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1.ΔΙ΢ΑΓΩΓΗ 

  

1.1 Δηζαγσγή ζηηο ελαιιαθηηθέο κνξθέο επέλδπζεο. 

Μηα ελαιιαθηηθή επέλδπζε είλαη κηα επέλδπζε ζε θαηεγνξίεο πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ, εθηφο απφ κεηνρέο, νκφινγα θαη κεηξεηά. Ο φξνο είλαη ζρεηηθά ραιαξφο 

θαη πεξηιακβάλεη  ελζψκαηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, φπσο πνιχηηκα κέηαιια,  ηέρλε, 

θξαζί, βηβιία, λνκίζκαηα, γξακκαηφζεκα, εκπνξεχκαηα θαζψο θαη νξηζκέλα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία φπσο ηα θεθάιαηα ηδησηηθψλ ζπκκεηνρψλ, 

ρξενγξάθσλ αλαγθαζηηθήο εθπνίεζεο, ηα ακνηβαία θεθάιαηα πςεινχ θηλδχλνπ, 

επηρεηξεκαηηθά θεθάιαηα, επηζθαιή αμηφγξαθα θαη ρξεκαηννηθνλνκηθά παξάγσγα.  

Οη επελδχζεηο ζε αθίλεηα, ζπρλά απνθαιείηαη ελαιιαθηηθή κνξθή επελδχζεσλ παξά 

ηελ αξραία ρξήζε απηψλ ησλ πξαγκαηηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ γηα ηελ ελίζρπζε 

θαη ηε δηαηήξεζε ηνπ πινχηνπ. Απηνί νη θνξείο αγνξάδνληαη σο επέλδπζε κε ηελ 

πξνζδνθία ζε κία κειινληηθή αχμεζε ηεο ηηκήο ηνπο. Καηά ηελ δηάξθεηα ηεο 

πεξηφδνπ ηδηνθηεζίαο, κεξηθά απφ απηά παξέρνπλ ζηνλ επελδπηή θαη 

αηζζεηηθή/ςπρνινγηθή επραξίζηεζε. 

΢θνπφο ηεο πηπρηαθήο εξγαζίαο αξρηθά είλαη λα γίλνπλ αληηιεπηέο θαη θαηαλνεηέο νη 

δηάθνξεο κνξθέο ελαιιαθηηθψλ επελδχζεσλ. Χο εθ ηνχηνπ ζην πξψην θεθάιαην ζα 

αλαθεξζψ γηα επελδχζεηο  ζε ρξεκαηννηθνλνκηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, ζηελ 

ιεηηνπξγία ηνπο, ζε ζηξαηεγηθέο επέλδπζεο θαη ζηα σθέιεη πνπ πξνζθέξνπλ ζηνπο 

επελδπηέο ηνπο. Σέινο ζην δεχηεξν θεθάιαην ζα αλαθεξζψ γηα επελδχζεηο ζε 

ελζψκαηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, ζηηο απνδφζεηο ηνπο θαη ζηηο ζηξαηεγηθέο επέλδπζεο 

απηψλ. ΢ε αξθεηά ζεκεία ηεο πηπρηαθήο εξγαζίαο ρξεηάζηεθε λα γίλεη κεηάθξαζε 

απφ ηελ Αγγιηθή γιψζζα ζηελ Διιεληθή. 
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1. ΚΔΦΑΛΑΙΟ 1: ΔΠΔΝΓΤ΢ΔΙ΢ ΢Δ 

ΥΡΗΜΑΣΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΠΔΡΙΟΤ΢ΙΑΚΑ 

΢ΣΟΙΥΔΙΑ (FINANCIAL ASSETS) 

 

1.1 Ιδησηηθά επελδπηηθά θεθάιαηα (Private equity). 

 είλαη ν νηθνλνκηθφο φξνο πνπ πεξηγξάθεη κηα θαηεγνξία ηνπ ελεξγεηηθνχ, ε νπνία 

απνηειείηαη απφ κεηνρηθέο θηλεηέο αμίεο κηαο εηαηξίαο, πνπ δελ είλαη εηζεγκέλε ζην 

ρξεκαηηζηήξην αμηψλ. 

 

Ιδησηηθά Δπελδπηηθά Κεθάιαηα θαη ΢ηξαηεγηθέο Δπέλδπζεο 

Απφ ην λφκν νη επελδπηέο ζε ηδησηηθά επελδπηηθά θεθάιαηα πξέπεη λα έρνπλ 

νπζηαζηηθή θαζαξή ζέζε, αθνχ ηα ηδησηηθά επελδπηηθά θεθάιαηα είλαη ζπλήζσο 

ιηγφηεξν ξπζκηδφκελα απφ ηα ζπλεζηζκέλα ακνηβαία θεθάιαηα. ΢πρλά 

ρξεζηκνπνηνχληαη νη εμήο ζηξαηεγηθέο επέλδπζεο: εμαγνξά κέζσ κφριεπζεο, 

θεθάιαηα επηρεηξεκαηηθψλ ζπκκεηνρψλ, θεθάιαηα αλάπηπμεο, επεηγνπζψλ 

επελδχζεσλ θαη ελδηάκεζεο ρξεκαηνδφηεζεο. Ζ πεξηγξαθή απηψλ ησλ ζηξαηεγηθψλ 

είλαη: 

 

 

1.1.1Κεθάιαηα Δπηρεηξεκαηηθώλ ΢πκκεηνρώλ (Venture capital) 

Σα θεθάιαηα επηρεηξεκαηηθψλ ζπκκεηνρψλ ή θαηλνηφκα θεθάιαηα ή θεθάιαηα 

επηρεηξεκαηηθνχ θηλδχλνπ είλαη έλαο ηξφπνο επέλδπζεο ζε κηθξέο επηρεηξήζεηο πνπ 

ηδξχζεθαλ ζρεηηθά πξφζθαηα (start-up companies) ή πνπ είλαη ζε έλα ψξηκν ζηάδην. 

Οη εηαηξίεο πνπ επηδεηνχλ venture capitals ελέρνπλ κεγάιν θίλδπλν θαη ηα θεθάιαηα 

απηά είλαη ε κφλε ηνπο δπλαηφηεηα γηα ρξεκαηνδφηεζε, αθνχ, ιφγσ ηνπ θηλδχλνπ 

απηνχ δελ κπνξνχλ λα ρξεκαηνδνηεζνχλ απφ «παξαδνζηαθέο» πεγέο, φπσο ηα δάλεηα 
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απφ ηξάπεδεο. Οη εηαηξίεο πνπ επηιέγνληαη, ζπλήζσο αζρνινχληαη κε ππν-θιάδνπο 

ηεο ηερλνινγίαο, αλ θαη απηφ δελ είλαη θαλφλαο φπσο πνιινί πηζηεχνπλ. 

 

Λεηηνπξγία ησλ Κεθαιαίσλ Δπηρεηξεκαηηθώλ ΢πκκεηνρώλ (venture 

capital) 

To Venture Capital αθνξά επελδχζεηο ζπκκεηνρήο ζην θεθάιαην λέσλ , κηθξψλ 

εηαηξηψλ γηα ηηο νπνίεο ν επελδπηήο πηζηεχεη φηη έρνπλ πξννπηηθέο γξήγνξεο 

αλάπηπμεο θαη δεκηνπξγίαο θεξδψλ. Σα αλακελφκελα γηα ηνλ επελδπηή θέξδε ζα 

πξνέιζνπλ θπξίσο απφ ηελ πψιεζε ησλ κεηνρψλ ζε ηηκή πνιχ κεγαιχηεξε απφ ηελ 

αμία ηεο αγνξάο ηνπο. Ζ δηαθνξνπνίεζε απφ ηηο θιαζηθέο επελδχζεηο ζε ζπλήζεηο 

ρξεκαηηζηεξηαθνχο ηίηινπο, είλαη φηη ε ηειεπηαία αθνξά κεηνρέο κεγάισλ 

εδξαησκέλσλ εηαηξηψλ πνπ έρνπλ εηζαρζεί ζηα θχξηα ρξεκαηηζηήξηα, ελψ ηα 

Κεθάιαηα Δπηρεηξεκαηηθψλ ΢πκκεηνρψλ (venture capital) αθνξνχλ επελδχζεηο ζε 

άγλσζηεο αλαπηπζζφκελεο εηαηξίεο πνπ ζπλήζσο δελ είλαη εηζαγκέλεο ζε θαλέλα 

ρξεκαηηζηήξην.  

Φπζηθά, πξνζδνθά κεγαιχηεξα θέξδε δηφηη αλαιακβάλεη πςειφηεξνπο θηλδχλνπο. 

΢ηηο ΖΠΑ νη επελδπηέο ζε V.C. είλαη θπξίσο ηδηψηεο ή εηαηξίεο ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ 

(INVESTMENT TRUSTS) ελψ ζηελ Δπξψπε πέξα ησλ ηδησηηθψλ επελδπηψλ κεγάιν 

κέξνο ησλ επελδπηψλ ζε V.C. δηαθηλνχλ ηξάπεδεο κέζσ εμεηδηθεπκέλσλ ζπγαηξηθψλ 

εηαηξηψλ ηνπο ή εηδηθνί  ρξεκαηννηθνλνκηθνί νξγαληζκνί. 

Οη επελδχζεηο ζε V.C. κπνξνχλ λα αθνξνχλ : 

 Νενζχζηαηεο εηαηξίεο νη νπνίεο έρνπλ αλάγθε θεθαιαίσλ γηα λα αλαπηπρζνχλ 

( START UP). 

 Πξνυπάξρνπζεο εηαηξίεο ή ηκήκαηα εηαηξηψλ ηα νπνία ελδηαθέξνληαη λα 

αγνξάζνπλ ηα ζηειέρε πνπ εξγάδνληαη ζε απηέο (MANAGEMENT BUY 

OUTS). Ο επελδπηήο V.C.  επελδχεη ρξήκαηα ππφ κνξθή κεηνρηθνχ 

θεθαιαίνπ γηα ηελ εμαγνξά ηεο εηαηξίαο ελψ ηελ δηνίθεζε ηεο εηαηξίαο 

αλαιακβάλνπλ ηα ζηειέρε ηεο. 
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 Αλαπηπμηαθά ρξεκαηηζηεξηαθά ζρήκαηα πξνο κηθξέο εηαηξίεο νη νπνίεο 

ζπγθεληξψλνπλ επλντθέο πξνυπνζέζεηο, αιιά ρξεηάδνληαη πξφζζεηε 

ρξεκαηνδφηεζε ππφ ηελ κνξθή κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ. 

            (Sohail 1998 )  

 

Σα σθέιεη ησλ Κεθαιαίσλ Δπηρεηξεκαηηθώλ ΢πκκεηνρώλ (venture 

capital) 

Γηα ηηο επηρεηξήζεηο πνπ ιακβάλνπλ θεθάιαηα επηρεηξεκαηηθψλ ζπκκεηνρψλ, 

ζεκαηνδνηείηαη ε έλαξμε κίαο ζπλεξγαζίαο κεηαμχ ηεο επελδπηηθήο εηαηξίαο θαη ηεο 

εηαηξίαο επηρεηξεκαηηθψλ θεθαιαηνπρηθψλ ζπκκεηνρψλ πνπ γεληθά δηαξθεί ην 

ιηγφηεξν ηξία κε επηά ρξφληα. Οη εηαηξίεο επηρεηξεκαηηθψλ θεθαιαηνπρηθψλ 

ζπκκεηνρψλ φρη κφλν παξαδίδνπλ θεθάιαηα αιιά ζπλεηζθέξνπλ  ηελ εκπεηξία, ηηο 

επαθέο θαη ηηο ζπκβνπιέο ηνπο ζηηο εηαηξίεο πάλσ ζηηο νπνίεο έρνπλ επελδχζεη. 

Απηνχ ηνπ είδνπο ε ελέξγεηα αμηνινγήζεθε πνιχ πςειά απφ ηέηνηνπ είδνπο 

επηρεηξήζεηο ζε πξφζθαηε έξεπλα.  

΢ε έξεπλα πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε απφ ηελ Bannocks Consulting  ην 1996 γηα ηελ 

BVCA and Coopers & Lybrand ην 88 % ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ εξσηήζεθαλ 

απάληεζαλ πψο επσθειήζεθαλ απφ ηνπο ρξεκαηνδφηεο επηρεηξεκαηηθψλ 

θεθαιαηνπρηθψλ ζπκκεηνρψλ , πνπ πξφζθεξαλ πεξηζζφηεξν απφ απιά ρξήκαηα. 

Δηδηθφηεξα νη ρξεκαηνδφηεο επηρεηξεκαηηθψλ θεθαιαηνπρηθψλ ζπκκεηνρψλ εθηφο 

απφ ρξήκαηα παξέρνπλ : 

 ζπκβνπιέο θαη θαζνδήγεζε ζε ζηξαηεγηθά δεηήκαηα 

 νηθνλνκηθέο ζπκβνπιέο 

Δληππσζηαθά, ε έξεπλα θαηέιεμε φηη ζρεδφλ ην 90 % ησλ εηαηξηψλ πνπ ζηεξίρζεθαλ 

απφ ηηο venture capital επηρεηξήζεηο, δελ ζα ππήξραλ ή  ζα είραλ αλαπηπρζεί ιηγφηεξν 

ξαγδαία ρσξίο ηα θεθάιαηα επηρεηξεκαηηθψλ ζπκκεηνρψλ. Σν λα θαηέρεηο πείξα ζηελ 

ρξεκαηνδφηεζε θαη λα ζπκβάιιεηο ζηελ επηηπρία ηεο επέλδπζεο είλαη έλα κνλαδηθφ 

ραξαθηεξηζηηθφ γλψξηζκα πνπ νη εηαηξίεο θεθαιαηνπρηθνχ επηρεηξεκαηηθνχ θηλδχλνπ 

κπνξνχλ λα θέξνπλ καδί ηνπο ζηηο ζπλαιιαγέο πνπ πξαγκαηνπνηνχλ. Με ηελ 

ππνζηήξημε θαη ηελ είζνδν ηεο δηνηθεηηθήο νκάδαο, νη εηαηξίεο θεθαιαίνπ 
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επηρεηξεκαηηθνχ θηλδχλνπ θηίδνπλ ηε ζπλαιιαγή γηα λα βειηηζηνπνηήζνπλ ηηο 

απνδφζεηο ησλ ίδησλ θεθαιαίσλ , εμαζθαιίδνληαο ζηελ επηρείξεζε ην θεθάιαην 

θίλεζεο θαη ηηο εγθαηαζηάζεηο θχξησλ δαπαλψλ γηα ηελ θάιπςε ησλ κειινληηθψλ 

απαηηήζεψλ ηεο. Δπηπιένλ, ην επίπεδν θαη ν ηχπνο καθξνπξφζεζκνπ ρξένπο, κπνξνχλ 

λα ζρεδηαζηνχλ εηδηθά γηα λα ηθαλνπνηήζνπλ ηηο ζπγθεθξηκέλεο αλάγθεο ηεο 

επηρείξεζεο θαη ηεο κειινληηθήο αλάπηπμήο ηεο. 

Ζ νηθνλνκηθή δνκή ρηίδεηαη γχξσ απφ ην επηρεηξεζηαθφ ζρέδην θαη πεξηιακβάλεη ηα 

πηζαλά πιενλεθηήκαηα, ηα κεηνλεθηήκαηα θαη ηα απξφβιεπηα έμνδα. Απηφ παξέρεη 

ζηε δηνηθεηηθή νκάδα ηελ επθαηξία λα ζθεθηεί γηα ηηο αλάγθεο ηεο επηρείξεζεο ζε έλα 

αξρηθφ ζηάδην ζηε δηαδηθαζία ζπλαιιαγήο, επηηξέπνληαο ηεο λα θάλεη ηηο πεξαηηέξσ 

βειηηψζεηο πξηλ απφ ηελ νινθιήξσζε, αλ είλαη απαξαίηεην. 

Ζ πείξα ησλ αλψηεξσλ ππαιιήισλ ζε εηαηξίεο θεθαιαηνπρηθνχ επηρεηξεκαηηθνχ 

θηλδχλνπ παίδεη έλαλ βαζηθφ ξφιν ζε απηήλ ηελ δηαδηθαζία. Έρνπλ πςεινχ επηπέδνπ 

γλψζε ηεο επέλδπζεο θαη ηεο νηθνλνκηθήο δφκεζεο, θαη είλαη θαηάιιεινη γηα λα 

θξίλνπλ ηηο ηθαλφηεηεο ησλ δηνηθεηηθψλ νκάδσλ. Οη εηαηξίεο θεθαιαίνπ 

επηρεηξεκαηηθνχ θηλδχλνπ κπνξνχλ λα θάλνπλ ηηο πξνηάζεηο γηα ην πψο λα 

βειηηψζνπλ ηε ζχλζεζε ηεο δηνηθεηηθήο νκάδαο θαη λα βνεζήζνπλ κε ην δηνξηζκφ 

ησλ κε-εθηειεζηηθψλ ζπκβνχισλ, κε ζθνπφ ηε βνήζεηα ηεο επηρείξεζεο ζηελ ιήςε 

ησλ  θαιχηεξσλ ηζνξξνπεκέλσλ αλζξψπσλ πνπ είλαη πηζαλψλ λα ηελ πξνσζήζνπλ 

επηηπρψο. Απηφο ν ζπλδπαζκφο βέιηηζηεο νηθνλνκηθήο δφκεζεο θαη κίαο θαιά 

ηζνξξνπεκέλεο δηνηθεηηθήο νκάδαο είλαη θξίζηκνο γηα ηελ επίηεπμε κίαο  επηηπρνχο 

επηρείξεζεο θαη κηαο επέλδπζεο πνπ ζα κπνξνχλ λα παξάγνπλ θαιέο ρξεκαηηθέο 

επηζηξνθέο γηα ηνπο δηεπζπληέο θαη ηνπο επελδπηέο ηεο.  

Οη επελδπηέο θεθαιαηνπρηθνχ επηρεηξεκαηηθνχ θηλδχλνπ ιακβάλνπλ γεληθά ηηο θχξηεο 

ρξεκαηηθέο επηζηξνθέο ηνπο κε ηελ παξαγσγή ησλ θχξησλ θεξδψλ ζηελ ηειεπηαία 

πψιεζε ησλ επελδχζεσλ. Οη κέζνδνη εμφδσλ πεξηιακβάλνπλ ηηο εκπνξηθέο πσιήζεηο 

(ε πην θνηλή κέζνδνο), ηα “flotations” ζε κηα αληαιιαγή απνζεκάησλ (επίζεο θνηλή), 

ηηο αλαθηήζεηο κεξηδίνπ απφ ηελ επηρείξεζε ή ηε δηαρείξηζε θαη ηελ 

αλαρξεκαηνδφηεζε ηεο επηρείξεζεο (ε ιηγφηεξε θνηλή κέζνδνο). Οη αγνξέο κεξηδίνπ 

απφ άιιεο εηαηξίεο θεθαιαίνπ επηρεηξεκαηηθνχ θηλδχλνπ γίλνληαη  νινέλα θαη 

πεξηζζφηεξν θνηλφ θαηλφκελν. 

(Sohail 1998)  
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Δπελδύνληαο ζε θεθάιαηα επηρεηξεκαηηθνύ θηλδύλνπ(Venture 

Capital) 

 

Τπάξρνπλ πέληε ηξφπνη γηα κία επηρείξεζε ή έλαλ κεκνλσκέλν επελδπηή λα 

επελδχζεη ζε θεθάιαηα επηρεηξεκαηηθνχ θηλδχλνπ (Venture capital) : 

 άκεζε επέλδπζε ζηηο κε εηζεγκέλεο επηρεηξήζεηο 

 ζε εηζεγκέλεο εηαηξείεο επηρεηξεκαηηθνχ θαη αλαπηπμηαθνχ θεθαιαίνπ 

επελδπηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ (investment trusts) 

 κε θεθάιαηα δηνηθνχκελα απφ έλαλ δηαρεηξηζηή θεθαιαίσλ επηρεηξεκαηηθνχ 

θηλδχλνπ 

 ζε θεθάιαηα επηρεηξεκαηηθνχ θηλδχλνπ 

 ζε θεθάιαην πνπ απνηειείηαη απφ θεθάιαηα επηρεηξεκαηηθνχ θηλδχλνπ 

δηνηθνχκελσλ απφ έλαλ δηαρεηξηζηή. 

 

Ζ άκεζε επέλδπζε ζηηο κε εηζεγκέλεο επηρεηξήζεηο επηηξέπεη ηνλ πιήξε 

έιεγρν ηεο επέλδπζεο θαη παξέρεη ηελ άκεζε πξφζβαζε ζηηο επηρεηξήζεηο 

ραξηνθπιαθίσλ. Δληνχηνηο, θέξεη επίζεο ηελ πιήξε ππεπζπλφηεηα γηα ηελ 

επέλδπζε θαη απαηηεί ηα νπζηαζηηθά θεθάιαηα γηα λα επηηχρεη κηα επαξθή 

επελδπηηθή εμάπισζε. Τπάξρεη επίζεο θαη ε αλάγθε γηα έλαλ νπζηαζηηθφ 

αξηζκφ κφληκνπ πξνζσπηθνχ, κε ηελ πείξα ζηε δηαπξαγκάηεπζε θαη ηε 

δφκεζε ηεο αξρηθήο επέλδπζεο, θαη ζηνλ έιεγρν ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ησλ 

εμφδσλ. Σέηνηα άκεζε επέλδπζε απαηηεί ηελ πξφζβαζε ζηηο πηζαλέο επθαηξίεο 

επέλδπζεο, φπσο ε επηηπρία εμαξηάηαη απφ ηελ πνηφηεηα θαη ηελ πνζφηεηα ηεο 

ξνήο πξνζθνξψλ επελδχζεσλ. Ζ βηνκεραλία θεθαιαηνπρηθνχ επηρεηξεκαηηθνχ 

θηλδχλνπ ππνινγίδεη φηη επελδχεη ζε κφλν κηα πξφηαζε αλά 100. 

Σα εηζεγκέλα επηρεηξεκαηηθά θαη αλαπηπμηαθά θεθάιαηα επελδχζεσλ 

ραξηνθπιαθίνπ πξνζθέξνπλ απφδνζε, κεηξήζηκε ζε θαζεκεξηλή βάζε, θαη 

ξεπζηφηεηα. Πνιινί δηαρεηξηζηέο επελδχζεσλ ζε ραξηνθπιάθηα ιακβάλνπλ 

δηνηθεηηθέο ζέζεηο ζηηο επηρεηξήζεηο πνπ επελδχνπλ πξνθεηκέλνπ λα 

θξαηήζνπλ ζηελή επαθή κε ηηο εμειίμεηο. Οη επελδχζεηο ραξηνθπιαθίνπ 
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δηνηθνχκελεο απφ ηα πεξηζζφηεξα BVCA κέιε έρνπλ έλα πςειφ επίπεδν 

πείξαο θαη πνηφηεηαο ηεο ξνήο πξνζθνξψλ επελδχζεσλ (deal flow). 

Δληνχηνηο, ε επέλδπζε πνπ δηαδίδεηαη ζηνπο δηαθνξεηηθνχο 

δηεπζπληέο(managers) είλαη πεξηνξηζκέλε, δεδνκέλνπ φηη ππάξρνπλ κφλν 

πεξίπνπ 20 επηρεηξεκαηηθά θαη αλαπηπμηαθά θεθάιαηα επελδπηηθψλ 

ραξηνθπιάθσλ δηνηθνχκελεο απφ κέιε ηνπ BVCA. 

Κεθάιαηα δηνηθνχκελα απφ έλαλ δηαρεηξηζηή(manager) θεθαιαίσλ 

επηρεηξεκαηηθνχ θηλδχλνπ επηηξέπνπλ έλα πςεινχ επηπέδνπ έιεγρν, θαιή 

ππεπζπλφηεηα θαη άκεζε επαθή, θαζψο επίζεο θαη  επειημία, αιιά απαηηνχλ 

ηα νπζηαζηηθά θεθάιαηα πξνθεηκέλνπ λα είλαη εκπνξηθά βηψζηκα θαη γηα λα 

θαηακεξίζνπλ ηνλ θίλδπλν. 

Δίλαη ήδε πεξηζζφηεξα απφ 100 θεθάιαηα θεθαιαίνπ επηρεηξεκαηηθνχ 

θηλδχλνπ, επηηξέπνληαο κηα επξεία επηινγή απφ επθαηξίεο επέλδπζεο. 

Δπηπιένλ, είλαη πηζαλφ φηη ζα ππάξμεη έλα επξχηεξν θάζκα θαη έλαο 

κεγαιχηεξνο αξηζκφο δηεπζπληψλ θεθαιαίνπ επηρεηξεκαηηθνχ θηλδχλνπ πνπ 

ζα επηδηψθνπλ λα ζπιιέμνπλ λέα θεθάιαηα κε ζθνπφ ηελ επέλδπζή ηνπο θαηά 

ηε δηάξθεηα ησλ επφκελσλ  εηψλ. Πξνζθέξνπλ έλα πςειφ επίπεδν ειέγρνπ θαη 

είλαη άκεζα ππεχζπλνη  πξνο ηνπο επελδπηέο. Όπσο ηνπο δηεπζπληέο επέλδπζεο 

ραξηνθπιαθίσλ, έηζη θαη πνιινί δηεπζπληέο θεθαιαίσλ επηρεηξεκαηηθνχ 

θηλδχλνπ ιακβάλνπλ ζέζεηο ζηελ δηνίθεζε ησλ επηρεηξήζεσλ ,ζηηο νπνίεο 

επελδχνπλ, θαη, πάιη φπσο νη επέλδπζεο ραξηνθπιαθίνπ, έηζη θαη ηα θεθάιαηα 

επηρεηξεκαηηθνχ θηλδχλνπ ,δηνηθνχκελα θπξίσο απφ κέιε BVCA έρνπλ έλα 

πςειφ επίπεδν πνηφηεηαο θαη ηελ πνζφηεηαο ηεο ξνήο πξνζθνξψλ 

επελδχζεσλ. Δληνχηνηο, ην πξνζσπηθφ ρξεηάδεηαη λα δηαηεξεί κηα θαιή γλψζε 

ησλ δηαρεηξηζηψλ θεθαιαίσλ επηρεηξεκαηηθνχ θηλδχλνπ, ηεο αχμεζεο ησλ 

θεθαιαίσλ, ηεο πεξηεθηηθφηεηαο ησλ ραξηνθπιαθίσλ, ηεο απφδνζεο θαη 

άιισλ ζεκάησλ. Κάζε απφδνζε θεθαιαίσλ παξνπζηάδεηαη ηνπιάρηζηνλ θάζε 

έμη κήλεο, αιιά νη πην θαζεκεξηλέο αμηνινγήζεηο δελ είλαη εχθνια δηαζέζηκεο 

ιφγσ ησλ δπζθνιηψλ πνπ παξνπζηάδνληαη ζηηο κε εηζεγκέλεο επηρεηξήζεηο. 

Σα θεθάιαηα δηνηθνχκελα απφ ηνπο δηαρεηξηζηέο σθεινχληαη απφ ηελ πείξα 

πνπ έρνπλ πάλσ ζηα θεθάιαηα επηρεηξεκαηηθνχ θηλδχλνπ θαη ηε γλψζε ηνπο 

ζηα δηεπζπληηθά ραξαθηεξηζηηθά. Πξνζθέξνπλ κηα δηνξαηηθφηεηα ζηελ 

επέλδπζε θεθαιαίσλ επηρεηξεκαηηθνχ θηλδχλνπ γηα εθείλνπο πνπ δελ 
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επηζπκνχλ αθφκα λα ζπκκεηέρνπλ ζηελ εζσηεξηθή(in-house) ή άκεζε 

επέλδπζε θεθαιαίσλ. 

(Sohail 1998)  

 

 

1.1.2 Αληηζηαζκηζηηθό ακνηβαίν θεθάιαην πςεινύ θηλδύλνπ (Hedge 

funds) 

 

(Ζedge fund) - θεξδνζθνπηθφ ακνηβαίν θεθάιαην. Αξρηθά ν φξνο αλαθεξφηαλ ζε 

νξγαληζκνχο (επελδχζεσλ, θηι) πνπ ζπγθέληξσλαλ ηελ πξνζπάζεηά ηνπο ζην λα 

απνηξέςνπλ πηζαλνχο θηλδχλνπο δηελεξγψληαο αληίζηξνθεο πξάμεηο. ΢ήκεξα 

ραξαθηεξίδνληαη έηζη ζρεδφλ 3000 εηαηξίεο (θπξίσο offshore), κε θεθάιαηα πνπ 

μεπεξλνχλ ηα 200-400 δηζ. Γνιάξηα θαη πνπ ελεξγνχλ θεξδνζθνπηθέο ζπλαιιαγέο 

(πσιήζεηο "αέξα", αξκπηηξάδ, θηι) πςεινχ θηλδχλνπ γηα ηελ απφδνζε θεξδψλ ή ηελ 

απνθνκηδή απμεκέλσλ απνδφζεσλ. Έρνπλ αλαθεξζεί πνζνζηά 15-20% εηεζίσο γηα 

ηα "ζπληεξεηηθά" θαη έσο 80% γηα ηα „επηζεηηθά‟.  Δπηπιένλ έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα 

ελεξγνχλ ζπλαιιαγέο πνιιαπιάζηεο ησλ νηθνλνκηθψλ ηνπο δπλαηνηήησλ κε ηελ 

ρξεζηκνπνίεζε δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ θαη ηα παξάγσγσλ.  

Σα hedge funds ρξεζηκνπνηνχλ πνιιά ρξεκαηννηθνλνκηθά εξγαιεία κε ζθνπφ ηελ 

ειάηησζε ηνπ επελδπηηθνχ ξίζθνπ, ηελ αχμεζε ησλ βξαρπρξφλησλ θαη καθξνρξφλησλ 

απνδφζεσλ θαη ηελ ειαρηζηνπνίεζε ηεο ζπζρέηηζεο κε ηηο αγνξέο ησλ κεηνρψλ θαη 

ησλ νκνιφγσλ. Σα πεξηζζφηεξα απφ απηά ζεσξνχληαη επέιηθηα ζηηο επελδπηηθέο ηνπο 

επηινγέο (κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηήζνπλ ηηο αλνηρηέο πσιήζεηο , ηε κφριεπζε , 

παξάγσγα πξντφληα φπσο δηθαηψκαηα πψιεζεο (puts), δηθαηψκαηα αγνξάο (calls), 

ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο(futures)θηι. 

Σα hedge funds δηαθέξνπλ θαηά πνιχ κεηαμχ ηνπο αλάινγα κε ηελ απφδνζε , ηελ 

κεηαβιεηφηεηα θαη ην ξίζθν. Αξθεηέο είλαη νη επελδπηηθέο ζηξαηεγηθέο  πνπ ηείλνπλ 

λα αληηζηαζκίδνπλ ην ππφ δηαρείξηζε θεθάιαην ελάληηα ζηελ πησηηθή πνξεία ηεο 

αγνξάο ζηελ νπνία έρνπλ ιάβεη ρψξα νη ζπγθεθξηκέλεο ζηξαηεγηθέο. 

Πνιιά ακνηβαία Αληηζηαζκηζηηθά θεθάιαηα πςεινχ θηλδχλνπ έρνπλ ηελ δπλαηφηεηα 

λα δίλνπλ απνδφζεηο πνπ δελ ζρεηίδνληαη κε ηελ απφδνζε ηεο ζπγθεθξηκέλεο αγνξάο 
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φπνπ επελδχνληαη θαη  έρνπλ σο ζηξαηεγηθφ ζηφρν ηελ πξνζηαζία ησλ επελδπκέλσλ 

θεθαιαίσλ θαη ελδερνκέλσο κηα κηθξή ζεηηθή απφδνζε παξά ηελ επίηεπμε ηεξάζηησλ 

απνδφζεσλ. 

 

Σέινο πνιιά Αληηζηαζκηζηηθά θεθάιαηα πςεινχ θηλδχλνπ  (hedge funds) έρνπλ σο 

κάλαηδεξ επαγγεικαηίεο δηαρεηξηζηέο θεθαιαίσλ νη νπνίνη δηαθξίλνληαη γηα ηελ 

νμπδέξθεηα, ηελ πεηζαξρία θαη ηελ αθνζίσζε ηνπο θαζψο θαη γηα ηελ εμαηξεηηθή 

εηδίθεπζή ηνπο ζε ζπγθεθξηκέλεο αγνξέο ε νπνία απνηειεί θαη ην αληαγσληζηηθφ ηνπο 

πιενλέθηεκα .΢πληαμηνδνηηθά θεθάιαηα , αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο , ηδησηηθέο ηξάπεδεο 

επελδχνπλ ζε Αληηζηαζκηζηηθά θεθάιαηα πςεινχ θηλδχλνπ  (hedge funds) κε ζθνπφ 

ηελ κείσζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο θαη ηελ αχμεζε ησλ απνδφζεσλ ησλ ήδε 

ππαξρφλησλ ραξηνθπιαθίσλ. Ζ επέλδπζε ζε hedge funds ηείλεη λα ειθχεη πην 

εθιεπηπζκέλνπο επελδπηέο ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ πνιιψλ ειβεηηθψλ θαη άιισλ 

ηδησηηθψλ ηξαπεδψλ νη νπνίνη γλσξίδνπλ πνιχ φιεο ηηο επηπηψζεηο ησλ κεγάισλ 

δηαθπκάλζεσλ ηεο αγνξάο κεηνρψλ." 

 

 

Βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά ησλ hedge funds  

 

 

 

Η Γνκή 

Σα Αληηζηαζκηζηηθά ακνηβαία θεθάιαηα πςεινχ θηλδχλνπ πνπ ιεηηνπξγνχλ θαη ε 

έδξα ηνπο είλαη ζηηο Ζ.Π.Α ζεσξνχληαη σο „ πεξηνξηζκέλνη ζπλεηαηξηζκνί „ ( Limited 

Partnerships , LPs ) θαη δηαζέηνπλ ηελ αλάινγε δνκή . Σα (offsore) Αληηζηαζκηζηηθά 

ακνηβαία θεθάιαηα πςεινχ θηλδχλνπ είλαη ζπλήζσο επηρεηξήζεηο θαηάιιεια 

δνκεκέλεο αθνχ δελ έρνπλ θαη ηνλ πεξηνξηζκφ ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ αξηζκνχ 

επελδπηψλ. . 
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Σύπνο Κεθαιαίνπ ( Αλνηρηνύ ή θιεηζηνύ ηύπνπ ), ( Capital Structure)  

 

Σα πην πνιιά (hedge funds) είλαη αλνηθηνχ ηχπνπ (open funds) , θαη εθδίδνπλ λένπο 

κεηνρηθνχο ηίηινπο ζε ηαθηά ρξνληθά δηαζηήκαηα γηα ηνπο επελδπηέο ηνπο . Όινη νη 

ππάξρνληεο επελδπηέο κπνξνχλ λα εμαγνξάζνπλ ηηο κεηνρέο ηνπο ζηελ ηξέρνπζα 

ινγηζηηθή ηνπο αμία επηζηξέθνληαο απηέο πίζσ ζηα Αληηζηαζκηζηηθά ακνηβαία 

θεθάιαηα πςεινχ θηλδχλνπ. 

 

 

 

Έιιεηςε δηαθάλεηαο 

Ο θιάδνο ησλ Αληηζηαζκηζηηθψλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ πςεινχ θηλδχλνπ 

παξαδνζηαθά ραξαθηεξίδεηαη απφ κεγάιε έιιεηςε δηαθάλεηαο. Απηφ είλαη 

απνηέιεζκα κίαο κε χπαξμεο απνηειεζκαηηθψλ θαλνληζκψλ ιεηηνπξγίαο . Δπηπιένλ 

ηα (hedge funds) δελ έρνπλ ηελ ππνρξέσζε λα εγγξάθνληαη ζηα αξρεία ηεο SEC 

θαζψο θαη νη δηαρεηξηζηέο ηνπο δελ έρνπλ ππνρξέσζε λα αλαθέξνπλ ζηνηρεία ζρεηηθά 

κε ην κέγεζνο θαη ην χςνο ησλ ππφ δηαρείξηζε θεθαιαίσλ , ησλ απνδφζεψλ ηνπο θαη 

ησλ επελδπηηθψλ ζηξαηεγηθψλ πνπ εθαξκφδνληαη.  

 

 

Απνδόζεηο βαζηζκέλεο ζηνλ θαλνληζκό ακνηβώλ 

 

Σα hedge funds σθεινχληαη απφ ηηο πνιχ πςειέο ακνηβέο ησλ κάλαηδεξ, νη νπνίεο 

εμαξηψληαη απφ ηηο εηήζηεο απνδφζεηο νη νπνίεο απνηεινχλ θίλεηξν γηα απηνχο, γη' 

απηφ θαη ηηο ζέζεηο απηέο ηηο θαηέρνπλ νη πην θαινί ζηελ αγνξά ησλ επελδχζεσλ. 

Δπηπξνζζέησο , νη κάλαηδεξ ησλ Αληηζηαζκηζηηθψλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ πςεινχ 

θηλδχλνπ ζπλήζσο ηνπνζεηνχλ θαη ηα δηθά ηνπο ρξήκαηα ζηα πξνο επέλδπζε 

θεθάιαηα.(hedge fund assets) 

http://economygr.blogspot.gr 

http://economygr.blogspot.gr/
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΢ηξαηεγηθέο επέλδπζεο ησλ hedge fund. 

Οη πεξηζζφηεξεο επελδπηηθέο ζηξαηεγηθέο ησλ Αληηζηαζκηζηηθψλ ακνηβαίσλ 

θεθαιαίσλ πςεινχ θηλδχλνπ (hedge funds) έρνπλ σο ζηφρν ηελ επίηεπμε κηαο ζεηηθήο 

απφδνζεο αλεμάξηεηα απφ ηελ άλνδν ή πηψζε ηεο αγνξάο. Σα hedge funds 

εκπεξηέρνπλ επίζεο έλα κεγάιν εχξνο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ θαη 

επελδπηηθψλ εξγαιείσλ, ρξήζηκσλ γηα ηελ δηαθνξνπνίεζε ηεο επέλδπζεο, άιια 

ζπλήζσο εκπνξεχνληαη ξεπζηνπνηήζηκνπο ηίηινπο ζηελ αλνηρηή αγνξά αμηψλ. 

Υξεζηκνπνηνχλ επίζεο κηα κεγάιε πνηθηιία επελδπηηθψλ ζηξαηεγηθψλ, θαη θάλνπλ 

ρξήζε ηερληθψλ θαη εξγαιείσλ, φπσο ε κφριεπζε. Οη  πην βαζηθέο ζηξαηεγηθέο πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη ζήκεξα είλαη νη παξαθάησ: 

Η παγθόζκηα καθξννηθνλνκηθή ζηξαηεγηθή 

Σα hedge funds πνπ αθνινπζνχλ κηα παγθφζκηα καθξννηθνλνκηθή ζηξαηεγηθή 

επελδχνπλ ζεκαληηθά θεθάιαηα ζε κεηνρέο, νκφινγα ή αγνξέο ζπλαιιάγκαηνο ελ 

αλακνλή ησλ παγθφζκησλ καθξννηθνλνκηθψλ γεγνλφησλ, πξνθεηκέλνπ λα 

δεκηνπξγήζνπλ απνδφζεηο κε βάζε ηνλ ζηαζκηζκέλν θίλδπλν. 
]
 Οη δηαρεηξηζηέο απηνχ 

ηνπ είδνπο ησλ επελδχζεσλ ρξεζηκνπνηνχλ καθξννηθνλνκηθή αλάιπζε θαη 

βαζίδνληαη ζε παγθφζκηα γεγνλφηα θαη ηάζεηο ηεο αγνξάο γηα λα εληνπίζνπλ ηηο 

επθαηξίεο γηα επελδχζεηο πνπ ζα επσθειεζνχλ απφ ηελ αλακελφκελε εμέιημε ησλ 

ηηκψλ. Ζ ζπγθεθξηκέλε ζηξαηεγηθή έρεη έλα κεγάιν βαζκφ επειημίαο θαζψο ε 

επέλδπζε δηαθνξνπνηείηαη ζε πνιιαπιέο αγνξέο θαη ε ρξνληθή ζηηγκή ηεο 

πινπνίεζεο ηεο ζηξαηεγηθήο είλαη ηδηαίηεξα ζεκαληηθή γηα λα δεκηνπξγήζεη πςειέο 

απνδφζεηο κε βάζε ηνλ ζηαζκηζκέλν θίλδπλν.   

Καηεπζπληηθή ζηξαηεγηθή (Directional strategy) 

Ζ θαηεπζπληηθή επελδπηηθή ζηξαηεγηθή ρξεζηκνπνηεί ηηο θηλήζεηο ηεο αγνξάο, ηηο 

ηάζεηο, ή ηηο αλαθνινπζίεο φηαλ επηιέγνληαη κεηνρέο απφ δηαθνξνπνηεκέλεο αγνξέο. 

Απηή ε ζηξαηεγηθή κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεί είηε ππνινγηζηηθά κνληέια είηε νη 

δηαρεηξηζηέο θεθαιαίσλ εληνπίδνπλ θαη επηιέγνπλ ηηο ζσζηέο επελδχζεηο. Απηνί νη 

ηχπνη ζηξαηεγηθήο έρνπλ πην κεγάιε έθζεζε ζηηο δηαθπκάλζεηο ηεο ζπλνιηθήο αγνξάο 

απφ φ,ηη νη νπδέηεξεο πξνο ηελ αγνξά ζηξαηεγηθέο Οη θαηεπζπληηθέο ζηξαηεγηθέο 

πεξηιακβάλνπλ καθξνρξφληα θαη βξαρπρξφληα αληηζηαζκηζηηθά επελδπηηθά θεθάιαηα 

http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%91%CE%BD%CF%84%CE%B9%CF%83%CF%84%CE%B1%CE%B8%CE%BC%CE%B9%CF%83%CF%84%CE%B9%CE%BA%CF%8C_%CE%BA%CE%B5%CF%86%CE%AC%CE%BB%CE%B1%CE%B9%CE%BF#cite_note-6
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πςεινχ θηλδχλνπ (hedge funds), φπνπ νη καθξνρξφληεο ζέζεηο κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ 

αληηζηαζκίδνληαη κε ζχληνκεο πσιήζεηο κεηνρψλ. 

΢ηξαηεγηθέο θαζνδεγνύκελεο από γεγνλόηα (Event-driven strategy) 

Απηνχ ηνπ είδνπο νη ζηξαηεγηθέο αθνξνχλ θαηαζηάζεηο ζηηο νπνίεο ε επελδπηηθή 

επθαηξία θαη ν ζπζρεηηδφκελνο θίλδπλνο ζπλδένληαη κε έλα γεγνλφο.  Οη 

θαζνδεγνχκελεο απφ γεγνλφηα ζηξαηεγηθέο αθνξνχλ επελδπηηθέο επθαηξίεο ζηα 

εηαηξηθά γεγνλφηα ζπλαιιαγψλ, φπσο ζπγρσλεχζεηο, εμαγνξέο, 

αλαθεθαιαηνπνηήζεηο, πησρεχζεηο θαη εθθαζαξίζεηο. Οη δηαρεηξηζηέο πνπ 

ρξεζηκνπνηνχλ κηα ηέηνηα ζηξαηεγηθή αμηνπνηνχλ αζπλέπεηεο ζηελ απνηίκεζε ηεο 

αγνξάο πξηλ ή κεηά απφ ηέηνηα γεγνλφηα, θαη παίξλνπλ ζέζε κε βάζε ηελ 

πξνβιεπφκελε θίλεζε ησλ ελ ιφγσ ηίηισλ. Απηή ηε ζηξαηεγηθή ηελ αθνινπζνχλ 

ζπλήζσο νη κεγάινη ζεζκηθνί επελδπηέο, επεηδή έρνπλ ηελ ηερλνγλσζία θαη ηνπο 

πφξνπο γηα λα αλαιχζνπλ εηαηξηθά γεγνλφηα ζπλαιιαγψλ γηα ηηο επελδπηηθέο 

επθαηξίεο 

΢ηξαηεγηθή ζρεηηθήο αμίαο (Relative value strategy) 

Οη ζηξαηεγηθέο ζρεηηθήο αμίαο επσθεινχληαη απφ ηηο ζρεηηθέο δηαθνξέο ζηελ ηηκή 

κεηαμχ ησλ ηίηισλ. Ζ δηαθνξά ηηκήο κπνξεί λα πξνθιεζεί απφ θαθή εθηίκεζε ηνπ 

ηίηινπ ζε ζρέζε κε ζπλαθείο ηίηινπο, ηνλ ππνθείκελν ηίηιν ή ηε ζπλνιηθή αγνξά. Ο 

δηαρεηξηζηήο κπνξεί λα ρξεζηκνπνηήζεη δηάθνξεο κεζφδνπο αλάιπζεο γηα λα 

εληνπίζεη απνθιίζεηο ησλ ηηκψλ ζε ηίηινπο, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ καζεκαηηθψλ, 

ηερληθψλ ή ζεκειησδψλ ηερληθψλ. Ζ ζπγθεθξηκέλε ζηξαηεγηθή ζε απηή ηελ 

θαηεγνξία ζπλήζσο έρεη πνιχ κηθξή ή θαζφινπ θαηεπζπληηθή (directional) έθζεζε 

ζηελ αγνξά ζην ζχλνιφ ηεο.  

 

Δπηθηλδπλόηεηα ησλ hedge funds 

Δπεηδή νη επελδχζεηο ζε hedge funds δηαθνξνπνηνχλ ην ραξηνθπιάθην ησλ 

επελδχζεσλ, νη επελδπηέο κπνξνχλ λα ηα ρξεζηκνπνηνχλ σο εξγαιείν γηα λα 

κεηψζνπλ ηε ζπλνιηθή έθζεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπο ζε ζπγθεθξηκέλνπο 

θηλδχλνπο. Οη δηαρεηξηζηέο ησλ hedge funds ρξεζηκνπνηνχλ ζπγθεθξηκέλεο 

ζηξαηεγηθέο δηαπξαγκάηεπζεο (trading) θαη εξγαιεία κε ζπγθεθξηκέλν ζηφρν ηε 

κείσζε ησλ θηλδχλσλ ηεο αγνξάο γηα λα δεκηνπξγήζνπλ απνδφζεηο κε βάζε ηνλ 
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ζηαζκηζκέλν θίλδπλν πνπ έρνπλ επηιέμεη νη επελδπηέο.  Ηδαληθά, ηα hedge funds 

απνθέξνπλ απνδφζεηο πνπ δελ ζρεηίδνληαη άκεζα κε ηνπο δείθηεο ηεο αγνξάο.  Δλψ ε 

«αληηζηάζκηζε» κπνξεί λα είλαη έλαο ηξφπνο κείσζεο ηνπ θηλδχλνπ κηαο επέλδπζεο, 

ηα hedge funds, φπσο θαη φινη νη άιινη ηχπνη επελδχζεσλ, δελ είλαη απξφζβιεηα απφ 

θηλδχλνπο. 

http://el.wikipedia.org 

 

1.1.3 Άιιεο επελδπηηθέο ζηξαηεγηθέο Ιδησηηθώλ επελδπηηθώλ 

θεθαιαίσλ 

 

Δμαγνξά κέζσ Μόριεπζεο (Leveraged Buyout) 

΢ε απηή ηε ζηξαηεγηθή γίλνληαη επελδχζεηο ηδίσλ θεθαιαίσλ ζαλ κέξνο κηαο 

ζπλαιιαγήο, ζηελ νπνία κηα επηρείξεζε, κηα επηρεηξεκαηηθή κνλάδα ή ζηνηρεία ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ηεο επηρείξεζεο πεξηέξρνληαη ζηελ θαηνρή θάπνησλ κεηφρσλ, κέζσ ηεο 

ρξήζεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο. 

Ζ εμαγνξά κέζσ κφριεπζεο εκπιέθεη έλαλ νηθνλνκηθφ ρνξεγφ ν νπνίνο ζπκθσλεί 

ζηελ εμαγνξά κηαο εηαηξίαο, ρσξίο φκσο λα θαηαβάιιεη ην θεθάιαην πνπ απαηηείηαη 

γηα απηήλ ηελ εμαγνξά. Γηα λα νινθιεξσζεί απηή ε εμαγνξά ν νηθνλνκηθφο ρνξεγφο 

ζα πάξεη δάλεην, ηνπ νπνίνπ ν ηφθνο θαη νη πιεξσκέο εμαξηψληαη απφ ηηο ηακεηαθέο 

ξνέο ηεο εηαηξείαο πνπ ζα απνθηεζεί. Σν δάλεην γηα ηελ εμαγνξά δελ ζηνρεχεη ηνλ 

νηθνλνκηθφ ρνξεγφ, αθνχ δελ κπνξεί λα δηεθδηθήζεη άιιεο επελδχζεηο πνπ γίλνληαη 

απφ απηφλ. Έηζη ε εμαγνξά κέζσ κφριεπζεο είλαη ηδηαίηεξα ειθπζηηθή ζε 

πεξηνξηζκέλνπο ζπλεηαίξνπο (limited partners) δηφηη ηνπο επηηξέπεη λα απνιακβάλνπλ 

φια ηα νθέιε κηαο εμαγνξάο πεξηνξίδνληαο ηαπηφρξνλα ην βαζκφ έιεγρνπ ζηελ ελ 

ιφγσ κφριεπζε. Απηφο ν ηξφπνο κφριεπζεο σθειεί ηνλ νηθνλνκηθφ ρνξεγφ ζε 2 

ζεκεία: 

 ν ίδηνο ν ρνξεγφο (επελδπηήο) βάδεη κφλν έλα κέξνο ηεο επέλδπζεο. 

 νη απνδφζεηο πνπ ζα ιάβεη ν επελδπηήο ζα είλαη βειηησκέλεο (εθφζνλ μεπεξλάλ 

ην θφζηνο ηνπ δαλείνπ). 

 

http://el.wikipedia.org/
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Κεθάιαηα Αλάπηπμεο (Growth capital) 

Ζ ζπγθεθξηκέλε ζηξαηεγηθή βαζίδεηαη ζε επελδχζεηο ηδίσλ θεθαιαίσλ (ζπλήζσο 

επελδχζεηο κεηνςεθίαο), ζε εηαηξίεο πνπ βξίζθνληαη ζην "ψξηκν" επίπεδν αλάπηπμεο. 

Οη εηαηξίεο απηέο κπνξεί λα ελδηαθέξνληαη γηα ηελ εχξεζε θεθαιαίνπ γηα επέθηαζε ή 

αλαδηάξζξσζε θάπνησλ ιεηηνπξγηψλ ηνπο, γηα ηελ είζνδν ηνπο ζε κηα λέα αγνξά, ε 

αθφκα θαη γηα κηα κεγάιε εμαγνξά ρσξίο βέβαηα λα ραζεί ν έιεγρνο ηεο επηρείξεζεο. 

 Δλδηάκεζε Υξεκαηνδόηεζε (Mezzanine capital) 

Ζ ελδηάκεζε ρξεκαηνδφηεζε είλαη κηα πβξηδηθή κνξθή ρξεκαηνδφηεζεο θεθαιαίνπ 

πνπ ζπλδπάδεη ζηνηρεία ηφζν ηδίσλ θεθαιαίσλ φζν θαη ρξένπο. Μέζσ απηήο εηαηξείεο 

πνπ δελ έρνπλ πξφζβαζε ζηελ αγνξά νκνιφγσλ πςειήο απφδνζεο, κπνξνχλ λα 

εμαζθαιίζνπλ επηπιένλ θεθάιαην, χςνπο κεγαιχηεξνπ απφ απηνχ πνπ είλαη πξφζπκνη 

νη παξαδνζηαθνί δαλεηζηέο λα ηνπο εμαζθαιίζνπλ. 

 

 Δπέλδπζε ζηελ Γεπηεξνγελή Αγνξά (Private equity secondary market) 

΢ηξαηεγηθή Δπέλδπζεο ζε ήδε ππάξρνληα ζηνηρεία ησλ Ηδησηηθψλ Δπελδπηηθψλ 

Κεθαιαίσλ (κέζσ ηεο δεπηεξνγελνχο αγνξάο αμηφγξαθσλ). Οη ζπλαιιαγέο πνπ 

εκπεξηέρνληαη ζε απηή ηε ζηξαηεγηθή πεξηέρνπλ πψιεζε ησλ ζπκθεξφλησλ ηνπ 

ηδησηηθνχ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ή ραξηνθπιαθίσλ ακέζσλ επελδχζεσλ ζε ηδησηηθέο 

εηαηξίεο. Ζ αγνξά απηή πξαγκαηνπνηείηαη κέζσ ζεζκηθψλ επελδπηψλ. 

http://el.wikipedia.org 

  

 

1.2  Eπηζθαιή αμηόγξαθα (Distressed Securities) 

Σα επηζθαιή αμηφγξαθα (distressed Securities) είλαη έλαο γεληθφο φξνο πνπ ζπλήζσο 

νδεγεί ζε δεκφζηα θαη ηδησηηθά δαλεηαθά θαη κεηνρηθά ρξεφγξαθα ησλ επηρεηξήζεσλ 

πνπ έρνπλ αζεηήζεη ηηο ππνρξεψζεηο θαηαβνιήο πιεξσκψλ ή βξίζθνληαη πξνο απηήλ 

ηελ θαηεχζπλζε. Σηο πεξηζζφηεξεο θνξέο, απηφ πξνθχπηεη επεηδή απηέο νη εηαηξίεο 

έρνπλ έλαλ θαθφ ηζνινγηζκφ (νη ππνρξεψζεηο ηνπο ππεξβαίλνπλ ηα ρξεκαηηθά 

δηαζέζηκά ηνπο) ή έρνπλ αζζελείο ηακεηαθέο ξνέο   (είλαη κε εθηθηφ λα 

http://el.wikipedia.org/
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εμππεξεηήζνπλ ην ρξένο ηνπο ή ηηο πιεξσκέο ησλ ηφθσλ θαζψο γίλνληαη 

ιεμηπξφζεζκα). Με επθνιία, ρξεφγξαθα πνπ εκπνξεχνληαη ζε αξθεηά ρακειέο ηηκέο,( 

ην ζπλεζηζκέλν φξην είλαη κία πιενλάδνπζα απφδνζε ηνπ 10% παξαπάλσ ηα θξαηηθά 

νκφινγα δηάξθεηαο ησλ Ζ.Π.Α.) ζπλήζσο ζεσξνχληαη θαη επηζθαιή αμηφγξαθα 

(distressed securities) . 

Σν βαζηθφ ζεκείν ζηελ επέλδπζε επηζθαιψλ αμηφγξαθσλ είλαη φηη ππάξρνπλ 

πεξηζζφηεξνη πσιεηέο απφ αγνξαζηέο. Αξθεηνί κεκνλσκέλνη επελδπηέο 

παληθνβάιινληαη ζε πξφσξα ζεκάδηα ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ θηλδχλνπ θαη ζα 

έθαλαλ ηα πάληα γηα λα βγνπλ απφ απηή ηελ ζέζε. Πνιινί ζεζκηθνί επελδπηέο 

απαγνξεχνληαη απφ ηνπο “mandates” λα εθκεηαιιεπηνχλ επηζθαιή αμηφγξαθα (ή 

ηίηινπο κε επελδπηηθνχ βαζκνχ) θαη ζα γίλνπλ αλαγθαζηηθνί πσιεηέο. Καηά 

ζπλέπεηα, ε ηηκή ησλ επηζθαιψλ αμηφγξαθσλ είλαη ζπλήζσο θαηά πνιχ πην θάησ απν 

ηελ δίθαηε αμία ηνπο θαη πξνζθέξνπλ ελδηαθέξνπζεο επθαηξίεο επέλδπζεο, ππφ ηνλ 

φξν φηη θάπνηα είλαη πξφζπκε λα μνδέςεη θάπνην ρξφλν εθθαζαξίδνληαο θαη 

αλαδηαξζξψλνληαο  ηνπο ππνθείκελνπο εθδφηεο. 

΢ε αξθεηέο ρψξεο, ππάξρεη πνιχ ζαθήο δηαδηθαζίαο θαη ζεηξά πξνηεξαηφηεηαο φηαλ 

πξφθεηηαη γηα ηελ εθθαζάξηζε ή ηελ αλαδφκεζε κηαο επηρείξεζεο. Γηα παξάδεηγκα , 

ζηηο Ζ.Π.Α νη αλψηεξνη εμαζθαιηζκέλνη πηζησηέο πιεξψλνληαη πξψηα (ππνζήθεο, 

εμαζθαιηζκέλα δάλεηα ηξαπεδψλ) αθνινπζνχκελνη απφ ην αλψηεξεο αθάιππηεο 

(αλψηεξα αθάιππηα δάλεηα ηξαπεδψλ, νκφινγα), κε εγγπεκέλα δάλεηα κεησκέλεο 

εμαζθάιηζεο (εκπνξηθέο αμηψζεηο, αμηψζεηο απφξξηςεο κηζζψζεσλ, αμηψζεηο 

πξνηεξαηφηεηαο), θαη ην κεηνρηθφ θεθάιαην. Δλψ ν νηθνλνκηθφο θίλδπλνο επεξεάδεη 

ζπλήζσο ζεκαληηθά ηελ ηηκή φισλ ησλ αμηψζεσλ ιφγσ ησλ παληθνβιεκέλσλ 

πσιεηψλ, ε πξαγκαηηθφηεηα είλαη φηη κεξηθνί πηζησηέο βξίζθνληαη ζε κηα θαιχηεξε 

θαηάζηαζε απφ άιινπο εάλ ε επηζθαιήο νληφηεηα επξφθεηην λα εθθαζαξηζηεί. Δάλ 

είλαη πξφζπκνη λα θξαηήζνπλ ηα ρξεφγξαθά ηνπο θαη λα αληηκεησπίζνπλ πξνζσξηλή 

έιιεηςε ξεπζηφηεηαο, κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηήζνπλ ηε δηαπξαγκαηεπηηθή ηνπο 

δχλακή γηα λα δηαπξαγκαηεπηνχλ ηηο αλαδνκήζεηο πηζαλνχ ρξένπο, λα θξαηήζνπλ ζε 

αλακνλή άιινπο ελάγνληεο (ραξαθηεξηζηηθά παξάδεηγκα νη θαηψηεξνη δαλεηζηέο), θαη 

λα απνθχγνπλ ηελ εθθαζάξηζε. 

Τπάξρνπλ νπζηαζηηθά δχν πξνζεγγίζεηο γηα ηελ επέλδπζε ζε επηζθαιή αμηφγξαθα: ε 

πξνζαλαηνιηζκέλε ζην εκπφξην θαη ηηο ζπλαιιαγέο πξνζέγγηζε θαη ε 
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πξνζαλαηνιηζκέλε ζηνλ έιεγρν πξνζέγγηζε. Ζ πξνζέγγηζε κε πξνζαλαηνιηζκφ ζην 

εκπφξην θαη ζηηο ζπλαιιαγέο πεξηιακβάλεη επθαηξηαθέο αγνξέο επηζθαιψλ 

αμηφγξαθσλ ιφγσ ησλ ειθπζηηθψλ αμηνινγήζεψλ ηνπο θαη ηεο γξήγνξεο πψιεζεο 

ηνπο ζε κηα άιιε νληφηεηα ζε κηα πςειφηεξε ηηκή. Γελ ππάξρεη ζπλήζσο θακία 

πξφζεζε λα επηδησρζεί ν έιεγρνο ηνπ ππνθείκελνπ εθδφηε. Αληίζεηα, ε πξνζέγγηζε 

πξνζαλαηνιηζκέλε ζηνλ έιεγρν ζπλίζηαηαη γηα ηελ αγνξά θαιψλ επηρεηξήζεσλ θαη 

γηα ηνλ ελεξγφ ξφιν ζηελ αλαδφκεζή ηνπο, είηε ζηε ιεηηνπξγηθή πιεπξά είηε ζηελ 

νηθνλνκηθή πιεπξά είηε θαη ζηηο δχν. Ζ δηαδηθαζία επέλδπζεο αξρίδεη ζπλήζσο κε ηε 

ζπζζψξεπζε ελφο ζεκαληηθνχ πνζνχ αλψηεξσλ αμηφγξαθσλ γηα λα ιάβεη κηα 

ζηξαηεγηθή ζέζε, δειαδή πεξηζζφηεξν απφ ην έλα ηξίην ηεο δεδνκέλεο θιάζεο ησλ 

αμηψζεσλ, θαη έπεηηα ηνπ αλνίγεη ηηο δηαπξαγκαηεχζεηο κε άιινπο θάηνρνπο 

αμηψζεσλ.  

(Γξεγνξίνπ 2009)  
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2.ΚΔΦΑΛΑΙΟ 2 : ΔΠΔΝΓΤ΢ΔΙ΢ ΢Δ 

ΔΝ΢ΩΜΑΣΑ ΠΔΡΙΟΤ΢ΙΑΚΑ ΢ΣΟΙΥΔΙΑ 

(TAGIBLE ASSETS) 

 

2.1 Δκπνξεύκαηα 

Σα εκπνξεχκαηα είλαη κία πξαγκαηηθά θαηλνχξγηα θαηεγνξία πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ, φπνπ νινέλα θαη πεξηζζφηεξα , ζπληαμηνδνηηθά ηακεία, θιεξνδνηήκαηα , 

αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο θαη κεκνλσκέλνη επελδπηέο πξνζζέηνπλ ζηα πεξηνπζηαθά 

ηνπο ζηνηρεία σο κία ελαιιαθηηθή ιχζε γηα ηα θεθάιαηα , ηηο κεηνρέο θαη ηα κεηξεηά 

ηνπο. 

 

Ση δεκηνπξγεί κία λέα θαηεγνξία πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ. 

Ο θχξηνο παξάγνληαο γηα ηελ δεκηνπξγία κίαο λέαο θαηεγνξίαο πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ είλαη ε πξνζδνθία φηη κία παζεηηθή , καθξνπξφζεζκε ζέζε ζε απηφ ην 

πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ζα παξάμεη κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ ζεκαληηθέο επηζηξνθέο 

ρξεκάησλ θαη φηη απηέο νη επηζηξνθέο ζα δηαθέξνπλ κειινληηθά θαηά θάπνηνλ 

νπζηαζηηθφ ηξφπν απφ ηα ππάξρνληα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. Παξφια απηά ππάξρνπλ 

επηπιένλ απαηηήζεηο ππνλννχκελεο κέζα ζηελ επξχηεξε πξνζδνθία : Όηη νη 

καθξνρξφληεο επηζηξνθέο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ δελ ζηεξίδνληαη ζηελ 

ηθαλφηεηα ηνπ επελδπηή ή ηνπ κάλαηδεξ, φηη νη επηζηξνθέο θαη ε ξεπζηφηεηα ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζα δηαζέηεη επαξθή κέγεζνο γηα λα δηθαηνινγήζεη κία κε 

ηεηξηκκέλε θαηαλνκή θαη φηη ε θαηαλνκή ζην θαηλνχξγην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ζα 

πξνζθέξεη ζεκαληηθή δηαθνξνπνίεζε σθειεηψλ. 

Σα πεξηζζφηεξα πξνηεηλφκελα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ππνιείπνληαη ζε έλα ή 

πεξηζζφηεξα απφ ηα παξαπάλσ θξηηήξηα. Σν πην ζχλεζεο ειάηησκα είλαη φηη ην 

θαηλνχξγην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν είλαη ιίγν παξαπάλσ απφ κία επαλαζπζθεπαζκέλε 

εθδνρή ελφο πξνυπάξρνληνο ζηνηρείνπ θαη  δελ πξνζθέξεη ζηνπο επελδπηέο θάηη 

ηδηαίηεξα θαηλνηνκηθφ. Σέηνηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ζα κπνξνχζαλ εχθνια λα 
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ζεσξεζνχλ ππνθαηεγνξία ζε ήδε ππάξρνληα ίδηα θεθάιαηα ή νκφινγα, αληί γηα κία 

λέα θαη μερσξηζηή θαηεγνξία πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ. 

Σα εκπνξεχκαηα ιίγν ή πνιχ ηθαλνπνηνχλ φια ηα θξηηήξηα,  αθνχ: 

 Σα εκπνξεχκαηα πξνζθέξνπλ ζεκαληηθέο πξαγκαηηθέο απνιαβέο πνπ 

πξαγκαηνπνηνχληαη κε ηελ ρξήζε πξαγκαηηθήο νηθνλνκηθήο εξγαζίαο κέζα 

ζηελ νηθνλνκία θαη νη απνιαβέο ζπζζσξεχνληαη ζηνπο καθξνρξφληνπο 

επελδπηέο ρσξίο ηελ αλάγθε ελφο ελεξγνχ κάλαηδκελη. 

 Σα εκπνξεχκαηα πξνζθέξνπλ έλα παθέην δηαθνξνπνηεκέλσλ σθειεηψλ ζε 

αληίζεζε κε θάζε άιιν είδνο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ. 

 Σα εκπνξεχκαηα πξνζθέξνπλ κία καθξνπξφζεζκε απνδνηηθφηεηα θέξδνπο 

θαη δηαθνξνπνηεκέλα νθέιε, κε δηαζέζηκα απφ άιια είδε πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ αθφκα θαη ζε εμαηξεηηθά κέηξηα επίπεδα θαηαλνκήο/δηάζεζεο. ΢ε 

αληίζεζε κε άιιεο θαηεγνξίεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ,ηα εκπνξεχκαηα 

αζρνινχληαη κε βξαρππξφζεζκε πξνκήζεηα θαη δήηεζε, θαη κε ην 

βξαρππξφζεζκν ξίζθν. Οη αγνξέο ησλ εκπνξεπκάησλ σο εθ ηνχηνπ 

εζηηάδνληαη ζην ζήκεξα ζε αληίζεζε κε ηα παξαδνζηαθά πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία, πνπ θπξίσο επηθεληξψλνληαη ζην κέιινλ. 

           (Sohail 1998)  

 

Γηαηί ηα εκπνξεύκαηα έρνπλ απνδόζεηο. 

Σα παξαδνζηαθά ίδηα θεθάιαηα θαη ηα ζηαζεξήο απφδνζεο πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

παξέρνπλ θεθάιαηα ζε ελ εμειίμεη εξγαζίεο θαη παξάγνπλ απνδφζεηο κε βάζε ηελ ελ 

εμειίμεη βησζηκφηεηα ησλ ρξεκαηνδνηνχκελσλ δξαζηεξηνηήησλ. Δκπνξεχκαηα πνπ 

αληηζηαζκίδνληαη απφ ηνπο παξαγσγνχο, αληηζέησο,  δελ παξέρνπλ, άκεζα ,θεθάιαηα. 

Ζ αληηζηάζκηζε επηηξέπεη ζηηο επηρεηξήζεηο λα εμσηεξηθεχνπλ ην βξαρππξφζεζκν 

ξίζθν ζηηο ηηκέο ησλ εκπνξεπκάησλ θαη έηζη λα θάλνπλ θαιχηεξε ρξήζε ηνπ ήδε 

ππάξρνληνο θεθαιαίνπ. 

Απφ ηελ πξννπηηθή ησλ παξαγσγψλ εκπνξεπκάησλ, ην ζεκείν θιεηδί είλαη φηη ε 

αληηζηάζκηζε ησλ εκπνξεπκάησλ επηηξέπεη ζηελ επηρείξεζε λα δηαρσξίζεη ην 

επηρεηξεκαηηθφ ξίζθν απφ ην ξίζθν κεηαβνιήο ηεο ηηκήο ησλ βαζηθψλ εκπνξεπκάησλ. 
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Όζν πεξηζζφηεξε αληηζηάζκηζε κία επηρείξεζε πξαγκαηνπνηεί, ηφζν κηθξφηεξε 

έθζεζε αγαζψλ έρεη θαη ηφζν θαιχηεξα κπνξεί λα ρξεζηκνπνηήζεη ηα θεθάιαηα ηεο 

ζηελ εηαηξία, παξάγνληαο θαη δηαρεηξίδνληαο εκπνξεχκαηα, αληί λα ρξεζηκνπνηνχληαη 

σο έλα καμηιάξη ελάληηα ζηηο αλεπηζχκεηεο δηαηαξαρέο ησλ ηηκψλ. Δίηε ε 

θπθινθφξεζε ηνπ θεθαιαίνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ επηδίσμε κίαο λέαο επηρείξεζεο 

είηε απιά γηα ηελ επαλαγνξά κεηνρψλ, νη απνδνρέο ηεο επηρείξεζεο ζε ίδηα θεθάιαηα 

βειηηψλεηαη. 

Χζηφζν ηίπνηα δελ είλαη δσξεάλ. Πξνθεηκέλνπ νη επηρεηξήζεηο λα αληηζηαζκίζνπλ, ζα 

πξέπεη λα πξνζειθχζνπλ ηθαλνπνηεηηθά επελδπηηθά θεθάιαηα ζηηο αγνξέο 

εκπνξεπκάησλ ψζηε λα αληαπεμέιζνπλ έλα αλεπηζχκεην ξίζθν. Απηφ επηηπγράλεηαη 

κε ηελ πψιεζε ησλ εκπνξεπκάησλ ζηηο κειινληηθέο αγνξέο ζε ηηκέο ρακειφηεξεο 

απφ ηηο πξνζδνθψκελεο, φπσο θαη νη πσιεηέο πξνζθέξνπλ ζηνπο πειάηεο εθπηψζεηο 

γηα λα ηνπο πξνζειθχζνπλ λα δερηνχλ καθξνπξφζεζκα ζπκβφιαηα. Απηέο νη 

εθπηψζεηο δεκηνπξγνχλ ηηο καθξνπξφζεζκεο απνδνρέο πνπ απαηηνχληαη γηα λα 

επελδχζνπλ θεθάιαηα ζηηο κειινληηθέο αγνξέο εκπνξεπκάησλ.  

(Sohail 1998)  

 

Δπελδύζεηο θαη παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ ηηκή ελόο 

εκπνξεύκαηνο. 

Τπάξρνπλ αξθεηνί ηξφπνη γηα λα επελδχζεη θαλείο ζε εκπνξεχκαηα. Π.ρ. κπνξεί λα 

αγνξάζεη κία πνζφηεηα εκπνξεχκαηνο, ή λα αγνξάζεη παξάγσγα πξντφληα(futures or 

options),εκπνξεπκάησλ ή λα αγνξάζεη κεηνρέο κίαο εηαηξίαο εκπνξεπκάησλ ή ηέινο 

λα  αγνξάζεη κεξίδηα ελφο ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ πνπ επελδχεη ζε εκπνξεχκαηα. 

Αλεμάξηεηα απφ ηνλ ηξφπν πνπ θάπνηνο επελδχεη ζε εκπνξεχκαηα, ν ζηφρνο ηνπ είλαη 

έλαο δειαδή ε άλνδνο ηεο ηηκήο ησλ εκπνξεπκάησλ. Οη θπξηφηεξνη παξάγνληεο πνπ 

επεξεάδνπλ ηελ ηηκή ελφο εκπνξεχκαηνο είλαη νη εμήο: 

 Ζ αλάθακςε ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκίαο αιιά ίζσο θαη ηεο εγρψξηαο. Ζ 

αμηνζεκείσηε αχμεζε π.ρ. ηνπ Α.Δ.Π. ζηηο ρψξεο ηνπ Ο.Ο.΢.Α. απφ ην 1994 

νδήγεζε ζε αχμεζε ηεο δήηεζεο ηφζν γηα ηνλ θαηαλαισηή, φζν θαη γηα 

επελδπηέο. Σν γεγνλφο απηφ δελ κπνξνχζε παξά λα επηδξάζεη ζεηηθά ζηηο 

ηηκέο ησλ εκπνξεπκάησλ. 
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 Οη θαηξηθέο ζπλζήθεο επεξεάδνπλ ζπρλά θαη κάιηζηα ζεκαληηθά, ηηο ηηκέο 

νξηζκέλσλ εκπνξεπκάησλ, θπξίσο ησλ αγξνηηθψλ πξντφλησλ π.ρ.( θαθέο, 

θξαζί δάραξε) αθνχ κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ θαζνξηζηηθά ηελ παξαγσγή 

ηνπο. 

 Πνιηηηθέο εμειίμεηο: Π.ρ. κεηά ηελ κεηαξξχζκηζε ζηηο νηθνλνκίεο ησλ ρσξψλ 

ηεο Αλαηνιηθήο Δπξψπεο, νη ρψξεο απηέο πξφζθεξαλ ζηελ δηεζλή αγνξά 

εκπνξεχκαηα (θπξίσο κέηαιια) ζε πνιχ ρακειέο ηηκέο, ζηνρεχνληαο λα 

αληηκεησπίζνπλ ηα έληνλα νηθνλνκηθά πξνβιήκαηά ηνπο. 

 Οη δηεζλήο ζπκθσλίεο: Αξθεηέο είλαη νη θνξέο πνπ νη παξαγσγνί 

εκπνξεπκάησλ απφ δηάθνξεο ρψξεο θαηαιήγνπλ ζε ζπκθσλίεο πεξηνξηζκνχ 

ηεο πξνζθνξάο κε ζηφρν λα αλαζηξέςνπλ ηελ θαζνδηθή πνξεία ησλ ηηκψλ ησλ 

εκπνξεπκάησλ. Ζ εθαξκνγή κίαο ηέηνηαο  ζπκθσλίαο γηα παξάδεηγκα 

ζπληέιεζε ζηελ κεγαιχηεξε αχμεζε ηεο ηηκήο ηνπ αινπκηλίνπ θαηά ην 

δεχηεξν εμάκελν ηνπ 1994. 

 Ζ πνξεία ηνπ πιεζσξηζκνχ θαη ε πνιηηηθή ζηαζεξφηεηα: ΢πρλά νη ηηκέο ησλ 

εκπνξεπκάησλ επεξεάδνληαη αλνδηθά ζε πεξηφδνπο πιεζσξηζηηθψλ πηέζεσλ, 

θαζψο θαη ζε πεξηφδνπο πνιηηηθήο αζηάζεηαο. 

 Σα θεξδνζθνπηθά παηρλίδηα: Βξαρππξφζεζκα νη ηηκέο ησλ εκπνξεπκάησλ 

επεξεάδνληαη απφ θηλήζεηο νξηζκέλσλ Ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ ή άιισλ 

Δπελδπηηθψλ θεθαιαίσλ πνπ επελδχνπλ ζε εκπνξεχκαηα. 

 Οη ηηκέο ησλ άιισλ επελδπηηθψλ πξντφλησλ: Π.ρ. Οη ηηκέο ησλ εκπνξεπκάησλ 

κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ ηδηαίηεξα ζεηηθά ζε πεξίπησζε πνπ νη επελδπηέο 

πηζηέςνπλ φηη νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ θαη ησλ νκνινγηψλ βξίζθνληαη ζε πςειά 

επίπεδα θαη έηζη λα απνθαζίζνπλ λα ξεπζηνπνηήζνπλ κεηνρέο θαη νκνινγίεο 

θαη λα επελδχζνπλ ζε εκπνξεχκαηα. 

( Κνηδακάλεο ) 
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2.1.1Αγξνηηθά πξντόληα/Κξαζί. 

Φαίλεηαη πεξίεξγν, αιιά ην θξαζί ηνλ 21ν αηψλα ζχκθσλα κε εθηηκήζεηο μεπέξαζε 

ζε απφδνζε ηνλ δείθηε ηεο Wall Street. Σν 2008 ζρεδφλ 7 εθαηνκκχξηα δνιάξηα 

ζπγθεληξψζεθαλ ζε δεκνπξαζία θξαζηνχ πνπ έγηλε ζην Υνλγθ Κνλγθ, δείρλνληαο 

πσο νη αγνξαζηέο δελ δηζηάδνπλ λα βάινπλ βαζηά ην ρέξη ζηελ ηζέπε. Πνιινί είλαη 

εθείλνη πνπ ζε πεξηφδνπο νηθνλνκηθήο χθεζεο, φπσο απηή πνπ δηαλχνπκε ηψξα, 

ςάρλνπλ ελαιιαθηηθνχο ηξφπνπο λα επελδχζνπλ ηα ρξήκαηά ηνπο. Όπσο θαίλεηαη, νη 

επελδχζεηο ζην θαιφ θξαζί απνδίδνπλ κεγάια θέξδε. Γηα παξάδεηγκα, ην θξαζί 

Chateu Lynch - Bages Pauillac 2000, πνπιήζεθε γηα 450 ζηεξιίλεο(554 επξψ) ην 

2001 αλά θάζα, ελψ ηψξα πσιείηαη γηα 1200 ζηεξιίλεο(1478 επξψ). 

http://www.in2life.gr/delight/bonviveur/article/169731/antikes-pente-enallaktikes-

ependyseis.html 

 

Πξναγνξά θξαζηνύ 

Ζ πξναγνξά θξαζηνχ (γαιι. en primeur) είλαη δεκνθηιήο πξαθηηθή πνπ ιακβάλεη 

ρψξα θπξίσο ζηα δηάζεκα Γαιιηθά νηλνπνηεία ηεο Βνπξγνπλδίαο ηνπ Μπνξληφ θαη 

άιισλ μαθνπζηψλ ηφπσλ πξνέιεπζεο. Καηά ηελ πεξίνδν πξναγνξάο θξαζηνχ ν 

πειάηεο έρεη ηελ επθαηξία λα επελδχζεη ζε έλα θξαζί ζε πξψηκν ζηάδην, φηαλ δειαδή 

απηφ βξίζθεηαη αθφκα ζην βαξέιη θαη πεξίπνπ 1 ρξφλν κε 18 κήλεο πξηλ ηελ 

εκθηάισζε θαη δηακφξθσζε ηνπ ηειηθνχ πξντφληνο. ΢πλήζσο ε ηηκή ηνπ θξαζηνχ 

απηήλ ηελ πεξίνδν είλαη ζεκαληηθά ρακειφηεξε απφ ηελ αλακελφκελε ηηκή ηνπ 

θξαζηνχ κεηά ηελ εκθηάισζε θαη πψιεζε ηνπ ζηελ αγνξά. Παξφια απηά, ππάξρνπλ 

θαη πεξηπηψζεηο πνπ ε αμία ηνπ ηειηθνχ πξντφληνο κεηψλεηαη ζε ζρέζε κε ηελ αμία 

πξναγνξάο. Ο ηξφπνο κε ηνλ νπνίν γίλνληαη απηέο νη αγνξαπσιεζίεο θαη γεληθφηεξα ν 

ηξφπνο κε ηνλ νπνίν θηλείηαη ε αγνξά ησλ ζπάλησλ θαη επψλπκσλ θξαζηψλ 

μερσξηζηήο πνηφηεηαο, κπνξνχκε λα πνχκε φηη απνηειεί έλα είδνο ρξεκαηηζηεξίνπ 

πνπ κπνξεί λα απνθέξεη πςειέο απνδφζεηο γηα ηνπο γλψζηεο ηνπ είδνπο. 

 

 

http://www.in2life.gr/delight/bonviveur/article/169731/antikes-pente-enallaktikes-ependyseis.html
http://www.in2life.gr/delight/bonviveur/article/169731/antikes-pente-enallaktikes-ependyseis.html


25 
 

ΠΛΔΟΝΔΚΣΖΜΑΣΑ 

Γηα ηνλ παξαγσγό 

Κχξην πιενλέθηεκα είλαη φηη (ζπλήζσο) εμαζθαιίδεη ηελ δηάζεζε φιεο ηεο 

παξαγσγήο απφ πνιχ λσξίο, θάηη πνιχ ρξήζηκν εηδηθά ηηο φρη πνιχ θαιέο ρξνληέο. 

Δπηπιένλ έρεη ηελ δπλαηφηεηα λα εηζπξάμεη κεγάιν κέξνο ηεο αμίαο ηνπ θξαζηνχ πξηλ 

απφ ηελ εκθηάισζε βειηηψλνληαο ηελ ξεπζηφηεηά ηνπ θαη δίλνληαο ηνπ ηελ 

δπλαηφηεηα λα επελδχζεη ζε λέεο ηερλνινγίεο θαη πξαθηηθέο. 

Γηα ηνλ αγνξαζηή 

 Δμαζθαιίδεη ηελ αγνξά θηαιψλ πνπ είλαη δπζεχξεηεο (κηθξέο παξαγσγέο) θαζψο 

θαη φηαλ ε ρξνληά είλαη πνιχ θαιή. Δηδηθά φηαλ ν αγνξαζηήο αλαδεηά μερσξηζηέο 

θηάιεο φπσο magnum(1,5L), double magnum(3L) θηι. 

 Δμαζθαιίδεη ζπλήζσο ρακειφηεξε (ιηγφηεξν ή πεξηζζφηεξν αλάινγα κε ηελ 

ρξνληά) ηηκή απφ ηελ ηειηθή. 

 Δμαζθαιίδεη ηελ πξνέιεπζε θαη ηελ θαιή ζπληήξεζε ησλ θηαιψλ κέρξη ηελ 

παξάδνζε ζηνλ θαηαλαισηή. 

 

Απόδνζε 

Ζ απφδνζε κίαο επέλδπζεο ζηελ πξναγνξά θξαζηνχ εμαξηάηαη απφ ηελ αξρηθή 

εθηίκεζε θαη βαζκνινγία, πνπ γίλεηαη θάζε ρξφλν 5-6 κήλεο κεηά ηνλ ηξχγν, ηεο 

παξαγσγήο ηεο ζπγθεθξηκέλεο ρξνληάο.  

΢ηνλ παξαθάησ πίλαθα θαίλεηαη ε εμέιημε ησλ ηηκψλ ηεο ζνδεηάο ηνπ 2000 γηα ηα 

θξαζηά θάπνησλ δηάζεκσλ νηλνπνηείσλ ηνπ Μπνξληφ. 
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Παξαηεξείηαη αχμεζε 25-36% ηα δχν πξψηα ρξφληα θαη 40-75% απφ ην 2003 ζην 

2006. ΢πλνιηθή αχμεζε απφ 100% κέρξη 150% απφ ηελ αξρηθή ηηκή ηνπ 2001 αθφκε 

θαη γηα ηηο ηξίηεο παξηίδεο Σέινο είλαη γεγνλφο πσο ζρεδφλ πάληα ζε νξίδνληα 

δεθαεηίαο απηά ηα θξαζηά απνθέξνπλ ζεκαληηθά θέξδε. Δίλαη φκσο επίζεο πηζαλφ 

έλα θξαζί πνπ αγνξάζηεθε en primeur (με προαγορά) λα αμίδεη ιηγφηεξν κεηά ηελ 

επξεία θπθινθνξία ηνπ θαη λα πεξάζνπλ αξθεηά ρξφληα κέρξη λα μαλαλεβεί ε ηηκή 

ηνπ. Ο επελδπηήο ζε θάζε πεξίπησζε ζα πξέπεη λα ζπλππνινγίδεη ην θφζηνο 

απνζήθεπζεο θαη ζσζηήο δηαηήξεζεο ησλ θξαζηψλ γηαηί δηαθνξεηηθά ε κείσζε ηεο 

αμίαο ηνπο είλαη κεγάιε. 

 

http://el.wikipedia.org 

 

 

 

 

 

 

http://el.wikipedia.org/
http://commons.wikimedia.org/wiki/File:Table_wineprices.gif
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 Top 50 Collectible Wines 

  

Price Score 

 

1. Château Margaux 2000 French – Bordeaux $1100 101   

2. Château Latour 2005 French – Bordeaux $1950 100.   

3. Penfolds 2008 "Grange" Syrah & Shiraz (Other than French) $850 100   

4. Château Haut Brion 2005 French – Bordeaux $1295 99.5   

5. Château Lafite Rothschild 2005 French - Bordeaux $1200 99   

6. Château Margaux 2005 French – Bordeaux $1450 98.3   

7. Scarecrow 2007 Cabernet Sauvignon $225 98.2   

8. Louis Roederer 2002 "Cristal Brut"Champagne & Sparkling 

Wine 

$229 97.8   

9. Torbreck 2009 "Run Rig" Syrah & Shiraz (Other than French) $225 97.6   

10. Quilceda Creek 2005 Cabernet Sauvignon $115 97.5   

11. Château Cos d'Estournel 2003 French - Bordeaux $150 97.5   

12. Chateau Mouton Rothschild 2006 French - Bordeaux $820 97.2   

13. Alban 2003 "Reva" Syrah & Shiraz (Other than French) $56 97   

14. Bond 2002 "Melbury" Cabernet Sauvignon $225 97   

15. Château Lafite Rothschild 2006 French - Bordeaux $650 97   

16. Merryvale 2008 "Profile" US Red Blend $165 96.8   

17. Chateau Leoville Barton 2003 French - Bordeaux $200 96.7   

18. Rolf Binder 2005 "Hanisch" Syrah & Shiraz (Other than 

French) 

$118 96.6   

19. Rolf Binder 2006 "Hanisch" Syrah & Shiraz (Other than 

French) 

$120 96.6   

20. Verite 2008 "Le Desir" US Red Blend $175 96.5   

http://www.kenswineguide.com/wine.php?wine=1197
http://www.kenswineguide.com/wine.php?wine=3756
http://www.kenswineguide.com/wine_review/Penfolds-2008-Grange-Shiraz
http://www.kenswineguide.com/wine.php?wine=3758
http://www.kenswineguide.com/wine.php?wine=3759
http://www.kenswineguide.com/wine.php?wine=3757
http://www.kenswineguide.com/wine_review/Scarecrow-2007-Cabernet
http://www.kenswineguide.com/wine_review/Louis_Roederer_2002_Cristal
http://www.kenswineguide.com/wine_review/Torbreck-2009-Run-Rig-Shiraz
http://www.kenswineguide.com/wine.php?wine=4041
http://www.kenswineguide.com/wine.php?wine=1198
http://www.kenswineguide.com/wine.php?wine=4398
http://www.kenswineguide.com/wine.php?wine=1223
http://www.kenswineguide.com/wine.php?wine=1181
http://www.kenswineguide.com/wine.php?wine=4363
http://www.kenswineguide.com/wine_review/Merryvale-2008-Profile
http://www.kenswineguide.com/wine.php?wine=1199
http://www.kenswineguide.com/wine.php?wine=2810
http://www.kenswineguide.com/wine.php?wine=4504
http://www.kenswineguide.com/wine_review/Verite-2008-Le-Desir
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21. Merry Edwards 2009 "Meredith Estate"Pinot Noir $57 96.4   

22. Chateau Malescot St. Exupery 2005 French - Bordeaux $125 96.2   

23. Tor 2006 "Beckstoffer To Kalon" Cabernet Sauvignon $150 96.2   

24. Shafer Vineyards 2006 "Hillside Select"Cabernet Sauvignon $215 96.1   

25. Morgan Wright 2009 "Hell Hollow" US Red Blend $50 96   

26. Standich 2003 "The Relic" Syrah & Shiraz (Other than 

French) 

$65 96   

27. Elderton 2004 "Command" Syrah & Shiraz (Other than 

French) 

$83 96   

28. Aubert 2008 "Lauren Vineyard"Chardonnay $90 96   

29. Merus 2005 Cabernet Sauvignon $135 96   

30. Spottswoode 2009 "Estate" Cabernet Sauvignon $145 96   

31. Spottswoode 2010 "Estate" Cabernet Sauvignon $145 96   

32. Merus 2004 Cabernet Sauvignon $153 96   

33. Ramey 2010 "Pedregal Vineyard"Cabernet Sauvignon $185 96   

34. Cardinale 2006 US Red Blend $200 96   

35. Joseph Phelps 2008 "Insignia" Cabernet Sauvignon $200 96  

36. Shafer Vineyards 2007 "Hillside Select"Cabernet Sauvignon $225 96   

37. Quinta do Vale Meão 2005 Portugal Red $65 95.7   

38. Chateau Pontet Canet 2008 French – Bordeaux $105 95.7   

39. Pierre Usseglio 2010 "Cuvee de mon Aieul Chateauneuf du 

Pape" French - Rhone (Red Blend) 

$110 95.7   

40. Harlan Estate 2004 "The Maiden" Cabernet Sauvignon $150 95.7   

41. Joseph Phelps 2009 "Insignia" Cabernet Sauvignon $200 95.7   

42. Kendall Jackson 2006 "Napa Mountain"Cabernet Sauvignon $70 95.6   

http://www.kenswineguide.com/wine_review/Merry-Edwards-2009-Meredith-Estate-Pinot-Noir
http://www.kenswineguide.com/wine.php?wine=3315
http://www.kenswineguide.com/wine_review/Tor_2006_Beckstoffer_To_Kalon_Cabernet
http://www.kenswineguide.com/wine_review/Shafer-2006-Hillside-Select-Cabernet
http://www.kenswineguide.com/wine_review/Morgan-Wright-2009-Hell-Hollow
http://www.kenswineguide.com/wine.php?wine=1224
http://www.kenswineguide.com/wine.php?wine=2932
http://www.kenswineguide.com/wine_review/Aubert-2006-Lauren-Chardonnay
http://www.kenswineguide.com/wine_review/Merus_2005_Cabernet
http://www.kenswineguide.com/wine_review/Spottswoode-2009-Estate-Cabernet-Sauvignon
http://www.kenswineguide.com/wine_review/Spottswoode-2010-Estate-Cabernet
http://www.kenswineguide.com/wine.php?wine=3268
http://www.kenswineguide.com/wine_review/Ramey-2010-Pedregal-Cabernet-Sauvignon
http://www.kenswineguide.com/wine_review/Cardinale_2006
http://www.kenswineguide.com/wine_review/Joseph-Phelps-2008-Insignia
http://www.kenswineguide.com/wine_review/Shafer-2007-Hillside-Select-Cabernet
http://www.kenswineguide.com/wine.php?wine=3361
http://www.kenswineguide.com/wine_review/Chateau-Pontet-Canet-2008
http://www.kenswineguide.com/wine_review/Pierre-Usseglio-2010-Cuvee-de-mon-Aieul-Chateauneuf-du-Pape
http://www.kenswineguide.com/wine_review/Pierre-Usseglio-2010-Cuvee-de-mon-Aieul-Chateauneuf-du-Pape
http://www.kenswineguide.com/wine.php?wine=3114
http://www.kenswineguide.com/wine_review/Joseph-Phelps-2009-Insignia
http://www.kenswineguide.com/wine_review/Kendall-Jackson-2006-Napa-Mountain-Cabernet
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43. Aubert 2008 "Richie Vineyard" Chardonnay $80 95.6   

44. Vall Llach 2006 "Vall Llach" Spanish Red $95 95.6   

45. Château Rieussec 2003 Dessert & Ice Wine $65 95.5   

46. Kongsgaard 2010 "Napa Valley"Chardonnay $75 95.5   

47. Stonestreet 2011 "Upper Barn"Chardonnay $75 95.5   

48. Donum Estate 2008 "West Slope" Pinot Noir $80 95.5   

49. Clos Fourtet 2005 French – Bordeaux $110 95.5   

50. Robert Foley 2008 "Claret" Cabernet Sauvignon $110 95.5   

(http://www.kenswineguide.com/wine.php?page=15) 

 

2.2 ΠΟΛΤΣΙΜΑ ΜΔΣΑΛΛΑ ΚΑΙ ΣΡΟΠΟΙ ΔΠΔΝΓΤ΢ΔΙ΢ 

Οη ηηκέο ησλ πνιχηηκσλ κεηάιισλ απφ ηηο αξρέο ηνπ 2009 θηλνχληαη έληνλα αλνδηθά. 

Ζ θξίζε ρξένπο ζηελ επξσδψλε, ε απνδπλάκσζε ηνπ ακεξηθάληθνπ δνιαξίνπ θαη νη 

πιεζσξηζηηθέο ηάζεηο ζηελ άιιε πιεπξά ηνπ Αηιαληηθνχ παξέρνπλ ηα ερέγγπα γηα 

ηελ ζπλέρηζε ηεο αλφδνπ ησλ ηηκψλ θαη ην επφκελν δηάζηεκα. Ο ρξπζφο, ην αζήκη 

θαη ε πιαηίλα ρξεζηκνπνηνχληαη δηεζλψο σο εξγαιεία αληηζηάζκηζεο ηνπ επελδπηηθνχ 

θηλδχλνπ θαη ζπλεπψο ζπκβάινπλ ζηελ πξνζηαζία (hedging) ελφο ραξηνθπιαθίνπ ζε 

πεξηφδνπο αβεβαηφηεηαο, φπσο ε ζεκεξηλή. 

1) ΡΟΓΙΟ (Rhodium) 

Σν πην πνιχηηκν κέηαιιν. Σν ξφδην είλαη εμαηξεηηθά ζπάλην θαη ε ηηκή ηνπ 

ζήκεξα δηακνξθψλεηαη ζηα 1.900,00 δνιάξηα αλά νπγθηά 

(New York Spot Price 2/9/2011). ΢εκεηψλεηαη φηη ζηελ θνξχθσζε ηνπ ξάιη ησλ 

κεηάιισλ ηελ πεξίνδν 2007-2008 ε ηηκή ηνπ Ρφδηνπ είρε μεπεξάζεη αθφκα θαη ηα 

9.600 δνιάξηα αλά νπγθηά. 

Υξήζε: Σν ξφδην ρξεζηκνπνηείηαη ζηελ βηνκεραλία απηνθηλήησλ, θαη πην 

ζπγθεθξηκέλα ζηελ θαηαζθεπή θαηαιπηψλ. Σν ξφδην έρεη ηελ ηθαλφηεηα λα 

κεηαηξέπεη ην κνλνμείδην ηνπ άλζξαθα, ηα νμείδηα ηνπ αδψηνπ θαη ηνπο 

http://www.kenswineguide.com/wine_review/Aubert-2008-Richie-Vineyard-Chardonnay
http://www.kenswineguide.com/wine_review/Vall-Llach-2006-Vall-Llach
http://www.kenswineguide.com/wine.php?wine=2151
http://www.kenswineguide.com/wine_review/Kongsgaard-2010-Napa-Valley-Chardonnay
http://www.kenswineguide.com/wine_review/Stonestreet-2011-Upper-Barn-Chardonnay
http://www.kenswineguide.com/wine_review/Donum-2008-West-Slope-Pinot-Noir
http://www.kenswineguide.com/wine.php?wine=3352
http://www.kenswineguide.com/wine_review/Robert-Foley-2008-Claret
http://www.kenswineguide.com/wine.php?page=15
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πδξνγνλάλζξαθεο, πνπ απνβάιινληαη, ζε δηνμείδην ηνπ άλζξαθα, λεξφ θαη πδξνγφλν. 

Αθνινπζεί γξάθεκα ηεο πνξείαο ηνπ πνιχηηκνπ κεηάιινπ θαηά ηελ ηειεπηαία 

ηξηεηία. 

Γξάθεκα: Ζ πνξεία ηεο ηηκήο ηνπ ξφδηνπ ηελ πεξίνδν 1992-2011 

 

Πεγή: elementinvesting.com 

  

2) ΥΡΤ΢Ο΢ (Gold) –΢ύκβνιν $GOLD (CME) 

Ο ρξπζφο είλαη ζίγνπξα ην πην δηαδεδνκέλν απφ ηα πνιχηηκα κέηαιια ελψ αλήθεη 

ζηελ θαηεγνξία ησλ επγελψλ κεηάιισλ καδί, κεηαμχ άιισλ, κε ην ιεπθφρξπζν, ηνλ 

άξγπξν, ην ξνπζήλην, ην ξφδην, ην ηξίδην θαη ην παιιάδην. Θεσξείηαη ην πην 

ζεκαληηθφ απφ ηα „επγελέο‟ κέηαιια, θαζψο δηαζέηεη κεγάιε ρεκηθή αδξάλεηα θαη σο 

απνηέιεζκα δελ πξνζβάιιεηαη απφ θαηλφκελα νμείδσζεο θαη ηζρπξά νμέα. Κάζε 

ρξφλν γίλεηαη εμφξπμε κφιηο 2.500 ηφλσλ ρξπζνχ ζε φιε ηελ γε. Ζ πςειή δήηεζε 

απφ ηνπο επελδπηέο θαη ηελ βηνκεραλία θνζκεκάησλ αιιά θαη ε ρακειή πξνζθνξά 

δηαηεξνχλ δηαρξνληθά ηηο ηηκέο ηνπ ρξπζνχ πςειά. Ζ ηηκή ηνπ ρξπζνχ ζήκεξα 

ζην Chicago Mercantile Exchange (CME) βξίζθεηαη θνληά ζηα ηζηνξηθά πςειά θαη 

δηακνξθψλεηαη ζηα 1.886,40 δνιάξηα αλά νπγθηά. (θιείζηκν 2/9/2011) 

http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%A1%CE%BF%CF%85%CE%B8%CE%AE%CE%BD%CE%B9%CE%BF
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%A1%CF%8C%CE%B4%CE%B9%CE%BF
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%99%CF%81%CE%AF%CE%B4%CE%B9%CE%BF
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%A0%CE%B1%CE%BB%CE%BB%CE%AC%CE%B4%CE%B9%CE%BF
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9F%CE%BE%CE%B5%CE%AF%CE%B4%CF%89%CF%83%CE%B7
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Υξήζε: Υξεζηκνπνηείηαη απφ ηελ αξραηφηεηα σο κέζν αληαιιαγήο αγαζψλ αιιά θαη 

σο εξγαιείν επέλδπζεο. Αθνινπζεί γξάθεκα ηεο πνξείαο ηνπ ρξπζνχ θαηά ηελ 

ηειεπηαία ηξηεηία. 

Γξάθεκα: Ζ πνξεία ηεο ηηκήο ηνπ Υξπζνχ ηελ ηειεπηαία 3εηία (CME) 

 

Πεγή: Stockchart.com 

 

Παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ δηεζλώο ηελ ηηκή ηνπ ρξπζνύ. 

 

Οη παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ ηηκή ηνπ ρξπζνχ είλαη πνιινί, νη πην ζεκαληηθνί 

απφ απηνχο αθνξνχλ: 

-Πνξεία ηεο Παγθφζκηαο Οηθνλνκίαο θαη πιεζσξηζηηθέο αλεζπρίεο 

-Πνξεία ηεο ηζνηηκίαο ηνπ Ακεξηθάληθνπ Γνιαξίνπ ($US) 

-Πξνζθνξά θαη κεηαβνιή ηεο παγθφζκηαο παξαγσγήο ρξπζνχ 

-Εήηεζε απφ ηελ πξαγκαηηθή αγνξά (πρ γηα ηελ θαηαζθεπή θνζκεκάησλ) 
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-Εήηεζε γηα επελδπηηθφ ρξπζφ απφ κεγάια ραξηνθπιάθηα 

-Μεηαβνιή ζηα απνζέκαηα ρξπζνχ ησλ Κεληξηθψλ Σξαπεδψλ 

 

 

΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 

΢ε πεξηφδνπο κεγάισλ πνιηηηθψλ θαη νηθνλνκηθψλ θξίζεσλ (φπσο ζπκβαίλεη θαη 

ζήκεξα) ν ρξπζφο ζεσξείηαη σο κέζν πξνζηαζίαο, έλαληη ηνπ θξπθνχ πιεζσξηζκνχ, 

ησλ ζπρλψλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ θξίζεσλ θαη ηεο αλεμέιεγθηεο εθηχπσζεο ράξηηλνπ 

ρξήκαηνο απφ ηηο Kεληξηθέο Σξάπεδεο ησλ πξνεγκέλσλ ρψξσλ. 

-Δίλαη ζεκαληηθφ λα παξαηεξήζνπκε φηη θαζψο ν ρξπζφο θαη φια ηα άιια πνιχηηκα 

κέηαιια δηαπξαγκαηεχνληαη ζε ακεξηθάληθα δνιάξηα ($), ε ζπκπεξηθνξά ηνπο ζηελ 

αγνξά βξίζθεηαη ζε αληηδηαζηνιή θαη κε ηελ πνξεία ηνπ δνιαξίνπ. Γειαδή ζε 

πεξηφδνπο πνπ ην δνιάξην θηλείηαη αλνδηθά ε πνξεία ησλ πνιχηηκσλ κεηάιισλ είλαη 

θαζνδηθή θαη ην αληίζεην. Δπηβεβαίσζε ηνπ θαλφλα απηνχ γίλεηαη θαη ζηηο εκέξεο 

καο φπνπ ην δνιάξην βξίζθεηαη ζε ηδηαίηεξα ρακειά επίπεδα ελψ ηα πνιχηηκα 

κέηαιια δηαπξαγκαηεχνληαη ζε ηζηνξηθά πςειά. 

 

http://www.capitalinvest.gr 

  

3) ΠΛΑΣΙΝΑ (Platinum) -΢ύκβνιν $PLAT (CME) 

Ζ πιαηίλα είλαη ην ηξίην πην πνιχηηκν κέηαιιν ζηνλ θφζκν. Ζ εχξεζε θαη ε εμφξπμε 

πιαηίλαο είλαη εμαηξεηηθά ζπάληα θαη ζπλαληάηαη ζπλήζσο θνληά ζε θνηηάζκαηα 

ληθειίνπ θαη ραιθνχ. Κχξηνο πξνκεζεπηήο ηεο πιαηίλαο παγθνζκίσο είλαη ε Νφηηα 

Αθξηθή, φπνπ παξάγεηαη ην 80% ηεο παγθφζκηαο παξαγσγήο. Ζ ηηκή ηεο πιαηίλαο 

ζήκεξα ζην Chicago Mercantile Exchange (CME), φπνπ δηαπξαγκαηεχεηαη, 

δηακνξθψλεηαη ζηα 1.886,30 δνιάξηα αλά νπγθηά. (θιείζηκν 2/9/2011) 

Υξήζε: Ζ πιαηίλα ρξεζηκνπνηείηαη ζηελ βηνκεραλία απηνθηλήησλ, ζηελ θαηαζθεπή 

ηαηξηθνχ θαη εξγαζηεξηαθνχ εμνπιηζκνχ, ζηελ βηνκεραλία θαη θπζηθά ζηελ 

θαηαζθεπή θνζκεκάησλ. Δηεζίσο γίλεηαη εμφξπμε κφιηο κεξηθψλ εθαηνληάδσλ 

ηφλσλ πιαηίλαο ζε φινλ ηνλ θφζκν. Αθνινπζεί γξάθεκα ηεο πνξείαο ηεο πιαηίλαο 

θαηά ηελ ηειεπηαία ηξηεηία. 

http://www.capitalinvest.gr/
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Γξάθεκα: Ζ πνξεία ηεο ηηκήο ηεο Πιαηίλαο ηελ ηειεπηαία 3εηία (CME) 

 

Πεγή: Stockchart.com 

  

4) ΙΡΙΓΙΟ (Iridium)   

Σν ηέηαξην ζηελ ζεηξά θαηάηαμεο κε ηα πην πνιχηηκα κέηαιια είλαη ην ηξίδην. Σα 

κεγαιχηεξα απνζέκαηά ηξηδίνπ βξίζθνληαη ζηε Ρσζία, ζηε Νφηηα Αθξηθή, ζηνλ 

Καλαδά θαη ζηηο ΖΠΑ. Ζ ηηκή ηνπ ηξηδίνπ δηακνξθψλεηαη ζήκεξα πεξί ηα 1.050,00 

δνιάξηα αλά νπγθηά.  

Υξήζε: Σν ηξίδην ρξεζηκνπνηείηαη επξχηαηα ζηε βηνκεραλία, θαη πην ζπγθεθξηκέλα 

ζηελ θαηαζθεπή ζπζθεπψλ θαη εμαξηεκάησλ αλζεθηηθψλ ζηε δηάβξσζε θαη ζηηο 

πςειέο ζεξκνθξαζίεο, φπσο είλαη ηα ειεθηξφδηα θαη νη ζεξκνειεθηξηθέο γελλήηξηεο 

ξαδηντζνηφπσλ. 
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5) ΠΑΛΛΑΓΙΟ (Palladium) -΢ύκβνιν $PALL (CME) 

Σν παιιάδην είλαη έλα ζπάλην κέηαιιν πνπ ζπλαληάηαη θπξίσο ζηε Νφηηα Αθξηθή, 

ζηε Ρσζία, ζηηο ΖΠΑ θαη ζηνλ Καλαδά. ΢εκεηψλεηαη φηη έλα κέξνο ηεο δήηεζεο γηα 

παιιάδην θαιχπηεηαη κέζα απφ ηελ αλαθχθισζε ηνπ. Ζ ηηκή ηνπ παιιαδίνπ ζήκεξα 

ζην Chicago Mercantile Exchange (CME) δηακνξθψλεηαη ζηα 776,25 δνιάξηα αλά 

νπγθηά. (θιείζηκν 2/9/2011) 

Υξήζε: Σν παιιάδην ρξεζηκνπνηείηαη ζηελ θαηαζθεπή θαηαιπηψλ απηνθηλήησλ, ζηελ 

θαηαζθεπή θνζκεκάησλ, ζηελ νδνληηαηξηθή, αιιά θαη ζε άιινπο ηνκείο ηεο ηαηξηθήο 

φπσο ζηελ θαηαζθεπή ηαηξηθψλ νξγάλσλ αθξηβείαο. Αθνινπζεί γξάθεκα ηεο πνξείαο 

ηνπ κεηάιινπ θαηά ηελ ηειεπηαία ηξηεηία. 

Γξάθεκα: Ζ πνξεία ηεο ηηκήο ηνπ Παιιαδίνπ ηελ ηειεπηαία 3εηία (CME) 

 

Πεγή: Stockchart.com 
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2.2.1 Σξόπν επέλδπζεο ζε πνιύηηκα κέηαιια. 

 

Σα πνιχηηκα κέηαιια απνηεινχλ έλα αζθαιέο επελδπηηθφ θαηαθχγην ζε πεξηφδνπο 

παγθφζκηαο αβεβαηφηεηαο, φπσο είλαη θαη ε ζεκεξηλή. ΢χκθσλα κε ηελ δηεζλή 

πξαθηηθή, ε επέλδπζε ζε πνιχηηκα κέηαιια, ζε πνζνζηφ 10% επί ηεο αμίαο ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ, ζπκβάιεη ζηελ δηαζπνξά ηνπ θηλδχλνπ θαη παξέρεη επελδπηηθή 

πξνζηαζία. Παξαθάησ αλαθέξνληαη πέληε δηαθνξεηηθνί ηξφπνη γηα λα επελδχζεηε 

ζηελ αγνξά πνιχηηκσλ κεηάιισλ. 

 

1) ΑΓΟΡΑ ΜΔΡΗΓΗΧΝ ΢Δ ΑΜΟΗΒΑΗΑ ΚΔΦΑΛΑΗΑ ΠΟΤ ΔΠΔΝΓΤΟΤΝ ΢Δ 

ΠΟΛΤΣΗΜΑ ΜΔΣΑΛΛΑ (MUTUAL FUNDS) 

-ΡΗ΢ΚΟ ΜΔ΢Ο / ΑΠΟΓΟ΢Ζ ΜΔ΢Ζ 

Τπάξρνπλ κηα ζεηξά ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ παγθνζκίσο πνπ επελδχνπλ ζε ρξπζφ θαη 

άιια πνιχηηκα κέηαιια. Ζ κέζνδνο απηή επέλδπζεο, πιενλεθηεί έλαληη ησλ άιισλ 

ζην φηη ηα ακνηβαία θεθάιαηα ρξπζνχ κπνξνχλ εχθνια λα αληηζηαζκίζνπλ ηνπο 

θηλδχλνπο (market risk) κέζα απφ ηηο αγνξέο παξαγψγσλ. Ζ επηινγή ελφο ακνηβαίνπ 

θεθαιαίνπ ρξπζνχ πξέπεη λα γίλεηαη βάζεη ζηνηρείσλ πξφηεξσλ απνδφζεσλ αιιά θαη 

βάζεη ηεο ηεθκεξησκέλεο ηθαλφηεηαο ηεο δηνίθεζεο ηνπ (management). 

 

2) ΑΝΟΗΓΜΑ ΘΔ΢ΔΧΝ ΢Δ ΠΑΡΑΓΧΓΑ ΠΡΟΨΌΝΣΑ (OPTIONS & FUTURES 

CONTRACTS) 

 

-ΡΗ΢ΚΟ ΤΦΖΛΟ / ΑΠΟΓΟ΢Ζ ΤΦΖΛΖ 

Με ην άλνηγκα κηαο ζέζεο ζε έλα παξάγσγν πξντφλ (option ή future) κπνξείηε λα 

επελδχζεηε ηφζν ζηελ άλνδν φζν θαη ζηελ πηψζε ησλ ηηκψλ ησλ πνιχηηκσλ 

κεηάιισλ. Έλα παξάγσγν πξντφλ έρεη ζπγθεθξηκέλε δηάξθεηα δσήο θαη εκπεξηέρεη 

πνιχ κεγάιν ξίζθν. Υξεηάδεηαη εμαηξεηηθή ελεκέξσζε γηα ην πξαγκαηηθφ χςνο ησλ 

πξνκεζεηψλ αγνξάο / πψιεζεο ζπκβνιαίσλ θαη σο κέζνδνο δελ ζπληζηάηαη ζε φινπο 

ηνπο επελδπηέο. 
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3) ΜΔΣΟΥΔ΢ ΟΡΤΥΔΗΧΝ ΠΟΛΤΣΗΜΧΝ ΜΔΣΑΛΛΧΝ 

 

-ΡΗ΢ΚΟ ΥΑΜΖΛΟ / ΑΠΟΓΟ΢Ζ ΥΑΜΖΛΖ 

Οη κεηνρέο νξπρείσλ κεηάιισλ δηαπξαγκαηεχνληαη ζε πνιιά ρξεκαηηζηήξηα δηεζλψο. 

Οη δηαθπκάλζεηο ησλ ηηκψλ ηνπο εμαξηψληαη ηφζν απφ ηηο κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ ησλ 

κεηάιισλ, φζν θαη απφ ηα απνηειέζκαηα εξεπλψλ γηα λέα θνηηάζκαηα πνπ 

πξαγκαηνπνηνχλ θαηά θαηξνχο. Σν πιενλέθηεκα ζηελ επέλδπζε κέζσ αγνξάο 

κεηνρψλ νξπρείσλ, είλαη φηη κπνξεί λα ππάξμεη απφδνζε κέζσ κεξηζκάησλ, αθφκα 

θαη αλ νη ηηκέο ησλ πνιχηηκσλ κεηάιισλ θηλεζνχλ ρακειφηεξα. 

 

 

4) ΑΓΟΡΑ ΜΠΑΡΧΝ ΚΑΗ ΝΟΜΗ΢ΜΑΣΧΝ (COINS & BARS) 

 

-ΡΗ΢ΚΟ ΜΔ΢Ο / ΑΠΟΓΟ΢Ζ ΜΔ΢Ζ 

Ο πην εχθνινο ηξφπνο επέλδπζεο ζε έλα πνιχηηκν κέηαιιν. Σα ηειεπηαία ρξφληα ε 

πξαθηηθή ηεο αγνξάο κπάξσλ ρξπζνχ είλαη επξέσο δηαδεδνκέλε παγθνζκίσο. 

Υξεηάδεηαη πξνζνρή ζηελ επηινγή ησλ dealers κέζσ ησλ νπνίσλ ζα πξαγκαηνπνηεζεί 

ε ζπλαιιαγή. 

 

 

5) ΑΓΟΡΑ ΣΗΣΛΧΝ (CERTIFICATES) 

 

-ΡΗ΢ΚΟ ΜΔ΢Ο / ΑΠΟΓΟ΢Ζ ΜΔ΢Ζ 

Ζ αγνξά ελφο ηέηνηνπ ηίηινπ αληηπξνζσπεχεη ηελ αγνξά ηεο θπξηφηεηαο κηαο 

πξνθαζνξηζκέλεο πνζφηεηαο ελφο πνιχηηκνπ κεηάιινπ, ζπλήζσο ρξπζνχ. Οη ηίηινη 

απηνί εθδίδνληαη ζπλήζσο απφ ηξαπεδηθά ηδξχκαηα θαη πιενλεθηνχλ ζην φηη είλαη 

άκεζα ξεπζηνπνηήζηκνη. Ζ αγνξά ηίηισλ ρξπζνχ είλαη επίζεο αξθεηά δηαδεδνκέλε 

επελδπηηθή πξαθηηθή ησλ ηειεπηαίσλ εηψλ. 

Γηα φζνπο επελδχζνπλ ζε πνιχηηκα κέηαιια κέζσ ηεο αγνξάο παξαγψγσλ 

ζπκβνιαίσλ, ζπληζηάηαη εμαηξεηηθή πξνζνρή ζηελ πιήξε απνζαθήληζε 

θαη  θαηαλφεζε ησλ φξσλ ζπλδηαιιαγήο. Γηα ηνπο ππφινηπνπο επελδπηέο, ζπληζηάηαη 

ηδηαίηεξε πξνζνρή ζηελ επηινγή ησλ dealers πνπ ζα δηεθπεξαηψζνπλ ηελ ζπλαιιαγή. 

 

http://www.capitalinvest.gr 

http://www.capitalinvest.gr/info.php?category_id=33&product_id=256
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2.3 ΢πιινγή έξγσλ ηέρλεο: κηα ελαιιαθηηθή κνξθή επέλδπζεο 

 

Μηα ελαιιαθηηθή επέλδπζε είλαη ε επέλδπζε ζε έξγα ηέρλεο, κηα δπλαηή αγνξά πνπ 

ζε νξγαλσκέλν επίπεδν -εμαηξψληαο ην παξάλνκν θνκκάηη ηεο- δηαθηλνχληαη εηεζίσο 

ζεκαληηθά θεθάιαηα. 

Μφλν ηα έζνδα απφ ηηο δεκνπξαζίεο δηακνξθψλνληαη ζε 3,5 εθαη. επξψ πεξίπνπ ηνλ 

ρξφλν, πνζφ ζην νπνίν δελ πεξηιακβάλεηαη ν ηδίξνο πνπ πξαγκαηνπνηνχλ νη γθαιεξί 

θαη ζε θακία πεξίπησζε νη «καχξεο αγνξαπσιεζίεο». 

Δλδηαθέξνπζα είλαη θαη ε αγνξά ησλ δεκνπξαζηψλ ζπάλησλ θαη παιηψλ βηβιίσλ, ν 

εηήζηνο ηδίξνο ηεο νπνίαο δηακνξθψλεηαη ζε 900.000 επξψ πεξίπνπ. Δηδηθφηεξα, ε 

ζπιινγή έξγσλ ηέρλεο ζπγθεληξψλεη ηα ραξαθηεξηζηηθά κηαο ελαιιαθηηθήο κνξθήο 

επέλδπζεο, θαζψο ηα έξγα απνθηνχλ ζεκαληηθή ππεξαμία πνπ απμάλεηαη θαηά ην 

πέξαζκα ηνπ ρξφλνπ, ελψ ζαθψο επεξεάδεηαη θαη απφ ηε ζρέζε ηεο πξνζθνξάο θαη 

ηεο δήηεζεο. 

Έηζη, νη επελδχζεηο ζηνλ ηνκέα ηεο ηέρλεο έρνπλ καθξνρξφλην νξίδνληα θαη απαηηνχλ 

κειεηεκέλεο θηλήζεηο θαη ζηξαηεγηθή, θαζψο θαη ηελ απφθαζε ηεο απφθηεζεο 

ζπγθεθξηκέλσλ έξγσλ πνπ ζα δεκηνπξγήζνπλ κηα εληαία ζπιινγή, παξά ηηο 

δεδνκέλεο δηαθπκάλζεηο πνπ ραξαθηεξίδνπλ ηελ απνηίκεζή ηνπο θαηά πεξηφδνπο. 

Έρεη παξαηεξεζεί φηη ε αγνξά έξγσλ ηέρλεο επεξεάδεηαη ζε κεγάιν βαζκφ απφ ηελ 

αγνξά κεηνρψλ. ΢πλήζσο, φηαλ ππάξρεη αλαζθάιεηα ζηελ αγνξά κεηνρψλ, πνιινί 

επελδπηέο ζηξέθνληαη πξνο ηελ επέλδπζε ζε πιηθά αγαζά θαη ζε δηαρξνληθέο αμίεο. 

Χζηφζν, παξαηεξνχκε φηη ηελ ηειεπηαία ηξηεηία, φπσο νη κεηνρέο, θαη νη πίλαθεο 

δσγξαθηθήο ζεκεηψλνπλ ππνρψξεζε ζηηο ηηκέο ηνπο. 

Όπσο αλαθέξεη ζηελ «O.E.» ν θ. Πέηξνο Βέξγνο, ηδηνθηήηεο ηνπ νίθνπ δεκνπξαζηψλ 

«Πέηξνο Βέξγνο», «ε ρξεκαηηζηεξηαθή έθξεμε ηνπ 1999 ψζεζε ηηο ηηκέο ησλ έξγσλ 

ζε επίπεδα ζεκαληηθά πςειφηεξα απφ ηελ πξαγκαηηθή ηνπο απνηίκεζε. Απηφ είρε σο 

απνηέιεζκα ζην δηάζηεκα πνπ αθνινχζεζε λα ζεκεηψλεηαη δηφξζσζε, φπσο αθξηβψο 



38 
 

ζπλέβε θαη ζηνπο κεηνρηθνχο ηίηινπο, ψζηε λα επαλέιζεη ην θφζηνο αγνξάο ζε 

ξεαιηζηηθά επίπεδα». 

Δθηφο απφ ηε κειινληηθή ππεξαμία πνπ ππφζρεηαη ζηνλ θάηνρφ ηνπ έλα έξγν ηέρλεο, 

έλα επηπιένλ πιενλέθηεκα πνπ πξνζθέξεη είλαη εθείλν ηεο αληαζθάιηζεο, πνπ κπνξεί 

λα ηνλ απνδεκηψζεη ζε πνζφ ηνπιάρηζηνλ ίζν κε ην θφζηνο αγνξάο. Πξφθεηηαη γηα κηα 

ππεξεζία πνπ πξνζθέξνπλ κεγάιεο αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο θαη εμεηδηθεπκέλνη νίθνη, 

φπσο ε Lloyd's ηνπ Λνλδίλνπ, αιιά θαη ηκήκαηα private banking ησλ ηξαπεδψλ. 

Πξνυπφζεζε αζθάιηζεο είλαη ε λφκηκε απφθηεζή ηνπο, δειαδή ε αγνξά ηνπο κέζσ 

δεκνπξαζηψλ, ηηο νπνίεο πξαγκαηνπνηνχζαλ κέρξη ζήκεξα θπξίσο δχν αγγιηθνί νίθνη, 

νη Sotheby's θαη Bonham's (ν ηειεπηαίνο «πήξε» ηνπ πειάηεο ηνπ Christie's κεηά ηελ 

απνρψξεζή ηνπ απφ ηελ Διιάδα, ελψ ν ηφπνο δηεμαγσγήο ηνπο είλαη ην Λνλδίλν. 

 

2.3.1 Βηβιία.  

Πνηφο ζα ην πεξίκελε φηη ην πξσηφηππν ηνπ βηβιίνπ "Ο Υάξξπ Πφηεξ θαη ε 

Φηινζνθηθή Λίζνο" ηεο ηφηε άγλσζηεο ζπγγξαθέσο Σδ. Κ. Ρφνπιηλγθ, ζα πσινχηαλ 

πξνο 25 ρηιηάδεο δνιάξηα. Μπνξεί λα απνηειεί ιακπξή εμαίξεζε, αιιά θαζηζηά 

ζαθέο ην γεγνλφο φηη νη επελδχζεηο ζε ζπάληα βηβιία ζρεδφλ πάληα απνθέξνπλ θέξδε. 

΢χκθσλα κε έξεπλα πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε ην 2007 απφ ην Worth Magazine, νη 

πξψηεο εθδφζεηο 244 θιαζηθψλ ινγνηερληθψλ έξγσλ είραλ κέζε εηήζηα απφδνζε 

12,3% κεηαμχ 1982-2002, ελψ ακεξηθαληθά νκφινγα θαη κεηνρέο είραλ ρακειφηεξε 

απφδνζε ζην ίδην δηάζηεκα. Σν πην αθξηβφ ρεηξφγξαθν πνπ πσιήζεθε πνηέ είλαη ην 

"Codex Leicester" ηνπ Λενλάξλην Νηα Βίληζη γηα 30.8 εθαηνκκχξηα δνιάξηα. Ο 

αγνξαζηήο δελ ήηαλ άιινο απφ ηνλ ηδξπηή ηεο Microsoft, Bill Gates. Τπάξρνπλ 

αξθεηέο ηζηνζειίδεο πνπ πξνζθέξνπλ δσξεάλ πιεξνθνξίεο γηα ζπάληα βηβιία, 

ρεηξφγξαθα θηι. Γηα παξάδεηγκα ην Rare Books, πξνζθέξεη παξαπάλσ απφ 101 

ειεθηξνληθέο βηβιηνγξαθίεο θαη 600.000 ζειίδεο online. Γηα ηνπο αξράξηνπο 

θπθινθνξεί θαη ην βηβιίν Out of Print and Into Profit ην νπνίν πξνζθέξεη εμαηξεηηθά 

ρξήζηκεο πιεξνθνξίεο γηα ζπιιεθηηθά βηβιία θαη πνπ κπνξείηε λα ην παξαγγείιεηε 

απφ ην Amazon. Αλακλεζηηθά, θάξηεο θηι. Απηνθφιιεηα, ζπιιεθηηθέο θάξηεο, 

απηφγξαθα δηαζεκνηήησλ, ηάπεο θαη νχησ θαζεμήο είλαη κεξηθά κφλν απφ ηα 



39 
 

αληηθείκελα πνπ απνηεινχλ ζίγνπξε επέλδπζε κηαο θαη ε αμία ηνπο αλεβαίλεη κε 

θαιπάδνληεο ξπζκνχο.  

 

2.3.2 Μνπζηθά όξγαλα.  

΢χκθσλα κε άξζξν ηεο Newsday ην 2002, ηα θαινθηηαγκέλα θιαζζηθά βηνιηά είραλ 

θαιχηεξεο απνδφζεηο απφ πνιιέο άιιεο επελδχζεηο ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ θαη ηνλ 

κεηνρψλ. Δλψ αληίζηνηρα ζπιιεθηηθά αληηθείκελα φπσο απηφγξαθα, θάξηεο θηι. 

κπνξνχλ εχθνια λα πιαζηνγξαθεζνχλ, ηα βηνιηά δχζθνια κπνξνχλ λα απνηειέζνπλ 

αληηθείκελν εμαπάηεζεο. Θα ήηαλ πνιχ δχζθνιν λα γίλεη πηζηή αληηγξαθή ελφο 

θιαζζηθνχ Stradivarius. Απηά ηα αξηζηνπξγήκαηα είλαη κεηξεκέλα θαη 

αλαγλσξηζκέλα απφ πιήζνο κνπζηθψλ θαη θξηηηθψλ ηέρλεο, ελψ πέληε απφ απηά 

θηγνπξάξηδαλ ζηελ πξνπέξζηλε ιίζηα ηνπ Forbes κε ηα πην αθξηβά κνπζηθά φξγαλα. 

Γηα παξάδεηγκα ην Steinway ηνπ Johnn Lennon πσιήζεθε πξνο 2 εθαηνκκχξηα 

δνιάξηα, ην Strat ηνπ Eric Clapton πεξίπνπ 1 εθαηνκκχξην δνιάξηα θαη ην drum set 

ηνπ Keith Moon πξνο 250 ρηιηάδεο δνιάξηα. Οη εηδηθνί ηνπ νίθνπ δεκνπξαζηψλ 

Christie's έρνπλ ζέζεη νξηζκέλα θξηηήξηα πνπ πξέπεη λα ιάβεη θαλείο ζνβαξά ππφςε 

πξνηνχ αγνξάζεη θάπνην ζπιιεθηηθφ κνπζηθφ φξγαλν. Γηα παξάδεηγκα ηνλ 

θαηαζθεπαζηή ηνπ, ηνλ θαιιηηέρλε πνπ ην ρξεζηκνπνίεζε θαη θπζηθά ηελ θαηάζηαζε 

ζηελ νπνία βξίζθεηαη ην φξγαλν. Ζ γεληθφηεξε ηάζε γηα αγνξά ζπιιεθηηθψλ νξγάλσλ 

πάλησο, δελ δείρλεη λα θνπάδεη. Σα ηειεπηαία ηξηάληα ρξφληα, ε ζηξνθή ησλ 

ζεζκηθψλ επελδπηψλ ζε ζπάληα κνπζηθά φξγαλα έρεη θαηαζηήζεη αθφκε πην επηθεξδή 

ηελ αγνξά. Σν «Chi Mei Foundation» ηεο Σατβάλ αλαθνίλσζε πξφζθαηα φηη 

πξνρψξεζε ζε εμαγνξά - επέλδπζε ζπιινγήο βηνιηψλ ζπλνιηθήο αμίαο 25 εθαη. 

δνιαξίσλ, ζηελ νπνία πεξηιακβάλνληαη θαη πέληε Stradivarius.   

 

http://www.in2life.gr/delight/bonviveur/article/169731/antikes-pente-enallaktikes-

ependyseis.html 

 

 

http://www.in2life.gr/delight/bonviveur/article/169731/antikes-pente-enallaktikes-ependyseis.html
http://www.in2life.gr/delight/bonviveur/article/169731/antikes-pente-enallaktikes-ependyseis.html
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2.4 ΢πιινγή λνκηζκάησλ 

Έλα απφ ηα ζεκαληηθφηεξα αηνχ ηεο ζπιινγήο λνκηζκάησλ - θαη απηφ νη 

λνκηζκαηνιφγνη ην μέξνπλ πνιχ θαιά- είλαη ε δπλαηφηεηα δηαθνξνπνίεζεο. 

΢πγθξηηηθά κε ηα έξγα ηέρλεο ή ηα παιηά έπηπια, ηα λνκίζκαηα θνζηίδνπλ πνιχ 

ιηγφηεξν (νη ηηκέο θπκαίλνληαη απφ 1.000 κέρξη 10.000 δνιάξηα) θαη ην πνζνζηφ 

απφδνζήο ηνπο είλαη αξθεηά κεγάιν. Δθηφο απφ ην πιένλ δηαδεδνκέλν ρφκπη ινηπφλ, 

ε ζπιινγή ζπάλησλ λνκηζκάησλ θαη ραξηνλνκηζκάησλ κπνξεί λα ζαο σθειήζεη ηα 

κέγηζηα, αλ θπζηθά δηαιέμεηε ηα ζσζηά λνκίζκαηα. ΢ηηο ΖΠΑ, ιφγνπ ράξε, ε 

θπβέξλεζε έρεη ζηακαηήζεη λα "θφβεη" αζεκέληα λνκίζκαηα κε απνηέιεζκα ε αμία 

ηνπο λα έρεη δηπιαζηαζηεί ζηελ αγνξά.  

΢εκεία , ηα νπνία ζα πξέπεη λα πξνζέμεη ν ζπιιέθηεο- επελδπηήο. 

Οη ηηκέο ησλ λνκηζκάησλ επεξεάδνληαη απφ ηελ γεληθφηεξε πνξεία ηεο νηθνλνκίαο: 

επλντθά ζε πεξηφδνπο αλάπηπμεο θαη αξσεηηθά ζε πεξηφδνπο νηθνλνκηθήο χθεζεο. 

Πάλησο, νη ηηκέο εμαξηψληαη ζε κεγάιν βαζκφ θαη απφ ηε δήηεζε ζην εμσηεξηθφ 

Δίλαη ιαλζαζκέλε ε άπνςε φηη ην πην αθξηβφ λφκηζκα είλαη θαη ην πην παιηφ. 

Μεγαιχηεξε ζεκαζία δελ παίδεη ηφζν ε ειηθία ηνπ λνκίζκαηνο , φζν ε ζπαληφηεηα 

ηνπ θαη ε θαηάζηαζε ζηελ νπνία βξίζθεηαη. Π.ρ ην αζεκέλην λφκηζκα ηνπ 1990 πνπ 

εμέδσζε ε ηξάπεδα ηεο Διιάδνο γηα ηελ επνπνηία ηνπ 40, ( γηα ηα 50 ρξφληα ηνπ 

ΟΥΗ), απφ 2000 δξαρκέο έρεη απμεζεί ζηηο 15000 δξαρκέο. Μεγάιε είλαη ε δηαθνξά 

κεηαμχ ησλ αθπθινθφξεησλ λνκηζκάησλ θαη απηψλ πνπ έρνπλ θπθινθνξήζεη. Έηζη ν 

Όζσλαο ηνπ 1850 κπνξεί λα ηηκάηαη γχξσ ζηηο 300000 ελψ έλα θπθινθνξεκέλν 

λφκηζκα ηεο ίδηαο πεξηφδνπ απφ 15000 έσο 30000 δξαρκέο. 

Ζ ηηκή ελφο λνκίζκαηνο είλαη ζπλάξηεζε θαη ηεο θαηαζθεπήο ζηελ νπνία βξίζθεηαη. 

Αλ θαη γίλνληαη θάπνηεο επελδχζεηο ζε λνκίζκαηα ηνπ εμσηεξηθνχ, ην θχξην 

επελδπηηθφ ελδηαθέξνλ βξίζθεηαη ζηα ειιεληθά λνκίζκαηα, φπνπ  ηα θνκκάηηα πνπ 

θπθινθνξνχλ είλαη πεξηνξηζκέλα, ιφγσ ηνπ κηθξνχ χςνπο ησλ εθδφζεσλ, αιιά θαη 

ησλ θαηαζηξνθψλ πνιιψλ λνκηζκάησλ θαηά ηελ δηάξθεηα ηνπ πνιέκνπ( ιίγα 

λνκίζκαηα βξίζθνληαη ζε άξηζηε θαηάζηαζε). 

Μεγάιν επελδπηηθφ ελδηαθέξνλ έρνπλ ηα θαιά λνκίζκαηα, θαζψο νη ηηκέο απηψλ ησλ 

λνκηζκάησλ είλαη πνπ αλεβαίλνπλ πεξηζζφηεξν. Δλδεηθηηθά αλαθέξνπκε κεξηθά απφ 
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ηα λνκίζκαηα πνπ ζεκείσζαλ κεγάιεο απμήζεηο  ζηηο ηηκέο ηνπο (φπσο φια ηα ρξπζά 

λνκίζκαηα ηνπ Γεσξγίνπ ην 1876, ηνπ Όζσλα ην 1833 θιπ), ε ζεηξά ηνπ 

Καπνδίζηξηα, ν αζεκέληνο θνίληθαο. 

Οη απνδφζεηο ζηελ αγνξά ησλ λνκηζκάησλ είλαη πνιιέο θνξέο ειθπζηηθφηαηεο. Ζ 

αγνξά απηή απαξηίδεηαη ζήκεξα, ζρεδφλ εμ‟ νινθιήξνπ, απφ ζπιιέθηεο-επελδπηέο κε 

κεζνκαθξνπξφζεζκε πξννπηηθή. Πάλησο ζα πξέπεη λα ηνλίζνπκε φηη νη πεξηζζφηεξνη 

πνπ αζρνινχληαη κε ηα λνκίζκαηα είλαη θπξίσο ζπιιέθηεο θαη δεπηεξεπφλησο 

επελδπηέο. 

 

2.5 Δπελδύζεηο ζηελ αγνξά αθηλήησλ 

Ζ αγνξά αθηλήησλ απνηεινχζε κέρξη πξηλ ιίγα ρξφληα ηελ θπξηφηεξε επελδπηηθή 

δξαζηεξηφηεηα ησλ Διιήλσλ. Ζ απφδνζε ηνπ αθηλήηνπ ζπλίζηαηαη ζηελ είζπξαμε 

ελνηθίνπ θαη θπξίσο ζηελ πξνζδνθψκελε αχμεζε ηεο ηξέρνπζαο αμίαο ηνπ αθηλήηνπ. 

Δθηφο απφ ηελ απεπζείαο αγνξά αθηλήησλ απφ ηνπο επελδπηέο, ε επέλδπζε ζηα 

αθίλεηα κπνξεί λα γίλεη θαη κέζσ ηεο αγνξάο κεξηδίσλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ πνπ 

επελδχνπλ ζε αθίλεηα.  

Ζ αγνξά ησλ αθηλήησλ δελ είλαη εληαία αιιά ρσξίδεηαη ζε αξθεηέο θαηεγνξίεο φπσο ε 

αγνξά θαηνηθίαο , ε αγνξά νηθνπέδνπ , ε αγνξά επαγγεικαηηθήο ζηέγεο θ.ιπ. 

Δπηπιένλ θάζε κία απφ ηηο παξαπάλσ αγνξέο ρσξίδεηαη ζε επηκέξνπο ππνθαηεγνξίεο. 

Π.ρ. Ζ αγνξά θαηνηθίαο ρσξίδεηαη ζε αγνξά πξψηεο θαηνηθίαο, αγνξά εμνρηθήο 

θαηνηθίαο θαη αγνξά παξαδνζηαθψλ θηηξίσλ. Δπίζεο κπνξεί λα ρσξηζηεί αλάινγα κε 

ηελ έθηαζε ηνπ αθηλήηνπ         ( κηθξή, κεζαία, κεγάιε) θαη κε ηελ ηνπνζεζία ηνπ 

αθηλήηνπ (θηελέο, κεζαίεο θαη αθξηβέο πεξηνρέο). 

Ο επελδπηήο ζα πξέπεη λα εμεηάζεη , πξηλ επελδχζεη, ηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο θάζε 

ππνθαηεγνξίαο θαζψο νη εμειίμεηο ζε θάζε κία απφ απηέο κπνξεί λα επεξεάζνπλ 

δξακαηηθά ηηο απνδφζεηο ηνπ. 

Μεξηθνί απφ ηνπο θχξηνπο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηηο ηηκέο ησλ αθηλήησλ είλαη : 

 Ζ αλάπηπμε ηεο νηθνλνκίαο, παξάγνληαο πνπ επηδξά ζεηηθά ζηελ αλαδήηεζε 

γηα αγνξά αθηλήησλ θαη ζηελ δήηεζε γηα ελνηθίαζε αθηλήησλ. Ο ηξφπνο 

αλάπηπμεο ηεο νηθνλνκίαο επεξεάδεη θαη ηελ θαηαλνκή ηνπ εηζνδήκαηνο 
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κεηαμχ ησλ πνιηηψλ, παξάγνληαο πνπ θαη απηφο επεξεάδεη ηελ δήηεζε ζηα 

αθίλεηα. Αληίζεηα ζε πεξηφδνπο νηθνλνκηθήο χθεζεο ε δήηεζε γηα αγνξά θαη 

ελνηθίαζε αθηλήησλ κεηψλεηαη. 

 Ζ πνξεία ησλ ζηεγαζηηθψλ επηηνθίσλ. Ζ απνθιηκάθσζε ησλ επηηνθίσλ γεληθά 

αιιά θπξίσο ε απνθιηκάθσζε ησλ επηηνθίσλ ζηα ζηεγαζηηθά δάλεηα απμάλεη 

ηελ δήηεζε γηα αγνξά αθηλήησλ. Σν αληίζεην ζπκβαίλεη ζε πεξηφδνπο αχμεζεο 

ησλ επηηνθίσλ. 

 Απφ ηελ πνξεία ησλ ππφινηπσλ παξαγφλησλ θφζηνπο ησλ αθηλήησλ(πιελ ηνπ 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ) φπσο ην εξγαηηθφ θφζηνο, ην θφζηνο ησλ πιηθψλ θ.ιπ. 

Οη ηδηνθηήηεο ήδε θηηζκέλσλ θηηξίσλ επσθεινχληαη θάζε θνξά πνπ ην θφζηνο 

θαηαζθεπήο ησλ λέσλ αθηλήησλ απμάλεηαη. 

 Ζ θξαηηθή πνιηηηθή απέλαληη  ζηελ αγνξά αθηλήησλ, ζηελ νπνία πνιηηηθή 

ζπκπεξηιακβάλνληαη ε ζεηηθή επίδξαζε ηεο πνιηηηθήο ησλ επηδνηνχκελσλ 

ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ, νη αξλεηηθέο επηδξάζεηο απφ ηνπο θφξνπο πνπ 

επηβαξχλνπλ ηα αθίλεηα, απφ ην „πφζελ έζρεο‟ θ.ιπ. 

 Απφ ηελ αλάγθε ησλ πνιηηψλ γηα θαηνηθία( πξψηε ή εμνρηθή), επαγγεικαηηθή 

ζηέγε θ.ιπ. Απφ ην εάλ δειαδή ππάξρεη κεγάιν ή κηθξφ ηκήκα ηνπ 

πιεζπζκνχ πνπ έρεη αλεθπιήξσηε ηελ αλάγθε γηα θαηνηθία ή επαγγεικαηηθή 

ζηέγε. 
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΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 

 

Ζ παξνχζα πηπρηαθή επηρείξεζε λα αλαιχζεη ηηο κνξθέο ησλ ελαιιαθηηθψλ 

επελδχζεσλ δίλνληαο έκθαζε ζηελ ιεηηνπξγία ηνπο, ζηηο απνδφζεηο πνπ πξνζθέξνπλ 

θαη ζηηο ζηξαηεγηθέο επέλδπζεο ηνπο. Δίλαη ζεκαληηθφ λα ηνλίζνπµε φηη έλα απφ ηα 

βαζηθφηεξα ραξαθηεξηζηηθά ησλ ελαιιαθηηθψλ κνξθψλ επέλδπζεο είλαη φηη ζε 

γεληθέο γξακκέο πξνζθέξνπλ κεγάιε απφδνζε ζπγθξηηηθά κε ηηο παξαδνζηαθέο 

κνξθέο επελδχζεσλ( κεηξεηά, νκφινγα, κεηνρέο). Απηή ηνπο ε ηδηφηεηα µπνξεί λα 

απνηειέζεη θίλεηξν γηα πνιινχο κεκνλσκέλνπο επελδπηέο ή επηρεηξήζεηο εηδηθά απηή 

ηελ πεξίνδν πνπ βηψλνπκε κηα ηέηνηα νηθνλνµηθή θξίζε. Οπφηε θαη‟ επέθηαζε είλαη 

αλαγθαίν λα δψζνπµε βάζε ζηνπο ελαιιαθηηθνχο ηξφπνπο κε ηνπο νπνίνπο κπνξεί λα 

πξαγκαηνπνηεζεί κία  επέλδπζε. 

Οη ελαιιαθηηθέο κνξθέο επέλδπζεο κπνξνχλ λα ρσξηζηνχλ ζε δχν κεγάιεο 

θαηεγνξίεο. Δπελδχζεηο ζε ρξεκαηννηθνλνκηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία (financial 

assets) θαη ζε ελζψκαηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία (tangible assets). Τπάξρνπλ πνιινί 

ηξφπνη γηα λα επελδχζνπκε ζε απηέο ηηο δχν θαηεγνξίεο.  Κάζε ηξφπνο έρεη θάπνηα 

πιενλεθηήκαηα θαη κεηνλεθηήκαηα. Ζ επηινγή ζα εμαξηεζεί  απφ ηηο πξνηηκήζεηο θαη 

ηνπο ζηφρνπο πνπ έρεη ν θάζε επελδχηεο. ΢ε θάζε πεξίπησζε επέλδπζεο ππάξρεη 

ξίζθν. Ηδηαίηεξα ζηηο επελδχζεηο ζε ρξεκαηννηθνλνκηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία φπνπ 

ην ξίζθν είλαη πςειφ, ε απζηεξή δηαρείξηζε ησλ θεθαιαίσλ θαη θηλδχλσλ είλαη πνιχ 

ζεκαληηθή. Αληίζεηα ζηηο επελδχζεηο ησλ ελζψκαησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ ην 

ξίζθν δελ είλαη ηφζν κεγάιν νη απνδψζεηο είλαη κηθξφηεξεο. 
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