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ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 

1. ΚΕΦΑΛΑΙΟ I  

1.1. Η Επόµενη γενιά  
 
Τα αµοιβαία κεφάλαια εδώ και πολλά χρόνια παρουσιάζουν το προνόµιο µεγάλης 

επιτυχίας και ανάπτυξης στην αγορά χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών. ∆εν είναι λίγοι 

οι πολυεκατοµµυριούχοι που δηµιουργήθηκαν διαχειριζόµενοι Αµοιβαία Κεφάλαια 

δηµιουργώντας τα δικά τους χαρτοφυλάκια συµβουλευόµενοι οι ίδιοι τα κεφάλαια 

τους.  Η επιτυχία των επενδυτικών συµβούλων ήταν πλέον σηµαντική βοήθεια για 

τους επενδυτές. Αλλά πέρα από αυτό οι επενδυτές παρά την συµβουλή των ειδικών 

άρχισαν να λειτουργούν σαν κάτοχοι µετοχών και να αποκοµίζουν το πλεονέκτηµα 

της ανταγωνιστικής τιµής στα  αµοιβαία κεφάλαια. 

Ο Κύριος στόχος της εργασίας αυτής είναι να εξετάσει την τρέχουσα κατάσταση της 

αγοράς των αµοιβαίων κεφαλαίων µετά από τη δεκαετία 1990. Η δεκαετία αυτή 

χαρακτηρίζεται από µια έλλειψη ανταγωνιστικής τιµής µεταξύ των αµοιβαίων 

κεφαλαίων, εστιάζει στην διαφήµιση αµοιβαίων κεφαλαίων, στην αλλαγή της 

συµπεριφοράς των επενδυτών, στην ανάπτυξη της µεθόδου διαπραγµάτευσης των 

αµοιβαίων, στην οικονοµική ανεπάρκεια και στις εναλλακτικές επενδύσεις. Η 

ερώτηση κλειδί είναι κατά πόσο η αγορά των αµοιβαίων κεφαλαίων θα µπορέσει να 

προσαρµοστεί στην πραγµατικότητα αλλά και στην απειλή των (ETF Exchange –

traded funds) χρηµατιστηριακά διαπραγµατεύσιµων αµοιβαίων κεφαλαίων ή θα 

αναγκαστεί να αποχωρήσει από την κυρίαρχη θέση. 

Ο δεύτερος στόχος της εργασίας αυτής είναι να περιγράψει τη φύση των (ETF 

Exchange –traded funds) χρηµατιστηριακά διαπραγµατεύσιµων αµοιβαίων 

κεφαλαίων. Η εξέταση τους γίνεται από διαφορετικές διαστάσεις σχετικά µε την 

γενικότερη έννοια τους, τι ακριβώς είναι πως διαπραγµατεύονται, τις συναλλαγές 

χωρίς φόρους, τις µορφές κερδοσκοπικής διαιτησίας (arbitrage), τη σύγκριση τους µε 

χρηµατιστηριακούς δείκτες της αγοράς, την αποδοτικότητα των φόρων καθώς και τις 

µορφές κινδύνου.  

Ο τρίτος στόχος της εργασίας αυτής είναι να εξετάσει τα σηµαντικότερα (ETFs) 

χρηµατιστηριακά διαπραγµατεύσιµα αµοιβαία κεφάλαια. Σε αυτά συγκαταλέγονται 
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τα Spiders, Diamonds, Cubes, HOLDRs, iShares, and WEBS µαζί µε τα οποία 

περιλαµβάνονται τα µερίσµατα, προµήθειες και έξοδα.  

Ο τέταρτος στόχος της συγκεκριµένης εργασίας είναι να παρουσιάσει τόσο την 

τρέχουσα όσο και την µελλοντική ανάπτυξη των Ε.Τ.F.s καθώς και την εφαρµογή 

των Α.Κ. Το µείζον θέµα είναι κατά πόσο η ανάπτυξη των E.T.Fs  θα προάγει την 

περαιτέρω βελτίωση των Α.Κ. ή θα συντελέσει στην αποχώρηση των Α.Κ. από την 

κυρίαρχη θέση. Η απάντηση κρύβεται στην αγορά των Α.Κ. συµπεριλαµβανοµένων 

και των εξόδων. 

 

 

1.2. Αµοιβαία  Κεφάλαια πριν τη δεκαετία 1990 
 

Πριν την περαιτέρω ανάπτυξη του θέµατος, θα ήταν χρήσιµο να εξετάσουµε το 

µερίδιο αγοράς των Α.Κ. σε σχέση µε την δυνατή πορεία και την  

αποτελεσµατικότητα της αγοράς κατά τη δεκαετία  του  1990. Όπως έχει 

παρατηρήσει και ο Damato « Η δεκαετία του 90 πέρασε, θα πρέπει να 

συµβιβαστούµε µε αυτό». Πρώτον, η αγορά έχει ωριµάσει και τα αµοιβαία κεφάλαια 

αντιµετωπίζουν προβλήµατα τόσο στο να αποκτήσουν όσο και  στο να διατηρήσουν 

περιουσιακά στοιχεία. ∆εύτερον, η ωρίµανση της αγοράς επίσης διαφαίνεται από το 

γεγονός ότι τα Α.Κ. αποτελούν είδος πρώτης ανάγκης για τα περισσότερα 

νοικοκυριά, καθώς τα άτοµα χρησιµοποιούν τα Α.Κ. σαν πρόγραµµα για τη 

συνταξιοδότηση τους.  Τρίτον, οι παραδοσιακοί τρόποι διανοµής µετοχών 

διευρύνονται  καθώς τα Α.Κ. διαρκώς αναζητούν την ανάπτυξη περιουσιακών 

στοιχείων. Τέταρτον, το σχετικά χαµηλό κόστος καθώς και η υψηλή 

αποτελεσµατικότητα των δεικτοποιηµένων αµοιβαίων κεφαλαίων θα συντελέσει στο 

να συνεχίσουν να θεωρούνται εναλλακτικές µορφές διαχείρισης κεφαλαίων. 

Πέµπτον, η συνεχώς επιτυχηµένη  πορεία των δεικτοποιηµένων αµοιβαίων 

κεφαλαίων θα οδηγήσει στην αποµυθοποίηση των διαχειριστών χαρτοφυλακίων, των 

λεγόµενων star portfolio managers. Η καταπληκτική αποτελεσµατικότητα της 

ανοδικής αγοράς ξεγέλασε κάποιους διαχειριστές Α.Κ. οι οποίοι προσδοκούσαν 

υψηλές αποδόσεις. Έτσι, καθώς οι αποδόσεις κινούνται ολοένα και πιο κοντά  σε 

κανονικά επίπεδα, οι επενδύσεις στα Α.Κ. διαρκώς θα µειώνονται ενώ νέες µορφές 

επένδυσης θα αναζητούνται και θα ενθαρρύνονται. 
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1.3. Μη ανταγωνιστή τιµή    
 

∆υστυχώς η αγορά των Α.Κ. χαρακτηρίζεται από την µη ανταγωνιστική τιµή. Μια 

αγορά µε περισσότερο ανταγωνιστική τιµή θα σήµαινε µείωση του κόστους 

επένδυσης ανά αµοιβαίο κεφάλαιο και ταυτόχρονη αύξηση των καθαρών αποδόσεων 

καθώς νέα αµοιβαία κεφάλαια θα εισέρχονταν. Επίσης το να χρηµατοδοτεί κανείς 

υπολογιστές και µικρές οµάδες διαχείρισης Α.Κ. δεν είναι το ίδιο µε το να 

χρηµατοδοτεί Robot και αυτοµατοποιηµένες γραµµές παραγωγής. Θα υπήρχε 

σηµαντική µείωση  στις επιβαρύνσεις, στις προµήθειες στα έξοδα δεδοµένου ότι η 

προµήθεια των broker θα γινόταν ανταγωνιστική περισσότερο ανταγωνιστική στην 

τιµή. 

Ο John Bogle πρώην ∆ιευθυντής της Vanguard είχε επισηµάνει την έλλειψη 

ανταγωνιστικής τιµής στην αγορά των Α.Κ. Συγκεκριµένα είχε πει « Κανείς δεν 

ανταγωνίζεται στην τιµή». Για να το δούµε αυτό χρειάζεται να εξετάσουµε το 

µέγεθος και τις τάσεις στα έξοδα των Α.Κ. αλλά επίσης να εξετάσουµε τα έξοδα  

αναλογικά µε τα συνολικό ποσό εισοδήµατος από την επένδυση. 

Πολλές φορές παρατηρούµε ότι οι επενδυτές Α.Κ. πληρώνουν έξοδα πολύ παραπάνω 

από το µέσο όρο για αποδόσεις που είναι κατώτερες του µέσου όρου. 

Πώς όµως συµβαίνει όλο αυτό; Το πιθανότερο είναι αυτό να οφείλεται στους 

επενδυτές. Η αλήθεια είναι ότι ολοι οι κάτοχοι Α.Κ. δεν είναι εξειδικευµένοι ή 

κατάλληλα ενηµερωµένοι επενδυτές. Άλλωστε αυτό συµβαίνει σε όλες τις αγορές όχι 

µόνο στα Α.Κ. Πόσοι οδηγοί πραγµατικά γνωρίζουν πως δουλεύουν τα αυτοκίνητα 

και πόσο ανταγωνιστικές είναι οι τιµές τους; Οι επενδυτές των Α.Κ. άργησαν πάρα 

πολύ να προσαρµόσουν τις τιµές των Α.Κ. µειώνοντας και το σχετικό κόστος τους. 

Αυτό αλλάζει λόγω της αποδοτικότητας των δεικτοποιηµένων αµοιβαίων κεφαλαίων. 

Στο παρελθόν οι επενδυτές δίσταζαν να εµπιστευτούν τα περιουσιακά τους στοιχεία 

στην αγορά και στους διαχειριστές χαρτοφυλακίων. Σήµερα αυτή η νοοτροπία έχει 

πλέον αλλάξει. 

Η περισσότερο ανταγωνιστική τιµή στα Α.Κ. θα µπορούσε να βοηθήσει σηµαντικά 

την ανάπτυξη της αγοράς, θα µπορούσε να προάγει περισσότερο καταρτισµένους 

διαχειριστές και  ενηµερωµένους µεριδιούχους. Η διαχείριση των Α.Κ. θα γινόταν µε 

περισσότερο εξειδικευµένη γνώση, θα µειώνονταν τα κόστη και θα βελτιωνόταν η 
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απόδοση τους. Στην πραγµατικότητα αν η αγορά ήταν περισσότερο ανταγωνιστική 

στην τιµή οι διαχειριστές θα µπορούσαν να επιλέξουν διευθυντές οι οποίοι θα ήταν 

χρήσιµοι και ικανοί να τους συµβουλέψουν όχι απλά να τους ακολουθούν και να 

αυξάνουν τις προµήθειες επενδυτικών συµβουλών. 

 

1.4. ∆ιαφήµιση  
 
Όπως παρατηρήσαµε, ο συνολικός στόχος  της  διαφήµισης των προηγουµένων 

αµοιβαίων κεφαλαίων, στόχευε στην ανάπτυξη των περιουσιακών στοιχείων. 

Ο συγκεκριµένος τρόπος διαφήµισης των κεφαλαίων αποδείχτηκε πολύ επιτυχηµένος 

στο να προσελκύσει νέα περιουσιακά στοιχεία. Η διαφήµιση αποτέλεσε το µέσο, η 

απόδοση αποτέλεσε το µήνυµα ενώ τα έξοδα και ο κίνδυνος  αποδείχτηκαν τόσο 

µηδαµινά που τελικά αποκλείσθηκαν. Τι σηµασία έχουν  τα µικρά έξοδα όταν οι  

αποδόσεις είναι διψήφιες; Οι ερωτήσεις και οι απαντήσεις αλλάζουν όταν οι 

αποδόσεις προσγειώνονται. 

Όσον αφορά τον  τρόπο επίτευξης της ανάπτυξης των περιουσιακών στοιχείων 

τελευταία, όλο και περισσότερο παρατηρείται µία µεταβολή του συνολικού στόχου 

διαφήµισης των αµοιβαίων σε αµυντική στάση, εστιάζοντας στην διατήρηση των 

περιουσιακών στοιχείων. Ο κύριος λόγος αυτής της µεταβολής, οφείλεται στην 

χαµηλή απόδοση των ενεργών διαχειριζόµενων κεφαλαίων και στους star portfolio 

διαχειριστές τους, εναντίον της υψηλότερης αλλά παθητικής απόδοσης των  

παθητικών διαχειριζόµενων δεικτοποιηµένων κεφαλαίων. Το αποτέλεσµα αυτής της 

διαφορικής απόδοσης ήταν η αυξανόµενη τάση ώστε τα  κεφαλαία να επενδυθούν σε 

ονοµαστές οικογένειες αµοιβαίων κεφαλαίων (brand name), σε δεικτοποιηµένα 

αµοιβαία κεφάλαια και σε κεφάλαια  υψηλών αποδόσεων.  

Όµως ο νέος αυτός τρόπος διαφήµισης έχει εξοργίσει τους επενδυτές, για παράδειγµα  

τον εκδότη επενδυτή Doug Fabian, ο οποίος επικαλέστηκε  το εξής: « Πιστεύω πως 

τα αµοιβαία κεφάλαια κάνουν καλύτερα τη δουλεία του marketing παρά τη 

διαχείριση των χρηµάτων». Η κίνηση του στο χρηµατιστήριο περιορίστηκε  στην 

µοναδική  αγορά των δεικτοποιηµένων κεφαλαίων  και των  unit investments trusts. Ο  

αυξηµένος ανταγωνισµός στην τιµή  σίγουρα θα δηµιουργούσε µία νέα µεταβολή 

στην επικέντρωση της διαφήµισης των αµοιβαίων κεφαλαίων. 
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1.5. Αλλαγή στη  συµπεριφορά των επενδυτών  
 

Η ανάγκη για υψηλότερες αποδόσεις σε δείκτες υψηλής κεφαλαιοποίησης  έκανε 

πλέον τους κατόχους των Α.Κ. περισσότερο ευαίσθητους στο να υπολογίζουν την 

αξία του Α.Κ. τα έξοδα, τις προµήθειες, καθώς και τις καθαρές αποδόσεις µετά από 

φόρους. Καθώς η συµπεριφορά των επενδυτών εστιαζόταν όλο και περισσότερο 

στους παραπάνω παράγοντες  η αγορά γινόταν περισσότερο ανταγωνιστική στην 

τιµή. Αυτό είχε σαν αποτέλεσµα οι επενδυτικές αποφάσεις να κατευθύνονται όλο και 

περισσότερο προς τα δεικτοποιηµένα αµοιβαία κεφάλαια. Οι επενδυτές αρχίζουν να 

βλέπουν τα αµοιβαία κεφάλαια σαν προϊόντα και σαν καταστήµατα µε star portfolio 

managers. Ωστόσο ακόµη και η κυριαρχία των δεικτoποιηµένων αµοιβαίων 

κεφαλαίων  δεν είναι σε θέση να αλλάξει τη φύση και τη σηµασία της συγκεκριµένης 

αγοράς. Στην πραγµατικότητα, η κυριαρχία των δεικτοποιηµένων αµοιβαίων 

κεφαλαίων και ο ανταγωνισµός στην τιµή θα αυξήσει την  ανάγκη για στροφή προς 

άλλες µορφές και µέσα επένδυσης. 

Η αλλαγή στη φύση του ανταγωνισµού στην αγορα των Α.Κ. αλλά και ο κίνδυνος για 

τη στροφή προς άλλες µορφές επένδυσης άλλαξε τη συµπεριφορά των επενδυτών 

προς τα Α.Κ. Πολλοί επενδυτές εγκαταλείπουν την αγορά των  αµοιβαίων κεφαλαίων 

εξαιτίας των µειονεκτηµάτων τους. 

Όπως σηµειώνεται στη SANTOLI, η αλλαγή στη συµπεριφορά των επενδυτών 

φαίνεται από την σηµαντική µείωση των ποσών που επενδύονται σε αµοιβαία 

κεφάλαια. Οι καθαρές χρηµατικές ροές ήταν 171 δις δολάρια το 1999 ενώ και το 

1997 και το 1998 ήταν 300 δις δολάρια. Επιπλέον παρατηρείται αύξηση στην αγορά 

των µεµονωµένων µετοχών καθώς και στα uinit investment trusts. Για τους µεγάλους 

λογαριασµούς οι περισσότεροι επενδυτές έχουν κάποιο προσωπικό διαχειριστή 

χαρτοφυλακίου ενώ άλλοι προτιµούν τα µεγάλα ονόµατα διαχειριστών αµοιβαίων 

κεφαλαίων και αµοιβαίων αντιστάθµισης κινδύνου (hedge funds).  

Η µείωση των καθαρών χρηµατοροών στα αµοιβαία κεφάλαια  είχε το αναµενόµενο 

αποτέλεσµα όλο λιγότερα αµοιβαία κεφάλαια  δηµιουργούνται. Το 1999 

δηµιουργήθηκαν µόνο 206 νέα αµοιβαία. Η δυνητική αγορά των Α.Κ. µειώθηκε 

αισθητά, το 50% των νοικοκυριών είναι πλέον κάτοχοι Α.Κ. Η επιρροή είναι πλέον 

εµφανής στην εξαγορά των αµοιβαίων. Το 1999, σχεδόν το 50% των αµοιβαίων 
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κεφαλαίων υπέφερε από χρηµατικές εκροές. Σχεδόν τα δύο τρίτα των καθαρών 

εισροών πήγαν σε µεγάλες επιχειρήσεις Vanguard, Janus, Fidelity, Alliance και 

PIMCO. 

Μεγάλες οικογένειες αµοιβαίων κεφαλαίων  άρχισαν ενεργά να διευρύνουν τη 

γραµµή παραγωγής τους προκειµένου να κερδίσουν µερίδιο αγοράς. Έχει εκτιµηθεί 

ότι για να είναι βιώσιµα τα αµοιβαία κεφάλαια πρέπει να έχουν αξία τουλάχιστον 100 

δις δολάρια. Για αυτό το σκοπό διευρύνθηκαν οι στρατηγικές διανοµής αµοιβαίων 

κεφαλαίων. Έτσι δηµιουργήθηκαν αµοιβαία κεφάλαια  ανοιχτού τύπου και Α.Κ. 

κλειστού τύπου, τα οποία διαφοροποιούνται ως προς την επιβάρυνση, την προµήθεια 

και τα έξοδα. Τα παραδοσιακά αµοιβαία κεφάλαια µη επιβάρυνσης και τα αµοιβαία 

κεφάλαια χαµηλής επιβάρυνσης προσφέρονται µέσω µεγάλων εταιρειών διαχείρισης 

αµοιβαίων κεφαλαίων, µέσω ολοκληρωµένων υπηρεσιών, πρακτόρων σε καλύτερες 

τιµές (discount) και επενδυτικών συµβούλων.  

Οι αλλαγές στην συµπεριφορά των επενδυτών έχουν επίσης ως αποτέλεσµα τη 

µεγάλη επιτυχία των επενδυτών σε αµοιβαία κεφάλαια. Ένας µεγάλος αριθµός 

επενδυτών εµφανίζεται επηρεασµένος από τις ασυγκράτητες αποδόσεις του 

παρελθόντος, δυσαρεστηµένος από  τις µέσες αποδόσεις και γενικότερα αδιάφορος 

για τα Α.Κ. Από την άλλη πλευρά παρατηρούµε επενδυτές µε µεγάλο πλούτο να 

δηµιουργούν χαρτοφυλάκια µεγάλης αξίας. Εκείνοι επιζητούν µεγάλη προσοχή και 

µεταχείριση από τους ειδικούς χρηµατοοικονοµικούς συµβούλους. 

Ο πρόεδρος της ΙCI, John Brennan επισηµαίνει έξι στάδια για συνεχή επιτυχία στην 

αγορά των Α.Κ. : 

• Υποστήριξη από νόµιµα θεσµοθετηµένους θεµατοφύλακες  

• Αντιµετώπιση των αλλαγών και προτάσεις για θεσµοθέτηση νόµων, 

κανονισµών  

• Επιβολή αυστηρών κανονισµών από τον SEC  

• Προστασία από αβάσιµους ισχυρισµούς των επενδυτών ειδικά όταν επικρατεί 

πανικός λόγω πτώσης των τιµών  

• Εργασία µε τέτοιο τρόπο ώστε οι επενδυτές να αποφασίζουν αξιοποιώντας 

όλες τις πληροφορίες που τους αποκαλύπτονται 

• Βελτίωση της εκπαίδευσης των επενδυτών ειδικά όσο αφορά τη σχέση 

απόδοσης – κινδύνου, τον καταµερισµό των περιουσιακών στοιχείων, τη 

διαφοροποίηση και την µακροχρόνια επένδυση.  
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1.6. Online Mutual Funds  
 

Η δυσαρέσκεια των επενδυτών από τα αµοιβαία κεφάλαια οδήγησε στη δηµιουργία 

ηλεκτρονικών διευθύνσεων (online sites) οι οποίες παρέχουν τη δυνατότητα στους 

επενδυτές να σχεδιάσουν αλλά και να  διαχειριστούν οι ίδιοι το δικό τους 

χαρτοφυλάκιο σε πραγµατικό χρόνο. Οι διάφορες ιστιοσελίδες παρέχουν διάφορες 

εναλλακτικές µορφές επενδύσεων αλλά αυτό δεν είναι απόλυτα καλό. Οι ιστιοσελίδες 

αυτές έχουν σχεδιαστεί µε σκοπό να προσελκύσουν και να ενθαρρύνουν εκείνους 

τους επενδυτές οι οποίοι είναι ενεργοί traders.  

Ποιές λοιπόν είναι οι παραδοχές για ένα τέτοιο µοντέλο online αµοιβαίων κεφαλαίων; 

Πρώτον, είναι περισσότερο επωφελές διότι παρέχει στους επενδυτές χαρτοφυλάκια 

που έχουν  τον δικό τους προσωπικό χαρακτήρα αντί εκείνων  των επενδυτικών 

συµβούλων ή διαχειριστών. Είναι όµως αρκετή η ικανότητα των επενδυτών να 

διαχειριστούν από µόνοι τους τα δικά τους χαρτοφυλάκια αποτελεσµατικά; Σε κάθε 

περίπτωση θα ήταν µια δικαίωση για τους επενδυτές να αποδείξουν ότι µπορούν να 

διαχειριστούν  αποτελεσµατικά τα χαρτοφυλάκια τους και καλύτερα από τις 

εταιρείες. 

Από την άλλη πλευρά  Santoli και Τaggart περιγράφουν αυτά τα sites µε σηµαντικά 

πλεονεκτήµατα, χαµηλότερα κόστη, προσαρµογή των χαρτοφυλακίων ανάλογα µε τις 

ανάγκες του κάθε επενδυτή, έλεγχος των φόρων, υποστήριξη των διαφορετικών 

µορφών χαρτοφυλακίων ανάλογα µε τις επιλογές των επενδυτών. Τα on line mutual 

funds είναι βασισµένα στο προσωπικό προφίλ του επενδυτή, περιλαµβάνουν  

µετρήσεις και όρια  κινδύνων, προτείνουν κατανοµή των περιουσιακών στοιχείων 

(asset allocation) χρησιµοποιώντας από µια έως ενενήντα στρατηγικές ώστε να 

κατασκευαστεί ένα χαρτοφυλάκιο µε άριστα χαρακτηριστικά. Οι στρατηγικές αυτές 

µπορούν να ελεγχθούν µε παρελθοντικά στοιχεία και µε ποσοτικές αναλύσεις.  

Έτσι οι επενδυτές καταφέρνουν να φτιάξουν το δικό τους χαρτοφυλάκιο  κοµµένο και 

ραµµένο στα µέτρα τους, µε τις δικές τους µετοχές οι οποίες διακρατούνται ασφαλώς. 

Τα χαρτοφυλάκια αυτά αναπροσαρµόζονται και αναβαθµίζονται ετησίως. Οι 

επενδυτές µπορούν να πουλήσουν αν θέλουν τις µετοχές τους και να αξιολογήσουν τα 

κέρδη ή τις ζηµιές τους. Η εµφάνιση αυτών των online mutual funds θα περιορίσει 
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πλέον εκείνους τους επενδυτές που διαχειρίζονται από µόνοι τους τα δικά τους 

χαρτοφυλάκια ή που επιθυµούσαν να λειτουργούν έτσι.  

 

1.7. Ανεπάρκεια της Αγοράς  
 

Παρόλα αυτά όπως αναφέρεται από τους Clements, ο John Bogle συνεχίζει να έχει 

λιγότερο γενναιόδωρη άποψη για την αγορά. Αυτό φαίνεται από την κριτική του στον 

κύκλο εργασιών των αµοιβαίων κεφαλαίων. Οι παράµετροι έχουν αλλάξει οι 

επενδύσεις δεν γίνονται παθητικά αλλά βραχυπρόθεσµα και αστραπιαία. Μετά το 

1980  ο τζίρος των Α.Κ. ανερχόταν στο 15% του χαρτοφυλακίου ετησίως αλλά τώρα 

ανέρχεται περίπου στο 90% ετησίως, το γεγονός αυτό οφείλεται στους διαχειριστές 

χαρτοφυλακίων οι οποίοι πέτυχαν υψηλά κόστη διαπραγµάτευσης και υψηλούς 

φόρους κεφαλαίων. Οι επενδυτές ακολούθησαν αυτή την ευµετάβολη µέθοδο. Μέχρι 

το 1960, ο τζίρος των επενδυτών άρχισε να µειώνεται διαρκώς. Αυτή η µείωση 

οφείλεται κατά ένα µέρος στο κυνήγι της αποτελεσµατικότητας και στην διαφήµιση 

της βραχυπρόθεσµης αποτελεσµατικότητας. 

Μετά το 1980 και 1990 η αναλογία των κλειστών και συγχωνευµένων αµοιβαίων 

κεφαλαίων αυξήθηκε από 2% στα 5% ετησίως κατέχοντας τους φτωχούς managers 

και τις φτωχές φιλοσοφίες. Τα έξοδα των Α.Κ. διπλασιάστηκαν τα τελευταία 40 

χρόνια, αυξήθηκαν σε 65% τα τελευταία 20 χρόνια και τελικά έφτασαν το 1,59% το 

1999. Τα έξοδα  των τελευταίων ακριβών Α.Κ. αυξήθηκαν κατά 27% µέχρι το 1980. 

Τα έξοδα µε τον καιρό άρχισαν να µειώνονται. Τα Α.Κ. µεγάλης κεφαλαιοποίησης 

άρχισαν να έχουν αποδόσεις 12,2% τα τελευταία 15 χρόνια, συγκρινόµενα µε 

αποδόσεις 16,7 % για ένα δεικτοποιηµένο αµοιβαίο της S&P 500. 

Η αλλαγή στη συµπεριφορά των ΑΚ αποκαλύπτεται και στα καυστικά σχόλια του  

Νocera. 

Εγκατέλειψε τα αµοιβαία κεφάλαια και τα πούλησε όλα όταν ο κεντρικός 

διαχειριστής του χαρτοφυλακίου αλλάχτηκε για τέταρτη φορά µέσα σε λίγους µήνες. 

Σαν αποτέλεσµα πρόβαλε µια λίστα µε διάφορα µειονεκτήµατα των ΑΚ.  

 

• Πάρα πολλά αµοιβαία κεφάλαια 

• Πολύ µεγάλα αµοιβαία κεφάλαια 
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• Η αποτελεσµατικότητα δεν επηρεάζει τον τρόπο µε τον οποίο 

χρησιµοποιούνται 

• Άρνηση να µειωθούν τα κόστη  

• Οι διαχειριστές των αµοιβαίων κεφαλαίων έχουν την τάση να οδηγούν τα 

αµοιβαία σαν σε αγέλη µε αποτέλεσµα τα «κακά» αµοιβαία να εντάσσονται 

µαζί µε τα «καλά». 

Τέλος ο NOCERA σχολίασε ότι η αγορά των αµοιβαίων κεφαλαίων είναι άπληστη. 

 

Μετά το χτύπηµα των αµοιβαίων κεφαλαίων από το NOCERA, το 1998 ήρθε η 

άποψη του ZWEING πιο ψύχραιµη. Και εκείνος πρόβαλε µια σειρά από 

επισηµάνσεις για τα αµοιβαία κεφάλαια. Κάποια πράγµατα θα πρέπει να διορθωθούν 

για να γίνουν τα αµοιβαία περισσότερο αποτελεσµατικά.  

• Τα αµοιβαία κεφάλαια  κοστίζουν πολύ 

• Τα αµοιβαία κεφάλαια είναι πολύ µεγάλα 

• Τα αµοιβαία κεφάλαια φορολογούνται πολύ 

• Οι διαχειριστές αγαπούν το ρίσκο 

• οι διαχειριστές κινούνται σε πάρα πολλές µεριές 

• Πάρα πολύ διαχειριστές ενεργούν σαν «πρόβατα» 

• Πολλοί διαχειριστές στερούνται δύναµης χαρακτήρα 

• Τα αµοιβαία κεφάλαια µερικές φορές φαίνονται ακαταλαβίστικα 

• Υπάρχουν πάρα πολλά αµοιβαία κεφάλαια  

• Τα αµοιβαία κεφάλαια είναι πολύ πολύπλοκα 

 

Με τη σειρά του ο BURTON, το 1997 έδωσε και αυτός σηµασία στα διάφορα 

µειονεκτήµατα των διαχειριστών των αµοιβαίων κεφαλαίων που θα έπρεπε να 

διορθωθούν προκειµένου  τα αµοιβαία να γίνουν περισσότερο ανταγωνιστικά και 

αποτελεσµατικά. 

∆εικτοποίηση των αµοιβαίων κεφαλαίων, µε αυτό τον τρόπο τα αµοιβαία κινούνται 

παράλληλα µε τον δείκτη και αποκτούν µεγαλύτερη ασφάλεια. 

Κίνηση µε υπερβολική ταχύτητα ώστε να διατηρηθεί η αποτελεσµατικότητα των 

αµοιβαίων και να αποταµιευτούν  bonus µέσα από στρατηγικές υψηλού ρίσκου 

Κινήσεις που να ξεκαθαρίζουν τα χαρτοφυλάκια, να µειωθεί το κόστος τους να 

διασφαλιστεί η αποτελεσµατικότητα τους και τα bonus  
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Αναζήτηση της αποτελεσµατικότητας, υψηλός τζίρος του χαρτοφυλακίου αλλά όχι 

τυφλή προσκόλληση στο ρεύµα της αγοράς 

Αναζήτηση της απόδοσης – εστίαση στις υψηλές αποδόσεις των οµολόγων 

∆ελεάζοντας και µετατρέποντας τα ονόµατα των αµοιβαίων κεφαλαίων ή των 

διαφόρων αντικειµένων επένδυσης τα οποία συσχετίζονται φτωχά µε τα ενεργά 

χαρτοφυλάκια. 

∆ιακράτηση επιπλέον µετρητών όταν η αγορά κινείται νευρικά και σε αβέβαια 

επίπεδα παρά διαχείριση ολόκληρου του χαρτοφυλακίου 

Αυτοί οι τρεις παρατηρητές των αµοιβαίων κεφαλαίων παράθεσαν µια 

εµπεριστατωµένη λίστα από βελτιώσεις που έπρεπε να γίνουν τόσο στα αµοιβαία όσο 

και στους συµβούλους επενδύσεων. Αλλαγές στη φύση των αµοιβαίων κεφαλαίων, 

αλλαγές στη συµπεριφορά των επενδυτών και γενικότερα στην αγορά των αµοιβαίων. 

 

1.8. Εναλλακτικές  Επενδύσεις    
 

Η δυσαρέσκεια των επενδυτών από τα αµοιβαία κεφάλαια γίνεται σαφώς αντιληπτή 

αν παρατηρήσουµε την έντονη τάση των επενδυτών να διαχειρίζονται οι ίδιοι από 

µόνοι τους λογαριασµούς τους ατοµικά. Αυτοί οι λογαριασµοί παρέχουν µεγάλα 

χαρτοφυλάκια µε πραγµατικούς επενδυτικούς συµβούλους και χαρτοφυλάκια 

προσαρµοσµένα στις ανάγκες του κάθε επενδυτή, και όχι κοµµάτια αυστηρά και 

ισόποσα µοιρασµένα έτοιµα προς πώληση. Το 2000 αναφέρεται ότι τα περιουσιακά 

στοιχεία αυτών των λογαριασµών τριπλασιάστηκαν και ανήλθαν στα 425 δις 

δολάρια.  Το χαµηλό κόστος στις προµήθειες ενίσχυσε το µέγεθος των περιουσιακών 

τους στοιχείων. Οι παλιές προµήθειες µπορούσαν να είναι στο 3% των περιουσιακών 

στοιχείων αλλά τώρα ο µέσος όρος τους ανέρχεται στο 1,9% και η διαχείριση σε 

πραγµατικό χρόνο ανέρχεται σε 1% έως 1,75%. Αυτά τα νούµερα δεν θεωρούνται 

ανταγωνιστικά των ETFs (Χρηµατιστηριακώς διαπραγµατεύσιµα Αµοιβαία 

Κεφάλαια). 

Αλλά στην πραγµατικότητα η αποτελεσµατικότητα των εναλλακτικών µορφών 

επενδύσεων είναι επίσης προβληµατική λόγω ύπαρξης του ίδιου βαθµού κινδύνου, 

της επιβολής  φόρων  όπως στα αµοιβαία κεφάλαια χαµηλού κόστους και στα ETFs 

χαµηλού κόστους. Για παράδειγµα ο Ralph Wanger έλεγε  ότι δεν πρέπει ποτέ να 

έχεις ένα αµοιβαίο για το οποίο κάποιος έχει πληρώσει ώστε το συγκεκριµένο 
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αµοιβαίο να είναι αµοιβαίο αντιστάθµισης κινδύνου (hedge fund). Τότε είναι βέβαιο 

ότι θα υπάρχουν πολύ υψηλές προµήθειες, τυπικά 2% των περιουσιακών στοιχείων 

και 20% των αποδόσεων τους. Επίσης θα υπάρχουν πολλά δανειακά χαρτοφυλάκια 

µετοχών, δηλαδή θέση πώλησης σε µετοχές και σε παράγωγα προϊόντα. Η Ιbboston 

ξαναείδε το θέµα της απόδοσης των hedge funds και κατέληξε ότι ενώ µερικά 

αµοιβαία έχουν πολύ ικανοποιητικά αποτελέσµατα, το µέλλον τους δεν φαίνεται να 

είναι τόσο φωτεινό καθώς µεγαλώνει διαρκώς ο ανταγωνισµός. Εξαιτίας των πολύ 

υψηλών προµηθειών οι επενδυτές θα αποφύγουν τα hedge funds εκτός και αν έχουν 

απόλυτη εµπιστοσύνη στην ικανότητα των διαχειριστών.  

Εκτός από τα αµοιβαία κεφάλαια διαχείρισης σε πραγµατικό χρόνο, τα  Αµοιβαία που 

διαχειρίζονται ατοµικά και τα Αµοιβαία αντιστάθµισης κινδύνου υπάρχουν και άλλοι 

τύποι επένδυσης. Αυτές οι µορφές επένδυσης περιλαµβάνουν:  

• Μερίσµατα χωρίς επιβάρυνση που επανεπενδύονται σε µεµονωµένες µετοχές 

(DRIPs) 

• Απευθείας αγορά µετοχών χωρίς προµήθεια (DSPs) 

• Ατοµικά κεφάλαια µε προµήθεια µέσω πρακτόρων  

• Αρχική δηµόσια εγγραφή (IPOs) 

• Μετοχές και δείκτες σε παράγωγα προϊόντα  

Όλες αυτές οι µορφές επένδυσης έχουν συζητηθεί και αναλυθεί αρκετά αλλά καµία 

δεν παρουσιάζει τα πλεονεκτήµατα των Αµοιβαίων Κεφαλαίων.  

Παρά τη δυσαρέσκεια των επενδυτών σε αµοιβαία κεφάλαια αλλά και την αύξηση 

των εναλλακτικών επιλογών επένδυσης οι CLEMENTS συµπεραίνουν « Αν δεν 

υπάρχει κάποια εξαιρετική συµβουλή, τα χαµηλού κόστους και χωρίς επιβάρυνση 

αµοιβαία κεφάλαια συµπεριλαµβανοµένων και των ETFs φαίνεται να είναι πολύ 

ελκυστικά». Επίσης οι CLEMENTS επισηµαίνουν ότι οι επενδυτές µικρών 

αµοιβαίων, παθητικοί και µη, έχουν τη δυνατότητα να συναγωνιστούν µεγάλα 

αµοιβαία επενδύοντας σε ένα δεικτοποιηµένο αµοιβαίο. Ο καθηγητής Statman 

αναφέρει χαρακτηριστικά: « Η Disney και τα Mc Donald’s είναι για τα παιδιά. Τα 

Αµοιβαία κεφάλαια συνδεδεµένα µε τον δείκτη της Vangard είναι για τους ενήλικες. 

Όπως τα παιδιά απολαµβάνουν τα πάρκα της Disney και βλέπουν το χιόνι έτσι και οι 

µεγάλοι αισθάνονται ασφαλείς και υπεύθυνοι κατέχοντας ένα  αµοιβαίο αυτής της 

µορφής». Παρόλα αυτά ποτέ δεν θα πούµε ότι τα αµοιβαία κεφάλαια δεν χρειάζονται 

σηµαντικές βελτιώσεις. 
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1.9. Οι διαφορετικοί τύποι εταιρειών επενδύσεων 
 

Μια εταιρεία επενδύσεων είναι µετοχική ανώνυµη εταιρεία ή ένα trust ή µία 

σύµπραξη εταιρειών που επενδύει συγκεντρωµένα χρήµατα µεριδιούχων σε µετοχές 

κατάλληλες για συγκερκιµένους επενδυτικούς σκοπούς. 

Οι βασικοί τύποι επενδυτικών εταιρειών είναι : Αµοιβαία Κεφάλαια ή ανοιχτού τύπου 

κεφάλαια, κλειστού τύπου κεφάλαια, unit investment trust και χρηµατιστηριακώς 

διαπραγµατεύσιµα αµοιβαία κεφάλαια. 

Ένα Αµοιβαίο Κεφάλαιο (mutual fund) είναι µια εταιρεία επενδύσεων η οποία 

αγοράζει ένα χαρτοφυλάκιο µετοχών, το οποίο έχει επιλεγεί από επαγγελµατίες 

χρηµατοοικονοµικούς συµβούλους προκειµένου να επιτευχθεί συγκεκριµένος 

επενδυτικός στόχος. Οι επενδυτές αγοράζουν µερίδια του αµοιβαίου τα οποία 

αντιπροσωπεύουν αναλογία του συνόλου της ιδιοκτησίας του αµοιβαίου. Ένα 

αµοιβαίο κεφάλαιο αναφέρεται σαν ανοιχτού τύπου για δύο βασικούς λόγους: πρώτον 

διότι απαιτείται να πουλήσει ή να αγοράσει τα συγκεκριµένα µερίδια οποιαδήποτε 

στιγµή, στην τρέχουσα καθαρή παρούσα αξία η οποία ισούται µε την συνολική αξία 

του αµοιβαίου µείον τις υποχρεώσεις διαιρεµένο µε των αριθµό των µεριδίων του και 

δεύτερον ουσιαστικά όλα τα αµοιβαία κεφάλαια προσφέρουν συνεχώς µερίδια στο 

κοινό. 

Ένα κεφάλαιο κλειστού τύπου (closed-end fund) είναι µια εταιρεία επενδύσεων η 

οποία εκδίδει ένα συγκεκριµένο αριθµό µεριδίων τα οποία διαπραγµατεύονται στο 

χρηµατιστήριο ή στην over the counter αγορά. Η µεγαλύτερη πλειοψηφία των 

κεφαλαίων κλειστού τύπου διαχειρίζονται εξωτερικά όπως και τα αµοιβαία κεφάλαια. 

Τα κεφάλαια στα closed end funds έχουν επαγγελµατική διαχείριση, είναι σε 

αντιστοιχία µε την πολιτική και τους επενδυτικούς στόχους, µπορούν να είναι 

µετοχές, οµόλογα και άλλοι τίτλοι. Όπως και σε άλλους διαπραγµατεύσιµους τίτλους 

η τιµή των closed end funds αυξοµειώνεται και καθορίζεται ανάλογα µε την 

προσφορά και τη ζήτηση στην αγορά.  

Ένα Unit investment trust είναι µια εταιρεία επενδύσεων η οποία αγοράζει και 

κρατάει ένα συγκεκριµένο χαρτοφυλάκιο από µετοχές, οµόλογα και άλλους τίτλους. 

Και τα Unit investment trust διαχειρίζονται εξωτερικά. Τα units πωλούνται στους 

επενδυτές οι οποίοι κατά τη διάρκεια ζωής του trust εισπράτουν µερίσµατα και 
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τόκους. Αντίθετα µε τις υπόλοιπες µορφές εταιρειών επενδύσεων τα Unit investment 

trust έχουν ηµεροµηνία λήξης, η οποία ποικίλει ανάλογα µε τις επενδύσεις του 

χαρτοφυλακίου. Στη λήξη οι επενδυτές λαµβάνουν τα αναλογούντα µερίδια των 

κεφαλαίων του Unit investment trust. 

Ένα χρηµατιστηριακώς διαπραγµατεύσιµο αµοιβαίο κεφάλαιο (Exchange traded 

fund) είναι µια εταιρεία επενδύσεων, είτε ανοιχτού τύπου είτε unit investment trust, 

της οποίας οι µετοχές διαπραγµατεύονται στο χρηµατιστήριο σε τιµές που 

καθορίζονται από την αγορά. Έτσι ένα ETF έχει τα χαρακτηριστικά µιας εταιρείας 

επενδύσεων (διαφοροποιηµένο χαρτοφυλάκιο, επαγγελµατική διαχείριση) αλλά τα 

µερίδια του διαπραγµατεύονται στην πρωτογενή αγορά όπως οι µετοχές. Αντίθετα µε 

τα αµοιβαία κεφάλαια τα µερίδια των ETFs αγοράζονται ή πωλούνται µέσω 

πρακτόρων όπως ακριβώς διαπραγµατεύονται οι µετοχές. 

 

1.10. Η φύση των Χρηµατιστηριακών 
∆ιαπραγµατεύσιµων Αµοιβαίων  Κεφαλαίων (ETFs) 

 

Με όλες τις προηγούµενες αναφορές στις εναλλακτικές µορφές επένδυσης µπορούµε 

να αντιληφθούµε ότι τα χρηµατιστηριακώς διαπραγµατεύσιµα αµοιβαία κεφάλαια 

(ETFs) ή εν συντοµία δεικτοποιµένες µετοχές (index shares) αποτελούν µια 

πραγµατική απειλή για τα απλά αµοιβαία κεφάλαια. Wiandt και Mc Clatchy 

ανέφεραν το 2002 ότι µέχρι τα µέσα του 2001 υπήρχαν 169 ETFs που 

διαπραγµατεύονταν παγκοσµίως, εκ των οποίων 103 διαπραγµατεύονταν στις ΗΠΑ, 

τα περιουσιακά τους στοιχεία ανέρχονταν σε 95 δις δολάρια. Ενώ το 2000 τα 

περιουσιακά τους στοιχεία είχαν αξία 65,6 δις δολάρια. Αυτή η νέα τάξη τίτλων 

παρουσιάζεται σαν η µεγαλύτερη απειλή χαµηλού κόστους για τα απλά αµοιβαία 

κεφάλαια και για τα αµοιβαία κλειστού τύπου. 

Η συνεχώς αυξανόµενη τάση για επένδυση στα ETFs συνεχίζεται λόγω των πολλών 

πλεονεκτηµάτων που παρουσιάζουν, παρόλα αυτά υπάρχουν και αρκετά 

µειονεκτήµατα ειδικά αν τα συγκρίνουµε µε τα αµοιβαία κεφάλαια χωρίς καθόλου 

επιβάρυνση. 

 

2. ΚΕΦΑΛΑΙΟ II 
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2.1. Exchange Traded Funds  
 
Τα Exchange Traded Funds (ETFs) ή Trackers είναι χαρτοφυλάκια µετοχών 

σχεδιασµένα έτσι ώστε να παρακολουθούν την πορεία ενός συγκεκριµένου δείκτη ή 

µιας συγκεκριµένης οµάδας µετοχών (καλάθι µετοχών). Τα ETFs δίνουν τη 

δυνατότητα µε αυτό τον τρόπο να αγοράσουν ή να πουλήσουν ένα διαφοροποιηµένο 

χαρτοφυλάκιο µετοχών επενδύοντας στις µετοχές µιας χώρας, ενός κλάδου ή µιας 

συγκεκριµένης γεωγραφικής περιοχής µε µια µόνο συναλλαγή. Η διαπραγµάτευση 

των ETFs πραγµατοποιείται όπως ακριβώς και η διαπραγµάτευση των µετοχών αλλά 

µε τις ακόλουθες σηµαντικές διαφορές: 

• Τα ETFs αντιπροσωπεύουν µια επένδυση σε ένα καλάθι µετοχών, άρα 

επιτυγχάνεται µείωση ρίσκου λόγω αυξηµένης διασποράς, σε σύγκριση µε την 

επένδυση σε µια µετοχή. 

• Η αγορά και η πώληση ενός ETF  έχει µικρότερο κόστος από την αγορά ή 

πωληση των µεµονωµένων µετοχών που απαρτίζουν ένα συγκεκριµένο 

δείκτη. Επίσης στην περίπτωση ενός ETF ο επενδυτής δεν χρειάζεται να 

παρακολουθεί τις εταιρικές πράξεις οι οποίες επηρεάζουν την σύνθεση του 

δείκτη. Την υποχρέωση αυτή αναλαµβάνει ο διαχειριστής του χαρτοφυλακίου. 

• Τα ETFs παρέχουν µια εύκολη µορφή επένδυσης σε ιδιώτες επενδυτές οι 

οποίοι απόµόνοι τους δεν θα είχαν πιθανώς την κατάλληλη γνώση ή τα 

κεφάλαια για να διαµορφώσουν ένα σωστά διαφοροποιηµένο χαρτοφυλάκιο 

µετοχών βασισµένο σε κάποιο δείκτη.  

• Τα ETFs παρέχουν µια εναλλακτική µορφή επένδυσης στους θεσµικούς 

επενδυτές δίνοντας τους τη δυνατότητα για µεγαλύτερη έκθεση κίνδυνου 

αλλά και απόδοσης στις µετοχές που απαρτίζουν ένα δείκτη. 

 

ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑ ETFs 
ΜΕΤΟΧΙΚΑ 
ΑΜΟΙΒΑΙΑ 
ΚΕΦΑΛΑΙΑ 

ΜΕΤΟΧΕΣ 

∆ιαφοροποίηση 
χαρτοφυλακίου 

ΝΑΙ ΝΑΙ ΟΧΙ 

∆ιαπραγµάτευση στη 
δευτερογενή αγορά 

ΝΑΙ ΟΧΙ ΝΑΙ 

Αγορά µέσω 
χορήγησης πίστωσης 

(margin account) 
NAI OXI NAI 

Aνοιχτές πωλήσεις ΝΑΙ ΟΧΙ ΝΑΙ 
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Παρακολούθηση της 
απόδοσης του δείκτη 

ΝΑΙ ΝΑΙ ΟΧΙ 

∆ιαχείριση 
Κατά βάση 

ΠΑΘΗΤΙΚΗ 

Κατά βάση 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΗ 
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΗ 

Εγγύηση 
δυνατότητας 
ρευστοποίησης 

ΜΕΡΙΚΗ ΝΑΙ ΝΑΙ 

∆ικαίωµα ψήφου 
στις γενικές 
συνελεύσεις 

ΌΧΙ ΌΧΙ ΝΑΙ 

 

 

2.2. Πλεονεκτήµατα  των ETFs 
 

1. To ΑΜΕΧ παρέχει ρευστότητα στην αγορά και συνεχή διαπραγµάτευση στις 

δεικτοποιηµένες µετοχές. Η συνεχής διαπραγµάτευση παρέχει µεγαλύτερη 

ευελιξία στην αναδιαµόρφωση του χαρτοφυλακίου. Οι τιµές καθορίζονται µε 

βάση την προσφορά και τη ζήτηση. Οι δεικτοποιηµένες µετοχές µπορούν να 

διαπραγµατεύονται σε µικρή ποσότητα και επίσης  πολλές  στρατηγικές 

διαπραγµάτευσης είναι διαθέσιµες τόσο για τις κοινές µετοχές όσο και για τα 

ETFs. 

2. Οι περισσότερες συναλλαγές δεικτοποιηµένων µετοχών εκτελούνται στο 

ΑΜΕΧ. Οι διαφορές τιµής διάθεσης – τιµής εξαγοράς (bid-ask spread) δεν 

είναι παράλογες και  οι προµήθειες πρακτόρευσης και τα έξοδα µπορούν να 

µειωθούν χάρη στους online  ή discount brokers.  

3. Οι µεγάλοι επενδυτές µπορούν απευθείας να αγοράσουν ή να πουλήσουν τα 

πακέτα των δεικτοποιηµένων µετοχών τους. Τα creation ή redemption unit 

µπορούν να εξαγοραστούν ή να εξαργυρωθούν και να µοιραστούν στους 

κατόχους αυτών οι  µετοχές του χαρτοφυλακίου που είναι συνδεδεµένες µε 

τους δείκτες της αγοράς. Βέβαια υπάρχουν κόστη συναλλαγών. 

4. Οι συναλλαγές των επενδυτών για τις πωλήσεις ενός ή περισσοτέρων 

redemption unit δεν φορολογούνται. Οι επενδυτές έχουν τη δυνατότητα να 

πουλήσουν το χαρτοφυλάκιο τους λαµβάνοντες τις αντίστοιχες µετοχές και να 

τις πουλήσουν προκειµένου να καλύψουν τυχόν φορολογικές ζηµιές.  

5.  Η διαπραγµάτευση στο ΑΜΕΧ και οι µη φορολογούµενες συναλλαγές µε 

συνεχή διαφάνεια του χαρτοφυλακίου ενθαρρύνουν το arbitrage που κρατά τις 
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τιµές των δεικτοποιηµένων µετοχών πολύ κοντά στην καθαρή παρούσα αξία 

του υποκείµενου χαρτοφυλακίου. Οι κερδοσκόποι αγοράζουν τις 

δεικτοποιηµένες µετοχές σε χαµηλότερη τιµή (discount) από την καθαρή 

παρούσα αξία τους στο ΑΜΕΧ και κατευθείαν ανταλλάσουν το redemption 

unit για το υποκείµενο χαρτοφυλάκιο µετοχών και πολούν πλέον τις µετοχές 

στο ΑΜΕΧ περισσότερο από όσο πλήρωσαν για τις δεικτοποιηµένες µετοχές 

του redemption unit. 

6. Τα ETFs είναι πολύ αποδοτικά φορολογικά χάρη στις απευθείας συναλλαγές 

χωρίς φόρο, στη διαφάνεια του χαρτοφυλακίου, στο δεικτοποιηµένο 

χαρτοφυλάκιο και στον έλεγχο της ιδιαίτερης σύνθεσης του χαρτοφυλακίου. 

Τα χαρτοφυλάκια δεικτών δεν διαχειρίζονται ενεργά, αυτό µειώνει τον τζίρο 

τους και τα κεφαλαιακά κέρδη.  

7. Τα εγχώρια ETFs είναι λιγότερο δαπανηρά στη διαχείριση από τα 

παραδοσιακά αµοιβαία κεφάλαια. Έχουν χαµηλότερα έξοδα από τα ενεργά 

διαχειριζόµενα αµοιβαία κεφάλαια και από τα περισσότερα δεικτοποιηµένα 

αµοιβαία µε τους ίδιους δείκτες αναφοράς.  

8. Τα ETFs και τα αµοιβαία κεφάλαια παρέχουν άµεση διαφοροποίηση, µε 

χαρτοφυλάκια ευρείας σύνθεσης, που αναπροσαρµόζουν συνέχεια  

περιουσιακά τους στοιχεία ανάλογα µε τις ανάγκες του επενδυτή. Η 

ανακατανοµή γίνεται εστιάζοντας στα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά των ETFs, 

εγχώρια ή ξένα ETFs, συγκεκριµένης χώρας, επενδυτικού προφίλ, ή 

βιοµηχανικού κλάδου. 

9. Τα ETFs παρέχουν πρόσβαση στους δείκτες αναφοράς και στους παγκόσµιους 

κλάδους βιοµηχανίας, που δεν είναι ακόµη διαθέσιµοι για τα παραδοσιακά 

αµοιβαία κεφάλαια.  

10. Οι επενδυτές µπορούν να κερδίσουν µετρητά από εισροές στις 

δεικτοποιηµένες µετοχές. 

 

 

2.3. Μειονεκτήµατα των ETFs 
 

1. Τα κόστη διαπραγµάτευσης των δεικτοποιηµένων µετοχών είναι υψηλότερα 

από εκείνα των αµοιβαίων κεφαλαίων χωρίς επιβάρυνση. Αυτή η διαφορά 
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αυξάνεται λόγω της συνεχής διαπραγµάτευσης των ETFs παρόλο που υπάρχει 

η δυνατότητα online ή discount brokerage προµήθειας και οι µικρές διαφορές 

στις τιµές αγοράς- διάθεσης (bid-ask spreads). 

2. Όταν οι επενδυτές αγοράζουν ή πουλούν ένα ή περισσότερα redemption ή 

creation unit επιβάλλονται προµήθειες, οι οποίες συνήθως είναι υψηλότερες 

από τα αµοιβαία κεφάλαια µη επιβάρυνσης. 

3. Οι πράκτορες των ETFs συνήθως παρέχουν υπηρεσίες χαµηλότερης 

ποιότητας και διαφοροποίησης από εκείνες προς τους µεριδιούχους αµοιβαίων 

κεφαλαίων. 

4. Τα ETFs όταν πωλούνται σε χαµηλότερη τιµή από την καθαρή αξία του 

υποκείµενου χαρτοφυλακίου µέσω µεθόδου arbitrage παραµένουν µικρά. 

Αλλά οι δεικτοποιηµένες µετοχές µπορούν να διαπραγµατεύονται για µεγάλες 

χρονικές περιόδους σε σηµαντικά premiums/discounts ειδικά στις λιγότερο 

ρευστές διεθενείς αγορές. Τα HOLDRs παρουσιάζουν µεγάλα discount σε 

σχέση µε την καθαρή παρούσα αξίας τους.  

5. Κανένας ανάδοχος δεν έχει καταφέρει να πετύχει τις αποδόσεις των  

αµοιβαίων  στο δείκτη της Vanguard 500 (Vanguard 500 Index Fund) ούτε 

των EΤFs ούτε των δεικτοποιηµένων αµοιβαίων κεφαλαίων. 

6. Τα ETFs πολύ συχνά κάνουν λάθη στην προσπάθεια τους να ακολουθήσουν 

την αποδοτικότητα των µικρών διεθνών δεικτών αναφοράς της αγοράς. Αυτοί 

οι δείκτες δεν παρέχουν το απαιτούµενο διαφοροποιηµένο χαρτοφυλάκιο και 

οι αγορές έχουν χαµηλή ρευστότητα και  υψηλά κόστη διαπραγµάτευσης.  

7. Η αποδοτικότητα και η ρευστότητα των ETFs εµφανίζει πτώση σε πολλές 

αγορές. 

8. Η περίοδος διακανονισµού για τα ETFs είναι τρεις ηµέρες ενώ για τα 

παραδοσιακά αµοιβαία κεφάλαια είναι µια ηµέρα.     

 

2.4. Warehouse Receipt Concept 
 
Όπως αναφέρεται από LUCCHETTI και BROWN το 2000 ο Nathan Most, 

διευθυντής νέων προϊόντων στο Αµερικάνικο Χρηµατιστήριο (ΑΜΕΧ), κατάφερε να 

προσαρµόσει τη λογική διαπραγµάτευσης αποθηκευµένων αγαθών  δηµιουργώντας 

τα ETFs. Τα ETFs δηµιουργήθηκαν σε κάποια στιγµή που το Αµερικάνικο 
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Χρηµατιστήριο επιζητούσε απεγνωσµένα νέα προϊόντα. Σήµερα οι διαπραγµατεύσεις 

σε δεικτοποιηµένες µετοχές αντιπροσωπεύουν πάνω από 67% του συνολικού όγκου 

διαπραγµάτευσης. Όλη αυτή η επιτυχία δεν έπεσε στο κενό. Τόσο το χρηµατιστήριο 

της Νέας Υόρκης, των ΗΠΑ αλλά και άλλων χωρών του κόσµου ακολούθησαν. 

H κεντρική ιδέα είναι ότι µπορούν να πουληθούν και να αγοραστούν διάφοροι τίτλοι 

αγαθών. Στην πραγµατικότητα όµως τα συγκεκριµένα αγαθά στα οποία αναφέρονται 

οι τίτλοι παραµένουν αµετακίνητα και φυλάσσονται σε αποθήκες. Οι αποδείξεις 

αυτές που δίνονται για την φύλαξη των τίτλων διασφαλίζουν την διαφάνεια της 

αγοράς από την ιδιοκτησία ιδιαίτερων τύπων και βαθµίδων προϊόντων, όπως τα 

ETFs. 

Η διαδικασία αυτή επιτρέπει τον διαχωρισµό των λειτουργιών διαχείρισης κεφαλαίων 

από την χρηµατιστηριακή διαπραγµάτευση. Όταν οι δεικτοποιηµένες µετοχές 

διαπραγµατεύονται το υποκείµενο χαρτοφυλάκιο τους παραµένει ασφαλές και 

φυλάσσεται από τον θεµατοφύλακα, έτσι το κόστος διαπραγµάτευσης µένει σε 

χαµηλά επίπεδα. Για παράδειγµα οι δεικτοποιηµένες µετοχές iShares κρατούνται σε 

ένα βιβλίο από την εταιρεία Depository Trust Company, σαν κάτοχος των εγγραφών. 

 

2.5. Τι είναι και τι δεν είναι 
 
Τα ETFs ιδρύθηκαν σαν επενδυτικές εταιρείες ανοιχτού τύπου, µε περιορισµένη αλλά 

µεγάλη διάρκεια κάτω από την Investment Company Act του 1940. Αυτή η δοµή 

επιλέχθηκε επειδή δεν είναι ακριβή και είναι εύκολη να εκτελεστεί. Σήµερα τα 

περισσότερα ETFs είναι οργανωµένα σαν αµοιβαία κεφάλαια υβριδικής µορφής και 

δεν βασίζονται αυστηρά στο µοντέλο των απλών αµοιβαίων κεφαλαίων ή σε εκείνα 

τα αµοιβαία κλειστού τύπου. Οι δεικτοποιηµένες µετοχές µπορούν να 

χρησιµοποιηθούν στις ίδιες στρατηγικές µε εκείνες των κοινών µετοχών. Για 

παράδειγµα, οι δεικτοποιηµένες µετοχές µπορούν να αγοραστούν και να πουληθούν 

στο όριο. Αλλά αυτό που είναι πιο σηµαντικό είναι ότι οι δεικτοποιµένες µετοχές 

µπορούν να διαπραγµατευτούν σε συνεχή χρόνο καθόλη τη διάρκεια της ηµέρας. Τα 

ETFs µπορούν να αγοράζουν και να πουλούν µετοχές.  

Όπως σηµειώνεται από τον Zigler το 2000 υπάρχουν διαφορές µεταξύ των ETFs που 

είναι οργανωµένα σαν unit investment trust και εκείνων που είναι οργανωµένα σαν 

αµοιβαία κεφάλαια υβριδικής µορφής: 
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Tα ETFs έχουν συγκεκριµένη διάρκεια ζωής και όχι διηνεκής. 

Τα ETFs  πρέπει να προσοµοιώνουν ένα χαρτοφυλάκιο δείκτη και όχι απλά να γίνεται 

αναφορά και σύγκριση µε τους δείκτες  

Τα ETFs όταν δίνουν µέρισµα ενδέχεται να µην επανεπενδύθεί αµέσως στο 

χαρτοφυλάκιο αλλά να κρατηθεί σε κάποιους λογαριασµούς που δεν τοκίζονται και 

να µοιραστεί µετά στους µετόχους. 

Tα ETFs ενδέχεται να µην κερδοφορίσουν µε το να δανείσουν µετοχές ή 

χρησιµοποιώντας παράγωγα προϊόντα στο χαρτοφυλάκιο τους. 

Τα χρηµατιστηριακώς διαπραγµατεύσιµα αµοιβαία κεφάλαια συνδυάζουν πολλές 

πλευρές τόσο από τις µετοχές όσο και από τα αµοιβαία κεφάλαια. Όπως και οι 

µετοχές έτσι και οι δεικτοποιηµένες µετοχές διαπραγµατεύονται στο χρηµατιστήριο, 

σε συγκεκριµένη τιµή η οποία καθορίζεται από την προσφορά και τη ζήτηση. Όπως 

τα δεικτοποιηµένα αµοιβαία κεφάλαια έτσι και οι δεικτοποιηµένες µετοχές 

αντιπροσωπεύουν ένα κοµµάτι ιδιοκτησίας στις µετοχές που περιλαµβάνει το 

χαρτοφυλάκιο, γενικότερα το χαρτοφυλάκιο αυτό έχει σχεδιαστεί µε τέτοιο τρόπο 

ώστε να απολαµβάνει την ίδια αποτελεσµατικότητα µε εκείνη των δεικτών αναφοράς. 

Αυτοί οι δείκτες αναφοράς περιλαµβάνουν δείκτες εγχώριους πιο σπάνια δείκτες σε 

συγκεκριµένους κλάδους και διεθνείς δείκτες της αγοράς. Για παράδειγµα, οι Spiders 

(είδος ETFs) είναι δεικτοποιηµένες µετοχές συνδεδεµένες µε το δείκτη της S&P 500. 

Τόσο οι δεικτοποιηµένες µετοχές όσο και τα αµοιβαία κεφάλαια κλειστού τύπου 

διαπραγµατεύονται σαν µια κοινή µετοχή, ωστόσο τα ETFs δεν είναι αµοιβαία 

κλειστού τύπου. Επιπλέον, τα ETFs έχουν µηχανισµούς που τους εµποδίζουν  να 

κάνουν µεγάλες εκπτώσεις στις καθαρές αξίες των περιουσιακών τους στοιχείων, 

κάτι που πολύ συχνά συµβαίνει στα αµοιβαία κεφάλαια κλειστού τύπου. Όπως και 

στα αµοιβαία κεφάλαια έτσι και στα ETFs ο αριθµός των διαπραγµατευόµενων 

µετοχών αλλάζει συνεχώς.  

Αν και τα ETFs δεν είναι σαν τα παραδοσιακά αµοιβαία κεφάλαια µοιάζουν στον 

τρόπο διαχείρισης τους µε τα αµοιβαία εκείνα που είναι συνδεδεµένα σε κάποιο 

δείκτη. Από µία άποψη τα ETFs είναι λιγότερο πολύπλοκα µια που οι διάφορες 

εξαγορές µετοχών γίνονται κανονικά στο χρηµατιστήριο και όχι  στο εν λόγω 

χαρτοφυλάκιο των ETFs. Το συµπέρασµα είναι ότι τα ETFs είναι αρκετά 

ανταγωνιστικά όσο αφορά το κόστος τους ακόµη και αν τα συγκρίνουµε µε τα 

δεικτοποιηµένα αµοιβαία κεφάλαια.  

 

Exchange Traded Funds     19



 

2.6. Exchange Trading – Χρηµατιστηριακή 
∆ιαπραγµάτευση 

 

To Αµερικάνικο Χρηµατιστήριο είναι σαν µια δηµοπρασία που προσφέρει στην 

αγορά ρευστότητα µε συνεχή διαπραγµάτευση καθόλη τη διάρκεια της ηµέρας. Η  

συνεχής διαπραγµάτευση είναι ένα πλεονέκτηµα για τις δεικτοποιηµένες µετοχές. 

Ενώ στα παραδοσιακά αµοιβαία κεφάλαια γίνεται αποτίµηση των στοιχείων του 

ενεργητικού στο τέλος κάθε εργάσιµης ηµέρας µετά τη λήξη συνεδρίασης του 

χρηµατιστηρίου. Η αξία των εισηγµένων σε χρηµατιστήριο κινητών αξιών γίνεται µε 

βάση τις τιµές κλεισίµατος των χρηµατιστηριακών συναλλαγών της ίδιας ηµέρας. 

Γενικότερα οι δεικτοποιηµένες µετοχές αντιπροσωπεύουν ιδιοκτησία σε ένα 

δεικτοποιηµένο χαρτοφυλάκιο ωστόσο διαπραγµατεύονται σαν να είναι απλές 

µετοχές. Οι δεικτοποιηµένες µετοχές διαπραγµατεύονται σε περισσότερες από 100 

µετοχές ή λιγότερες ή και πολλαπλάσιες αυτών. 

Οι δεικτοποιηµένες µετοχές είναι επίσης ρευστοποιήσιµες και ευέλικτες όπως και οι 

κοινές µετοχές. Μπορούν να χρησιµοποιηθούν οι ίδιες στρατηγικές µε εκείνες των 

κανονικών µετοχών όπως  συντηρητικές, κερδοσκοπικές, αντιστάθµισης κινδύνου, 

προπώληση µετοχών (short selling) , αγορά στο margin ακόµη και γρήγορη επένδυση 

ή είσπραξη µετρητών. Οι δεικτοποιηµένες µετοχές µπορούν επίσης να συνδυάσουν 

στρατηγικές κλειστού τύπου και αµοιβαίων κεφαλαίων. 

Οι διαπραγµατεύσεις των δεικτοποιηµένων µετοχών στο Αµερικάνικο 

Χρηµατιστήριο εκτελούνται  από πρακτόρους ή χρηµατιστές. Για το λόγο αυτό οι 

συναλλαγές αυτές έχουν κάποιο κόστος πρακτόρευσης, προµήθειας και 

διαπραγµάτευσης. Τα κόστη διαπραγµάτευσης συµπεριλαµβάνονται στη διαφορά 

µεταξύ τιµής διάθεσης και τιµής εξαγοράς. Η τιµή ουσιαστικά αντικατροπτίζει το 

µέγεθος των συναλλαγών.  

Μερικές φορές αυτά τα κόστη µπορεί να υπερβαίνουν τα κόστη των αµοιβαίων 

κεφαλαίων. Ωστόσο το κόστος διαπραγµάτευσης µπορεί να µειωθεί µε τη χρήση 

online πρακτόρων  και µε την αναζήτηση άλλων πρακτόρων σε χαµηλότερη τιµή. Ο 

Mc Reynolds το 1998 αναφέρει ότι τα κόστη για µια δεικτοποιηµένη µετοχή 

ανέρχονται περίπου σε 6 cents ανά µετοχή. Πάντως σε κάθε περίπτωση τα κόστη των 

δεικτοποιηµένων µετοχών είναι µεγαλύτερα από εκείνα των αµοιβαίων κεφαλαίων 
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χωρίς επιβάρυνση µε µηδενικό κόστος διαπραγµάτευσης. Αυτό δείχνει ότι οι 

επενδυτές των ETFs χρησιµοποιούν στρατηγικές κάνοντας σπάνιες ή µεγάλες 

συναλλαγές. Η κατάσταση είναι λιγότερο ξεκάθαρη για αµοιβαία διαφορετικού τύπου 

και ποσού επιβάρυνσης και προµήθειας. Σε κάθε περίπτωση πάντως τόσο οι 

επενδυτές σε αµοιβαία κεφάλαια όσο και εκείνοι σε δεικτοποιηµένες µετοχές έχουν 

πιθανά κεφαλαιακά κέρδη και φορολογικές επιβαρύνσεις.  

 

 

2.7. Η ∆ηµιουργία ενός ETF στις ΗΠΑ 
 
Στις ΗΠΑ όπως και στην Ευρώπη η δευτερογενής αγορά για τα ETFs είναι παρόµοια 

µε αυτή των µετοχών. Τα ETFs διαπραγµατεύονται µέσω συστήµατος συναλλαγών 

και όπως και για τις µετοχές η προσφορά και η ζήτητση καθορίζουν την τιµή τους. 

Επίσης τα ETFs εκκαθαρίζονται µε τις ίδιες διαδικασίες όπως και οι µετοχές. 

Αυτό που έχει ιδιαίτερο ενδιαφέρον, όπως µας πληροφορεί η ΑΣΥΚ, είναι η 

πρωτογενής αγορά των ETFs.  

Για τη δηµιουργία ενός ETF συµµετέχουν οι παρακάτω οντότητες: 

• Trust: το σύνολο του επενδυτικού κεφαλαίου από το οποίο πηγάζει το ETF. 

Το trust χωρίζεται σε µερίδια. Το κάθε µερίδιο αντιπροσωπεύει ένα ETF. 

• Sponsor: η εταιρεία η οποία συγκεντρώνει το trust και εκδίδει τα ETFs. 

• Index : ο δείκτης του οποίου την πορεία ακολουθεί το ETF 

• Creation unit: στην πρωτογενή αγορά τα ETFs µπορούν να δηµιουργηθούν 

µόνο ανά πακέτα µεριδίων. Κάθε τέτοιο πακέτο ονοµάζεται creation unit. 

Συνήθως κάθε creation unit αποτελείται από 50.000 ETFs. 

• Creator: το νοµικό ή φυσικό πρόσωπο το οποίο παραγγέλνει για λογαριασµό 

του από τον sponsor τη δηµιουργία ενός ή περισσοτέρων creation unit. 

• Distributor: η εταιρεία που λειτουργεί σαν ενδιάµεσος ανάµεσα στους 

creators’ και στον sponsor.  

• Portfolio Deposit: η κατάθεση µετοχών και χρηµάτων από τον creator τα 

οποία δεσµεύει ο sponsor προκειµένου να εκδώσει στο όνοµα του creator ένα 

ή περισσότερα creations units. 

Exchange Traded Funds     21



• Trustee: η τράπεζα στην οποία καταθέτονται οι µετοχές και τα χρήµατα από 

τον creator για λογαριασµό του sponsor προκειµένου αυτός να εκδώσει στο 

όνοµα του creator ένα ή και περισσότερα creation units. 

Η διαδικασία για την δηµιουργία ενός πακέτου ETF παρουσιάζεται στο παρακάτω 

παράδειγµα: 

O creator (ο οποίος είναι συνήθως µεγάλη επενδυτική εταιρεία ή θεσµικός επενδυτής) 

θα ήθελε να κατέχει 50.000 µερίδια ενός ETF τα οποία ακολουθούν την απόδοση του 

δείκτη DJIA. 

Ο creator θα κάνει αίτηση στον distributor για τη δηµιουργία ενός creator unit, ενώ 

ταυτόχρονα  θα πρέπει να καταθέσει στην τράπεζα (trustee) η οποία συνεργάζεται µε 

τον συγκεκριµένο sponsor το portfolio deposit εκείνο (µετοχές και χρήµατα ) το 

οποίο θα αντικατοπτρίζει τον δείκτη DJIA και η αξία του οποίου θα είναι ικανή για τη 

δηµιουργία ενός creation unit δηµοσιεύεται κάθε µέρα µετά τη λήξη της συνεδρίασης, 

στο χρηµατιστήριο εκείνο στο οποίο το συγκεκριµένο ETF διαπραγµατεύεται.  

Με τη δηµιουργία ενός creator unit αυτοµάτως τα ETFs που το αποτελούν 

εγγράφονται σαν άυλοι τίτλοι στο σύστηµα εκκαθάρισης των ΗΠΑ και µπορούν να 

διαπραγµατευτούν και να εκκαθαριστούν σαν µετοχές. 

 

2.8. Μηχανισµός Απευθείας ∆ιαπραγµάτευσης  –(Direct 
Exchange Mechanism) 

 

Παρόλο που οι περισσότερες δεικτοποιηµένες µετοχές διαπραγµατεύονται στο 

Αµερικάνικο Χρηµατιστήριο (AMEX) οι µεγάλοι θεσµικοί καθώς και επενδυτές µε 

χαρτοφυλάκια µεγάλης αξίας δεν χρησιµοποιούν αυτή τη µορφή διαπραγµάτευσης. 

Αυτοί οι θεσµοθετηµένοι συµµετέχοντες περιλαµβάνουν ειδικούς (specialists) καθώς 

και διαπραγµατευτές –πρακτόρους (broker-dealers). Οι διαπραγµατευτές –πράκτορές 

ενεργούν για λογαριασµό των πελατών τους   ενώ οι ειδικοί ενεργούν γις δικό τους 

λογαριασµό επιλέγοντας τις δικές τους ειδικές δεικτοποιηµένες µετοχές.  

Από την πλευρά των αγοραστών οι συµµετέχοντες δηµιουργούν (αγοράζουν) το 

ελάχιστο εφικτό µέγεθος µετοχών, ένα πακέτο  (creation units) από δεικτοποιηµένες 

µετοχές από τα ειδικά ETFs. Οι συµµετέχοντες πληρώνουν για αυτό το πακέτο  

µετοχών,  το καθορισµένο χαρτοφυλάκιο το οποίο περιλαµβάνει συγκεκριµένους 

δείκτες αναφοράς. Αυτές οι µετοχές στέλνονται στο θεµατοφύλακα (τράπεζα), που µε 
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τη σειρά του στέλνει τις µετοχές στους διάφορους συµµετέχοντες. Αυτές οι 

διαπραγµατεύσεις εκτελούνται µετά το κλείσιµο της αγοράς. Αυτές οι δηµιουργίες 

οµάδων µετοχών αντιπροσωπεύουν κοµµάτια συγκεκριµένων δεικτών αναφοράς των 

οποίων η αξία ανέρχεται στο 1/5 έως 1/100 της συνολικής αξίας της αγοράς. Τα 

πακέτα µεριδίων (creation unit) περιλαµβάνουν περίπου 50.000 δεικτοποιηµένες 

µετοχές. Για παράδειγµα, οι τιµές των iShares (είδος ETFs) κυµαίνονται από 3 

εκατοµµύρια δολάρια έως 8 εκατοµµύρια δολάρια. Οι θεσµοθετηµένοι 

συµµετέχοντες, συνήθως οι ειδικοί, συγκεντρώνουν αρκετές µετοχές έτσι ώστε να 

δηµιουργήσουν τις δεικτοποιηµένες µετοχές (περίπου 50.000). 

Από την πλευρά των πωλητών οι θεσµοθετηµένοι συµµετέχοντες απαιτούν το 

ελάχιστο µέγεθος µετοχών για εξαγορά οµάδων (redemption units) µετοχών από τις 

διάφορες δεικτοποιηµένες µετοχές από τα ειδικά ETFs. Τα ETFs πληρώνουν για την 

εξαγορά αυτών των οµάδων µετοχών. Ο θεµατοφύλακας και σε αυτή την περίπτωση 

εκτελεί τις διάφορες συναλλαγές µετά το κλείσιµο της αγοράς.  

Τόσο στις οµάδες πώλησης όσο και στις οµάδες εξαγοράς υπάρχουν κόστη 

συναλλαγών. Για παράδειγµα, τα κόστη συναλλαγής των iShares κυµαίνονται από 

500 δολάρια έως 12.000 δολάρια ανά οµάδα, αλλά το κόστος αυτό µοιράζεται σε 

όλους εκείνους τους επενδυτές που εκτελούν συναλλαγές εκείνη την ηµέρα. Από την 

πλευρά της αγοράς υπάρχουν προµήθειες όπως και µερίσµατα και τόκοι που δεν 

επανεπενδύθηκαν στις δεικτοποιµένες µετοχές. Από την πλευρά της αγοράς, οι 

πληρωµές των µετρητών άλλοτε είναι θετικές και άλλοτε αρνητικές. 

 

2.9. Συναλλαγές χωρίς Φορολογικές Επιβαρύνσεις  
 

Οι συναλλαγές των δεικτοποιηµένων µετοχών δεν φορολογούνται. Αντίθετα µε τα 

παραδοσιακά αµοιβαία κεφάλαια, τα ETFs δεν απολαµβάνουν κεφαλαιακά κέρδη 

όταν κάνουν πωλήσεις οµάδων µετοχών εξαγοράς. Υπάρχουν σηµαντικά 

πλεονεκτήµατα στα ETFs. Επιπλέον οι επενδυτές έχουν την δυνατότητα να 

«διαλύσουν» το χαρτοφυλάκιο τους και να πουλήσουν τις µετοχές. Τα παραδοσιακά 

αµοιβαία κεφάλαια δεν µπορούν να παρέχουν αυτές τις αποταµιεύσεις. 

Οι επενδυτές µπορούν να έχουν δυνητικά κεφαλαιακά κέρδη όταν αγοράζουν ή 

πουλάνε δεικτοποιηµένες µετοχές.  Το ίδιο συµβαίνει όταν αγοράζουν µετοχές για 

την «δηµιουργία οµάδων» και µετά όταν πουλάνε αυτές τις µετοχές σε µια «οµάδα 

Exchange Traded Funds     23



εξαγοράς». Οι επενδυτές των ETFs υποβάλλονται σε φορολογικές επιβαρύνσεις όπως 

οι επενδυτές των κοινών µετοχών. Αυτές οι συναλλαγές επίσης έχουν κόστη 

διαπραγµάτευσης.  

 

2.10. Arbitrage-Μορφές Κερδοσκοπικής ∆ιαιτησίας  
 

Η διαφορά στα ποσοστά τιµής διάθεσης και τιµής εξαγοράς (discount/premium) στις 

δεικτοποιηµένες µετοχές είναι πολύ µικρά. Ο λόγος για τον οποίο συµβαίνει αυτό 

είναι το arbitrage, το οποίο γίνεται αποτελεσµατικό µέσα από τη χρηµατιστηριακή 

διαπραγµάτευση αλλά και τις φορολογικές ελαφρύνσεις.  Χρησιµοποιώντας κατά τη 

διάρκεια της ηµερήσιας διαπραγµάτευσης καθαρές παρούσες αξίες των εγχώριων 

ETFs, το 91% των αξιών µεταξύ bid-ask.  

Ο µέσος όρος διαφοράς µεταξύ τιµής διάθεσης και τιµής εξαγοράς ανέρχεται στα 

0,21 δολάρια ή 0,36%. Ο Dunn ανάφερε ότι οι διαφορές premium/ discounts είναι 

στενές και εφήµερες. Ο Zigler ανέφερε ότι η διαφορά µεταξύ της καθαρής παρούσας 

αξίας και της τιµής 150 δολάρια των SPDR 500 είναι περίπου 3 cents ανά µετοχή.    

Από την άλλη πλευρά δεν δείχνουν όλες οι µελέτες µικρές διαφορές µεταξύ 

discounts/premium των δεικτοποιµέµων µετοχών. Ο Wiandt βρήκε ότι οι 

δεικτοποιηµένες µετοχές µπορούν να διαπραγµατεύονται σε σηµαντική διαφορά 

µεταξύ τιµής διάθεσης και τιµής πώλησης για µεγάλες χρονικές περιόδους, ειδικά 

στις διεθνείς δεικτοποιηµένες µετοχές. Άλλη µελέτη βρήκε ότι 21 ETFs 

διαπραγµατεύονται σε µεγάλη διαφορά τιµής διάθεσης/εξαγοράς, µεγαλύτερη των 50 

µονάδων βάσης. Ωστόσο, οι υπολογισµοί των τιµών διάθεσης και εξαγοράς µπορούν 

να είναι ανακριβείς πολλές φορές ειδικά στα λιγότερο διαπραγµατεύσιµα διεθνή 

ETFs. Γενικότερα οι  Wiandt και  McClatchy συµπέραναν ότι : «καθώς οι 

υποκείµενες µετοχές µπορούν να διαπραγµατευτούν είναι εξαιρετικά απίθανο να µην 

υπάρχουν διαφορές µεταξύ τιµών διάθεσης και τιµών εξαγοράς, διότι οι ειδικοί και 

άλλοι µεγάλοι traders θα επωφελούνται από αυτές τις διαφορές τιµών. 

Τα ETFs επίσης παρέχουν διαφάνεια χαρτοφυλακίου. Επίσης οι καθαρές παρούσες 

αξίες των υποκείµενων χαρτοφυλακίων αποκαλύπτονται καθόλη τη διάρκεια της 

ηµερήσιας διαπραγµάτευσης. Έτσι οι κερδοσκόποι µπορούν να επωφεληθούν από 

οποιαδήποτε διαφορά υπάρξει µεταξύ δεικτοποιηµένων µετοχών και καθαρών 

παρουσιών αξιών των υποκείµενων χαρτοφυλακίων.  
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Τα spread των bid/ask των δεικτοποιηµένων µετοχών είναι διαθέσιµα στο ΑΜΕΧ  

καθόλη τη διάρκεια της ηµέρας. Τα αµοιβαία κεφάλαια δεν παρέχουν αυτή τη 

διαφάνεια χαρτοφυλακίου. Είναι υποχρεωµένοι να αποκαλύπτουν το χαρτοφυλάκιο 

των αµοιβαίων κεφαλαίων δύο φορές το χρόνο. Επίσης, οι τιµές αγοράς και πώλησης  

των µετοχών των αµοιβαίων δεν είναι γνωστές πριν το τέλος της ηµερήσιας 

διαπραγµάτευσης, όταν υπολογίζονται οι καθαρές παρούσες αξίες των περιουσιακών 

στοιχείων.  

Ευκαιρίες arbitrage µπορούν να βρεθούν σε περιπτώσεις όπου οι δεικτοποιηµένες 

µετοχές πωλούνται χαµηλότερα από την καθαρή αξία του υποκείµενου 

χαρτοφυλακίου. Σε αυτές τις περιπτώσεις οι arbitrageurs αγοράζουν δεικτοποιηµένες 

µετοχές στο Αµερικάνικο Χρηµατιστήριο (ΑΜΕΧ) τις φυλάσσουν σαν οµάδες 

εξαγορών, και τις εξαγοράζουν για το υποκείµενο χαρτοφυλάκιο και στη συνέχεια 

πουλάνε τις µετοχές. Οι κερδοσκόποι µπορούν να επωφεληθούν από τη συµφωνία 

τιµής και να βγάλουν κέρδος. Αυτό επιτυγχάνεται αν το κόστος τω δεικτοποιηµένων 

µετοχών είναι µικρότερο από την πώληση των µεµονωµένων µετοχών του 

χαρτοφυλακίου. 

 

 

2.11. Σύγκριση µε τους δείκτες της Αγοράς  
(Benchmarking Market Indices) 

 

Τα ETFs δίνουν αποδόσεις που ισοδυναµούν µε εκείνες των δεικτών αναφοράς τους. 

Αυτό συµβαίνει  συνήθως στα εγχώρια ETFs(Αµερικάνικα) και όχι τόσο στα διεθνή. 

Οι τιµές των δεικτοποιηµένων αµοιβαίων κεφαλαίων διαφοροποιούνται ανάλογα µε 

τις αλλαγές των τιµών της καθαρής παρούσας αξίας του υποκείµενου χαρτοφυλακίου 

µετοχών. Οι δεικτοποιηµένες µετοχές τιµολογούνται ανάλογα µε την προσφορά και 

ζήτηση στο Αµερικάνικο Χρηµατιστήριο (ΑΜΕΧ), το οποίο µπορεί να καταλήξει σε 

χαµηλότερες (discount) ή υψηλότερες (premium) τιµές από εκείνες της καθαρής 

παρούσας αξίας του υποκείµενου χαρτοφυλακίου. Από την άλλη πλευρά τα 

παραδοσιακά  αµοιβαία κεφάλαια διαπραγµατεύονται µόνο στην καθαρή παρούσα 

αξία αλλά τα αµοιβαία κεφάλαια κλειστού τύπου συχνά διαπραγµατεύονται σε 

χαµηλότερη τιµή από την καθαρή παρούσα αξία τους.  
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Η ικανότητα των  ETFs  να ανταποκρίνονται στις µεταβολές των δεικτών αναφοράς 

τους, κάνει τα ETFs ιδιαίτερα ελκυστικά. Όπως έχει ήδη αναφερθεί τα ETFs πρέπει 

υποχρεωτικά να προσοµοιώνονται απόλυτα µε τους δείκτες αναφοράς. Τα υβριδικά 

ETFs και δεικτοποιηµένα αµοιβαία κεφάλαια χρησιµοποιούν στατιστικές µεθόδους 

βελτιστοποίησης της αποτελεσµατικότητας  των δεικτών αναφοράς. 

 

2.12.  Αποδοτικότητα των Φόρων  
 

Το γεγονός ότι οι συναλλαγές των ETFs δεν φορολογούνται κάνει τα ETFs 

περισσότερο αποτελεσµατικά. Τα Αµοιβαία Κεφάλαια που δέχονται αίτηση για 

εξαγορά  πρέπει να δίνουν µετρητά. Αυτό βέβαια έχει δυνητικές φορολογικές 

επιβαρύνσεις για τους µετόχους. Ενώ για τα ETFs δεν ισχύει το ίδιο καθώς το 

χαρτοφυλάκιο τους δεν συνοδεύεται από την επιβολή φόρων. Τα χαρτοφυλάκια 

εκείνα που προορίζονται για εξαγορά διαχειρίζονται µε τέτοιο τρόπο ώστε να 

ελαχιστοποιήσουν την επένδυση των κεφαλαιακών τους κερδών. Οι µετοχές εκείνες 

που έχουν τα µεγαλύτερα επενδεδυµένα κεφαλαιακά κέρδη προωθούνται για 

διαπραγµάτευση. Και οι πουληµένες µετοχές που δηµιουργούν αλλαγές στη σύνθεση 

των δεικτών αναφοράς είναι εκείνες που έχουν τα µικρότερα µη ρευστοποιηµένα 

κεφαλαιακά κέρδη. 

Τα ETFs είναι δεικτοποιηµένα χαρτοφυλάκια τα οποία λειτουργούν µε τέτοιο τρόπο 

ώστε να απαλλάσσονται φορολογικά, µε τον ίδιο τρόπο που λειτουργούν και τα 

δεικτοποιµένα αµοιβαία κεφάλαια. Τα ETFs έχουν ελάχιστο τζίρο χαρτοφυλακίου µε 

ελάχιστα ρευστοποιηµένα κεφαλαιακά κέρδη και φορολόγηση των µετόχων. Παρόλο 

που είναι στο ελάχιστο, οι διαπραγµατεύσεις των µετοχών οφειλόµενες στην αλλαγή 

της σύνθεσης των δεικτών αναφοράς µπορούν να παρουσιάζουν εξαιρέσεις. 

∆ιάφοροι τοµείς λειτουργούν στο να ελαχιστοποιήσουν τα µερίσµατα των 

κεφαλαιακών κερδών προς τους επενδυτές. Αυτό έρχεται σε αντίθεση µε τα 

παραδοσιακά αµοιβαία κεφάλαια που συχνά εµφανίζουν µη ρευστοποιηµένα 

κεφαλαιακά κέρδη επιβαρύνοντας έτσι τους µετόχους. Το ενεργό χαρτοφυλάκιο 

πραγµατοποιεί κεφαλαιακά κέρδη τα οποία πρέπει να διανεµηθούν στους µετόχους. 

Τα δυνητικά κεφαλαιακά κέρδη είναι αρκετά όταν οι καθαρές χρηµατοροές 

µειώνονται ή είναι αρνητικά όταν λόγω των  εξαγορών των µεριδιούχων.  

Το Αµερικάνικο Χρηµατιστήριο προβάλει µια σειρά από πλεονεκτήµατα των ETFs:  
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• Συνεχής διαπραγµάτευση 

• ∆υνατότητα για δηµιουργία χαρτοφυλακίου γρήγορα 

• Μπορούν να αγοραστούν στο όριο και να πουληθούν βραχυπρόθεσµα 

• ∆εν υπάρχει επιβάρυνση στην πώληση (αλλά προµήθεια) 

• Χαµηλά κόστη διαχείρισης και προµηθειών  

• Αποδοτικότητα λόγω των φορολογικών απαλλαγών 

• Σύµφωνα µε το ZIGLER  υπάρχουν επίσης τα ακόλουθα πλεονεκτήµατα: 

• Αποτελεσµατικότητα - δεικτοποίηση των αµοιβαίων κεφαλαίων 

• ∆ιαφοροποίηση – υπάρχει µεγάλη διαθεσιµότητα δεικτών 

• Ρευστότητα - διαπραγµάτευση καθόλη τη διάρκεια της ηµέρας 

• Ευελιξία – τα ίδια πλεονεκτήµατα µε εκείνα των κοινών µετοχών 

• Αποδοτικότητα κόστους – χαµηλές προµήθειες διαχείρισης και κόστη 

συναλλαγών 

• Αποδοτικότητα φόρων – ελάχιστα κεφαλαιακά κέρδη χάρη στο χαµηλό τζίρο 

χαρτοφυλακίου και την απουσία συναλλαγών εξαγοράς. 

 

2.13. Τύποι Κινδύνου  
 

Τα εγχώρια ETFs είναι εκτεθειµένα σε πολλούς τύπους κινδύνου, παρόµοιους, σε 

γενικές γραµµές, µε εκείνους των παραδοσιακών αµοιβαίων κεφαλαίων. Πιο 

συγκεκριµένα οι κίνδυνοι αυτοί είναι: 

• Κίνδυνος αγοράς 

• Κίνδυνος του περιουσιακού στοιχείου 

• Ιδιαίτερος κίνδυνος του αµοιβαίου (στην κατηγορία, στο µέγεθος) 

• Παθητική και όχι ενεργητική διαχείριση του κίνδυνου 

• Κίνδυνος λάθους επιλογής 

• Έλλειψη διασφάλισης ή εγγύησης κινδύνου 

• Συγκέντρωση κινδύνου (υπάρχουν αρκετά αµοιβαία στο χαρτοφυλάκιο) 

• Κίνδυνος από τα παράγωγα προϊόντα 

Κίνδυνος από την διαπραγµάτευση της αγοράς (οι τιµές της αγοράς είναι 

χαµηλότερες από την καθαρή παρούσα αξία, επίσης έλλειψη ρευστότητας της 

αγοράς). 
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Τα Αµοιβαία Κεφάλαια δεν πωλούνται λιγότερο από την καθαρή παρούσα αξία τους, 

αντίθετα  στα κλειστού τύπου αµοιβαία πολλές φορές συµβαίνει αυτό. 

Τα διεθνή ETFs είναι εκτεθειµένα εκτός από τους παραπάνω κινδύνους και σε άλλους 

όπως κίνδυνος µετοχών - τίτλων, συναλλαγµατικός κίνδυνος, κίνδυνος 

διαπραγµάτευσης και κίνδυνος µη διαφοροποίησης (µερικών αµοιβαίων). 

Αυτά τα είδη κινδύνων συχνά εµφανίζονται και σε άλλες µορφές τίτλων – 

χρεογράφων τόσο εγχώρια όσο και διεθνώς. Αλλά τα µικρά διεθνή ETFs είναι συχνά 

πιο επιρρεπή και πρέπει να διακρατούνται σε καλά διαφοροποιηµένα χαρτοφυλάκια 

για µακροπρόθεσµη περίοδο και να µην διαπραγµατεύονται βραχυπρόθεσµα. 

 

 

2.14. Κατηγορίες ETFs  
 
Υπάρχουν ETFs τα οποία ακολουθούν σχεδόν καθένα από τους δείκτες της 
Αµερικάνικης αγοράς, καθώς και ETFs που ακολουθούν µεµονωµένους κλάδους της 
αγοράς ή διεθενείς δείκτες και δείκτες οµολόγων  αυτή τη στιγµή υπάρχουν περίπου 
150  τύποι ETFs διαθέσιµοι για τους επενδυτές. Οι βασικές κατηγορίες είναι οι 
κάτωθι: 
 

• Broad-Based Equity Index Shares. Αυτά τα ETFs ακολουθούν δείκτες όπως 
ο S&P 500, NASDAQ Composite, και άλλους δείκτες µεγάλης, µεσαίας και 
µικρής κεφαλαιοποίησης. 

• Sector / Industry Equity Index Shares. Αυτά τα ETFs ακολουθούν δείκτες 
που εστιάζουν στην τεχνολογία, βιοµηχανία, µεταφορές και σε καταναλωτικά 
αγαθά. 

• Global / International Equity Index Shares. Αυτά τα ETFs εστιάζουν σε µια 
συγκεκριµένη χώρα ή περιοχή.  

• Bond Index Shares. Αυτά τα ETFs ακολουθούν δείκτες των  αµερικάνικων 
οµολόγων δηµοσίου και εταιρικών οµολόγων. 
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Assets of Exchange-Traded Funds by Type  
(billions of dollars) 

 
Source: Investment Company Institute, December 2004 

 
 
 
 

2.15. Τα σηµαντικότερα ETFs 
 

Τα σηµαντικότερα ETFs προσδιορίζονται από τα ακόλουθα ακρωνύµια Spiders, 

Diamonds, Cubes, iShares, (συµπεριλαµβανοµένων και των WEBS) και HOLDRs. 

Αυτά είναι και τα  ETFs που θα αναλυθούν στη συνέχεια. 

 

“Spiders” 

 Τα Spiders (Standard & Poor’s Depositary Receipts) δηµιουργήθηκαν από το 

Αµερικάνικο Χρηµατιστήριο το 1993. Το χαρτοφυλάκιο των Spiders περιλαµβάνει 

µετοχές που είναι συνδεδεµένες µε το δείκτη Standard & Poor’s 500 και 

διαπραγµατεύεται το 1/20 της αξίας του. Το πρώτο Spider οργανώθηκε σαν unit 

investment trust αλλά στη συνέχεια οργανώθηκε σαν αµοιβαίο κεφάλαιο. Τα Spiders 

ξεκίνησαν έχοντας στο ενεργητικό τους περιουσιακά στοιχεία ύψους 24 δις δολάρια. 

Ο Burton σηµείωσε ότι τα Spiders της Standard & Poors 500 είναι ένα από τα τριάντα 

µεγαλύτερα αµοιβαία κεφάλαια και πέµπτο ανάµεσα στα δεικτοποιηµένα αµοιβαία 

κεφάλαια. 

Χωρίς έκπληξη, ο Richardson ανέφερε ότι οι θεσµικοί επενδυτές αντιπροσωπεύουν 

το 65% του όγκου συναλλαγών των Spiders. Οι περισσότερες συναλλαγές είναι 

βραχυπρόθεσµες. Οι Clements αναφέρουν ότι τα Spiders κρατούνται κατά µέσο όρο 

90 ηµέρες! Παρόλη την παράλογη επενδυτική συµπεριφορά που επικρατεί δεν 

σηµαίνει ότι οι µακροπρόθεσµοι επενδυτές δεν πρέπει να έχουν ETFs στο 
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χαρτοφυλάκιο τους. Τα εγχώρια ETFs έχουν χαµηλότερα έξοδα από εκείνα των 

αµοιβαίων κεφαλαίων που επενδύουν στα ίδια αντικείµενα. 

Πρόσφατα περισσότερα Spiders δηµιουργήθηκαν. Αυτά είναι τα S&P Mid Cap 400 

SPDRs δηλαδή µεσαίας κεφαλαιοποίησης  Spiders (Mid cap Spiders) και τα Select 

Sector SPDRs. Τα Mid Cap Spiders είναι χαρτοφυλάκια συνδεδεµένα µε τον δείκτη 

της S&P 400 Mid Cap και διαπραγµατεύονται στο 1/5 της αξίας του. Τα S&P Select 

Sector Spiders είναι χαρτοφυλάκια συνδεδεµένα µε ένα από τους εννιά δείκτες 

αναφοράς και διαπραγµατεύονται στο 1/20 της αξίας τους. Τα Select Sector Spiders 

είναι παρόµοια µε τα διαφοροποιηµένα κλαδικά αµοιβαία κεφάλαια τα οποία 

διαπραγµατεύονται όπως οι µετοχές. 

Τα Sector Spiders συναγωνίζονται  αρκετά από τα 39 κλαδικά αµοιβαία κεφάλαια της 

Fidelity, τα οποία όλα µαζί έχουν ετήσιες αποδόσεις 23% από το 1991 έως το 1997. 

Αλλά τα Sector Spiders είναι φθηνότερα από τα κλαδικά αµοιβαία κεφάλαια της 

Fidelity. Tα Sector Spiders έχουν χαµηλότερο µέσο όρο εξόδων αλλά και χαµηλότερα 

κόστη συναλλαγών. Τα Sector Spiders αποτελούν  µεγάλο συγκριτικό πλεονέκτηµα 

για τα κλαδικά αµοιβαία κεφάλαια. 

 

 

 

“Diamonds”  

“Dow Jones Industrial Average Model New Deposit Shares” γνωστά ως “Diamonds” 

αρχικά το 1998 εµφανίστηκαν σαν unit investment trusts. Τα Diamonds είναι 

χαρτοφυλάκια συνδεδεµένα µε το δείκτη Dow Jones Industrial Average και 

διαπραγµατεύονται το 1/100 της αξίας του δείκτη. Περισσότερο από 2 δις δολάρια 

είναι επενδεδυµένα σε Diamonds και οι ατοµικοί επενδυτές αντιπροσωπεύουν το 80% 

του συνολικού όγκου συναλλαγών. Τα Diamonds συνήθως χρησιµοποιούνται σαν 

µοναδική επένδυση ή σε στρατηγικές για µεγαλύτερη ασφάλεια. 

 

“Cubes” 

Nasdaq-100 Tracking Stocks ονοµάζονται από το Αµερικάνικο Χρηµατιστήριο 

“Cubes” και συµβολίζονται QQQ. Τα Cubes δηµιουργήθηκαν το 1998.Τα Cubes είναι 

τα περισσότερο συναλλασσόµενα ETFs και είναι τα δεύτερα σε µέγεθος µε 

ενεργητικό άνω των 24 δις δολάρια. Τα χαρτοφυλάκια των Cubes είναι συνδεδεµένα 

µε το δείκτη Nasdaq 100, δηλαδή µε την υποκατηγορία του δείκτη Nasdaq που αφορά 
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την τεχνολογία. Τα Cubes θεωρούνται σαν ένα παιχνίδι στην τεχνολογία από 

κλαδικούς επενδυτές και  market timers. Χωρίς έκπληξη τα Cubes είναι πολύ 

ευµετάβλητα και κυρίως προσελκύουν  επενδυτές που ενδιαφέρονται για πολύ 

βραχυπρόθεσµες επενδύσεις. Οι Clements αναφέρουν ότι τα Cubes κατά µέσο όρο 

κρατούνται για 4 µέρες! Γεγονός που απεικονίζει την online διαπραγµάτευση των 

ETFs κατά τη διάρκεια της ηµέρας. 

 

“HOLDRs” 

To 1998 η Merrill Lynch δηµιούργησε τα “Holding Company Depository Receipts”. 

Αυτά τα ‘καλάθια’ διαπραγµάτευσης διαφέρουν από τα unit trust και τα ETFs. Τα 

HOLDRs τιµολογούνται µε τέτοιο τρόπο ώστε να περιλαµβάνουν το 2% των 

προµηθειών. 

Τα HOLDRs διαφέρουν από τα ETFs σε διάφορα σηµαντικά σηµεία. Πρώτον, οι 

µεριδιούχοι των HOLDRs είναι προνοµιούχοι κάτοχοι µέρους του υποκείµενου 

χαρτοφυλακίου, χαρτοφυλάκιο διαµορφωµένο σύµφωνα µε τη σύµβαση του 

θεµατοφύλακα. ∆εύτερον, οι µετοχές που περιλαµβάνουν δεν είναι συνδεδεµένες µε 

κάποιο δείκτη αναφοράς. Κάθε HOLDR αντιπροσωπεύει ένα χαρτοφυλάκιο µε 20 

έως 50 µετοχές για καθένα από τους 20 κλάδους βιοµηχανίας, όπως για παράδειγµα 

εκείνο της βιοτεχνολογίας. Αντίθετα µε τα αµοιβαία κεφάλαια, τα χαρτοφυλάκια των 

HOLDRs δεν είναι περιορισµένα από απαιτήσεις διαφοροποίησης. Τα HOLDRs είναι 

κατά κάποιο τρόπο µια παραλλαγή των κλαδικών αµοιβαίων κεφαλαίων. Η προσοχή 

συνίσταται εκτός από τις περιπτώσεις όπου τα HOLDRs χρησιµοποιούνται σαν 

στοιχεία για την συνολική διαφοροποίηση του χαρτοφυλακίου.  

Η Merrill Lynch επιλέγει τις µετοχές και καθορίζει το αρχικό βάρος τους στο 

χαρτοφυλάκιο ανάλογα µε την κεφαλαιοποίηση και την ρευστότητα. Τα 

χαρτοφυλάκια δεν διαχειρίζονται και ο αριθµός των µετοχών παραµένει σταθερός, µε 

εξαίρεση αλλαγές που οφείλονται στην εταιρική αναδόµηση. Όσα µετρητά 

εισπράττονται διανέµονται στους µετόχους. Τρίτον, τα HOLDRs είναι πολύ 

αποτελεσµατικά φορολογικά. Η έλλειψη αναπροσαρµογής του χαρτοφυλακίου 

ελαχιστοποιεί τα κόστη συναλλαγών και την πραγµατοποίηση κεφαλαιακών κερδών 

τα οποία πρέπει να διανεµηθούν. Τέταρτον, τα trusts εξαλείφονται σε 40 χρόνια. 

Πέµπτον, τα HOLDRs έχουν σχεδιαστεί για µεγάλους επενδυτές. Ωστόσο, τα 

HOLDRs είναι επίσης προσβάσιµα σε µικρούς επενδυτές, που µπορούν να τα 

αγοράσουν στο ΑΜΕΧ µέσω εντολών σε χρηµατιστηριακούς πράκτορες. 
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∆εν υπάρχουν έξοδα διαχείρισης χαρτοφυλακίου αλλά υπάρχουν µικρά έξοδα 

δηµιουργίας / εξαγοράς µονάδων και προµήθεια του θεµατοφύλακα. Οι επενδυτές 

των  HOLDRs πληρώνουν προµήθεια έκδοσης πάνω από 10 δολάρια. Επίσης υπάρχει 

προµήθεια 2% ανά 100 HOLDRs λόγω της διαθεσιµότητας των µερισµάτων. Αυτές 

οι πολύ µικρές προµήθειες έχουν σχεδιαστεί για να ενθαρρύνουν τις συναλλαγές 

arbitrage που κρατούν τις τιµές των HOLDRs πολύ κοντά στην καθαρή παρούσα αξία 

των χαρτοφυλακίων τους. Αυτό σηµαίνει ότι αν τα HOLDRs διαπραγµατεύονται σε 

discount, οι arbitrageurs θα τα αγοράσουν, θα τα χρησιµοποιήσουν για τα 

χαρτοφυλάκια τους και θα  πουλήσουν τις µετοχές σε υψηλότερες τιµές 

επωφελούµενοι από το κέρδος λόγω arbitrage.  

Αλλά οι Solodar και Seiler το 2001 διαπίστωσαν ότι τα HOLDRs διαπραγµατεύονται 

σε discount κατά 8% κάτω από την  καθαρή παρούσα αξία τους, και µάλιστα τα 

discount είναι µόνιµα. Το discount εξηγείται σαν ασυµµετρία πληροφόρησης των 

επενδυτών, ή σαν διαφορετική ερµηνεία των µεµονωµένων µετοχών των HOLDRs, 

διακυµάνσεις στη συµπεριφορά των επενδυτών που ενέχουν µεγαλύτερο κίνδυνο, 

στην πολυπλοκότητα των HOLDRs, που ενθαρρύνει τις πωλήσεις σε δύσκολες 

αγορές και την υψηλή µεταβλητότητα του χαρτοφυλακίου. 

 

 

“iShares και WEBS”    

Οι Barclays Global Fund Investors πρώτοι πρόσφεραν τα “Individual Shares” γνωστά 

ως “iShares”, τα οποία οργανώθηκαν σαν αµοιβαία κεφάλαια το 1996. Οι Barclays 

Global Fund Investors είναι ένα παράρτηµα των Barclays Global Investors. H 

Barclays είναι ο δεύτερος µεγαλύτερος διαχειριστής χρήµατος στον κόσµο, µε 

κεφάλαια άνω των 800 δις δολαρίων. Μόνο η Fidelity Investments είναι µεγαλύτερη. 

Αλλά η Barclays είναι επίσης ο µεγαλύτερος διαχειριστής δεικτών και όχι η 

Vanguard! Το υποκατάστηµα της Barclays στο San Francisco ήταν πριν το Wells 

Fargo Investment Advisors, το 1960 αυτοί ήταν οι δηµιουργοί των θεσµοθετηµένων 

δεικτοποιηµένων χαρτοφυλακίων. Η Vanguard δηµιούργησε το πρώτο δεικτοποιµήνο 

της αµοιβαίο κεφάλαιο, το S&P 500 Index Fund, στα µέσα του 1970.  

Οι iShares προβάλλονται µε αρκετά πλεονεκτήµατα: 

• Λειτουργούν όπως και οι µετοχές 

• Ακολουθούν τα δεικτοποιηµένα αµοιβαία κεφάλαια 
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• Μπορούν να διαπραγµατευτούν οποιαδήποτε στιγµή εφόσον η αγορά είναι 

ανοιχτή 

• Προστατεύουν τους επενδυτές από τα κόστη που προκαλεί η κινητικότητα 

των µεριδιούχων των µετοχών 

• Αποδοτικότητα φόρου 

• Αποτελεσµατικότητα κόστους (χαµηλές προµήθειες διαχείρισης) 

• Προσφέρουν άµεση διαφοροποίηση µέσω των δεικτών  

• Οι επενδύσεις είναι διαφανείς (ένας αριθµός από iShares προσοµειώνει 

πλήρως τους υποκείµενους δείκτες, τα συστατικά των οποίων 

γνωστοποιούνται κάθε µήνα). 

Οι iShares περιλαµβάνουν τέσσερις σειρές από δεικτοποιηµένες µετοχές που 

συνολικά ανέρχονται σε 54 διαφορετικά χαρτοφυλάκια. Η πρώτη σειρά είναι η 

iShares MSCI Index Fund Shares, η οποία περιλαµβάνει καλάθια από µετοχές 

συνδεδεµένες σε καθένα από τους 19 Morgan Stanley Country Indices, τους δείκτες 

αναφοράς. ∆ιαπραγµατεύονται το 1/10  της αγοράς των δεικτών αναφοράς.  Αυτή 

ήταν η αρχική σειρά της Barclays γνωστή ως “ World Equity Benchmark Shares” ή 

“WEBS”. 

Τα WEBS είναι παρόµοια των εγχώριων αµοιβαίων κλειστού τύπου και δεν 

διαπραγµατεύονται σε τόσο µεγάλο discount από την καθαρή παρούσα τους αξία. Ο 

µηχανισµός µη φορολόγησης των συναλλαγών και το ΑΜΕΧ έχουν σχεδιαστεί µε 

τέτοιο τρόπο ώστε οι arbitrageurs –κερδοσκόποι να πειστούν ότι οι iShares 

διαπραγµατεύονται πράγµατι στην καθαρή παρούσα αξία τους ή πολύ κοντά σε αυτή. 

Ωστόσο, παρόλα αυτά µπορούν να επιτευχθούν πολύ ευµετάβλητες αποδόσεις ειδικά 

σε περιόδους «νευρικότητας» της αγοράς. Χρησιµοποιούνται περισσότερο ατοµικά 

παρά σαν στοιχεία διαφοροποίησης χαρτοφυλακίων, τα WEBS είναι σαν ένα 

µεµονωµένο στοίχηµα για τους market timers. Όσο αφορά τα χαρτοφυλάκια, τα 

WEBS ενέχουν µεγάλο κίνδυνο συγκέντρωσης και ρευστότητας. 

Η απαίτηση για διαφοροποίηση δηµιουργεί πραγµατικά προβλήµατα για τα WEBS 

στους µικρούς διεθνείς δείκτες της αγοράς. Τα πέντε µεγαλύτερα αµοιβαία κεφάλαια 

δεν µπορούν να υπερβαίνουν το 50% της  αξίας του χαρτοφυλακίου. Αλλά αυτό είναι 

ανέφικτο για τα ETFs σε µικρές διεθνείς αγορές. Τα WEBS περιορίζονται από τους 

κανονισµούς του IRS που περιορίζει τη διακράτηση µεµονωµένης µετοχής το πολύ 

έως 25% της συνολικής αξίας του χαρτοφυλακίου. Για παράδειγµα, στη Μαλεσία δύο 
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ή τρεις µετοχές αντιπροσωπεύουν το µεγαλύτερο µέρος της αξίας του δείκτη. 

Επιπλέον, είναι αδύνατο για τα WEBS να αγοράσουν όλες τις µετοχές σε δείκτες 

αναφοράς λόγω της χαµηλής ρευστότητας της αγοράς και των υψηλών εξόδων 

διαπραγµάτευσης.  

Το αποτέλεσµα είναι ο µέσος όρος των χαρτοφυλακίων των WEBS να 

αντιπροσωπεύουν µόνο το 60% της αγοράς των δεικτών αναφοράς. Αυτό σηµαίνει 

ότι υπάρχει περισσότερο από τέλεια συσχέτιση µεταξύ των αποδόσεων των WEBS 

και εκείνων των δεικτών της αγοράς. Η συσχέτιση των WEBS και των δεικτών 

αναφοράς της χώρας έχει ανφερθεί ότι είναι 95% στη Σουηδία και 77% στη Μαλεσία, 

η τελευταία είναι µια σχετικά µη ρευστή αγορά. 

 Η δεύτερη σειρά iShares είναι η Russel Series Index Funds, η οποία έχει 

χαρτοφυλάκια σε καθένα από τους  δείκτες Russell 3000 Index, Russell 2000 Index, 

Russel 1000 Index και έξι Russell υποκατηγορίες δεικτών αναφοράς που ορίζονται 

ανάλογα µε το επενδυτικό προφίλ τους. Η Τρίτη σειρά iShares είναι η S&P Series 

Index Funds. Αυτές οι σειρές περιλαµβάνουν χαρτοφυλάκια συνδεδεµένα µε τους 

δείκτες S&P 500, S&P/TSE 60 (Toronto index), S&P Europe 350 Index, S&P 

MidCap 400, S&P Small Cap 600 και µε καθένα από τους έξι δείκτες αναφοράς   

S&P /Barra που επίσης ορίζονται µε βάση το στυλ επένδυσης. Η τέταρτη σειρά είναι 

η Dow Jones Series Index Funds. Αυτή η σειρά έχει καλάθια µετοχών συνδεδεµένα 

µε Dow Jones US Total Market Index και καθένα από τους 14 Dow Jones δείκτες 

αναφοράς στους κλάδους βιοµηχανίας.  

 

 

 

2.16. ∆ιανοµή Μερίσµατος στους Μετόχους  
 
Τα χρηµατιστηριακώς διαπραγµατεύσιµα αµοιβαία κεφάλαια απαιτούν διανοµή 

µερίσµατος στους µετόχους τουλάχιστον µια φορά το χρόνο. Η πραγµατική 

συχνότητα διανοµής ποικίλει ανάλογα µε το νοµικό πλαίσιο κάθε οργανισµού. Ο 

Burton τα 1999 αναφέρει οτι τα Spiders, Diamonds, Cubes, ως unit investment trusts, 

πρέπει να κρατάνε τα µερίσµατα του χαρτοφυλακίου σε λογαριασµούς µετρητών 

µέχρι να µοιραστούν στους µετόχους, ή µηνιαία για την περίπτωση των Diamonds. Οι 

iShares MSCI Index Fund Shares γνωστά ως WEBS πληρώνουν µέρισµα κάθε χρόνο. 
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Αυτό το «ναρκωτικό» του µερίσµατος είναι επιβλαβές για τις αποδόσεις ειδικά όταν η 

αγορά είναι σε ανοδική πορεία, αλλά επίσης είναι πλεονεκτικό όταν η αγορά είναι σε 

καθοδική πορεία. Η Luchetti αναφέρει ότι το ναρκωτικό του µερίσµατος είναι αρκετά 

µεγάλο στα Spiders. Βέβαια τόσο στα Spiders όσο και στα Vanguard 500 Index η 

αποδοτικότητα των φόρων ξεπερνά το 96%. 

Ωστόσο, το ναρκωτικό του µερίσµατος δεν εφαρµόζεται τόσο στα ETFs. Τα 

µερίσµατα επανεπενδύονται όταν λαµβάνονται. Μερικά Spiders και iShares παρέχουν 

αυτόµατη επανεπένδυση µερισµάτων επιπλέον των κεφαλαιακών κερδών που 

πραγµατοποιούνται. Οι iShares επίσης σχεδιάζουν να δανείζουν µετοχές σαν 

προπώληση και να επενδύουν το εισόδηµα σε συµφωνίες επαναγοράς ή σε συµβόλαια 

µελλοντικής εκπλήρωσης (futures) όπου εκκρεµούν οι διανοµές µερισµάτων. 

Οι διανοµές αντιπροσωπεύουν επενδύσεις εισοδήµατος καθαρές από έξοδα 

διαχείρισης και άλλες προµήθειες συν τα πραγµατοποιηθέντα µακροπρόθεσµα ή 

βραχυπρόθεσµα κεφαλαιακά κέρδη. Τα µερίσµατα και τα καθαρά βραχυπρόθεσµα 

κεφαλαιακά κέρδη φορολογούνται σαν κανονικό εισόδηµα. Οι διανοµές των 

µακροπρόθεσµων κεφαλαιακών κερδών, καθαρές από βραχυπρόθεσµες κεφαλαιακές 

ζηµιές, φορολογούνται σαν µακροπρόθεσµα κεφαλαιακά κέρδη χωρίς να λαµβάνεται 

υπόψη πόσο καιρό οι µεριδιούχοι κατέχουν τις δεικτοποιηµένες µετοχές. Τα 

χρηµατιστηριακώς διαπραγµατεύσιµα αµοιβαία κεφάλαια που κατέχουν διεθνείς 

µετοχές µπορούν επίσης να δέχονται διεθνείς φόρους. Οι επενδυτές που κατέχουν 

δεικτοποιηµένες µετοχές  στο AMEX έχουν δυνητικά κεφαλαιακά κέρδη και 

φορολογικές επιβαρύνσεις. Οι επενδυτές εκείνοι που πουλούν δεικτοποιηµένες 

µετοχές τις οποίες κατέχουν περισσότερο από ένα χρόνο θεωρούνται µακροπρόθεσµα 

κεφαλαιακά κέρδη, όσοι τις κατέχουν για ένα χρόνο ή και λιγότερο τα κέρδη τους 

από την πώληση θεωρούνται βραχυπρόθεσµα. 

 

2.17.  Προµήθειες και Έξοδα  
 

Οι προµήθειες και τα έξοδα αφαιρούνται από το εισόδηµα που επενδύεται στα ETFs 

συµπεριλαµβανοµένων των εξόδων διαχείρισης. Αυτά τα έξοδα και οι προµήθειες 

ποικίλουν σηµαντικά ανάλογα µε το ETF και τον επενδυτικό σύµβουλο και µπορούν 

να είναι καθαρά από τα έξοδα τυχόν εποχιακών παραιτήσεων. Για παράδειγµα, και τα 

19 iShares MSCI SERIES FUNDS έχουν 25% προµήθειες συµπεριλαµβανοµένων και 
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των εξόδων από 0,94% έως 1,43%. Μερικά iShares MSCI Funds έχουν υψηλότερα 

έξοδα από εκείνα των διεθνών αµοιβαίων κεφαλαίων της Vanguard. Επιπλέον 

ανταγωνισµός αναµφίβολα θα µειώσει αυτές τις επιβαρύνσεις. Ωστόσο, τα έξοδα 

είναι πολύ µικρότερα για άλλα ETFs όπως τα iShares Index Fund Shares. Τα έξοδα 

στα iShares S&P Series Index Fund Shares κειµένονται από 0.09% έως 0,60%. Τα 

έξοδα στα Dow Jones Series Index Fund Shares κειµένονται από 0,20% έως 0,60% 

και από 0,15% έως 0,25% για τα Russell Series Index Fund Shares. Τα έξοδα των 

S&P 500 Index Fund Shares είναι δεύτερα µε 0,15%. Τα έξοδα των S&P 500 

/BARRA Growth Index Shares και των S&P 500 /BARRA Value Index Shares 

έρχονται τρίτα µε 0,18%. Και τέλος, τα έξοδα των Russell 3000 Index Fund Shares 

και των Russell 2000 Index Fund Shares είναι 0,20%. 

Όπως σηµειώθηκε στην Traulsen, τα περισσότερα εγχώρια ETFs δεν έχουν 

προµήθειες και έχουν χαµηλότερα έξοδα ακόµα και από εκείνα τα αµοιβαία κεφάλαια 

που είναι πολύ χαµηλά σε κόστη, συµπεριλαµβανοµένων και εκείνων της Vanguard. 

Για παράδειγµα, τα διεθνή ETFs όπως τα iShares δεν έχουν χαµηλότερα έξοδα από τα 

διεθνή, τα Vanguard Viper 500 έχουν χαµηλότερα έξοδα από εκείνα των Index 550 

fund. Αλλά τα διεθνή iShares δεν έχουν χαµηλότερα έξοδα από εκείνα των διεθνών 

παραδοσιακών αµοιβαίων κεφαλαίων. Γενικότερα τα χαµηλότερα κόστη στα ETFs θα 

αποτελέσουν ένα σηµαντικό συγκριτικό πλεονέκτηµα σε σχέση µε  δεικτοποιηµένα 

αµοιβαία κεφάλαια και ειδικά τα διαχειριζόµενα αµοιβαία. 

 

2.18. ∆ιεθνές Περιβάλλον 
 

ETFs στις ΗΠΑ 

Τα ETFs αποτελούν ένα σχετικά καινούριο χρηµατοοικονµικό προϊόν στην Ευρώπη 

όχι όµως και στις ΗΠΑ, την γενέτειρα των ETFs. H προσπάθεια δηµιουργίας των 

νέων αυτών προϊόντων ξεκίνησε το 1986 από το ΑΜΕΧ µε στόχο να ανταγωνιστεί 

τα χρηµατιστήρια του NYSE και NASDAQ. Έτσι το 1993 δηµιουργήθηκαν τα 

Standard and Poor’s Depositary Receipt (Spider) τα οποία µπορούσαν να 

διαπραγµατευτούν όπως οι µετοχές. 

Στις ΗΠΑ µετά την επιτυχία του πρώτου ETF ακολούθησε και η δηµιουργία 

καινούργιων ETFs µε ονόµατα όπως QQQ(Cubes), Diamonds κ.α. βασισµένα σε 

δείκτες όπως ο S&P Mid Cap 400, S&P Sector Indices, Nasdaq 100 κλπ. Αντίθετα η 
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δηµιουργία των ETFs στην Ευρώπη ξεκίνησε 7 χρόνια αργότερα µε την Merrill 

Lynch η οποία δηµιούργησε το πρώτο ETF  το οποίο ξεκίνησε διαπραγµάτευση στο 

Deutsche Borse και η Barclays Global Investors η οποία δηµιούργησε το πρώτο ETF, 

βασιζόµενο στον FTSE-100 και διαπραγµατευόταν στο LSE(London Stock 

Exchange). 

Η µεγάλη επιτυχία των ETFs βασίστηκε κυρίως στο χαµηλό κόστος τους σε σχέση 

µε τα αντίστοιχα αµοιβαία κεφάλαια. Συγκεκριµένα τα Spiders στις ΗΠΑ χρέωναν 

0,12% για έξοδα διαχείρισης ενώ τα αντίστοιχα αµοιβαία κεφάλαια χρέωναν 1%. Η 

επιτυχία τους οφείλεται επίσης  στο µικρό κύκλο εργασιών που παρουσίαζαν µε 

αποτέλεσµα να γίνονται περισσότερο αποδοτικά λόγω των φόρων.  

 

ETFs στην Ευρώπη 

Το Deutsche Borse ήταν το πρώτο χρηµατιστήριο στην Ευρώπη που εισήγαγε τα 

ETFs τον Απρίλιο του 2000. Παρόµοια προϊόντα έχουν εισαχθεί στο χρηµατιστήριο 

του Λονδίνου και στο χρηµατιστήριο της Ζυρίχης (SWX). Το Deutsche Borse έχει 

σήµερα  την µεγαλύτερη αξία συναλλαγών από τη διαπραγµάτευση ETFs συγκριτικά 

µε τα υπόλοιπα ευρωπαϊκά χρηµατιστήρια. 

 

ΓΕΡΜΑΝΙΑ – Deutsche Borse 

Σήµερα στο Deutsche Borse λειτουργεί µια ξεχωριστή αγορά XTF, αποκλειστικά για 

ETFs στο ηλεκτρονικό σύστηµα διαπραγµάτευσης. Η διαπραγµάτευση ξεκίνησε στις 

11 Απριλίου του 2000. Σήµερα υπάρχουν δύο κατηγορίες ETFs τα οποία 

διαπραγµατεύονται στην αγορά XTF του Xetra. 

• Index Funds: είναι το χαρτοφυλάκιο το οποίο είναι κατανεµηµένο µε τέτοιο 

τρόπο ώστε η απόδοση του να αντικατοπτρίζει την απόδοση ενός 

συγκεκριµένου δείκτη. Αυτό µπορεί να γίνει µε το να υπάρχει στο 

χαρτοφυλάκιο κάθε µετοχή του συγκεκριµένου δείκτη σταθµισµένη µε την 

ίδια ακριβώς αναλογία µε την οποία συµµετέχει στον δείκτη. Σήµερα περίπου 

18 index funds ή passively  index funds διαπραγµατεύονται στην αγορά XTF. 

• Actively managed funds: είνια το επενδυτικό χαρτοφυλάκιο το οπόιο 

στηρίζεται πάνω σε χρεόγραφα τα οποία επιλέγονται από τον διαχειριστή 

(fund manager) του κεφαλαίου. Σήµερα περίπου 11 actively index funds 

διαπραγµατεύονται στην αγορά XTF. 
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Τα κύρια χαρακτηριστικά και διαφορές µεταξύ των index funds και των actively 

managed funds φαίνονται στον κάτωθι πίνακα: 

Index Funds Actively managed funds 

• Τα Index funds ανάλογα µε το 
εύρος µετοχών του δείκτη τον 
οποίο παρακολουθούν µειώνουν 
λόγω διασποράς τον επενδυτικό 
κίνδυνο. 

 

• Η µείωση του επενδυτικού 
κινδύνου λόγω διασποράς 
επαφίεται στις επιλογές του 
διαχειριστή. 

• ∆ιαφάνεια, η αξία του 
ενεργτικού του χαρτοφυλακίου 
είναι γνωστή. 

• Η επενδυτική στρατηγική 
δηµοσιεύεται σε µηνιαίες 
αναφορές. 

 
• Χαµηλότερο κόστος διαχείρισης 

καθώς παρακολουθούν 
παθητικά τους δείκτες. 

• Υψηλότερο κόστος διαχείρισης 
το οποίο προέρχεται από την 
λήψη επενδυτικών αποφάσεων. 

 
 

Η διαπραγµάτευση των ETFs στη Γερµανία σηµειώνει µεγάλη επιτυχία. Η 

διαπραγµάτευση τους πραγµατοποιείται από τις 9.00 έως τις 20.00 στο ηλεκτρονικό 

σύστηµα διαπραγµάτευσης Xetra. Ο τρόπος διαπραγµάτευσης τους είναι ίδιος µε 

εκείνο τον µετοχών. 

 

Euronext   

Η αγορά του Euronext (συγχώνευση χρηµατιστηρίων Παρισιού, Βρυξελλών, 

Άµστερνταµ) για τα  ETFs (trackers) ονοµάζεται Next Track. Τα trackers 

διαπραγµατεύονται στο Euronext τα οποία βασίζονται σε πανευρωπαϊκούς δείκτες 

όπως ο DJ Euro STOXX 50 LDRS και DJ STOXX 50 LDRS ή δείκτες blue chip 

ευρωπαϊκών χρηµατιστηρίων όπως ο CAC -40 (Euronext Paris) και ο AEX 

(Euronext Amsterdam). Ορισµένα από τα πιο σηµαντικά trackers αναφέρονται στον 

παρακάτω πίνακα: 

 

 

∆είκτες ETFs 

DJ Euro STOXX 50 DJ Euro STOXX 50 LDRS 

DJ STOXX 50 DJ STOXX 50 LDRS 

CAC 40 Index (Euronext Paris) Master share CAC40 
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iBloomberg Eur. Telecoms iBloomberg Eur. Telecoms 

iBloomberg Eur.Financials iBloomberg Eur. Financials 

iBloomberg Eur. Technology iBloomberg Eur. Technology 

iBloomberg Eur. Pharmaceutic iBloomberg Eur. Pharmaceutic 

AEX Index (Euronext Amsterdam) AEX Index eShare 

  

Τα trackers διαπραγµατεύονται όπως ακριβώς και οι µετοχές στο NSC, το 

ηλεκτρονικό σύστηµα διαπραγµάτευσης του Euronext, και εκκαθαρίζονται στον 

οργανισµό εκκαθάρισης του Euronext, Clearnet SA. Τα trackers µπορούν να 

εισαχθούν προς διαπραγµάτευση στην αγορά NextTrack είτε µέσω Euronext Paris 

είτε µέσω Euronext Amsterdam. 

 

Αγγλία- LSE 

Η αντίστοιχη αγορά στο LSE για ETFs ονοµάζεται ExtraMark. Τα ETFs 

διαπραγµατεύονται στο ηλεκτρονικό σύστηµα διαπραγµέτευσης SETS του LSE. Τα 

ETFs τα οποία διαπραγµατεύονται στο LSE αναφέρονται στον παρακάτω πίνακα: 

 

 

∆ΕΙΚΤΕΣ ETFs 

FTSE iFTSE 100, iFTSE TMT, IFTSE ExUK 

BLOOMBERG iBTechnology, iBTelecoms, iBFinancials, 

iBPharmaceuticals 

DOW JONES STOXX DJ Euro STOXX 50 LDRS, DJ STOXX 50 

LDRS 

 

 

Ελβετία –SWX 

Στο χρηµατιστήριο της Ζυρίχης (SWX) διαπραγµατεύονται τρία ETFs: 

• STOXX 50 LDRS Βασίζεται στο δείκτη DJ STOXX 50 

• Euro STOXX 50 Βασίζεται στο δείκτη DJ Euro STOXX 50 

• XMTCH on SMI Βασίζεται στο δείκτη SMI των blue chips του 

Χρηµατιστηρίου της Ζυρίχης    
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Σουηδία-ΟΜ  

Στο χρηµατιστήριο της Σουηδίας  διαπραγµατεύονται τέσσερα ETFs: 

• XACT BULL 

• XACT BEAR 

• XACT OMX 30 

• XACT OMXSB 

 

Κανάδάς  

Στο χρηµατιστήριο του Καναδά, η Barclays Global Investors είναι ο κύριος παροχέας 

ETFs κάτω από το brand name των iShares: 

 

∆ΕΙΚΤΕΣ ETFs 

S&P /TSX Composite Total Return Index XIC 

S&P /TSX 60 Total Return Index XIU 

S&P /TSX MidCap Index XMD 

S&P /TSX Capped Energy Index XEG 

S&P / TSX Capped Information 

Technology Index 

XIT 

S&P/TSX Capped Gold Index XGD 

  

S&P /TSX Capped Financials Index XFN 

S&P / TSX Capped Materials Index XMA 

S&P /TSX Capped Real Estate Investment 

Trust Index 

XRE 

S&P /TSX Income Trust Index XTR 

Dow Jones Canada Select Dividend Index XDV 

Scotia Short –term bond index XSB 

Scotia Capital Bond Index XBB 

  

Scotia Capital Real Return Bond Index XRB 

Νόµισµα στον USA S&P 500 Index XSP 

Νόµισµα στους MSCI EAFE  XIN 
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Κορέα- ETFs 

• KODEX 200 

• KOSEF 

• KODEX Baedang 

• KODEX KRX 100 

• KODEX Star 

 

 

2.19. Οι Μεγαλύτεροι Εκδότες ETFs  
 

• Barclays Global Investors (iShares) 

• State Street Global Advisors (Tracks) 

• Vanguard Group (VIPERs) 

• Rydex Financial (Rydex) 

• Powershares (Powershares) 

• Wisdomtree (Wisdomtree) 

 

2.20. Τα δέκα µεγαλύτερα ETFs  
 
(Kατάταξη µε βάση το ενεργητικό τους) 

• SPDRs Spiders (AMEX:SPY) 

•  iShares MSCI EAFE Index Fund (AMEX:EFA) 

• NASDAQ 100 Trust Shares “qubes” (NASDAQ:QQQQ) 

• iShares S&P500 Index Fund (NYSE :IVV) 

• iShares MSCI Japan Index Fund (NYSE:EWJ) 

• iShares MSCI Emerging Markets Index Fund (AMEX:EEM) 

• MidCap SPDRs (AMEX:MDY) 

• DIAMONDS Trust, Series 1 (AMEX:DIA) 

• iShares Russell 2000 Index Fund (AMEX:IWM) 

• iShares Dow Jones Select Dividend Index Fund (NYSE:DVY) 
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2.21. Commodity ETFs 
 
Τα commodity των ETFs ακολουθούν ένα συγκεκριµένο commodity, το οποίο 

ονοµάζεται “Exchange Traded Commodities” (ETCs), ή ένα γενικότερο commodity 

βασιζόµενο πάνω σε ένα δείκτη όπως: 

• Gold Exchange-traded funds (GETFs) 

• Silver by iShares (NYSE:SLV) 

• Petroleum by ETF Securities (LSE: OILB, LSE:OILW) 

• DBC Fund by Deutsche Bank (NYSE:DBC) 

• Lyxor ETF Commodities CRB BY Lyxor Asset Management 

(Euronext:VLCRB) 

• Easy ETF GSCI by Goldman Sachs Commodity Index, BNP PARIBAS 

(FWB:GSCI, SWX:[3]) 

 

Τα commodity των ETFs επενδύουν σε πραγµατικά commodities (µέσω µελλοντικών 

συµβολαίων ή κρατώντας ράβδους χρυσού για παράδειγµα) και όχι σε commodities 

που έχουν δηµιουργήσει εταιρείες. 

  

3. ΚΕΦΑΛΑΙΟ III 
 

3.1. Σύγχρονη και Μελλοντική Ανάπτυξη  
 
Το γεγονός ότι η Vanguard κατάφερε τόσο γρήγορα να εφαρµόσει και να προσφέρει 

τα ETFs, σηµαίνει πολλά για την µελλοντική αγορά των αµοιβαίων κεφαλαίων. 

Πρώτα τα Vipers βελτιώθηκαν το 2001 και πολλά θα ακολουθήσουν. Η Vanguard 

έχει αρκετά να προσφέρει όπως τα “Vanguard Index Participation Equity Receipts” ή 

“Vipers”. Πρώτον η νέα τάξη των Viper θα παρέχει νέα κεφάλαια προς διαχείριση, 

αλλά το χαµηλό κόστος τους θα προστατέψει τη Vanguard από τυχόν ζηµιές  

επενδύσεων σε δείκτες και άλλα ETFs. 

∆εύτερον, τα Vipers θα διευκολύνουν την Vanguard ώστε να διαχωριστούν οι 

επενδυτές σε market timers και σε εκείνους που αγοράζουν και κρατούν τις µετοχές. 

Αυτό θα γίνει µε ένα τρόπο που να µην περιορίζει κανένα από τους δύο τύπους 
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επενδυτών. Τα Vipers θα σχεδιαστούν µε τέτοιο τρόπο ώστε να προστατεύουν τους 

µακροχρόνιους επενδυτές σε αµοιβαία κεφάλαια από δαπανηρές συναλλαγές.  

Η Vanguard δεν υπήρξε επιτυχής στο να εµποδίσει τους market timers από τα δικά 

τους αµοιβαία κεφάλαια, αλλά οι προσπάθειες της περιορίστηκαν αφού η ταυτότητα 

της δεν ήταν άγνωστη. Επιπλέον, ο περιορισµός των συναλλαγών µέσω τηλεφώνου 

και η απαλλαγή από προµήθειες δεν αποθάρρυνε τους market timers. Οι περιορισµοί 

στα αµοιβαία κεφάλαια πρέπει να είναι σηµαντικοί αν πραγµατικά η Vanguard θέλει 

να προσεγγίσει τους σύγχρονους µεριδιούχους στα “Vipers” –χωρίς κόστος και χωρίς 

προµήθειες πρακτόρευσης. Αυτό θα επιτρέψει στους επενδυτές να αγοράσουν 

αµοιβαία κεφάλαια και να τα µετατρέψουν σε Vipers χωρίς προµήθειες. Αυτό είναι 

φυσικά µια στρατηγική της αγοράς για να συλλέξει µεγάλα ποσά δολαρίων και να τα 

διοχετεύσει στα Vipers. Οι λογαριασµοί που αφορούν συνταξιοδοτήσεις θα 

εξαιρεθούν από τη διαδικασία µετατροπής προκειµένου να αποφευχθούν προµήθειες 

πρακτόρευσης που θα επιβληθούν στις µελλοντικές συντάξεις. 

Τρίτον, τα Vipers θα διευκολύνουν το στόχο της Vanguard να παραµείνει ο παροχέας  

µε τα χαµηλότερα κόστη. Η Vanguard έχει τη βάση και τις οικονοµίες κλίµακας να το 

επιτύχει αυτό. Οι Vipers θα έχουν χαµηλότερα έξοδα από εκείνα των αµοιβαίων 

κεφαλαίων της Vanguard, αλλά η Vanguard δεν θα έχει να παρέχει απευθείας 

υπηρεσίες στους επενδυτές των Vipers οι οποίοι θα εξυπηρετούνται µέσω πρακτόρων 

και άλλων πωλητών. Οι υπηρεσίες θα παρέχονται από πράκτορες και 

χρηµατοοικονοµικούς συµβούλους, τους οποίους η Vanguard µπορεί να προσφέρει 

αυτές τις υπηρεσίες πιο ανέξοδα. Οι εξαιρέσεις είναι εκείνες όπου οι µεριδιούχοι των 

αµοιβαίων της Vanguard θα τα µετατρέψουν σε Vipers. Τα Vipers έχουν µια 

σηµαντική αδυναµία σχετικά µε τις άλλες δεικτοποιηµένες µετοχές. Το πρώτο είναι 

ότι τα Vipers είναι µια πολύπλοκη οµάδα µετοχών από ένα ήδη υπάρχον 

δεικτοποιηµένο αµοιβαίων κεφαλαίων. Εξαιτίας αυτού του µοναδικού 

χαρτοφυλακίου, οι επενδυτές των Vipers µοιράζονται το ίδιο επίπεδο αποδοτικότητας 

φόρου µε εκείνο των επενδυτών σε αµοιβαία κεφάλαια του δείκτη. 

Αρχικά τα Vipers είχαν σχεδιαστεί να είναι συνδεδεµένα µε τους δείκτες αναφοράς 

της Vanguard, µε τους πέντε πιο σηµαντικούς δείκτες : Vanguard 500 Index Fund, µε 

κεφάλαια άνω των 100 δις δολαρίων, Total Stock Market Fund, Growth Index Fund, 

Small Cap Index Fund, και Value Index Fund. Στην πραγµατικότητα το 2001 η 

επιτυχία της πρωτιάς οφειλόταν στον Total Stock Market Vipers. Και ακολουθούσαν 

οι δείκτες Market και Small Cap Vipers.  
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3.2. Εφαρµογές των Αµοιβαίων Κεφαλαίων  
 
  Η αυξανόµενη τάση για την προσφορά ETFs προέρχεται από πολλές κατευθύνσεις. 

Πρώτον, ενώ τα ETFs προς πώληση ξεκίνησαν στις Ηνωµένες Πολιτείες, µεγάλες 

καινοτοµίες συµβαίνουν διεθνώς όπως η εισαγωγή της διαπραγµάτευσης των ETFs 

διεθνώς. ∆εύτερον, η καθοδήγηση της Vanguard στα ETFs ενθαρρύνει αλλά και 

δυναµώνει τον ανταγωνισµό στις οικογένειες των αµοιβαίων κεφαλαίων να 

ακολουθήσουν ή να χάσουν κεφάλαια κάτω από τη διαχείριση. Η απειλή των ETFs 

στα αµοιβαία κεφάλαια είναι εµφανής από τα Vipers, χαµηλά έξοδα συγκρινόµενα 

ακόµη και µε τα αµοιβαία κεφάλαια της  Vanguard τα οποία είναι συνδεδεµένα µε 

τους ίδιους δείκτες αναφοράς. Τρίτον, όπως έχει ήδη αναφερθεί, η Vanguard σύντοµα 

θα διευρύνει το φάσµα των ETFs της και θα πλησιάζει ακόµη περισσότερο τους 

δείκτες αναφοράς. Έτσι τα παραδοσιακά αµοιβαία κεφάλαια θα βρεθούν αντιµέτωπα 

µε τα ETFs της Vanguard ευρέως και λεπτοµερώς προσδιορισµένα από τους δείκτες 

της αγοράς. 

Τέταρτον, το NYSE, το Nasdaq και άλλες σηµαντικές διεθνείς αγορές µάχονται να 

ανταγωνιστούν το ΑΜΕΧ για την κυριαρχία του στα ETFs. Και έχουν τις πηγές για 

να το κάνουν αυτό. Ο ανταγωνισµός στην τιµή από διάφορες αγορές και οι νέες 

προσφορές των ETFs θα είναι πολύ σηµαντικά και µάλιστα θα καταφέρουν να 

µειώσουν τα κόστη διαπραγµάτευσης και τα διάφορα έξοδα. Πέµπτον, οι σύγχρονοι 

επενδυτικοί σύµβουλοι ETFs σύντοµα θα προσφέρουν νέα κεφάλαια τα οποία θα 

ανταγωνίζονται πιο πολύ το ένα το άλλο, συµπεριλαµβανοµένων και εκείνων των 

υποκατηγοριών των δεικτών αναφοράς.  

Το αποτέλεσµα από την ανάπτυξη των ETFs θα είναι έλλειψη από την προσφορά 

χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών και λιγότερη ανάπτυξη των κεφαλαίων εκείνων που 

θα είναι υπό διαχείριση, ειδικά για τα κεφάλαια εκείνα που δεν είναι επώνυµα και δεν 

είναι στα σηµαντικότερα δεικτοποιηµένα χαρτοφυλάκια. Θα υπάρχει µεγάλη αύξηση 

στον αριθµό των συγχωνεύσεων των µικρών αµοιβαίων κεφαλαίων µε τα 

µεγαλύτερα. Αυτές οι συγχωνεύσεις εµπεριέχουν την προσπάθεια των επενδυτικών 

συµβούλων να µη χάσουν τη βάση των κεφαλαίων τους αλλά επίσης να προσφέρουν 

δεικτοποιηµένα αµοιβαία κεφάλαια και ETFs και επίσης να αναζητήσουν αύξηση των 

περιουσιακών στοιχείων µε ταυτόχρονη ανταµοιβή για χαµηλότερα έξοδα.  
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Η αποδοτικότητα των ETFs µε χαµηλότερα έξοδα, µικρότερες διανοµές κεφαλαιακών 

κερδών  και συνεχή διαπραγµάτευση θα προσελκύσει µεγάλα ποσά κεφαλαίων τόσο 

από µεµονωµένους επενδυτές όσο και από θεσµικούς επενδυτές, market timers και 

buy –and- hold επενδυτές. Αυτή η ανάπτυξη θα µεγαλώσει καθώς οι σύµβουλοι 

αµοιβαίων κεφάλαιων θα γίνουν πιο λογικοί όσο αφορά τις τιµές και τα κόστη, µε τον 

τρόπο αυτό θα αυξηθούν και οι επενδύσεις των αµοιβαίων κεφαλαίων στους δείκτες.  

Η κυριαρχία της ανταγωνιστικής τιµής θα δώσει το σήµα ότι τα αµοιβαία κεφάλαια 

είναι προϊόντα συνδεδεµένα µε τους δείκτες αναφοράς αντί για ετικέτες των 

λεγόµενων «star portfolio managers» και του µοναδικού επενδυτικού στυλ. Το 

µήνυµα των αµοιβαίων κεφαλαίων θα αλλάξει επίσης την τιµή τους. Αυτή η έντονη 

κίνηση προς τα δείκτοποιηµένα  αµοιβαία κεφαλαία θα αυξήσει την κίνηση των 

επενδυτών προς τα ETFs.  

Όσο πιο ανταγωνιστικό γίνεται το παιχνίδι της τιµής, τόσο περισσότερο αυτό θα 

ενεργήσει πλεονεκτικά για τα ETFs. Οι θεσµικοί επενδυτές, όπως τα κεφάλαια 

συνταξιοδότησης , θα τονίσουν  στα ETFs τη σηµασία διαχείρισης των εξόδων, των 

προµηθειών και της επιλογής εξαίρετων διαχειριστών χαρτοφυλακίων. Η βιοµηχανία 

των αµοιβαίων κεφαλαίων ή θα βουλιάξει ή θα κολυµπήσει, αυτό εξαρτάται από την 

αντίδραση στο νέο κύµα των ETFs ή θα προσαρµοστεί στη νέα πραγµατικότητα 

δυναµικά και γρήγορα ή θα πάρει το δρόµο των CDs κατά τη δεκαετία του 1980. 

Αυτό θα πρέπει να είναι µια ενδιαφέρουσα περίοδος για τους επενδυτές µε 

υψηλότερες καθαρές µετά από φόρους αποδόσεις βασισµένες σε χαµηλά κόστη.  

Λοιπόν ποιο θα είναι το µέλλον της βιοµηχανίας των αµοιβαίων κεφαλαίων; Θα είναι 

τα ETFs µια απειλή και ένας πρόλογος για νέα ανταγωνιστική τιµή ή θα είναι µια 

απειλή για τον επίλογο της ανάπτυξης και της επιτυχίας; Η απάντηση βρίσκεται στην 

εργατικότητα των νεών διαχειριστών µε το σύγχρονο επενδυτικό προφίλ σε σχέση µε 

τους παλαιότερους διαχειριστές παραδοσιακών αµοιβαίων κεφαλαίων.  

Η απειλή είναι πραγµατική και αναγνωρίζεται παντού. Για παράδειγµα ο Don Philips 

της Morningstar έκανε την ακόλουθη δήλωση: « Το µονοπώλιο της αγοράς των 

αµοιβαίων κεφαλαίων στο µυαλό του κάθε Αµερικανού επενδυτή είναι σε µεγάλο 

κίνδυνο όσο ποτέ πριν». Το ∆εκέµβριο του 2000 οι καθαρές ροές των αµοιβαίων 

κεφαλαίων  ήταν 11,6 δις δολάρια και των ETFs ήταν 10,8 δις δολάρια. 

Επιπλέον των 169 ETFs σε δέκα χώρες θα ακολουθήσουν πενήντα χώρες σύντοµα. 

Μερικοί πιστεύουν ότι τα ETFs θα αντικαταστήσουν τα παραδοσιακά αµοιβαία 

κεφάλαια καθώς όλο και περισσότερα είδη δεικτοποιηµένων µετοχών προσφέρονται 
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παγκοσµίως κατά περιοχή και χώρα σαν σταθερό εισόδηµα, ιδιαίτερου επενδυτικού 

στυλ και κλάδου. Οι Wiandt και McClatchy συµπεραίνουν ότι : 

« Για τους µακροπρόθεσµους επενδυτές τα ETFs κοστίζουν όσο το να αποκτήσεις το 

πιο ακριβό δεικτοποιηµένο αµοιβαίο κεφάλαιο και ίσως λιγότερο ... Ένα 

χαρακτηριστικό που κανένα αµοιβαίο κεφάλαιο δεν µπορεί να έχει είναι η απλότητα, 

η ελευθερία και η ευελιξία του να έχεις ένα µέσο το οποίο αγοράζεται και πουλιέται 

σαν µια µετοχή».   

 

4. ΚΕΦΑΛΑΙΟ IV : ΕΜΠΕΙΡΙΚΕΣ ΜΕΛΕΤΕΣ 
 

4.1.  Increasing after Tax Return with Exchange Traded 
Funds,  

by Randy Gardner and Julie Welch, Journal of Financial Planning, 
June 2005  

 
 
Καθώς οι αποδόσεις των Αµοιβαίων Κεφαλαίων άρχισαν να µειώνονται τα τελευταία 

χρόνια τα κριτήρια για την επιλογή κεφαλαίων επικεντρώθηκαν στις αναλογίες 

εξόδων, στην αποδοτικότητα των φόρων και στα κέρδη. Παρουσιάζοντας τα πιο 

γνωστά αµοιβαία κεφάλαια παθητικά διαχειριζόµενα που µιµούνται την αγορά όπως 

τα Vanguard S&P 500 και από τα ETFs τα Spiders (Standard &Poor’s 500 Depositary 

Receipt) παρατηρείται ότι ενώ τα δεικτοποιηµένα αµοιβαία κεφάλαια και τα ETFs 

έχουν σχεδιαστεί ώστε να παρακολουθούν τους ίδιους δείκτες τα χαρακτηριστικά των 

φόρων αλλά και άλλα, δεν είναι τα ίδια στις δύο επενδύσεις.  

Οι επενδύσεις στα Αµοιβαία Κεφάλαια αυξήθηκαν ραγδαία τα τελευταία 20 χρόνια, 

το ενεργητικό τους  από 100 δις δολάρια ανήλθε στα 6 τρις δολάρια. Η ανάπτυξη 

τους οφειλόταν στις υψηλές αποδόσεις, στα διαφοροποιηµένα χαρτοφυλάκια, στην 

επανεπένδυση µερισµάτων στα τρίµηνα reports. Οι επενδυτές ήταν πρόθυµοι να 

πληρώσουν προµήθειες και έξοδα διαχείρισης προκειµένου να έχουν επαγγελµατική 

διαχείριση στα κεφάλαια τους.  

Μετά την έκρηξη της τεχνολογίας  το 2000 οι επενδυτές έγιναν επιφυλακτικοί ως 

προς τα ενεργά διαχειριζόµενα Αµοιβαία Κεφάλαια. Η έρευνα έδειξε ότι :Μόνο το 

20% των ενεργά διαχειριζόµενων κεφαλαίων ακολουθούσε την απόδοση των δεικτών 

benchmarks όπως τον S&P500. 
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Ήταν δύσκολο να γίνει πρόβλεψη µε βάση τις αποδόσεις του παρελθόντος. Τα 

µειονεκτήµατα των αµοιβαίων κεφαλαίων άρχισαν να διαφαίνονται. Στην 

προσπάθεια να µειωθούν τα κόστη, να βελτιωθεί η αποδοτικότητα φόρου, να 

προσεγγιστεί περισσότερο η απόδοση του υποκείµενου δείκτη και τέλος να γίνει 

καλύτερη διαπραγµάτευση κατά τη διάρκεια της µέρας δηµιουργήθηκαν από τους 

µεγαλύτερους διαχειριστές χρήµατος τα ETFs. Ένα ETF είναι ένα καλάθι µετοχών 

του οποίου ο ιδιοκτήτης είναι µια εταιρεία επενδύσεων αλλά το ETF διαφέρει από τα 

Αµοιβαία Κεφάλαια στον τρόπο έκδοσης, διαπραγµάτευσης και εξαργύρωσης των 

µετοχών.  

Οι µετοχές των ETFs δηµιουργούνται από την εταιρεία επενδύσεων καταθέτοντας 

ένα ειδικό καλάθι µετοχών µε το ETF. Σε ανταπόδοση αυτής της κατάθεσης η 

εταιρεία επενδύσεων δέχεται ένα συγκεκριµένο ποσό των µετοχών του ETF, µέρος ή 

σύνολο των οποίων µπορεί να πουληθεί στο χρηµατιστήριο. Οι ιδιώτες επενδυτές 

µπορούν να αγοράσουν ή να πουλήσουν  τις µετοχές του ETF όταν αννακοινώνονται 

στο χρηµατιστήριο. Στα  αµοιβαία κεφάλαια ανοιχτού τύπου, οι µετοχές  µπορούν να 

αγοραστούν και να πουληθούν στο τέλος της ηµέρας, αντίθετα οι µετοχές των ETFs 

διαπραγµατεύονται σε όλη τη διάρκεια της ηµέρας  σε τιµ ές που διαµορφώνονται 

από την αγορά. Επίσης λόγω του ότι µπορούν να πουληθούν και να αγοραστούν στο 

όριο τα ETFs παρουσιάζουν µεγαλύτερη ευελιξία σε σχέση µε τα δεικτοποιηµένα 

αµοιβαία κεφάλαια.  

Στη συγκεκριµένη µελέτη συγκρίνονται οι προµήθειες και οι φόροι για δύο ενεργά 

διαχειριζόµενα  κεφάλαια:  

α) ένα αµοιβαίο 5% επιβάρυνση και ετήσια έξοδα 1%,  

β) ένα αµοιβαίο χωρίς επιβάρυνση και 1,23% ετήσια έξοδα 

δύο παθητικά διαχειριζόµενα κεφάλαια : 

γ) δεικτοποιηµένο αµοιβαίο κεφάλαιο χωρίς επιβάρυνση και ετήσια έξοδα 0,18 % 

δ) ένα ETF µε ετήσια έξοδα 0,12% 

Όλα τα κεφάλαια δίνουν 1% µέρισµα. Τα ενεργά διαχειριζόµενα διανείµουν 1% 

κεφαλαιακά κέρδη ενώ τα δεικτοποιηµένα αµοιβαία κεφάλαια διανείµουν 0,25% 

κεφαλαιακά κέρδη. Η υποκείµενη επένδυση για όλα τα κεφάλαια παρέχει 10% 

απόδοση, συµπεριλαµβανοµένου και των µερισµάτων. Οι φόροι της επένδυσης είναι 

15% (federal) και 7% (state). 

Τα συµπεράσµτα που προκύπτουν είναι τα κάτωθι:   
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Χάρη στις χαµηλές προµήθειες και την µεγάλη αποδοτικότητα φόρου τόσο τα 

δεικτοποιηµένα αµοιβαία κεφάλαια όσο και τα ETFs παρέχουν µεγαλύτερες 

αποδόσεις από τα ενεργά διαχειριζόµενα αµοιβαία κεφάλαια. Όσο λιγότερες 

συναλλαγές εκτελούνται µακροπρόθεσµα τόσο περισσότερα µετρητά συσσωρεύονται 

στο ETF.  

Η αποδοτικότητα των φόρων οδηγεί σε διάφορες στρατηγικές επένδυσης. Για 

µερικούς επενδυτές σηµαίνει να χρησιµοποιείς προθεσµιακούς λογαριασµούς 

φορολογίας. Για άλλους επενδυτές σηµαίνει αναδιάρθρωση του χαρτοφυλακίου τους 

σε µετοχές επωφελούµενοι από το 5%/15% φορολογίας των µερισµάτων και των 

κεφαλαιακών κερδών.  

Μεταξύ των ETFs και των δεικτοποιηµένων αµοιβαίων κεφαλαίων η έµφαση δίνεται 

στις χαµηλές προµήθειες οι οποίες εκπίπτουν µέσα στο κεφάλαιο και στις µικρές 

διανοµές κεφαλαιακών κερδών λόγω του µικρού τζίρου του χαρτοφυλακίου. Το ETF 

φαίνεται να έχει ένα συγκριτικό πλεονέκτηµα από πλευράς φόρου και εξόδων αλλά 

και από πλευράς διαπραγµάτευσης αλλά αυτά τα πλεονεκτήµατα µπορούν πολύ 

γρήγορα να ανατραπούν εξαιτίας του κόστους συναλλαγών αν οι συναλλαγές, αγορές 

και πωλήσεις είναι πολύ συχνές. 

 
 
 
 

4.2. Performance Comparison Between Exchange Traded 
Funds and Closed – End Country Funds 

By J.Harper, J.Madura, O. Schnusenberg, Journal of International 
Financial Markets, Institutions & Money, December 2004.  
 
 

Στόχος της συγκεκριµένης µελέτης είναι να συγκρίνει τον κίνδυνο και την 

απόδοση των ETFs που είναι διαθέσιµα για ξένες χώρες, µε τις εταιρείες 

επενδύσεων κλειστού τύπου της χώρας. Χρησιµοποιούνται 29 κεφάλαια κλειστού 

τύπου (CEFs) για 14 χώρες από τον Απρίλιο 1996 έως ∆εκέµβριο 2001. το δείγµα 

δηλαδή περιλαµβάνει 69 µηνιαίες αποδόσεις βασισµένες στις τιµές και όχι στις 

καθαρές παρούσες αξίες τους. Πρώτα ερευνάται η απόκλιση των ETFs από τις 

αποδόσεις του υποκείµενου δείκτη, συγκεκριµένα των iShares από τον Morgan 

Stanley Country Indexes. Εφόσον το ETF ακολουθεί τέλεια τον δείκτη η διαφορά 

των αποδόσεων θα είναι µηδέν. (tracking error). Ωστόσο στην περίπτωση των 
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CEFs εφόσον είναι ενεργά διαχειριζόµενα κεφάλαια ενδεχοµένως µια καλή 

διαχείριση να επιφέρει καλύτερες αποδόσεις από εκείνες του δείκτη. Επειδή όµως 

τα CEFs έχουν υψηλότερα έξοδα διαχείρισης θεωρείται ότι έχουν και 

χαµηλότερες αποδόσεις από τα αντίστοιχα ETFs. Τα ETFs παρουσιάζουν 

υψηλότερες αποδόσεις και µικρότερες τυπικές αποκλίσεις από τα CEFs. Στη 

συνέχεια υπολογίζεται το Sharpe ratio των ETFs και των CEFs. Τα  ETFs έχουν 

υψηλότερο Sharpe ratio από τα CEFs. Αυτό υποδεικνύει ότι η παθητική 

διαχείριση των ETFs αποδίδει καλύτερα από ότι των ενεργά διαχειριζόµενων 

κεφαλαίων. Επιπλέον αυτό το αποτέλεσµα προκύπτει από το γεγονός ότι και το 

alpha του Jensen στα CEFs είναι αρνητικό. Όταν το alpha του Jensen είναι θετικό 

µας δείχνει την υπερβάλουσα απόδοση, κατά πόσο δηλαδή ο διαχειριστής έχει την 

ικανότητα να πετύχει υψηλότερες αποδόσεις από την αγορά. Αν η ενεργητική 

διαχείριση των αποδόσεων είναι επιτυχής θα αναµέναµε υψηλότερο alpha. 

Σύµφωνα µε τη συγκεκριµένη έρευνα αναφέρεται ότι τα ETFs µπορούν να 

προσφέρουν υψηλότερες αποδόσεις προσαρµοσµένες στον κίνδυνο από τα 

closed-end funds.   

 

 

4.3. Analysis of Intraday Herding Behavior Among the 
Sector ETFs,  

By K. Gleason, I. Mathur, M. Peterson, Journal of Empirical Finance, 
June 2003  
 
Στη συγκεκριµένη έρευνα εξετάζεται η συµπεριφορά των επενδυτών σε ETFs 

κατά πόσο λειτουργούν µαζικά, παρασυρόµενοι από τους υπόλοιπους επενδυτές. 

(herding). Χρησιµοποιούνται δύο διαφορετικές µέθοδοι µέτρησης της διασποράς 

και δύο διαφορετικές µέθοδοι αναγνώρισης herding. Παρατηρείται ότι όταν η 

αγορά είναι σε ανοδική ή καθοδική πορεία δεν υπάρχουν ενδείξεις herding. 

Στην πραγµατικότητα τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι σε περιόδους stress της 

αγοράς οι επενδυτές των ETFs διαπραγµατεύονται διαφορετικά από την 

γενικότερη τάση των υπολοίπων, όπως αποδεικνύεται από τα Spiders. Έτσι όσο 

αφορά τα ETFs φαίνεται ότι η πληροφόρηση των επενδυτών είναι 

αποτελεσµατική. 
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Ο Froot υποστηρίζει ότι τάσεις herding εκδηλώνονται όταν υπάρχει έλλειψη 

πλροφόρησης. Ο Lakonishok ισχυρίζεται ότι συνήθως στις µικρές επιχειρήσεις 

υπάρχει λιγότερη πληροφόρηση από ότι στις µεγάλες. Στα κλαδικά ETFs η 

πληροφόρηση για κάθε εταιρεία λειτουργεί αθροιστικά εφόσον πρόκειται για 

τοµείς και όχι για µεµονωµένες επειχειρήσεις. Έτσι δεν παρουσιάζεται το 

φαινόµενο herding  στα ETFs.  

Παρατηρείται ασυµετρία στις αντιδράσεις των επενδυτών σε ανοδική και 

καθοδική πορεία της αγοράς. Τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι όταν η αγορά 

κινείται ανοδικά υπάρχει µια καθυστέρηση στην αντίδραση των επενδυτών. 

Αντίθετα όταν τα νέα είναι «κακά» οι επενδυτές σπεύδουν να αντιδράσουν. 

Υπάρχει µεγαλύτερη πιθανότητα για τάσεις herding σε περιόδους καθοδικής 

αγοράς.  

 
 

4.4. Exchange Traded Funds Not for Everyone, 
by Wilfred Dellva, Journal of  Financial Planning, April 2001  
 
Ο Dellva στη µελέτη του παρουσιάζει τα πλεονεκτήµατα των ETFs σε σχέση µε 

τα παραδοσιακά αµοιβαία κεφάλαια. Χαµηλά κόστη, µικρός κύκλος εργασιών, 

ανταγωνιστικές αποδόσεις, αποδοτικότητα φόρων, καλύτερη διαφοροποίηση άρα 

µείωση του κινδύνου, διαπραγµάτευση καθόλη τη διάρκεια της ηµέρας, 

δυνατότητα αγοράς στο όριο, δυνατότητα αποτίµησης της αξίας του ETF κατά τη 

διάρκεια της ηµέρας, απευθείας πρόσβαση στην αγορά µέσω του AMEX, 

συµµετρική διαπραγµάτευση σε αγορές και πωλήσεις, δυνατότητα δανειακής 

µόχλευσης του χαρτοφυλακίου (λόγω διαπραγµάτευσης στο margin). Αντίθετα µε 

τα Closed end Funds τα ETFs µπορούν να εκδόσουν και να πουλήσουν µετοχές 

αλλά µόνο παίρνοντας ή διανέµοντας µετοχές σε είδος. Με αυτό τον τρόπο δεν 

δεν πραγµατοποιούνται κεφαλαιακά κέρδη και τα ETFs γίνονται περισσότερο 

αποδοτικά λόγω φόρων. Η διαδικασία arbitrage βοηθά ώστε τα ETfs να 

διαπραγµατεύονται κοντά στις  καθαρές παρούσες αξίες τους.  

 Τα ETFs φηµίζονται για τα χαµηλά κόστη. Στα Broadly Diversified Indexes τα 

έξοδα κειµένονται από 0,18%-0,25%, στα Domestic Sector Indexes από 0,25% -

0,60%, τα ETFs που ακολουθούν διεθνείς δείκτες έχουν υψηλότερα έξοδα από 

0,84%-0,99%. Οι αναλογίες των εξόδων δεν παρουσιάζουν όλη την αλήθεια για 
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τα ETFs. Κάθε φορά που εκτελούνται συναλλαγές υπάρχουν προµήθειες. Το ποσό 

της προµήθειας καθορίζεται από τον τύπο των υπηρεσιών που προσφέρονται από 

τους πρακτόρους full service ή discount. O Dellva στην έρευνα του συγκρίνει ένα 

δεικτοποιηµένο αµοιβαίο κεφάλαιο Vanguard Index 500 Mutual Fund και δύο 

ETFs, τα  iShares και τα SPDRs για τρία διαφορετικά ποσά επένδυσης $10,000, 

$50,000 και $100,000 για 15 χρόνια. Συµπεραίνει ότι οι µεγάλοι επενδυτές 

επωφελούνται περισσότερο από τις αναλογίες εξόδων σε σχέση µε τους µικρούς 

επενδυτές.Έτσι κατά τον Dellva τα ETFs δεν είναι τόσο ελκυστικά για τους 

µικρούς επενδυτές. Επίσης συµπεραίνει ότι τα ETFs δεν ωφελούν τόσο τους 

µακροπρόθεσµους επενδυτές για συνταξιοδοτικά προγράµµατα. Γενικότερα 

ισχυρίζεται ότι τα ETFs απευθύνονται σε επιθετικότερους επενδυτές. Τα ETFs 

αποτελούν µια εναλλακτική µορφή επένδυσης δίνοντας την ευκαιρία στους 

επενδυτές να µετέχουν σε ε΄να διαφοροποιηµένο χαρτοφυλάκιο που διαρκώς 

αναδιαρθρώνεται. 

 

 

4.5. Exchange Traded Funds: A New Investment Option for 
Taxable Investors, 

By James Poterba, John Shoven, The American Economic Review, 
May 2002 
 
Ο Poterba και o Shoven στη µελέτη τους αρχικά ανφέρουν τις διαφορές των ETFs 

από τα παραδοσιακά αµοιβαία κεφάλαια. Αυτές οι διαφορές ουσιαστικά 

υποδεικνύουν ότι τα ETFs και τα Αµοιβαία Κεφάλαια απευθύνονται σε 

διαφορετικούς τύπους επενδυτών: Τα ETFs σε εκείνους που ζητούν ρευστότητα 

βραχυπρόθεσµα και αγοράζουν και πουλούν µεγάλες ποσότητες ενώ τα 

παραδοσιακά Αµοιβαία Κεφάλαια σε εκείνους τους επενδυτές που κάνουν µικρές 

αγορές και πωλήσεις και δίνουν µικρότερη σηµασία στη ρευστότητα. 

O Poterba και ο Shoven συγκρίνουν τις αποδόσεις προ και µετά από φόρους για 

ένα ETF και για ένα δεικτοποιηµένο αµοιβαίο κεφάλαιο συγκεκριµένα τα Spiders 

και τα Vanguard index 500 fund. Τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι µεταξύ των ετών 

1994 και 2000 οι αποδόσεις πριν και µετά από φόρους των Spiders και των 

αµοιβαίων κεφαλαίων είναι παρόµοιες. Τα Spiders γενικότερα διανείµουν 

λιγότερα κεφαλαιακά κέρδη από ότι τα αµοιβαία Vanguard Index 500. Αυτή η 
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διαφορά των κεφαλαιακών κερδών των ETFs και των Αµοιβαίων κεφαλαίων 

αποτελεί τη λέξη κλειδί,  για αυτό το λόγο τα ETFs θεωρούνται “tax efficient”. 

Όταν πωλούνται µετοχές των ETFs η επενδυτική εταιρεία έχει το δικαίωµα είτε 

να δώσει µετοχές στους µεριδιούχους είτε µετρητά. Στην πρώτη περίπτωση η 

διανοµή µετοχών σε είδος (Redemption in kind) δίνει την ευκαιρία στην 

επενδυτική εταιρεία να µειώσει τα κεφαλαιακά της κέρδη και την φορολογική 

υποχρώση των µετόχων. 

 

 

 

4.6. The Benchmark Index ETF Performance Problem 
By Gary L. Gastineau, Journal of Portfolio Management, Wint 2004 
 
Η σύγκριση της απόδοσης των παραδοσιακών αµοιβαίων κεφαλαίων και των 

δεικτοποιηµένων χρηµατιστηριακών διαπραγµατεύσιµων αµοιβαίων κεφαλαίων 

παρουσιάζει προβλήµατα. Οι περισσότερες συγκρίσεις εστιάζουν στην 

αποδοτικότητα των φόρων των ETFs αγνοώντας την εµφανή αποτελεσµατικότητα 

των  παραδοσιακών αµοιβαίων κεφαλαίων.  

Τυπικά ένα ETF ακολουθεί την απόδοση του δείκτη στον οποίο ανφέρεται 

(benchmark index). Η αποτελεσµατικότητα των ETFs επιβεβαιώνεται για ETFs τα 

οποία συνδέονται µε  δείκτες µικρότερης σηµασίας και όχι εκείνους που 

χρησιµοποιούνται ευρέως. Ο Gastineau διαπίστωσε ότι για τους δύο πιο 

δηµοφιλείς δείκτες τον Standard & Poor’s 500 µεγάλης κεφαλαιοποίησης και τον 

Russell 2000 µικρής κεφαλαιοποίησης τα ETFs εµφανίζονται λιγότερο 

αποτελεσµατικά συγκρινόµενα  µε τα παραδοσιακά αµοιβαία κεφάλαια. Ο 

Gastineau ισχυρίζεται ότι ο λόγος αυτής της διαφοράς στην αποτελεσµατικότητα 

οφείλεται στην ανικανότητα των διαχειριστών να µειώσουν τα κόστη 

συναλλαγών. Κάθε φορά που συντελείται µια αλλαγή σε ένα δείκτη ο 

διαχειριστής είναι υποχρεωµένος να αποφασίσει πότε και πως θα 

αναπροσαρµόσει το χαρτοφυλάκιο του ETF έτσι ώστε να αντανακλά τις αλλαγές 

του δείκτη. Ενδεχοµένως να έχει γίνει µια προσθήκη µετοχής στον δείκτη, µια 

διαγραφή ή αλλαγή στο βάρος µιας µετοχής.  Ο Gastineau προτείνει οι 

διαχειριστές να χρησιµοποιούν πιο έξυπνες τεχνικές. Θα πρέπει δηλαδή οι 

διαχειριστές να αναλαµβάνουν πρωτοβουλίες και ουσιαστικά να προλαβαίνουν 
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τις αλλαγές των δεικτών και όχι να αναµένουν τις ανακοινώσεις για να 

αποφασίσουν πως θα ενεργήσουν.  

  

 

 

 

5. ΚΕΦΑΛΑΙΟ V 
 

5.1. “Frequently Asked Questions” 
 
Τι είναι ένα χρηµατιστηριακώς διαπραγµατεύσιµο αµοιβαίο κεφάλαιο (ETF); 

Ένα ETF είναι µια µορφή εταιρείας επενδύσεων µε µετοχές που διαπραγµατεύονται 

στο χρηµατιστήριο σε τιµές που καθορίζονται από την αγορά. Οι επενδυτές µπορούν 

να αγοράσουν ή να πουλήσουν ETFs µέσω πρακτόρων όπως θα έκαναν µε 

οποιαδήποτε κοινή µετοχή. 

 

Ποιές είναι οι βασικές διαφορές µεταξύ των ETFs και των Αµοιβαίων 

Κεφαλαίων;  

Αν και τα ETFs είναι καταγεγραµµένα από την SEC (Securities and Exchange 

Commission) σαν εταιρείες επενδύσεων, είτε σαν αµοιβαία ανοιχτού τύπου ή σαν 

unit investment trust, διαφέρουν από τα παραδοσιακά αµοιβαία κεφάλαια τόσο στον 

τρόπο που εκδίδονται και πωλούνται οι µετοχές όσο και στον τρόπο 

διαπραγµάτευσης τους. Αντίθετα από τα παραδοσιακά αµοιβαία κεφάλαια τα ETFs 

δηµιουργούνται από ένα θεσµοθετηµένο επενδυτή καταθέτοντας ένα συγκεκριµένο 

µερίδιο µετοχών. Σε ανταπόδοση αυτής της κατάθεσης ο θεσµοθετηµένος επενδυτής 

λαµβάνει ε΄να συγκεκριµένο ποσό από µετοχές ETF, οι οποίες στη συνέχεια µπορούν 

να πουληθούν στο χρηµατιστήριο. Ο θεσµοθετηµένος επενδυτής µπορεί να αποκτήσει 

αυτές τις µετοχές που έχει καταθέσει αν εξαργυρώσει τον ίδιο αριθµό µετοχών από το 

χαρτοφυλάκιο του ETF. Ο µεµονωµένος επενδυτής µπορεί µόνο να αγοράσει ή να 

πουλήσει το ETF, αντίθετα από τον θεσµοθετηµένο επενδυτή δεν µπορεί να αγοράσει 

ή να πουλήσει µετοχές από ένα ETF. 
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Ποιά είναι τα περιουσιακά στοιχεία των ETFs σε σχέση µε εκείνα των αµοβαίων 

κεφαλαίων;   

Το 2005 τα περιουσιακά στοιχεία των ETFs ανέρχονταν σε 296,02 δις δολάρια ενώ 

εκείνα των Αµοιβαίων Κεφαλαίων ανέρχονταν σε 8,9 τρις δολάρια. 

 

Πόσα ETFs υπάρχουν διαθέσιµα για τους επενδυτές; 

Το 2005 ήταν διαθέσιµα στους επενδυτές 201 ETFs ενώ το 2000 µόνο 80. 

 

 

Πόσο καιρό είναι διαθέσιµα στους επενδυτές; 

Το πρώτο ETF, ένα S&P 500 index fund, άρχισε να διαπραγµατεύεται στο 

Αµερικάνικο Χρηµατιστήριο (ΑΜΕΧ) τον Ιανουάριο του 1993. Το δεύτερο ETF  που 

ακολουθούσε τον δείκτη S&P Mid Cap 400, προστέθηκε το 1995 και 17 ETFs 

συνδεδεµένα µε διεθνή χρηµατιστήρια ξεκίνησαν να διαπραγµατεύονται το 1996.   

 

Τι υπάρχει µέσα σε ένα χαρτοφυλάκιο εγχώριου ETF;  

Τα περισσότερα ETFs που διαπραγµατεύονται στο Αµερικάνικο Χρηµατιστήριο είναι 

συνεδεµένα σε δείκτες. Μέχρι το 2005 146 αµοιβαία κεφάλαια ακολουθούσαν 

εγχώριους δείκτες και είχαν περιουσιακά στοιχεία αξίας 215,81 δις δολάρια. Έξι 

αµοιβαία ακολουθούσαν δείκτες οµολόγων και είχαν περιουσιακά στοιχεία 15 δις 

δολάρια. Ανάµεσα στα εγχώρια ETFs 81 χρησιµοποιούσαν γενικότερους δείκτες και 

65 επικεντρωνόντουσαν σε κλάδους της βιοµηχανίας. Η πρώτη κατηγορία 

περιλάµβανε περιουσιακά στοιχεία αξίας 186,83 δις δολάρια και η δεύτερη 28,98 δις 

δολάρια.  

 

Τα ETF ακολουθούν τους διεθνείς δείκτες; 

Ναι. Μέχρι το 2005, 49 ETFs ακολουθούσαν παγκόσµιους διεθνείς δείκτες. Οι 

περισσότεροι από τους οποίους δείκτες κάποιας χώρας ή κάποιας περιοχής. Ωστόσο 

εφτά ETFs ακολουθούν παγκόσµιους δείκτες. Όλα µαζί παγκόσµια και διεθνή ETFs 

κατέχουν περιουσιακά στοιχεία αξίας 65,21 δις δολάρια (2005). 

 

Ποιός είναι ο κανονισµός για τα ETF; 

Τα χρηµατιστηριακώς διαπραγµατεύσιµα αµοιβαία κεφάλαια είναι καταγεγραµµένα 

σαν εταιρείες επενδύσεων και πρέπει να συµορφώνονται βάσει των διατάξεων της 
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Investment Company Act. Τα ETFs έχουν τις εξής απαλλαγές 1) επιτρέπεται να 

καταχωρηθούν σαν αµοιβαία κεφάλαια κάτω από την Act ακόµη και αν οι µετοχές 

τους δεν πωλούνται µεµονωµένα. 2)επιτρέπεται να αποκτήσει µετοχές να αγοράσει ή 

να πουλήσει µετοχές κατά είδος και όχι σε µετρητά και 3) προωθούν τις µετοχές τους 

να συναλλασονται σε εκείνες τις τιµές διαπραγµάτευσης και όχι σε µια τιµή που 

προσφέρεται σε ένα διαφηµιστικό φυλλάδιο ή στην τιµή της καθαρής παρούσας 

αξίας. 

 

Ποιά είναι η διαφορά µεταξύ των Open - end και Closed -end funds; 

Τα open end funds ή αµοιβαία κεφάλαια είναι ανοιχτά σε νέους επενδυτές, µπορούν 

να δηµιουργηθούν όσα µερίδια χρειάζονται. Ωστόσο όταν ενα αµοιβαίο κεφάλαιο 

κλείνει εξακολουθεί να επιτρέπει σε νεόυς επενδυτές να αγοράσουν µερίδια και όταν 

αυτοί οι επενδυτές θέλουν να δώσουν τα µερίδια τους δεν χρειάζεται να βρούν 

αγοραστή. Από την άλλη πλευρά τα closed – end funds έχουν ένα συγκεκριµένο 

αριθµό µεριδίων. Τα closed – end funds έχουν αρχική δηµόσια εγγραφή. Και αυτά 

διαπραγµατεύονται συµφωνα µε τη ζήτηση στην αγορά. 

 

Ποιά είναι τα πλεονεκτήµατα των Closed -end funds; 

Μερικές φορές διαπραγµατεύονται σε discount δηλαδή κάτω από την καθαρά 

παρούσα αξία τους. Άλλες φορές µπορούν να πουληθούν υψηλότερα από την καθαρή 

παρούσα αξία τους. Μπορούν να χρησιµοποιηθούν στρατηγικές διαφορετικές από 

εκείνες των αµοιβαίων κεφαλαίων όπως αγορά µετοχών µη ρευστοποιήσιµων ή 

δανειακή µόχλευση. 

 

Ποιά είναι τα µειονεκτήµατα των Closed -end funds; 

∆ιαπραγµατεύονται σε discount ή premium αυτό µπορεί να λειτουργήσει σε βάρος 

του επενδυτή. Επιβαρύνονται µε προµήθειες διαπραγµάτευσης. Είναι περισσότερο 

επικίνδυνα.Είναι πιο δύσκολο να πουληθούν σε αντίθεση µε τα αµοιβαία η εταιρεία 

επενδύσεων δεν είναι υποχρεωµένη να αγοράσει τα µερίδια. Υπάρχουν 1-2% έξοδα 

διαχείρισης κάθε χρόνο. Η πληροφορία σχετικά µε την τιµή τους δεν είναι διαθέσιµη.  

Γενικότερα τα αµοιβαία κεφάλαια λόγω της ανάπτυξης τους επειδή ρπεοσελκύουν 

νέους επενδυτές οποιαδήποτε στιγµή θεωρούνται ότι έχουν περισσότερο 

επαγγελµατική και ικανή διαχείριση από τα closed - end funds. 
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5.2. Έξι  Βασικές Αρχές για Έξυπνη Επένδυση στα 
ETFs 

Από τη Sonya Morris, Αναλύτρια Αµοιβαίων στην Morningstar  

 

Αν πραγµατικά θέλει κανείς να επωφεληθεί από όλα όσα προσφέρουν τα ETFs, 

πιστεύω ότι ένας επιτυχηµένος  επενδυτής θα πρέπει : 

 

1. Να υιοθετεί την αντίθετη άποψη

Θα πρέπει ο επενδυτής να είναι σκεφτόµενος όσα αφορά τα αµοιβαία εκείνα που 

ελκύουν µεγάλα ποσά µετρητών και δηµιουργούν πολύ «θόρυβο» στην αγορά. Η 

φήµη ενός αµοιβαίου κεφαλαίου είναι πολλές φορές ένα σήµα κινδύνου και όχι 

απαραίτητα µια πρόσκληση. Πάρα πολλοί επενδυτές συγκεντρώνουν όλες τις 

επενδύσεις τους στις πιο εντυπωσιακές και πρόσφατες αποδόσεις κεφαλαίων. Από 

την άλλη πλευρά, πολλοί από τους έξυπνους και επιτυχηµένους επενδυτές ψάχνουν 

για ευκαιρίες σε κρυµµένες και λιγότερο αγαπητές πλευρές της αγοράς. Πιστεύω ότι 

οι καλύτερες ιδέες κρύβονται εκεί που λίγοι άνθρωποι κοιτούν. Για αυτό το λόγο 

πολύ συχνα θα δείτε να κατευθύνω τους επενδυτές µου µακριά από τα πιο δηµοφιλή 

κοµµάτια της αγοράς, όπως ενέργεια ή ακίνητη περιουσία, αλλά σε περιοχές όπου δεν 

φαίνεται να προτιµούνται όπως τεχνολογία. 

 

2. Να αξιολογεί ευσυνείδητα  

Οι έξυπνοι επενδυτές ψάχνουν για ευκαιρίες εκεί όπου υπάρχουν διαφορές µεταξύ 

της τιµής των µετοχών και της πραγµατικής τους αξίας. Για αυτό το λόγο η 

Morningstar προσπαθεί να αναγνωρίσει εκείνες τις µετοχές όπου οι τιµές 

διαπραγµάτευσης τους δεν αντικατοπτρίζουν την πραγµατική τους αξία.  

   

3. Να δίνει προσοχή στη θεµελιώδη ανάλυση (fundamentals) 

Οι συνάδελφοι µου και εγώ, ως fund managers, δίνουµε µεγάλη σηµασία στα 

χρηµατοοικονοµικά χαρακτηριστικά των εταιρειών που επενδύουµε. Έτσι οι 

αναλυτές µετοχών µελετούν τις χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις προκειµένου να 

έχουν µια σαφή και ξεκάθαρη εικόνα για την υγεία της εταιρείας. Αντίστοιχα για τα 

ETFs πρέπει µε τον ίδιο τρόπο να δίνουµε προσοχή στα θεµελιώδη  στοιχεία του 
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υποκείµενου χαρτοφυλακίου. Προτιµώ τα ETFs εκείνα που έχουν συµµετοχή σε 

εταιρείες µε «δυνατά» χρηµατοοικονοµικά στοιχεία και που έχουν σηµαντικούς 

ρυθµούς ανάπτυξης και απόδοση κεφαλαίων.  

 

4. Να προτιµά τις χαµηλές τιµές  

Η µεγαλύτερη πλειοψηφία των ETFs είναι δεικτοποιηµένα αµοιβαία, η βασική 

προυπόθεση του να επιλέγεις δείκτες είναι να διατηρούνται χαµηλά τα κόστη. ∆εν 

υπάρχει λόγος να πληρώνει κανείς παραπάνω για ένα ETF εφόσον µπορεί να το βρεί 

σε χαµηλότερη τιµή. Ο µόνος λόγος για τον οποίο θα συνιστούσα να επειλέξει 

κάποιος ένα ETF σε υψηλότερη τιµή είναι να του προσφέρει κάτι µοναδικό και 

ακαταµάχητο.θα πρέπει να είµαστε ευσυνείδητοι σχετικά µε το κόστος. Πολλές φορές 

στα ETFs οι προµήθειες πρακτόρευσης µπορούν να ξεπεράσουν το πλεονέκτηµα των 

χαµηλών εξόδων. 

 

5. Να κατανοεί την µεθοδολογία κατασκευής ενός δείκτη

Ειναι σηµαντικό ο επενδυτής να αντιλαµβάνεται πως ένας δείκτης αναφοράς των 

ETFs δηµιουργείται διότι µε τον τρόπο αυτό θα µπορεί να προβλέψει πως θα κινηθεί 

στο µέλλον.   

6. Να σκέφτεται µακροπρόθεσµα

Πολλές φορές οι αγορές δίνουν µεγαλύτερη έµφαση στη βραχυπρόθεσµη ανάπτυξη. 

Τα περισσότερα στοιχεία εταιρειών δηµοσιεύονται σε τριµηνιαία βάση. Παρόλα αυτά 

θεωρώ ότι ο επενδυτής έχει πολλά να κερδίσει αν λειτουργήσει αντίθετα από αυτό το 

ρεύµα της αγοράς. Ο επενδυτής πρέπει να σκέφτεται µακροπρόθεσµα και να αγοράζει 

µε σκοπό να κρατήσει την επένδυση του. Ειδικά στην περίπτωση των ETFs όπου 

κάθε συναλλαγή επιβαρύνεται µε προµήθεια. Πολύ λίγες επενδύσεις έχουν καλή 

έκβαση βραχυπρόθεσµα οι περισσότερες χρειάζονται αρκετό καιρό για να 

αποδόσουν. Για το λόγο αυτό ο επενδυτής θα πρέπει να έχει υποµονή, και 

µακροπρόθεσµη σκέψη. 

 

 

5.3. Σε τι διαφέρουν τα ETFs  

Α) Από τις µετοχές  
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• Η αυξηµένη διασπορά µειώνει το ρίσκο για το χαρτοφυλάκιο του επενδυτή 
αφού τα ETFs αντιπροσωπεύουν επενδυση σε ένα καλάθι µετοχών. 

 
• Το κόστος για την αγορά ή πώληση ενός ETF είναι µικρότερο από την αγορά 

ή πώληση των µεµονωµένων µετοχών που απαρτίζουν έναν συγκεκριµένο 
δείκτη. 

 
• Την ευθύνη για την εξέταση των µετοχών (πορεία, εταιρικές πράξεις κλπ) που 

απαρτίζουν το καλάθι του ETF την αναλαµβάνει ο διαχειριστής του, οπότε 
απεµπλέκεται ο επενδυτής. 

 
• Τα ETFs αποτελούν µια εύκολη µορφή επένδυσης για ιδιώτες επενδυτές, µε 

χαµηλό κόστος διαφοροποίησης, επενδύοντας ταυτόχρονα σε µετοχές 
εσωτερικού και εξωτερικού, οµόλογα και εµπορεύµατα. Για παράδειγµα, είναι 
τεχνικώς αδύνατο να επενδύσει ένας ιδιώτης επενδυτής σε όλες της µετοχές 
του S&P 500 µεµονωµένα. 

 
• Τα ETFs, ως εναλλακτική µορφή επένδυσης, δίνουν τη δυνατότητα στους 

θεσµικούς επενδυτές για µεγαλύτερο ρίσκο αλλά και απόδοση από τις µετοχές 
που απαρτίζουν ένα δείκτη. 

 
 

Β) Από τα Αµοιβαία Κεφάλαια  
 

• Τα ETFs έχουν µικρότερο κόστος από απόκτησης και χαµηλότερο κόστος 
συναλλαγών, παρότι αντιπροσωπεύουν επένδυση σε ένα καλάθι µετοχών 
όπως το Αµοιβαίο Κεφάλαιο. 

• Τα ETFs διαθέτουν το πλεονέκτηµα άµεσης ρευστοποίησης ή αγοράς. 
• Τα ETFs διαπραγµατεύονται όπως οι µετοχές, άρα υπάρχει συνεχής 

αποτίµηση στο ταµπλό και µειώνεται η πιθανότητα για discount στην 
εσωτερική αξία. 

• Στα ETFs, οι market makers ενισχύουν τη ρευστότητα στη µετοχή δίνοντας 
βάθος στην αγορά και παράλληλα, επειδή εκµεταλλεύονται τις ευκαιρίες 
arbitrage, η αγορά τείνει να αποτιµά σωστά την εσωτερική αξία τους. 

 
 

5.4. ETFs ή Αµοιβαία Κεφάλαια ; 
 
Οι υποστηρικτές των Exchange Traded Funds ανφέρουν µια σειρά από 

πλεονεκτήµατα αυτού του προϊόντος: 

1. Αντίθετα µε τα αµοιβαία κεφάλαια τα ETFs διαπραγµατεύονται καθόλη τη 

διάρκεια της ηµέρας, ενώ τα συναλλαγές των αµοιβαίων κεφαλαίων 

εκτελούνται στο τέλος της συνεδρίασης. 
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2. Θεωρητικά τα ETFs είναι περισσότερο ικανά από τα αµοιβαία κεφάλαια να 

ακολουθήσουν πιο πιστά ένα δείκτη. Τόσο τα δεικτοποιηµένα  αµοιβαία 

κεφάλαια όσο και τα ETFs αντιµετωπίζουν την ανάγκη να επανεπενδύσουν τα 

µερίσµατα και τους τόκους των µεριδίων που κατέχουν. Και τα δύο πρέπει να 

προσαρµόζουν τα περιουσιακά τους στοιχεία ανάλογα µε τις αλλαγές των των 

εταιρειών των υποκείµενων δεικτών που ακολουθούν. Ωστόσο, επειδή τα 

αµοιβαία κεφάλαια είναι ανοιχτού τύπου θα πρέπει να παρέχουν ρευστότητα  

στους πωλητές ή στους αγοραστές των µετοχών που κατέχουν. Αυτό σηµαίνει 

ότι ένα ποσοστό των περιουσιακών τους στοιχείων θα πρέπει να διατηρείται 

σε µετρητά. Οι διαχειριστές των ETFs δεν χρειάζεται να το κάνουν αυτό, 

επειδή οι αγορές και οι πωλήσεις των µετοχών λαµβάνουν χώρα στην 

δευτερογενή αγορά (τα ETFs είναι κλειστού τύπου αµοιβαία). Επειδή δεν 

χρειάζεται να κρατούν µετρητά για λόγους ρευστότητας έχουν τη δυνατότητα 

να ακολουθούν πιο πιστά απο τα αµοιβαία κεφάλαια ένα δείκτη.  

3. Επειδή τα ETFs διαπραγµατεύονται σαν µετοχές ένας επενδυτής µπορεί να 

χρησιµοποιήσει όλες εκείνες τις τεχνικές διαπραγµάτευσης που εφαρµόζονται 

στις κοινές µετοχές, όπως για παράδειγµα προπώληση (short selling). 

Επιπλέον τα συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης (futures)και τα δικαιώµατα 

(options) γίνονται διαθέσιµα στα περισσότερο ρευστά ETFs γεγονός που 

προσφέρει περισσότερες στρατηγικές διαπραγµάτευσης.  

4. Τα λειτουργικά έξοδα στα περισσότερα ETFs τείνουν να είναι χαµηλότερα 

από εκείνα των δεικτοποιηµένων αµοιβαίων κεφαλαίων που ακολουθούν τον 

ίδιο δείκτη. Αυτό συµβαίνει επειδή  τα ETFs δεν προσφέρουν στους κατόχους 

τους το ίδιο επίπεδο υπηρεσιών µε εκείνο των αµοιβαίων κεφαλαίων. Για 

παράδειγµα ας δούµε τρια αµοιβαία που ακολουθούν τον δείκτη της S&P 500. 

Τα δύο πρώτα είναι ETFs τα SPYs µε 0,12% έξοδα επιβάρυνσης, και τα ΙVVs 

µε 0,09%.το µεγαλύτερο αµοιβαίο κεφάλαιο που ακολουθεί τον δείκτη αυτό 

είναι της Vanguard (VFINX) που έχει έξοδα 0,18%. 

5. Τέλος τα ETFs εµφανίζονται περισσότερο αποδοτικά στους φόρους. Ένα 

αµοιβαίο κεφάλαιο είναι µια εταιρεία επενδύσεων ανοιχτού τύπου. Όταν 

πουλάς µετοχές σε ένα δεικτοποιηµένο αµοιβαίο κεφάλαιο τις πουλάς πίσω 

στην  εταιρεία επενδύσεων. Αν οι αρχικοί αγοραστές δεν είναι διαθέσιµοι ο 

αριθµός των οφειλόµενων µετοχών µειώνεται και µερικές από τις υποκείµενες 

µετοχές θα πρέπει να πουληθούν προκειµένου να χρηµατοδοτήσουν τις εκροές 
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των µειώσεων αυτών. Αυτή η πώληση µετοχών προκαλεί κεφαλαιακά κέρδη 

στους µεριδιούχους των δεικτοποιηµένων αµοιβαίων κεφαλαίων. Αντίστοιχα 

τα ETFs διαπραγµατεύονται στο χρηµατιστήριο. Όταν διαχειρίζεσαι ETF 

µετοχές µπορείς να τις πουλήσεις σε άλλους αγοραστές και όχι πίσω στην 

επενδυτική εταιρεία. Έτσι σαν αποτέλεσµα όταν πουλιέται ένα ETF δεν 

υπάρχει η υποχρεώση πώλησης των υποκείµενων µετοχών στις εταιρείες που 

κατασκευάζουν τον δείκτη του συγκεκριµένου ETF. Με αυτό τον τρόπο το 

ενδεχόµενο για ανεπιθύµητα κεφαλαιακά κέρδη στην απόδοση φόρου 

µειώνεται. Αυτό δεν σηµαίνει ότι τα ETFs δεν κάνουν ποτέ διανοµές κερδών. 

Όταν η σύνθεση του δείκτη που ακολουθούν  αλλάζει, τότε γίνονται πωλήσεις 

και αγορές µετοχών και αυτό οδηγεί σε διανοµές κεφαλαιακών κερδών. Τα 

ETFs επίσης λαµβάνουν µερίσµατα τα οποία επίσης πρέπει να µοιράζονται 

στους κατόχους.  

 

Από την άλλη πλευρά οι υποστηρικτές των δεικτοποιηµένων αµοιβαίων κεφαλαίων 

παραθέτουν τα δικά τους επιχειρήµατα: 

1. Τα λειτουργικά έξοδα είναι µόνο ένα κοµµάτι της ιστορίας. Όταν αγοράζεις 

ένα ETF πληρώνεις και προµήθεια πρακτόρευσης που συνήθως αποφεύγεται 

όταν αγοράζεις δεικτοποιηµένα αµοιβαία.  

2. Για τους ανθρώπους εκείνους που επενδύουν κάθε µήνα ένα ποσό σε 

αµοιβαία κεφάλαια, η αποφυγή της προµήθειας είναι πράγµατι ένα πολύ 

ελκυστικό πλεονέκτηµα. 

3. Αν ο επενδυτής έχει µακροπρόθεσµο ορίζοντα τότε η δυνατότητα των ETFs  

για συνεχή διαπραγµάτευση καθόλη τη διάρκεια της ηµέρας δεν φαίνεται και 

τόσο χρήσιµη. 

4. Οι εταιρείες αµοιβαίων κεφαλαίων παρέχουν ένα ευρύ φάσµα υπηρεσιών που 

πολλοί discount brokers δεν προσφέρουν (µε σκοπό να µειωθούν οι 

προµήθειες ). 

5. Στην πράξη πολλά ETFs έχουν πολλές αποκλίσεις από τους δείκτες 

συγκρινόµενα µε τα αµοιβαία κεφάλαια. 

Όπως βλέπουµε υπάρχουν σηµαντικά πλεονεκτήµατα και µειονεκτήµατα και στις 

δύο πλευρές. Ωστόσο προκειµένου να κάνουµε µια επένδυση δεν θα πρέπει να 

σταθούµε σε ένα ή δύο από τα παραπάνω επιχειρήµατα. Αλλά θα πρέπει να 

αξιολογήσουµε τις προσωπικές προτιµήσεις του κάθε επενδυτή. Επίσης θα πρέπει να 
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εξεταστούν συγκεκριµένες παράµετροι όπως το µέγεθος της επένδυσης, ο χρονικός 

ορίζοντας, τα έξοδα, οι αποκλίσεις των αποδόσεων από εκείνες των δεικτών, 

διαφορές στους φόρους. 
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