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Περίληψη 

Η παραδοσιακή χρηµατοοικονοµική θεωρία, η οποία βασίζεται στην υπόθεση 

της αποτελεσµατικής αγοράς και στην ύπαρξη ορθολογικών επενδυτών, αποτέλεσε το 

κυρίαρχο θεωρητικό πλαίσιο ανάλυσης της χρηµατοοικονοµικής για πολλές 

δεκαετίες. Όµως, η ατελής πραγµατικότητα έφερε τριγµούς στην κλασική θεωρία, 

καθώς οι εµπειρικές µελέτες έθεσαν υπό αναµφισβήτητη τους θεµέλιου λίθους της. Η 

παρατήρηση φαινοµένων και συµπεριφορών που δεν ήταν δυνατόν να υποστηριχθούν 

και να εξηγηθούν από αυτήν, αποκάλυψαν την ύπαρξη πολλών κενών. Τα κενά αυτά 

έρχεται να καλύψει η συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική (Behavioral Finance) που 

µε βάση την κοινωνιολογία και την ψυχολογία των ανθρώπων και της µάζας 

προσπαθεί να ρίξει φως στις ανεξήγητες συµπεριφορές και τα φαινόµενα που δεν 

συνάδουν µε την κλασική χρηµατοοικονοµική θεωρία. 

Η συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική είναι η εφαρµογή της ψυχολογίας στη 

διαδικασία λήψης χρηµατοοικονοµικών αποφάσεων και στις χρηµατοοικονοµικές 

αγορές. Η µελέτης της συµπεριφορικής χρηµατοοικονοµικής µπορεί να βοηθήσει 

στον εντοπισµό σηµαντικών αποκλίσεων και υπερβολών στην αγορά που 

αποδίδονται, ως επί τον πλείστον, στο συναίσθηµα και σε συµπεριφορικά σφάλµατα 

και στην κατανόηση της ψυχολογίας των επενδυτών στη διαδικασία λήψης 

επενδυτικών αποφάσεων.  

Η παρούσα εργασία έχει ως σκοπό να εξετάσει τις βασικές αρχές και 

παραδοχές τις συµπεριφορικής χρηµατοοικονοµικής και να αναπτύξει µελέτες που 

έχουν πραγµατοποιηθεί σε σύγκριση µε την παραδοσιακή θεωρία της 

χρηµατοοικονοµικής.  Ωστόσο, θα πρέπει να τονιστεί, ότι η ραγδαία ανάπτυξη της 

συµπεριφορικής χρηµατοοικονοµικής, δηµιούργησε έναν τεράστιο όγκο νέων 

δεδοµένων, εµπειρικών αναλύσεων και µελετών, που είναι αδύνατον να παρουσιαστεί 

στα πλαίσια της παρούσας εργασίας.   
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Εισαγωγή 

Για πολλά χρόνια,  η χρηµατοοικονοµική επιστήµη βασίστηκε στην υπόθεση 

ότι οι επενδυτές είναι ορθολογικοί και ότι οι ορθολογικές αποφάσεις αντανακλούν τις 

ορθολογικά διαµορφωµένες προσδοκίες των επενδυτών. Όµως, εµπειρικές έρευνες 

έχουν αποδείξει ότι οι επενδυτές δεν είναι πάντα ορθολογικοί και ότι οι επενδυτικές  

επιλογές/αποφάσεις καθοδηγούνται από την ψυχολογία των ατόµων. Επειδή η 

παραδοσιακή χρηµατοοικονοµική θεωρία αδυνατούσε να εξηγήσει τις επενδυτικές 

επιλογές συµπεριλαµβάνοντας και την ψυχολογία των ατόµων, δηµιουργήθηκε ένας 

νέος κλάδος, η συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική, που προσπαθεί να καλύψει το 

κενό αυτό.  

Η συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική αποτελεί µία επανάσταση στον τοµέα 

των χρηµατοοικονοµικών, καθώς αµφισβητεί τις παραδοσιακές παραδοχές της 

οικονοµίας και εξετάζει τη χρηµατοοικονοµική µε µια ευρύτερη κοινωνική 

προσέγγιση ενσωµατώνοντας στοιχεία από τους κλάδους της κοινωνιολογίας και της 

ψυχολογίας.  Η εµπειρική µελέτη της συµπεριφορικής χρηµατοοικονοµικής έκανε 

τους οικονοµολόγους να αναγνωρίσουν την ύπαρξη της µη ορθολογικής επενδυτικής 

συµπεριφοράς και τη σπουδαιότητα των ανθρώπινων ενστίκτων στη διαδικασία 

λήψης επενδυτικών αποφάσεων. 

Στο πρώτο κεφάλαιο αναλύεται η θεωρία και οι µορφές της αποτελεσµατικής 

αγοράς, καθώς και οι παραδοχές της µη ύπαρξης της (εµπειρικές µελέτες για 

ανωµαλίες της αγοράς. Επιπλέον, στο κεφάλαιο αυτό παρουσιάζεται η διαδικασία 

arbitrage και γίνεται αναφορά στον ορθολογικό άνθρωπο. Στο δεύτερο κεφάλαιο 

πραγµατοποιείται εκτενή αναφορά στην συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική, στη 

κριτική που της έχει ασκηθεί, καθώς και το αντικείµενο µελέτης της. Στο τρίτο 

κεφάλαιο αναλύεται η έννοια της επένδυσης, τα είδη και οι κατηγορίες της. Επίσης, 

παρουσιάζονται τα επτά θανάσιµα αµαρτήµατα των επενδύσεων. Το τέταρτο 

κεφάλαιο επικεντρώνεται στις εµπειρικές µελέτες που έχουν πραγµατοποιηθεί για την 

συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική. Τέλος, η εργασία ολοκληρώνεται µε την ενότητα 

των συµπερασµάτων όπου συνοψίζονται τα βασικά ευρήµατα της εργασία.  

Εν κατακλείδι, είναι σκόπιµο να τονιστεί ότι ο στόχος της παρούσας εργασίας 

είναι να κατανοηθεί από τους αναγνώστες η έννοια της συµπεριφορικής 

χρηµατοοικονοµικής και η σπουδαιότητας της στις χρηµατοοικονοµικές αγορές. 
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Κεφάλαιο 1: Σύντοµη Ανασκόπηση των Βασικών Παραδοσιακών 
Θεωριών της Χρηµατοοικονοµικής Επιστήµης 

1.1 Θεωρία Αποτελεσµατικότητας των Αγορών 

Η βασική θεωρία που επικράτησε στην χρηµατοοικονοµική επιστήµη, από το 

1970 και µετά, είναι η Θεωρία της Αποτελεσµατικής Αγοράς (Efficient Market 

Hypothesis). Η Θεωρία της Αποτελεσµατικής Αγοράς αποτελεί τη βάση πάνω στην 

οποία έχει οικοδοµηθεί η σύγχρονη θεωρία χαρτοφυλακίου και κεφαλαιαγοράς και 

έχει αποτελέσει αντικείµενο συζητήσεων µεταξύ ακαδηµαϊκών και 

χρηµατοοικονοµικών ερευνητών. 

Ο Fama (1970) ήταν ένας από τους πρώτους οικονοµολόγους που διαπίστωσε 

πως σε µια αποτελεσµατική αγορά οι παρούσες τιµές των αξιόγραφων 

αντικατοπτρίζουν πλήρως κάθε σχετική και διαθέσιµη πληροφορία µε τρόπο γρήγορο 

και αποτελεσµατικό και αλλάζουν συνεχώς προκειµένου να ενσωµατώσουν 

οποιαδήποτε νέα πληροφορία προκύψει. Για αυτό τον λόγο είναι αδύνατον κάποιος 

να ¨νικήσει¨ την αγορά (to beat the market) χρησιµοποιώντας οποιαδήποτε 

πληροφορία, αφού αυτή, σύµφωνα µε την θεωρία, έχει ήδη προεξοφληθεί και 

ενσωµατωθεί στην τιµή του χρεογράφου. Αυτό προκύπτει ως αποτέλεσµα του 

ανταγωνισµού µεταξύ µεγάλου αριθµού ορθολογικών επενδυτών, οι οποίοι αναλύουν 

και αξιολογούν συνεχώς τα αξιόγραφα που διαπραγµατεύονται στην αγορά, 

προσπαθώντας να µεγιστοποιήσουν την αναµενόµενη χρησιµότητα τους και να 

προβλέψουν τις µελλοντικές τιµές τους. 

Συνεπώς µια αγορά είναι πληροφοριακά αποτελεσµατική όταν οι αγοραίες 

τιµές των χρεογράφων αντικατοπτρίζουν πλήρως κάθε πληροφορία σχετικά, µε 

µερίσµατα, προσδοκώµενο ρυθµό αύξησης µερισµάτων, µελλοντικά κέρδη, κίνδυνο 

χρεογράφου, αναµενόµενη απόδοση και γενικώς οτιδήποτε µπορεί να επηρεάσει την 

τιµή. Έτσι, αφού κάθε σχετική πληροφορία αποτυπώνεται στις τιµές, οι αγοραίες 

τιµές των χρεογράφων αντικατοπτρίζουν την πραγµατική αξία του χρεογράφου. 

Ως επακόλουθο, αν η αγορά µιας µετοχής είναι αποτελεσµατική σε σχέση µε 

τις διαθέσιµες πληροφορίες, κανένας επενδυτής δεν µπορεί να χρησιµοποιήσει 

ιστορικές πληροφορίες σχετικά µε τη µετοχή και να πετύχει υπερβολικές αποδόσεις. 

Οι επενδυτές θα πετύχουν µόνο κανονικές αποδόσεις ανάλογες του επενδυτικού 

κινδύνου που αναλαµβάνουν. 
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Οι βασικές υποθέσεις για να είναι µια αγορά αποτελεσµατική είναι (Νούλας, 

2010): 

• Να υπάρχει ένας µεγάλος αριθµός ορθολογικά σκεπτόµενων 

επενδυτών/αναλυτών, οι οποίοι συµµετέχουν ενεργά στην αγορά και 

συνεχώς αναλύουν και αξιολογούν κάθε διαθέσιµη πληροφορία. Οι 

απόψεις που διαµορφώνονται σχετικά µε τις τιµές των αξιόγραφων 

διαφαίνονται από τις επενδυτικές επιλογές τους. 

• Ένας επενδυτής (ή µια οµάδα επενδυτών) να µην µπορεί να επηρεάσει 

την τιµή της µετοχής. 

• Η πληροφορία πρέπει να είναι διαθέσιµη σε όλους τους συµµετέχοντες 

στην αγορά ταυτόχρονα και να µην έχει κόστος. 

• Οι νέες πληροφορίες θα πρέπει να φτάνουν στην αγορά µε τυχαίο 

τρόπο. 

• Οι επενδυτές θα πρέπει να αντιδρούν γρήγορα και µε ακρίβεια σε κάθε 

νέα πληροφορία. 

 

1.2 Μορφές της Αποτελεσµατικής Αγοράς 

Ο Fama (1970) όρισε τρείς µορφές πληροφοριακής αποτελεσµατικότητας της 

αγοράς. Σε κάθε µια από αυτές τις µορφές, η ενσωµάτωση της πληροφορίας στην 

τιµή της µετοχής είναι διαφορετικού βαθµού. 

 

• Μορφή σθένους αποτελεσµατικότητας (weak-form efficiency) 

Σύµφωνα µε αυτήν την µορφή αποτελεσµατικότητας, οι πληροφορίες (αποδόσεις, 

όγκος συναλλαγών, παρελθούσες τιµές) είναι ήδη ενσωµατωµένες στις 

χρηµατιστηριακές τιµές των µετοχών. Η υπόθεση αυτή συνεπάγεται  ότι δεν υπάρχει 

καµία σχέση µεταξύ των µεταβολών των τιµών, οι οποίες είναι ανεξάρτητες. Έτσι, οι 

επενδυτές δεν µπορούν να βασιστούν στις παρελθούσες µεταβολές των τιµών των 

µετοχών  για να προβλέψουν µελλοντικές τιµές και να πετύχουν υπερβολικές 

αποδόσεις. 

 

• Μορφή ηµι-ισχυρής αποτελεσµατικότητας (semi-strong form efficiency) 
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Στη συγκεκριµένη µορφή αποτελεσµατικότητας η παρούσα αξία µιας µετοχής 

ενσωµατώνει πλήρως όλες τις δηµόσιες πληροφορίες (ετήσιες ανακοινώσεις κερδών, 

µερισµάτων, ισολογισµοί εταιρειών) που κυκλοφορούν στην αγορά. Στην περίπτωση 

αυτή, οι επενδυτές οι οποίοι αντιδρούν σε κάποια νέα σηµαντική πληροφορία µετά τη 

δηµοσιοποίηση της και προσπαθούν να την εκµεταλλευτούν, δεν επιτυγχάνουν 

υπερβολικές αποδόσεις, αφού οι νέες πληροφορίες έχουν ήδη ενσωµατωθεί στην τιµή 

της µετοχής. Η µορφή της ηµι-ισχυρής αποτελεσµατικότητας εµπερικλείει την 

υπόθεση της ασθενούς αποτελεσµατικότητας, διότι όλες οι πληροφορίες της αγοράς 

είναι δηµόσιες. 

 

• Μορφή ισχυρής αποτελεσµατικότητας (strong form efficiency) 

Σε αυτή την περίπτωση θεωρείται ότι αφού η πληροφορία, δηµόσια ή µη, είναι 

ενσωµατωµένη στην χρηµατιστηριακή τιµή, η εσωτερική αξία της µετοχής συµπίπτει 

µε αυτή, άρα αποκλείεται κάθε ενδεχόµενο κερδοσκοπικής ενέργειας. 

 Σε µια αποτελεσµατική αγορά τα επίπεδα τιµών καθορίζονται από τη 

θεµελιώδη αξία του αξιόγραφου και η σηµερινή µεταβολή της χρηµατιστηριακής 

τιµής πηγάζει από τα σηµερινά τυχαία νέα.  

 

1.3 ∆ιαδικασία Arbitrage 

Οι υποστηρικτές της Θεωρίας της Αποτελεσµατικής Αγοράς αναφέρουν 

ακόµη και αν υπάρχει µεγάλος αριθµός µη ορθολογικών επενδυτών και οι 

επενδυτικές τους κινήσεις είναι τυχαίες, τότε αυτές θα αλληλοεξουδετερώνονται µε 

αποτέλεσµα να µην επηρεάζουν την αγορά. 

Όµως ακόµα και αν οι κινήσεις των επενδυτών αλληλοσυσχετίζονται, η 

διαδικασία του Arbitrage από ορθολογικούς επενδυτές, εξασφαλίζει την 

αποτελεσµατικότητα των τιµών και εκµηδενίζει την επίδραση των µη ορθολογικών 

επενδυτών. 

Με αυτή την διαδικασία, η απόκλιση από την τιµή ισορροπίας θα είναι 

βραχυχρόνια και θα διορθώνεται άµεσα, εξαιτίας του ανταγωνισµού που υπάρχει 

µεταξύ των ορολογικών επενδυτών. Επιπλέον, ισχυρίζεται ότι από την στιγµή που θα 

συναλλάσσονται οι µη ορθολογικοί επενδυτές σε υπερτιµηµένες/υποτιµηµένες 

επενδύσεις θα πετυχαίνουν χαµηλότερες αποδόσεις από τους ορθολογικούς επενδυτές 
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και βαθµιαία θα χάνουν χρήµατα, θα εκµηδενίζεται του κεφάλαιο τους και κατά 

συνέπεια η επίδραση τους στην αγορά (Σπύρου, 2009).    

 

1.4 Εµπειρικές Μελέτες Σχετικά µε την Ύπαρξη Μη αποτελεσµατικών Αγορών 

Η θεωρία της αποτελεσµατικότητας της αγοράς αποτέλεσε ένα πολύ 

σηµαντικό οικοδόµηµα για µεταγενέστερα υποδείγµατα και την βάση στην οποία 

κινήθηκαν όλοι οι ερευνητές των νεοκλασικών οικονοµικών. Η σηµαντικότητά της 

βασίζεται στο γεγονός ότι αποτελεί µια θεωρία η οποία ενδιαφέρει όχι µόνο τον 

ιδιώτη επενδυτή, αλλά και τους θεσµικούς επενδύτες, εποπτικές αρχές κάθε αγοράς, 

κ.α. Λόγω της σπουδαιότητάς της αυτής από πολύ νωρίς πραγµατοποιήθηκαν 

εµπειρικές έρευνες µε στόχο να ελέγξουν την υπόθεση των αποτελεσµατικών 

αγορών, προκαλώντας ένα πεδίο διαµάχης γύρω από το θέµα.   

Τα αποτελέσµατα των περισσότερων ερευνών εντόπισαν ανωµαλίες στην 

αγορά που απορρίπτουν την υπόθεση των αποτελεσµατικών αγορών. Ονοµάστηκαν 

¨ανωµαλίες της αγοράς¨ (market anomalies), διότι καταλύουν τις αρχές και τους 

κανόνες που διέπουν την θεωρία της αποτελεσµατικής αγοράς, αφού (όπως 

αναφέρθηκε και παραπάνω) οι αποδόσεις των µετοχών είναι εξαρτηµένες τυχαίες 

µεταβλητές και δεν µπορούν να εκτιµηθούν από τους επενδυτές για την σχεδίαση 

επωφελών επενδυτικών στρατηγικών (Shleifer, 2000). Παρακάτω θα παρουσιαστούν 

µερικές από τις συχνότερες ανωµαλίες της αγοράς.  

 

1.4.1 Ηµερολογιακές Ανωµαλίες 

• Φαινόµενο του Σαββατοκύριακου (Weekend Effect) 

Σύµφωνα µε κάποιους ερευνητές (French 1980, Gibbon & Hess 1981, 

Lakonishok & Levi 1982) σε ορισµένες χώρες, και κυρίως  στις Ηνωµένες Πολιτείες 

Αµερικής οι χρηµατιστηριακές αποδόσεις τείνουν να είναι υψηλότερες την 

Παρασκευή και χαµηλότερες την ∆ευτέρα σε σχέση µε τις υπόλοιπες µέρες της 

εβδοµάδας. Ωστόσο σε µια αποτελεσµατική αγορά η µέση απόδοση θα πρέπει να 

είναι ίδια ή σχεδόν ίδια για όλες τις µέρες της εβδοµάδας. Την δεκαετία 1970 το 

φαινόµενο αυτό έγινε γνωστό και λήφθηκε σοβαρά υπόψη από τους επενδυτές, µε 

αποτέλεσµα να υπάρχουν ενδείξεις ότι το φαινόµενο αντιστράφηκε, δηλαδή υπήρχαν 
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υψηλότερες χρηµατιστηριακές αποδόσεις την ∆ευτέρα και χαµηλότερες την 

Παρασκευή.      

 Το φαινόµενο αυτό εξηγήθηκε από τον French (1980) σε σχέση µε το γεγονός 

ότι συνήθως τα άσχηµα νέα ανακοινώνονται το Σαββατοκύριακο, έτσι ώστε να 

µπορούν να αφοµοιωθούν οµαλά στην αγορά. Από την άλλη οι Lakonishok & Levi 

(1982) αποδίδουν το φαινόµενο του Σαββατοκύριακου στις πρακτικές εκκαθάρισης 

του Χρηµατιστηρίου της Νέα Υόρκης. 

 

• Φαινόµενο του Ιανουαρίου (January Effect) 

Από τις έρευνες των Rossef & Kinney (1976), Gultekin & Gultekin (1987) και 

Ziemba (1991) προέκυψε ότι στις Ηνωµένες Πολιτείες Αµερικής αλλά και σε άλλες 

χώρες, οι χρηµατιστηριακές αποδόσεις του Ιανουαρίου τείνουν να είναι υψηλότερες 

σε σχέση µε τους άλλους µήνες του έτους. Η υπόθεσης της θεωρίας της 

αποτελεσµατικότητας της αγοράς θεωρεί ότι οι αποδόσεις των ηµερολογιακών µηνών 

θα είναι τυχαίες  και εποµένως δεν θα πρέπει να διαφέρουν µεταξύ τους συστηµατικά, 

µε αποτέλεσµα να µην µπορούν οι επενδυτές να προβλέψουν ποιούς µήνες θα έχουν 

υψηλότερες αποδόσεις. Το φαινόµενο του Ιανουαρίου υποθέτει ότι οι επενδυτές θα 

µπορούν να προβλέπουν ότι οι αποδόσεις των µετοχών θα είναι υψηλότερες των 

Ιανουάριο και χαµηλότερες των ∆εκέµβριο. Το φαινόµενο του Ιανουαρίου σύµφωνα 

µε τους Haugen & Jorion (1996) είναι το καλύτερο παράδειγµα που επαληθεύει ότι 

υπάρχουν ανωµαλίες στην αγορά σε όλο τον κόσµο.  

 Οι  ερευνητές  Lakonishok & Levi (1982) θεωρούν ότι το φαινόµενο ίσως να 

προέρχεται από τη συµπεριφορά των διαχειριστών θεσµικών χαρτοφυλακίων, οι 

οποίοι αναδιαρθρώνουν τα χαρτοφυλάκια τους εξαιτίας της ετήσιας αποτίµησης και 

ελέγχου από τους ιδιοκτήτες των χαρτοφυλακίων. 

Μια άλλη εξήγηση που δόθηκε για το φαινόµενο του Ιανουαρίου, αλλά από 

πολλούς δεν θεωρήθηκε ικανοποιητική, είναι ότι ίσως να οφείλεται σε φορολογικούς 

λόγους. Κάποιες επιχειρήσεις που διαχειρίζονται µετοχές, πουλάνε τις µετοχές τους 

τον ∆εκέµβριο για να εµφανιστούν κεφαλαιακές ζηµίες, µε επακόλουθο να µειωθεί η 

φορολογική τους επιβάρυνση και τον Ιανουάριο ξαναπαίρνουν τις θέσεις που είχαν 

πριν, οδηγώντας τις τιµές σε άνοδο. 

 

• Φαινόµενο της Αλλαγής του Μήνα (The Turn of the Month Effect) 
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Ο Ariel (1987) παρατήρησε για πρώτη φορά το συγκεκριµένο φαινόµενο, 

σύµφωνα µε το οποίο υφίσταται η τάση να σηµειώνονται υψηλότερες αποδόσεις  

κατά τις πέντε πρώτες µέρες κάθε µήνα. Πιο συγκεκριµένα παρατηρούνται υψηλά 

κέρδη κατά την τελευταία ηµέρα του µήνα που τελειώνει και τις πρώτες τέσσερις 

ηµέρες του επόµενου µήνα (Ziemba, 1991). 

Μια εξήγηση του συγκεκριµένου φαινοµένου, που βασίζεται στην ψυχολογία, 

αναφέρει ότι οι επενδυτές θέλουν να αναβάλουν τις αποφάσεις τους µέχρι την αρχή 

των χρονικών περιόδων. Αν αποφασίζουν να αγοράσουν θα το κάνουν στην αρχή του 

µήνα. 

 

• Φαινόµενο των ∆ιακοπών (The Pre-holiday Effect) 

Το φαινόµενο αυτό αναφέρει (Ariel, 1990) ότι οι αποδόσεις στις 

χρηµατιστηριακές αγορές των Ηνωµένων Πολιτειών Αµερικής κατά τις ηµέρες πριν 

τις διακοπές ήταν περίπου 10 φορές υψηλότερες σε σχέση µε τις αποδόσεις άλλων 

ηµερών. 

Για το συγκεκριµένο φαινόµενο δεν έχει βρεθεί κάποια λογική εξήγηση, η οποία 

να στηρίζεται στις αρχές της παραδοσιακής χρηµατοοικονοµικής και για αυτό το 

λόγο εκτιµάται ότι τα αίτια ίσως να έχουν ψυχολογική βάση (Αλεξάκης & Ξανθάκης, 

2008) 

 

1.4.2 Χρηµατιστηριακές Φούσκες (Financial Bubbles) 

Μια χρηµατιστηριακή φούσκα µπορεί να περιγραφεί ως µια κατάσταση στην 

οποία οι τιµές των µετοχών ή άλλων εµπορεύσιµων αξιών αυξάνονται σε µεγάλο 

βαθµό και φτάνουν σε υπερβολικά υψηλά επίπεδα σε σχέση µε την εσωτερική αξία 

τους. Όταν φτάσουν σε κάποιο σηµείο ¨σπάνε¨ και οδηγούνται σε απότοµη και 

µεγάλη πτώση τιµών (Flood & Hοdrick 1990, Diba & Grossman 1988, Camerer 1989, 

Caginal, Porter & Smith 2001). Οι φούσκες µπορούν να χαρακτηριστούν ως 

αυτοαναπτυσσόµενες και αυτοεκληρούµενες διαφοροποιήσεις της τιµής µια µετοχής 

από τη θεµελιώδη αξία της, όπου όταν για κάποιο λόγο σταµατήσει η αυτοανάπτυξη 

¨σπάνε¨ και ακολουθεί βίαιη προσαρµογή (Αλεξάκης & Ξανθάκης 2008). Τέτοιες 

συµπεριφορές τιµών δεν προβλέπονται σε µια αποτελεσµατική αγορά µε 

ορθολογικούς επενδυτές. 
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 Μια χρηµατιστηριακή φούσκα σκάει όταν οι επενδυτές οι οποίοι γνωρίζουν 

την ύπαρξη της εφόσον ευσυνείδητα αγοράζουν ακριβά για να πουλήσουν 

ακριβότερα, θεωρήσουν ότι αυτή αποτελεί πολύ σηµαντικό στοιχείο των 

χρηµατιστηριακών τιµών, τότε θα νιώσουν ότι αυτή η φούσκα πιθανότατα κάποτε θα 

σπάσει. Μόλις αυτή η πιθανότητα γίνει αντιληπτή από πολλούς επενδυτές τότε η 

χρηµατιστηριακή φούσκα πράγµατι θα ¨σπάσει¨ (Αλεξάκης & Ξανθάκης 2008). 

 Ιστορικά έχει αποδειχτεί ότι οι φούσκες στις τιµές µπορούν να συµβούν σε 

κάθε είδος περιουσιακού στοιχείου, όπως µετοχές, παράγωγα, νοµίσµατα, ακίνητα, 

εµπορεύµατα, οµόλογα, κ.α. Μερικές από τις πιο πολυσυζητηµένες περιπτώσεις στην 

ιστορία όπου εκδηλώθηκαν φούσκες ήταν:  η µανία της Τουλίπας στην Ολλανδία 

(1630-1640), η φούσκα της νότιας θάλασσας (1719-1720), η κτηµατική εταιρεία του 

Μισισιπή (1717-1720), η βρετανική πρώτη άνθηση των σιδηροδρόµων (1845-1846), 

η ∆υτική Χιονοθύελλα (1857), η µαύρη Παρασκευή του J.Gould (1869), η 

αµερικάνικη άνθηση των σιδηροδρόµων (1873), τα δάνεια της Αργεντινής (1880), η 

Φούσκα των ακινήτων στην Φλωρεντία (1920), η µαύρη Παρασκευή µε το κραχ του 

1929,  η ιαπωνική φούσκα (1980,  η κρίση στη νοτιοανατολική Ασία (1997)  και η 

Φούσκα του ∆ιαδικτύου (1990). 

 

1.4.3 Χρηµατιστηριακές Μόδες (Financial Fads) 

Το φαινόµενο αυτό αποτελεί έναν ειδικό τύπο χρηµατιστηριακής φούσκας, 

ερευνώντας την πιθανότητα µιας µετοχής να αποµακρύνεται από την εσωτερική αξία 

της λόγω κάποιων ψυχολογικών και κοινωνικών επιρροών που δηµιουργούν µόδα ως 

ανοδικές ή πτωτικές τάσεις στις χρηµατιστηριακές τιµές (Camerer 1989, Poterba & 

Summers 1988, Bikhchandani, Hirshleifer & Welch, 1998).   

∆ιακρίνονται δύο είδη χρηµατιστηριακών µοδών: α) εκείνες που στηρίζονται 

σε µία συνάρτηση µεγιστοποίησης της ωφέλειας, και είναι κατά κάποιο τρόπο 

ορθολογικά, όπου τότε οι τιµές διακυµαίνονται ανάλογα µε την χρησιµότητα που τα 

άτοµα αποκοµίζουν από τη διακράτηση περιουσιακών στοιχείων και β) εκείνες που 

στηρίζονται στις πεποιθήσεις,  οι οποίες µπορεί να βασιστούν σε συναισθηµατικούς 

παράγοντες, µε αποτέλεσµα οι αποφάσεις να µην είναι ορθολογικές. Εποµένως, οι 

χρηµατιστηριακές τιµές διακυµαίνονται λόγω µαζικών αλλαγών στις πεποιθήσεις για 

τις µελλοντικές εσωτερικές αξίες (Αλεξάκης & Ξανθάκης, 2008).   
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1.4.4 Χρηµατιστηριακές Κρίσεις (Financial Crashes) 

Ο Kindleberger (1978) αναφέρει ότι η χρηµατιστηριακή κρίση είναι η 

απότοµη πτώση τιµών των περιουσιακών στοιχείων και κυρίως των µετοχών, η οποία 

συνοδεύεται από απότοµη χειροτέρευση όλων των οικονοµικών δεικτών και από 

περιπτώσεις πτώχευσης εταιρειών. Η χρηµατιστηριακή κρίση πιθανώς να αποτελεί 

την πιο σηµαντική ένδειξη για την απόρριψη της υπόθεσης των αποτελεσµατικών 

αγορών.   

Κατά κανόνα υπάρχει ένας εξωγενής παράγοντας (αρνητικός) που επηρεάζει 

την αγορά, παραδείγµατος χάρη κάποιο πολιτικό γεγονός, ένας πόλεµος, κ.α. Κάποιες 

από τις χρηµατιστηριακές κρίσεις που υπήρξαν στην Ελλάδα είναι αυτή που 

αφορούσε τις µετοχές της ελληνικής εταιρείας Λαυρίου το 1873 και η κρίση που 

συνοδεύτηκε από την ένταξη της Ελλάδας στην ΟΝΕ. 

 

1.4.5 Υπερβολική Μεταβλητότητα (Excessive Volatility) 

Τα ευρήµατα της ερευνητικής εργασίας του Shiller (1981) αποτέλεσαν µια 

πρόκληση της παραδοσιακής θεωρίας της χρηµατοοικονοµικής. Τα αποτελέσµατα 

της έρευνας έδειξαν ότι οι τιµές των µετοχών έχουν υπερβολική µεταβλητότητα σε 

σχέση µε τη µεταβλητότητα που δικαιολογείται από τις τιµές  που προκύπτουν από 

την παρούσα αξία των µελλοντικών ροών (των µερισµάτων).  Με άλλα λόγια οι 

πραγµατικές τιµές διαφοροποιούνται σηµαντικά και έχουν µεγάλη µεταβλητότητα σε 

σχέση µε τις θεωρητικές τιµές. Αυτό φανερώνει ότι οι αγορές δεν αποτιµούν τις 

µετοχές µε βάση τη θεωρία των αποτελεσµατικών αγορών. Η έρευνα του Shiller 

(1981) οδήγησε σε σηµαντική ερευνητική δραστηριότητα σε σχέση µε τη 

µεταβλητότητα,  θέτοντας σε αµφισβήτηση την παραδοσιακή θεωρία της 

χρηµατοοικονοµικής.  Στις µέρες µας θεωρείται ένα θέµα αυξηµένου ερευνητικού 

ενδιαφέροντος.   

 

1.4.6 Το Φαινόµενο της Πρωινής Ηλιοφάνειας 

Οι Hirshleifer & Shumway (2003) στην έρευνα που πραγµατοποίησαν 

εξέτασαν  τη συσχέτιση µεταξύ της πρωινής ηλιοφάνειας και των αποδόσεων των 

βασικών  µετοχικών δεικτών  για  26  διεθνείς κεφαλαιαγορές για την περίοδο 1982 

έως 1997. Τα ευρήµατα της έρευνας έδειξαν ότι η ηλιοφάνεια έχει θετική συσχέτιση 

µε τις ηµερήσιες µετοχικές αποδόσεις. Στην Νέα Υόρκη παρατηρήθηκε ότι η 



 

15 

 

χρηµατιστηριακή απόδοση των ηµερών µε ηλιοφάνεια ήταν 24,8% (σε ετήσια βάση)    

σε σχέση µε  τις  ηµέρες που υπήρχε συννεφιά,  οι  οποίες  είχαν  χρηµατιστηριακή 

απόδοση της 8,7%. 

 

1.4.7 Ο Γρίφος του Πριµ των Μετοχών (Equity Premium Puzzle)  

Οι Mehra & Prescott (1985) παρουσίασαν για πρώτη φορά το γρίφο του πριµ 

των µετοχών.  Με βάση τη θεωρία της αποτελεσµατικής  αγοράς,  όσο  µεγαλύτερος 

είναι ο κίνδυνος µιας επένδυση, τόσο υψηλότερη θα είναι η απόδοση που προσφέρει.  

Αν ισχύει αυτό, ο γρίφος των Mehra & Prescott (1985) θέτει το ερώτηµα γιατί οι  

επενδυτές επιλέγουν επενδύσεις µε χαµηλό κίνδυνο αντί να επενδύουν σε µετοχές µε 

µεγάλο κίνδυνο που θα τους αποφέρουν υψηλότερη απόδοση. Η ακαδηµαϊκή 

βιβλιογραφία  δεν  έχει  καταλήξει  σε  κάποια  συµπεράσµατα,  ωστόσο,  πρόσφατες 

έρευνες  θεωρούν  ότι  η  µη  ορθολογική  συµπεριφορά των επενδυτών οφείλεται  σε 

µεγάλο βαθµό για το συγκεκριµένο φαινόµενο.   

 

 

1.5 Ο Ορθολογικός-Οικονοµικός Άνθρωπος 

Στην οικονοµική επιστήµη, για δεκαετίες, υποθέτανε ότι οι άνθρωποι 

συµπεριφέρονται µε λογικό πρότυπο. Το πρότυπο αυτού του ανθρώπου, ορθολογικός-

οικονοµικός άνθρωπος (homo economicus), αποτέλεσε τη βάση για να χτιστούν 

υποδείγµατα µικροοικονοµικής και µακροοικονοµικής ανάλυσης, κυρίως της 

νεοκλασικής σχολής. 

  Ο ορθολογικός άνθρωπος είναι έξυπνος, αναλυτικός, υπολογίζει τα κέρδη 

και τα κόστη, προσπαθώντας να µεγιστοποιήσει το κέρδος την αξία ή την 

αναµενόµενη χρησιµότητα. Επίσης, δεν επηρεάζεται από θετικές ή αρνητικές ψυχικές 

καταστάσεις και έχει αυτοκυριαρχία όσον αφορά την επίτευξη των στόχων του. Η 

σχολή των ορθολογικών προσδοκιών υποθέτει ένα τέτοιο τύπο ανθρώπου, ο οποίος 

προτού λάβει οποιαδήποτε απόφαση αξιολογεί όλη τη διαθέσιµη πληροφόρηση και 

δεν κάνει συστηµατικά λάθη.  Τα λάθη του ορθολογικού ανθρώπου υπάρχουν, αλλά 

είναι τυχαία. Ο ορθολογικός άνθρωπός (Muth, 1961) συµπεριφέρεται σύµφωνα µε 

τους κανόνες και τους νόµους της οικονοµικής θεωρίας και για αυτό το λόγο οι 

προβλέψεις τους δεν διαφέρουν σε σηµαντικό βαθµό από τις προβλέψεις της 
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οικονοµικής επιστήµης σε κατάσταση ισορροπίας. Υπό αυτή την έννοια, ο 

ορθολογικός άνθρωπος είναι εξαιρετικά χρήσιµος και κατάλληλος για τη δόµηση 

επιστηµονικών οικονοµικών θεωριών. 

   Η κριτική που ασκήθηκε στον ορθολογικό άνθρωπο βασίστηκε στις τρεις 

αρχές που παραδέχεται ο ορθολογικός άνθρωπος:  

I. Τέλεια Ορθολογικότητα:  Όταν τα άτοµα είναι ορθολογικά,  έχουν την 

ικανότητα να αµφισβητήσουν και να κάνουν κριτική.  Όµως, η ανθρώπινη 

συµπεριφορά δεν καθοδηγείται µόνο από την ορθολογικότητα. Πολλοί 

ψυχολόγοι υποστηρίζουν ότι η ανθρώπινη συµπεριφορά επηρεάζεται, σε 

µεγαλύτερο βαθµό, από το συναίσθηµα, όπως την αγάπη, το φόβο, το µίσος 

πάρα από την λογική.  Συνήθως ο άνθρωπος επιδιώκει να πετύχει ή να 

αποφύγει αυτά τα συναισθήµατα. 

II.  Τέλεια Ιδιοτέλεια: Έρευνες έχουν αποδείξει ότι τα άτοµα δεν είναι πλήρως 

ιδιοτελείς. Ο εθελοντισµός, η φιλανθρωπία και άλλες ανιδιοτελείς ενέργειες 

δεν θα υπήρχαν.  

III.  Τέλεια Πληροφόρηση: Οι άνθρωποι µπορεί να κατέχουν τέλεια ή σχεδόν 

τέλεια πληροφόρηση σε συγκεκριµένα θέµατα. Όµως είναι αδύνατον για 

κάθε άνθρωπο να κατέχει τέλεια πληροφόρηση για κάθε θέµα.  Ο κόσµο 

των επενδύσεων  είναι ένα σύνολο άπειρων πραγµάτων και ο πιο 

επιτυχηµένος επενδυτής είναι αδύνατον να τα γνωρίζει όλα.   

Υποστηρίζεται ότι ο ορθολογικός άνθρωπός έχει ένα µειονέκτηµα, δεν 

υπάρχει στην πραγµατικότητα. ∆ιότι στην πραγµατικότητα, η λήψη αποφάσεων 

εµπεριέχει κόστος και κίνδυνο και οι άνθρωποι δεν χρησιµοποιούν πάντα όλη τη 

διαθέσιµη πληροφόρηση. Επιπλέον, υπάρχουν ενδείξεις ότι η ορθολογικότητα τους 

είναι περιορισµένη διότι τα πραγµατικά προβλήµατα είναι εξαιρετικά πολύπλοκα και 

επηρεάζονται από το συναισθήµατα.  
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Κεφάλαιο 2: Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική 

 

2.1 Η Συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική ως κλάδος της χρηµατοοικονοµικής 

Οι οικονοµολόγοι/ερευνητές σε όλες τις υποθέσεις τους υποστήριζαν ότι οι 

επενδυτές είναι ορθολογικοί λήπτες αποφάσεων, γεγονός που οδήγησε στην 

ανάπτυξη της υπόθεσης της αποτελεσµατικότητας της αγοράς. Οι ορθολογικοί 

επενδυτές, σύµφωνα µε αυτή, παίρνουν τις αποφάσεις τους µε βάση τα θεµελιώδη 

στοιχεία για την εκάστοτε εταιρία και µε βάση τη δεδοµένη πληροφόρηση που 

υπάρχει σχετικά µε αυτήν.  Στη περίπτωση, όµως, που θεωρηθεί ότι υπάρχουν και οι 

µη ορθολογικοί επενδυτές, τότε προκύπτει το ερώτηµα, πως αυτοί επηρεάζουν την 

λειτουργία της αγοράς. Όπως αναφέρθηκε και παραπάνω, οι εµπειρικές έρευνες που 

εµφανίζονταν αναφορικά µε την απόδειξη της ύπαρξης ανωµαλιών στην αγορά, 

έθεσαν σε αµφισβήτηση την θεωρία της αποτελεσµατικής αγοράς. Έτσι, οι εµπειρικές 

έρευνες, κατέληξαν στο συµπέρασµα ότι τα παραδοσιακά υποδείγµατα της 

χρηµατοοικονοµικής θεωρίας δεν είναι πλήρη και δεν λαµβάνουν υπόψη τους τον 

ψυχολογικό παράγοντα. Λόγο της αδυναµίας της παραδοσιακής χρηµατοοικονοµικής 

να εξηγήσει τα διάφορα φαινόµενα που προέκυψαν, δηµιουργήθηκε ένας νέος κλάδος 

της χρηµατοοικονοµικής, η Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική (Behavioral  

Finance) (Barberis & Thaler, 2003).   

Σήµερα, η συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική αποτελεί έναν ραγδαία 

εξελισσόµενο κλάδο, συνδυάζοντας τη χρηµατοοικονοµική µε την πειραµατική 

έρευνα  της συµπεριφοράς, µε στόχο να µελετήσει και να εξηγήσει το λόγο που οι 

επενδυτές παίρνουν τις αποφάσεις τους. Η συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική 

χρησιµοποιεί κοινωνικούς, γνωστικούς και συναισθηµατικούς παράγοντες, έτσι ώστε 

να µπορέσει να κατανοήσει τις οικονοµικές αποφάσεις των ατόµων.  Επιπλέον, 

αναφέρει ότι κάποια φαινόµενα µπορούν να κατανοηθούν καλύτερα 

χρησιµοποιώντας τα πρότυπα στα οποία κάποιοι επενδυτές δεν είναι πλήρως 

ορθολογικοί, είτε επειδή έχουν λανθασµένες πεποιθήσεις, είτε επειδή παίρνουν 

ανεπαρκείς αποφάσεις που βρίσκονται σε αναντιστοιχία µε την αναµενόµενη 

χρησιµότητα (Barberis & Thaler, 2003).  

Ο κεντρικός στόχος είναι να εξηγηθεί ο λόγος που οι συµµετέχοντες στην 

αγορά πραγµατοποιούν συστηµατικά λάθη. Συνήθως τα λάθη αυτά επηρεάζουν τις 
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τιµές και τις αποδόσεις δηµιουργώντας αναποτελεσµατικότητες στην αγορά 

(Baltussen,  2009,  Glaser,  Noth & Neber, 2003 ).  

  Η συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική διαφέρει σε τρία βασικά σηµεία από 

την παραδοσιακή προσέγγιση της θεωρίας των κεφαλαιαγορών. Η πρώτη διαφορά  

είναι ότι η συµπεριφορική χρηµατοοικονοµικοί αναφέρει ότι οι επενδυτές δεν είναι 

ορθολογικοί µε τον τρόπο που περιγράφει η παραδοσιακή θεωρία, σύµφωνα µε τον 

κανόνα του Bays (ο κανόνας αυτός αναφέρει ότι οι προγενέστερες πιθανότητες και οι 

νέες πληροφορίες οδηγούν στις µεταγενέστερες πιθανότητες). Η δεύτερη διαφορά 

είναι ότι η συµπεριφορική αναφέρει ότι οι συµµετέχοντες στην αγορά αποκλίνουν 

από την ορθολογική συµπεριφορά µε τον ίδιο µη συστηµατικό τρόπο, ενώ η 

παραδοσιακή θεωρία αναφέρει ότι αν οι επενδυτές δεν είναι ορθολογικοί, τότε οι 

συναλλαγές αυτές θα είναι τυχαίες και δεν θα επηρεάζουν τις τιµές. Τέλος, η τρίτη 

διαφορά είναι ότι ενώ η συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική αναφέρει ότι το arbitrage 

ενέχει κόστος και κίνδυνο, οπότε καθίσταται µη αποτελεσµατικό, η παραδοσιακή 

θεωρία υποστηρίζει ότι οι arbitrageurs εξαλείφουν οποιαδήποτε ανωµαλία προκαλούν 

οι µη ορθολογικοί επενδυτών στην αγορά (Barberis & Thaler, 2003).                                   

Η συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική αποτελεί µια επανάσταση στον τοµέα 

των χρηµατοοικονοµικών, αφού αµφισβητεί τις παραδοσιακές παραδοχές της 

οικονοµίας, µε απώτερο στόχο να ερευνήσει τα πραγµατικά αίτια που συµβάλλουν 

στη λήψη αποφάσεων  (Rubinstein  2000,  Sewel  2010).  Ο Tilson  (2005) αναφέρει 

ότι η συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική προσπαθεί να εξηγήσει τον τρόπο και τον 

λόγο που τα συναισθήµατα και τα γνωστικά λάθη επηρεάζουν τους επενδυτές, µε 

αποτέλεσµα να δηµιουργούνται ανωµαλίες στις αγορές, όπως οι χρηµατιστηριακές 

κρίσεις και φούσκες.  

Σύµφωνα µε τους Ricciardi & Simon (2000) η συµπεριφορική 

χρηµατοοικονοµική µπορεί να παρουσιαστεί ως ο τοµέας που συνδέει την επιστήµη 

των χρηµατοοικονοµικών µε την επιστήµη της ψυχολογίας και της κοινωνιολογίας. 
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∆ιάγραµµα : Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική1  

 

 Σύµφωνα µε το παραπάνω γράφηµα φαίνονται οι σηµαντικές διεπιστηµονικές 

σχέσεις που ενσωµατώνονται στη συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική. Μελετώντας 

τη συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική, παρατηρείται ότι η παραδοσιακή 

χρηµατοοικονοµική αποτελεί το κεντρικό κοµµάτι. Πάντως, οι συµπεριφορικές 

πτυχές της κοινωνιολογίας και ψυχολογίας είναι αναπόσπαστοι παράγοντες σε αυτόν 

τον τοµέα µελέτης. Με αποτέλεσµα τα άτοµα που µελετούν την συµπεριφορική 

χρηµατοοικονοµική, πρέπει να έχουν κατανοήσει τις βασικές έννοιες της ψυχολογίας, 

κοινωνιολογίας και χρηµατοοικονοµικής έτσι ώστε να µπορούν να εξοικειωθούν µε 

τις συνολικές πτυχές της συµπεριφορικής χρηµατοοικονοµικής (Ricciardi & Simon, 

2000). 

 

 

 

                                                           
1
 Πηγή: Ricciardi, V., & Simon, H. (2000). What is behavioral finance?. Business, Education & 

Technology Journal, 2(2), 1-9.  

Συµπεριφορική 
Χρηµατοοικονοµική 

Κοινωνιολογία 

Χρηµατοοικονοµική 

Ψυχολογία 
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2.2 Η κριτική που έχει ασκηθεί στη Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική 

 Ενώ η συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική έχει πλούσιο ερευνητικό έργο και 

ευρεία αποδοχή, υπάρχουν πολλοί που την έχουν κατακρίνει. Οι επικριτές της 

υποστηρίζουν ότι αποτελεί µια απλή καταγραφή ανωµαλιών της αγοράς, οι οποίες 

ίσως να οφείλονται σε τυχαίους παράγοντες. Όµως έχει αποδειχτεί, µέσω εµπειρικών 

ερευνών, ότι οι επενδυτές είναι συστηµατικά µη ορθολογικοί µε αποτέλεσµα η 

συµπεριφορά τους να επηρεάζει την πορεία των αγορών, µε τρόπο που δεν 

προβλέπεται από την παραδοσιακή χρηµατοοικονοµική. 

 Μια συνηθισµένη κριτική αφορά την εµπειρική έρευνα των συµπεριφοριστών, 

οι οποίοι ψάχνουν τις αποκλίσεις από τα ορθολογικά πρότυπα εκτιµώντας 

πολυάριθµες παλινδροµήσεις µε αποτέλεσµα να εντοπίσουν µεταξύ αυτών και 

κάποιες αποκλίσεις. Παρόλα αυτά, τα εµπειρικά ευρήµατα των συµπεριφοριστών 

έχουν επιβεβαιωθεί σε διάφορες χώρες (Subrahmanyam, 2007).     

 Επίσης υποστηρίζεται ότι η συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική δεν έχει ένα 

ενιαίο θεωρητικό πλαίσιο. Ενώ αυτή η κριτική επαληθεύεται σε ένα βαθµό, δεν 

µπορεί να υποστηριχθεί ότι οι παραδοσιακές χρηµατοοικονοµικές θεωρίες 

επιβεβαιώνονται εµπειρικά. Οι παραδοσιακές χρηµατοοικονοµικές θεωρίες 

περιγράφουν τον τρόπο µε τον οποίο τα άτοµα θα έπρεπε να συµπεριφέρονται και όχι 

µε τον τρόπο που πραγµατικότητα συµπεριφέρονται, οπότε µια τέτοια θεωρία δεν 

µπορεί να υποστηριχθεί ότι υπερτερεί της συµπεριφορικής (Subrahmanyam, 2007).   

 Μια από τις σηµαντικότερες εντάσεις στη συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική 

είναι ότι τα συµπεριφορικά υποδείγµατα σχεδιάζονται  εκ των υστέρων για να 

επεξηγήσουν τις παρατηρούµενες  συµπεριφορές και ότι οι ψυχολογικές 

προκαταλήψεις που καταγράφονται είναι αυθαίρετες (Hirshleifer, 2001). Εντούτοις, 

τα συµπεριφορικά υποδείγµατα βασίζονται στην πραγµατική συµπεριφορά των 

ατόµων που συµµετέχουν στις αγορές βάσει εµπειρικών ερευνών και ερµηνεύουν σε 

καλύτερο βαθµό την συµπεριφορά των επενδυτών από τα παραδοσιακά υποδείγµατα 

που δεν λαµβάνουν υπόψη τους την επίδραση της ψυχολογίας (Subrahmanyam, 

2007).  

Μετά από τριάντα χρόνια αντιδράσεων και κριτικής στη θεωρία 

αποτελεσµατικότητας της αγοράς, ο Fama θεµελιωτής της θεωρίας, µε το άρθρο του 

¨Market Efficiency, Long-Term Returns, and Behavioral Financë  δίνει την δική του 

απάντηση για όλες αυτές τις αντιδράσεις και κριτικές. Ενώ αναφέρει ότι κάθε 
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υπόδειγµα αποτίµησης είναι απλά ένα υπόδειγµα και δεν µπορεί να περιγράψει 

πλήρως τις αναµενόµενες αποδόσεις, ισχυρίζεται ότι η θεωρία αποτελεσµατικότητας 

των αγορών επιβιώνει υποστηρίζοντας το γεγονός ότι οι παρατηρούµενες ανωµαλίες 

αποτελούν τυχαία γεγονότα, που οφείλονται σε µεγάλο βαθµό στη µεθοδολογική 

προσέγγιση και µακροπρόθεσµα εξαφανίζονται. Ωστόσο, ο Ritter (2002), υποστηρίζει 

ότι ο Fama κάνει ένα λογικό σφάλµα, καθώς θεωρεί ότι κατά µέσο όρο η αγορά είναι 

αποτελεσµατική, έστω και αν µερικές φορές οι τιµές είναι πολύ υψηλές και µερικές 

φορές πολύ χαµηλές. Εάν όµως στις µισές περιπτώσεις οι τιµές είναι  πολύ υψηλές 

και στις άλλες πολύ χαµηλές, σε κάθε χρονική στιγµή η αγορά έχει πάντα 

λανθασµένες αποτιµήσεις και δεν µπορεί να είναι αποτελεσµατική. 

 

2.3 Αντικείµενο µελέτης της Συµπεριφορικής Χρηµατοοικονοµικής 

Ο κλάδος της συµπεριφορικής χρηµατοοικονοµικής συνδυάζει τη 

χρηµατοοικονοµική µε την πειραµατική έρευνα της ανθρώπινης συµπεριφοράς. Ο 

κλάδος της συµπεριφορικής χρηµατοοικονοµικής επιστρατεύει κοινωνικούς, 

συναισθηµατικούς και γνωστικούς παράγοντες προκειµένου να γίνουν κατανοητές οι 

οικονοµικές αποφάσεις των εµπλεκόµενων της οικονοµίας. Οι θεµέλιοι λίθοι της 

συµπεριφορικής χρηµατοοικονοµικής αποτελούν η γνωσιακή ψυχολογία (cognitive 

psychology) και οι περιορισµοί στο arbitrage (Barberis & Thaler, 2003). Η γνωσιακή 

ψυχολογία κατηγοριοποιεί τα είδη των αποκλίσεων από την πλήρη ορθολογικότητα 

που µπορούν να απαντηθούν. Ενώ σύµφωνα µε τους περιορισµούς στο arbitrage είναι 

δύσκολο για τους ορθολογικούς επενδυτές να εξαλείψουν τα λάθη που προκλήθηκαν 

από τους µη ορθολογικούς επενδυτές. 

  

Περιορισµοί στο arbitrage 

Η ένσταση που έχει εγερθεί από πολλούς οικονοµολόγους (Shleifer &  

Vishny,  1997),  έχει να κάνει µε το γεγονός ότι το arbitrage θα πρέπει να έχει κάποια 

όρια και δεν µπορεί να λειτουργεί συνεχώς µε τον ίδιο τρόπο.  Σήµερα η 

συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική έχει αποδείξει ότι σε µία οικονοµία, όπου οι 

ορθολογικοί µε τους µη ορθολογικούς επενδυτές αλληλεπιδρούν, οι µη ορθολογικοί 

ίσως να έχουν µία σηµαντική επίδραση στις τιµές των χρεογράφων, σύµφωνα µε την 

βιβλιογραφία αυτό ονοµάζεται περιορισµοί στο  arbitrage.  Η εφαρµογή  του  

arbitrage  ενέχει αρκετούς κίνδυνους και κόστος (Barberis & Thaler, 2003).  
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Υπάρχουν δύο βασικοί τύποι κινδύνου ο θεµελιώδης κίνδυνος (fundamental 

risk) και ο κίνδυνο που προκύπτει από την παρουσία µη ορθολογικών επενδυτών 

(Noise Trader Risk). Ο θεµελιώδης κίνδυνος αναφέρεται στο γεγονός ότι όταν µία 

µετοχή Χ είναι υπερτιµηµένη,  ο ορθολογικός  επενδυτής  θα την πουλήσει ανοικτά,  

αγοράζοντας ταυτόχρονα µία άλλη υποκατάστατη µετοχή Ψ η οποία είναι 

θεµελιωδώς όµοια. Η τιµή της µετοχής Χ θα αρχίσει να πέφτει µέχρι να φτάσει στην 

πραγµατική της τιµή. Όµως είναι πολύ δύσκολο να οριστεί µία θεµελιωδώς όµοια 

µετοχή, γεγονός που σηµαίνει ότι το arbitrage  ενέχει κίνδυνο (Σπύρου, 2009).  

Ο δεύτερος και σηµαντικότερος κίνδυνος αυτός που προκύπτει από την 

παρουσία των µη ορθολογικών επενδυτών, έχει να κάνει µε το θόρυβο που 

δηµιουργούν οι µη ορθολογικοί επενδυτές ο οποίος µπορεί να πιέσει τις τιµές των ήδη 

υποτιµηµένων µετοχών να πέσουν και άλλο. Μια τέτοια συγκυρία θα µπορούσε να 

οδηγήσει τους επενδυτές σε άµεση εκκαθάριση των θέσεων τους, προκαλώντας τους 

ζηµίες. Το πρόβληµα χειροτερεύει περισσότερο όταν οι arbitrageurs αποτελούν οι 

ίδιοι διαχειριστές ξένων χαρτοφυλακίων. Αν οι πελάτες των διαχειριστών 

αντιληφτούν ότι διαχειριστές πραγµατοποιούν ζηµιογόνες επενδύσεις, θα πιέσουν 

προς εκκαθάριση των θέσεων τους και απόσυρση των κεφαλαίων τους. Από την 

µεριά τους οι διαχειριστές στην προσπάθεια τους να µετριάσουν την ζηµιά θα 

προβούν σε ανοιχτές πωλήσεις (short selling), µια τακτική που απαγορεύεται σε 

κάποιες αγορές και είναι πολυέξοδη. Οι διαχειριστές φοβούµενοι µια τέτοια 

κατάσταση γίνονται λιγότερο επιθετικοί και επίµονοι στην εξάλειψη των 

ανισορροπιών στην αγορά, είναι ένα γεγονός που επίσης επιβεβαιώνει την ατέλεια 

του arbitrage (Barberis & Thaler, 2003).  

Πέρα από τις κινδύνους οι επενδυτές έχουν να αντιµετωπίσουν και τα κόστη 

εφαρµογής (implementation costs), τα οποία περιλαµβάνουν κόστη συναλλαγών όπως 

είναι οι προµήθειες, οι νοµικοί περιορισµοί, περιθώρια τιµής αγοράς και πώλησης, 

περιορισµούς στις ανοικτές πωλήσεις, κ.α. Μάλιστα σε κάποιες αγορές δεν 

επιτρέπεται η ανοικτή πώληση, δηµιουργώντας επιπρόσθετα προβλήµατα. Ακόµη, 

όµως και να επιτρεπόταν, υπάρχει περίπτωση να µην υπάρχουν διαθέσιµες οι µετοχές 

που θέλει ο διαχειριστής για δανεισµό ή να υπάρχουν σε µικρότερες ποσότητες ή 

να µην υπάρχουν στην τιµή που θέλει. Επίσης, είναι ιδιαίτερα επικίνδυνη και 

δαπανηρή, στην περίπτωση που οι κάτοχοι των µετοχών αποφασίσουν απρόσµενα να 

ρευστοποιήσουν τις θέσεις τους (Shleifer &Vishny, 1997). 
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Γνωσιακή ψυχολογία 

Η γνωσιακή ψυχολογία αποτελεί πυλώνα της συµπεριφορικής 

χρηµατοοικονοµικής και ασχολείται µε τις αποκλίσεις από την έννοια της πλήρους 

ορθολογικότητας και τις κατηγοριοποιεί. Οι περιορισµοί στο arbitrage υποδηλώνουν 

την αδυναµία των επενδυτών να εξοµαλύνουν τις ανωµαλίες που δηµιουργούν οι µη 

ορθολογικοί επενδυτές στην αγορά. Η συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική 

προκειµένου να ερµηνεύει αυτές τις αποκλίσεις, υποθέτει την ύπαρξη κάποιας 

µορφής µη ορθολογικότητας. Σε αυτό το σηµείο έρχεται η γνωσιακή ψυχολογία, που 

µε τα εκτενή πειραµατικά στοιχεία που έχει αποτελεί σηµαντικό εργαλείο στην 

ερµηνεία των συστηµατικών προκαταλήψεων που διακατέχουν τους επενδυτές, όταν 

διαµορφώνουν πεποιθήσεις οι οποίες επηρεάζουν τις προτιµήσεις τους. Η γνωσιακή 

ψυχολογία  αναφέρει ότι οι άνθρωποι παίρνουν αποφάσεις λαµβάνοντας υπόψη τους 

κάποιους κανόνες, οι οποίοι ονοµάζονται ευριστικοί (heuristics) και µε βάση τον 

τρόπο µε τον οποίον το πρόβληµα τους παρουσιάζεται (framing).  Οι ευριστικοί 

κανόνες είναι οι εµπειρικοί τρόποι µε τους οποίους οι άνθρωποι προσπαθούν να 

βρουν µια λύση σε ένα πρόβληµα µε ελλιπή πληροφόρηση. Ουσιαστικά είναι η 

διαδικασία που ακολουθούν οι άνθρωποι προκειµένου να αποφασίσουν κάποια λύση, 

από το πλήθος των εναλλακτικών λύσεων που έχουν, σε κάποιο πρόβληµα (Newel & 

Simon, 1972). Ωστόσο η εµπειρική αυτή επίλυση των προβληµάτων δεν παρέχει 

πάντοτε τις καλύτερες και πιο αξιόπιστες λύσεις, όταν η εφαρµογή τους γενικεύεται 

σε ένα πλήθος προβληµάτων  (Shefrin,  2000). Παρόλα αυτά, για τα άτοµα που έχουν 

να πάρουν πολλές αποφάσεις αποτελούν ένα εργαλείο στην διάθεση τους, 

µετατρέποντας ένα σύνθετο πρόβληµα σε απλούστερο. 

 Οι µελετητές διακρίνουν δυο κατηγορίες κανόνων συµπεριφοράς, αυτούς που 

βασίζονται στις πεποιθήσεις και σε αυτούς που βασίζονται στις προτιµήσεις (Barberis 

&Thaler, 2003). 

 

2.3.1 Πεποιθήσεις (Beliefs) 

Οι πεποιθήσεις των επενδυτών και το πώς αυτές διαµορφώνονται αποτελούν 

µια από τις παραµέτρους που απασχολούν όλες τις θεωρίες που έχουν αναπτυχθεί για 

τις χρηµαταγορές. Οι ψυχολογικοί παράγοντες που επηρεάζουν τη διαδικασία 

λήψεως αποφάσεων και οι οποίοι βασίζονται στις πεποιθήσεις περιγράφονται 

παρακάτω. 



 

24 

 

2.3.1.1 Υπέρ-Αυτοπεποίθηση (Overconfidence) 

Στη βιβλιογραφία υπάρχουν εκτενείς µελέτες αναφορικά µε το θέµα της υπέρ- 

αυτοπεποίθησης, είναι ίσως από τις συµπεριφορές που έχουν µελετηθεί περισσότερο, 

αφού βρίσκει  εφαρµογή σε πολλές πτυχές της καθηµερινής ζωής ενός ατόµου. 

Γενικά, έχει αποδειχθεί ότι τα άτοµα έχουν µια τάση να υπερεκτιµούν της απαντήσεις 

που καλούνται να δώσουν (Ricciardi & Simon, 2000). Στον τοµέα της 

χρηµατοοικονοµικής, η υπέρ-αυτοπεποίθηση εκδηλώνεται ως η τάση των επενδυτών 

να υπερεκτιµούν τις δυνατότητες και  τις προβλέψεις τους για επιτυχηµένες 

επενδύσεις. Συνήθως οι επενδυτές µυθοποιούν τις προβλεπτικές τους ικανότητες, 

παραβλέποντας πολλές φορές τους εξωγενείς παράγοντες, µε αποτέλεσµα να έρχονται 

αντιµέτωποι µε χειρότερα αποτελέσµατα από αυτά που είχαν προβλέψει. Σε γενικές 

γραµµές  οι άνθρωποι υπερεκτιµούν τις γνώσεις τους σε τοµείς που θεωρούν τους 

εαυτούς τους ειδικούς. Σύµφωνα µε τους Alpert & Raiffa (1982) οι άνθρωποι 

πραγµατοποιούν λάθη εξαιτίας της υπερβολικής εµπιστοσύνης που έχουν στην κρίση 

τους. 

 Οι επενδυτές µπορεί να αποκτήσουν υπέρ-αυτοπεποίθηση είτε από την 

κατάκτηση υψηλών αποδόσεων στο παρελθόν και την εσωτερική πληροφόρηση, είτε 

µετά από πολλές επιτυχίες στο παρελθόν (Gervais & Odean, 2001). Μια από τις 

παρενέργειες αυτού του χαρακτηριστικού της συµπεριφοράς είναι και η           

¨ψευδαίσθηση του ελέγχου¨ (illusion of control). Υπό την επήρεια αυτής της 

ψευδαίσθησης, δηµιουργείται αναισθησία στους επενδυτές να αποδεχτούν τις νέες 

πληροφορίες και να αφοµοιώσουν τη γνώση. Επιπλέον, πολλές φορές οι επενδυτές 

ωθούνται στην ανάληψη ακόµα µεγαλύτερου κινδύνου (Langer, 1975).  

 Στην Ελλάδα ο επιχειρηµατικός κόσµος έχει να επιδείξει πολλά τέτοια 

παραδείγµατα επιχειρηµατιών και µάνατζερ που αψήφησαν την τάση της αγορά, 

κάνοντας ανοίγµατα στις εξωχώριες αγορές που στο τέλος απέβησαν µοιραίες. Η 

αποτυχία των κινήσεων αυτών δείχνει την υπερβολική αυτοπεποίθηση και 

εµπιστοσύνη που έχουν οι ίδιοι για τις ικανότητες τους, αψηφώντας τους εξωγενείς 

παράγοντες. Στην Ελλάδα αρκετοί επενδυτές υφίστανται καθηµερινά πολλές 

απώλειες. Ο λόγος που οδηγούνται σε απώλειες θεωρείται το φαινόµενο της υπέρ-

εκτίµησης, οι επενδυτές επιδεικνύουν υπέρµετρη εµπιστοσύνη στις γνώσεις και την 

πληροφόρηση τους, αγνοώντας την αγορά και τα θεµελιώδη µεγέθη της, 
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2.3.1.2 Αντιπροσωπευτικότητα (Representativeness) 

Οι Κahneman & Tversky  (1972) αναφέρουν ότι οι άνθρωποι χρησιµοποιούν 

τον ευριστικό κανόνα της αντιπροσωπευτικότητας, όταν προσπαθούν να υπολογίσουν 

την πιθανότητα ένα σύνολο δεδοµένων Α να προέκυψε από ένα σύνολο δεδοµένων Β 

ή ότι ένα αντικείµενο Α να ανήκει στην οµάδα Β. Ουσιαστικά, είναι η τάση των 

ανθρώπων να κωδικοποιούν τα γεγονότα και συχνά αντιλαµβάνονται µια σειρά 

τυχαίων γεγονότων ως επαναλαµβανόµενα, ενώ κάτι τέτοιο πιθανότατα να µην ισχύει 

(Tversky & Kahneman, 1974).                  

Η αντιπροσωπευτικότητα αποτελεί έναν χρήσιµο ευριστικό κανόνα, ωστόσο, 

µπορεί να οδηγήσει σε συστηµατικά λάθη. Ένα πολύ βασικό πρόβληµα που 

προκύπτει από την χρήση του κανόνα της αντιπροσωπευτικότητας, είναι ότι οι 

άνθρωποι αγνοούν τη σχετική συχνότητα µε την οποία λαµβάνει χώρα ένα γεγονός ή 

ακόµα και να προβλέψουν το µέγεθος του δείγµατος, γεγονός που οδηγεί σε 

πολωµένες προβλέψεις. Σε αυτές τις περιπτώσεις τα άτοµα βγάζουν συµπεράσµατα 

βάσει ενός µικρού δείγµατος κάνοντας λανθασµένες γενικεύεις (Tversky & 

Kahneman, 1974).                  

 Στο ελληνικό χρηµατιστήριο φαίνεται ότι οι επενδυτές κάνουν χρήση του 

κανόνα της αντιπροσωπευτικότητας, αποχωρώντας µαζικά από τις θέσεις τους από 

µετοχές που καταγράφουν ζηµίες επί συνεχόµενες ηµέρες, κάτι που σύµφωνα µε τα 

θεµελιώδη τους δεν δικαιολογείται. Επίσης, παρατηρείται ότι κάποιοι άλλοι 

επενδυτές πέφτουν στην παγίδα να κρατούν θέσεις σε µετοχές, που ενώ τα θεµελιώδη 

τους δεν είναι αξιόλογα, καταγράφουν κέρδη επί συνεχόµενες µέρες.  

 

2.3.1.3 Συντηρητισµός (Conservatism) 

Ο συντηρητισµός, ως φαινόµενο, αναφέρεται στην καχυποψία που δείχνουν οι 

άνθρωποι προς τα νέα δεδοµένα. Γενικά, ο συντηρητισµός, ως προς το άγνωστο, 

αναφέρεται στην απροθυµία των ατόµων να υιοθετήσουν νέες πληροφορίες και στην 

αργή και σταδιακή αλλαγή των απόψεων και αποφάσεων τους. Αποτελεί µία πτυχή 

της ανθρώπινης ιδιοσυγκρασίας, η οποία µπορεί να επηρεάσει την προσωπικότητα 

του ατόµου και συνεπώς κάθε του απόφαση (Shiller, 2000). 

Ο συντηρητισµός είναι η τάση των επενδυτών να προσαρµόζουν πολύ αργά 

και συντηρητικά τις απόψεις τους όταν λαµβάνουν νέες πληροφορίες (Shiller, 2000). 

Ο Edwards (1968) όρισε για πρώτη φορά το φαινόµενο του συντηρητισµού 
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τονίζοντας ότι οι άνθρωποι έχουν την τάση να µην προσαρµόζουν τις πεποιθήσεις 

τους στο βαθµό που θα έπρεπε όταν λαµβάνουν νέες πληροφορίες, µε το σφάλµα 

στην εκτίµηση τους να είναι µεγαλύτερο και σοβαρότερο, όσο περισσότερο χρήσιµη 

είναι η νέα διαθέσιµη πληροφόρηση.  

Οι µελέτες των Lord, Ross & Lepper (1979)  απέδειξαν ότι οι άνθρωποι στην 

προσπάθεια τους να στηρίξουν την άποψη τους, ερµηνεύουν λανθασµένα κάποια 

στοιχεία θεωρώντας ότι επιβεβαιώνουν την άποψη τους, ενώ στην πραγµατικότητα 

την διαψεύδουν. Το φαινόµενο αυτό είναι γνωστό σαν ¨πόλωση επιβεβαίωσης¨ 

(confirmation bias). Στο φαινόµενο αυτό οφείλεται και το γεγονός ότι οι επενδυτές 

αργούν να συνειδητοποιήσουν ότι µια τάση θα συνεχίσει να υφίσταται, όπως η 

άνοδος των τιµών σε συνδυασµό µε µια κερδοσκοπική φούσκα. 

Όσο αφορά το ελληνικό χρηµατιστήριο έχει χαρακτηριστεί από πολλούς ως 

αρκετά συντηρητική αγορά, λόγο των µεγάλων επενδύσεων που πραγµατοποιούνται 

κυρίως σε µετοχές µεγάλης κεφαλαιοποίησης. Παρατηρείται ότι και οι έλληνες και οι 

ξένοι επενδυτές εµφανίζονται απρόθυµοι να µετακινηθούν από τις θέσεις τους, οι 

οποίες είναι ¨δοκιµασµένες¨ και αποδίδουν, προς θέσεις µε περισσότερο ρίσκο. Το 

ίδιο συντηρητικές εµφανίζονται και οι ελληνικές επιχειρήσεις ως προς την υιοθέτηση 

σύγχρονων µεθόδων παραγωγής και λειτουργίας, µε αποτέλεσµα να τις καθιστά 

συχνά λιγότερο ανταγωνιστικές. 

 

2.3.1.4 Αγκίστρωση (Anchoring) 

Η αγκίστρωση αποτελεί µία πνευµατική διεργασία συντόµευσης που σκοπό 

έχει να απλοποιήσει πολύπλοκα προβλήµατα της διαδικασίας λήψης αποφάσεων 

(Αλεξάκης & Ξανθάκης, 2008).  Οι άνθρωποι σε πολλές περιπτώσεις κάνουν 

εκτιµήσεις ξεκινώντας από µια αρχική τιµή την οποία προσαρµόζουν για να λάβουν 

το τελικό αποτέλεσµα.  Η αρχική αυτή τιµή µπορεί να δίνεται από το πρόβληµα ή να 

υπολογίζεται, όµως σε κάθε περίπτωση οι προσαρµογές που γίνονται δεν είναι 

επαρκείς (Slovic & Lichtenstein, 1971). Όταν ξεκινάµε από διαφορετικά αρχικά 

σηµεία καταλήγουµε σε διαφορετικές εκτιµήσεις, οι οποίες είναι µεροληπτικές ως 

προς την αρχική τιµή, η οποία χρησιµοποιείται ως σηµείο αναφοράς. Το φαινόµενο 

αυτό ονοµάστηκε από τους Τversky & Kahneman (1974) ¨anchoring¨.  Η αγκίστρωση 

προκύπτει όταν οι επενδυτές βασίζουν τις αποφάσεις και τις εκτιµήσεις τους σε 

σηµεία αναφοράς, όπως είναι παραδείγµατος χάρη η τιµή της αγοράς ενός 
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αξιόγραφου, και λαµβάνοντας υπόψη τους αυτά τα σηµεία αναφοράς όταν λαµβάνουν 

επενδυτικές αποφάσεις. 

 

2.3.1.5 Μεροληψία ∆ιαθεσιµότητας (Availability Biases) 

 Σύµφωνα µε το φαινόµενο αυτό οι άνθρωποι έχουν την τάση να στρέφονται 

σε αντίστοιχα γεγονότα και καταστάσεις του παρελθόντος προκειµένου να εξετάσουν 

την πιθανότητα πραγµατοποίηση ενός γεγονότος. Ενώ αυτή η σκέψη έχει µια λογική, 

δεν οδηγεί πάντοτε στο ορθότερο συµπέρασµα. Αυτό ίσως να οφείλεται στο γεγονός 

ότι δεν είναι όλες οι µνήµες διαθέσιµες, µε αποτέλεσµα να παραβλέπονται από την 

διεργασία ένας σηµαντικός όγκος πληροφοριών (Τversky & Kahneman, 1974). Κατά 

αυτόν τον τρόπο εξηγείται και η τάση των ανθρώπων να δίνουν µεγαλύτερες 

πιθανότητες από όσο πρέπει στο πιο έντονο ή συναισθηµατικά φορτισµένο 

ενδεχόµενο. 

Μια πληροφορία αν περιέχει στοιχεία που εφιστούν την προσοχή ή 

δηµιουργούν διασυνδέσεις τις οποίες τείνουν να θυµούνται οι άνθρωποι θεωρείται 

µεροληπτική. Με αποτέλεσµα οι άνθρωποι να προβαίνουν συχνά σε µεροληπτικές 

αποφάσεις σχετικά µε την πιθανότητα πραγµατοποίησης ενός γεγονότος µε βάση το 

πόσο εύκολα µπορούν να ανασύρουν από την µνήµη παρόµοια περιστατικά. Αυτό 

έχει ως συνέπεια να δίνουν µµεγαλύτερη βαρύτητα σε γεγονότα που µπορούν να 

ανακαλέσουν από τη µνήµη τους ή σε πληροφορίες που τους έχουν κάνει µεγάλη 

εντύπωση. 

 Ο Pompian (2006) αναφέρει ότι υπάρχουν πολλοί τύποι µεροληψιών 

διαθεσιµότητας. Από τους οποίους τέσσερις ανταποκρίνονται επαρκώς στην 

επενδυτική συµπεριφορά: α) η ανάκτηση (retrievability), β)  η κατηγοριοποίηση 

(categorization),  γ) η περιορισµένη εµπειρία  (narrow  range  of  experience) και δ)  η 

απήχηση (reasonance).               

 

 

2.3.1.6 Το Λάθος του Τζογαδόρου (Gambler’s Fallacy) 

Το λάθος του τζογαδόρου αφορά τη λανθασµένη αντίληψη της τυχαιότητας 

και συνδέεται άµεσα µε το σφάλµα αντιπροσωπευτικότητας. Αρχικά µε µελετήθηκε 

από τους Τversky & Kahneman (1974) και αποτελεί την λανθασµένη πεποίθηση ότι γ 

πρόσφατη εµφάνιση ενός αποτελέσµατος, αυξάνει τις πιθανότητες τα µελλοντικά 
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αποτελέσµατα να διαφέρουν (Hirhleifer, 2001). Στη χρηµατιστηριακή αγορά το λάθος 

του τζογαδόρου  παρατηρείται όταν οι επενδυτές πιστεύουν ότι µία τάση που υπάρχει 

στην αγορά θα αντιστραφεί. Οι επενδυτές µελετούν την κατανοµή των αποδόσεων 

και πιστεύουν ότι η αγορά θα ακολουθήσει µια διαδικασία αυτοδιόρθωσης προς την 

αντίθετη κατεύθυνση από την τρέχουσα. Όµως κανείς δεν γνωρίσει εκ των προτέρων 

τις µελλοντικές αποδόσεις της αγοράς, µε αποτέλεσµα οι επενδυτές οι οποίοι 

προβάλουν το πρόσφατο παρελθόν στο µέλλον αντιµετωπίζουν σοβαρά προβλήµατα 

στις περισσότερες περιπτώσεις (Σπύρου 2009).   

  

2.3.1.7 Η Συµπεριφορά της Αγέλης (Herding) 

Από τα σηµαντικότερα συµπεριφορικά σφάλµατα των επενδυτών αλλά και 

των επαγγελµατιών διαχειριστών χαρτοφυλακίων, που έχει αναδειχτεί από την µελέτη 

των διεθνών κεφαλαιαγορών είναι η συµπεριφορά της αγέλης. Η συµπεριφορά αυτή 

βασίζεται στην υπόθεση ότι οι αποφάσεις των µεµονωµένων ανθρώπων επηρεάζονται 

από την τάση που σχηµατίζεται από το σύνολο και το περιβάλλον. Η συµπεριφορά 

της αγέλης είναι η αµοιβαία µίµηση των επενδυτικών επιλογών, η οποία οδηγεί 

τελικά σε σύγκλιση δράσεων (Hirshleifer & Teoh, 2003). Αποτελεί µια συντονισµένη 

κίνηση οµάδων επενδυτών σε µια συγκεκριµένη επένδυση την ίδια χρονική στιγµή. 

Όταν οι άνθρωποι συνειδητοποιήσουν ότι οι επιλογές τους έρχονται σε 

αντίθεση µε το σύνολο, αλλάζουν στάση και ενσωµατώνονται σε αυτό. Εµπειρικά 

πειράµατα έχουν δείξει ότι όταν ένα άτοµο απαντήσει µόνο του κάποιες ερωτήσεις 

δίνει τις σωστές απαντήσεις, ενώ όταν ενταχθεί σε κάποια οµάδα που δίνει εσκεµµένα 

λάθος απαντήσεις τότε τείνει να δίνει και αυτός λάθος απαντήσεις (Αλεξάκης & 

Ξανθάκης, 2008). 

Η αγελαία συµπεριφορά, στο χρηµατιστηριακό χώρο, είναι αισθητή σε 

περιόδους µανιωδών πωλήσεων (κραχ) και µανιωδών αγορών (φούσκες). Οι 

Hirshleifer & Teoh (2003) πραγµατοποίησαν µια έρευνα, η οποία εξέτασε την 

συµπεριφορική σύγκλιση και τη µεταβολή στη συµπεριφορά των επενδυτών, των 

αναλυτών µετοχών και των αποφάσεων των επιχειρήσεων. Τα ευρήµατα της έρευνας 

έδειξαν ότι οι επενδυτές επηρεάζονται ως προς την επιλογή των µετοχών που θα 

επενδύσουν αλλά και την στιγµή που θα επιλέξουν να πραγµατοποιήσουν  την 

επένδυση, από τις κινήσεις των µεγάλων επενδυτών. Οι επενδυτές επηρεάζονται και 

στην περίπτωση των αµοιβαίων κεφαλαίων, από τις παρελθούσες επιτυχηµένες 
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επιλογές των µεγαλοεπενδυτών, ειδικά όταν πρόκειται για µεγάλους 

οργανισµούς/επιχειρήσεις µε σηµαντικά κεφάλαια υπό διαχείριση, έχουν την 

δυνατότητα να τοποθετούν µεγάλα ποσά και να επηρεάζουν την τιµή µια µετοχής µε 

µικρή διασπορά, σε κάποιο βαθµό. Επίσης, συµφωνά µε τα ευρήµατα αυτής της 

έρευνας και τα ευρήµατα της έρευνας των Beckers, Steliaros & Thomson (2004), 

παρατηρείται σύγκλιση στις εκτιµήσεις των αναλυτών αναφορικά µε τα 

αποτελέσµατα των εταιρειών.  Οι αποφάσεις των εταιρειών όσο αφορά τις 

επενδυτικές τους κινήσεις, τη χρηµατοδότηση και τη δηµοσίευση των οικονοµικών 

τους αποτελεσµάτων, επηρεάζονται από τις αποφάσεις των λοιπών εταιρειών του 

κλάδου ή της χώρας που δραστηριοποιούνται (Hirshleifer & Teoh, 2003). 

Η αγελαία συµπεριφορά ενός επενδυτή δεν είναι πάντα παρορµητική, κάποιες 

φορές µπορεί να χαρακτηριστεί και ως ορθολογική. Όταν ένας επενδυτής έχει 

αντίθετη θέση απέναντι στο σύνολο για µια µετοχή, αλλά πιστεύει ότι το σύνολο θα 

µείνει προσκολληµένο στην τρέχουσα κατάσταση, τότε θα συνταχθεί µε το σύνολο, 

επειδή θεωρεί ότι το σύνολο θα καθορίσει την τιµή (Αλεξάκης & Ξανθάκης, 2008). 

 

2.3.1.8 Αισιοδοξία/Θετική Σκέψη (Optimism/Wishful Thinking) 

Ένα από τα σοβαρότερα συναισθηµατικά σφάλµατα είναι η υπερβολική 

αισιοδοξία των ανθρώπων να θεωρούν ότι είναι περισσότερο πιθανό να συµβούν σε 

αυτούς θετικά γεγονότα  παρά αρνητικά. Η υπερβολική αισιοδοξία οδηγεί σε 

συµπεράσµατα αντίθετα µε τη θεωρία πιθανοτήτων και αυτή η συµπεριφορά 

ερµηνεύει για παράδειγµα την τάση των ανθρώπων να αγοράζουν λαχεία (Barberis & 

Thaler, 2003).  

Η αισιοδοξία επηρεάζει τους επενδυτές µε διάφορους τρόπους (Pompian, 

2006). Οι αισιόδοξοι επενδυτές αφιερώνουν λιγότερο χρόνο στην ανάλυση των 

επενδυτικών τους επιλογών, ενώ παράλληλα προβλέπουν τις αρνητικές πληροφορίες 

που αφορούν τις επενδύσεις τους. Οι επενδυτές µε την αισιοδοξία που έχουν 

υποβαθµίζουν το ρόλο του κινδύνου και της τύχης, τόσο στη ζωή τους, όσο και στις 

επενδύσεις, καθώς οι άνθρωποί επενδύουν σε µετοχές, θεωρώντας ότι οι προσωπικές 

τους επιλογές δεν θα σηµειώσουν ποτέ απώλειες.  
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2.3.1.9 Προσκόλληση στις Πεποιθήσεις (Belief Perseverance) 

Οι Barberis & Thaler (2003) αναφέρουν ότι έχουν συγκεντρωθεί σηµαντικά 

στοιχεία σχετικά µε την άποψη ότι όταν οι άνθρωποι διαµορφώνουν µια γνώµη 

παραµένουν σταθερά σε αυτήν και µάλιστα για µεγάλο χρονικό διάστηµα. Έχει 

παρατηρηθεί ότι συµβαίνουν δυο φαινόµενα πιο συχνά. Πρώτον, οι άνθρωποι δεν 

είναι διατεθειµένοι να ερευνήσουν περαιτέρω για στοιχεία που έρχονται σε αντίθεση 

µε τις πεποιθήσεις τους και δεύτερον, αν έρθουν αντιµέτωποι µε τέτοια στοιχεία, τα 

αντιµετωπίζουν µε έντονο σκεπτικισµό και ενδοιασµό (Lord, Ross & Lepper, 1979). 

 

2.3.2 Προτιµήσεις 

2.3.2.1  Η Θεωρία της Προοπτικής (Prospect Theory) 

Ένα από τα απαραίτητα συστατικά στοιχειά ενός υποδείγµατος που προσπαθεί 

να κατανοήσει τις τιµές των χρεογράφων ή την επενδυτική συµπεριφορά είναι η 

υπόθεση για τις προτιµήσεις των επενδυτών  (Jo & Kim, 2008).  Η πλειοψηφία των 

υποδειγµάτων υποθέτει ότι οι επενδυτές πραγµατοποιούν επενδύσεις ανάλογα µε την 

υπόθεση της αναµενόµενης χρησιµότητας. Η θεωρία της αναµενόµενης χρησιµότητας 

έχει γίνει αποδεκτή ως ένα κανονιστικό υπόδειγµα της οικονοµικής συµπεριφοράς. 

Υποθέτει ότι οι άνθρωποι λαµβάνουν αποφάσεις µε ορθολογικό τρόπο και παίρνουν 

εκείνη την απόφαση που µεγιστοποιεί την αναµενόµενη αξία της συνάρτησης 

χρησιµότητας. Ωστόσο,  η θεωρία αυτή βασίζεται σε αξιώµατα τα οποία θα πρέπει να 

επιβεβαιώνονται από πραγµατικά δεδοµένα αλλιώς µπορεί να αµφισβητηθεί η 

εγκυρότητά τους. Στη θεωρία της αναµενόµενης χρησιµότητας, οι χρησιµότητες των 

ενδεχοµένων σταθµίζονται µε τις πιθανότητές τους. Σύµφωνα µε τους Kahneman & 

Tversky (1979) οι προτιµήσεις των ανθρώπων συστηµατικά παραβιάζουν αυτή την 

αρχή.  Παρουσίασαν ότι οι άνθρωποι βασίζονται περισσότερο σε ενδεχόµενα τα 

οποία θεωρούν βέβαια, παρά σε ενδεχόµενα που τα θεωρούν απλά πιθανά (Certainty 

effect). Μελετώντας διάφορα πειράµατα (Kahneman & Tversky, 1979) πρότειναν µία 

συνάρτηση αξίας προσδιορισµένη από τα κέρδη και τις ζηµίες σε σχέση µε ένα 

σηµείο αναφοράς και όχι σε σχέση µε ένα απόλυτο επίπεδο ευηµερίας. Με αυτή τη 

συνάρτηση θεµελίωσαν την θεωρία της προοπτικής (Prospect  theory).  Η εργασία 

τους αυτή, αποτέλεσε µια σηµαντική µελέτη, καθώς χρησιµοποίησε γνωστική 

ψυχολογία για να εξηγήσει τις διάφορες διακυµάνσεις κατά τη διαδικασία λήψης 

αποφάσεων. Στην πραγµατικότητα είναι µια περιγραφική θεωρία της διαδικασίας 
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λήψεως αποφάσεων υπό συνθήκες αβεβαιότητας, η οποία όµως απορρίπτει την ιδέα 

της µεγιστοποίησης της αναµενόµενης χρησιµότητας  αλλά βασίζεται σε γνωστικές 

διαδικασίες που υπογραµµίζουν σε πολλές περιπτώσεις την επιρροή από 

ψυχολογικούς παράγοντες. 

Η θεωρίας της προοπτικής αποδέχεται την υπόθεση ότι οι άνθρωποι δεν 

συµπεριφέρονται πάντα ορθολογικά και πραγµατοποιούν συστηµατικά λάθη, τα 

οποία κινητοποιούνται από ψυχολογικούς παράγοντες, οι οποίοι επηρεάζουν τις 

επιλογές τους υπό συνθήκες αβεβαιότητας.  Η θεωρία της προοπτικής αποδίδει αξία 

σε κέρδη και ζηµίες, παρά στα τελικά αγαθά, και αντικαθιστά τις πιθανότητες µε 

βάρη αποφάσεων. Ειδικότερα, προτείνει ότι τα βάρη απόφασης δίνουν µεγαλύτερη 

βαρύτητα σε µικρές πιθανότητες και µικρότερη σε υψηλές πιθανότητες (Ricciardi & 

Simon, 2000).   

Η θεωρία της προοπτικής διακρίνει δύο φάσεις στην εξέταση µίας  

προοπτικής: την φάση της επεξεργασίας (editing) και τη φάση της αξιολόγησης 

(evaluation). Η φάση της επεξεργασίας αποτελεί µία προκαταρκτική ανάλυση των 

προσφερόµενων προοπτικών συνήθως µε τη χρήση ευριστικών κανόνων, που συχνά 

οδηγεί σε απλοποίησή τους.  Ενώ στη φάση της αξιολόγησης αξιολογούνται οι 

επεξεργασµένες προοπτικές όπου και επιλέγεται η προοπτική µε τη µεγαλύτερη αξία 

(Αλεξάκης & Ξανθάκης, 2008). Το στάδιο της επεξεργασίας περιλαµβάνει τους 

παρακάτω χειρισµούς: 

• κωδικοποίηση (coding) 

Οι άνθρωποι αντιλαµβάνονται τις προοπτικές ενός παιχνιδιού ως κέρδη και ζηµίες 

και όχι ως τελικές καταστάσεις πλούτου και ευηµερίας.  Τα κέρδη και οι ζηµίες 

ορίζονται ως προς κάποιο σηµείο αναφοράς (reference point), το οποίο είναι συνήθως 

η τρέχουσα οικονοµική κατάσταση, στην οποία τα κέρδη και οι ζηµίες ουσιαστικά 

συµπίπτουν µε τα ποσά που εισπράττονται ή πληρώνονται στο παιχνίδι.  Ωστόσο,  η 

θέση του σηµείου αναφοράς και η µεταγενέστερη κωδικοποίηση των εκροών µπορεί 

να επηρεαστούν από τη διατύπωση των προσφερόµενων προοπτικών και από τις 

προσδοκίες του ανθρώπου που λαµβάνει τις αποφάσεις.  

• συνδυασµός (combination)  

Μερικές φορές οι επενδυτές µπορεί να συνδυάσουν τις πιθανότητες που 

σχετίζονται µε τις ίδιες ακριβώς εκροές και να δηµιουργήσουν µια προοπτική 

(Σπύρου, 2009).     



 

32 

 

• διαχωρισµός (segregation)   

Κατά την διαδικασία του διαχωρισµού οι επενδυτές διαχωρίζουν δυο επενδύσεις 

µε κίνδυνο σε προοπτικές µε ένα ακίνδυνο στοιχείο και ένα στοιχείο µε κίνδυνο. 

• ακύρωση (cancellatio)                 

Στη φάση της ακύρωσης οι επενδυτές συνήθως διαγράφουν στοιχεία που είναι 

κοινά σε δυο προοπτικές.  

• απλοποίηση (simplification) 

Κατά την φάση της απλοποίησης οι επενδυτές απλοποιούν τις προοπτικές µε την 

στρογγυλοποίηση των εκροών και των πιθανοτήτων. 

• ανίχνευση της κυριαρχίας (detection of dominance).  

Τέλος, η ανίχνευση της κυριαρχίας αναφέρεται στην εξέταση των 

προσφερόµενων προοπτικών και στην απόρριψη των εναλλακτικών που 

κυριαρχούνται από άλλες.  

Εν κατακλείδι, η θεωρία της προοπτικής αποτελεί µία από τις πιο 

υποσχόµενες θεωρίες, καθώς προσπαθεί να εντοπίσει τη συµπεριφορά των ανθρώπων 

υπό συνθήκες αβεβαιότητας. Το κύριο πλεονέκτηµά της είναι ότι έχει την δυνατότητα  

να εξηγήσει το λόγο που οι άνθρωποι πραγµατοποίησαν κάποια επένδυση, ακόµα και 

αν µια άλλη τους πρόσφερε την ίδια απόδοση. Αποτελεί την πιο επιτυχηµένη θεωρία 

στην αποτύπωση εµπειρικών αποτελεσµάτων (Barberis & Thaler 2003). 

 

2.3.2.2  Αποστροφή Ζηµίας (Loss Aversion) 

Οι Kahneman & Τversky  (1979) αναφέρουν ότι υπάρχει ασυµµετρία µεταξύ 

του βαθµού χρησιµότητας που τα άτοµα αντλούν από τις απώλειες και τα κέρδη. Η 

ασυµµετρία αυτή ονοµάζεται αποστροφή ζηµίας. Οι απώλειες σταθµίζονται σχεδόν 

διπλάσια από τα κέρδη, σύµφωνα µε τις εµπειρικές έρευνες που έχουν 

πραγµατοποιηθεί (Αλεξάκης & Ξανθάκης, 2008). Άρα κάποιος που θα χάσει ένα 

χρηµατικό πόσο, η πικρία που θα αισθανθεί θα είναι διπλάσια από την ευχαρίστηση 

που θα νιώσει αν κερδίσει το αντίστοιχο ποσό. Συνεπώς τα άτοµα βιώνουν πιο έντονα 

το αίσθηµα της απώλειας παρά αυτό του κέρδους. 

 Στη χρηµατιστηριακή αγορά οι επενδυτές δυσκολεύονται να ρευστοποιήσουν 

µια επένδυση που παράγει ζηµίες, ενώ αντίθετα ρευστοποιούν πιο εύκολα µετοχές 

που αποδίδουν κέρδη. Οι Shefrin & Statman (1985) παρουσίασαν το φαινόµενο αυτό 

και ονοµάστηκε αποτέλεσµα προδιάθεσης. Συνεπώς, οι επενδυτές στην προσπάθεια 
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τους να αποφύγουν την αναγνώριση ζηµιών, οδηγούνται στη διακράτηση µετοχών 

που παρουσιάζουν ζηµίες. Αντίθετα, όταν µια µετοχή αποδίδει κέρδη οι επενδυτές τη 

ρευστοποιούν γρήγορα προκειµένου να αναγνωρίσουν άµεσα κέρδη, έστω και 

µικρότερα σε σχέση µε την ενδεχόµενη άνοδο που θα παρουσίαζε η τιµή της µετοχής 

αν συνεχιζόταν η αύξουσα πορεία της. 

 

2.3.2.3 Αποστροφή Μετανοίας (Regret Aversion) 

 Όπως αναφέρθηκε και παραπάνω όταν ένας επενδυτής αποφεύγει να 

ρευστοποιήσει µια ζηµιογόνα µετοχή, το κάνει για να αποφύγει την αναγνώριση 

ζηµιών. Επίσης µπορεί να αποφεύγει να ρευστοποιήσει την µετοχή, έτσι ώστε να 

αποφύγει να αισθανθεί µετάνοια για τη λάθος εκτίµηση του. Ο επενδυτής θα πρέπει 

να παραδεχτεί το λάθος ενώπιον του εαυτού του αλλά και του περιβάλλοντος του, µε 

αποτέλεσµα το αίσθηµα της µετάνοιας να ενισχύεται (Ricciardi & Simon, 2000).                          

Στο χρηµατιστήριο Αθηνών, την περίοδο  1998-1999, εκατοντάδες χιλιάδες 

επενδυτές αγόρασαν µετοχές σε πολύ υψηλά επίπεδα και δεν δέχονταν να τις 

πουλήσουν όταν οι τιµές τους άρχισαν να πέφτουν µε αποτέλεσµα να εγκλωβιστούν 

σε πολύ υψηλές τιµές (Σπύρου 2009).                     

  Όταν κυριαρχούν απαισιόδοξα νέα, όπως σε γίνεται σε µια  περίοδο κρίσης,  

τότε οι επενδυτές ψάχνουν τρόπους για την επιβεβαίωση των πεποιθήσεων τους. Για 

να ελαχιστοποιηθεί η απώλεια ακολουθείται η συµπεριφορά του πλήθους και 

οδηγούνται οι επενδυτές σε κινήσεις πανικού. Οι καταστάσεις πανικού βασίζονται σε 

ένα συνδυασµό µετάνοιας και συµπεριφοράς της αγέλης. Το αποτέλεσµα όλης αυτής 

της κατάστασης είναι η πτώση των τιµών και η δηµιουργία αρνητικού κλίµατος 

(Rizzi, 2008).          

Εν κατακλείδι, η θεωρία της µετάνοιας αναφέρει ότι ο πλούτος οδηγεί σε 

διαφορετικά επίπεδα ανάληψης κινδύνου. Οι µεγάλες εταιρείες δέχονται  υψηλότερα 

επίπεδα κινδύνου από τις µικρότερες.  Η µεγαλύτερη ανεκτικότητα ως προς τον 

κίνδυνο µειώνει την ¨ευαισθησία¨ ειδικά σε υπέρ-τιµηµένες αγορές, όταν τα επίπεδα 

εισοδήµατος είναι υψηλά.   Συνεπώς,   η διάθεση ανάληψης κινδύνου µειώνεται µε το 

επίπεδο του πλούτου.    
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2.3.2.4 Πλαισίωση/∆ιατύπωση (Framing) 

Οι Scheufele & Tewksbury (2007) αναφέρουν ότι η πλαισίωση βασίζεται 

στην υπόθεση πως ο τρόπος που χαρακτηρίζεται µια είδηση από τα ΜΜΕ, επηρεάζει 

τον τρόπο µε τον οποίο αντιλαµβάνεται το κοινό το εν λόγω θέµα. Το φαινόµενο της 

διατύπωσης αναφέρεται στην τάση των ανθρώπων να ανταποκρίνονται διαφορετικά, 

κατά τη διαδικασία λήψεως αποφάσεων, βασιζόµενοι στον τρόπο µε τον οποίο µία 

επιλογή διατυπώνεται.  Με αποτέλεσµα οι πιθανές δράσεις των ανθρώπων να 

επηρεάζονται από τον τρόπο  που διατυπώνεται ένα πρόβληµα. Το φαινόµενο της 

διατύπωσης έχει γίνει το βασικό θέµα συζήτησης πολλών αναλυτών και η ύπαρξή του 

παραβιάζει την παραδοσιακή προοπτική της ορθολογικής επιλογής,  η οποία υποθέτει 

ανεξαρτησία του πλαισίου αναφοράς του προβλήµατος. Τα αποτελέσµατα της 

εµπειρικής έρευνα των  Kahneman, Slovic & Tversky  (1981),  έδειξαν ότι οι 

διαφορετικές διατυπώσεις ιδίων σεναρίων επηρεάζουν τις αποφάσεις και τις 

εκτιµήσεις των ανθρώπων αναφορικά µε τις διαφορετικές επιλογές που τους 

παρουσιάζονται. 

 

2.3.2.5 Νοητική Λογιστική (Mental Accounting) 

Η έννοια της νοητικής λογιστικής αρχικά χρησιµοποιήθηκε για να εξηγήσει 

την προτίµηση των επενδυτών για µερίσµατα.  Η πρώτη ιδέα βασίζεται στο ότι οι 

άνθρωποι αντιµετωπίζουν προβλήµατα εσωτερικής πειθαρχίας και  η δεύτερη ιδέα 

έχει να κάνει µε το πώς οι άνθρωποι αντιλαµβάνονται τη χρησιµότητα.   

 Η νοητική λογιστική, σύµφωνα µε τους Αλεξάκη & Ξανθάκη (2008), αποτελεί 

µέρος της θεωρίας των προσδοκιών και αναφέρεται στην τάση των ανθρώπων να 

κατηγοριοποιούν γεγονότα σε διαφορετικούς νοητικούς λογαριασµούς που 

δηµιουργούνται βάση συγκεκριµένων χαρακτηριστικών. 

Επίσης, ο Thaler (1985) αναφέρει ότι η νοητική λογιστική είναι µία τάση των 

ανθρώπων να κωδικοποιούν, να κατηγοριοποιούν και να αξιολογούν οικονοµικές 

εκροές. Η βασική ιδέα της νοητικής λογιστικής είναι ότι όταν οι άνθρωποι λαµβάνουν 

αποφάσεις τείνουν να κατηγοριοποιούν τους διαφορετικούς τύπους επενδυτικών 

κινδύνων που συναντούν σε διαφορετικούς νοητικούς λογαριασµούς. Στη συνέχεια 

εφαρµόζουν τους κανόνες των αποφάσεων της θεωρίας των προσδοκιών σε κάθε 

λογαριασµό αγνοώντας τις πιθανές αλληλεπιδράσεις µεταξύ τους.  
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Οι άνθρωποι δηµιουργούν νοητικά λογιστικά συστήµατα που λειτουργούν µε 

τον ίδιο τρόπο όπως οι επιχειρήσεις και διακρίνουν τον πλούτο τους σε τρεις 

λογαριασµούς,   το εισόδηµα,  τα περιουσιακά στοιχεία και το µελλοντικό εισόδηµα. 

Οι άνθρωποι αντί να βελτιστοποιούν τις καταναλωτικές τους επιλογές µε 

µακροπρόθεσµο ορίζοντα, λαµβάνουν αποφάσεις µε βραχυπρόθεσµο ορίζοντα, 

χρησιµοποιώντας νοητικούς λογαριασµούς  προκειµένου να ελέγξουν προβλήµατα 

εσωτερικής πειθαρχίας (Shefrin & Thaler, 1988).   

Συµπερασµατικά µπορεί να αναφερθεί ότι η ιδέα της νοητικής λογιστικής 

εξηγεί γιατί πολλοί άνθρωποι προσπαθούν να εκµεταλλευτούν ευκαιρίες και 

προσφορές από πράγµατα που δεν χρειάζονται. Παρατηρείται πως όταν κάτι πωλείται 

χαµηλότερα από τη νοητική αξία του, η ευκαιρία για την αγορά κυριαρχεί από την  

πραγµατική χρησιµότητα του πράγµατος (Σπύρου 2009). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

36 

 

Κεφάλαιο 3: Επένδυση 

 

3.1 Επένδυση και κερδοσκοπία 

 Έχει εκφραστεί πολλές φορές η άποψη ότι η διάκριση µεταξύ των όρων 

κερδοσκοπία και επένδυση δεν είναι εύκολη. Είναι εµφανές ότι όταν ένας παίκτης σε 

καζίνο ποντάρει σε έναν αριθµό ή σε ένα χρώµα της ρουλέτας, κερδοσκοπεί. Από την 

άλλη, όταν ένας επενδυτής αγοράζει ή πουλά µια µετοχή ποντάροντας σε µια 

µεταβολή της τιµής της, προφανώς και αυτός κερδοσκοπεί. 

 Η δέσµευση ενός συγκεκριµένου ποσού κεφαλαίου στον παρόντα χρόνο, η 

οποία υλοποιείται µε κίνητρο την προσδοκία υψηλότερων απολαβών στο µέλλον, 

ονοµάζεται επένδυση. Συνοπτικά η επένδυση αποτελεί πράξη ανταλλαγής παρόντων 

µε µελλοντικά εισοδήµατα. Από την άλλη η κερδοσκοπία θεωρείται η αγοραπωλησία 

αξιόγραφων µε σκοπό την εξασφάλιση κέρδους από τη µεταβολή της τιµή τους. Ενώ 

παρατηρείται ότι αυτές οι δυο έννοιες έχουν κοινά χαρακτηριστικά, η σηµαντικότερη 

διαφορά τους βρίσκεται στο κίνητρο και στο χρονικό ορίζοντα της απόφασης. Οι 

κερδοσκόποι δρουν άµεσα και αποσκοπούν στο εύκολο και γρήγορο κέρδος, ενώ οι 

επενδυτές συµπεριφέρονται ορθολογικά, λαµβάνουν υπόψη τους τις ανάγκες, τους 

στόχους και τους περιορισµούς τους, λειτουργώντας και βραχυπρόθεσµα και 

µακροπρόθεσµα.  Εξάλλου, οι κερδοσκόποι για την υλοποίηση των στόχων τους 

χρησιµοποιούν, σε κάποιες περιπτώσεις, τακτικές και µεθόδους, οι οποίες είναι 

αθέµιτες. Μια επένδυση αυθόρµητη, χωρίς καµία πληροφόρηση είναι περισσότερο 

κερδοσκοπική από µια άλλη για την οποία έχει ερευνηθεί η ενδεχόµενη απόδοση της. 

Ο χρονικός ορίζοντας πρέπει να συνεξετάζεται µε τη λογική που διέπει µια κίνηση, 

όσο αφορά την κερδοσκοπία έχει την λογική του τζόγου. Επιπρόσθετα, η 

κερδοσκοπία απαιτεί ενεργητικές κινήσεις σε αντίθεση µε την επένδυση που απαιτεί 

παθητικές ενέργειες. 

 Στα αγγλικά ο ελληνικός όρος κερδοσκοπία αποδίδεται µε δυο λέξεις: 

arbitrage και speculation. Το arbitrage είναι η ταυτόχρονη αγορά, πώληση και 

επανατοποθέτηση δυο περιουσιακών στοιχείων µε στόχο την πραγµατοποίηση 

κέρδους από τη διαφορά µεταξύ των τιµών. Όπως έχει αναφερθεί και στο πρώτο 

κεφάλαιο η διαδικασία arbitrage συµβάλλει στην ισορροπία των τιµών, αφού δεν 

είναι λογικό το ίδιο περιουσιακό στοιχείο να πωλείτε σε δυο αγορές, που 
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επικοινωνούν µεταξύ τους,  µε δυο διαφορετικές τιµές. Από την άλλη,  ο όρος 

speculation αναφέρεται στην διαδικασία αγοροπωλησίας περιουσιακών στοιχείων 

µέσα σε µη λογικό οικονοµικό πλαίσιο. Οι speculators όταν αγοράζουν ένα 

περιουσιακό στοιχείο σε υψηλή τιµή, περιµένουν ότι θα βρουν κάποιον να το 

αγοράσει σε υψηλότερη τιµή από αυτήν που το έχουν αγοράσει. Στη συνέχεια αυτός 

που αγοράζει το περιουσιακό στοιχείο από τον speculators πιστεύει ότι θα το 

µεταπωλήσει σε κάποιον άλλον σε ακόµα υψηλότερη τιµή. Στη διαδικασία αυτή 

βασικό στοιχείο αποτελεί η ψυχολογία του ατόµου ή της µάζας, καθώς η κίνηση αυτή 

στηρίζεται στην παρόρµηση και στον ψυχολογικό παράγοντα και όχι στην λογική 

απόδοση που µπορεί να έχει το περιουσιακό στοιχείο. Σε γενικές γραµµές, το 

arbitrage είναι µια µέθοδος που βασίζεται στην ορθή τιµολόγηση των στοιχείων, 

στον υπολογισµό του οφέλους και του κόστους από µια συναλλαγή, ενώ speculation 

είναι µια µέθοδος που βασίζεται στη θετική ή αρνητική ψυχολογία. 

 

3.2 Είδη επενδύσεων 

Παραπάνω αναφέρθηκε η έννοια της επένδυσης, όµως σύµφωνα µε το 

Ευρετήριο Οικονοµικών Όρων (2013) σε µια οικονοµία η επένδυση διακρίνεται σε 

ιδιωτική και δηµόσια ανάλογα µε το φορέα (ιδιωτικό ή δηµόσιο) και το σκοπό της 

(κερδοσκοπική ή µη κερδοσκοπική). 

Όσο αφορά τις ιδιωτικές επενδύσεις αυτές συνήθως χρηµατοδοτούνται µε 

αύξηση µετοχικού κεφαλαίου ή δανεισµό και µε αυτοχρηµατοδότηση. 

Περιλαµβάνουν δαπάνες για κατοικίες, πάγιες εγκαταστάσεις των επιχειρήσεων και 

αύξηση των αποθεµάτων των επιχειρήσεων. Επιπλέον, οι ιδιωτικές επενδύσεις 

παγίων κεφαλαιουχικών αγαθών έχουν µεγάλη σηµασία για την ανάπτυξη της 

παραγωγικής βάσης µιας οικονοµίας (Ευρετήριο Οικονοµικών Όρων, 2013). 

Όσο αφορά τις δηµόσιες επενδύσεις, οι οποίες περιλαµβάνουν δρόµους, 

σχολεία, νοσοκοµεία, κλπ., αυτές χρηµατοδοτούνται µε εσωτερικό ή εξωτερικό 

δανεισµό, φορολογίες και αυτοχρηµατοδότηση. Οι δηµόσιες επενδύσεις συνήθως 

διακρίνονται σε εκείνες της κεντρικής διοίκησης (Πρόγραµµα ∆ηµοσίων 

Επενδύσεων) και των ∆ΕΚΟ.  

Επιπλέον, οι επενδύσεις διακρίνονται σε καθαρές και ακαθάριστες. Οι καθαρές 

επενδύσεις περιλαµβάνουν την καθαρή προσθήκη στο κεφάλαιο και τα αποθέµατα 
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προϊόντων στην οικονοµία, ενώ οι ακαθάριστες περιλαµβάνουν και τις αποσβέσεις . 
 

3.3 Κατηγορίες επενδύσεων 

Εκτός από τα είδη υπάρχουν και οι κατηγορίες επενδύσεων. Σύµφωνα µε την 

Ινδοπούλου (2004) υπάρχουν οι παρακάτω κατηγορίες επενδύσεων: 

1. Μετοχή: αποτελεί ένα κοµµάτι µιας εταιρείας. Τα κέρδη που θα λάβει ο 
επενδυτής/µέτοχος σχετίζονται άµεσα από τη µελλοντική ανάπτυξη της 
συγκεκριµένης επιχείρησης στην οποία έχει επενδύσει. Η απόδοση του 
επενδυτή/µετόχου προκύπτει είτε από την είσπραξη του µερίσµατος, είτε από την 
πώληση της µετοχής σε υψηλότερη τιµή από την τιµή της κτήσης.  

2. Οµολογία: αποτελεί ένα χρέος του εκδότη της οµολογίας προς τον 
επενδυτή/οµολογιούχο. Η απόδοση του επενδυτή/οµολογιούχου προέρχεται από 
την είσπραξη του τόκου.  

3. Τραπεζική κατάθεση: αποτελεί ένα χρέος της τράπεζας προς τον επενδυτή-
καταθέτη. Η απόδοση του επενδυτή/καταθέτη προκύπτει από την είσπραξη του 
τόκου. Συνήθως, οι τραπεζικές καταθέσεις προσφέρουν χαµηλότερα επιτόκια, 
αλλά µε µεγαλύτερη ευκολία του επενδυτή να µετατρέψει τις καταθέσεις του σε 
χρήµα. 

4. Νοµίσµατα: η απόδοση του επενδυτή επηρεάζεται/προκύπτει από την πορεία της 
συναλλαγµατικής ισοτιµίας του συγκεκριµένου νοµίσµατος σε σχέση µε άλλο 
νόµισµα και από το επιτόκιο που προσφέρει το συγκεκριµένο νόµισµα.  

5.  Κτηµαταγορά: η απόδοση του επενδυτή προκύπτει από την αύξηση της τιµής του 
ακινήτου, καθώς και από την είσπραξη ενοικίων.  

6. Εµπορεύµατα: πρόκειται για το πετρέλαιο, για το χρυσό, για διάφορα άλλα 
µέταλλα, (αλουµίνιο, ψευδάργυρος, χαλκός, χάλυβας, κ.λ.π.) καθώς επίσης και 
για µια σειρά από τρόφιµα, (όπως ο καφές, η ζάχαρη). Ο επενδυτής αγοράζει 
ορισµένη ποσότητα εµπορευµάτων, την οποία διαπραγµατεύεται στα διεθνή 
χρηµατιστήρια.   

7. Παράγωγα προϊόντα: οι κυριότερες κατηγορίες παραγώγων προϊόντων είναι τα 
δικαιώµατα (options), τα προθεσµιακά συµβόλαια (futures) και οι ανταλλαγές 
(swaps). 

8. Αµοιβαία κεφάλαια: πρόκειται για την ενιαία διαχείριση-επένδυση κεφαλαίων σε 
µετοχές, οµολογίες, εµπορεύµατα, παράγωγα προϊόντα, κτηµαταγορά, κ.λ.π., που 
προέρχονται από µια ευρεία σειρά επενδυτών οι οποίοι είτε δεν έχουν τις γνώσεις 
να τα επενδύσουν άµεσα µόνοι τους, είτε πιστεύουν ότι µέσω των αµοιβαίων 
κεφαλαίων θα επιτύχουν καλύτερες επιδόσεις. Ο επενδυτής αγοράζει µερίδια 
ενός αµοιβαίου κεφαλαίου και η απόδοσή του είναι άµεσα συνδεδεµένη και 



 

39 

 

εξαρτώµενη από τη µέση απόδοση των επιλογών των διαχειριστών του 
αµοιβαίου κεφαλαίου.   

 

3.4 Τα επτά ¨θανάσιµα αµαρτήµατα¨ των επενδύσεων  

Όπως έχει αναφερθεί και στα παραπάνω κεφάλαια, η παραδοσιακή 

χρηµατοοικονοµική θεωρία βασίζεται στην υπόθεση ότι ο επενδυτής δρα ορθολογικά. 

Στη περίπτωση αυτή, οι επενδυτικές και επιχειρηµατικές αποφάσεις που λαµβάνει 

αντανακλούν πλήρως όλη τη διαθέσιµη πληροφορία και τις προσδοκίες που έχει 

διαµορφώσει. Ωστόσο, πολλές εµπειρικές έρευνες αποδεικνύουν ότι οι επενδυτές ως 

επί το πλείστον δεν είναι καθόλου ορθολογικοί. Ο Bernstein (1996) επισηµαίνει ότι 

όταν οι άνθρωποι κληθούν να λάβουν αποφάσεις γύρω από µια αβέβαιη ή άγνωστη 

κατάσταση, οι επιλογές τους διέπονται από παραλογισµό, ανικανότητα και ασυνέπεια 

ως προς την αντιµετώπιση του ρευστού οικονοµικού περιβάλλοντος.  

Το πολυσύνθετο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα και η ασύµµετρη πληροφόρηση 

οδηγεί τον επενδυτή σε διαδοχικά σφάλµατα µε σοβαρές απώλειες στο χαρτοφυλάκιο 

του. Για αυτό το λόγο, ο εντοπισµός, η ανάλυση, η καταγραφή και η κατανόηση 

αυτών των σφαλµάτων µπορεί να αποβεί αποτελεσµατική, όχι µόνο για τη 

βελτιστοποίηση  των ενεργειών του αλλά και για την επιτυχή ολοκλήρωση των 

επενδυτικών του στόχων. 

Ο  Pankin (2005) ήταν αυτός ο οποίος εντόπισε τα επτά πιο σηµαντικά 

σφάλµατα που διαπράττουν οι επενδυτές όταν βρίσκονται σε συνθήκες αβεβαιότητας. 

Παρακάτω θα παρουσιαστούν και θα αναλυθούν τα σφάλµατα αυτά.  

 

3.4.1 Συναίσθηµα 

Αν και δεν υπάρχει ένας κοινά αποδεκτός ορισµός του συναισθήµατος, οι 

Baker & Wurgler (2006) αναφέρουν ότι ως συναίσθηµα ορίζεται η πεποίθηση που 

έχουν οι επενδυτές για τις µελλοντικές χρηµατικές τους ροές και τον επενδυτικό 

κίνδυνο, το οποίο δεν µπορεί να δικαιολογηθεί από τα διαθέσιµα στοιχεία. Πολλές 

φορές µπορεί να είναι ανεξέλεγκτο ή ανεπιθύµητο. Όταν το συναίσθηµα επηρεάζει 

τους επενδυτές λαµβάνουν µη ορολογικές επενδυτικές αποφάσεις, οι οποίες 

στηρίζονται στην παρόρµηση και όχι στην ανάλυση των οικονοµικών δεδοµένων. 
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Το συναίσθηµα αποτελεί το βασικό θεµέλιο για τα σφάλµατα και τα 

αµαρτήµατα στα οποία εµπίπτουν οι επενδυτές και µέσα από τις διάφορες εκφάνσεις 

του τους οδηγεί σε παράλογες ενέργειες. Ο φόβος και η απληστία είναι τα δύο πιο 

γνωστά συναισθήµατα που κατευθύνουν σε µεγάλο βαθµό την επενδυτική 

συµπεριφορά. Θα πρέπει να τονιστεί ότι ο φόβος και η απληστία είναι ιδιαίτερα 

εµφανή όταν η αγορά βρίσκεται σε ακραίες καταστάσεις και επικρατούν συνθήκες 

αβεβαιότητας. Αυτό έχει ως αποτέλεσµα οι επενδυτές να περιπλέκουν τις διαθέσιµες 

πληροφορίες, αγοράζοντας σε υψηλότερες τιµές και πουλώντας σε χαµηλότερες 

τιµές. Με αποτέλεσµα το χαρτοφυλάκιο τους να υπόκειται σοβαρές ζηµίες.  

∆υστυχώς, όταν οι επενδυτές υποκινούνται από τα συναισθήµατα δεν έχουν συνήθως 

τα επιθυµητά αποτελέσµατα (Pankin, 2005). 

 

3.4.2 Αλαζονεία  

Σύµφωνα µε πολλούς αναλυτές το σφάλµα και η αλαζονεία συγχέονται,  

καθώς και τα δυο αυτά χαρακτηριστικά της συµπεριφοράς των επενδυτών 

εµφανίζουν πολλές οµοιότητες. Η αλαζονεία εκδηλώνεται όταν οι αγορές βρίσκονται 

σε ανοδική τροχιά και τότε γίνεται λόγος για τα bull markets, όπως χαρακτηρίζεται 

στη χρηµατοοικονοµική θεωρία. Κατά την περίπτωση αυτή το σύνολο των 

επενδυτικών επιλογών είναι επιτυχηµένο, µε αποτέλεσµα οι επενδυτές να σηµειώνουν 

υψηλά κέρδη. Οι επενδυτές θεωρούν απίθανο να χάσουν τα χρήµατα τους και ως 

αποτέλεσµα της υπερβολικής αυτοπεποίθησης που αισθάνονται επενδύουν σε 

επενδύσεις µε υψηλότερους κινδύνους σε σχέση µε τους γενικότερους επενδυτικούς 

τους στόχους. ∆υστυχώς, η πορεία της αγοράς ενδέχεται να αναστραφεί και η 

αλαζονική συµπεριφορά των επενδυτών θα έχει ως αποτέλεσµα δραµατικές συνέπειες 

στο επενδυτικό χαρτοφυλάκιο τους.    

Για την αποτελεσµατική διαχείριση ενός επενδυτικού χαρτοφυλακίου 

απαραίτητο στοιχείο αποτελεί η µετριοφροσύνη. Οι επιτυχηµένοι επενδυτές 

υποστηρίζουν ότι οι επενδυτικές µέθοδοι που χρησιµοποιούν απέχουν πολύ από την 

τελειότητα και υπάρχουν τµήµατα της χρηµατοοικονοµικής αγοράς που δεν 

γνωρίζουν. Το προσόν εκείνο που οδηγεί στον δρόµο της επιτυχίας είναι η 

µετριοφροσύνη. Οι επενδυτές δεν πρέπει να ωθούνται σε ριψοκίνδυνες κινήσεις, οι 

οποίες µελλοντικά µπορούν να αποβούν µοιραίες, από τα συνεχόµενα κέρδη (Pankin, 

2005). 
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3.4.3 Αποδιοργάνωση   

Η αποδιοργάνωση είναι ένα χαρακτηριστικό των επενδυτών που εφαρµόζουν 

αντικρουόµενες επενδυτικές στρατηγικές και έχουν πολλούς επενδυτικούς 

λογαριασµούς. Τέτοιοι επενδυτές προσκολλούνται σε µετοχικούς τίτλους που είχαν 

σηµειώσει υψηλές αποδόσεις κατά το παρελθόν και σε συνδυασµό µε την υπερβολική 

στάθµιση σε αξιόγραφα, που επίσης είχαν ανοδική πορεία, αυξάνεται σηµαντικά ο 

κίνδυνος του χαρτοφυλακίου και η πιθανότητα καταγραφής σοβαρών απωλειών 

µακροπρόθεσµα. Συνεπώς ένας ορθολογικός επενδυτής πριν µεταβεί από µια 

επένδυση σε µια κάποια άλλη θα πρέπει να προσδιορίσει εκ νέου την επενδυτική 

στρατηγική που θα ακολουθήσει σε συνδυασµό µε τους µη επενδυτικούς στόχους, 

έτσι ώστε να επιτύχει υψηλές αποδόσεις εξασφαλίζοντας ένα κερδοφόρο 

χαρτοφυλάκιο. Για τις υψηλές αποδόσεις θα συµβάλλει και η τακτική αναθεώρηση 

και η αναδιάρθρωση του επενδυτικού χαρτοφυλακίου προσανατολισµένη πάντοτε 

στους στόχους που έχουν τεθεί. Άλλωστε όλοι γνωρίζουν ότι οι χρηµαταγορές 

διέπονται από ένα δυναµικό χαρακτήρα και µεταβάλλονται έντονα από γεγονότα του 

εξωτερικού περιβάλλοντος  (Φίλιππας, 2007).  

 

3.4.4 Μυωπία 

Ένα από τα προβλήµατα που παρεκκλίνει την επενδυτική στρατηγική από 

τους επιθυµητούς στόχους, είναι η µυωπία. Η συµπεριφορά του επενδυτή θα 

µπορούσε να χαρακτηριστεί από µυωπία, µε την έννοια ότι ο τρόπος µε τον οποίο 

σκέπτεται, λαµβάνει αποφάσεις και δρα βασίζεται σε πρόσφατα γεγονότα και 

δεδοµένα. Συνήθως ο επενδυτής επικεντρώνεται σε βραχυπρόθεσµες εξελίξεις 

αγνοώντας τις µακροπρόθεσµες επιπτώσεις των κινήσεων του. Η µυωπία 

εκδηλώνεται µέσα από την τάση που έχουν οι επενδυτές να επενδύουν µέρος του 

διαθέσιµου κεφαλαίου τους βασιζόµενοι στις πιο πρόσφατες εξελίξεις αγνοώντας τις 

µακροπρόθεσµες τάσεις της αγοράς. Παραδείγµατος χάρη βασίζονται στην απότοµη 

άνοδο των τιµών των µετοχών, αγνοώντας τα βασικά στοιχεία της 

χρηµατοοικονοµικής θεωρίας, µε βασικότερο σκοπό την εξοικονόµηση κέρδους σε 

σύντοµο χρονικό διάστηµα. 

Ουσιαστικά, το πρόβληµα µε τους επενδυτές, των οποίων η συµπεριφορά 

χαρακτηρίζεται από µυωπία, είναι ότι λαµβάνουν µη ορθολογικές αποφάσεις που 

είναι επιζήµιες για τους επενδυτικούς στόχους που θέλουν να επιτύχουν. Η 
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χρηµατοοικονοµική ανάλυση ενός ορθολογικού επενδυτή πρέπει να επικεντρώνεται 

στη µελλοντική πορεία της αγοράς, να λαµβάνει αποφάσεις και να αναπτύσσει 

προσδοκίες που ανταποκρίνονται στην πραγµατικότητα (Clark, 2011). 

 

3.4.5 Ανυποµονησία  

Η ανυποµονησία αποτελεί ένα χαρακτηριστικό που παρατηρείται και στον 

κόσµο των επενδύσεων. Η αγορά διακρίνεται από έναν αποτελεσµατικό τρόπο να 

προσφέρει χρήµατα στους υποµονετικούς επενδυτές, τα οποία προκύπτουν από τους 

ανυπόµονους επενδυτές. Οι επενδυτές αναζητούν επενδύσεις από τις οποίες θα 

αποκοµίσουν γρήγορα κέρδη σε σύντοµο χρονικό διάστηµα, µε αποτέλεσµα να 

οδηγούνται σε λανθασµένες αποφάσεις και βεβιασµένες κινήσεις ζηµιώνοντας το 

χαρτοφυλάκιο τους στο τέλος. 

Η υποµονή αποτελεί τη µεγαλύτερη αρετή για έναν επενδυτή που λαµβάνει 

ορθές αποφάσεις και συνυπολογίζει όλες τις πιθανές παραµέτρους που ενδεχοµένως 

να προκαλέσουν σοβαρές απώλειες στο χαρτοφυλάκιο του. Αξίζει να σηµειωθεί ότι η 

υποµονή δεν σηµαίνει ότι ο επενδυτής δεν πρέπει να προβαίνει σε καµία ενέργεια, 

αντίθετα πρέπει να παρατηρεί µε προσοχή όλες τις εξελίξεις που πραγµατοποιούνται 

στο χρηµατοοικονοµικό περιβάλλον. Η εντατική παρακολούθηση του 

χαρτοφυλακίου, η πορεία των προϊόντων που βρίσκονται σε αυτό και ο 

επαναπροσδιορισµός των επενδυτικών στόχων του επενδυτή έχουν µεγάλη σηµασία. 

 

3.4.6 ∆ειλία  

 Στον αντίποδα της υπερβολικής αυτοπεποίθησης βρίσκονται η δειλία, η οποία 

σε συνδυασµό µε την έλλειψη εµπιστοσύνης στον εαυτό µας, ωθεί τους επενδυτές σε 

εσφαλµένες και µη κερδοφόρες αποφάσεις. Η δειλία και η έλλειψη εµπιστοσύνης 

υποκινούνται από τον φόβο ή µπορεί να είναι παρελθουσών αποτυχηµένων 

επενδυτικών επιλογών. Το αποτέλεσµα είναι ότι δηµιουργείται ένα σοβαρό 

πρόβληµα,  καθώς οι επενδυτές αποφεύγουν την ανάληψη λελογισµένου επενδυτικού 

κινδύνου και όπως είναι αυτονόητο δεν θα επιτύχουν και τις ανάλογες αποδόσεις. 

Παραδείγµατος χάρη αν στο παρελθόν έχουν καταγραφεί αρκετές ζηµίες στο 

χαρτοφυλάκιο ενός επενδυτή, τότε γίνεται πιο επιφυλακτικός όσο αφορά τις 

µελλοντικές του επενδυτικές κινήσεις, σκεπτόµενος ότι µπορεί να σηµειωθούν 

αντίστοιχες ζηµίες. Η δειλία των επενδυτών να προβούν σε επενδύσεις που 
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εµπεριέχουν κίνδυνο µπορεί να οφείλεται στο γεγονός ότι δεν διαθέτουν όλη την 

απαραίτητη πληροφορία, έτσι ώστε να λάβουν αποφάσεις. 

Η δειλία µπορεί να σώσει το χαρτοφυλάκιο ενός επενδυτή από την 

καταστροφή αλλά συγχρόνως µπορεί να τον αποµακρύνει από πραγµατικά 

κερδοφόρες επενδύσεις. 

 

3.4.7 Απληστία 

Το σοβαρότερο αµάρτηµα των επενδύσεων είναι η απληστία, η οποία οδηγεί 

σε δυο σοβαρά επενδυτικά σφάλµατα. Πρώτον, στην πώληση των αξιόγραφων που 

πέτυχαν γρήγορα κέρδη και δεύτερον στην αγορά αξιόγραφων που σηµειώνουν 

συνεχή ανοδική πορεία, χωρίς να δικαιολογείται από τα θεµελιώδη αξία τους. Όµως 

όταν η πορεία των επενδυτικών αυτών επιλογών αντιστραφεί και αρχίσουν να 

σηµειώνονται απώλειες, οι επενδυτές συνδέονται συναισθηµατικά µε τις επιλογές 

τους, αρνούνται να τις πουλήσουν και τελικά, όταν συνεχίζεται η πτώση, τους 

κυριεύει ο φόβος, µε αποτέλεσµα να προχωρούν σε πωλήσεις και να καταγράφουν 

σηµαντικές απώλειες. Οι επενδυτές πρέπει να αναπτύσσουν ρεαλιστικές προσδοκίες 

και να ερευνάνε εξονυχιστικά τις επενδυτικές τους επιλογές. 
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Κεφάλαιο 4: Εµπειρικές Μελέτες για τη Συµπεριφορική 
Χρηµατοοικονοµική 

Η συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική, από το 1990 και µετά, έγινε ιδιαίτερα 

δηµοφιλής, µε πλήθος µελετών να υποστηρίζουν ότι οι χρηµατοοικονοµικές 

αποφάσεις των ατόµων στηρίζονται στα συµπεριφορικά τους χαρακτηριστικά. 

Αποτελεί έναν τοµέα που αναγνωρίζει επίσηµα ότι τα άτοµα δεν είναι άριστοι λήπτες 

αποφάσεων,  γεγονός που επηρεάζει τις οικονοµικές και επενδυτικές τους αποφάσεις. 

Η συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική αναζητάει να κατανοήσει και να προβλέψει 

τις συστηµατικές επιπτώσεις των ψυχολογικών διαδικασιών στη λήψη αποφάσεων 

τόσο στις αγορές χρήµατος και κεφαλαίου, όσο και στις χρηµατοοικονοµικές 

αποφάσεις των επιχειρήσεων (Hirshleifer, 2001). Στο κεφάλαιο αυτό θα 

παρουσιαστούν µερικές από τις σηµαντικότερες µελέτες της περιόδου αυτής.  

Το 1990 οι Bernard & Thomas χρησιµοποιώντας ένα δείγµα από 2.626 

εταιρίες για την περίοδο 1974-1986 βρήκαν ότι οι συµµετέχοντες στην αγορά δεν 

αναγνωρίζουν τις θετικές αυτόσυσχετίσεις στις αλλαγές των κερδών, πιστεύοντας  ότι 

αυτές ακολουθούν τυχαίο περίπατο.  Η άποψη τους αυτή τους οδηγεί να 

υποαντιδρούν σε ανακοινώσεις κερδών.                  

Οι  Cutler  et  al.  (1991) εξέτασαν τις αυτόσυσχετίσεις των υπεραποδόσεων 

διαφορετικών δεικτών για διαφορετικές χρονικές περιόδους. Μελετώντας τις 

αποδόσεις µετοχών, οµολόγων και ξένου συναλλάγµατος σε διαφορετικές αγορές για 

την περίοδο 1960-1988, ανακάλυψαν ότι υπήρχαν θετικές και συχνά στατιστικά 

σηµαντικές αυτόσυσχετίσεις στις υπεραποδόσεις για χρονικές περιόδους ανάµεσα σε 

ένα µήνα και ένα χρόνο, υποστηρίζοντας  έτσι την υπόθεση της υπό-αντίδρασης. 

Το  1992,  οι  Kahneman,  Trevsky  &  Thaler  έγραψαν για την  ¨cumulative  

prospect theory¨, υποκαθιστώντας την θεωρία των προσδοκιών. Η νέα µεθοδολογία 

υποθέτει σωρευτικά αντί ανεξάρτητα βάρη αποφάσεων, τα οποία αναφέρονται τόσο 

σε ακίνδυνες όσο και σε επικίνδυνες προοπτικές µε εναλλακτικό αριθµό εκροών και 

επιτρέπει διαφορετικές συναρτήσεις για κέρδη και ζηµίες.     

Επιπλέον, την ίδια χρονιά ο Banerjee  (1992)  περιγράφει ένα απλό µοντέλο 

του φαινοµένου της συµπεριφοράς της αγέλης.                               

Το 1993 ο Plous έγραψε το ¨Τhe  psychology  of  judgment  and  decision 

making¨. Αποτέλεσε µία κατατοπιστική µελέτη που εστίασε στην κοινωνική 

διάσταση της διαδικασίας λήψης αποφάσεων.                  
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Οι Benartzi & Thaler (1995), εφαρµόζοντας µία παραλλαγή της θεωρίας των 

προσδοκιών σε συνδυασµό µε την µυωπική αποστροφή ζηµίας, υποστήριξαν ότι 

έλυσαν το equity premium puzzle, που τα παραδοσιακά χρηµατοοικονοµικά µοντέλα 

αδυνατούσαν να λύσουν.  Σύµφωνα µε αυτό τον τρόπο,  οι επενδυτές αξιολογούν το 

χαρτοφυλάκιό τους µε σχετικά µυωπικό τρόπο βραχυπρόθεσµα και για αυτόν το λόγο 

απαιτούν υψηλότερη αποζηµίωση για να επενδύσουν σε µετοχές. Στη µελέτη που 

πραγµατοποίησαν παρουσιάζουν ένα υπόδειγµα που υπονοεί ότι για ένα πριµ της 

τάξης του  6%  για έναν συντελεστή αποστροφής κινδύνου ίσο µε  2,  η περίοδος 

αξιολόγησης από τους επενδυτές είναι περίπου ένας χρόνος. Όσο µεγαλώνει η 

περίοδος αξιολόγησης το πριµ µειώνεται. 

Στην µελέτη των Anderson & Settle (1996) πραγµατοποιούνται δυο 

πειράµατα πάνω στην ικανότητα του επενδυτή να προβάλει πληροφορία σχετική µε 

αποδόσεις και κίνδυνο σε διαφορετικούς χρονικούς ορίζοντες στο µέλλον. Τα 

αποτελέσµατα των πειραµάτων έδειξαν ότι τα άτοµα αποστρέφονται πολύ 

περισσότερο τον κίνδυνο όταν δηµιουργούν χαρτοφυλάκια µε χρονικό ορίζοντα ένα 

έτος από ότι όταν αυτός είναι δέκα έτη. Τα αποτελέσµατά τους τα ερµήνευσαν µε 

τους κανόνες της αντιπροσωπευτικότητας, της αγκίστρωσης και της νοητικής 

λογιστικής.      

Οι Chan, Jegadeesh & Lakonishok (1996) απέδειξαν και αυτοί το φαινόµενο 

της υπό-αντίδρασης, χρησιµοποιώντας δεδοµένα από ένα µεγάλο δείγµα από 

αποδόσεις µετοχών των Η.Π.Α. για την περίοδο 1997-1993 

  Σύµφωνα µε τους Kyle & Wang (1997) οι επενδυτές µε υψηλό βαθµό υπέρ- 

εµπιστοσύνης, µπορεί να κερδίσουν υψηλότερα αναµενόµενα κέρδη ή να έχουν 

υψηλότερη αναµενόµενη χρησιµότητας, από τους ορθολογικούς επενδυτές και να 

διατηρούν διαφοροποιηµένα χαρτοφυλάκια.    

Το 1998 ο Odean απέδειξε εµπειρικά το ¨disposition effect¨, δηλαδή την τάση 

των επενδυτών να πωλούν κερδοφόρες επενδύσεις πολύ νωρίς και να κρατούν 

ζηµιογόνες επενδύσεις για µεγάλο διάστηµα. Επιπλέον, απέδειξε ότι όσο µεγαλύτερο 

το µέγεθος της υπέρ-εµπιστοσύνης που διακατέχει τους επενδυτές, τόσο µεγαλύτερος 

ο όγκος συναλλαγών που διαχειρίζονται,  αλλά και τόσο µικρότερη η αναµενόµενη 

χρησιµότητα που αποκοµίζουν. 

 Επίσης, την ίδια χρονιά οι Daniel, Hirshleifer & Subrahmanyam (1998) 

προτείνουν µία θεωρία για την αγορά χρεογράφων. Η θεωρία αυτή βασίζεται στην 

υπέρ-εµπιστοσύνη των επενδυτών (για την ακρίβεια των ιδιωτικών πληροφοριών) και 
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σε λανθασµένη υπερεκτίµηση της προσωπικής απόδοσης, τα οποία τελικά οδηγούν 

σε υπέρ-αντιδράσεις και υπό-αντιδράσεις της αγοράς. Επιπλέον, απέδειξαν  ότι το 

¨momentum effect¨ είναι αποτέλεσµα της εµπορικής δραστηριότητας των επενδυτών 

που διακατέχονται από υπέρ-εµπιστοσύνη και είναι πιο έντονο ανάµεσα σε µετοχές 

που είναι δύσκολο να αξιολογηθούν από τους επενδυτές. 

Ο Wermers (1999) ερεύνησε το φαινόµενο της αγελαίας συµπεριφοράς στους 

διαχειριστές αµοιβαίων κεφαλαίων. Απέδειξε ότι το υψηλότατο επίπεδο 

κερδοσκοπίας εµφανίζεται στις µικρές µετοχές.   

Επίσης, ο Statman (1999) πραγµατοποίησε µία µελέτη συγκρίνοντας τη 

συµπεριφορική µε τις παραδοσιακές θεωρίες χρηµατοοικονοµικής. Σύµφωνα µε τα 

ευρήµατα, η συµπεριφορά και η ψυχολογία επηρεάζουν τους επενδυτές και τους 

διαχειριστές χαρτοφυλακίων,  λαµβάνοντας υπόψη τη διαδικασία λήψης αποφάσεων  

προσαρµόζοντας πληροφορίες σε επιτρεπτά επίπεδα κινδύνου και το θέµα του 

framing. 

Το 2000 οι Chang, Cheng & Khorana χρησιµοποίησαν µέτρα για να 

εντοπίσουν την ύπαρξη αγελαίας συµπεριφοράς σε περιόδους όπου υπήρχαν 

σηµαντικές µεταβολές στις τιµές των µετοχών.  Στη µελέτη τους χρησιµοποίησαν 

τιµές για τα χρηµατιστήρια της Ν.Υ., του Χονγκ Κόνγκ,  της Ν.  Κορέας,  της Ταιβάν 

και της Ιαπωνίας για την περίοδο 1963-1997. Τα ευρήµατα της έρευνας έδειξαν ότι 

δεν υπάρχουν ενδείξεις αγελαίας συµπεριφοράς στις αναδυόµενες αγορές, όπως η Ν. 

Κορέα και η Ταιβάν.     

Επίσης, το 2000 ο Shefrin περιγράφει τη συµπεριφορική ως µια 

αλληλεπίδραση της ψυχολογίας µε χρηµατοοικονοµικές ενέργειες και επιδόσεις των 

συµµετεχόντων. Πιστεύει ότι θα πρέπει οι επενδυτές να δίνουν προσοχή στα δικά 

τους λάθη επενδύσεων. 

Οι Barber & Odean (2001) υλοποίησαν µια έρευνα χρησιµοποιώντας δείγµα 

35.000 χρηµατιστηριακών λογαριασµών αναλύοντας τις επενδύσεις σε κοινές µετοχές 

αντρών και γυναικών για µια περίοδο από τον Φεβρουάριο του 1991 έως τον 

Ιανουάριο του 1997. Τα αποτελέσµατα της έρευνας έδειξαν διαφορετικά επίπεδα 

υπέρ-εµπιστοσύνης ανάµεσα στα άτοµα µε κριτήριο το φύλο. Παρατήρησαν ότι οι 

άνδρες τείνουν να συναλλάσσονται περισσότερο από τις γυναίκες σε ποσοστό 45% 

και µάλιστα χειρότερα από αυτές αφού η καθαρή απόδοση τους µειώνεται κατά 

2,65% το χρόνο λόγω της υψηλής συχνότητας συναλλαγών ενώ των γυναικών κατά 

1,7% περίπου το χρόνο.  Τα αποτελέσµατα αυτά σχετίζονται µε τα υποδείγµατα της 
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υπέρ-εµπιστοσύνης. Κατέληξαν στο συµπέρασµα ότι τόσο οι γυναίκες όσο και οι 

άντρες θα είχαν καλύτερα αποτελέσµατα αν διατηρούσαν τις θέσεις που είχαν στην 

αρχή του χρόνου. 

Το 2003 ο Jo (2003) µελέτησε αν οι χρηµατοοικονοµικοί αναλυτές λαµβάνουν 

υπόψη τους την ψυχολογία των επενδυτών όταν αναλύουν επενδυτικές 

δραστηριότητες.  Πίστευε ότι οι επενδυτές δείχνουν µία προτίµηση σε εταιρίες που 

δείχνουν να λειτουργούν µε αίσθηµα κοινωνικής ευθύνης,  ενώ οι αναλυτές είναι 

εργαλεία που βοηθούν τις εταιρείες να πωλήσουν µετοχές. Οι άνθρωποι 

συµβουλεύονται τα εσωτερικά τους συναισθήµατα όταν λαµβάνουν αποφάσεις. Έτσι, 

εξάγεται το συµπέρασµα ότι η επιρροή είναι θετικά συσχετιζόµενη µε την εταιρική 

κοινωνική ευθύνη, αφού οι επενδυτές που έχουν έντονα κοινωνικά συναισθήµατα θα 

επενδύουν σε µετοχές κοινωνικά ευσυνείδητων εταιριών.      

Ο Τetlock (2007) υλοποίησε µια έρευνα εξετάζοντας την αλληλεπίδραση 

ανάµεσα του περιεχοµένου των πληροφοριών των ΜΜΕ και της πορείας του 

χρηµατιστηρίου. Ανέπτυξε έναν δείκτη απαισιοδοξίας των ΜΜΕ στις ΗΠΑ 

χρησιµοποιώντας την στήλη ¨Abreast  of  the  Market¨  της  Wall  Street  Journal  για 

την περίοδο  1984-1999. Τα αποτελέσµατα έδειξαν ότι η έντονη απαισιοδοξία των 

ΜΜΕ έχει προσωρινά αρνητική επίδραση στις αποδόσεις της αγοράς, η οποία όµως 

στη συνέχεια αναστρέφεται. Οι ασυνήθιστα υψηλές ή χαµηλές τιµές απαισιοδοξίας 

οδηγούν προσωρινά σε ασυνήθιστα υψηλό όγκο συναλλαγών. Επίσης, ο καταιγισµός 

των πληροφοριών µπορεί να µπερδέψει, παρά να διευκολύνει τους επενδυτές.     

Οι Caporale, Philipas & Economou (2008) χρησιµοποιώντας εβδοµαδιαία και 

µηνιαία δεδοµένα για την περίοδο 1998-2007, απέδειξαν την ύπαρξη αγελαίας 

συµπεριφοράς στην ελληνική χρηµατιστηριακή αγορά για την περίοδο εκείνη. 

Παρατήρησαν ότι η αγελαία συµπεριφορά είναι περισσότερο εµφανή στα ηµερήσια 

δεδοµένα, αναδεικνύοντας έτσι την βραχυπρόθεσµη φύση του φαινοµένου.  Επίσης, 

απέδειξαν ότι κατά τη διάρκεια της χρηµατιστηριακής φούσκας του 1999 η αγελαία 

συµπεριφορά επικρατούσε στην χρηµατιστηριακή αγορά µε µεγαλύτερη ένταση στις 

µετοχές µικρής κεφαλαιοποίησης. Η αιφνιδιαστική άνοδος του χρηµατιστηρίου 

προσέλκυσε χιλιάδες νέους και εγχώριους µικροεπενδυτές µε ελλιπή πληροφόρηση,  

οι οποίοι πραγµατοποίησαν µαζικές αγορές. Σύµφωνα µε την µελέτη τους, η 

συµπεριφορά του χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών εµφανίζεται να είναι πιο 

ορθολογική µετά το 2002,  γεγονός που σχετίζεται και µε την εντονότερη παρουσία 
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ξένων θεσµικών επενδυτών αλλά και µε την απουσία των εγχώριων 

µµικροεπενδυτών.   

Το 2010 και οι Chiang & Zheng   πραγµατοποίησαν µία έρευνα µε σκοπό να 

ελέγξουν την ύπαρξη αγελαίας συµπεριφοράς. Χρησιµοποίησαν ένα δείγµα από 

ηµερήσιες αποδόσεις των βιοµηχανικών δεικτών για 18 χώρες, για την χρονική 

περίοδο από τον Μάιο του 1988 ως τον Απρίλιο του 2009.  Τα ευρήµατα της έρευνας 

έδειξαν την ύπαρξη αγελαίας συµπεριφοράς στις αναπτυγµένες χρηµαταγορές (εκτός 

των Η.Π.Α.)  και στις ασιατικές χρηµαταγορές. Στις Η.Π.Α. και στην Λατινική 

Αµερική εµφανίστηκαν ενδείξεις αγελαίας συµπεριφοράς κατά τη διάρκεια περιόδων 

κρίσης.   
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Συµπεράσµατα 

Η µελέτη της συµπεριφορικής χρηµατοοικονοµικής έχει αναδείξει το γεγονός 

ότι τα ανθρώπινα ένστικτα, τα ψυχολογικά σφάλµατα και τα συναισθήµατα παίζουν 

καθοριστικό ρόλο στη λειτουργία των χρηµατοοικονοµικών αγορών και στη 

διαµόρφωση των τιµών των αξιόγραφων. Είναι κοινά αποδεκτό πλέον ότι η 

παραδοσιακή χρηµατοοικονοµική, που βασιζόταν στον ορθολογικό επενδυτή και 

στην υπόθεση των αποτελεσµατικών αγορών, δεν µπορεί να προσφέρει µια 

ολοκληρωµένη περιγραφή και κατανόηση της λειτουργίας των χρηµατοοικονοµικών 

αγορών, όπως αυτές είναι στην πραγµατικότητα.   

Όπως αποδεικνύεται, η συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική, δεν αποτελεί 

απλά έναν νέο κλάδο της χρηµατοοικονοµικής για την εξήγηση ανωµαλιών στα 

διεθνή χρηµατιστήρια,  αλλά και ένα νέο υπόδειγµα, ίσως αντάξιο της θεωρίας των 

αποτελεσµατικών αγορών του Fama. Όµως, κάτι τέτοιο µε τα σηµερινά δεδοµένα δεν 

µπορεί να ειπωθεί µε βεβαιότητα, καθώς δεν έχει ακόµη διατυπωθεί ένα µοντέλο 

γενικής ισορροπίας από τους υποστηρικτές της συµπεριφορικής χρηµατοοικονοµικής,  

όπως είναι η θεωρία των αποτελεσµατικών αγορών.  

Η συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική αποτέλεσε, αδιαµφισβήτητα, µία 

επανάσταση στον τοµέα της χρηµατοοικονοµικής,  καθώς συµπεριέλαβε παράγοντες 

που µέχρι πρότινος δεν λαµβάνονταν υπόψη από την κλασική θεωρία της 

χρηµατοοικονοµικής. Η συµπεριφορική, συνδυάζοντας την χρηµατοοικονοµική µε 

την επιστήµη της ψυχολογίας,  µπορεί να βοηθήσει στην κατανόηση των αναγκών 

των καταναλωτών,  τι καταναλώνουν,  µε ποιον τρόπο,  τι τους οδηγεί στην επιλογή 

αυτών των προϊόντων και πώς επηρεάζει αυτό την αγορά.  Το σύνθετο περιβάλλον 

της οικονοµίας µας ωστόσο, εµποδίζει την άριστων επιλογών από τους καταναλωτές.  

Η συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική µπορεί να προσφέρει τα εργαλεία για έρευνα 

γύρω από το θέµα, µε σκοπό την χάραξη καλύτερων πολιτικών, που θα υποστηρίζουν 

την ανάπτυξη,  την πρόοδο και την ανταγωνιστικότητα.                           

Κλείνοντας αξίζει να τονιστεί ότι η τρέχουσα χρηµατοπιστωτική κρίση,  

απέδειξε την σηµασία της συµπεριφορικής ως κλάδος της χρηµατοοικονοµικής. Η 

συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική αποτελεί έναν πολυδιάστατο κλάδο,   

προσφέροντας επεξηγήσεις για πολλά φαινόµενα που απασχολούν το ακαδηµαϊκό 

κοινό,  τους επενδυτές αλλά και τους ιθύνοντες χάραξης πολιτικών.   
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