγνο γνλέσλ θαη θεδεκφλσλ). Γηα ηελ θαζεκία απφ ηηο παξαπάλσ 

πεξηπηψζεηο, νη ινγαξηαζκνί δηαθνξνπνηνχληαη ηφζν σο πξνο ηνλ ηξφπν 

ιεηηνπξγίαο ηνπο, φζν θαη σο πξνο ην επηηφθην θαη ηηο ππεξεζίεο πνπ 

απνιακβάλνπλ (Δζληθή ηξάπεδα 1993). 
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3.2: Οκνινγηαθνί Σίηινη 

 

Οκνινγηαθνχο ηίηινπο νλνκάδνπκε ηα νκφινγα θαη ηηο νκνινγίεο (ηαθάθαο 

1996, Καξαζαλάζεο 1988, Υνιέβαο 1991, Θενδσξφπνπινο 2000, Κνηδακάλεο 2000, 

Βνχιγαξε-Παπαγεσξγίνπ 1995, Βνχιγαξε-Παπαγεσξγίνπ 1999). Σν δεκφζην 

πξνρσξά ζηελ έθδνζε ησλ νκνινγηαθψλ ηίηισλ πξνθεηκέλνπ λα θαιχςεη ηξέρνπζεο ή 

πξνβιεπφκελεο αλάγθεο ηνπ θξαηηθνχ πξνυπνινγηζκνχ. Δθηφο απφ ην δεκφζην θαη νη 

ηδησηηθέο επηρεηξήζεηο πξνρσξνχλ ζηελ έθδνζε νκνινγηαθψλ ηίηισλ, έηζη ψζηε λα 

επηηχρνπλ ρξεκαηνδφηεζε ησλ επηρεηξεκαηηθψλ ηνπο ζρεδίσλ (Κνηδακάλεο 2000,  

Βνχιγαξε-Παπαγεσξγίνπ 1999). Οη νκνινγηαθνί ηίηινη κπνξνχλ λα κεηαβηβαζζνχλ 

ειεχζεξα ζην ρξεκαηηζηήξην αμηψλ, ελψ ε ξεπζηνπνίεζε ηνπο είλαη δπλαηή ρξνληθά 

πξηλ ηε ιήμε ηνπο απφ ηηο ηξάπεδεο. Σν εγρψξην λφκηζκα απνηειεί ζπλήζσο ην 

λφκηζκα πνπ εθδίδνληαη ηα νκφινγα. πρλφ είλαη, φκσο, ην θαηλφκελν λα 

πξαγκαηνπνηείηαη κηα έθδνζε νκνιφγσλ ζε θάπνην λφκηζκα μέλεο ρψξαο. 

 Σν θξάηνο θαη νη ΓΔΚΟ πξνρσξνχλ ζηελ έθδνζε καθξνπξφζεζκεο δηάξθεηαο 

νκνινγηαθψλ δαλείσλ απνζθνπψληαο ζηελ αλεχξεζε ρξεκαηνδφηεζεο γηα ηελ 

πξαγκαηνπνίεζε ησλ επελδπηηθψλ ηνπο πξνγξακκάησλ. πλήζσο ηα νκνινγηαθά 

δάλεηα έρνπλ δηάξθεηα κεγαιχηεξε ησλ δέθα εηψλ. Σα νκφινγα θαη νη νκνινγίεο 

παξνπζηάδνπλ κεηαμχ ηνπο ηηο εμήο νκνηφηεηεο: 

 Έρνπλ ζηαζεξφ επηηφθην θαη ε απφδνζε ηνπο είλαη γλσζηή 

 Ζ έθδνζε ηνπο πξαγκαηνπνηείηαη απφ ην δεκφζην, ηηο ηξάπεδεο, απφ λνκηθά 

πξφζσπα δεκνζίνπ δηθαίνπ 

 Ζ δηαπξαγκάηεπζε ηνπο πξαγκαηνπνηείηαη ζην ρξεκαηηζηήξην αμηψλ 

 ρεδφλ πάληα είλαη αλψλπκνη ηίηινη 

 πλήζσο ζπλνδεχνπλ ηελ αγνξά ηνπο απαιιαγέο ζηνλ θφξν εηζνδήκαηνο θαη 

κεηαβίβαζεο ηνπο. 

Σα νκφινγα θαη νη νκνινγίεο παξνπζηάδνπλ εθηφο απφ νκνηφηεηεο θαη δηαθνξέο 

νη νπνίεο είλαη νη εμήο: 

 Σα νκφινγα δελ εθδίδνληαη απφ αλψλπκεο εηαηξίεο, ελψ νη νκνινγίεο 

εθδίδνληαη, 

 Οη νκνινγίεο πξνέξρνληαη σο απνηέιεζκα ελφο νκνινγηαθνχ δαλείνπ, ελψ ηα 

νκφινγα είλαη πξντφλ δηαθνξεηηθήο κνξθήο δαλεηζκνχ, 
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 Ζ εμφθιεζε ησλ νκνιφγσλ πξαγκαηνπνηείηαη ζε ζπγθεθξηκέλε εκεξνκελία ελψ 

νη νκνινγίεο εμνθινχληαη είηε κε απφζβεζε είηε κε θιήξσζε, 

 Σα νκφινγα είλαη αλψλπκα, ελψ νη νκνινγίεο είλαη αλψλπκεο αιιά θαη 

νλνκαζηηθέο ή κηθηέο (δειαδή κε νλνκαζηηθφ ηίηιν θαη ηνθνκεξίδηα ζηνλ 

θνκηζηή), 

 Οη νκνινγίεο ππάξρεη ε δπλαηφηεηα λα εθδνζνχλ σο ιαρεηνθφξεο ή κε βξαβείν, 

ελψ απηή ε δπλαηφηεηα δελ ππάξρεη γηα ηα νκφινγα, 

 Δάλ κηα επηρείξεζε εθδψζεη νκνινγίεο θαη ζηελ ζπλέρεηα πξνβεί ζε εθθαζάξηζε, 

ηφηε νη νκνινγίεο εμνθινχληαη πξνλνκηαθά πξηλ ηε πξαγκαηνπνίεζε 

νπνηαζδήπνηε δηαλνκήο ηνπ ελεξγεηηθνχ ζηνπο κεηφρνπο, 

 Οη νκνινγίεο έρνπλ κεγαιχηεξε δηάξθεηα θαηά ηεθκήξην απφ ηα νκφινγα (απφ 10 

έσο 20 ρξφληα έλαληη 1 έσο 3 εηψλ), 

Οη νκνινγηαθνί ηίηινη ηαμηλνκνχληαη ζηηο εμήο θαηεγνξίεο (Θενδσξφπνπινο 

2000, Κνηδακάλεο 2000, Καξαπηζηφιεο 1994, Μαιηλδξέηνπ1999, Γαζθάινπ 

1994, ηαθάθαο 1996, Καξαζαλάζεο 1988, Βνχιγαξε-Παπαγεσξγίνπ 1999, 

Βνχιγαξε- Παπαγεσξγίνπ 1995): 

1. Με ζηαζεξό επηηόθην: Σνπο νκνινγηαθνχο ηίηινπο κε ζηαζεξφ επηηφθην ηνπο 

ζπλαληά θαλείο ζηελ αγνξά ζε πεξηφδνπο πνπ δελ ππάξρνπλ πιεζσξηζηηθέο 

πηέζεηο. Δπάλσ ζηα νκφινγα είλαη πξνζαξηεκέλν έλα θνππφλη ζην νπνίν 

αλαγξάθεηαη ην χςνο ηνπ επηηνθίνπ. Ο θάηνρνο ηνπ νκνιφγνπ κπνξεί λα ην 

εηζπξάμεη ηελ εκεξνκελία εμφθιεζεο ηνπο. Οη νκνινγηαθνί ηίηινη δηαηίζεληαη 

ζηνπο ελδηαθεξφκελνπο κε δηάθνξεο κεζφδνπο (δεκφζηα εγγξαθή, 

πξνεγγξαθέο, δεκνπξαζία θ.η.ιπ.). Δπεηδή ηα επηηφθηα δηαπξαγκαηεχνληαη 

ειεχζεξα ζηελ αγνξά, κεηαβάιιεηαη θαη δηαθέξεη ε ηηκή πξνζθνξάο απφ απηή 

ηεο δηάζεζεο. 

2. Με θπκαηλόκελν επηηόθην: Απηνχ ηνπ είδνπο νη νκνινγηαθνί ηίηινη εθδίδνληαη 

φηαλ ζηελ αγνξά επηθξαηνχλ ηζρπξέο πιεζσξηζηηθέο πηέζεηο θαη αβεβαηφηεηα. 

Δθδίδνληαη ζε πνιιαπιάζηα ησλ 293 επξψ. Σν χςνο ηνπ ηφθνπ πνπ 

απνιακβάλεη ν επελδπηήο βξίζθεηαη πξνζαξηεκέλν ζην νκφινγν.  

3. Οκνινγηαθνί ηίηινη ρσξίο ηνθνκεξίδην: Υαξαθηεξηζηηθφ γλψξηζκα απηψλ ησλ 

ηίηισλ είλαη φηη ν θάηνρνο ηνπο δελ απνιακβάλεη ηνθνκεξίδην γηα απηφ ην 

ιφγν δηαζέηνληαη ζηνπο επελδπηέο ζε ηηκή κηθξφηεξε απφ ηελ νλνκαζηηθή  

ηνπο, έηζη ψζηε λα ππάξρεη αληηζηάζκηζε σο πξνο ηελ κε θαηαβνιή 
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ηνθνκεξηδίσλ. Ζ εμφθιεζε ηνπο γίλεηαη ζηελ εκεξνκελία ιήμεο ηνπο. Οη 

νκνινγηαθνί ηίηινη ρσξίο ηνθνκεξίδην κνηάδνπλ κε ηα έληνθα γξακκάηηα ηνπ 

δεκνζίνπ. Γηαθέξνπλ, φκσο, σο πξνο ην ρξφλν παξαθξάηεζεο ηνπ θφξνπ. 

4. Σηκαξηζκνπνηεκέλνη νκνινγηαθνί ηίηινη: Ζ απφδνζε απηψλ ησλ ηίηισλ είλαη ζε 

άκεζε ζπλάξηεζε κε ηελ πνξεία ηνπ πιεζσξηζκνχ, έρνπλ δειαδή ξήηξα 

ηηκαξίζκνπ. Υαξαθηεξηζηηθφ γλψξηζκα ηνπο είλαη πσο ε εμφθιεζε ηνπο 

πξαγκαηνπνηείηαη κε απμεκέλε ηελ νλνκαζηηθή αμία ηνπο θαηά πνζφ αλάινγν 

κε ηελ αχμεζε ηνπ πιεζσξηζκνχ ζε ζρέζε κε ηελ εκεξνκελία έθδνζεο ηνπο. 

Δπεηδή, ν επελδπηήο εμαζθαιίδεηαη σο πξνο ηελ εμέιημε ηνπ πιεζσξηζκνχ, ην 

επηηφθην ησλ ηηκαξηζκνπνηεκέλσλ νκνιφγσλ είλαη ρακειφηεξν απφ ην ηξέρνλ 

επηηφθην ησλ δεκνζίσλ ηξαπεδψλ. Οη ηηκαξηζκνπνηεκέλνη νκνινγηαθνί ηίηινη 

ζπλεηζθέξνπλ ζηε δηεχξπλζε ηεο αγνξάο ηίηισλ επεηδή παξέρνπλ ζηνλ 

θάηνρν ηνπο αζθάιεηα έλαληη ηνπ πιεζσξηζκνχ. 

5. Οη νκνινγηαθνί ηίηινη κε ξήηξα ζπλαιιάγκαηνο: Οη ηίηινη απηνί εμαζθαιίδνπλ 

ηνλ θάηνρν ηνπο απφ κηα πηζαλή ππνηίκεζε ηνπ εγρψξηνπ λνκίζκαηνο ζε 

ζρέζε πξνο ην λφκηζκα πνπ εθδίδεηαη ε ξήηξα. πλήζσο ξήηξα απνηεινχλ ηα 

ηζρπξά λνκίζκαηα φπσο γηα παξάδεηγκα ην δνιάξην ησλ ΖΠΑ, ην ηαπσληθφ 

γηελ. Σν επηηφθην ηνπο είλαη ζε άκεζε ζπζρέηηζε κε ην επηηφθην ησλ εληφθσλ 

γξακκαηίσλ ηνπ δεκνζίνπ. Ζ δηάξθεηα ηνπο θπκαίλεηαη κεηαμχ ησλ 2 θαη 3 

εηψλ, ελψ ην χςνο ηνπ επηηνθίνπ ηνπο, είλαη θπκαηλφκελν. 

6. Οη νκνινγηαθνί ηίηινη δύν λνκηζκάησλ: Οη νκνινγηαθνί ηίηινη δχν λνκηζκάησλ 

είλαη παλνκνηφηππνη κε ηα νκφινγα κε ξήηξα ζπλαιιάγκαηνο. Ο επελδπηήο 

αγνξάδεη ηνλ ηίηιν, ν νπνίνο ηνπ πξνζθέξεη ηφθν ζε έλα λφκηζκα, ελψ 

παξάιιεια δηαηεξεί ην δηθαίσκα λα κεηαηξαπεί ν ηφθνο ζε έλα άιιν λφκηζκα 

πνπ έρεη πξνθαζνξηζηεί.  

Σα νκφινγα δχλαηαη λα θαηαηαγνχλ ζηηο εμήο θαηεγνξίεο (Κνηδακάλεο 2000, 

Μαιηλδξέηνπ 1998, Μαιηλδξέηνπ 1999, Καξαπηζηφιεο 1994, Παπαξηζηείδεο 

1997, Βνχιγαξε-Παπαγεσξγίνπ 1999): 

 ηα απνηακηεπηηθά νκόινγα. Σα απνηακηεπηηθά νκφινγα εθδίδνληαη κε 

ηέηνηνπο φξνπο ψζηε λα πξνζειθχνπλ ην ελδηαθέξνλ ησλ επελδπηψλ θαη ε 

δηάδνζε ηνπο ζε δηεζλέο επίπεδν είλαη αξθεηά ζεκαληηθή. Σα θπξηφηεξα 

ραξαθηεξηζηηθά ηνπο είλαη ηα παξαθάησ (Κνηδακάλεο 2000, 

Μαιηλδξέηνπ1999, Βνχιγαξε-Παπαγεσξγίνπ 1999): 
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o Έρνπλ πςειφηεξν θαη ζηαζεξφ επηηφθην έλαληη ησλ ηξαπεδηθψλ 

o Δάλ ν επελδπηήο ηα δηαηεξήζεη ζηελ θαηνρή ηνπ κέρξη ηελ ιήμε ηνπο 

δηαηεξεί ην δηθαίσκα γηα έλα επηπιένλ πνζφ ζην αθνξνιφγεην ηνπ 

εηζνδήκαηνο ηνπ 

o Ζ δηάξθεηα ηνπο είλαη κεζνπξφζεζκε (π.ρ. δηεηήο). 

 ηα κεηαηξέςηκα νκόινγα δεκνζίνπ. Σα νκφινγα απηά νλνκάδνληαη θαη 

κεηνρνκφινγα, γηαηί δίλνπλ ηε δπλαηφηεηα ζηνλ θάηνρν ηνπο λα ηα 

κεηαηξέςεη ζε κεηνρέο ησλ ΓΔΚΟ πνπ πξφθεηηαη λα κεηνρνπνηεζνχλ ζηα 

πιαίζηα ησλ απνθξαηηθνπνηήζεσλ ησλ δεκνζίσλ επηρεηξήζεσλ. Σα 

κεηνρνκφινγα έθαλαλ ηελ εκθάληζε ηνπο πξψηε θνξά ζηελ Γαιιία, φηαλ ε 

γαιιηθή θπβέξλεζε είρε απνθαζίζεη λα πξνβεί ζηελ απνθξαηηθνπνίεζε 

ζεκαληηθψλ θξαηηθψλ γαιιηθψλ επηρεηξήζεσλ. ηελ Διιάδα ηα κεηαηξέςηκα 

νκφινγα εκθαλίζηεθαλ κε ηελ νλνκαζία πξνκέηνρα ή κεηνρνκφινγα ηνλ 

επηέκβξην ηνπ 1998 αιιά ε θπθινθνξία ηνπο μεθίλεζε απφ 1-1- 1999. 

 ηηο δεκνηηθέο νκνινγίεο. Οη δεκνηηθέο νκνινγίεο εθδίδνληαη απφ ηνπο 

νξγαληζκνχο ηνπηθήο απηνδηνίθεζεο (ΟΣΑ) γηα καθξνπξφζεζκν δηάζηεκα θαη 

δηνρεηεχνληαη ζε ηνπηθφ, εζληθφ αιιά θαη δηεζλέο επίπεδν. Ζ έθδνζε ηνπο 

απνζθνπεί  ηελ ρξεκαηνδφηεζε ησλ επηρεηξεκαηηθψλ επελδχζεσλ θαη ησλ 

αλαπηπμηαθψλ ζρεδίσλ ησλ δήκσλ (φπσο γηα παξάδεηγκα ζρνιείσλ, δξφκσλ 

θαη άιισλ έξγσλ ππνδνκήο). Σν εγρείξεκα απηφ βξίζθεη εθαξκνγή ζε θξάηε, 

φπνπ ην δηνηθεηηθφ ζχζηεκα δίλεη απεξηφξηζηεο αξκνδηφηεηεο ζηνπο δήκνπο, 

αθνχ ηνπο επηθνξηίδεη θαη κε ηελ δεκηνπξγία έξγσλ ησλ ππνδνκήο. 

 ηηο νκνινγίεο επηρεηξήζεσλ. Οη νκνινγίεο επηρεηξήζεσλ είλαη κε εγγπεκέλα 

ππνζρεηηθά πιεξσκήο κεγάισλ επηρεηξήζεσλ. Έρνπλ κεζν-καθξνπξφζεζκε 

δηάξθεηα θαη αληηζηνηρνχλ ζε απαηηήζεηο επί ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ 

ηεο επηρείξεζεο. Ζ απφδνζε ηνπο είλαη ζηαζεξή θαη δηαξθνχλ απφ 5 έσο 30 

έηε. Έλαο ζπλεζηζκέλνο φξνο ζηηο νκνινγίεο επηρεηξήζεσλ είλαη ε επηρείξεζε 

λα δηαηεξεί ην δηθαίσκα λα κελ πξνεμνθιεί ηηο νκνινγίεο. 

 ηηο κεηαηξέςηκεο νκνινγίεο ησλ επηρεηξήζεσλ. Οη κεηαηξέςηκεο νκνινγίεο 

απνηεινχλ έλα πξσηνπφξν είδνο νκνινγηψλ θαζψο ε επηρείξεζε κε ηελ 

εηζαγσγή εηδηθνχ φξνπ δηαηεξεί ηελ δπλαηφηεηα λα απνθαζίζεη κεηαηξνπή 

ησλ νκνινγηψλ ζε κεηνρέο. Σν ίδην δηθαίσκα παξαρσξεί θαη ζηνλ επελδπηή, ν 

νπνίνο κπνξεί λα απνθαζίζεη ηελ αληαιιαγή ησλ νκνινγηψλ κε κεηνρέο. Οη 
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επελδπηέο πνπ επηιέγνπλ λα ηνπνζεηεζνχλ ζε κεηαηξέςηκεο νκνινγίεο 

απνβιέπνπλ ζε αχμεζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ηεο εηαηξίαο πξνθεηκέλνπ λα 

απνθνκίζνπλ θέξδε. 

 ηα νκόινγα πςεινύ θηλδύλνπ. Σα νκφινγα απηήο ηεο θαηεγνξίαο είλαη 

επηθνξηηζκέλα κε απηφλ ηνλ ραξαθηεξηζκφ κε γλψκνλα κηα ζεηξά απφ 

θξηηήξηα (επηρεηξεκαηηθφο θίλδπλνο, εκπξάγκαηε αζθάιεηα, πξνηεξαηφηεηα). 

Οη επελδπηέο πνπ πξνηίζεληαη λα αλαιάβνπλ ην ξίζθν ηεο αζέηεζεο πιεξσκήο 

κε αληάιιαγκα ηελ πξννπηηθή πςειψλ απνδφζεσλ, είλαη πνιχ πηζαλφ λα 

επηιέμνπλ λα ηνπνζεηεζνχλ ζηα νκφινγα πςεινχ θηλδχλνπ. Δμαηηίαο ηεο 

πςειήο επηθηλδπλφηεηαο ηνπο ηα νκφινγα πςεινχ θηλδχλνπ πσινχληαη ζε 

ηηκή πνιχ κηθξφηεξε απφ ηελ νλνκαζηηθή ηνπο. 

 ηηο δηεζλείο νκνινγίεο θαη κεηνρέο. Οη νκνινγίεο απηήο ηεο θαηεγνξίαο δελ 

δηαπξαγκαηεχνληαη ζηελ αγνξά ηεο ρψξαο πξνέιεπζεο ηνπο, αιιά ζε άιιεο 

αγνξέο εθηφο απηήο. Γηα ηηο ζπλαιιαγέο ησλ ηίηισλ απηψλ ζπζηήζεθε ε 

αγνξά επξσνκνινγηψλ ε νπνία δελ πθίζηαηαη σο ρψξνο. Οη ζρεηηθέο 

ζπλαιιαγέο πξαγκαηνπνηνχληαη κε ηε βνήζεηα ζχγρξνλσλ επηθνηλσληαθψλ 

κέζσλ (ηειέθσλν, ηειενκνηφηππν), αιιά θαη κέζσ δηθηχσλ ειεθηξνληθψλ 

ππνινγηζηψλ. Ο θπξηφηεξνο κεζνιαβεηήο ζηελ πξαγκαηνπνίεζε ησλ 

ζπλαιιαγψλ είλαη νη ηξάπεδεο. Απφ ηελ αγνξά επξσνκνινγηψλ επσθεινχληαη 

ηφζν νη επελδπηέο φζν θαη νη επηρεηξήζεηο. Οη  επελδπηέο δηφηη ηνπνζεηνχληαη 

ζε ηίηινπο ηνπ εμσηεξηθνχ, θαη νη επηρεηξήζεηο δηφηη αληινχλ απφ ην 

εμσηεξηθφ πφξνπο γηα ηελ ρξεκαηνδφηεζε ησλ επελδπηηθψλ ηνπο ζρεδίσλ. 

 ηνπο δηεζλείο νκνινγηαθνύο ηίηινπο. Αξθεηέο επηρεηξήζεηο πξνθεηκέλνπ λα 

κελ δαλεηζηνχλ θεθάιαηα απφ ηηο ηξάπεδεο, νδεγνχληαη ζηελ έθδνζε 

νκνιφγσλ. Οη δηεζλείο νκνινγηαθνί ηίηινη εθδίδνληαη ζην λφκηζκα κηαο ρψξαο 

θαη ζηε ζπλέρεηα δηαηίζεληαη ζε αγνξέο άιισλ ρσξψλ. Οη δηεζλείο 

νκνινγηαθνί ηίηινη είλαη ζε άκεζε ζπλάξηεζε κε ηηο δαλεηνιεπηηθέο αλάγθεο 

ησλ εηαηξηψλ θαη ηηο ζπλζήθεο πνπ επηθξαηνχλ ζηελ αγνξά.. Ζ δηάζεζε ησλ 

νκνιφγσλ ζηνπο επελδπηέο πξαγκαηνπνηείηαη κε ηελ ζπλεξγαζία ησλ 

ηξαπεδψλ. 

 ηνπο εμαγνξάζηκνπο ηίηινπο. Οη εμαγνξάζηκνη νκνινγηαθνί ηίηινη έρνπλ ζαλ 

ραξαθηεξηζηηθφ φηη δίλνπλ ην δηθαίσκα είηε εμαγνξάο θαη εμφθιεζεο είηε 

αληηθαηάζηαζεο θαη επέθηαζεο πξηλ ηελ ιήμε ηνπο ζηνλ επελδπηή, αιιά θαη 
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ζηελ επηρείξεζε. Τπάξρνπλ ηξία είδε νκνινγηαθψλ ηίηισλ απηήο ηεο 

θαηεγνξίαο: 

 Οη εμαγνξάζηκνη νκνινγηαθνί ηίηινη 

 Οη νκνινγηαθνί ηίηινη ηνπνζέηεζεο 

 Ο ζπλδπαζκφο ελφο εμαγνξάζηκνπ νκνινγηαθνχ ηίηινπ θαη ελφο νκνινγηαθνχ 

ηίηινπ ηνπνζέηεζεο 

Οη εμαγνξάζηκνη νκνινγηαθνί ηίηινη πξνβιέπνπλ ηελ εμαγνξά ηνπο ζε 

ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα θαη ηηκή απφ ηνπο εθδφηεο ηνπο. ε αληίζεζε νη 

νκνινγηαθνί ηίηινη ηνπνζεηήζεσλ πξνβιέπνπλ αλάινγν δηθαίσκα κφλν, φκσο, γηα 

ηνπο θαηφρνπο ηνπο. Ο ζπλδπαζκφο ησλ παξαπάλσ νκνινγηψλ πξνβιέπεη ηελ ίδηα 

ηηκή θαη ηελ ίδηα εκεξνκελία 

 

3.3: Ακνηβαία Κεθάιαηα 

 

Χο ακνηβαίν θεθάιαην νξίδνπκε κηα αλνηθηνχ ηχπνπ εηαηξία επελδχζεσλ ε 

νπνία δηαζέηεη έλα ραξηνθπιάθην κε δηαζπνξά (Θενδσξφπνπινο 2000,  

Καξαπηζηφιεο 1994, Παπαξηζηείδεο 1997, Μπισλάο 1999, Φίιηππαο 1999, 

Καξαζαλάζεο & Λπκπεξφπνπινο 1998, Γαζθάινπ 1994, Καηζνχιαο 1994, 

Καξαζαλάζεο & Φσκαδάθεο 1992, Βνχιγαξε- Παπαγεσξγίνπ 1999, Βνχιγαξε-

Παπαγεσξγίνπ 1995, Κνπηξνχθεο 1995, Κνηδακάλεο 2000). Μεξίδηα απηνχ ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ δηαηίζεληαη ζε κηα ζπγθεθξηκέλε ηηκή ζηνπο επελδπηέο απφ ηξάπεδεο 

ή ρξεκαηηζηεξηαθέο εηαηξίεο θαη φηαλ απαηηεζεί, απηέο αγνξάδνπλ ηα κεξίδηα ζηελ 

πξαγκαηηθή ινγηζηηθή ηνπο αμία. θνπφο ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ είλαη λα 

ζπγθεληξψζεη ρξήκαηα απφ ηνπο επελδπηέο θαη ζηε ζπλερεία λα πξνβεί ζηελ αγνξά 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ θαη άιισλ ηίηισλ. Σν λνκηθφ θαζεζηψο ηεο ρψξαο καο θαζνξίδεη 

πσο ακνηβαίν θεθάιαην απνηειεί έλα ζχλνιν απφ θηλεηέο αμίεο θαη κεηξεηά ηα επί 

κέξνπο ζχλνια ηνπ νπνίνπ αλήθνπλ εμ αδηαηξέηνπ ζε πνιιά άηνκα (Κνηδακάλεο 

2000, Θενδσξφπνπινο 2000, Μπισλάο 1999, Κνπηξνχθεο 1995, Βνχιγαξε-

Παπαγεσξγίνπ 1999). Σν ακνηβαίν θεθάιαην ραξαθηεξίδεηαη απφ ηελ έιιεηςε 

λνκηθήο πξνζσπηθφηεηαο αιιά θαη απφ ην ακεηάβιεην ηνπ θεθαιαίνπ ηνπ. Ζ 

δηαρείξηζε ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ πξαγκαηνπνηείηαη απφ κηα αλψλπκε εηαηξία πνπ 

νλνκάδεηαη ΑΔΓΑΚ (Αλψλπκε Δηαηξία Γηαρείξηζεο Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ) ε νπνία 

γηα λα ηεζεί ζε ιεηηνπξγία  πξέπεη λα ιάβεη ζρεηηθή άδεηα απφ ηελ επηηξνπή 
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θεθαιαηαγνξάο. Σν κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο εηαηξίαο αλέξρεηαη ηνπιάρηζηνλ ζηα 

293.400 επξψ ζε κεηξεηά. Σα 2/5 ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ππνρξεσηηθά αλήθνπλ ζε 

κηα αλψλπκε εηαηξία, ε νπνία νθείιεη λα δηαζέηεη θεθάιαην ηνπιάρηζηνλ 2.934.000 

επξψ ή πνζνχ αλάινγνπ ζε θάπνην μέλν λφκηζκα (Μπισλάο 1999, Φίιηππαο 1999, 

Καξαζαλάζεο & Λπκπεξφπνπινο 1998, Κνπηξνχθεο 1995, Κνηδακάλεο 2000, 

Θενδσξφπνπινο 2000). Ννκηθά ην θαζαξφ ελεξγεηηθφ ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ 

νξίδεηαη ζηα 1.467.000 επξψ, δηαηξείηαη ζε θιάζκαηα κεξηδίνπ ή ζε κεξίδηα ίζεο 

αμίαο θαη θαιείηαη θαη θαζαξή πεξηνπζία ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ. Σν ελεξγεηηθφ 

ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ αλαιακβάλεη λα ην θπιάμεη ε ηξάπεδα ζηελ νπνία 

θαηαηίζεηαη θαη αζθεί ην ξφιν ηνπ ζεκαηνθχιαθα, αθνχ επηβιέπεη ηελ δηαρείξηζε ησλ 

ρξεκάησλ ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ, ελψ παξάιιεια θπιάζζεη φια ηα πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ (κεηνρέο, νκφινγα, κεηξεηά, έληνθα γξακκάηηα 

θ.ά.). Ζ ηξάπεδα πνπ αζθεί ρξέε ζεκαηνθχιαθα πξέπεη λα ιεηηνπξγεί λφκηκα ζηνλ 

ειιαδηθφ ρψξν. Γηα ηηο ππεξεζίεο πνπ πξνζθέξεη ε ηξάπεδα απνιακβάλεη θάπνηα 

ακνηβή πνπ αλαγξάθεηαη ζην θαλνληζκφ ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ (Μπισλάο 1999, 

Φίιηππαο 1999, Καξαζαλάζεο & Λπκπεξφπνπινο, 1998, Κνπηξνχθεο 1995, 

Κνηδακάλεο 2000, Θενδσξφπνπινο 2000). Ο θαλνληζκφο ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ 

αλαιχεη ηνπο θαλφλεο ιεηηνπξγίαο ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ θαη ηνπο επελδπηηθνχο 

ηνπ ζηφρνπο. Ο θαλνληζκφο δεκηνπξγείηαη απφ ηελ ΑΔΓΑΚ θαη ιακβάλεη ηελ έγθξηζε 

ηνπ κέζσ ηεο επηηξνπήο θεθαιαηαγνξάο. Οπζηαζηηθά ν θαλνληζκφο ιεηηνπξγεί 

πξνθεηκέλνπ λα θαζηζηνχλ ζαθείο νη ξφινη ηεο ΑΔΓΑΚ, ησλ κεξηδηνχρσλ θαη ηνπ 

ζεκαηνθχιαθα κέζα ζε έλα ακνηβαίν θεθάιαην.  

 Ο επελδπηήο αγνξάδνληαο έλα κεξίδην ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ απνθνκίδεη 

έλα νλνκαζηηθφ ηίηιν, ν νπνίνο εθδίδεηαη απφ ηελ ΑΔΓΑΚ θαη ππνγξάθεηαη απφ ηελ 

ηξάπεδα-ζεκαηνθχιαθα. Ο ηίηινο κεξηδίνπ πνπ απνθηά ν επελδπηήο πξέπεη λα 

αλαγξάθεη ηα εμήο (Θενδσξφπνπινο 2000, Κνηδακάλεο 2000, Μπισλάο 1999, 

Φίιηππαο 1999): 

 Σελ νλνκαζία ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ 

 Σνλ αξηζκφ ηεο άδεηαο ζχζηαζεο ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ 

 Σν φλνκα ηεο αλψλπκεο εηαηξίαο δηαρείξηζεο θαζψο θαη ηνπ ζεκαηνθχιαθα, 

 Σν πφζα κεξίδηα αληηζηνηρνχλ ζηνλ ηίηιν 

 Σν φλνκα θαη ην επψλπκν ηνπ ή ησλ κεξηδηνχρσλ θαζψο θαη ηηο δηεπζχλζεηο 

θαηνηθίαο ηνπο, 
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 Να βεβαηψλνπλ φηη ε αμία ησλ κεξηδίσλ εμνθιήζεθε νινθιεξσηηθά. 

Αμίδεη λα ζεκεησζεί, πσο ν επελδπηήο-κεξηδηνχρνο έρεη ηελ δπλαηφηεηα 

κεγαιχηεξεο εμαζθάιηζεο, θαζψο κπνξεί λα ιάβεη κία βεβαίσζε (αθνχ έρεη 

λνκνζεηηθά ζεζκνζεηεζεί ε απνυινπνίεζε ησλ ηίηισλ) φηη ζπκκεηέρεη ζην ακνηβαίν 

θεθάιαην νπφηε απνθηά κεγαιχηεξε αζθάιεηα. 

ηελ Διιάδα, ηα ακνηβαία θεθάιαηα άξγεζαλ αξθεηά λα εκθαληζηνχλ ζηελ 

ειιεληθή θεθαιαηαγνξά, θαζψο ε εκθάληζε ηνπο γηα πξψηε θνξά πξαγκαηνπνηήζεθε 

ην 1970, έηνο ζην νπνίν ππνγξάθεθε ην ζρεηηθφ λνκνζεηηθφ δηάηαγκα Ν608/1970 

(Μπισλάο 1999). Σν πξψην ακνηβαίν θεθάιαην εθδφζεθε απφ ηελ εκπνξηθή ηξάπεδα 

ην 1972 κε ηελ νλνκαζία Δξκήο. Σν 1973 πξνρψξεζε θαη ε Δζληθή ηξάπεδα ζηελ 

δεκηνπξγία ελφο ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ κε ηελ επσλπκία Γήινο. Απηά ηα δχν ακνηβαία 

θεθάιαηα απνηέιεζαλ γηα ηα επφκελα 16 ρξφληα ην ζχλνιν ηεο αγνξάο ακνηβαίσλ 

θεθαιαίσλ ζηελ Διιάδα θαζψο θακία άιιε ηξάπεδα δελ αλέπηπμε ηελ πξσηνβνπιία 

λα δεκηνπξγήζεη έλα λέν ακνηβαίν θεθάιαην. Σν ελδηαθέξνλ γηα ηελ αγνξά ησλ 

ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ επαλεκθαλίζηεθε πξνο ηα ηέιε ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1980. 

πγθεθξηκέλα, ε INTERAMERICAN ην 1989 πξνρψξεζε ζηελ ίδξπζε ελφο αθφκα 

ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ. Ζ εμέιημε ηεο αγνξάο ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ ππήξμε 

ξαγδαία κέζα ζηελ δεθαεηία ηνπ 1990 θαζψο ζηα ηέιε ηνπ 1998 ππήξραλ 178 

ειιεληθά ακνηβαία θεθάιαηα θαη 81 πξνεξρφκελα απφ μέλεο θεθαιαηαγνξέο 

(Μπισλάο 1999, Κνπηξνχθεο 1995, Καξαζαλάζεο & Φσκαδάθεο, 1992). 

 Μία απφ ηηο ζεκαληηθφηεξεο δξαζηεξηφηεηεο θαη παξάιιεια ππνρξεψζεηο ηνπ 

ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ είλαη ε ελεκέξσζε ηνπ θνηλνχ. Ζ ελεκέξσζε ηνπ θνηλνχ 

πεξηιακβάλεη ηα εμήο επηκέξνπο ζηάδηα (Μπισλάο 1999, Φίιηππαο 1999, 

Μαιηλδξέηνπ 1999, ηαθάθαο 1996): 

 Σνλ θαλνληζκφ ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ: Γηα λα δεκηνπξγεζεί έλα ακνηβαίν 

θεθάιαην πξέπεη νπσζδήπνηε λα ζπζηαζεί ν θαλνληζκφο ηνπ θαη λα 

ππνγξαθεί απφ ηελ εηαηξία δηαρείξηζεο ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ θαη ηνλ 

ππνςήθην ζεκαηνθχιαθα. ηελ ζπλέρεηα, πξέπεη ν θαλνληζκφο λα ππνβιεζεί 

θαη λα ιάβεη ηελ έγθξηζε ηεο επηηξνπήο θεθαιαηαγνξάο. Ο θαλνληζκφο ηνπ 

ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ θαζνξίδεη ελδειερψο φια ηα ζέκαηα πνπ αθνξνχλ ηνπο 

δηαρεηξηζηέο, ηνπο κεξηδηνχρνπο θαζψο θαη ηηο κεηαμχ ηνπο ζρέζεηο. 

Δηδηθφηεξα, ζηνλ θαλνληζκφ ελφο ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ αλαγξάθεηαη ε 

νλνκαζία ηνπ, ν ζεκαηνθχιαθαο, ε εηαηξία δηαθήκηζεο αιιά θαη νη ακνηβέο 
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ηνπο. Δπίζεο, κέζα ζηνλ θαλνληζκφ αλαγξάθνληαη ν ζθνπφο ηνπ, ε ηηκή ηνπ 

θάζε κεξηδίνπ, ε επελδπηηθή πνιηηηθή ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ θαζψο θαη ν 

ηξφπνο δηάζεζεο ησλ θεξδψλ ζηνπο κεξηδηνχρνπο. Ο θαλνληζκφο ηνπ 

ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ δχλαηαη λα κεηαβιεζεί έπεηηα απφ ρνξήγεζε ζρεηηθήο 

άδεηαο απφ ηελ επηηξνπή θεθαιαηαγνξάο. ε απηή ηε πεξίπησζε, νη αιιαγέο 

ζηνλ θαλνληζκφ πξέπεη λα γίλνπλ έγθαηξα γλσζηέο ζηνπο κεξηδηνχρνπο. Δάλ νη 

κεξηδηνχρνη δελ είλαη ζχκθσλνη κε ηηο αιιαγέο, έρνπλ ηε δπλαηφηεηα κέζα ζε 

ηξεηο κήλεο λα αγνξάζνπλ ηα κεξίδηα ηνπο βάζε ηνπ πξνεγνχκελνπ 

θαλνληζκνχ. 

 Σν ελεκεξσηηθφ δειηίν: Όηαλ ν επελδπηήο απνθαζίζεη λα επελδχζεη ζε έλα 

ακνηβαίν θεθάιαην πξέπεη αξρηθά λα ππνβάιιεη αίηεζε πσο απνδέρεηαη ηνλ 

θαλνληζκφ ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ, ζηελ ΑΔΓΑΚ. ηε ζπλέρεηα, ε ΑΔΓΑΚ 

ππνρξενχηαη λα πξνζθνκίζεη δσξεάλ ζηνλ ππνςήθην επελδπηή ην 

ελεκεξσηηθφ δειηίν ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ, πξνθεηκέλνπ απηφο λα ιάβεη 

ελεκέξσζε γηα ζεκειηψδε δεηήκαηα πνπ αθνξνχλ έλα ακνηβαίν θεθάιαην 

(γηα παξάδεηγκα γηα ηνλ θαλνληζκφ ηνπ, γηα ηελ εκεξνκελία ζχζηαζεο ηνπ, 

γηα ηνλ ζεκαηνθχιαθα, γηα ην χςνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ θ.ά.). Δπίζεο, 

πξνθεηκέλνπ λα απνθαζίζεη ν επελδπηήο εάλ ζα πξνβεί ζηελ αγνξά κεξηδίνπ, 

πξέπεη απφ ηελ εηαηξία δηαρείξηζεο λα ηνπ δηαηεζνχλ νη εθζέζεηο ηνπ 

εμακήλνπ, ηνπ έηνπο θαη ησλ νξθσηψλ ινγηζηψλ. 

 Σελ εηήζηα θαη εμακεληαία έθζεζε: Ζ δηαρείξηζε ελφο ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ 

δηαξθεί ζπλήζσο έλα έηνο. Δμαίξεζε απνηειεί ε πξψηε δηαρεηξηζηηθή πεξίνδνο 

πνπ ε δηάξθεηα ηεο είλαη κηθξφηεξε απφ έλα ρξφλν. Ζ ΑΔΓΑΚ ζην ηέινο θάζε 

έηνπο είλαη ππνρξεσκέλε λα παξνπζηάζεη ηελ εηήζηα έθζεζε ηνπ ακνηβαίνπ 

θεθαιαίνπ. ηελ έθζεζε απηή γίλεηαη αλαιπηηθή παξνπζίαζε ηεο 

πεξηνπζηαθήο θαηάζηαζεο ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ κέρξη ηηο 31 Γεθεκβξίνπ 

ηνπ εθάζηνηε έηνπο. ηελ έθζεζε αλαγξάθνληαη νη θαηαζέζεηο, ην είδνο αιιά 

θαη ε πνζφηεηα ησλ θηλεηψλ αμηψλ, νη απαηηήζεηο θαη νη ππνρξεψζεηο ηνπ 

ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ. Δπίζεο, παξνπζηάδεηαη ην κέγεζνο ησλ κεξηδίσλ, ε 

κεηαβνιή ησλ θεθαιαίσλ αιιά θαη νη δηαρεηξηζηηθέο ρξήζεηο ηνπ ακνηβαίνπ 

θεθαιαίνπ ηα ηειεπηαία ηξία ρξφληα. Ζ εμακεληαία έθζεζε ηνπ ακνηβαίνπ 

θεθαιαίνπ είλαη παλνκνηφηππε κε ηελ εηήζηα σο πξνο ηηο πιεξνθνξίεο πνπ 

παξέρεη. Ζ εμακεληαία έθζεζε παξνπζηάδεηαη κεηά ην πέξαο ησλ πξψησλ έμη 
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κελψλ ηεο δηαρείξηζεο ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ. Σφζν ε εηήζηα φζν θαη ε 

εμακεληαία έθζεζε ειέγρνληαη απφ νξθσηνχο ινγηζηέο, κεηά ηελ ζπγθαηάζεζε 

ησλ νπνίσλ θαηαηίζεληαη ζηελ επηηξνπή θεθαιαηαγνξάο. Κάζε κεξηδηνχρνο 

αιιά θαη θάζε ελδηαθεξφκελνο κπνξεί λα πξνκεζεπηεί ηηο εθζέζεηο κεηά απφ 

δχν κήλεο απφ ηελ εκεξνκελία θαηάζεζεο ηνπο ζηελ επηηξνπή 

θεθαιαηαγνξάο. Με ην ηέινο ηνπ έηνπο γίλεηαη δεκνζίεπζε ζε κηα νηθνλνκηθή 

θαη κηα εκεξήζηα πνιηηηθή εθεκεξίδα ζηελ Αζήλα ηεο νηθνλνκηθήο 

θαηάζηαζεο ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ, δειαδή ησλ ινγαξηαζκψλ 

απνηειεζκάησλ ρξήζεο θαη δηάζεζεο θεξδψλ φπσο θαη ηνπ ελεξγεηηθνχ. 

 Σελ δηάζεζε θαη δηαθήκηζε ησλ κεξηδίσλ: Ζ εηαηξία δηαρείξηζεο έρεη 

επσκηζηεί ην έξγν ηεο δηάζεζεο ησλ κεξηδίσλ ελφο ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ. Σα 

κεξίδηα δχλαηαη λα δηαηεζνχλ απφ ηελ εηαηξία δηαρείξηζεο, απφ ηηο ηξάπεδεο, 

απφ αζθαιηζηηθέο εηαηξίεο φπσο θαη απφ κέιε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ αμηψλ 

Αζελψλ. Σα ακνηβαία θεθάιαηα κπνξνχλ λα δηαθεκηζηνχλ κε θάζε ηξφπν ζηα 

κέζα καδηθήο ελεκέξσζεο. Δίλαη, φκσο, απαξαίηεηε πξνυπφζεζε ζηελ 

δηαθήκηζε λα αλαθέξεηαη ν ηφπνο δηάζεζεο ησλ ελεκεξσηηθψλ δειηίσλ αιιά 

θαη ην γεγνλφο φηη ε απφδνζε ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ δελ είλαη εγγπεκέλε 

επεηδή νη πξνεγνχκελεο απνδφζεηο δελ είλαη ερέγγπν γηα ηηο κειινληηθέο 

(Μπισλάο 1999). Όιεο νη δεκνζηεχζεηο ηεο εηαηξίαο δηαρείξηζεο πνπ 

ζρεηίδνληαη κε ην ακνηβαίν θεθάιαην (γηα παξάδεηγκα δηαθήκηζε) 

ππνρξεσηηθά πξέπεη λα ππνβάιινληαη ζηελ επηηξνπή θεθαιαηαγνξάο. 

Τπάξρνπλ αξθεηά είδε ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ ηα νπνία κπνξνχκε λα ηα 

θαηεγνξηνπνηήζνπκε σο εμήο (Μπισλάο 1999, Φίιηππαο 1999, Κνπηξνχθεο 

1995, Καξαζαλάζεο & Φσκαδάθεο 1992): 

 Γηαρείξηζεο δηαζεζίκσλ: Απηά ηα ακνηβαία θεθάιαηα επηιέγνπλ επελδχζεηο κε 

βξαρεία ρξνληθή δηάξθεηα, δειαδή επηιέγνπλ ζπλήζσο έληνθα γξακκάηηα ηνπ 

δεκνζίνπ, πηζηνπνηεηηθά θαηαζέζεσλ, θαηαζέζεηο πξνζεζκίαο, ξέπνο. Έλα 

ακνηβαίν θεθάιαην δηαρείξηζεο δίλεη ηελ επθαηξία ζηνλ επελδπηή πνπ επηιέγεη 

λα ηνπνζεηεζεί ζε απηφ, λα επηηχρεη κηα κεγαιχηεξε απφδνζε απφ φηη έλαο 

ινγαξηαζκφο θαηάζεζεο, γηαηί νη ηνπνζεηήζεηο ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ 

δηαρείξηζεο δηαζεζίκσλ πξνζθέξεη κηα ζηαζεξφηεηα θαηά ηεθκήξην ζηηο 

απνδφζεηο. 
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 ηαζεξνχ εηζνδήκαηνο: Έλα ακνηβαίν θεθάιαην ζηαζεξνχ εηζνδήκαηνο 

επελδχεη ζε ηίηινπο κε κηθξή επηθηλδπλφηεηα πνπ απνδίδνπλ ζηαζεξή 

απφδνζε θάζε ρξφλν. Δπηιέγεη, δειαδή, ε εηαηξία δηαρείξηζεο ηνπ ακνηβαίνπ 

θεθαιαίνπ λα ηνπνζεηεζεί θπξίσο ζε νκφινγα (γηα παξάδεηγκα δεκνζίνπ, 

θξαηηθψλ εηαηξηψλ, ηξαπεδψλ θ.ά.). Ζ απφδνζε ησλ νκνιφγσλ είλαη εθ ησλ 

πξνηέξσλ γλσζηή θαη θαηαβάιιεηαη ακέζσο κεηά ηελ ιήμε ηνπο ζην 

ακνηβαίν θεθάιαην. Δλ ζπλερεία, ε εηαηξεία δηαρείξηζεο απνδίδεη αλαιφγσο 

ηα κεξίδηα, ζηνπο κεξηδηνχρνπο ηα θέξδε ηνπο. Καηά απηφ ηνλ ηξφπν 

επηηπγράλεηαη ε παξνρή ελφο ζηαζεξνχ εηήζηνπ εηζνδήκαηνο ζηνπο επελδπηέο 

ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ. ηελ πξαγκαηηθφηεηα, ν ηζρπξηζκφο πσο έλα 

ακνηβαίν θεθάιαην απηνχ ηνπ είδνπο εμαζθαιίδεη ζηαζεξφ εηήζην εηζφδεκα 

ζηνπο επελδπηέο, δελ είλαη απνιχησο ζσζηφο θαζψο ην χςνο ηεο απφδνζεο 

ησλ νκνιφγσλ θαη επνκέλσο θαη ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ 

είλαη ζπλάξηεζε πνιιψλ παξαγφλησλ (φπσο γηα παξάδεηγκα ηνπ 

πιεζσξηζκνχ, ησλ επηηνθίσλ, ηεο αλεξγίαο θ.ά.). 

 Οκνινγηψλ: Σα ακνηβαία θεθάιαηα νκνινγηψλ παξνπζηάδνπλ κία εμεηδίθεπζε 

ζηηο ηνπνζεηήζεηο ηνπο θαζψο επηιέγνπλ κεζνπξφζεζκεο θαη καθξνπξφζεζκεο 

νκνινγίεο θξαηηθέο θαη θξαηηθψλ νξγαληζκψλ αιιά θαη εηαηξηψλ. Όηαλ νη 

νκνινγίεο είλαη πεξηνξηζκέλεο ζε αξηζκφ ηφηε ηα ακνηβαία θεθάιαηα 

νκνινγηψλ είλαη παλνκνηφηππα κε ηα ακνηβαία θεθάιαηα ζηαζεξνχ 

εηζνδήκαηνο (Μπισλάο 1999). ε θάζε πεξίπησζε, ε επηθηλδπλφηεηα ηνπο 

είλαη κεγαιχηεξε απφ ησλ παξαπάλσ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ αιιά είλαη 

ειθπζηηθά γηα ηνπο επελδπηέο γηαηί επηηπγράλνπλ κεγαιχηεξεο απνδφζεηο. 

 Μηθηά:  ηφρνο απηψλ ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ είλαη λα επηηχρνπλ κεγάιεο 

απνδφζεηο γηα ηνπο επελδπηέο κε ην λα ηνπνζεηνχληαη ζε ζπλδπαζκνχο 

επελδχζεσλ (γηα παξάδεηγκα νκφινγα, κεηνρέο, ρξεκαηννηθνλνκηθά 

εξγαιεία). Σα κηθηά ακνηβαία θεθάιαηα θαηαθέξλνπλ κε ηελ πνηθηιία ησλ 

επελδχζεσλ πνπ επηιέγνπλ, αθελφο κελ λα πεξηνξίζνπλ ηνλ θίλδπλν θαη 

αθεηέξνπ λα θαληάδνπλ ειθπζηηθά ζηνπο επελδπηέο. 

 Μεηνρηθά: Σα ακνηβαία θεθάιαηα πνπ επελδχνπλ ζε κεηνρέο, νλνκάδνληαη 

κεηνρηθά. Σα κεηνρηθά ακνηβαία θεθάιαηα παξνπζηάδνπλ κεγάιε 

επηθηλδπλφηεηα θαζψο νη κεηνρέο (είηε θνηλέο είηε πξνλνκηνχρεο) δελ 

απνδίδνπλ ζηαζεξφ κέξηζκα νπφηε θαη ε απφδνζε ηνπο δελ κπνξεί λα 



58 

 

ραξαθηεξηζηεί σο ζηαζεξή. Αλ ζπλππνινγηζζνχλ θαη νη κεγάιεο κεηαπηψζεηο 

πνπ παξνπζηάδνληαη ζηα ρξεκαηηζηήξηα αμηψλ, γίλεηαη εχθνια αληηιεπηφ, πσο 

ε απφδνζε είλαη δχζθνιν λα ππνινγηζζεί εθ ησλ πξνηέξσλ. Παξφια απηά, ν 

θαζνξηζηηθφο παξάγνληαο γηα ηνλ θαηά πξνζέγγηζε πξνζδηνξηζκφ ηνπ 

θηλδχλνπ ελφο ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ είλαη ν επελδπηηθφο ηνπ ραξαθηήξαο. 

Τπάξρνπλ ακνηβαία θεθάιαηα πνπ επελδχνπλ ζε εηαηξίεο πνπ απνδίδνπλ 

κεγάια κεξίζκαηα ζηνπο επελδπηέο ηα νπνία νλνκάδνληαη κεηνρηθά 

εηζνδήκαηνο. Δθηφο απφ ηα κεηνρηθά εηζνδήκαηνο ακνηβαία θεθάιαηα 

ππάξρνπλ θαη ηα αλαπηπμηαθά. Απηά επηιέγνπλ λα επελδχζνπλ ζε εηαηξίεο πνπ 

δελ παξέρνπλ πςειά κεξίζκαηα, απνζθνπψληαο ζε νθέιε, φρη απφ ηα 

κεξίζκαηα αιιά απφ ηελ άλνδν ηεο ηηκήο ησλ κεηνρψλ. 

 Γηεζλή:  Σα δηεζλή ακνηβαία θεθάιαηα κπνξνχλ λα ραξαθηεξηζηνχλ σο 

απνηέιεζκα ηεο δηεζλνπνίεζεο ηεο νηθνλνκίαο. Σα δηεζλή ακνηβαία θεθάιαηα 

επηιέγνπλ επελδχζεηο πνπ θαληάδνπλ ειθπζηηθέο απφ δηάθνξεο νηθνλνκίεο 

παγθνζκίσο. Δίλαη, δειαδή, πνιχ πηζαλφ έλα ακνηβαίν θεθάιαην λα 

απνηειείηαη γηα παξάδεηγκα απφ γεξκαληθέο νκνινγίεο, απφ κεηνρέο ηνπ 

ηαπσληθνχ ρξεκαηηζηεξίνπ θ.ά. Ζ ηαθηηθή πνπ εθαξκφδνπλ ηα δηεζλή 

ακνηβαία θεθάιαηα απνζθνπεί ζηελ εθκεηάιιεπζε ησλ επελδπηηθψλ 

επθαηξηψλ αιιά θαη ζηελ ειάηησζε ηνπ χςνπο ηνπ επελδπηηθνχ θηλδχλνπ. 

 Δκπνξεπκάησλ:  Γηα ηα ακνηβαία θεθάιαηα εκπνξεπκάησλ δελ έρεη επηηξαπεί   

είζνδνο ηνπο ζηελ ειιεληθή επελδπηηθή αγνξά αιιά θαη ζηε δηεζλή έρνπλ 

εηζέιζεη πνιχ πξφζθαηα (Μπισλάο 1999). Σα ακνηβαία θεθάιαηα απηνχ ηνπ 

είδνπο επελδχνπλ σο επί ην πιείζηνλ ζε πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα 

εκπνξεπκάησλ, ζε ρξεκαηνπηζησηηθνχο ηίηινπο θαη ζε πνιχηηκα πξντφληα 

(γηα παξάδεηγκα δηακάληηα). Σα ζπκβφιαηα απηνχ ηνπ είδνπο 

δηαπξαγκαηεχνληαη ζε πξνζεζκηαθέο αγνξέο κεγάιεο ξεπζηφηεηαο (γηα 

παξάδεηγκα Chicago board on trade, Chicago mercantile exchange, New York 

futures exchange, London financial futures exchange) (Μπισλάο 1999). Σν 

ζηηάξη, ην θαιακπφθη, ε ζφγηα, ν ρξπζφο, ν άξγπξνο, ν ραιθφο, ηα έληνθα 

γξακκάηηα δεκνζίνπ θαη νη νκνινγίεο ησλ ΖΠΑ, ην γηελ Ηαπσλίαο, ε 

βξεηαληθή ζηεξιίλα θ.ά. γίλνληαη αληηθείκελν δηαπξαγκαηεχζεσλ ζε απηέο ηηο 

αγνξέο. Ζ επηθηλδπλφηεηα ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ εκπνξεπκάησλ είλαη 

αξθεηά πςειή. Σν χςνο ηεο απφδνζεο ηνπο πεξηνξίδεηαη ζεκαληηθά απφ ηηο 
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ζπλερείο ζπλδηαιιαγέο ζε δηαθνξεηηθά λνκίζκαηα αιιά θαη απφ ην θφζηνο 

ησλ ακνηβψλ ησλ ζπκβνχισλ επελδχζεσλ ζε εκπνξεχκαηα. 

 Γεηθηψλ: Σν ραξηνθπιάθην ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ δεηθηψλ απνηειείηαη 

απφ ρξεκαηηζηεξηαθνχο ηίηινπο πνπ ζπλζέηνπλ έλα δείθηε, ζην εθάζηνηε 

ρξεκαηηζηήξην αμηψλ θαη πεξηέρνπλ ζπλήζσο κεηνρέο, νκνινγίεο θαη 

εκπνξεχκαηα. Οη δείθηεο αλαθέξνληαη ζπλήζσο ζε ζπγθεθξηκέλνπο θιάδνπο 

(γηα παξάδεηγκα βηνκεραληθφο, πςειήο ηερλνινγίαο θά) αιιά θαη ζε 

ζπγθεθξηκέλα εκπνξεχκαηα (γηα παξάδεηγκα ιάδη, ζηηάξη θά). Ζ εηαηξία 

δηαρείξηζεο πξνρσξά ζηελ αγνξά ησλ δηαθφξσλ ηίηισλ θαηά ηξφπν αλαινγηθφ 

πξνο απηφλ ηεο ζπκκεηνρήο ηνπο ζην δείθηε. Ζ εηαηξία δηαρείξηζεο είλαη 

ππνρξεσκέλε λα παξαθνινπζεί ηηο εμειίμεηο ηνπ δείθηε θαη λα πξνρσξά ζε 

αλάινγεο αιιαγέο εθφζνλ είλαη απαξαίηεην ζην ραξηνθπιάθην. Ζ απφδνζε 

ελφο ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ δεηθηψλ είλαη παζηθαλέο πσο βξίζθεηαη ζε άκεζε 

ζπλάξηεζε κε ηνλ δείθηε. Άλνδνο ηνπ δείθηε κεηαθξάδεηαη ζε θέξδε γηα ην 

ακνηβαίν θεθάιαην ελψ πηψζε ηνπ δείθηε αλαινγεί ζρεδφλ πάληα ζε κείσζε 

ηεο αμίαο ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ. Έλα πξφζζεην πιενλέθηεκα ησλ 

ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ δεηθηψλ είλαη ε εμαθάληζε ηνπ θφζηνπο πνπ 

πξνέξρνληαλ απφ ηηο ακνηβέο ησλ ζπκβνχισλ επέλδπζεο θαη ησλ νηθνλνκηθψλ 

αλαιπηψλ. 

 Δηδηθψλ θαηεγνξηψλ: Σα ακνηβαία θεθάιαηα απηήο ηεο θαηεγνξίαο επελδχνπλ 

ζε ζπγθεθξηκέλνπο βηνκεραληθνχο θιάδνπο φπσο θαηαζθεπψλ, πςειήο 

ηερλνινγίαο, ελέξγεηαο θ.ά. Δπελδχνπλ ζηηο κεηνρέο πνπ απνηεινχλ έλα 

ζπγθεθξηκέλν θιάδν θαη ν θίλδπλνο ηνπο ζπζρεηίδεηαη άκεζα κε ηελ 

νηθνλνκηθή θαηάζηαζε πνπ επηθξαηεί ηελ θάζε ρξνληθή ζηηγκή. Πξνθεηκέλνπ, 

λα απνθχγνπλ ηνπο θηλδχλνπο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ νηθνλνκηθή ζπγθπξία 

θάζε θνξά, νη δηαρεηξηζηέο ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ πξνζπαζνχλ κε 

δηάθνξνπο ηξφπνπο λα επηηχρνπλ αληηζηάζκηζε ηνπ θηλδχλνπ. 

 

3.4: Μεηνρέο  

 

Οη κεηνρέο απνηεινχλ κία απφ ηηο πιένλ δεκνθηιείο κνξθέο επέλδπζεο 

παγθνζκίσο. Σα ηειεπηαία ρξφληα ζηελ ρψξα καο νη επελδπηέο παξνπζηάδνπλ ηελ 

ηάζε λα επηιέγνπλ σο επέλδπζε ηηο κεηνρέο. Ηδηαίηεξα ηα ηειεπηαία πέληε ρξφληα, ν 
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αξηζκφο ησλ επελδπηψλ ζην ρξεκαηηζηήξην αμηψλ Αζελψλ απμήζεθε θαηαθφξπθα 

θαζψο πεξηζζφηεξνη απφ έλα εθαηνκκχξην λένη αξηζκνί κεηφρσλ αλνίρηεθαλ ζε απηφ, 

γεγνλφο πνπ απνδεηθλχεη ηελ ξνπή ηνπ Έιιελα επελδπηή λα επελδχζεη ζην 

ρξεκαηηζηήξην θαη ζπγθεθξηκέλα ζε κεηνρέο (Πεγή: Κεληξηθφ Απνζεηήξην Αμηψλ). 

Χο κεηνρή θαιείηαη θάζε βεβαίσζε, εγγξάθσο απνηππσκέλε, ζηελ νπνία 

δειψλεηαη θαη απνδεηθλχεηαη πσο ν ηδηνθηήηεο ηεο, έρεη ζέζε ζπλεηαίξνπ θαη 

ζπκκέηνρνπ ζε κηα αλψλπκε εηαηξία (ηαθάθαο 1996, Καξαζαλάζεο 1988, 

Μαιηλδξέηνπ 1999, Μαιηλδξέηνπ & Μαιηλδξέηνο 2000, Παπαξηζηείδεο 1997, 

Υνιέβαο 1991, Καξαζαλάζεο & Φσκαδάθεο 1992, Βνχιγαξε-Παπαγεσξγίνπ 1999, 

Βνχιγαξε-Παπαγεσξγίνπ 1999). Ο θάηνρνο απηήο ηεο βεβαίσζεο θαιείηαη κέηνρνο 

θαη δηαηεξεί ην δηθαίσκα ζπκκεηνρήο ζηα θέξδε πνπ δηαλέκνληαη αιιά θαη ζε 

πεξίπησζε πνπ ε αλψλπκε εηαηξία δηαιπζεί, αλάινγα κε ηνλ αξηζκφ ησλ κεηνρψλ 

ηνπ, ζηελ αλάιεςε κέξνπο απφ ην ελεξγεηηθφ ηεο αλψλπκεο εηαηξίαο.  

Ζ θάζε κεηνρή εθηφο απφ ηελ λνκηθή έρεη θαη ηελ νηθνλνκηθή ηεο ππφζηαζε ε 

νπνία θαζνξίδεηαη κε γλψκνλα ηελ αμία ηεο. Ζ θάζε κεηνρή έρεη 4 είδε αμηψλ πνπ 

είλαη ηα εμήο (Κνηδακάλεο 2000, ηαθάθαο 1996, Καξαπηζηφιεο 1997, Μαιηλδξέηνπ 

1999, Μαιηλδξέηνπ & Μαιηλδξέηνο 2000, Καξαζαλάζεο & Φσκαδάθεο 1992, 

Βνχιγαξε-Παπαγεσξγίνπ 1999, Βνχιγαξε-Παπαγεσξγίνπ 1995): 

 Ολνκαζηηθή αμία ηεο κεηνρήο: Κάζε εηαηξία πξνθεηκέλνπ λα απνθηήζεη λνκηθή 

ππφζηαζε πξέπεη ζπλ ηηο άιινηο λα θαζνξίζεη ην κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο. Σν 

κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο εηαηξίαο δηαηξείηαη ζε έλα αξηζκφ κεηνρψλ πνπ έρνπλ 

ηελ ίδηα αμία ηελ νπνία πξέπεη λα θαηαβάιιεη θαζέλαο πνπ επηζπκεί λα γίλεη 

κέηνρνο. Απηή ε αμία ηεο κεηνρήο θαιείηαη νλνκαζηηθή θαη είλαη λνκηθά 

θαζνξηζκέλν πσο δελ δχλαηαη λα είλαη κηθξφηεξε ησλ 0,30 επξψ αιιά νχηε λα 

ππεξβαίλεη ηα 88 επξψ (ηαθάθαο 1996). Ζ νλνκαζηηθή αμία κπνξεί λα 

κεηαβιεζεί κφλν κεηά απφ ζρεηηθή απφθαζε ηεο γεληθήο ζπλέιεπζεο ηεο 

εηαηξίαο. Ζ κεηαβνιή δχλαηαη λα αθνξά ηφζν αχμεζε φζν θαη κείσζε ηεο 

νλνκαζηηθήο αμίαο. Ζ αχμεζε ηεο ηηκήο πξαγκαηνπνηείηαη κέζσ ηεο 

θαηαβνιήο κεηξεηψλ απφ ηνπο κεηφρνπο ή κε θεθαιαηνπνίεζε απνζεκαηηθνχ 

δίρσο λα εθδνζνχλ λέεο κεηνρέο. Ζ κείσζε ηεο νλνκαζηηθήο ηηκήο ζρεηίδεηαη 

άκεζα κε ηηο δεκηέο ηεο επηρείξεζεο. Γειαδή, κηα επηρείξεζε πξνθεηκέλνπ λα 

εμαιείςεη ηηο δεκηέο ηεο νδεγείηαη ζε κείσζε ηνπ κεηνρηθνχ ηεο θεθαιαίνπ 
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πνπ επηθέξεη αλαπφθεπθηα ηελ ζπξξίθλσζε ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο ηεο 

κεηνρήο. 

 Λνγηζηηθή αμία ηεο κεηνρήο:  Γηα ηελ ινγηζηηθή αμία ηεο κεηνρήο δχλαηαη λα 

ελεκεξσζεί ν κέηνρνο ή ν ελδηαθεξφκελνο επελδπηήο απφ ηα ινγηζηηθά βηβιία 

ηεο εηαηξίαο. ηα ινγηζηηθά βηβιία απνηππψλεηαη ε θαζαξή ζέζε ηεο εηαηξίαο 

ηελ θάζε ρξνληθή ζηηγκή. Δάλ δηαηξεζεί ε θαζαξή ζέζε κε ηνλ αξηζκφ ησλ 

θπθινθνξνχλησλ κεηνρψλ ηφηε πξνθχπηεη ε ινγηζηηθή αμία ηεο κεηνρήο.  

 Πξαγκαηηθή αμία ηεο κεηνρήο: Απαξαίηεηε πξνυπφζεζε, πξνθεηκέλνπ λα 

πξνζδηνξηζηεί ε πξαγκαηηθή αμία κηαο κεηνρήο, είλαη λα απνηηκεζεί ε 

ζπλνιηθή πεξηνπζηαθή ηεο θαηάζηαζε. ηελ ζπλέρεηα, κπνξεί λα ππνινγηζζεί 

ε πξαγκαηηθή αμία ηεο κεηνρήο κε κία απφ ηηο παξαθάησ κεζφδνπο (ηαθάθαο 

1996): 

o Με ηελ κέζνδν ηεο πξαγκαηηθήο θαζαξήο ζέζεο πξνζαπμεκέλε κε ηελ 

θεθαιαηνπνηεκέλε κέζε εηήζηα θαζαξή ζέζε ππέξ ηεο πξνζφδνπ ηεο 

ηειεπηαίαο πεληαεηίαο, 

o Με ηελ κέζνδν ηεο θεθαιαηνπνίεζεο ησλ θαζαξψλ θεξδψλ ησλ 

ηειεπηαίσλ 5 εηψλ, 

o Με ηελ κέζνδν θεθαιαηνπνίεζεο κειινληηθψλ θεξδψλ ησλ επφκελσλ 

5 εηψλ, 

o Με ηελ κέζνδν ηνπ κέζνπ φξνπ, ηεο κεζφδνπ ηεο πξαγκαηηθήο 

θαζαξήο ζέζεο θαη  ηεο κεζφδνπ ηεο θεθαιαηνπνίεζεο ησλ θαζαξψλ 

θεξδψλ, 

o Με δηάθνξνπο ζπλδπαζκνχο ησλ παξαπάλσ κεζφδσλ. 

 Χξεκαηηζηεξηαθή αμία ηεο κεηνρήο: Ζ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ηεο κεηνρήο 

πξνθχπηεη θαζεκεξηλά απφ ηηο ζπλαιιαγέο πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη ζην 

ρξεκαηηζηήξην αμηψλ. Σν χςνο ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο επεξεάδεηαη απφ 

πνιινχο παξάγνληεο νη νπνίνη είλαη νη παξαθάησ (ηαθάθαο 1996): 

o Απφ ην ζχλνιν ησλ εξγαζηψλ ηεο εηαηξίαο θαη ηελ πνξεία ησλ θεξδψλ 

ηεο, 

o Απφ ην επελδπηηθφ θιίκα πνπ έρεη δηακνξθσζεί ηελ εθάζηνηε ρξνληθή 

ζηηγκή ζην ρξεκαηηζηήξην, 

o Απφ δηαθφξνπο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ είηε ζεηηθά είηε αξλεηηθά 

ηελ ςπρνινγία ηνπ επελδπηή θαη ηνπ θνηλσληθνχ ζπλφινπ γεληθφηεξα, 
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o Απφ ηηο δηεζλείο νηθνλνκηθέο ζπγθπξίεο αιιά θαη απφ ηελ πνξεία ησλ 

ρξεκαηηζηεξίσλ ζε παγθφζκην επίπεδν. 

 

Οη κεηνρέο ησλ δηαθφξσλ εηαηξηψλ θαηαηάζζνληαη ζε θαηεγνξίεο αλάινγα κε 

ηα δηθαηψκαηα πνπ πξνζθέξνπλ ζηνλ κέηνρν. Οη θαηεγνξίεο απηέο είλαη νη εμήο 

(Κνηδακάλεο 2000, Μαιηλδξέηνπ & Μαιηλδξέηνο 2000, Μαιηλδξέηνπ 1999, 

Γαιηάηζνο 1994, Βνχιγαξε-Παπαγεσξγίνπ 1999, Βνχιγαξε-Παπαγεσξγίνπ 1995, 

Καξαζαλάζεο & Φσκαδάθεο 1992): 

 Οη θνηλέο κεηνρέο: Οη θνηλέο κεηνρέο ή θνηλνί κεηνρηθνί ηίηινη παξέρνπλ ζηνλ 

κέηνρν ηελ ηδηφηεηα ηνπ εηαίξνπ πνπ ζπλεπάγεηαη ηε δπλαηφηεηα ζπκκεηνρήο 

ζηε δηνίθεζε θαη ζηνλ έιεγρν ηεο εηαηξίαο αιιά θαη ζηνπο επηρεηξεκαηηθνχο 

θηλδχλνπο. Δπνκέλσο, νη θάηνρνη θνηλψλ κεηνρψλ δελ είλαη εμαζθαιηζκέλνη  

σο ζην ηέινο ηεο ρξνληθήο πεξηφδνπ ζα ιάβνπλ κέξηζκα. Πξνθεηκέλνπ, λα 

αληηζηαζκηζζεί ε ζπκκεηνρή ηνπ επελδπηή ζηνπο επηρεηξεκαηηθνχο θηλδχλνπο 

πνπ αλαιακβάλεη ε εηαηξία, παξέρεηαη ζηνπο κεηφρνπο ην δηθαίσκα ηεο  

ζφηηκεο ζπκκεηνρήο ζηε δηαλνκή θεξδψλ θαη κεξηζκάησλ. Οη κέηνρνη εθηφο 

απφ ηε ζπκκεηνρή ζηα θέξδε ηεο επηρείξεζεο, έρνπλ θαη ζπκκεηνρή ζηηο 

δεκηέο ηεο. Δπηπξφζζεηα, εάλ κηα επηρείξεζε επηδεηθλχεη πςειέο 

επηρεηξεκαηηθέο επηδφζεηο, νη επελδπηέο ζα ελδηαθεξζνχλ γηα ηε κεηνρή ηεο  

πφηε ε ηηκή ηεο ζα παξνπζηάζεη άλνδν. πλεπψο, νη θάηνρνη ησλ κεηνρψλ ζα 

απνθνκίζνπλ θαη κε έκκεζν ηξφπν θέξδε. ηελ δηνίθεζε ηεο εηαηξίαο νη 

κέηνρνη έρνπλ αλάινγν πνζνζηφ ζπκκεηνρήο κε απηφ ησλ κεηνρψλ πνπ 

θαηέρνπλ. πκκεηέρνπλ ζηελ έγθξηζε ηνπ ηζνινγηζκνχ, ζηελ αλάδεημε λένπ 

δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ, ζηελ ηξνπνπνίεζε ηνπ θαηαζηαηηθνχ ηεο εηαηξίαο 

θηι. Οη θνηλέο κεηνρέο ραξαθηεξίδνληαη απφ ηα εμήο: 

o Δίλαη εληαίεο θαη έρνπλ ηελ ίδηα νλνκαζηηθή αμία, 

o Δίλαη αδηαίξεηεο, δειαδή γηα ηελ επηρείξεζε ν θάηνρνο ηεο κεηνρήο 

είλαη έλαο. ε πεξίπησζε πνπ ε ηδηνθηεζία ησλ ηίηισλ αλήθεη ζε δχν ή 

πεξηζζφηεξα άηνκα, νξίδεηαη αληηπξφζσπνο κε πιεξεμνχζην, 

o Δίλαη κεηαβηβάζηκεο. Ο ηξφπνο κεηαβίβαζεο εμαξηάηαη απφ ην αλ είλαη 

ε κεηνρή εηζεγκέλε ή φρη ζην ρξεκαηηζηήξην αμηψλ αιιά θαη απφ ην 

είδνο ηεο. Γηα λα κεηαβηβαζηνχλ νη αλψλπκεο κεηνρέο αξθεί ε 

παξάδνζε ηνπο ζην ρξεκαηηζηεξηαθφ γξαθείν πνπ έρεη αλαιάβεη ηελ 
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πψιεζε. Γηα λα γίλεη κεηαβίβαζε δεζκεπκέλσλ νλνκαζηηθψλ κεηνρψλ 

είλαη απαξαίηεηε ε έγθξηζε ηεο γεληθήο ζπλέιεπζεο ηεο αλψλπκήο 

εηαηξίαο ή ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ. Πξνθεηκέλνπ, φκσο, λα 

κεηαβηβαζηνχλ νλνκαζηηθέο κεηνρέο απαηηείηαη εγγξαθή ζην εηδηθφ 

βηβιίν κεηφρσλ ηεο αλψλπκεο εηαηξίαο ζην νπνίν πξέπεη λα 

αλαγξάθεηαη ε εκεξνκελία πνπ γίλεηαη ε πξάμε ηεο κεηαβίβαζεο θαη 

ζηε ζπλέρεηα λα ππνγξάθεηαη θαη απφ ηνπο δχν ελδηαθεξφκελνπο, ηνλ 

πσιεηή θαη ηνλ αγνξαζηή ηεο κεηνρήο. 

o Γελ έρνπλ ζηαζεξή αμία. Δάλ νη κεηνρέο είλαη εηζεγκέλεο ζην 

ρξεκαηηζηήξην αμηψλ ε ηηκή ηνπο θαζνξίδεηαη απφ ηηο ζπλαιιαγέο ζε 

απηφ. ηελ πεξίπησζε, φκσο, πνπ νη κεηνρέο δελ είλαη εηζεγκέλεο ζην 

ρξεκαηηζηήξην αμηψλ ε ηηκή ηνπο είλαη άκεζα εμαξηεκέλε απφ ηελ 

θαζαξή ζέζε ηεο επηρείξεζεο.  

 Οη πξνλνκηνύρεο κεηνρέο: Οη πξνλνκηνχρεο κεηνρέο παξνπζηάδνπλ κηα ζεηξά 

απφ ραξαθηεξηζηηθά φκνηα κε απηά ησλ θνηλψλ κεηνρψλ θαη ησλ 

νκνινγηαθψλ ηίηισλ. Οη πξνλνκηνχρεο κεηνρέο πξνζθέξνπλ κέξηζκα ζηνπο 

επελδπηέο αθφκα θαη ζηελ πεξίπησζε πνπ δελ ππάξρνπλ θέξδε γηα ηελ 

επηρείξεζε. Μηα εηαηξία πξνρσξά ζηελ έθδνζε πξνλνκηνχρσλ κεηνρψλ 

ζπλήζσο φηαλ απμάλεη ην κεηνρηθφ ηεο θεθάιαην, πξνθεηκέλνπ λα θαηαζηήζεη 

ηηο κεηνρέο ηεο πην ειθπζηηθέο γηα ηνπο επελδπηέο. πρλά πξνβιέπεηαη γηα 

ηνπο επελδπηέο ην δηθαίσκα λα κεηαηξέςνπλ ηηο πξνλνκηνχρεο κεηνρέο ζε 

θνηλέο κέζα ζε πξνθαζνξηζκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα. Οη πξνλνκηνχρεο κεηνρέο 

πξνζθέξνπλ ζηνπο θαηφρνπο ηνπο ηα εμήο πιενλεθηήκαηα: (Μαιηλδξέηνπ 

1999, Μαιηλδξέηνπ & Μαιηλδξέηνο 2000). 

o Ο θάηνρνο ηνπο ιακβάλεη κέξηζκα πξηλ απφ ηνπο αληίζηνηρνπο 

θαηφρνπο ησλ θνηλψλ κεηνρψλ, 

o ε πεξίπησζε εθθαζάξηζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο εηαηξίαο 

ιακβάλεη ν επελδπηήο πξνλνκηαθά ην θεθάιαην ηνπ,  

o Πξνζθέξνπλ κέξηζκα ζηνλ επελδπηή αθφκα θαη ζε πεξηφδνπο πνπ έρεη 

πξναπνθαζηζηεί λα κελ δηαλεκεζεί κέξηζκα ζηνπο κεηφρνπο. 

 Οη κεηνρέο επηθαξπίαο: Πνιιέο εηαηξίεο πξνρσξνχλ ζπρλά ζηε δηαλνκή 

δσξεάλ κεηνρψλ ζηνπο κεηφρνπο θαηά αλαινγία πξνο ηνλ αξηζκφ ησλ 

κεηνρψλ πνπ θαηέρνπλ. Ζ ηαθηηθή απηή δελ απνζθνπεί ζηελ άληιεζε λέσλ 
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θεθαιαίσλ, νδεγεί φκσο ζηελ πηψζε ηεο ηηκήο ησλ κεηνρψλ εμαηηίαο ηεο 

πξνζζήθεο ησλ λέσλ κεηνρψλ. 

 Οη ελαιιαθηηθέο κεηνρέο: Οη κεηνρέο απηνχ ηνπ είδνπο δίλνπλ ζηνλ επελδπηή 

ηε δπλαηφηεηα λα επηιέμεη αλάκεζα ζηε ιήςε κεξίζκαηνο ή ζηελ απφθηεζε 

επηπιένλ κεηνρψλ. Οη ελαιιαθηηθέο κεηνρέο πξνζθέξνπλ ζηνλ επελδπηή ηα 

πεξηζζφηεξα δηθαηψκαηα ησλ θνηλψλ κεηνρψλ εθηφο ηεο εθ ησλ πξνηέξσλ 

ιήςεο κεξίζκαηνο ζηελ πεξίπησζε εθθαζάξηζεο ηεο πεξηνπζίαο ηεο εηαηξίαο. 

Μέξηζκα δχλαηαη λα ιάβεη ν θάηνρνο ελαιιαθηηθψλ κεηνρψλ εθφζνλ 

απνκείλεη ππφινηπν κεηά ηελ εθθαζάξηζε. 

Ζ δηαπξαγκάηεπζε ησλ κεηνρψλ γηλφηαλ γηα κεγάιν δηάζηεκα κέζσ ηνπ 

κεραλνγξαθεκέλνπ Απηφκαηνπ πζηήκαηνο πλαιιαγψλ (ΑΖ), ην νπνίν άξρηζε 

λα ιεηηνπξγεί απφ ην ηέινο ηνπ 1992.  

Σν Οινθιεξσκέλν Απηφκαην χζηεκα Ζιεθηξνληθψλ πλαιιαγψλ (ΟΑΖ) 

απνηειεί ηε λέα ηερλνινγηθή ππνδνκή πνπ μεθίλεζε ηε ιεηηνπξγία ηεο ζην ΥΑΑ ην 

1999. Σν ΟΑΖ παξέρεη ηε δπλαηφηεηα δηαπξαγκάηεπζεο κεηνρψλ, νκνιφγσλ θαη 

παξαγψγσλ ζε κία εληαία πιαηθφξκα. Ζ αγνξά ηνηο κεηξεηνίο ιεηηνπξγεί ζην 

πξφηππν ηεο αγνξάο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ ηνπ ηθάγνπ, ελψ ε αγνξά παξαγψγσλ 

ιεηηνπξγεί ζην πξφηππν ηεο αγνξάο παξαγψγσλ ηεο ηνθρφικεο.  Ζ ειάρηζηε κνλάδα 

δηαπξαγκάηεπζεο πνηθίιεη κεηαμχ 1, 5, 10 ή 25 κεηνρέο.  

 

 

 

3.5: Έληνθα γξακκάηηα ηνπ δεκνζίνπ 

 

Σα έληνθα γξακκάηηα ηνπ ειιεληθνχ δεκνζίνπ απνηεινχλ ζηαζεξνχο ζε 

απφδνζε βξαρππξφζεζκνπο ηίηινπο (Γαζθάινπ 1994, Υνιέβαο 1995, Καξαζαλάζεο 

1994). Σν επηηφθην ηνπο είλαη ζε άκεζε εμάξηεζε κε ηελ πνξεία ηνπ πιεζσξηζκνχ 

ελψ ε δηάξθεηα ηνπο θπκαίλεηαη κεηαμχ ησλ 3,6 θαη 12 κελψλ. Ο ηφθνο ηνπο 

πξνεηζπξάηηεηαη θαζψο ε ηηκή πψιεζεο ηνπο είλαη κηθξφηεξε απφ ηελ 

αλαγξαθφκελε. Πξαθηηθά, ν ηφθνο πνπ πξέπεη λα απνδνζεί ζηνλ επελδπηή αθαηξείηαη 

απφ ηελ ηηκή ηνπ εληφθνπ γξακκαηίνπ θαη ην ππφινηπν πνπ απνκέλεη, είλαη ην πνζφ 

πνπ πξέπεη λα πιεξψζεη ν ελδηαθεξφκελνο γηα λα ην απνθηήζεη. Σα έληνθα 

γξακκάηηα απνζθνπνχλ ζηελ θάιπςε ησλ βξαρππξφζεζκσλ αλαγθψλ ηνπ θξάηνπο 
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δειαδή εθδίδνληαη, φηαλ παξνπζηάδεηαη άκεζε νηθνλνκηθή αλάγθε. Σα έληνθα 

γξακκάηηα ηα επηιέγνπλ ζπλήζσο επελδπηέο πνπ επηζπκνχλ βξαρππξφζεζκε ζηαζεξή 

απφδνζε, νη νπνίνη ηα πξνκεζεχνληαη είηε απφ ηξάπεδεο είηε απφ ην ρξεκαηηζηήξην 

αμηψλ. Αξθεηά ζπρλά, ην θξάηνο απαηηεί απφ ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα λα θαηέρνπλ ζην 

ραξηνθπιάθην ηνπο έληνθα γξακκάηηα. Οη ηξάπεδεο πξνθεηκέλνπ λα δηαζέζνπλ ηα 

έληνθα γξακκάηηα, απνθνκίδνπλ φθεινο ίζν κε ην 0,5% ηεο αμίαο ηνπο. πρλά, ηα 

έληνθα γξακκάηηα εκθαλίδνληαη ζηελ αγνξά θαη κε ξήηξα ζπλαιιάγκαηνο. Σα έληνθα 

γξακκάηηα παξνπζηάδνπλ κηα ζεηξά απφ πιενλεθηήκαηα γηα ηνλ επελδπηή πνπ είλαη 

ηα εμήο (Υνιέβαο 1995): 

• Δίλαη αλψλπκνη ηίηινη. Οη θάηνρνη ηνπο κπνξνχλ λα ηνπο κεηαβηβάζνπλ 

ειεχζεξα ελψ ε εμφθιεζε ηνπο πξαγκαηνπνηείηαη ζηελ ιήμε ηνπο, 

• Μπνξνχλ ππφ νξηζκέλεο πξνυπνζέζεηο λα εμνθιεζνχλ πξηλ απφ ηε ιήμε 

ηνπο απφ ηηο ηξάπεδεο, 

• Μπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ πξνθεηκέλνπ λα ζπζηαζεί εγγπνδνζία,  

• Οη ηδησηηθέο επηρεηξήζεηο κπνξνχλ λα επελδχζνπλ ζε έληνθα γξακκάηηα 

αλεμαξηήησο ηεο δαλεηνδφηεζεο ηνπο απφ ηηο ηξάπεδεο. 

 

3.6: Ρέπνο 

 

Χο ξέπνο νξίδνπκε ηελ βξαρππξφζεζκε αγνξά ηίηισλ κε ζπκθσλία 

επαλαπψιεζεο. Ο φξνο έρεη εηζαρζεί απφ ηελ αγγιηθή γιψζζα ζηελ νπνία έρεη ην 

λφεκα ηεο ζπκθσλίαο επαλαγνξάο (Γαζθάινπ 1994, Υνιέβαο 1995, Καξαζαλάζεο 

1994). ην ειιεληθφ ηξαπεδηθφ ζχζηεκα ηα ξέπνο ρξεζηκνπνηνχληαη γηα λα 

αληηκεησπηζηνχλ ηα πξνβιήκαηα ξεπζηφηεηαο ησλ ηξαπεδψλ ηα νπνία πξνθχπηνπλ 

σο επί ην πιείζηνλ απφ ηελ αγνξά εληφθσλ γξακκαηίσλ (Υνιέβαο 1995). Οη ηξάπεδεο 

γηα απηφ ην ιφγν πξαγκαηνπνηνχλ ηηο εμήο ζπκθσλίεο κε ηνπο πειάηεο ηνπο (Υνιέβαο 

1995): 

 Να ηνπο πνπιήζνπλ έληνθα γξακκάηηα ζε ζπγθεθξηκέλε ηηκή θαη ρξνληθφ 

δηάζηεκα, 

 Να μαλαγνξάζνπλ ηνπο ηίηινπο ζε ηηκή πςειφηεξε απφ ηελ ηηκή πψιεζεο 

αθξηβψο ζην πέξαο ηνπ αξρηθψο ζπκθσλεκέλνπ ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο. 
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Ζ παξαπάλσ δηαδηθαζία δεηθλχεη ηνλ ηξφπν ιεηηνπξγίαο ησλ ξέπνο ηόζν απφ 

ηελ πιεπξά ηεο ηξάπεδαο όζν θαη απφ ηελ πιεπξά ησλ επελδπηψλ. Σν επηηφθην βάζε 

ηνπ νπνίνπ πξαγκαηνπνηείηαη ε ζπκθσλία είλαη εθ ησλ πξνηέξσλ θαζνξηζκέλν. Δθηφο 

απφ ηελ πψιεζε εληφθσλ γξακκαηίσλ απφ ηηο ηξάπεδεο θαη ζηε ζπλέρεηα ηελ 

επαλαγνξά ηνπο απφ ηνπο επελδπηέο, ππάξρεη άιιε κηα κνξθή παξφκνηαο 

ζπλδηαιιαγήο πνπ ιεηηνπξγεί αληίζηξνθα θαη νλνκάδεηαη reverse repos. ηα reverse 

repos γίλεηαη πψιεζε εληφθσλ γξακκαηίσλ πξνο ηηο ηξάπεδεο απφ ηδησηηθέο 

επηρεηξήζεηο νη νπνίεο πξέπεη λα ηα αγνξάζνπλ μαλά έπεηηα απφ ζπγθεθξηκέλν 

ρξνληθφ δηάζηεκα κε πξνθαζνξηζκέλν χςνο επηηνθίνπ. 

Σα ξέπνο δηαθξίλνληαη ζηηο δχν παξαθάησ θαηεγνξίεο (Υνιέβαο 1995): 

 Ρέπνο κε ηα εμήο ραξαθηεξηζηηθά: 

o Με πξνθαζνξηζκέλν ειάρηζην πνζφ επέλδπζεο, 

o Με ρξνληθή δηάξθεηα πνπ θπκαίλεηαη αλάκεζα ζηε κία εβδνκάδα θαη 

ην έλα έηνο, 

o Γηθαίσκα δηαδνρηθήο αλαλέσζεο ηνπο, 

o Δπηηφθην πνπ θαζνξίδεηαη αλάινγα κε ην πνζφ πνπ επελδχεηε, 

o Γπλαηφηεηα βεβαίσζεο ηεο απφθηεζεο αιιά θαη ηεο πψιεζεο ησλ 

ηίηισλ. 

 Ρέπνο κε ηα εμήο ραξαθηεξηζηηθά: 

o Με πξνθαζνξηζκέλν ειάρηζην πνζφ επέλδπζεο κηθξφηεξν φκσο απφ 

απηφ ηεο πξνεγνχκελεο θαηεγνξίαο, 

o Υξνληθή δηάξθεηα ηνπιάρηζηνλ ελφο έηνπο, 

o Μεληαία θαηαβνιή ησλ ηφθσλ, Γπλαηφηεηα ζηνλ επελδπηή λα 

αλαλεψζεη απηφκαηα ηελ επέλδπζε γηα πνζφ ίζν κε ην πξνεγνχκελν, 

o Γπλαηφηεηα ρνξεγήζεσο ζηνλ επελδπηή βεβαίσζεο αγνξάο ή πψιεζεο 

ηίηισλ, 

o Γπλαηφηεηα ππφ ζπγθεθξηκέλεο πξνυπνζέζεηο λα πξαγκαηνπνηεζεί 

νιηθή αλάιεςε ηνπ αξρηθνχ πνζνχ. 

Σα ξέπνο απφ ην 2002 ζχκθσλα κε απφθαζε ηνπ ππνπξγνχ νηθνλνκηθψλ 

θνξνινγνχληαη κε θφξν 10% (Έζλνο 11/11/ 2001). 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ ΣΔΣΑΡΣΟ 

ΔΠΔΝΓΤΣΙΚΟΙ ΚΙΝΓΤΝΟΙ – ΥΡΗΜΑΣΟΠΙΣΩΣΙΚΑ 

ΜΔΑ ΚΑΙ ΚΙΝΓΤΝΟΙ 

 

Ζ επέλδπζε ζε ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα εγθπκνλεί θηλδχλνπο. Ο θίλδπλνο ζηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά εξκελεχεηαη σο ε ζηαηηζηηθή πηζαλφηεηα λα ππνζηνχκε 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο δεκηέο, πέξα απφ ηηο αλακελφκελεο, εμαηηίαο γεγνλφησλ ηα νπνία 

κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ ηελ αμία ησλ πεξηνπζηαθψλ καο ζηνηρείσλ. Παξά ην γεγνλφο 

φηη ε θιηκάθσζε ησλ θηλδχλσλ απηψλ δηαθέξεη, εμαξηψκελε απφ πνηθίιεο 

παξακέηξνπο πνπ ζα παξαηεζνχλ κε ζπληνκία ζηε ζπλέρεηα, ε δηελέξγεηα επέλδπζεο 

ζε ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα, ζπλεπάγεηαη πάληνηε έθζεζε ζε θηλδχλνπο πνπ δελ 

κπνξνχλ λα θαιπθζνχλ πιήξσο. Οη θίλδπλνη απηνί ζπλίζηαληαη, γεληθψο, ζηε κείσζε 

ηεο αμίαο ηεο επέλδπζεο, ή αθφκε, θαη ζηελ απψιεηα ηνπ επελδπφκελνπ πνζνχ. Τπφ 

πεξηζηάζεηο, κάιηζηα, κπνξεί λα δεκηνπξγεζεί ππνρξέσζε θαηαβνιήο απφ ηνλ 

πειάηε θαη επηπιένλ πνζψλ απφ απηά πνπ απηφο επέλδπζε, πξνο θάιπςε δεκίαο πνπ 

κπνξεί λα γελλεζεί. (Κχθινο Υξεκαηηζηεξηαθή Α.Δ.Π.Δ.Τ., 2007) 

Risk Management είλαη ν θιάδνο πνπ αζρνιείηαη κε: i) ηνλ ππνινγηζκφ 

(πνζνηηθνπνίεζε) ηνπ θηλδχλνπ θαη ii) ηελ εθαξκνγή ηερληθψλ γηα ηνλ πεξηνξηζκφ ή 

ηελ εμάιεηςε ηνπ αλεπηζχκεηνπ θηλδχλνπ. 

Οη ρξεκαηννηθνλνκηθνί θίλδπλνη αλαιχνληαη ζε:  

 

4.1. Πηζησηηθό θίλδπλν (credit risk). 

Ο πηζησηηθφο θίλδπλνο εθθξάδεη ηνλ θίλδπλν ηεο κεηαβνιήο ηεο 

πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ελφο αληηζπκβαιιφκελνπ θαη πεγάδεη απφ ηελ 

ελδερφκελε αδπλακία ηνπ αληηζπκβαιιφκελνπ λα εθπιεξψζεη ηηο ζπκβαηηθέο ηνπ 

ππνρξεψζεηο. Ζ ρεηξφηεξε δπλαηή εμέιημε ζηελ πεξίπησζε ηνπ πηζησηηθνχ 

θηλδχλνπ, είλαη ε πηψρεπζε.  Οη επηπηψζεηο ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ, κεηξνχληαη 

απφ ην θφζηνο αληηθαηάζηαζεο ησλ ρξεκαηνξνψλ, εμαηηίαο ηεο πηψρεπζεο ηνπ 

αληηζπκβαιιφκελνπ θαη αθνξά κφλν ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ. ζε πεξηπηψζεηο 

δαλείσλ θαη νκνιφγσλ ν πηζησηηθφο θίλδπλνο αθνξά ηελ ζπλνιηθή νλνκαζηηθή 
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αμία ηνπ δαλείνπ ή ηνπ νκνιφγνπ, ελψ ζηελ πεξίπησζε ησλ παξαγψγσλ ν 

πηζησηηθφο θίλδπλνο αληηπξνζσπεχεη έλα πνζνζηφ (ζπλήζσο κηθξφ) ηεο 

νλνκαζηηθήο αμίαο ηνπ ζπκβνιαίνπ θαη ζπλδέεηαη κε ην θφζηνο  αληηθαηάζηαζεο 

ηνπ ζπκβνιαίνπ. 

 Δηδηθή πεξίπησζε πηζησηηθνχ θηλδχλνπ απνηειεί ν θίλδπλνο ηεο ρψξαο 

(sovereign risk) θαη πξνέξρεηαη απφ ηνλ θίλδπλν επηβνιήο κέηξσλ απφ κηα ρψξα 

ηα νπνία θαζηζηνχλ αδχλαηε ηλ εθπιήξσζε ησλ ζπκβαηηθψλ ππνρξεψζεσλ ησλ 

αληηζπκβαιιφκελσλ (π.ρ. ε επηβνιή ζπλαιιαγκαηηθψλ πεξηνξηζκψλ θαζηζηά 

αδχλαηε ηελ εθξνή ζπλαιιάγκαηνο γηα ηελ θάιπςε ππνρξεψζεσλ). Ο θίλδπλνο 

απηφο εμαξηάηαη απφ ηε ρψξα θαη φρη απφ ηελ επηρείξεζε. (Θσκάο, 2004) 

 

4.2. Κίλδπλν αγνξάο (market risk) 

Κίλδπλνο αγνξάο, είλαη ν θίλδπλνο πξφθιεζεο δεκηάο απφ ηε κεηαβνιή ησλ ηηκψλ ή 

ησλ επηηνθίσλ ηεο αγνξάο. Ο θίλδπλνο αγνξάο αληηπξνζσπεχεη ηελ πξνζδνθψκελε 

δεκηά ελφο νξγαληζκνχ ζηελ πεξίπησζε κεηαβνιήο ησλ ηηκψλ ή ηεο κεηαβιεηφηεηαο 

πξνο ηε κε επηζπκεηή θαηεχζπλζε.  

Μηα αξρηθή ηαμηλφκεζε ηνπ θηλδχλνπ αγνξάο, αλαιχεηαη ζε: 

 Απφιπην θίλδπλν (absolute risk), ν νπνίνο κεηξά ηε ζπλνιηθή πξνζδνθψκελε 

δεκηά  

 ρεηηθφ θίλδπλν (relative risk), ν νπνίνο κεηξά ηνλ θίλδπλν ζε ζρέζε κε 

θάπνην δείθηε, ή ηελ απφθιηζε απφ ην δείθηε. 

Όηαλ έλα ραξηνθπιάθην πεξηέρεη παξάγσγα, ηα νπνία ρξεζηκνπνηνχληαη γηα 

αληηζηάζκηζε ηνπ θηλδχλνπ (hedging), ε κνξθή θηλδχλνπ  ε νπνία εκθαλίδεηαη 

είλαη ν θίλδπλνο βάζεο (basis risk). Ο θίλδπλνο βάζεο πεξηγξάθεη ηνλ θίλδπλν ηα 

δηάζπαζεο ηα ζρέζεο αλάκεζα ζηελ ηηκή ελφο πξντφληνο θαη ζην παξάγσγν 

πξντφλ, ην νπνίν ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ αληηζηάζκηζε ηνπ θηλδχλνπ (π.ρ. ζρέζε 

ηηκήο νκνιφγνπ θαη ηηκήο future). 

 Μηα ελαιιαθηηθή δηάθξηζε ηνπ θηλδχλνπ αγνξάο είλαη ζε:  

 Κίλδπλν θαηεχζπλζεο (directional risk), ν νπνίνο αλαθέξεηαη ζηνπο 

θηλδχλνπο πνπ πξνέξρνληαη απφ κεηαβνιέο σο πξνο ηελ θαηεχζπλζε ζε 

παξακέηξνπο φπσο νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ, ηα επηηφθηα, νη ζπλαιιαγκαηηθέο 

ηζνηηκίεο, νη ηηκέο πξντφλησλ.  Οη θίλδπλνη απηνί κεηξψληαη κε γξακκηθέο 
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πξνζεγγίζεηο, φπσο ν ζπληειεζηήο Beta (γηα κεηνρέο), ν ζπληειεζηήο 

Duration (γηα νκφινγα) θαη ν ζπληειεζηήο Delta ( γηα options). 

 Κίλδπλν αλεμάξηεην απφ ηελ θαηεχζπλζε ηεο αγνξάο (non directional 

risk). Ζ ζπγθεθξηκέλε θαηεγνξία θαιχπηεη ηνπο ππφινηπνπο θηλδχλνπο θαη 

κεηξάηαη κε παξακέηξνπο φπσο ν ζπληειεζηήο convexity (γηα νκφινγα) 

θαη ν ζπληειεζηήο gamma (γηα options). ε απηή ηελ θαηεγνξία αλήθεη 

θαη ν θίλδπλνο βάζεο (basis risk), δηφηη ε χπαξμε ηνπ δελ εμαξηάηαη απφ 

ηελ θαηεχζπλζε ησλ ηηκψλ ηεο αγνξάο. 

  

4.3. Κίλδπλν ξεπζηόηεηαο (liquidity risk) 

Ο θίλδπλνο ξεπζηφηεηαο είλαη ρξεκαηννηθνλνκηθφο θίλδπλνο θαη πξνθαιείηαη απφ 

ηπρφλ έιιεηςε ξεπζηφηεηαο ζηελ αγνξά σε πξνο έλα ή πεξηζζφηεξα 

ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα. Ζ κε  εθδήισζε δήηεζεο θαη πξνζθνξάο πιήηηεη ηελ 

εκπνξεπζηκφηεηα ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ θαη ηα θαζηζηά επάισηα ζε 

θαηλφκελα θεξδνζθνπίαο θαη ρεηξαγψγεζεο, επεξεάδνληαο αξλεηηθά ηελ πηζαλφηεηα 

επίηεπμεο «δίθαηαο ηηκήο». Ο θίλδπλνο ξεπζηφηεηαο ζπλαληάηαη θπξίσο ζε 

αλαδπφκελεο αγνξέο ή αγνξέο φπνπ δηελεξγνχληαη ζπλαιιαγέο κηθξνχ φγθνπ, ή 

αιιηψο «ξερέο αγνξέο».  

 Ο θίλδπλνο ξεπζηφηεηαο, δηαθξίλεηαη ζε: 

 Κίλδπλν εμαζθάιηζεο ξεπζηφηεηαο (funding liquidity risk), πνπ αλαθέξεηαη 

ζηελ αδπλακία εθπιήξσζεο ησλ ππνρξεψζεσλ γηα πιεξσκέο ελφο 

νξγαληζκνχ ή επηρείξεζεο. Ο θίλδπλνο απηφο πξνθχπηεη απφ ηελ αδπλακία 

ηνπ νξγαληζκνχ ή ηεο επηρείξεζεο λα εμαζθαιίζεη ηε ξεπζηφηεηα ε νπνία 

απαηηείηαη γηα ρξεκαηνδφηεζε ή ζπλέρηζε ηεο ρξεκαηνδφηεζεο ησλ ζηνηρείσλ 

ηνπ ελεξγεηηθνχ. πλήζσο πξνθχπηεη απφ ηελ αδπλακία αλακέσζεο ελφο 

δαλείνπ, ηεο θάιπςεο ελφο margin call ή ησλ απαηηήζεσλ γηα ελέρπξν, ηεο 

αληηκεηψπηζεο εθξνψλ ελφο πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο ή ελφο ραξηνθπιαθίνπ 

επελδχζεσλ. Ο θίλδπλνο εμαζθάιηζεο ξεπζηφηεηαο επεξεάδνληαη απφ 

παξάγνληεο φπσο νη φξνη ρξεκαηνδφηεζεο, ε ιεθηφηεηα ησλ ππνρξεψζεσλ, 

πνηθηιία ησλ πεγψλ ρξεκαηνδφηεζεο, ν βαζκφο εμάξηεζεο απφ αζθαιείο 

πεγέο ρξεκαηνδφηεζεο, ε ηθαλφηεηα πξφζβαζεο ζηηο αγνξέο θεθαιαίσλ θ.ά. 

 Κίλδπλν ζπλαιιαθηηθήο ξεπζηφηεηαο (trading liquidity risk), ν νπνίνο 

αλαθέξεηαη ζηνλ θίλδπλν φηη δελ ζα ππάξρεη δπλαηφηεηα εθηέιεζεο κηαο 
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ζπλαιιαγήο ζε αγνξαίεο ηηκέο, δηφηη δελ ππάξρεη ην αληίζηνηρν ελδηαθέξνλ 

ζηελ αγνξά.  

4.4. Λεηηνπξγηθό θίλδπλν (operational risk) 

Ο ιεηηνπξγηθφο θίλδπλνο πξνέξρεηαη απφ ηηο αλεπάξθεηεο ζηα ζπζηήκαηα 

πιεξνθφξεζεο ή ζηηο εζσηεξηθέο ιεηηνπξγίεο ειέγρνπ, πνπ νδεγνχλ ζε κε 

αλακελφκελεο δεκηέο. Ζ κνξθή απηνχ ηνπ θηλδχλνπ είλαη δχζθνιν λα 

πνζνηηθνπνηεζεί ελψ ζπλήζσο, ζηελ πνξεία πξνθαιεί θαη άιινπο θηλδχλνπο φπσο 

θίλδπλν αγνξάο ή πηζησηηθφ θίλδπλν. Πνιιέο απφ ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο δεκηέο νη 

νπνίεο ζεκεηψζεθαλ ζηε δεθαεηία ηνπ ΄90 είραλ ζεκαληηθφ κέξνο ηνπ ιεηηνπξγηθνχ 

θηλδχλνπ, φπσο απάηεο πξνζσπηθνχ, κε αλακελφκελεο ειιείςεηο πξνζσπηθνχ, 

θπζηθέο θαηαζηξνθέο, αλεπάξθεηα ή απνηπρία εμσηεξηθψλ ζπζηεκάησλ. Δηδηθή 

πεξίπησζε ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ είλαη ν θίλδπλνο κνληέινπ (model risk), θαηά ην 

νπνίν ην κνληέιν πνπ ρξεζηκνπνηείηαη  γηα ηελ απνηίκεζε πξντφλησλ ή ζέζεσλ είλαη 

εζθαικέλν. Σα παξάγσγα πξντφληα είλαη πεξηζζφηεξν επηξξεπή ζηνλ θίλδπλν 

κνληέινπ, επεηδή ε ηηκνιφγεζε ζχλζεησλ ζέζεσλ είλαη ηδηαίηεξα πνιχπινθε.  

 

4.5. Ννκηθό θαη ξπζκηζηηθό θίλδπλν (legal and regulatory risk)  

Ννκηθφο είλαη ν θίλδπλνο δεκηάο, φπνπ ε εθπιήξσζε ησλ φξσλ ελφο ζπκβνιαίνπ 

δελ κπνξεί λα απαηηεζεί, κε λνκηθά κέζα θαη πξνθχπηεη απφ λνκηθά θελά ησλ 

ζπκβνιαίσλ ή απφ έιιεηςε εμνπζηνδφηεζεο ππνγξαθήο απφ ηνλ αληηζπκβαιιφκελν.  

Ρπζκηζηηθφο είλαη ν θίλδπλνο δεκηάο, φπνπ νη αιιαγέο ζην ζεζκηθφ πιαίζην ελδέρεηαη 

λα αιιάμνπλ ηα κνξθή θαη ηελ αγνξαία αμία ησλ αλνηθηψλ ζπκβνιαίσλ (π.ρ. αιιαγέο 

ζην θνξνινγηθφ θαζεζηψο, πεξηνξηζκνί ζηελ θίλεζε θεθαιαίσλ). 

 

4.6. πζηεκηθό θίλδπλν (systemic risk) 

Ο ζπζηεκηθφο θίλδπλνο έγθεηηαη ζηελ αδπλακία ελφο ρξεκαηνπηζησηηθνχ 

ηδξχκαηνο λα εθπιεξψζεη ιεμηπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηνπ, ε νπνία δχλαηαη λα 

πξνθαιέζεη ηελ αδπλακία άιισλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ ή επηρεηξήζεσλ ζην 

λα εθπιεξψζνπλ ηηο δηθέο ηνπο ππνρξεψζεηο, φηαλ απηέο  θαηαζηνχλ ιεμηπξφζεζκεο.  

 

4.7. Πνιηηηθό θίλδπλν ( political risk) 

Οη δηεζλείο εμειίμεηο ζε πνιηηηθφ, δηπισκαηηθφ θαη ζηξαηησηηθφ επίπεδν 

επεξεάδνπλ ηελ πνξεία ησλ ρξεκαηαγνξψλ θαη ησλ θεθαιαηαγνξψλ.  
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4.8. Κίλδπλν πιεζσξηζκνύ (inflation risk) 

Ζ πνξεία ηνπ Γεληθνχ Γείθηε Σηκψλ Καηαλαισηή επεξεάδεη ηελ πξαγκαηηθή αμία 

ηνπ επελδπφκελνπ θεθαιαίνπ θαη θαη‘ επέθηαζε ησλ πξνζδνθψκελσλ απνδφζεσλ. 

 

4.9. πλαιιαγκαηηθό θίλδπλν (currency risk) 

Μεηαβνιέο ζηηο ζπλαιιαγκαηηθέ ηζνηηκίεο επεξεάδνπλ ηελ αμία νηαζδήπνηε 

επέλδπζεο πνπ γίλεηαη ζε λφκηζκα δηαθνξεηηθφ απφ ην βαζηθφ λφκηζκα ηνπ επελδπηή, 

αιιά θαη ηηο ππνρξεψζεηο ή απαηηήζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ. 

 

4.10. Κίλδπλν επηηνθίνπ (interest rate risk) 

Ζ εμέιημε ησλ επηηνθίσλ ελδέρεηαη λα επηδξάζεη ζηελ ηηκή δηαπξαγκάηεπζεο 

νξηζκέλσλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ, φπσο ηα νκφινγα θαη ηα παξάγσγα 

ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα πνπ έρνπλ ππνθείκελε αμία επεξεαδφκελε απφ ηηο κεηαβνιέο 

απηέο. (π.ρ. ζε ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο ζε νκφινγα) 

 

4.11. Κίλδπλν ζπζηεκάησλ δηαπξαγκάηεπζεο 

Σν ζχζηεκα δηαπξαγκάηεπζεο κέζσ ηνπ νπνίνπ γίλεηαη ε δηαπξαγκάηεπζε ζηηο 

νξγαλσκέλεο αγνξέο ή ζηνπο Πνιπκεξείο Μεραληζκνχο Γηαπξαγκάηεπζεο (Π.Μ.Γ), 

(Άξζξν 2 λ. 3606/2007) ππφθεηηαη ζηνλ θίλδπλν ηεο πξνζσξηλήο βιάβεο ή δηαθνπήο 

ιεηηνπξγίαο. Έηζη, φηαλ θαζίζηαηαη αλέθηθηε ε δηαπξαγκάηεπζε γηα ηθαλφ ρξνληθφ 

δηάζηεκα, ελδέρεηαη λα πξνθιεζεί δηαηαξαρή  ζηελ νκαιή ιεηηνπξγία ηεο αγνξάο θαη 

βιάβε ζηα ζπκθέξνληα ησλ επελδπηψλ, ηδίσο ζηελ πεξίπησζε πνπ θάπνηνο επελδπηήο 

πξνζδνθά λα θιείζεη ηελ αλνηθηή ηνπ ζέζε. 

 

4.12. Κίλδπλν δηαθαλνληζκνύ (settlement risk) 

Ο θίλδπλνο δηαθαλνληζκνχ ζπληζηά κηα εηδηθή κνξθή πηζησηηθνχ θηλδχλνπ θαη 

πξνθχπηεη ιφγσ κε πξνζήθνπζαο εθπιήξσζεο ππνρξεψζεσλ ησλ 

αληηζπκβαιινκέλσλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζε ζπζηεκάησλ πιεξσκψλ θαη δηαθαλνληζκνχ 

ζπλαιιαγψλ επί ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ, π.ρ. φηαλ ην έλα εθ ησλ 

ζπλαιιαζζφκελσλ κεξψλ δελ παξαδίδεη ηνπο ηίηινπο πνπ έρεη πσιήζεη νθείιεη λα 

παξαδψζεη, ή επί αγνξάο, φηαλ δελ θαηαβάιεη ην νθεηιφκελν ηίκεκα ησλ ηίηισλ. 
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4.13. Κίλδπλν ζπγθέληξσζεο (concentration risk) 

Δίλαη ν θίλδπλνο πνπ αλαιακβάλεη ν επελδπηήο πνπ επελδχεη φια ηα ρξεκαηηθά ηνπ 

δηαζέζηκα ζε έλα θαη κφλν ρξεκαηνπηζησηηθφ κέζν. Ζ πεξίπησζε απηή βξίζθεηαη 

ζηνλ αληίπνδα δηαθνξνπνίεζεο ηνπ θηλδχλνπ, ζε ζρέζε κε ηνλ επελδπηή πνπ  

ηνπνζεηεί ηα δηαζέζηκά ηνπ ζε πεξηζζφηεξα ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα, θαη δε, 

δηαθνξεηηθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ, πνπ έρνπλ θαη ζηνηρεία παξαπιεξσκαηηθφηεηαο. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ ΠΔΜΠΣΟ 

ΔΠΙΛΟΓΗ ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΙΟΤ: ΘΔΩΡΙΑ MARKOWITZ 

 

ηηο αξρέο ηνπ 1960 ε επελδπηηθή θνηλφηεηα κηινχζε γηα ην ξίζθν αιιά δελ 

ππήξρε ζπγθεθξηκέλε κνλάδα κέηξεζεο γηα απηφλ ηνλ φξν. Γηα λα ρηίζνπλ φκσο έλα 

κνληέιν ραξηνθπιαθίνπ, νη επελδπηέο έπξεπε λα πνζνηηθνπνηήζνπλ ηε κεηαβιεηή 

ηνπ ξίζθνπ. Σν βαζηθφ κνληέιν ραξηνθπιαθίνπ αλαπηχρζεθε απφ ηνλ Υάξε 

Μάξθνβηηο ν νπνίνο έβγαιε ην αλακελφκελν πνζνζηφ απφδνζεο γηα έλα 

ραξηνθπιάθην ελεξγεηηθψλ ζηνηρείσλ θαη ην αλακελφκελν κέηξν ξίζθνπ. Ο 

Μάξθνβηηο έδεημε φηη ε δηαθχκαλζε ηνπ πνζνζηνχ απφδνζεο ήηαλ έλα ρξήζηκν κέηξν 

ηνπ ξίζθνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ππφ έλα ινγηθφ παθέην ππνζέζεσλ θαη έβγαιε ηελ 

ζρέζε γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο δηαθχκαλζεο ελφο ραξηνθπιαθίνπ. Απηή ε ζρέζε 

δηαθχκαλζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ φρη κφλν αλέδεημε ηε ζεκαζία ηεο δηαθνξνπνίεζεο 

ησλ επελδχζεσλ νχησο ψζηε λα κεησζεί ην ζπλνιηθφ ξίζθν ελφο ραξηνθπιαθίνπ, 

αιιά επίζεο έδεημε ην πσο λα ηηο δηαθνξνπνηνχκε απνηειεζκαηηθά. Σν κνληέιν ηνπ 

Μάξθνβηηο βαζίδεηαη ζε αξθεηέο παξαδνρέο ζρεηηθά κε ηε ζπκπεξηθνξά ηνπ 

επελδπηή:  

1. Οη επελδπηέο ζεσξνχλ θάζε ελαιιαθηηθή επέλδπζε φηη αληηπξνζσπεχεηαη 

απφ κία πηζαλνηηθή θαηαλνκή πξνζδνθψκελσλ απνδφζεσλ θαηά ηε 

δηάξθεηα κηαο πεξηφδνπ θηήζεσο.  

2. Οη επελδπηέο κεγηζηνπνηνχλ κηα πξνζδνθψκελε κνλνπεξίνδε ρξεζηκφηεηα 

θαη νη θακπχιεο ρξεζηκφηεηαο δείρλνπλ κεηνχκελε νξηαθή ρξεζηκφηεηα 

ηνπ πινχηνπ. 

3. Οη επελδπηέο εθηηκνχλ ην ξίζθν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζηε βάζε ηεο 

δηαθχκαλζεο ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ. 

4. Οη επελδπηέο βαζίδνπλ ηηο απνθάζεηο ηνπο κφλν ζηελ αλακελφκελε 

απφδνζε θαη ην ξίζθν νπφηε νη θακπχιεο ρξεζηκφηεηαο είλαη ζπλάξηεζε 

ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο θαη ηεο αλακελφκελεο δηαθχκαλζεο (ή 

ζηαζεξήο απφθιηζεο) κφλν ησλ απνδφζεσλ. 

5. Γηα έλα δνζέλ επίπεδν ξίζθνπ νη επελδπηέο πξνηηκνχλ πςειφηεξεο 

απνδφζεηο απφ ρακειφηεξεο. Παξνκνίσο γηα έλα δνζέλ επίπεδν 
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αλακελφκελεο απφδνζεο νη επελδπηέο πξνηηκνχλ ηελ επέλδπζε κε ην 

ιηγφηεξν ξίζθν. 

Τπφ απηέο ηηο παξαδνρέο, έλα κφλν ζηνηρείν ελεξγεηηθνχ ή έλα ραξηνθπιάθην απφ 

ελεξγεηηθά ζηνηρεία ζεσξείηαη φηη είλαη απνδνηηθφ αλ θαλέλα άιιν ελεξγεηηθφ 

ζηνηρείν ή ραξηνθπιάθην ελεξγεηηθψλ ζηνηρείσλ δελ πξνζθέξεη πςειφηεξεο 

αλακελφκελεο απνδφζεηο κε ην ίδην (ή ιηγφηεξν) ξίζθν κε ηελ ίδηα (ή πςειφηεξε ) 

αλακελφκελε απφδνζε. 

 

5.1. ηξαηεγηθέο θαηαζθεπήο άξηζηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

 

Γεληθά ε θαηαζθεπή ελφο άξηζηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζπλίζηαηαη αθ‘ ελφο κελ 

ζηελ επηινγή ελφο αξηζκνχ επηθίλδπλσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (risky assets) απφ 

έλα ζχλνιν N ηέηνησλ ζηνηρείσλ, αθ‘ εηέξνπ δε ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο ζηάζκηζεο 

ησλ ελ ιφγσ επηιερζέλησλ ζηνηρείσλ. Δλδεηθηηθά αλαθέξνπκε ηηο αθφινπζεο 

θαηεγνξίεο επηθίλδπλσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ: 

 Πξντφληα Αγνξάο Υξήκαηνο (βξαρππξφζεζκεο επελδχζεηο) 

 Πξντφληα ηαζεξήο Απφδνζεο (νκνινγίεο) 

 Μεηνρέο 

 Αθίλεηα 

 Πνιχηηκα κέηαιια 

 Λνηπέο επελδχζεηο 

Οη ζεζκηθνί επελδπηέο ζπλήζσο επελδχνπλ ζηηο πξψηεο 3 ή 4 θαηεγνξίεο, ελψ νη 

ηδηψηεο ζπλήζσο ρξεζηκνπνηνχλ ζπλδπαζκνχο ζρεδφλ φισλ ησλ πξντφλησλ. Γηα ηηο 

αλάγθεο ηεο εξγαζίαο καο ζα επηθεληξψζνπκε ην ελδηαθέξνλ καο ζηηο κεηνρέο. Οη 

δηάθνξεο ζηξαηεγηθέο θαηαζθεπήο ελφο άξηζηνπ ραξηνθπιαθίνπ κεηνρψλ δηαθέξνπλ 

αλάινγα κε ην ππφδεηγκα πνπ ρξεζηκνπνηείηαη πξνθεηκέλνπ λα πεξηγξαθεί ε 

ζπλδηαθχκαλζε φισλ ησλ κεηνρψλ. Δάλ εμεηάδνπκε N κεηνρέο, ηφηε ε δνκή ησλ 

ζπλδηαθπκάλζεσλ ηνπο παξηζηάλεηαη απφ ηελ ζπκκεηξηθή N × N κήηξα Σ 

δηαθπκάλζεσλ-ζπλδηαθπκάλζεσλ. 

 

            ζ1
2
…………..ζ1Ν 

 =        .           .          . 

              .           .          . 

              .           .          . 
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           ζΝ1………….. ζN
2
 

 

 

Τπάξρνπλ ινηπφλ αξθεηνί ηξφπνη εθηίκεζεο ησλ N δηαθπκάλζεσλ (ζηνλ πιεζπζκφ) 

ζs
2
,  γηα s =1,…, N κεηνρέο, θαη ησλ ζπλδηαθπκάλζεσλ (ζηνλ πιεζπζκφ) σ sk , γηα s 

≠k. 

 

5.2.  Μέζνδνο θαηαζθεπήο ηνπ άξηζηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε βάζε ηελ 

πξνζέγγηζε ηνπ Markowitz. 

 

Δάλ ππνζέζνπκε φηη γηα θάζε κεηνρή s ε απφδνζε ηεο st r , θαηά ηελ πεξίνδν t , 

απνηειεί κηα ηπραία κεηαβιεηή, ηφηε κπνξνχκε λα γξάςνπκε φηη 

rst = rs + ust 

Όπνπ 

rs ε πξνζδνθψκελε απφδνζε ηεο κεηνρήο s 

ust : έλαο δηαηαξαθηηθφο φξνο γηα ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο s , θαηά ηελ πεξίνδν t. 

Θεσξεηηθά, ε πξνζδνθψκελε απφδνζε ηεο κεηνρή s πξνθχπηεη απφ ηελ αθφινπζε 

ζρέζε:            
                                                                         m 

rs = E (rs)=  pj rsj 
          j=1 

 

  

Όπνπ: 

rsj : ε απφδνζε ηεο κεηνρήο s ζηελ θαηάζηαζε j 

pj : ε πηζαλφηεηα ηεο θαηάζηαζεο  j 

Δπεηδή φκσο δελ γλσξίδνπκε ηηο πηζαλφηεηεο  pj  κπνξνχκε, εάλ ε πεξίνδνο εθηίκεζεο 

πεξηιακβάλεη n πεξηφδνπο, λα πξνζεγγίζνπκε rs  κε ηνλ απιφ αξηζκεηηθφ κέζν 

 

              n 

ri =  1/n  rt-s  

            s=1 

                                                           N 

Καηφπηλ, γηα έλα ραξηνθπιάθην Ρ =  ws rs, απνηεινχκελν απφ Ν κεηνρέο, εθάζηε εθ 
                                                          s=1 

ησλ νπνίσλ κε αλακελφκελε απφδνζε r1, ……..rN, ε πξνζδνθψκελε απφδνζή ηνπ 

έρεη σο αθνινχζσο:  

                    N                   N      
rp = E (P) =  wi E (rs) =  ws rs 
                   s=1                       s=1 
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Όπνπ:  

wi  : Ζ ζηάζκηζε ηεο κεηνρήο s ζην ραξηνθπιάθην Ρ 

Υξεζηκνπνηψληαο ζπκβνιηζκφ κεηξψλ γξάθνπκε  rp = w΄ r 

Όπνπ:  

r : έλα Ν* 1 δηάλπζκα – ζηήιεο πξνζδνθψκελσλ απνδφζεσλ r΄ = (r1,…….rN)  

w: έλα Ν* 1 δηάλπζκα – ζηήιεο ζηαζκηζκάησλ  

 

                                     N 

Ζ δηαθχκαλζε ηνπ Ρ =  ws rs, κπνξεί λα ππνινγηζηεί εάλ εθαξκφζνπκε ζε απηφ ηνπο  

                                     s=1 

θαλφλεο δηαθχκαλζεο, νπφηε έρνπκε 
   

         N                     N                       N N 

ζ
2
 = var (P) = var ( wsrs) =  ws

2
ζs

2
 +   ws wkζsk       γηα θ= s 

                                            s=1                   s=1                   s=1k=1 

    

Όπνπ: ζi
2 
ε δηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ ηεο κεηνρήο s returns  

           ζik ε δηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ ηεο κεηνρήο s θαη ηεο κεηνρήο k  

Θεσξεηηθά, ε δηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ ηεο κεηνρήο s πξνθχπηεη απφ ηελ 

αθφινπζε ζρέζε    

m 

ζs
2
 =  pj (rsj – rs)

2
 

j=1 

 

χκθσλα φκσο πξνο ηελ ηζηνξηθή κέζνδν εθηίκεζεο ησλ δηαθπκάλζεσλ, εάλ 

ππάξρνπλ δηαζέζηκεο Σα παξαηεξήζεηο rst αλαθνξηθά κε ηηο απνδφζεηο ηεο κεηνρήο s,  

                                                                                                                                ^ 

ε δηαθχκαλζε ζs
2
 ζηνλ πιεζπζκφ δχλαηαη λα ππνινγηζηεί κέζσ ηεο εθηίκεζεο ζs

2
 

 
^                                 T 

ζs
2 
= 1/(Σ-1) * ( (rst – rs)

2
 ) 

            t=1 

 

Ζ θαηαζθεπή ινηπφλ ηνπ βέιηηζηνπ ραξηνθπιαθίνπ πξνθχπηεη απφ ηελ 

ειαρηζηνπνίεζε ηεο αθφινπζεο ζπλάξηεζεο  

min ζp = √w΄ w 

ππφ ηνπο αθφινπζνπο πεξηνξηζκνχο:  

rp = w΄r = r0  

ws ≥ 0 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ ΔΚΣΟ 

ΣΟ ΜΟΝΣΔΛΟ ΑΠΟΣΙΜΗΗ ΚΔΦΑΛΑΙΟΤΥΙΚΩΝ 

ΣΟΙΥΔΙΩΝ (CAPM) 

 

Δίλαη γεγνλφο φηη ηηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο έρεη παξαηεξεζεί κία ξαγδαία 

αλάπηπμε ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αμηψλ ζε παγθφζκην επίπεδν. Απηή ε πνξεία 

νδήγεζε ζηελ αλάπηπμε ππνδεηγκάησλ κε ζηφρν ηελ απνηίκεζε ησλ απνδφζεσλ 

δηαθφξσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Σν βαζηθφ κνληέιν απνηίκεζεο θεθαιαηνπρηθψλ 

ζηνηρείσλ, CAPM, αλαπηχρζεθε απφ ηνπο Sharpe (1964), Lintner (1965) θαη Mossin 

(1966) θαη εθθξάδεη ηε γεληθφηεξε ζρέζε απφδνζεο θαη θηλδχλνπ κεηαμχ ησλ 

απνδφζεσλ ραξηνθπιαθίσλ ή κεκνλσκέλσλ ρξενγξάθσλ θαη ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο 

αγνξάο. Σν CAPM είλαη έλα κνληέιν απφδνζεο κεηνρψλ ή ρξενγξάθσλ γεληθφηεξα 

ην νπνίν βαζίδεηαη ηελ εμήο ινγηθή. Ζ ειάρηζηε απφδνζε ηελ νπνία επηζπκεί έλαο 

επελδπηήο έρεη δχν ζπληζηψζεο, ηελ ζίγνπξε απφδνζε κηαο θαηάζεζεο ζηελ ηξάπεδα 

ζπλ κηα αληαπφδνζε (risk premium) γηα ηνλ θίλδπλν ηνλ νπνίν αλαιακβάλεη ζε έλα 

αβέβαηεο απφδνζεο ρξεφγξαθν. 

Σν κνληέιν πεξηγξάθεη ηηο ζρέζεηο ηεο αγνξάο πνπ νδεγνχλ ζε ηζνξξνπεκέλεο 

θαηαζηάζεηο εάλ νη επελδπηέο ζπκπεξηθέξνληαη ζχκθσλα κε ηηο πξνδηαγξαθέο ηεο 

ζεσξίαο ραξηνθπιαθίνπ. Απηέο νη ζρέζεηο θαηαιήγνπλ ζηνλ πξνζδηνξηζκφ κεγεζψλ 

κέηξεζεο θηλδχλνπ θαηά ηελ επέλδπζε είηε ζε θάπνην ραξηνθπιάθην κεηνρψλ είηε 

κεκνλσκέλσλ θεθαιαηαθψλ ζηνηρείσλ. Πξνθεηκέλνπ λα είλαη εθηθηή ε ηηκνιφγεζε 

δηαθφξσλ θεθαιαηαθψλ αγαζψλ θαηαζθεπάζηεθε ην παξαθάησ καζεκαηηθφ 

ππφδεηγκα: 

Rit − Rft = bit (Rmt − Rft ) + eit  

φπνπ: 

R i t    είλαη νη πνζνζηηαίεο κεηαβνιέο ησλ απνδφζεσλ ηνπ ρξενγξάθνπ, 

R  f t  είλαη νη πνζνζηηαίεο κεηαβνιέο ησλ απνδφζεσλ ηνπ αμηνγξάθνπ ρσξίο θίλδπλν, 

b i t    είλαη φ ζπληειεζηήο βήηα ηεο κεηνρήο δειαδή ζπληειεζηήο επαηζζεζίαο ηνπ 

ρξενγξάθνπ, 
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R mt  είλαη νη πνζνζηηαίεο κεηαβνιέο ησλ απνδφζεσλ ηνπ γεληθνχ δείθηε ηεο αγνξάο 

πνπ ρξεζηκνπνηείηαη σο δείθηεο γηα ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο, 

Rit  − Rft είλαη ε ππεξβάιινπζα απφδνζε ηνπ ρξενγξάθνπ έλαληη ηεο απφδνζεο ηνπ 

αμηνγξάθνπ ρσξίο θίλδπλν, 

R mt  − R ft  είλαη ε ππεξβάιινπζα απφδνζε ηνπ γεληθνχ δείθηε ηηκψλ ηνπ Υ.Α.Α. 

έλαληη ηνπ αμηνγξάθνπ ρσξίο θίλδπλν θαη ηέινο είλαη  R it − R ft = b it (R mt – R ft) + e it ν 

δηαηαξαθηηθφο φξνο ηεο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο. 

πκπεξαζκαηηθά, κπνξνχκε λα πνχκε φηη ην Τπφδεηγκα Απνηίκεζεο ησλ 

Κεθαιαηνπρηθψλ ηνηρείσλ, ην ιεγφκελν ΤΑΚ, ππνζηεξίδεη φηη ε πξνζδνθψκελε 

απφδνζε κηαο κεηνρήο πάλσ απφ ηελ απφδνζε ηνπ αμηνγξάθνπ ρσξίο θίλδπλν (risk 

free rate) είλαη γξακκηθά ζπλδεδεκέλε κε ηνλ κε δηαθνξνπνηήζηκν θίλδπλν 

(ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν) φπσο απηφο κεηξηέηαη απφ ηνλ ζπληειεζηή βήηα ηεο κεηνρήο, 

απνηειεί ην κνλαδηθφ είδνο θηλδχλνπ πνπ επεξεάδεη ηελ απφδνζε θαη ζπλδέεηαη 

ζεηηθά καδί ηεο.  

Σν ππφδεηγκα CAPM ζηεξίδεηαη ζηελ απιή γξακκηθή παιηλδξφκεζε θαη ζε 

θάπνηεο ππνζέζεηο. Ζ παξαβίαζε απηψλ ησλ ππνζέζεσλ δεκηνπξγεί ζνβαξά 

πξνβιήκαηα ζηηο εθηηκήζεηο θαη ζηελ αμηνπηζηία ησλ ζπκπεξαζκάησλ. Σα 

πξνβιήκαηα πνπ δεκηνπξγνχληαη απφ ηελ παξαβίαζε ησλ ππνζέζεσλ ηνπ γξακκηθνχ 

ππνδείγκαηνο είλαη ην πξφβιεκα ηεο απηνζπζρέηηζεο, ην πξφβιεκα ηεο 

θαλνληθφηεηαο, ην πξφβιεκα ηεο εμεηδίθεπζεο, θαη ην πξφβιεκα ηεο 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο: α) Σν πξφβιεκα ηεο απηνζπζρέηηζεο. Απηνζπζρέηηζε 

ππάξρεη φηαλ ε δηαθχκαλζε ηνπ δηαηαξαθηηθνχ φξνπ δελ είλαη ζηαζεξή θαη ε 

ζπλδηαθχκαλζε φισλ ησλ δηαηαξαθηηθψλ φξσλ δελ ηζνχηαη κε ην κεδέλ. ε απηή ηελ 

πεξίπησζε έρνπκε ην θαηλφκελν ηεο απηνζπζρέηηζεο. β) χκθσλα κε ηνλ νξηζκφ ηεο 

θαλνληθφηεηαο ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηεο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο θαηαλέκεηαη 

θαλνληθά, φπσο ζπκβαίλεη θαη κε ηνπο εθηηκεηέο ησλ ζπληειεζηψλ ηεο 

παιηλδξφκεζεο. Δπίζεο, νη έιεγρνη ησλ ππνζέζεσλ, φπσο θαη νη κέζνδνη εθηίκεζεο 

βαζίδνληαη ζηελ θαλνληθή θαηαλνκή ή ζηηο παξάγσγέο ηεο. Όηαλ δελ ηζρχεη θάηη απφ 

ηα πξνεγνχκελα δελ έρνπκε θαλνληθφηεηα. γ) Δηεξνζθεδαζηηθφηεηα ππάξρεη φηαλ νη 

δηαηαξαθηηθνί φξνη δελ έρνπλ ηελ ίδηα δηαθχκαλζε θαη, ηέινο, δ) ε εμεηδίθεπζε ηνπ 

ππνδείγκαηνο αλαθέξεηαη ηφζν ζηελ πεξηγξαθή ησλ εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ, φζν 

θαη ζηελ δηαηχπσζε ηνπ δηαηαξαθηηθνχ φξνπ. Δπεηδή δελ ππάξρνπλ θξηηήξηα γηα ηελ 
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επηινγή ηνπ πην θαηάιιεινπ ππνδείγκαηνο, κε ην πξφβιεκα ηεο εμεηδίθεπζεο 

αλαθεξφκαζηε ζηελ παξάιεηςε ιφγνπ ράξε κηαο εξκελεπηηθήο κεηαβιεηήο ή ζε κε 

ζσζηή κνξθή ηνπ κνληέινπ πξνο αλάιπζε. (Reilly, 2006) 

 Παξά ην γεγνλφο φηη ην κνληέιν εθαξκφδεηαη επθνιφηεξα ζηελ αλάιπζε 

ρξενγξάθσλ, κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί θαη γηα ηελ αμηνιφγεζε ηνπ 

αληηζηαζκίζκαηνο θηλδχλνπ/απφδνζεο ησλ επελδχζεσλ θαη ησλ πάγησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ κηαο εηαηξίαο. Οη βαζηθέο ππνζέζεηο ηνπ κνληέινπ CAPM είλαη νη 

παξαθάησ: 

• Οη επελδπηέο απνθεχγνπλ ηνλ επελδπηηθφ θίλδπλν θαη επελδχνπλ έηζη ψζηε 

λα ειαρηζηνπνηνχλ ηνλ θίλδπλν γηα θάζε επίπεδν ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο κηαο 

επέλδπζεο ή λα κεγηζηνπνηνχλ ηελ αλακελφκελε απφδνζε γηα θάζε επίπεδν ηνπ 

θηλδχλνπ κηαο επέλδπζεο. Ο επελδπηηθφο θίλδπλνο κεηξηέηαη κε ηελ δηαθχκαλζε ή ηελ 

ηππηθή απφθιηζε ηεο απφδνζεο. 

• Οη επελδπηέο έρνπλ ηηο ίδηεο εθηηκήζεηο γηα ηηο αλακελφκελεο ηηκέο, 

δηαθπκάλζεηο θαη ζπλδηαθπκάλζεηο ησλ απνδφζεσλ φισλ ησλ κεηνρψλ ζε κηα 

νηθνλνκία. 

• Οη επελδπηέο έρνπλ ηελ δπλαηφηεηα λα δαλείδνληαη ή λα δαλεηνδνηνχλ κε 

επηηφθην ρσξίο επελδπηηθφ θίλδπλν. 

• Οη επελδπηέο δε κπνξνχλ απφ κφλνη ηνπο λα επεξεάζνπλ ηηο ηηκέο ησλ 

κεηνρψλ κε αγνξαπσιεζίεο. Με άιια ιφγηα, ε αγνξά ηεο θάζε κεηνρήο αθνινπζεί ην 

κνληέιν ηνπ ηέιεηνπ αληαγσληζκνχ θαη βξίζθεηαη ζε θαηάζηαζε ηζνξξνπίαο. 

• Οη πνζφηεηεο ησλ κεηνρψλ είλαη ζηαζεξέο, ε θάζε κεηνρή κπνξεί λα 

πνπιεζεί, ρσξίο θφζηνο αγνξάο ή πψιεζεο θαη δελ ππάξρνπλ πεξηνξηζκνί ζηηο 

ζπλαιιαγέο αγνξάο ή πψιεζεο ησλ κεηνρψλ. 

• Οη επελδπηέο έρνπλ νκνγελείο πξνζδνθίεο.  

Σν ππφδεηγκα αλαπηχρζεθε γηα λα εμεγήζεη ηηο δηαθνξέο ζρεηηθά κε ηελ 

αληακνηβή ηνπ θηλδχλνπ (risk premium) αλάκεζα ζηα νηθνλνκηθά αγαζά . χκθσλα 

κε ηε ζεσξία απηέο νη δηαθνξέο νθείινληαη ζηηο δηαθνξέο ηνπ θηλδχλνπ ζηηο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. Σν κνληέιν δειψλεη φηη ην θαηάιιειν κέηξν γηα ηελ 

εθηίκεζε ηνπ θηλδχλνπ ελφο ρξεκαηννηθνλνκηθνχ αγαζνχ είλαη ν ζπληειεζηήο βήηα 
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θαη φηη ε αληακνηβή ηνπ θηλδχλνπ αλά κνλάδα είλαη ε ίδηα γηα φια ηα αγαζά.. Έηζη 

γλσξίδνληαο ηελ απφδνζε ηνπ αμηνγξάθνπ ρσξίο θίλδπλν (risk free rate), ηνλ 

ζπληειεζηή βήηα ελφο αγαζνχ ην ζπγθεθξηκέλν ππφδεηγκα είλαη δπλαηφλ λα 

πξνβιέςεη ηελ πξνζδνθψκελε αληακνηβή ηνπ θηλδχλνπ (expected risk premium) ελφο 

νηθνλνκηθνχ αγαζνχ. 

Γεληθά, ε εκπεηξηθή εμέηαζε ηνπ ππνδείγκαηνο CAPM έρεη δχν βαζηθνχο 

ζθνπνχο (Baily, 2002 ): 

(α) λα εμεηάζεη εάλ ην ππφδεηγκα πξέπεη ή φρη λα απνξξηθζεί, φπνπ 

πξαγκαηνπνηνχληαη έιεγρνη θαη εθαξκφδνληαη κέζνδνη ζηαηηζηηθήο αλάιπζεο, 

πξνθεηκέλνπ λα εμαρζνχλ αμηφπηζηα ζπκπεξάζκαηα 

(β) λα παξέρεη πιεξνθνξίεο πνπ κπνξνχλ λα βνεζήζνπλ ηηο ρξεκαηνδνηηθέο 

απνθάζεηο. Γηα λα ζπκβεί απηφ, ε εκπεηξηθή εξγαζία ρξεζηκνπνηεί ηε ζεσξία σο 

φρεκα γηα λα νξγαλψζεη θαη λα εμεγήζεη ηα ζηνηρεία ρσξίο λα ςάρλεη ηξφπνπο λα 

απνξξίςεη ηελ ζεσξία. Απηφ ην είδνο ηεο πξνζέγγηζεο ρξεζηκνπνηείηαη ζηνλ ηνκέα 

δηαρείξηζεο θαη δεκηνπξγίαο ραξηνθπιαθίσλ θαη εηδηθφηεξα ζηνλ ηνκέα αγνξάο ή 

πψιεζεο ησλ επελδπηηθψλ αγαζψλ. Γηα παξάδεηγκα νη επελδπηέο ζπκβνπιεχνληαη λα 

αγνξάζνπλ ή λα πνπιήζνπλ εθείλα ηα νηθνλνκηθά αγαζά πνπ ζχκθσλα κε ηελ ζεσξία 

ηνπ CAPM ραξαθηεξίδνληαη ππεξηηκεκέλα ή ππνηηκεκέλα. ε απηήλ ηελ πεξίπησζε 

ε εκπεηξηθή αλάιπζε απαηηείηαη γηα λα αμηνινγήζεη ηνλ θίλδπλν ησλ κεηνρψλ, λα 

αλαιχζεη ηηο κεηνρέο θαη λα ηηο ηνπνζεηήζεη ζηηο αληίζηνηρεο θαηεγνξίεο ησλ. Μηα 

δεχηεξε ρξεζηκφηεηα ηεο ηειεπηαίαο κεζνδνινγίαο εκθαλίδεηαη ζηνλ ηνκέα 

ρξεκαηνδφηεζεο ησλ επηρεηξήζεσλ φπνπ νη εθηηκψκελνη ζπληειεζηέο βήηα 

ρξεζηκνπνηνχληαη ζηελ αμηνιφγεζε ηνπ επελδπηηθνχ θηλδχλνπ δηαθνξεηηθψλ 

πξνγξακκάησλ επέλδπζεο. Δίλαη επίζεο δπλαηφλ λα ππνινγηζηεί ην εζσηεξηθφ 

πνζνζηφ απφδνζεο (hurdle rate) πνπ ηα επελδπηηθά πξνγξάκκαηα πξέπεη λα 

ηθαλνπνηήζνπλ εάλ πξφθεηηαη λα αλαιεθζνχλ.  
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ ΔΒΓΟΜΟ 

ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΚΗ ΠΡΟΔΓΓΙΗ 

 

 Σξία δνθίκηα πεξηιακβάλεη ε δηαηξηβή ηνπ  Tingting (2004).  Σν πξψην 

δνθίκην ρξεζηκνπνηεί έλα πιαίζην κε δεδνκέλα ζηνηρεία, γηα λα δείμεη φηη κφλν ν 

εηζνδεκαηηθφο θίλδπλνο εξγαζίαο δελ κπνξεί λα εμεγήζεη ηελ πεξηνξηζκέλε 

ζπκκεηνρή ζην ρξεκαηηζηήξην. Δληνχηνηο, νη δαπάλεο ζπλαιιαγήο θαη ηα 

δεκνγξαθηθά ζηνηρεία ησλ λνηθνθπξηψλ, εμεηαδφκελεο απφ θνηλνχ, κπνξνχλ λα 

θαζνξίζνπλ ηελ επηινγή δηαθξάηεζεο απνζέκαηνο θαη ην χςνο ηνπ πνζνχ, ππφ ηνλ 

φξν: φηη ε νηθνγέλεηα επελδχεη ήδε ζην ρξεκαηηζηήξην.  

 Σν δεχηεξν δνθίκην ζηεξίδεηαη ζην πξψην δνθίκην. ε απηφ κεηξψληαη δπν  

δηαθνξεηηθνί φξνη  ζπλδηαθχκαλζεο. Ο πξψηνο, αθνξά ζηε ζρέζε ηεο πξνζσπηθήο 

αμίαο εθηίκεζεο θαηνηθίαο θαη ηνπ εηζνδεκαηηθνχ θηλδχλνπ εξγαζίαο. Ο δεχηεξνο,  

είλαη κεηαμχ ησλ εζφδσλ απφ επελδχζεηο θαηνηθίαο θαη ηεο επηζηξνθήο απνζεκάησλ-

κεηνρψλ. Σα απνηειέζκαηα δείρλνπλ φηη ε ηδηνθηεζία θαηνηθίαο έρεη κηα επίδξαζε 

δηαθνξνπνίεζεο ζηηο κεηνρέο απνζεκάησλ. Απηή ε επίδξαζε εκθαλίδεηαη επεηδή ε 

πξνζζήθε ελφο ζπηηηνχ ζην νηθηαθφ ραξηνθπιάθην κπνξεί ζεκαληηθά λα κεηψζεη ην 

γεληθφ θίλδπλν ραξηνθπιαθίνπ. 

 Σν ηειεπηαίν δνθίκην εκπεηξηθά δείρλεη φηη ε αλεξγία είλαη ζεκαληηθή ζηνλ 

πξνζδηνξηζκφ ηεο θαηαλαισηηθήο πηψρεπζεο αθφκα θαη κεηά απφ ηνλ έιεγρν ησλ 

δεκνγξαθηθψλ ζηνηρείσλ ησλ λνηθνθπξηψλ. Σειηθά, επηζεκαίλεη κεξηθέο απφ ηηο 

επηπηψζεηο πνπ έρνπλ ηα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα γηα ηνπο ζρεδηαζηέο 

δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο θαη ηνπο ξπζκηζηέο ησλ ηξαπεδηθψλ δηαθαλνληζκψλ. 

 Σα ηειεπηαία ρξφληα, ην πξφβιεκα ηεο επηινγήο νηθηαθψλ ραξηνθπιαθίσλ 

έρεη ιάβεη ηελ απμαλφκελε πξνζνρή ζηελ επηζηήκε ησλ νηθνλνκηθψλ, ηα νπνία 

δίλνπλ ηδηαίηεξε έκθαζε ζην γεγνλφο ηνπ φηη κφλν ιίγεο ακεξηθαληθέο νηθνγέλεηεο 
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δηαηεξνχλ ραξηνθπιάθηα παξφιν πνπ νη ακνηβέο κεηνρψλ (equity premium) είλαη 

πνιχ ειθπζηηθέο. Σα ζηνηρεία δείρλνπλ φηη ην κέζν αζθάιηζηξν θηλδχλνπ θαηά ηε 

δηάξθεηα ηεο κεηαπνιεκηθήο πεξηφδνπ είλαη πάλσ απφ ελλέα ηνηο εθαηφ, νκνίσο θαη 

ζηελ πξφζθαηε πεξίνδν 1980 σο 1994, πνπ είλαη ε πεξίνδνο δεηγκάησλ ζηε κειέηε, 

φπνπ εμαθνινπζεί λα είλαη εμίζνπ πςειφ, ζρεδφλ νθηψ ηνηο εθαηφ. 

 Λφγσ ησλ πεξηνξηζκψλ ησλ δηαζέζηκσλ ζηνηρείσλ, ζην πξψην δνθίκην ν  

Tingting (2004), εμεηάδεη κφλν δχν είδε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αγαζψλ: α) ηα 

επηθίλδπλα θαη ηα αθίλδπλα απνζέκαηα θαη β) ηνπο ινγαξηαζκνχο ηακηεπηεξίνπ. Σν 

ππφινηπν ηνπ εγγξάθνπ δηαηξείηαη ζε ηέζζεξα κέξε. Σν πξψην ηκήκα πεξηγξάθεη ην 

κνληέιν γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ αλακελφκελν εηζνδήκαηνο εξγαζίαο, ηνλ εηζνδεκαηηθφ 

θίλδπλν θαη ην ζπζρεηηζκφ κεηαμχ ηνπ πνζνζηνχ εηζνδεκαηηθήο αχμεζεο θαη ηεο 

επηζηξνθήο απνζεκάησλ. Σν δεχηεξν κέξνο πεξηγξάθεη ην ζχλνιν ζηνηρείσλ 

ρξεζηκνπνηνχκελν θαη ηελ θαηαζθεπή ηνπ δείγκαηνο. Σν ηξίην κέξνο είλαη ε 

νηθνλνκεηξηθή αλάιπζε πξνηχπνπ Heckman, ελψ ζην ηειεπηαίν ηκήκα, αλαθέξνληαη 

ηα ζπκπεξάζκαηα . 

Σν κνληέιν γηα ην εηζφδεκα εξγαζίαο πεξηιακβάλεη ηελ εμέηαζε ηεο 

δπλακηθήο ηνπ εηζνδήκαηνο ηεο εξγαζίαο ησλ νηθνγελεηψλ θαηά ηε δηάξθεηα 

δηάθνξσλ εηψλ. Γηα απηφ ην ζθνπφ, ρξεζηκνπνηήζεθε, ε κειέηε επηηξνπήο ηνπ 

εηζνδήκαηνο (PSID). Ζ PSID είλαη κηα κεγάιε θαη αληηπξνζσπεπηηθή κειέηε γηα ηηο 

ακεξηθαληθέο νηθνγέλεηεο. Γηα ηελ έξεπλα επηιέρζεθαλ ηπραία πεξίπνπ 6000 

ακεξηθαληθέο νηθνγέλεηεο γηα ην έηνο 1968 θαη εμεηάζηεθαλ νηθνλνκηθά θαη άιια 

νηθνγελεηαθά ραξαθηεξηζηηθά, γηα δπν ηχπνπο λνηθνθπξηψλ: α) πιήξεο νηθνγέλεηα – 

γεκάηε θσιηά θαη β) νηθνγέλεηα ρσξίο παηδηά – άδεηα θσιηά. Σα αξρεία ζηνηρείσλ ηεο 

PSID παξείραλ επξεία  πνηθηιία πιεξνθνξηψλ θαη γηα ηηο νηθνγέλεηεο αιιά θαη  γηα 

κεκνλσκέλα άηνκα. Ζ θεληξηθή εζηίαζε ησλ ζηνηρείσλ, βαζίζηεθε ζε νηθνλνκηθά θαη 

δεκνγξαθηθά δεδνκέλα ησλ λνηθνθπξηψλ, δίλνληαο έκθαζε ζηα είδε ησλ 

εηζνδεκαηηθψλ πεγψλ θαη ηα πνζά ηνπο, ηελ απαζρφιεζε, ηελ νηθνγελεηαθή ζχλζεζε 

θαη ηηο ελδερφκελεο αιιαγέο ηεο θαη ηέινο ζηε γεσγξαθηθή ζέζε ηνπ λνηθνθπξηνχ. 

Όπσο φκσο είλαη θπζηθφ, ην πεξηερφκελφ ηεο  PSID είλαη πνιχ επξχηεξν απφ απηφ. 

Πην ζπγθεθξηκέλα  ην 1984, ε PSID εηζήγαγε ζπκπιεξσκαηηθέο εξσηήζεηο, ζρεηηθέο 

κε ηνλ νηθνγελεηαθφ πινχην, φπσο ηνπο ινγαξηαζκνχο ηακηεπηεξίνπ, ηελ θαηνρή 

κεηνρψλ, πηζησηηθψλ θαξηψλ, ρξένπο ηνπ λνηθνθπξηνχ  θαη ζπλνιηθνχ πινχηνπ. 
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Παξάιιεια, ζηε κειέηε ηνπ Tingting (2004), εμεηάδνληαη νη απνθάζεηο 

επηινγήο ραξηνθπιαθίσλ ησλ λνηθνθπξηψλ δίλνληαο κε απηφ ηνλ ηξφπν κηα θαιή 

εηθφλα ηνπ πινχηνπ ησλ ακεξηθαληθψλ νηθνγελεηψλ. Όπσο αλαθέξζεθε θαη 

παξαπάλσ, γηα ηελ έξεπλα ρξεζηκνπνηήζεθαλ ρξνλνινγηθέο ζεηξέο γηα ηελ πεξίνδν, 

1979-1996. Σν 1979 ρξεζηκνπνηήζεθε σο έηνο βάζεο, ελψ ζην δείγκα 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ κφλν νη θχξηεο νηθνγέλεηεο θαη εμαηξέζεθαλ νη άδεηεο θσιηέο θαη 

ηα λνηθνθπξηά ηα νπνία δελ απάληεζαλ έζησ θαη ζε κηα ρξνληά απφ ηελ πεξίνδν 1979 

έσο 1996. Απηφ, έρεη σο απνηέιεζκα ηε ζπκκεηνρή ηειηθά κφλν 4884 νηθνγελεηψλ.  

Σειηθά, εκπεηξηθά θαηαδεηθλχεηαη φηη αθφκα θη αλ θαληάδεη επηθίλδπλν, ην 

εηζφδεκα απφ κε αζθαιή εξγαζία λα απνκαθξχλεη ηα λνηθνθπξηά απφ ηε ζπκκεηνρή 

ηνπο ζην ρξεκαηηζηήξην, ηα απνηειέζκαηα δελ είλαη ηφζν έθδεια φπσο αλακέλεηαη. 

Τπάξρνπλ ηξεηο ιφγνη γηα ηνπο νπνίνπο ζπκβαίλεη απηφ. Καη' αξράο, φπσο 

ζεκεηψλεηαη απφ ηνπο Heaton and Lucas (1997), ην εηζφδεκα εξγαζίαο έρεη έλα 

θαηψηαην φξην, δηαθνξεηηθφ απφ ηηο άιιεο νηθνλνκηθέο επελδχζεηο. Απηφ κπνξεί 

απνηειεζκαηηθά λα κεηψζεη ηελ επαηζζεζία ησλ επελδπηψλ ζηνλ εηζνδεκαηηθφ 

θίλδπλν εξγαζίαο. Γεχηεξνλ, ε νηθνλνκηθή ζεσξία πξνβιέπεη φηη, κε ηελ παξνπζία 

θηλδχλνπ ζαλ ππφβαζξν, ηα λνηθνθπξηά, γίλνληαη πνιχ πην αλεθηηθά λα «θέξνπλ» ηνλ 

πξφζζεην θίλδπλν ρξεκαηηζηεξίνπ. 

Απηφ ην έγγξαθν επίζεο δείρλεη φηη ε νηθηαθή επέλδπζε ζπζρεηίδεηαη ζεηηθά 

κε ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε δηακεζνιάβεζεο, φπσο απνδεηθλχεηαη απφ ηνπο 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχο ζπκβνχινπο. Απηφο ζπκβαίλεη, επεηδή πεξηζζφηεξνη 

ζχκβνπινη ζε έλα θξάηνο κπνξνχλ ζεκαληηθά λα κεηψζνπλ ην θφζηνο ζπλαιιαγήο 

θαη λα θαηαζηήζνπλ ηελ επέλδπζε απνζεκάησλ πην πξνζηηή ζηηο νηθνγέλεηεο. Οη 

ππεξεζίεο απηψλ ησλ αηφκσλ, κπνξνχλ λα κεηψζνπλ ην θφζηνο ζπλαιιαγήο κε 

δηάθνξεο κεζφδνπο. Καη' αξράο, έλαο θαιά εθπαηδεπκέλνο  νηθνλνκηθφο ζχκβνπινο 

κπνξεί λα θαζνδεγήζεη ηνπο επελδπηέο ζηελ αλάπηπμε ησλ πγηψλ κεκνλσκέλσλ 

ζρεδίσλ επέλδπζεο θαη λα επηηαρχλεη ηε δηαδηθαζία εθκάζεζεο, κεηψλνληαο θαηά 

ζπλέπεηα ηηο δαπάλεο πιεξνθφξεζεο. Γεχηεξνλ, νη πεξηζζφηεξνη ζχκβνπινη κπνξνχλ 

λα παξέρνπλ πνιπδηάζηαηα εξγαιεία επέλδπζεο θαη εξεπλεηηθέο δηεπθνιχλζεηο ζε 

απεπζείαο ζχλδεζε, κε απνηέιεζκα νη επελδπηέο λα έρνπλ εχθνιε θαη γξήγνξε 

πξφζβαζε ζηνπο ινγαξηαζκνχο  ηνπο θαη λα δηελεξγνχλ εκπνξηθέο ζπλαιιαγέο, πην 

ζηξαηεγηθά. Σξίηνλ, ν αληαγσληζκφο κεηαμχ ησλ δηαθνξεηηθψλ ζπκβνχισλ, νδεγεί 

ζηε κείσζε ακνηβψλ  επηηξνπψλ γηα ηελ άζθεζε λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. Σέινο, ε 
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αχμεζε ηεο δηαθήκηζεο θαη ησλ ππεξεζηψλ ηνπο δεκηνπξγεί θαιχηεξν επελδπηηθφ 

πεξηβάιινλ θαη ρακειφηεξεο πξφζζεηεο δαπάλεο γηα ηνπο λένπο επελδπηέο. 

Γεδνκέλνπ φηη πεξηζζφηεξνη επελδπηέο εηζέξρνληαη ζηελ αγνξά, πεξηζζφηεξνη 

ρξεκαηννηθνλνκηθνί ζχκβνπινη πξνζειθχνληαη θαη έηζη, παξέρνπλ θαιχηεξεο θαη 

απνδνηηθφηεξεο ππεξεζίεο. Ζ δηακεζνιάβεζε ηειηθά ησλ ζπκβνχισλ, είλαη θαη ην 

βαζηθφηεξν αίηην ελίζρπζεο θαη εηζφδνπ λέσλ επελδπηψλ ζηελ αγνξά ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ. 

ην δεχηεξν δνθίκην ηνπ, ν Tingting (2004), εμαθνινπζεί ηε ρξήζε 

δεδνκέλσλ ηνπ PSID (Panel Study of Income Dynamics) γηα ηα δεκνγξαθηθά 

ζηνηρεία ησλ λνηθνθπξηψλ θαη ηελ εθηίκεζε ηεο αμίαο ηεο θαηνηθίαο ηνπο. Οη 

πιεξνθνξίεο, νη νπνίεο ζρεηίδνληαη κε ηε ζπκκεηνρή ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

αγνξέο, ζπιιέρζεθαλ απφ ηηο ζπκπιεξσκαηηθέο εξσηήζεηο, πνπ αθνξνχλ ζηνλ 

νηθνγελεηαθφ πινχην. ηε κειέηε, ρξεζηκνπνηψληαο ην απιφ κέηξν ηεο 

ζπλδηαθχκαλζεο ηνπ εηζνδεκαηηθνχ θηλδχλνπ εξγαζίαο  θαη ηεο πξνζσπηθήο 

εθηίκεζεο ηεο αμίαο ηεο θαηνηθίαο εκθαλίζηεθε φηη νη ηδηνθηήηεο θαηνηθηψλ πνπ 

εκθαλίδνπλ πςειφ εηζνδεκαηηθφ θίλδπλν, απνζαξξχλνληαη λα ζπκκεηάζρνπλ ζηελ 

αγνξά ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ, εμαηηίαο ησλ ρακειψλ δηαζέζηκσλ νηθνλνκηθψλ πφξσλ. 

Δληνχηνηο, ε αξλεηηθή ζπλδηαθχκαλζε κεηαμχ επελδχζεσλ ζε αθίλεηα θαη ζε κεηνρέο 

θαζηζηνχλ ηηο επελδχζεηο ζε ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα επλντθφηεξεο. Απηφ 

νθείιεηαη ζηελ επίδξαζε δηαθνξνπνίεζεο ηεο ηδηνθηεζίαο επεηδή ε ηδηνθηεζία κπνξεί 

λα κεηψζεη ηνλ γεληθφ θίλδπλνο νηθηαθψλ ραξηνθπιαθίσλ, θαζψο ηα λνηθνθπξηά 

θαίλεηαη λα είλαη πην πξφζπκα λα δηαηεξήζνπλ ραξηνθπιάθηα, φηαλ έρνπλ κφληκε 

θαηνηθία. 

ηε κειέηε ηνπο νη Guiso and Jappelli (2000), εμεηάδνπλ ηηο ηάζεηο πνπ 

δεκηνπξγνχληαη ζρεηηθά κε ηε δηαηήξεζε ραξηνθπιαθίνπ ζηηο ηηαιηθέο νηθνγέλεηεο 

θαη δηεξεπλνχλ ηηο δηαθνξέο ραξηνθπιαθίσλ κεηαμχ ησλ νηθνγελεηψλ, 

πξνζδηνξίδνληαο ηηο θχξηεο κεηαβιεηέο πνπ εμεγνχλ ηελ εηεξνγέλεηα ζηε ξνπή πξνο 

ηελ επέλδπζε. Ζ έξεπλα γηα ην νηθνγελεηαθφ εηζφδεκα θαη ηνλ πινχην, απνηειεί ηελ 

θχξηα πεγή ζηνηρείσλ ηεο έξεπλαο απηήο. Αμίδεη επίζεο λα ζεκεησζεί, φηη 

παξνπζηάδεηαη ε καθξννηθνλνκηθή εηθφλα ηαπηφρξνλα κε κηθξννηθνλνκηθή 

θαηάζηαζε ησλ νηθνλνκηθψλ ηεο ρψξαο. 

Πην ζπγθεθξηκέλα, ρξεζηκνπνηήζεθαλ δηαζηξσκαηηθά δεδνκέλα  γηα ην 

δηάζηεκα 1989-1998 δεκηνπξγψληαο έλα ηκήκα επηηξνπήο πνπ επηηξέπεη ηελ 
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αληηκεηψπηζε δεηεκάησλ ζρεηηθά κε ηε δπλακηθή ραξηνθπιαθίσλ. Δπηπιένλ, ε 

έξεπλα είλαη κηα πινχζηα πεγή ζηνηρείσλ φζνλ αθνξά ηα νηθηαθά ραξηνθπιάθηα, θαη 

ζε κεξηθά έηε πεξηέρεη ηα ηκήκαηα κε ζθνπφ ζπγθεθξηκέλα λα αληηκεησπίζνπλ ηα 

επηιεγκέλα δεηήκαηα, φπσο ε ζρέζε κεηαμχ ησλ νηθνλνκηθψλ πιεξνθνξηψλ θαη ηεο 

επηινγήο ραξηνθπιαθίσλ. 

Δηδηθφηεξα, εθζέηεη ηηο ζπλνιηθέο κεηνρέο ησλ νηθνλνκηθψλ ζην ζπλνιηθφ 

νηθνλνκηθφ πινχην απφ ην 1985 έσο 1998. Ζ κειέηε, απνθαιχπηεη φηη ε ζχλζεζε ησλ 

νηθηαθψλ νηθνλνκηθψλ ραξηνθπιαθίσλ έρεη αιιάμεη εληππσζηαθά θαηά ηε δηάξθεηα 

ηεο πεξηφδνπ δεηγκάησλ. Σν ηξέρνλ εηζφδεκα αιιά θαη νη θαηαζέζεηο  θαίλεηαη λα 

παξνπζηάδνπλ θαηαθφξπθε κείσζε απφ 45.7 ηνηο εθαηφ ην 1985 ζε 25 ηνηο εθαηφ ην 

1998. Σν χςνο ησλ βξαρππξφζεζκσλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ ήηαλ πεξηζζφηεξν απφ 

δηρνηνκεκέλα, ελψ απηφ ησλ καθξνπξφζεζκσλ δεζκψλ (θπβεξλεηηθά θαη 

επηρεηξήζεσλ) έρεη απμεζεί. Μεηνρέο, ακνηβαία θεθάιαηα θαη άιιεο επελδχζεηο 

αλήιζαλ εκθαλψο, απφ 16 ηνηο εθαηφ ηνπ νηθνλνκηθνχ πινχηνπ ην 1985, ζε 47 ηνηο 

εθαηφ ην 1998. Παξάιιεια, ε ζεκαζία ησλ μέλσλ κεηνρψλ απμήζεθε ζηαζεξά ζηε 

δεθαεηία ηνπ '90, νη νπνίεο ήηαλ νπζηαζηηθά αλχπαξθηεο ην 1985, απνηεινχλ ηψξα 

πεξηζζφηεξν απφ ην 6 ηνηο εθαηφ ηνπ νηθνλνκηθνχ πινχηνπ. Απφ ηα παξαπάλσ, 40 

ηνηο εθαηφ είλαη κεηνρέο, 10 ηνηο εθαηφ ακνηβαία θεθάιαηα θαη 50 ηνηο εθαηφ 

καθξνπξφζεζκεο νκνινγίεο, ε χπαξμε ησλ νπνίσλ πξνζθέξεη ηηο θαιχηεξεο επθαηξίεο 

δηαθνξνπνίεζεο ηνπ θηλδχλνπ. 

 Δλψ ε πξνθαηάιεςε ηεο ρψξαο θαηαγσγήο είλαη ζίγνπξα έλα 

ραξαθηεξηζηηθφ γλψξηζκα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ησλ ηηαιηθψλ νηθνγελεηψλ, ε ηάζε 

θαλεξψλεη ηελ επίπησζε ησλ μέλσλ ηίηισλ ζηνλ νηθνλνκηθφ πινχην ηεο ρψξαο, ε 

νπνία ηείλεη λα απμεζεί επηπιένλ. Σέινο, αμίδεη λα ζεκεησζεί θαη ε αχμεζε ηνπ 

πνζνζηνχ ρξένπο ησλ ηηαιηθψλ λνηθνθπξηψλ. Δηδηθφηεξα, ην 1985  ήηαλ κφλν 5.4 ηνηο 

εθαηφ ησλ ζπλνιηθψλ νηθνλνκηθψλ  αιιά ζρεδφλ 9 ηνηο εθαηφ ην 1998. 

Γηα ηελ αλάιπζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ ησλ λνηθνθπξηψλ, νη Guiso and Jappelli 

(2000), ρψξηζαλ ζε ηξεηο θαηεγνξίεο ηηο κεηνρέο, αλάινγα κε ηνλ θίλδπλν πνπ 

πξνζδίδνπλ ζηνλ επελδπηή: α) ζαθώο αζθαιείο κεηνρέο, ζπκπεξηιακβάλνληαο θαη ην 

θφζηνο ζπλαιιαγήο θαη ηηο απνδείμεηο θαηαζέζεσλ, β) ηηο αξθεηά αζθαιείο κεηνρέο, 

πεξηιακβάλνληαο έληνθα γξακκάηηα θαη ηελ αμία ηεο αζθάιεηαο δσήο θαη γ) ηηο 

επηζθαιείο – ξηςνθίλδπλεο  κεηνρέο, πεξηιακβάλνληαο καθξνπξφζεζκεο θπβεξλεηηθά 
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νκφινγα, άιινπ είδνπο νκφινγα, ακνηβαία θεθάιαηα, δηνηθνχκελνπο ινγαξηαζκνχο 

επελδχζεσλ θαη θαζνξηζκέλεο ζπληαμηνδνηηθέο θαιχςεηο.  

πγθεθξηκέλα, ην 1998, παξαηεξήζεθε φηη ην κεξίδην ησλ αζθαιψλ κεηνρψλ 

είλαη ζαθψο κεησκέλν, ελψ νη ξηςνθίλδπλεο επελδχζεηο – κεηνρέο θαη ακνηβαία 

θεθάιαηα – εκθαλίδνπλ άλνδν.  

Παξάιιεια,  σο πξνο ηελ κηθξννηθνλνκηθή εηθφλα, αλαιχεηαη ε δνκή ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ησλ ηηαιηθψλ νηθνγελεηψλ θαη απνθαιχπηνληαη  δηάθνξεο εκπεηξηθέο 

ηαθηηθέο. Σν δείγκα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε, απνηειείηαη απφ 8000, ηηαιηθά 

λνηθνθπξηά, γηα ηα έηε 1989, 1991, 1993,1995 θαη 1998, ελψ νη πιεξνθνξίεο πνπ 

ζπιιέρζεθαλ γηα ηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ λνηθνθπξηψλ αθνξνχζε ηα δεκνγξαθηθά 

ζηνηρεία ηνπο, ην επίπεδν πινχηνπ πνπ θαηείραλ θαη άιια νηθνλνκηθά ηνπο 

ραξαθηεξηζηηθά. Ζ πεξηγξαθηθή κέζνδνο θαη ε αλάιπζε παιηλδξφκεζεο, πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ, απνθαιχπηνπλ, νπζηαζηηθέο δηαθνξέο κεηαμχ ησλ θαζνξηζηηθψλ 

παξαγφλησλ ηεο ζπκκεηνρήο ζηηο επελδχζεηο. Ζ απφθηεζε ξηςνθίλδπλσλ κεηνρψλ, 

θαίλεηαη λα απμάλεηαη έληνλα ζηελ πεξίπησζε χπαξμεο πινχηνπ, εθζέηεη ηελ ειηθία 

σο πξνζδηνξηζηηθφ παξάγνληα, ζπκκεηνρήο ζηηο επελδχζεηο θαη απμάλεηαη εθφζνλ 

ππάξρεη κνξθσηηθφ επίπεδν.  

Δλ νιίγνηο, απηφ ην έγγξαθν δείρλεη φηη ην κεγαιχηεξν κέξνο δξάζεο ζηε 

δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίσλ αθνξά ζηελ απφθαζε επέλδπζεο ζε επηθίλδπλα 

ραξηνθπιάθηα. Μφιηο ιεθζεί ε απφθαζε, ε δηαλνκή ραξηνθπιαθίσλ ζπκθσλεί  κε 

απηήλ πνπ πξνβιέπεηαη απφ ηα ηππνπνηεκέλα πξφηππα. Απηά ηα πξφηππα, εληνχηνηο, 

θαηά έλα κεγάιν κέξνο αγλννχλ ηηο δαπάλεο ζπκκεηνρήο θαη ηε ζρέζε ηνπο κε ηελ 

ειηθία, ηελ εθπαίδεπζε, ηνλ πινχην θαη άιια νηθηαθά ραξαθηεξηζηηθά. 

Δίλαη αθξηβψο ε δηαθνξά κεηαμχ ησλ απνθάζεσλ ζπκκεηνρήο θαη ησλ ππφ 

φξνπο κεηνρψλ πνπ απαηηεί κηα εμνλπρηζηηθή έξεπλα ηεο ζρεηηθφηεηαο ησλ δαπαλψλ 

ζπκκεηνρήο. Οη ειάρηζηεο πξνδηαγξαθέο επέλδπζεο ελεξγνχλ σο εκπφδην ζηελ είζνδν 

ζην ρξεκαηηζηήξην, κε ρακειφ πινχην θαη ππνλννχλ φηη ε ζπκκεηνρή απμάλεηαη κε 

ηνλ πινχην. Οη δαπάλεο πιεξνθφξεζεο, βνεζνχλ επίζεο ζηελ εμήγεζε ηνπ 

ζπζρεηηζκνχ κεηαμχ ηεο ζπκκεηνρήο θαη ηεο εθπαίδεπζεο. Δπηπιένλ, νη δαπάλεο 

πιεξνθνξηψλ δελ ζπζρεηίδνληαη απαξαηηήησο κε ηνλ πινχην, θαη επνκέλσο λα 

εμεγήζνπλ γηαηί ηφζεο πνιιέο πινχζηεο νηθνγέλεηεο δελ επελδχνπλ ζε ξηςνθίλδπλεο 

κεηνρέο. 
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Σέινο, ε ζεκαζία ηνπ θφζηνπο ζπκκεηνρήο, θαίλεηαη λα επεξεάδεηαη απφ ην 

ππνβφζθνλ ξίζθν θαη ηελ νηθνλνκηθή πιεξνθφξεζε. Βξίζθνπκε ηε δπλαηή έλδεημε 

εθείλε ε ζπκκεηνρή εμαξηάηαη απφ ηνλ θίλδπλν ππνβάζξνπ. Σα δεδνκέλα φκσο 

αιιάδνπλ ζηελ πεξίπησζε ησλ κεηνρψλ (share assets), ελδερνκέλσο επεηδή νη 

δαπάλεο εηζφδνπ θαη απφθηεζεο, απνηξέπνπλ ηηο θησρέο νηθνγέλεηεο απφ ηελ 

επέλδπζε ζε επηθίλδπλεο κεηνρέο, ελψ γηα ηα πινχζηα λνηθνθπξηά (πνπ είλαη 

πηζαλφηεξν λα ζπκκεηέρεη) ν θίλδπλνο ξίζθνπ ζεσξείηαη αζήκαληνο. Καηαιήγνληαο, 

θαλεξψλεηαη πςειήο ζεκαζίαο γηα ηε δηακφξθσζε ησλ νηθηαθψλ ραξηνθπιαθίσλ, νη 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο γλψζεηο. 

Οη Kennickell et al (1997), ζην άξζξν ηνπο ρξεζηκνπνηνχλ πξφζθαηα 

δηαζέζηκα δηαζηξσκαηηθά ζηνηρεία γηα ηελ πεξίνδν 1983-1989 απφ  ηελ  έξεπλα γηα 

ηα Οηθνλνκηθά ησλ Καηαλαισηηθψλ(Survey of Consumer Finances),  γηα λα εμεηάζεη 

ηελ νηθηαθή απνηακίεπζε θαη ηηο αιιαγέο ησλ ραξηνθπιαθίσλ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο 

δεθαεηίαο ηνπ '80.  

Γηα λα αληηπξνζσπεπηεί πιήξσο, ε δηαλνκή ηνπ νηθηαθνχ πινχηνπ, ε SCF to 

1983 ρξεζηκνπνίεζε έλα δείγκα δηπινχ πιαηζίνπ. Σν πξψην κέξνο, απνηειείηαη απφ 

κηα ηππνπνηεκέλε πνιπβαζκηδηθή πεξηνρή-πηζαλφηεηα (AP) δείγκαηνο, κε ζθνπφ λα 

παξέρεη ηελ πιήξε θάιπςε ησλ κεηνρψλ θαη ησλ ζηνηρείσλ ηνπ παζεηηθνχ πνπ 

δηαλέκνληαη επξέσο ζηνλ πιεζπζκφ, φπσο ηα νρήκαηα θαη νη ππνζήθεο.  Σν δεχηεξν 

κέξνο,  ήηαλ έλα δείγκα θαηαιφγσλ πνπ πξνήιζε απφ έλα αξρείν θνξνινγνχκελσλ 

πνπ δηαηεξήζεθαλ απφ ηε SOI (Statistics of Income), ρξεζηκνπνηψληαο ζηε 

δηαδηθαζία κφλν ηηο νηθνγέλεηεο κε ζρεηηθά πςειά εηζνδήκαηα.
 1

 Ζ ιίζηα ηνπ 

δείγκαηνο βειηηψλεη αξθεηά ηελ αθξίβεηα ησλ εθηηκήζεσλ ησλ κεηνρψλ θαη ησλ 

ζηνηρείσλ ηνπ παζεηηθνχ γηα ηηο ζρεηηθά πινχζηεο νηθνγέλεηεο. πλνιηθά, ην δείγκα 

πνπ πέξαζε απφ ζπλέληεπμε γηα ην 1983 πεξηέιαβε 4.103 νηθνγέλεηεο, απφ ηηο νπνίεο 

κφλν 1479 ηειηθά επηιέρζεθαλ. Δπηπιένλ, νη πιεξνθνξίεο απφ ην θνξνινγηθφ αξρείν 

παξείρε ηνλ ηξφπν δηελέξγεηαο ζπζηεκαηηθψλ πξνζαξκνγψλ γηα ηα άηνκα πνπ δελ 

απάληεζαλ, κεηξηάδνληαο έηζη πηζαλά πξνβιήκαηα. 

                                                
1 Σν αξρείν SOI δηαηεξείηαη γηα εξεπλεηηθνχο ιφγνπο κφλν. Γηα λα πεξηιεθζνχλ ην 1983 ζηε SCF, νη 

πηζαλνί ελαγφκελνη θαηαιφγσλ θιήζεθαλ λα επηζηξέςνπλ κηα θάξηα εάλ ήηαλ πξφζπκνη λα πεξάζνπλ 

απφ ζπλέληεπμε. Μφλν 10 ηνηο εθαηφ ησλ πηζαλψλ απνθξηζέλησλ επέζηξεςαλ ηηο θάξηεο. Απφ ην 1989 

ηεο SCF, νη πεξηπηψζεηο δεηγκάησλ θαηαιφγσλ έρνπλ θιεζεί λα επηζηξέςνπλ ηελ θάξηα κφλν εάλ δελ 

ζειήζνπλ λα πεξάζνπλ απφ ζπλέληεπμε, θαη κε απηφ ηνλ ηξφπν ην πνζνζηφ ησλ απαληήζεσλ ήηαλ 

ζαθψο βειηησκέλν. 
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Καη ζηα δχν έηε, 1983 θαη 1989, πεξίπνπ 90 ηνηο εθαηφ ησλ νηθνγελεηψλ είρε 

θάπνην ηχπν νηθνλνκηθνχ ραξηνθπιαθίνπ. Σν κεξίδην ησλ νηθνγελεηψλ πνπ θαηέρνπλ 

κε νηθνλνκηθά πξντφληα απμήζεθε απφ 90.6 ηνηο εθαηφ ην 1983 ζε 93.1 ηνηο εθαηφ ην 

1989. Έλα κεγάιν κέξνο απηήο ηεο αχμεζεο ζπλδέεηαη κε κηα αχμεζε ζηελ εγρψξηα 

ηδηνθηεζία κεηαμχ ησλ λεψηεξσλ λνηθνθπξηψλ ζηε κειέηε. Σν κεξίδην ησλ 

νηθνγελεηψλ κε ρξέε κεηψζεθε ειαθξψο απφ 75.1 ηνηο εθαηφ ην 1983 ζε 73.4 ηνηο 

εθαηφ ην 1989, σο γεξαηφηεξεο νηθνγέλεηεο πνπ πιήξσζαλ ηα ρξέε ηνπο.  

Παξάιιεια, ειέγρνληαο ηνλ θχθιν δσήο ησλ λνηθνθπξηψλ,  παξαηεξήζεθαλ 

αιιαγέο ζηα νηθηαθά ηνπο ραξηνθπιάθηα. Ίζσο φπσο ήηαλ αλακελφκελν, ην κεξίδην 

ησλ νηθνγελεηψλ πνπ έγηλαλ ηδηνθηήηεο θαηνηθηψλ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ 

1983-89 ήηαλ πςειφηεξν κεηαμχ ησλ νηθνγελεηψλ φπνπ ν αξρεγφο ηνπ λνηθνθπξηνχ 

ήηαλ θάησ ησλ 35 ην 1983. Αληίζηνηρα, ην κεξίδην ησλ νηθνγελεηψλ πνπ απέθηεζαλ 

ππνζήθεο ήηαλ επίζεο πςειφηεξν ζε απηήλ ηελ νκάδα. Σα λνηθνθπξηά ησλ νπνίσλ, ν 

ππεχζπλνο ησλ νηθνλνκηθψλ απνθάζεσλ ήηαλ θάησ ησλ 35 παξαηεξήζεθε φηη είρε 

ζηελ θαηνρή ηνπ νρήκαηα, δφζεηο θαξηψλ θαη ρξέε πηζησηηθψλ θαξηψλ. Αληίζεηα, ε 

απφθηεζε κεηνρψλ, νκνιφγσλ, θαη ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ ήηαλ ραξαθηεξηζηηθή ησλ 

ειηθηψλ 35 κε 74 θαη νθείιεηαη  ζηελ αχμεζε ηεο απνηακίεπζεο, ζηελ ειηθία θαη 

ζηελ θαηνρή γλψζεο νηθνλνκηθψλ επθαηξηψλ. (King et al, 1987).  

ηε κειέηε ηνπ ν Cocco (2004), δηεξεπλά ηνπο πξνζδηνξηζηηθνχο παξάγνληεο 

ραξηνθπιαθίνπ ζρεηηθά κε ηελ ηδηνθηεζία θαηνηθίαο. Κάζε πεξίνδνο πνπ 

ρξεζηκνπνηεί ζην ππφδεηγκά ηνπ, είλαη βαζκνινγεκέλε γηα λα αληηζηνηρεί ζε πέληε 

πξαγκαηηθά έηε. Δπίζεο, ππνζέηεη φηη ν επελδπηήο γελληέηαη ζηελ ειηθία 25, 

ζπληαμηνδνηείηαη ζηελ ειηθία 65 θαη πεζαίλεη ζηελ ειηθία 75. Όιεο νη παξάκεηξνη θαη 

ε εηζνδεκαηηθή δηαδηθαζία εξγαζίαο ξπζκίζηεθαλ γηα λα ιάβνπλ ππφςε ηελ πεληαεηή 

θχζε θάζε πεξηφδνπ. 

Γηα λα παξακεηξνπνηεζεί ε εηζνδεκαηηθή δηαδηθαζία εξγαζίαο 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζηνηρεία απφ ηελ PSID γηα ηα έηε 1970 κέρξη 1992. Απφ ηηο 

νηθνγέλεηεο πνπ ήηαλ ππφ-δείγκα ηεο Έξεπλαο ησλ Οηθνλνκηθψλ Δπθαηξηψλ  ειήθζε 

έλα ηπραίν δείγκα ηνπ ακεξηθαληθνχ πιεζπζκνχ, ελψ ε εθηίκεζε πεξηνξίζηεθε ζηα 

λνηθνθπξηά κε αξζεληθφ αξρεγφ νηθνγέλεηαο.  

Σν εηζφδεκα εξγαζίαο ζε θάζε έηνο νξίδεηαη σο ην ζπλνιηθφ αλαθεξφκελν 

εηζφδεκα εξγαζίαο ζπλ ηελ απνδεκίσζε αλεξγίαο, ηελ ζχληαμε εξγαδνκέλσλ, ηελ 

θνηλσληθή αζθάιηζε, ηε ζπκπιεξσκαηηθή θνηλσληθή αζθάιεηα, ηελ ππνζηήξημε 
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παηδηψλ θαη ηηο ζπλνιηθέο ρξεκαηνδνηήζεηο (θπξίσο βνήζεηα απφ ζπγγελείο).  Οη 

ειηθηαθέο νκάδεο νη νπνίεο δελ είραλ δηαζέζηκεο ηηο παξαπάλσ πιεξνθνξίεο, 

απνξξίθζεθαλ απφ ην δείγκα. Σν 1992, ρξεζηκνπνηήζεθε σο έηνο βάζεο ηεο 

αλάιπζεο, ελψ ην δείγκα ρσξίζηεθε ζε ηξεηο θαηεγνξίεο ζχκθσλα κε ην κνξθσηηθφ 

επίπεδν πνπ δηέζεηαλ.  

Σν ρξεζηκνπνηνχκελν επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ ήηαλ 2 ηνηο εθαηφ ην 

ρξφλν. Γηα ηελ παξάκεηξν ηνπ ξπζκνχ ππνζήθεο αθαηξέζεθαλ ηα 3εηή θξαηηθά 

νκφινγα. Σν κέζν εηήζην αζθάιηζηξν γηα ηελ πεξίνδν 1964 σο 1997 ήηαλ 3,01 ηνηο 

εθαηφ, πεξηιακβάλνληαο ηελ θαηνρή ―option” κε κειινληηθφ πιεζσξηζκφ. Σειηθά, 

ρξεζηκνπνηήζεθε έλα ρακειφηεξν εηήζην αζθάιηζηξν πνζνζηνχ ππνζεθψλ, 2 ηνηο 

εθαηφ, ή έλα εηήζην πνζνζηφ ππνζεθψλ 4 ηνηο εθαηφ. 

Σειηθά, παξαηεξήζεθε φηη ε επέλδπζε ζηελ θαηνηθία δηαδξακαηίδεη έλαλ 

θξίζηκν ξφιν ζηελ ζχλζεζε ηνπ πινχηνπ θαη ζηα ζηνηρεία ζχλζεζεο ραξηνθπιαθίσλ. 

Απηφ ζπκβαίλεη θαζψο ε ηδηνθηεζία απνηειεί έλα πνιχ ζεκαληηθφ πεξηνπζηαθφ 

ζηνηρείν. Δηδηθφηεξα, ζπζρεηίζηεθε ε ηδηνθηεζία κε ηελ αγνξά κεηνρψλ ή νκνιφγσλ, 

ελψ εκθαλίζηεθε φηη ην εηζφδεκα θαη ε ειηθία αζθνχλ ζεηηθή επίδξαζε ζηε 

δηαθξάηεζε κεηνρψλ.  

Αληηζέησο, νη Angerer et al (2003), πξνζπάζεζαλ λα δηεξεπλήζνπλ θάηη λέν. 

Μειέηεζαλ  ηε ζρέζε κεηαμχ ηεο επηινγήο ραξηνθπιαθίσλ θαη ηνπ εηζνδεκαηηθνχ 

θηλδχλνπ εξγαζίαο ζηελ Δζληθή Έξεπλα γηα ηελ Νενιαία ην 1979. Αμίδεη λα 

ζεκεησζεί φηη πνηέ άιινηε ζηε βηβιηνγξαθία δελ ππήξμε ζαθήο δηαρσξηζκφο, 

εηζνδεκαηηθνχ θηλδχλνπ, ζε κφληκν θαη παξνδηθφ, παξφιν πνπ αλαθέξεηαη ζηελ 

νηθνλνκηθή ζεσξία Ο εηζνδεκαηηθφο θίλδπλνο  ζεκαληηθά κεηψλεη ην κεξίδην ησλ 

ξηςνθίλδπλσλ κεηνρψλ ζην νηθηαθφ ραξηνθπιάθην, ελψ ην παξνδηθφ εηζνδεκαηηθφ 

ξίζθν φρη. Απηφ ην απνηέιεζκα παξέρεη ηε δπλαηή έλδεημε φηη επηινγέο νηθηαθψλ  

ραξηνθπιαθίσλ επεξεάδνληαη ζεκαληηθά απφ ηνπο εηζνδεκαηηθνχο θηλδχλνπο 

εξγαζίαο θαηά ηξφπν ζχκθσλν κε ηελ νηθνλνκηθή ζεσξία. 

Σν δείγκα ηεο έξεπλαο, απνηειείηαη απφ 1909 λνηθνθπξηά, άληξεο, 

Αθξνακεξηθαλνχο θαη κε πςειφ κνξθσηηθφ επίπεδν. Σα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

ειήθζεζαλ απφ ηελ NLSY79 γηα ηα έηε 1983-1998, ελψ  ηα δεκνγξαθηθά απφ ηελ 

CPS(Current Population Survey) γηα ηα έηε 1988-1998. ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

αλαθέξνληαη ζε εηζνδήκαηα απφ δηάθνξεο πεγέο, ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ ηνπ 

ζηξαηησηηθνχ εηζνδήκαηνο, κηζζνχο, επηδφκαηα, εηζφδεκα αγξνθηεκάησλ θαη 
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επηρεηξήζεσλ, απνδεκίσζε αλεξγίαο, ελίζρπζε ζηηο νηθνγέλεηεο κε ηηο πιεξσκέο 

εμαξηψκελσλ παηδηψλ (AFDC), θνππφλη θαγεηνχ, ζπκπιεξσκαηηθφ εηζφδεκα 

αζθάιεηαο (SSI). 

Ζ νηθνλνκηθή ζεσξία αλαθέξεη φηη ν κφληκνο εηζνδεκαηηθφο θίλδπλνο έρεη κηα 

κεγαιχηεξε επίδξαζε ζηελ επηθίλδπλε εθκεηάιιεπζε πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ απφ 

ηνλ παξνδηθφ εηζνδεκαηηθφ θίλδπλν. Υξεζηκνπνηψληαο ηα ζηνηρεία απφ ηελ NLSY79, 

απνδεηθλχεηαη φηη ν κφληκνο εηζνδεκαηηθφο θίλδπλνο κεηαηνπίδεη ζεκαληηθά ην 

ραξηνθπιάθην κηαο νηθνγέλεηαο πξνο ηα ειεχζεξα-θηλδχλνπ πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. 

χκθσλα κε ηε ζεσξία, θαλεξψλεηαη επίζεο φηη ν παξνδηθφο εηζνδεκαηηθφο θίλδπλνο 

έρεη ην ειάρηζην απνηέιεζκα ζηελ θαηαλνκή ραξηνθπιαθίσλ. 

Μηα αθξηβήο θαηαλφεζε ηεο επηινγήο ραξηνθπιαθίσλ παξνπζία ηνπ 

εηζνδεκαηηθνχ θηλδχλνπ εξγαζίαο είλαη ζεκαληηθφο γηα ηελ αμηνιφγεζε ηνπ 

αληίθηππνπ ησλ θπβεξλεηηθψλ πνιηηηθψλ φπσο ε εηζνδεκαηηθή θνξνινγία, ε 

θνηλσληθή αζθάιηζε, θαη ε αζθάιηζε αλέξγσλ. Δπίζεο, ε αμηφπηζηε αμηνιφγεζε ηνπ 

θέξδνπο επεκεξίαο απφ ηε δηεζλή νινθιήξσζε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αγνξψλ απαηηεί 

έλαλ αθξηβή πξνζδηνξηζκφ ηνπ βαζκνχ ζηνλ νπνίν νη δηεζλείο δηαθνξέο ζηηο 

επηθίλδπλεο κεηνρέο πξνθαινχληαη απφ ηηο δηεζλείο δηαθνξέο ζηνλ αλαζθάιηζην 

εηζνδεκαηηθφ θίλδπλν εξγαζίαο.  

Απνθαζίδνληαο, πσο ζα δνκήζνπλ ηα πεξηνπζηαθά ηνπο ζηνηρεία θαη  ην 

παζεηηθφ ηνπο θεθάιαην, ηα ακεξηθάληθα λνηθνθπξηά έρνπλ πνιιέο δπλαηφηεηεο. 

Απνηακηεχνπλ ζε απινχο ινγαξηαζκνχο θαηαζέζεσλ ή ζε επελδπηηθά πξντφληα, ελψ 

ηα κεηξεηά θαη ηα δάλεηα είλαη δηαζέζηκα απφ ηξάπεδεο, θαηαζεηηθέο θαη 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο εηαηξίεο, πηζησηηθέο θάξηεο.  Οη Bertaut et al (2000), εξεπλνχλ 

ηε ζχλζεζε ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη παζεηηθνχ θεθαιαίνπ ησλ λνηθνθπξηψλ ζηηο 

Ζλσκέλεο Πνιηηείεο. 

Σα παξαπάλσ ζηνηρεία ήηαλ δηαζέζηκα απφ ηελ Federal reserve board‘ s 

survey of consumer finances (SCF)  ελψ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ρξνλνινγηθέο ηξηεηείο 

ζεηξέο απφ ην 1983. Σν δείγκα ήηαλ εμαξρήο 3000 λνηθνθπξηά θαη ζηε ζπλέρεηα 

πξνζηέζεθαλ άιια 1500 λνηθνθπξηά. Παξάιιεια, ζηελ έξεπλα εκθαλίδνληαη ζηνηρεία 

γηα ηε δνκή ησλ ραξηνθπιαθίσλ ηνπ ακεξηθάληθνπ λνηθνθπξηνχ. Δηδηθφηεξα, νη 

επελδπηέο αληηκεησπίδνπλ θηλδχλνπο ζρεηηθά κε ηα θέξδε ηνπο απφ ηελ εξγαζία, 

φπσο γίλεηαη θαλεξφ απφ δεδνκέλα ηε  SCF γηα ην έηνο 1998. Σν έλα ηέηαξην ηνπ 

δείγκαηνο θαηέρεη κφλν «αζθαιή» θεθάιαηα (απνηακίεπζε) θαη ην δεχηεξν ηέηαξην 
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θαηέρεη «αζθαιή» θαη «κεξηθψο επηθίλδπλα». Αληίζηνηρα ε πιεηνςεθία ησλ 

λνηθνθπξηψλ θαηέρεη κφλν ηξεηο ηχπνπο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ απφ ηνπο 13 

ηεο SCF. Σν 7% ησλ λνηθνθπξηψλ δελ είρε θαζφινπ πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, ην 25% 

κφλν έλα, ην 53% είρε 2 κε 4 θαη ην ππφινηπν 25% είρε 5 ή παξαπάλσ. 

Πνιινί παξάγνληεο ππφθεηληαη ζε απηφ ην πξνθίι. Πξψηνλ, ηα λεαξά άηνκα 

αληηκεησπίδνπλ πεξηζζφηεξν ξίζθν σο πξνο ην αλζξψπηλν θεθάιαην ην νπνίν 

επεξεάδεη ηε δήηεζή ηνπο γηα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα, ελψ φηαλ εηζέξρνληαη 

ζηελ ελήιηθή δσή ηνπο θαη ε αβεβαηφηεηα γηα ην κειινληηθφ εηζφδεκα θζίλεη, 

ιακβάλνπλ πεξηζζφηεξα θαη κε κεγαιχηεξε επθνιία νηθνλνκηθά ξίζθα. Γεχηεξνλ, 

ηφζν ηα λέα, φζν θαη ηα ελήιηθα άηνκα, έρνπλ κεγαιχηεξε επειημία απφ ηα 

γεξαηφηεξα άηνκα, έηζη ψζηε αλ ηα επελδπηηθά θέξδε είλαη ρακειά, κπνξνχλ λα 

εξγαζηνχλ πεξηζζφηεξν, ή λα ζπληαμηνδνηεζνχλ θαζπζηεξεκέλα. (Bodie et al, 1992) 

Αληηζέησο, νη ειηθησκέλνη, κπνξνχλ λα κεηψζνπλ ηελ θαηαλάισζε ηνπο παξάιιεια  

κε ην εηζφδεκα θαη άξα λα κεηψζνπλ κε απηφ ηνλ ηξφπν θαη ην ξίζθν. Οη ηειεπηαίνη 

δελ παξνπζηάδνπλ θακία επηζπκία λα πάξνπλ ξίζθα ή λα επελδχζνπλ ζε νηθνλνκηθά 

παθέηα, δηφηη είλαη αβέβαηνη γηα ην κέιινλ θαη ηνπο απαζρνινχλ ηα έμνδα 

πεξίζαιςεο. 

Τπφ ηελ έλλνηα πνπ ρξεζηκνπνηείηαη απφ Modigliani, ε απνηακίεπζε ζηα 

ζηάδηα ηνπ θχθινπ δσήο, αλαθέξεηαη ζηε ζπζηεκαηηθή ζπζζψξεπζε ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ θαηά ηε δηάξθεηα ησλ εξγαζηαθψλ εηψλ απφ 

θνηλνχ κε πηζαλή  κείσζε ηεο θαηά ηε ζπληαμηνδφηεζε. Δάλ ην νηθηαθφ 

ραξηνθπιάθην απνηειείηαη θαζαξά απφ ηα νηθνλνκηθά ζηνηρεία, θάησ απφ ζρεηηθή 

απνζηξνθή θηλδχλνπ, ε ζχλζεζε ηνπ βέιηηζηνπ ραξηνθπιαθίνπ δελ ζα άιιαδε βάζεη 

ειηθηψλ. Βέβαηα, ζηνηρεία φπσο ην αλζξψπηλν θεθάιαην θαη ηελ αθίλεηε πεξηνπζία 

απνηεινχλ ζεκαληηθά ζπζηαηηθά ηνπ νηθηαθνχ πινχηνπ. Οη αιιαγέο ζηα 

ραξαθηεξηζηηθά θηλδχλνπ θαη απνδφζεσλ απηψλ ησλ ζηνηρείσλ ζηα ζηάδηα ηνπ 

θχθινπ δσήο ζα ππνλννχζαλ φηη νη βέιηηζηεο αλαινγίεο πνπ επελδχζεθαλ ζηα 

νηθνλνκηθά απηά ζηνηρεία ζα κπνξνχζαλ λα αιιάμνπλ ζηα ζηάδηα ηνπ θχθινπ δσήο. 

Παξαδείγκαηνο ράξηλ, φπσο έλαο λένο εξγαδφκελνο δεζκεχεηαη ζε έλα επάγγεικα, 

θαζηεξψλεη κηα ζηαδηνδξνκία θαη εξγάδεηαη έσο ηε ζπληαμηνδφηεζε, ε εηζνδεκαηηθή 

αβεβαηφηεηα εξγαζίαο ηείλεη λα επηιπζεί, κε απνηέιεζκα θαη ην λνηθνθπξηφ λα κπνξεί 

λα πξνζαξκφζεη ην  ραξηνθπιάθην ηνπ,  κε ηελ απνδνρή πεξηζζφηεξνπ θηλδχλνπ. 
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Αληηζέησο, έλαο ζπληαμηνχρνο εξγαδφκελνο πνπ δελ έρεη πιένλ ηελ επηινγή 

ηεο πνηθηιίαο ζηελ εξγαζία ηνπ, έρνληαο σο δεδνκέλν ηηο δπζκελείο νηθνλνκηθέο 

απνδφζεηο, δηακνξθψλεη ζπλήζσο έλα αζθαιέζηεξν ραξηνθπιάθην γηα πξνιεπηηθνχο 

ιφγνπο. (Flavin et al, 1998). 

Γηα παξάδεηγκα, νη Flavin et al. (1998), απνδεηθλχνπλ φηη εθφζνλ ηα λεφηεξα 

λνηθνθπξηά έρνπλ πςειφηεξε κφριεπζε ζηα ραξηνθπιάθηά ηνπο, νπζηαζηηθά 

αθνζηψλνληαη ζηνλ νηθηαθφ πινχην θαη ρξεζηκνπνηνχλ ηα κεηξεηά ηνπο γηα λα 

μεπιεξψζνπλ ηα ρξέε ηνπο, ή γηα λα επελδχζνπλ ζε αζθαιέζηεξα νηθνλνκηθά 

πξντφληα, παξά ζε κεηνρέο. 

Σα λεαξά λνηθνθπξηά, πνπ έρνπλ κεγάιεο κεηνρέο αθίλεηεο πεξηνπζίαο 

ζρεηηθά κε ηελ θαζαξή αμία ηνπο, επηηπγράλνπλ ππεξαμία θεθαιαίνπ κέζσ 

κφριεπζεο θαη έηζη αλαγθάδνληαη λα αληηκεησπίζνπλ κηα θαηάζηαζε πςεινχ 

θηλδχλνπ ραξηνθπιαθίσλ. Καηά ζπλέπεηα, απηέο νη λέεο νηθνγέλεηεο έρνπλ έλα ηζρπξφ 

θίλεηξν γηα λα κεηψζνπλ ηνλ θίλδπλν ραξηνθπιαθίνπ ηνπο ρξεζηκνπνηψληαο ηελ 

θαζαξή αμία ηνπο είηε μεπιεξψλνληαο ππνζήθεο, είηε αγνξάδνληαο νκφινγα αληί ηεο 

αγνξάο κεηνρψλ. Αληίζεηα, ην βέιηηζην κεξίδην ραξηνθπιαθίσλ είλαη κεγαιχηεξν γηα 

ηηο γεξαηφηεξεο νηθνγέλεηεο κε ρακειφηεξεο αλαινγίεο θαζαξήο αμίαο θαηνηθίαο.  

Σν πξφηππν δείρλεη φηη νη νηθνγέλεηεο πνπ είλαη εθ ησλ πξνηέξσλ ηδαληθά, ππφ 

ηελ έλλνηα φηη έρνπλ ηηο ίδηεο πξνηηκήζεηο πξνο ηνλ θίλδπλν θαη ηηο ίδηεο αληηιήςεηο 

σο πξνο ηελ έλλνηα ηνπ θηλδχλνπ θαη επηιέγνπλ  δηαθνξεηηθά ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ 

θεθαιαίνπ, θξαηνχλ ηειηθά αξθεηά δηαθνξεηηθά ραξηνθπιάθηα, θαζψο θάζε 

λνηθνθπξηφ βειηηζηνπνηεί ην ραξηνθπιάθηφ ηνπ, ππνθείκελν ζηνλ πεξηνξηζκφ ηεο 

θαηνηθίαο, θαη απηφο ν πεξηνξηζκφο πνηθίιιεη ζηηο νηθνγέλεηεο. Παξαδείγκαηνο ράξηλ, 

γηα έλαλ κέηξην βαζκφ απνζηξνθήο θηλδχλνπ – ηξία - , κηα νηθνγέλεηα κε θαζαξή άμηα 

θαηνηθίαο ίζε κε 3,5 θξαηά έλα βέιηηζην ραξηνθπιάθην πνπ πεξηιακβάλεη 8,5% 

κεηνρέο, ελψ έλα πην «ψξηκν» λνηθνθπξηφ κε θαζαξή άμηα ίζε κε 0,76 δηαηεξεί 

κεξίδην ραξηνθπιαθίσλ 57,5%. 

Ο Love (2010), ζηε δηθή ηνπ έξεπλά ηνπ κειεηά θάηη θαηλνηφκν. Σνλ 

αληίθηππν ησλ δεκνγξαθηθψλ «ηαξαρψλ», ζηηο βέιηηζηεο απνθάζεηο γηα ηελ 

απνηακίεπζε, ηελ αζθάιεηα δσήο θαη εηδηθφηεξα, ηελ θαηαλνκή ζηνηρείσλ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ζην θχθιν δσήο ησλ λνηθνθπξηψλ. Ζ αλάιπζε ππνδειψλεη φηη ε 

κεηάβαζε ζε πεξηβάιινλ γάκνπ επηδξά ζεκαληηθά ζηηο βέιηηζηεο νηθηαθέο 

απνθάζεηο, ηδηαίηεξα ζηηο πεξηπηψζεηο ηεο ρεξείαο θαη ηνπ δηαδπγίνπ. Ζ χπαξμε 



93 

 

παηδηψλ δηαδξακαηίδεη επίζεο ζεκειηψδε ξφιν ζηελ επηινγή ραξηνθπιαθίσλ. Οδεγεί 

ζε νπζηαζηηθά δηαθνξεηηθέο κέζεο θαηαλνκέο, ελψ έρεη ηζρπξά απνηειέζκαηα 

αιιειεπίδξαζεο κε ηηο αιιαγέο ζηελ νηθνγελεηαθή θαηάζηαζε. Μάιηζηα, είλαη ν 

πξψηνο ν νπνίνο ζέηεη ηνλ έγγακν βίν θαη ηελ χπαξμε παηδηψλ σο βαζηθνχο θηλδχλνπο 

ζην νηθνλνκηθφ Σα δηαζηξσκαηηθά ζηνηρεία ησλ κεηνρψλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ απφ 

ηελ PSID, αθνξνχλ ηα έηε 1980-2003 θαη απνδεηθλχνπλ φηη νη αιιαγέο ζηελ 

νηθνγελεηαθή θαηάζηαζε θαη ηα παηδηά επεξεάδνπλ εκπεηξηθά ηηο κειέηεο, αιιά φρη 

πάληα κε ηνλ ηξφπν πνπ ην πξφηππν πξνβιέπεη. 

Ζ έξεπλα ζηεξίδεηαη ζε έλα απμαλφκελν ζψκα πξνηχπσλ θχθισλ δσήο πνπ 

εξεπλνχλ ηηο δηαθνξεηηθέο πηπρέο απνθάζεσλ σο πξνο ηε δηακφξθσζε νηθηαθνχ 

ραξηνθπιαθίνπ. Σν πξφηππν ελζσκαηψλεη ηνλ δηαθνξνπνηεκέλν εηζνδεκαηηθφ 

θίλδπλν εξγαζίαο (Bodie et al, 1992; Heaton et al, 2000), ηνλ αιηξνπηζηηθφ θίλδπλν 

ηαηξηθήο δαπάλεο, ηελ αγνξά αζθαιεηψλ δσήο, ηηο εμειηζζφκελεο αλάγθεο εμφδσλ, 

ηνπο  εμσγελείο θινληζκνχο ζηελ νηθνγελεηαθή θαηάζηαζε, θαη ηε θξνληίδα ησλ 

παηδηψλ. Μαδί, απηά ηα ζηνηρεία ζπλζέηνπλ έλα πξφηππν θχθινπ δσήο ζην νπνίν νη 

νηθνγέλεηεο πνπ εθηίζεληαη ζηνπο νηθνγελεηαθνχο θινληζκνχο πξέπεη λα ιάβνπλ ηηο 

βέιηηζηεο απνθάζεηο γηα ηελ θαηαλάισζε, ηελ αζθάιεηα δσήο, θαη ηελ θαηαλνκή 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζε έλα πεξηβάιινλ πνπ ραξαθηεξίδεηαη απφ θέξδε απφ 

πςεινχ ξίζθνπ κεηνρέο, απφ απνδνρέο εξγαζίαο, απφ  ηαηξηθέο δαπάλεο, θαη απφ ηε 

ζλεζηκφηεηα. 

Σειηθά ζηελ κειέηε ηνπ Love (2010),θαηαιήγεη  ζην φηη ηα δηαδεπγκέλα 

δεπγάξηα θαη ε ρεξεία, αζθνχλ ηζρπξή επίδξαζε ζηηο ρνξεγήζεηο-θαηαλνκέο αγαζψλ 

(allocations) θαη δηαθέξνπλ αλάινγα ην θχιν, ηνλ αξηζκφ θαη ηελ ειηθία ησλ παηδηψλ. 

Οη ρήξνη, άληξεο θαη γπλαίθεο κεηψλνπλ ην κεξίδην ησλ κεηνρψλ ηνπο, εληνλφηεξα 

φκσο ιεηηνπξγνχλ κε απηφ ηνλ ηξφπν νη γπλαίθεο. Οη δηαδεπγκέλνη απφ ηελ άιιε, 

πξνζαξκφδνπλ ηειείσο δηαθνξεηηθά ηα ραξηνθπιάθηά ηνπο αλάινγα κε ην θχιν ηνπο. 

Οη άληξεο, θηλνχληαη πξνο ηηο ξηςνθίλδπλεο επελδχζεηο, ελψ νη γπλαίθεο πξνο ηηο 

αζθαιείο. Οη άλδξεο πνπ δνχλε κφλνη, θξαηνχλ ην κεγαιχηεξν πνζνζηφ ηνπ πινχηνπ 

ηνπο ζε κεηνρέο απφ φηη νη  αλχπαληξεο γπλαίθεο, νη πηπρηνχρνη  θνιιεγίσλ ηείλνπλ λα 

έρνπλ πην ζπληεξεηηθέο θαηαλνκέο απφ ηνπο πηπρηνχρνπο γπκλαζίνπ, παξάιιεια ηα 

λνηθνθπξηά κε παηδηά δηαηεξνχλ κεγαιχηεξα απνζέκαηα πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, 

ζπγθξηηηθά κε απηά ρσξίο παηδηά. 
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Αθνινπζεί ε έξεπλα ησλ King et al. (1998), ηα ζηνηρεία ηεο νπνίαο 

ιακβάλνληαη απφ ηελ Έξεπλα ησλ Καηαλαισηηθψλ Οηθνλνκηθψλ Απνθάζεσλ 

(SCFD) θαη ηελ SRI ηνπ έηνπο  1978. Απνηειείηαη απφ έλα ζηξσκαηνπνηεκέλν ηπραίν 

δείγκα 6.010 ακεξηθάληθσλ λνηθνθπξηψλ. Πεξηιακβάλεη ηηο αλαιπηηθέο πιεξνθνξίεο 

γηα ηα νηθηαθά ραξαθηεξηζηηθά, φπσο ε ειηθία, ε εθπαίδεπζε, ε πεξηνρή θαη ε 

πεξηνρή ηεο θαηνηθίαο, ε νηθνγελεηαθή θαηάζηαζε θαη ε νηθνγελεηαθή ζχλζεζε, ην 

επάγγεικα, ε θπιή, θαη ε θαηνηθία.  Σν δείγκα πεξηέρεη 204 εθαηνκκπξηνχρνπο θαη ε 

κεγαιχηεξε ηηκή ηεο αλαθεξφκελεο θαζαξήο αμίαο είλαη 73 εθαηνκκχξηα δνιάξηα.  

Ζ έξεπλα έρεη ηξεηο βαζηθνχο ζηφρνπο. Ο πξψηνο, πξφθεηηαη λα επεθηείλεη ην 

ζπκβαηηθφ πξφηππν επηινγήο ραξηνθπιαθίσλ πξνθεηκέλνπ λα ζπκπεξηιεθζνχλ νη 

παξαηεξεζείζεο δηαθνξέο ζηε ζχλζεζε ραξηνθπιαθίσλ κεηαμχ ησλ νηθνγελεηψλ. Σα 

ζηνηρεία ηεο κειέηεο δείρλνπλ φηη ηα πεξηζζφηεξα λνηθνθπξηά θξαηνχλ κφλν έλα 

ππνζχλνιν ησλ δηαζέζηκσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Χο εθ ηνχηνπ αλαιχεηαη έλα 

πξφηππν ζην νπνίν νη επελδπηέο επηιέγνπλ λα θξαηήζνπλ ηα ειιηπή ραξηνθπιάθηα.  

Ο δεχηεξνο, αθνξά ζηελ επίδξαζε ησλ θφξσλ ζηε ζχλζεζε ραξηνθπιαθίσλ. 

Ζ έξεπλα πεξηέρεη πνιιέο πιεξνθνξίεο γηα ηα θνξνινγήζηκα εηζνδήκαηα θαη ηηο 

αθαηξέζεηο πνπ επηηξέπνπλ ηνλ αθξηβή ππνινγηζκφ ηνπ νξηαθνχ θνξνινγηθνχ 

πνζνζηνχ πνπ απαζρνιεί θάζε νηθνγέλεηα.  

Ζ επίδξαζε ηεο θνξνινγίαο ζηε ζχλζεζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ είλαη δηηηή. 

Δμαξρήο,  φηη νη δηαθνξέο ζηα απνηειεζκαηηθά θνξνινγηθά πνζνζηά κεηαμχ ησλ 

κεηνρψλ θαη ησλ νηθνγελεηψλ κπνξνχλ λα νδεγήζνπλ ζηελ εηδίθεπζε 

ραξηνθπιαθίσλ. Οη νηθνγέλεηεο κε ρακειά νξηαθά θνξνινγηθά πνζνζηά ζα θξαηνχλ 

πεξηζζφηεξνπο ησλ θνξνινγεκέλσλ ηίηισλ, φπσο  ε ξεπζηνπνηεκέλε απνηακίεπζε, 

ελψ εθείλνη πνπ αληηκεησπίδνπλ πςειφηεξν νξηαθφ θνξνινγηθφ πνζνζηφ θξαηνχλ 

θνξνινγηθά επλνεκέλνπο ηίηινπο, φπσο ηα δεκνηηθά νκφινγα θαη ηηο κεηνρέο. Ζ 

δεχηεξε επίδξαζε, αθνξά ζην φηη νη θφξνη αιιάδνπλ κεηαμχ ηνπ θηλδχλνπ θαη ησλ 

απνδφζεσλ.  

Σξίην ζηφρν ηεο έξεπλαο απνηειεί, ν ππνινγηζκφο ησλ ειαζηηθνηήησλ 

δήηεζεο ελεξγεηηθνχ θαη παζεηηθνχ θεθαιαίνπ. ηε καθξννηθνλνκηθή αλάιπζε, 

γίλεηαη ζπρλά ε ππφζεζε φηη ηα λνηθνθπξηά εθζέηνπλ ζηαζεξή ζρεηηθή απνζηξνθή 

ζηνλ  θίλδπλν. Κάηη ηέηνην ππνλνεί κνλαδηαίεο ειαζηηθφηεηεο πινχηνπ, δειαδή κηα 

αιιαγή ζηνλ πινχην αιιάδεη ηαπηφρξνλα θαη ηνλ αξηζκφ ησλ νηθνγελεηψλ πνπ 

θαηέρνπλ πεξηνπζηαθά ζηνηρεία (ελεξγεηηθφ) αιιά θαη ηελ ππφ φξνπο δήηεζε 
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κεηνρψλ επάλσ ζηελ ηδηνθηεζία. Γηα ηηο κεηνρέο εηαηξεηψλ θαη ηα δεκνηηθά νκφινγα 

θαη  άιια ζηνηρεία  ελεξγεηηθνχ ε θαη' εθηίκεζε ειαζηηθφηεηεο πινχηνπ βξέζεθαλ 

κεγαιχηεξεο ηεο κνλάδαο. Άιια ζηνηρεία, φπσο ε απνηακίεπζε θαη ηα 

βξαρππξφζεζκα νηθνλνκηθά δεδνκέλα, νη ειαζηηθφηεηεο είλαη πεξίπνπ 1,5. 

Σέινο, απηή ε κειέηε πξνηείλεη φηη νη δηαθνξέο ζηε ζχλζεζε ραξηνθπιαθίσλ 

αλάκεζα ζηα ακεξηθαληθά λνηθνθπξηά δελ κπνξνχλ λα εμεγεζνχλ πιήξσο ζηα 

πιαίζηα ηνπ ζπκβαηηθνχ πξνηχπνπ επηινγήο ραξηνθπιαθίσλ. Οη νηθνγέλεηεο ζην 

δείγκα, αλ θαη πινχζηεο, είλαη θαηέρνπλ εθπιεθηηθά κηθξφ αξηζκφ κεηνρψλ θαη 

ζηνηρείσλ ηνπ παζεηηθνχ θαη απηή ε έιιεηςε δηαθνξνπνίεζεο βξέζεθε γηα λα είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή θαηά ηνλ ππνινγηζκφ ησλ εμηζψζεσλ δήηεζεο ελεξγεηηθνχ. 

Παξάιιεια, νη  δαπάλεο ζπλαιιαγήο θαη ην θφζηνο πιεξνθφξεζεο γηα ηε δνκή ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ παίδνπλ εμίζνπ ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ θαηνρή ή κε ραξηνθπιαθίσλ. 

Σα απνηειέζκαηά ππνδειψλνπλ επίζεο, φηη ην κνξθσηηθφ επίπεδν θαη ην 

επάγγεικα είλαη ζεκαληηθνί θαζνξηζηηθνί παξάγνληεο ηεο απφθαζεο ηδηνθηεζίαο 

εηαηξηθψλ κεηνρψλ, θνξνινγήζηκσλ νκνιφγσλ, δεκνηηθψλ νκνιφγσλ θαη άιισλ 

ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ. 

ε αληίζηνηρε έξεπλα ηνπ ν Goetzmann (1993), ρξεζηκνπνίεζε ηελ θαη‘ 

εθηίκεζε απφδνζε ρξεζηκνπνηψληαο ρξνλνινγηθέο ζεηξέο  κε δεδνκέλα απφ ηνπο  

Case et al (1987), γηα ηελ εμέηαζε ηνπ θηλδχλνπ θαη ησλ απνδφζεσλ ησλ επελδχζεσλ 

ζε έλα ζπίηη ζε ηέζζεξηο αζηηθέο ακεξηθαληθέο αγνξέο, ηελ Αηιάληα, ην ηθάγν, ην 

Νηάιαο θαη ην αλ Φξαλζίζθν,  θαηά ηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ 1971-1985. 

πγθεθξηκέλα, ππνινγίζηεθε ν θίλδπλνο επέλδπζεο ζε έλα κεκνλσκέλν ζπίηη, θαζψο 

επίζεο θαη ν θίλδπλνο ζε έλα πεξηθεξεηαθφ θαη δηαπεξηθεξεηαθφ ραξηνθπιάθην. 

Γηαπηζηψζεθε φηη, ελψ κηα ελφο έηνπο επέλδπζε ζε έλα ζπίηη εγθπκνλεί θηλδχλνπο 

ζρεδφλ δχν θνξέο απφ έλα  θαιά-δηαθνξνπνηεκέλν ραξηνθπιάθην, κηα πεληαεηήο 

επέλδπζε είλαη ζρεηηθά ζηαζεξή. Ζ θχξηα εθηίκεζε ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο είλαη 

πςειφηεξε απφ ηηο απνδφζεηο ελφο νκνιφγνπ γηα ηελ πεξίνδν 1971-1985, αιιά 

ιηγφηεξε απφ απηή ησλ κεηνρψλ. ηελ εμέηαζε κηαο θνξνινγήζηκεο επέλδπζεο ζε 

έλα ππνζεθεπκέλν ζπίηη, ζπκπεξηιήθζεθαλ ζεηηθά θαη αξλεηηθά ζπζηαηηθά φπσο ην 

κίζζσκα θαη ε ζπληήξεζε. ε απηή ηελ πεξίπησζε ε εγρψξηα επέλδπζε εκθαλίζηεθε 

εληππσζηαθά πην ξηςνθίλδπλε.  

Σν ξίζθν θαη νη απνδφζεηο απνηεινχλ ρξήζηκνπο δείθηεο θεξδψλ, ζηε 

δεκηνπξγία κεγάισλ ραξηνθπιαθίσλ. Σίηινη κεηνρψλ ζε ρηιηάδεο ζπίηηα είλαη πνιχ 
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ιηγφηεξν επηθίλδπλεο απφ κηα κεηνρή ζε έλα ζπίηη. Δθ ησλ πζηέξσλ απνδνηηθά 

ραξηνθπιάθηα, θαίλεηαη λα πξνθχπηνπλ απφ ηα ζεκαληηθά πνζνζηά  αθίλεηεο 

πεξηνπζίαο, ελψ ην πνζνζηφ απηφ απμάλεηαη κε ηελ απνζηξνθή θηλδχλνπ ηνπ 

επελδπηή. Απηφ ην απνηέιεζκα νθείιεηαη πξψηηζηα ζην ρακειφ ή αξλεηηθφ 

ζπζρεηηζκφ κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ νηθηαθήο αθίλεηεο πεξηνπζίαο θαη ησλ 

απνδφζεσλ ησλ νκνιφγσλ θαη ησλ κεηνρψλ. 

Όπσο έρεη ήδε αλαθεξζεί, δχν είλαη νη πηπρέο πνπ απαζρνινχλ ηνπο 

ηδηνθηήηεο θαηνηθηψλ, ε θαηαλάισζε θαη ε επέλδπζε, ελψ είλαη ηδηαίηεξα δχζθνιν λα 

αλαιπζνχλ νη απνθάζεηο ραξηνθπιαθίσλ ρσξίο λα ιεθζεί ππφςε ε απαζρφιεζε ηνπ 

ηδηνθηήηε, ε νπνία έρεη ζεκαληηθή επίδξαζε ζηε ζχλζεζε πινχηνπ ζηα πιαίζηα ηνπ 

θχθινπ δσήο.  

ην άξζξν πνπ αθνινπζεί, νη Arrondel et al (2001),  ππνινγίδνπλ έλα πξφηππν 

επηινγήο ραξηνθπιαθίσλ φπνπ ε θαηνηθία, νξίδεηαη σο πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν θαη 

παξάιιεια απνδεηθλχεηαη φηη δελ κπνξεί λα ππάξμεη δηαρσξηζκφο ησλ απνθάζεσλ 

επέλδπζεο απφ ηελ νηθηαθή θαηαλάισζε. Μάιηζηα, ε ζηάζε απέλαληη ζηελ εγρψξηα 

ηδηνθηεζία επεξεάδεηαη ηδηαίηεξα απφ ηε δήηεζε ξηςνθίλδπλσλ ζηνηρείσλ 

ελεξγεηηθνχ. Ζ έξεπλα εμειίρζεθε ην 1991-92 ζε δείγκα 9.530 λνηθνθπξηψλ, 

ρξεζηκνπνηψληαο δεδνκέλα απφ ην Γαιιηθφ Ηλζηηηνχην ηαηηζηηθήο θαη Οηθνλνκηθψλ 

Μειεηψλ (INSEE), ηεο απνγξαθήο ηνπ 1990. Μέζσ ηεο έξεπλαο έγηλε πξνζπάζεηα λα 

πξνζδηνξηζηνχλ δηαθνξεηηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία – νηθνλνκηθά θαη θεθαιαηνπρηθά -  

πνπ θαηείρε θάζε κέινο ησλ νηθνγελεηψλ θαη ηεο αμίαο απηψλ θαη παξάιιεια 

επηδηψρζεθε ν πξνζδηνξηζκφο θαη ε αμηνιφγεζε ησλ ρξεψλ. Σειηθά, ζπιιέρζεθαλ 

πιεξνθνξίεο γηα θάζε κέινο ησλ νηθνγελεηψλ φπσο ην εηζφδεκα, ε εθπαίδεπζε, ε 

επαγγεικαηηθή ζηαδηνδξνκία, νη πεξίνδνη αλεξγίαο,  ν πινχηνο ησλ γνλέσλ θαη κηα 

ζεηξά άιισλ θνηλσληθννηθνλνκηθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ. 

Ζ κέζε αμία ραξηνθπιαθίσλ είλαη 589.298 γαιιηθά θξάγθα (πεξίπνπ 107.000 

δνιάξηα ΖΠΑ), παξ‘ φια απηά ην  60 ηνηο εθαηφ ησλ γαιιηθψλ νηθνγελεηψλ 

δηαηεξνχλ ραξηνθπιάθην ηνπ νπνίνπ ε αμία είλαη θάησ ηνπ κέζνπ. Παξάιιεια, νη 

πινπζηφηεξεο νηθνγέλεηεο παξνπζηάδνληαη λα θαηέρνπλ πην ξηςνθίλδπλεο επελδχζεηο 

φζν πην δηαθνξνπνηεκέλν είλαη ην ραξηνθπιάθηφ ηνπο. Απφ ηελ άιιε, νη γαιιηθέο 

νηθνγέλεηεο δίλνπλ πξνηεξαηφηεηα ζε επελδχζεηο πνπ δελ είλαη πνιχ επηθίλδπλεο, 

φπσο νη ινγαξηαζκνί απνηακίεπζεο,  ε αζθάιεηα δσήο ή ζηηο επελδχζεηο πνπ 

θαίλνληαη ηειείσο αθίλδπλεο, φπσο ε θαηνηθία. Έηζη ηα πνζνζηά απφ ηελ ηδηνθηεζία 
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απηψλ ησλ ζηνηρείσλ είλαη πνιχ πςειά. Μεηαβηβάζηκνη ηίηινη (νκφινγα, ακνηβαία 

θεθάιαηα, κεηνρέο) εκθαλίδνληαη σο ξηςνθίλδπλα, έηζη επελδχνπλ ζε απηά κφλν φηαλ 

ην ραξηνθπιάθηφ ηνπο θζάλεη ζε έλα πςειφ πνζφ θέξδνπο θαη φηαλ είλαη ήδε  

θάηνρνη άιισλ ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ θπξίσο ηεο θαηνηθία ηνπο. 

Παξάιιεια, θαζνξηζηηθφ ξφιν ζηηο επελδχζεηο θαίλεηαη λα παίδεη ην 

κνξθσηηθφ επίπεδν θαη ε επαγγεικαηηθή δξαζηεξηφηεηα.  Έλα πςειφ επίπεδν 

εθπαίδεπζεο, επεθηείλεη ηελ ηδηνθηεζία ησλ κεηαβηβάζηκσλ ηίηισλ (δεζκνί, 

βξαρππξφζεζκα ακνηβαία θεθάιαηα, ακνηβαία θεθάιαηα, απνζέκαηα).  

ηε ζπλέρεηα αθνινπζεί ε βηβιηνγξαθηθή αλαζθφπεζε δπν άξζξσλ φπνπ ην 

επίπεδν πγείαο έρεη επηιερζεί σο πξνζδηνξηζηηθφο παξάγνληαο αλάιπζεο 

ραξηνθπιαθίνπ θαη επελδπηηθήο ζπκπεξηθνξάο. 

ηελ έξεπλά ηνπο νη Berkowitz et al (2006), κειεηνχλ δπν πεξηπηψζεηο. 

Πξψηνλ,  ηελ επίδξαζε ησλ «επεηζνδίσλ» πγείαο ζηα νηθνλνκηθά θαη κε νηθνλνκηθά 

ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ ησλ λνηθνθπξηψλ. Γεχηεξνλ, θαη πην ζεκαληηθφ, 

πξνζθέξνπλ πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηε δηακφξθσζε ραξηνθπιαθίνπ, ζπγθξηηηθά κε 

ηελ θαηάζηαζε πγείαο. Γηα λα ζπκβεί απηφ, ρξεζηκνπνηήζεθαλ δεδνκέλα απφ ηελ 

Έξεπλα Τγείαο θαη πληαμηνδφηεζεο (HRS), γηα ηα εμήο 6 έηε, 1992, 1994, 1996, 

2998, 2000 θαη 2002. 

Ζ έξεπλα πεξηιακβάλεη εθηελείο πιεξνθνξίεο γηα ηνλ αξρεγφ ηνπ λνηθνθπξηνχ 

θαη ζχδπγν (γηα ηα παληξεκέλα δεπγάξηα) θαη δεκνγξαθηθά ζηνηρεία φπσο, ηελ 

θαηάζηαζε ηεο πγείαο, ηα νηθνλνκηθά θαη νηθηαθά ζηνηρεία, ην εηζφδεκα, ηελ 

θνηλσληθή αζθάιηζε, ηελ αζθάιεηα πγείαο, ηελ νηθνγελεηαθή δνκή, ηα ζρέδηα 

ζπληαμηνδφηεζεο θαη ηελ απαζρφιεζε. Δηδηθφηεξα, ε HRS, σο πξνο ηα νηθνλνκηθά 

ζηνηρεία ηνπ λνηθνθπξηνχ, παξέρεη πιεξνθνξίεο γηα ηα πνζά ηεο  απνηακίεπζεο, ηνπο 

ινγαξηαζκνχο φςεσο, ηα νκφινγα θαη ηα ακνηβαία θεθάιαηα, ηα θξαηηθά νκφινγα, 

θαη ηα έληνθα γξακκάηηα. 

Αθνινπζψληαο ηελ έξεπλα ησλ Rosen et al (2004), νη Berkowitz et al (2006) 

επηζήκαλαλ εμίζνπ φηη ππάξρνπλ δηάθνξα θαλάιηα κέζσ ησλ νπνίσλ ε θαηάζηαζε 

ηεο πγείαο κπνξεί λα έρεη επηπηψζεηο ζηηο επηινγέο νηθηαθψλ ραξηνθπιαθίσλ, φπσο ε 

απνζηξνθή θηλδχλνπ, ν νξίδνληαο πξνγξακκαηηζκνχ, θαη ε ππνινγηδφκελε δηάξθεηα 

δσήο. Παξάιιεια, πξνρψξεζαλ ζηελ ίδηα ηεηξαβάζκηα δηαθνξνπνίεζε ζηνηρείσλ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ: α) ζηα «αζθαιή ζηνηρεία» (ινγαξηαζκνί απνηακίεπζεο, θπβεξλεηηθά 

νκφινγα, έληνθα γξακκάηηα), β) ζηα «νκφινγα» (εηαηξηθά, μέλα), γ) ζηα «επηθίλδπλα 
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ζηνηρεία» (κεηνρέο, κεηνρέο ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ) θαη δ) ζηνπο «ζπληαμηνδνηηθνχο 

ινγαξηαζκνχο». 

Γηα ηελ έξεπλα ηνπ ξφινπ ηνπ νηθνλνκηθνχ πινχηνπ ζε ζρέζε κε έλα 

επεηζφδην πγείαο θαη κηαο νηθνλνκηθήο επηινγήο ραξηνθπιαθίσλ, ρξεζηκνπνηήζεθαλ 

πξνδηαγξαθέο παξφκνηεο κε απηέο ησλ Rosen et al (2004), πεξηιακβάλνληαο ζηηο 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ην θπζηθφ ινγάξηζκν ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ, σο 

επεμεγεκαηηθή κεηαβιεηή. πγθεθξηκέλα, νη Rosen et al (2004), έδεημαλ φηη φηαλ ν 

αξρεγφο ή ζχδπγνο ηεο νηθνγέλεηαο είλαη άξξσζηνο (πάζρεη απφ ζνβαξή αζζέλεηα), 

ηφηε ην λνηθνθπξηφ δελ ελδηαθέξεηαη γηα ηελ θαηνρή κεηνρψλ θαη άιισλ νηθνλνκηθψλ 

πξντφλησλ, ελψ επελδχεη ζε κηθξφηεξε αλαινγία απφ κηα πγηή νηθνγέλεηα. Αληίζεηα, 

ε επηζεψξεζε ησλ  ζπληειεζηψλ ησλ ζνβαξψλ πξνβιεκάησλ πγείαο, απνθαιχπηεη φηη 

θαλέλαο δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 5%. Σα 

απνηειέζκαηα δείρλνπλ φηη, κεηά ηνλ έιεγρν ησλ νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ ησλ 

λνηθνθπξηψλ θαη άιισλ βαζηθψλ νηθηαθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ, δελ ππάξρεη θακία 

αλεμάξηεηε επίδξαζε ηεο εληαίαο θαηάζηαζεο ηεο νηθηαθήο πγείαο ζηηο νηθνλνκηθέο 

επηινγέο ραξηνθπιαθίσλ.  

Οη Americks et al (2004), ζην έξγν ηνπο κειεηνχλ ηηο ζπκβνπιέο πνπ 

παξέρνληαη απφ ηελ νηθνλνκηθή ζεσξία θαη ηνπο εηδηθνχο ηεο νηθνλνκηθήο 

βηνκεραλίαο, ζρεηηθά κε ην πψο πνηθίινπλ νη επηινγέο ησλ κεηνρψλ ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ, κε ηελ ειηθία. Υξεζηκνπνηνχλ δεδνκέλα απφ δπν δηαθνξεηηθέο 

πεγέο. Απφ ηελ Έξεπλα Οηθνλνκηθψλ Υαξαθηεξηζηηθψλ ησλ Ννηθνθπξηψλ γηα ην 

1962 θαη απφ ηελ SCF γηα ηα έηε 1983, ‘89, ‘92, ‘95, ‘98. Παξάιιεια, επηιέρζεθαλ 

ηπραία 16.000 ζπκκεηέρνληεο απφ ηνλ κε θεξδνζθνπηθφ νξγαληζκφ TIAA-CREF, ηνλ 

κεγαιχηεξν πάξνρν ζπληάμεσλ, ελψ ηα νηθνλνκηθά πξντφληα ηαμηλνκήζεθαλ ζε 

ηέζζεξηο θαηεγνξίεο: i) κεηνρέο, ii) νκφινγα, iii) κεηξεηά  θαη iv) άιια.  

Αξρηθά επηδηψθεηαη ε ηεθκεξίσζε ηεο ζπκπεξηθνξάο ραξηνθπιαθίσλ κέζσ 

ησλ θχξησλ ραξαθηεξηζηηθψλ ηεο. Καη' αξράο, έλαο νπζηαζηηθφο αξηζκφο νηθνγελεηψλ 

δελ δηαηεξεί θαλέλα είδνο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ. πκπιεξσκαηηθά 

αλαθέξεηαη πσο αλ θαη ε απφθηεζή ηνπο,  έρεη απμεζεί εληππσζηαθά ζηηο ΖΠΑ, 

εηδηθά ζηε δεθαεηία ηνπ '90, παξακέλνπλ ζρεδφλ 50 ηνηο εθαηφ λνηθνθπξηψλ πνπ δελ 

είλαη κέηνρνη. Γεχηεξνλ, παξαηεξείηαη ζεκαληηθή εηεξνγέλεηα κεηαμχ ησλ ηδησηψλ 

ζηηο θαηαλνκέο ραξηνθπιαθίσλ, θάλνληαο  επξέσο δηαθνξεηηθέο ηηο επηινγέο αηφκσλ 

γηα ην κέξνο ηνπ πινχηνπ ηνπο πνπ πξννξίδνπλ γηα ην ρξεκαηηζηήξην. Σξίηνλ, 
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παξαηεξείηαη πσο ε πάξνδνο ηνπ ρξφλνπ δελ απνηειεί θαζνξηζηηθφ παξάγνληα γηα 

ζεκαληηθέο αιιαγέο ζηηο επηινγέο ραξηνθπιαθίσλ ηνπο. Καηά ηε δηάξθεηα κηαο 

δεθαεηνχο πεξηφδνπ, ην 47 ηνηο εθαηφ ησλ ζπκκεηερφλησλ ηνπ ΣΗΑΑ-CREF δελ έρεη 

πξαγκαηνπνηήζεη θακία αιιαγή ζηελ θαηαλνκή ησλ εηζξνψλ ηνπ, ην 73 ηνηο εθαηφ 

δελ έρεη κεηαβάιεη ηε δηαρείξηζε ησλ ππαξρφλησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηνπ, ην 44 

ηνηο εθαηφ δελ έθαλαλ θακία αιιαγή θαλελφο ηχπνπ  θαη ην 66 ηνηο εθαηφ δελ 

παξνπζηάδεη πξφζεζε πξνο αιιαγή πξνο νπδεκία θαηεχζπλζε. 

Βάζεη ησλ ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ, παξαηεξείηαη κηα αιιαγή ζην ειηθηαθφ 

πξνθίι ησλ θαηαλαισηψλ κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ. Πην ζπγθεθξηκέλα, ην 1999 ηα 

λνηθνθπξηά θάζε ειηθίαο θαίλεηαη λα δηαηεξνχλ πνιχ κεγαιχηεξν πνζνζηφ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ ζπγθξηηηθά κε ην 1989. Ξεθηλψληαο κάιηζηα απφ ην  

1991, ην κεξίδην κεηνρψλ απμήζεθε γηα φιεο ηηο ειηθηαθέο νκάδεο, ελψ παξαηεξείηαη 

αθφκα κεγαιχηεξε αχμεζε ζηηο νκάδεο κηθξφηεξεο ειηθίαο.  Γηα ηελ αθξίβεηα, θαηά 

ην 1990, ηα άηνκα πνπ βξίζθνληαη πεξίπνπ ζηελ ειηθία ησλ 29, έρνπλ κφλν ην 32% 

ησλ πεξηνπζηαθψλ ηνπο ζηνηρείσλ ζε κεηνρέο, πνζνζηφ ην νπνίν δηπιαζηάδεηαη ελληά 

ρξφληα αξγφηεξα (1999) γηα ηελ ίδηα ειηθηαθή θιάζε. Δμίζνπ απμεκέλα 

εκθαλίζηεθαλ ηα πνζνζηά γηα ηηο νκάδεο κεγαιχηεξεο ειηθίαο.  

 Πην ζπγθεθξηκέλα, ζχκθσλα κε ηελ ηζηνζειίδα Vanguard πνπ αλαιακβάλεη 

θαη αλαιχεη ζπληαμηνδνηηθέο επελδχζεηο πεξηγξάθνληαη νη εμήο θαηαλνκέο 

ραξηνθπιαθίσλ: i) γηα ηα έηε ζπζζψξεπζεο (ειηθίεο 20-49), νη επελδπηέο θαηέρνπλ 

80% κεηνρέο θαη 20% νκφινγα, ii) γηα ηα έηε κεηαβίβαζεο (ειηθίεο κεηαμχ 50-59) 

θαηέρνπλ 60% κεηνρέο θαη 40% νκφινγα , iii) γηα ηα έηε ηεο πξψηκεο 

ζπληαμηνδφηεζεο (60-74) θαηέρνπλ 40% κεηνρέο θαη 60% νκφινγα, iv) γηα ηα 

ηειεπηαία έηε ζπληαμηνδφηεζεο θαηέρνπλ 20% κεηνρέο θαη 80% νκφινγα. 

 ηελ έξεπλά ηνπο νη Poterba et al (2002), εξεπλνχλ ηε ζρέζε κεηαμχ ησλ 

νηθηαθψλ νξηαθψλ ζπληειεζηψλ θφξνπ εηζνδήκαηνο θαη  ην ζχλνιν νηθνλνκηθψλ 

ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ  ηα νπνία θαηέρνπλ ηα λνηθνθπξηά. Αλαιχνληαη δεδνκέλα απφ 

ηηο Έξεπλεο Οηθνλνκηθψλ ησλ Καηαλαισηψλ (SCF) γηα ηα έηε 1983, 1989, 1992, 

1995 θαη 1998 θαη αλαπηχζζεη έλαλ λέν αιγφξηζκν γηα ηα νκνζπνλδηαθά νξηαθά 

θνξνινγηθά πνζνζηά ησλ νηθνγέλεηεο ζε απηέο ηηο έξεπλεο. Σα εκπεηξηθά 

απνηειέζκαηα, θαηαδεηθλχνπλ φηη ηα νξηαθά θνξνινγηθά πνζνζηά έρνπλ ζεκαληηθή 

επίδξαζε ζηηο απνθάζεηο θαηαλνκήο κεηνρψλ.  
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 Ζ SCF είλαη κηα ζεηξά ηξηεηψλ εξεπλψλ γηα ηνλ πιεζπζκφ ηνπ Ζλσκέλνπ 

Βαζηιείνπ κε ζθνπφ ηε ζπιινγή ζηνηρείσλ ζρεηηθά κε ηνλ νηθηαθφ πινχην.  Γηα ηε 

κειέηε ηεο επίδξαζεο ηεο θνξνινγίαο ζηελ θαηαλνκή ησλ νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ 

ελεξγεηηθνχ, ηαμηλνκήζεθαλ ηα νηθνλνκηθά απηά ζηνηρεία ζε νθηψ θαηεγνξίεο 

βαζηζκέλα ζηε θνξνινγηθή επεμεξγαζία ηνπο. Οη θαηεγνξίεο έρνπλ σο εμήο: α) 

θνξνινγήζηκα ζηνηρεία πνπ δεζκεχνληαη άκεζα, β) θνξνινγήζηκα ζηνηρεία πνπ 

δεζκεχνληαη ζε ακνηβαία θεθάιαηα, γ)  θφξνο-αλαβεβιεκέλνη ινγαξηαζκνί, δ) 

νκφινγα πνπ δεζκεχνληαη κε θφξνο-αλαβεβιεκέλνπο ινγαξηαζκνχο, ε) ηηο 

απαιιαγκέλνπο απφ ην θφξν νκνινγίεο, ζη) ηηο θνξνινγήζηκεο νκνινγίεο, δ) ηνπο 

θέξνληεο απνινγηζκνχο ελδηαθέξνληνο, θαη ε) άιια νηθνλνκηθά ζηνηρεία.  

ηε ζπλέρεηα, επηρεηξείηαη κέζσ ηεο θαηεγνξηνπνίεζεο θαη ε ιεπηνκεξέζηεξε 

θνξνινγηθή επεμεξγαζία ηνπο. Έηζη, ζηελ πξψηε θαηεγνξία πεξηιακβάλνληαη φια ηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα, εθηφο ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ θαη ησλ 

θνξναλαβεβιεκέλσλ ινγαξηαζκψλ, φπσο νη ινγαξηαζκνί νηθνλνκηθψλ ζπκβνχισλ, 

ιέζρεο επελδπηψλ θαη κεξίζκαηα απφ εηαηξείεο ζηηο νπνίεο εξγάδνληαη κέιε 

νηθνγελεηψλ.  ηνπο θνξναλαβεβιεκέλνπο ινγαξηαζκνχο, πεξηιακβάλνληαη νη 

αηνκηθνί ζπληαμηνδνηηθνί ινγαξηαζκνί, ζηα νκφινγα πνπ δεζκεχνληαη κε 

θνξναλαβεβιεκέλνπο ινγαξηαζκνχο, πεξηιακβάλνληαη φια ηα θξαηηθά θαη ηα 

δεκνηηθά νκφινγα, ηα νπνία δεζκεχνληαη άκεζα ζηελ αγνξά ρξήκαηνο. ηελ 

θαηεγνξία ησλ θνξνινγήζηκσλ νκνιφγσλ πεξηιακβάλνληαη ηα νκνζπνλδηαθά 

θξαηηθά νκφινγα, ηα εηαηξηθά θαη μέλα νκφινγα, είηε πνπ δεζκεχνληαη άκεζα είηε ζε 

ακνηβαία θεθάιαηα, αιιά φρη ζε θνξναλαβεβιεκέλνπο απνινγηζκνχο 

ζπληαμηνδφηεζεο. 

ηε ζπλέρεηα, αλαιχνληαη δπν πηπρέο ηνπ πξνβιήκαηνο ηεο δηακφξθσζεο ηνπ 

νηθηαθνχ ραξηνθπιαθίνπ. Πξψηνλ, αλαιχεηαη ε πεξίπησζε ηεο δηάζεζεο 

νπνηνπδήπνηε θεθαιαίνπ ζε κηα απφ ηηο δεδνκέλεο πξνεγνχκελεο θαηεγνξίεο 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη δεχηεξνλ ηη πνζφ πξέπεη λα δηαηεζεί ζε θάζε θαηεγνξία, 

πξνθεηκέλνπ λα ππάξμνπλ ζεηηθά απνηειέζκαηα. Γηα ηελ εθηίκεζε 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ ―probit‖ κνληέια ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ γηα ηελ θαηνρή ζηνηρείσλ 

ελεξγεηηθνχ θαη ―tobit‖ κνληέια γηα ηα κεξίδηα ησλ ραξηνθπιαθίσλ σο ζπλάξηεζε 

ηνπ νηθηαθνχ νξηαθνχ θνξνινγηθνχ ξπζκνχ. 

Ζ εθηίκεζε ησλ παξαπάλσ κνληέισλ δηεμήρζε γηα ηηο νθηψ θαηεγνξίεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ θαη νη θαηεγνξηθέο κεηαβιεηέο νη νπνίεο επεξεάδνπλ 
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είηε ηελ επηζπκία είηε ηελ απφθηεζε ηειηθά απηψλ ησλ πξντφλησλ είλαη νη εμήο: ην 

νηθηαθφ εηζφδεκα, ε θαζαξή αμία ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, δεκνγξαθηθά 

ζηνηρεία, φπσο ην κέγεζνο ηνπ λνηθνθπξηνχ, ην θχιν, ε νηθνγελεηαθή θαηάζηαζε, ην 

κνξθσηηθφ επίπεδν, ε απαζρφιεζε θαη ε απνζηξνθή θηλδχλνπ ηνπ αξρεγνχ ηεο 

νηθνγέλεηαο. Δηδηθφηεξα, ν αξρεγφο ηνπ λνηθνθπξηνχ θαζνξίδεηαη σο ην άηνκν κε ην 

πςειφηεξν εηζφδεκα, ελψ ν πξνζδηνξηζκφο ηεο απνζηξνθήο θηλδχλνπ νξίδεηαη κε ηελ 

απξνζπκία ηνπ λα ιάβεη νηθνλνκηθφ ξίζθν ρσξίο ηελ εμαζθάιηζε πςειψλ 

απνδφζεσλ. Δπίζεο, ζπκπεξηιακβάλνληαη  ελδεηθηηθέο κεηαβιεηέο πνπ ζρεηίδνληαη κε 

ην επάγγεικα θαη ηε βηνκεραλία. 

Όζνλ αθνξά ηα δεκνγξαθηθά ζηνηρεία, ην πςειφ κνξθσηηθφ επίπεδν, πνπ 

μεπεξλά ηνπιάρηζηνλ ην επίπεδν θνιιεγίνπ ζρεηίδεηαη άκεζα κε ηελ πςειή 

πηζαλφηεηα γηα θαηνρή νπνηνπδήπνηε ζηνηρείνπ ελεξγεηηθνχ. Σα λνηθνθπξηά πνπ 

εθδειψλνπλ απξνζπκία ζηε ιήςε νηθνλνκηθνχ ξίζθνπ, είλαη ηα ίδηα κε ηε κηθξφηεξε 

πηζαλφηεηα απφθηεζεο νπνηνπδήπνηε ηχπνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ πξντφληνο. Σν 

θχιν δελ παξνπζηάδεη ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα, ελψ ε  νηθνγελεηαθή θαηάζηαζε 

ησλ έγγακσλ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή σο πξνο ηελ θαηνρή ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ, 

κεηνρψλ θαη νκνιφγσλ θνξναλαβεβιεκέλσλ ινγαξηαζκψλ θαη θνξνινγήζηκσλ 

νκνιφγσλ. Σέινο, ηα κεγαιχηεξα ζε κέγεζνο λνηθνθπξηά θαίλεηαη λα θαηέρνπλ 

θνξνινγήζηκα νκφινγα θαη ιηγφηεξν κεηνρέο, θνξναλαβεβιεκέλνπο ινγαξηαζκνχο. 

ηε ζπλέρεηα αθνινπζεί ε εκπεηξηθή αλάιπζε ησλ Shum et al (2006),ησλ 

πξνζδηνξηζηηθψλ παξαγφλησλ δηαηήξεζεο ραξηνθπιαθίνπ. Υξεζηκνπνηήζεθαλ 

δεδνκέλα απφ ηελ Ακεξηθαληθή Έξεπλα Οηθνλνκηθψλ ησλ Καηαλαισηψλ (SCF) γηα 

ηα έηε 1992 έσο 2001. Ζ θαηνρή κεηνρψλ θαη άιισλ ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ θαίλεηαη 

λα έρεη ζεηηθή εμάξηεζε κε πνηθίιεο κεηαβιεηέο πνπ αθνξνχλ ζηνλ πινχην, φπσο ε 

θαζαξή αμία ηνπ πινχηνπ, ην εηζφδεκα, ε ειηθία, ε ζπκπεξηθνξά σο πξνο ην ξίζθν,  

ηα ζπληαμηνδνηηθά απνζέκαηα θαη ε πιεξνθφξεζε απφ νηθνλνκηθνχο ζπκβνχινπο. 

Αληηζέησο, αξλεηηθή ζπζρέηηζε παξαηεξείηαη κε ελαιιαθηηθέο πςεινχ ξίζθνπ 

επελδχζεηο, φπσο επελδχζεηο ηδησηηθψλ επηρεηξήζεσλ θαη κε κε νηθνλνκηθνχ 

ραξαθηήξα κειινληηθέο επελδχζεηο. 

Δλδηαθέξνληα απνηειέζκαηα πξνέθπςαλ απφ ηελ εθηίκεζε παιηλδξνκήζεσλ 

πνπ αθνξνχλ ζηε ζπκκεηνρή ζηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή αγνξά θαη ζηελ πξφβιεςε ηεο 

θαηνρήο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ αιιά θαη ζηελ απνθάιπςε ησλ ζηνηρείσλ 

ηνπ ελεξγεηηθνχ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηε δηακφξθσζε νηθνλνκηθνχ ραξηνθπιαθίνπ.  



102 

 

Ζ ειηθία επηδξά εμίζνπ θαη ζηελ απφθηεζε ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ, αιιά ζηα 

κεξίδηα κεηνρψλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Δηδηθφηεξα, ε πηζαλφηεηα απφθηεζεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ απμάλεη έσο ηελ ειηθία ησλ 61. Σα λνηθνθπξηά κε 

πνιχ πςειή θαζαξή αμία πινχηνπ εκθαλίδνπλ ζπλήζσο πςειή απνζηξνθή θηλδχλνπ 

γηα ην ραξηνθπιάθηφ ηνπο, ην νπνίν εξκελεχεη ηηο απνδφζεηο ραξηνθπιαθίνπ σο 

άκεζα ζπζρεηηδφκελεο κε ηελ θαηαλάισζε.  ηελ παξνχζα κειέηε επηρεηξήζεθε ν 

έιεγρνο ηνπ ξφινπ ηεο επαγγεικαηηθήο επελδπηηθήο πιεξνθφξεζεο, ε νπνία 

πξνέξρεηαη ζπλήζσο απφ ηξαπεδίηεο, ινγηζηέο, νηθνλνκηθνχο ζπκβνχινπο θαη 

κεζίηεο. Παξαηεξήζεθε ινηπφλ, ζεηηθή ζπζρέηηζε επαγγεικαηηθήο ζπκβνπιήο σο 

πξνο ηε ζπκκεηνρή ζηελ αγνξά ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ, ε νπνία κάιηζηα 

είλαη ζχκθσλε κε ην θφζηνο πιεξνθφξεζεο πνπ ζεσξείηαη εκπφδην εηζφδνπ ζηελ 

αγνξά. Δπίζεο, είλαη ελδεηθηηθή ε ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ νηθνλνκηθνχ θαζαξνχ 

πινχηνπ  θαη απφθηεζεο ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ κφλν γηα ηα λνηθνθπξηά κε 

νπζηαζηηθφ πινχην ηα νπνία βξίζθνπλ ζεκαληηθφ λα αλαιάβνπλ ηα έμνδα εηζφδνπ 

ζηελ αγνξά. 

Αθφκα, εμεηάζηεθαλ ηα θίλεηξα απνηακίεπζεο σο πξνζδηνξηζηηθνί 

παξάγνληεο απφθηεζεο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ. Ζ ζεηηθή ζπζρέηηζε 

ζπληαμηνδνηηθψλ θηλήηξσλ απνηακίεπζεο είλαη ζχκθσλε κε κηα δαπαλεξή απφθηεζε 

κεηνρψλ θαη άιισλ πξντφλησλ γηα δπν ιφγνπο. Οη ηδηψηεο πνπ απνηακηεχνπλ γηα ηε 

ζπληαμηνδφηεζή ηνπο, είλαη δηαηεζεηκέλνη λα δηαηεξνχλ ζπληαμηνδνηηθνχο 

ινγαξηαζκνχο πνπ κεηψλνπλ ην θφζηνο απφθηεζεο κεηνρψλ. Παξάιιεια, απηνί νη 

ηδηψηεο ελδηαθέξνληαη θπξίσο γηα καθξνπξφζεζκνπο επελδπηηθνχο νξίδνληεο, νπφηε 

ην θφζηνο αγνξαπσιεζίαο κεηνρψλ είλαη ζπγθξηηηθά πνιχ κηθξφ. 

Σέινο, ηα άηνκα πνπ απνηακηεχνπλ γηα ηε ζπληαμηνδφηεζή ηνπο ηείλνπλ λα 

θαηαλέκνπλ πεξηζζφηεξν απφ ην νηθνλνκηθφ ηνπο ραξηνθπιάθην ζε κεηνρέο, ζε 

αληίζεζε κε ηα άηνκα ηα νπνία απνηακηεχνπλ γηα λα αγνξάζνπλ ή  λα αλαθαηλίζνπλ 

ηελ θαηνηθία ηνπο ηείλνπλ λα απνθηνχλ πνιχ κηθξφηεξν πνζνζηφ κεηνρψλ. 

Δίλαη γεληθά απνδεθηφ φηη ηα δεκνγξαθηθά ζηνηρεία (θχιν, ειηθία, κνξθσηηθφ 

επίπεδν, θ.α.), ηα ζνζην-νηθνλνκηθά ζηνηρεία (εηζφδεκα, επάγγεικα) θαη νη πηπρέο ηεο 

πξνζσπηθφηεηαο (πξνζσπηθέο ηνπνζεηήζεηο, ηδαληθά)  επεξεάδνπλ ην νηθνλνκηθφ 

ξίζθν θαη ηνπο θηλδχλνπο πνπ ιακβάλνπλ ηα άηνκα ζε πξνζσπηθφ επίπεδν (Morse, 

1998). Οη γπλαίθεο έρεη απνδεηρζεί φηη απνζηξέθνληαη ηνλ θίλδπλν ζε κεγαιχηεξν 

βαζκφ ζπγθξηηηθά κε ηνπο άληξεο. ην δπηηθφ θφζκν ν θίλδπλνο θαη ην ξίζθν είλαη 
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εμίζνπ ζπλδεδεκέλα κε ηα αξζεληθά ραξαθηεξηζηηθά. ηε ζπλέρεηα ινηπφλ αθνινπζεί 

κηα εθηελήο αλάιπζε ησλ Meier-Pesti et al (2008),  γηα ηελ εμήο ππφζεζε: φζα άηνκα 

ζπλδένπλ ηνλ εαπηφ ηνπο κε ραξαθηεξηζηηθά αξζεληθήο ζπκπεξηθνξάο ζπλήζσο 

αλαιακβάλνπλ θαη πςειφηεξνπο νηθνλνκηθνχο θηλδχλνπο, αλεμάξηεηα απφ ην 

βηνινγηθφ ηνπο θχιν.   

ηελ έξεπλά ηνπο δηεμήρζεζαλ δπν κειέηεο. ηελ πξψηε κειέηε, νη 

ζπκκεηέρνληεο ήηαλ 186 άηνκα, εθ ησλ νπνίσλ 101 ήηαλ γπλαίθεο θαη 85 άληξεο. Σε 

κέζε ειηθία απνηεινχζε ε ειηθία ησλ 40, 3, ελψ θπκαίλνληαλ κεηαμχ 19 θαη 81 έηε. 

Σν κνξθσηηθφ επίπεδν ήηαλ εμαηξεηηθά πςειφ, ελψ ην κέζν εηζφδεκα άγγηδε ηα 

21.5000$. Όπσο αλακελφηαλ νη άληξεο δηέζεηαλ πςειφηεξν εηζφδεκα, ελψ ην 

κνξθσηηθφ επίπεδν θαη γηα ηα δπν θχια ήηαλ ίζν. Σν εξσηεκαηνιφγην ηειηθά 

ζπκπιεξψζεθε κφλν απφ 155 εξσηεζέληεο. Σν νηθνλνκηθφ ξίζθν κεηξήζεθε κε 

ηέζζεξηο δηαθνξεηηθέο ελδείμεηο, νη νπνίεο θαιχπηνπλ πξαγκαηηθή επελδπηηθή 

ζπκπεξηθνξά θαη ππνζεηηθέο νηθνλνκηθέο απνθάζεηο.  

Ζ πξαγκαηηθή επελδπηηθή ζπκπεξηθνξά, θξίζεθε κέζσ ηεο επηινγήο απφ ηα 

αθφινπζα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα, φπσο κεηνρέο, απνηακηεπηηθνχο 

ινγαξηαζκνχο θαη απφ ππνζεηηθά επελδπηηθά ζελάξην. Απφ ηα απνηειέζκαηα, 

εκθαλίζηεθε πξνηίκεζε ζηα πξντφληα ρακεινχ ξίζθνπ, ελψ ζπάληα επηιέρζεθαλ 

πςεινχ ξίζθνπ. Ζ κεηαβιεηή αλάιπζε ζπλδηαθχκαλζεο νδήγεζε ζε ζεκαληηθή 

θχξηα επίδξαζε ηνπ βηνινγηθνχ θχινπ ζηελ θιίκαθα αλδξνπξέπεηαο θαη 

ζειππξέπεηαο. Όπσο ήηαλ αλακελφκελν, νη άληξεο παξνπζίαζαλ πςειφηεξν πνζνζηφ 

αξζεληθψλ ηδηνηήησλ ζπγθξηηηθά κε ηηο γπλαίθεο. Ζ ειηθία  θαη ην εηζφδεκα 

βξέζεθαλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί θαη γηα ηε ζειππξέπεηα θαη ηελ αλδξνπξέπεηα. 

Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ηα άηνκα, ηα νπνία «θέξδηδαλ» πεξηζζφηεξα, εκθαλίδνληαλ 

λα πεξηγξάθνπλ ηνπο εαπηνχο ηνπο κε ηηο αξζεληθέο ηδηφηεηεο. Δπηπιένλ, κε ηελ 

απμαλφκελε ειηθία, ηα απνηειέζκαηα ζην δείθηε ζειπθφηεηαο θαη αλδξνπξέπεηαο 

κεηψζεθαλ: νη ζρεηηθά ειηθησκέλνη ζπγθξηηηθά κε ηνπο λένπο ήηαλ ζρεηηθά απίζαλν 

λα ρξεζηκνπνηήζνπλ ηηο ζειπθέο θαη αξζεληθέο ηδηφηεηεο γηα ηελ πεξηγξαθή ησλ 

πξνζσπηθνηήησλ ηνπο. 

Σειηθά, νη άληξεο εκθαλίδνληαη λα ιακβάλνπλ πςειφηεξν ξίζθν ζπγθξηηηθά 

κε ηηο γπλαίθεο, ζε πεξηπηψζεηο πξαγκαηηθήο επελδπηηθήο ζπκπεξηθνξάο. Δληνχηνηο, 

ην βηνινγηθφ θχιν δελ είρε ζηαηηζηηθή επίδξαζε ζε ζρέζε κε ηελ χπαξμε ηεο 

θιίκαθαο αλδξνπξέπεηαο. Απηφ είρε σο απνηέιεζκα, ηα άηνκα ηα νπνία ραξαθηήξηδαλ 
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ηνλ εαπηφ ηνπο κε αξζεληθέο ηδηφηεηεο, ηφηε θαη κφλν ηφηε λα αλαιάκβαλαλ 

νηθνλνκηθά ξίζθα. 

ηε δεχηεξε κειέηε ησλ Meier-Pesti et al (2008),  ζπκκεηείραλ 180 

ζπνπδαζηέο αλζξσπίλσλ θαη θνηλσληθψλ επηζηεκψλ, ηνπ Παλεπηζηεκίνπ ηεο 

Βηέλλεο. Σα 23,77 έηε ήηαλ ε κέζε ειηθία ηνπ δείγκαηνο, ελψ ε πιεηνςεθία ηνπ, κε 

πνζνζηφ 68% ππέδεημε ηε ιήςε κεληαίνπ εηζνδήκαηνο ηεο ηάμεο ησλ 730€. Οη 

ζπκκεηέρνληεο φθεηιαλ λα εθπιεξψζνπλ ηξεηο ζηφρνπο. Υξεζηκνπνηήζεθε 

multivariate αλάιπζε ζπλδηαθχκαλζεο, κε εμαξηεκέλεο ηα ηξία κέηξα έλδεημεο 

θηλδχλνπ θαη αλεμάξηεηε ην βηνινγηθφ θχιν. Ζ αλδξνπξέπεηα επηβεβαηψζεθε σο 

έλδεημε ηεο ιήςεο νηθνλνκηθνχ ξίζθνπ. Ζ ζειππξέπεηα, απφ ηελ άιιε, θαίλεηαη λα 

κελ έρεη θακία επηξξνή ζηε ιήςε θηλδχλνπ. πγθεθξηκέλα, νη γπλαίθεο ζπνπδάζηξηεο 

απέδεημαλ φηη δηαζέηνπλ ηφζεο αξζεληθέο ηδηφηεηεο, φζεο θαη νη άληξεο. Καηά 

ζπλέπεηα, δελ παξαηεξήζεθε θακία δηαθνξά θχισλ σο πξνο ηελ νηθνλνκηθή 

αληίιεςε θηλδχλνπ. 

Ο Qiu (2002), ζηε κειέηε ηνπ αλαιχεη ηνπο θαζνξηζηηθνχο παξάγνληεο ηεο 

απφθηεζεο άκεζσλ θαη έκκεζσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ ησλ 

ακεξηθαληθψλ λνηθνθπξηψλ ρξεζηκνπνηψληαο δεδνκέλα απφ ηελ SCF, Έξεπλα 

Οηθνλνκηθψλ ησλ Καηαλαισηψλ. Με ηελ έλλνηα ησλ άκεζσλ αλαθεξφκαζηε ζηηο 

ζπλαιιαγέο ζηηο νπνίεο πξνβαίλνπλ ηα ίδηα  ηα α λνηθνθπξηά. Έκκεζεο απφ ηελ άιιε, 

είλαη νη επελδχζεηο φπνπ νη επελδπηέο εθπξνζσπνχληαη απφ νξγαληζκνχο ακνηβαίσλ 

θεθαιαίσλ, επελδπηηθέο εηαηξείεο γηα ηε ιήςε επελδπηηθψλ θαη νηθνλνκηθψλ ηνπο 

απνθάζεσλ. 

Σα λνηθνθπξηά ηα νπνία δελ ιακβάλνπλ θαλέλα ξίζθν θαη δελ δηαζέηνπλ 

θαηαλαισηηθή-αγνξαζηηθή ζπκπεξηθνξά, είλαη ζηαηηζηηθά πην πηζαλφ λα κελ 

δηαζέηνπλ θαλελφο είδνπο ζηνηρείν ελεξγεηηθνχ νχηε άκεζσλ νχηε έκκεζσλ 

επελδχζεσλ. Σν κνξθσηηθφ επίπεδν θνιιεγίνπ, ν πινχηνο θαη ην θίλεηξν 

θιεξνδνηήκαηνο απμάλεη ηελ πηζαλφηεηα απφθηεζεο ηνπο. (άκεζσλ θ έκκεζσλ) 

Ζ νηθνγελεηαθή θαηάζηαζε ηνπ έγγακνπ, ην θχιν ηνπ αξρεγνχ ηεο νηθνγέλεηαο θαη ην 

κέγεζνο ηνπ λνηθνθπξηνχ δελ αζθνχλ θακία επίδξαζε ζηελ απφθηεζε άκεζσλ θαη 

έκκεζσλ ζηνηρείσλ. 

Ζ αηνκηθή απαζρφιεζε επηδξά αξλεηηθά, κεηψλνληαο ηελ θαηνρή άκεζσλ 

επελδχζεσλ θαη θακία ζηηο έκκεζεο. Απηφ ζπκβαίλεη, δηφηη ηα εξγαδφκελα άηνκα 
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αληηκεησπίδνπλ θηλδχλνπο ζην εξγαζηαθφ ηνπο πεξηβάιινλ θαη έηζη απνθεχγνπλ 

επηπιένλ ξίζθν απφ άκεζεο επελδχζεηο. 

Σα λνηθνθπξηά κε ηζρπξή θαηαλαισηηθή ζπκπεξηθνξά, φπσο θαη ηα 

λνηθνθπξηά κε ζπληαμηνχρν αξρεγφ νηθνγέλεηαο, ηείλνπλ λα απνθηνχλ άκεζα 

επελδπηηθά ζηνηρεία θαη θαζφινπ έκκεζα. Μηα πηζαλή εξκελεία αθνξά ζην ρξφλν 

πνπ δηαζέηνπλ απηνχ ηνπ είδνπο ηα λνηθνθπξηά ζηηο επελδχζεηο, νπφηε δείρλνπλ 

εκθαλή πξνηίκεζε ζηηο άκεζεο επελδχζεηο. Σα άηνκα κε ηζρπξέο θαηαλαισηηθέο 

ζπλήζεηεο πξνηηκνχλ εμίζνπ ηηο άκεζεο επελδχζεηο, θαζψο αξέζθνληαη λα αλαδεηνχλ 

ηα ίδηα, ηηο θαιχηεξεο ζπλαιιαγέο. 

Σν ρακειφηεξν κνξθσηηθφ επίπεδν απφ απηφ ηνπ γπκλαζίνπ, κεηψλεη ηελ 

πηζαλφηεηα απφθηεζεο κεηνρψλ θαη άιισλ άκεζσλ ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ. 

Παξάιιεια, αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ελψ νη έκκεζεο επελδχζεηο, φπσο ηα ακνηβαία 

θεθάιαηα, νη θνηλνπξαμίεο θαη νη ζπληαμηνδνηηθνί ινγαξηαζκνί, είλαη πην εχθνια 

πξνζβάζηκεο ζε ρακεινχ κνξθσηηθνχ επηπέδνπ άηνκα, απηά δελ ηηο πξνηηκνχλ. 

Σα λνηθνθπξηά κε ζπληαμηνδνηηθά θίλεηξα απνηακίεπζεο ζπλήζσο 

παξνπζηάδνπλ κεγάιε πηζαλφηεηα απφθηεζεο έκκεζσλ επελδπηηθψλ πξντφλησλ, 

απνδεηθλχνληαο φηη απηά ηα λνηθνθπξηά ελδηαθέξνληαη γηα έκκεζεο επελδχζεηο γηα 

ζπληαμηνδνηηθνχο απνηακηεπηηθνχο ιφγνπο. Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ηα άηνκα ησλ 

νπνίσλ ε ειηθία θπκαίλεηαη κεηαμχ 65 θαη 75 πξνηηκνχλ ηηο άκεζεο επελδχζεηο. έρνπλ 

δειαδή ηηο ίδηεο πξνηηκήζεηο  κε ηα άηνκα ειηθίαο κεηαμχ 35 θαη 54. Σν απνηέιεζκα 

είλαη ινγηθφ ζθεπηφκελνη φηη ηα ειηθησκέλα άηνκα, ζηακαηνχλ λα επελδχνπλ ζε 

κεηνρέο κέζσ ησλ ζπληαμηνδνηηθψλ ινγαξηαζκψλ ηνπο. Σέινο, ε επίδξαζε ηεο 

θαηάζηαζεο πγείαο εκθαλίδεη ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ. Σα αζζελή άηνκα, πξνηηκνχλ ηηο 

επελδχζεηο ζε ακνηβαία θεθάιαηα, ελψ ε αζζέλεηα δελ αζθεί θακία επίδξαζε ζηελ 

απφθηεζε άκεζσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ. 

ηελ εκπεηξηθή αλάιπζε ηνπ Fratantoni (1998), ρξεζηκνπνηεί δεδνκέλα απφ 

ηελ SCF Έξεπλα Οηθνλνκηθψλ ησλ Καηαλαισηψλ ηνπ 1989  γηα λα απνδείμεη φηη νη 

δαπάλεο νη νπνίεο ζρεηίδνληαη κε ηελ ηδηνθηεζία θαηνηθίαο αλαγθάδνπλ ηνπο 

νηθνλνκηθνχο πξάθηνξεο λα δηαηεξνχλ αζθαιή ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ.  Πην 

ζπγθεθξηκέλα, ζε ζπλνιηθφ δείγκα 1683 λνηθνθπξηψλ, εθ ησλ νπνίσλ ηα 1393 

αληηζηνηρνχλ ζε ηδηφθηεηεο θαηνηθίεο θαη ηα ππφινηπα (388) ζε ελνηθηαζηέο 

θαηνηθηψλ, εμεηάδεηαη εάλ ππάξρεη ζπζρεηηζκφο ηνπ θηλδχλνπ ηδηνθηεζίαο θαηνηθίαο  

θαη ηεο απξνζπκίαο απφθηεζεο ρακεινχ θηλδχλνπ ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ. Γεδνκέλνπ 
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φηη νη πεξηζζφηεξεο νηθνγέλεηεο ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο έρνπλ ζηελ ηδηνθηεζία ηνπο 

κηα θαηνηθία θαη ε πιεηνςεθία ηνπ πινχηνπ ηνπο είλαη «θιεηδσκέλε» ζε απηφ,  νη 

θίλδπλνη πνπ ζπλδένληαη κε ηελ θαηνηθία είλαη πηζαλφ λα έρνπλ ζεκαληηθά 

απνηειέζκαηα ζηελ επηινγή νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ. 

Οη ζηαηηζηηθέο πνπ αλαιχζεθαλ απνδεηθλχνπλ φηη ν κέζνο ηδηνθηήηεο ζπηηηνχ 

δηαζέηεη πςειφηεξν κεξίδην ξηςνθίλδπλσλ ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ απφ ην κέζν 

ελνηθηαζηή θαηνηθίαο. Δηδηθφηεξα, ειέγρνληαη άιινη παξάγνληεο γηα ηηο δαπάλεο 

θαηνρήο ηδηνθηεζίαο νη νπνίεο έρνπλ αξλεηηθφ απνηέιεζκα ζηελ θαηνρή επελδχζεσλ 

κε ξίζθν. Οη Guiso et al (1996), απέδεημαλ φηη νη πξάθηνξεο κε έλαλ κεγαιχηεξν 

βαζκφ εηζνδεκαηηθήο αβεβαηφηεηαο εξγαζίαο δηαηεξνχλ έλα κηθξφηεξν πνζνζηφ 

ζηνηρείσλ πςεινχ ξίζθνπ. ηε ζπλέρεηα ρξεζηκνπνηήζεθαλ κεηαβιεηέο απφ ηελ SCF 

πνπ είλαη ζπγθξίζηκεο κε εθείλεο ησλ Guiso et al (1996),  θαη εξκελεχνπλ ηνλ  ηξφπν 

κε ηνλ νπνίν θάζε κεηαβιεηή επηδξά ζηελ επηινγή επηθίλδπλσλ ζηνηρείσλ 

ελεξγεηηθνχ. 

ην κνληέιν πνπ ρξεζηκνπνίεζε ν Fratantoni (1998), πεξηέιαβε ην ινγάξηζκν 

ηνπ εηζνδήκαηνο θαη ην ινγάξηζκν ηνπ πινχηνπ, αλακέλνληαο ηα πςειά επίπεδα 

εηζνδήκαηνο θαη πινχηνπ λα ζπζρεηίδνληαη κε ηελ θαηνρή ξηςνθίλδπλσλ ζηνηρείσλ 

ελεξγεηηθνχ. Απνξξίθζεθαλ νη παξαηεξήζεηο κε κεδεληθφ εηζφδεκα θαη πινχην. 

Παξάιιεια, πξνζηέζεθε ζηε ιίζηα ησλ επεμεγεκαηηθψλ κεηαβιεηψλ θαη ην επίπεδν 

ηεο πγείαο. πγθεθξηκέλα, δεκηνπξγήζεθε κηα ςεπδνκεηαβιεηή πνπ νλνκάζηεθε 

«πγεία» θαη ιακβάλεη ηελ ηηκή 1 γηα ηα απνιχησο πγηή άηνκα θαη ηελ ηηκή 0, ζε 

αληίζεηε πεξίπησζε. Δάλ ν αξρεγφο ηεο νηθνγέλεηαο είλαη πγηήο, ηφηε ην λνηθνθπξηφ 

έρεη ρακειφηεξε κφληκε εηζνδεκαηηθή αβεβαηφηεηα, ζπγθξηηηθά κε ηα λνηθνθπξηά 

φπνπ ν αξρεγφο είλαη «αζζελήο».  

Σν κνξθσηηθφ επίπεδν ζπκπεξηειήθζε ζηηο επεμεγεκαηηθέο κεηαβιεηέο γηα 

λα θαιχςεη ην ζηαζεξφ θφζηνο πνπ ζπλδέεηαη κε ηελ πιεξνθφξεζε γηα επελδχζεηο. Ζ 

ςεπδνκεηαβιεηή πνπ αθνξά ζηελ κφξθσζε νλνκάδεηαη «θνιιέγην» θαη ιακβάλεη ηελ 

ηηκή 1γηα ηελ πεξίπησζε πνπ ν αξρεγφο ηεο νηθνγέλεηαο έρεη νινθιεξψζεη 12 έηε 

κφξθσζεο θαη 0 ζε αληίζεηε πεξίπησζε. Υξεζηκνπνηήζεθαλ επίζεο 2 ελαιιαθηηθέο 

γηα ηηο δαπάλεο ηδηφθηεηεο θαηνηθίαο αιιά θαη δεκνγξαθηθέο κεηαβιεηέο, φπσο ε 

ειηθία, ν αξηζκφο ησλ κειψλ ηνπ λνηθνθπξηνχ, ην αξζεληθφ θχιν ηνπ αξρεγνχ ηεο 

νηθνγέλεηαο θαη ε έγγακε νηθνγελεηαθή θαηάζηαζε.  
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Καηαιήγνληαο, θαίλεηαη φηη ηα λνηθνθπξηά πνπ αλαιακβάλνπλ  κεγαιχηεξν 

βαζκφ δαπαλψλ, δηαηεξνχλ κεγαιχηεξν πνζνζηφ νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ 

κε πςειφ ξίζθν. Παξάιιεια, δηαπηζηψζεθε φηη ε αλαινγία εηζνδήκαηνο θαη ελνηθίνπ 

δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή γηα ηελ απφθηεζε ξηςνθίλδπλσλ ζηνηρείσλ 

ελεξγεηηθνχ. Απηφ νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη νη ελνηθηαζηέο ησλ θαηνηθηψλ 

ξπζκίδνπλ επθνιφηεξα ηηο δαπάλεο ηεο θαηνηθίαο ηνπο ζε ζρέζε κε ηνπο ηδηνθηήηεο. 

Οη θαζνξηζηηθνί παξάγνληεο απφθηεζεο ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ πςεινχ 

ξίζθνπ είλαη: ε θαηάζηαζε ηνπ πινχηνπ,  νηθνγελεηαθή θαηάζηαζε, ε πγεία θαη ην 

θχιν ηνπ εγέηε ηνπ λνηθνθπξηνχ. Οη πεξηζζφηεξεο κεηαβιεηέο έδσζαλ ηα 

αλακελφκελα απνηειέζκαηα. Πην ζπγθεθξηκέλα, εηζφδεκα, πινχηνο θαη κφξθσζε 

αζθνχλ ζεηηθή επίδξαζε ζην κεξίδην επηθίλδπλσλ ζηνηρείσλ. Αληίζεηα, ε 

εηζνδεκαηηθή αβεβαηφηεηα θαη ε πεξηνξηζκέλε ξεπζηφηεηα αζθνχλ αξλεηηθή 

επίδξαζε. Οη ζπληειεζηέο ηεο αλαινγίαο πιεξσκήο ππνζεθψλ θαη εηζνδήκαηνο γηα 

ηνπο ηδηνθηήηεο θαηνηθηψλ, εκθαλίδνληαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί θαη αξλεηηθνί, 

γεγνλφο πνπ απνδεηθλχεη ηελ άκεζε ζρέζε κεηαμχ ησλ δαπαλψλ πνπ αλαιακβάλεη ην 

λνηθνθπξηφ θαη ηελ θαηνρή ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ πςεινχ θηλδχλνπ. 

Σα απνηειέζκαηα πνπ αθνξνχλ ηελ πεξίπησζε ησλ ελνηθηαζηψλ θαηνηθίαο, 

εκθαλίδνληαη δηαθνξεηηθά απφ απηά ησλ ηδηνθηεηψλ, πην ζπγθεθξηκέλα, εηζφδεκα, 

πινχηνο, αβεβαηφηεηα θαη θαηάζηαζε πγείαο δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο 

κεηαβιεηέο. Δπίζεο θαίλεηαη φηη ε πεξηνξηζκέλε ξεπζηφηεηα, είλαη ζεκαληηθφηεξε 

γηα ηνπο ελνηθηαζηέο, θαζψο παξνπζηάδεη πςειφηεξε αμία απφ απηή ησλ ηδηνθηεηψλ. 

Ζ δηεξεχλεζε ησλ παξαγφλησλ ηεο ζπκκεηνρήο ζηε ρξεκαηννηθνλνκηθή 

αγνξά θαη ηεο απφθηεζεο κεηνρψλ θαη άιισλ πξντφλησλ ελεξγεηηθνχ απνηεινχλ ηα 

ζέκαηα  ηεο έξεπλαο ησλ Haliassos et al (1995). ε απηνχο πεξηιακβάλνληαη ζηνηρεία 

ξεπζηφηεηαο, απνζηξνθή ξίζθνπ, πεπνηζήζεηο εηεξνγέλεηαο, ζπκπεξηθνξηζηηθή 

επηκνλή.  

Οη ελδερφκελνη παξάγνληεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ κεγηζηνπνίεζε 

ρξεζηκφηεηαο πνπ πξνζδνθάηαη ρσξίδνληαη ζε δπν θχξηεο θαηεγνξίεο:  i) ζηηο 

ζεκειηψδεηο, φπσο ην επίπεδν εηζνδήκαηνο, πινχηνπ, εηζνδεκαηηθνχ θηλδχλνπ θαη 

ζηάδην θχθινπ δσήο θαη  ii) ζηηο «αδξαλείο», πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ αλάιπζε ησλ 

κνληέισλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ.  

Όζνλ αθνξά ζηνπο ζεκειηψδεηο παξάγνληεο, ε ζπζρέηηζε εηζνδήκαηνο θαη 

απνδφζεσλ κεηνρψλ εκθαλίδεηαη ζεηηθή, σο απνηέιεζκα ηνπ ξίζθνπ πνπ πξνθχπηεη 
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απφ ην επαγγεικαηηθφ πεξηβάιινλ θαη ε θαηνρή κεηνρψλ ειαρηζηνπνηεί ην 

θαηαλαισηηθφ ξίζθν. Ζ επίπησζε ηεο θαηνρήο κεηνρψλ θαη άιισλ ζηνηρείσλ 

ελεξγεηηθνχ είλαη πνιχ ρακειφηεξε, σο πξνο ην εηζφδεκα, ζηα λνηθνθπξηά πνπ ν 

αξρεγφο ηνπο βξίζθεηαη ππφ πςειφ θίλδπλν εξγαζίαο. 

Απφ ηελ άιιε ε αδξάλεηα πνπ ζρεηίδεηαη κε ηε κε θαηνρή κεηνρψλ, πηζαλψο 

πξνθχπηεη απφ πνιηηηζκηθέο επηξξνέο θαη δαπαλεξή ελεκέξσζε γηα ηηο επηινγέο 

ραξηνθπιαθίνπ. Οη πνιηηηζκηθέο επηξξνέο ζρεηίδνληαη κε ηε θπιή, ην θχιν θαη ηελ 

νηθνγελεηαθή θαηάζηαζε, ζηνηρεία πνπ ζα κπνξνχζαλ λα επεξεάζνπλ άιια είδε 

δηακφξθσζεο ραξηνθπιαθίνπ θαη κάιηζηα λα απνζαξξχλνπλ ηελ θαηνρή κεηνρψλ, 

ππεξηζρχνληαο ησλ «ζεκειησδψλ» νηθνλνκηθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ. Ζ δαπαλεξή 

ελεκέξσζε θαζνξίδεη ηελ επελδπηηθή δηαδηθαζία ζε κεηνρέο, ηα αλαπηπμηαθά ζεζκηθά 

πιαίζηα, ηηο ηάζεηο ηεο νηθνλνκηθήο αγνξάο θαη ηελ αληαγσληζηηθή παξνπζία 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζπκβνχισλ. 

Όπσο ήηαλ αλακελφκελν, νη ζπληειεζηέο ηνπ εηζνδήκαηνο θαη ηεο 

νηθνλνκηθήο θαζαξήο αμίαο βξέζεθαλ ζεηηθνί θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί. Ζ επηζπκία 

λα κεηψζνπλ ηε ξεπζηφηεηα εληζρχεη ηελ πηζαλφηεηα δηαηήξεζεο κεηνρψλ, 

παξάιιεια κε ηε δηαβεβαίσζε φηη νη κεηνρέο απνηεινχλ ηελ πην ειθπζηηθή 

καθξνπξφζεζκε επέλδπζε. Σα νηθνλνκεηξηθά κνληέια πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ 

εξκελεχνπλ ηνλ επελδπηηθφ θχθιν δσήο σο επεμεγεκαηηθφ παξάγνληα ζην «παδι» 

ηεο θαηνρήο κεηνρψλ θαη άιισλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ. Δηδηθφηεξα, 

βξέζεθε φηη ηα λνηθνθπξηά κε πςεινχ ξίζθνπ απαζρφιεζε ηείλνπλ λα κελ απνθηνχλ 

κεηνρέο ζε πνζνζηφ ζεκαληηθφηεηαο κεηαμχ 5% θαη 10%.  ε φιεο φκσο ηηο 

πεξηπηψζεηο, δειαδή πςεινχ θαη ρακεινχ ξίζθνπ εξγαζίεο, ηα άηνκα ζε ρακεινχ 

ξίζθνπ απαζρνιήζεηο θαη πάιη δελ παξνπζηάδνπλ ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ απφθηεζεο. 

Μφλν νη κάλαηδεξ νη νπνίνη βξίζθνληαη ζε ρακεινχ ξίζθνπ εξγαζίεο παξαηεξνχληαη 

λα ελδηαθέξνληαη λα έρνπλ ζηελ ηδηνθηεζία ηνπο κεηνρέο, επεξεαδφκελνη βέβαηα θαη 

απφ άιινπο παξάγνληεο. 

Σν θχιν θαη ε νηθνγελεηαθή θαηάζηαζε δελ επεξεάδνπλ ηελ απφθηεζε 

κεηνρψλ. Σν ρξψκα ηνπ δέξκαηνο θαη ζπγθεθξηκέλα ηα άηνκα πνπ δελ είλαη ιεπθά, 

θαίλεηαη λα κελ εθδειψλνπλ ελδηαθέξνλ γηα ηελ απφθηεζε κεηνρψλ. Σν κνξθσηηθφ 

επίπεδν θαη  ε ειεχζεξε απφθηεζε  ρξεκαηννηθνλνκηθήο πιεξνθφξεζεο είλαη 

ζεκαληηθά ζηνηρεία ππεξλίθεζεο ησλ εκπνδίσλ πνπ δεκηνπξγνχληαη απφ ηελ άγλνηα 

θαη ηηο εζθαικέλεο εθηηκήζεηο, ζηε δηαδηθαζία απφθηεζεο κεηνρψλ. Δηδηθφηεξα ηα 
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άηνκα πνπ δελ έρνπλ νινθιεξψζεη ζπνπδέο θνιιεγίνπ δελ επηζπκνχλ ηελ απφθηεζε 

κεηνρψλ ζπγθξηηηθά κε απηά πνπ δηαζέηνπλ πηπρίν θνιιεγίνπ. Οη κάλαηδεξ ζπλήζσο, 

δηαζέηνπλ επηπιένλ θαη εμεηδηθεπκέλε πιεξνθφξεζε κεηαθξάδνληαο ηελ απφθηεζε 

κεηνρψλ σο ηκήκα ηνπ παθέηνπ απνδεκίσζεο ηνπο θαη ηηο απνθηνχλ ζε κεγαιχηεξν 

βαζκφ ζπγθξηηηθά κε ηα άηνκα ηνπ ινηπνχ επαγγεικαηηθνχ θάζκαηνο.  

Σν πςειφ ή ρακειφ εηζφδεκα ζε ζπλδπαζκφ κε άιιεο κεηαβιεηέο απνηεινχλ 

επίζεο πξνζδηνξηζηηθνχο παξάγνληεο απφθηεζεο κεηνρψλ θαη άιισλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ. ηελ πεξίπησζε ησλ ρακειψλ εηζνδεκάησλ, νη πην 

ζεκαληηθνί παξάγνληεο είλαη ε κφξθσζε, ην επάγγεικα ηνπ κάλαηδεξ, ε απνζηξνθή 

θηλδχλνπ, ην ιεπθφ ρξψκα δέξκαηνο θαη ε επηζπκία λα κεηψζνπλ ηε ξεπζηφηεηα. ηα 

πςειά εηζνδήκαηα απφ ηελ άιιε, ζεκαληηθφηεξε κεηαβιεηή απνηειεί ην κνξθσηηθφ 

επίπεδν ρακειφηεξν ηνπ θνιιεγίνπ θαη δεχηεξε ζε ζεκαληηθφηεηα κεηαβιεηή 

απνηειεί ε θπιή. Σέινο, ε «αδξάλεηα» δελ είλαη κφλν ζηαηηζηηθά αιιά θαη 

νηθνλνκεηξηθά ζεκαληηθή, εηδηθά ζηα ρακειά εηζνδήκαηα. 

Οη Cardak et al (2009), κειεηνχλ ηηο απνθάζεηο θαηαλνκήο ραξηνθπιαθίσλ 

ησλ απζηξαιηαλψλ νηθνγελεηψλ ρξεζηκνπνηψληαο δεδνκέλα απφ ηελ HILDA,  

Ννηθνθπξηά, Δηζφδεκα θαη Γπλακηθή Δξγαζίαο γηα ηα λνηθνθπξηά ηεο Απζηξαιίαο. 

Δζηηάδνληαο ζηηο νηθηαθέο θαηαλνκέο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ πςεινχ 

ξίζθνπ, ε εκπεηξηθή αλάιπζε εμεηάδεη κηα ζεηξά ππνηηζέκελσλ θαζνξηζηηθψλ 

παξαγφλησλ απηψλ ησλ θαηαλνκψλ. 

Ζ εηζνδεκαηηθή αβεβαηφηεηα εξγαζίαο καδί κε ηελ θαηάζηαζε ηεο πγείαο 

απνηεινχλ θαζνξηζηηθνχο παξάγνληεο ηνπ γεληθνχ θηλδχλνπ πνπ αληηκεησπίδεη θάζε 

λνηθνθπξηνχ. Παξάιιεια, θαζνξηζηηθφ ξφιν δηαδξακαηίδνπλ νη πηζησηηθνί 

πεξηνξηζκνί. Γηα ηα πξντφληα ξίζθνπ, παξαηεξείηαη ζεηηθή επίδξαζε ηεο ειηθίαο ελψ 

ε ηδηνθηεζία θαηνηθίαο ζπλδέεηαη κε αθφκα πςειφηεξν θίλδπλν. Σέινο 

παξαηεξήζεθε φηη ε νηθνλνκηθή γλψζε θαη  πιεξνθφξεζε παίδεη ζεκαληηθφ ξφιν ζηε 

δηακφξθσζε νηθνλνκηθήο ζπκπεξηθνξάο θαη ζηνλ θαζνξηζκφ ησλ επηθίλδπλσλ 

κεηνρψλ, εθφζνλ πνιιά λνηθνθπξηά ρσξίο ζπκκεηνρή ζηελ απφθηεζε ζηνηρείσλ 

ελεξγεηηθνχ εκθαλίδνληαη λα ζηεξνχληαη εκπεηξίαο θαη ζηνηρεηψδνπο νηθνλνκηθήο 

εθπαίδεπζεο, πνπ ζα ηνπο επέηξεπαλ λα σθειεζνχλ απφ άκεζεο επελδχζεηο. 

Πεγή δεδνκέλσλ απνηειεί ην ηκήκα ηεο HILDA (Household, Income and 

Labour Dynamics in Australia), κηα εζληθά αληηπξνζσπεπηηθή δπλακηθή έξεπλα 

δηαζηξσκαηηθψλ δεδνκέλσλ κε δξαζηεξηφηεηα απφ ην 2001. ε θάζε «θχκα»,  νη 
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πιεξνθνξίεο ζπιιέγνληαη γηα ηα θνηλσληθνδεκνγξαθηθά ραξαθηεξηζηηθά, ην 

εηζφδεκα, ηε δξαζηεξηφηεηα αγνξψλ εξγαζίαο, ηελ πγεία θαη κηα ζεηξά άιισλ 

πξνζσπηθψλ θαη νηθνγελεηαθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ. ην δεχηεξν «θχκα», 

ζπγθεληξψλνληαη αλαιπηηθέο πιεξνθνξίεο γηα νηθηαθά, νηθνλνκηθά θαη κε 

νηθνλνκηθά ζηνηρεία παζεηηθνχ, πνπ πξνέξρνληαη απφ 14.020 ζπκκεηέρνληεο άλσ ησλ 

15 εηψλ, νη νπνίνη αλήθνπλ ζε 7.245 λνηθνθπξηά. Ζ έξεπλα θαηεπζχλεηαη θπξίσο ζε 

ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ ησλ λνηθνθπξηψλ, ελψ ηα ζηνηρεία πξνζσπηθνχ ραξαθηήξα, 

αθνξνχλ θαηά θχξην ιφγν ηνλ αξρεγφ ηεο νηθνγέλεηαο, ν νπνίνο πξνζδηνξίδεηαη σο 

ελήιηθαο άληξαο θαη κάιηζηα ζε έγγακε νηθνγελεηαθή θαηάζηαζε.  

Ζ κειέηε ησλ Cardak et al (2009), ηειηθά πεξηνξίδεηαη ζε 5.290 λνηθνθπξηά, 

πνπ παξέρνπλ πιήξε πιεξνθφξεζε γηα ηα νηθηαθά ηνπο ραξαθηεξηζηηθά θαη ελ 

ζπλερεία δηαρσξίδνληαη ζε δπν ππν-νκάδεο. Ζ πξψηε πεξηιακβάλεη εξγαδφκελα 

άηνκα (3.509) απφ ηελ νπνία απνθιείζηεθαλ άηνκα άλσ ησλ 65 εηψλ θαη κε πνιχ 

ρακειφ εηζφδεκα, ελψ ζηε δεχηεξε ζπκκεηέρνπλ ηα λνηθνθπξηά ησλ νπνίσλ νη 

αξρεγνί έρνπλ ζπληαμηνδνηεζεί θαη είλαη άλσ ησλ 55 εηψλ. 

Δθηηκψληαο κηα ―tobit‖ αλάιπζε, νξίδεηαη σο εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηα 

νηθνλνκηθά ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ κε ξίζθν, σο πξνο ην ζπλνιηθφ πινχην ελεξγεηηθνχ. 

Οη παξάγνληεο πνπ ζπγθξνηνχλ ηνλ έιεγρν θάζε λνηθνθπξηνχ, ην ππνβφζθσλ ξίζθν, 

νη πηζησηηθνί πεξηνξηζκνί, ηα επελδπηηθά ππνθαηάζηαηα, ε απνηακηεπηηθή 

δξαζηεξηφηεηα θαη ε ζπκπεξηθνξά απέλαληη ζην ξίζθν, είλαη νη αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο. ηε ζπλέρεηα, ζπληειείηαη κηα θαηεγνξηνπνίεζε ησλ ζηνηρείσλ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ κε πςειφ ξίζθν, πνπ έρεη σο εμήο: i) ρξεκαηννηθνλνκηθά ζηνηρεία φπσο 

κεηνρέο, ακνηβαία θεθάιαηα, ii) επελδχζεηο ζε κεηξεηά πνπ πεξηιακβάλνπλ θξαηηθά 

θαη εηαηξηθά νκφινγα, ρξεφγξαθα, πηζηνπνηεηηθά θαηαζέζεσλ θαη ηίηινπο ππνζεθψλ, 

iii) ζπληαμηνδφηεζε. 

Σν κέγεζνο θαη ε ζεκαληηθφηεηα ησλ κεηαβιεηψλ ηεο ειηθίαο, ηεο κφξθσζεο 

θαη ηεο ζηάζεο NESB ησλ κεηαλαζηψλ, δείρλνπλ πσο πηζαλφηαηα ε έιιεηςε 

νηθνλνκηθψλ γλψζεσλ θαη ζηνηρεηψδνπο εθπαίδεπζεο κπνξνχλ λα νδεγήζνπλ ζε 

πξνηίκεζε ρακεινχ ξίζθνπ ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ. 

Σα άηνκα κε «θαθή» πγεία, θαίλνληαη ιηγφηεξν πξφζπκα λα αλαιάβνπλ 

νηθνλνκηθφ ξίζθν, δεδνκέλνπ φηη δηαζέηνπλ ζχληνκνπο απνηακηεπηηθνχο νξίδνληεο, 

φρη κφλν εμαηηίαο ησλ πςειψλ εθπησηηθψλ ξπζκψλ, αιιά θαη ηεο απμαλφκελεο 
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έθζεζεο ζηνλ θίλδπλν, εμαηηίαο ηεο ακθίβνιεο πνξείαο ηεο θαηάζηαζεο ηεο πγείαο 

ηνπο. 

Ο εηζνδεκαηηθφο θίλδπλνο, δηαηεξεί ην αξλεηηθφ ηνπ αληίθηππν ζηελ 

αλαινγία θηλδχλνπ, παξ‘ φια απηά ππάξρνπλ αμηνπξφζεθηεο εμαηξέζεηο ζε ζρέζε κε 

απηφ. Πξψηνλ, ε δηακνλή ζε κεγαινππφιεηο αζθεί ζεηηθή επίδξαζε ζηελ ππννκάδα 

ησλ εξγαδφκελσλ, θαη δεχηεξνλ, ε ζπνπδαηφηεηα ησλ επηξξνψλ πνπ ζρεηίδνληαη κε 

ηελ θαηάζηαζε ηεο πγείαο εκθαλίδεηαη κεγαιχηεξε ζηελ ππννκάδα ησλ εξγαδνκέλσλ 

θαη ζε απηή ηελ πεξίπησζε. 

Σα λνηθνθπξηά κεηά ηε ζπληαμηνδφηεζε, αληηκεησπίδνπλ δηαθνξεηηθέο 

πξνυπνζέζεηο έλαληη εθείλσλ πνπ εξγάδνληαη. Όκσο ίζσο ν ζπνπδαηφηεξνο ιφγνο πνπ 

επηβάιεη ηελ εμαηηίαο ησλ ζπληαμηνδνηεκέλσλ λνηθνθπξηψλ κεκνλσκέλα, είλαη φηη νη 

ζπληαμηνχρνη, έρνπλ πξφζβαζε ζε κεγαιχηεξν θάζκα επηινγψλ, κε δεδνκέλεο ηηο 

απνδφζεηο ησλ ζπληάμεσλ, θάηη πνπ δελ ηζρχεη γηα ηα άηνκα πνπ άηνκα εξγάδνληαη. 

Μηα δηαθνξεηηθή ξπζκηζηηθή αληηκεηψπηζε ηεο ζπληαμηνδφηεζεο ζα κπνξνχζε λα 

απνθαιχςεη ηελ αλάγθε γηα έλαλ ελαιιαθηηθφ θαζνξηζκφ ηεο αλαινγίαο ξίζθνπ ησλ 

ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ. Μεηά ηε ζπληαμηνδφηεζε νη νηθνγέλεηεο έρνπλ ζηε 

δηάζεζή ηνπο κηα ζεηξά απφ επηινγέο, εθφζνλ ζηελ πξαγκαηηθφηεηα ππάξρνπλ ιίγνη 

δεζκεπηηθνί πεξηνξηζκνί ζηε δηαρείξηζε ηεο ζχληαμεο. Κάηη ηέηνην ζεκαίλεη πσο 

εχθνια κπνξεί ην εηζφδεκα ησλ ζπληαμηνχρσλ ή κέξνπο απηνχ, λα κεηαηξαπεί ζε 

νπνηαδήπνηε επηζπκεηή κνξθή επέλδπζεο ή λα θαηαλαισζεί εμ νινθιήξνπ ζχκθσλα 

κε ηελ θξίζε ηνπ θαηφρνπ. Δπνκέλσο, ζε θάζε πεξίπησζε ε ζχληαμε αληηκεησπίδεηαη 

σο νηθνλνκηθφ πξνηέξεκα γηα ην εθάζηνηε λνηθνθπξηφ. 

Ζ ηδηνθηεζία θαηνηθίαο, πνπ παξαηεξείηαη ζε λνηθνθπξηά κεγαιχηεξεο ειηθίαο 

θαη φπσο είλαη αλακελφκελν αθνξά θπξίσο ηελ ππννκάδα ησλ ζπληαμηνχρσλ, έρεη 

ζεηηθφ αληίθηππν, θαζηζηψληαο ηα ζπληαμηνδνηεκέλα λνηθνθπξηά ηθαλά λα 

ρξεζηκνπνηήζνπλ ηελ ελ ιφγσ ηδηνθηεζία πξνθεηκέλνπ λα ρξεκαηνδνηήζνπλ ηα 

πςεινχ ξίζθνπ ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ. 

Έρεη γίλεη ηδηαίηεξα δεκνθηιέο λα ελζαξξχλνληαη νη επελδπηέο λα 

επαλαηνπνζεηνχλ ηα θεθάιαηά ηνπο απφ έλα πξσηαξρηθφ ραξηνθπιάθην κεηνρψλ ζε 

έλα πξσηαξρηθφ ραξηνθπιάθην νκνιφγσλ θαζψο γεξλνχλ. Οη Bali et al (2009), 

αζρνιήζεθαλ κε ηέηνηα ζέκαηα ζηε κειέηε ηνπο. 

Οη απνδφζεηο ηεο αγνξάο κεηνρψλ, κεηξήζεθαλ βάζεη ησλ κέζσλ 

ζηαζκηζκέλσλ απνδφζεσλ δεηθηψλ ησλ ηηκψλ ησλ NYSE/AMEX/Nasdaq. Οη κεληαίνη 
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δείθηεο απνδφζεσλ κεηνρψλ ειήθζεζαλ απφ ην Κέληξν Δξεπλψλ θαη Σίηισλ Σηκψλ 

(CRSP), νη νπνίνη είλαη δηαζέζηκνη απφ ηνλ Ηαλνπάξην 1926 έσο ην Γεθέκβξην 2008. 

Γηα ηηο απνδφζεηο νκνιφγσλ, ην CRSP ρξεζηκνπνηεί θπβεξλεηηθά νκνινγηαθά αξρεία 

θαη  κεληαίεο απνδφζεηο κε  maturity (δηάξθεηα γηα ην πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην) 30 

έηε. Οη απνδφζεηο νκνιφγσλ αλαθέξνληαη ζηελ πεξίνδν απφ Ννέκβξην 1941 έσο ην 

Γεθέκβξην ηνπ 2008. 

Δθηηκήζεθαλ πεξηγξαθηθά κέηξα ζηα πιαίζηα ηεο ζηαηηζηηθήο αλάιπζεο ηεο 

παξνχζαο κειέηεο, γηα 1 κήλα, 6 κήλεο, 12 κήλεο, 24 κήλεο, 48 κήλεο θαη 60 κήλεο. 

Γηα φινπο ηνπο ρξνληθνχο επελδπηηθνχο νξίδνληεο, ε κέζε θαη ηππηθή απφθιηζε ησλ 

απνδφζεσλ κεηνρψλ παξνπζηάζηεθαλ κεγαιχηεξεο απφ εθείλεο ησλ νκνιφγσλ.  

 

Ζ ρξεζηκνπνίεζε ησλ ζηνηρείσλ ηεο κηθξννηθνλννκηθήο απφ ηελ Έξεπλα ησλ 

Οηθνλνκηθψλ ησλ Καηαλαισηψλ γηα ην  1983, ηξνθνδνηεί ηελ έξεπλα ηνπ Ioannides 

(1989), απνδεηθλχνληαο ηελ αξλεηηθή επίδξαζε ηεο ξεπζηφηεηαο  ηεο  θαηνηθίαο ζηελ 

αλαινγία ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ θαη ην ζρεηηθφ κεξίδην κεηνρψλ θαη άιισλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ θαηνηθίαο θαη ελεξγεηηθνχ σο πξνο ην ζπλνιηθφ 

πινχην. Ζ ζπκπεξηθνξά ησλ αηφκσλ πνπ κεηαθηλνχληαη ζε θαηνηθίεο ζπγθξηηηθά κε 

ηνπο κε-κεηαθηλνχκελνπο πξνζθέξεη δεδνκέλα γηα ηελ ππφζεζε φηη νη 

κεηαθηλνχκελνη δηαλέκνπλ ηηο κεηνρέο απφ ηα ρξέε ππνζεθψλ ηνπο, ελψ κε ηελ 

πάξνδν ηνπ ρξφλνπ επηθξαηνχλ νη εθηηκήζεηο ραξηνθπιαθίσλ πινχηνπ. Δπηπιένλ, 

παξαηεξείηαη φηη ην κεξίδην ηνπ ζπλνιηθνχ πινχηνπ πνπ αθνξά ζηελ αθίλεηε 

πεξηνπζία, εθηφο ηεο θχξηαο θαηνηθίαο, απμάλεηαη κε ηνλ πινχην, ελψ κεηψλεηαη απηφ 

ηεο θαζαξήο αμίαο ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ ζηηο θχξηεο θαηνηθίεο. 

Ζ πξφζβαζε ζε επαγγεικαηηθέο ζπκβνπιέο επέλδπζεο, νη ζπλαιιαγέο κε 

ρξεκαηηζηέο, ε πξνζπκία αλάιεςεο θηλδχλνπ θαη ε παξακνλή ζηε ξεπζηφηεηα, 

θαίλεηαη λα επηδξνχλ  αξλεηηθά ζην κεξίδην θαηνηθίαο, ελψ ε επίδξαζε είλαη ζεηηθή 

ζηελ πεξίπησζε ηνπ θαζαξνχ νηθνλνκηθνχ πινχηνπ. Μάιηζηα ην εηζφδεκα απνηειεί 

ίζσο ηνλ πην ζεκαληηθφ θαζνξηζηηθφ παξάγνληα ηνπ ζρεηηθνχ κεξηδίνπ ησλ 

νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ. 

Ζ βαζηθή γξακκή ηνπ νηθνλνκεηξηθνχ κνληέινπ πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ζην 

παξφλ έγγξαθν πξνθχπηεη απφ ηνπο Grossman θαη Laroque (1987). πγθεθξηκέλα, νη 

Grossman et al (1987), ππνζέηνπλ φηη νη νηθνγέλεηεο  δηαηεξνχλ αθίλδπλα ζηνηρεία 

ελεξγεηηθνχ  θαη έλαλ πεπεξαζκέλν αξηζκφ νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ ησλ νπνίσλ νη 
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ηηκέο αθνινπζνχλ ηελ ―Brown‖ γεσκεηξηθή θίλεζε. Παξάιιεια, θαηαδεηθλχνπλ φηη 

κεηά ηελ αγνξά κηαο λέαο θαηνηθίαο, ηα λνηθνθπξηά ηείλνπλ λα δηαηεξνχλ κηθξφ 

πνζνζηφ ηνπ πινχηνπ ηνπο ζε ζηνηρεία πςεινχ ξίζθνπ, κε απνηέιεζκα λα απνθηνχλ 

ζπκπεξηθνξά πςειήο απνζηξνθήο θηλδχλνπ. 

Δηδηθφηεξα, ην ζπλνιηθφ δείγκα ησλ 3.435 λνηθνθπξηψλ ρσξίζηεθε ζε πέληε 

ππνζχλνια. Σν πξψην κε 225 άηνκα, αθνξά ηδηνθηήηεο πνπ δηακέλνπλ ζηελ θαηνηθία 

ηνπο κεηά απφ πξφζθαηε κεηαθφκηζε (2 έηε πξηλ ηελ ζπλέληεπμε). ηελ δεχηεξε 

ππννκάδα, πεξηιακβάλνληαη 2.062 ηδηνθηήηεο κε ζεηηθή θαζαξή αμία ζηνηρείσλ 

ελεξγεηηθνχ. ηελ  ηξίηε 2.118, κε ζεηηθή αμία νηθνλνκηθνχ πινχηνπ, ζηελ επφκελε 

151 άηνκα, κε ζεηηθή αμία αθίλεηεο πεξηνπζίαο θαη ζηελ ηειεπηαία, 632 κε ζεηηθή 

αμίαο ζπλνιηθήο αθίλεηεο πεξηνπζίαο. 

Οη πξφζθαηα κεηαθηλνχκελνη, δηαζέηνπλ πςειφηεξα εηζνδήκαηα, ιηγφηεξν 

πινχην, θαιχηεξα κνξθσκέλνπο θαη λεαξνχο ζε ειηθία αξρεγνχο νηθνγελεηψλ, ζην 

κεγαιχηεξν πνζνζηφ ηνπο είλαη επαγγεικαηίεο, επηζπκνχλ λα ιακβάλνπλ νηθνλνκηθφ 

ξίζθν, λα ζπκκεηέρνπλ ζε κε ξεπζηνπνηήζηκεο επελδχζεηο, ζπγθξηηηθά κε ηα άηνκα 

ηνπ ππφινηπνπ δείγκαηνο. Παξάιιεια, δελ παξνπζηάδνπλ θαλέλα ελδηαθέξνλ γηα 

πηζηψζεηο, ελψ ρξεζηκνπνηνχλ επαγγεικαηηθή νηθνλνκηθή πιεξνθφξεζε. 

Αληίζεηα ραξαθηεξηζηηθά, παξαηεξνχληαη γηα ηηο δπν θαηεγνξίεο ησλ αηφκσλ 

πνπ δηαζέηνπλ αθίλεηε πεξηνπζία. Δηδηθφηεξα, δηαζέηνπλ πςειά εηζνδήκαηα θαη 

ζπλνιηθφ πινχην. Οη αξρεγνί απηψλ ησλ λνηθνθπξηψλ, είλαη ειηθησκέλα άηνκα, κε 

πςειφ κνξθσηηθφ επίπεδν. Αξέζθνληαη λα ιακβάλνπλ νηθνλνκηθφ ξίζθν, λα 

«θιείλνπλ» ηα ρξήκαηά ηνπο γηα κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα, λα ρξεζηκνπνηνχλ 

νηθνλνκηθέο, επελδπηηθέο ζπκβνπιέο. 

Απφ ηελ εμέηαζε ηνπ πξνζδηνξηζκνχ ησλ ζρεηηθψλ κεξηδίσλ ηεο θαζαξήο 

αμίαο ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ σο πξνο ηηο θχξηεο θαηνηθίεο, ηνπ νηθνλνκηθνχ πινχηνπ,  

θαη άιιεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο, θαίλεηαη φηη αζθνχλ ηδηαίηεξε επηξξνή ην εηζφδεκα, 

γεσγξαθηθέο κεηαβιεηέο, ςεπδνκεηαβιεηέο. 

ηελ ηδηνθηεζία θαηνηθίαο, πην ζεκαληηθέο κεηαβιεηέο επεξεαζκνχ 

εκθαλίδεηαη, ν ζπλνιηθφο πινχηνο. Αληηζέησο, ην ζρεηηθφ κεξίδην ηνπ θαζαξνχ 

νηθνλνκηθνχ πινχηνπ, επεξεάδεηαη ζεηηθά απφ ην εηζφδεκα. Παξάιιεια, θαη 

ζχκθσλα κάιηζηα κε ηνλ θχθιν δσήο, ε επίδξαζε ηεο ειηθίαο, θαίλεηαη λα αζθεί 

ζεηηθή επίδξαζε ζηελ απφθηεζε θαηνηθίαο, σο ζηνηρείν ελεξγεηηθνχ. ην πνζνζηφ 

απμάλεηαη έσο ηελ ειηθία ησλ 50 θαη κεηψλεηαη κεηαγελέζηεξα. Αμίδεη λα ζεκεησζεί, 
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φηη ε πξφζβαζε ζε νηθνλνκηθέο πιεξνθνξίεο, ζρεηηθά κε επελδπηηθέο επθαηξίεο, 

ζπλδέεηαη κε κηθξφηεξν κεξίδην δηαηήξεζεο νηθηαθψλ ζηνηρείσλ. Σν ίδην ζπκβαίλεη 

θαη ζηελ πεξίπησζε πξνζπκίαο ησλ λνηθνθπξηψλ λα αλαιάβνπλ πςεινχ ξίζθνπ θαη 

κε ξεπζηνπνηήζηκεο επελδχζεηο. ηέινο, παξαηεξείηαη φηη ηα άηνκα πνπ έρνπλ 

πξφζθαηα κεηαθνκίζεη, έρνπλ ζηαηηζηηθά ρακειφηεξν κεξίδην θαηνηθίαο σο ζηνηρείν 

ελεξγεηηθνχ. Δπνκέλσο κπνξνχκε λα θαηαιήμνπκε ζην ζπκπέξαζκα φηη ηα 

λνηθνθπξηά, ζεσξνχλ ηηο κεηνρέο αθίλεησλ πεξηνπζηψλ εθηφο απφ ηηο θχξηεο θαηνηθίεο 

σο ππνθαηάζηαην ηεο θαηνρήο θαηνηθίαο ζηα ραξηνθπιάθηα πινχηνπ ηνπο. 

Σν έγγξαθν ησλ Hoehgurtel et al (1995), αλαιχεη ηε δνκή ραξηνθπιαθίσλ 

ησλ νηθνγελεηψλ ζηηο Κάησ Υψξεο. Δμεηάδεη ηελ θαηαλνκή ηνπ νηθνλνκηθνχ 

πινχηνπ, ηνn νπνίν δηαρσξίδεη ζε δχν ζεκαληηθέο θαηεγνξίεο νηθνλνκηθψλ 

ζηνηρείσλ, ζηνπο νλνκαζηηθνχο απνηακηεπηηθνχο ινγαξηαζκνχο απφ ηε κηα θαη ζε 

νκφινγα θαη κεηνρέο απφ ηελ άιιε, κε ηε δεχηεξε θαηεγνξία ζεσξείηαη πην 

επηθίλδπλε απφ ηελ πξψηε. Αλαιχεηαη ν αληίθηππνο ηνπ γεληθνχ επηπέδνπ πινχηνπ, 

ηνπ νξηαθνχ θνξνινγηθνχ πνζνζηνχ, θαη άιισλ κεηαβιεηψλ ζηελ θαηαλνκή κεηαμχ 

ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ απηψλ πξντφλησλ, ρξεζηκνπνηψληαο ρξνλνινγηθέο ζεηξέο 

απφ ην 1988 πνπ παξέρνπλ ηηο αλαιπηηθέο πιεξνθνξίεο γηα ηε δνκή ηνπ νηθηαθνχ 

πινχηνπ, φρη κφλν ζηελ ηδηνθηεζία αιιά θαη ζηα πνζά πινχηνπ πνπ δηαηεξνχληαη 

ζηηο αληίζηνηρεο θαηεγνξίεο πξνηεξεκάησλ. Σν  νηθνλνκεηξηθφ κνληέιν πνπ 

εθηηκήζεθε είλαη ηχπνπ ―tobit‖ ηξηψλ κεηαβιεηψλ. Ζ πξψηε εμίζσζε αλαιχεη ην 

ζπλνιηθφ επίπεδν ηνπ πινχηνπ, πνπ επελδχεηαη ζε απνηακηεπηηθνχο ινγαξηαζκνχο, 

κεηνρέο θαη νκφινγα. Ζ δεχηεξε εθηηκά ηηο κεκνλσκέλεο ηηκέο θαηψηαησλ νξίσλ ηα 

νπνία θαζνξίδνπλ ηε δπλαηφηεηα δηαηήξεζεο νπνηνπδήπνηε είδνπο πινχηνπ. Σέινο, 

ζηελ ηξίηε εμεηάδεηαη ην κεξίδην ηνπ πινχηνπ πνπ επελδχεηαη ζε νκφινγα θαη 

κεηνρέο, αλεμάξηεηα απφ ην επίπεδν ηνπ πινχηνπ θαη ηα νηθηαθά ραξαθηεξηζηηθά. 

Σα δεδνκέλα ειήθζεζαλ απφ ηελ Οιιαλδηθή πιινγηθή Μειέηε Σξάπεδαο, 

(CBO), δεηγκαηίδνληαο ην 1988, 3.704 λνηθνθπξηά, δειαδή 10.113 ηδηψηεο ησλ Κάησ 

Υσξψλ. Σν ζέκα ηεο έξεπλαο ζηνρεχεη ζηε δνκή ησλ νηθνλνκηθψλ ησλ λνηθνθπξηψλ, 

ζηνλ νηθνλνκηθφ πινχην θαη ζηηο ζεζκηθέο ζρέζεηο ησλ θαηαλαισηψλ κε ηηο ηξάπεδεο 

θαη ηνπο νηθνλνκηθνχο κεζάδνληεο. χκθσλα κε ηα παξαπάλσ δεδνκέλα ην ηειηθφ 

δείγκα απνηειείηαη απφ 3.171 νηθνγέλεηεο. 

ε θάζε λνηθνθπξηφ, ν αξρεγφο ηεο νηθνγέλεηαο (θαη, εάλ ήηαλ παξψλ/νχζα, 

ν/ε ζχδπγνο θαη ηα παηδηά θάησ ησλ 18), θαη ηπρφλ άιια νηθηαθά κέιε άλσ ησλ 18 
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πέξαζαλ απφ ζπλέληεπμε. Σν εξσηεκαηνιφγην πεξηειάκβαλε ηηο αλαιπηηθέο 

πιεξνθνξίεο γηα ηε γεληθή νηθνλνκηθή ζπκπεξηθνξά, ηνπο απνηακηεπηηθνχο 

ινγαξηαζκνχο, ηνπο ινγαξηαζκνχο πηζησηηθψλ θαξηψλ, ηηο κεηνρέο θαη ηα νκφινγα, 

ηα δάλεηα, ηηο ππνζήθεο, θαη ηηο αζθάιεηεο, θαζψο επίζεο θαη θάπνηεο βαζηθέο 

πιεξνθνξίεο γηα ηελ νηθνγελεηαθή δνκή, ηε ζέζε απαζρφιεζεο, ην θαζαξφ εηζφδεκα 

θαη ηα θνηλσληθνδεκνγξαθηθά ραξαθηεξηζηηθά. 

χκθσλα κε ηα παξαπάλσ δεδνκέλα ην ηειηθφ δείγκα απνηειείηαη απφ 3.171 

νηθνγέλεηεο. Απφ απηέο ην 84%, εκθαλίζηεθε λα δηαζέηεη θαηαζεηηθνχο ινγαξηαζκνχο 

θαη ζεηηθά πνζά απνηακίεπζεο, ελψ κφλν 200 λνηθνθπξηά (6,3% ηνπ δείγκαηνο) 

θαηέρεη νκφινγα θαη κεηνρέο. Δπίζεο, 191 (6%) ησλ παξαηεξεζεηζψλ νηθνγελεηψλ 

απνθηνχλ θαη ηηο δχν θαηεγνξίεο  ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ.  

Σα ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ κπνξνχλ λα αζξνηζηνχλ ζε 4 επξχηεξεο θαηεγνξίεο: 

ηνπο ινγαξηαζκνχο απνηακίεπζεο, ηηο κεηνρέο θαη ηα νκφινγα, ηνλ πινχην απφ ηελ 

θαηνηθία θαη ηα ζπκβφιαηα αζθαιείαο δσήο. Σα λνχκεξα ππνδεηθλχνπλ φηη 30% φισλ 

ησλ νηθνγελεηψλ έρνπλ ζηελ θαηνρή ηνπο κφλν έλα ζηνηρείν ελεξγεηηθνχ, 34% δχν, 

25% ηξία, θαη κφλν ην 3% ηνπ δείγκαηνο  δηαηεξεί έλα «πιήξσο» δηαθνξνπνηεκέλν 

ραξηνθπιάθην. Σν νηθνλνκεηξηθφ κνληέιν ην νπνίν εθηηκήζεθε αθνινπζεί ην 

―trivariate tobit‖ πξφηππν. ηελ πξψηε παιηλδξφκεζε, εξκελεχεηαη ην ζπλνιηθφ 

επίπεδν πινχηνπ, ην νπνίν επελδχεηαη ζε απνηακηεπηηθνχο ινγαξηαζκνχο ή ζε 

νκφινγα θαη κεηνρέο. ηελ δεχηεξε, εξκελεχνληαη κεκνλσκέλεο ηηκέο θάησ απφ ηηο 

νπνίεο δελ κπνξεί λα δηαηεξεζεί θαλέλα είδνο πινχηνπ, ελψ ζηελ ηξίηε εξκελεχεηαη 

ην κεξίδην πινχηνπ πνπ επελδχεηαη ζε νκφινγα θαη κεηνρέο. 

Δξκελεχνληαο ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο, ην εηζφδεκα έρεη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή επίδξαζε ζηελ θαηάζηαζε πινχηνπ, ελψ ε εηζνδεκαηηθή ειαζηηθφηεηα 

ιακβάλεη ηελ ηηκή 0,47. Ζ ειηθία αζθεί ζεηηθά ζηαηηζηηθή επίδξαζε ζην επίπεδν 

πινχηνπ, ελψ ην πςειφ κνξθσηηθφ επίπεδν αζθεί αξλεηηθή θαη κε ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή  επηξξνή ζην επίπεδν πινχηνπ. Σν πςειφ  κνξθσηηθφ επίπεδν φισλ ησλ 

βαζκίδσλ φκσο, ζπλππνινγίδνληαο θαη ηελ ειηθία αζθνχλ ζεηηθή επίδξαζε, ζε 

επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5%, εμαηξψληαο ηηο λεφηεξεο ειηθηαθέο νκάδεο. 

Οη ππάιιεινη «κπιε» θαη «ιεπθνχ» θνιάξνπ δηαηεξνχλ πεξηζζφηεξν πινχην 

ζε ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ πνπ δελ αλαιχνληαη ζηελ παξνχζα έξεπλα. Πξνθεηκέλνπ λα 

ειεγρζεί ε απνηακηεπηηθή ζπκπεξηθνξά ησλ αγξνηψλ, ρξεζηκνπνηήζεθε κηα 

ςεπδνκεηαβιεηή γηα απηνχ ηνπ είδνπο ηελ απαζρφιεζε, κε απνηέιεζκα λα θξηζεί 



116 

 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή σο πξνο ηελ θαηάζηαζε πινχηνπ. Αληηζέησο, νη κε κηζζσηνί ή 

νη ππάιιεινη ζε δηεπζπληηθέο ζέζεηο δελ θξαηνχλ ζεκαληηθέο πνζφηεηεο ζηνηρείσλ 

ελεξγεηηθνχ (κεηνρέο).  Παξάιιεια, ε νηθνγελεηαθή θαηάζηαζε θαίλεηαη λα είλαη 

ηδηαίηεξα ζεκαληηθφο πξνζδηνξηζηηθφο παξάγνληαο δηαηήξεζεο/απφθηεζεο πινχηνπ. 

Σα έγγακα θαη άγακα δεπγάξηα θαη νη γνλείο κε παηδηά, δηαηεξνχλ πνιχ πςειφηεξν 

πνζνζηφ πινχηνπ, ζπγθξηηηθά κε ηνπο εξγέλεδεο.  

Ζ απνηακηεπηηθή ζπκπεξηθνξά ησλ δεπγαξηψλ κε παηδηά θαη ρσξίο παηδηά 

εκθαλίδεη παξφκνηα ραξαθηεξηζηηθά. Δηδηθφηεξα, νη κελ απνηακηεχνπλ γηα λα 

πξηκνδνηήζνπλ ηα παηδηά ηνπο φηαλ απνρσξήζνπλ απφ ηελ νηθνγελεηαθή εζηία, ελψ 

νη δε απνηακηεχνπλ γηα ηελ ελδερφκελε χπαξμε παηδηψλ, ζην κέιινλ.  

Ζ γεσγξαθηθή ζέζε ηνπ λνηθνθπξηνχ εκθαλίδεη θνηλά ραξαθηεξηζηηθά σο 

πξνο ηελ απφθηεζε θαη δηαηήξεζε πινχηνπ. πγθεθξηκέλα, ηα λνηθνθπξηά ησλ 

βνξεηφηεξσλ πεξηνρψλ δηαηεξνχλ κεγαιχηεξα πνζνζηά πινχηνπ, ζπγθξηηηθά κε ηα 

λνηθνθπξηά ηεο δχζεο. Πηζαλή εμήγεζε απηήο ηεο δηαθνξνπνηεκέλεο ζπκπεξηθνξάο, 

απνηειεί ε αμία ηεο θαηνηθίαο, ε νπνία ζηηο βφξεηεο πεξηνρέο είλαη ηδηαίηεξα ρακειή, 

ζε ζρέζε κε ηηο άιιεο πεξηνρέο, αθήλνληαο πεξηζψξηα γηα άιινπ είδνπο 

ρξεκαηννηθνλνκηθά ζηνηρεία. Πην ζπγθεθξηκέλα, φηαλ ε επέλδπζε ζε θαηνηθίεο είλαη 

αλειαζηηθή, ηφηε παξαηεξείηαη αχμεζε θαηαλνκήο πινχηνπ ζε νκφινγα θαη κεηνρέο.  

ηελ εθηίκεζε ηεο δεχηεξεο παιηλδξφκεζεο, αλαιχνπκε ηα φξηα θάησ απφ ηα 

νπνία δελ δηαζέηνπλ πινχην ηα λνηθνθπξηά, ε ειηθία παξνπζηάδεηαη θαη ζε απηή ηελ 

πεξίπησζε λα  επηδξά ζεηηθά. Γηα ηα δεπγάξηα, ηα λνηθνθπξηά κε παηδηά θαη απηά ζηα 

νπνία εγνχληαη γπλαίθεο, ηα φξηα απφθηεζεο πινχηνπ, εκθαλίδνληαη ηδηαίηεξα 

ρακειά, ζπγθξηηηθά κε νπνηαδήπνηε άιιε νκάδα αλαθνξάο. Πξνθαλψο, απηέο νη 

νκάδεο είλαη πξφζπκεο λα θξαηνχλ κηθξέο πνζφηεηεο νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ 

ελεξγεηηθνχ ζε ζρέζε κε άιια. Δπηπιένλ, νη νηθνγέλεηεο πνπ θαηνηθνχλ βφξεηα, 

εκθαλίδνπλ ρακειφηεξα φξηα ζπγθξηηηθά κε ηα λνηθνθπξηά ηεο δχζεο. 

ηελ εθηίκεζε ηεο ηξίηεο παιηλδξφκεζεο, ην επίπεδν πινχηνπ απνηειεί ηνλ 

πην ζεκαληηθφ πξνζδηνξηζηηθφ παξάγνληα ηνπ κεξηδίνπ κεηνρψλ θαη νκνιφγσλ. Σα 

πινπζηφηεξα θαη πην εχξσζηα λνηθνθπξηά, θαίλεηαη λα πξνηηκνχλ ηελ απφθηεζε 

κεηνρψλ πςεινχ ξίζθνπ. χκθσλα κάιηζηα κε ηε ζεσξία δήηεζεο ηνπ θαηαλαισηή, 

ηα νκφινγα θαη νη κεηνρέο θαηαηάζζνληαη ζηα αγαζά πνιπηειείαο. Δάλ ν νηθνλνκηθφο 

πινχηνο απμεζεί θαηά 1%, ην πνζφ ηνπ επελδχεηαη ζηηο κεηνρέο θαη ζηα νκφινγα 
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απμάλεηαη πεξηζζφηεξν απφ 1%. χκθσλα κε ηε ζπλάξηεζε ρξεζηκφηεηαο ζε φξνπο 

απνδφζεσλ, παξαηεξείηαη ζρεηηθή απνζηξνθή θηλδχλνπ κεηψλεηαη κε ηνλ πινχην. 

Σν νξηαθφ θνξνινγηθφ πνζνζηφ επεξεάδεη ηηο απνθάζεηο γηα ην πψο ζα 

δηαζέζνπλ ηνλ πινχην κεηαμχ ησλ δηαθνξεηηθψλ ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ θαη 

πξνηξέπεη ηα άηνκα λα επηιέμνπλ ηα πην πςεινχ θηλδχλνπ ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ. 

Σέινο, ην κνξθσηηθφ επίπεδν παίδεη ηδηαίηεξα ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ απφθηεζε 

κεηνρψλ ή νκνιφγσλ. Σα άηνκα κε πςειφ κνξθσηηθφ επίπεδν, ηείλνπλ λα δηαηεξνχλ 

πςειά πνζνζηά κεηνρψλ θαη νκνιφγσλ ζρεηηθά κε ηηο απνηακηεχζεηο. 

ηε κειέηε ησλ Frijns et al (2008), αλαιχνληαη απφ θνηλνχ νη παξαδνζηαθέο 

θαη ζπκπεξηθνξηζηηθέο έλλνηεο, ζε κηα απιή πεηξακαηηθή ξχζκηζε πνπ επηηξέπεη ηελ 

αμηνιφγεζε ηεο ζπνπδαηφηεηαο θάζε παξάγνληα, αιιά θαη ηεο θνηλήο ζπκπεξηθνξάο 

ηνπο. Δμεηάδνληαη δηάθνξεο ππνζέζεηο ζε ηξία πξφηππα επηινγήο ραξηνθπιαθίσλ. Σα 

ζπκπεξάζκαηα Markowitz αλαιχνληαη θαη επεθηείλνληαη κε θνηλφ γλψκνλα ηηο 

ζπκπεξηθνξηζηηθέο έλλνηεο θαη ηηο θνηλσληθνδεκνγξαθηθέο κεηαβιεηέο. Αξρηθά, ηα 

πξφηππα εθθξάδνληαη σο ζπλδεδεκέλα πξφηππα επηινγήο πνπ αληηπξνζσπεχνληαη 

απφ έλα ―multinomial logit‖ κνληέιν, ελψ ηα ζηνηρεία ζπιιέγνληαη ζε κηα 

πεηξακαηηθή ξχζκηζε, ηα νπνία ζηελ πνξεία θαηαδεηθλχνπλ πσο ην επίπεδν ηεο 

απνζηξνθήο ηνπ θηλδχλνπ, ην αίζζεκα ηεο αγνξάο, ε νηθνλνκηθή πείξα, ε ειηθία θαη 

ην θχιν θάζε εμεηαδφκελνπ, θαζνξίδνπλ ηνπο παξάγνληεο επηινγήο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηνπ. 

ην ελ ιφγσ έγγξαθν γίλεηαη ρξήζε ελφο κνληέινπ, ην νπνίν ζπλδέεη ηηο 

δηάθνξεο ζπκπεξηθνξηζηηθέο έλλνηεο ρξεκαηνδφηεζεο κε ηελ επηινγή ραξηνθπιαθίσλ 

ηνπ επελδπηή, ζπιιέγνληαο ηα ζηνηρεία κε ηέηνην ηξφπν ψζηε λα γίλεηαη εθηθηφο ν 

έιεγρνο ηξηψλ ππνζέζεσλ: 1) εάλ ην πξφηππν Markowitz MPT (Modern Portfolio 

Theory) ηζρχεη κέρξη ζήκεξα, 2) πψο νη ζπκπεξηθνξηζηηθνί παξάγνληεο έρνπλ 

επηπηψζεηο ζηελ επηινγή ραξηνθπιαθίσλ θαη 3) πψο άιινη θνηλσληθνδεκνγξαθηθνί 

παξάγνληεο, φπσο ε ειηθία θαη ην θχιν έρνπλ επίδξαζε ζηελ επηινγή 

ραξηνθπιαθίσλ.  

Υξεζηκνπνηψληαο απηφ ην κνληέιν κεηαθξάδνληαη ηα ηξία πξφηππα ζηα 

ζπλδεδεκέλα πξφηππα επηινγήο θαη ηηο παξακέηξνπο εθηίκεζεο έρνληαο ζαλ βάζε έλα 

―multinomial logit‖ κνληέιν (MNL). Γηαπηζηψλεηαη φηη φιεο νη παξάκεηξνη πνπ 

αθνξνχλ ην πιαίζην βειηηζηνπνίεζεο ραξηνθπιαθίνπ ηνπ Markowitz είλαη ηδηαίηεξα 

θαζνξηζηηθέο, δείρλνληαο φηη ε επηινγή ραξηνθπιαθίσλ ζρεηίδεηαη ζεκαληηθά κε ηελ 
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αβεβαηφηεηα πνπ επηθξαηεί ζην «πεξηβάιινλ» ησλ απνδφζεσλ θαη ησλ επηηνθίσλ, 

θαζψο θαη κε ην ζπληειεζηή απνζηξνθήο θηλδχλνπ ελφο αηφκνπ. Λακβάλνληαο 

ππφςε ηνπο ζπκπεξηθνξηζηηθνχο παξάγνληεο, θαίλεηαη φηη ην αίζζεκα αγνξάο θαη ε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή πείξα, επηδξνχλ θαηαιπηηθά ζηελ επηινγή ραξηνθπιαθίσλ.  

Οη επηινγέο επέλδπζεο νξίδνληαη ζε έλα γεληθφ πιαίζην ζεσξίαο επηινγήο. 

Αθνινπζήζεθε ην ηδηαίηεξν πιαίζην επηινγήο φπσο πξνηείλεηαη απφ Ben-Akiva et al 

(1985), φπνπ κηα επηινγή δηακνξθψλεηαη κεηά απφ κηα βαζηθή ζεηξά δηαδνρηθψλ 

βεκάησλ: 1) θαζνξηζκφο ηνπ πξνβιήκαηνο επηινγήο, 2) δηαζεζηκφηεηα ελαιιαθηηθψλ 

ιχζεσλ, 3) αμηνιφγεζε ησλ ηδηνηήησλ ησλ ελαιιαθηηθψλ ιχζεσλ, 4) επηινγή ηεο 

βέιηηζηεο ελαιιαθηηθήο ιχζεο θαη 5) εθαξκνγή ηεο επηινγήο. Καηά ην πξψην ζηάδην 

ηνπ θαζνξηζκνχ ηνπ πξνβιήκαηνο, εληνπίδνληαη νη πεξηνξηζκνί θαη νη πηέζεηο πνπ 

ππνβάιιεηαη ν επελδπηήο, θαη πξνέξρνληαη απφ ηνλ πξνυπνινγηζκφ ηνπ. 

Αλακθίβνια, κεηά απφ ζε κηα νξηζκέλε πεξίνδν θαηαλάισζεο, ην ρξεκαηηθφ πνζφ 

πνπ κπνξεί λα επελδπζεί, εκθαλίδεηαη πεξηνξηζκέλν. Δπνκέλσο, ην πξφβιεκα ηεο 

επηινγήο νξίδεηαη σο ε κεγηζηνπνίεζε ηεο ρξεζηκφηεηαο απφ ηελ παξνχζα απφθαζε. 

Πεξλψληαο ζην δεχηεξν ζηάδην, εμεηάδνληαη ε δηαζεζηκφηεηα αιιά θαη ε θχζε ησλ 

ελαιιαθηηθψλ ιχζεσλ ηνπ επελδπηή γηα θάζε δεδνκέλε ρξνληθή πεξίνδν (απνζέκαηα, 

νκφινγα, θ.ιπ.), κε επφκελν βήκα ηελ αμηνιφγεζή ηνπο. Ο επελδπηήο αμηνινγεί πνηα 

επθαηξία επέλδπζεο ζα θέξεη ηελ πςειφηεξε ρξεζηκφηεηα, βαζηδφκελνο ζε κηα ζεηξά 

ηδηνηήησλ, πνπ απεηθνλίδνπλ ηνλ ηξφπν πξνζέγγηζεο ηεο επέλδπζεο γηα θάζε 

επελδπηή. Αθνινπζεί ην ζηάδην ηεο επηινγήο, ζην νπνίν νπζηαζηηθά πινπνηνχληαη νη 

απνθάζεηο πνπ έρνπλ ιεθζεί, αλακέλνληαο ηε κεγηζηνπνίεζε ηεο ζπλνιηθήο 

ρξεζηκφηεηαο κεηά απφ θάζε επελδπηηθή επηινγή. Σέινο, θαηά ηελ εθαξκνγή ν 

επελδπηήο πξαγκαηνπνηεί φιεο ηηο απαξαίηεηεο θηλήζεηο, πνπ ζα ηνλ νδεγήζνπλ ζηελ 

θαιχηεξε γηα εθείλνλ ελαιιαθηηθή ιχζε επέλδπζεο. Ζ θχξηα εζηίαζε ζε απηφ ην 

έγγξαθν εληνπίδεηαη ζην ηξίην βήκα, ζηε δηαδηθαζία δειαδή, φπνπ νη επελδπηέο 

θξίλνπλ ηε ζρεηηθφηεηα θαη ηε ρξεζηκφηεηα ησλ ηδηνηήησλ ησλ εθάζηνηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ.  

Αθφκε έλα ζεκαληηθφ δεηνχκελν γηα ηελ έξεπλα ήηαλ ν θαζνξηζκφο κηαο 

ιεηηνπξγίαο ρξεζηκφηεηαο πνπ λα εθθξάδεη ηα δηάθνξα ραξαθηεξηζηηθά θαη ηηο 

ηδηφηεηεο ησλ επελδπηψλ γηα ηηο δηαθνξεηηθέο επθαηξίεο επέλδπζεο. 

Υξεζηκνπνηήζεθε, ινηπφλ, κηα ζπλδεδεκέλε έλλνηα επηινγήο δηακφξθσζεο 

ραξηνθπιαθίνπ γηα λα θαζνξηζηεί απηή ε ρξεζηκφηεηα. Ζ ζπλδεδεκέλε αλάιπζε, πνπ 
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εηζάγεηαη απφ ηνλ Green  ην 1971, έρεη εμειηρζεί ζε κηα αξρηθή ηερληθή κάξθεηηλγθ 

πνπ κεηξά ηηο αληαιιαγέο κεηαμχ ησλ multi-attribute πξντφλησλ θαη ησλ ππεξεζηψλ 

(Bradlow et al, 2002). Ζ ζπλδεδεκέλε αλάιπζε εμεηάδεη ην πψο  νη επελδπηέο 

δηακνξθψλνπλ ηηο πξνηηκήζεηο γηα ηα πξντφληα ή ηηο ππεξεζίεο, ππνζέηνληαο φηη 

αζξνίδνπλ ηηο κεκνλσκέλεο ρξεζηκφηεηεο γηα θάζε ηδηφηεηα, ψζηε λα ιάβνπλ ηε 

γεληθή ρξεζηκφηεηα γηα έλα πξντφλ ή κηα ππεξεζία. Έηζη, ιακβάλνληαο ππφςε ηηο 

δηαθνξεηηθέο πξνηηκήζεηο, κπνξεί λα βξεζεί ε πηζαλφηεηα ηεο επηινγήο ελφο 

πξντφληνο πέξα απφ έλα άιιν. Σα ζχλνια επηινγήο είλαη βαζηζκέλα ζε έλα 

απινπζηεπκέλν πεξηβάιινλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αγνξψλ. Οη επελδπηέο κπνξνχλ λα 

ζπλζέζνπλ ηα ραξηνθπιάθηά ηνπο απφ ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα ρακεινχ 

θηλδχλνπ (δει. απνηακίεπζε ή θαηάζεζε κεηξεηψλ) θαη δχν πην ξηςνθίλδπλα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα (έλα ρακεινχ θηλδχλνπ θεθάιαην θαη έλα πςεινχ 

θηλδχλνπ θεθάιαην). Οη επελδπηέο δελ έρνπλ ηελ δπλαηφηεηα λα δαλεηζηνχλ ρξήκαηα 

θαη σο εθ ηνχηνπ θακία δχλακε δελ κπνξεί λα ιεθζεί. 

 Ζ ζπιινγή δεδνκέλσλ έγηλε ππφ κνξθή εξσηεκαηνινγίνπ πνπ εμέζεζε ηνπο 

εξσησκέλνπο ζε νθηψ δηαθνξεηηθά ζχλνια επηινγήο κε ηξεηο ελαιιαθηηθέο ιχζεηο 

γηα ηελ θάζε κηα. Σν δείγκα απνηειείηαη απφ ηα άηνκα πνπ έρνπλ επελδχζεη ή 

πξνγξακκαηίδνπλ λα επελδχζνπλ ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο. Καλέλαο 

πεξηνξηζκφο δελ επηβάιιεηαη ζηνπο εμεηαδφκελνπο, απφ ηελ άπνςε ησλ κνξθσηηθψλ 

επηπέδσλ, ηεο ππεθνφηεηαο, ηνπ γέλνπο ή ηνπ πινχηνπ, ψζηε λα απεηθνλίδεηαη φζν ην 

δπλαηφλ θαιχηεξα ε εηεξνγέλεηα ησλ κεκνλσκέλσλ επελδπηψλ. πλνιηθά 103 

εξσηψκελνη ζπκπιήξσζαλ ην εξσηεκαηνιφγην, απφ ηα νπνία ελλέα πεξηπηψζεηο 

έπξεπε λα δηαγξαθνχλ ιφγσ ηεο απψιεηαο ησλ ζηνηρείσλ, επνκέλσο ην κέγεζνο 

δείγκαηνο πνπ πξνέθπςε, είλαη 94. 

 Σα εξσηεκαηνιφγηα ζηνρεχνπλ γεληθά ζηελ αλαθάιπςε δχν ηχπσλ 

πιεξνθνξηψλ: βαζηθέο πιεξνθνξίεο, νη νπνίεο αθνξνχλ άκεζα ην εξεπλεηηθφ 

πξφβιεκα, θαη πιεξνθνξίεο ηαμηλφκεζεο πνπ απνηεινχληαη απφ ηηο 

θνηλσληθννηθνλνκηθέο θαη δεκνγξαθηθέο πιεξνθνξίεο. Σν πξψην ηκήκα ηνπ 

εξσηεκαηνινγίνπ αλαθέξεηαη ζηε κέηξεζε ηνπ ελαγφκελνπ βαζκνχ απνζηξνθήο ηνπ 

θηλδχλνπ γηα θάζε εμεηαδφκελν. Σν επφκελν ηκήκα ηνπ εξσηεκαηνινγίνπ ζηνρεχεη λα 

κεηξήζεη ηελ απηφ-αμηνιφγεζε ηνπ εξσηψκελνπ ζρεηηθά κε ηηο γλψζεηο ηνπ γηα ηηο 

επελδχζεηο θαη ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο. ην ηξίην ηκήκα παξνπζηάδνληαη  

ζπκπεξηθνξηζηηθά πεηξάκαηα, ελψ ην εξσηεκαηνιφγην νινθιεξψλεηαη κε έλα 
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ζχληνκν δεκνγξαθηθφ ηκήκα. Απηφ ην ηκήκα ζπκπεξηιήθζεθε γηα λα ηαμηλνκήζεη 

ηνπο ελαγφκελνπο θαη λα ζπιιέμεη ηα απαξαίηεηα ζηνηρεία πνπ ζα απνηειέζνπλ ηνπο 

πξφζζεηνπο δεκνγξαθηθνχο παξάγνληεο.  

Όπσο ήηαλ αλακελφκελν, ν θίλδπλνο ησλ απνδφζεσλ έρεη κηα ζεκαληηθά 

ζεηηθή επίδξαζε ζηελ επηινγή ραξηνθπιαθίσλ. Απηή ε ζρέζε ζπγθξαηείηαη απφ δχν 

πξφζζεηνπο παξάγνληεο: ηα επηηφθηα κεδεληθνχ θηλδχλνπ θαη ην ζπληειεζηή ηεο 

απνζηξνθήο θηλδχλνπ γηα θάζε άηνκν. Πάιη θαη ηα δχν απνηειέζκαηα είλαη 

ζεκαληηθά θαη έρνπλ ηα αλακελφκελα ζεκάδηα. Ο ζπληειεζηήο γηα ηελ 

αιιειεπίδξαζε ησλ επηηνθίσλ κεδεληθνχ θηλδχλνπ κε ηνλ θίλδπλν απνδφζεσλ είλαη 

αξλεηηθφο. Οκνίσο, ν ζπληειεζηήο αιιειεπίδξαζεο ηνπ θηλδχλνπ απνδφζεσλ κε ην 

ζπληειεζηή απνζηξνθήο, είλαη αξλεηηθφο θαη ζεκαληηθφο, δείρλνληαο φηη έλα άηνκν 

κε κεγαιχηεξε απνζηξνθή ζηνλ θίλδπλν, βιέπεη κεησκέλε ηε ρξεζηκφηεηα ελφο 

πςεινχ θίλδπλνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ πξντφληνο.  

Απφ ηηο ζπκπεξηθνξηζηηθέο επεθηάζεηο πνπ ζπκπεξηιήθζεθαλ ζηελ έξεπλα, ε 

νηθεηφηεηα κε ηα εθάζηνηε ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα αιιά θαη ηα απνηειέζκαηα 

ησλ πξνγελέζηεξσλ θεξδψλ ή απσιεηψλ εκθαλίδνληαη ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθά. 

Όπσο θαίλεηαη, ην γεληθφ αίζζεκα αγνξάο επεξεάδεη ηηο πξνηηκήζεηο ησλ ελαγφκελσλ 

γηα ηηο δηαθνξεηηθέο επελδχζεηο. Όηαλ ην αίζζεκα είλαη ηζρπξφ, ν ζπληειεζηήο 

αιιειεπίδξαζεο είλαη ζεηηθφο γηα ην ζπλδπαζκφ κηαο ηζρπξήο αγνξάο κε ηδηαίηεξα 

ξηςνθίλδπλεο  επελδχζεηο. Όηαλ ε αγνξά ραξαθηεξίδεηαη απξφβιεπηε, ν ζπληειεζηήο 

αιιειεπίδξαζεο γίλεηαη αξλεηηθφο, γεγνλφο πνπ απνδεηθλχεη κεησκέλε πξνηίκεζε γηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα πςεινχ ξίζθνπ θαη απμαλφκελε πξνηίκεζε γηα 

πεξηζζφηεξν αζθαιείο θαη ζηαζεξέο επελδχζεηο. ηαηηζηηθά ζεκαληηθφ πξνέθπςε απφ 

ηελ έξεπλα θαη ην ζηνηρείν ηεο απηφ-αμηνιφγεζεο ηεο πείξαο ησλ εμεηαδφκελσλ, σο 

πξνο ηα ζέκαηα ρξεκαηννηθνλνκηθήο θχζεσο. Απηφο ν ζπληειεζηήο είλαη ζεκαληηθά 

ζεηηθφο, δείρλνληαο φηη ηα άηνκα κε ηελ πςειφηεξε πείξα ζπλδένπλ ηελ πςειή 

ρξεζηκφηεηα κε ηηο πςεινχ θηλδχλνπ επελδχζεηο θαη ηε ρακειή ζηα επηηφθηα 

κεδεληθνχ θηλδχλνπ. Αληίζηνηρα, ηα άηνκα κε ρακειά απνηειέζκαηα πείξαο 

πξνηηκνχλ λα επελδχζνπλ ηα κεγαιχηεξα πνζά ηνπ πξνυπνινγηζκνχ ηνπο ζε 

αθίλδπλεο ελαιιαθηηθέο ιχζεηο.  

Οη ηειηθέο πξνζζήθεο ζηελ έξεπλα, ε ειηθία θαη ην θχιν, δχν 

θνηλσληθνδεκνγξαθηθέο κεηαβιεηέο, θαίλεηαη λα έρνπλ κηα επίδξαζε κεηξηαζκνχ 

ζηε δηαδηθαζία ζρεκαηηζκνχ θαη αληηκεηψπηζεο ηεο ρξεζηκφηεηαο. Ο ζπληειεζηήο 
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ζηελ αιιειεπίδξαζε κεηαμχ ηνπ θηλδχλνπ θαη ηεο ειηθίαο είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφο ζε επίπεδν 5 ηνηο εθαηφ. Δπνκέλσο, ε ειηθία ελφο επελδπηή πξάγκαηη 

ζπγθξαηεί ηε δηαδηθαζία ζρεκαηηζκνχ ρξεζηκφηεηαο ηεο νηαζδήπνηε επέλδπζεο. Σν 

ζεηηθφ πξφζεκν ηνπ ζπληειεζηή βεβαηψλεη φηη νη επελδπηέο κε ηε κεγαιχηεξε ειηθία, 

έρνπλ κηα απμαλφκελε πξνηίκεζε γηα ηηο ξηςνθίλδπλεο επελδχζεηο. Δμίζνπ ζεκαληηθφ 

πξνέθπςε απφ ηελ έξεπλα θαη ην θχιν ησλ ζπκκεηερφλησλ. Οη αξζεληθνί ελαγφκελνη 

επηδεηθλχνπλ κεγαιχηεξε πξνηίκεζε γηα ηα πςεινχ θηλδχλνπ ρξεκαηννηθνλνκηθά 

πξντφληα απφ ηνπο αληίζηνηρνπο ζειπθνχο. Ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ, ζρεηηθά κε ην θχιν 

θαη ηελ ειηθία ησλ ελαγφκελσλ, παξνπζηάδεη ην εχξεκα πνπ εκθαλίδεη ηνπο άλδξεο 

επελδπηέο κε ηάζε λα κεηψλνπλ ηελ πξνηίκεζή ηνπο γηα ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά 

πξντφληα πςεινχ θηλδχλνπ θαζψο γεξλνχλ, ελψ νη γπλαίθεο ζηξέθνληαη ζε πην 

ξηςνθίλδπλεο επελδχζεηο κε ην πέξαζκα ησλ ρξφλσλ. 

H κειέηε ησλ Barasinka et al (2008), εξεπλά ηε ζρέζε κεηαμχ ηεο 

ζπκπεξηθνξάο απέλαληη ζηνλ θίλδπλν θαη ησλ δηαθνξνπνηήζεσλ πνπ παξαηεξνχληαη 

ζηα νηθηαθά ραξηνθπιάθηα. ε πξψηε θάζε εμεηάδεηαη ν αληίθηππνο ηεο απνζηξνθήο 

ζηνλ θίλδπλν, ζην ζπλνιηθφ αξηζκφ νξηζκέλσλ επδηάθξηησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

πξντφλησλ πνπ απαξηίδνπλ έλα ραξηνθπιάθην (αθειήο δηαθνξνπνίεζε). Σν δεχηεξν 

κέξνο ηνπ εγγξάθνπ εζηηάδεη ζε κηα πεξηπινθφηεξε ζηξαηεγηθή δηαθνξνπνίεζεο  θαη 

παξαηεξεί ην θαηά πφζν ε νηθνλνκηθή ζεσξία είλαη ζπκβαηή κε ηα ζρέδηα 

δηαθνξνπνίεζεο πνπ πξνέθπςαλ. Βαζηζκέλε ζηε γεξκαληθή θνηλσληθννηθνλνκηθή 

επηηξνπή (SOEP), ε νπνία παξέρεη ηα κνλαδηθά κέηξα ηεο ξνπήο γηα ηε ιήςε ηνπ 

θηλδχλνπ, ηα απνηειέζκαηα ηεο αλάιπζεο δείρλνπλ φηη, καδί κε κεξηθά 

θνηλσληθννηθνλνκηθά ραξαθηεξηζηηθά, ε ηάζε γηα ηε ιήςε ηνπ επελδπηηθνχ θηλδχλνπ 

είλαη ζεκαληηθφο πξνάγγεινο ηεο ζηξαηεγηθήο δηακφξθσζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κηαο 

νηθνγέλεηαο.  

Σα ζπγθξνπφκελα επξήκαηα, αιιά θαη ε απνπζία εκπεηξηθψλ ζηνηρείσλ 

απνηεινχλ έλα ηζρπξφ θίλεηξν γηα ηελ πεξαηηέξσ αλάιπζε ηνπ ξφινπ ηεο 

απνζηξνθήο θηλδχλνπ ζηε ζπκπεξηθνξά επέλδπζεο. ε απηφ ην έγγξαθν, εμεηάδνληαη 

δχν ππνζέζεηο πνπ πεξηιακβάλνπλ απηφ ην ζέκα. Ζ θχξηα ππφζεζε αληαλαθιά ηηο 

πξνβιέςεηο ηεο ζεσξίαο ραξηνθπιαθίσλ θαη κπνξεί λα δεισζεί σο εμήο: ππάξρεη κία 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο ππνθεηκεληθήο απνζηξνθήο θηλδχλνπ θαη ηνπ 

επηπέδνπ δηαθνξνπνίεζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θάζε λνηθνθπξηνχ. Δπηπιένλ, 

εξεπλάηαη ην θαηά πφζν ε πξνιεπηηθή ζηάζε θαη ηα θίλεηξα ζπλαιιαγψλ θαζνξίδνπλ 
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ηε δξαζηεξηφηεηα ηεο νηθηαθήο επέλδπζεο, θαζψο θαη ε πηζαλφηεηα απφθηεζεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ πςεινχ θηλδχλνπ είλαη πςειφηεξε γηα ηηο 

νηθνγέλεηεο πνπ έρνπλ ήδε πξνβεί ζε νξηζκέλεο αζθαιείο επελδχζεηο. 

Ζ αλάιπζε βαζίζηεθε ζηα ζηνηρεία ηεο Γεξκαληθήο Κνηλσληθννηθνλνκηθήο 

Δπηηξνπήο (German Socioeconomic Panel, SOEP) γηα ηα έηε 2004 έσο 2006 θαη γηα 

5.163 λνηθνθπξηά, γηα ηα νπνία ζπγθεληξψζεθαλ ιεπηνκεξείο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά 

κε ηα θνηλσληθννηθνλνκηθά ραξαθηεξηζηηθά θαη ηα ραξηνθπιάθηα ησλ γεξκαληθψλ 

λνηθνθπξηψλ. Πην ζπγθεθξηκέλα, ηα ζηνηρεία ηεο SOEP παξέρνπλ δχν λέα κέηξα πνπ 

αθνξνχλ ηελ απνζηξνθή θηλδχλνπ: ην πξψην πεξηιακβάλεη ηε γεληθή απνζηξνθή 

θηλδχλνπ ησλ αηφκσλ, ελψ ην δεχηεξν αληαλαθιά ηελ ξνπή πξνο ηε ιήςε ηνπ 

θηλδχλνπ ζηηο απνθάζεηο επέλδπζεο. Καη ηα δχν απηά κέηξα είλαη βαζηζκέλα ζηελ 

απηφ-αμηνιφγεζε ησλ ελαγφκελσλ γηα ηε ζηάζε ηνπο απέλαληη ζηνλ θίλδπλν.   

Ζ θχξηα ππφζεζε ηεο έξεπλαο είλαη φηη ε απνζηξνθή θηλδχλνπ αζθεί 

θαηαιπηηθή επηξξνή ζηα ραξηνθπιάθηα νηθηαθήο επέλδπζεο. Γηα λα ειεγρζεί ε 

ππφζεζε απηή, πξαγκαηνπνηνχληαη παιηλδξνκήζεηο γηα θάζε έλα απφ ηα δχν κέηξα 

δηαθνξνπνίεζεο,   ζρεηηθά κε έλα ζχλνιν επεμεγεκαηηθψλ κεηαβιεηψλ. Οη 

επεμεγεκαηηθέο κεηαβιεηέο πεξηιακβάλνπλ έλα κέηξν ηεο απνζηξνθήο θηλδχλνπ θαη 

κηα ζεηξά θνηλσληθννηθνλνκηθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ, πνπ πεξηιακβάλεη ην θαζαξφ 

νηθνγελεηαθφ εηζφδεκα, ηνλ αξηζκφ ησλ ελήιηθσλ θαη αλήιηθσλ κειψλ, ηεο ζέζεο 

απαζρφιεζεο, ηνπ θχινπ, ηεο ειηθίαο, θαη ηεο εθπαίδεπζεο ηνπ εγέηε ηνπ 

λνηθνθπξηνχ.  

Ζ Γεξκαληθή Κνηλσληθννηθνλνκηθή Δπηηξνπή ζπιιέγεη πιεξνθνξίεο πνπ 

αθνξνχλ ηελ θαηνρή ησλ λνηθνθπξηψλ γηα ηνπο έμη ηχπνπο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

πξντφλησλ πνπ αθνινπζνχλ: ινγαξηαζκνί θαηαζέζεσλ, θαηνηθία, αζθάιεηεο δσήο, 

νκφινγα, κεηνρέο ή ακνηβαία θεθάιαηα, θαζψο θαη ηδηνθηεζία ή κεηνρέο εθηφο 

θαηαιφγνπ. Απφ ηα ζηνηρεία πξνέθπςαλ γηα ηα λνηθνθπξηά πνπ εμεηάζηεθαλ ηα εμήο: 

παξαπάλσ απφ ην 70% ηνπ δείγκαηνο δηαζέηεη ινγαξηαζκνχο θαηαζέζεσλ, ην 50% 

αζθάιεηεο δσήο, ην 40% θαηνηθία, πεξίπνπ ην 30% κεηνρέο, ην 16% επελδχζεηο 

ζηαζεξνχ επηηνθίνπ, ελψ ιηγφηεξν απφ ην 5% ηδηνθηεζία ή κεηνρέο εθηφο ιίζηαο. Γελ 

παξαηεξήζεθαλ ζεκαληηθέο απνθιίζεηο ησλ ζηνηρείσλ απηψλ γηα ηα ηξία έηε πνπ 

αθνξνχλ νη πιεξνθνξίεο (2004, 2005, 2006), κε εμαίξεζε ηηο θαηαζέζεηο θαη ηηο 

αζθάιεηεο δσήο, πνπ ζεκείσζαλ κηθξή πηψζε. 
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Γηα ηελ παξνχζα κειέηε, δχν κέηξα ηεο απνζηξνθήο θηλδχλνπ είλαη 

ηδηαίηεξνπ ελδηαθέξνληνο: ην κέηξν ηεο γεληθήο αλνρήο θηλδχλνπ θαη ην κέηξν ηεο 

πξνζπκίαο λα δηαηξερηεί θίλδπλνο ζηε ιήςε ησλ απνθάζεσλ επέλδπζεο. Με ηελ 

πηνζέηεζε θαη ησλ δχν κέηξσλ, γίλεηαη εθηθηφο ν έιεγρνο ηεο ζπλνρήο ηεο επίδξαζεο 

ησλ πξνζσπηθψλ ηνπνζεηήζεσλ θηλδχλνπ ζηε κεηαβιεηή ηνπ ελδηαθέξνληνο. 

Οινθάλεξα θαηαδεηθλχεηαη ε επίδξαζε ηεο απνζηξνθήο ηνπ θηλδχλνπ ζην 

ζχλνιν ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ πνπ απαξηίδνπλ ην ραξηνθπιάθην ελφο 

λνηθνθπξηνχ. Ζ ζεηηθή επηξξνή ηεο απνζηξνθήο ηνπ θηλδχλνπ ζηελ πηζαλφηεηα ηεο 

θαηνρήο ραξηνθπιαθίνπ πνπ πεξηιακβάλεη έλα θαη κφλν ρξεκαηννηθνλνκηθφ πξντφλ,  

δείρλεη πσο ηα πεξηζζφηεξν επηθπιαθηηθά άηνκα ηείλνπλ λα επελδχνπλ ηνλ πινχην 

ηνπο ζηα εμαηξεηηθά απιά θαη ζηαζεξά ραξηνθπιάθηα, πηζαλψο απνηεινχκελα εμ 

νινθιήξνπ απφ ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ πνπ αλήθνπλ ζηηο πιένλ αζθαιέζηεξεο 

θαηεγνξίεο. Ζ πηζαλφηεηα ηεο δηάζεζεο ηνπ πινχηνπ ζε ηξία ή πεξηζζφηεξα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα κεηψλεηαη, θαζψο ε απνζηξνθή θηλδχλνπ απμάλεηαη. Σν 

κήλπκα είλαη ζαθέο: ην επίπεδν απνζηξνθήο θηλδχλνπ ζπζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε ηνλ 

αξηζκφ ησλ ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ ζην ραξηνθπιάθην. 

Όζνλ αθνξά ηηο θνηλσληθννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο ειέγρνπ, ηα απνηειέζκαηα 

έξρνληαη ζε ζπκθσλία κε επξήκαηα άιισλ εκπεηξηθψλ κειεηψλ. Ζ επίδξαζε ησλ 

παξαγφλησλ φπσο ε ειηθία, ην εηζφδεκα, θαη ε εθπαίδεπζε έρεη ηηο αλακελφκελεο 

ελδείμεηο. Γηα λα ειεγρζεί ε ηζρχο απηψλ ησλ απνηειεζκάησλ, ππνινγίδεηαη έλα 

πξφηππν ρσξίο κεηαβιεηέο απνζηξνθήο ηνπ θηλδχλνπ, δειαδή επεμεγεκαηηθέο 

κεηαβιεηέο πνπ πεξηιακβάλνπλ κφλν ηα βαζηθά θνηλσληθννηθνλνκηθά 

ραξαθηεξηζηηθά. Σν κέγεζνο κεξηθψλ ζπληειεζηψλ κεηαβιεηψλ απμάλεηαη ειαθξψο, 

θάηη πνπ δείρλεη φηη ππάξρεη ζπζρεηηζκφο κεηαμχ ησλ πξνζσπηθψλ ηνπνζεηήζεσλ σο 

πξνο ηνλ θίλδπλν θαη ηα θνηλσληθννηθνλνκηθά ραξαθηεξηζηηθά. 

ε επφκελν ηκήκα ηεο έξεπλαο εμεηάδεηαη εάλ ν αληίθηππνο ηεο απνζηξνθήο 

θηλδχλνπ θάζε λνηθνθπξηνχ ζηε δνκή ραξηνθπιαθίσλ, κπνξεί λα εμεγεζεί θαιχηεξα 

κε ηελ ππφζεζε φηη νη νηθνγέλεηεο αθνινπζνχλ πεξηζζφηεξν πεξίπινθεο ζηξαηεγηθέο 

δηακφξθσζεο ησλ ραξηνθπιαθίσλ ηνπο. Δπεμεγείηαη κε απηφλ ηνλ ηξφπν, πψο ε 

πηζαλφηεηα δηαηήξεζεο ελφο ηδηαίηεξνπ ηχπνπ ραξηνθπιαθίνπ κεηαβάιιεηαη αλάινγα 

κε ηελ απμαλφκελε απνζηξνθή θηλδχλνπ. Καη' αξράο, αμηνινγνχληαη νη επηδξάζεηο  

ζηελ πηζαλφηεηα κε δηαθνξνπνηεκέλσλ θαη αξθεηά δηαθνξνπνηεκέλσλ 

ραξηνθπιαθίσλ ρακεινχ θηλδχλνπ. Ζ ζεηηθή επηξξνή ηεο απνζηξνθήο θηλδχλνπ ζηελ 
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πηζαλφηεηα φηη ηα άηνκα θξαηνχλ ηέηνηνπ είδνπο ραξηνθπιάθηα είλαη εχινγε. Δάλ ε 

απνζηξνθή θηλδχλνπ απμάλεηαη, ηα άηνκα είλαη πηζαλφηεξν λα ζηξαθνχλ ζε αζθαιείο 

επελδχζεηο. Δληνχηνηο, γηα ηα άηνκα κε θνηλά επίπεδα απνζηξνθήο θηλδχλνπ, ε θαη' 

εθηίκεζε πηζαλφηεηα αξθεηά δηαθνξνπνηεκέλσλ ραξηνθπιαθίσλ είλαη πην πςειή απφ 

ηελ πηζαλφηεηα ησλ κε δηαθνξνπνηεκέλσλ ραξηνθπιαθίσλ. Καηά ζπλέπεηα, 

απνδεηθλχεηαη κηα ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο απνζηξνθήο θηλδχλνπ θαη ηνπ επηπέδνπ 

δηαθνξνπνίεζεο ησλ ραξηνθπιαθίσλ.  

Μηα αληίζεηε ζρέζε πξνθχπηεη ζηελ πεξίπησζε ειέγρνπ ηεο πηζαλφηεηαο γηα 

ηα ραξηνθπιάθηα πςεινχ θηλδχλνπ. Δδψ, ε πηζαλφηεηα ζπζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε ην 

επίπεδν απνζηξνθήο θηλδχλνπ. Δπηπιένλ, ηα άηνκα κε ηηο ίδηεο πξνηηκήζεηο θηλδχλνπ 

ζα επέλδπαλ ζηα αξθεηά δηαθνξνπνηεκέλα παξά ζηα κε δηαθνξνπνηεκέλα 

ραξηνθπιάθηα, θάηη αλακελφκελν εάλ ιεθζνχλ ππφςε νη πξνεγνχκελεο ζεσξίεο 

ρξεζηκφηεηαο. 

Σα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα παξέρνπλ πνηθίιεο ππεξεζίεο ζηνπο 

θαηφρνπο ηνπο, πνπ ραξαθηεξίδνληαη απφ ηέηνηα ζηνηρεία φπσο ε παξαγσγή, ν 

θίλδπλνο, ε εκπνξεπζηκφηεηα, ε απνδνρή, ηα δηθαηψκαηα ηδηνθηεζίαο θαη νχησ 

θαζεμήο. Δάλ νη αγνξέο ήηαλ ηέιεηεο, θάπνηνο ζα αλέκελε απφ φιεο ηηο νηθνγέλεηεο λα 

επηδηψθνπλ ζπλερψο ηε δηαθνξνπνίεζε, πξνθεηκέλνπ λα ιάβνπλ ην βέιηηζην 

ζπλδπαζκφ απηψλ ησλ ππεξεζηψλ Uhler et al (1971). πλεπψο, ε επηινγή ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ νδεγείηαη απφ πνιιά θίλεηξα. Κάζε λνηθνθπξηφ 

απνηειεί ηδηαίηεξε πεξίπησζε, γηα ην νπνίν άιια θίλεηξα είλαη πην ηζρπξά, θαη άιια 

φρη. χκθσλα κε ηνλ Keynes (1936), ηα πξνιεπηηθά κέηξα θαη ηα θίλεηξα 

ζπλαιιαγψλ έρνπλ ηδηαίηεξα ηζρπξή επίδξαζε ζε θάζε νηθηαθή δξαζηεξηφηεηα. Οη 

πεξηζζφηεξν, σο πξνο ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά ζέκαηα, ζπληεξεηηθέο νηθνγέλεηεο 

επηιέγνπλ θαηά θχξην ιφγν ξεπζηνπνηήζηκεο, ζηαζεξέο θαη αζθαιείο επελδχζεηο, 

φπσο ηα κεηξεηά θαη νη θαηαζέζεηο ηακηεπηεξίνπ. Μφλν εθφζνλ νη πξψηεο αλάγθεο 

ηθαλνπνηνχληαη πιήξσο, κηα ηέηνηα νηθνγέλεηα ζα πξνρσξνχζε ζε πεξαηηέξσ ηχπνπο 

επελδχζεσλ, φπσο κεηνρέο ή νκφινγα.  

Ο Silos (2006) ζην έγγξαθφ ηνπ εξεπλά ηηο ηδηφηεηεο ηεο θαηαλνκήο πινχηνπ 

θαη ηεο ζχλζεζεο ραξηνθπιαθίσλ ζρεηηθά κε ηελ θαηνρή θαηνηθίαο, θαη ηε ζρέζε 

ηνπο κε ηηο καθξννηθνλνκηθέο ζεσξίεο. Γηα ηνλ ιφγν απηφλ, θαηαζθεπάζηεθε έλα 

πξφηππν επηρεηξεκαηηθψλ θχθισλ ζην νπνίν νη παξάγνληεο δηαθέξνπλ σο πξνο ηελ 

ειηθία, ην εηζφδεκα θαη ηνλ πινχην. Ζ ηδηνθηεζία θαηνηθίαο απνηειεί έλα νπζηαζηηθφ 
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κέξνο ηνπ πινχηνπ ζηηο αλαπηπγκέλεο νηθνλνκίεο. ηηο ΖΠΑ, νη αλαθεξφκελεο ζηελ 

θαηνηθία δνκέο, κε κηα νλνκαζηηθή αμία 11 ηξηζεθαηνκκπξίσλ δνιαξίσλ, απνηεινχλ 

ην κηζφ απφ ην νιφθιεξν κεηνρηθφ θεθάιαην. Δπηπιένλ, απφ ηελ άπνςε ελφο αηφκνπ 

ην ζπίηη είλαη ζπλήζσο έλα είδνο επέλδπζεο θαη έλα αλζεθηηθφ αγαζφ πνπ παξέρεη κηα 

ξνή ππεξεζηψλ. Απφ ηα ζηνηρεία πξνθχπηεη γηα φζνπο δελ δηαζέηνπλ θαηνηθία, πσο 

παξαπάλσ απφ ην 20% ησλ ζπλνιηθψλ δαπαλψλ ηνπο αληηζηνηρεί ζηελ θαηνηθία. 

Αθφκα, φπσο ππνζηεξίδεηαη απφ ηα ζηνηρεία ηεο έξεπλαο, παξνπζηάδεηαη έλα 

ζαθέο ζρέδην θχθινπ ηεο δσήο ζηε ζχλζεζε ησλ πξνζσπηθψλ ραξηνθπιαθίσλ κεηαμχ 

ηεο ζηέγαζεο θαη ηνπ νηθνλνκηθνχ πινχηνπ. ηελ νηθνλνκηθή ινγνηερλία, ππάξρνπλ 

κεξηθά παξαδείγκαηα κειεηψλ πνπ εζηηάδνπλ πεξηζζφηεξν ζηελ επηινγή 

ραξηνθπιαθίσλ πέξα απφ ηνλ θχθιν δσήο κε κηα έκθαζε ζηελ θαηνηθία. ε απηφ ην 

έγγξαθν θαηαζθεπάδεηαη έλα πξφηππν επηρεηξεκαηηθψλ θχθισλ ζην νπνίν νη 

ελαγφκελνη δηαθέξνπλ σο πξνο ηελ ειηθία, ην εηζφδεκα θαη ηνλ πινχην θαη φπνπ ε 

θαηνηθία απνηειεί θεληξηθφ άμνλα. Ο ζθνπφο είλαη λα εξεπλεζεί ε δπλαηφηεηα ηνπ 

πξνηχπνπ λα πεξηγξάςεη ηηο ηδηφηεηεο ηεο ζχλζεζεο ραξηνθπιαθίσλ θαη ηεο 

θαηαλνκήο πινχηνπ. 

Ζ εηεξνγέλεηα ειηθίαο είλαη επηζπκεηή ζε νπνηνδήπνηε πξφηππν πνπ εμεηάδεη 

ηελ επέλδπζε ζηελ θαηνηθία. Έλα απφ ηα εκθαλέζηεξα ραξαθηεξηζηηθά γλσξίζκαηα 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ελφο αληηπξνζσπεπηηθνχ αηφκνπ είλαη ε ειηθία - νη λένη 

άλζξσπνη ζπλήζσο θξνληίδνπλ πξψηηζηα λα εμαζθαιίζνπλ κία θαηνηθία, θαη ελ 

ζπλερεία ελδηαθέξνληαη λα ζπζζσξεχζνπλ ινηπά ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα.  

Ζ Έξεπλα ησλ Οηθνλνκηθψλ ησλ Καηαλαισηψλ (SCF) έρεη γίλεη ε θχξηα πεγή 

πνπ ρξεζηκνπνηείηαη απφ ηνπο νηθνλνκνιφγνπο γηα λα εμεηάζεη νπνηαδήπνηε εξψηεζε 

ζρεηηθή κε ηε ζχλζεζε ησλ ηζνινγηζκψλ ζηηο ακεξηθαληθέο νηθνγέλεηεο. ηελ 

παξνχζα κειέηε έρνπλ ρξεζηκνπνηεζεί ηα ζηνηρεία πνπ ζπγθεληξψζεθαλ γηα ηα έηε 

1998 θαη 2001, ζηα νπνία εμεηάζηεθαλ θαηά πξνζέγγηζε 4.400 νηθνγέλεηεο. Ζ SCF 

(Survey of Consumer Finances) παξέρεη ζεκαληηθέο ιεπηνκέξεηεο ζρεηηθά κε ηελ 

ηδηνθηεζία θαηνηθηψλ ησλ νηθνγελεηψλ θαη δίλεη ηηο απαληήζεηο γηα ηηο πνζφηεηεο πνπ 

νθείινληαη απφ ηηο δηαθνξεηηθέο ππνζήθεο, ηηο ηηκέο εκπνξίνπ ηεο θχξηαο θαηνηθίαο, 

ηηο ηηκέο ησλ εμνρηθψλ θαηνηθηψλ θαη άιια ζηνηρεία αθίλεησλ πεξηνπζηψλ. Δπηπιένλ, 

δίλεη ηηο πιεξνθνξίεο γηα ηνπο ηχπνπο ησλ ππνζεθψλ, ηε ζπρλφηεηα ησλ πιεξσκψλ, 

ηνπο θφξνπο αθίλεησλ πεξηνπζηψλ, θ.ιπ. Γηα ην ζθνπφ ηεο έξεπλαο, θάζε νηθνγέλεηα 

έρεη ζηελ θαηνρή ηεο ηνπιάρηζηνλ έλα ζπίηη. Γεληθά ηα άηνκα απνιακβάλνπλ έλα 
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νιφθιεξν ζπίηη, αιιά πεξλνχλ έλα κεγάιν κέξνο ηεο δσήο ηνπο πιεξψλνληαο γηα 

απηφ. Απηφ ππνλνεί φηη, γεληθά, νη ελαγφκελνη δελ είλαη θχξηνη ηνπ ζπηηηνχ πνπ δνπλ 

κέζα, ηνπιάρηζηνλ εμ νινθιήξνπ. Απφ ηα ζηνηρεία ηνπ 2001 ηεο SCF, κφλν ην 35% 

ησλ ηδηνθηεηψλ ζπηηηνχ εμέζεζε ηελ ηδηνθηεζία ηεο νιφθιεξεο αμίαο ηεο θχξηαο 

θαηνηθίαο ηνπο.  

Σα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο παξνπζηάδνπλ ηνλ θχθιν ηεο δσήο ζρεηηθά κε 

ηελ αλαινγία θαηνηθίαο θαη ζπλνιηθνχ πινχηνπ. Οη λεφηεξνη ζπκκεηέρνληεο ζηελ 

έξεπλα, έρνπλ ρακειφηεξν νηθνλνκηθφ πινχην, θαη ε αμία ηνπ ζπηηηνχ ζην νπνίν δνπλ 

ππεξβαίλεη ην ζπλνιηθφ ηνπο πινχην. Γαλείδνληαη αλακέλνληαο ην εηζφδεκά ηνπο λα 

απμεζεί κειινληηθά. Καηά ηε δηάξθεηα ησλ εηψλ εξγαζίαο ηνπο νη ελαγφκελνη 

ζπζζσξεχνπλ ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα, θαη σο εθ ηνχηνπ ε ζρεηηθά κεησκέλε 

αλαινγία θαηνηθίαο-πινχηνπ, απμάλεηαη ζηαδηαθά ζηε δηάξθεηα ηεο δσήο ηνπο φηαλ 

ρξεζηκνπνηνχλ ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα γηα λα εληζρχζνπλ ηε ζχληαμή ηνπο. 

ηε ζπλέρεηα, παξνπζηάδεηαη ε αλαινγία ηεο θαηνηθίαο ζηε ζπλνιηθή θαζαξή 

αμία απφ ην επίπεδν πινχηνπ. Έρεη ππνινγηζηεί ε αλαινγία γηα δχν δηαθνξεηηθέο 

νκάδεο. Ζ πξψηε πεξηιακβάλεη ην πινπζηφηεξν ηκήκα ησλ αηφκσλ ηνπ δείγκαηνο 

(5%), ελψ ε δεχηεξε ην ππφινηπν ηνπ πιεζπζκνχ. Με ιίγεο εμαηξέζεηο ειηθηαθψλ 

νκάδσλ, ε αλαινγία θαηνηθίαο-πινχηνπ απμάλεηαη, θαζψο ν πινχηνο κεηψλεηαη. Γηα 

ην πινπζηφηεξν κέξνο ηνπ δείγκαηνο ηα απνηειέζκαηα ηεο θαηαλνκήο 

ραξηνθπιαθίσλ είλαη απνιχησο δηαθνξεηηθά απφ απηά ησλ θησρφηεξσλ λνηθνθπξηψλ.  

Καηά κέζνλ φξν, ηα πινχζηα άηνκα έρνπλ κηα ζρεδφλ 15 θνξέο κηθξφηεξε αλαινγία 

θαηνηθίαο-πινχηνπ απφ ην θησρφηεξν κέξνο ηνπ πιεζπζκνχ ηεο έξεπλαο. 

ην παξφλ έγγξαθν ππνινγίδνληαη απφ θνηλνχ νη πξνηηκήζεηο δηαλνκήο 

πινχηνπ, θαζψο επίζεο θαη ηα γεγνλφηα ζρεηηθά κε ηηο νηθνλνκηθέο δηαθπκάλζεηο. 

Πην ζπγθεθξηκέλα, ην πξφηππν κπνξεί λα ππνδείμεη έλα ραξαθηεξηζηηθφ ζρέδην 

θχθινπ ηεο δσήο θαη ηεο αλαινγίαο θαηνηθίαο-πινχηνπ, κε κηα αηρκή ζηηο λέεο 

ειηθίεο. Ζ αηρκή εκθαλίδεηαη ζηε ειηθηαθή νκάδα 26-30 εηψλ θαηά πξνζέγγηζε, θάηη 

πνπ παξαηεξείηαη απφ ηα ακεξηθαληθά ζηνηρεία. Έλα άιιν γεγνλφο ζρεηηθά κε ηελ 

επέλδπζε ζηελ θαηνηθία, είλαη φηη ην ζπίηη είλαη ζεκαληηθφηεξν πξνηέξεκα γηα ηα 

θησρφηεξα λνηθνθπξηά, παξά γηα ηα πινπζηφηεξα.  
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ ΟΓΓΟΟ 

ΔΜΠΔΙΡΙΚΗ ΑΝΑΛΤΗ 

 

8.1. Μεζνδνινγία δεηγκαηνιεπηηθήο έξεπλαο 

 

 Με βάζε ην ζεσξεηηθφ πιαίζην πνπ έρεη αλαπηπρζεί ζηα πξνεγνχκελα 

θεθάιαηα αθνινπζεί ζηε ζπλέρεηα, ε δηακφξθσζε ησλ ζηφρσλ ηεο εξεπλεηηθήο 

δηαδηθαζίαο. Πξσηαξρηθφο ζηφρνο ζεσξείηαη ε πεξηγξαθή ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ ηνπ 

δείγκαηνο, θαζψο θαη ε αλάιπζε ησλ πξνζδηνξηζηηθψλ παξαγφλησλ σο πξνο ηε 

δηακφξθσζε ραξηνθπιαθίνπ. Πην ζπγθεθξηκέλα, ζρεηηθά κε παξάζεζε ησλ 

ραξαθηεξηζηηθψλ (profile) ηνπ δείγκαηνο, δηεμήρζε ζηαηηζηηθή πεξηγξαθή ηνπ 

δείγκαηνο θαη ζηελ πνξεία πξνέθπςαλ ζπκπεξάζκαηα  κε ηε βνήζεηα  ησλ πηλάθσλ 

θαηαλνκήο ζπρλνηήησλ. Δηδηθφηεξα, πξαγκαηνπνηήζεθε ζχλζεζε ηνπ δείγκαηνο κε 

ηελ αλάιπζε πξνζσπηθψλ  - δεκνγξαθηθψλ αιιά θαη νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ ησλ 

λνηθνθπξηψλ πνπ εμεηάζηεθαλ.     

Ζ δηεξεχλεζε ησλ πξνζδηνξηζηηθψλ παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ ηε 

ζπκπεξηθνξά ηνπ επελδπηή, αιιά θαη νη πξνζδηνξηζηηθνί παξάγνληεο δηακφξθσζεο 

ραξηνθπιαθίνπ πξνέθπςαλ θαηά θχξην ιφγν απφ δεηγκαηνιεπηηθή έξεπλα ζε 

λνηθνθπξηά εληφο ηεο Αηηηθήο.  

Ζ δεηγκαηνιεπηηθή δηαδηθαζία πξαγκαηνπνηήζεθε κε ηε δηαδηθαζία ησλ 

εξσηεκαηνινγίσλ γηα ηπραίν ζηξσκαηνπνηεκέλν δείγκα, ησλ νπνίσλ ε δηαλνκή θαη 

ζπιινγή δηήξθεζε  απφ ηηο 17 Φεβξνπαξίνπ έσο θαη ηηο 27 Απξηιίνπ. Σν ζχλνιν ησλ 

εξσηεκαηνινγίσλ πνπ κνηξάζηεθαλ ήηαλ 400, εθ ησλ νπνίσλ επηζηξάθεθαλ 385 

ζπκπιεξσκέλα, κε ηειηθά απαληεκέλα πιήξσο θαη νξζψο ηα 358, κε πνζνζηφ 
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απνδνρήο 96,25%. Σα άηνκα πνπ θιήζεθαλ λα απαληήζνπλ θαηνηθνχλ ζε θεληξηθέο 

θαη πξναζηηαθέο πεξηνρέο ηεο Αηηηθήο, φπσο Βφξεηα Πξνάζηηα (Υαιάλδξη, 

Βξηιήζζηα, Κεθηζηά, Μειίζζηα, Πνιηηεία, Ζξάθιεην, Λπθφβξπζε) κε πνζνζηφ 28%,  

Νφηηα Πξνάζηηα (Ζιηνχπνιε, Τκεηηφ, Βχξσλα) κε πνζνζηφ 22%, ελψ ην ππφινηπν 

50% αλήθεη ζηηο πεξηνρέο ηνπ Νένπ Κφζκνπ, ηνπ Γαιαηζίνπ,  ηνπ Λπθαβεηηνχ, ησλ  

Ακπεινθήπσλ θαη ηεο Παλφξκνπ. 

Σα εξσηεκαηνιφγηα απαληήζεθαλ απφ ηνπο εξσηψκελνπο, ρσξίο λα ππάξμεη ε 

παξέκβαζε ηνπ εξεπλεηή γηα λα κελ εκθαληζηνχλ κεξνιεςίεο (biases) θαη 

ηαπηφρξνλα λα δηαηεξεζεί ε αλσλπκία ηνπ θάζε εξσηψκελνπ (self-completion 

questionnaire). Ζ δηαδηθαζία ηεο δηαλνκήο θαη ζπιινγήο ησλ εξσηεκαηνινγίσλ 

απνδείρζεθε αξθεηά ρξνλνβφξα, θαζψο ππήξρε δηάζεζε απφξξηςεο θαη αξλεηηζκνχ 

ζε φηη αθνξνχζε ηα νηθνλνκηθά ζηνηρεία, (θαηνρή πεξηνπζηαθψλ – θεθαιαηνπρηθψλ 

ζηνηρείσλ, ζπκκεηνρή ζην ρξεκαηηζηήξην, θ.α.). Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ε πεξίνδνο 

ζπιινγήο ζπλέπεζε κε ηελ πεξίνδν απνηχπσζεο ησλ ζπλεπεηψλ ηεο νηθνλνκηθήο 

θξίζεο θαη ηελ έθδειε αδπλακία θαη δπζθνιία ησλ εξσηψκελσλ λα αληηιεθζνχλ θαη 

λα ελεκεξσζνχλ ζε ζέκαηα ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ελδηαθέξνληνο.  

Πην ζπγθεθξηκέλα, θάζε εξσηεκαηνιφγην (βι. Παξάξηεκα Α΄) πνπ 

παξαηίζεηαη, πεξηιακβάλεη 38 εξσηήζεηο, νη νπνίεο θαηεγνξηνπνηνχληαη ζε ηξεηο 

νκάδεο. Οη πεξηζζφηεξεο απφ ηηο εξσηήζεηο ήηαλ θιεηζηνχ ηχπνπ θαη δηρνηνκηθέο, 

θιηκάθσλ ςεπδνκεηαβιεηψλ, πνπ δηαζέηνπλ απνθιεηζηηθά ζεηηθή ή αξλεηηθή 

απάληεζε, εξσηήζεηο πνιιαπιήο επηινγήο, αιιά θαη ππνζεηηθέο εξσηήζεηο ζηηο 

νπνίεο νη εξσηψκελνη θαινχληαη λα απνθαζίζνπλ ηε ζεηξά πξνηεξαηφηεηαο ησλ 

πεγψλ πιεξνθφξεζήο ηνπο σο πξνο ηελ επελδπηηθή δηαδηθαζία. Παξάιιεια,   

πξνζηέζεθαλ θαη θάπνηεο άιιεο αλνηρηνχ ηχπνπ πνπ έδηλαλ ηε δπλαηφηεηα ζηνλ 

εξσηψκελν λα επηιέμεη πεξηζζφηεξεο απφ κία απαληήζεηο, κε απνηέιεζκα  ην ζχλνιν 

ησλ κεηαβιεηψλ λα απμεζεί  θαη λα θηάζεη ηηο 109 (βι. Παξάξηεκα Γ΄). Δηδηθφηεξα, 

ην εξσηεκαηνιφγην ζπληάρζεθε κέζα ζηα πιαίζηα ηνπ ζεσξεηηθνχ  ππνβάζξνπ, πνπ 

αλαπηχρζεθε εθηελψο ζηα πξνεγνχκελα θεθάιαηα (Kennickell et al, 1997; King et al, 

1998;  Bertaut et al, 2000; Guiso et al, 2000; Ar rondel et al, 2001;  Angerer et al., 

2003;  Cocco, 2004; Tingting, 2004;  Rosen et al, 2004; Love, 2010). 

Αλαθνξηθά, κε ηηο ελφηεηεο ηνπ εξσηεκαηνινγίνπ, ε πξψηε πεξηιακβάλεη 

εξσηήζεηο, πνπ αλαθέξνπλ ηα δεκνγξαθηθά ζηνηρεία ησλ εξσηψκελσλ. Σα 

δεκνγξαθηθά ραξαθηεξηζηηθά (demographics) είλαη αλεμάξηεηεο πιεζπζκηαθέο 
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κεηαβιεηέο, πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζε φιεο ζρεδφλ ηηο εκπεηξηθέο έξεπλεο. Σα πην 

βαζηθά δεκνγξαθηθά ραξαθηεξηζηηθά είλαη  ην θχιν, ε ειηθία, ην κνξθσηηθφ επίπεδν, 

ε νηθνγελεηαθή θαηάζηαζε, ε απαζρφιεζε θαη ην εηζφδεκα. Ζ εμέηαζε ησλ 

δεκνγξαθηθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ ηνπ εξεπλνχκελνπ αληηθεηκέλνπ, απνηειεί 

απαξαίηεηε ζπλζήθε αμηνπηζηίαο γηα θάζε έξεπλα. Απηφ ηζρχεη δηφηη ηα δεκνγξαθηθά 

ραξαθηεξηζηηθά κπνξνχλ λα ζπζρεηηζηνχλ κε ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο θαη λα 

απνδνζνχλ ζε απηά ηάζεηο θαη ζπκπεξηθνξέο φπσο ην θχιν, ηελ ειηθία, ην κεληαίν 

αηνκηθφ θαη εηήζην νηθνγελεηαθφ εηζφδεκα ησλ λνηθνθπξηψλ, ηελ νηθνγελεηαθή 

θαηάζηαζε θαη ηνλ ηχπν θαηνηθίαο. Σέηνηνπ είδνπο έξεπλεο έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί 

θαη απφ ηνπο Flavin et al, 1998; Arrondel et al, 2001; Tingting, 2004; Cocco, 2004; 

Love, 2010.  

Οη εξσηήζεηο πνπ κεηξνχλ ην επίπεδν νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο, ηνλ 

νηθνλνκηθφ ζρεδηαζκφ θαη ηελ θαηνρή ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ ησλ 

λνηθνθπξηψλ ζπγθξνηνχλ ηε δεχηεξε θαηεγνξία. ε  απηνχ ηνπ ηχπνπ ηηο εξσηήζεηο, 

δεηείηαη απφ ηνπο θαηαλαισηέο ν αξηζκφο θαη ην είδνο ησλ πεξηνπζηαθψλ ηνπο 

ζηνηρείσλ. Παξάιιεια, ελεκεξσλφκαζηε γηα ηηο πεγέο πιεξνθφξεζεο, νη νπνίεο 

επεξεάδνπλ ηελ επελδπηηθή ζπκπεξηθνξά ησλ λνηθνθπξηψλ. Δηδηθφηεξα, δίλνληαη 

δψδεθα ελαιιαθηηθέο, ηηο νπνίεο θαινχληαη νη θαηαλαισηέο – επελδπηέο λα επηιέμνπλ 

θαη ζηε ζπλέρεηα λα θαηαηάμνπλ κε ζεηξά πξνηίκεζεο.   

Οη εξσηήζεηο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηνλ νηθνλνκηθφ ζρεδηαζκφ, αλαθέξνληαη ζην 

αλ ην λνηθνθπξηφ πξνβαίλεη ζε απνθάζεηο δαλεηζκνχ, ζε πξαγκαηνπνίεζε 

επελδπηηθψλ δξαζηεξηνηήησλ, ζε θαηνρή πηζησηηθψλ θαξηψλ, ζε ζπλεξγαζία κε 

ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα (ηξάπεδεο, ρξεκαηηζηήξηα). Δπηπιένλ, νη εμεηαδφκελνη 

απαληνχλ ζην αλ θάλνπλ απνηακίεπζε ή φρη, ηα πνζά πνπ απνηακηεχνπλ  εηεζίσο.  

Ζ ηειεπηαία ελφηεηα ηνπ εξσηεκαηνινγίνπ πεξηιακβάλεη εξσηήζεηο κέζα απφ 

ηηο νπνίεο πξφθεηηαη λα πξνθχςνπλ ζηνηρεία γηα ην επελδπηηθφ πξνθίι ησλ 

θαηαλαισηψλ θαη ηελ αληίιεςε απφδνζεο θαη θηλδχλνπ. Οη εξσηήζεηο πνπ αθνξνχλ 

ζηνπο ζθνπνχο ησλ επελδπηηθψλ δξαζηεξηνηήησλ ησλ θαηαλαισηψλ, ζηνπο ζηφρνπο 

πνπ επηδηψθνπλ κέζσ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ, αιιά θαη ην βαζκφ ηθαλνπνίεζεο πνπ 

επηηπγράλεηαη κέζσ πνηθηιίαο απνδφζεσλ αλήθνπλ ζηελ νκάδα ησλ ππνζεηηθψλ 

εξσηήζεσλ.  Σέινο, νη εξσηψκελνη θιήζεθαλ λα απαληήζνπλ ζην αλ είραλ 

πξνεγνχκελε επελδπηηθή εκπεηξία, ζπκκεηέρνληαο ζην ρξεκαηηζηήξην ην ‘99 θαη γηα 
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πνηεο ελέξγεηεο ζα ήηαλ δηαηεζεηκέλνη λα αλαιάβνπλ ξίζθν θαη πνηνο είλαη ν  ηξφπνο 

αληίδξαζεο ηνπο δεδνκέλεο ηεο ηξέρνπζαο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο ηεο ρψξαο.  

Ζ δηαδηθαζία πνπ αθνινπζήζεθε, κεηά ηε ζπιινγή ησλ εξσηεκαηνινγίσλ 

πεξηειάκβαλε ηελ θσδηθνπνίεζε ησλ απαληήζεσλ θαη ηελ θαηαγξαθή ηνπο ζε 

ζηαηηζηηθνχο πίλαθεο. Παξάιιεια, δεκηνπξγήζεθαλ πίλαθεο θαηαλνκήο ζπρλνηήησλ 

γηα ην ζχλνιν ησλ κεηαβιεηψλ θαη πίλαθεο πεξηγξαθηθψλ κέηξσλ. 

 

 

 

8.2. Σν πξνθίι ησλ επελδπηώλ θαη ησλ πξνζδηνξηζηηθώλ παξαγόλησλ 

ραξηνθπιαθίνπ. 

 

 Μεηά ηε ζπγθέληξσζε ησλ εξσηεκαηνινγίσλ, αθνινχζεζε ην ζηάδην ηεο 

επεμεξγαζίαο ηνπο. Σν ζηάδην απηφ πεξηειάκβαλε ηνλ έιεγρν φισλ ησλ 

εξσηεκαηνινγίσλ γηα ηελ χπαξμε ηπρφλ παξαιήςεσλ ζε θάπνηεο απφ ηηο εξσηήζεηο. 

Γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε ηεο ζηαηηζηηθήο αλάιπζεο ρξεζηκνπνηήζεθαλ πίλαθεο 

ζπρλνηήησλ ή θαηαλνκέο ζπρλνηήησλ (βι. Παξάξηεκα Γ΄), πξφθεηηαη γηα 

νκαδνπνίεζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηαβιεηψλ. Σα απνηειέζκαηα πνπ πξνέθπςαλ 

παξαηίζεληαη αλαιπηηθά κε ηε βνήζεηα δηαγξακκάησλ. Δπηπιένλ, γηα ηελ θαιχηεξε 

πεξηγξαθή ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ ηνπ δείγκαηνο ρξεζηκνπνηήζεθαλ θαη πίλαθεο 

πεξηγξαθηθψλ κέηξσλ (βι. Παξάξηεκα Γ΄).  

 

 

Γηάγξακκα 8.2.1: Καηαλνκή ζπρλνηήησλ σο πξνο ην θύιν 
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Σα εξσηεκαηνιφγηα κνηξάζηεθαλ ζηελ πεξηνρή ηεο Αηηηθήο κέζα  ζε 

δηάζηεκα ηξηψλ κελψλ. Σν εχξνο ησλ ειηθηψλ πνπ απάληεζαλ θπκαίλεηαη ζηα 17 έσο 

72 έηε, κε κέζν φξν ειηθίαο ηα 40,49 έηε. Σν δείγκα απνηειείηαη απφ 176 γπλαίθεο 

θαη 182 άληξεο. 

 

 

Γηάγξακκα 8.2.2: Καηαλνκή ζπρλνηήησλ σο πξνο ηελ ειηθία 

 

Όζνλ αθνξά ζηελ νηθνγελεηαθή θαηάζηαζε ησλ αηφκσλ πνπ απάληεζαλ ζην 

εξσηεκαηνιφγην, ην κεγαιχηεξν πνζνζηφ πνπ εκθαλίδεηαη είλαη απηφ ησλ 

παληξεκέλσλ κε παηδηά, δειαδή 47,5%. Σν δεχηεξν κεγαιχηεξν πνζνζηφ πνπ 

εκθαλίδεηαη είλαη ην 38% ησλ αλχπαληξσλ. ε απηφ ην ζεκείν αμίδεη λα ζεκεησζεί 

φηη ην 53,6% ησλ λνηθνθπξηψλ ηα νπνία εμεηάζηεθαλ έρνπλ παηδηά, ελψ ην πνζνζηφ 

ησλ λνηθνθπξηψλ ρσξίο παηδηά αγγίδεη πεξίπνπ ην 46,4%. Δθ ησλ νηθνγελεηψλ κε 

παηδηά ην 36,9% έρνπλ δπν παηδηά, ην 10,6% έλα παηδί, ελψ παξαηεξήζεθαλ κφλν 2 

νηθνγέλεηεο κε ηέζζεξα παηδηά. Απφ ηα 358 λνηθνθπξηά πνπ αλαιχνληαη ηα 177 απφ 

απηά, δειαδή ην 49.4% απνηεινχλ ηεηξακειείο νηθνγέλεηεο θαη αθνινπζνχλ νη 

ηξηκειείο κε 15,6%. 

 

 

Γηάγξακκα 8.2.3: Καηαλνκή ζπρλνηήησλ σο πξνο ηελ νηθνγελεηαθή θαηάζηαζε 
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ηε ζπλέρεηα, εμεηάζηεθε ην επίπεδν κφξθσζεο ησλ εξσηεζέλησλ, ην νπνίν 

απνηέιεζε βάζε ζηελ πεξαηηέξσ έξεπλα, θαζψο αθνινπζνχλ εξσηήζεηο πνπ αθνξνχλ 

ηηο ηαθηηθέο πνπ δηακνξθψλνπλ ηνλ νηθνλνκηθφ ζρεδηαζκφ θάζε λνηθνθπξηνχ. 

Δλδηαθέξνλ παξνπζηάδεη ην γεγνλφο φηη ζην δείγκα παξαηεξήζεθε πνζνζηφ 26,8% 

αλψηαηα εθπαηδεπκέλσλ αηφκσλ, ζε ζπλδπαζκφ κε ην αμηνζεκείσην εχξεκα ηεο 

έξεπλαο, πνπ ππνδεηθλχεη ην 18,7% ησλ εξσηεζέλησλ λα δηαζέηεη κεηαπηπρηαθνχο 

ηίηινπο. Σν 24,9% αθνξά εθείλνπο πνπ έρνπλ απνθνηηήζεη απφ ην Λχθεην ή ην 

Δμαηάμην Γπκλάζην θαη ηέινο, ην 11,5 θαη ην 13,1% εθπξνζσπεί φζνπο δηαζέηνπλ 

απνιπηήξην Σερληθνχ Λπθείνπ ή ρνιήο θαη ηνπο πηπρηνχρνπο ΣΔΗ αληίζηνηρα. 

 

 

 

Γηάγξακκα 8.2.4: Καηαλνκή ζπρλνηήησλ σο πξνο ην κνξθσηηθό επίπεδν 

 

 

Αθνινχζσο, φζνλ αθνξά ηελ απαζρφιεζε ησλ εξσηεζέλησλ ην 38,5% ηνπ 

πιεζπζκνχ δήισζε πσο είλαη κηζζσηνί ζηνλ ηδησηηθφ ηνκέα, ελψ αθνινπζνχλ κε 

27,7% ηα άηνκα πνπ απαζρνινχληαη ζην δεκφζην ηνκέα θαη νη ειεχζεξνη 

επαγγεικαηίεο κε 16,2%. Σν πνζνζηφ ησλ αλέξγσλ πεξηνξίδεηαη ζην 1,7% ηνπ 



133 

 

δείγκαηνο, ελψ εμίζνπ ρακειφ εκθαλίδεηαη ην πνζνζηφ φζσλ δήισζαλ ηα νηθηαθά σο 

είδνο απαζρφιεζεο (2%).   

 

 

Γηάγξακκα 8.2.5: Καηαλνκή ζπρλνηήησλ σο πξνο ην είδνο απαζρόιεζεο 

 

 

Δπίζεο, ζα έπξεπε ζε απηφ ην ζεκείν λα ππνγξακκηζηεί ην απνηέιεζκα πνπ 

ζέιεη ην 20,1% ησλ εξσηεζέλησλ, λα απαληνχλ ζεηηθά ζηελ χπαξμε δεχηεξεο 

απαζρφιεζεο.  

 

 

Γηάγξακκα 8.2.6: Καηαλνκή ζπρλνηήησλ σο πξνο ηελ ύπαξμε δεύηεξεο απαζρόιεζεο 
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Όζνλ αθνξά ηηο ψξεο απαζρφιεζεο ησλ εξγαδνκέλσλ εβδνκαδηαίσο, ην 

20,1% ηνπ δείγκαηνο εξγάδεηαη θαηά πξνζέγγηζε 40 πεξίπνπ ψξεο ηελ εβδνκάδα, ελψ 

αθνινπζνχλ κε 11,7% απηνί πνπ ε απαζρφιεζή ηνπο απαηηεί 45 πεξίπνπ ψξεο θαη ην 

10,6% ηνπ πιεζπζκνχ αθηεξψλεη 50 ψξεο ζηελ εξγαζία ηνπ, κέζα ζε κία εβδνκάδα. 

 

Γηάγξακκα 8.2.7: Καηαλνκή ζπρλνηήησλ σο πξνο ηηο ώξεο εξγαζίαο αλά βδνκάδα 

 

εκαληηθφ ηκήκα ησλ δεκνγξαθηθψλ ζηνηρείσλ, απνηειεί ε ζπιινγή 

πιεξνθνξηψλ πνπ αθνξνχλ ην κεληαίν πξνζσπηθφ εηζφδεκα αιιά θαη ην εηήζην 

νηθνγελεηαθφ εηζφδεκα κε φζν ην δπλαηφλ κεγαιχηεξε αθξίβεηα, ιφγσ ηεο εχινγεο 

επίδξαζεο ησλ ελ ιφγσ δεδνκέλσλ, ζηε δηακφξθσζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θάζε 

λνηθνθπξηνχ. Αλαθεξφκελνη, ινηπφλ, ζην κεληαίν πξνζσπηθφ εηζφδεκα ησλ 

εξσηεζέλησλ, πξνθχπηνπλ εθ ησλ απνηειεζκάησλ ηα εμήο: ην 26% ηνπ δείγκαηνο 

δειψλεη κεληαίεο απνδνρέο απφ 1.100 έσο 1.400€, ην 15.1% απφ 1.400 έσο 1.700€ 

θαη ην 13,1% απφ 800 σο 1.100€. ε εηήζηα βάζε ζηε ζπλέρεηα δεηήζεθαλ απφ ηνπο 

ελάγνληεο ηα κεγέζε ησλ νηθνγελεηαθψλ εηζνδεκάησλ, απφ ηα νπνία πξνέθπςαλ ηα 

εμήο: ην 31% ηνπ δείγκαηνο  δειψλεη εηήζην νηθνγελεηαθφ εηζφδεκα ηεο ηάμεο ησλ 

30.000 έσο 40.000€, ην 21,8% 20.000 σο 30.000€, ελψ ην 17% θαη ην 14,2%, 40.000 

σο 50.000 θαη 10.000 σο 20.000 εηεζίσο αληίζηνηρα. 
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Γηάγξακκα 8.2.8: Καηαλνκή ζπρλνηήησλ σο πξνο ην κεληαίν δηαζέζηκν εηζόδεκα 

 

 

Απφ ηα 358 λνηθνθπξηά πνπ εμεηάζηεθαλ, ην 83,8% αθνξά ηε δηακνλή ζε 

ηδηφθηεηεο θαηνηθίεο, ελψ ν ηχπνο θαηνηθίαο πνπ ππεξηζρχεη ζηελ πεξίπησζε ηνπ 

ζπλφινπ ηνπ δείγκαηνο, θαίλεηαη λα είλαη ηα δηακεξίζκαηα πνιπθαηνηθίαο κε 

πνζνζηφ 57% θαη νη κνλνθαηνηθίεο εληνπίδνληαη ζην 20,4%. 

 

 

Γηάγξακκα 8.2.9: Καηαλνκή ζπρλνηήησλ σο πξνο ηνλ ηύπν θαηνηθίαο 
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Γηάγξακκα 8.2.10: Καηαλνκή ζπρλνηήησλ σο πξνο ην είδνο θαηνηθίαο 

 

 

Δπαλεξρφκελνη ζε εξψηεζε πνπ αθνξά ηελ ελδερφκελε πνξεία ηνπ 

εηζνδήκαηνο ησλ εξσηεζέλησλ κειινληηθά, ην 30,7% ηνπ πιεζπζκνχ εθηηκά πσο ηα 

επφκελα έηε ην εηζφδεκά ηνπ ζα κεησζεί, ην 29,3% εκθαλίδεη αβεβαηφηεηα γηα ηελ 

πηζαλή αχμεζε ή κείσζε ηνπ εηζνδήκαηνο ηνπ, ελψ ην 20,9% ζεσξεί πσο κάιινλ ζα 

παξακείλεη ζηαζεξφ. Δληχπσζε πξνθαιεί ην απνηέιεζκα πνπ ζέιεη ην 41,1% ηνπ 

δείγκαηνο λα ππνινγίδεη πσο πάλσ απφ ην 75% ηνπ δηαζέζηκνπ εηζνδήκαηνο 

ηνπνζεηείηαη ζηα απαξαίηεηα έμνδα γηα ηελ θάιπςε πξνζσπηθψλ θαη νηθνγελεηαθψλ 

αλαγθψλ. Με κηθξή δηαθνξά αθνινπζεί ην 33,8% ηνπ πιεζπζκνχ, ην νπνίν δαπαλά 

ην 50-75% ησλ απνδνρψλ ηνπ γηα ηελ ηθαλνπνίεζε ησλ πξναλαθεξζέλησλ αλαγθψλ. 

 Καζνξηζηηθήο ζεκαζίαο γηα ηελ έξεπλα θαη αλαπφζπαζην θνκκάηη ηνπ 

νηθνλνκηθνχ ζρεδηαζκνχ, απνηειεί ε απνηακίεπζε, ζηνηρείν πνπ δε ζα κπνξνχζε λα 

ιείπεη απφ ηα δεηνχκελα ηνπ εξσηεκαηνινγίνπ ηεο κειέηεο. Έηζη, ινηπφλ, απφ ηα 358 

λνηθνθπξηά πνπ εμεηάζηεθαλ, ηα 147 δειαδή ην 41,1% απνθξίζεθε αξλεηηθά ζηε 

δηαδηθαζία ηεο ζπζηεκαηηθήο απνηακίεπζεο θαη ην ππφινηπν 58,7% θαίλεηαη λα 

απνηακηεχεη. Απφ ηα 210 απηά λνηθνθπξηά πνπ εμνηθνλνκνχλ ρξήκαηα αλά ηαθηά 

ρξνληθά δηαζηήκαηα, ηα 58 (16,2% ηνπ φινπ δείγκαηνο) δείρλεη λα απνηακηεχεη θάησ 

απφ 1.000€ εηεζίσο, ηα 54 1.000 κε 2.000€ θαη ηα 43 απφ 2.000 έσο 3.000€ ην ρξφλν. 
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Γηάγξακκα 8.2.11: Καηαλνκή ζπρλνηήησλ σο πξνο ηελ απνηακίεπζε 

 

 

 ηε ζπλέρεηα, έγηλε κία πξνζπάζεηα θαηαγξαθήο ηελ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

πνπ θαηέρεη θάζε λνηθνθπξηφ ηνπ δείγκαηνο, πνπ κπνξνχλ λα παξέρνπλ ζεκαληηθέο 

πιεξνθνξίεο, αθελφο γηα ηελ νηθνλνκηθή ηνπο θαηάζηαζε, θαη αθεηέξνπ γηα ηελ έσο 

ηψξα επελδπηηθή ηνπο δξαζηεξηφηεηα θαη εμνηθείσζε κε ηα ζηνηρεία αθίλεηεο 

πεξηνπζίαο θαη ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα, φπσο θαηνηθίεο, νηθφπεδα, 

θαηαζέζεηο ζε κεηξεηά, κεηνρέο, ακνηβαία θεθάιαηα, νκφινγα θαη επηρεηξεκαηηθήο 

θχζεσο δξαζηεξηφηεηεο. Απφ ηε ζπγθέληξσζε ησλ ζπγθεθξηκέλσλ ζηνηρείσλ 

πξνθχπηεη πσο ην 76,3% ησλ λνηθνθπξηψλ δηαζέηεη ηνπιάρηζηνλ κία θαηνηθία, ην 43% 

νηθφπεδν, ην 54,2% θαηαζέζεηο ζε κεηξεηά, ην 17,9% κεηνρέο, ην 3,9% ακνηβαία 

θεθάιαηα, ην 3,1% νκφινγα θαη ην 10,1% επηρεηξεκαηηθέο δξαζηεξηφηεηεο.     

 

 

Γηάγξακκα 8.2.12: Καηαλνκή ζπρλνηήησλ σο πξνο ηελ θαηνρή πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ  
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Πξνθεηκέλνπ λα δηεμαρζνχλ ηα ζπκπεξάζκαηα πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ 

επελδπηηθή ζπκπεξηθνξά θαη ηνπο πξνζδηνξηζηηθνχο παξάγνληεο ραξηνθπιαθίνπ, νη 

358 ελάγνληεο θιήζεθαλ λα απαληήζνπλ ζην αλ πξαγκαηνπνηνχλ θάπνηα επελδπηηθή 

δξαζηεξηφηεηα θαηά ηελ ηξέρνπζα πεξίνδν, θαη νη 250 (δει. ην 69,8%) εμ απηψλ 

απνθξίζεθαλ αξλεηηθά θαη νη ππφινηπνη 108 (30,2%) δήισζαλ πσο αζρνινχληαη κε 

νηαζδήπνηε θχζεσο επέλδπζε. 

 

 

Γηάγξακκα 8.2.13: Καηαλνκή ζπρλνηήησλ σο πξνο ηελ ύπαξμε επελδπηηθώλ δξαζηεξηνηήησλ  

 

 Πην ζπγθεθξηκέλα, ε πεξαηηέξσ ζπγθεθξηκελνπνίεζε ησλ επελδπηηθψλ 

δξαζηεξηνηήησλ πνπ αθνξνχλ ηνλ πιεζπζκφ ηεο έξεπλαο, απνδεηθλχεη πσο ην 22,3% 

ηνπ ζπλνιηθνχ δείγκαηνο δηαζέηεη ινγαξηαζκνχο ηξαπεδηθψλ θαηαζέζεσλ θαη ην 

14,8% κεηνρέο. Δκθαλψο κεησκέλα παξνπζηάδνληαη ηα πνζνζηά πνπ αθνξνχλ ηα 

άηνκα πνπ δηαζέηνπλ νκφινγα ειιεληθνχ δεκνζίνπ κε 3,6%, νκφινγα εμσηεξηθνχ κε 

1,4%, ακνηβαία θεθάιαηα κε 3,1%, έληνθα γξακκάηηα κε 0,8%, παξάγσγα κε 0,6% 

θαη αθίλεηα κε πνζνζηφ 4,7%.  

 ε επφκελν βήκα ηεο δεηγκαηνιεπηηθήο έξεπλαο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε, 

δεηήζεθε απφ ηνπο εμεηαδφκελνπο ε «αμηνιφγεζε» νξηζκέλσλ πεγψλ πιεξνθφξεζεο 

πνπ ζρεηίδνληαη κε ηηο επελδπηηθέο δξαζηεξηφηεηεο, πξνθεηκέλνπ λα θαλεί πνηα απφ 

ηα κέζα απηά ν θφζκνο ζεσξεί πεξηζζφηεξν αμηφπηζηα θαη έγθπξα, πξνηνχ πξνβεί ζε 

νπνηνπδήπνηε είδνπο επέλδπζε. Οη πεγέο πνπ πξνηάζεθαλ ζην δείγκα ήηαλ νη εμήο 

12: ρξεκαηηζηήξην, ρξεκαηηζηεξηαθέο εηαηξείεο, ηξάπεδεο, ρξεκαηννηθνλνκηθνί 

ζχκβνπινη, δηαδίθηπν, ρξεκαηννηθνλνκηθά έληππα, ηειεφξαζε, πξνζσπηθέο γλψζεηο 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ, θίινη/ζπγγελείο, κεζίηεο, αζθαιηζηέο θαη πξνζσπηθή 
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πξσηνβνπιία. Όπσο γίλεηαη θαηαλνεηφ θαη απφ ην Γηάγξακκα 8.2.14 πνπ αθνινπζεί, 

ην 35,2% ηνπ δείγκαηνο εθθξάδεη πσο πξψηε ζέζε ζηελ θξίζε πνπ αθνξά ηηο 

θηλήζεηο ηνπο σο πξνο ηηο επελδπηηθέο ηνπο δξαζηεξηφηεηεο, θαηέρεη ε πξνζσπηθή 

πξσηνβνπιία ηνπ θάζε εξσηψκελνπ. Με εκθαλή δηαθνξά αθνινπζεί ην 

ρξεκαηηζηήξην κε 12,6% ηνπ πιεζπζκνχ λα ην ηνπνζεηεί ζε πξψηε πξνηίκεζε γηα 

ελεκέξσζε σο πξνο ηηο επελδχζεηο, ελψ ζηε ζπλέρεηα εκθαλίδνληαη νη πεγέο κε 

ρακειφηεξα πνζνζηά πνπ έρνπλ σο εμήο: θίινη/ζπγγελείο κε 11,5%, ηειεφξαζε κε 

10,1% θαη ηέινο, ηξάπεδεο θαη δηαδίθηπν κε 7,3% θαη 5,3% αληίζηνηρα. 

 

 

 

Γηάγξακκα 8.2.14: Καηαλνκή ζπρλνηήησλ σο πξνο ην πνζνζηό βέιηηζηεο επηινγήο πεγήο 

πιεξνθόξεζεο  

 

 

 Αθνινχζσο, γίλεηαη κία πξνζπάζεηα πξνζέγγηζεο ηνπ βαζηθφηεξνπ ζθνπνχ 

γηα ηνλ νπνίν επηιέγνπλ λα επελδχνπλ νη ελάγνληεο, κε ην 46,9% λα θαζηζηά ζαθέο 

πσο βαζηθή επηδίσμε είλαη λα δεκηνπξγεζεί κία ξνή εηζνδήκαηνο κέζα απφ ηηο 

επελδχζεηο. Ζ πξνζηαζία θαη εμαζθάιηζε ηνπ εθάζηνηε θεθαιαίνπ απφ ηνλ 

πιεζσξηζκφ εκθαλίδεηαη σο δεχηεξνο βαζηθφηεξνο ζθνπφο κε 17% θαη ηξίηνο ν 

ζπλδπαζκφο ππεξαμηψλ θαη εηζνδήκαηνο κε 14,8%. 
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Γηάγξακκα 8.2.15: Καηαλνκή ζπρλνηήησλ σο πξνο ην βαζηθόηεξν ζθνπό ησλ επελδπηηθώλ 

δξαζηεξηνηήησλ 

 

 Σν 55% ησλ λνηθνθπξηψλ πνπ εμεηάζηεθαλ, ζπλεξγάδνληαη κε ηελ Δζληθή 

Σξάπεδα, ην 34,9% κε ηελ Alpha Bank, ην 26,5% κε ηε Euro Bank, ην 23,2% κε ηελ 

Αγξνηηθή Σξάπεδα, ην 20,9% κε ην Σαρπδξνκηθφ Σακηεπηήξην θαη ην 14,2% κε ηελ 

Σξάπεδα Πεηξαηψο. Όζνλ αθνξά ησλ ηχπν ηεο ζπλεξγαζίαο ησλ εξσηψκελσλ κε ηηο 

εθάζηνηε ηξάπεδεο, νη θαηαζέζεηο κε 78,5% θαη ε κηζζνδνζία κε 57,8% βξίζθνληαη 

ζηηο θπξηφηεξεο ζέζεηο, ελψ αθνινπζνχλ ε αγνξά δαλείνπ κε 39,1%, ε αγνξά κεηνρψλ 

κε 12,3% θαη ηέινο, ε αγνξά νκνιφγσλ θαη ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ κε 7,5%. 

 Παξαθάησ, ην Γηάγξακκα 8.2.16, αλαπαξηζηά ηελ θαηαλνκή ζπρλνηήησλ σο 

πξνο ηνλ αξηζκφ ησλ πηζησηηθψλ θαξηψλ πνπ δηαζέηεη θάζε εμεηαδφκελνο ηνπ 

δείγκαηνο. Έηζη, ινηπφλ, πξνθχπηεη φηη ην 41,1% δε δηαζέηεη πηζησηηθή θάξηα, ην 

33,5% έρεη ζηελ θαηνρή ηνπ κία θάξηα, ην 12,6% δχν θαη ην 5,9% ηξεηο. 

 

 

Γηάγξακκα 8.2.16: Καηαλνκή ζπρλνηήησλ σο πξνο ηνλ αξηζκό πηζησηηθώλ θαξηώλ  
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 ε επφκελν ηκήκα ηνπ εξσηεκαηνινγίνπ, νη εξσηψκελνη θιήζεθαλ λα 

εθθξάζνπλ ηηο απφςεηο ηνπο γηα ηηο δηαθνξεηηθέο επηδξάζεηο πνπ αζθεί ν ζεκεξηλφο 

ηξφπνο δσήο, νη φιν θαη απμαλφκελεο αλάγθεο, ε δηαθήκηζε θαη ην κάξθεηηλγθ ζηελ 

απνηακίεπζε, ηε ρξήζε πιαζηηθνχ ρξήκαηνο θαη ηηο επελδχζεηο κεηνρψλ. Βάζεη ησλ 

απαληήζεσλ πνπ δφζεθαλ ην 72,1% ηνπ δείγκαηνο ζπκθσλεί πσο ν ηξφπνο δσήο ζηηο 

κέξεο καο, ε πιεζψξα ησλ αλαγθψλ, ε δηαθήκηζε θαη ην κάξθεηηλγθ νδεγνχλ ζε 

αλαγθαζηηθή αχμεζε ηεο ρξήζεο ησλ πηζησηηθψλ θαξηψλ, ην 69,8% ζηε κείσζε ηεο 

απνηακίεπζεο θαη ην 10,3% ζε κείσζε ησλ επελδχζεσλ γηα αγνξά κεηνρψλ. 

 ε απηφ ην ζεκείν ζα έπξεπε ηδηαίηεξα λα ηνληζηεί, πσο ε παξνχζα κειέηε 

πξαγκαηνπνηήζεθε θαηά ηε δηάξθεηα κίαο πεξηφδνπ αλαηαξαρήο θαη αλαθαηαηάμεσλ 

ζηνλ ηνκέα ησλ νηθνλνκηθψλ δεηεκάησλ πνπ αθνξνχλ ηε ρψξα, γεγνλφο πνπ δε ζα 

κπνξνχζε λα αθήζεη αλεπεξέαζηνπο ηνπο ζπκκεηέρνληεο ζηελ έξεπλα, επελδπηέο θαη 

κε. Όηαλ, ινηπφλ, δεηήζεθε απφ ηνπο εξσηψκελνπο ν θαζνξηζκφο ησλ ηξφπσλ 

αληίδξαζήο ηνπο απέλαληη ζηελ ηξέρνπζα νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ζηεο ρψξαο, ην 

54,7% δήισζε πσο ζηξέθεηαη ζηελ απνηακίεπζε, ην 25,7% πσο πξνηηκά ηελ αγνξά 

ζηνηρείσλ πνπ έρνπλ λα θάλνπλ κε ηελ αθίλεηε πεξηνπζία, ην 19,6% φηη κεηψλεη θαη 

ην 9,5% φηη ξεπζηνπνηεί ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξνηφληα πνπ δηαζέηεη, ελψ ην 5,9% 

θαηαιήγεη ζε ζηαζηκφηεηα. 

 

 

 

Γηάγξακκα 8.2.17: Καηαλνκή ζπρλνηήησλ σο πξνο ην ζηόρν ηεο επέλδπζεο ζε ακνηβαία 

θεθάιαηα 
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ην Γηάγξακκα πνπ πξνεγήζεθε θαίλεηαη πσο ν θπξηφηεξνο ζηφρνο ηεο 

επέλδπζεο ζε ακνηβαία θεθάιαηα, πνπ αληηπξνζσπεχεη ην 44,4% ηνπ δείγκαηνο είλαη 

ε κειινληηθή απφθηεζε θάπνηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ. Σν 24,9% ησλ 

εξσηεζέλησλ ζηνρεχεη ζην λα ρξεκαηνδνηήζεη ηηο ζπνπδέο ησλ παηδηψλ θαη ην 19,6% 

λα έρεη επηπιένλ ρξήκαηα κεηά ηε ζπληαμηνδφηεζε. 

Παξάιιεια, επηδηψρζεθε ε πεξηγξαθή ησλ απνδφζεσλ πνπ ζα κπνξνχζαλ λα 

ραξαθηεξηζηνχλ σο ηθαλνπνηεηηθέο απφ ηε κεξηά ησλ ζπκκεηερφλησλ, αλάινγα κε ηηο 

απφςεηο θαη ηηο πξνζδνθίεο ηνπο. Αμηνπξφζερηε πιεηνςεθία κε πνζνζηφ 65,6%, 

ζεσξεί ηθαλνπνηεηηθέο ηηο ζηαζεξέο απνδφζεηο, ελψ ην 24,6% αληηκεησπίδεη σο 

ηθαλνπνηεηηθέο ηηο απνδφζεηο πνπ είλαη αλψηεξεο ηνπ δείθηε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ. 

 

 

 

Γηάγξακκα 8.2.18: Καηαλνκή ζπρλνηήησλ σο πξνο ηηο ηθαλνπνηεηηθέο απνδόζεηο 

 

 Κάηη αλάινγν κε πξνεγνπκέλσο επηδεηήζεθε θαη ζηε ζπλέρεηα, εξεπλψληαο 

ην πνζνζηφ απηή ηε θνξά ησλ απνδφζεσλ ζε εηήζηα βάζε, πνπ ζα έθαλε ηνπο 

ελάγνληεο λα ην απνδερζνχλ σο ηθαλνπνηεηηθφ. Έηζη, ην 24,3% ηνπ δείγκαηνο 

ραξαθηεξίδεη ηθαλνπνηεηηθέο ηηο απνδφζεηο έσο 10% αλά έηνο, ην 19,3 εθείλεο πνπ 

απνδίδνπλ πάλσ απφ 25% θαη ην 16,5% ηηο απνδφζεηο έσο 15%.  

 Πξνθεηκέλνπ λα ειεγρζεί ε αληίιεςε ηνπ θηλδχλνπ ησλ εμεηαδφκελσλ, 

ρξεηάζηεθε λα δψζνπλ πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηε δηάζεζή ηνπο λα αλαιάβνπλ 
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επελδπηηθφ ξίζθν θαη θάησ απφ πνηεο ζπλζήθεο ζα έθαλαλ θάηη ηέηνην. ε απηφ ην 

ζεκείν πξνέθπςε πσο ην 42,5% ηνπ πιεζπζκνχ επηζπκεί λα αλαιάβεη πεξηνξηζκέλν 

ξίζθν, δειαδή κεηνρέο ζε πνζνζηφ ησλ ραξηνθπιαθίσλ ηνπο, ην 37,7% είλαη 

δηαηεζεηκέλν λα πξνβεί ζε επελδπηηθφ θίλδπλν κφλν γηα ηελ πεξίπησζε ησλ θξαηηθψλ 

νκνιφγσλ θαη ηηο επελδχζεηο ζηαζεξνχ εηζνδήκαηνο, ελψ ην 15,4% αληηζηνηρεί ζε 

εθείλνπο πνπ επηδηψθνπλ κεγηζηνπνίεζε ηνπ θεθαιαίνπ ηνπο, αλαιακβάλνληαο ην 

αλάινγν ξίζθν ζε δηάθνξα πξντφληα. 

 Σν Γηάγξακκα 8.2.19 πνπ αθνινπζεί, απεηθνλίδεη ηελ άπνςε θάζε 

εμεηαδφκελνπ ζρεηηθά κε ηελ επηινγή ηεο πην δπζάξεζηεο θαη‘ εθηίκεζε θαηάζηαζεο 

αλάκεζα ζε δχν ππνζεηηθέο πνπ πξνηείλνληαη. Ζ πξψηε αλαθέξεη ην ελδερφκελν ηνπ 

λα απμάλεηαη ε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία θάπνηαο κεηνρήο πνπ ν ελδηαθεξφκελνο δελ 

έρεη ηειηθά αγνξάζεη θαη ε δεχηεξε θάλεη ιφγν γηα δξακαηηθή κείσζε ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο ηηκήο θάπνηαο κεηνρήο πνπ ν ελδηαθεξφκελνο έρεη αγνξάζεη. 

Δπνκέλσο, νη ζπκκεηέρνληεο ζηελ έξεπλα θαινχληαη λα επηιέμνπλ ηελ πξφηαζε ε 

νπνία ζεσξνχλ πσο ζα ηνπο πξνθαινχζε κεγαιχηεξε δπζαξέζθεηα θαη δπζθνξία. Σν 

83,8% ησλ εξσηεζέλησλ θαηέζηεζε ζαθέο πσο ε πηζαλφηεηα ηεο δξακαηηθήο 

κείσζεο ηεο ηηκήο κίαο κεηνρήο πνπ δηαζέηνπλ, ζα απνηεινχζε κηα πξαγκαηηθά 

δπζάξεζηε θαηάζηαζε γη‘ απηνχο.     

  

 

 

Γηάγξακκα 8.2.19: Καηαλνκή ζπρλνηήησλ σο πξνο ηελ πεξηζζόηεξν δπζάξεζηε θαηάζηαζε 
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 Κάηη εμίζνπ ζεκαληηθφ πνπ παξαηεξήζεθε, ήηαλ ην φηη ην 34,9% ηνπ 

δείγκαηνο έρεη πξνεγνχκελε επελδπηηθή εκπεηξία θαηά ηε κεγάιε πηψζε ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ ην έηνο 1999. Πην ζπγθεθξηκέλα, ην 19% ηνπ πιεζπζκνχ 

έραζε θάπνην πνζνζηφ ηνπ θεθαιαίνπ ηνπ, ην 8,4% είρε δηαθπγφληα θέξδε, ην 8,1% 

είρε θέξδε θαη ην 2,5% απψιεηα πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. 

 Σν ηειηθφ ηκήκα ηεο δεηγκαηνιεπηηθήο έξεπλαο πξνζδηνξίδεη ηελ 

πξνεγνχκελε επελδπηηθή εκπεηξία ησλ ζπκκεηερφλησλ αιιά θαη ηε θχζε απηήο. Απφ 

φζα απαληήζεθαλ, ινηπφλ, απνδεηθλχεηαη γηα ην ζχλνιν ηνπ πιεζπζκνχ πσο θαηά ην 

παξειζφλ έρνπλ δηαρεηξηζηεί ηα εμήο: ην 18,7% κεηνρέο κηθξήο ή κεζαίαο 

θεθαιαηνπνίεζεο εζσηεξηθνχ ή ζρεηηθά κεηνρηθά θεθάιαηα, ην 15,6% νκφινγα ή 

έληνθα γξακκάηηα ειιεληθνχ δεκνζίνπ ή νκνινγηαθά ακνηβαία θεθάιαηα 

εζσηεξηθνχ, ην 15,1% κεηνρέο κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο εζσηεξηθνχ ή ζρεηηθά 

κεηνρηθά ακνηβαία θεθάιαηα θαη ην 9,5% ακνηβαία θεθάιαηα δηαρείξηζεο δηαζεζίκσλ. 

 Πξνθεηκέλνπ λα εθπνλεζεί ε ζηαηηζηηθή αλάιπζε ησλ ζηνηρείσλ πνπ 

αληιήζεθαλ θαη απφ απηή ηελ δεηγκαηνιεπηηθή έξεπλα, θσδηθνπνηήζεθαλ νη 

απαληήζεηο πνπ δφζεθαλ ζε θάζε εξψηεζε θαη θαηαγξάθεθαλ ζην ζηαηηζηηθφ παθέην 

SPSS 17.0 φπνπ επεμεξγάζζεθαλ ηα δεδνκέλα θαη‘ αληηζηνηρία φπσο έγηλε θαη κε ηελ 

πεξίπησζε ησλ μελνδφρσλ. Σν ζηαηηζηηθφ παθέην SPSS 17.0 επηιέρζεθε ζαλ 

εξγαιείν ζηαηηζηηθήο αλάιπζεο, δηφηη ζαλ ζηαηηζηηθφ παθέην είλαη αξθεηά επέιηθην 

θαη αμηφπηζην φζνλ αθνξά ζηελ επεμεξγαζία δηαζηξσκαηηθψλ δεδνκέλσλ. ην 

θνκκάηη ηεο πεξηγξαθηθήο ζηαηηζηηθήο κε ηε ρξήζε ηνπ SPSS 17.0 

πξαγκαηνπνηήζεθε ε πνζφζησζε ησλ απνηειεζκάησλ ηεο δεηγκαηνιεπηηθήο έξεπλαο. 

Σέινο, ηα απνηειέζκαηα ηνπ εξσηεκαηνινγίνπ παξνπζηάζηεθαλ κε γξαθηθή 

απεηθφληζε ζε δηαγξάκκαηα θαη πίλαθεο πνπ αληηζηνηρνχλ ζε θάζε εξψηεζε ηνπ 

εξσηεκαηνινγίνπ. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ ΔΝΑΣΟ 

ΔΚΣΙΜΗΗ ΟΙΚΟΝΟΜΔΣΡΙΚΩΝ ΤΠΟΓΔΙΓΜΑΣΩΝ 

 

9.1. Δθηίκεζε ινγηζηηθήο παιηλδξόκεζεο θαηνρήο θαηνηθίαο γηα ηε 

δηακόξθσζε ραξηνθπιαθίνπ 

 

9.1.1. Εμπειρική μεθοδολογία και δεδομένα 

  

 Αθνινπζψληαο ηηο πξνεγνχκελεο βηβιηνγξαθηθέο θαη εκπεηξηθέο 

αλαζθνπήζεηο, ε θαηνρή θαηνηθίαο απνηειεί αλακθίβνια κείδνλα πξνζδηνξηζηηθφ 

παξάγνληα γηα ηε δηακφξθσζε ραξηνθπιαθίνπ, θαζψο απνηειεί θαζ‘ φια 

θαζνξηζηηθφ πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν. Πνηθίιεο πξνεγνχκελεο έξεπλεο έρνπλ αλαθεξζεί 

ζηελ ηδηνθηεζία θαηνηθίαο σο εξκελεπηηθή θπξίσο κεηαβιεηή ηφζν σο ηελ πην 

αζθαιή επέλδπζε αιιά θαη φζνλ αθνξά ηεο απνδφζεηο αθίλεηεο πεξηνπζίαο σο πξνο 

ηε δηακφξθσζε αζθαινχο ραξηνθπιαθίνπ (Ioannides, 1989; Goetzmann, 1993;  

Fratantoni, 1998; Flavin, 1998; Arrondel et al, 2001; Qiu, 2002; Cocco, 2004; Silos, 

2006; Shum et al, 2006; Barasinska et al, 2008;  Cardak, 2009). ηελ πξνθεηκέλε 

πεξίπησζε ε εμίζσζε παιηλδξφκεζεο πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ αλάιπζε ησλ 

δεδνκέλσλ ησλ εξσηεκαηνινγίσλ είλαη ε παξαθάησ: 

  

 

 

 

Όπνπ, ―age‖ είλαη κηα πνζνηηθή κεηαβιεηή πνπ αληηζηνηρεί ζηελ ειηθία ηνπ 

δείγκαηνο θαη θπκαίλεηαη απφ 17 έσο 72 έηε. Ζ κεηαβιεηή ―hometype‖ εξκελεχεη ηελ 

θπξηφηεηα ηεο θαηνηθίαο θαη παίξλεη ηελ ηηκή 1 ζηελ πεξίπησζε πνπ ε θαηνηθία είλαη 

ηδηφθηεηε θαη ηελ ηηκή 0 φηαλ ε θαηνηθία είλαη ελνηθηαδφκελε, ―_2occu‖ είλαη ε 

δηρνηνκηθή κεηαβιεηή, ε νπνία ιακβάλεη ηελ ηηκή 1 ζηελ πεξίπησζε πνπ εξσηψκελνο 

απαζρνιείηαη ζε δεχηεξε εξγαζία θαη ηελ ηηκή 0 αιινχ, ―depositO‖  είλαη ε 

κεηαβιεηή πνπ εθθξάδεη ηελ θαηνρή θαηαζέζεσλ ζε κεηξεηά θαη ιακβάλεη ηελ ηηκή 1 

φηαλ ν εξσηψκελνο δηαζέηεη θαη 0 ζηελ πεξίπησζε πνπ δελ δηαζέηεη θαηαζέζεηο.  

HomeO = a0 + a1age + a2hometype + a3_2occu + a4depositO + 

     a5lnincome + εi     (9.1.1.) 
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Απφ ηελ αλάιπζε, πξνέθπςε φηη ε κεηαβιεηή ―lnincome‖, ε νπνία εθθξάδεη 

ην κεληαίν εηζφδεκα ηνπ θαηαλαισηή, πξφθεηηαη γηα κηα πνζνηηθή κεηαβιεηή, ε 

νπνία θπκαίλεηαη  απφ 500€ έσο 7101€ θαη εθθξάδεη ηνλ ινγάξηζκν ηνπ εηζνδήκαηνο 

ηνπ εξσηψκελνπ. 

 Γεδνκέλνπ φηη ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ―homeO‖ απνηειεί ςεπδνκεηαβιεηή, 

ε εθηίκεζε ησλ παξακέηξσλ ai ηνπ ππνδείγκαηνο γηα ηελ θαηνρή θαηνηθίαο 

πξαγκαηνπνηήζεθε κε ρξήζε ηεο ινγηζηηθήο παιηλδξφκεζεο, ε νπνία ζηεξίδεηαη ζηελ 

εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ ηεο κέγηζηεο πηζαλνθάλεηαο. Ο ζπζρεηηζκφο ηεο θαηνρήο 

θαηνηθίαο κε εξκελεπηηθέο κεηαβιεηέο δεκνγξαθηθνχ θαη θνηλσληθννηθνλνκηθνχ 

ραξαθηήξα καο εμσηεξηθεχεη αξθεηά θαη ζεκαληηθά ζπκπεξάζκαηα. 

 

9.1.2. Εμπειρικά αποηελέζμαηα 

   Σα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα, ζχκθσλα κε ηελ ηερληθή ηεο 

ηαπηφρξνλεο εηζφδνπ ησλ κεηαβιεηψλ ζηελ εμίζσζε ηεο παιηλδξφκεζεο, 

παξνπζηάδνληαη ζηνλ αθφινπζν πίλαθα:  

Πίλαθαο 9.1: Δθηίκεζε ινγηζηηθήο παιηλδξόκεζεο γηα ηελ θαηνρή θαηνηθίαο 

(n = 358) 

 

Μεηαβιεηέο Τπόδεηγκα HomeO 

ηαζεξά 
-9,828*** 

(26,044) 

age 
0,054*** 

(8,218) 

hometype 
3,391*** 

(58,626) 

2occu 
1,120** 

(3,883) 

DepositO 
-1,605*** 

(17,361) 

lnincome 
1,022*** 

(26,044) 

Cox & Snell R
2
 0,374 

Nagelkerke R
2
 0,561 

-2 Log likelihood 224,876 

εκείσζε: ηηο παξελζέζεηο παξνπζηάδεηαη ε ζηαηηζηηθή wald. 

***,** θαη * ππνδειώλνπλ ζηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα ζε πνζνζηό 1%, 5% θαη 10% αληίζηνηρα 

 

 Αθνινπζψληαο φπσο πξναλαθέξζεθε θαη ηηο πξνεγνχκελεο εξεπλεηηθέο 

πξνζεγγίζεηο εθηηκήζεθε ε θαηνρή θαηνηθίαο σο πξνο ηελ δηακφξθσζε ηνπ 
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ραξηνθπιαθίνπ. Ο ζπληειεζηήο ηεο κεηαβιεηήο ―age” απνηειεί ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή κεηαβιεηή ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1%, δειψλνληαο φηη φζν απμάλεηαη 

ε ειηθία, ηφζν απμάλεηαη θαη ε πηζαλφηεηα απφθηεζεο θαηνηθίαο.  

 Παξάιιεια, ε κεηαβιεηή ―hometype”, βξέζεθε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζε 

επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1%   απνδεηθλχνληαο φηη φζνη δηακέλνπλ ζε ηδηφθηεηε 

θαηνηθία, ηαπηφρξνλα απμάλεηαη ε πηζαλφηεηα θαηνρήο νηθίαο.  

 Ζ κεηαβιεηή ―2occu” βξέζεθε εμίζνπ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζε επίπεδν 5%, 

ππνδειψλνληαο φηη νη εξσηψκελνη νη νπνίνη απαζρνινχληαη θαη ζε δεχηεξε εξγαζία 

παξνπζηάδνπλ απμεκέλε πηζαλφηεηα γηα απφθηεζε θαηνηθίαο. 

 Αθνινπζεί, ε κεηαβιεηή ―depositO” ε νπνία παξαηεξήζεθε ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1% θαη ζπληειεζηή κε αξλεηηθφ πξφζεκν. ε 

απηή ηελ πεξίπησζε ε νηθνλνκηθή  θαηάζηαζε δελ θαίλεηαη λα επεξεάδεη ηελ 

ηδηνθηεζία ηεο θαηνηθίαο. πγθεθξηκέλα, παξαηεξείηαη φηη φζν απμάλνληαη νη 

θαηαζέζεηο ησλ εξσηψκελσλ ζε κεηξεηά, ηφηε ε πηζαλφηεηα ηεο ηδηνθηεζίαο ζε 

θαηνηθία είλαη κεησκέλε.   

Σέινο, ε κεηαβιεηή ―lnincome” βξέζεθε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή εξκελεχνληαο 

ηελ εμαξηεκέλε ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1%, δειψλνληαο φηη φζν απμάλεηαη ην 

εηζφδεκα, ηφζν απμεκέλε είλαη ε πηζαλφηεηα θαηνρήο θαηνηθίαο.  

 

9.1.3. Σσμπεράζμαηα 

  

 Αθνινπζψληαο φπσο πξναλαθέξζεθε θαη ηηο πξνεγνχκελεο εξεπλεηηθέο 

πξνζεγγίζεηο εθηηκήζεθε ε θαηνρή θαηνηθίαο σο πξνο ηελ δηακφξθσζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ. Αξρηθά, αλαιχνληαο ηηο δεκνγξαθηθέο κεηαβιεηέο, γίλεηαη θαλεξφ 

φηη θαζψο απμάλεηαη ε ειηθία ησλ εξσηψκελσλ, ηφζν απμάλεηαη θαη ε πηζαλφηεηα 

απφθηεζεο θαηνηθίαο. ε παξφκνηα ζπκπεξάζκαηα θαηαιήγεη θαη ν Cocco (2004), 

ζηε κειέηε ηνπ γηα ηηο θαηαλαισηηθέο επηινγέο ακεξηθαληθψλ νηθνγελεηψλ, 

αλαθέξνληαο φηη ζηα πξψηκα ζηάδηα ηεο δσήο ηνπο νη αξρεγνί ησλ λνηθνθπξηψλ, 

δηαηεξνχλ ζε ρακειά επίπεδα ηελ επέλδπζε ζε θαηνηθία. Παξαηεξείηαη ινηπφλ, ε 

απφθηεζε θαηνηθίαο λα είλαη απφιπηα ζπλπθαζκέλε  κε ην ειηθηαθφ επίπεδν. 

Παξάιιεια, ηα απνηειέζκαηα ηεο κε ζπκκεηνρήο ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά 

ιακβάλνληαη θπξίσο απφ ηε κεηαβιεηή ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο. Οη επελδπηέο νη 

νπνίνη  θαηέρνπλ πςειά πνζά αθίλεηεο πεξηνπζίαο θαίλεηαη φηη δελ ζπκκεηέρνπλ ζην 
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ρξεκαηηζηήξην θαη απηφ επαιεζεχεηαη απφ ηελ παξαηεξνχκελε  αξλεηηθή ζπζρέηηζε 

ησλ παξαπάλσ κεηαβιεηψλ (Cocco, 2004). 

 Ζ αχμεζε ηεο ειηθίαο ζπλαξηήζεη ηεο ηδηνθηεζίαο θαηνηθίαο έρεη 

απαζρνιήζεη πιήζνο εξεπλψλ, νη νπνίεο ζπλήζσο θαηαιήγνπλ ζε παξεκθεξή 

ζπκπεξάζκαηα. Ζ ηδηνθηεζία θαηνηθίαο, πνπ παξαηεξείηαη ζε λνηθνθπξηά 

κεγαιχηεξεο ειηθίαο θαη φπσο είλαη αλακελφκελν, αθνξά θπξίσο ηελ ππννκάδα ησλ 

ζπληαμηνχρσλ, έρεη ζεηηθφ αληίθηππν, θαζηζηψληαο ηα ζπληαμηνδνηεκέλα άηνκα 

ηθαλά λα ρξεζηκνπνηήζνπλ ηελ ελ ιφγσ ηδηνθηεζία πξνθεηκέλνπ λα ρξεκαηνδνηήζνπλ 

ηα πςεινχ ξίζθνπ ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ (Cardak et al, 2009). Απφ ηελ αλαζθφπεζε 

ηεο μέλεο βηβιηνγξαθίαο, γίλεηαη θαλεξφ φηη ε θαηνηθία, είηε σο πεξηνπζηαθφ 

ζηνηρείν, είηε σο ζηνηρείν άκεζεο επέλδπζεο, έρεη απαζρνιήζεη ηδηαίηεξα ηνπο 

εξεπλεηέο, κε ζθνπφ ηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ παξακέηξσλ πνπ επεξεάδνπλ ηελ 

απφθηεζή ηεο.  

Σα λνηθνθπξηά κε ηζρπξή θαηαλαισηηθή ζπκπεξηθνξά, φπσο ηα λνηθνθπξηά κε 

ζπληαμηνχρν αξρεγφ νηθνγέλεηαο, ηείλνπλ λα απνθηνχλ άκεζα επελδπηηθά ζηνηρεία 

θαη θαζφινπ έκκεζα. Μηα πηζαλή εξκελεία αθνξά ζην ρξφλν πνπ δηαζέηνπλ απηνχ 

ηνπ είδνπο ηα λνηθνθπξηά ζηηο επελδχζεηο, νπφηε δείρλνπλ εκθαλή πξνηίκεζε ζηηο 

άκεζεο επελδχζεηο. (Qiu, 2002) 

 Παξάιιεια, απνδεηθλχεηαη φηη φζνη απαζρνινχληαη θαη ζε δεχηεξε εξγαζία 

ζε πςειφ πνζνζηφ δηακέλνπλ ζε ηδηφθηεηε θαηνηθία θαη έρνπλ απμεκέλε πηζαλφηεηα  

θαηνρήο θαηνηθίαο. Δξκελεχνληαο ζηνηρεία ηεο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο ηνπ 

λνηθνθπξηνχ, παξαηεξήζεθε φηη φζν απμάλεηαη ην χςνο ησλ θαηαζέζεσλ ησλ 

εξσηψκελσλ ζε κεηξεηά, ηφζν ε πηζαλφηεηα ηεο απφθηεζεο θαηνηθίαο κεηψλεηαη.  

Πην ζπγθεθξηκέλα, ηα άηνκα ηα νπνία δηαηεξνχλ πςειά πνζά απνηακίεπζεο, 

δηαηεξψληαο ινγαξηαζκνχο θαηαζέζεσλ ηείλνπλ λα θαηαλέκνπλ πεξηζζφηεξν απφ ην 

νηθνλνκηθφ ηνπο ραξηνθπιάθην ζε κεηνρέο θ φρη ζε άκεζεο επελδχζεηο φπσο ε 

θαηνηθία. Αληίζεηα, ηα άηνκα ηα νπνία απνηακηεχνπλ γηα λα αγνξάζνπλ θαηνηθία ή 

γηα λα αλαθαηλίζνπλ  ηελ θαηνηθία ηνπο, ηείλνπλ λα απνθηνχλ πνιχ κηθξφηεξν 

πνζνζηφ κεηνρψλ (Shum et al,2006). 

Δπηπιένλ, απφ ηελ αλάιπζε ζηνηρείσλ ηεο Γεξκαληθήο Κνηλσληθννηθνλνκηθήο 

Δπηηξνπήο (SOEP), πξνέθπςαλ γηα ηα λνηθνθπξηά πνπ εμεηάζηεθαλ ηα εμήο: 

παξαπάλσ απφ ην 70% ηνπ δείγκαηνο δηαζέηεη ινγαξηαζκνχο θαηαζέζεσλ, ελψ κφλν 

40% θαηνηθία, ελψ ιηγφηεξν απφ ην 5% αθνξά ηδηνθηεζία.  (Barasinska et al, 2008).  
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Σειεπηαία κεηαβιεηή νηθνλνκηθνχ ζρεδηαζκνχ απνηειεί ην χςνο ηνπ 

εηζνδήκαηνο, ην νπνίν φηαλ εκθαλίδεη αχμεζε ππνδειψλεη απμεκέλε ε πηζαλφηεηα 

θαηνρήο θαηνηθίαο.  

Οη Arrondel et al, 2001, αλαθέξνπλ ηε ζαθή πξνηίκεζε ησλ λνηθνθπξηψλ 

κέζνπ εηζνδήκαηνο λα απνθηνχλ φζν ην δπλαηφλ πην αθίλδπλα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, 

φπσο ε θαηνηθία, ε νπνία ππάγεηαη ζηελ θαηεγνξία ησλ αζθαιψλ επελδχζεσλ. ηελ 

ίδηα κειέηε εθηηκάηαη θαη ε νηθνγελεηαθή θαηάζηαζε ηνπ έγγακνπ κε παηδηά, 

κεηαβιεηή ε νπνία δελ βξέζεθε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζηελ εθηηκεζείζα 

παιηλδξφκεζε. Δηδηθφηεξα ινηπφλ, ε χπαξμε ζπληξφθνπ θαη παηδηψλ θαίλεηαη λα 

απμάλεη ηελ πηζαλφηεηα απφθηεζεο θχξηαο θαηνηθίαο θαη ππνζήθεπζήο ηεο, ελψ πην 

ζπρλή παξνπζηάδεηαη ε απφθηεζε δεχηεξεο θαηνηθίαο ζε δεπγάξηα κε κφλν έλα ή ην 

πνιχ δπν παηδηά (Arrondel et al, 2001). 

ηελ ηδηνθηεζία θαηνηθίαο, φπσο έρεη ήδε αλαθεξζεί ζηηο πην ζεκαληηθέο 

κεηαβιεηέο επεξεαζκνχ εκθαλίδεηαη ν ζπλνιηθφο πινχηνο, κε έκθαζε ζην εηζφδεκα. 

Παξάιιεια, θαη ζχκθσλα κάιηζηα κε ηνλ θχθιν δσήο, ε επίδξαζε ηεο ειηθίαο, 

θαίλεηαη λα αζθεί ζεηηθή επίδξαζε ζηελ απφθηεζε θαηνηθίαο, σο ζηνηρείν 

ελεξγεηηθνχ. Σν πνζνζηφ, απμάλεηαη σο ηελ ειηθία ησλ 50 θαη κεηψλεηαη 

κεηαγελέζηεξα. (Ioannides, 1989; Silos, 2006). 

 

 

9.2. Δθηίκεζε ινγηζηηθήο παιηλδξόκεζεο θαηνρήο κεηνρώλ γηα ηε 

δηακόξθσζε ραξηνθπιαθίνπ 

 

9.2.1. Εμπειρική μεθοδολογία και δεδομένα 

  

 Αθνινπζψληαο ηηο πξνεγνχκελεο βηβιηνγξαθηθέο θαη εκπεηξηθέο 

αλαζθνπήζεηο, ε θαηνρή κεηνρψλ  απνηειεί αλακθίβνια κείδνλα πξνζδηνξηζηηθφ 

παξάγνληα γηα ηε δηακφξθσζε ραξηνθπιαθίνπ, θαζψο απνηειεί θαζνξηζηηθφ 

πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν. Πνηθίιεο πξνεγνχκελεο έξεπλεο έρνπλ αλαθεξζεί ζηελ θαηνρή 

σο εξκελεπηηθή θπξίσο κεηαβιεηή ηφζν σο ηελ πην αζθαιή επέλδπζε αιιά θαη φζνλ 

αθνξά ηεο απνδφζεηο αθίλεηεο πεξηνπζίαο σο πξνο ηε δηακφξθσζε αζθαινχο 

ραξηνθπιαθίνπ (Hochgurtel et al, 1995; Haliassos et al, 1995; King et al, 1998;  

Fratantoni, 1998; Guiso et al, 2000; Qui, 2002; Rosen et al, 2004; Love, 2010). ηελ 
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πξνθεηκέλε πεξίπησζε ε εμίζσζε παιηλδξφκεζεο πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ αλάιπζε 

ησλ δεδνκέλσλ ησλ εξσηεκαηνινγίσλ είλαη ε παξαθάησ: 

 

 

 

 

Όπνπ ―lnincome”, ε νπνία εθθξάδεη ην κεληαίν εηζφδεκα ηνπ θαηαλαισηή, 

πξφθεηηαη γηα κηα πνζνηηθή κεηαβιεηή, ε νπνία θπκαίλεηαη  απφ 500€ έσο 7101€ θαη 

εθθξάδεη ηνλ ινγάξηζκν ηνπ εηζνδήκαηνο ηνπ εξσηψκελνπ. Ζ κεηαβιεηή ―saving”, 

ιακβάλεη ηελ ηηκή 1 φηαλ ν εξσηψκελνο απνηακηεχεη ζπζηεκαηηθά θαη ζηελ αληίζεηε 

πεξίπησζε ε κεηαβιεηή παίξλεη ηελ ηηκή 0, ε κεηαβιεηή ―xrimat1” απνηειεί 

ςεπδνκεηαβιεηή ε νπνία παίξλεη ηελ ηηκή 1 ζηελ πεξίπησζε πνπ ν εμεηαδφκελνο 

επέιεμε  ην ρξεκαηηζηήξην σο πξψηε επηινγή πιεξνθφξεζεο γηα ηηο επελδπηηθέο 

ελέξγεηεο ζηηο νπνίεο πξφθεηηαη λα πξνβεί θαη ηελ ηηκή 0 γηα νπνηαδήπνηε άιιε. 

Ζ ςεπδνκεηαβιεηή ―aei” εξκελεχεη ιακβάλνληαο  ηελ ηηκή 1, ην κνξθσηηθφ 

επίπεδν ησλ πηπρηνχρσλ ΑΔΗ θαη ησλ θαηφρσλ κεηαπηπρηαθνχ ηίηινπ, ελψ ηελ ηηκή 0 

αιινχ. Ζ ―homeO” εθθξάδεη ηελ θαηνρή θαηνηθίαο ιακβάλνληαο ηελ ηηκή 1 θαη ηελ 

ηηκή 0 ζε αληίζεηε πεξίπησζε. ηε ζπλέρεηα, ε ―sex” είλαη ε ςεπδνκεηαβιεηή ε 

νπνία ιακβάλεη ηελ ηηκή 1 φηαλ ν εξσηψκελνο είλαη άληξαο θαη 0 ζηελ πεξίπησζε 

πνπ είλαη γπλαίθα.  

Ζ ―sav.flow” απνηειεί ςεπδνκεηαβιεηή ε νπνία ιακβάλεη ηελ ηηκή 1 ζηελ 

πεξίπησζε πνπ ν εξσηψκελνο αληηδξά κε ζηξνθή ζηελ απνηακίεπζε, δεδνκέλεο ηεο 

ηξέρνπζαο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο ηεο ρψξαο θαη ηελ ηηκή 0 ζε άιιε πεξίπησζε. Ζ 

ςεπδνκεηαβιεηή ―purpose1”, αθνξά ην βαζηθφ ζθνπφ ησλ επελδπηηθψλ 

δξαζηεξηνηήησλ, θαη ιακβάλεη ηελ ηηκή 1 φηαλ ν ζθνπφο είλαη ε δεκηνπξγία ξνήο 

απνηακίεπζεο θαη ηελ ηηκή 0 ζε αληίζεηε πεξίπησζε. Ζ κεηαβιεηή  ―number” παίξλεη 

ηελ ηηκή φηαλ ν θαηαλαισηήο έρεη ζηελ θαηνρή ηνπ πηζησηηθέο θάξηεο θαη 0 ζε 

αληίζεηε πεξίπησζε. 

 

9.2.2. Εμπειρικά αποηελέζμαηα 

 

Γεδνκέλνπ φηη ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ―assetO‖ απνηειεί ςεπδνκεηαβιεηή, 

ε εθηίκεζε ησλ παξακέηξσλ ai ηνπ ππνδείγκαηνο γηα ηελ θαηνρή κεηνρψλ 

AssetsO = a0 + a1lnincome + a2saving + a3xrimat1 + a4aei + a5homeO + 

 a6sex + a7sav.flow + a8purpose1 + a9number + εi            (9.2.1.) 
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πξαγκαηνπνηήζεθε κε ρξήζε ηεο ινγηζηηθήο παιηλδξφκεζεο, ε νπνία ζηεξίδεηαη ζηελ 

εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ ηεο κέγηζηεο πηζαλνθάλεηαο. Ο ζπζρεηηζκφο ηεο θαηνρήο 

κεηνρψλ κε εξκελεπηηθέο κεηαβιεηέο δεκνγξαθηθνχ θαη θνηλσληθννηθνλνκηθνχ 

ραξαθηήξα εμσηεξηθεχεη αξθεηά θαη ζεκαληηθά ζπκπεξάζκαηα    

Σα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα, ζχκθσλα κε ηελ ηερληθή ηεο ηαπηφρξνλεο 

εηζφδνπ ησλ κεηαβιεηψλ ζηελ εμίζσζε ηεο παιηλδξφκεζεο, παξνπζηάδνληαη ζηνλ 

αθφινπζν πίλαθα:  

Πίλαθαο 9.2: Δθηίκεζε ινγηζηηθήο παιηλδξόκεζεο γηα ηελ θαηνρή κεηνρώλ 

(n = 358 ) 

Μεηαβιεηέο Τπόδεηγκα AssetsO 

ηαζεξά 
-13,710*** 

(21,893) 

Lnincome 
1,484*** 

(12,533) 

Saving 
1,67*** 

(11,310) 

Xrimat1 
0,126*** 

(10,700) 

Aei 
0,683** 

(3,067) 

Home0 
-1,325** 

(6,274) 

sex 
0,778* 

(3,552) 

Sav.flow 
-1,306*** 

(10,183) 

Purpose1 
-1,495*** 

(11,293) 

number 
0,465*** 

(9,685) 

Cox & Snell R
2
 0,331 

Nagelkerke R
2
 0,544 

-2 Log likelihood 192,276 

εκείσζε: ηηο παξελζέζεηο παξνπζηάδεηαη ε ζηαηηζηηθή wald. 

***,** θαη * ππνδειώλνπλ ζηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα ζε πνζνζηό 1%, 5% θαη 10% αληίζηνηρα 

 

  Αθνινπζψληαο φπσο πξναλαθέξζεθε θαη ηηο πξνεγνχκελεο εξεπλεηηθέο 

πξνζεγγίζεηο εθηηκήζεθε ε θαηνρή κεηνρψλ σο πξνο ηελ δηακφξθσζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ. Ο ζπληειεζηήο ηεο κεηαβιεηήο ―lnincome” απνηειεί ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή κεηαβιεηή ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1%, δειψλνληαο φηη φζν απμάλεηαη 

ην αηνκηθφ δηαζέζηκν εηζφδεκα, ηφζν απμάλεηαη θαη ε πηζαλφηεηα απφθηεζεο 

κεηνρψλ. Ζ κεηαβιεηή ―saving” απνηειεί ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κεηαβιεηή, 
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απνδεηθλχνληαο φηη ηα άηνκα ηα νπνία κπαίλνπλ ζηε δηαδηθαζία απνηακίεπζεο έρνπλ 

απμεκέλεο πηζαλφηεηεο λα θαηέρνπλ αξηζκφ κεηνρψλ θαη κάιηζηα απηφ ζπκβαίλεη ζε 

επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1%. Δμίζνπ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κεηαβιεηή απνηειεί θαη ε 

―aei”, ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο  5% απηή ηε θνξά, απνδεηθλχνληαο ηελ απμεκέλε 

πηζαλφηεηα λα απνθηεζνχλ κεηνρέο απφ ηνπο εξσηψκελνπο φηαλ κάιηζηα δηαζέηνπλ 

πςειφ κνξθσηηθφ επίπεδν. Δηδηθφηεξα ε κεηαβιεηή ―aei” ε νπνία αλαθέξεηαη ζηνπο 

θαηέρνληεο πηπρίν απφ Αλψηαην Δθπαηδεπηηθφ Ίδξπκα. 

Αληίζεηα απνηειέζκαηα εμάγνληαη απφ ηε κεηαβιεηή ―homeO” ηεο νπνίαο ν 

ζπληειεζηήο εκθαλίδεηαη αξλεηηθφο θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο ζε επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο 5%. ε απηή ηελ πεξίπησζε φηαλ νη εξσηψκελνη έρνπλ ζηελ 

ηδηνθηεζία ηνπο θαηνηθίαο ηφηε ε πηζαλφηεηα απφθηεζεο κεηνρψλ εκθαλίδεηαη 

κεησκέλε.  

ην ίδην ππφδεηγκα, ην θχιν, sex απνηειεί ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κεηαβιεηή 

ζε επίπεδν 10%, απνδεηθλχνληαο φηη ν αληξηθφο πιεζπζκφο έρεη απμεκέλεο 

πηζαλφηεηεο λα απνθηήζεη κεηνρέο ζε ζχγθξηζε κε ην γπλαηθείν πιεζπζκφ. Οη 

κεηαβιεηέο ―sav.flow” θαη ―purpose” απνηεινχλ αθφκα δπν πεξηπηψζεηο αξλεηηθήο 

επίδξαζεο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο ―assetΟ”, θαζψο ελψ θαη νη δχν εκθαλίδνπλ 

ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα 1%, φηαλ απμάλεηαη ε ζηξνθή ζηελ απνηακίεπζε θαη ν 

ζθνπφο ησλ επελδπηηθψλ δξαζηεξηνηήησλ απνηειεί ε δεκηνπξγία ξνήο εηζνδήκαηνο, 

ηφηε παξαηεξείηαη κεησκέλε πηζαλφηεηα απφθηεζεο κεηνρψλ. Σέινο, ε κεηαβιεηή 

―number” πνπ αθνξά ζηνλ αξηζκφ πηζησηηθψλ θαξηψλ, εκθαλίδεη ζηαηηζηηθή 

ζεκαληηθφηεηα 5% θαη επεξεάδεη ζεηηθά ηελ απφθηεζε κεηνρψλ. 

 

9.2.3. Σσμπεράζμαηα 

   

 χκθσλα κε ηελ αλάιπζε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ππνδείγκαηνο ζπκπεξαίλεηαη 

φηη ε θαηνρή κεηνρψλ απνηειεί αλαπφζπαζην ζηνηρείν πξνζδηνξηζκνχ θαη 

δηακφξθσζεο ραξηνθπιαθίνπ. Πην νπζηαζηηθά πεξηγξάθνληαη νη ζπλαξηεζηαθέο 

ζρέζεηο κεηαμχ ηεο θαηνρήο κεηνρψλ θαη ησλ εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ.  

Αξρηθά, αλαιχνληαο ηηο δεκνγξαθηθέο κεηαβιεηέο, γίλεηαη θαλεξφ φηη ν 

αληξηθφο πιεζπζκφο θαίλεηαη λα θαηέρεη κεγαιχηεξν αξηζκφ κεηνρψλ σο 

πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ηνπ λνηθνθπξηνχ ηνπ, ζπγθξηηηθά κε ην γπλαηθείν (Love, 2010). 

Παξάιιεια, ζεηηθή επίδξαζε αζθείηαη ζην κεξίδην ηνπ δείγκαηνο κε πςειφ 
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κνξθσηηθφ επίπεδν - πηπρηνχρνη ΑΔΗ θαη θάηνρνη κεηαπηπρηαθψλ ηίηισλ. ε 

παξφκνηα ζπκπεξάζκαηα θαηαιήγνπλ θαη νη King et al, 1998; Qui, 2002; Rosen et al, 

2004; Guiso et al, 2004,   ζηε κειέηε ηνπο φπνπ παξαηεξήζεθε ζε φιεο ηηο ειηθηαθέο 

θιάζεηο κε πςειφ κνξθσηηθφ επίπεδν, ηξεηο θνξέο πςειφηεξν πνζνζηφ ζπκκεηνρήο 

ζηελ αγνξά ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ θαη θπξίσο κεηνρψλ πςεινχ ξίζθνπ. 

Παξάιιεια, νη Haliassos et al (1995), αλαθέξνπλ φηη ην πςειφ κνξθσηηθφ 

επίπεδν θαη ε ειεχζεξε απφθηεζε ρξεκαηννηθνλνκηθήο πιεξνθφξεζεο είλαη 

ζεκαληηθά ζηνηρεία ππεξλίθεζεο ησλ εκπνδίσλ πνπ δεκηνπξγνχληαη απφ ηελ άγλνηα 

θαη ηηο εζθαικέλεο εθηηκήζεηο, ζηε δηαδηθαζία απφθηεζεο κεηνρψλ.  

  Όζνλ αθνξά ηνλ νηθνλνκηθφ ζρεδηαζκφ ησλ λνηθνθπξηψλ ζπκπεξαίλεηαη φηη 

φζν απμάλεηαη ην εηζφδεκα θαη ην κέγεζνο ηεο απνηακίεπζεο ησλ λνηθνθπξηψλ, ηφζν 

απμάλεηαη θαη ε πηζαλφηεηα απφθηεζεο κεξηδίνπ κεηνρψλ. (Haliassos et al, 1995). 

Οκνίσο θαη νη Hochgurtel et al (1995), παξαηεξνχλ φηη ηα πινπζηφηεξα θαη πην 

εχξσζηα λνηθνθπξηά θαίλεηαη λα πξνηηκνχλ ηελ απφθηεζε κεηνρψλ θαη κάιηζηα 

πςεινχ ξίζθνπ. Αληίζεηα, παξαηεξείηαη αξλεηηθή επίδξαζε ησλ κεηαβιεηψλ ηεο 

ζηξνθήο ζηελ απνηακίεπζε θαη ηεο επηδίσμεο δεκηνπξγίαο ξνήο εηζνδήκαηνο σο 

πξσηαξρηθφο ζθνπφο επελδπηηθψλ δξαζηεξηνηήησλ ζηελ απφθηεζε κεηνρψλ.  

  Παξάιιεια, απνδεηθλχεηαη φηη ζηελ πεξίπησζε θαηνρήο πηζησηηθψλ θαξηψλ 

επεξεάδεηαη ζεηηθά ν πξνζαλαηνιηζκφο γηα αγνξά κεηνρψλ. Σν ίδην ζπκβαίλεη θαη 

ζηελ πεξίπησζε πνπ πξσηεχνπζα πεγή πιεξνθφξεζεο γηα ηελ πνξεία ησλ 

επελδπηηθψλ απνθάζεσλ απνηειεί ην ρξεκαηηζηήξην.  

Σέινο, απφ ηελ πξνεγεζείζα παιηλδξφκεζε πξνθχπηεη φηη ε ηδηνθηεζία 

θαηνηθίαο δελ επλνεί ηελ θαηνρή κεηνρψλ. (Guiso et al, 2000)  

 

9.3. Δθηίκεζε ινγηζηηθήο παιηλδξόκεζεο  απνηακίεπζεο γηα ηε 

δηακόξθσζε ραξηνθπιαθίνπ 

 

9.3.1. Εμπειρική μεθοδολογία και δεδομένα 

  

 Βαζηδφκελνη ζε πξνγελέζηεξεο βηβιηνγξαθηθέο θαη εκπεηξηθέο κειέηεο, ε 

δηαδηθαζία ηεο απνηακίεπζεο απνηειεί θαζνξηζηηθήο ζεκαζίαο θαη αλαπφζπαζην 

θνκκάηη ηνπ νηθνλνκηθνχ ζρεδηαζκνχ. Πιεζψξα εξεπλψλ έρνπλ αζρνιεζεί κε ηελ 

επίδξαζε ηεο απνηακίεπζεο ζηελ δηακφξθσζε ραξηνθπιαθίνπ  (Hochgurtel et al, 
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1995; Kennickell, 1997; Shum et al, 2006; Meier-Pesti et al, 2008). ηελ πξνθεηκέλε 

πεξίπησζε ε εμίζσζε παιηλδξφκεζεο πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ αλάιπζε ησλ 

δεδνκέλσλ ησλ εξσηεκαηνινγίσλ είλαη ε παξαθάησ: 

 

 

 

Όπνπ, ―age” είλαη κηα πνζνηηθή κεηαβιεηή πνπ αληηζηνηρεί ζηελ ειηθία ηνπ 

δείγκαηνο θαη θπκαίλεηαη απφ 17 έσο 72 έηε. Ζ ―age2”, απνηειεί ςεπδνκεηαβιεηή 

θαη εθθξάδεη ηελ ειηθία πςσκέλε ζην ηεηξάγσλν.  Ζ κεηαβιεηή ―members” απνηειεί 

πνζνηηθή κεηαβιεηή, εθθξάδεη ηα κέιε ηνπ λνηθνθπξηνχ, παίξλνληαο ηηκέο απφ 1 έσο 

6.  

Οη επφκελεο ηξεηο εθηηκήηξηεο κεηαβιεηέο εθθξάδνπλ ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

ησλ λνηθνθπξηψλ. Ζ ςεπδνκεηαβιεηή ―assetsO”, αθνξά ηελ θαηνρή αξηζκνχ 

κεηνρψλ  θαη ιακβάλεη ηελ ηηκή 1 φηαλ ηα λνηθνθπξηά θαηέρνπλ κεηνρέο θαη ηελ ηηκή 

0 ζε αληίζεηε πεξίπησζε. Ζ ―depositO”, είλαη αθφκα κηα ςεπδνκεηαβιεηή ε νπνία 

εθθξάδεη ηηο θαηαζέζεηο ζε κεηξεηά, παίξλεη ηελ ηηκή 1 φηαλ ν εξσηψκελνο δηαζέηεη 

θαηαζέζεηο θαη ηελ ηηκή 0 αιινχ. Σν ηειεπηαίν πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν εθθξάδεη ε 

κεηαβιεηή ―mutualO” ε νπνία αλαθέξεηαη ζηα ακνηβαία θεθάιαηα θαη ζηελ 

πεξίπησζε πνπ ν ελάγσλ έρεη ζηελ ηδηνθηεζία ηνπ, ε κεηαβιεηή παίξλεη ηελ ηηκή 1 

θαη ηελ ηηκή 0 ζε αληίζεηε πεξίπησζε. 

Σα δεκνγξαθηθά ζηνηρεία φπσο έρεη πξναλαθεξζεί απνηεινχλ ζεκαληηθέο 

εξκελεπηηθέο κεηαβιεηέο. Ζ ―single”, εθθξάδεη ηελ νηθνγελεηαθή θαηάζηαζε ηνπ 

άγακνπ θαη ζε απηή ηελ πεξίπησζε παίξλεη ηελ ηηκή 1, ελψ ηελ ηηκή 0 ζε 

νπνηαδήπνηε άιιε πεξίπησζε. Ζ ―lnincome”, ε νπνία εθθξάδεη ην κεληαίν εηζφδεκα 

ηνπ θαηαλαισηή, πξφθεηηαη γηα κηα πνζνηηθή κεηαβιεηή, ε νπνία θπκαίλεηαη  απφ 

500€ έσο 7101€ θαη εθθξάδεη ηνλ ινγάξηζκν ηνπ εηζνδήκαηνο ηνπ εξσηψκελνπ. Ζ 

κεηαβιεηή  ―number” παίξλεη ηελ ηηκή φηαλ ν θαηαλαισηήο έρεη ζηελ θαηνρή ηνπ 

πηζησηηθέο θάξηεο θαη 0 ζε αληίζεηε πεξίπησζε. 

 

9.3.2. Εμπειρικά αποηελέζμαηα 

 

Γεδνκέλνπ φηη ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ―saving‖ απνηειεί ςεπδνκεηαβιεηή, 

ε εθηίκεζε ησλ παξακέηξσλ ai ηνπ ππνδείγκαηνο γηα ηελ θαηνρή κεηνρψλ 

Saving = a0 + a1age + a2members + a3assetsO + a4depositO + a5mutualO + 

    a6single + + a7lnincome + a8age2 + a9age2 + εi          (9.3.1.) 
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πξαγκαηνπνηήζεθε κε ρξήζε ηεο ινγηζηηθήο παιηλδξφκεζεο, ε νπνία ζηεξίδεηαη ζηελ 

εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ ηεο κέγηζηεο πηζαλνθάλεηαο.    

Σα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα, ζχκθσλα κε ηελ ηερληθή ηεο ηαπηφρξνλεο 

εηζφδνπ ησλ κεηαβιεηψλ ζηελ εμίζσζε ηεο παιηλδξφκεζεο, παξνπζηάδνληαη ζηνλ 

αθφινπζν πίλαθα:  

 

Πίλαθαο 9.3: Δθηίκεζε ινγηζηηθήο παιηλδξόκεζεο γηα ηελ απνηακίεπζε 

(n = 358 ) 

Μεηαβιεηέο Τπόδεηγκα  

ηαζεξά 
-12,250*** 

(22,660) 

Age 
0,231** 

(5,222) 

Age2 
-0.003** 

(5,731) 

Members 
-0,191* 

(2,772) 

AssetsO 
1,375*** 

(9,843) 

DepositO 
1,222*** 

(21,539) 

MutualO 
2,012** 

(3,243) 

Single 
1,555*** 

(12,973) 

Lnincome 
1,041*** 

(16,430) 

Number 
-0,199* 

(2,999) 

Cox & Snell R
2
 0,260 

Nagelkerke R
2
 0,351 

-2 Log likelihood 377,554 

εκείσζε: ηηο παξελζέζεηο παξνπζηάδεηαη ε ζηαηηζηηθή wald. 

***,** θαη * ππνδειώλνπλ ζηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα ζε πνζνζηό 1%, 5% θαη 10% αληίζηνηρα 

 

Αθνινπζψληαο φπσο πξναλαθέξζεθε θαη ηηο πξνεγνχκελεο εξεπλεηηθέο 

πξνζεγγίζεηο εθηηκήζεθε ε ιεηηνπξγία ηεο απνηακίεπζεο σο πξνο ηελ δηακφξθσζε 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ.  Ο ζπληειεζηήο ηεο κεηαβιεηήο ―age” απνηειεί ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή κεηαβιεηή ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5% θαη κάιηζηα ν ζπληειεζηήο ηεο 

έρεη ζεηηθφ πξφζεκν, θαηάιιειν γηα ηελ εξκελεία ηεο δηελέξγεηαο απνηακίεπζεο σο 

πξάμε νηθνλνκηθνχ ζρεδηαζκνχ, δειψλνληαο φηη φζν απμάλεηαη ε ειηθία ηνπ 
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δείγκαηνο, ηφζν απμεκέλε είλαη ε πηζαλφηεηα λα πξνβνχλ νη εξσηψκελνη ζε 

απνηακίεπζε. Παξάιιεια, εθηηκήζεθε ν ζπληειεζηήο ηεο κεηαβιεηήο ―age2”, ν 

νπνίνο βξέζεθε εμίζνπ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5%, κε ηε 

δηαθνξά φηη ην πξφζεκν ηνπ βξέζεθε αξλεηηθφ, ππνδειψλνληαο φηη ε απνηακίεπζε 

απμάλεηαη κέρξη ηελ ειηθία ησλ 38,5 εηψλ (ρξήζε αληηινγάξηζκνπ ειηθίαο), ελψ απφ 

εθεί θαη έπεηηα παξνπζηάδεηαη θζίλνληαο ξπζκφ. 

Δμίζνπ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κεηαβιεηή ζε επίπεδν 10% εκθαλίδεηαη ε 

―members”, ππνδεηθλχνληαο πσο θαζψο απμάλνληαη ηα κέιε ελφο λνηθνθπξηνχ, ε 

δπλαηφηεηα θαη ε επηινγή απνηακίεπζεο θζίλνπλ. 

ηε ζπλέρεηα, αλαιχνληαο ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηνπ λνηθνθπξηνχ, νη 

κεηαβιεηέο ―assetsO” θαη ―depositsO”, εκθαλίδνληαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο 

κεηαβιεηέο ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1% αληίζηνηρα, απνδεηθλχνληαο φηη  ε 

πηζαλφηεηα ζην λα πξνβνχλ ζε απνηακίεπζε ηα λνηθνθπξηά είλαη απμεκέλε θαζψο 

απμάλεηαη ε απφθηεζε κεηνρψλ θαη ε θαηνρή αξηζκνχ θαηαζέζεσλ ζε κεηξεηά. Ζ 

θαηνρή  ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ,  ―mutualO”, βξέζεθε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζε 

επίπεδν  5%, απνδεηθλχνληαο θαη πάιη ηε ζεηηθή επίδξαζε ηεο κεηαβιεηήο ζηελ 

δηαδηθαζία ηεο απνηακίεπζεο. 

Απφ ηα δεκνγξαθηθά ζηνηρεία ηνπ δείγκαηνο, ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή 

κεηαβιεηή βξέζεθε ε ―single”, ζε επίπεδν 1%, επαιεζεχνληαο φπσο θαη ε 

βηβιηνγξαθηθή πξνζέγγηζε φηη νη αλχπαληξνη πξνβαίλνπλ ζε απμεκέλνη απνηακίεπζε. 

Αλαιχνληαο ηελ εξκελεπηηθή κεηαβιεηή νηθνλνκηθνχ ραξαθηήξα  ―lnincome” 

ε νπνία εκθαλίδεηαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κεηαβιεηή ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 

1%, δειψλεη φηη φζν απμάλεηαη ην αηνκηθφ δηαζέζηκν εηζφδεκα, ηφζν απμάλεηαη θαη 

ε πηζαλφηεηα δηελέξγεηαο απνηακίεπζεο. Σέινο, ε κεηαβιεηή number θαίλεηαη λα 

επηδξά αξλεηηθά ζηελ ζηξνθή πξνο ηελ απνηακίεπζε, ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 

1%. 

 

9.3.3. Σσμπεράζμαηα 

 

  Απφ ηελ πξνεγεζείζα εθηίκεζε παιηλδξφκεζεο γηα ηε κεηαβιεηή ―saving” 

απνξξένπλ ηα αθφινπζα ζπκπεξάζκαηα.   

Αξρηθά, αλαιχνληαο ηηο δεκνγξαθηθέο κεηαβιεηέο, γίλεηαη θαλεξφ φηη ε 

νηθνγελεηαθή θαηάζηαζε ηνπ άγακνπ είλαη ε θαηεγνξία ηνπ δείγκαηνο ε νπνία 



157 

 

πξνβαίλεη ζε απμεκέλε απνηακίεπζε. ε παξφκνηα ζπκπεξάζκαηα θαηαιήγνπλ θαη νη 

Hochgurtel et al (1995), φπνπ εκθαλίδνπλ ηα αλχπαληξα άηνκα λα θαηέρνπλ 

απμεκέλε απνηακηεπηηθή ζπκπεξηθνξά. Ζ εξκελεία ηεο πεξηγξαθφκελεο 

ζπκπεξηθνξάο αθνξά ηελ κειινληηθή χπαξμε παηδηψλ. 

Μάιηζηα παξαηεξήζεθε φηη θαη  ε ειηθία παίδεη θαζνξηζηηθφ ξφιν ζηελ 

δηαδηθαζία ηεο απνηακίεπζεο. Πην ζπγθεθξηκέλα, παξαηεξνχληαη απμεκέλεο 

πηζαλφηεηεο απνηακίεπζεο θαζψο γεξάζθνπλ ηα λνηθνθπξηά. Μάιηζηα ε ειηθία ησλ 

38,5 εηψλ ππνδειψλεη ηελ ειηθία φπνπ παξνπζηάδεηαη ην κέγηζην χςνο 

απνηακίεπζεο. Αλάινγα ζπκπεξάζκαηα ηεο επίδξαζεο ηεο ειηθίαο απνξξένπλ απφ 

ηελ κειέηε ησλ Kennickell et al (1997). ε απηή ηελ πεξίπησζε ε ειηθία άλσ ησλ 35 

εηψλ, απνηειεί ηελ έλαξμε απμεκέλεο απνηακηεπηηθήο ζπκπεξηθνξάο, ελψ ηα 

γεξαηφηεξα λνηθνθπξηά ζηεξνχληαη απνηακηεπηηθψλ θαη άιισλ επελδπηηθψλ 

δξαζηεξηνηήησλ. 

Δξεπλψληαο ην κέγεζνο ηνπ λνηθνθπξηνχ,  παξαηεξήζεθε φηη φζν απμάλνληαη 

ηα κέιε ηνπ λνηθνθπξηνχ ηφζν ρακειφηεξα εκθαλίδνληαη ηα πνζνζηά απνηακίεπζεο.  

  Όζνλ αθνξά ηνλ νηθνλνκηθφ ζρεδηαζκφ ησλ λνηθνθπξηψλ ζπκπεξαίλεηαη φηη 

φζν απμάλεηαη ην εηζφδεκα ησλ λνηθνθπξηψλ, ηφζν απμάλεηαη θαη ε πηζαλφηεηα 

ελεξγήο απνηακηεπηηθήο ζπκπεξηθνξάο (Meier-Pesti et al, 2008). Αληίζεηα, 

παξαηεξείηαη αξλεηηθή επίδξαζε ησλ κεηαβιεηψλ ηεο ζηξνθήο ζηελ απνηακίεπζε 

ζηελ πεξίπησζε χπαξμεο πηζησηηθψλ θαξηψλ.  

  Παξάιιεια, απνδεηθλχεηαη φηη ζηελ πεξίπησζε θαηνρήο κεηνρψλ, 

θαηαζέζεσλ ζε κεηξεηά αιιά θαη νκνιφγσλ σο πεξηνπζηαθά ζηνηρεία  επεξεάδεηαη 

ζεηηθά ν πξνζαλαηνιηζκφο ζηελ απνηακίεπζε (Kennickell, 1997). 

 

9.4. Δθηίκεζε ινγηζηηθήο παιηλδξόκεζεο  ηνπ επελδπηηθνύ ζηόρνπ 

κέζσ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ: Μειινληηθή αγνξά πεξηνπζηαθνύ 

ζηνηρείνπ. 

 

9.4.1. Εμπειρική μεθοδολογία και δεδομένα 

  

 Βαζηδφκελνη ζε πξνγελέζηεξεο βηβιηνγξαθηθέο θαη εκπεηξηθέο κειέηεο, ε 

δηαδηθαζία απφθηεζεο ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ απνηειεί αλαπφζπαζην θνκκάηη 

δεκηνπξγίαο ραξηνθπιαθίνπ, δηαθνξνπνηψληαο ην θάζε θνξά ιφγσ ησλ πνηθίισλ 
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ζηφρσλ ζηνπο νπνίνπο απνζθνπνχλ. Πιεζψξα εξεπλψλ έρνπλ αζρνιεζεί κε ηελ 

επίδξαζε ηεο χπαξμεο ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ σο ζηνηρεία ρξεκαηννηθνλνκηθνχ 

ελδηαθέξνληνο ησλ λνηθνθπξηψλ (Ioannides, 1989; Hochgurtel et al, 1995; Flavin et 

al, 1998; Qiu, 2002; Cocco, 2004). ηελ πξνθεηκέλε πεξίπησζε ε εμίζσζε 

παιηλδξφκεζεο πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ αλάιπζε ησλ δεδνκέλσλ ησλ 

εξσηεκαηνινγίσλ είλαη ε παξαθάησ: 

 

 

 

 

Όπνπ, age είλαη κηα πνζνηηθή κεηαβιεηή πνπ αληηζηνηρεί ζηελ ειηθία ηνπ 

δείγκαηνο θαη θπκαίλεηαη απφ 17 έσο 72 έηε. Ζ ―age2”, απνηειεί ςεπδνκεηαβιεηή 

θαη εθθξάδεη ηελ ειηθία πςσκέλε ζην ηεηξάγσλν. ηε ζπλέρεηα, ε ―sex‖ είλαη ε 

ςεπδνκεηαβιεηή ε νπνία ιακβάλεη ηελ ηηκή 1 φηαλ ν εξσηψκελνο άληξαο θαη 0 ζηελ 

πεξίπησζε πνπ είλαη γπλαίθα.  

Όπνπ ―lnincome‖, κηα πνζνηηθή κεηαβιεηή ε νπνία εθθξάδεη ην κεληαίν 

εηζφδεκα ηνπ θαηαλαισηή θαη θπκαίλεηαη απφ 500€ έσο 7101, εθθξάδνληαο ην 

ινγάξηζκν ηνπ εηζνδήκαηνο ηνπ εξσηψκελνπ.  

Σα δεκνγξαθηθά ζηνηρεία φπσο έρεη πξναλαθεξζεί απνηεινχλ ζεκαληηθέο 

εξκελεπηηθέο κεηαβιεηέο. Ζ “married”, εθθξάδεη ηελ νηθνγελεηαθή θαηάζηαζε ηνπ 

έγγακνπ κε παηδηά θαη ζε απηή ηελ πεξίπησζε παίξλεη ηελ ηηκή 1, ελψ ηελ ηηκή 0 ζε 

νπνηαδήπνηε άιιε πεξίπησζε. Ζ απαζρφιεζε νξηζκέλε σο ―private‖ πεξηγξάθεη ηα 

άηνκα ηνπ δείγκαηνο ηα νπνία εξγάδνληαη σο κηζζσηνί ζηνλ ηδησηηθφ ηνκέα 

ιακβάλνληαο ηελ ηηκή 1 θαη ηελ ηηκή 0 αιινχ. 

Ζ κεηαβιεηή ―homeO‖ ηελ θαηνρή θαηνηθίαο ιακβάλνληαο ηελ ηηκή 1 θαη ηελ 

ηηκή 0 ζε αληίζεηε πεξίπησζε. Σέινο, ε ςεπδνκεηαβιεηή ―bank3‖, παίξλεη ηελ ηηκή 1 

φηαλ ν εξσηψκελνο  πξνηηκά ηηο ηξάπεδεο σο κέζν πιεξνθφξεζεο ησλ επελδπηηθψλ 

απνθάζεσλ ηνπ θαη ηελ θαηαηάζζεη ζηελ ηξίηε ζέζε επηινγήο ελψ ιακβάλεη ηελ ηηκή 

0 ζε νπνηαδήπνηε άιιε πεξίπησζε. 

 

9.4.2. Εμπειρικά αποηελέζμαηα 

 

Inv.mut2 = a0 + a1age + a2age2 + a3sex + a4lnincome + a5married + a6private + 

    a7homeO + + a8bank3 + εi                       (9.4.1) 

 



159 

 

Γεδνκέλνπ φηη ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ―inv.mut2‖ απνηειεί 

ςεπδνκεηαβιεηή, ε νπνία ιακβάλεη ηελ ηηκή 1 ζηελ πεξίπησζε πνπ νη εμεηαδφκελνη 

επελδχνπλ ζε ακνηβαία θεθάιαηα κε ζθνπφ ηε κειινληηθή απφθηεζε πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ, ε εθηίκεζε ησλ παξακέηξσλ ai ηνπ ππνδείγκαηνο γηα ηελ θαηνρή 

ακνηβαίσλ πξαγκαηνπνηήζεθε κε ρξήζε ηεο ινγηζηηθήο παιηλδξφκεζεο, ε νπνία 

ζηεξίδεηαη ζηελ εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ ηεο κέγηζηεο πηζαλνθάλεηαο.    

Σα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα, ζχκθσλα κε ηελ ηερληθή ηεο ηαπηφρξνλεο 

εηζφδνπ ησλ κεηαβιεηψλ ζηελ εμίζσζε ηεο παιηλδξφκεζεο, παξνπζηάδνληαη ζηνλ 

αθφινπζν πίλαθα:  

 

Πίλαθαο 9.4: Δθηίκεζε ινγηζηηθήο παιηλδξόκεζεο γηα ηελ απόθηεζε πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ 

κέζα από ηελ επέλδπζε ζε ακνηβαία θεθάιαηα 

(n = 358 ) 

Μεηαβιεηέο Τπόδεηγκα  

ηαζεξά 
-4,940*** 

(-2,918) 

Age 
0,135** 

(2,121) 

Age2 
-0,001** 

(-2,157) 

Sex  
0,272** 

(2,279) 

Lnincome  
0,301* 

(1,667) 

Married  
-0,244* 

(-1,715) 

Private  
0,228* 

(1,868) 

HomeO 
-0,290* 

(-1,793) 

Bank3 
-0,023** 

(-2,056) 

ηαηηζηηθή ηνπ ιόγνπ Πηζαλνθάλεηαο  

(Log likelihood) 
-33,971 

R
2 
(δηνξζσκέλν) 0,157 

 ηαηηζηηθή F 2,307 

εκείσζε: ηηο παξελζέζεηο παξνπζηάδεηαη ε ζηαηηζηηθή wald. 

***,** θαη * ππνδειώλνπλ ζηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα ζε πνζνζηό 1%, 5% θαη 10% αληίζηνηρα 

 

Αθνινπζψληαο φπσο πξναλαθέξζεθε θαη ηηο πξνεγνχκελεο εξεπλεηηθέο 

πξνζεγγίζεηο εθηηκήζεθε ε απφθηεζε ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ κε ζθνπφ ηε δπλαηφηεηα 

γηα κειινληηθή αγνξά πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ.  Ο ζπληειεζηήο ηεο κεηαβιεηήο 
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―age” απνηειεί ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κεηαβιεηή ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5% θαη 

κάιηζηα ν ζπληειεζηήο ηεο έρεη ζεηηθφ πξφζεκν, θαηάιιειν γηα ηελ εξκελεία ηνπ 

θηλήηξνπ κειινληηθήο απφθηεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, δειψλνληαο φηη φζν 

απμάλεηαη ε ειηθία ηνπ δείγκαηνο, ηφζν απμεκέλε είλαη ε πηζαλφηεηα επηδίσμεο ηεο 

χπαξμεο ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ. Παξάιιεια, εθηηκήζεθε ν ζπληειεζηήο ηεο 

κεηαβιεηήο ―age2”, ν νπνίνο βξέζεθε εμίζνπ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο ζε επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο 5%, κε ηε δηαθνξά φηη ην πξφζεκν ηνπ βξέζεθε αξλεηηθφ, γεγνλφο 

πνπ ππνδειψλεη φηη ην ελδηαθέξνλ γηα απφθηεζε ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ απμάλεηαη , 

θαζψο παξάιιεια απμάλεηαη θαη ε ειηθία ησλ ζπκκεηερφλησλ. Σν ζπγθεθξηκέλν 

εχξεκα ηεο παξνχζαο παιηλδξφκεζεο ππνδειψλεη κέγηζηε πξνηίκεζε ζηα ακνηβαία 

θεθάιαηα ζηελ ειηθία ησλ 67 εηψλ (ρξήζε αληηινγάξηζκνπ), ελψ παξνπζηάδεηαη 

θζίλνληαο ξπζκφο κεηαγελέζηεξα ζηνλ θχθιν δσήο ησλ λνηθνθπξηψλ. 

ην ίδην ππφδεηγκα, ην θχιν (sex) απνηειεί ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κεηαβιεηή 

ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5%, απνδεηθλχνληαο φηη ν αληξηθφο πιεζπζκφο έρεη 

απμεκέλεο πηζαλφηεηεο λα απνθηήζεη πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κέζσ ακνηβαίσλ 

θεθαιαίσλ ζε ζχγθξηζε κε ηνλ γπλαηθείν πιεζπζκφ. 

Αλαιχνληαο ηελ εξκελεπηηθή κεηαβιεηή νηθνλνκηθνχ ραξαθηήξα  ―lnincome” 

ε νπνία εκθαλίδεηαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κεηαβιεηή ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 

10%, δειψλεη φηη φζν απμάλεηαη ην αηνκηθφ δηαζέζηκν εηζφδεκα, ηφζν απμάλεηαη θαη 

ε πηζαλφηεηα αγνξάο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ. 

Απφ ηα δεκνγξαθηθά ζηνηρεία ηνπ δείγκαηνο, ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή 

κεηαβιεηή βξέζεθε ε “married”, ζε επίπεδν 10%, θαηαδεηθλχνληαο φηη απηή ε 

κεξίδα ηνπ πιεζπζκφ εκθαλίδεη κεησκέλε πξνηίκεζε ζηελ απφθηεζε πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ κέζσ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ. Αληίζεηε ζπκπεξηθνξά παξαηεξείηαη γηα ηα 

άηνκα πνπ απαζρνινχληαη ζηνλ ηδησηηθφ ηνκέα (private) θαη κάιηζηα ζε επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο 10%, νη νπνίνη εκθαλίδνπλ απμεκέλε πηζαλφηεηα απφθηεζεο 

ακνηβαίσλ. 

Σέινο, ε πεγή πιεξνθφξεζεο ηεο ηξάπεδαο δελ θαίλεηαη λα αζθεί ζεηηθή 

επίδξαζε ζηελ απφθηεζε πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, θαζψο ελψ παξαηεξείηαη ζε 

ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα 5%, ν ζπληειεζηήο ηεο θαηέρεη αξλεηηθφ πξφζεκν. 

Οκνίσο θαη ε ―homeO‖ εκθαλίδεη αξλεηηθή επίδξαζε ζηελ κειινληηθή απφθηεζε 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ κέζσ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ, ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 

10%. 
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9.4.3. Σσμπεράζμαηα 

 

Αξρηθά, αλαιχνληαο ηηο δεκνγξαθηθέο κεηαβιεηέο, γίλεηαη θαλεξφ φηη ε 

νηθνγελεηαθή θαηάζηαζε ηνπ έγγακνπ είλαη ε κεξίδα ηνπ πιεζπζκνχ πνπ 

παξνπζηάδεη κεησκέλν ελδηαθέξνλ σο πξνο ηελ απφθηεζε πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

κέζσ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ. Ζ εκπεηξηθή αλάιπζε, πξνβιέπεη φηη ε δηακφξθσζε 

ραξηνθπιαθίνπ σο πξνο ηηο κεηνρέο αιιά θαη ηα ακνηβαία θεθάιαηα, απμάλεηαη φζν 

νη επελδπηέο πξνρσξνχλ ζηνλ θχθιν δσήο ηνπο, ελψ παξαηεξείηαη κηα κηθξή κείσζε 

ζηα ηειεπηαία ζηάδηα ηεο δσήο ηνπο. (Cocco, 2004) ε παξφκνηα απνηειέζκαηα 

θαηαιήγνπκε απφ ηελ εθηίκεζε ηεο παξνχζαο παιηλδξφκεζεο, φπνπ ζπγθεθξηκέλα 

εκθαλίδεηαη πςειή πηζαλφηεηα απφθηεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, φζν απμάλνληαη 

νη ειηθηαθέο θιίκαθεο, έσο ηελ ειηθία ησλ 67,5 εηψλ θαη κάιηζηα κε θζίλνληα ξπζκφ. 

Οκνίσο, θαη νη Flavin et al (1998), απνδεηθλχνπλ φηη ηα γεξαηφηεξα λνηθνθπξηά, 

νδεγνχληαη ζε ζπζζψξεπζε πινχηνπ θπξίσο κέζσ αθίλεηεο πεξηνπζίαο. 

πλερίδνληαο κε ηα ζπκπεξάζκαηα πνπ αθνξνχλ ηα ζηνηρεία δεκνγξαθηθήο 

θχζεσο πνπ ζπκπεξηιήθζεζαλ ζηελ εθηηκεζείζα παιηλδξφκεζε ε απαζρφιεζε ζηνλ 

ηδησηηθφ ηνκέα (private) θαη  ην εηζφδεκα (lnincome) θαίλεηαη λα έρνπλ φκνηα 

επίδξαζε ζηα ραξηνθπιάθηα πνπ απαξηίδνληαη απφ ακνηβαία θεθάιαηα κε ζθνπφ  ηε 

κειινληηθή αγνξά πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Πην ζπγθεθξηκέλα, νη πξνζδηνξηζηηθνί 

παξάγνληεο απμεκέλνπ εηζνδήκαηνο θαη εξγαζίαο ζηνλ ηδησηηθφ ηνκέα,  αζθνχλ 

ζεηηθή επηξξνή ζηηο απνθάζεηο πνπ αθνξνχλ ηελ απφθηεζε ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ.  

 Παξάιιεια, φπσο ήηαλ αλακελφκελν ζχκθσλα θαη κε ηε βηβιηνγξαθηθφ 

ππφβαζξν, παξαηεξείηαη φηη ην θχιν (sex) θαη ζπγθεθξηκέλα φηη ν αληξηθφο 

πιεζπζκφο έρεη απμεκέλεο πηζαλφηεηεο λα απνθηήζεη πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κέζσ 

ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ ζε ζχγθξηζε κε ηνλ γπλαηθείν πιεζπζκφ. 

Σέινο, ε πεγή πιεξνθφξεζεο ηεο ηξάπεδαο (bank3) σο πξνο ηελ ελεκέξσζε 

ησλ εξσηψκελσλ γηα ηηο επελδπηηθέο απνθάζεηο ηνπο παξνπζηάδεηαη λα αζθεί 

αξλεηηθή επίδξαζε  ζηελ απφθηεζε πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Οκνίσο θαη ε 

ηδηνθηεζία θαηνηθίαο (homeO) δελ θαίλεηαη λα επεξεάδεη ζεηηθά ηελ κειινληηθή 

απφθηεζε πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κέζσ ηεο επέλδπζεο ζε ακνηβαία θεθάιαηα. ε 

παξφκνηα ζπκπεξάζκαηα θαηαιήγεη θαη ν Qiu (2002), ν νπνίνο ζηε κειέηε ηνπ γηα ηε 

δήηεζε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ, αλαθέξεη φηη ηα λνηθνθπξηά ελδηαθέξνληαη 

θπξίσο γηα άκεζεο επελδχζεηο, δειαδή απφθηεζε θαηνηθίαο θαη ζρεδφλ αδηαθνξνχλ 
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γηα ηελ απφθηεζεο ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ, κεηνρψλ θαη νκνιφγσλ (έκκεζεο 

επελδχζεηο). 

 

 

9.5. Δθηίκεζε ινγηζηηθήο παιηλδξόκεζεο ηθαλνπνηεηηθώλ 

απνδόζεσλ: Πεξίπησζε ζηαζεξώλ απνδόζεσλ. 

 

9.5.1. Εμπειρική μεθοδολογία και δεδομένα 

  

 Αθνινπζψληαο ηηο πξνεγνχκελεο βηβιηνγξαθηθέο θαη εκπεηξηθέο 

αλαζθνπήζεηο, επηδηψρζεθε ε πεξηγξαθή ησλ απνδφζεσλ πνπ ζα κπνξνχζαλ λα 

ραξαθηεξηζηνχλ σο ηθαλνπνηεηηθέο, αλάινγα κε ηηο απφςεηο θαη ηηο πξνζδνθίεο ηνπο.  

Πνηθίιεο πξνεγνχκελεο έξεπλεο έρνπλ αλαθεξζεί ζην βαζκφ ηθαλνπνίεζεο πνπ 

πξνζθέξνπλ νη απνδφζεηο σο εξκελεπηηθή θπξίσο κεηαβιεηή φζνλ αθνξά ηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα, ζπκπεξηιακβάλνληαο ηαπηφρξνλα ηνλ παξάγνληα ηνπ 

ξίζθνπ, ησλ ζπλεπεηψλ ηνπ θαζψο θαη ηε ζηάζε ησλ επελδπηψλ απέλαληη ζ‘ απηφ.  

(Goetzmann, 1993; Hochgurtel et al, 1995; Guiso et al, 2000; Arrondel et al, 2001;  

Cocco, 2004; Shum et al, 2006; Frijns et al, 2008; Barasinska et al, 2008; Love, 

2010). ηελ πξνθεηκέλε πεξίπησζε ε εμίζσζε παιηλδξφκεζεο πνπ πξνθχπηεη απφ 

ηελ αλάιπζε ησλ δεδνκέλσλ ησλ εξσηεκαηνινγίσλ είλαη ε παξαθάησ: 

 

 

 

 

Όπνπ, age είλαη κηα πνζνηηθή κεηαβιεηή πνπ αληηζηνηρεί ζηελ ειηθία ηνπ 

δείγκαηνο θαη θπκαίλεηαη απφ 17 έσο 72 έηε. Ζ ―age2”, απνηειεί ςεπδνκεηαβιεηή 

θαη εθθξάδεη ηελ ειηθία πςσκέλε ζην ηεηξάγσλν. ηε ζπλέρεηα, ε ―sex‖ είλαη ε 

ςεπδνκεηαβιεηή ε νπνία ιακβάλεη ηελ ηηκή 1 φηαλ ν εξσηψκελνο άληξαο θαη 0 ζηελ 

πεξίπησζε πνπ είλαη γπλαίθα.  

Όπνπ ―lnf.inc‖, κηα πνζνηηθή κεηαβιεηή ε νπνία εθθξάδεη ην εηήζην 

νηθνγελεηαθφ εηζφδεκα ηνπ λνηθνθπξηνχ θαη θπκαίλεηαη απφ 10.000€ έσο 70.001€, 

εθθξάδνληαο ην ινγάξηζκν ηνπ νηθνγελεηαθνχ εηζνδήκαηνο.  

Sat.rt4 = a0 + a1age + a2age2 + a3sex + a4lnf.inc + a5per.rt3 + a6risk1 + 

    a7xrimat1 + a8members+ a9homeO + εi           (9.5.1) 
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Ζ ―per.rt3‖, απνηειεί ςεπδνκεηαβιεηή ε νπνία εθθξάδεη ηελ εηήζηα 

ηθαλνπνηεηηθή απφδνζε θαη ζπγθεθξηκέλα ιακβάλεη ηελ ηηκή 1 ζηελ πεξίπησζε πνπ ε 

απφδνζε είλαη ηεο ηάμεσο ηνπ 10% θαη ηελ ηηκή 0 ζε αληίζεηε πεξίπησζε. ηα 

πιαίζηα ηεο έξεπλαο αληίιεςεο θηλδχλνπ, εθηηκήζεθε ε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή 

―risk1‖  ε νπνία εθθξάδεη ελέξγεηεο γηα ηηο νπνίεο νη θαηαλαισηέο είλαη δηαηεζεηκέλνη 

λα αλαιάβνπλ επελδπηηθφ θίλδπλν. Δηδηθφηεξα, ιακβάλεη ηελ ηηκή 1 ζηελ πεξίπησζε 

πνπ ν εξσηψκελνο ελεξγεί απνθηψληαο θξαηηθά νκφινγα θαη επελδχζεηο ζηαζεξνχ 

εηζνδήκαηνο. 

Ζ κεηαβιεηή ―homeO‖ ηελ θαηνρή θαηνηθίαο ιακβάλνληαο ηελ ηηκή 1 θαη ηελ 

ηηκή 0 ζε αληίζεηε πεξίπησζε. Σέινο, ε ςεπδνκεηαβιεηή ―bank3‖, παίξλεη ηελ ηηκή 1 

φηαλ ν εξσηψκελνο  πξνηηκά ηηο ηξάπεδεο σο κέζν πιεξνθφξεζεο ησλ επελδπηηθψλ 

απνθάζεσλ ηνπ θαη ηελ θαηαηάζζεη ζηελ ηξίηε ζέζε επηινγήο ελψ ιακβάλεη ηελ ηηκή 

0 ζε νπνηαδήπνηε άιιε πεξίπησζε. 

Ζ κεηαβιεηή ―xrimat1” απνηειεί ςεπδνκεηαβιεηή ε νπνία παίξλεη ηελ ηηκή 1 

ζηελ πεξίπησζε πνπ ν εμεηαδφκελνο επέιεμε  ην ρξεκαηηζηήξην σο πξψηε επηινγή 

πιεξνθφξεζεο γηα ηηο επελδπηηθέο ελέξγεηεο ζηηο νπνίεο πξφθεηηαη λα πξνβεί θαη ηελ 

ηηκή 0 γηα νπνηαδήπνηε άιιε. Ζ ―homeO” εθθξάδεη ηελ θαηνρή θαηνηθίαο 

ιακβάλνληαο ηελ ηηκή 1 θαη ηελ ηηκή 0 ζε αληίζεηε πεξίπησζε. Σέινο, ε κεηαβιεηή 

―members” απνηειεί πνζνηηθή κεηαβιεηή, εθθξάδεη ηα κέιε ηνπ λνηθνθπξηνχ, 

παίξλνληαο ηηκέο απφ 1 έσο 6.  

 

9.5.2. Εμπειρικά αποηελέζμαηα 

 

Ζ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ―sat.rt4‖ εθθξάδεη ην ηκήκα ηνπ πιεζπζκνχ πνπ 

ζεσξεί ηθαλνπνηεηηθέο ηηο ζηαζεξέο απνδφζεηο. Γεδνκέλνπ φηη πξφθεηηαη γηα 

ςεπδνκεηαβιεηή ε εθηίκεζε ησλ παξακέηξσλ ai ηνπ ππνδείγκαηνο  

πξαγκαηνπνηήζεθε κε ρξήζε ηεο ινγηζηηθήο παιηλδξφκεζεο, ε νπνία ζηεξίδεηαη ζηελ 

εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ ηεο κέγηζηεο πηζαλνθάλεηαο.    

Σα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα, ζχκθσλα κε ηελ ηερληθή ηεο ηαπηφρξνλεο 

εηζφδνπ ησλ κεηαβιεηψλ ζηελ εμίζσζε ηεο παιηλδξφκεζεο, παξνπζηάδνληαη ζηνλ 

αθφινπζν πίλαθα:  
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Πίλαθαο 9.5: Δθηίκεζε ινγηζηηθήο παιηλδξόκεζεο γηα ζηαζεξέο απνδόζεηο 

(n = 358 ) 

Μεηαβιεηέο Τπόδεηγκα  

ηαζεξά 
10,277*** 

(11,669) 

Age 
-0,169* 

(3,580) 

Age2 
0,002** 

(3,409) 

Sex  
0,667*** 

(6,779) 

Lnf.inc  
-0,852*** 

(11,440) 

Per.pr3  
0,845*** 

(7,625) 

Risk  
0,799*** 

(8,941) 

Xrimat1 
-0,059** 

(5,003) 

Members 
0,323*** 

(8,618) 

HomeO 
1,060*** 

(11,164) 

Cox & Snell R
2
 0,146 

Nagelkerke R
2
 0,202 

-2 Log likelihood 404,105 

εκείσζε: ηηο παξελζέζεηο παξνπζηάδεηαη ε ζηαηηζηηθή wald. 

***,** θαη * ππνδειώλνπλ ζηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα ζε πνζνζηό 1%, 5% θαη 10% αληίζηνηρα 

 

Αθνινπζψληαο φπσο πξναλαθέξζεθε θαη ηηο πξνεγνχκελεο εξεπλεηηθέο 

πξνζεγγίζεηο εθηηκήζεθε ε αληίιεςε απφδνζεο θαη θηλδχλνπ θαη εηδηθφηεξα ε ξνπή 

ησλ εμεηαδφκελσλ πξνο ηηο ζηαζεξέο απνδφζεηο. Ο ζπληειεζηήο ηεο κεηαβιεηήο 

―age” απνηειεί ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κεηαβιεηή ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 10% 

θαη κάιηζηα ν ζπληειεζηήο ηεο έρεη αξλεηηθφ πξφζεκν, ππνδειψλνληαο φηη φζν 

κεηψλεηαη ε ειηθία ηνπ δείγκαηνο, ηφζν απμάλεηαη ε πξνηίκεζε γηα ζηαζεξέο 

απνδφζεηο.  Παξάιιεια, εθηηκήζεθε ν ζπληειεζηήο ηεο κεηαβιεηήο ―age2”, ν νπνίνο 

βξέζεθε εμίζνπ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5%, κε ηε 

δηαθνξά φηη ην πξφζεκν ηνπ βξέζεθε ζεηηθφ, γεγνλφο πνπ θαλεξψλεη φηη ην 

ελδηαθέξνλ γηα αζθαιείο επελδχζεηο κε ζηαζεξέο απνδφζεηο, απμάλεηαη θαζψο 

κεηψλεηαη ε ειηθία, κε ειάρηζηε απηή 42 εηψλ (ρξήζε αληηινγάξηζκνπ ειηθίαο). 

 ην ίδην ππφδεηγκα, ην θχιν (sex) απνηειεί ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κεηαβιεηή 

ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 10%, απνδεηθλχνληαο φηη ν αληξηθφο πιεζπζκφο 
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παξνπζηάδεη απμεκέλεο πηζαλφηεηεο λα πξνηηκήζεη ζηαζεξέο απνδφζεηο. 

πλερίδνληαο ηελ εμέηαζε ησλ δεκνγξαθηθψλ κεηαβιεηψλ, ην κέγεζνο ηεο 

νηθνγέλεηαο (members) θαίλεηαη λα αζθεί ζεηηθή επίδξαζε ζηελ πηζαλφηεηα 

εθδήισζεο ελδηαθέξνληνο γηα ζηαζεξέο απνδφζεηο, ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1%. 

 ηελ εθηηκψκελε παιηλδξφκεζε σο ζηνηρείν νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο 

ρξεζηκνπνηήζεθε  ην εηήζην νηθνγελεηαθφ εηζφδεκα (lnf.inc), ην νπνίν πξνέθπςε 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ζε επίπεδν 1% θαη κε αξλεηηθφ πξφζεκν, πνπ θαλεξψλεη πσο 

θαζψο απμάλεηαη ην εηζφδεκα ελφο λνηθνθπξηνχ, ηφζν κεηψλεηαη ε πηζαλφηεηα 

πξνηίκεζεο γηα επελδχζεηο ζηαζεξψλ απνδφζεσλ θαη απνθπγή ηνπ ξίζθνπ. 

 Έλα αθφκε ζηνηρείν πξνζδηνξηζκνχ ηεο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθε ζην παξφλ ππφδεηγκα, είλαη θαη ε θαηνρή θαηνηθίαο (homeO), φπνπ 

ειέγρζεθε ε επίδξαζή ηεο ζηα ραξηνθπιάθηα πνπ απαξηίδνληαη απφ πξντφληα 

ζηαζεξψλ απνδφζεσλ.   Έηζη, απνδείρζεθε πσο φζα λνηθνθπξηά έρνπλ ζηελ θαηνρή 

ηνπο θαηνηθία εθδειψλνπλ πξνηίκεζε γηα ζηαζεξέο απνδφζεηο, ζε επίπεδν 

ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 1%.   

 ηελ εξψηεζε γηα ηελ επηινγή πιεξνθφξεζεο πνπ αθνξά ηηο επελδπηηθέο 

απνθάζεηο, γηα ζπγθεθξηκέλν ηκήκα ηνπ δείγκαηνο δφζεθε ζαλ πξσηεχνπζα πεγή ην 

ρξεκαηηζηήξην, ε νπνία εξκελεχεηαη απφ ηελ ―xrimat1‖. Παξαηεξήζεθε, ινηπφλ, πσο 

φζνη ελεκεξψλνληαη κέζσ ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ γηα ηηο επελδχζεηο ηνπο, δελ 

θαηαθεχγνπλ ζε επελδχζεηο ζηαζεξψλ απνδφζεσλ, ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1%. 

Σέινο, νη εξκελεπηηθέο κεηαβιεηέο πνπ αθνξνχλ ηε ζπκπεξηθνξά ησλ 

επελδπηψλ σο πξνο ηελ αληίιεςε ηνπο γηα ηηο απνδφζεηο θαη ηνλ θίλδπλν, ―per.rt3‖θαη 

―risk1‖, βξέζεθαλ ζηαηηζηηθά εμίζνπ ζεκαληηθέο ζε επίπεδν 1%. Απηφ ππνδειψλεη 

πσο φηαλ πξνηηκψληαη εηήζηεο απνδφζεηο ηεο ηάμεσο ηνπ 10%, πξνηηκψληαη θαη νη 

ζηαζεξέο απνδφζεηο (per.rt3). Δπίζεο, φζα άηνκα είλαη δηαηεζεηκέλα λα επελδχζνπλ 

ζε θξαηηθά νκφινγα θαη επελδχζεηο ζηαζεξνχ εηζνδήκαηνο (risk1), επηιέγνπλ θαη ηηο 

ζηαζεξέο απνδφζεηο σο ηθαλνπνηεηηθέο.  

  

 9.5.3. Σσμπεράζμαηα 

 

Διέγρνληαο ζε πξψηε θάζε ηα δεκνγξαθηθά ζηνηρεία πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ 

ζην ππφδεηγκα πξνθεηκέλνπ λα θαλεί ε επίδξαζή ηνπο ζηελ επηινγή ησλ ζηαζεξψλ 

απνδφζεσλ, πξνθχπηεη πσο φζν κεηψλεηαη ε ειηθία ηνπ δείγκαηνο, ηφζν απμάλεηαη ε 
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πξνηίκεζε γηα ζηαζεξέο απνδφζεηο, θαη κάιηζηα κέρξη ηελ ειηθία ησλ 42 κε θζίλνληα 

ξπζκφ. 

ηε ζπλέρεηα, γηα ην θχιν (sex) ησλ εμεηαδφκελσλ απνδεηθλχεηαη φηη ν 

αληξηθφο πιεζπζκφο παξνπζηάδεη απμεκέλεο πηζαλφηεηεο λα πξνηηκήζεη ζηαζεξέο 

απνδφζεηο, ελψ ην κέγεζνο ηεο νηθνγέλεηαο αζθεί ζεηηθή επίδξαζε ζηελ πηζαλφηεηα 

εθδήισζεο ελδηαθέξνληνο γηα ζηαζεξέο απνδφζεηο. Οκνίσο θαη νη Guiso et al (2000), 

ζηελ έξεπλά ηνπο αλαθέξνπλ φηη  γπλαίθεο πνπ θαηνηθνχλ ζηηο Βφξεηεο πεξηνρέο ηεο 

Ηηαιίαο, έρνπλ κηθξή ξνπή πξνο ηηο επελδχζεηο ζε πςεινχ ξίζθνπ ρξεκαηννηθνλνκηθά 

πξντφληα. Αληίζηνηρα νη Arrondel et al (2002), πεξηγξάθνπλ ηελ νηθνγελεηαθή 

θαηάζηαζε ηνπ έγγακνπ, άξα ηνπ κεγάινπ ζε κέγεζνο λνηθνθπξηνχ, λα δηαζέηνπλ 

ραξηνθπιάθηα ρακεινχ ξίζθνπ θαη  ζηαζεξψλ απνδφζεσλ. 

 Χο ζηνηρείν νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο ρξεζηκνπνηήζεθε  ην εηήζην 

νηθνγελεηαθφ εηζφδεκα (lnf.inc), γηα ην νπνίν απνδείρζεθε πσο θαζψο απμάλεηαη ην 

εηζφδεκα ελφο λνηθνθπξηνχ, ηφζν κεηψλεηαη ε πξνηίκεζε γηα επελδχζεηο ζηαζεξψλ 

απνδφζεσλ θαη απνθπγή ηνπ ξίζθνπ. Αμίδεη επίζεο  λα ζεκεησζεί φηη ηα πινχζηα 

λνηθνθπξηά πξνηηκνχλ επηθίλδπλα ραξηνθπιάθηα, ελψ ηα λνηθνθπξηά κέζνπ 

εηζνδήκαηνο απνθηνχλ αθίλδπλα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, φπσο ε θαηνηθία, ε νπνία 

ζεσξείηαη αζθαιήο επέλδπζε (Arrondel et al,2001)  

 Έλα αθφκε ζηνηρείν πξνζδηνξηζκνχ ηεο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθε ζην παξφλ ππφδεηγκα, είλαη θαη ε θαηνρή θαηνηθίαο, γηα ηελ νπνία 

ζπκπεξαίλεηαη πσο φζνη δηαζέηνπλ θαηνηθία σο ζηνηρεία άκεζεο επέλδπζεο 

εθδειψλεηαη απμεκέλε πξνηίκεζε ζηηο ζηαζεξέο απνδφζεηο ζε φια ηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα. Παξάιιεια, ν Goetzmann (1993), αλαθέξεη φηη κε ηελ 

επέλδπζε ζε κηα ή πεξηζζφηεξεο θαηνηθίεο, έλαο επελδπηήο επηηπγράλεη κείσζε ηνπ 

θηλδχλνπ κε απνηέιεζκα λα πξνηηκά ηειηθά ζηαζεξέο απνδφζεηο. 

 ηηο πεξηπηψζεηο πνπ γηα ηελ επηινγή πιεξνθφξεζεο πνπ αθνξά ηηο 

επελδπηηθέο απνθάζεηο, γηα ζπγθεθξηκέλν ηκήκα ηνπ δείγκαηνο δφζεθε ζαλ 

πξσηεχνπζα πεγή ην ρξεκαηηζηήξην, παξαηεξήζεθε πσο φζνη ελεκεξψλνληαη κέζσ 

ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ γηα ηηο επελδχζεηο ηνπο, δελ θαηαθεχγνπλ ζε επελδχζεηο 

ζηαζεξψλ απνδφζεσλ. 

Σέινο, γηα ηηο εξκελεπηηθέο κεηαβιεηέο πνπ αθνξνχλ ηελ πξνηίκεζε ζε 

εηήζηεο απνδφζεηο ηεο ηάμεσο ηνπ 10% θαη ηε δηάζεζε γηα επέλδπζε ζε θξαηηθά 

νκφινγα θαη επελδχζεηο ζηαζεξνχ εηζνδήκαηνο, βξέζεθε πσο αζθνχλ ζεηηθή 
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επίδξαζε ζηα πξντφληα ζηαζεξψλ απνδφζεσλ  (Shum et al, 2006). Κάηη αληίζηνηρν 

πξνθχπηεη απφ ηε κειέηε ησλ Frijns et al (2008), ε νπνία θαηαιήγεη ζην φηη ν 

ζπληειεζηήο αιιειεπίδξαζεο ηνπ θηλδχλνπ απνδφζεσλ κε ην ζπληειεζηή 

απνζηξνθήο είλαη ζηαηηζηηθά  ζεκαληηθφο θαη αξλεηηθφο απνδεηθλχνληαο πσο έλα 

άηνκν κε κεγαιχηεξε απνζηξνθή ζηνλ θίλδπλν βιέπεη κεησκέλε ηε ρξεζηκφηεηα ελφο 

πςεινχ θηλδχλνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ πξντφληνο. 

Σέινο, νη Barasinska et al (2008), επηζεκαίλνπλ πσο ε ζεηηθή επηξξνή ηεο 

απνζηξνθήο ηνπ θηλδχλνπ ζηελ πηζαλφηεηα θαηνρήο ραξηνθπιαθίνπ πνπ 

πεξηιακβάλεη έλα θαη κφλν ρξεκαηννηθνλνκηθφ πξντφλ, δείρλεη πσο ηα πεξηζζφηεξν 

επηθπιαθηηθά άηνκα ηείλνπλ λα επελδχνπλ ηνλ πινχην ηνπο ζηα εμαηξεηηθά απιά θαη 

ζηαζεξά ραξηνθπιάθηα, πηζαλψο απνηεινχκελα εμ νινθιήξνπ απφ ζηνηρεία 

ελεξγεηηθνχ πνπ αλήθνπλ ζηηο πιένλ αζθαιέζηεξεο θαηεγνξίεο. 

 

9.6. Δθηίκεζε πνιιαπιήο γξακκηθήο παιηλδξόκεζεο εηζνδήκαηνο σο 

ζηνηρείν δηακόξθσζεο ραξηνθπιαθίνπ 

 

9.6.1. Εμπειρική μεθοδολογία και δεδομένα 

  

 Γεδνκέλεο ηεο αλαζθφπεζεο ηεο ππάξρνπζαο βηβιηνγξαθίαο, επηδηψρζεθε ε 

αλάιπζε ηνπ εηζνδήκαηνο, ην νπνίν απνηειεί αλαπφζπαζην θνκκάηη ησλ νηθνλνκηθν-

δεκνγξαθηθψλ ζηνηρείσλ ηνπ ζχγρξνλνπ λνηθνθπξηνχ. Παξάιιεια, απνηειεί 

ζπνπδαίν πξνζδηνξηζηηθφ παξάγνληα δηακφξθσζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη 

δηαδξακαηίδεη πξσηεχνληα ξφιν ζηελ επηινγή θαη απφθηεζε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

πξντφλησλ, γηα ην ιφγν απηφ έρεη επηιερζεί σο εξκελεπηηθή κεηαβιεηή ζε πιεζψξα 

εξεπλψλ. (Haliassos et al, 1995; King et al, 1998; Bertaut et al, 2000;  Angerer et al, 

2003; Tingting, 2004). ηελ πξνθεηκέλε πεξίπησζε ε εμίζσζε παιηλδξφκεζεο πνπ 

πξνθχπηεη απφ ηελ αλάιπζε ησλ δεδνκέλσλ ησλ εξσηεκαηνινγίσλ είλαη ε παξαθάησ: 

 

 

 

 

Όπνπ, ―age” είλαη κηα πνζνηηθή κεηαβιεηή πνπ αληηζηνηρεί ζηελ ειηθία ηνπ 

δείγκαηνο θαη θπκαίλεηαη απφ 17 έσο 72 έηε. Ζ ―age2”, απνηειεί ςεπδνκεηαβιεηή 

lnincome= a0 + a1age + a2age2 + a3sex + a4aei + a5number + a6homeO + 

a7saving + a8assetsO+ a92occu + a10private + a11person1 + εi  (9.6.1) 
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θαη εθθξάδεη ηελ ειηθία πςσκέλε ζην ηεηξάγσλν. ηε ζπλέρεηα, ε ―sex‖ είλαη ε 

ςεπδνκεηαβιεηή ε νπνία ιακβάλεη ηελ ηηκή 1 φηαλ ν εξσηψκελνο άληξαο θαη 0 ζηελ 

πεξίπησζε πνπ είλαη γπλαίθα.  

Ζ ςεπδνκεηαβιεηή ―aei” εξκελεχεη ιακβάλνληαο  ηελ ηηκή 1, ην κνξθσηηθφ 

επίπεδν ησλ πηπρηνχρσλ ΑΔΗ θαη ησλ θαηφρσλ κεηαπηπρηαθνχ ηίηινπ, ελψ ηελ ηηκή 0 

αιινχ. Ζ κεηαβιεηή ―members” απνηειεί πνζνηηθή κεηαβιεηή, εθθξάδεη ηα κέιε 

ηνπ λνηθνθπξηνχ, παίξλνληαο ηηκέο απφ 1 έσο 6.  

Οη επφκελεο ηξεηο εθηηκήηξηεο κεηαβιεηέο εθθξάδνπλ ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

ησλ λνηθνθπξηψλ. Ζ ςεπδνκεηαβιεηή ―assetsO”, αθνξά ηελ θαηνρή αξηζκνχ 

κεηνρψλ  θαη ιακβάλεη ηελ ηηκή 1 φηαλ ηα λνηθνθπξηά θαηέρνπλ κεηνρέο θαη ηελ ηηκή 

0 ζε αληίζεηε πεξίπησζε.  Ζ ―homeO” εθθξάδεη ηελ θαηνρή θαηνηθίαο ιακβάλνληαο 

ηελ ηηκή 1 θαη ηελ ηηκή 0 ζε αληίζεηε πεξίπησζε. Ζ κεηαβιεηή ―saving”, ιακβάλεη 

ηελ ηηκή 1 φηαλ ν εξσηψκελνο απνηακηεχεη ζπζηεκαηηθά θαη ζηελ αληίζεηε 

πεξίπησζε ε κεηαβιεηή παίξλεη ηελ ηηκή 0. 

Ζ κεηαβιεηή ―2occu” πεξηγξάθεη ηελ χπαξμε ή κε δεχηεξεο εξγαζίαο. 

Λακβάλεη ηελ ηηκή 1 φηαλ ν εξσηψκελνο εξγάδεηαη ζε δεχηεξε απαζρφιεζε θαη ηελ 

ηηκή 0 φηαλ απηφ δελ ζπκβαίλεη. 

Ζ απαζρφιεζε νξηζκέλε σο ―private‖ πεξηγξάθεη ηα άηνκα ηνπ δείγκαηνο ηα 

νπνία εξγάδνληαη σο κηζζσηνί ζηνλ ηδησηηθφ ηνκέα ιακβάλνληαο ηελ ηηκή 1 θαη ηελ 

ηηκή 0 αιινχ. Σέινο, ε ―person1‖ απνηειεί ςεπδνκεηαβιεηή ε νπνία παίξλεη ηελ ηηκή 

1 ζηελ πεξίπησζε πνπ ν εμεηαδφκελνο επέιεμε  ηελ πξνζσπηθή πξσηνβνπιία σο 

πξψηε επηινγή πιεξνθφξεζεο γηα ηηο επελδπηηθέο ελέξγεηεο ζηηο νπνίεο πξφθεηηαη λα 

πξνβεί θαη ηελ ηηκή 0 γηα νπνηαδήπνηε άιιε. 

 

9.6.2. Εμπειρικά αποηελέζμαηα 

 

Ζ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ―lnincome‖ εθθξάδεη κηα πνζνηηθή κεηαβιεηή ε 

νπνία εθθξάδεη ην κεληαίν εηζφδεκα ηνπ θαηαλαισηή θαη θπκαίλεηαη απφ 500€ έσο 

7.101€, εθθξάδνληαο ην ινγάξηζκν ηνπ νηθνγελεηαθνχ εηζνδήκαηνο ηνπ εξσηψκελνπ 

θαη θαηέρεη εμέρνπζα ζέζε ζηελ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ησλ θαηαλαισηψλ ψζηε λα 

πξνβνχλ ζηε δηαδηθαζία απφθηεζεο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ. 
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Γεδνκέλνπ φηη πξφθεηηαη γηα πνζνηηθή  ε εθηίκεζε ησλ παξακέηξσλ ai ηνπ 

ππνδείγκαηνο  πξαγκαηνπνηήζεθε κε ρξήζε ηεο ινγηζηηθήο παιηλδξφκεζεο, ηα 

απνηειέζκαηα ηεο νπνίαο παξνπζηάδνληαη ζηνλ αθφινπζν πίλαθα. 

 

Πίλαθαο 9.6: Δθηίκεζε πνιιαπιήο γξακκηθήο παιηλδξόκεζεο γηα ην εηζόδεκα 

(n = 358 ) 

Μεηαβιεηέο Τπόδεηγκα  

ηαζεξά 
3,797*** 

(11,679) 

Age 
0,107*** 

(6,340) 

Age2 
-9,673E-02*** 

(-4,786) 

Sex  
0,221*** 

(4,162) 

Aei 
0,129** 

(2,458) 

Number 
5,246E-02** 

(2,485) 

HomeO 
0,184*** 

(2,741) 

Saving 
0,251*** 

(4,619) 

AssetsO 
0,292*** 

(3,961) 

2occu 
0,165** 

(2,488) 

Private 
0,216*** 

(3,825) 

Person.1 
8,989

E
-03* 

(1,780) 

ηαηηζηηθή ηνπ ιόγνπ Πηζαλνθάλεηαο  

(Log likelihood) 
0,545 

R
2 
(δηνξζσκέλν) 0,531 

 ηαηηζηηθή F 37,713 

εκείσζε: ηηο παξελζέζεηο παξνπζηάδεηαη ε ζηαηηζηηθή wald. 

***,** θαη * ππνδειώλνπλ ζηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα ζε πνζνζηό 1%, 5% θαη 10% αληίζηνηρα 

 

Αθνινπζψληαο φπσο πξναλαθέξζεθε θαη ηηο πξνεγνχκελεο εξεπλεηηθέο 

πξνζεγγίζεηο εθηηκήζεθε ην εηζφδεκα σο πξνζδηνξηζηηθφο παξάγνληαο 

ραξηνθπιαθίνπ. εμεηαδφκελσλ πξνο ηηο ζηαζεξέο απνδφζεηο. Ο ζπληειεζηήο ηεο 

κεηαβιεηήο ―age” απνηειεί ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κεηαβιεηή ζε επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο 1% θαη κάιηζηα ν ζπληειεζηήο ηεο έρεη ζεηηθφ πξφζεκν, 
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ππνδειψλνληαο φηη φζν απμάλεηαη  ε ειηθία ηνπ δείγκαηνο, ηφζν απμάλεηαη θαη ην 

ηξέρνλ εηζφδεκα.  Παξάιιεια, εθηηκήζεθε ν ζπληειεζηήο ηεο κεηαβιεηήο ―age2”, ν 

νπνίνο βξέζεθε εμίζνπ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1%, κε ηε 

δηαθνξά φηη ην πξφζεκν ηνπ βξέζεθε αξλεηηθφ, γεγνλφο πνπ θαλεξψλεη φηη ε αχμεζε 

ζην κεληαίν εηζφδεκα ζπκβαίλεη έσο ηελ ειηθία ησλ 55 εηψλ (ρξήζε αληηινγάξηζκνπ 

ειηθίαο), ελψ παξαηεξείηαη θζίλνληαο ξπζκφο απφ εθεί θαη έπεηηα. 

 ην ίδην ππφδεηγκα, ην θχιν (sex) απνηειεί ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κεηαβιεηή 

ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1%, απνδεηθλχνληαο φηη ν αληξηθφο πιεζπζκφο δηαζέηεη 

ζπλήζσο πςειφηεξν εηζφδεκα ζπγθξηηηθά κε ηηο γπλαίθεο ηνπ εηζνδήκαηνο. 

πλερίδνληαο ηελ εμέηαζε ησλ δεκνγξαθηθψλ κεηαβιεηψλ, ην πςειφ κνξθσηηθφ 

επίπεδν (aei), δειαδή νη θάηνρνη κεηαπηπρηαθνχ ηίηινπ θαη πηπρίνπ ΑΔΗ, έρνπλ 

απμεκέλα εηζνδήκαηα ζε ζρέζε κε άηνκα ρακειφηεξνπ κνξθσηηθνχ επηπέδνπ. Σν 

πςειφ κνξθσηηθφ επίπεδν παξαηεξείηαη ζε ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα 5% 

 ηελ εθηηκψκελε παιηλδξφκεζε σο ζηνηρείν νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο 

ρξεζηκνπνηήζεθε  ην πνζφ ηεο απνηακίεπζεο (saving) ην νπνίν πξνέθπςε ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφ ζε επίπεδν 1%, θαλεξψλνληαο πσο θαζψο απμάλεηαη ε απνηακίεπζε ελφο 

λνηθνθπξηνχ, εμίζνπ απμάλνληαη θαη ηα εηζνδήκαηά ηνπ. Παξφκνηα επίδξαζε αζθεί 

ζην εηζφδεκα, ε χπαξμε δεχηεξεο απαζρφιεζεο (2occu), ε νπνία είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή ζε επίπεδν 5%, ελψ παξάιιεια ππάξρεη κεγάιε πηζαλφηεηα αχμεζεο 

εηζνδήκαηνο, ζηελ πεξίπησζε πνπ ν εμεηαδφκελνο απαζρνιείηαη σο κηζζσηφο ζηνλ 

ηδησηηθφ ηνκέα (private), ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1%.  

 Έλα αθφκε ζηνηρείν πξνζδηνξηζκνχ ηεο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθε ζην παξφλ ππφδεηγκα, είλαη θαη ε θαηνρή θαηνηθίαο (homeO), φπνπ 

ειέγρζεθε ε επίδξαζή ηεο ζην κεληαίν εηζφδεκα. Έηζη, απνδείρζεθε πσο φζα 

λνηθνθπξηά έρνπλ ζηελ θαηνρή ηνπο θαηνηθία παξνπζηάδνπλ πςειά εηζνδήκαηα, ζε 

επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 1%. Παξνκνίσο θαη ε απμεκέλε θαηνρή 

κεηνρψλ (assets) θαη άιισλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ αζθεί ζεηηθή επίδξαζε 

ζην εηζφδεκα, θαζψο απμάλνληαη ηα εηζνδήκαηα, απμάλεηαη θαη ε θαηνρή κεξηδίνπ 

κεηνρψλ.  

 ηελ εξψηεζε γηα ηελ επηινγή πιεξνθφξεζεο πνπ αθνξά ηηο επελδπηηθέο 

απνθάζεηο, γηα ζπγθεθξηκέλν ηκήκα ηνπ δείγκαηνο δφζεθε ζαλ πξσηεχνπζα πεγή, ε 

πξνζσπηθή πξσηνβνπιία ε νπνία εξκελεχεηαη απφ ηελ ―person.1‖. Παξαηεξήζεθε, 

ινηπφλ, πσο φζνη θηλνχληαη επελδπηηθά κέζσ πξνζσπηθήο πξσηνβνπιίαο, 
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παξνπζηάδνπλ πςειά εηζνδήκαηα. Ζ ―person.1‖ εκθαλίδεηαη κε ζηαηηζηηθή 

ζεκαληηθφηεηα 10%. 

Σειεπηαία κεηαβιεηή ε νπνία εθθξάδεη ην επίπεδν νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο 

ηνπ λνηθνθπξηνχ , απνηειεί ε ―number‖, ε νπνία εκθαλίδεηαη ζε επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο 5%, ην ζεηηθφ πξφζεκν ηνπ ζπληειεζηή ηεο, επαιεζεχεη ηελ χπαξμε 

πςειψλ εηζνδεκάησλ ζηελ πεξίπησζε θαηνρήο πηζησηηθψλ θαξηψλ. 

 

 9.6.3. Σσμπεράζμαηα 

    

Διέγρνληαο ζε πξψηε θάζε ηα δεκνγξαθηθά ζηνηρεία πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ 

ζην ππφδεηγκα πξνθεηκέλνπ λα θαλεί ε επίδξαζή ηνπο ζηελ επηινγή ησλ ζηαζεξψλ 

απνδφζεσλ, πξνθχπηεη πσο φζν απμάλεηαη ε ειηθία ηνπ δείγκαηνο, ηφζν απμάλεηαη ην 

κεληαίν δηαζέζηκν εηζφδεκα. Απηφ ζπκβαίλεη θπξίσο, ζηελ ειηθία ησλ 55 φπνπ 

παξαηεξείηαη ην κέγηζην εηζφδεκα, ελψ απφ ηελ ειηθία απηή θαη έπεηηα παξαηεξείηαη 

θζίλνληαο ξπζκφο ζηελ απφθηεζε εηζνδήκαηνο. 

ηε ζπλέρεηα, γηα ην θχιν (sex) ησλ εμεηαδφκελσλ απνδεηθλχεηαη φηη ν 

αληξηθφο πιεζπζκφο παξνπζηάδεη απμεκέλεο πηζαλφηεηεο λα δηαζέηεη πςειά 

εηζνδήκαηα, γεγνλφο ην νπνίν επηβεβαηψλεηαη κέζσ ηεο ππάξρνπζαο βηβιηνγξαθίαο.  

 πλερίδνληαο ηελ εξκελεία ησλ πξνζδηνξηζηηθψλ παξαγφλησλ ηνπ 

εηζνδήκαηνο, αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ην δεκνγξαθηθφ ζηνηρείν, κνξθσηηθφ επίπεδν, 

απνηειεί γηα άιιε κηα θνξά ζεκαληηθή εξκελεπηηθή κεηαβιεηή. Πην ζπγθεθξηκέλα, 

νη πηπρηνχρνη αλψηαησλ εθπαηδεπηηθψλ ηδξπκάησλ αιιά θαη νη θάηνρνη 

κεηαπηπρηαθνχ ηίηινπ ζπνδψλ απνδεηθλχεηαη φηη δηαζέηνπλ πςειφηεξα εηζνδήκαηα 

απφ νπνηαδήπνηε άιιε ηάμε κνξθσηηθνχ επηπέδνπ. 

Αλαιχνληαο ζηε ζπλέρεηα, ην είδνο ηεο απαζρφιεζεο, ζηα πιαίζηα ηεο 

δηεξεχλεζεο ησλ εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ, θαλεξψλεηαη φηη νη κηζζσηνί ηνπ 

ηδησηηθνχ ηνκέα, δηαζέηνπλ πςειφηεξα εηζνδήκαηα. Παξάιιεια, φκσο απμεκέλεο 

απνδνρέο θαηέρνπλ θαη ηα άηνκα πνπ απαζρνινχληαη θαη ζε δεχηεξε εξγαζία. 

Ζ απνηακίεπζε (saving) απνηειεί αλαπφζπαζην θνκκάηη νηθνλνκηθνχ 

ζρεδηαζκνχ ηεο εθάζηνηε νηθνγέλεηαο, γηα ην ιφγν απηφ δελ ζα κπνξνχζε λα 

εμαηξεζεί απφ ηελ αλάιπζε ησλ παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ ηηο νηθηαθέο απνδνρέο. 

Πξάγκαηη, ζηελ πεξίπησζε πνπ ππάξρεη ζπζηεκαηηθή απνηακίεπζε, ε νηθνγέλεηα 

δηαζέηεη ζηαζεξά θαη πςειά εηζνδήκαηα. 
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  Χο πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ησλ λνηθνθπξηψλ εξεπλήζεθαλ, ε θαηνρή θαηνηθίαο 

(homeO) θαη ε θαηνρή κεηνρψλ (assetsO). ηελ πεξίπησζε θαηνρήο ηνπο 

παξαηεξήζεθαλ πςειά εηζνδήκαηα. Παξνκνίσο ηα λνηθνθπξηά ηα νπνία δηαζέηνπλ 

αξηζκφ πηζησηηθφ θαξηψλ (number), παξνπζηάδνπλ θαη πάιη απμεκέλε πηζαλφηεηα 

πςειψλ απνδνρψλ. Αμίδεη επίζεο λα ζεκεησζεί φηη ηα λνηθνθπξηά κε απμεκέλν 

πινχην (πςειά εηζνδήκαηα), παξνπζηάδνπλ απμεκέλε δήηεζε ζε ρξεκαηννηθνλνκηθά 

πξντφληα, φπσο κεηνρέο (Bertaut et al, 2000). Παξνκνίσο θαη ν Tingting (2004), 

αλαθέξεη φηη νη εηζνδεκαηηθέο απμήζεηο νδεγνχλ ζε πνζνζηηαίεο απμήζεηο 

δηαθξάηεζεο κεηνρψλ. 

Οη King et al (1998), δηαπηζηψλνπλ ζηελ έξεπλά ηνπο φηη ην εηζφδεκα πνπ 

πξνέξρεηαη απφ εξγαζία, αζθεί επίδξαζε ζηε δήηεζε ή ζηελ ηδηνθηεζία θαηνηθίαο, 

ελψ νη ππεξεζίεο θαηαλάισζεο θαίλεηαη λα ζπζρεηίδνληαη εμίζνπ κε ην εηζφδεκα. 

Παξάιιεια, νη Arrondel et al (2001), αλαθέξνπλ ζηε δηθή ηνπο έξεπλα φηη ηα 

λνηθνθπξηά κέζνπ εηζνδήκαηνο, απνθηνχλ αθίλδπλα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, φπσο ε 

θαηνηθία, ε νπνία ζεσξείηαη αζθαιήο επέλδπζε. ηε ζπλέρεηα, νη Haliassos et al 

(1995), αλαθέξνπλ φηη ην πςειφ εηζφδεκα ζε ζπλδπαζκφ κε κεηαβιεηέο φπσο ην 

θχιν θαη ην πςειφ κνξθσηηθφ επίπεδν απνηεινχλ επίζεο πξνζδηνξηζηηθνχο 

παξάγνληεο απφθηεζεο κεηνρψλ θαη άιισλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ.  

 Σέινο, ζηηο πεξηπηψζεηο πνπ γηα ηελ επηινγή πιεξνθφξεζεο πνπ αθνξά ηηο 

επελδπηηθέο απνθάζεηο, γηα ζπγθεθξηκέλν ηκήκα ηνπ δείγκαηνο δφζεθε ζαλ 

πξσηεχνπζα πεγή ε πξνζσπηθή πξσηνβνπιία (person.1), παξαηεξήζεθε πσο φζνη 

ελεκεξψλνληαη κε απηφ ηνλ ηξφπν γηα ηηο επελδχζεηο ηνπο, εκθαλίδνπλ κεγάιε 

πηζαλφηεηα λα δηαζέηνπλ πςειά εηζνδήκαηα. 

  

9.7. Δθηίκεζε Heckman 

 

 ηε ζπγθεθξηκέλε ελφηεηα πξαγκαηνπνηείηαη εκπεηξηθή αλάιπζε ησλ 

πξνζδηνξηζηηθψλ παξαγφλησλ δηακφξθσζεο ραξηνθπιαθίνπ, ιακβάλνληαο 

παξάιιεια ππφςε  ηε ζπκκεηνρή ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά θαηά ηελ πεξίνδν ηνπ 

1999, θαζνξηζηηθή ρξνληά  φπνπ παξαηεξήζεθε ζεκαληηθή πηψζε ηνπ δείθηε ηνπ  

Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ Αζελψλ (Υ.Α.Α.).  

 χκθσλα κε ηελ πξναλαθεξζείζα ππφζεζε, πξνέθπςαλ δπν νκάδεο απφ ην 

δείγκα ηεο παξνχζαο εκπεηξηθήο κειέηεο. Ζ πξψηε αθνξά ηα άηνκα γηα ηα νπνία 
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απνδείρζεθε πσο ζπκκεηείραλ ζην ρξεκαηηζηήξην ην 1999, ελψ ε δεχηεξε νκάδα, ην 

ππφινηπν ηνπ πιεζπζκνχ πνπ δελ απνθξίζεθε ζεηηθά γηα ηε ζπκκεηνρή ζην 

ρξεκαηηζηήξην εθείλε ηε ρξνληά. 

 Ο ιφγνο γηα ηνλ νπνίν πξαγκαηνπνηήζεθε ν ζπγθεθξηκέλνο δηαρσξηζκφο ηνπ 

δείγκαηνο, είλαη γηα λα ειεγρζεί ε επίδξαζε ηνπ εηζνδήκαηνο σο πξνζδηνξηζηηθφο 

παξάγνληαο δηακφξθσζεο ραξηνθπιαθίνπ, ζε ζπλάξηεζε κε ηελ πξνεγνχκελε 

ρξεκαηηζηεξηαθή εκπεηξία θαηά ην ‘99. 

  Ζ ιχζε πνπ εληνπίδεηαη επξέσο ζε νηθνλνκεηξηθήο θχζεσο δεηήκαηα ζαλ 

απηφ πνπ πεξηγξάθεθε παξαπάλσ, είλαη ε ρξήζε ηνπ ππνδείγκαηνο δπν ζηαδίσλ 

Heckman (1979). Δθηηκάηαη  αξρηθά ην ππφδεηγκα ―probit‖ πξνθεηκέλνπ λα 

πξνζδηνξηζηνχλ νη παξάγνληεο νη νπνίνη δηακνξθψλνπλ ηελ επηινγή λα ζπκκεηάζρεη 

ζην ρξεκαηηζηήξην ην ‘99 ή φρη. Σν ππφδεηγκα ―probit‖ αλήθεη ζηελ θαηεγνξία 

κνληέισλ πηζαλνηήησλ θαη ρξεζηκνπνηείηαη ζηελ πεξίπησζε πνπ ε εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή είλαη «δηρνηνκηθή», πνπ ζεκαίλεη φηη ιακβάλεη δπν ηηκέο (binary). Ζ 

γεληθή κνξθή ηνπ ππνδείγκαηνο γηα ηε ζπκκεηνρή ή φρη ζην ρξεκαηηζηήξην, πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη νξίδεηαη σο εμήο:  

 

zi΄ = γ΄wi + ui 

 

Όπνπ, ην z, ιακβάλεη ηελ ηηκή 1, ζηελ πεξίπησζε πνπ ν εξσηψκελνο είρε 

ζπκκεηνρή ζην ρξεκαηηζηήξην θαη ηελ ηηκή 0 ζε αληίζεηε πεξίπησζε. Σν γ΄ εθθξάδεη 

ην δηάλπζκα ησλ εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ πνπ πξνζδηνξίδνπλ ηε ζπκκεηνρή ή κε. 

Σν w δειψλεη ηνπο εθηηκψκελνπο ζπληειεζηέο θαη ηέινο ην u απνηειεί ηνλ ηπραίν 

φξν ηνπ ζθάικαηνο.  

 ηε ζπλέρεηα, ζην δεχηεξν ζηάδην εθηηκάηαη παιηλδξφκεζε γηα ηνπο 

πξνζδηνξηζηηθνχο  παξάγνληεο δηακφξθσζεο ηνπ εηζνδήκαηνο. ην ππφδεηγκα 

εθηίκεζεο εηζνδήκαηνο, εθηφο ησλ δεκνγξαθηθψλ θαη άιισλ ραξαθηεξηζηηθψλ, 

πεξηιακβάλεηαη θαη ε κεηαβιεηή ηεο επηινγήο (selection variable), δειαδή  ν ιφγνο 

ηνπ Mill (Mill‘s ratio). Ο ιφγνο ηνπ Mill ππνδειψλεη θαηά πφζν ηα ραξαθηεξηζηηθά 

πνπ πξνζδηνξίδνπλ ηελ επηινγή ηνπ εξσηψκελνπ (λα ζπκκεηέρεη ζην ρξεκαηηζηήξην 

θαηά ην ‘99) επεξεάδνπλ ην χςνο ηνπ  εηζνδήκαηνο. Θεηηθφ πξφζεκν ηνπ ιφγνπ ηνπ 

Mill ππνδειψλεη φηη ε χπαξμε κε παξαηεξήζηκσλ παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ ηελ 

επηινγή ζπκκεηνρήο ζην ρξεκαηηζηήξην γηα εθείλε ηε ρξνληά, επεξεάδεη ηαπηφρξνλα 
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ηελ εκθάληζε απμεκέλνπ εηζνδήκαηνο. Σν αξλεηηθφ πξφζεκν ηνπ ιφγνπ Mill, 

ππνδειψλεη  φηη ππάξρνπλ παξάγνληεο πνπ ιεηηνπξγνχλ αλαζηαιηηθά ζηε ζπκκεηνρή. 

Ζ γεληθή κνξθή ηεο ζπλάξηεζεο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη, έρεη ηε κνξθή πνπ 

πεξηγξάθεηαη σο εμήο: 

 

Wi = Xiβi + mills + εη 

 

 Όπνπ, ην Wi είλαη ν θπζηθφο ινγάξηζκνο ηνπ εηζνδήκαηνο, ην Υ είλαη έλα 

δηάλπζκα κε κεηαβιεηέο, ην β είλαη νη απνδφζεηο ηνπ δηαλχζκαηνο ησλ κεηαβιεηψλ, 

ην mills είλαη ν ιφγνο ηνπ mill θαη ηέινο, ην ε είλαη ν φξνο ηνπ ζθάικαηνο ησλ 

κεηαβιεηψλ (δηαηαξαθηηθφο φξνο). 

 Ζ επηινγή ζπκκεηνρήο ζην ρξεκαηηζηήξην ην 1999, επεξεάδεηαη απφ πιήζνο 

παξαγφλησλ.  Αθνινπζψληαο πξνγελέζηεξεο έξεπλεο γηα ηνπο πξνζδηνξηζηηθνχο 

παξάγνληεο ηεο ζπκκεηνρήο ή κε ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά δηαηππψλνληαη 

παξαθάησ φιεο νη  εξκελεπηηθέο κεηαβιεηέο, πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζηελ εκπεηξηθή 

αλάιπζε. Οη θπξηφηεξνη παξάγνληεο είλαη ην εηζφδεκα, ην θχιν, ε ειηθία, ε θαηνρή 

κεηνρψλ, ν αξηζκφο πηζησηηθψλ θαξηψλ, θ.ά. 

 

9.7.1. Εκηίμηζη Υποδείγμαηος Probit (1
ο
 ζηάδιο) 

 

 ην ππφδεηγκα πνπ παξνπζηάδεηαη ζηνλ πίλαθα 9.7.1., ππφδεηγκα ζπκκεηνρήο 

ή κε ζην ρξεκαηηζηήξην ην 1999, σο εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ρξεζηκνπνηείηαη ε 

κεηαβιεηή ―ec_shock‖ πνπ ιακβάλεη ηελ ηηκή ζηελ πεξίπησζε πνπ ν εξσηψκελνο 

ζπκκεηείρε εθείλε ηε ρξνληά θαη ηελ ηηκή 0 ζηελ αληίζεηε πεξίπησζε. 

 Χο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ρξεζηκνπνηνχληαη δεκνγξαθηθά ζηνηρεία, φπσο 

ην θχιν, ―sex‖, ε νπνία ιακβάλεη ηελ ηηκή 1 φηαλ ν εξσηψκελνο είλαη άληξαο θαη ηελ 

ηηκή 0 φηαλ πξφθεηηαη γηα γπλαίθα.   Παξάιιεια, εθηηκήηξηα είλαη ε ―age”, κηα 

πνζνηηθή κεηαβιεηή πνπ αληηζηνηρεί ζηελ ειηθία ηνπ δείγκαηνο θαη θπκαίλεηαη απφ 

17 έσο 72 έηε. 

 Δπηπιένλ, ζην ππφδεηγκα, ζπκπεξηιακβάλνληαη θαη κεηαβιεηέο ζρεηηθά κε ηα 

νηθνλνκηθά ραξαθηεξηζηηθά ησλ εξσηψκελσλ. Ζ ―lnincome”, ε νπνία εθθξάδεη ην 

κεληαίν εηζφδεκα ηνπ θαηαλαισηή, πξφθεηηαη γηα κηα πνζνηηθή κεηαβιεηή, ε νπνία 

θπκαίλεηαη  απφ 500€ έσο 7101€ θαη εθθξάδεη ηνλ ινγάξηζκν ηνπ εηζνδήκαηνο ηνπ 
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εξσηψκελνπ. Ζ κεηαβιεηή  ―number” παίξλεη ηελ ηηκή 1 φηαλ ν θαηαλαισηήο έρεη 

ζηελ θαηνρή ηνπ πηζησηηθέο θάξηεο θαη 0 ζε αληίζεηε πεξίπησζε. Ζ κεηαβιεηή 

―xrimat1” απνηειεί ςεπδνκεηαβιεηή ε νπνία παίξλεη ηελ ηηκή 1 ζηελ πεξίπησζε πνπ 

ν εμεηαδφκελνο επέιεμε  ην ρξεκαηηζηήξην σο πξψηε επηινγή πιεξνθφξεζεο γηα ηηο 

επελδπηηθέο ελέξγεηεο ζηηο νπνίεο πξφθεηηαη λα πξνβεί θαη ηελ ηηκή 0 γηα νπνηαδήπνηε 

άιιε. Σέινο, ε  ςεπδνκεηαβιεηή ―med_ass‖, αθνξά ηχπν επέλδπζεο ν νπνίνο έρεη 

απνηειέζεη πξνεγνχκελε επελδπηηθή εκπεηξία. πγθεθξηκέλα, ιακβάλεη ηελ ηηκή 1 

ζηελ πεξίπησζε πνπ ν επελδπηήο είρε ζηελ θαηνρή ηνπ κεηνρέο κηθξήο/ κεγάιεο 

θεθαιαηνπνίεζεο εζσηεξηθνχ ή ζρεηηθά ακνηβαία θεθάιαηα, ελψ ηελ ηηκή 0 ζε 

αληίζεηε πεξίπησζε. Δηδηθφηεξα ην ππφδεηγκα ―probit‖, έρεη ηελ αθφινπζε κνξθή: 

 

 

 

 

 ηνλ πίλαθα 9.7.1., παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο εθηίκεζεο ηνπ 

ππνδείγκαηνο ζπκκεηνρήο ζην ρξεκαηηζηήξην ην 1999 γηα ην ζχλνιν ηνπ δείγκαηνο.  

 

Πίλαθαο 9.7.1.: Τπόδεηγκα Probit ζπκκεηνρήο ζην ρξεκαηηζηήξην ην 1999. 

(n = 358 ) 

Μεηαβιεηέο Τπόδεηγκα  

ηαζεξά 
-4,623*** 

(-4,740) 

Age 
0,032*** 

(3,935) 

Sex 
0,510*** 

(3,095) 

Lnincome 
0,288** 

(1,893) 

Number 
0,144** 

(2,27) 

Med_ass 
1,158*** 

(5,587) 

Xrimat1 
0,028* 

(1,682) 

ηαηηζηηθή ηνπ ιόγνπ Πηζαλνθάλεηαο  

(Log likelihood) 
-162,429 

McFadden R
2 

 0,298 
εκείσζε: ηηο παξελζέζεηο παξνπζηάδεηαη ε ζηαηηζηηθή wald. 

***,** θαη * ππνδειώλνπλ ζηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα ζε πνζνζηό 1%, 5% θαη 10% αληίζηνηρα 

Ec_shock= a0 + a1age + a2sex + a3lnincome + a4number + a5med_ass +  

        a6xrimat1 + εi       (9.7.1) 
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 Δηδηθφηεξα, ν εθηηκψκελνο ζπληειεζηήο ηεο κεηαβιεηήο ―age‖ γηα ην ζχλνιν 

ηνπ δείγκαηνο, βξέζεθε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο ζε επίπεδν  1% θαη κε ζεηηθφ 

πξφζεκν, πνπ ζεκαίλεη φηη αζθεί ζεκαληηθή επίδξαζε ζηε πξνεγνχκελε επελδπηηθή 

εκπεηξία ην 1999. Σα απνηειέζκαηα ηνπ εθηηκψκελνπ ππνδείγκαηνο δείρλνπλ φηη 

θαζψο απμάλεηαη ε ειηθία, απμάλεηαη θαη ε πηζαλφηεηα ζπκκεηνρήο ζην 

ρξεκαηηζηήξην εθείλε ηε ρξνληά. Πξάγκαηη, ν Cocco (2004), παξαηεξεί πσο θαζψο 

πξνρσξνχκε ζηνλ θχθιν δσήο ησλ εξσηψκελσλ, ηα πνζνζηά απφθηεζεο κεηνρψλ θαη 

άιισλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ, εκθαλίδνληαη ηδηαίηεξα πςειά, εθφζνλ θαη  

ε ζπκκεηνρή ζηελ αγνξά ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ γίλεηαη πην δηαδεδνκέλε.   

 Παξφκνηα, επίδξαζε ζηελ επελδπηηθή ζπκκεηνρή έρεη θαη ην θχιν (sex), ην 

νπνίν βξέζεθε εμίζνπ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ζε επίπεδν  1%, απνδεηθλχνληαο πσο νη 

άληξεο ζπγθξηηηθά κε ην γπλαηθείν πιεζπζκφ, έρνπλ εκπεηξία απφ ηε ρξνληά 1999. 

 ηε ζπλέρεηα, παξαηεξψληαο ην ζπληειεζηή ηνπ εηζνδήκαηνο (lnincome), 

επαιεζεχεηαη ε βηβιηνγξαθηθή αλαζθφπεζε, θαζψο βξέζεθε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο 

ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5%, απνδεηθλχνληαο φηη φζν απμάλεηαη ην κεληαίν 

εηζφδεκα ησλ εξσηψκελσλ απμάλεηαη ε πηζαλφηεηα ζπκκεηνρήο ζηε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ην ‘99.  

 ηελ εξψηεζε γηα ηελ επηινγή πιεξνθφξεζεο πνπ αθνξά ηηο επελδπηηθέο 

απνθάζεηο, γηα ζπγθεθξηκέλν ηκήκα ηνπ δείγκαηνο δφζεθε ζαλ πξσηεχνπζα πεγή, ην 

ρξεκαηηζηήξην, ε νπνία εξκελεχεηαη απφ ηελ ―xrimat1‖. Παξαηεξήζεθε, ινηπφλ, πσο 

φζνη θηλνχληαη επελδπηηθά κέζσ πιεξνθφξεζεο απφ ην ρξεκαηηζηήξην, 

παξνπζηάδνπλ πςειή πηζαλφηεηα ζπκκεηνρήο ζην ρξεκαηηζηήξην. Ζ ― xrimat1‖ 

εκθαλίδεηαη κε ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα 10%. 

 ε παξφκνηα ζπκπεξάζκαηα θαηαιήγνπλ  νη Shum et al (2006), ζηελ έξεπλα 

ηνπο, ε νπνία αθνξά ηε ζπκκεηνρή ζηε ρξεκαηννηθνλνκηθή αγνξά. Παξαηεξήζεθε 

ινηπφλ, ζεηηθή ζπζρέηηζε ηεο επαγγεικαηηθήο ελεκέξσζεο σο πξνο ηε ζπκκεηνρή 

ζηελ αγνξά ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ πνπ είλαη ζχκθσλε κε ην θφζηνο 

πιεξνθφξεζεο ην νπνίν ζεσξείηαη εκπφδην εηζφδνπ ζηελ αγνξά.  

 Σέινο, αλαιχνληαο πεξηζζφηεξα νηθνλνκηθά ζηνηρεία ησλ λνηθνθπξηψλ, 

παξαηεξήζεθε φηη φζνη εμεηαδφκελνη, δηέζεηαλ κεηνρέο κηθξήο/κεζαίαο 

θεθαιαηνπνίεζεο, είραλ πξνεγνχκελε επελδπηηθή εκπεηξία θαηά ηελ πεξίνδν ηνπ 

1999. Ζ  ―med_ass‖ εκθαλίζηεθε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 

1%. Ζ θαηνρή αξηζκνχ πηζησηηθψλ θαξηψλ (number), παξνπζηάδεη ζηαηηζηηθή 
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ζεκαληηθφηεηα 5%, απνδεηθλχνληαο θαη απηή ηε ζεηηθή επίδξαζή ηεο ζηε ζπκκεηνρή 

ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ην 1999.  

  

9.7.2. Εκηίμηζη Υποδείγμαηος OLS ειζοδήμαηος ως ζηοιτείο διαμόρθωζης 

ταρηοθσλακίοσ (2
ο
 ζηάδιο) 

 ην δεχηεξν ζηάδην ηνπ ππνδείγκαηνο Heckman (1979), γίλεηαη εθηίκεζε ηνπ 

εηζνδήκαηνο ησλ εξσηψκελσλ ηα νπνία είραλ πξνεγνχκελε επελδπηηθή εκπεηξία θαηά 

ηελ πηψζε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ην 1999.  

Ζ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ―lnincome‖ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε, εθθξάδεη κηα 

πνζνηηθή κεηαβιεηή ε νπνία εθθξάδεη ην κεληαίν εηζφδεκα ηνπ θαηαλαισηή θαη 

θπκαίλεηαη απφ 500€ έσο 7.101€, εθθξάδνληαο ην ινγάξηζκν ηνπ κεληαίνπ 

εηζνδήκαηνο ηνπ εξσηψκελνπ θαη θαηέρεη εμέρνπζα ζέζε ζηελ νηθνλνκηθή 

θαηάζηαζε ησλ θαηαλαισηψλ ψζηε λα πξνβνχλ ζηε δηαδηθαζία απφθηεζεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ. 

Γεδνκέλνπ φηη πξφθεηηαη γηα πνζνηηθή  ε εθηίκεζε ησλ παξακέηξσλ ai ηνπ 

ππνδείγκαηνο  πξαγκαηνπνηήζεθε κε ρξήζε ηεο ινγηζηηθήο παιηλδξφκεζεο, ηα 

απνηειέζκαηα ηεο νπνίαο παξνπζηάδνληαη ζηνλ αθφινπζν πίλαθα:  
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Πίλαθαο 9.7.2: Δθηίκεζε πνιιαπιήο γξακκηθήο παιηλδξόκεζεο γηα ην εηζόδεκα 

(n = 127 ) 

Μεηαβιεηέο Τπόδεηγκα  

ηαζεξά 
11,896*** 

(22,649) 

Age 
-0,034*** 

(-5,883) 

Sex  
-0,603*** 

(-6,840) 

Med_ass 
-1,331*** 

(-9,935) 

AssetsO 
0,163** 

(2,464) 

Xrimat1 
-0,018*** 

(-2,920) 

2occu 
0,208*** 

(3,314) 

Number 
-0,166*** 

(-5,501) 

Mills11 
-2,210*** 

(-11,291) 

ηαηηζηηθή ηνπ ιόγνπ Πηζαλνθάλεηαο  

(Log likelihood) 
-26,195 

R
2 
(δηνξζσκέλν) 0,736 

 ηαηηζηηθή F 44,425 

εκείσζε: ηηο παξελζέζεηο παξνπζηάδεηαη ε ζηαηηζηηθή wald. 

***,** θαη * ππνδειώλνπλ ζηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα ζε πνζνζηό 1%, 5% θαη 10% αληίζηνηρα 

 

Αθνινπζψληαο φπσο πξναλαθέξζεθε θαη ηηο πξνεγνχκελεο εξεπλεηηθέο 

πξνζεγγίζεηο εθηηκήζεθε ην εηζφδεκα σο πξνζδηνξηζηηθφο παξάγνληαο 

ραξηνθπιαθίνπ. Ο ζπληειεζηήο ηεο κεηαβιεηήο ―age” απνηειεί ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή κεηαβιεηή ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1% θαη κάιηζηα ν ζπληειεζηήο ηεο 

έρεη αξλεηηθφ πξφζεκν, ππνδειψλνληαο φηη φζν απμάλεηαη  ε ειηθία ηνπ δείγκαηνο, 

ηφζν κεηψλεηαη θαη ην ηξέρνλ εηζφδεκα. Απηφ ζπκβαίλεη ζηελ πεξίπησζε ησλ 127 

αηφκσλ ηνπ δείγκαηνο, ηα νπνία είραλ πξνεγνχκελε εκπεηξία, νπφηε αλήθνπλ ζην 

19% ησλ επελδπηψλ νη νπνίνη έραζαλ πνζνζηφ ηνπ θεθαιαίνπ ηνπο. 

 ην ίδην ππφδεηγκα, ην θχιν (sex) απνηειεί ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κεηαβιεηή 

ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1%. Ζ πξσηνηππία ζε απηφ ην ππφδεηγκα αθνξά ζην 

πξφζεκν ηνπ ζπληειεζηή ηεο κεηαβιεηήο ηνπ  εηζνδήκαηνο απνδεηθλχνληαο φηη ν 

αληξηθφο πιεζπζκφο δηαζέηεη ζπλήζσο ρακειφηεξν εηζφδεκα ζπγθξηηηθά κε ηηο 

γπλαίθεο ηνπ δείγκαηνο, νη νπνίεο εκθαλίδνληαη νηθνλνκηθά πην εχξσζηεο. Πξάγκαηη 
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ζχκθσλα κε ηελ ―probit‖ εθηίκεζε ηεο ζπκκεηνρήο ζην ρξεκαηηζηήξην, νη άληξεο 

εκθαλίζηεθαλ λα έρνπλ πξνεγνχκελε επελδπηηθή εκπεηξία ην ‘99. απηφ έρεη σο 

επαθφινπζν ηε κείσζε ηνπ χςνπο ησλ εηζνδεκάησλ ηνπο. 

 ηελ εθηηκψκελε παιηλδξφκεζε σο ζηνηρείν νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο 

ρξεζηκνπνηήζεθε  o αξηζκφο ησλ πηζησηηθψλ θαξηψλ (number) ν νπνίνο πξνέθπςε 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο ζε επίπεδν 1% θαη ε θαηνρή κεηνρψλ κηθξήο/κεζαίαο 

θεθαιαηνπνίεζεο ή ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ, πνπ εκθαλίδεηαη εμίζνπ ζεκαληηθή ζε 

επίπεδν 1%. Ζ κείσζε ησλ εηζνδεκάησλ ησλ εξσηψκελσλ επαιεζεχεηαη, 

παξαηεξψληαο ηα αξλεηηθά πξφζεκα θαη ησλ δπν παξαπάλσ κεηαβιεηψλ, 

θαλεξψλνληαο πσο ζηελ πεξίπησζε θαηνρήο κεηνρψλ κηθξήο/κεζαίαο 

θεθαιαηνπνίεζεο αιιά θαη πηζησηηθψλ θαξηψλ ην χςνο ηνπ εηζνδήκαηνο 

παξαηεξείηαη κεησκέλν, εθφζνλ ππήξραλ αξλεηηθά απνηειέζκαηα απφ ηε ζπκκεηνρή 

ζην ρξεκαηηζηήξην ην 1999. 

Παξφκνηα επίδξαζε αζθεί ζην εηζφδεκα, ε κεηαβιεηή ―xrimat1‖, ε νπνία 

εκθαλίδεη ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα 1%. πγθεθξηκέλα, παξαηεξήζεθε φηη ην 

ζπγθεθξηκέλν ηκήκα ηνπ δείγκαηνο πνπ επέιεμε ην ρξεκαηηζηήξην σο πεγή 

πιεξνθφξεζεο γηα ηηο επελδπηηθέο ηνπ δξαζηεξηφηεηεο, εκθαλίδεηαη κεηά ηε 

ζπκκεηνρή ηνπ ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ην 1999, λα θαηέρεη ρακειά εηζνδήκαηα.  

Αληίζεηε επίδξαζε ζην εηζφδεκα παξνπζηάδεηαη ζηελ πεξίπησζε χπαξμεο 

δεχηεξεο απαζρφιεζεο. Ζ κεηαβιεηή, ―2occu‖, πνπ ηελ εθθξάδεη είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1%. πγθεθξηκέλα, ε εξγαζία εθφζνλ 

απνηειεί θπξίαξρε πεγή εηζνδήκαηνο γηα θάζε λνηθνθπξηφ, δελ επεξεάδεηαη απφ ηε 

ζπκκεηνρή ηνπ εξσηψκελνπ ζην ρξεκαηηζηήξην, νπφηε θαη κεηά ηελ επελδπηηθή 

εκπεηξία ηνπ ‘99, ηα εηζνδήκαηα απμάλνληαη.  

Όπσο πξναλαθέξζεθε, πξνθεηκέλνπ λα θαηαγξαθεί ε επίδξαζε ζηα 

εηζνδήκαηα ησλ λνηθνθπξηψλ, κεηά ηε ζπκκεηνρή ηνπο ζην ρξεκαηηζηήξην, 

ζπκπεξηειήθζε ζην ππφδεηγκα ε ςεπδνκεηαβιεηή ―assetsO‖, ε νπνία εθθξάδεη ηελ 

θαηνρή κεηνρψλ σο ρξεκαηηζηεξηαθφ πξντφλ θαη είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζε 

επίπεδν 5%. Παξαηεξήζεθε ινηπφλ, φηη απμεκέλε θαηνρή κεηνρψλ (assets) θαη άιισλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ αζθεί ζεηηθή επίδξαζε ζην εηζφδεκα, θαζψο 

απμάλνληαη ηα εηζνδήκαηα, απμάλεηαη θαη ε θαηνρή κεξηδίνπ κεηνρψλ, αλεμάξηεηα 

απφ ηελ πξνεγνχκελε επελδπηηθή εκπεηξία ηνπ ‘99. Απηφ ζπκβαίλεη δηφηη απφ ηα 127 

άηνκα ηα νπνία απνθξίζεθαλ ζεηηθά ζηε ζπκκεηνρή ηνπο ζην ρξεκαηηζηήξην, 
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ππήξμαλ δπν αμηφινγα πνζνζηά, πνπ αλαθέξνληαη ζηα άηνκα πνπ απνρψξεζαλ κε 

θέξδε. Δηδηθφηεξα, ην  8,4% ηνπ δείγκαηνο είρε θέξδε θαηά ηελ επελδπηηθή εκπεηξία 

ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ην 1999 θαη ην 8,1% είρε δηαθπγφληα θέξδε. 

Σειηθά, ε κεηαβιεηή ηεο επηινγήο, δειαδή ν ιφγνο ηνπ Mill, έρεη αξλεηηθφ 

πξφζεκν θαη ν εθηηκψκελνο ζπληειεζηήο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο ζε επίπεδν 

ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 1%. Αξλεηηθφ πξφζεκν γηα ην ιφγν ηνπ Mills 

ππνδειψλεη φηη ηα ραξαθηεξηζηηθά πνπ δελ παξαηεξνχληαη θαη επεξεάδνπλ ηελ 

επηινγή ηεο ζπκκεηνρήο ζην ρξεκαηηζηήξην ην 1999, δξνπλ αξλεηηθά ζην χςνο ηνπ 

εηζνδήκαηνο. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ ΓΔΚΑΣΟ 

ΤΜΠΔΡΑΜΑΣΑ 

 

θνπφο ηεο παξνχζαο δηπισκαηηθήο κειέηεο, απνηειεί ε δηεξεχλεζε ησλ 

πξνζδηνξηζηηθψλ παξαγφλησλ ηεο δηακφξθσζεο ραξηνθπιαθίσλ ησλ εθάζηνηε 

λνηθνθπξηψλ. Παξάιιεια, επηρεηξείηαη ε αλάιπζε ησλ παξακέηξσλ πνπ ζπλζέηνπλ 

ηελ επελδπηηθή ζπκπεξηθνξά, δεκνγξαθηθψλ, νηθνλνκηθψλ, αληίιεςεο απφδνζεο θαη 

θηλδχλνπ, θαζψο θαη εμνηθείσζεο κε ρξεκαηννηθνλνκηθέο απνθάζεηο θαη 

δξαζηεξηφηεηεο ησλ πεξηπηψζεσλ πνπ εμεηάζηεθαλ. Ζ αλάιπζε ησλ παξαγφλησλ νη 

νπνίνη επεξεάδνπλ ηελ επελδπηηθή ζπκπεξηθνξά, πξνέθπςαλ θαηά θχξην ιφγν απφ 

δεηγκαηνιεπηηθή έξεπλα ζε λνηθνθπξηά ηεο Αηηηθήο.  

 Πξνθεηκέλνπ ινηπφλ, λα εμεηαζηνχλ νη παξάκεηξνη πνπ επηδξνχλ ζηε 

δηακφξθσζε ελφο ήδε ππάξρνληνο ραξηνθπιαθίνπ ή ηεο δεκηνπξγίαο ελφο λένπ, 

αθνινχζεζε εθηίκεζε νηθνλνκεηξηθψλ ππνδεηγκάησλ παιηλδξφκεζεο, γηα ηελ 

δηεξεχλεζε ηνπ πξνθίι ησλ «επελδπηψλ». 

 Αθνινπζψληαο, φπσο πξναλαθέξζεθε, θαη ζηηο πξνεγνχκελεο εξεπλεηηθέο 

πξνζεγγίζεηο εθηηκήζεθε ε επίδξαζε ηεο θαηνρήο θαηνηθίαο ζηε δηακφξθσζε ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ. Αξρηθά, αλαιχνληαο ηηο δεκνγξαθηθέο κεηαβιεηέο, γίλεηαη θαλεξφ 

φηη θαζψο απμάλεηαη ε ειηθία ησλ εξσηψκελσλ, ηφζν απμάλεηαη θαη ε πηζαλφηεηα 

απφθηεζεο θαηνηθίαο. ε παξφκνηα ζπκπεξάζκαηα θαηαιήγεη θαη ν Cocco (2004), 

ζηε κειέηε ηνπ γηα ηηο θαηαλαισηηθέο θαη επελδπηηθέο επηινγέο ακεξηθαληθψλ 

νηθνγελεηψλ, αλαθέξνληαο φηη ζηα πξψηκα ζηάδηα ηεο δσήο ηνπο νη αξρεγνί ησλ 

λνηθνθπξηψλ, δηαηεξνχλ ζε ρακειά επίπεδα ηελ επέλδπζε ζε θαηνηθία. Παξαηεξείηαη 

ινηπφλ, ε απφθηεζε θαηνηθίαο λα είλαη απφιπηα ζπλπθαζκέλε  κε ην ειηθηαθφ 

επίπεδν. Παξάιιεια, ηα απνηειέζκαηα ηεο κε ζπκκεηνρήο ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθή 

αγνξά θαζνξίδνληαη ζε ζεκαληηθφ πνζνζηφ απφ ηε κεηαβιεηή ηεο αθίλεηεο 

πεξηνπζίαο. Οη επελδπηέο νη νπνίνη  θαηέρνπλ πςειά πνζά αθίλεηεο πεξηνπζίαο, 

θαίλεηαη φηη δελ ζπκκεηέρνπλ ζην ρξεκαηηζηήξην θαη απηφ επαιεζεχεηαη απφ ηελ 

παξαηεξνχκελε  αξλεηηθή ζπζρέηηζε ησλ παξαπάλσ κεηαβιεηψλ (Cocco, 2004). 

Ζ ηδηνθηεζία θαηνηθίαο, πνπ παξαηεξείηαη ζε λνηθνθπξηά κεγαιχηεξεο ειηθίαο 

θαη φπσο είλαη αλακελφκελν, αθνξά θπξίσο ηελ ππννκάδα ησλ ζπληαμηνχρσλ, έρεη 

ζεηηθφ αληίθηππν, θαζηζηψληαο ηα ζπληαμηνδνηεκέλα άηνκα ηθαλά λα 

ρξεζηκνπνηήζνπλ ηελ ελ ιφγσ ηδηνθηεζία πξνθεηκέλνπ λα ρξεκαηνδνηήζνπλ ηα 
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πςεινχ ξίζθνπ ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ (Cardak et al, 2009). Απφ ηελ αλαζθφπεζε ηεο 

μέλεο βηβιηνγξαθίαο, γίλεηαη θαλεξφ φηη ε θαηνηθία, είηε σο πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν, 

είηε σο ζηνηρείν άκεζεο επέλδπζεο, έρεη απαζρνιήζεη ηδηαίηεξα ηνπο εξεπλεηέο, κε 

ζθνπφ ηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ παξακέηξσλ πνπ επεξεάδνπλ ηελ απφθηεζή ηεο.  

Σα λνηθνθπξηά κε ηζρπξή θαηαλαισηηθή επρέξεηα, φπσο ηα λνηθνθπξηά κε 

ζπληαμηνχρν αξρεγφ νηθνγέλεηαο, ηείλνπλ λα απνθηνχλ άκεζα επελδπηηθά ζηνηρεία 

θαη θαζφινπ έκκεζα. Μηα πηζαλή εξκελεία αθνξά ζην ρξφλν πνπ δηαζέηνπλ απηνχ 

ηνπ είδνπο ηα λνηθνθπξηά ζηηο επελδχζεηο, νπφηε δείρλνπλ εκθαλή πξνηίκεζε ζηηο 

άκεζεο επελδχζεηο, φπσο ε απφθηεζε θαηνηθίαο (Qiu, 2002). 

 Παξάιιεια, απνδεηθλχεηαη φηη φζνη απαζρνινχληαη θαη ζε δεχηεξε εξγαζία 

ζε πςειφ πνζνζηφ δηακέλνπλ ζε ηδηφθηεηε θαηνηθία θαη έρνπλ απμεκέλε πηζαλφηεηα  

θαηνρήο θαηνηθίαο. Δξκελεχνληαο ζηνηρεία ηεο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο ηνπ 

λνηθνθπξηνχ, παξαηεξήζεθε φηη φζν απμάλεηαη ην χςνο ησλ θαηαζέζεσλ ησλ 

εξσηψκελσλ ζε κεηξεηά, ηφζν ε πηζαλφηεηα ηεο απφθηεζεο θαηνηθίαο κεηψλεηαη.  

Πην ζπγθεθξηκέλα, ηα άηνκα ηα νπνία δηαηεξνχλ πςειά πνζά απνηακίεπζεο, 

δηαηεξψληαο ινγαξηαζκνχο θαηαζέζεσλ ηείλνπλ λα θαηαλέκνπλ ζεκαληηθφηεξν 

κέξνο απφ ην νηθνλνκηθφ ηνπο ραξηνθπιάθην ζε κεηνρέο θ φρη ζε άκεζεο επελδχζεηο 

φπσο ε θαηνηθία. Αληίζεηα, ηα άηνκα ηα νπνία απνηακηεχνπλ κε ζθνπφ λα αγνξάζνπλ 

θαηνηθία ή γηα λα αλαθαηλίζνπλ  ηελ θαηνηθία ηνπο, ηείλνπλ λα απνθηνχλ πνιχ 

κηθξφηεξν πνζνζηφ κεηνρψλ (Shum et al,2006). 

Δπηπιένλ, απφ ηελ αλάιπζε ζηνηρείσλ ηεο Γεξκαληθήο Κνηλσληθννηθνλνκηθήο 

Δπηηξνπήο (SOEP), πξνέθπςαλ γηα ηα 5.163 λνηθνθπξηά πνπ εμεηάζηεθαλ ηα εμήο: 

παξαπάλσ απφ ην 70% ηνπ δείγκαηνο δηαζέηεη ινγαξηαζκνχο θαηαζέζεσλ, ελψ κφλν 

40% θαηνηθία, ελψ ιηγφηεξν απφ ην 5% αθνξά ηδηνθηεζία.  (Barasinska et al, 2008).  

Σειεπηαία κεηαβιεηή νηθνλνκηθνχ ζρεδηαζκνχ απνηειεί ην χςνο ηνπ 

εηζνδήκαηνο, ην νπνίν φηαλ εκθαλίδεη αχμεζε ππνδειψλεη απμεκέλε ε πηζαλφηεηα 

θαηνρήο θαηνηθίαο. Οη Arrondel et al, 2001, αλαθέξνπλ ηελ μεθάζαξε πξνηίκεζε ησλ 

λνηθνθπξηψλ κέζνπ εηζνδήκαηνο λα απνθηνχλ φζν ην δπλαηφλ πην αθίλδπλα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, φπσο ε θαηνηθία, ε νπνία ππάγεηαη ζηελ θαηεγνξία ησλ 

αζθαιψλ επελδχζεσλ. ηελ ίδηα κειέηε εθηηκάηαη θαη ε νηθνγελεηαθή θαηάζηαζε 

ησλ έγγακσλ κε παηδηά, κεηαβιεηή ε νπνία δελ βξέζεθε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζε 

ζρεηηθή εθηηκψκελε παιηλδξφκεζε ηεο παξνχζαο έξεπλαο. Δηδηθφηεξα ινηπφλ, ε 

χπαξμε ζπληξφθνπ θαη παηδηψλ θαίλεηαη λα απμάλεη ηελ πηζαλφηεηα απφθηεζεο 
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θχξηαο θαηνηθίαο θαη ππνζήθεπζήο ηεο, ελψ πην ζπρλή παξνπζηάδεηαη ε απφθηεζε 

δεχηεξεο θαηνηθίαο ζε δεπγάξηα κε κφλν έλα ή ην πνιχ δπν παηδηά (Arrondel et al, 

2001). 

ηελ ηδηνθηεζία θαηνηθίαο, φπσο έρεη ήδε αλαθεξζεί, σο κηα απφ ηηο πην 

ζεκαληηθέο κεηαβιεηέο επεξεαζκνχ εκθαλίδεηαη ν ζπλνιηθφο πινχηνο, κε έκθαζε 

ζην εηζφδεκα. Παξάιιεια, θαη ζχκθσλα κάιηζηα κε ηνλ θχθιν δσήο, ε επίδξαζε ηεο 

ειηθίαο, θαίλεηαη λα αζθεί ζεηηθή επίδξαζε ζηελ απφθηεζε θαηνηθίαο, σο ζηνηρείν 

ελεξγεηηθνχ. Σν πνζνζηφ, απμάλεηαη ζπλερψο σο ηελ ειηθία ησλ 50 θαη κεηψλεηαη 

κεηαγελέζηεξα. (Ioannides, 1989; Silos, 2006). 

 Αθνινπζψληαο, ηε δηεξεχλεζε ησλ πξνζδηνξηζηηθψλ παξαγφλησλ 

δηακφξθσζεο ραξηνθπιαθίνπ, ζπκπεξαίλεηαη φηη ε θαηνρή κεηνρψλ απνηειεί 

αλαπφζπαζην ζηνηρείν πξνζδηνξηζκνχ ηνπ. Αλαιχνληαο ηηο δεκνγξαθηθέο 

κεηαβιεηέο, γίλεηαη θαλεξφ φηη ν αληξηθφο πιεζπζκφο θαίλεηαη λα θαηέρεη 

κεγαιχηεξν αξηζκφ κεηνρψλ σο πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ηνπ λνηθνθπξηνχ ηνπ, 

ζπγθξηηηθά κε ην γπλαηθείν (Love, 2010). Παξάιιεια, ζεηηθή επίδξαζε αζθείηαη ζην 

κεξίδην ηνπ δείγκαηνο κε πςειφ κνξθσηηθφ επίπεδν - πηπρηνχρνη ΑΔΗ θαη θάηνρνη 

κεηαπηπρηαθψλ ηίηισλ. ε παξφκνηα ζπκπεξάζκαηα θαηαιήγνπλ θαη νη King et al, 

1998; Qui, 2002; Rosen et al, 2004; Guiso et al, 2004,   ζε κειέηεο ηνπο φπνπ 

παξαηεξήζεθε ζε φιεο ηηο ειηθηαθέο θιάζεηο κε πςειφ κνξθσηηθφ επίπεδν, ηξεηο 

θνξέο πςειφηεξν πνζνζηφ ζπκκεηνρήο ζηελ αγνξά ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ 

θαη θπξίσο κεηνρψλ πςεινχ ξίζθνπ. 

Παξάιιεια, νη Haliassos et al (1995), αλαθέξνπλ φηη ην πςειφ κνξθσηηθφ 

επίπεδν θαη ε ειεχζεξε απφθηεζε ρξεκαηννηθνλνκηθήο πιεξνθφξεζεο είλαη 

ζεκαληηθά ζηνηρεία ππεξλίθεζεο ησλ εκπνδίσλ πνπ δεκηνπξγνχληαη απφ ηε 

πεξηνξηζκέλε  γλψζε θαη εκπεηξία, θαζψο θαη ηηο εζθαικέλεο εθηηκήζεηο, ζηε 

δηαδηθαζία απφθηεζεο κεηνρψλ.  

Αληηζέησο, έλαο ζπληαμηνχρνο εξγαδφκελνο πνπ δελ έρεη πιένλ πνηθηιία 

επηινγψλ ζηελ εξγαζία ηνπ, έρνληαο σο δεδνκέλν ηηο δπζκελείο νηθνλνκηθέο 

απνδφζεηο, δηακνξθψλεη ζπλήζσο έλα αζθαιέζηεξν ραξηνθπιάθην γηα πξνιεπηηθνχο 

ιφγνπο (Flavin et al,1998). 

Γηα παξάδεηγκα, νη Flavin et al (1998), απνδεηθλχνπλ φηη εθφζνλ ηα λεφηεξα 

λνηθνθπξηά έρνπλ πςειφηεξε κφριεπζε ζηα ραξηνθπιάθηά ηνπο, νπζηαζηηθά 

αθνζηψλνληαη ζηνλ νηθηαθφ πινχην θαη ρξεζηκνπνηνχλ ηα κεηξεηά ηνπο γηα λα 
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μεπιεξψζνπλ ηα ρξέε ηνπο, ή γηα λα επελδχζνπλ ζε αζθαιέζηεξα νηθνλνκηθά 

πξντφληα, παξά ζε κεηνρέο. 

Σα λεαξφηεξα λνηθνθπξηά, πνπ έρνπλ κεγάιεο κεηνρέο αθίλεηεο πεξηνπζίαο 

ζρεηηθά κε ηελ θαζαξή αμία ηνπο, επηηπγράλνπλ ππεξαμία ηνπ θεθαιαίνπ ηνπο κέζσ 

ηεο κφριεπζεο θαη έηζη αλαγθαζηηθά αληηκεησπίδνπλ κηα θαηάζηαζε πςεινχ 

θηλδχλνπ ραξηνθπιαθίσλ. Καηά ζπλέπεηα, απηέο νη λέεο νηθνγέλεηεο έρνπλ έλα ηζρπξφ 

θίλεηξν γηα λα κεηψζνπλ ηνλ θίλδπλν ραξηνθπιαθίνπ ηνπο, ρξεζηκνπνηψληαο ηελ 

θαζαξή αμία ηνπο είηε μεπιεξψλνληαο ππνζήθεο, είηε αγνξάδνληαο νκφινγα αληί γηα 

κεηνρέο.  

Σν πξφηππν δείρλεη φηη ηα λνηθνθπξηά πνπ είλαη εθ ησλ πξνηέξσλ «ηδαληθά», 

απνθαιψληαο έηζη φζα έρνπλ ηηο ίδηεο πξνηηκήζεηο πξνο ηνλ θίλδπλν θαη ηηο ίδηεο 

αληηιήςεηο σο πξνο ηελ έλλνηα ηνπ θηλδχλνπ θαη επηιέγνπλ  δηαθνξεηηθά ζηνηρεία 

ελεξγεηηθνχ θεθαιαίνπ, θξαηνχλ ηειηθά αξθεηά θαη δηαθνξνπνηεκέλα κεηαμχ ηνπο 

ραξηνθπιάθηα, θαζψο θάζε λνηθνθπξηφ βειηηζηνπνηεί ην ραξηνθπιάθηφ ηνπ, 

ππνθείκελν ζηνλ πεξηνξηζκφ ηεο θαηνηθίαο, θαη απηφο ν πεξηνξηζκφο πνηθίιιεη ζηηο 

νηθνγέλεηεο. Παξαδείγκαηνο ράξηλ, γηα έλαλ κέηξην βαζκφ απνζηξνθήο θηλδχλνπ, κηα 

νηθνγέλεηα κε θαζαξή άμηα θαηνηθίαο ίζε κε 3,5 θξαηά έλα βέιηηζην ραξηνθπιάθην 

πνπ πεξηιακβάλεη 8,5% κεηνρέο, ελψ έλα πην «ψξηκν» λνηθνθπξηφ κε θαζαξή άμηα 

θαηνηθίαο ίζε κε 0,76 δηαηεξεί κεξίδην κεηνρψλ 57,5% (Flavin et al,1998). 

  Όζνλ αθνξά ηνλ νηθνλνκηθφ ζρεδηαζκφ ησλ λνηθνθπξηψλ ζπκπεξαίλεηαη φηη 

φζν απμάλεηαη ην εηζφδεκα θαη ην κέγεζνο ηεο απνηακίεπζεο ησλ λνηθνθπξηψλ, ηφζν 

απμάλεηαη θαη ε πηζαλφηεηα απφθηεζεο κεξηδίνπ κεηνρψλ. (Haliassos et al, 1995). 

Οκνίσο θαη νη Hochgurtel et al (1995), παξαηεξνχλ φηη ηα πινπζηφηεξα θαη πην 

ζηαζεξνπνηεκέλα λνηθνθπξηά θαίλεηαη λα πξνηηκνχλ ηελ απφθηεζε κεηνρψλ θαη 

κάιηζηα πςεινχ ξίζθνπ. Αληίζεηα, παξαηεξείηαη αξλεηηθή επίδξαζε ησλ κεηαβιεηψλ 

ηεο ζηξνθήο ζηελ απνηακίεπζε θαη ηεο επηδίσμεο δεκηνπξγίαο ξνήο εηζνδήκαηνο, σο 

πξσηαξρηθφο ζθνπφο επελδπηηθψλ δξαζηεξηνηήησλ ζηελ απφθηεζε κεηνρψλ.  

  Παξάιιεια, απνδεηθλχεηαη φηη ζηελ πεξίπησζε θαηνρήο πηζησηηθψλ θαξηψλ 

επεξεάδεηαη ζεηηθά ν πξνζαλαηνιηζκφο γηα αγνξά κεηνρψλ. Σν ίδην ζπκβαίλεη θαη 

ζηελ πεξίπησζε πνπ πξσηεχνπζα πεγή πιεξνθφξεζεο πνπ θαζνξίδεη ηελ πνξεία ησλ 

επελδπηηθψλ απνθάζεσλ απνηειεί ην ρξεκαηηζηήξην. Σέινο, πξνθχπηεη φηη ε 

ηδηνθηεζία θαηνηθίαο δελ επλνεί ηελ θαηνρή κεηνρψλ (Guiso et al, 2000).  
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 Δμαθνινπζψληαο ηελ αλάιπζε ησλ δεκνγξαθηθψλ κεηαβιεηψλ, γίλεηαη 

θαλεξφ φηη ε νηθνγελεηαθή θαηάζηαζε ησλ άγακσλ είλαη ε θαηεγνξία ηνπ δείγκαηνο, 

ε νπνία πξνβαίλεη ζε απμεκέλε απνηακίεπζε. ε παξφκνηα ζπκπεξάζκαηα 

θαηαιήγνπλ θαη νη Hochgurtel et al (1995), φπνπ εκθαλίδνπλ ηα αλχπαληξα άηνκα λα 

θαηέρνπλ απμεκέλε απνηακηεπηηθή ζπκπεξηθνξά. Ζ εξκελεία ηεο πεξηγξαθφκελεο 

ζπκπεξηθνξάο αθνξά ηελ κειινληηθή χπαξμε παηδηψλ. 

εκεησηένλ,  παξαηεξήζεθε φηη θαη  ε ειηθία παίδεη θαζνξηζηηθφ ξφιν ζηελ 

δηαδηθαζία ηεο απνηακίεπζεο. Πην ζπγθεθξηκέλα, παξαηεξνχληαη απμεκέλεο 

πηζαλφηεηεο απνηακίεπζεο θαζψο γεξάζθνπλ ηα λνηθνθπξηά. Μάιηζηα ε ειηθία ησλ 

38,5 εηψλ αλαθέξεηαη σο ε ειηθία θαηά ηελ νπνία παξνπζηάδεηαη ην κέγηζην χςνο 

απνηακίεπζεο. Αλάινγα ζπκπεξάζκαηα ηεο επίδξαζεο ηεο ειηθίαο απνξξένπλ απφ 

ηελ κειέηε ησλ Kennickell et al (1997). ε απηή ηελ πεξίπησζε ε ειηθία άλσ ησλ 35 

εηψλ, απνηειεί ηελ έλαξμε απμεκέλεο απνηακηεπηηθήο ζπκπεξηθνξάο, ελψ ηα 

γεξαηφηεξα λνηθνθπξηά ζηεξνχληαη απνηακηεπηηθψλ θαη άιισλ επελδπηηθψλ 

δξαζηεξηνηήησλ. 

Δξεπλψληαο ην κέγεζνο ηνπ λνηθνθπξηνχ,  παξαηεξήζεθε φηη φζν απμάλνληαη 

ηα κέιε ηνπ λνηθνθπξηνχ ηφζν ρακειφηεξα εκθαλίδνληαη ηα πνζνζηά απνηακίεπζεο.  

  Όζνλ αθνξά ηνλ νηθνλνκηθφ ζρεδηαζκφ ησλ λνηθνθπξηψλ ζπκπεξαίλεηαη φηη 

φζν απμάλεηαη ην εηζφδεκα ησλ λνηθνθπξηψλ, ηφζν απμάλεηαη θαη ε πηζαλφηεηα 

ελεξγήο απνηακηεπηηθήο ζπκπεξηθνξάο (Meier-Pesti et al, 2008). Αληίζεηα, 

παξαηεξείηαη αξλεηηθή επίδξαζε ησλ κεηαβιεηψλ ηεο ζηξνθήο ζηελ απνηακίεπζε 

ζηελ πεξίπησζε χπαξμεο πηζησηηθψλ θαξηψλ.  

 Παξάιιεια, απνδεηθλχεηαη φηη ζηελ πεξίπησζε θαηνρήο κεηνρψλ, 

θαηαζέζεσλ ζε κεηξεηά αιιά θαη νκνιφγσλ σο πεξηνπζηαθά ζηνηρεία  επεξεάδεηαη 

ζεηηθά ν πξνζαλαηνιηζκφο ζηελ απνηακίεπζε (Kennickell, 1997). 

Μέζσ ηεο αλάιπζεο ησλ δεκνγξαθηθψλ  κεηαβιεηψλ, γίλεηαη θαλεξφ φηη ε 

νηθνγελεηαθή θαηάζηαζε ησλ έγγακσλ είλαη ε κεξίδα ηνπ πιεζπζκνχ πνπ 

παξνπζηάδεη κεησκέλν ελδηαθέξνλ σο πξνο ηελ απφθηεζε πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

κέζσ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ. Ζ εκπεηξηθή αλάιπζε, πξνβιέπεη φηη ε δηακφξθσζε 

ραξηνθπιαθίνπ σο πξνο ηηο κεηνρέο αιιά θαη ηα ακνηβαία θεθάιαηα, απμάλεηαη φζν 

νη επελδπηέο πξνρσξνχλ ζηνλ θχθιν δσήο ηνπο, ελψ παξαηεξείηαη κηα κηθξή κείσζε 

ζηα ηειεπηαία ζηάδηα ηεο δσήο ηνπο (Cocco, 2004). ε παξφκνηα απνηειέζκαηα 

θαηαιήγνπκε απφ ηελ εθηίκεζε αληίζηνηρεο ινγηζηηθήο παιηλδξφκεζεο, φπνπ 
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ζπγθεθξηκέλα εκθαλίδεηαη πςειή πηζαλφηεηα απφθηεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, 

φζν απμάλνληαη νη ειηθηαθέο θιίκαθεο, έσο ηελ ειηθία ησλ 67,5 εηψλ θαη κάιηζηα κε 

θζίλνληα ξπζκφ. Οκνίσο, θαη νη Flavin et al (1998), απνδεηθλχνπλ φηη ηα γεξαηφηεξα 

λνηθνθπξηά, νδεγνχληαη ζε ζπζζψξεπζε πινχηνπ θπξίσο κέζσ αθίλεηεο πεξηνπζίαο. 

πλερίδνληαο κε ηα ζπκπεξάζκαηα πνπ αθνξνχλ ηα ζηνηρεία δεκνγξαθηθήο 

θχζεσο πνπ ζπκπεξηιήθζεζαλ ζε εθηηκεζείζα παιηλδξφκεζε, ε απαζρφιεζε ζηνλ 

ηδησηηθφ ηνκέα θαη  ην εηζφδεκα  θαίλεηαη λα έρνπλ φκνηα επίδξαζε ζηα 

ραξηνθπιάθηα πνπ απαξηίδνληαη απφ ακνηβαία θεθάιαηα, κε ζθνπφ  ηε κειινληηθή 

αγνξά πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Πην ζπγθεθξηκέλα, νη πξνζδηνξηζηηθνί παξάγνληεο 

απμεκέλνπ εηζνδήκαηνο θαη εξγαζίαο ζηνλ ηδησηηθφ ηνκέα,  αζθνχλ ζεηηθή επηξξνή 

ζηηο απνθάζεηο πνπ αθνξνχλ ηελ απφθηεζε ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ.  

 Παξάιιεια, φπσο ήηαλ αλακελφκελν, ζχκθσλα θαη κε ηε βηβιηνγξαθηθφ 

ππφβαζξν, παξαηεξείηαη φηη ην θχιν θαη ζπγθεθξηκέλα ν αλδξηθφο πιεζπζκφο έρεη 

απμεκέλεο πηζαλφηεηεο λα απνθηήζεη πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κέζσ ακνηβαίσλ 

θεθαιαίσλ ζε ζχγθξηζε κε ηνλ γπλαηθείν πιεζπζκφ. 

Δπηπξνζζέησο, ε πεγή πιεξνθφξεζεο ηεο ηξάπεδαο σο πξνο ηελ ελεκέξσζε 

ησλ ζπκκεηερφλησλ γηα ηηο επελδπηηθέο απνθάζεηο ηνπο, θαίλεηαη λα αζθεί αξλεηηθή 

επίδξαζε  ζηελ απφθηεζε πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Οκνίσο, θαη ε ηδηνθηεζία 

θαηνηθίαο δελ εκθαλίδεη ζεηηθή επίδξαζε ζηε κειινληηθή απφθηεζε πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ κέζσ ηεο επέλδπζεο ζε ακνηβαία θεθάιαηα. ε παξφκνηα ζπκπεξάζκαηα 

θαηαιήγεη θαη ν Qiu (2002), ν νπνίνο ζηε κειέηε ηνπ γηα ηε δήηεζε 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ, αλαθέξεη φηη ηα λνηθνθπξηά ελδηαθέξνληαη θπξίσο 

γηα άκεζεο επελδχζεηο, δειαδή απφθηεζεο θαηνηθίαο θαη ζρεδφλ αδηαθνξνχλ γηα ηηο 

έκκεζεο, πνπ απεπζχλνληαη ζηελ απφθηεζε ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ, κεηνρψλ θαη 

νκνιφγσλ. 

Διέγρνληαο ζηε ζπλέρεηα ηα δεκνγξαθηθά ζηνηρεία πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ 

ζην ππφδεηγκα ηεο αληίζηνηρεο ινγηζηηθήο παιηλδξφκεζεο, πξνθεηκέλνπ λα θαλεί ε 

επίδξαζή ηνπο ζηελ επηινγή ησλ ζηαζεξψλ απνδφζεσλ, πξνθχπηεη πσο φζν κεηψλεηαη 

ε ειηθία ηνπ δείγκαηνο, ηφζν απμάλεηαη ε πξνηίκεζε γηα ζηαζεξέο απνδφζεηο, θαη 

κάιηζηα κέρξη ηελ ειηθία ησλ 42 ησλ κε θζίλνληα ξπζκφ. 

ηε ζπλέρεηα, απνδεηθλχεηαη φηη  ην αλδξηθφ θχιν παξνπζηάδεη απμεκέλεο 

πηζαλφηεηεο λα πξνηηκήζεη ζηαζεξέο απνδφζεηο, ελψ ην κέγεζνο ηεο νηθνγέλεηαο 

αζθεί ζεηηθή επίδξαζε ζηελ πηζαλφηεηα εθδήισζεο ελδηαθέξνληνο γηα ζηαζεξέο 
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απνδφζεηο. Οκνίσο, θαη νη Guiso et al (2000), ζε έξεπλά ηνπο πνπ δξαζηεξηνπνηήζεθε 

ζην ρψξν ηεο Ηηαιίαο, αλαθέξνπλ πσο νη γπλαίθεο έρνπλ κεησκέλε ξνπή πξνο ηηο 

επελδχζεηο ζε πςεινχ ξίζθνπ ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα. Αληίζηνηρα νη Arrondel 

et al (2002), πεξηγξάθνπλ ηελ νηθνγελεηαθή θαηάζηαζε ησλ έγγακσλ, επνκέλσο θαη 

ησλ κεγαιχηεξσλ ζε κέγεζνο λνηθνθπξηψλ, λα δηαζέηνπλ ραξηνθπιάθηα ρακεινχ 

ξίζθνπ θαη  ζηαζεξψλ απνδφζεσλ. 

 Χο εξκελεπηηθφ ζηνηρείν νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο ηνπ δείγκαηνο 

ρξεζηκνπνηήζεθε  ην εηήζην νηθνγελεηαθφ εηζφδεκα (lnf.inc), γηα ην νπνίν 

απνδείρζεθε πσο θαζψο απμάλεηαη ην εηζφδεκα ελφο λνηθνθπξηνχ, ηφζν κεηψλεηαη ε 

πξνηίκεζε γηα επελδχζεηο ζηαζεξψλ απνδφζεσλ θαη ε απνθπγή ηνπ ξίζθνπ. Αμίδεη, 

επίζεο, λα ζεκεησζεί φηη ηα πινπζηφηεξα λνηθνθπξηά πξνηηκνχλ ξηςνθίλδπλα 

ραξηνθπιάθηα, ελψ ηα λνηθνθπξηά κέζνπ εηζνδήκαηνο απνθηνχλ αθίλδπλα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, φπσο ε θαηνηθία, ε νπνία ζεσξείηαη κηα απφ ηηο πιένλ 

αζθαιείο επελδχζεηο (Arrondel et al, 2001).  

 Έλα αθφκε ζηνηρείν πξνζδηνξηζκνχ ηεο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθε ζην παξφλ ππφδεηγκα, είλαη θαη ε θαηνρή θαηνηθίαο, γηα ηελ νπνία 

ζπκπεξαίλεηαη πσο φζνη δηαζέηνπλ θαηνηθία σο ζηνηρεία άκεζεο επέλδπζεο, 

εθδειψλνπλ απμεκέλε πξνηίκεζε ζε ζηαζεξέο απνδφζεηο πνπ αθνξνχλ φια ηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα. Παξάιιεια, ν Goetzmann (1993), αλαθέξεη φηη κε ηελ 

επέλδπζε ζε κηα ή πεξηζζφηεξεο θαηνηθίεο, έλαο επελδπηήο επηηπγράλεη κείσζε ηνπ 

θηλδχλνπ κε απνηέιεζκα λα πξνηηκά ηειηθά ζηαζεξέο απνδφζεηο. 

 ηηο πεξηπηψζεηο πνπ γηα ηελ επηινγή πιεξνθφξεζεο πνπ αθνξά ηηο 

επελδπηηθέο απνθάζεηο θαη γηα ζπγθεθξηκέλν ηκήκα ηνπ δείγκαηνο, δφζεθε ζαλ 

πξσηεχνπζα πεγή ην ρξεκαηηζηήξην, παξαηεξείηαη πσο φζνη ελεκεξψλνληαη κε απηφ 

ηνλ ηξφπν γηα ηηο επελδχζεηο ηνπο, δελ θαηαθεχγνπλ ζε επελδχζεηο ζηαζεξψλ 

απνδφζεσλ, παξνπζηάδνληαο κεγαιχηεξε απνθαζηζηηθφηεηα απέλαληη ζηνλ 

ελδερφκελν θίλδπλν. 

Όζνλ αθνξά ηηο εξκελεπηηθέο κεηαβιεηέο πνπ αθνξνχλ ηελ πξνηίκεζε ζε 

εηήζηεο απνδφζεηο ηεο ηάμεσο ηνπ 10% θαη ηε δηάζεζε γηα επέλδπζε ζε θξαηηθά 

νκφινγα θαη επελδχζεηο ζηαζεξνχ εηζνδήκαηνο, βξέζεθε πσο αζθείηαη ζεηηθή 

επίδξαζε ζηα πξντφληα ζηαζεξψλ απνδφζεσλ  (Shum et al, 2006). Κάηη αληίζηνηρν 

πξνθχπηεη θαη απφ ηε κειέηε ησλ Frijns et al (2008), ε νπνία θαηαιήγεη ζην φηη ν 

ζπληειεζηήο αιιειεπίδξαζεο ηνπ θηλδχλνπ απνδφζεσλ κε ην ζπληειεζηή 
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απνζηξνθήο είλαη ζηαηηζηηθά  ζεκαληηθφο θαη αξλεηηθφο, θαηαδεηθλχνληαο πσο έλα 

άηνκν κε κεγαιχηεξε απνζηξνθή ζηνλ θίλδπλν βιέπεη κεησκέλε ηε ρξεζηκφηεηα ελφο 

πςεινχ θηλδχλνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ πξντφληνο. 

Παξάιιεια, ηα απνηειέζκαηα ηεο παξνχζαο έξεπλαο, ζπλάδνπλ κε απηά ησλ 

Barasinska et al (2008), επηζεκαίλνληαο πσο ε ζεηηθή επηξξνή ηεο απνζηξνθήο ηνπ 

θηλδχλνπ ζηελ πηζαλφηεηα θαηνρήο ραξηνθπιαθίνπ πνπ πεξηιακβάλεη έλα θαη κφλν 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ πξντφλ, δείρλεη πσο ηα πεξηζζφηεξν επηθπιαθηηθά άηνκα ηείλνπλ 

λα επελδχνπλ ηνλ πινχην ηνπο ζηα εμαηξεηηθά απιά θαη ζηαζεξά ραξηνθπιάθηα, 

πηζαλψο απνηεινχκελα εμ νινθιήξνπ απφ ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ πνπ αλήθνπλ ζηηο 

πιένλ αζθαιέζηεξεο θαηεγνξίεο. 

πλδπάδνληαο ζηελ πνξεία, ηα δεκνγξαθηθά ζηνηρεία πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ 

ζην αληίζηνηρν εθηηκψκελν ππφδεηγκα πξνθεηκέλνπ λα θαλεί ε επίδξαζή ηνπο ζηελ 

επηινγή ησλ ζηαζεξψλ απνδφζεσλ, πξνθχπηεη πσο φζν απμάλεηαη ε ειηθία ηνπ 

δείγκαηνο, ηφζν απμάλεηαη ην κεληαίν δηαζέζηκν εηζφδεκα. Απηφ ζπκβαίλεη θπξίσο, 

ζηελ ειηθία ησλ 55 φπνπ παξαηεξείηαη ην κέγηζην εηζφδεκα, ελψ απφ ηελ ειηθία απηή 

θαη έπεηηα παξαηεξείηαη θζίλνληαο ξπζκφο ζηελ απφθηεζε εηζνδήκαηνο. 

ηε ζπλέρεηα, γηα ην θχιν (sex) ησλ εμεηαδφκελσλ απνδεηθλχεηαη φηη ν 

αλδξηθφο πιεζπζκφο παξνπζηάδεη απμεκέλεο πηζαλφηεηεο λα δηαζέηεη πςειά 

εηζνδήκαηα, γεγνλφο ην νπνίν επηβεβαηψλεηαη κέζσ ηεο ππάξρνπζαο βηβιηνγξαθίαο.  

 ρεηηθά κε ηελ εξκελεία ησλ πξνζδηνξηζηηθψλ παξαγφλησλ ηνπ εηζνδήκαηνο, 

αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ην δεκνγξαθηθφ ζηνηρείν, πνπ πεξηγξάθεη ην κνξθσηηθφ 

επίπεδν, απνηειεί γηα άιιε κηα θνξά κείδνλνο ζεκαζίαο ζεκαληηθή εξκελεπηηθή 

κεηαβιεηή. Πην ζπγθεθξηκέλα, νη πηπρηνχρνη αλψηαησλ εθπαηδεπηηθψλ ηδξπκάησλ 

αιιά θαη νη θάηνρνη κεηαπηπρηαθνχ ηίηινπ ζπνπδψλ απνδεηθλχεηαη φηη δηαζέηνπλ 

πςειφηεξα εηζνδήκαηα απφ νπνηαδήπνηε άιιε ηάμε κνξθσηηθνχ επηπέδνπ. 

ηα πιαίζηα ηεο δηεξεχλεζεο ησλ εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ, ην είδνο ηεο 

απαζρφιεζεο, θαλεξψλεη φηη νη κηζζσηνί ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα, δηαζέηνπλ πςειφηεξα 

εηζνδήκαηα. Δχινγα, φκσο απμεκέλεο απνδνρέο θαηέρνπλ θαη ηα άηνκα πνπ 

απαζρνινχληαη θαη ζε δεχηεξε εξγαζία. 

Ζ απνηακίεπζε (saving) απνηειεί αλαπφζπαζην θνκκάηη νηθνλνκηθνχ 

ζρεδηαζκνχ ηεο εθάζηνηε νηθνγέλεηαο, γηα ην ιφγν απηφ δελ ζα κπνξνχζε λα 

παξαιεθζεί απφ ηελ αλάιπζε ησλ παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ ηηο νηθηαθέο 
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απνδνρέο. Όλησο, ζηηο πεξηπηψζεηο πνπ πξαγκαηνπνηείηαη ζπζηεκαηηθή απνηακίεπζε, 

ε νηθνγέλεηα δηαζέηεη ζηαζεξά θαη πςειά εηζνδήκαηα. 

  Χο πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ησλ λνηθνθπξηψλ, εξεπλήζεθαλ ε θαηνρή θαηνηθίαο 

θαη ε θαηνρή κεηνρψλ. Οη πεξηπηψζεηο θαηνρήο ηνπο ηαπηίδνληαη κε ηηο πεξηπηψζεηο 

πςειψλ εηζνδεκάησλ. Παξνκνίσο ηα λνηθνθπξηά ηα νπνία δηαζέηνπλ αξηζκφ 

πηζησηηθφ θαξηψλ, παξνπζηάδνπλ θαη πάιη απμεκέλε πηζαλφηεηα πςειψλ απνδνρψλ. 

Αμίδεη επίζεο λα ζεκεησζεί φηη ηα λνηθνθπξηά κε απμεκέλν πινχην (πςειά 

εηζνδήκαηα), παξνπζηάδνπλ απμεκέλε δήηεζε ζε ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα, φπσο 

κεηνρέο (Bertaut et al, 2000). Παξνκνίσο θαη ν Tingting (2004), αλαθέξεη φηη νη 

εηζνδεκαηηθέο απμήζεηο νδεγνχλ ζε πνζνζηηαίεο απμήζεηο δηαθξάηεζεο κεηνρψλ. 

Οη King et al (1998), δηαπηζηψλνπλ ζηελ έξεπλά ηνπο φηη ην εηζφδεκα πνπ 

πξνέξρεηαη απφ ηελ απαζρφιεζε, αζθεί επίδξαζε ζηε δήηεζε ή ζηελ ηδηνθηεζία 

θαηνηθίαο, ελψ νη ππεξεζίεο θαηαλάισζεο θαίλεηαη επίζεο λα ζπζρεηίδνληαη κε ην 

εηζφδεκα. Παξάιιεια, νη Arrondel et al (2001), αλαθέξνπλ ζηε δηθή ηνπο έξεπλα φηη 

ηα λνηθνθπξηά κέζνπ εηζνδήκαηνο, απνθηνχλ πεξηνπζηαθά ζηνηρεία αθίλδπλνπ θαη 

αζθαινχο ραξαθηήξα, φπσο ε θαηνηθία, ε νπνία ζεσξείηαη αζθαιήο επέλδπζε. ηε 

ζπλέρεηα, νη Haliassos et al (1995), αλαθέξνπλ φηη ην πςειφ εηζφδεκα ζε ζπλδπαζκφ 

κε κεηαβιεηέο φπσο ην θχιν θαη ην πςειφ κνξθσηηθφ επίπεδν απνηεινχλ επίζεο 

πξνζδηνξηζηηθνχο παξάγνληεο απφθηεζεο κεηνρψλ θαη άιισλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

ζηνηρείσλ.  

 Σειηθά, ζηηο πεξηπηψζεηο πνπ γηα ηελ επηινγή πιεξνθφξεζεο πνπ αθνξά ηηο 

επελδπηηθέο απνθάζεηο, γηα ζπγθεθξηκέλν ηκήκα ηνπ δείγκαηνο δφζεθε ζαλ 

πξσηεχνπζα πεγή ε πξνζσπηθή πξσηνβνπιία, παξαηεξήζεθε πσο γηα  φζνπο ε 

πξνζσπηθή πξσηνβνπιία απνηειεί θηλεηήξην δχλακε γηα ηηο επελδπηηθέο ηνπο 

δξαζηεξηφηεηεο, ραξαθηεξηζηηθφ ηνπο νηθνλνκηθφ ζηνηρείν είλαη ην εηζφδεκα. 

Καηαιήγνληαο, γηα ηελ εθπφλεζε ηεο ελ ιφγσ έξεπλαο θαη ηε δηεμαγσγή φζν 

ην δπλαηφλ πεξηζζφηεξσλ, έγθπξσλ θαη ελδηαθέξνλησλ ζπκπεξαζκάησλ ζεσξήζεθε 

επηηαθηηθή αλάγθε ηεο θαηαγξαθήο ηνπ πνζνζηνχ ηνπ δείγκαηνο πνπ θαηέρεη 

πξνεγνχκελε επελδπηηθή εκπεηξία, θαη ζπγθεθξηκέλα γηα ηελ πεξίνδν ηνπ 1999, 

θαζνξηζηηθή ρξνληά θαηά ηελ νπνία παξαηεξήζεθε ζεκαληηθή πηψζε ηνπ δείθηε ηνπ  

Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ Αζελψλ (Υ.Α.Α.). Όπσο είλαη επξέσο γλσζηφ, ην γεγνλφο 

απηφ νδήγεζε ζηνλ εγθισβηζκφ ελφο πνιχ κεγάινπ κέξνπο επελδπηψλ αιιά θαη ζηνλ 

θινληζκφ ηεο εκπηζηνζχλεο ηνπ θφζκνπ γηα ηελ θεθαιαηαγνξά. Γηα ην ζθνπφ απηφ, 
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επηιέρζεθε ε εθηίκεζε ηνπ ππνδείγκαηνο Heckman (1979), ε νπνία θαηέζηεζε 

δπλαηή ηελ νινθιήξσζε ησλ ζπκπεξαζκάησλ.  

Απηφ ζπκβαίλεη ζηελ πεξίπησζε ησλ 127 αηφκσλ ηνπ δείγκαηνο, ηα νπνία 

είραλ πξνεγνχκελε εκπεηξία, νπφηε αλήθνπλ ζην 19% ησλ επελδπηψλ νη νπνίνη 

έραζαλ πνζνζηφ ηνπ θεθαιαίνπ ηνπο. 

 ην ίδην ππφδεηγκα, ην θχιν απνηειεί ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κεηαβιεηή. Ζ 

πξσηνηππία ζε απηφ ην ππφδεηγκα αθνξά ζην πξφζεκν ηνπ ζπληειεζηή ηεο 

κεηαβιεηήο ηνπ  εηζνδήκαηνο απνδεηθλχνληαο φηη ν αληξηθφο πιεζπζκφο δηαζέηεη 

ζπλήζσο ρακειφηεξν εηζφδεκα ζπγθξηηηθά κε ηηο γπλαίθεο ηνπ δείγκαηνο, νη νπνίεο 

εκθαλίδνληαη νηθνλνκηθά πην εχξσζηεο. Πξάγκαηη ζχκθσλα κε ηελ ―probit‖ εθηίκεζε 

ηεο ζπκκεηνρήο ζην ρξεκαηηζηήξην, νη άληξεο εκθαλίζηεθαλ λα έρνπλ πξνεγνχκελε 

επελδπηηθή εκπεηξία ην ‘99. απηφ έρεη σο επαθφινπζν ηε κείσζε ηνπ χςνπο ησλ 

εηζνδεκάησλ ηνπο. 

 ηελ εθηηκψκελε παιηλδξφκεζε σο ζηνηρείν νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο 

ρξεζηκνπνηήζεθε  o αξηζκφο ησλ πηζησηηθψλ θαξηψλ θαη ε θαηνρή κεηνρψλ 

κηθξήο/κεζαίαο θεθαιαηνπνίεζεο ή ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ. Ζ κείσζε ησλ 

εηζνδεκάησλ ησλ εξσηψκελσλ επαιεζεχεηαη, παξαηεξψληαο ηα αξλεηηθά πξφζεκα 

θαη ησλ δπν παξαπάλσ κεηαβιεηψλ, θαλεξψλνληαο πσο ζηελ πεξίπησζε θαηνρήο 

κεηνρψλ κηθξήο/κεζαίαο θεθαιαηνπνίεζεο αιιά θαη πηζησηηθψλ θαξηψλ ην χςνο ηνπ 

εηζνδήκαηνο παξαηεξείηαη κεησκέλν, εθφζνλ ππήξραλ αξλεηηθά απνηειέζκαηα απφ 

ηε ζπκκεηνρή ζην ρξεκαηηζηήξην ην 1999. 

Παξφκνηα επίδξαζε παξνπζηάζηεθε λα αζθεί ζην εηζφδεκα, ε κεηαβιεηή 

―xrimat1‖. πγθεθξηκέλα, παξαηεξήζεθε φηη ην ζπγθεθξηκέλν ηκήκα ηνπ δείγκαηνο 

πνπ επέιεμε ην ρξεκαηηζηήξην σο πεγή πιεξνθφξεζεο γηα ηηο επελδπηηθέο ηνπ 

δξαζηεξηφηεηεο, εκθαλίδεηαη κεηά ηε ζπκκεηνρή ηνπ ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ην 

1999, λα θαηέρεη ρακειά εηζνδήκαηα.  

Αληίζεηε επίδξαζε ζην εηζφδεκα παξνπζηάδεηαη ζηελ πεξίπησζε χπαξμεο 

δεχηεξεο απαζρφιεζεο. πγθεθξηκέλα, ε εξγαζία εθφζνλ απνηειεί θπξίαξρε πεγή 

εηζνδήκαηνο γηα θάζε λνηθνθπξηφ, δελ επεξεάδεηαη απφ ηε ζπκκεηνρή ηνπ 

εξσηψκελνπ ζην ρξεκαηηζηήξην, νπφηε θαη κεηά ηελ επελδπηηθή εκπεηξία ηνπ ‘99, ηα 

εηζνδήκαηα απμάλνληαη.  

Όπσο πξναλαθέξζεθε, πξνθεηκέλνπ λα θαηαγξαθεί ε επίδξαζε ζηα 

εηζνδήκαηα ησλ λνηθνθπξηψλ, κεηά ηε ζπκκεηνρή ηνπο ζην ρξεκαηηζηήξην, 
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ζπκπεξηειήθζε ζην ππφδεηγκα ε κεηαβιεηή ε νπνία εθθξάδεη ηελ θαηνρή κεηνρψλ 

σο ρξεκαηηζηεξηαθφ πξντφλ θαη είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζε επίπεδν 5%. 

Παξαηεξήζεθε ινηπφλ, φηη απμεκέλε θαηνρή κεηνρψλ (assets) θαη άιισλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ αζθεί ζεηηθή επίδξαζε ζην εηζφδεκα, θαζψο 

απμάλνληαη ηα εηζνδήκαηα, απμάλεηαη θαη ε θαηνρή κεξηδίνπ κεηνρψλ, αλεμάξηεηα 

απφ ηελ πξνεγνχκελε επελδπηηθή εκπεηξία ηνπ ‘99. Απηφ ζπκβαίλεη δηφηη απφ ηα 127 

άηνκα ηα νπνία απνθξίζεθαλ ζεηηθά ζηε ζπκκεηνρή ηνπο ζην ρξεκαηηζηήξην, 

ππήξμαλ δπν αμηφινγα πνζνζηά, πνπ αλαθέξνληαη ζηα άηνκα πνπ απνρψξεζαλ κε 

θέξδε. Δηδηθφηεξα, ην  8,4% ηνπ δείγκαηνο είρε θέξδε θαηά ηελ επελδπηηθή εκπεηξία 

ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ην 1999 θαη ην 8,1% είρε δηαθπγφληα θέξδε. 
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10. Σν κεληαίν πξνζωπηθό ζαο δηαζέζηκν εηζόδεκα είλαη: 

Κάησ από 500€  

Από 501€ -800€  

Από 801€ -1100€  

Από 1101€ -1400€  

Από 1401€ -1700€  

Από 1701€ -2000€  

Από 2001€ -2300€  

Από 2301€ -2600€  

Από 2601€ -2900€  

Από 2901€ -3200€  

Από 3201€ -3500€  

Από 3501€ -3800€  

Από 3801€ -4000€  

Από 4001€ -4300€  

Από 4301€ -4600€  

Από 4601€ -4900€  

Από 4901€ -5200€  

Από 5201€ -5500€  

Από 5501€ -5800€  

Από 5801€ -6100€  

Από 6101€ -6400€  

Από 6401€ -6700€  

Από 6701€ -7100€  

Πάλσ από 7101€  

 

 

11. Σν εηήζην νηθνγελεηαθό εηζόδεκά ζαο είλαη: 
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Δηακέξηζκα δηπινθαηνηθίαο  

Δηακέξηζκα πνιπθαηνηθίαο  

 Μεδνλέηα  

 

13. Η θαηνηθίαο ζαο είλαη: 

Ιδηόθηεηε  

Ελνηθηαδόκελε  

 

II.ΕΡΧΣΗΕΙ ΠΟΤ ΜΕΣΡΟΤΝ ΣΟ ΕΠΙΠΕΔΟ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΚΑΣΑΣΑΗ, ΣΟΝ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟ 
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κέρξη 25% 25%-50% 50%-75% πάλσ από 75% 
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16. Κάλεηε απνηακίεπζε;  
 

Ναη  

Όρη   

 
17. Δάλ λαη, ηη πνζό απνηακηεύεηε εηεζίωο; 
 

Κάησ 
από1.000€ 

1.001€-
2.000€ 

2.001€-
3.000€ 

3.001€-
4.000€ 

4.001€-
5.000€ 

5.001€-
6.000€ 

6.001€-
7.000€ 

7.001€-
8.000€ 

Πάλσ από 
8.001€ 

         

 

18. Πόηε εθηηκάηε όηη ζα πξνβείηε ζε απμεκέλε απνηακίεπζε;  

Σν επόκελν εμάκελν  Σα επόκελα 5-10 έηε  

Σν επόκελν έηνο  Πάλσ από 10 έηε  

Σα πξνζερή έηε (2-3 έηε)  

 

19. Πνηα από ηα παξαθάηω απνηεινύλ πεξηνπζηαθά ζαο ζηνηρεία θαη ζε πνην αξηζκό; 

 

ΔΙΓΟ ΔΠΙΛΟΓΗ ΑΡΙΘΜΟ 

Καηνηθία   

Οηθόπεδν   

Καηαζέζεηο ζε κεηξεηά   

Μεηνρέο   

Ακνηβαία Κεθάιαηα   

Οκόινγα   

Επηρεηξεκαηηθέο δξαζηεξηόηεηεο   

 

 

20. Πξαγκαηνπνηείηε  επελδπηηθέο δξαζηεξηόηεηεο απηή ηελ πεξίνδν; 

Ναη   

Όρη   

 

21. Δάλ λαη, ηη είδνπο; (κπνξνύλ λα δνζνύλ παξαπάλω από κηα απαληήζεηο) 

Λνγαξηαζκνί ηξαπεδηθώλ θαηαζέζεσλ  

Μεηνρέο    

Οκνιόγα Ειιεληθνύ Δεκνζίνπ  

Οκόινγα Εμσηεξηθνύ  

Ακνηβαία  θεθάιαηα  

Έληνθα γξακκάηηα   

Παξάγσγα  (futures, options)   

Αθίλεηα  

 

22. Καηαηάμηε κε ζεηξά πξνηεξαηόηεηαο, όζεο από ηηο παξαθάηω πεγέο πιεξνθόξεζεο επεξεάδνπλ ηηο 
απνθάζεηο ζαο πξνθεηκέλνπ λα πξνβείηε ζε επελδύζεηο, μεθηλώληαο κε ηνλ αξηζκό 1 θαη γηα όζεο 
επηινγέο ζαο αληηπξνζωπεύνπλ.  

Χξεκαηηζηήξην   

Χξεκαηηζηεξηαθέο εηαηξείεο  

Σξάπεδεο  

Χξεκαηννηθνλνκηθνί ζύκβνπινη  

Δηαδίθηπν (internet)  

Χξεκαηννηθνλνκηθά έληππα  
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Σειεόξαζε  

Πξνζσπηθέο γλώζεηο ρξεκαηννηθνλνκηθώλ  

Φίινη/ζπγγελείο   

Μεζίηεο   

Αζθαιηζηέο   

Πξνζσπηθή πξσηνβνπιία  

23. Πνηνο είλαη ν βαζηθόο ζθνπόο ηωλ επελδπηηθώλ δξαζηεξηνηήηωλ ζαο; 

Να πεηύρσ πςειέο ππεξαμίεο (απνδόζεηο θεθαιαίνπ)  

Να ζπλδπάζσ ππεξαμίεο θαη εηζόδεκα  

Να πξνζηαηεύζσ ην θεθάιαην κνπ, από ηνλ πιεζσξηζκό  

Να δηαηεξήζσ ην επελδπόκελν θεθάιαηό κνπ  

Να δεκηνπξγήζσ κηα ξνή εηζνδήκαηνο  

 

24. Με πνηεο από ηηο παξαθάηω ηξάπεδεο ζπλεξγάδεζηε; (κπνξνύλ λα δνζνύλ παξαπάλω από κηα 

απαληήζεηο) 

Αγξνηηθή   HSBC   

Alpha Bank  Κύπξνπ  

Aspis Bank  Marfin Εγλαηία  

Γεληθή  Millennium Bank  

Εζληθή  Πεηξαηώο  

Eurobank  Σαρπδξνκηθό Σακηεπηήξην   

Άιιε (πξνζδηνξίζηε):………………………………………………………………………. 

25. Πνηα ε ωο ηώξα ζπλεξγαζία ζαο κε κηα ηξάπεδα; (κπνξνύλ λα δνζνύλ παξαπάλω από κηα απαληήζεηο) 

Καηαζέζεηο  

Μηζζνδνζία  

Αγνξά δαλείνπ  

Αγνξά κεηνρώλ  

Αγνξά νκνιόγσλ/ακνηβαίσλ  

Σίπνηα από ηα παξαπάλσ  

 

26. Πόζεο πηζηωηηθέο θάξηεο έρεηε ζηελ θαηνρή ζαο;      ……………………….. 
27. Δάλ έρεηε, ηη πηζηωηηθό όξην έρνπλ; 

Πηζηωηηθό Όξην 1ε θάξηα 2ε θάξηα 3ε θάξηα 4ε θάξηα 

Έσο 1.500€     

1.501-3.000€     

3.001-4.500€     

4.501-6.000€     

6.001-7.500€     

7.501-9.000€     

Πάλσ από 9.001€     

 
28. πκθωλείηε όηη ν ζεκεξηλόο ηξόπνο δωήο θαη ε δεκηνπξγία όιν θαη πεξηζζνηέξωλ αλαγθώλ κέζω 

ηεο δηαθήκηζεο θαη ηνπ κάξθεηηλγθ νδεγνύλ ζε: (κπνξνύλ λα δνζνύλ παξαπάλω από κηα απαληήζεηο) 

Αύμεζε απνηακίεπζεο  

Μείσζε απνηακίεπζεο  

Αύμεζε ρξήζεο πηζησηηθώλ θαξηώλ  

Μείσζε ρξήζεο πηζησηηθώλ θαξηώλ  

Αύμεζε επελδύζεσλ γηα αγνξά κεηνρώλ  

Μείσζε επελδύζεσλ γηα αγνξά κεηνρώλ  

Δελ επεξεάδεη ν ηξόπνο δσήο ηηο νηθνλνκηθέο απνθάζεηο ησλ λνηθνθπξηώλ  

 

29. Γεδνκέλεο ηεο ηξέρνπζαο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο ηεο ρώξαο, κε πνην ηξόπν αληηδξάηε όζνλ 
αθνξά ηηο επελδπηηθέο ζαο δξαζηεξηόηεηεο,; (κπνξνύλ λα δνζνύλ παξαπάλω από κηα απαληήζεηο) 

ηξνθή ζηελ απνηακίεπζε   

Ρεπζηνπνίεζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ πξντόλησλ  
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Μείσζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ πξντόλησλ  

Αγνξά ρξεκαηννηθνλνκηθώλ πξντόλησλ  

Αγνξά αθίλεηεο πεξηνπζίαο  

ύλαςε  αζθάιεηαο  

Άιιν (πξνζδηνξίζηε):…………………………………………………………………. 

 
30. Πνην ζηόρν ζέιεηε λα πεηύρεηε κέζα από ηελ επέλδπζε ζε ακνηβαία θεθάιαηα; 
 
 

 
 
 
 
 
 

 
 

IΙΙ. ΑΝΣΙΛΗΦΗ ΑΠΟΔΟΗ ΚΑΙ ΚΙΝΔΤΝΟΤ 

31. Πνηα από ηηο αθόινπζεο απνδόζεηο βξίζθεηε ηθαλνπνηεηηθή: 

Απνδόζεηο αλώηεξεο από ηε κεηαβνιή ηνπ δείθηε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ  

Απνδόζεηο παξόκνηεο ηνπ δείθηε ρξεκαηηζηεξίνπ  

Απνδόζεηο ρακειόηεξεο από ην δείθηε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ  

Απνδόζεηο ζηαζεξέο  

 

32. Πνην πνζνζηό από ηηο αθόινπζεο εηήζηεο απνδόζεηο επελδύζεωλ είλαη ηθαλνπνηεηηθό; 

Απνδόζεηο έσο:    

 

 
 

33. Γηα πνηα από ηηο παξαθάηω ελέξγεηεο, ζα είζαζηε δηαηεζεηκέλνο/ε λα αλαιάβεηε επελδπηηθό θίλδπλν;  
 

Επηζπκώ κόλν θξαηηθά νκόινγα θαη ηηο επελδύζεηο ζηαζεξνύ εηζνδήκαηνο  

Επηζπκώ λα αλαιάβσ πεξηνξηζκέλν ξίζθν (κεηνρέο ζε πνζνζηό ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κνπ)  

Επηζπκώ κεγηζηνπνίεζε ηνπ θεθαιαίνπ κνπ αλαιακβάλνληαο ην αλάινγν ξίζθν ζε 
δηάθνξα πξντόληα 

 

Επηζπκώ θαη επελδύζεηο πςεινύ ξίζθνπ  

 

34. Βάζεη ηωλ πξνζδνθηώλ ζαο πνηα είλαη ε κέγηζηε εηήζηα δηαθύκαλζε ηωλ απνδόζεωλ ηνπ 
ραξηνθπιαθίνπ ζαο,  ηελ νπνία ζα ήζαζηε δηαηεζεηκέλνη λα απνδερζείηε, ππνζέηνληαο πνζό αξρηθήο 
επέλδπζεο 10.000€; 

 

 

 

 

 

 

35. Πνηα από ηηο παξαθάηω θαηαζηάζεηο ζα ζαο θαηλόηαλ πεξηζζόηεξν δπζάξεζηε;  
 

Να βιέπεηε ηε ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή ηεο κεηνρήο πνπ αγνξάζαηε λα κεηώλεηαη 
δξακαηηθά; 

 

Να παξαθνινπζείηε ηε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ηεο κεηνρήο πνπ απνθύγαηε λα 
αγνξάζεηε, λα απμάλεηαη ζπλερώο; 

 

 

Να ρξεκαηνδνηήζσ ηνπο ζπνπδέο ησλ παηδηώλ κνπ  

Μειινληηθά λα αγνξάζσ θάπνην πεξηνπζηαθό ζηνηρείν  

Να έρσ επηπιένλ ρξήκαηα, κεηά ηε ζπληαμηνδόηεζε κνπ  

Να ζπζζσξεύζσ θεθάιαην γηα αγνξά ρξεκαηηζηεξηαθώλ πξντόλησλ   

Να ζπζζσξεύζσ πινύην  

5% 8% 10% 15% 25% Πάλσ από 25% 

      

9.500€ - 10.500€ (5%)  

9.300€– 10.700€ (7%)  

9.000€- 11.000€ (10%)  

8.500€ - 11.500€ (15%)  

7.500€– 12.500€ (25%)  

Πάλσ από 12.500€   
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36. Δθόζνλ είραηε πξνεγνύκελε επελδπηηθή εκπεηξία, ζπκκεηείραηε ζην ρξεκαηηζηήξην θαηά ηε κεγάιε 
πηώζε ηνπ δείθηε ην ΥΑΑ ηνπ ΄99; 

 
 

Ναη   

Όρη   

 

 

37. Δάλ λαη, ηη από ηα παξαθάηω ζαο ζπλέβε; 
 

Χάζαηε ην ………………………..% ηνπ θεθαιαίνπ ζαο 

Είραηε δηαθπγόληα θέξδε   

Είραηε θέξδε  

Είραηε απώιεηα πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ  

Έθιεηζε ε επηρείξεζε πνπ δηεπζύλαηε  

 
 
 
38.  εκεηώζηε πνηνο από ηνπο παξαθάηω ηύπνπο επελδύζεωλ έρεη ελδερνκέλωο απνηειέζεη 

πξνεγνύκελε επελδπηηθή εκπεηξία;  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ακνηβαία θεθάιαηα δηαρείξηζεο δηαζεζίκσλ  

Οκόινγα ή έληνθα γξακκάηηα Ειιεληθνύ δεκνζίνπ ή νκνινγηαθά Ακνηβαία Κεθάιαηα Εζσηεξηθνύ  

Μεηνρέο κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο Εζσηεξηθνύ ή ζρεηηθά κεηνρηθά Ακνηβαία Κεθάιαηα  

Μεηνρέο κηθξήο/κεζαίαο θεθαιαηνπνίεζεο Εζσηεξηθνύ ή ζρεηηθά κεηνρηθά Ακνηβαία Κεθάιαηα  

Μεηνρέο ή Οκόινγα εμσηεξηθνύ ή εηαηξηθά νκόινγα ή ζρεηηθά Ακνηβαία Κεθάιαηα Εζσηεξηθνύ  

Παξάγσγα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντόληα   

Καλέλαο από ηνπο παξαπάλσ  
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ΠΑΡΑΡΣΗΜΑ Β΄ 

ΑΠΟΚΩΓΙΚΟΠΟΙΗΗ ΜΔΣΑΒΛΗΣΩΝ ΔΡΩΣΗΜΑΣΟΛΟΓΙΟΤ 
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ΑΠΟΚΩΓΙΚΟΠΟΙΗΗ ΜΔΣΑΒΛΗΣΩΝ 
 

SEX    Φύιν εξσηώκελσλ 

AGE         Ζιηθία εξσηώκελσλ 

FAMILY    Οηθνγελεηαθή θαηάζηαζε 

CHILDREN    Ύπαξμε παηδηώλ 

HOW_MANY    Αξηζκόο παηδηώλ 

MEMBERS    Μέιε /Άηνκα νηθνγέλεηαο 

education    Δπίπεδν εθπαίδεπζεο 

occupation    Απαζρόιεζε 

2 occu?    Γεύηεξε απαζρόιεζε 

hoursweekly    Ώξεο εξγαζίαο εβδνκαδηαίσο 

INCOME    Μεληαίν πξνζσπηθό εηζόδεκα 

fam.incom    Δηήζην νηθνγελεηαθό εηζόδεκα 

HOUSE    Σύπνο θαηνηθίαο 

home type    Κπξηόηεηα ή κε θαηνηθίαο 

Change_income    Μεηαβνιή εηζνδήκαηνο 

percentage    Πνζνζηό κεληαίνπ εηζνδήκαηνο γηα νηθ/θά έμνδα 

Saving    Απνηακίεπζε 

Amount    Δηήζην πνζό απνηακίεπζεο 

More.sav    Πεξίνδνο απμεκέλεο απνηακίεπζεο 

HomeO    Καηνρή θαηνηθίαο 

GroundO    Καηνρή νηθνπέδνπ 

DepositO    Καηνρή θαηαζέζεσλ ζε κεηξεηά 

AssetsO    Καηνρή κεηνρώλ 

MutualO    Καηνρή ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ 

BondsO    Καηνρή νκνιόγσλ 

BusinessO    Καηνρή επηρεηξεκαηηθώλ δξαζηεξηνηήησλ 

HomeN    Αξηζκόο θαηνηθίαο 

GroundN    Αξηζκόο νηθνπέδνπ 

DepositN    Αξηζκόο θαηαζέζεσλ ζε κεηξεηά 

AssetsN    Αξηζκόο κεηνρώλ 

MutualN    Αξηζκόο ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ 

BondsN    Αξηζκόο νκνιόγσλ 

BusinessN    Αξηζκόο επηρεηξεκαηηθώλ δξαζηεξηνηήησλ 

Investments    Δπελδπηηθέο δξαζηεξηόηεηεο 

Bank.deposit    Λνγαξηαζκνί ηξαπεδηθώλ θαηαζέζεσλ 

Assets    Μεηνρέο 

Grekbond    Οκόινγα Διιεληθνύ Γεκνζίνπ  

For.bond    Οκόινγα Δμσηεξηθνύ 

Mutual    Ακνηβαία θεθάιαηα 

Tbill    Έληνθα γξακκάηηα 

Derivat    Παξάγσγα (futures, options) 

Real.est    Αθίλεηα 

XrimatR    Χξεκαηηζηήξην 

FundsR    Χξεκαηηζηεξηαθέο εηαηξείεο 

BanksR    Σξάπεδεο 

AgentsR    Χξεκαηννηθνλνκηθνί ζύκβνπινη 
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NetR    Γηαδίθηπν 

Fin.formR    Χξεκαηννηθνλνκηθά έληππα 

TVR    Σειεόξαζε  

KnowledR    Πξνζσπηθέο γλώζεηο ρξεκαηννηθνλνκηθώλ 

FriendsR    Φίινη/ζπγγελείο 

BrokersR    Μεζίηεο 

AccountR    Αζθαιηζηέο 

PersonalR    Πξνζσπηθή πξσηνβνπιία 

Purpose    θνπόο επελδπηηθώλ δξαζηεξηνηήησλ 

Agri    Αγξνηηθή Σξάπεδα 

Alpha    Alpha Σξάπεδα 

Aspis    Aspis Σξάπεδα 

General    Γεληθή Σξάπεδα 

Ethnic    Δζληθή Σξάπεδα 

Euro    Eurobank Σξάπεδα 

HSBC    HSBC Σξάπεδα 

Cyprus    Σξάπεδα Κύπξνπ 

Marfin    Marfin Σξάπεδα 

Millennium    Millennium Σξάπεδα 

Piraeus    Πεηξαηώο Σξάπεδα 

Saving.bank    Σαρπδξνκηθό ηακηεπηήξην 

Else    Καηαγξαθή άιιεο ηξάπεδαο 

Deposit    Καηαζέζεηο 

Payroll    Μηζζνδνζία 

Loan    Αγνξά δαλείνπ 

Prch.ast    Αγνξά κεηνρώλ 

Prch.bnd    Αγνξά νκνιόγσλ 

None    Κακία ηξαπεδηθή ππεξεζία 

Number    Αξηζκόο πηζησηηθώλ θαξηώλ 

1
st
      1

ε
 θάξηα 

2
nd

      2
ε
 θάξηα 

3d       3
ε
 θάξηα  

4
th

      4
ε
 θάξηα 

Up.sav    Αύμεζε απνηακίεπζεο  

Low.sav    Μείσζε απνηακίεπζεο 

In.card    Αύμεζε ρξήζεο πηζησηηθώλ θαξηώλ 

De.card    Μείσζε ρξήζεο πηζησηηθώλ θαξηώλ 

In.asset    Αύμεζε επελδύζεσλ γηα αγνξά κεηνρώλ  

De.asset    Μείσζε επελδύζεσλ γηα αγνξά κεηνρώλ 

Nomatter    Κακία επίδξαζε ζηνλ ηξόπν δσήο 

Sav.flow    ηξνθή ζηελ απνηακίεπζε 

Liquid    Ρεπζηνπνίεζε ρξεκαηννηθνλνκηθώλ πξντόλησλ 

De.stocks    Μείσζε ρξεκαηννηθνλνκηθώλ πξντόλησλ 

P.stock    Αγνξά ρξεκαηννηθνλνκηθώλ πξντόλησλ  

P.estate    Αγνξά αθίλεηεο πεξηνπζίαο 

Insuranc    ύλαςε αζθάιεηαο 

S.else    Καηαγξαθή άιιεο αληίδξαζεο 

Inv.mut    Δπέλδπζε ζε ακνηβαία θεθάιαηα 



 209 

Sat.rtrn    Ηθαλνπνηεηηθέο απνδόζεηο 

Per.rtrn    Πνζνζηό εηήζησλ απνδόζεσλ επελδύζεσλ 

Risk _act    Δλέξγεηεο αλάιεςεο επελδπηηθνύ ξίζθνπ 

Maxrtrn    Πξνζδνθία κέγηζηεο απόδνζεο αξρηθήο επέλδπζεο 10.000€ 

Sad.cond    Γπζάξεζηε επελδπηηθή θαηάζηαζε 

Ec.shock    Δκπεηξία ρξεκαηηζηεξηαθνύ «θξάρ» 

P.capit     Χάζηκν πνζνζηνύ ηνπ θεθαιαίνπ 

Semigain     Γηαθπγόληα θέξδε 

Gain     Κέξδε 

Loss     Απώιεηα πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ 

Close     Κιείζηκν επηρείξεζεο  

Cap.Mut    Ακνηβαία θεθάιαηα δηαρείξηζεο απνζεκάησλ 

Bond.mut    Οκόινγα ή έληνθα γξακκάηηα Διιεληθνύ δεκνζίνπ 

Big.ass    Μεηνρέο κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο εζσηεξηθνύ 

Med.ass    Μεηνρέο κηθξήο/κεζαίαο θεθαιαηνπνίεζεο εζσηεξηθνύ 

Ass.bond    Μεηνρέο ή Οκόινγα εμσηεξηθνύ ή εηαηξηθά νκόινγα 

Der.prod    Παξάγσγα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντόληα 

Nothind    Καλέλαο ηύπνο επελδύζεσλ 
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ΠΑΡΑΡΣΗΜΑ Γ΄  

ΠΙΝΑΚΔ ΠΔΡΙΓΡΑΦΙΚΩΝ ΜΔΣΡΩΝ 
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ΠΔΡΙΓΡΑΦΙΚΑ ΜΔΣΡΑ 
 

Μεηαβιεηέο Γείγκα Διάρηζην Μέγηζην Μέζε Σηκή Σππηθή Απόθιηζε 

sex 358 0 1 0,51 0,501 

age 358 17 72 40,49 11,250 

family 358 1 9 3,05 1,883 

children 358 0 1 0,54 0,499 

howmany 358 -9 4 -3,17 5,472 

members 358 1 6 3,32 1,225 

education 358 3 12 8,97 1,703 

occupation 358 1 9 3,85 1,861 

2occu 358 0 1 0,20 0,401 

hoursweekly 358 0 72 37,21 16,108 

income 358 1 24 5,18 3,578 

fam.income 358 1 8 3,87 1,462 

house 358 1 4 2,46 0,868 

hometype 358 0 1 0,84 0,369 

change.inc 357 1 4 2,28 1,096 

percentage 358 1 4 3,09 0,921 

saving 358 0 1 0,59 0,493 

amount 358 -9 9 -1,85 6,245 

more.sav 358 1 5 3,65 1,114 

homeO 358 0 1 0,76 0,426 

groundO 358 0 1 0,43 0,496 

depositO 358 0 1 0,54 0,499 

assetsO 358 0 1 0,18 0,384 

mutualO 358 0 1 0,04 0,194 

bondsO 358 0 1 0,03 0,173 

businessO 358 0 1 0,10 0,301 

homeN 358 0 6 1,10 0,916 

groundN 358 0 6 0,73 1,064 

depositN 358 0 200000 7669,94 26954,171 

assetsN 358 0 60000 516,78 3600,727 

mutualN 358 0 15000 106,59 1097,431 

bondsN 358 0 120 0,47 6,499 

businessN 358 0 6 0,14 0,539 

investments 358 0 1 0,30 0,460 

bank.deposit 358 -9 1 -6,01 4,501 

assets 358 -9 1 -6,11 4,380 
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grekbond 358 -9 1 -6,22 4,206 

for.bond 358 -9 1 -6,25 4,170 

mutual 358 -9 1 -6,23 4,197 

Tbill 358 -9 1 -6,25 4,161 

derivat 358 -9 1 -6,25 4,157 

real.est 358 -9 1 -6,21 4,224 

xrimatR 358 0 12 1,47 2,412 

fundsR 358 0 12 1,00 2,337 

banksR 358 0 12 1,95 2,451 

agentsR 358 0 11 1,23 2,243 

netR 358 0 11 1,68 2,428 

fin.formR 358 0 12 1,68 2,785 

tvR 358 0 12 1,89 2,588 

knowledR 358 0 12 1,56 2,185 

friendsR 358 0 12 1,77 2,387 

brokersR 358 0 12 1,01 2,777 

accountR 358 0 12 1,30 2,852 

personalR 358 0 11 1,58 1,967 

purpose 358 1 5 3,67 1,460 

agri 358 0 1 0,23 0,423 

alpha 358 0 1 0,35 0,477 

aspis 358 0 1 0,03 0,180 

general 358 0 1 0,03 0,165 

ethnic 358 0 1 0,55 0,498 

euro 358 0 1 0,27 0,442 

HCBC 358 0 1 0,03 0,180 

cyprus 358 0 1 0,08 0,273 

marfin 358 0 1 0,08 0,269 

millenium 358 0 1 0,05 0,219 

piraeus 358 0 1 0,14 0,350 

sav.bank 358 0 1 0,21 0,408 

deposit 358 0 1 0,78 0,411 

payroll 358 0 1 0,58 0,495 

loan 358 0 1 0,39 0,489 

prch.ast 358 0 1 0,12 0,329 

prch.bnd 358 0 1 0,08 0,264 

none 358 0 1 0,01 0,118 

number 358 -9 8 1,04 1,396 

1st 358 -9 7 -2,13 5,934 
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2nd 358 -9 7 -6,03 5,159 

3d 358 -9 7 -7,38 4,275 

4th 358 -9 7 -8,14 3,184 

up.sav 358 0 1 0,07 0,255 

low.sav 358 0 1 0,70 0,460 

in.card 358 0 1 0,72 0,449 

de.card 358 0 1 0,04 0,187 

in.asset 358 0 1 0,03 0,180 

de.asset 358 0 1 0,10 0,305 

nomatter 358 0 1 0,06 0,230 

sav.flow 358 0 1 0,55 0,498 

liquid 358 0 1 0,09 0,294 

de.stock 358 0 1 0,20 0,397 

p.stocks 358 0 1 0,05 0,219 

p.estate 358 0 1 0,26 0,438 

insuranc 358 0 1 0,09 0,282 

inv.mut 358 1 5 2,25 1,118 

sat.rtrn 358 1 4 3,07 1,317 

per.rtrn 358 1 6 3,61 1,644 

risk_act 358 1 4 1,87 0,833 

maxrtrn 357 1 6 3,24 1,622 

sad.cond 358 0 1 0,84 0,369 

ec.shock 358 0 1 0,35 0,477 

p.capit 358 -9 100 4,35 26,958 

semigain 358 -9 1 -5,65 4,453 

gain 358 -9 1 -5,65 4,449 

loss 358 -9 1 -5,71 4,370 

close 358 -9 1 -5,63 4,366 

cap.mut 358 0 1 0,09 00,294 

bond.mut 358 0 1 0,16 0,364 

big.ass 358 0 1 0,15 0,359 

med.ass 357 0 1 0,19 0,391 

ass.bond 358 0 1 0,04 0,201 

der.prod 358 0 1 0,04 0,187 

nothing 358 0 1 0,52 0,500 

Valid N 

(listwise) 

358 
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ΠΑΡΑΡΣΗΜΑ Γ΄ 
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ΠΙΝΑΚΔ ΤΥΝΟΣΗΣΩΝ 
 

Πίλαθαο πρλνηήησλ 1: Φύιν εξσηώκελσλ 

 

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Γπλαίθα 176 49,2 49,2 

Άληξαο 182 50,8 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 

Πίλαθαο πρλνηήησλ 2: Ηιηθία εξσηώκελσλ 

 

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

17 1 0,3 0,3 

19 2 0,6 0,8 

20 1 0,3 1,1 

21 2 0,6 1,7 

22 3 0,8 2,5 

23 5 1,4 3,9 

24 7 2,0 5,9 

25 19 5,3 11,2 

26 17 4,7 15,9 

27 10 2,8 18,7 

28 7 2,0 20,7 

29 3 0,8 21,5 

30 6 1,7 23,2 

31 8 2,2 25,4 

32 14 3,9 29,3 

33 8 2,2 31,6 

34 4 1,1 32,7 

35 12 3,4 36,0 

36 9 2,5 38,5 

37 3 0,8 39,4 

38 23 6,4 45,8 

39 7 2,0 47,8 

40 9 2,5 50,3 

41 5 1,4 51,7 

42 12 3,4 55,0 

43 6 1,7 56,7 

44 14 3,9 60,6 

45 20 5,6 66,2 

46 2 0,6 66,8 

47 4 1,1 67,9 

48 8 2,2 70,1 
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49 9 2,5 72,6 

50 12 3,4 76,0 

51 15 4,2 80,2 

52 17 4,7 84,9 

53 5 1,4 86,3 

54 10 2,8 89,1 

55 16 4,5 93,6 

56 1 0,3 93,9 

58 8 2,2 96,1 

59 3 0,8 96,9 

60 3 0,8 97,8 

61 1 0,3 98,0 

62 2 0,6 98,6 

63 1 0,3 98,9 

66 1 0,3 99,2 

67 1 0,3 99,4 

70 1 0,3 99,7 

72 1 0,3 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 

Πίλαθαο πρλνηήησλ 3: Οηθνγελεηαθή θαηάζηαζε εξσηώκελσλ 

 

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Άγακνο -ε 136 38,0 38,0 

Άγακνο –ε κε 

παηδηά 
2 0,6 38,5 

Έγγακνο –ε 20 5,6 44,1 

Έγγακνο –ε κε 

παηδηά 
170 47,5 91,6 

Γηαδεπγκέλνο –ε 4 1,1 92,7 

Γηαδεπγκέλνο –ε 

κε παηδηά 
11 3,1 95,8 

Χήξνο -α 3 0,8 96,6 

Δλ δηαζηάζεη 4 1,1 97,8 

Διεύζεξε 

ζπκβίσζε 
8 2,2 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 

Πίλαθαο πρλνηήησλ 4: Ύπαξμε παηδηώλ 

 

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Όρη    166 46,4 46,4 

Ναη 192 53,6 100,0 

ύλνιν 358 100,0  
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Πίλαθαο πρλνηήησλ 5: Αξηζκόο παηδηώλ 

 

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Καλέλα παηδί 167 46,6 46,6 

1 παηδί 38 10,6 57,3 

2 παηδηά 132 36,9 94,1 

3 παηδηά 19 5,3 99,4 

4 παηδηά 2 0,6 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 

Πίλαθαο πρλνηήησλ 6: Μέιε νηθνγέλεηαο 

 

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

1 κέινο 44 12,3 12,3 

2 κέιε 48 13,4 25,7 

3 κέιε 56 15,6 41,3 

4 κέιε 177 49,4 90,8 

5 κέιε 25 7,0 97,8 

6 κέιε 8 2,2 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 

Πίλαθαο πρλνηήησλ 7: Δπίπεδν εθπαίδεπζεο 

 

 

 

 

 

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Απνιπηήξην Γεκνηηθνύ 2 0,6 0,6 

Μεξηθέο ηάμεηο ηνπ Γπκλαζίνπ 1 0,3 0,8 

Απνιπηήξην Γπκλαζίνπ 6 1,7 2,5 

Μεξηθέο ηάμεηο ηνπ Λπθείνπ    1 0,3 2,8 

Απνιπηήξην Λπθείνπ/Δμαηάμηνπ 

Γπκλαζίνπ 

89 24,9 27,7 

Απνιπηήξην Σερληθνύ 

Λπθείνπ/ρνιήο  

41 11,5 39,1 

Πηπρηνύρνο ΣΔΗ 47 13,1 52,2 

Πηπρηνύρνο ΑΔΗ 96 26,8 79,1 

Μεηαπηπρηαθό 67 18,7 97,8 

Γηδαθηνξηθό 8 2,2 100,0 

ύλνιν 358 100,0  
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Πίλαθαο πρλνηήησλ 8: Δίδνο απαζρόιεζεο 

 

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Μαζεηήο /πνπδαζηήο 24 6,7 6,7 

Μηζζσηόο ζην Γεκόζην Σνκέα  99 27,7 34,4 

Μηζζσηόο ζε Οξγαληζκνύο 

Σνπηθήο Απηνδηνίθεζεο 

6 1,7 36,0 

Μηζζσηόο ζηνλ Ηδησηηθό ηνκέα 138 38,5 74,6 

Δηζνδεκαηίαο 6 1,7 76,3 

Διεύζεξνο επαγγεικαηίαο 58 16,2 92,5 

πληαμηνύρνο 14 3,9 96,4 

Οηθηαθά 7 2,0 98,3 

Άλεξγνο 6 1,7 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 

Πίλαθαο πρλνηήησλ 9: Ύπαξμε ή κε δεύηεξεο απαζρόιεζεο 

 

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Όρη 286 79,9 79,9 

Ναη 72 20,1 100,0 

ύλνιν  358 100,0  

 

 

 

 

Πίλαθαο πρλνηήησλ 10: Μέζνο όξνο εξγαζίαο εβδνκαδηαίσο 
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 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

0 ώξεο 32 8,9 8,9 

1 ώξα 1 0,3 9,2 

4 ώξεο 1 0,3 9,5 

6 ώξεο 1 0,3 9,8 

8 ώξεο 1 0,3 10,1 

9 ώξεο 1 0,3 10,3 

10 ώξεο 3 0,8 11,2 

11 ώξεο 2 0,6 11,7 

12 ώξεο 1 0,3 12,0 

16 ώξεο 1 0,3 12,3 

20 ώξεο 7 2,0 14,2 

21 ώξεο 2 0,6 14,8 

22 ώξεο 1 0,3 15,1 

24 ώξεο 4 1,1 16,2 

25 ώξεο 10 2,8 19,0 

28 ώξεο 1 0,3 19,3 

30 ώξεο 22 6,1 25,4 

32 ώξεο 1 0,3 25,7 

35 ώξεο 15 4,2 29,9 

36 ώξεο 2 0,6 30,4 

37 ώξεο 19 5,3 35,8 

38 ώξεο 21 5,9 41,6 

39 ώξεο 2 0,6 42,2 

40 ώξεο 72 20,1 62,3 

42 ώξεο 3 0,8 63,1 

43 ώξεο 1 0,3 63,4 

44 ώξεο 1 0,3 63,7 

45 ώξεο 42 11,7 75,4 

48 ώξεο 8 2,2 77,7 

50 ώξεο 38 10,6 88,3 

52 ώξεο 1 0,3 88,5 

54 ώξεο 2 0,6 89,1 

55 ώξεο 8 2,2 91,3 

56 ώξεο 4 1,1 92,5 

60 ώξεο 19 5,3 97,8 

61 ώξεο 1 0,3 98,0 

64 ώξεο 1 0,3 98,3 

68 ώξεο 5 1,4 99,7 

72 ώξεο 1 0,3 100,0 

ύλνιν 358 100,0  
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Πίλαθαο πρλνηήησλ 11: Μεληαίν δηαζέζηκν εηζόδεκα 

 

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Κάησ από 500€ 32 8,9 8,9 

Από 501-800€ 27 7,5 16,5 

Από 801-1100€ 47 13,1 29,6 

Από 1101-1400€ 93 26,0 55,6 

Από 1401-1700€ 54 15,1 70,7 

Από 1701- 2000€ 24 6,7 77,4 

Από 2001-2300€ 15 4,2 81,6 

Από 2301-2600€ 11 3,1 84,6 

Από 2601-2900€ 14 3,9 88,5 

Από 2901-3200€ 20 5,6 94,1 

Από 3201-3500€ 4 1,1 95,3 

Από 3501-3800€ 1 0,3 95,5 

Από 3801-4000€ 5 1,4 96,9 

Από 4001-4300€ 2 0,6 97,5 

Από 4301-4600€ 4 1,1 98,6 

Από 5801-6100€ 1 0,3 98,9 

Από 6101-6400€ 1 0,3 99,2 

Πάλσ από 7101€ 3 0,8 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 

Πίλαθαο πρλνηήησλ 12:  Δηήζην νηθνγελεηαθό εηζόδεκα 

 

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Κάησ από 10.000€ 13 3,6 3,6 

Από 10.001-

20.000€ 
51 14,2 17,9 

Από 20.001-

30.000€ 
78 21,8 39,7 

Από 30.001-

40.000€ 
111 31,0 70,7 

Από 40.001-

50.000€ 
61 17,0 87,7 

Από 50.001-

60.000€ 
23 6,4 94,1 

Από 60.001-

70.000€ 
17 4,7 98,9 

Πάλσ από 70.000€ 4 1,1 100,0 

ύλνιν 358 100,0  
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Πίλαθαο πρλνηήησλ 13:  Σύπνο θαηνηθίαο 

 

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Μνλνθαηνηθία  73 20,4 20,4 

Γηακέξηζκα δηπινθαηνηθίαο 64 17,9 38,3 

Γηακέξηζκα πνιπθαηνηθίαο 204 57,0 95,3 

Μεδνλέηα  17 4,7 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 

Πίλαθαο πρλνηήησλ 14:  Δίδνο θαηνηθίαο 

 

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Δλνηθηαδόκελε 58 16,2 16,2 

Ηδηόθηεηε 300 83,8 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 

Πίλαθαο πρλνηήησλ 15:  Μεηαβνιή εηζνδήκαηνο ζηα επόκελα έηε 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Πίλαθαο πρλνηήησλ 16:  Πνζνζηό ην νπνίν αληηζηνηρεί ζηα έμνδα γηα ηελ 

εμππεξέηεζε ησλ νηθνγελεηαθώλ ππνρξεώζεσλ. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Πίλαθαο πρλνηήησλ 17:  Απνηακίεπζε 

 

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

0 148 41,3 41,3 

1 210 58,7 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 

 

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Πηζαλόλ λα κεησζεί 110 30,7 30,7 

Γελ είκαη ζίγνπξνο 

αλ ζα απμεζεί  

105 29,3 60,1 

3 75 20,9 81,0 

4 68 19,0 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

1 23 6,4 6,4 

2 67 18,7 25,1 

3 121 33,8 58,9 

4 147 41,1 100,0 

ύλνιν 358 100,0  
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Πίλαθαο πρλνηήησλ 18:  Πνζό εηήζηαο απνηακίεπζεο 

 

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Γελ θάλσ απνηακίεπζε 147 41,1 41,1 

1 58 16,2 57,3 

2 54 15,1 72,3 

3 43 12,0 84,4 

4 10 2,8 87,2 

5 13 3,6 90,8 

6 7 2,0 92,7 

7 7 2,0 94,7 

8 2 0,6 95,3 

9 17 4,7 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 

Πίλαθαο πρλνηήησλ 19:  Δθηίκεζε απμεκέλεο απνηακίεπζεο 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Πίλαθαο πρλνηήησλ 20.1:  Καηνρή πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ 

 

Α. Καηνηθία 

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Όρη 85 23,7 23,7 

Ναη  273 76,3 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 

Β. Οηθόπεδν 

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Όρη 204 57,0 57,0 

Ναη  154 43,0 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 

 

 

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Σν επόκελν 

εμάκελν 

14 3,9 3,9 

Σν επόκελν έηνο 43 12,0 15,9 

Σα πξνζερή έηε (2-

3έηε) 

93 26,0 41,9 

Σα επόκελα 5-10 

έηε 

112 31,3 73,2 

Πάλσ από 10 έηε 96 26,8 100,0 

ύλνιν 358 100,0  
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Γ. Καηαζέζεηο ζε κεηξεηά 

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Όρη 164 45,8 45,8 

Ναη  194 54,2 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 

Γ. Μεηνρέο 

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Όρη 294 82,1 82,1 

Ναη  64 17,9 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 

Δ. Ακνηβαία θεθάιαηα 

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Όρη  344 96,1 96,1 

Ναη 14 3,9 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 

Σ. Οκόινγα 

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Όρη 347 96,9 96,9 

Ναη  11 3,1 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 

Ε. Δπηρεηξεκαηηθέο δξαζηεξηόηεηεο 

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Όρη 322 89,9 89,9 

Ναη  36 10,1 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 

Πίλαθαο πρλνηήησλ 20.2:  Αξηζκόο πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ 

 

Α. Καηνηθία 

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Κακία  84 23,5 23,5 

1 189 52,8 76,3 

3 61 17,0 93,3 

4 18 5,0 98,3 

5 4 1,1 99,4 

6 2 0,6 100,0 

ύλνιν 358 100,0  
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Β. Οηθόπεδν 

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Καλέλα  202 56,4 56,4 

1 85 23,7 80,2 

2 51 14,2 94,4 

3 11 3,1 97,5 

4 3 0,8 98,3 

5 5 1,4 99,7 

6 1 0,3 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 

Γ. Καηαζέζεηο ζε κεηξεηά 
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 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

0 164 45,8 45,8 

1 103 28,8 74,6 

2 13 3,6 78,2 

3 2 0,6 78,8 

5 1 0,3 79,1 

100€ 1 0,3 79,3 

300€ 2 0,6 79,9 

1000€ 4 1,1 81,0 

1500€ 1 0,3 81,3 

2000€ 2 0,6 81,8 

3000€ 4 1,1 83,0 

3500€ 1 0,3 83,2 

4000€ 3 0,8 84,1 

5000€ 6 1,7 85,8 

6000€ 1 0,3 86,0 

8000€ 1 0,3 86,3 

9000€ 2 0,6 86,9 

10000€ 7 2,0 88,8 

15000€ 4 1,1 89,9 

17000€ 1 0,3 90,2 

19000€ 1 0,3 90,5 

20000€ 6 1,7 92,2 

25000€ 1 0,3 92,5 

28000€ 1 0,3 92,7 

30000€ 4 1,1 93,9 

32000€ 1 0,3 94,1 

35000€ 1 0,3 94,4 

40000€ 1 0,3 94,7 

50000€ 3 0,8 95,5 

70000€ 2 0,6 96,1 

80000€ 3 0,8 96,9 

90000€ 1 0,3 97,2 

100000€ 2 0,6 97,8 

130000€ 1 0,3 98,0 

150000€ 5 1,4 99,4 

180000€ 1 0,3 99,7 

200000€ 1 0,3 100,0 

ύλνιν 358 100,0  
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Γ. Μεηνρέο 

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

0 293 81,8 81,8 

1 28 7,8 89,7 

2 2 0,6 90,2 

3 2 0,6 90,8 

4 2 0,6 91,3 

200 2 0,6 91,9 

263 1 0,3 92,2 

500 2 0,6 92,7 

700 1 0,3 93,0 

1000 3 0,8 93,9 

1500 2 0,6 94,4 

1600 1 0,3 94,7 

2000 3 0,8 95,5 

3000 2 0,6 96,1 

4000 4 1,1 97,2 

5000 3 0,8 98,0 

10000 4 1,1 99,2 

12000 1 0,3 99,4 

20000 1 0,3 99,7 

60000 1 0,3 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 

Δ. Ακνηβαία θεθάιαηα 

 

 

 

 

Σ. Οκόινγα 

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

0 346 96,6 96,6 

1 8 2,2 98,9 

5 1 0,3 99,2 

10 1 0,3 99,4 

25 1 0,3 99,7 

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

0 344 96,1 96,1 

1 8 2,2 98,3 

2 1 0,3 98,6 

150 1 0,3 98,9 

3000 1 0,3 99,2 

10000 2 0,6 99,7 

15000 1 0,3 100,0 

ύλνιν 358 100,0  
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120 1 0,3 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 

 

Ε. Δπηρεηξεκαηηθέο δξαζηεξηόηεηεο 

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Κακία  323 90,2 90,2 

1 26 7,3 97,5 

2 6 1,7 99,2 

3 1 0,3 99,4 

4 1 0,3 99,7 

6 1 0,3 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 

Πίλαθαο πρλνηήησλ 21:  Πξαγκαηνπνίεζε επελδπηηθώλ δξαζηεξηνηήησλ 

 

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Όρη  250 69,8 69,8 

Ναη  108 30,2 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 

 

Πίλαθαο πρλνηήησλ 22:  Ύπαξμε επελδπηηθώλ δξαζηεξηνηήησλ 

 

A. Λνγαξηαζκνί ηξαπεδηθώλ θαηαζέζεσλ 

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Χσξίο επελδπηηθή 

δξαζηεξηόηεηα 

248 69,3 69,3 

Όρη  30 8,4 77,7 

Ναη  80 22,3 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 

B. Μεηνρέο 

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Χσξίο επελδπηηθή 

δξαζηεξηόηεηα 

249 69,6 69,6 

Όρη  56 15,6 85,2 

Ναη  53 14,8 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 

 

C. Οκόινγα ειιεληθνύ δεκνζίνπ 

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Χσξίο επελδπηηθή 

δξαζηεξηόηεηα 

249 69,6 69,6 
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Όρη  96 26,8 96,4 

Ναη  13 3,6 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 

D. Οκόινγα εμσηεξηθνύ 

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Χσξίο επελδπηηθή 

δξαζηεξηόηεηα 

249 69,6 69,6 

Όρη  104 29,1 98,6 

Ναη  5 1,4 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 

E. Ακνηβαία θεθάιαηα 

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Χσξίο επελδπηηθή 

δξαζηεξηόηεηα 

249 69,6 69,6 

Όρη  98 27,4 96,9 

Ναη  11 3,1 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 

F. Έληνθα γξακκάηηα 

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Χσξίο επελδπηηθή 

δξαζηεξηόηεηα 

249 69,6 69,6 

Όρη  106 29,6 99,2 

Ναη  3 0,8 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 

G. Παξάγσγα 

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Χσξίο επελδπηηθή 

δξαζηεξηόηεηα 

249 69,6 69,6 

Όρη  107 29,9 99,4 

Ναη  2 0,6 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 

H. Αθίλεηα 

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Χσξίο επελδπηηθή 

δξαζηεξηόηεηα 

249 69,6 69,6 

Όρη  92 25,7 95,3 

Ναη  17 4,7 100,0 

ύλνιν 358 100,0  
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Πίλαθαο πρλνηήησλ 23: εηξά πξνηεξαηόηεηαο πεγώλ πιεξνθόξεζεο, νη νπνίεο 

επεξεάδνπλ ηηο επελδύζεηο. 

 

1. Χξεκαηηζηήξην 

 

 

2. Χξεκαηηζηεξηαθέο εηαηξείεο 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

0 206 57,5 57,5 

1 45 12,6 70,1 

2 28 7,8 77,9 

3 20 5,6 83,5 

4 13 3,6 87,2 

5 16 4,5 91,6 

6 11 3,1 94,7 

7 7 2,0 96,6 

8 3 0,8 97,5 

9 2 0,6 98,0 

10 4 1,1 99,2 

11 1 0,3 99,4 

12 2 0,6 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

0 287 80,2 80,2 

1 4 1,1 81,3 

2 12 3,4 84,6 

3 3 0,8 85,5 

4 11 3,1 88,5 

5 18 5,0 93,6 

6 5 1,4 95,0 

7 7 2,0 96,9 

8 2 0,6 97,5 

9 3 0,8 98,3 

10 3 0,8 99,2 

11 1 0,3 99,4 

12 2 0,6 100,0 

ύλνιν 358 100,0  
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3. Σξάπεδεο 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

4. Χξεκαηννηθνλνκηθνί ζύκβνπινη 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

0 171 47,8 47,8 

1 26 7,3 55,0 

2 35 9,8 64,8 

3 36 10,1 74,9 

4 36 10,1 84,9 

5 23 6,4 91,3 

6 12 3,4 94,7 

7 5 1,4 96,1 

8 8 2,2 98,3 

9 2 0,6 98,9 

10 1 0,3 99,2 

11 1 0,3 99,4 

12 2 0,6 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

0 245 68,4 68,4 

1 12 3,4 71,8 

2 13 3,6 75,4 

3 39 10,9 86,3 

4 22 6,1 92,5 

5 5 1,4 93,9 

6 7 2,0 95,8 

7 5 1,4 97,2 

8 2 0,6 97,8 

9 2 0,6 98,3 

10 3 0,8 99,2 

11 3 0,8 100,0 

12 2 0,6 100,0 

ύλνιν 358 100,0  
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5. Γηαδίθηπν 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

6. Χξεκαηννηθνλνκηθά έληππα 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

0 202 56,4 56,4 

1 19 5,3 61,7 

2 33 9,2 70,9 

3 29 8,1 79,1 

4 27 7,5 86,6 

5 15 4,2 90,8 

6 13 3,6 94,4 

7 5 1,4 95,8 

8 8 2,2 98,0 

9 4 1,1 99,2 

10 1 0,3 99,4 

11 2 0,6 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

0 219 61,2 61,2 

1 14 3,9 65,1 

2 20 5,6 70,7 

3 38 10,6 81,3 

4 21 5,9 87,2 

5 19 5,3 92,5 

6 3 0,8 93,3 

7 8 2,2 95,5 

8 1 0,3 95,8 

9 1 0,3 96,1 

10 2 0,6 96,6 

11 2 0,6 97,2 

12 10 2,8 100,0 

ύλνιν 358 100,0  
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7. Σειεόξαζε 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

8. Πξνζσπηθέο γλώζεηο ρξεκαηννηθνλνκηθώλ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

0 177 49,4 49,4 

1 36 10,1 59,5 

2 29 8,1 67,6 

3 36 10,1 77,7 

4 27 7,5 85,2 

5 16 4,5 89,7 

6 14 3,9 93,6 

7 8 2,2 95,8 

8 2 0,6 96,4 

9 7 2,0 98,3 

11 4 1,1 99,4 

12 2 0,6 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

0 190 53,1 53,1 

1 26 7,3 60,3 

2 46 12,8 73,2 

3 31 8,7 81,8 

4 35 9,8 91,6 

5 7 2,0 93,6 

6 10 2,8 96,4 

7 3 0,8 97,2 

8 4 1,1 98,3 

9 3 0,8 99,2 

10 2 0,6 99,7 

12 1 0,3 100,0 

12 2 0,6 100,0 

ύλνιν 358 100,0  
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9. Φίινη/πγγελείο 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

10. Μεζίηεο 

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

0 163 45,5 45,5 

1 41 11,5 57,0 

2 60 16,8 73,7 

3 27 7,5 81,3 

4 25 7,0 88,3 

5 15 4,2 92,5 

6 9 2,5 95,0 

7 7 2,0 96,9 

8 3 0,8 97,8 

10 2 0,6 98,3 

11 3 0,8 99,2 

12 3 0,8 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

0 307 85,8 85,8 

2 8 2,2 88,0 

3 2 0,6 88,5 

4 1 0,3 88,8 

5 10 2,8 91,6 

6 2 0,6 92,2 

7 3 0,8 93,0 

8 5 1,4 94,4 

9 2 0,6 95,0 

10 7 2,0 96,9 

11 8 2,2 99,2 

12 3 0,8 100,0 

ύλνιν 358 100,0  
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11. Αζθαιηζηέο 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

12. Πξνζσπηθή πξσηνβνπιία 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

0 271 75,7 75,7 

1 11 3,1 78,8 

2 9 2,5 81,3 

3 17 4,7 86,0 

4 7 2,0 88,0 

5 7 2,0 89,9 

6 9 2,5 92,5 

7 2 0,6 93,0 

8 2 0,6 93,6 

9 7 2,0 95,5 

10 6 1,7 97,2 

11 6 1,7 98,9 

12 4 1,1 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

0 120 33,5 33,5 

1 126 35,2 68,7 

2 37 10,3 79,1 

3 17 4,7 83,8 

4 16 4,5 88,3 

5 22 6,1 94,4 

6 10 2,8 97,2 

7 3 0,8 98,0 

8 4 1,1 99,2 

9 2 0,6 99,7 

11 1 0,3 100,0 

12 3 0,8 100,0 

ύλνιν 358 100,0  
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Πίλαθαο πρλνηήησλ 24: Βαζηθόο ζθνπόο επελδπηηθώλ δξαζηεξηνηήησλ 

 

 

 

Πίλαθαο πρλνηήησλ 25: Σξάπεδεο κε ηηο νπνίεο πξαγκαηνπνηείηαη ζπλεξγαζία 

 

A. Αγξνηηθή Σξάπεδα 

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Όρη 275 76,8 76,8 

Ναη  83 23,2 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 

B. Alpha Bank 

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Όρη 233 65,1 65,1 

Ναη  125 34,9 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 

C. Aspis Bank 

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Όρη 346 96,6 96,6 

Ναη  12 3,4 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 

D. Γεληθή Σξάπεδα 

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Όρη 348 97,2 97,2 

Ναη  10 2,8 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 

E. Δζληθή Σξάπεδα 

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Όρη 161 45,0 45,0 

Ναη  197 55,0 100,0 

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Να πεηύρσ πςειέο ππεξαμίεο 40 11,2 11,2 

Να ζπλδπάζσ ππεξαμίεο θαη 

εηζόδεκα 

53 14,8 26,0 

Να πξνζηαηεύζσ ην θεθάιαηό 

κνπ από ηνλ πιεζσξηζκό 

61 17,0 43,0 

Να δηαηεξήζσ ην επελδπόκελν 

θεθάιαηό κνπ 

36 10,1 53,1 

Να δεκηνπξγήζσ κηα ξνή 

εηζνδήκαηνο 

168 46,9 100,0 

ύλνιν 358 100,0  
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ύλνιν 358 100,0  

 

F. Eurobank 

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Όρη 263 73,5 73,5 

Ναη  95 26,5 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 

G. HSBC Σξάπεδα 

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Όρη 346 96,6 96,6 

Ναη  12 3,4 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 

H. Σξάπεδα Κύπξνπ 

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Όρη 329 91,9 91,9 

Ναη  29 8,1 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 

I. Marfin Δγλαηία 

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Όρη 330 92,2 92,2 

Ναη  28 7,8 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 

J. Millennium Bank 

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Όρη 340 95,0 95,0 

Ναη  18 5,0 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 

 

K. Πεηξαηώο 

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Όρη 307 85,8 85,8 

Ναη  51 14,2 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 

L. Σαρπδξνκηθό Σακηεπηήξην 

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Όρη 283 79,1 79,1 

Ναη  75 20,9 100,0 

ύλνιν 358 100,0  
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M. Πξνζδηνξηζκόο άιιεο ηξάπεδαο 

 

Πίλαθαο πρλνηήησλ 25: Σύπνο ζπλεξγαζίαο κε ηξάπεδα 

 

A. Καηαζέζεηο 

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Όρη 77 21,5 21,5 

Ναη   281 78,5 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 

B. Μηζζνδνζία 

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Όρη 151 42,2 42,2 

Ναη   207 57,8 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 

 

C. Αγνξά δαλείνπ 

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Όρη 218 60,9 60,9 

Ναη   140 39,1 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 

D. Αγνξά κεηνρώλ 

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Όρη 314 87,7 87,7 

Ναη   44 12,3 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 

 

E. Αγνξά νκνιόγσλ/ακνηβαίσλ 

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Όρη 331 92,5 92,5 

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Όρη 324 90,5 90,5 

attica bank 2 0,6 91,1 

citibank 3 0,8 91,9 

emporiki 20 5,6 97,5 

emporiki, probank 1 0,3 97,8 

emporiki,citibank 1 0,3 98,0 

ergasias 1 0,3 98,3 

probank 2 0,6 98,9 

Σακείν παξαθαηαζεθώλ 

θαη δαλείσλ 

4 1,1 100,0 

ύλνιν 358 100,0  
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Ναη   27 7,5 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 

 

F. Καλελόο είδνπο ζπλεξγαζία 

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Όρη 353 98,6 98,6 

Ναη   5 1,4 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 

 

Πίλαθαο πρλνηήησλ 26: Αξηζκόο πηζησηηθώλ θαξηώλ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Πίλαθαο πρλνηήησλ 27: Πηζησηηθό όξην θαξηώλ 

 

A. Πξώηε θάξηα 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Κακία θάξηα 147 41.1 41,1 

1 120 33,5 74,6 

2 45 12,6 87,2 

3 21 5,9 93,0 

4 22 6,1 99,2 

6 1 0,3 99,4 

8 2 0,6 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Γελ ππάξρεη πηζησηηθή θάξηα 147 41,1 41,1 

Έσο 1.500€ 77 21,5 62,6 

1.501-3000€ 57 15,9 78,5 

3.001-4.500€ 26 7,3 85,8 

4.501-6.000€ 12 3,4 89,1 

6.001-7.500€ 10 2,8 91,9 

7.501-9.000€ 9 2,5 94,4 

Πάλσ από 9.001€ 20 5,6 100,0 

ύλνιν 358 100,0  
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B. Γεύηεξε θάξηα 

 

 

C. Σξίηε θάξηα 

 

 

D. Σέηαξηε θάξηα 

 

 

 

 

 

 

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Γελ ππάξρεη δεύηεξε πηζησηηθή 

θάξηα 

267 74,6 74,6 

Έσο 1.500€ 16 4,5 79,1 

1.501-3000€ 37 10,3 89,4 

3.001-4.500€ 18 5,0 94,4 

4.501-6.000€ 7 2,0 96,4 

6.001-7.500€ 8 2,2 98,6 

7.501-9.000€ 1 0,3 98,9 

Πάλσ από 9.001€ 4 1,1 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Γελ ππάξρεη ηξίηε πηζησηηθή 

θάξηα 

312 87,2 87,2 

Έσο 1.500€ 8 2,2 89,4 

1.501-3000€ 7 2,0 91,3 

3.001-4.500€ 6 1,7 93,0 

4.501-6.000€ 8 2,2 95,3 

6.001-7.500€ 12 3,4 98,6 

7.501-9.000€ 1 0,3 98,9 

Πάλσ από 9.001€ 4 1,1 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Γελ ππάξρεη ηέηαξηε πηζησηηθή 

θάξηα 

333 93,0 93,0 

Έσο 1.500€ 9 2,5 95,5 

1.501-3000€ 3 0,8 96,4 

4.501-6.000€ 4 1,1 97,5 

6.001-7.500€ 6 1,7 99,2 

Πάλσ από 9.001€ 3 0,8 100,0 

ύλνιν 358 100,0  
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Πίλαθαο πρλνηήησλ 28: Απνηειέζκαηα ηνπ ζεκεξηλνύ ηξόπνπ δσήο, ησλ 

πεξηζζόηεξσλ αλαγθώλ, ηεο δηαθήκηζεο θαη ηνπ κάξθεηηλγθ. 

 

A. Μείσζε απνηακίεπζεο 

 

 

 

 

 

 

B. Μείσζε απνηακίεπζεο 

 

 

 

 

 

 

C. Αύμεζε ρξήζεο πηζησηηθώλ θαξηώλ 

 

 

 

 

 

 

D. Μείσζε ρξήζεο πηζησηηθώλ θαξηώλ 

 

 

 

 

 

 

E. Αύμεζε επελδύζεσλ γηα αγνξά κεηνρώλ 

 

 

 

 

 

F. Μείσζε επελδύζεσλ γηα αγνξά κεηνρώλ 

 

 

 

 

 

 

G. Κακία επίδξαζε 

 

 

 

 

 

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Όρη 333 93,0 93,0 

Ναη  25 7,0 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Όρη 108 30,2 30,2 

Ναη  250 69,8 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Όρη 100 27,9 27,9 

Ναη  258 72,1 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Όρη 345 96,4 96,4 

Ναη  13 3,6 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Όρη 346 96,6 96,6 

Ναη  12 3,4 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Όρη 321 89,7 89,7 

Ναη  37 10,3 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Όρη 338 94,4 94,4 

Ναη  20 5,6 100,0 

ύλνιν 358 100,0  
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Πίλαθαο πρλνηήησλ 29: Σξόπνο αληίδξαζεο επελδπηώλ, δεδνκέλεο ηεο 

ηξέρνπζαο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο ηεο ρώξαο. 

 

A. ηξνθή ζηελ απνηακίεπζε 

 

 

 

 

 

 

B. Ρεπζηνπνίεζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ πξντόλησλ 

 

 

 

 

 

 

C. Μείσζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ πξντόλησλ 

 

 

 

 

 

 

D. Αγνξά ρξεκαηννηθνλνκηθώλ πξντόλησλ 

 

 

 

 

 

 

E. Αγνξά αθίλεηεο πεξηνπζίαο 

 

 

 

 

 

 

F. ύλαςε αζθάιεηαο 

 

 

 

 

 

 

G. Πξνζδηνξηζκόο άιιεο θαηάζηαζεο 

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Όρη 162 45,3 45,3 

Ναη  196 54,7 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Όρη 324 90,5 90,5 

Ναη  34 9,5 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Όρη 288 80,4 80,4 

Ναη  70 19,6 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Όρη 340 95,0 95,0 

Ναη  18 5,0 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Όρη 266 74,3 74,3 

Ναη  92 25,7 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Όρη 327 91,3 91,3 

Ναη  31 8,7 100,0 

ύλνιν 358 100,0  
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Πίλαθαο πρλνηήησλ 30: ηόρνο από επέλδπζε ζε ακνηβαία θεθάιαηα 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Όρη  325 90,8 90,8 

Γάλεηα 1 0,3 91,1 

Έμνδνο από ηε 

ρώξα 

1 0,3 91,3 

Δύξεζε εξγαζίαο - 

Οπδεηεξόηεηα 

1 0,3 91,6 

Οπδεηεξόηεηα 9 2,5 94,1 

ηαζηκόηεηα 21 5,9 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Να 

ρξεκαηνδνηήζσ ηηο 

ζπνπδέο ησλ 

παηδηώλ κνπ 

89 24,9 24,9 

Μειινληηθά λα 

αγνξάζσ θάπνην 

πεξηνπζηαθό 

ζηνηρείν 

159 44,4 69,3 

Να έρσ επηπιένλ 

ρξήκαηα, κεηά ηε 

ζπληαμηνδόηεζή 

κνπ 

70 19,6 88,8 

Να ζπζζσξεύζσ 

θεθάιαην γηα 

αγνξά 

ρξεκαηηζηεξηαθώλ 

πξντόλησλ 

10 2,8 91,6 

Να ζπζζσξεύζσ 

πινύην 

30 8,4 100,0 

ύλνιν 358 100,0  
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Πίλαθαο πρλνηήησλ 31: Ιθαλνπνηεηηθέο απνδόζεηο 

 

 

 

Πίλαθαο πρλνηήησλ 32: Ιθαλνπνηεηηθό πνζνζηό εηήζησλ απνδόζεσλ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Πίλαθαο πρλνηήησλ 33: Δλέξγεηεο γηα ηηο νπνίεο ππάξρεη δηάζεζε αλάιεςεο 

επελδπηηθνύ ξίζθνπ. 

 

 

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Απνδόζεηο αλώηεξεο από ηε 

κεηαβνιή ηνπ δείθηε ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ 

88 24,6 24,6 

Απνδόζεηο παξόκνηεο ηνπ δείθηε 

ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ 

34 9,5 34,1 

Απνδόζεηο ρακειόηεξεο από ην 

δείθηε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ 

1 0,3 34,4 

Απνδόζεηο ζηαζεξέο 235 65,6 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

5% 45 12,6 12,6 

8% 51 14,2 26,8 

10% 87 24,3 51,1 

15% 59 16,5 67,6 

25% 47 13,1 80,7 

Πάλσ από 25% 69 19,3 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Δπηζπκώ κόλν θξαηηθά νκόινγα 

θαη επελδύζεηο ζηαζεξνύ 

εηζνδήκαηνο 

135 37,7 37,7 

Δπηζπκώ λα αλαιάβσ 

πεξηνξηζκέλν ξίζθν (κεηνρέο ζε 

πνζνζηό ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κνπ) 

152 42,5 80,2 

Δπηζπκώ κεγηζηνπνίεζε ηνπ 

θεθαιαίνπ κνπ, αλαιακβάλνληαο 

ην αλάινγν ξίζθν ζε δηάθνξα 

πξντόληα   

55 15,4 95,5 

Δπηζπκώ θαη επελδύζεηο πςεινύ 

ξίζθνπ 

16 4,5 100,0 

ύλνιν 358 100,0  
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Πίλαθαο πρλνηήησλ 34: Δπηινγή κέγηζηεο εηήζηαο δηαθύκαλζεο απνδόζεσλ, 

ππνζέηνληαο πνζό αξρηθήο επέλδπζεο 10.000€. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Πίλαθαο πρλνηήησλ 35: Δπηινγή πην δπζάξεζηεο θαηάζηαζεο. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Πίλαθαο πρλνηήησλ 36: Πξνεγνύκελε επελδπηηθή εκπεηξία θαηά ηε κεγάιε 

πηώζε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ην 1999. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

9.500-10.500€ 

(5%) 

67 18,7 18,7 

9.300-10.700€ 

(7%) 

56 15,6 34,4 

9.000-11.000€ 

(10%) 

95 26,5 60,9 

8.500-11.500€ 

(15%) 

50 14,0 74,9 

7.500-12.500€ 

(25%) 

45 12,6 87,4 

Πάλσ από 12.500€ 45 12,6 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Να 

παξαθνινπζείηε ηε 

ρξεκαηηζηεξηαθή 

αμία ηεο κεηνρήο 

πνπ απνθύγαηε λα 

απμάλεηαη 

ζπλερώο; 

58 16,2 16,2 

Να βιέπεηε ηε 

ρξεκαηηζηεξηαθή 

ηηκή ηεο κεηνρήο 

πνπ αγνξάζαηε λα 

κεηώλεηαη 

δξακαηηθά; 

300 83,8 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Όρη 231 64,5 64,5 

Ναη  127 35,5 100,0 

ύλνιν 358 100,0  
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Πίλαθαο πρλνηήησλ 37: Απνηειέζκαηα ζπκκεηνρήο ζην ρξεκαηηζηήξην ην 1999. 

 

A. Χάζηκν πνζνζηνύ θεθαιαίνπ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

B. Γηαθπγόληα θέξδε 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

C. Κέξδε 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Χσξίο ζπκκεηνρή 

θαηά ην ΄99   

231 64,5 64,5 

0 59 16,5 81,0 

5% 1 0,3 81,3 

10% 4 1,1 82,4 

20% 6 1,7 84,1 

30% 10 2,8 86,9 

35% 2 0,6 87,4 

40% 5 1,4 88,8 

45% 1 0,3 89,1 

50% 11 3,1 92,2 

60% 2 0,6 92,7 

70% 11 3,1 95,8 

80% 3 0,8 96,6 

90% 2 0,6 97,2 

98% 2 0,6 97,8 

100% 8 2,2 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Χσξίο ζπκκεηνρή 

θαηά ην ΄99   

231 64,4 64,4 

Όρη 97 27,1 91,6 

Ναη 30 8,4 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Χσξίο ζπκκεηνρή 

θαηά ην ΄99   

231 64,5 64,5 

Όρη 98 27,4 91,9 

Ναη 29 8,1 100,0 

ύλνιν 358 100,0  
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D. Απώιεηα πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ 

 

 

 

 

 

 

 

E. Κιείζηκν επηρείξεζεο 

 

 

 

 

 

 

 

Πίλαθαο πρλνηήησλ 38: Σύπνη επελδύζεσλ νη νπνίνη έρνπλ απνηειέζεη 

πξνεγνύκελε επελδπηηθή εκπεηξία. 

 

A. Ακνηβαία θεθαιαία δηαρείξηζεο δηαζεζίκσλ 

 

 

 

 

 

 

B. Οκόινγα ή έληνθα γξακκάηηα ειιεληθνύ δεκνζίνπ ή νκνινγηαθά ακνηβαία 

θεθάιαηα εζσηεξηθνύ 

 

 

 

 

 

 

C. Μεηνρέο κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο εζσηεξηθνύ ή ζρεηηθά κεηνρηθά ακνηβαία 

θεθάιαηα 

 

 

 

 

 

 

D. Μεηνρέο κηθξήο/κεζαίαο θεθαιαηνπνίεζεο εζσηεξηθνύ ή ζρεηηθά κεηνρηθά 

ακνηβαία θεθάιαηα 

 

 

 

 

 

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Χσξίο ζπκκεηνρή 

θαηά ην ΄99   

231 64,5 64,5 

Όρη 118 33,0 97,5 

Ναη 9 2,5 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Χσξίο ζπκκεηνρή 

θαηά ην ΄99   

231 64,5 64,5 

Όρη 127 35,5 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Όρη 324 90,5 90,5 

Ναη 34 9,5 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Όρη 302 84,4 84,4 

Ναη 56 15,6 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Όρη 304 84,9 84,9 

Ναη 54 15,6 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Όρη 291 81,3 81,3 

Ναη 67 18,7 100,0 

ύλνιν 358 100,0  
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E. Μεηνρέο ή νκόινγα εμσηεξηθνύ ή εηαηξηθά νκόινγα ή ζρεηηθά ακνηβαία 

θεθάιαηα εζσηεξηθνύ 

 

 

 

 

 

 

 

F. Παξάγσγα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντόληα 

 

 

 

 

 

 

G. Καλέλαο ηύπνο επελδύζεσλ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Όρη 343 95,8 95,8 

Ναη 15 4,2 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Όρη 345 96,4 96,4 

Ναη 13 3,6 100,0 

ύλνιν 358 100,0  

 πρλόηεηα Πνζνζηό Αζξνηζηηθό Πνζνζηό 

Όρη 172 48,0 48,0 

Ναη 186 52,0 100,0 

ύλνιν 358 100,0  
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ΠΑΡΑΡΣΗΜΑ Δ΄ 

ΠΙΝΑΚΔ ΓΔΙΓΜΑΣΟΛΔΙΠΣΙΚΩΝ ΔΡΔΤΝΩΝ ΥΔΣΙΚΑ 

ΜΔ ΣΟΤ ΠΡΟΓΙΟΡΙΣΙΚΟΤ ΠΑΡΑΓΟΝΣΔ ΣΟΤ 

ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΙΟΤ 
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ΔΕΙΓΜΑΣΟΛΗΠΣΙΚΕ ΕΡΕΤΝΕ ΥΕΣΙΚΑ ΜΕ ΣΟΤ ΠΡΟΔΙΟΡΙΣΙΚΟΤ ΠΑΡΑΓΟΝΣΕ 

ΣΟΤ ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΙΟΤ 
 

 

 
ΤΓΓΡΑΦΕΑ ΔΕΙΓΜΑ–ΥΩΡΟ - 

ΣΟΠΟ - 

ΜΕΘΟΔΟ ΠΟΤ 

ΥΡΗΙΜΟΠΟΙΗΘΗΚΕ 

ΠΑΡΑΓΟΝΣΕ 

ΕΠΗΡΕΑΜΟΤ  

ΤΜΠΕΡΑΜΑΣΑ 

Tingting (2004), 

Munich Personal 

RePec Archive 

3 έξεπλεο, δεδνκέλα 

απφ PSID (Έξεπλα 

Πιαηζίνπ 

Δηζνδεκαηηθήο 

Γπλακηθήο) 

1
ε
 έξεπλα: ρξήζε 5 

δηαθνξεηηθψλ 

δεηγκάησλ δπλακηθψλ 

δηαζηξσκαηηθψλ 

δεδνκέλσλ (S&P500) 

δεδνκέλα απφ ηα έηε 

1979-1996, 4884 

ακεξηθαληθά 

λνηθνθπξηά, 

πιεξνθνξίεο απφ Home 

Testing Institute 

(United States Census 

Bureau) 

 

2
ε
 έξεπλα: ρξήζε 

δεδνκέλσλ  PSID 

1
ε
 έξεπλα: Γηαζηξσκαηηθά 

δεδνκέλα απφ ηελ PSID,  

 Η OLS Παιηλδξφκεζε δελ 

θαηαιήγεη ζε ζσζηά 

νηθνλνκεηξηθά 

απνηειέζκαηα, ηαπηφρξνλα 

ρξεζηκνπνηήζεθε ε 

Heckman αλάιπζε. Αξρηθά 

a bivariate probit model. 

Παξάιιεια εθηηκήζεθε ε 

ζπλδηαθχκαλζε ηεο 

αχμεζεο ηνπ εηζνδήκαηνο 

κε ηηο απνδφζεηο κεηνρψλ   

Με εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ην 

εηζφδεκα θαη αλεμάξηεηεο: ηα 

επεηζφδηα ζην εηζφδεκα, ην 

εηζφδεκα ρσξίο θφζηνο 

ζπλαιιαγήο, ηα δεκνγξαθηθά 

ζηνηρεία ησλ 

λνηθνθπξηψλ(ειηθία αξρεγνχ 

νηθνγέλεηαο, επαγγέικαηα 

 Δηζφδεκα  

 Ηιηθία αξρεγνχ 

ηεο νηθνγέλεηαο  

 Τν θχιν 

 Τνκέαο 

απαζρφιεζεο  

 Φξψκα δέξκαηνο 

(θπιή) 

 Αξηζκφο παηδηψλ 

 Δάλ ην εηζφδεκα έρεη ζεηηθή 

ζπζρέηηζε κε ηελ αγνξά κεηνρψλ, 

ηφηε ηα λνηθνθπξηά απνθεχγνπλ λα 

έρνπλ ζηελ ηδηνθηεζία ηνπο κεηνρέο. 

Αληηζέησο, ηα άηνκα κε αξλεηηθή 

ζπζρέηηζε κε ηελ αγνξά κεηνρψλ 

(stock market), ηείλνπλ λα δηαηεξνχλ 

κεηνρέο, θαζψο είλαη έλαο θαιφο 

ηξφπνο of hedging labor income 

stock. 

 Η εηζνδεκαηηθή αχμεζε νδεγεί ζε 

κηθξή πνζνζηηαία αχμεζε 

δηαθξάηεζεο κεηνρψλ.  

 Όζν ν αξρεγφο ηεο νηθνγέλεηαο 

κεγαιψλεη ζε ειηθία, ηφζν απμάλεηαη 

ε πηζαλφηεηα ηδηνθηεζίαο κεηνρψλ, 

κε απνηέιεζκα λα αγνξάδεη 

πεξηζζφηεξεο. Απηφ ππνδειψλεη ηε 

ζνθία ησλ επελδπηψλ λα δηαηεξνχλ 

κεηνρέο φζν δνπιεχνπλ θαη λα 

απνθηνχλ νκφινγα φηαλ 
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ιεπθνχ θνιάξνπ, κφξθσζε 

θνιεγίνπ ή θαη πςειφηεξε θαη 

λα είλαη «ιεπθφο», σο πξνο ηα 

ραξαθηεξηζηηθά ηεο θπιήο 

Παξάιιεια εμαξηεκέλε είλαη 

ε απφθηεζε κεηνρψλ θαη γηα 

ηηο αλεμάξηεηεο 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ 

ςεπδνκεηαβιεηέο γηα ην 1) αλ 

εξγάδεηαη ν αξρεγφο ηεο 

νηθνγέλεηαο ζε νηθνλνκηθή 

εηαηξεία, έηζη ψζηε λα έρεη 

γλψζεηο νηθνλνκηθψλ ζεκάησλ, 

2) γηα λα είλαη άληξαο θαη 

ιεπθφο, 3)γηα ηελ ειηθία ηνπ 

αξρεγνχ, 4) ςεπδνκεηαβιεηέο 

γηα ηε κφξθσζε, δειαδή 

θνιιεγίνπ ή θαη πςειφηεξε, 5) 

γηα ηελ βηνκεραλία πνπ 

εξγάδεηαη ν άληξαο θαη 6)γηα 

ηνλ αξηζκφ ησλ παηδηψλ ηεο 

νηθνγέλεηαο ,7) γηα ηνπο 

νηθνλνκηθνχο ζπκβνχινπο 

αηνκηθά 

2
ε
 έξεπλα: ρξήζε 

ζπλδηαθχκαλζεο κεηαμχ 

εηζνδήκαηνο θαη αμίαο 

θαηνηθίαο  

ζπληαμηνδνηνχληαη.   

 Οη άληξεο κε πνζνζηφ 34% ην 1984, 

απνθηνχλ κεηνρέο θαη δηαζέηνπλ 

54.000$ απφ ηηο ζπδχγνπο ηνπο. 

 Τα άηνκα πνπ εξγάδνληαη ζε 

νηθνλνκηθέο εηαηξείεο, έρνπλ 

πςειφηεξε πηζαλφηεηα λα 

απνθηήζνπλ κεηνρέο, δηφηη κε απηφ 

ηνλ ηξφπν αλαπηχζζνπλ ηηο 

νηθνλνκηθέο ηνπο δεμηφηεηεο θαη ηα 

επελδπηηθά ηνπο πξνζφληα. 

 Η εξγαζία σο κάλαηδεξ ή 

επηζηεκνληθνχ αληηθεηκέλνπ εξγαζία, 

νδεγεί ζε έσο θαη 32% πνζνζηηαία 

αχμεζε απφθηεζεο κεηνρψλ. 

 Με πνιχ πςειφ πνζνζηφ πεξίπνπ 

80% επεξεάδεηαη ε αγνξά κεηνρψλ, 

απφ ην εάλ ν άληξαο είλαη ιεπθφο. 

 Τέινο ν πςειφο αξηζκφο παηδηψλ 

νδεγεί ζε κείσζε απφθηεζεο 

κεηνρψλ, εμαηηίαο ηνπ νηθνλνκηθνχ 

θνξηίνπ ηεο αλαηξνθήο ηνπο.  

 Οη νηθνλνκηθνί ζχκβνπινη, δηαζέηνπλ 

γλψζεηο νηθνλνκηθψλ, δεκηνπξγνχλ 

sites νηθνλνκηθνχ ελδηαθέξνληνο θαη 

κνηξάδνπλ θπιιάδηα, γηα λα 

βνεζήζνπλ ηνπο επελδπηέο λα 

αληηιεθζνχλ ηνπο νηθνλνκηθνχο 

ινγαξηαζκνχο, κε απνηέιεζκα θαη 
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ηελ κείσζε ηνπ θφζηνπο ζπλαιιαγήο 

,άξα ηελ πην εχθνιε είζνδφ ηνπο ζηελ 

αγνξά ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ. 

Guiso et al (2000)  

Working Paper, for 

studies in economics 

and finance (CSEF) 

8000 ηηαιηθά 

λνηθνθπξηά, SHIW 

πεγή δεδνκέλσλ 

γλψζεσλ νηθνλνκηθψλ 

κεηνρψλ, γηα ηα έηε 

1989-98 

 Φξνλνινγηθέο ζεηξέο φπνπ 

κεηξάηαη ε δήηεζε 

ξηςνθίλδπλσλ κεηνρψλ, κε 

κηα δηαδηθαζία δπν 

ζηαδίσλ. Τα λνηθνθπξηά 

πξψηα επηιέγνπλ αλ ζα 

θξαηήζνπλ ή φρη 

ξηςνθίλδπλεο κεηνρέο θαη 

δεπηεξεπφλησο 

απνθαζίδνπλ κε πνην 

ηξφπν ζα θαηαλείκνπλ ηνλ 

πινχην ηνπο ζε αζθαιείο ή 

ξηςνθίλδπλνπο ηίηινπο. 

 Φξεζηκνπνηήζεθε OLS 

παιηλδξφκεζε. 

Δμαξηεκέλε κεηαβιεηή: ε 

δήηεζε ξηςνθίλδπλσλ 

κεηνρψλ 

 Αλεμάξηεηεο: ην θφζηνο 

εηζφδνπ ζηελ αγνξά, ην 

ζηαζεξφ θφζηνο 

δηαρείξηζεο 

ραξηνθπιαθίνπ, ην 

εηζφδεκα, ηα νηθηαθά 

ραξαθηεξηζηηθά(κέγεζνο 

νηθνγέλεηαο, αξηζκφο 

 Πινχηνο 

 Ηιηθία  

 Μνξθσηηθφ 

επίπεδν 

 Φξεκαηννηθνλνκ

ηθή 

πιεξνθφξεζε 

 Υπνβφζθνλ 

ξίζθν 

 Ο απμεκέλνο πινχηνο ησλ 

λνηθνθπξηψλ νδεγεί ζε απφθηεζε 

ξηςνθίλδπλσλ κεηνρψλ. 

  Σε φιεο ηηο ειηθηαθέο θιάζεηο πνπ 

δηαζέηνπλ πςειφ κνξθσηηθφ επίπεδν 

ε ζπκκεηνρή ζε ξηςνθίλδπλεο 

κεηνρέο είλαη ηξεηο θνξέο πςειφηεξε 

απφ απηέο κε ρακειφ κνξθσηηθφ 

επίπεδν. Δπίζεο, γηα ηελ νκάδα 

πςειήο εθπαίδεπζεο ην 

ζρεδηάγξακκα ηεο ηδηνθηεζίαο είλαη 

πην απφηνκν ηα πξψηα έηε ηεο δσήο 

κε ηηο αηρκέο αξγφηεξα (γχξσ απφ ηελ 

ειηθία ησλ 50) ζε ζρέζε κε ηα  

ιηγφηεξν κνξθσκέλα γθξνππ (γχξσ 

απφ ηελ ειηθία 40). Τξίηνλ, ζε φιεο 

ηηο ειηθίεο ηα κνξθσκέλα λνηθνθπξηά 

εκθαλίδνληαη ηδηαίηεξα 

δηαθνξνπνηεκέλα θαη ε αηρκή ηνπ 

ζρεδηαγξάκκαηνο είλαη πεξίπνπ 10 

έηε αξγφηεξα απ'φηη γηα ηα ιηγφηεξν  

κνξθσκέλα 

 Τα κεγάια λνηθνθπξηά, νη γπλαίθεο 

θαη νη θάηνηθνη ησλ Βφξεησλ 

πεξηνρψλ ηεο Ιηαιίαο, έρνπλ κηθξή 

ξνπή πξνο ηελ επέλδπζε ζε 
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παηδηψλ, ηφπνο θαηνηθίαο), 

ηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ 

αξρεγνχ ηνπ 

λνηθνθπξηνχ(ειηθία, θχιν, 

νηθνγελεηαθή θαηάζηαζε, 

κφξθσζε), κέζνο ξπζκφο 

αλεξγίαο θαη ππνβφζθνλ 

θίλδπλνο. 

 Παξάιιεια, 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ probit 

παιηλδξνκήζεηο κε  

δεδνκέλα απφ ηελ SHIW 

γηα λα ειεγρηεί αλ ηα 

απνηειέζκαηα πνπ 

πξνέθπςαλ απφ ηελ 

ζηαηηζηηθή θαη 

πεξηγξαθηθή αλάιπζε ησλ 

ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ 

απνδεηθλχνπλ εηεξνγέλεηα 

  

ξηςνθίλδπλεο κεηνρέο. 

  Η ζρέζε κεηαμχ πινχηνπ θαη 

κεξηδίνπ κεηνρψλ είλαη ζεηηθή, κε 

κηθξή επίδξαζε. Γειαδή ζε κηα 

ππέξνγθε αχμεζε πινχηνπ, 

παξαηεξείηαη κφλν κηα 3% αχμεζε ζε 

ξηςνθίλδπλεο κεηνρέο. 

 Η κφξθσζε έρεη εμίζνπ ζεκαληηθή 

επίδξαζε, ζηελ απφθηεζε κεηνρψλ 

θαη είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. 

Σπγθεθξηκέλα, θαίλεηαη φηη θάζε 

επηπιένλ ρξφλνο εθπαίδεπζεο, 

απμάλεη ην πξνζδνθψκελν κεξίδην 

θαηά 1%. 

 Οη ζηαζεξέο δαπάλεο θαζηζηνχλ 

ιηγφηεξν ζεκαληηθή ηελ αγνξά κηαο 

λέαο κεηνρήο, εάλ φκσο θάπνηνο 

επηιέμεη λα θάλεη θάηη ηέηνην, είλαη 

πξνηηκφηεξν λα αγνξαζηεί κηα 

ζρεηηθά κεγάιε πνζφηεηα παξά λα 

δηελεξγήζεη ζπρλέο κηθξέο 

πξνζαξκνγέο. Η παξνπζία ζηαζεξψλ 

δαπαλψλ πξνηξέπεη ηηο νηθνγέλεηεο λα 

κελ θάλνπλ ηίπνηα ηηο πεξηζζφηεξεο 

θνξέο θαη λα δηελεξγνχλ  

πεξηζηαζηαθέο κεγάιεο πξνζαξκνγέο 

ραξηνθπιαθίσλ. Έηζη, νη πςειέο 

δαπάλεο ζπλαιιαγήο ππνλννχλ έλαλ 

πςειφ βαζκφ εκκνλήο ζε 
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ραξηνθπιάθηα. 

 Σε φιεο ηηο ειηθίεο, ηα λνηθνθπξηά 

πνπ αληηκεησπίδνπλ ρακειφ ξίζθν 

αλεξγίαο, ηείλνπλ λα απνθηνχλ 

ξηςνθίλδπλεο κεηνρέο ζπγθξηηηθά κε 

απηνχο πνπ δηαρεηξίδνληαη πςειφ 

ξίζθν αλεξγίαο.   

 Υπνβφζθνλ ξίζθν θαη νηθνλνκηθή 

πιεξνθφξεζε επεξεάδεη ην θφζηνο 

ζπκκεηνρήο ζην ρξεκαηηζηήξην. 

 Οη επελδχζεηο ζε ξηςνθίλδπλεο 

κεηνρέο, έρνπλ ηζρπξή ζπζρέηηζε κε 

ηελ νηθνλνκηθή πιεξνθφξεζε. Απηφ 

απνδεηθλχεη φηη ε έιιεηςε 

νηθνλνκηθήο ελεκέξσζεο απνηειεί 

εκπφδην ζηελ είζνδν ζε 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο. Όηαλ 

φκσο ηα άηνκα μεθηλήζνπλ ηέηνηνπ 

είδνπο επελδχζεηο, ηφηε ν ξφινο ηεο 

νηθνλνκηθήο πιεξνθφξεζεο θζίλεη, 

σο πξνο ηε δηακφξθσζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ. 

 Γλψζε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ, ζεηηθή 

επίδξαζε ζηε δηακφξθσζε 

ραξηνθπιαθίνπ 

Kennickell et al 

(1997) 

Review of Income 

and Wealth 

Γεδνκέλα απφ ηελ  

SCF, γηα ηα έηε 1983-

1989. Τειηθά, 

επηιέρζεθαλ 1479 

 To πξψην θνκκάηη ηεο 

έξεπλαο απνηειείηαη απφ 

Standard multi-stage area-

probability (AP) δείγκα. Τν 

 Ηιηθία 

 Απνηακίεπζε 

 Γλψζε 

νηθνλνκηθψλ 

 Ηιηθία άλσ ησλ 35, ε γλψζε 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ, ε αχμεζε ηνπ 

πνζνχ απνηακίεπζεο νδεγεί ζε 

αχμεζε δηαθξάηεζεο νκνιφγσλ, 
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λνηθνθπξηά κε 

ζπλέληεπμε ην 1989 

δεχηεξν θνκκάηη απφ ην 

SOI. Φξεζηκνπνηήζεθε 

OLS παιηλδξφκεζε. 

Δμαξηεκέλε κεηαβιεηή: ε 

απνηακίεπζε. 

Αλεμάξηεηεο: ειηθία, 

εηζφδεκα θαη πινχηνο. 

ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ θαη κεηνρψλ. 

 Ο θχθινο δσήο ησλ λνηθνθπξηψλ 

παίδεη πνιχ ζεκαληηθφ ξφιν ζηα 

ραξηνθπιάθηα κεηνρψλ θαη ζηνηρείσλ 

ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπο. Τα λεαξά 

λνηθνθπξηά, έρνπλ ζηελ ηδηνθηεζία 

ηνπο θαηνηθίεο, επηρεηξήζεηο θαη 

δηάθνξα είδε ρξένπο. Τα γεξαηφηεξα 

λνηθνθπξηά, ζηεξνχληαη ησλ 

παξαπάλσ.  

Cocco (2004), 

The Review of 

Financial Studies 

Γείγκα απφ PSID, κφλν 

άξξελεο αξρεγνί 

νηθνγελεηψλ,  

ακεξηθαληθψλ 

λνηθνθπξηψλ, ειηθίαο 

25-75 εηψλ 

 Φξνλνινγηθέο ζεηξέο φπνπ 

νη εμαξηεκέλεο κεηαβιεηέο 

είλαη νη θαηαλαισηηθέο 

επηινγέο, ην εηζφδεκα  θαη 

ε απφθηεζε κεηνρψλ 

(πινχηνο). Αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο είλαη ην 

εηζφδεκα, ν θχθινο δσήο 

ησλ λνηθνθπξηψλ θαη ε 

ηδηνθηεζία θαηνηθίαο.  

Παξάιιεια, 

ρξεζηκνπνηήζεθε ε 

ζπλάξηεζε ηνπ Bellman 

 Τα ζηνηρεία ηνπ 

ελεξγεηηθνχ, πςεινχ 

ξίζθνπ είλαη δπν εηδψλ: 

α)ηα έληνθα γξακκάηηα θαη 

β)νη κεηνρέο 

 Ωο πξνο ηνπο 

 Δηζφδεκα 

 Ηιηθία 

 Ιδηνθηεζία 

θαηνηθίαο 

 Η εκπεηξηθή αλάιπζε, πξνβιέπεη φηη 

ε δηακφξθσζε ραξηνθπιαθίνπ σο 

πξνο ηηο κεηνρέο, απμάλεηαη φζν νη 

επελδπηέο πξνρσξνχλ ζηνλ θχθιν 

δσήο ηνπο, ελψ παξαηεξείηαη κηα 

κηθξή κείσζε ζηα ηειεπηαία ζηάδηα 

ηεο δσήο ηνπο. 

 Οη ηδηνθηήηεο θαηνηθηψλ, 

παξνπζηάδνπλ κε ην πέξαζκα ηνπ 

ρξφλνπ αχμεζε ζην κεξίδην ησλ 

επελδχζεσλ ζε κεηνρέο. Σηα πξψηκα 

ζηάδηα δσήο ηνπο, ε επέλδπζε ζηελ 

θαηνηθία θξαηά ζε ρακειά επίπεδα ηα 

ξεπζηά ζηνηρεία ηνπ 

ελεξγεηηθνχ(κεηνρέο), θαη νη 

επελδπηέο επηιέγνπλ λα κελ 

πιεξψζνπλ ην απαηηνχκελν ζηαζεξφ 

θφζηνο γηα ηε ζπκκεηνρή ηνπο ζηε 

αγνξά κεηνρψλ. Γηα ηνπο επελδπηέο 
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πξνζδηνξηζηηθνχο 

παξάγνληεο, ηεο 

δηακφξθσζεο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ Tobit 

παιηλδξνκήζεηο, φπνπ ε 

εμαξηεκέλε ήηαλ ε 

απφθηεζε κεηνρψλ(ξεπζηά, 

θαη νηθνλνκηθά ζηνηρεία 

ελεξγεηηθνχ) γηα ηελ 

πξψηε ζπλάξηεζε θαη γηα 

ηε δεχηεξε, ην πνζνζηφ 

ρξεκάησλ πνπ θεξδήζεθε 

απφ ηηο κεηνρέο. 

 Οη αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο: ην εηζφδεκα, 

ειηθία, θαζαξή αμία 

αθίλεηεο πεξηνπζίαο θαη 

ρξένο ππνζήθεο. 

ρακειφηεξσλ ειηθηαθψλ νκάδσλ, νη 

κεηνρέο απνηεινχλ κφλν ην 3% ησλ 

ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ. Πνιχ 

κεηαγελέζηεξα ζηνλ θχθιν δσήο ηα 

πνζνζηά εκθαλίδνληαη ηδηαίηεξα 

κεγάια, φηαλ θαη ε ζπκκεηνρή ζηελ 

αγνξά ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ γίλεηαη 

πην δηαδεδνκέλε. 

 Τα απνηειέζκαηα ηεο κε ζπκκεηνρήο 

ζηελ αγνξά κεηνρψλ ιακβάλνληαη 

θπξίσο απφ ηε κεηαβιεηή ηεο 

αθίλεηεο πεξηνπζίαο. Οη επελδπηέο 

πνπ θαηέρνπλ πςειά πνζά αθίλεηεο 

πεξηνπζίαο θαίλεηαη φηη δελ 

ζπκκεηέρνπλ ζηελ 

ρξεκαηννηθνλνκηθή αγνξά, εμνχ θαη 

ε αξλεηηθή ζπζρέηηζε απηψλ ησλ 

κεηαβιεηψλ. 

 Δλδηαθέξνλ, παξνπζηάδεη ε ζεηηθή 

ζπζρέηηζε, ηνπ ρξένπο ππνζήθεο κε 

ηελ απφθηεζε κεηνρψλ. Απηφ 

ζπκβαίλεη, δηφηη  νη επελδπηέο κε 

πςειφ κνξθσηηθφ επίπεδν θαη έρνπλ  

πςειφ αλακελφκελν κειινληηθφ 

εηζφδεκα, δαλείδνληαη πεξηζζφηεξν, 

αιιά ζπγρξφλσο ην εηζφδεκα 

εξγαζίαο κνηάδνπλ πεξηζζφηεξν κε  

ινγαξηαζκνχο απφ κεηνρέο, ην νπνίν 

πξνθαιεί κηα κεηαηφπηζε ζηελ 
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θαηαλνκή ραξηνθπιαθίσλ πξνο ηηο 

κεηνρέο. 

Angerer et al (2003) 

 

Γεδνκέλα απφ NLSY79 

γηα ηα έηε 1983-1998 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

θαη  απφ CPS γηα ηα έηε 

1983-1998 

δεκνγξαθηθά ζηνηρεία 

1909 λνηθνθπξηψλ 

 Κ έξεπλα δηεμήρζε κε ηελ 

ρξήζε παιηλδξνκήζεσλ. 

 Linear παιηλδξφκεζε, κε 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ην 

εηζφδεκα θαη αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο ηα 

δεκνγξαθηθά 

ραξαθηεξηζηηθά ηνπ 

λνηθνθπξηνχ, φπσο ην 

κνξθσηηθφ επίπεδν, ε 

νηθνγελεηαθή θαηάζηαζε 

(έγγακνο), ην θχιν, νη 

Αθξνακεξηθαλνί, νη 

Ιζπαλνί, ε ειηθία, θαη 

επεηζφδηα ζην εηζφδεκα 

ηνπ λνηθνθπξηνχ. 

 Παιηλδξφκεζε, κε 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ε  

πςεινχ ξίζθνπ κεηνρή θαη 

αλεμάξηεηεο: ην εηζφδεκα 

θαη ηα νηθηαθά 

ραξαθηεξηζηηθά. Σην 

ζχλνιν ρξεζηκνπνηήζεθαλ 

40 κεηαβιεηέο θαη 309,583 

παξαηεξήζεηο. 

 Μφληκνο θαη  

 Παξνδηθφο 

εηζνδεκαηηθφο 

θίλδπλνο 

εξγαζίαο 

 Ο κφληκνο θίλδπλνο, αζθεί ηζρπξή 

επίδξαζε ζηελ απφθηεζε 

ραξηνθπιαθίνπ θαη πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ. 

 Έλα λνηθνθπξηφ, πξνζηαηεχεηαη  

ελάληηα ζηνλ αλαζθάιηζην 

εηζνδεκαηηθφ θίλδπλν εξγαζίαο, 

επελδχνληαο ζε πςεινχ ξίζθνπ 

κεηνρέο, εάλ απηέο νη κεηνρέο 

ζπζρεηίδνληαη αξλεηηθά κε ην 

εηζφδεκα εξγαζίαο ηνπ.  

 Τα απνηειέζκαηα ησλ κέηξσλ 

ζπλδηαθχκαλζεο ζηηο πςεινχ ξίζθνπ 

κεηνρέο, είλαη αζήκαληα θαη 

ζηαηηζηηθά θαη νηθνλνκηθά. Μηα 

εξκελεία, έρεη λα θάλεη κε ηε 

δπλαηφηεηα ησλ πςεινχ ξίζθνπ 

κεηνρψλ λα πξνζηαηέςνπλ απφ ηνλ 

εηζνδεκαηηθφ θίλδπλν, ρσξίο φκσο 

απηφ λα απνηειεί ζεκαληηθή 

απφθαζε γηα ηε δηακφξθσζε 

νηθηαθνχ ραξηνθπιαθίνπ. 

 Μηα αθξηβήο θαηαλφεζε ηεο επηινγήο 

ραξηνθπιαθίσλ παξνπζία ηνπ 

εηζνδεκαηηθνχ θηλδχλνπ εξγαζίαο 

είλαη ζεκαληηθή γηα ηελ αμηνιφγεζε 

ηνπ αληίθηππνπ ησλ θπβεξλεηηθψλ 
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πνιηηηθψλ, φπσο ε εηζνδεκαηηθή 

θνξνινγία, ε θνηλσληθή αζθάιηζε, 

θαη ε αζθάιηζε αλέξγσλ.  

Bertaut et al (2000) 4500 ακεξηθάληθα 

λνηθνθπξηά απφ ηελ 

SCF 

 Γηα ηελ εθ βάζξσλ εμέηαζε 

ηεο δνκήο ηνπ νηθηαθνχ 

ραξηνθπιαθίνπ , 

εθηηκήζεθαλ κνληέια, 

ζπλαξηήζεη ειηθίαο, 

πινχηνπ θαη άιισλ 

νηθηαθψλ 

ραξαθηεξηζηηθψλ. 

 Φξεζηκνπνηήζεθαλ 

δπλακηθά δηαζηξσκαηηθά 

δεδνκέλα  απφ ην 1989, 

1992, 1995 θαη 1998. 

 Φξήζε Tobit αλάιπζεο, 

εμαξηεκέλε κεηνρή: ε 

θαηνρή πςεινχ κεηνρψλ 

πςεινχ ξίζθνπ. 

Αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο: ε 

ειηθία ηνπ αξρεγνχ ηνπ 

λνηθνθπξηνχ, ν πινχηνο, ην 

εηζφδεκα, ε νηθνγελεηαθή 

θαηάζηαζε,   

 Πινχηνο 

 Ηιηθία 

 Δηζνδεκαηηθφο 

θίλδπλνο 

 Μνξθσηηθφ 

επίπεδν  

 Απμεκέλνο πινχηνο, απμεκέλε 

δήηεζε ζε ρξεκαηννηθνλνκηθά 

πξντφληα 

 Ο εηζνδεκαηηθφο θίλδπλνο εξγαζίαο, 

κεηψλεη ηελ απφθηεζή κεηνρψλ 

ζεκαληηθά ζην ραξηνθπιάθην ηνπ 

εθάζηνηε επελδπηή. 

 Δλήιηθεο παξνπζηάδνπλ κεησκέλν 

ξίζθν γηα ηα νηθνλνκηθά θεθάιαηα 

 Ηιηθησκέλα, δελ απνθηνχλ θαζφινπ  

 Τα λνηθνθπξηά κε πςειφ κνξθσηηθφ 

επίπεδν, αληηκεησπίδνπλ ιηγφηεξνπο 

θηλδχλνπο (background risk)   

Flavin et al (1998) Γεδνκέλα απφ ηελ 

PSID γηα ηα έηε 1968-

1992 

 We condition on the mean 

ratio of house value to net 

worth, denoted as h ελψ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ 

quadratic programming to 

 Καηνηθία σο 

είδνο 

πεξηνπζηαθνχ 

ζηνηρείνπ 

(πινχηνο) 

 Γηα λα κεηψζνπλ ηνλ θίλδπλν 

ραξηνθπιαθίνπ, ηα λεαξήο ειηθίαο 

λνηθνθπξηά δηαηεξνχλ κηθξά κεξίδηα 

κεηνρψλ θαη κεηψλνπλ ηε κφριεπζε, 

είηε απνπιεξψλνληαο ηηο ππνζήθεο 
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calculate the constrained 

efficient frontier associated 

with each fixed level of h. 

 Λακβάλνληαο ππφςε ηε 

κεηαβιεηή ησλ 

αλακελφκελσλ απνδφζεσλ 

θαη ηνπ πιέγκαηνο 

ζπλδηαθχκαλζεο, ην 

κνληέιν απνδεηθλχεη φηη ηα 

λνηθνθπξηά θαηέρνπλ 

ππνζήθεο θαη νκφινγα ζην 

κεγαιχηεξν πνζνζηφ ηνπο. 

Μάιηζηα πξνρψξεζαλ ζε 

ελαιιαθηηθέο πξνζεγγίζεηο. 

Πξνζνκνηψζεθαλ ηα 

νκφινγα θαη νη  ππνζήθεο 

κε κεηνρέο θαη θαηνρή 

θαηνηθίαο.   

 OLS παιηλδξφκεζε, κε 

εμαξηεκέλε ηελ 

απνζηξνθή ηνπ θηλδχλνπ 

θαη εμαξηεκέλεο ηελ 

h(αλαινγία θαηνηθίαο) 

 Καζαξή αμία 

θαηνηθίαο 

 Ηιηθία 

 

ηνπο, είηε δηαηεξψληαο ηεο ζε 

πνζνζηφ 100% θαη ηαπηφρξνλα 

απνθηψληαο νκφινγα. 

 Παξαηεξήζεθε φηη ε θαζαξή αμία 

θαηνηθίαο είλαη αλάινγε ζρέζε κε 

επελδχζεηο 

 Τα λεαξά λνηθνθπξηά έρνπλ πςειφ 

πνζνζηφ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, 

θπξίσο αθίλεηεο πεξηνπζίαο, έρνπλ 

πςειή ηάζε κφριεπζεο, γη’ απηφ θαη 

αληηκεησπίδνπλ θαηαζηάζεηο 

ραξηνθπιαθίνπ πςεινχ ξίζθνπ θαη 

απνδφζεσλ.   

 Παξάιιεια, ηα λεαξήο ειηθίαο  

λνηθνθπξηά, πεξηνξίδνληαη κφλν ζηελ 

απφθηεζε θαηνηθίαο, 

ρξεζηκνπνηψληαο ηελ θαζαξή αμία 

ηεο, είηε γηα ηελ απνπιήξσζε 

ππνζήθεο, είηε γηα ηελ αγνξά 

νκνιφγσλ, αληί λα απνθηήζνπλ 

κεηνρέο. 

 Αληηζέησο, ηα γεξαηφηεξα 

λνηθνθπξηά, πνπ έρνπλ ζηελ θαηνρή 

ηνπο κεγαιχηεξν πινχην, δελ 

απνθηνχλ θαζφινπ κεηνρέο.   

 Η δήηεζε γηα απφθηεζε θαηνηθίαο 

δεκηνπξγεί έλα κνληέιν θχθινπ δσήο 

γηα ηε δεκηνπξγία ραξηνθπιαθίνπ 

κεηνρψλ θαη νκνιφγσλ. 
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Love (2010), Review 

of Financial Studies 

Γεδνκέλα απφ ηελ 

PSID θαη HRSS γηα ηα 

έηε 1980-2003 

 Tobit αλάιπζε.  

Δμαξηεκέλε: ην εηζφδεκα θαη 

αλεμάξηεηεο: δεκνγξαθηθά 

ζηνηρεία (ειηθία, θχιν, 

νηθνγελεηαθή θαηάζηαζε, 

κνξθσηηθφ επίπεδν, έμνδα 

κφξθσζεο, αξηζκφο παηδηψλ,  

κέγεζνο λνηθνθπξηνχ , 

επεηζφδηα ζην εηζφδεκα  

 Γηα λα ειεγρζεί ε ππφζεζε 

φηη ηα δηαδεπγκέλα 

δεπγάξηα θαη  νη ρήξνη, 

αζθνχλ ηζρπξή επίδξαζε 

ζην κεξίδην ηεο θαηνρήο 

κεηνρψλ πςεινχ ξίζθνπ, 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ Tobit 

παιηλδξνκήζεηο. 

Η εμαξηεκέλε κεηαβιεηή 

είλαη ην κεξίδην κεηνρψλ(ε 

θαζαξή αμία ησλ κεηνρψλ) 

ρσξηζκέλε απφ ηνλ θαζαξφ 

νηθνλνκηθφ πινχην. 

Οη αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο: ειηθία, θχιν, 

νηθνγελεηαθή θαηάζηαζε, 

κνξθσηηθφ επίπεδν, έμνδα 

κφξθσζεο, θαηάζηαζε 

πγείαο,  αξηζκφο παηδηψλ,  

κέγεζνο λνηθνθπξηνχ 

 Παηδηά 

 Καηάζηαζε 

γάκνπ 

 Φεξεία 

 Γηαδεπγκέλα 

δεπγάξηα 

 Ηιηθία 

 Φχιν 

 Δίδνο 

λνηθνθπξηνχ 

 Μνξθσηηθφ 

επίπεδν 

 Γηαδεπγκέλνη θαη ρήξνη αζθνχλ 

ηζρπξή επίδξαζε ζηηο ρνξεγήζεηο 

δηαθέξνπλ αλάινγα ην θχιν θαη ηνλ 

αξηζκφ θαη ηελ ειηθία ησλ παηδηψλ 

 Φήξνη θαη ησλ 2 θχισλ, κεηψλνπλ ην 

κεξίδην κεηνρψλ ηνπο 

 Οη δηαδεπγκέλνη άληξεο θξαηνχλ 

ξηςνθίλδπλα ραξηνθπιάθηα, ελψ νη 

γπλαίθεο αζθαιέζηεξεο επελδχζεηο 

 Οη αλχπαληξνη άληξεο θξαηνχλ 

κεγαιχηεξν πνζνζηφ ηνπ πινχηνπ 

ηνπο ζε κεηνρέο απφ ηηο αλχπαληξεο 

γπλαίθεο. 

 Πηπρηνχρνη θνιιεγίσλ, 

παξνπζηάδνληαη πην ζπληεξεηηθνί, 

ζηελ απφθηεζε νηθνλνκηθψλ 

ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ, ζπγθξηηηθά κε 

απηνχο ηνπ γπκλαζίνπ. 

 Τα λνηθνθπξηά κε παηδηά δηαηεξνχλ 

πςειά απνζέκαηα πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ, ζε ζρέζε κε απηνχο ρσξίο 

παηδηά. 

 Η δηακφξθσζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, 

ζε πςεινχ ξίζθνπ κεηνρέο ησλ 

δηαδεπγκέλσλ λνηθνθπξηψλ είλαη 

κηθξφηεξε ζε πνζνζηφ 4% ζε ζρέζε 

κε ηνπο παληξεκέλνπο. 

 Η εθηίκεζε ζηελ αιιειεπίδξαζε ησλ 

δηαδεπγκέλσλ νη νπνίνη έρνπλ 
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ηειεηψζεη ην γπκλάζην είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζε επίπεδν 1%, 

ελψ νη εθηηκήζεηο γηα δηαδεπγκέλνπο 

θαη αιιειεπηδξάζεηο δηαθνξεηηθήο 

νηθνγελεηαθήο 

θαηάζηαζεο/εθπαίδεπζεο κεηψλνληαη 

ειαθξψο θάησ απφ ην επίπεδν 5% 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφηεηαο. 

King et al (1998) 

Journal of Pubic 

Economics 

6.010 ακεξηθάληθα 

λνηθνθπξηά, δεδνκέλα 

γηα ην έηνο 1978 απφ 

SCFD θαη SRI, ελψ 

ρξεζηκνπνηήζεθε 

 Αξρηθά εθηηκήζεθαλ 

παιηλδξνκήζεηο γηα ηελ 

πηζαλφηεηα θαηνρήο 

κεηνρψλ, κε univariate 

Tobit model. Δμαξηεκέλε: 

ν πινχηνο θαη αλεμάξηεηεο: 

αξηζκφο κεηνρψλ, ε ηηκή 

ηνπο, ην εηζφδεκα θαη ε 

θαηαλάισζε, νξηαθφο 

θφξνο, ειηθία ηνπ αξρεγνχ 

ηεο νηθνγέλεηαο, ε 

νηθνγελεηαθή θαηάζηαζε, 

ην κνξθσηηθφ επίπεδν, ε 

απαζρφιεζε θαη ν ηχπνο 

απνζηξνθήο θηλδχλνπ. 

 Σηε ζπλέρεηα 

ζπκπεξηιήθζεθε ν θαη' 

εθηίκεζε θίλδπλνο σο 

πξφζζεηε αλεμάξηεηε ζην 

ζχζηεκα δήηεζεο 

(Heckman 1976,1979) 

 Φφξνη 

 Διαζηηθφηεηεο 

ελεξγεηηθνχ θαη 

παζεηηθνχ 

 Έμνδα 

πιεξνθφξεζεο 

 Μνξθσηηθφ 

επίπεδν  

 Δπάγγεικα  

 Τν εηζφδεκα απφ εξγαζία, έρεη κηθξή 

επίδξαζε ζηελ θαηνρή ή ηε δήηεζε 

ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ, εθηφο απφ ηελ 

δήηεζε ή ηδηνθηεζία θαηνηθίαο θαη ηηο 

ππνζήθεο θαηνηθίαο, φπνπ νη 

ππεξεζίεο θαηαλάισζεο θαίλεηαη λα 

ζπζρεηίδνληαη κε ην εηζφδεκα. 

 Η ειίθηα είλαη εμίζνπ ζεκαληηθφο 

παξάγνληαο ηδηνθηεζίαο. 

 Φακειή θνξνινγία, δηαηήξεζε 

ξεπζηψλ (απνηακίεπζε) 

 Υςειφ θνξνινγηθφ πνζνζηφ, 

δηαηήξεζε θνξνινγνχκελσλ ηίηισλ 

(νκφινγα,ηίηινη) 

 Μνλαδηαία ειαζηηθφηεηα πινχηνπ  

 Τα έμνδα πιεξνθφξεζεο έρνπλ 

αξλεηηθή επίδξαζε ζηε δηαηήξεζε 

ραξηνθπιαθίνπ 

 Τν κνξθσηηθφ επίπεδν θαη ην 

επάγγεικα αζθνχλ  ζεηηθή επίδξαζε 

ζηε δηαηήξεζε ραξηνθπιαθίνπ. 
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Goetzmann, (1993) 

Journal of Real 

Estate Finance and 

Economics 

Τεηξάκελεο απνδφζεηο 

ζε θαηνηθήζηκεο 

ηδηνθηεζίεο ζηελ 

Αηιάληα, ζην Σηθάγν, 

ζην Νηάιαο θαη ζην 

Σαλ Φξαλζίζθν 

 Η αλάιπζε βαζίζηεθε ζε 

ρξνλνινγηθέο ζεηξέο κε ηε 

κέζνδν, Weighted Repeat 

Sales παιηλδξφκεζε, 

ρξεζηκνπνηψληαο 

απνηειέζκαηα απφ ηελ 

αλάιπζε ηνπ Case θαη ηνπ 

Shiller. 

 Η OLS παιηλδξφκεζε 

ρξεζηκνπνηεί ηε κεηαβιεηή 

πνπ εθθξάδεη ηηο δηαθνξέο 

κεηαμχ ηεο 

θαηαγεγξακκέλεο 

εθπησηηθήο ηηκήο θαη ηεο 

θαηαγεγξακκέλεο ηηκήο 

αγνξάο θάζε ηδηνθηεζίαο 

ζην ραξηνθπιάθην σο 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή. Οη 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο 

είλαη έλα ζχλνιν 

ςεπδνκεηαβιεηψλ πνπ 

παίξλνπλ ηελ ηηκή 1 γηα 

θάζε πεξίνδν πνπ κηα 

ηδηνθηεζία θξαηήζεθε ζην 

ραξηνθπιάθην. Η ηηκή 1 

ππνδειψλεη ηελ πεξίνδν 

κεηαμχ ησλ εκεξνκεληψλ 

αγνξψλ θαη πψιεζεο γηα 

ηελ ηδηνθηεζία.   

 Απνδφζεηο 

αθίλεηεο 

πεξηνπζίαο  

 Οη πςειέο απνδφζεηο αθίλεηεο 

πεξηνπζίαο έρνπλ αξλεηηθή 

ζπζρέηηζε κε ηηο απνδφζεηο κεηνρψλ 

θαη νκνιφγσλ 

 Γηαπηζηψζεθε φηη ηα εθ ησλ πζηέξσλ 

απνδνηηθά ραξηνθπιάθηα αθηεξψλνπλ 

ραξαθηεξηζηηθά κηα ζεκαληηθή 

αλαινγία ζηελ εγρψξηα επέλδπζε, θαη  

απηή ε αλαινγία απμάλεηαη κε ηελ 

απνζηξνθή θηλδχλνπ ηνπ επελδπηή. 

Απηφ ην απνηέιεζκα νθείιεηαη 

πξψηηζηα ζην ρακειφ ή αξλεηηθφ 

ζπζρεηηζκφ κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ 

αθίλεηεο πεξηνπζίαο θαη ησλ 

απνδφζεσλ κεηνρψλ θαη νκνιφγσλ 

ηεο πεξηφδνπ 1970-1986. 

 Δπαλεμεηάδνληαο ην  δήηεκα ηεο 

επέλδπζεο ζε πεξηζζφηεξα απφ έλα 

ζπίηηα, πξνθχπηεη φηη ε πεξηθεξεηαθή 

δηαθνξνπνίεζε ππεξηζρχεη ηεο 

ηνπηθήο. Με ηελ επέλδπζε ζε 

ηέζζεξα ζπίηηα ηεζζάξσλ 

δηαθνξεηηθψλ πεξηνρψλ, έλαο 

επελδπηήο επηηπγράλεη κείσζε ηνπ 

θηλδχλνπ θαηά πξνζέγγηζε 

ζπγθξηηηθά κε ηε δηαθνξνπνίεζε ζε 

ρηιηάδεο ζπίηηα ζηελ ίδηα πεξηνρή. 
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 Με ηελ ππφζεζε φηη ν 

θίλδπλνο ηηκψλ είλαη 

αλεμάξηεηνο θαηά ηε 

δηάξθεηα ηεο αγνξάο θαη 

ηεο πψιεζεο, αθνινπζείηαη 

ην κνληέιν ησλ Case θαη  

Shiller θαη δηαηξείηαη ε 

πνζφηεηα ηνπ θηλδχλνπ ζηε 

κέζε ψζηε λα ππνινγηζηεί 

ην ιάζνο πνπ ζπλδέεηαη κε 

ηελ πψιεζε. Παξάιιεια, 

εθηηκψληαη ηξεηο 

παξάγνληεο θηλδχλνπ θαη 

ηα ηππηθά ηνπο ζθάικαηα. 

 Παξάιιεια, έγηλε αλάιπζε 

ηεο κέζεο δηαθχκαλζεο, 

ζηελ νπνία 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ 

εθηηκήζεηο ηεο ζπζρέηηζεο 

ησλ απνδφζεσλ ησλ 

επελδχζεσλ ζε θαηνηθίεο 

θαη ησλ απνδφζεσλ άιισλ 

ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ, 

φπσο κεηνρέο θαη νκφινγα.   

Arrondel et al 

(2001) 

Review of Income 

and Wealth 

9530 λνηθνθπξηά, 

δεδνκέλα απνγξαθήο 

’90, απφ ην INSEE, γηα 

ηα έηε 1991-92 

 Οη επελδπηηθέο απνθάζεηο 

ησλ λνηθνθπξηψλ 

αθνινπζνχλ κηα 

δηαδηαθαζία απνηεινχκελε 

απφ 2 ζηάδηα: Τελ 

 Δηζφδεκα 

 Δπάγγεικα 

 Μνξθσηηθφ 

επίπεδν 

 Πινχηνο 

 Τα πινχζηα λνηθνθπξηά πξνηηκνχλ 

επηθίλδπλα ραξηνθπιάθηα 

 Τα λνηθνθπξηά κέζνπ εηζνδήκαηνο 

απνθηνχλ αθίλδπλα πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία, φπσο ε θαηνηθία, ε νπνία 
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ζπνπδαία απφθαζε γηα ην 

πιήζνο θαη ηε θχζε ησλ 

κεηνρψλ ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ θαη ηελ 

επαλαιακβαλφκελε δήηεζε 

γηα ηηο ήδε επηιεγκέλεο 

κεηνρέο  απφ ην 1
ν
 ζηάδην 

(King et al, 1998). 

 Δθηηκήζεθε Tobit 

παιηλδξφκεζε, κε 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηε 

δήηεζε γηα κεηνρέο θαη 

αλεμάξηεηεο,   ηνλ θαζαξφ 

πινχην, ην ζπληειεζηή 

απνζηξνθήο θηλδχλνπ, ηελ 

αλακελφκελε απφδνζε ησλ 

κεηνρψλ. Σηε ζπλέρεηα 

επηρεηξείηαη ε παξνπζίαζε 

γξακκηθήο ζρέζεο ηεο 

απνζηξνθήο θηλδχλνπ θαη 

ησλ νηθηαθψλ 

ραξαθηεξηζηηθψλ.  

ζεσξείηαη αζθαιήο επέλδπζε. 

 Τα ακνηβαία θεθάιαηα είλαη ηα κφλα 

ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ πνπ ζπλδένληαη 

κε ηελ ειηθία. 

 Οη ππνζήθεο ζε θχξηεο θαη 

δεπηεξεχνπζεο θαηνηθίεο αθνινπζνχλ 

θαλνληθή θαηαλνκή (hump-shaped) 

ζε ζρέζε κε ηελ ειηθία, κε κέγηζην 

ζην δηάζηεκα κεηαμχ 45 θαη 50 εηψλ.  

 Η χπαξμε ζπληξφθνπ θαη παηδηψλ 

απμάλεη ηελ πηζαλφηεηα απφθηεζεο 

θχξηαο θαηνηθίαο θαη ππνζήθεπζήο 

ηεο, ελψ πην ζπρλή παξνπζηάδεηαη ε 

απφθηεζε δεχηεξεο θαηνηθίαο ζε 

δεπγάξηα κε κφλν έλα ή ην πνιχ δχν 

παηδηά. Γεληθά, δεπγάξηα πνπ έρνπλ 

παηδηά, έρνπλ ραξηνθπιάθην ρακεινχ 

ξίζθνπ, θπξίσο κεηαβηβάζηκσλ 

ηίηισλ. 

 Φαίλεηαη πσο ηα λνηθνθπξηά ησλ 

πφιεσλ, θαηέρνπλ θπξίσο κεηνρέο θαη 

δεπηεξεπφλησο αθίλεηε πεξηνπζία, 

ιφγσ ησλ αλεπηπγκέλσλ ηξαπεδηθψλ 

ζπζηεκάησλ, πνπ πξνσζνχλ ηηο 

επελδχζεηο ζε κεηνρέο. 

Berkowitz et al 

(2006) 

Journal of Banking 

and Finance 

6  νκάδεο απφ HRS γηα 

ηα έηε 

1992,’94,’96,’98, ‘00, 

’02. 

Φξεζηκνπνηήζεθαλ δπν 

δηαθνξεηηθέο παιηλδξνκήζεηο 

γηα ηηο δηαθνξεηηθέο 

πεξηπηψζεηο πνπ εμεηάδνληαη 

 Οηθνγελεηαθή 

θαηάζηαζε 

 Δπεηζφδηα πγείαο 

 Καηάζηαζε 

 Παξαηεξνχληαη δηαθνξεηηθέο 

θαηαλνκέο ραξηνθπιαθίσλ αλάκεζα 

ζε έγγακα θαη άγακα λνηθνθπξηά. 

Δηδηθφηεξα, ζεκαληηθφηεξν πνζνζηφ 
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Μειεηψληαη δπν 

πεξηπηψζεηο:  

Α) ην αληίθηππν 

πηζαλψλ επεηζνδίσλ 

πγείαο ζε  νηθνλνκηθά 

θαη κε νηθνλνκηθά 

ζηνηρεία ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ησλ 

λνηθνθπξηψλ 

 

 

Β) ε δηακφξθσζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ζε 

ζρέζε κε ηελ 

θαηάζηαζε πγείαο ησλ 

κειψλ ηνπ λνηθνθπξηνχ  

ζηελ έξεπλα  

Α) i) ρξεζηκνπνηήζεθε a 

random effect model  κε 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ην 

ινγάξηζκν ησλ νηθνλνκηθψλ 

θαη κε ζηνηρείσλ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ γηα άγακα 

δεπγάξηα.  

Αλεμάξηεηεο: ε 

ςεπδνκεηαβιεηή γηα  ηε 

δηάγλσζε ζνβαξήο αζζέλεηαο 

κέινπο ηνπ λνηθνθπξηνχ, ηελ 

ειηθία, ηελ ειηθία
2
/10

3
, 

ςεπδνκεηαβιεηέο γηα ηελ ηηκή 

1, θάηνρνο πηπρίνπ θνιιεγίνπ, 

κνξθσηηθφ επίπεδν 

ρακειφηεξν γπκλαζίνπ, ιεπθφ 

δέξκα,  γπλαίθα. Τειεπηαίεο 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο 

απνηεινχλ ν ινγάξηζκνο ηνπ 

εηζνδήκαηνο πνπ ππνδειψλεη 

ηνλ νηθνγελεηαθφ πινχην θαη ε 

πξνεγνχκελε θαηάζηαζε 

πγείαο. 

ii) ρξεζηκνπνηήζεθε random 

effect probit παιηλδξφκεζε κε 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ην 

ινγάξηζκν ησλ νηθνλνκηθψλ 

θαη κε ζηνηρείσλ ηνπ 

πγείαο 

 Ηιηθία 

 

ησλ έγγακσλ (37,7%) θαηέρνπλ 

κεηνρέο, ζπγθξηηηθά κε εθείλν ησλ 

άγακσλ (20,5%). 

 Όια ηα λνηθνθπξηά παξνπζηάδνπλ 

ρακειή πξνηίκεζε ζηηο επελδχζεηο ζε 

νκφινγα, ηα νπνία απνηεινχλ 

ζπλήζσο ην κηθξφηεξν πνζνζηφ ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ. Τα έγγακα 

λνηθνθπξηά επελδχνπλ πνιχ 

ζπρλφηεξα ζε ηνκείο πνπ αθνξνχλ ηε 

ζπληαμηνδφηεζή ηνπο θαη ζε νκφινγα 

ζε ζρέζε κε ηα άγακα. 

 Μηα ελδερφκελε αζζέλεηα ή αηχρεκα  

νδεγεί ζε κείσζε ηνπ νηθνλνκηθνχ 

πινχηνπ ηνπ λνηθνθπξηνχ (εηζφδεκα), 

ιφγσ ησλ κε αλακελφκελσλ 

ηαηξνθαξκαθεπηηθψλ εμφδσλ. 

 Φαίλεηαη μεθάζαξα απφ ηα 

απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο, πσο ε 

θαηάζηαζε ηεο πγείαο δελ επηδξά 

ζεκαληηθά ζηηο επελδχζεηο πνπ 

ζρεηίδνληαη κε ηελ αθίλεηε 

πεξηνπζία. Δληνχηνηο, δε θαίλεηαη λα 

ηζρχεη ην ίδην ζηνλ ηνκέα ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ θαη ησλ κεηνρψλ ελφο 

λνηθνθπξηνχ, πνπ επεξεάδνληαη 

αξλεηηθά, κεηά απφ θάπνην 

πεξηζηαηηθφ πνπ αθνξά ηελ πγεία  

 Καηαπηφλ ηνλ ηξφπν, ην θχξην 
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ελεξγεηηθνχ γηα έγγακα 

δεπγάξηα.  

 Αλεμάξηεηεο: ε 

ςεπδνκεηαβιεηή γηα  ηε 

δηάγλσζε ζνβαξήο αζζέλεηαο 

ησλ ζπδχγσλ ηνπ λνηθνθπξηνχ, 

ηελ ειηθία έγγακσλ δεπγαξηψλ, 

ηελ ειηθία
2
/10

3
, 

ςεπδνκεηαβιεηέο φπνπ ε ηηκή 

1 ππνδειψλεη ηνλ θάηνρν 

πηπρίνπ θνιιεγίνπ γηα ηνλ ή ηε 

ζχδπγν, ην κνξθσηηθφ επίπεδν 

ρακειφηεξν ηνπ γπκλαζίνπ ηνπ 

ή ηεο ζπδχγνπ θαη ην ιεπθφ 

δέξκα ηνπ ή ηεο ζπδχγνπ θαη 

ηέινο, ν ινγάξηζκνο ηνπ 

εηζνδήκαηνο γηα ηνλ 

νηθνγελεηαθφ πινχην θαη 

πξνεγνχκελε θαηάζηαζε 

πγείαο ησλ κειψλ ηνπ. 

Β) ρξεζηκνπνηήζεθε a probit  

random effect model  κε 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηελ 

θαηνρή κεηνρψλ, 

ζπληαμηνδνηηθψλ 

πξνγξακκάησλ θαη νκνιφγσλ, 

γηα άγακα λνηθνθπξηά.  

Αλεμάξηεηεο: ε 

ςεπδνκεηαβιεηή γηα  ηε 

ζπκπέξαζκα πνπ πξνέξρεηαη απφ 

απηήλ ηε κειέηε είλαη, πσο ν 

θινληζκφο ηεο πγείαο απνηειεί 

ζνβαξφ παξάγνληα πνπ δηακνξθψλεη 

θαη κεηαβάιιεη ηνλ νηθνλνκηθφ 

πινχην ηνπ λνηθνθπξηνχ θαη ηελ 

επηινγή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ. 

Απηφ ζηελ πιεηνςεθία ησλ 

πεξηπηψζεσλ ζπλεπάγεηαη ηε κείσζε 

ηνπ πινχηνπ ηνπ λνηθνθπξηνχ, θαη 

θαη’ επέθηαζε ηελ αλαδηάξζξσζε ηεο 

ζχλζεζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ. 
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δηάγλσζε ζνβαξήο αζζέλεηαο 

κέινπο ηνπ λνηθνθπξηνχ, ν 

ινγάξηζκνο νηθνλνκηθψλ θαη 

κε ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ, ε 

ειηθία ηνπ άγακνπ, ε 

ειηθία
2
/10

3
, ςεπδνκεηαβιεηέο 

γηα ηελ ηηκή 1, θάηνρνο 

πηπρίνπ θνιιεγίνπ, κνξθσηηθφ 

επίπεδν ρακειφηεξν 

γπκλαζίνπ, ιεπθφ δέξκα,  

γπλαίθα. Τειεπηαίεο 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο 

απνηεινχλ ν ινγάξηζκνο ηνπ 

εηζνδήκαηνο πνπ ππνδειψλεη 

ηνλ νηθνγελεηαθφ πινχην. 

Γ) ρξεζηκνπνηήζεθε a random 

effect tobit  model (κε 

θαηψηεξν φξην ην 0 θαη 

αλψηεξν ην 1),   κε εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή ηελ αλαινγία ησλ 

κεηνρψλ, ζηνηρεία 

ζπληαμηνδφηεζεο, νκφινγα θαη 

κεηνρέο ρακεινχ θηλδχλνπ γηα 

άγακα λνηθνθπξηά. 

Αλεμάξηεηεο: ε 

ςεπδνκεηαβιεηή γηα  ηε 

δηάγλσζε ζνβαξήο αζζέλεηαο 

κέινπο ηνπ λνηθνθπξηνχ, ν 

ινγάξηζκνο νηθνλνκηθψλ θαη 
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κε ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ, ε 

ειηθία ηνπ άγακνπ, ε 

ειηθία
2
/10

3
, ςεπδνκεηαβιεηέο 

γηα ηελ ηηκή 1, θάηνρνο 

πηπρίνπ θνιιεγίνπ, κνξθσηηθφ 

επίπεδν ρακειφηεξν 

γπκλαζίνπ, ιεπθφ δέξκα,  

γπλαίθα. Τειεπηαίεο 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο 

απνηεινχλ ν ινγάξηζκνο ηνπ 

εηζνδήκαηνο πνπ ππνδειψλεη 

ηνλ πινχην. 

Γ) ρξεζηκνπνηήζεθε a probit  

random effect model  κε 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή θαηνρή 

κεηνρψλ, ζπληαμηνδνηηθψλ 

πξνγξακκάησλ θαη νκνιφγσλ, 

γηα έγγακα λνηθνθπξηά. 

Αλεμάξηεηεο: ε 

ςεπδνκεηαβιεηή γηα  ηε 

δηάγλσζε ζνβαξήο αζζέλεηαο 

ησλ ζπδχγσλ ηνπ λνηθνθπξηνχ, 

ηελ ειηθία έγγακσλ δεπγαξηψλ, 

ηελ ειηθία
2
/10

3
, 

ςεπδνκεηαβιεηέο φπνπ ε ηηκή 

1 ππνδειψλεη ηνλ θάηνρν 

πηπρίνπ θνιιεγίνπ γηα ηνλ ή ηε 

ζχδπγν, ην κνξθσηηθφ επίπεδν 

ρακειφηεξν ηνπ γπκλαζίνπ ηνπ 
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ή ηεο ζπδχγνπ θαη ην ιεπθφ 

δέξκα ηνπ ή ηεο ζπδχγνπ θαη 

ηέινο, ν ινγάξηζκνο ηνπ 

εηζνδήκαηνο γηα ηνλ 

νηθνγελεηαθφ πινχην. 

 

Δ) ρξεζηκνπνηήζεθε a random 

effect tobit  model (κε 

θαηψηεξν φξην ην 0 θαη 

αλψηεξν ην 1),   κε εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή ηελ αλαινγία ησλ 

κεηνρψλ, ζπληαμηνδνηηθψλ 

ζηνηρείσλ θαη ρακεινχ 

θηλδχλνπ κεηνρέο γηα έγγακα 

δεπγάξηα.  

Αλεμάξηεηεο: ε 

ςεπδνκεηαβιεηή γηα  ηε 

δηάγλσζε ζνβαξήο αζζέλεηαο 

ησλ ζπδχγσλ ηνπ λνηθνθπξηνχ, 

ηελ ειηθία έγγακσλ δεπγαξηψλ, 

ηελ ειηθία
2
/10

3
, 

ςεπδνκεηαβιεηέο φπνπ ε ηηκή 

1 ππνδειψλεη ηνλ θάηνρν 

πηπρίνπ θνιιεγίνπ γηα ηνλ ή ηε 

ζχδπγν, ην κνξθσηηθφ επίπεδν 

ρακειφηεξν ηνπ γπκλαζίνπ ηνπ 

ή ηεο ζπδχγνπ θαη ην ιεπθφ 

δέξκα ηνπ ή ηεο ζπδχγνπ θαη 

ηέινο, ν ινγάξηζκνο ηνπ 
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εηζνδήκαηνο γηα ηνλ 

νηθνγελεηαθφ πινχην. 

 

 

Rosen et al (2004) 

Journal of Financial 

Economics 

4 νκάδεο απφ HRS γηα 

ηα έηε 1992, 

’94,’96,’98 

 Φξεζηκνπνηήζεθαλ probit 

εθηηκήζεηο γηα ηελ νκάδα 

ησλ άγακσλ θαη ησλ 

έγγακσλ αληίζηνηρα. Καη 

γηα ηηο δχν απηέο νκάδεο, 

εμεηάδνληαη σο 

εμαξηεκέλεο ηξία ζηνηρεία 

ελεξγεηηθνχ, ε 

ζπληαμηνδφηεζε, ηα 

νκφινγα θαη κεηνρέο 

πςεινχ ξίζθνπ. Σηε 

ζπλέρεηα ειέγρνληαη σο 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο: ε 

θαηάζηαζε πγείαο, ε 

ειηθία, ην κνξθσηηθφ 

επίπεδν, ε θαζαξή αμία 

πινχηνπ, ην εηζφδεκα, 

ξάηζα, ε χπαξμε θαη ν 

αξηζκφο ησλ παηδηψλ, ην 

θχιν, ε απαζρφιεζε, ε 

βηνκεραλία θαη ε κφξθσζε 

ησλ γνλέσλ 

 Σε επφκελε probit 

εθηίκεζε, ειέγρνληαη νη 

πηζαλφηεηεο θαηνρήο ηξηψλ 

 Καηάζηαζε 

πγείαο 

 Απνζηξνθή 

θηλδχλνπ 

 Οηθνλνκηθφο 

νξίδνληαο 

πξνγξακκαηηζκν

χ 

 Γηάξθεηα δσήο 

 Τα αζζελή άηνκα, έγγακα ή άγακα, 

δελ ελδηαθέξνληαη γηα ηελ θαηνρή 

κεηνρψλ ή άιισλ νηθνλνκηθψλ 

πξντφλησλ  

 Μαθξνρξφληνο νηθνλνκηθφο 

πξνγξακκαηηζκφο νδεγεί ζηε 

δηαηήξεζε νπνηνπδήπνηε είδνπο 

ζηνηρείνπ ηνπ ελεξγεηηθνχ 

 Η θαηάζηαζε ηεο πγείαο θαη ην 

εηζφδεκα, επεξεάδνπλ θαζνξηζηηθά 

ηελ απφθηεζε θαη ην ελδηαθέξνλ γηα 

κεηνρέο 

 Η πηζαλφηεηα γηα ζηξνθή ζε πςεινχ 

θηλδχλνπ κεηνρέο, απμάλεηαη ζε 

ζρέζε κε ην πςειφ κνξθσηηθφ 

επίπεδν 

 Σρεηηθά κε ηε θπιή, φζνη κε- 

Αθξνακεξηθάλνη έιαβαλ κέξνο  ζηελ 

έξεπλα, εκθαλίδνπλ πξνηίκεζε ζε 

κεηνρέο κε πςειφ ξίζθν, ζε αληίζεζε 

κε ηνπο Αθξνακεξηθάλνπο, πνπ 

δείρλνπλ λα ηηο απνθεχγνπλ. 

 Οη άγακεο γπλαίθεο ζπάληα  

ζηξέθνληαη ζε κεηνρέο θαη 

ζπληαμηνδνηηθά πξνγξάκκαηα, θάηη 
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ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ, ηεο 

ζπληαμηνδφηεζεο, ησλ  

νκνιφγσλ θαη ησλ κεηνρψλ 

πςεινχ ξίζθνπ, 

ιακβάλνληαο απηή ηε θνξά 

ππφςε, ηηο εμήο 

ελαιιαθηηθέο 

παξακέηξνπο:  απνζηξνθή 

θηλδχλνπ, νηθνλνκηθφ 

νξίδνληα 

πξνγξακκαηηζκνχ, θίλεηξα 

γηα θιεξνδνζία 

(κειινληηθή παξαρψξεζε 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ) 

θαη αζθάιεηεο πγείαο.  

 

πνπ δελ ηζρχεη ζηελ πεξίπησζε ησλ 

άγακσλ αλδξψλ, νη νπνίνη 

εθδειψλνπλ πεξηζζφηεξν ελδηαθέξνλ 

ζε ζρέζε κε απηά 

 Η ζπκπεξηθνξά ησλ αηφκσλ κε 

ηνικεξφ ραξαθηήξα, δε δείρλεη λα 

επεξεάδεη ηελ εμέιημε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηνπο, αθφκα θαη κεηά 

απφ κία ελδερφκελε αζζέλεηα ή 

αηχρεκα  

 Οη νηθνγέλεηεο κε 

«καθξνπξφζεζκνπο» ρξνληθνχο 

νξίδνληεο, είλαη πηζαλφηεξν λα 

θαηέρνπλ θάζε ηχπνπ ελεξγεηηθφ, 

φπσο ζπληαμηνδφηεζε, νκφινγα θαη 

κεηνρέο πςεινχ ξίζθνπ. Καηά 

ζπλέπεηα, θαίλεηαη πσο θάπνηεο 

νηθνγέλεηεο ιεηηνπξγνχλ πεξηζζφηεξν 

πξνλνεηηθέο. 

 Τα ραξηνθπιάθηα ησλ πγηψλ θαη κε 

πγηψλ λνηθνθπξηψλ, δηαθέξνπλ 

κεηαμχ ηνπο, δηφηη ηα πγηή  

πξνζδνθνχλ λα δήζνπλ πεξηζζφηεξν 

 Τα άηνκα κε θίλεηξα γηα κειινληηθή 

θιεξνδνζία, είλαη θαηά θχξην ιφγν θη 

εθείλα πνπ έρνπλ επεθηείλεη ηνλ 

ρξνληθφ ηνπο νξίδνληα, γεγνλφο πνπ 

θαζηζηά ηελ θαηνρή ζηνηρείσλ 

ελεξγεηηθνχ πην πηζαλή, ρσξίο λα 
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επεξεάδεηαη ε ζηάζε ηνπο σο πξνο ηα 

ζέκαηα πγείαο. 

  Αλακθίβνια, κηα φρη θαιή πγεία 

νδεγεί ζε κεγάιεο ηαηξηθέο δαπάλεο, 

πνπ κε ηε ζεηξά ηνπο πξνθαινχλ 

αιιαγέο ζην ραξηνθπιάθην. Απφ ηελ 

έξεπλα, ινηπφλ, πξνθχπηεη αξθεηά 

ρακειφ πνζνζηφ ησλ εξσηεζέλησλ, 

πνπ ππνζηεξίδνπλ πσο κία ππαξθηή ή 

ππνηηζέκελε αζθάιεηα πγείαο, ζα 

εμαζθάιηδε θαη ηε ζηαζεξφηεηά ηνπο 

σο πξνο ην ραξηνθπιάθηφ ηνπο. 

Americks et al 

(2004) 

Working Paper 

16.000 ακεξηθαληθά 

λνηθνθπξηά, δεδνκέλα 

έξεπλαο απφ ηελ 

Έξεπλα Οηθνλνκηθψλ 

Φαξαθηεξηζηηθψλ ησλ 

Καηαλαισηψλ γηα ην 

1962, απφ ηελ SCF γηα 

ηα έηε 

1983,89,92,95,98 θαη 

απφ ηνλ ΤΙΑΑ-CREF 

 Απφ ηελ SCF θαη ηελ 

TIAA-CREF, αλαιχεηαη 

ρσξηζηά:  (α) ην κεξίδην 

κεηνρψλ ραξηνθπιαθίσλ 

(β) ε θαηνρή κεηνρψλ θαη 

(γ) νη κεηνρέο 

ραξηνθπιαθίσλ ππφ φξνπο 

ζπλαξηήζεη ηεο ειηθίαο, 

ηνπ ρξφλνπ, θαη ησλ 

απνηειεζκάησλ νκάδσλ. 

Δπηπιένλ, 

ρξεζηκνπνηψληαο ηα 

ζηνηρεία TIAA -CREF, 

αλαιχεηε (δ) ην κεξίδην 

κεηνρψλ ζηε ξνή ηεο 

ζπκβνιήο, (ε) ε ηδηνθηεζία 

κεηνρψλ ζηε ξνή ησλ 

 Ηιηθία 

 

 Νένη θάησ ησλ 35 θαη γεξαηφηεξνη, 

δηαηεξνχλ ρακειά κεξίδηα κεηνρψλ, 

ζε ζρέζε κε άηνκα ειηθίαο 49 έσο 58. 

 Σηηο 3 ρξνλνινγηθέο ζεηξέο, ηα λεαξά 

άηνκα θαηέρνπλ κηθξφ κεξίδην 

κεηνρψλ ζε ζρέζε κε ηα άηνκα κέζεο 

ειηθίαο, θαη παξάιιεια νη 

ειηθησκέλνη δηαζέηνπλ επίζεο ρακειφ 

κεξίδην κεηνρψλ ζπγθξηηηθά κε ηα 

άηνκα κέζεο ειηθίαο.  
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ζπλεηζθνξψλ, θαη (ζη) ε 

δηθαηνζχλε κνηξάδεηαη ζηηο 

ζπλεηζθνξέο, ππφ φξνπο 

ζηηο ξνέο ζηε δηθαηνζχλε 

πνπ είλαη ζεηηθή. 

 Φξεζηκνπνηήζεθαλ δπν 

OLS παιηλδξνκήζεηο. Η 

εμαξηεκέλε θαη ζηηο δπν 

πεξηπηψζεηο απνηειεί ε 

δήηεζε ζε κεηνρέο. Η κηα 

παιηλδξφκεζε 

πεξηιακβάλεη κφλν 

ςεπδνκεηαβιεηέο γηα ηελ 

ειηθία θαη ην ρξφλν, σο 

αλεμάξηεηεο, ελψ ε 

δεχηεξε πεξηιακβάλεη 

ςεπδνκεηαβιεηέο γηα ηελ 

ειηθία θαη ην ζχλνιν. 

 Σηε ζπλέρεηα εθηηκήζεθε 

κηα παιηλδξφκεζε ε νπνία 

πεξηιακβάλεη ηξηεηείο 

απνδφζεηο 

ζπκπεξηιακβάλνληαο 

ρξνληθά απνηειέζκαηα  

Poterba et al,  

(2002) Journal of 

Public Economics  

  Δθηηκήζεθε probit κνληέιν 

γηα ηελ θαηνρή ζηνηρείσλ 

ελεξγεηηθνχ θαη tobit 

κνληέιν γηα ηα κεξίδηα 

ραξηνθπιαθίσλ σο 

 Δηζφδεκα 

 Μνξθσηηθφ 

επίπεδν 

 Ηιηθία 

 Απνζηξνθή 

 Τα δπν κνληέια πξνβιέπνπλ φηη ηα 

λνηθνθπξηά κε πςειφ νξηαθφ 

θνξνινγηθφ ξπζκφ ηείλνπλ λα 

δηαηεξνχλ ραξηνθπιάθηα κε ζηνηρεία 

ελεξγεηηθνχ επλνεκέλα απφ ην 
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ζπλάξηεζε ηνπ νηθηαθνχ 

νξηαθνχ θνξνινγηθνχ 

ξπζκνχ. Οη αλεμάξηεηεο 

απνηεινχλ θαηεγνξηθέο 

κεηαβιεηέο, φπσο ην 

νηθηαθφ εηζφδεκα, ηελ 

θαζαξή αμία, δεκνγξαθηθά 

ζηνηρεία, φπσο ην κέγεζνο 

ηνπ λνηθνθπξηνχ, ην θχιν 

ηελ νηθνγελεηαθή 

θαηάζηαζε, ην κνξθσηηθφ 

επίπεδν, ηελ απαζρφιεζε 

θαη ηελ απνζηξνθή 

θηλδχλνπ ηνπ αξρεγνχ ηεο 

νηθνγέλεηαο. 

θηλδχλνπ 

 Φχιν 

 Οηθνγελεηαθή 

θαηάζηαζε 

 Μέγεζνο 

λνηθνθπξηνχ 

θνξνινγία. 

 Γηαπηζηψζεθε φηη νη νηθνγέλεηεο κε 

πςειφ νξηαθφ θνξνινγηθφ πνζνζηφ 

είλαη πηζαλφηεξν λα απνθηήζνπλ 

κεηνρέο, νη νπνίεο είλαη πην 

επλνεκέλεο θνξνινγηθά ζπγθξηηηθά 

κε ηα νκφινγα, παξαηεξήζεθε επίζεο 

φηη ηα λνηθνθπξηά κε ρακειφ 

θνξνινγηθφ πνζνζηφ δηαηεξνχλ 

ακνηβαία θεθάιαηα. 

 Όζνλ αθνξά ηα δεκνγξαθηθά 

ζηνηρεία, ην πςειφ κνξθσηηθφ 

επίπεδν, πνπ μεπεξλά ηνπιάρηζηνλ ην 

επίπεδν θνιιεγίνπ ζρεηίδεηαη άκεζα 

κε ηελ πςειή πηζαλφηεηα γηα θαηνρή 

νπνηνπδήπνηε ζηνηρείνπ ελεξγεηηθνχ 

 Η ειηθία δελ αζθεί θακία επίδξαζε 

ζηελ θαηνρή κεηνρψλ θαη άιισλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ. 

 Τα λνηθνθπξηά πνπ εθδειψλνπλ 

απξνζπκία ζηε ιήςε νηθνλνκηθνχ 

ξίζθνπ, είλαη ηα ίδηα κε ηε κηθξφηεξε 

πηζαλφηεηα απφθηεζεο νπνηνπδήπνηε 

ηχπνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ 

πξντφληνο. 

 Τν θχιν δελ παξνπζηάδεη ζηαηηζηηθή 

ζεκαληηθφηεηα, ελψ ε  νηθνγελεηαθή 

θαηάζηαζε ησλ έγγακσλ είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή σο πξνο ηελ 
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θαηνρή ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ, 

κεηνρψλ θαη νκνιφγσλ 

θνξναλαβεβιεκέλσλ ινγαξηαζκψλ 

θαη θνξνινγήζηκσλ νκνιφγσλ. 

 Τα κεγαιχηεξα ζε κέγεζνο 

λνηθνθπξηά θαίλεηαη λα θαηέρνπλ 

θνξνινγήζηκα νκφινγα θαη ιηγφηεξν 

κεηνρέο, θνξναλαβεβιεκέλνπο 

ινγαξηαζκνχο   

Shum et al (2006), 

Journal of Banking 

and Finance 

Φξεζηκνπνηήζεθαλ 

δεδνκέλα απφ ηελ US 

SCF γηα ηα έηε 1992, 

1995,1998 θαη 2000. 

Σπγθεθξηκέλα, 

πάξζεθαλ ζπλεληεχμεηο 

ζε 4000 κε 5000 

λνηθνθπξηά. 

 Δθηηκήζεθε Probit 

παιηλδξφκεζε γηα ηα 

Pooled δεδνκέλα ησλ εηψλ 

1992, ’95, ’98, ’01. 

 Η εμαξηεκέλε κεηαβιεηή 

αθνξά ζηε ζπκκεηνρή ζηελ 

ρξεκαηννηθνλνκηθή αγνξά 

θαη ζηελ πξφβιεςε ηεο 

θαηνρήο 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

πξντφλησλ. Παίξλεη ηελ 

ηηκή 1 φηαλ ηα ζηνηρεία ηνπ 

ελεξγεηηθνχ είλαη ζεηηθά 

θαη ηελ ηηκή 0 φηαλ απηά 

είλαη αξλεηηθά.   

 Οη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο 

νη νπνίεο βξέζεθαλ 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο θαη 

ζηηο 3 έξεπλεο είλαη: ε 

ειηθία, ν νηθνλνκηθφο 

 Ηιηθία 

 Απνζηξνθή 

θηλδχλνπ 

 Οηθνλνκηθή 

θαζαξή αμία 

πινχηνπ 

 Δπαγγεικαηηθή 

νηθνλνκηθή 

ζπκβνπιή απφ  

ηξαπεδίηεο, 

ινγηζηέο, 

ζρεδηαζηέο 

νηθνλνκηθψλ 

πιάλσλ θαη 

κεζηηψλ.  

 Σπληαμηνδνηηθφ 

θίλεηξν 

απνηακίεπζεο 

 Ιδηνθηεζία 

θαηνηθίαο 

 Η ειηθία επηδξά εμίζνπ θαη ζηελ 

απφθηεζε ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ, 

αιιά ζηα κεξίδηα κεηνρψλ ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ. Δηδηθφηεξα, ε 

πηζαλφηεηα απφθηεζεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ 

απμάλεη έσο ηελ ειηθία ησλ 61.  

 Τα λνηθνθπξηά κε πνιχ πςειή 

θαζαξή αμία πινχηνπ εκθαλίδνπλ 

ζπλήζσο πςειή απνζηξνθή θηλδχλνπ 

γηα ην ραξηνθπιάθηφ ηνπο, ην νπνίν 

εξκελεχεη ηηο απνδφζεηο 

ραξηνθπιαθίνπ σο άκεζα 

ζπζρεηηδφκελεο κε ηελ θαηαλάισζε. 

 Όζν πςειφηεξνο ν βαζκφο 

απνζηξνθήο θηλδχλνπ, ηφζν 

κηθξφηεξε ε πηζαλφηεηα απφθηεζεο 

κεηνρψλ απφ ηα λνηθνθπξηά.  

 Η ζεηηθή ζπζρέηηζε επαγγεικαηηθήο 

ζπκβνπιήο σο πξνο ηε ζπκκεηνρή 
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θαζαξφο πινχηνο, ε 

ζρεηηθή αμία επηρεηξήζεσλ 

ζπκπεξηθνξά σο πξνο ην 

ξίζθν, ν ινγάξηζκνο 

εηζνδήκαηνο θαη ηέινο κε 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο 

κεηαβιεηέο ε επέλδπζε ζε 

αθίλεηε πεξηνπζία, ηα 

θίλεηξα απνηακίεπζεο, 

φπσο ε εθπαίδεπζε, ε 

επέλδπζε ζε θαηνηθία, 

επέλδπζε ζε επηρείξεζε. 

Γεκηνπξγήζεθε 

παξάιιεια, κηα 

ςεπδνκεηαβιεηή ε νπνία 

εθθξάδεη ηελ 

επαγγεικαηηθή νηθνλνκηθή 

ζπκβνπιή. 

 Δπίζεο, εθηηκήζεθε linear 

παιηλδξφκεζε γηα λα 

απνθαιπθζεί ην πνζφ ησλ 

ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ 

πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηε 

δηακφξθσζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ. Οη 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο κε 

ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα 

5% είλαη ε ειηθία, ε 

ζπκπεξηθνξά σο πξνο ηνλ 

ζηελ αγνξά ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

πξντφλησλ είλαη ζχκθσλε κε ην 

θφζηνο πιεξνθφξεζεο πνπ ζεσξείηαη 

εκπφδην εηζφδνπ ζηελ αγνξά. 

 Δπίζεο είλαη ελδεηθηηθή ε ζεηηθή 

ζπζρέηηζε κεηαμχ νηθνλνκηθνχ 

θαζαξνχ πινχηνπ  θαη απφθηεζεο 

ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ κφλν γηα ηα 

λνηθνθπξηά κε νπζηαζηηθφ πινχην ηα 

νπνία βξίζθνπλ ζεκαληηθφ λα 

αλαιάβνπλ ηα έμνδα εηζφδνπ. 

 Η ζεηηθή ζπζρέηηζε ζπληαμηνδνηηθψλ 

θηλήηξσλ απνηακίεπζεο είλαη 

ζχκθσλε κε κηα δαπαλεξή απφθηεζε 

κεηνρψλ θαη άιισλ πξντφλησλ γηα 

δπν ιφγνπο. Οη ηδηψηεο πνπ 

απνηακηεχνπλ γηα ηε ζπληαμηνδφηεζή 

ηνπο, είλαη δηαηεζεηκέλνη λα 

δηαηεξνχλ ζπληαμηνδνηηθνχο 

ινγαξηαζκνχο πνπ κεηψλνπλ ην 

θφζηνο απφθηεζεο κεηνρψλ. 

Παξάιιεια, απηνί νη ηδηψηεο 

ελδηαθέξνληαη θπξίσο γηα 

καθξνπξφζεζκνπο επελδπηηθνχο 

νξίδνληεο, νπφηε ην θφζηνο 

αγνξαπσιεζίαο κεηνρψλ είλαη 

ζπγθξηηηθά πνιχ κηθξφ. 

 Τα άηνκα πνπ απνηακηεχνπλ γηα ηε 

ζπληαμηνδφηεζή ηνπο ηείλνπλ λα 
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θίλδπλν, ε ζρεηηθή αμία 

επηρεηξήζεσλ,  νη ρξνληθέο 

ςεπδνκεηαβιεηέο θαη δπν 

θίλεηξα απνηακίεπζεο, ε 

ζπληαμηνδφηεζε θαη ε 

επέλδπζε ζηελ θαηνηθία. 

 Τέινο εθηηκήζεθε Tobit 

παιηλδξφκεζε γηα ην 

κεξίδην κεηνρψλ ζην 

νηθνλνκηθφ ραξηνθπιάθην, 

ρξεζηκνπνηψληαο pooled 

δεδνκέλα γηα ηα 4 έηε. Οη 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο 

είλαη φκνηεο φπσο θαη ηελ 

linear παιηλδξφκεζε. 

θαηαλέκνπλ πεξηζζφηεξν απφ ην 

νηθνλνκηθφ ηνπο ραξηνθπιάθην ζε 

κεηνρέο. Αληίζεηα, ηα άηνκα ηα νπνία 

απνηακηεχνπλ γηα λα αγνξάζνπλ ή  λα 

αλαθαηλίζνπλ ηελ θαηνηθία ηνπο 

ηείλνπλ λα απνθηνχλ πνιχ κηθξφηεξν 

πνζνζηφ κεηνρψλ.  

Meier-Pesti et al 

(2008), Journal of 

Economic 

Psychology 

Γηεμήρζεζαλ 2 έξεπλεο. 

Σηελ 1
ε
 ζπκκεηείραλ 

186 άηνκα, εθ ησλ 

νπνίσλ 101 ήηαλ 

γπλαίθεο θαη 85 άληξεο. 

Σηε 2
ε
 κειέηε,  

ζπκκεηείραλ 180 

ζπνπδαζηέο 

αλζξσπίλσλ θαη 

θνηλσληθψλ επηζηεκψλ, 

ηνπ Παλεπηζηεκίνπ ηεο 

Βηέλλεο. 

 

 Δπηιέρζεθε αλάιπζε 

univariate αλάιπζε 

ζπλδηαθχκαλζεο. 

 1
ε
 κειέηε: Η πξαγκαηηθή 

επελδπηηθή ζπκπεξηθνξά, 

θξίζεθε κέζσ ηεο επηινγήο 

απφ ηα αθφινπζα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά 

πξντφληα, φπσο κεηνρέο, 

απνηακηεπηηθνχο 

ινγαξηαζκνχο θαη απφ 

ππνζεηηθά επελδπηηθά 

ζελάξην. Η κεηαβιεηή 

αλάιπζε ζπλδηαθχκαλζεο 

 Ηιηθία 

 Ιδηφηεηεο 

ζειππξέπεηαο 

θαη 

αλδξνπξέπεηαο 

 Δηζφδεκα 

 Μνξθσηηθφ 

επίπεδν 

 Δίδνο 

ρξεκαηννηθνλνκη

θψλ πξντφλησλ 

 Οηθνλνκηθφ 

ξίζθν 

 Η αλάιπζε ζπλδηαθχκαλζεο νδήγεζε 

ζε ζεκαληηθή θχξηα επίδξαζε ηνπ 

βηνινγηθνχ θχινπ ζηελ θιίκαθα 

αλδξνπξέπεηαο θαη ζειππξέπεηαο.  

 Όπσο ήηαλ αλακελφκελν, νη άληξεο 

παξνπζίαζαλ πςειφηεξν πνζνζηφ 

αξζεληθψλ ηδηνηήησλ ζπγθξηηηθά κε 

ηηο γπλαίθεο. 

  Η ειηθία  θαη ην εηζφδεκα βξέζεθαλ 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί θαη γηα ηε 

ζειππξέπεηα θαη ηελ αλδξνπξέπεηα. 

 Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ηα άηνκα, ηα 

νπνία «θέξδηδαλ» πεξηζζφηεξα, 

εκθαλίδνληαλ λα πεξηγξάθνπλ ηνπο 
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νδήγεζε ζε ζεκαληηθή 

θχξηα επίδξαζε ηνπ 

βηνινγηθνχ θχινπ ζηελ 

θιίκαθα αλδξνπξέπεηαο θαη 

ζειππξέπεηαο. 

 2
ε
 κειέηε: 

ρξεζηκνπνηήζεθε 

multivariate αλάιπζε 

ζπλδηαθχκαλζεο, κε 

εμαξηεκέλεο ηα ηξία κέηξα 

έλδεημεο θηλδχλνπ θαη 

αλεμάξηεηε ην βηνινγηθφ 

θχιν. 

εαπηνχο ηνπο κε ηηο αξζεληθέο 

ηδηφηεηεο.  

 Δπηπιένλ, κε ηελ απμαλφκελε ειηθία, 

ηα απνηειέζκαηα ζην δείθηε 

ζειπθφηεηαο θαη αλδξνπξέπεηαο 

κεηψζεθαλ: νη ζρεηηθά ειηθησκέλνη 

ζπγθξηηηθά κε ηνπο λένπο ήηαλ 

ζρεηηθά απίζαλν λα ρξεζηκνπνηήζνπλ 

ηηο ζειπθέο θαη αξζεληθέο ηδηφηεηεο 

γηα ηελ πεξηγξαθή ησλ 

πξνζσπηθνηήησλ ηνπο. 

 Απφ ηα απνηειέζκαηα, εκθαλίζηεθε 

πξνηίκεζε ζηα πξντφληα ρακεινχ 

ξίζθνπ, ελψ ζπάληα επηιέρζεθαλ 

πςεινχ ξίζθνπ θαη απφ ηα δπν θχια. 

 Οη άληξεο εκθαλίδνληαη λα 

ιακβάλνπλ πςειφηεξν ξίζθν 

ζπγθξηηηθά κε ηηο γπλαίθεο, ζε 

πεξηπηψζεηο πξαγκαηηθήο 

επελδπηηθήο ζπκπεξηθνξάο. 

 Δληνχηνηο, ην βηνινγηθφ θχιν εδελ 

είρε ζηαηηζηηθή επίδξαζε ζε ζρέζε κε 

ηελ χπαξμε ηεο θιίκαθαο 

αλδξνπξέπεηαο. Απηφ είρε σο 

απνηέιεζκα, ηα άηνκα ηα νπνία 

ραξαθηήξηδαλ ηνλ εαπηφ ηνπο κε 

αξζεληθέο ηδηφηεηεο, ηφηε θαη κφλν 

ηφηε λα αλαιάκβαλαλ νηθνλνκηθά 

ξίζθα. 
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Qiu (2002), 

Department of 

Economics, 

University of 

Toronto 

  Γηα ηελ αλάιπζε ησλ 

απνθάζεσλ ησλ 

λνηθνθπξηψλ σο πξνο ηελ 

απφθηεζε άκεζσλ θαη 

έκκεζσλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ, 

εθηηκήζεθαλ 2 εθδνρέο 

Probit κνληέισλ. 

 1
ε
 bivariate probit, ε 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή  

είλαη γηα ηελ ηηκή 0 ε 

θαηνρή άκεζσλ ζηνηρείσλ 

θαη γηα ηελ ηηκή 1 ε θαηνρή 

έκκεζσλ ζηνηρείσλ. 

 2
ε
 multivariate probit 

model.   

 Οη αλεμάξηεηεο είλαη 

φκνηεο θαη γηα ηηο δπν 

πεξηπηψζεηο θαη είλαη νη 

αθφινπζεο: Σπκπεξηθνξά 

σο πξνο ηνλ θίλδπλν, 

κνξθσηηθφ επίπεδν, 

πινχηνο, θίλεηξν 

θιεξνδνηήκαηνο, 

νηθνγελεηαθή θαηάζηαζε, 

θχιν αξρεγνχ ηεο 

νηθνγέλεηαο, κέγεζνο ηεο 

νηθνγέλεηαο, απαζρφιεζε, 

 Σπκπεξηθνξά σο 

πξνο ηνλ θίλδπλν 

 Μνξθσηηθφ 

επίπεδν  

 Πινχηνο 

 Κίλεηξν 

θιεξνδνηήκαηνο 

 Οηθνγελεηαθή 

θαηάζηαζε 

 Φχιν αξρεγνχ 

ηεο νηθνγέλεηαο 

 Μέγεζνο ηεο 

νηθνγέλεηαο 

 Απαζρφιεζε 

 Καηαλαισηηθέο 

ζπλήζεηεο θαη 

ζπκπεξηθνξά 

 Σπληαμηνδφηεζε 

αξρεγνχ 

νηθνγέλεηαο 

 Καηάζηαζε 

πγείαο  

 Τα λνηθνθπξηά ηα νπνία δελ 

ιακβάλνπλ θαλέλα ξίζθν θαη δελ 

δηαζέηνπλ θαηαλαισηηθή-αγνξαζηηθή 

ζπκπεξηθνξά, είλαη ζηαηηζηηθά πην 

πηζαλφ λα κελ δηαζέηνπλ θαλελφο 

είδνπο ζηνηρείν ελεξγεηηθνχ νχηε 

άκεζσλ νχηε έκκεζσλ επελδχζεσλ. 

 Τν κνξθσηηθφ επίπεδν θνιιεγίνπ, ν 

πινχηνο θαη ην θίλεηξν 

θιεξνδνηήκαηνο απμάλεη ηελ 

πηζαλφηεηα απφθηεζεο ηνπο. (άκεζσλ 

θ έκκεζσλ) 

 Η νηθνγελεηαθή θαηάζηαζε ηνπ 

έγγακνπ, ην θχιν ηνπ αξρεγνχ ηεο 

νηθνγέλεηαο θαη ην κέγεζνο ηνπ 

λνηθνθπξηνχ δελ αζθνχλ θακία 

επίδξαζε ζηελ απφθηεζε άκεζσλ θαη 

έκκεζσλ ζηνηρείσλ. 

 Η αηνκηθή απαζρφιεζε επηδξά 

αξλεηηθά, κεηψλνληαο ηελ θαηνρή 

άκεζσλ επελδχζεσλ θαη θακία ζηηο 

έκκεζεο. Απηφ ζπκβαίλεη, δηφηη ηα 

εξγαδφκελα άηνκα αληηκεησπίδνπλ 

θηλδχλνπο ζην εξγαζηαθφ ηνπο 

πεξηβάιινλ θαη έηζη απνθεχγνπλ 

επηπιένλ ξίζθν απφ άκεζεο 

επελδχζεηο. 

 Τα λνηθνθπξηά κε ηζρπξή 

θαηαλαισηηθή ζπκπεξηθνξά, φπσο 
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θαηαλαισηηθέο ζπλήζεηεο 

θαη ζπκπεξηθνξά, 

ζπληαμηνδφηεζε αξρεγνχ 

νηθνγέλεηαο θαη θαηάζηαζε 

πγείαο. 

θαη ηα λνηθνθπξηά κε ζπληαμηνχρν 

αξρεγφ νηθνγέλεηαο, ηείλνπλ λα 

απνθηνχλ άκεζα επελδπηηθά ζηνηρεία 

θαη θαζφινπ έκκεζα. Μηα πηζαλή 

εξκελεία αθνξά ζην ρξφλν πνπ 

δηαζέηνπλ απηνχ ηνπ είδνπο ηα 

λνηθνθπξηά ζηηο επελδχζεηο, νπφηε 

δείρλνπλ εκθαλή πξνηίκεζε ζηηο 

άκεζεο επελδχζεηο. 

 Τα άηνκα κε ηζρπξέο θαηαλαισηηθέο 

ζπλήζεηεο πξνηηκνχλ εμίζνπ ηηο 

άκεζεο επελδχζεηο, θαζψο 

αξέζθνληαη λα αλαδεηνχλ ηα ίδηα, ηηο 

θαιχηεξεο ζπλαιιαγέο. 

 Τν ρακειφηεξν κνξθσηηθφ επίπεδν 

απφ απηφ ηνπ γπκλαζίνπ, κεηψλεη ηελ 

πηζαλφηεηα απφθηεζεο κεηνρψλ θαη 

άιισλ άκεζσλ ζηνηρείσλ 

ελεξγεηηθνχ. Παξάιιεια, αμίδεη λα 

ζεκεησζεί φηη ελψ νη έκκεζεο 

επελδχζεηο, φπσο ηα ακνηβαία 

θεθάιαηα, νη θνηλνπξαμίεο θαη νη 

ζπληαμηνδνηηθνί ινγαξηαζκνί, είλαη 

πην εχθνια πξνζβάζηκεο ζε ρακεινχ 

κνξθσηηθνχ επηπέδνπ άηνκα, απηά 

δελ ηηο πξνηηκνχλ.  

 Τα λνηθνθπξηά κε ζπληαμηνδνηηθά 

θίλεηξα απνηακίεπζεο ζπλήζσο 

παξνπζηάδνπλ κεγάιε πηζαλφηεηα 
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απφθηεζεο έκκεζσλ επελδπηηθψλ 

πξντφλησλ, απνδεηθλχνληαο φηη απηά 

ηα λνηθνθπξηά ελδηαθέξνληαη γηα 

έκκεζεο επελδχζεηο γηα 

ζπληαμηνδνηηθνχο απνηακηεπηηθνχο 

ιφγνπο.  

 Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ηα άηνκα ησλ 

νπνίσλ ε ειηθία θπκαίλεηαη κεηαμχ 

65 θαη 75 πξνηηκνχλ ηηο άκεζεο 

επελδχζεηο. έρνπλ δειαδή ηηο ίδηεο 

πξνηηκήζεηο  κε ηα άηνκα ειηθίαο 

κεηαμχ 35 θαη 54. Τν απνηέιεζκα 

είλαη ινγηθφ ζθεπηφκελνη φηη ηα 

ειηθησκέλα άηνκα, ζηακαηνχλ λα 

επελδχνπλ ζε κεηνρέο κέζσ ησλ 

ζπληαμηνδνηηθψλ ινγαξηαζκψλ ηνπο. 

 Η επίδξαζε ηεο θαηάζηαζεο πγείαο 

εκθαλίδεη ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ. Τα 

αζζελή άηνκα, πξνηηκνχλ ηηο 

επελδχζεηο ζε ακνηβαία θεθάιαηα, 

ελψ ε αζζέλεηα δελ αζθεί θακία 

επίδξαζε ζηελ απφθηεζε άκεζσλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ.  

Fratantoni (1998), 

Journal of Urban 

Economics   

Γεδνκέλα απφ ηελ SCF. 

1683 λνηθνθπξηά, εθ 

ησλ νπνίσλ 1393 

ηδηφθηεηα θαη 388 κε 

ελνίθην. 

 Δθηηκήζεθε παιηλδξφκεζε 

κε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή 

ην κεξίδην επηθίλδπλσλ 

κεηνρψλ. 

  Οη αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο είλαη νη εμήο: ε 

 Η θαηάζηαζε 

ηνπ πινχηνπ  

 Η νηθνγελεηαθή 

θαηάζηαζε 

 Η πγεία  

 Τν θχιν ηνπ 

 Τα λνηθνθπξηά πνπ αλαιακβάλνπλ  

κεγαιχηεξν βαζκφ δαπαλψλ, 

δηαηεξνχλ κεγαιχηεξν πνζνζηφ 

νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ 

κε πςειφ ξίζθν. 

 Παξάιιεια, δηαπηζηψζεθε φηη ε 
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εηζνδεκαηηθή δηαθχκαλζε 

εξγαζίαο, κηα 

ςεπδνκεηαβιεηή 

ξεπζηφηεηαο, ν ινγάξηζκνο 

εηζνδήκαηνο θαη ν 

ινγάξηζκνο πινχηνπ, ην 

κνξθσηηθφ επίπεδν, ε 

θαηάζηαζε πγείαο ηνπ 

αξρεγνχ ηεο νηθνγέλεηαο 

θαη ε αλαινγία ησλ 

κεηαβιεηψλ ησλ δαπαλψλ 

θαηνηθίαο ζην εηζφδεκα 

εξγαζίαο. Οη κεηαβιεηέο 

ησλ δεκνγξαθηθψλ 

ζηνηρείσλ είλαη ε ειηθία, ν 

αξηζκφο ησλ κειψλ ηεο 

νηθνγέλεηαο, ην αξζεληθφ 

θχιν ηνπ αξρεγνχ ηεο 

νηθνγέλεηαο θαη ε έγγακε 

νηθνγελεηαθή θαηάζηαζε. 

 Σην ζχλνιν εθηηκήζεθαλ 3 

παιηλδξνκήζεηο. Η πξψηε 

πεξηιακβάλεη φιν ην 

δείγκα ησλ λνηθνθπξηψλ, 

1683 λνηθνθπξηά, ε 

δεχηεξε ην ζχλνιν ησλ 

1393 ηδηνθηεηψλ θαηνηθίαο 

θαη ε ηξίηε ην ζχλνιν ησλ 

388 ελνηθηαζηψλ. Γηα ην 

εγέηε ηνπ 

λνηθνθπξηνχ   

 Δηζφδεκα 

 

αλαινγία εηζνδήκαηνο θαη ελνηθίνπ 

δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή γηα 

ηελ απφθηεζε ξηςνθίλδπλσλ 

ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ. Απηφ 

νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη νη 

ελνηθηαζηέο ησλ θαηνηθηψλ ξπζκίδνπλ 

επθνιφηεξα ηηο δαπάλεο ηεο θαηνηθίαο 

ηνπο ζε ζρέζε κε ηνπο ηδηνθηήηεο. 

 Οη θαζνξηζηηθνί παξάγνληεο 

απφθηεζεο ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ 

πςεινχ ξίζθνπ είλαη: ε θαηάζηαζε 

ηνπ πινχηνπ,  νηθνγελεηαθή 

θαηάζηαζε, ε πγεία θαη ην θχιν ηνπ 

εγέηε ηνπ λνηθνθπξηνχ.    

  Οη πεξηζζφηεξεο κεηαβιεηέο έδσζαλ 

ηα αλακελφκελα απνηειέζκαηα. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, εηζφδεκα, πινχηνο θαη 

κφξθσζε αζθνχλ ζεηηθή επίδξαζε 

ζην κεξίδην επηθίλδπλσλ ζηνηρείσλ. 

Αληίζεηα, ε εηζνδεκαηηθή 

αβεβαηφηεηα θαη ε πεξηνξηζκέλε 

ξεπζηφηεηα αζθνχλ αξλεηηθή 

επίδξαζε. 

 Οη ζπληειεζηέο ηεο αλαινγίαο 

πιεξσκήο ππνζεθψλ θαη 

εηζνδήκαηνο γηα ηνπο ηδηνθηήηεο 

θαηνηθηψλ, εκθαλίδνληαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθνί θαη αξλεηηθνί, γεγνλφο 

πνπ απνδεηθλχεη ηελ άκεζε ζρέζε 
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ζχλνιν ησλ ελνηθηαζηψλ 

εθηηκήζεθε παξάιιεια ε 

δηφξζσζε  Heckman.  

 Σε θάζε δείγκα εθηηκήζεθε 

ε κέζνδνο ειαρίζησλ 

ηεηξαγψλσλ ζε δχν ζηάδηα. 

κεηαμχ ησλ δαπαλψλ πνπ 

αλαιακβάλεη ην λνηθνθπξηφ θαη ηελ 

θαηνρή ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

ζηνηρείσλ πςεινχ θηλδχλνπ. 

 Τα απνηειέζκαηα πνπ αθνξνχλ ηελ 

πεξίπησζε ησλ ελνηθηαζηψλ 

θαηνηθίαο, εκθαλίδνληαη δηαθνξεηηθά 

απφ απηά ησλ ηδηνθηεηψλ, πην 

ζπγθεθξηκέλα, εηζφδεκα, πινχηνο, 

αβεβαηφηεηα θαη θαηάζηαζε πγείαο 

δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο 

κεηαβιεηέο. Δπίζεο θαίλεηαη φηη ε 

πεξηνξηζκέλε ξεπζηφηεηα, είλαη 

ζεκαληηθφηεξε γηα ηνπο ελνηθηαζηέο, 

θαζψο παξνπζηάδεη πςειφηεξε αμία 

απφ απηή ησλ ηδηνθηεηψλ.  

Haliassos et al 

(1995), The 

Economic Journal 

4.103 παξαηεξήζεηο γηα 

ην έηνο 1983 απφ ηελ 

SCF.  

 Δθηηκήζεθε logit 

παιηλδξφκεζε κε 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηελ 

απφθαζε απφθηεζεο 

κεηνρψλ.  

 Αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο 

απνηεινχλ νη 

«ζεκειηψδεηο» θαη νη 

«αδξαλείο» κεηαβιεηέο. 

Δηδηθφηεξα αλαθέξνληαη ην 

εηζφδεκα, ε θαζαξή 

νηθνλνκηθή αμία, ηα ζηάδηα 

ηνπ θχθινπ δσήο 

 Απαζρφιεζε 

 Φχιν 

 Οηθνγελεηαθή 

θαηάζηαζε 

 Μνξθσηηθφ 

επίπεδν 

 Δηζφδεκα 

 

 Τα λνηθνθπξηά πνπ εξγάδνληαη ζε 

πςεινχ ξίζθνπ επαγγέικαηα, ηείλνπλ 

λα κελ απνθηνχλ κεηνρέο ζε πνζνζηφ 

ζεκαληηθφηεηαο 5 κε 10%. Σε φιεο 

φκσο ηηο πεξηπηψζεηο, δειαδή 

πςεινχ θαη ρακεινχ ξίζθνπ 

εξγαζίεο, ηα άηνκα ζε ρακεινχ 

ξίζθνπ απαζρνιήζεηο θαη πάιη δελ 

παξνπζηάδνπλ ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ 

απφθηεζεο. Μφλν νη κάλαηδεξ νη 

νπνίνη βξίζθνληαη ζε ρακεινχ ξίζθνπ 

εξγαζίεο παξαηεξνχληαη λα 

ελδηαθέξνληαη λα απνθηήζνπλ 
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ρσξηζκέλα ζχκθσλα κε 

ηελ ειηθία θαη ηελ 

ςεπδνκεηαβιεηή ηνπ 

νξίδνληα, ε νπνία 

πξνζδηνξίδεη ηελ επηζπκία 

ησλ επελδπηψλ λα 

αληαιιάμνπλ ηε 

ξεπζηφηεηά ηνπο κε πςειέο 

καθξνρξφληεο απνδφζεηο. 

Αθφκα κηα αλεμάξηεηε 

κεηαβιεηή απνηειεί ην 

επηρεηξεκαηηθφ 

πεξηβάιινλ, ην νπνίν 

νξίδεηαη κε ηε ρξήζε ηξηψλ 

ςεπδνκεηαβιεηψλ. Α)ηελ 

απαζρφιεζε ρακεινχ 

ξίζθνπ, β) ηνπο κάλαηδεξ 

θαη γ) ηελ πςεινχ ξίζθνπ. 

Τέινο, ρξεζηκνπνηήζεθαλ 

θαη πνιηηηζηηθέο 

ςεπδνκεηαβιεηέο 

«αδξάλεηαο», φπσο ην 

θχιν, ε θπιή θαη ε 

νηθνγελεηαθή θαηάζηαζε 

θαη κεηαβιεηέο γηα ηνλ 

πξνζδηνξηζκφ ηνπ 

κνξθσηηθνχ επηπέδνπ.  

Μεηαβιεηέο γηα ηα άηνκα 

πνπ απνθηνχλ 

κεηνρέο, επεξεαδφκελνη βέβαηα θαη 

απφ άιινπο παξάγνληεο. 

 Τν θχιν θαη ε νηθνγελεηαθή 

θαηάζηαζε δελ επεξεάδνπλ ηελ 

απφθηεζε κεηνρψλ. 

 Τν ρξψκα ηνπ δέξκαηνο θαη 

ζπγθεθξηκέλα ηα άηνκα πνπ δελ είλαη 

ιεπθά, δελ απνθηνχλ κεηνρέο. 

 Τν κνξθσηηθφ επίπεδν θαη  ε 

ειεχζεξε απφθηεζε  

ρξεκαηννηθνλνκηθήο πιεξνθφξεζεο 

είλαη ζεκαληηθά ζηνηρεία 

ππεξλίθεζεο ησλ εκπνδίσλ πνπ 

δεκηνπξγνχληαη απφ ηελ άγλνηα θαη 

ηηο εζθαικέλεο εθηηκήζεηο, ζηε 

δηαδηθαζία απφθηεζεο κεηνρψλ. 

Δηδηθφηεξα ηα άηνκα πνπ δελ έρνπλ 

νινθιεξψζεη ζπνπδέο θνιιεγίνπ δελ 

επηζπκνχλ ηελ απφθηεζε κεηνρψλ 

ζπγθξηηηθά κε απηά πνπ δηαζέηνπλ 

πηπρίν θνιιεγίνπ. 

 Οη κάλαηδεξ ζπλήζσο, δηαζέηνπλ 

επηπιένλ θαη εμεηδηθεπκέλε 

πιεξνθφξεζε θαη κεηαθξάδνπλ ηελ 

απφθηεζε κεηνρψλ σο ηκήκα ηνπ 

παθέηνπ απνδεκίσζεο ηνπο, είλαη 

πηζαλφηεξν λα ηηο απνθηνχλ ζε 

κεγαιχηεξν βαζκφ έλαληη ηεο 

ππφινηπεο επαγγεικαηηθήο νκάδαο.  
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πιεξνθφξεζε, 

ςεπδνκεηαβιεηή γηα ηελ 

πεξίπησζε θιεξνδφηεζεο 

ηεο πιεηνςεθίαο ηνπ 

πινχηνπ θαη δπν 

ςεπδνκεηαβιεηέο γηα ηελ 

έλδεημε πξνζπκίαο 

αληαιιαγήο ξίζθνπ κε 

πςειέο απνδφζεηο. 

 Τν πςειφ ή ρακειφ εηζφδεκα ζε 

ζπλδπαζκφ κε άιιεο κεηαβιεηέο 

απνηεινχλ επίζεο πξνζδηνξηζηηθνχο 

παξάγνληεο απφθηεζεο κεηνρψλ θαη 

άιισλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

ζηνηρείσλ. Σηελ πεξίπησζε ησλ 

ρακειψλ εηζνδεκάησλ, νη πην 

ζεκαληηθνί παξάγνληεο απνηεινχλ ε 

κφξθσζε, ην επάγγεικα ηνπ 

κάλαηδεξ, ε απνζηξνθή θηλδχλνπ, ην 

ιεπθφ ρξψκα δέξκαηνο θαη ε 

επηζπκία λα κεηψζνπλ ηε ξεπζηφηεηα. 

Σηα πςειά εηζνδήκαηα απφ ηελ άιιε, 

ζεκαληηθφηεξε κεηαβιεηή απνηειεί 

ην κνξθσηηθφ επίπεδν ρακειφηεξν 

ηνπ θνιιεγίνπ θαη δεχηεξε ζε 

ζεκαληηθφηεηα κεηαβιεηή απνηειεί ε 

θπιή. Τέινο, ε «αδξάλεηα» δελ είλαη 

κφλν ζηαηηζηηθά αιιά θαη 

νηθνλνκεηξηθά ζεκαληηθή, εηδηθά ζηα 

ρακειά εηζνδήκαηα. 

Cardak et al (2009), 

Journal of Banking 

and Finance 

Γεδνκέλα απφ ηελ 

HILDA πνπ μεθηλνχλ 

απφ ην έηνο 2001. 

Δμεηάδνληαη 5.290 

λνηθνθπξηά θαη 

ρσξίδνληαη ζε δπν 

ππννκάδεο. Σηελ 1
ε
, 

3.509  εξγαδφκελα 

 Δθηηκήζεθε Tobit κνληέιν 

κε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή, 

ηα νηθνλνκηθά ζηνηρεία 

ελεξγεηηθνχ κε ξίζθν, σο 

πξνο ην ζπλνιηθφ πινχην 

ελεξγεηηθνχ.  

 Αλεμάξηεηεο απνηεινχλ νη 

εμήο: ν έιεγρνο θάζε 

 Ηιηθία 

 Μνξθσηηθφ 

επίπεδν 

 Η ζηάζε NESB 

κεηαλαζηψλ  

 Καηάζηαζε 

πγείαο 

 Απνζηξνθή 

 Τν κέγεζνο θαη ε ζεκαληηθφηεηα ησλ 

κεηαβιεηψλ ηεο ειηθίαο, ηεο 

κφξθσζεο θαη ηεο ζηάζεο ησλ 

κεηαλαζηψλ, δείρλνπλ πσο ε έιιεηςε 

νηθνλνκηθψλ γλψζεσλ θαη 

ζηνηρεηψδνπο εθπαίδεπζεο νδεγνχλ 

ζε πξνηίκεζε ρακεινχ ξίζθνπ 

ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ. 
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άηνκα θαη ζηε 2
ε
 , 

1.195 

ζπληαμηνδνηεκέλα 

άηνκα άλσ ησλ 55 

εηψλ. 

λνηθνθπξηνχ, ην 

ππνβφζθσλ ξίζθν, νη 

πηζησηηθνί πεξηνξηζκνί, ηα 

επελδπηηθά ππνθαηάζηαηα, 

ε απνηακηεπηηθή 

δξαζηεξηφηεηα θαη ε 

ζπκπεξηθνξά απέλαληη ζην 

ξίζθν. 

θηλδχλνπ 

 Δηζνδεκαηηθφο 

θίλδπλνο 

 Σπληαμηνδφηεζε 

 Ιδηνθηεζία 

θαηνηθίαο 

 Άηνκα κε «θαθή» πγεία, εχινγα 

δηαζέηνπλ ζπληνκφηεξνπο 

επελδπηηθνχο απνηακηεπηηθνχο 

νξίδνληεο, γεγνλφο πνπ ηα θαζηζηά 

ιηγφηεξν πξφζπκα λα αλαιάβνπλ 

νηθνλνκηθφ ξίζθν. 

 Η δηακνλή ζε κεγαινππφιεηο θαη ε 

θαηάζηαζε ηεο πγείαο αζθνχλ ζεηηθή 

επίδξαζε θπξίσο ζηελ πεξίπησζε ησλ 

εξγαδνκέλσλ, παξφιν πνπ ν 

εηζνδεκαηηθφο θίλδπλνο θαη ζε απηή 

ηελ έξεπλα δηαηεξεί ην αξλεηηθφ ηνπ 

αληίθηππν ζηελ αλαινγία θηλδχλνπ. 

 Τν ζηνηρείν ηεο ζχληαμεο 

αληηκεησπίδεηαη σο νηθνλνκηθφ 

πξνηέξεκα γηα ην εθάζηνηε 

λνηθνθπξηφ. Δπεμεγεκαηηθά, ζηελ 

έξεπλα απνδεηθλχεηαη ζηαηηζηηθά, 

πσο νη ζπληαμηνχρνη έρνπλ πξφζβαζε 

ζε κεγαιχηεξν θάζκα επηινγψλ 

επέλδπζεο, ζε ζπλδπαζκφ κε 

πεξηνξηζκέλνπο δεζκεπηηθνχο 

παξάγνληεο, ζηνηρεία πνπ επλννχλ 

νπνηαδήπνηε κνξθή επέλδπζεο. 

 Η ηδηνθηεζία θαηνηθίαο, πνπ 

παξαηεξείηαη ζε λνηθνθπξηά 

κεγαιχηεξεο ειηθίαο θαη φπσο είλαη 

αλακελφκελν αθνξά θπξίσο ηελ 

ππννκάδα ησλ ζπληαμηνχρσλ, έρεη 
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ζεηηθφ αληίθηππν, θαζηζηψληαο ηα 

ζπληαμηνδνηεκέλα λνηθνθπξηά ηθαλά 

λα ρξεζηκνπνηήζνπλ ηελ ελ ιφγσ 

ηδηνθηεζία πξνθεηκέλνπ λα 

ρξεκαηνδνηήζνπλ ηα πςεινχ ξίζθνπ 

ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ. 

  

Bali et al (2009), 

Journal of Monetary 

Economics 

Οη κεληαίνη δείθηεο 

απνδφζεσλ κεηνρψλ 

ειήθζεζαλ απφ ην 

Κέληξν Δξεπλψλ θαη 

Τίηισλ Τηκψλ (CRSP), 

νη νπνίνη είλαη 

δηαζέζηκνη απφ ηνλ 

Ιαλνπάξην 1926 έσο ην 

Γεθέκβξην 2008. Γηα 

ηηο απνδφζεηο 

νκνιφγσλ, ην CRSP 

ρξεζηκνπνηεί 

θπβεξλεηηθά 

νκνινγηαθά αξρεία θαη  

κεληαίεο απνδφζεηο κε  

maturity (δηάξθεηα γηα 

ην πξνεμνθιεηηθφ 

επηηφθην) 30 έηε. Οη 

απνδφζεηο νκνιφγσλ 

αλαθέξνληαη ζηελ 

πεξίνδν απφ Ννέκβξην 

1941 έσο ην Γεθέκβξην 
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ηνπ 2008. 

 

Ioannides (1989), 

Regional Science 

and Urban 

Economics 

Φξεζηκνπνηήζεθαλ 

δεδνκέλα απφ ηελ SCF, 

γηα ην 1983. 

Σπγθεθξηκέλα, 3.824 

ηπραία επηιεγκέλα 

ακεξηθαληθά 

λνηθνθπξηά. 

 Τν νηθνλνκεηξηθφ κνληέιν 

πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε 

βαζίδεηαη ζηνπο Grossman 

θαη Laroque (1987). 

 Δθηηκήζεθε ε αλαινγία 

ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ θαη 

αμίαο. Δμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή απνηειεί κηα 

ελδνγελήο κεηαβιεηή, ε 

νπνία εμαξηάηαη απφ ηα 

νηθηαθά ραξαθηεξηζηηθά 

(δαλεηζκφο, επελδπηηθέο 

επθαηξίεο, θαζαξή αμία 

πινχηνπ) 

 Αλεμάξηεηεο ην θιάζκα 

θαζαξήο αμίαο ζηνηρείσλ 

ελεξγεηηθνχ πξνο ηελ 

παξνχζα αμία ηεο 

ηδηνθηεζίαο θαηνηθίαο. 

 Παξάιιεια, εθηηκήζεθε 

tobit κνληέιν  γηα ηνλ 

νηθηαθφ πινχην ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ, κε 

κεηαβιεηέο επεξεαζκνχ 

ηελ αμία επελδχζεσλ ζε 

ακνηβαία θεθάιαηα, ηελ 

θαζαξή αμία ζηνηρείσλ 

 Σπλνιηθφο 

πινχηνο 

 Δηζφδεκα 

 Ηιηθία 

 Πξφζβαζε ζε 

νηθνλνκηθή 

πιεξνθφξεζε, 

απφ ρξεκαηηζηέο, 

ζρεηηθά κε 

επελδπηηθέο 

επθαηξίεο 

 Αλάιεςε 

θηλδχλνπ 

 Με 

ξεπζηνπνηήζηκεο 

επελδχζεηο 

 Μεηαθφκηζε ζε 

λέα θαηνηθία 

  

 Σηελ ηδηνθηεζία θαηνηθίαο, πην 

ζεκαληηθέο κεηαβιεηέο επεξεαζκνχ 

εκθαλίδεηαη, ν ζπλνιηθφο πινχηνο.  

 Αληηζέησο, ην ζρεηηθφ κεξίδην ηνπ 

θαζαξνχ νηθνλνκηθνχ πινχηνπ, 

επεξεάδεηαη ζεηηθά απφ ην εηζφδεκα. 

 Παξάιιεια, θαη ζχκθσλα κάιηζηα 

κε ηνλ θχθιν δσήο, ε επίδξαζε ηεο 

ειηθίαο, θαίλεηαη λα αζθεί ζεηηθή 

επίδξαζε ζηελ απφθηεζε θαηνηθίαο, 

σο ζηνηρείν ελεξγεηηθνχ. ην πνζνζηφ 

απμάλεηαη έσο ηελ ειηθία ησλ 50 θαη 

κεηψλεηαη κεηαγελέζηεξα.  

 Η πξφζβαζε ζε νηθνλνκηθέο 

πιεξνθνξίεο, ζρεηηθά κε επελδπηηθέο 

επθαηξίεο, ζπλδέεηαη κε κηθξφηεξν 

κεξίδην δηαηήξεζεο νηθηαθψλ 

ζηνηρείσλ.  

 Η πξνζπκία ησλ λνηθνθπξηψλ λα 

αλαιάβνπλ πςεινχ ξίζθνπ θαη κε 

ξεπζηνπνηήζηκεο επελδχζεηο, 

νδεγνχλ ζε κεησκέλν πνζνζηφ 

απφθηεζεο θαηνηθίαο. 

 Παξαηεξείηαη φηη ηα άηνκα πνπ έρνπλ 

πξφζθαηα κεηαθνκίζεη, έρνπλ 

ζηαηηζηηθά ρακειφηεξν κεξίδην 

θαηνηθίαο σο ζηνηρείν ελεξγεηηθνχ. 
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ελεξγεηηθνχ, νηθηαθά 

ραξαθηεξηζηηθά θαη 

ζπκπεξηθνξηζηηθέο 

παξάκεηξνη. 

  Δπνκέλσο κπνξνχκε λα 

θαηαιήμνπκε ζην ζπκπέξαζκα φηη ηα 

λνηθνθπξηά, ζεσξνχλ ηηο κεηνρέο 

αθίλεησλ πεξηνπζηψλ εθηφο απφ ηηο 

θχξηεο θαηνηθίεο σο ππνθαηάζηαην 

ηεο θαηνρήο θαηνηθίαο ζηα 

ραξηνθπιάθηα πινχηνπ ηνπο. 

  

Hochgurtel et al 

(1995), Center for 

Economic Research 

Φξεζηκνπνηήζεθαλ 

δεδνκέλα απφ ηελ 

Οιιαλδηθή Σπιινγηθή 

Μειέηε Τξάπεδαο 

(CBO), ε νπνία 

δεηγκάηηζε ην 1988, 

3.704 λνηθνθπξηά, 

δειαδή 10.113 ηδηψηεο. 

Τειηθά, επηιέρζεθαλ 

κφλν 3.171 

παξαηεξήζεηο. 

 Δθηηκήζεθε trivariate tobit 

κνληέιν.  

 Σηελ 1
ε
  παιηλδξφκεζε, 

εξκελεχεηαη ην ζπλνιηθφ 

επίπεδν πινχηνπ, ην νπνίν 

επελδχεηαη ζε 

απνηακηεπηηθνχο 

ινγαξηαζκνχο ή ζε 

νκφινγα θαη κεηνρέο. 

 Σηελ 2
ε
, εξκελεχνληαη 

κεκνλσκέλεο ηηκέο θάησ 

απφ ηηο νπνίεο δελ κπνξεί 

λα δηαηεξεζεί θαλέλα είδνο 

πινχηνπ. 

 Σηελ 3
ε
, εξκελεχεηαη ην 

κεξίδην πινχηνπ πνπ 

επελδχεηαη ζε νκφινγα θαη 

κεηνρέο. 

 

 Δηζφδεκα 

 Ηιηθία 

 Μνξθσηηθφ 

επίπεδν 

 Οηθνγελεηαθή 

θαηάζηαζε 

 Γεσγξαθηθή 

επίδξαζε 

 Πινχηνο  

 Κίλδπλνο  

 Τν εηζφδεκα έρεη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή επίδξαζε ζηελ θαηάζηαζε 

πινχηνπ, ελψ ε εηζνδεκαηηθή 

ειαζηηθφηεηα ιακβάλεη ηελ ηηκή 0,47. 

 Η ειηθία αζθεί ζεηηθά ζηαηηζηηθή 

επίδξαζε ζην επίπεδν πινχηνπ. 

 Τν πςειφ κνξθσηηθφ επίπεδν αζθεί 

αξλεηηθή θαη κε ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή  επηξξνή ζην επίπεδν 

πινχηνπ. Τν πςειφ  κνξθσηηθφ 

επίπεδν φισλ ησλ βαζκίδσλ φκσο, 

ζπλππνινγίδνληαο θαη ηελ ειηθία 

αζθνχλ ζεηηθή επίδξαζε, ζε επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο 5%, εμαηξψληαο ηηο 

λεφηεξεο ειηθηαθέο νκάδεο. 

 Οη ππάιιεινη «κπιέ» θαη «ιεπθνχ» 

θνιάξνπ δηαηεξνχλ πεξηζζφηεξν 

πινχην ζε ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ πνπ 

δελ αλαιχνληαη ζηελ παξνχζα 

έξεπλα. Πξνθεηκέλνπ λα ειεγρζεί ε 

απνηακηεπηηθή ζπκπεξηθνξά ησλ 
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αγξνηψλ, ρξεζηκνπνηήζεθε κηα 

ςεπδνκεηαβιεηή γηα απηνχ ηνπ 

είδνπο ηελ απαζρφιεζε, κε 

απνηέιεζκα λα θξηζεί ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή σο πξνο ηελ θαηάζηαζε 

πινχηνπ. Αληηζέησο, νη κε κηζζσηνί 

ή νη ππάιιεινη ζε δηεπζπληηθέο 

ζέζεηο δελ θξαηνχλ ζεκαληηθέο 

πνζφηεηεο ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ 

(κεηνρέο).   

 Παξάιιεια, ε νηθνγελεηαθή 

θαηάζηαζε θαίλεηαη λα είλαη 

ηδηαίηεξα ζεκαληηθφο 

πξνζδηνξηζηηθφο παξάγνληαο 

δηαηήξεζεο/απφθηεζεο πινχηνπ. Τα 

έγγακα θαη άγακα δεπγάξηα θαη νη 

γνλείο κε παηδηά, δηαηεξνχλ πνιχ 

πςειφηεξν πνζνζηφ πινχηνπ, 

ζπγθξηηηθά κε ηνπο εξγέλεδεο.  

 Η απνηακηεπηηθή ζπκπεξηθνξά ησλ 

δεπγαξηψλ κε παηδηά θαη ρσξίο παηδηά 

εκθαλίδεη ηα ίδηα ραξαθηεξηζηηθά. 

Δηδηθφηεξα, νη κελ απνηακηεχνπλ γηα 

λα πξηκνδνηήζνπλ ηα παηδηά ηνπο 

φηαλ απνρσξήζνπλ απφ ηελ 

νηθνγελεηαθή εζηία, ελψ νη δε 

απνηακηεχνπλ γηα ηελ κειινληηθή 

χπαξμε παηδηψλ.  

 Η γεσγξαθηθή ζέζε ηνπ λνηθνθπξηνχ 
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εκθαλίδεη θνηλά ραξαθηεξηζηηθά σο 

πξνο ηελ απφθηεζε θαη δηαηήξεζε 

πινχηνπ. Σπγθεθξηκέλα, ηα 

λνηθνθπξηά ησλ βνξεηφηεξσλ 

πεξηνρψλ δηαηεξνχλ κεγαιχηεξα 

πνζνζηά πινχηνπ, ζπγθξηηηθά κε ηα 

λνηθνθπξηά ηεο δχζεο. Πηζαλή 

εμήγεζε απηήο ηεο δηαθνξνπνηεκέλεο 

ζπκπεξηθνξάο, απνηειεί ε αμία ηεο 

θαηνηθίαο, ε νπνία ζηηο βφξεηεο 

πεξηνρέο είλαη ηδηαίηεξα ρακειή, ζε 

ζρέζε κε ηηο άιιεο πεξηνρέο, 

αθήλνληαο πεξηζψξηα γηα άιινπ 

είδνπο ρξεκαηννηθνλνκηθά ζηνηρεία 

εηδηθφηεξα, φηαλ ε επέλδπζε ζε 

θαηνηθίαο είλαη αλειαζηηθή, ηφηε 

παξαηεξείηαη αχμεζε θαηαλνκήο 

πινχηνπ ζε νκφινγα θαη κεηνρέο.  

 Σηελ εθηίκεζε ηεο 2
εο

 

παιηλδξφκεζεο, αλαιχνπκε ηα φξηα 

θάησ απφ ηα νπνία δελ δηαζέηνπλ 

πινχην ηα λνηθνθπξηά. Η ειηθία 

παξνπζηάδεηαη θαη ζε απηή ηελ 

πεξίπησζε λα  επηδξά ζεηηθά. 

 Γηα ηα δεπγάξηα, ηα λνηθνθπξηά κε 

παηδηά θαη απηά ζηα νπνία εγνχληαη 

γπλαίθεο, ηα φξηα απφθηεζεο 

πινχηνπ, εκθαλίδνληαη ηδηαίηεξα 

ρακειά, ζπγθξηηηθά κε νπνηαδήπνηε 
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άιιε νκάδα αλαθνξάο. Πξνθαλψο, 

απηέο νη νκάδεο είλαη πξφζπκεο λα 

θξαηνχλ κηθξέο πνζφηεηεο 

νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ 

ζε ζρέζε κε άιια. 

 Δπηπιένλ, νη νηθνγέλεηεο πνπ 

θαηνηθνχλ βφξεηα, εκθαλίδνπλ 

ρακειφηεξα φξηα ζπγθξηηηθά κε ηα 

λνηθνθπξηά ηεο δχζεο. 

 Σηελ εθηίκεζε ηεο 3
εο

 

παιηλδξφκεζεο, ην επίπεδν πινχηνπ 

απνηειεί ηνλ πην ζεκαληηθφ 

πξνζδηνξηζηηθφ παξάγνληα ηνπ 

κεξηδίνπ κεηνρψλ θαη νκνιφγσλ. Τα 

πινπζηφηεξα θαη πην εχξσζηα 

λνηθνθπξηά, θαίλεηαη λα πξνηηκνχλ 

ηελ απφθηεζε κεηνρψλ πςεινχ 

ξίζθνπ. Σχκθσλα κάιηζηα κε ηε 

ζεσξία δήηεζεο ηνπ θαηαλαισηή, ηα 

νκφινγα θαη νη κεηνρέο 

θαηαηάζζνληαη ζηα αγαζά 

πνιπηειείαο. Δάλ ν νηθνλνκηθφο 

πινχηνο απμεζεί θαηά 1%, ην πνζφ 

ηνπ επελδχεηαη ζηηο κεηνρέο θαη ζηα 

νκφινγα απμάλεηαη πεξηζζφηεξν απφ 

1%. 

 Σχκθσλα κε ηε ζπλάξηεζε 

ρξεζηκφηεηαο ζε φξνπο απνδφζεσλ, 

παξαηεξείηαη ζρεηηθή απνζηξνθή 



 292 

θηλδχλνπ κεηψλεηαη κε ηνλ πινχην. 

 Τν νξηαθφ θνξνινγηθφ πνζνζηφ 

επεξεάδεη ηηο απνθάζεηο γηα ην πψο 

ζα δηαζέζνπλ ηνλ πινχην κεηαμχ ησλ 

δηαθνξεηηθψλ ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ 

θαη πξνηξέπεη ηα άηνκα λα επηιέμνπλ 

ηα πην πςεινχ θηλδχλνπ ζηνηρεία 

ελεξγεηηθνχ. 

 Τν κνξθσηηθφ επίπεδν παίδεη 

ηδηαίηεξα ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ 

απφθηεζε κεηνρψλ ή νκνιφγσλ. Τα 

άηνκα κε πςειφ κνξθσηηθφ επίπεδν, 

ηείλνπλ λα δηαηεξνχλ πςειά πνζνζηά 

κεηνρψλ θαη νκνιφγσλ ζρεηηθά κε ηηο 

απνηακηεχζεηο. 

Frijns et al (2008), 

Journal of Economic 

Behavior & 

Organization  

Σπλνιηθά 103 

εξσηψκελνη 

ζπκπιήξσζαλ ην εηδηθά 

δηακνξθσκέλν 

εξσηεκαηνιφγην, απφ 

ηα νπνία ελλέα 

πεξηπηψζεηο έπξεπε λα 

δηαγξαθνχλ ιφγσ ηεο 

απψιεηαο ησλ 

ζηνηρείσλ, επνκέλσο ην 

κέγεζνο δείγκαηνο πνπ 

πξνέθπςε, είλαη 94. Τν 

δείγκα απνηειείηαη απφ 

ηα άηνκα πνπ έρνπλ 

 Δθηηκήζεθε multinomial 

logit κνληέιν 

 Απνζηξνθή 

θηλδχλνπ 

 Αίζζεκα αγνξάο 

 Φξεκαηννηθνλνκ

ηθέο γλψζεηο 

 Ηιηθία 

 Φχιν 

 

 Ο θίλδπλνο ησλ απνδφζεσλ έρεη κηα 

ζεκαληηθά ζεηηθή επίδξαζε ζηελ 

επηινγή ραξηνθπιαθίσλ. 

 Ο ζπληειεζηήο γηα ηελ 

αιιειεπίδξαζε ησλ επηηνθίσλ 

κεδεληθνχ θηλδχλνπ κε ηνλ θίλδπλν 

απνδφζεσλ είλαη αξλεηηθφο. 

  Οκνίσο, ν ζπληειεζηήο 

αιιειεπίδξαζεο ηνπ θηλδχλνπ 

απνδφζεσλ κε ην ζπληειεζηή 

απνζηξνθήο, είλαη αξλεηηθφο θαη 

ζεκαληηθφο, δείρλνληαο φηη έλα άηνκν 

κε κεγαιχηεξε απνζηξνθή ζηνλ 

θίλδπλν, βιέπεη κεησκέλε ηε 
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επελδχζεη ή 

πξνγξακκαηίδνπλ λα 

επελδχζνπλ ζηηο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

αγνξέο. 

 

ρξεζηκφηεηα ελφο πςεινχ θίλδπλνπ 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ πξντφληνο. 

 Τν γεληθφ αίζζεκα αγνξάο επεξεάδεη 

ηηο πξνηηκήζεηο ησλ ελαγφκελσλ γηα 

ηηο δηαθνξεηηθέο επελδχζεηο. Όηαλ ην 

αίζζεκα είλαη ηζρπξφ, ν ζπληειεζηήο 

αιιειεπίδξαζεο είλαη ζεηηθφο γηα ην 

ζπλδπαζκφ κηαο ηζρπξήο αγνξάο κε 

ηδηαίηεξα ξηςνθίλδπλεο  επελδχζεηο. 

Όηαλ ε αγνξά ραξαθηεξίδεηαη 

απξφβιεπηε, ν ζπληειεζηήο 

αιιειεπίδξαζεο γίλεηαη αξλεηηθφο, 

γεγνλφο πνπ απνδεηθλχεη κεησκέλε 

πξνηίκεζε γηα ρξεκαηννηθνλνκηθά 

πξντφληα πςεινχ ξίζθνπ θαη 

απμαλφκελε πξνηίκεζε γηα 

πεξηζζφηεξν αζθαιείο θαη ζηαζεξέο 

επελδχζεηο. 

 Σηαηηζηηθά ζεκαληηθφ πξνέθπςε απφ 

ηελ έξεπλα θαη ην ζηνηρείν ηεο απηφ-

αμηνιφγεζεο ηεο πείξαο ησλ 

εμεηαδφκελσλ, σο πξνο ηα ζέκαηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο θχζεσο. Απηφο 

ν ζπληειεζηήο είλαη ζεκαληηθά 

ζεηηθφο, δείρλνληαο πσο ηα άηνκα κε 

ηελ πςειφηεξε πείξα ζπλδένπλ ηελ 

πςειή ρξεζηκφηεηα κε ηηο πςεινχ 

θηλδχλνπ επελδχζεηο θαη ηε ρακειή 

ζηα επηηφθηα κεδεληθνχ θηλδχλνπ. 
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Αληίζηνηρα, ηα άηνκα κε ρακειά 

απνηειέζκαηα πείξαο πξνηηκνχλ λα 

επελδχζνπλ ηα κεγαιχηεξα πνζά ηνπ 

πξνυπνινγηζκνχ ηνπο ζε αθίλδπλεο 

ελαιιαθηηθέο ιχζεηο. 

 Ο ζπληειεζηήο ζηελ αιιειεπίδξαζε 

κεηαμχ ηνπ θηλδχλνπ θαη ηεο ειηθίαο 

εκθαλίδεηαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο 

ζε επίπεδν 5%. 

 Δπνκέλσο, ε ειηθία ελφο επελδπηή 

πξάγκαηη ζπγθξαηεί ηε δηαδηθαζία 

ζρεκαηηζκνχ ρξεζηκφηεηαο ηεο 

νηαζδήπνηε επέλδπζεο. 

 Τν ζεηηθφ πξφζεκν ηνπ ζπληειεζηή 

βεβαηψλεη φηη νη επελδπηέο κε ηε 

κεγαιχηεξε ειηθία, έρνπλ κηα 

απμαλφκελε πξνηίκεζε γηα ηηο 

ξηςνθίλδπλεο επελδχζεηο. 

 Δμίζνπ ζεκαληηθφ πξνέθπςε απφ ηελ 

έξεπλα θαη ην θχιν ησλ 

ζπκκεηερφλησλ. Οη αξζεληθνί 

ελαγφκελνη επηδεηθλχνπλ κεγαιχηεξε 

πξνηίκεζε ζηα πςεινχ ξίζθνπ 

ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα, απφ 

ηνπο αληίζηνηρνπο ζειπθνχο. 

 Ιδηαίηεξν ελδηαθέξνλ ζρεηηθά κε ην 

θχιν θαη ηελ ειηθία ησλ 

εξσηεζέλησλ παξνπζηάδεη ην εχξεκα 

πνπ εκθαλίδεη ηνπο άλδξεο επελδπηέο 



 295 

κε ηάζε λα κεηψλνπλ ηελ πξνηίκεζή 

ηνπο γηα ξηςνθίλδπλεο επελδχζεηο 

θαζψο γεξλνχλ, ελψ νη γπλαίθεο 

ζηξέθνληαη ζε πςειφηεξνπ θηλδχλνπ 

επηινγέο κε ην πέξαζκα ησλ ρξφλσλ. 

Barasinska et al 

(2008), Discussion 

Paper 807 

Η αλάιπζε βαζίζηεθε 

ζηα ζηνηρεία ηεο 

Γεξκαληθήο 

Κνηλσληθννηθνλνκηθήο 

Δπηηξνπήο (German 

Socioeconomic Panel, 

SOEP) γηα ηα έηε 2004, 

2005, 2006 θαη γηα 

5.163 λνηθνθπξηά. 

 Έγηλε αλάιπζε 

παιηλδξφκεζεο θαη γηα 

ηνπο δχν ηχπνπο 

δηαθνξνπνίεζεο 

ραξηνθπιαθίσλ, ζρεηηθά κε 

έλα ζχλνιν 

επεμεγεκαηηθψλ 

κεηαβιεηψλ. Οη 

επεμεγεκαηηθέο 

κεηαβιεηέο πεξηιακβάλνπλ 

έλα κέηξν ηεο απνζηξνθήο 

θηλδχλνπ θαη κηα ζεηξά ησλ 

θνηλσληθννηθνλνκηθψλ 

ραξαθηεξηζηηθψλ, πνπ 

πεξηιακβάλνπλ ην θαζαξφ 

νηθνγελεηαθφ εηζφδεκα, 

ηνλ αξηζκφ ελήιηθσλ θαη 

αλήιηθσλ κειψλ, ηε ζέζε 

απαζρφιεζεο, ην θχιν, ηελ 

ειηθία, θαη ηεο 

εθπαίδεπζεο ηνπ εγέηε ηεο 

νηθνγέλεηαο.  

 

 Απνζηξνθή 

θηλδχλνπ 

 Γηαθνξνπνίεζε 

ραξηνθπιαθίσλ 

 Κνηλσληθννηθνλ

νκηθά 

ραξαθηεξηζηηθά 

 Καηαλνκή 

πινχηνπ 

 Απφ ηα ζηνηρεία πξνέθπςαλ γηα ηα 

λνηθνθπξηά πνπ εμεηάζηεθαλ ηα εμήο: 

παξαπάλσ απφ ην 70% ηνπ δείγκαηνο 

δηαζέηεη ινγαξηαζκνχο θαηαζέζεσλ, 

ην 50% αζθάιεηεο δσήο, ην 40% 

θαηνηθία, πεξίπνπ ην 30% κεηνρέο, ην 

16% επελδχζεηο ζηαζεξνχ επηηνθίνπ, 

ελψ ιηγφηεξν απφ ην 5% ηδηνθηεζία ή 

κεηνρέο εθηφο ιίζηαο. 

 Καηαδεηθλχεηαη ε επίδξαζε ηεο 

απνζηξνθήο ηνπ θηλδχλνπ ζην 

ζχλνιν ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

ζηνηρείσλ πνπ απαξηίδνπλ ην 

ραξηνθπιάθην ελφο λνηθνθπξηνχ. 

 Η ζεηηθή επηξξνή ηεο απνζηξνθήο 

ηνπ θηλδχλνπ ζηελ πηζαλφηεηα ηεο 

θαηνρήο ραξηνθπιαθίνπ πνπ 

πεξηιακβάλεη έλα θαη κφλν 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ πξντφλ,  δείρλεη 

πσο ηα πεξηζζφηεξν επηθπιαθηηθά 

άηνκα ηείλνπλ λα επελδχνπλ ηνλ 

πινχην ηνπο ζηα εμαηξεηηθά απιά θαη 

ζηαζεξά ραξηνθπιάθηα, πηζαλψο 

απνηεινχκελα εμ νινθιήξνπ απφ 
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ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ πνπ αλήθνπλ 

ζηηο πιένλ αζθαιέζηεξεο θαηεγνξίεο. 

 Η πηζαλφηεηα ηεο δηάζεζεο ηνπ 

πινχηνπ ζε ηξία ή πεξηζζφηεξα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα 

κεηψλεηαη, θαζψο ε απνζηξνθή 

θηλδχλνπ απμάλεηαη. 

 Η επίδξαζε ησλ παξαγφλησλ φπσο ε 

ειηθία, ην εηζφδεκα, θαη ε 

εθπαίδεπζε έρεη ηηο αλακελφκελεο 

ελδείμεηο. Τν κέγεζνο κεξηθψλ 

ζπληειεζηψλ κεηαβιεηψλ απμάλεηαη 

ειαθξψο, θάηη πνπ δείρλεη φηη 

ππάξρεη ζπζρεηηζκφο κεηαμχ ησλ 

πξνζσπηθψλ ηνπνζεηήζεσλ σο πξνο 

ηνλ θίλδπλν θαη ηα 

θνηλσληθννηθνλνκηθά 

ραξαθηεξηζηηθά. 

 Γηα ηα άηνκα κε θνηλά επίπεδα 

απνζηξνθήο θηλδχλνπ, ε θαη' 

εθηίκεζε πηζαλφηεηα αξθεηά 

δηαθνξνπνηεκέλσλ ραξηνθπιαθίσλ 

είλαη πην πςειή απφ ηελ πηζαλφηεηα 

ησλ κε δηαθνξνπνηεκέλσλ 

ραξηνθπιαθίσλ. Καηά ζπλέπεηα, 

απνδεηθλχεηαη κηα ζεηηθή ζρέζε 

κεηαμχ ηεο απνζηξνθήο θηλδχλνπ θαη 

ηνπ επηπέδνπ δηαθνξνπνίεζεο ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ. 
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 Μηα αληίζεηε ζρέζε πξνθχπηεη ζηελ 

πεξίπησζε ειέγρνπ ηεο πηζαλφηεηαο 

γηα ηα ραξηνθπιάθηα πςεινχ 

θηλδχλνπ. Δδψ, ε πηζαλφηεηα 

ζπζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε ην επίπεδν 

απνζηξνθήο θηλδχλνπ. 

 Οη πεξηζζφηεξν, σο πξνο ηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά ζέκαηα, 

ζπληεξεηηθέο νηθνγέλεηεο επηιέγνπλ 

θαηά θχξην ιφγν ξεπζηνπνηήζηκεο, 

ζηαζεξέο θαη αζθαιείο επελδχζεηο, 

φπσο ηα κεηξεηά θαη νη θαηαζέζεηο 

ηακηεπηεξίνπ. Μφλν εθφζνλ νη 

πξψηεο αλάγθεο ηθαλνπνηνχληαη 

πιήξσο, κηα ηέηνηα νηθνγέλεηα ζα 

πξνρσξνχζε ζε πεξαηηέξσ ηχπνπο 

επελδχζεσλ, φπσο κεηνρέο ή 

νκφινγα.  

Silos, P. (2006), 

Journal of Economic 

Dynamics & Control 

Φξεζηκνπνηήζεθαλ 

ζηνηρεία πνπ 

ζπγθεληξψζεθαλ απφ 

ηελ SCF (Survey of 

Consumer Finances:  

Έξεπλα ησλ 

Οηθνλνκηθψλ ησλ 

Καηαλαισηψλ) γηα ηα 

έηε 1998 θαη 2001, ζηα 

νπνία εμεηάζηεθαλ 

θαηά πξνζέγγηζε 4.400 

  Κχθινο δσήο 

 Σπλνιηθφο 

πινχηνο 

 Αλαινγία 

θαηνηθίαο 

πινχηνπ 

 Τα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο 

παξνπζηάδνπλ ηνλ θχθιν ηεο δσήο 

ζρεηηθά κε ηελ αλαινγία θαηνηθίαο 

θαη ζπλνιηθνχ πινχηνπ. 

 Οη λεφηεξνη ζπκκεηέρνληεο ζηελ 

έξεπλα, έρνπλ ρακειφηεξν 

νηθνλνκηθφ πινχην, θαη ε αμία ηνπ 

ζπηηηνχ ζην νπνίν δνπλ ππεξβαίλεη ην 

ζπλνιηθφ ηνπο πινχην. Γαλείδνληαη 

αλακέλνληαο ην εηζφδεκά ηνπο λα 

απμεζεί κειινληηθά. 
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νηθνγέλεηεο.  Καηά ηε δηάξθεηα ησλ εηψλ εξγαζίαο 

ηνπο νη ελαγφκελνη ζπζζσξεχνπλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα, θαη σο 

εθ ηνχηνπ ε ζρεηηθά κεησκέλε 

αλαινγία θαηνηθίαο-πινχηνπ, 

απμάλεηαη ζηαδηαθά ζηε δηάξθεηα ηεο 

δσήο ηνπο φηαλ ρξεζηκνπνηνχλ ηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα γηα λα 

εληζρχζνπλ ηε ζχληαμή ηνπο.  

 Με ιίγεο εμαηξέζεηο ειηθηαθψλ 

νκάδσλ, ε αλαινγία θαηνηθίαο-

πινχηνπ απμάλεηαη, θαζψο ν πινχηνο 

κεηψλεηαη. Γηα ην πινπζηφηεξν κέξνο 

ηνπ δείγκαηνο ηα απνηειέζκαηα ηεο 

θαηαλνκήο ραξηνθπιαθίσλ είλαη 

απνιχησο δηαθνξεηηθά απφ απηά ησλ 

θησρφηεξσλ λνηθνθπξηψλ. Καηά 

κέζνλ φξν, ηα πινχζηα άηνκα έρνπλ 

κηα ζρεδφλ 15 θνξέο κηθξφηεξε 

αλαινγία θαηνηθίαο-πινχηνπ απφ ην 

θησρφηεξν κέξνο ηνπ πιεζπζκνχ ηεο 

έξεπλαο. 

 Έλα αθφκε ζηνηρείν πνπ πξνθχπηεη 

ζρεηηθά κε ηελ επέλδπζε ζηελ 

θαηνηθία, είλαη φηη ην ζπίηη απνηειεί 

ζεκαληηθφηεξν πξνηέξεκα γηα ηα 

θησρφηεξα λνηθνθπξηά, παξά γηα ηα 

πινπζηφηεξα. 
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