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Δηζαγσγή 

 

 

Κίλεηξν εξγαζίαο 

Οπνηνζδήπνηε επελδπηήο επηζπκεί λα απνθνκίζεη θέξδνο απφ θάπνηα 

επέλδπζή ηνπ, δέρεηαη κηα ζεηξά απφ επηδξάζεηο, νξηζκέλεο απφ ηηο νπνίεο 

είλαη εμσγελείο ελψ άιιεο ελδνγελείο, νη νπνίεο θαη ηνλ σζνχλ ή ηνλ απσζνχλ 

απφ ηελ πξαγκαηνπνίεζε κίαο επέλδπζεο. Δηδηθά δε ζε πεξηφδνπο θξίζεο 

φπσο απηή πνπ δηαλχνπκε ζηελ Διιάδα ζήκεξα, νη επηδξάζεηο απηέο 

θαζίζηαληαη πνιππνίθηιεο, ελψ ζπλήζσο δξνπλ απνηξεπηηθά γηα ηε κεγάιε 

πιεηνλφηεηα ησλ επελδπηψλ. 

Ο θιάδνο ηεο ζπκπεξηθνξηθήο ρξεκαηννηθνλνκηθήο κειεηά ηνλ ηξφπν κε ηνλ 

νπνίν δηάθνξνη παξάγνληεο επηδξνχλ ζηελ ηδηνζπγθξαζία ελφο επελδπηή 

φζνλ αθνξά ηνλ ηξφπν πνπ δξα πξαγκαηνπνηψληαο ηηο επελδχζεηο ηνπ. 

Με βάζε ηα αλσηέξσ, είλαη εμαηξεηηθά ελδηαθέξνλ λα κειεηεζεί πψο ε 

ζπκπεξηθνξηθή ρξεκαηννηθνλνκηθή πξνζπαζεί λα εμεγήζεη ηνπο ηξφπνπο κε 

ηνπο νπνίνπο ιακβάλνπλ απνθάζεηο νη επελδπηέο ελ κέζσ δχζθνισλ 

θαηαζηάζεσλ. Απηφ απνηειεί θαη ην βαζηθφ θίλεηξν γηα ηελ παξνχζα εξγαζία. 

 

Σθνπόο εξγαζίαο 

΢ηνπο παξαπάλσ άμνλεο ζα θηλεζεί ε παξνχζα εξγαζία, ε νπνία δηαζέηεη σο 

βαζηθφ ηεο ζηφρν λα εμεηάζεη ηηο βαζηθέο αξρέο θαη παξαδνρέο ηεο 

ζπκπεξηθνξηθήο ρξεκαηννηθνλνκηθήο, θπξίσο σο πξνο ηνπο 

παξάγνληεο εθείλνπο πνπ νδεγνύλ ηνλ επελδπηή ζηε ιήςε απνθάζεσλ 

ελ κέζσ δύζθνισλ ζπλζεθώλ. 
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Μεζνδνινγία εξγαζίαο 

 

Η επηζηεκνληθή έξεπλα δηαξθψο εμειίζζεηαη φζν εμειίζζνληαη νη επηζηήκεο θαη 

ε ηερλνινγία. Οη θαηαλαισηηθέο ζπλήζεηεο αιιάδνπλ θαη αλάινγα νη 

επηρεηξήζεηο αλαδεηνχλ ηξφπνπο κε ηνπο νπνίνπο κπνξνχλ λα δηαηεξνχλ ηα 

πξντφληα ηνπο αληαγσληζηηθά. 

Σν ζπγθξηηηθφ πιενλέθηεκα ησλ επηρεηξήζεσλ πιένλ, δελ είλαη ζηνλ ηνκέα ηεο 

κεγηζηνπνίεζεο ηεο πνζφηεηαο θαη ηνπ ρακεινχ θφζηνο παξαγσγήο αιιά ζηε 

εμεχξεζε ηξφπσλ δηάζεζεο/απνξξφθεζεο ησλ πξντφλησλ απφ ηνπο 

θαηαλαισηέο. Οη επηρεηξήζεηο ζε παγθφζκην επίπεδν ιφγσ ηεο 

ππεξπξνζθνξάο πξντφλησλ, ηνπ ηζρπξνχ αληαγσληζκνχ θαη ηεο κεγάιεο 

απφζηαζεο απφ ηνπο ηειηθνχο θαηαλαισηέο αλαδεηνχλ ηξφπνπο παξαγσγήο 

λέσλ πξντφλησλ κε επίθεληξν ηελ ηθαλνπνίεζε ησλ αλαγθψλ ηνπ πειάηε. 

΢ε απηή ηε λέα θηινζνθία, ε έξεπλα απνθηά νπζηαζηηθφ ξφιν θαζψο νη 

πιεξνθνξίεο πνπ ζπιιέγνληαη απφ ην πεξηβάιινλ ησλ επηρεηξήζεσλ, 

ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ αλάιπζε ησλ αλαγθψλ ησλ πειαηψλ. Οη 

επηρεηξεκαηίεο ζην λέν πεξηβάιινλ πνπ δεκηνπξγήζεθε, ρξεηάδνληαη 

πιεξνθνξίεο γηα ηηο επηζπκίεο ησλ θαηαλαισηψλ, ηελ έληαζε ηνπο, ηηο 

αληηιήςεηο θαη ηα πηζηεχσ ηνπο, ηνλ ηξφπν ηθαλνπνίεζήο ηνπο, ηε ζπρλφηεηα 

κεηαβνιήο ηνπο, ηελ κνξθή ηεο αγνξάο θ.ι.π. 

΢ε γεληθέο γξακκέο, ζθνπφο ηεο έξεπλαο είλαη ε δηεπθφιπλζε ηεο θαηαλφεζεο 

ησλ θαηλνκέλσλ, ε πξφβιεςή ηνπο θαη ε δπλαηφηεηα γηα ηνλ έιεγρφ ηνπο. 

΢χκθσλα κε ηνλ Mouly (1970) [3] έξεπλα είλαη κηα δηαδηθαζία πνπ νδεγεί 

κέζα απφ πξνγξακκαηηζκέλε ζπζηεκαηηθή ζπιινγή, αλάιπζε θη εξκελεία 

δεδνκέλσλ, ζηελ αμηφπηζηε ιχζε πξνβιεκάησλ. 

Δπηπιένλ, θαηά ηνλ Kerlinger (1986) [2] επηζηεκνληθή έξεπλα είλαη ε 

ζπζηεκαηηθή, ειεγρφκελε, εκπεηξηθή θαη θξηηηθή κειέηε ππνζεηηθψλ 

πξνηάζεσλ, πνπ αλαθέξνληαη ζηηο ππνηηζέκελεο ζρέζεηο κεηαμχ θπζηθψλ 

θαηλνκέλσλ.  

[2]     Kerlinger, F. (1979), Foundations of Behavioral Research, New York. 
[3]     Mouly, G.J. (1970), The Science of Educational Research, New York, Nostrand 
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Σέινο, κε ηνλ φξν κεζνδνινγία ελλννχκε ην ζχλνιν ησλ δηαδηθαζηψλ θαη ησλ 

κεζφδσλ πνπ κπνξνχλ λα εθαξκνζηνχλ απφ έλαλ εηδηθφ, ψζηε λα 

πξαγκαηνπνηεζεί κηα εξεπλεηηθή δηαδηθαζία. ΢ε απηήλ ηελ εξεπλεηηθή 

δηαδηθαζία ρξεζηκνπνηνχληαη ζσζηά νξζνινγηθέο ηερληθέο θαη δηαδηθαζίεο, νη 

νπνίεο είλαη ζπλδπαζκέλεο γηα ηε δηεξεχλεζε ελφο πξνβιήκαηνο πνπ 

πθίζηαηαη ζην ζχλνιφ ηνπ. 

Γηα ηηο αλάγθεο ηεο παξνχζεο δηαηξηβήο, γηα ηελ δηελέξγεηα ηεο έξεπλαο 

αθνινπζήζεθε κηα ζπγθεθξηκέλε κεζνδνινγία θαη ε νπνία παξνπζηάδεηαη 

παξαθάησ αλαιπηηθφηεξα. Άιισζηε είλαη αθαδεκατθά παξαδεθηφ φηη ν βαζκφο 

ζηνλ νπνίν, κηα επηζηεκνληθή έξεπλα ζα είλαη επηηπρήο, εμαξηάηαη θαηά θχξην 

ιφγν απφ ηνλ ηξφπν, κε ηνλ νπνίν ν εξεπλεηήο αληηιακβάλεηαη ηελ έλλνηα ηεο 

κεζνδνινγίαο ηεο έξεπλαο. 

Έηζη, ην γεληθφ πιαίζην κηαο έξεπλαο πεξηιακβάλεη ηε ζπιινγή δεπηεξνγελψλ 

δεδνκέλσλ, ήηνη δεδνκέλσλ πνπ έρνπλ «δεκηνπξγεζεί» απφ θάπνηνλ άιινλ 

πιελ ηνπ εξεπλεηή, ραξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα ησλ νπνίσλ είλαη ε 

βηβιηνγξαθία, θαζψο θαη πηζαλφλ θαη απφ ηε ζπιινγή πξσηνγελψλ 

δεδνκέλσλ, ήηνη δεδνκέλσλ πνπ έρνπλ «δεκηνπξγεζεί» απφ ηνλ εξεπλεηή, 

ραξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα ησλ νπνίσλ είλαη νη ζπλεληεχμεηο, αιιά θαη ε 

ζπκπιήξσζε πξνθαηαζθεπαζκέλσλ εξσηεκαηνινγίσλ.  

 ΢ε γεληθέο γξακκέο, ε δεπηεξνγελήο έξεπλα, αζρνιείηαη κε ηελ ζπιινγή 

πιεξνθνξηψλ πνπ έρνπλ ζπγθεληξσζεί απφ θάπνηνλ άιιν εθηφο ηνπ εξεπλεηή 

θαη γηα θάπνην άιιν ζθνπφ, νη νπνίεο φκσο είλαη απφιπηα απαξαίηεηεο γηα 

θάζε έξεπλα [1]. 

Με ηελ έξεπλα απηή αξρίδεη νπζηαζηηθά ε ζπιινγή ησλ πξψησλ πιεξνθνξηψλ 

πνπ είλαη απαξαίηεηεο γηα ηελ δηεμαγσγή ηεο πξσηνγελνχο έξεπλαο. Οη 

πιεξνθνξίεο απηέο έρνπλ σο ζηφρν ππάξρνπζα θαηάζηαζε ζηελ επηρείξεζε 

θαη ην πεξηβάιινλ πνπ δξαζηεξηνπνηείηαη. Δπηπιένλ ηνπ παξέρνπλ ηε 

δπλαηφηεηα λα ελεκεξσζεί θαιχηεξα γηα ην ζέκα πνπ πξνηίζεηαη λα  

δηεξεπλήζεη θαη λα αλαγλσξίζεη ν ίδηνο πξνζσπηθά ηελ έθηαζε ηνπ 

πξνβιήκαηνο. 

[1]     Πεηξάθεο, Μ. (2006), Έξεπλα Marketing: ε Δξεπλεηηθή Μεζνδνινγία, Δθδφζεηο ΢ηακνχιεο, Αζήλα 
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Σέινο, εξγαιείν δεπηεξνγελνχο έξεπλαο απνηεινχλ πξνγελέζηεξεο 

αθαδεκατθέο κειέηεο θαζψο θαη βηβιηνγξαθίεο πνπ αζρνινχληαη κε θάπνην 

ζπγθεθξηκέλν δήηεκα θαη κπνξνχλ λα δψζνπλ ζηνλ εξεπλεηή ρξήζηκεο 

πιεξνθνξίεο γηα ην ππφ δηεξεχλεζε ζέκα πνπ αζρνιείηαη. 

΢ηελ παξνχζα έξεπλα ρξεζηκνπνηήζεθαλ φιεο νη πηζαλέο πεγέο άληιεζεο 

πιεξνθνξηψλ αλαθνξηθά κε ηνλ θιάδν ηεο ζπκπεξηθνξηθήο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο, ηνπ θηλδχλνπ θαη ησλ ηξφπσλ κε ηνπο νπνίνπο 

απνθαζίδνπλ νη επελδπηέο, θπξίσο εληφο ηεο πεξηφδνπ νηθνλνκηθήο θξίζεο 

πνπ δηαλχνπκε ζηελ Διιάδα. Έηζη, ζηε δηαηξηβή ζα παξνπζηαζηεί φιν ην 

αλαγθαίν ζεσξεηηθφ ππφβαζξν γηα λα ππνζηεξίμεη ηνπο θεληξηθνχο ζηφρνπο 

ηεο. 

΢ε γεληθέο γξακκέο, ε δεπηεξνγελήο έξεπλα φζν αθνξά ηελ βηβιηνγξαθηθή 

επηζθφπεζε ζα πξαγκαηνπνηεζεί κέζσ δηαδηθηχνπ κε ηελ αμηνπνίεζε 

ειεθηξνληθψλ παλεπηζηεκηαθψλ βηβιηνζεθψλ, κέζσ ησλ νπνίσλ ν 

ζπγγξαθέαο ζα έρεη πξφζβαζε ζε βηβιία θαη αθαδεκατθά έληππα (journals). 
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        Κεθάιαην 1.           

Η έλλνηα θαη ε κέηξεζε ηνπ θηλδύλνπ  

  

1.1 Η έλλνηα ηνπ θηλδύλνπ 

Δάλ επηρεηξήζνπκε κηα ηζηνξηθή εηπκνινγηθή πξνζέγγηζε, ε ιέμε θίλδπλνο 

(risk) πξνέξρεηαη απφ ηε ιαηηληθή ξίδα “risicare” ε νπνία ζεκαίλεη «ηνικψ», 

ππνλνψληαο φηη ν θίλδπλνο είλαη επηινγή παξά πεπξσκέλν. Οη δξάζεηο πνπ 

ηνικνχκε λα αλαιάβνπκε, νη νπνίεο εμαξηψληαη απφ ηελ ειεπζεξία επηινγψλ 

πνπ δηαζέηνπκε, νπζηαζηηθά ραξαθηεξίδνπλ ηελ «ηζηνξία» ηεο δηαρείξηζεο 

θηλδχλσλ, αιιά θαη ηελ θνηλσληθή εμέιημε. 

Η έλλνηα ηνπ θηλδχλνπ ππάξρεη ζε  ηηο αλζξψπηλεο δξαζηεξηφηεηεο θαη 

πεγάδεη απφ ηελ άγλνηα ησλ επεξρφκελσλ γεγνλφησλ. Δπξχηεξα, ν θίλδπλνο 

κπνξεί λα νξηζηεί σο ε έθζεζε ζηελ αβεβαηφηεηα, ελψ αλαθνξηθά ζε κηα 

ζπγθεθξηκέλε δξαζηεξηφηεηα θίλδπλνο είλαη ε πηζαλφηεηα εκθάληζεο ελφο κε 

επηζπκεηνχ ή  αληίζηνηρα ε απνπζία ελφο επηζπκεηνχ απνηειέζκαηνο. 

Απφ ρξεκαηννηθνλνκηθήο άπνςεο , ν θίλδπλνο αλαθέξεηαη ζηελ αβεβαηφηεηα 

ζρεηηθά κε ηηο απνδφζεηο κηαο επέλδπζεο θαη κπνξεί λα γίλεη αληηιεπηφο ζηελ 

δηαθχκαλζε ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ ηεο. ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε , ν 

θίλδπλνο κεηξάηε κε ηελ ηππηθή απφθιηζε ηεο επέλδπζεο, δειαδή κε ηνλ 
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βαζκφ απφθιηζεο ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο απφ ηελ κέζε αλακελφκελε 

απφδνζεο. 

Δπίζεο πξέπεη λα αλαθεξζεί πσο ζηελ έλλνηα ηνπ θηλδχλνπ πεξηιακβάλεηαη ε 

πηζαλφηεηα απψιεηαο θάπνηνπ είδνπο. ΢πγθεθξηκέλα ζηηο επηρεηξήζεηο σο 

απψιεηα κπνξεί λα ζεσξεζεί ε κείσζε ησλ εζφδσλ, ε ζκίθξπλζε ηνπ 

κεξηδίνπ αγνξάο, ή κείσζε ηεο παξαγσγήο, ε θαηαβνιή πςειφηεξσλ 

εγγπήζεσλ, θφζηε επηζθεπψλ θαζψο θαη κε ρξεκαηηθέο απψιεηεο φπσο ε 

δηαξξνή ζεκαληηθψλ ζηειερψλ. Αλ θαη ε πηζαλφηεηα απσιεηψλ ζπλεπάγεηαη 

ηελ χπαξμε αληίζηνηρεο πηζαλφηεηαο ε επέιεπζε ελφο θηλδχλνπ λα νδεγεί ζε 

απνηειέζκαηα ην νπνίν ζα είλαη απνθχγνπλ ηηο αξλεηηθέο επηδξάζεηο ζηηο 

δξαζηεξηφηεηεο ηνπο θαη ππφ ην πξίζκα απηφ δηαρεηξίδνληαη ηνπο δηαθφξνπο 

θηλδχλνπο θαη πξνζπαζνχλ λα πξνζηαηεπηνχλ απφ απηνχο. 

Αο πξνζπαζήζνπκε λα θαηαιάβνπκε ηελ έλλνηα ηνπ θηλδχλνπ 

ρξεζηκνπνηψληαο ην παξαθάησ παξάδεηγκα. Πξσηαγσληζηέο ζην παξάδεηγκά 

καο είλαη έλαο γεσξγφο πνπ θαιιηεξγεί ειηέο θαη παξάγεη ιάδη θαη έλαο 

αγγεηνπιάζηεο πνπ παξάγεη πήιηλα θηνχπηα. Ο γεσξγφο επηζπκεί λα βξέμεη 

γηα λα πνηηζηνχλ νη ειηέο ηνπ θαη λα απμεζεί ε παξαγσγή ηνπ ζε ιάδη, ελψ ν 

αγγεηνπιάζηεο επηζπκεί λα έρεη ειηνθάλεηα γηα λα κπνξέζνπλ λα ζηεγλψζνπλ 

πην γξήγνξα ηα θηνχπηα θαη λα απμεζεί ε παξαγσγή ηνπ ζε θηνχπηα. Ο 

γεσξγφο θηλδπλεύεη λα έρεη κηθξή παξαγσγή ιαδηνχ εάλ έρεη παξαηεηακέλε 

ειηνθάλεηα θαη ν αγγεηνπιάζηεο θηλδπλεύεη λα έρεη κηθξή παξαγσγή εάλ 

βξέμεη πνιχ (Financial Engineering News, 1997).  

 

Σφζν ν γεσξγφο, φζν θαη ν αγγεηνπιάζηεο μέξνπλ πφζν κεγάιε ζα είλαη ε 

παξαγσγή ηνπο θάησ απφ ζπγθεθξηκέλεο θαηξηθέο ζπλζήθεο (ειηνθάλεηα ή 

βξνρή) αιιά δελ μέξνπλ πνηεο ζα είλαη απηέο νη θαηξηθέο ζπλζήθεο. Έηζη είλαη 

εχθνιν λα ππνινγίζνπλ ηελ αλακελφκελε παξαγσγή ηνπο (αλακελφκελε 

απφδνζε) βαζηδφκελνη ζηελ ππφζεζε φηη δελ ζα ππάξμνπλ αθξαίεο θαηξηθέο 

ζπλζήθεο. Όκσο ε παξαγσγή, ηφζν ηνπ γεσξγνχ, φζν θαη ηνπ αγγεηνπιάζηε 

κπνξεί λα είλαη δηαθνξεηηθή απφ ηελ αλακελφκελε εάλ ππάξμνπλ αθξαίεο 

θαηξηθέο ζπλζήθεο. Γειαδή κε άιια ιφγηα ε παξαγσγή ηνπο εμαξηάηαη από 
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θάηη πνπ δελ κπνξνύλ λα ην ειέγμνπλ άιια νύηε θαη λα ην πξνβιέςνπλ 

(Financial Engineering News, 1997).  

 

Έρνληαο ην παξαπάλσ παξάδεηγκα θαηά λνπ κπνξνχκε λα απαληήζνπκε ηα 

παξαθάησ εξσηήκαηα (Financial Engineering News, 1997):  

 

1. Πνηνο είλαη ν θίλδπλνο πνπ δηαηξέρνπλ ηφζν ν γεσξγφο φζν θαη ν 

αγγεηνπιάζηεο;  

Ο θίλδπλνο πνπ δηαηξέρνπλ είλαη ε παξαγσγή ηνπο λα είλαη κεησκέλε ζε 

ζρέζε κε ηελ αλακελφκελε παξαγσγή.  

2. Πνπ νθείιεηαη απηφο ν θίλδπλνο;  

Ο θίλδπλνο νθείιεηαη ζηελ ηπραηφηεηα ζε ζρέζε κε ηηο θαηξηθέο ζπλζήθεο.  

 

 

Γεληθεχνληαο ηα παξαπάλσ κπνξνχκε λα πνχκε φηη «θίλδπλνο είλαη έθζεζε 

ζε ηπραηόηεηα» (Financial Engineering News, 1997).  

 

Έλαο ηξφπνο λα κεηξήζνπκε ηελ έθζεζε κηαο επέλδπζεο ζηελ ηπραηφηεηα 

έθβαζεο ελφο γεγνλφηνο είλαη λα δνχκε πσο κπνξνχλ νη δηάθνξεο πηζαλέο 

εθβάζεηο ηνπ αβέβαηνπ γεγνλφηνο λα επεξεάζνπλ ηελ απφδνζε ηεο 

επέλδπζήο καο. Με απηφλ ηνλ ηξφπν κπνξνχκε λα δψζνπκε έλαλ πην 

πνζνηηθφ νξηζκφ ηνπ θηλδχλνπ κηαο επέλδπζεο (Βαζηιείνπ, 1999).  

 

«Κίλδπλνο κηαο επέλδπζεο είλαη ε κεηαβιεηόηεηα (variability) ησλ 

δπλεηηθώλ απνηειεζκάησλ (απνδόζεσλ) ηεο επέλδπζεο γύξσ από ηελ 
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αλακελόκελε ηηκή ηνπο ή ηνλ αξηζκεηηθό ηνπο κέζν» (Βαζηιείνπ, 1999). 

 

1.2 Δίδε θηλδύλνπ 

 

Σα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα εκπνξεχνληαη θαη επελδχνπλ ζε 

ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα αλαιακβάλνληαο ηνπο παξαθάησ βαζηθνχο 

θηλδχλνπο (Γαιηάηζνο, 1999):  

 

1. Πηζησηηθφ θίλδπλν (Credit Risk)  

 Γεληθφ (General)  

 Δηδηθφ (Specific)  

 

2. Κίλδπλν Αγνξάο (Market Risk)  

 Θέζεο (Position)  

 Υξεσζηηθνί ηίηινη (Debt Instruments)  

 Μεηνρέο (Stocks)  

 Παξάγσγα Πξντφληα (Derivatives)  

 Αλαδνρή (Underwriting)  

 ΢πλαιιάγκαηνο (Exchange Rate)  

 Γηαθαλνληζκνχ & Αληηζπκβαιινκέλνπ (Sett1ement & Delivery)  

 Δθθαζάξηζεο & Παξάδνζεο (Settlement & Delivery)  

 Αληηζπκβαιινκέλνπ (Counterparty)  



 

13 
 

 Άιινη θίλδπλνη (θπξίσο πνπ απνξξένπλ απφ ηελ ίδηα ηελ ιεηηνπξγία ηεο 

επηρείξεζεο operational risk)  

 

3. Κίλδπλνο Ρεπζηφηεηαο (Liquidity Risk)  

 

Πηζησηηθφο θίλδπλνο. Ο θίλδπλνο απηφο νθείιεηαη ζηελ πηζαλφηεηα (κε 

βεβαηφηεηα) θάπνηνο δαλεηνιήπηεο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο λα κελ 

πιεξψζεη φιν ή κέξνο ηνπ δαλείνπ πνπ έρεη πάξεη.  

Γεληθόο πηζησηηθόο θίλδπλνο. Οθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη φζν πην 

πνιιά ρξήκαηα έρεη δαλείζεη έλα ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα ηφζν 

απμάλεη θαη ην πνζφ ησλ ρξεκάησλ πνπ είλαη πηζαλφλ λα κελ 

εηζπξάμεη.  

Δηδηθόο πηζησηηθφο θίλδπλνο. Πξνέξρεηαη απφ ην γεγνλφο φηη εάλ έλαο 

πειάηεο δαλεηζηεί έλα πνιχ κεγάιν πνζφ ηφηε απμάλεη ε πηζαλφηεηα λα 

κελ ην επηζηξέςεη.  

Κίλδπλνο αγνξάο. ΢ρεηίδεηαη κε ηελ κεηαβνιή ησλ ηηκψλ ησλ 

δηάθνξσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη 

ζηηο αγνξέο.  

Κίλδπλνο ζέζεο. ΢ρεηίδεηαη κε ηελ ζέζε πνπ έρεη πάξεη ην 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα ζε θάζε έλα απφ ηα παξαθάησ πξντφληα:  

 Υξεσζηηθνί ηίηινη  

 Μεηνρέο  

 Παξάγσγα  

 Αλαδνρή  

Κίλδπλνο ζπλαιιάγκαηνο. ΢ρεηίδεηαη κε ηελ ζέζε πνπ έρεη πάξεη ην 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα ζε ζπλάιιαγκα.  
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Κίλδπλνο Δθθαζάξηζεο & Παξάδνζεο. Ο θίλδπλνο απηφο αθνξά 

ζπλαιιαγέο πνπ έρνπλ ζπλνκνινγεζεί, αιιά δελ έρνπλ παξαδνζεί 

νχηε νη ηίηινη νχηε ηα ρξήκαηα απφ ηελ άιιε πιεπξά.  

Κίλδπλνο αληηζπκβαιινκέλνπ. Αλαθέξεηαη ζε πεξηπηψζεηο θαηά ηηο 

νπνίεο έρνπλ ζπλαθζεί ζπλαιιαγέο νη νπνίεο ζπληζηνχλ κειινληηθή 

απαίηεζε ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο.  

Κίλδπλνο ξεπζηόηεηαο. Έρεη λα θάλεη κε ηελ πηζαλφηεηα έλα 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα λα κελ έρεη ηε δπλαηφηεηα λα θαιχςεη ηηο 

ηξέρνπζεο ηακηαθέο ηνπ ππνρξεψζεηο θαη λα αλαγθαζηεί λα 

ξεπζηνπνηήζεη ηίηινπο θαηαγξάθνληαο δεκίεο. 

 

1.3 Γηαρείξηζε θηλδύλνπ 

Κάησ απφ ζπλζήθεο πιήξνπο βεβαηφηεηαο, θάηη πνπ δχζθνια ζπλαληάηαη 

ζηελ πξαγκαηηθφηεηα, νη απνθάζεηο κηαο νηθνλνκηθήο κνλάδαο, φπσο ελφο 

θαηαλαισηή-επελδπηή ή κηαο επηρείξεζεο, νδεγνχλ ζε βέβαηα απνηειέζκαηα, 

ελψ θάησ απφ ηηο αβέβαηεο ζπλζήθεο ηνπ πξαγκαηηθνχ θφζκνπ, νη ζπλέπεηεο 

κηαο απφθαζεο είλαη άγλσζηεο. Η βαζηθή αξρή ηεο ιήςεο απνθάζεσλ θάησ 

απφ αβέβαηεο ζπλζήθεο απαηηεί ηνλ θαιχηεξν δπλαηφ ππνινγηζκφ φισλ ησλ 

πηζαλψλ ζπλεπεηψλ πνπ απνξξένπλ απφ θάζε απφθαζε. Η επηηπρία θάζε 

απφθαζεο εμαξηάηαη απφ ηελ έθβαζε ησλ ζπλζεθψλ αβεβαηφηεηαο, δειαδή 

απφ ηελ θαηάζηαζε πξαγκάησλ. Οη θαηαζηάζεηο απηέο είλαη ηα ακνηβαίσο 

απνθιεηφκελα απνηειέζκαηα πνπ ζα πξνθχςνπλ κέζα απφ κηα αβέβαηε 

δηαδηθαζία.  

 Η ιήςε απνθάζεσλ ζε ζπλζήθεο αβεβαηφηεηαο νξίδεηαη σο επηινγή θάπνηαο 

ελέξγεηαο-δξάζεο πξηλ γίλεη γλσζηφ πνηα ζα επέιζεη. Έλα κηθξφ παξάδεηγκα : 

Τπνζέηνπκε φηη πξέπεη λα απνθαζίζνπκε ζήκεξα , αλ αχξην ζα πάκε ζε κηα 

ππαίζξηα ζπλαπιία κνπζηθήο έληερλεο. Πξηλ πάξνπκε ηελ απφθαζε καο ζα 

ζέινπκε λα μέξνπκε ηη θαηξφ ζα θάλεη αχξην, αθνχ, εάλ βξέμεη, απηή ε 

δξαζηεξηφηεηά καο κπνξεί λα είλαη ιηγφηεξε επράξηζηε, άιια πξέπεη λα 
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βγάινπκε εηζηηήξην ζήκεξα. Η επηινγή πνπ αληηκεησπίδνπκε είλαη κεηαμχ ηεο 

δξάζεο «πάσ ζπλαπιία» θαη ηεο δξάζεο «δελ πάσ ζηε ζπλαπιία» ελψ νη 

θαηαζηάζεηο ηνπ θφζκνπ είλαη «βξνρή» θαη θαινθαηξηά». Η ηθαλνπνίεζε πνπ 

ζα ιάβνπκε εμαξηάηαη ηφζν απφ ηελ απφθαζή καο , φζν θαη απφ ηνλ θαηξφ. 

Αο ππνζέζνπκε απζαίξεηα φηη νη βαζκνί ηθαλνπνίεζεο – ρξεζηκφηεηαο πνπ 

αληηζηνηρνχλ ζηα δεχγε δξάζεσλ θαη θαηαζηάζεσλ είλαη: 

Πάσ ζηε ζπλαπιία κε βξνρή:                     0,25 

Πάσ ζηε ζπλαπιία κε θαινθαηξία:              1 

Γελ πάσ ζηε ζπλαπιία κε βξνρή :              0,50 

Γελ πάσ ζηε ζπλαπιία κε θαινθαηξία:        0,50 

Δκείο βέβαηα κπνξεί λα έρνπκε δηαθνξεηηθέο πξνηηκήζεηο , αλάινγα κε ην 

πφζν αγαπάκε ηε κνπζηθή έληερλε θαη ην πφζν καο αξέζεη ε βξνρή ή ε 

θαινθαηξία. 

Αλαδηαηάζζνληαο ηα ζηνηρεία απηά ζε κνξθή πίλαθα, φζνλ αθνξά ηε δξάζε 

(Α) θαη  ηηο κεηεσξνινγηθέο πηζαλέο θαηαζηάζεηο (S), έρνπκε: 

 S1: Βξνρή S2: Καινθαίξηα 

A1: Πάσ ζηε ζπλαπιία 0,25 1 

A2: Γελ πάσ ζηε 
ζπλαπιία 

0,50 0,50 

Σν πεξηζζφηεξν επηζπκεηφ απνηέιεζκα έρεη βαζκφ ηθαλνπνίεζεο 1, ελψ ην 

ιηγφηεξν 0,25. Η επηινγή κεηαμχ ησλ δξάζεσλ Α1 θαη Α2 πξέπεη λα γίλεη πξηλ 

πξνθχςεη κηα θαηάζηαζε ( είηε ην S1 είηε ην S2). ΢ην κέξνο απηφ ζα 

αλαπηχμνπκε ηηο ελαιιαθηηθέο πξνζεγγίζεηο ζηε ιχζε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ 

πξνβιήκαηνο αβεβαηφηεηαο. [30] 

 

 

[30]     Υξήζηνο Αιεμάθεο , Μαλψιεο Ξαλζάθεο «΢πκπεξηθνξηθή       Υξεκαηννηθνλνκηθή» ΔΚΓΟ΢ΔΙ΢ ΢ΣΑΜΟΤΛΗ 

Α.Δ Αζήλα 2008 
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Δπίζεο ε δηαρείξηζε θηλδχλσλ ελζσκαηψλεηαη ζε έλα απέξαλην θάζκα ιήςεο 

απνθάζεσλ απφ ηελ θαηαλνκή πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζε επίπεδν 

ραξηνθπιαθίνπ κέρξη ηε δηαζθάιηζε ηεο δεκφζηαο πγείαο, απφ ηελ εμφξπμε 

πεηξειαίνπ ζε κεγάια ζαιάζζηα βάζε κέρξη ηελ πξνζηαζία ηνπ 

πεξηβάιινληνο, απφ ηελ πιεξσκή αζθαιίζηξσλ κέρξη ηε ρξήζε δψλεο 

αζθαιείαο ζηα απηνθίλεηα. ΢ε θάζε πεξίπησζε, θίλδπλνο ζεκαίλεη έθζεζε 

ζηελ αβεβαηφηεηα θαη αθνξά αθελφο, ηηο αλζξψπηλεο δξαζηεξηφηεηεο –είλαη 

θαζεκεξηλφο ηξφπνο δσήο θαη ζθέςεο- θαη αθεηέξνπ, φιεο ηηο επηρεηξήζεηο. 

Δηδηθφηεξα, ζε επηρεηξεζηαθφ επίπεδν, θίλδπλνο είλαη ε πηζαλφηεηα επέιεπζεο 

δπζκελψλ επηπηψζεσλ απφ ηελ έθβαζε κηαο ελέξγεηαο ή ελφο γεγνλφηνο, κε 

απνηέιεζκα ηελ εκθάληζε κε αλακελφκελσλ δεκηψλ ή ηνλ πεξηνξηζκφ ηεο 

ηθαλφηεηαο ηεο επηρείξεζεο λα πινπνηήζεη ηνπο ζηφρνπο ηεο. Δπνκέλσο, ε 

ιεηηνπξγία ηεο δηαρείξηζεο θηλδχλσλ πεξηιακβάλεη ην ζχλνιν ησλ 

ζηξαηεγηθψλ, πνιηηηθψλ, δηαδηθαζηψλ, νξγαλσηηθψλ δνκψλ θαη ηερλνινγηθψλ 

ππνδνκψλ πνπ κηα επηρείξεζε πξέπεη λα αλαπηχμεη πξνθεηκέλνπ λα 

αλαγλσξίδεη, εθηηκά, παξαθνινπζεί θαη λα ειέγρεη ζε ζπλερή βάζε ηελ έθζεζή 

ηεο ζηνπο θηλδχλνπο πνπ απνξξένπλ απφ ηηο δξαζηεξηφηεηέο ηεο. 

Η δηαρείξηζε θηλδχλνπ απνηειεί θεληξηθφ ππξήλα ηεο ζηξαηεγηθήο δηαρείξηζεο 

θάζε νξγαληζκνχ, ν νπνίνο πξνζπαζεί λα νξζνπνδήζεη. ΢ε γεληθέο γξακκέο ε 

δηαρείξηζε θηλδχλνπ είλαη ε δηεξγαζία κε ηελ νπνία νη νξγαληζκνί 

πξνζεγγίδνπλ κεζνδηθά ηνπο θηλδχλνπο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηηο δξαζηεξηφηεηέο 

ηνπο, κε ζθνπφ ηελ επίηεπμε θέξδνπο ζε θάζε δξαζηεξηφηεηα. Γηα ην ζθνπφ 

απηφ ε δηαρείξηζε θηλδχλνπ δηαζέηεη σο θέληξν ηεο αθελφο κελ ηελ έγθαηξε 

αλαγλψξηζε, αθεηέξνπ δε ηνλ θαηάιιειν ρεηξηζκφ απηψλ ησλ θηλδχλσλ. 

Απψηεξνο ζηφρνο ηεο ζσζηήο δηαρείξηζεο θηλδχλνπ βέβαηα είλαη ε αχμεζε ηεο 

πηζαλφηεηαο επηηπρίαο ησλ ζπλνιηθψλ ζηφρσλ ηνπ νξγαληζκνχ [1]. 

΢ε γεληθέο ινηπφλ γξακκέο θαίλεηαη φηη ε έγθαηξε θαη έγθπξε αμηνιφγεζε ησλ 

πηζαλψλ θηλδχλσλ κπνξεί λα απνθαιχςεη ήδε απφ ηα αξρηθά ζηάδηα αλ αμίδεη 

ή φρη λα αζρνιεζεί ν νξγαληζκφο κε κηα πξνζθνξά. Τπάξρνπλ αλαπηπγκέλεο 

δηαδηθαζίεο γηα ηε δηαρείξηζε θηλδχλσλ σο κηα δηαξθή δηαδηθαζία ζε φιε ηελ 

έθηαζε ηνπ έξγνπ. Η εθαξκνγή ηεο δηαρείξηζεο θηλδχλσλ κπνξεί λα γίλεη ζε  

[1]     Πεηξάθεο, Μ. (2006), Έξεπλα Marketing: ε Δξεπλεηηθή Μεζνδνινγία, Δθδφζεηο ΢ηακνχιεο, Αζήλα. 
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φια ηα έξγα, απφ ηα πνιχ κηθξά (πνπ πινπνηνχληαη απφ έλα άηνκν) έσο ηα 

πνιχ κεγάια θαη πνιχπινθα. Πνιιά πξνβιήκαηα κπνξνχλ λα 

αληηκεησπηζηνχλ εθ ησλ πξνηέξσλ θαη λα δψζνπλ ηελ επθαηξία ζηνλ 

δηαρεηξηζηή έξγνπ λα πξνζδηνξίζεη ζπγθεθξηκέλε πνξεία. 

΢ρεδφλ θαλέλα έξγν δελ αλαπηχζζεηαη ζε ηδαληθφ πεξηβάιινλ. Η δηαρείξηζε 

θηλδχλνπ πξέπεη λα ελζσκαηψλεη κέζα ηα νπνία φρη κφλν ζα εληνπίδνπλ ηνπο 

πηζαλνχο θηλδχλνπο αιιά θαη ζα αλαιχνπλ ηηο δπλαηφηεηεο ηνπ θαζελφο έηζη 

ψζηε λα είλαη δπλαηή ε δηαρείξηζε ησλ πην ζεκαληηθψλ ζε ζπλερή βάζε. Η 

δηαρείξηζε θηλδχλσλ ρσξίδεηαη ζε ηξεηο βαζηθνχο ηνκείο: ηελ αλαγλψξηζε 

θηλδχλσλ, ηνλ πνζνηηθφ πξνζδηνξηζκφ ηνπο θαη ηνλ έιεγρν ή κεηξηαζκφ ησλ 

επηπηψζεσλ ηνπο. 

Βαζηθφ ραξαθηεξηζηηθφ ηνπ θηλδχλνπ είλαη εθείλα ηα ζηνηρεία ηνπ έξγνπ πνπ 

είλαη πηζαλφ λα δείμνπλ φηη θάηη δελ πάεη θαιά ζην έξγν. Σα πξνβιήκαηα 

δεκηνπξγνχληαη θπξίσο απφ κηα νκάδα έξγνπ (πρ κπνξεί λα παξαιεθζεί κηα 

ελδηάκεζε έθζεζε απφ θάπνηα κέιε). ΢ηελ ζπγθεθξηκέλε θάζε ε αλάιπζε 

αζρνιείηαη κε ηηο επηπηψζεηο θαη φρη ηφζν κε ηα αίηηα δηφηη ζηελ επφκελε θάζε 

γίλεηαη πνζνηηθφο πξνζδηνξηζκφο [3][4]. 

Με ηελ αλάιπζε ησλ ζρεδίσλ γηα ηνλ ρξφλν, ην θφζηνο θαη ηελ πνηφηεηα 

πηζαλφλ λα επέιζνπλ απνηειέζκαηα απφ ηα νπνία ζα ιείπνπλ βαζηθνί ζηφρνη, 

ζα έρνπλ ππνζηεί αιιαγέο απφ ηηο νκάδεο ζπκθεξφλησλ, ζα ππάξρνπλ 

ηερλνινγηθά πξνβιήκαηα θαη αιιαγέο ζηελ ζηειέρσζε. Μηα άιιε ιχζε είλαη 

λα κειεηεζεί πψο ζα κπνξνχζε λα πάεη θάηη ζηξαβά. Απηφ είλαη πνιχ πην 

παξαγσγηθφ δηφηη ηα άηνκα θαινχληαη λα κειεηήζνπλ ην πψο ζα 

ζπκπεξηθεξζνχλ ζε πεξίπησζε πνπ θάηη ελδέρεηαη λα πάεη ζηξαβά ζην έξγν.  

΢ηε δηεζλή βηβιηνγξαθία απαληψληαη πνιιέο ηερληθέο γηα ηνλ πνζνηηθφ 

πξνζδηνξηζκφ θηλδχλνπ, νξηζκέλεο απφ ηηο νπνίεο πεξηγξάθνληαη θαησηέξσ.  

 

 

[3]     Mouly, G.J. (1970), The Science of Educational Research, New York, Nostrand 

[4]     S. Allen. Financial Risk Management. John Wiley & Sons, New Jersey, 2003. 
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  Κεθάιαην 2.                       

Διαρηζηνπνίεζε θηλδύλνπ θαη δηαθνξνπνίεζε 

 

2.1 Μέζνδνη ειαρηζηνπνίεζεο θηλδύλνπ 

΢ε γεληθέο γξακκέο, ζηε δηεζλή βηβιηνγξαθία ζπλαληνχκε πνιιέο κεζφδνπο 

δηαρείξηζεο – ειαρηζηνπνίεζεο ησλ θηλδχλσλ ησλ επελδπηψλ. Οξηζκέλεο απφ 

απηέο ηηο κεζφδνπο ρξεζηκνπνηνχληαη απφ ηελ νπηηθή γσλία ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ, ελψ άιιεο ρξεζηκνπνηνχληαη απφ ηελ νπηηθή 

γσληά ησλ αηνκηθψλ επελδπηψλ – εηαηξεηψλ. 

΢ε θάζε πεξίπησζε, είλαη ελδηαθέξνλ λα κειεηεζνχλ νξηζκέλεο ηέηνηεο 

κέζνδνη, θαζψο ζε νπνηαδήπνηε θαηεγνξία θαη αλ αλήθνπλ, απνζθνπνχλ 

ζηελ ειαρηζηνπνίεζε ηνπ θηλδχλνπ (κεηά απφ κηα απνηειεζκαηηθή ηνπ 

εθηίκεζε) πνπ αλαιακβάλεη κέζσ κηαο επέλδπζεο έλαο κηθξφο ή κεγάινο 

επελδπηήο, ν νπνίνο έρεη σο βαζηθφ ηνπ ζηφρν ηελ εμαζθάιηζε ηνπ θέξδνπο. 

2.1.1 Η κέζνδνο εθηίκεζεο ηεο δπλεηηθήο δεκηάο (Value-at-risk) 

Η δεκηνπξγία ηεο VaR ήηαλ έλα παξάπιεπξν απνηέιεζκα ησλ απσιεηψλ 

πςειψλ θεθαιαίσλ, νη νπνίεο ζπλέβεζαλ ζε κεγάιεο ηξάπεδεο ή πνιπεζληθέο 

εηαηξείεο ζηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ ’90. Η VaR είλαη κηα άκεζα αληηιεπηή 

κέζνδνο πνζνηηθνπνίεζεο ηνπ θηλδχλνπ αγνξάο (Market Risk), ν νπνίνο 

ζρεηίδεηαη κε ηε κεηαβιεηφηεηα ησλ αγνξαίσλ ηηκψλ ησλ επελδχζεσλ ελφο 
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ραξηνθπιαθίνπ. Σππηθά, ε VaR κεηξά ηε ρεηξφηεξε αλακελφκελε απψιεηα 

ρξεκάησλ ππφ θαλνληθέο ζπλζήθεο αγνξάο, γηα δεδνκέλν ρξνληθφ νξίδνληα 

θαη γηα δεδνκέλν επίπεδν εκπηζηνζχλεο. Γηα παξάδεηγκα, έζησ φηη κηα 

ηξάπεδα ππνινγίδεη φηη ε 99% εκεξήζηα (daily) VaR ηνπ επελδπηηθνχ 

ραξηνθπιαθίνπ ηεο είλαη €35 εθαηνκκχξηα. Απηφ ζεκαίλεη φηη θαηά ηε δηάξθεηα 

ησλ επφκελσλ 100 εκεξψλ, κφλν κηα κέξα νη απψιεηεο ζα είλαη κεγαιχηεξεο 

απφ €35 εθαηνκκχξηα. Γειαδή, ε VaR ππνδεηθλχεη, κε κεγάιν βαζκφ 

βεβαηφηεηαο, πφζν δπζκελήο κπνξεί λα είλαη κηα ελδερφκελε απψιεηα 

ρξεκάησλ [4][5][15]. 

Η κεζνδνινγία ηεο VaR ζπκπιεξψλεηαη απφ δχν επηπιένλ δηαδηθαζίεο, ην 

StressTesting θαη ην BackTesting. Με ηε δηαδηθαζία ηνπ StressTesting 

ειέγρνπκε ηε ζπκπεξηθνξά ηνπ ππφ εμέηαζε ραξηνθπιαθίνπ θάησ απφ 

αθξαία θαη δπζκελή καθξννηθνλνκηθά ζελάξηα, ελψ κε ην  BackTesting 

επαιεζεχνπκε ηελ νξζφηεηα ηεο VaR πνπ έρνπκε ππνινγίζεη [15]. 

Η VaR κπνξεί λα επεθηαζεί ζηε κέηξεζε ηνπ Πηζησηηθνχ Κηλδχλνπ (Credit 

Risk), αιιά δελ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηε κέηξεζε φισλ ησλ εηδψλ 

θηλδχλνπ. Γηα παξάδεηγκα, δε κπνξεί λα κεηξήζεη ην Λεηηνπξγηθφ Κίλδπλν 

(Operational Risk) ή ηνλ Κίλδπλν Ρεπζηφηεηαο (Liquidity Risk). 

2.1.2 Η αλάιπζε επαηζζεζίαο 

Μηα δεχηεξε κέζνδνο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ζπρλά ζηε δηαρείξηζε θηλδχλσλ 

είλαη ε αλάιπζε επαηζζεζίαο. Η αλάιπζε επαηζζεζίαο είλαη κία κέζνδνο ε 

νπνία εθαξκφδεηαη γηα λα πξνζδηνξίζεη ηελ επαηζζεζία ηεο ιχζεο ελφο 

πξνβιήκαηνο γξακκηθνχ πξνγξακκαηηζκνχ ζηηο κεηαβνιέο ησλ παξακέηξσλ 

ηνπ. 

΢πγθεθξηκέλα ε γξαθηθή ιχζε καο δίλεη πιεξνθνξίεο πνπ αθνξνχλ [6][7] 

1) ηελ άξηζηε ιχζε ηνπ πξνβιήκαηνο γξακκηθνχ πξνγξακκαηηζκνχ 

[4]     S. Allen. Financial Risk Management. John Wiley & Sons, New Jersey, 2003. 

[5]     Υαξαιακπίδεο Μ (2009), «Γηαρείξηζε θηλδχλσλ – δηδάγκαηα απφ ηελ θξίζε θαη πξννπηηθέο, Σξάπεδα Πεηξαηψο 

[6]     Μεηζίνπνπινο Γ., « Υξεκαηηζηεξηαθέο Κξίζεηο θαη Δπελδπηηθά Δξγαιεία», Δθδφζεηο ΢ηακνχιε, Αζήλα 2001.  

[7] Θενδσξφπνπινο Θ., «Υξεκαηηζηεξηαθέο Δπελδχζεηο», Δθδφζεηο ΢ηακνχιεο, Αζήλα 2000 

[15]     S. Allen. Value-at-Risk for Exotic Options. Paper presented at the Risk publications conference on Value-at-

Risk, New York, October, 1996. 
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2) ην δηαρσξηζκφ ησλ πεξηνξηζκψλ ζε δεζκεπηηθνχο ή ραιαξνχο 

3) ηηο δπτθέο ηηκέο 

4) ην εχξνο αξηζηφηεηαο ησλ αληηθεηκεληθψλ ζπληειεζηψλ, δειαδή, ηελ 

αιιαγή πνπ κπνξνχκε λα θάλνπκε ζε έλα αληηθεηκεληθφ ζπληειεζηή 

ρσξίο λα αιιάμεη ε άξηζηε ιχζε 

5) ην εχξνο εθηθηφηεηαο ησλ δεμηψλ κειψλ ησλ πεξηνξηζκψλ, δειαδή, 

ηελ αιιαγή πνπ κπνξνχκε λα θάλνπκε ζε έλα δεμηφ κέινο πεξηνξηζκνχ 

ρσξίο λα αιιάμεη ε εθηθηή πεξηνρή ή ρσξίο λα αιιάμεη ε δπτθή ηηκή ηνπ 

πεξηνξηζκνχ. 

2.1.4 Η κέζνδνο ηζηνξηθήο πξνζνκνίσζεο 

Πξφθεηηαη γηα κηα κέζνδν πιήξνπο αμηνιφγεζεο. ΢χκθσλα κε ηε κέζνδν απηή, 

νη κειινληηθέο απνδφζεηο ζα ζπκπεξηθέξνληαη κε ηνλ ίδην ηξφπν κε 

πξνεγνχκελεο απνδφζεηο. Δπίζεο, ππνζέηνπκε φηη νη κεηαβνιέο ζηηο 

ζπλζήθεο ηεο αγνξάο απφ ηελ παξνχζα ζηηγκή κέρξη ηελ επφκελε κέξα είλαη 

ίδηεο κε ηηο αληίζηνηρεο ηνπ παξειζφληνο (ελλνείηαη γηα ηνλ ίδην ρξνληθφ 

νξίδνληα) [17]. 

Αξρηθά, παίξλνπκε κηα ρξνληθή ζεηξά κεηαβνιψλ ησλ αμηψλ απφ έλα ηζηνξηθφ 

δείγκα απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ (πνπ πξνθχπηεη απφ κηα ρξνλνινγηθή 

ζεηξά ηζηνξηθψλ αγνξαίσλ ηηκψλ ησλ πξντφλησλ πνπ ζπλζέηνπλ ην 

ραξηνθπιάθην) θαη θαηαζθεπάδνληαη ε θαηαλνκή ησλ απνδφζεσλ θαη νη 

ππνζεηηθέο απνδφζεηο ηνπ γηα δηάθνξα ζελάξηα, θαηά ηελ αξρή θαη ην ηέινο 

ελφο ζπγθεθξηκέλνπ ρξνληθνχ νξίδνληα. Η εθηίκεζε ηνπ VaR γίλεηαη απφ ηελ 

ζπλνιηθή θαηαλνκή ησλ ππνζεηηθψλ απνδφζεσλ ζηαζκίδνληαο κε ην ίδην 

βάξνο ην θάζε ζελάξην. 

΢ηε ζπλέρεηα, θαζίζηαηαη δπλαηή ε εθηίκεζε ηεο δπλεηηθήο δεκίαο, γηα           

ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ νξίδνληα θαη επίπεδν εκπηζηνζχλεο, απφ ηελ ζπλνιηθή 

θαηαλνκή ησλ ππνζεηηθψλ απνδφζεσλ αθνχ ζηαζκηζηεί ην θάζε ζελάξην κε  

[17]    Demeulemeester, E. L., & Herroelen, W. S. (2002). PROJECT SCHEDULING - A Research Handbook. 

KLUWER ACADEMIC PUBLISHERS.  
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ηελ ίδηα βαξχηεηα. ΢ηελ εηδηθή πεξίπησζε πνπ νη απνδφζεηο αθνινπζνχλ φιεο 

ηελ θαλνληθή θαηαλνκή (φρη πξνζεγγηζηηθά), ν ππνινγηζκφο ηεο δπλεηηθήο 

δεκίαο κε ηε κέζνδν ηεο ηζηνξηθήο πξνζνκνίσζεο ζα έρεη ην ίδην απνηέιεζκα 

πνπ ζα είρε θαη ν ππνινγηζκφο ηεο κέζσ ηεο Γέιηα−Καλνληθήο κεζφδνπ. ΢αλ 

απνηέιεζκα έρνπκε έλα ζχλνιν επαλππνινγηζκψλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ (ή 

γεληθά ηεο θαηάζηαζεο ελφο έξγνπ) πνπ αληαπνθξίλεηαη ζε πηζαλέο 

κειινληηθέο ηηκέο ηεο αγνξάο [16][18]. 

Να ζεκεησζεί φηη ε παξαπάλσ δηαδηθαζία είλαη εληειψο δηαθνξεηηθή απφ ηελ 

απιή ηηκνιφγεζε (βαζηζκέλε ζε παιηά δεδνκέλα) ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, φπνπ 

δε ιακβάλεηαη ππφςε ε ζπλνιηθή κεηαβνιή ζηα επίπεδα ηεο αγνξάο. 

Πιενλεθηήκαηα ηεο κεζφδνπ απηήο είλαη : 

Η εθαξκνγή ηεο ζε δηαθνξεηηθά εξγαιεία ή ζέζεηο είλαη απιή θαη εχρξεζηε, 

αθνχ ηα ηζηνξηθά δεδνκέλα πνπ έρνπκε ζπιιέμεη κπνξνχλ λα απνζεθεπηνχλ 

θαη λα ρξεζηκνπνηεζνχλ αξγφηεξα γηα επφκελεο εθηηκήζεηο ηεο δπλεηηθήο 

δεκίαο. 

Η ρξήζε ηεο ηζηνξηθήο θαηαλνκήο ησλ απνδφζεσλ δελ πεξηνξίδεηαη ζηνλ 

ππνινγηζκφ ηεο δπλεηηθήο δεκίαο, αιιά κπνξεί λα έρεη θαη άιιεο εθαξκνγέο 

κεγάιεο ρξεζηκφηεηαο. 

Η χπαξμε γξακκηθφηεηαο θαη θαλνληθήο θαηαλνκήο δελ είλαη ππνρξεσηηθή. 

Η κέηξεζε ηεο δπλεηηθήο δεκίαο κπνξεί λα γίλεη γηα νπνηνδήπνηε ρξνληθφ 

νξίδνληα. 

Μεηνλεθηήκαηα ηεο κεζφδνπ είλαη: 

Γε ζεσξείηαη αμηφπηζηε κέζνδνο γηα κεγάια ραξηνθπιάθηα κε πνιχπινθεο 

δνκέο, αθνχ νη δηαρεηξηζηέο πνιιέο θνξέο πηνζεηνχλ θάπνηεο απινπνηήζεηο 

(επεηδή είλαη πνιχ δχζθνιν λα ηε ρξεζηκνπνηήζνπλ δηαθνξεηηθά), νη νπνίεο 

είλαη δπλαηφ λα νδεγήζνπλ ζηελ απψιεηα ησλ πιενλεθηεκάησλ ησλ κεζφδσλ 

πιήξνπο αμηνιφγεζεο. 

[16]     Dasgupta, S., Papadimitriou, C. H., & Vazirani, U. V. (2006). Algorithms (εθδ.penultimate draft). University of 

Berkeley / DP of Electrical Engineering & Computer Sciences.  

[18]       Goldratt, E. M. (1997). Critical Chain. THE NORTH RIVER PRESS 
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Η αξρηθή ππφζεζε φηη ε ζπκπεξηθνξά ησλ απνδφζεσλ επαλαιακβάλεηαη κε 

ηνλ ίδην ηξφπν, δελ είλαη πάληα ζσζηή, αθνχ ε αιιαγή ζηελ ζπκπεξηθνξά 

ησλ απνδφζεσλ αξγεί λα γίλεη αηζζεηή θαζψο ηα λέα δεδνκέλα πνπ 

απεηθνλίδνπλ ηελ αιιαγή δελ επεξεάδνπλ, ζε αξρηθφ ζηάδην ηνπιάρηζηνλ, 

εκθαλψο ηελ ηζηνξηθή θαηαλνκή (αθνχ ε ηειεπηαία εμαξηάηαη απφ κεγάιν 

αξηζκφ παξαηεξήζεσλ) . 

Απνκαθξπλφκαζηε απφ ηα απνηειέζκαηα ηεο κεζφδνπ φηαλ εμαηξεζεί κηα κε 

θαλνληθή ή αθξαία παξαηήξεζε. 

Γελ είλαη ζε ζέζε λα ειέγμεη θαηαζηάζεηο κε πξνζσξηλά απμεκέλε αζηάζεηα, 

θαζψο φιεο νη παξαηεξήζεηο έρνπλ ζηαζκηζηεί κε ην ίδην βάξνο. 

Η ζπιινγή ησλ ηζηνξηθψλ ζηνηρείσλ δελ είλαη πάληνηε εθηθηή νχηε εχθνιε θαη 

κπνξεί λα έρεη απαγνξεπηηθφ θφζηνο. Δπηπιένλ, ην ηζηνξηθφ αξρείν θαη λα 

ππάξρεη, κπνξεί λα κελ είλαη επαξθέο. 

2.1.5 Η Μέζνδνο Monte Carlo 

Η κέζνδνο Monte Carlo πήξε ην φλνκα ηεο, απφ ην γλσζηφ θαδίλν ηνπ Monte 

Carlo, ηνλίδνληαο έηζη ηελ ηπραία ζπκπεξηθνξά πνπ δηέπεη ηε ιεηηνπξγία ησλ 

νηθνλνκηθψλ αγνξψλ. 

Η κέζνδνο Monte Carlo Πξνζνκνίσζεο πεξηιακβάλεη αξρηθά ηελ εχξεζε 

εθείλεο ηεο ζηνραζηηθήο ζπλάξηεζεο πνπ ζα πεξηγξάθεη πιήξσο ηηο 

κεηαβνιέο ησλ αμηψλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Δπηρεηξείηαη ε θαηαζθεπή κηαο 

θαηαλνκήο ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ απφ κηα ζεηξά κεηαβνιψλ 

ησλ αμηψλ ηνπ, βαζηζκέλε ζε ηπραίεο αγνξαίεο ηηκέο ησλ βαζηθψλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ ζπλζέηνπλ ην ραξηνθπιάθην (ή ην έξγν, ζηελ 

πεξίπησζή καο) [19][20]. 

 

 

 

 

[19]       Leach, L. P. (2004). Critical Chain Project Management. Artech House. 

[20]     Luke, S. (2010). Essentials of Metaheuristics (Online Version 0.7 εθδ.). George Mason University / 

Department of Computer Science. 
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2.1.6 Η ηερληθή ηεο αμηνιόγεζεο θαη αλαζεώξεζεο επελδπηηθώλ 

πξνγξακκάησλ (PERT) 

Η Μεζνδνινγία αμηνιφγεζεο θαη παξαθνινχζεζεο έξγνπ (PERT-Program 

Evaluation and Review Technique) πξνζαλαηνιίδεηαη ζην ρξνληθφ 

πξνγξακκαηηζκφ ηνπ έξγνπ θαη απνζθνπεί ζηνλ θαζνξηζκφ ηεο πηζαλφηεηαο 

ψζηε έλα έξγνπ λα νινθιεξσζεί κέρξη θάπνηα ζπγθεθξηκέλε εκεξνκελία. 

Ωο «δίδπκε κέζνδνο» παξνπζηάδεηαη θαη ε Μέζνδνο ηεο θξίζηκεο δηαδξνκήο 

(CPM - Critical Path Method). Η CPM αζρνιείηαη κε ην ρξνληθφ 

πξνγξακκαηηζκφ θαη κε ζέκαηα θφζηνπο ελφο έξγνπ. 

΢ηηο εθαξκνγέο, ε PERT ρξεζηκνπνηήζεθε αξρηθά γηα εξεπλεηηθά θαη 

αλαπηπμηαθά έξγα (R&D projects -Research and Development projects) ελψ ε 

CPM ζρεδηάζηεθε γηα θαηαζθεπαζηηθά έξγα (construction projects). Οη δχν 

απηέο κέζνδνη έρνπλ αξθεηέο νκνηφηεηεο. Η θχξηα δηαθνξά κεηαμχ ησλ δχν 

είλαη φηη ε CPM ππνζέηεη φηη νη ρξφλνη είλαη ληεηεκηληζηηθνί, ελψ ε PERT 

ζεσξεί ηνλ ρξφλν γηα ηελ νινθιήξσζε κηαο δξαζηεξηφηεηαο ζαλ κηα ηπραία 

κεηαβιεηή πνπ κπνξεί λα ραξαθηεξηζηεί απφ κηα αηζηφδνμε εθηίκεζε, κηα 

απαηζηφδνμε θαη ηελ αθξηβέζηεξε δπλαηή εθηίκεζε.  Καη ζηηο δχν απηέο 

ηερληθέο βαζηθφ ζηνηρείν είλαη ν πξνζδηνξηζκφο ηεο «θξίζηκεο δηαδξνκήο» 

(critical path) ηνπ έξγνπ, πνπ πεξηιακβάλεη ηηο δξαζηεξηφηεηεο εθείλεο πνπ δε 

κπνξνχλ λα θαζπζηεξήζνπλ ρσξίο λα επηβαξπλζεί ν ζπλνιηθφο ρξφλνο 

νινθιήξσζεο ηνπ έξγνπ. 

Η εθαξκνγή ησλ ηερληθψλ PERT/CPM, αθνινπζεί θνηλά βήκαηα. Σν πξψην 

βήκα είλαη λα ρσξηζηεί ην έξγν ζε επί κέξνπο δξαζηεξηφηεηεο θαη 

πξνζδηνξηζκφο φισλ ησλ κεηαμχ ησλ δξαζηεξηνηήησλ δηαζπλδέζεσλ. Απηφ 

ζεκαίλεη πξνζδηνξηζκφ ησλ πξνηεξαηνηήησλ θαη «ε πξνηεξαηφηεηα δείρλεη, γηα 

παξάδεηγκα, φηη κηα δξαζηεξηφηεηα Υ πξέπεη λα νινθιεξσζεί πξηλ αξρίζεη ε 

Τ ή φηη νη Υ θαη Τ κπνξνχλ λα νινθιεξσζνχλ ηελ ίδηα ζηηγκή…». ΢ηε 

ζπλέρεηα ην έξγν απεηθνλίδεηαη ζε έλα δίθηπν, δειαδή φιεο νη δξαζηεξηφηεηεο 

ηνπ έξγνπ βάζε ηεο ζεηξάο πνπ πξέπεη λα εθηειεζηνχλ, ηνπνζεηνχληαη ζε έλα 

ζρεδηάγξακκα κε βέιε, θιάδνπο θαη θφκβνπο. 
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2.2 Η δηαθνξνπνίεζε (diversification) 

Ο φξνο δηαθνξνπνίεζε εθθξάδεη κηα ζηξαηεγηθή ειαρηζηνπνίεζεο ηνπ 

θηλδχλνπ πνπ, φπσο ζα εμεγεζεί, πεγάδεη απφ ηελ παξάιιειε/ηαπηφρξνλε 

δηαθνξεηηθή ηνπνζέηεζε ησλ θεθαιαίσλ ελφο επελδπηή ζε δηαθνξεηηθνχ 

ηχπνπ επελδχζεηο. Βαζηθφ αίηην ηεο δηαθνξνπνίεζεο είλαη ε αδπλακία λα 

γλσξίδεη θάπνηνο πνηέο επελδχζεηο ζα έρνπλ απφδνζε πςειφηεξε ή 

ρακειφηεξε απφ ηε κέζε απφδνζε. Έηζη, δελ κπνξεί λα δηαθηλδπλεχζεη λα 

επελδχζεη φια ηα ρξήκαηά ηνπ κφλν ζε κηα εηαηξία, αιιά νχηε θαη ζε εηαηξίεο 

ελφο θαη κφλν βηνκεραληθνχ ή επηρεηξεκαηηθνχ θιάδνπ. Ο θίλδπλνο αιιά θαη νη 

επθαηξίεο πξέπεη λα θαηαλέκνληαη. Η δηαθνξνπνίεζε ησλ επελδπηηθψλ 

ραξηνθπιαθίσλ είλαη ε ζεκαληηθφηεξε αζπίδα πξνζηαζίαο έλαληη ηνπ 

θηλδχλνπ. Δπεηδή ε αμία νξηζκέλσλ επελδχζεσλ αλεβαίλεη ελψ ε αμία άιισλ 

πέθηεη, ε δηαθνξνπνίεζε εμνκαιχλεη ζε ζεκαληηθφ πνζνζηφ ηε 

κεηαβιεηφηεηα ηεο ζπλνιηθήο απφδνζεο ελφο ραξηνθπιαθίνπ  [13][14][9]. 

Η δηαθνξνπνίεζε ζπζηάδεη ηκήκα ηνπ δπλακηθνχ αλφδνπ, αιιά απηφ 

αληηζηαζκίδεηαη απφ ηα νθέιε ελφο ρακειφηεξνπ επηπέδνπ θηλδχλνπ. Σν 

ηίκεκα γηα ηελ εμηζνξξφπεζε θηλδχλνπ θαη απφδνζεο ζε έλα 

δηαθνξνπνηεκέλν ραξηνθπιάθην είλαη φηη ε ζπλνιηθή απφδνζε ελδέρεηαη λα 

είλαη θάπσο ρακειφηεξε απφ εθείλε ελφο κε δηαθνξνπνηεκέλνπ 

ραξηνθπιαθίνπ. ΢πλνιηθά, φκσο, έλα δηαθνξνπνηεκέλν ραξηνθπιάθην ζα έρεη 

κηθξφηεξε κεηαβιεηφηεηα θαη ζηαζεξφηεξεο απνδφζεηο. 

Η δηαθνξνπνίεζε είλαη κηα ζηξαηεγηθή πξνζέγγηζε κε δηάθνξεο κνξθέο. 

Αλάινγα κε ηα θξηηήξηα πνπ εθαξκφδνληαη, ππάξρνπλ δηαθνξεηηθέο 

ηαμηλνκήζεηο. 

Αλάινγα κε ηελ θαηεχζπλζε πνπ ζα αθνινπζήζεη ε επηρείξεζε, δηαθξίλνληαη 

ηα εμήο είδε δηαθνξνπνίεζεο [10][11][12]: 

[9]      Υαξάκεο Γ., «Δπελδπηηθέο Δπηινγέο ηνπ Μέζνπ Έιιελα», Δθδφζεηο Nubis, Αζήλα 1998.  

[10]    Αιεμάθεο Υ., Ξαλζάθεο Δ., «΢πκπεξηθνξηθή Υξεκαηννηθνλνκηθή», Δθδφζεηο ΢ηακνχιεο, Αζήλα, 20008.  

[11]    ΢πχξνο ΢., «Δηζαγσγή ζηελ ΢πκπεξηθνξηθή Υξεκαηννηθνλνκηθή» , Δθδφζεηο Μπέλνπ, Αζήλα 2009.  

[12]    ΢πχξνο ΢., «Αγνξέο Υξήκαηνο θαη Κεθαιαίνπ», Δθδφζεηο Μπέλνπ, Αζήλα 2003.  

[13]    Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ, Η Αγνξά Μεηνρψλ, Δθδφζεηο Υ.Α.Α., Αζήλα 2001  

[14]       www.adex.ase.gr, πξφζβαζε Ινχιηνο 2012 

 

http://www.adex.ase.gr/
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1)    Οξηδφληηα Γηαθνξνπνίεζε – απφθηεζε ή αλάπηπμε λέσλ πξντφλησλ ή 

πξνζθνξά λέσλ ππεξεζηψλ πνπ ζα κπνξνχζαλ λα ελδηαθέξνπλ ηηο 

ηξέρνπζεο νκάδεο πειαηψλ ηεο επηρείξεζεο. ΢ηελ πεξίπησζε απηή, ε 

επηρείξεζε βαζίδεηαη ζηηο πσιήζεηο θαη ηηο ηερλνινγηθέο ζρέζεηο κε ηηο 

πθηζηάκελεο γξακκέο ηνπ πξντφληνο. Γηα παξάδεηγκα έλα γαιαθηνθνκείν πνπ 

παξάγεη ηπξί, πξνζζέηεη έλα λέν είδνο ηπξηνχ ζηα πξντφληα ηεο. 

2)    Κάζεηε Γηαθνξνπνίεζε: Λακβάλεη ρψξα φηαλ ε επηρείξεζε πεγαίλεη 

πίζσ ζηα πξνεγνχκελε ζηάδηα ηνπ θχθινπ παξαγσγήο ηεο ή πξνρσξά ζηα 

επφκελα ζηάδηα ηνπ ίδηνπ θχθινπ - παξαγσγή πξψησλ πιψλ ή δηαλνκή 

ηειηθνχ πξντφληνο. Γηα παξάδεηγκα, έρεηε κηα επηρείξεζε αλνηθνδφκεζεο 

θαηνηθηψλ θαη γξαθείσλ θαη μεθηλάηε λα εκπνξεχεζηε ρξψκαηα θαη άιια 

νηθνδνκηθά πιηθά. Απηφ ην είδνο ηεο δηαθνξνπνίεζεο κπνξεί επίζεο λα 

εγγπεζεί ηελ ηαθηηθή πξνκήζεηα πιηθψλ κε θαιχηεξε πνηφηεηα θαη 

ρακειφηεξεο ηηκέο. 

3)    Οκφθεληξνο Γηαθνξνπνίεζε – δηεχξπλζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο 

παξαγσγήο κε ηελ πξνζζήθε λέσλ πξντφλησλ, κε ζηφρν ηελ πιήξε 

αμηνπνίεζε ηνπ δπλακηθνχ ησλ πθηζηάκελσλ ηερλνινγηψλ θαη ην ζχζηεκα 

κάξθεηηλγθ. Η νκφθεληξνο δηαθνξνπνίεζε κπνξεί λα είλαη πνιχ πην 

απνδνηηθή νηθνλνκηθά ζηξαηεγηθή, δεδνκέλνπ φηη ε επηρείξεζε κπνξεί λα 

επσθειεζεί απφ ζπλέξγεηεο. Μπνξεί λα εληζρχζεη νξηζκέλεο επελδχζεηο πνπ 

ζρεηίδνληαη κε ηνλ εθζπγρξνληζκφ ή ηελ αλαβάζκηζε ησλ πθηζηάκελσλ 

δηαδηθαζηψλ ή ζπζηεκάησλ. Απηφ ην είδνο ηεο δηαθνξνπνίεζεο 

ρξεζηκνπνηείηαη ζπρλά απφ κηθξνχο παξαγσγνχο θαηαλαισηηθψλ αγαζψλ, 

φπσο π.ρ. έλαο θνχξλνο μεθηλά ηελ παξαγσγή γιπθψλ ή πξντφλησλ δχκεο. 

4)    Δηεξνγελήο (ζπζζσξεπηηθή) δηαθνξνπνίεζε. Απεπζχλεηαη ζε λέα 

πξντφληα ή ππεξεζίεο πνπ δελ έρνπλ θακία ηερλνινγηθή ή εκπνξηθή ζρέζε κε 

ηα ηξέρνληα πξντφληα, ηνλ εμνπιηζκφ, ηα δίθηπα δηαλνκήο, αιιά πνπ κπνξεί 

λα ελδηαθέξνπλ λέεο νκάδεο πειαηψλ. Σν κεγαιχηεξν θίλεηξν απηνχ ηνπ 

είδνπο δηαθνξνπνίεζεο είλαη ε πςειή απφδνζε ησλ επελδχζεσλ ζην λέν 

θιάδν. Δπηπιένλ, ε απφθαζε λα αθνινπζεζεί απηφ ην είδνο κπνξεί λα 

νδεγήζεη ζε πξφζζεηεο δπλαηφηεηεο, έκκεζα ζπζρεηηδφκελεο κε ηελ 
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πεξαηηέξσ αλάπηπμε ηεο θχξηαο δξαζηεξηφηεηαο ηεο επηρείξεζεο - πξφζβαζε 

ζηηο λέεο ηερλνινγίεο, επθαηξίεο γηα ζηξαηεγηθέο ζπλεξγαζίεο, θ.ιπ. 

5)    Δπηρεηξεζηαθή Γηαθνξνπνίεζε - πεξηιακβάλεη ηελ παξαγσγή κε 

ζρεηηθψλ αιιά ζίγνπξα θεξδνθφξσλ αγαζψλ. ΢πρλά ζπλδπάδεηαη κε κεγάιεο 

επελδχζεηο, φπνπ ελδέρεηαη λα ππάξμνπλ πςειέο απνδφζεηο. 
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 Κεθάιαηo 3.                 

Απνηειεζκαηηθή αγνξά θαη ππνζέζεηο 

3.1 Ο Οξζνινγηθόο-Οηθνλνκηθόο  Άλζξσπνο 

 
Γηα δεθαεηίεο, ζηελ νηθνλνκηθή επηζηήκε, ππνζέζακε φηη ηα άηνκα 

ζπκπεξηθέξνληαη κε ινγηθφ θαη ζπλεπή ηξφπν. Σν πξφηππν απηφ ηνπ αηφκνπ, 

ν νηθνλνκηθφο άλζξσπνο, απνηέιεζε ηε βάζε γηα λα θηηζηνχλ ζεσξεηηθά 

ππφδεηγκα κηθξννηθνλνκηθήο θαη καθξννηθνλνκηθήο αλάιπζεο, θπξίσο ηεο 

λενθιαζηθήο ζρνιήο. Αθφκε, πνιιέο θνξέο θαη ε νηθνλνκηθή πνιηηηθή 

ζρεδηάζηεθε θαη ζηεξίρηεθε ζηελ παξνπζία ελφο ηέηνηνπ ηχπνπ αλζξψπνπ. 

Ο νηθνλνκηθφο άλζξσπνο είλαη νξζνινγηθφο, ππνινγίδεη ηα θφζηε θαη ηηο 

σθέιεηεο θαη πξάηηνληαο κε γλψκνλα ην ζπκθέξνλ ηνπ, πξνζπαζεί λα 

κεγηζηνπνηήζεη ην θέξδνο, ηελ αμία ή ηελ αλακελφκελε ρξεζηκφηεηα. Ο 

νηθνλνκηθφο άλζξσπνο είλαη έμππλνο, αλαιπηηθφο, κε απηνθπξηαξρία φζνλ 

αθνξά ηελ επίηεπμε ησλ ζηφρσλ ηνπ θαη δελ επεξεάδεηαη απφ ζεηηθέο ή 

αξλεηηθέο ςπρηθέο θαηαζηάζεηο ε ζρνιή ησλ νξζνινγηθψλ πξνζδνθηψλ 

ππνζέηεη έλα ηέηνην ηχπν αλζξψπνπ πνπ γηα λα απνθαζίζεη, ιακβάλεη ππφςε 

ηνπ φιε ηε ζρεηηθή θαη δηαζέζηκε πιεξνθφξεζε θαη δελ θάλεη ζπζηεκαηηθά 

ιάζε. Σα ιάζε ηνπ νηθνλνκηθνχ αλζξψπνπ ππάξρνπλ, αιιά είλαη ηπραία. Ο 

νηθνλνκηθφο άλζξσπνο ζπκπεξηθέξεηαη ζχκθσλα κε ηνπο θαλφλεο θαη ηνπο 

λφκνπο ηεο νηθνλνκηθήο ζεσξίαο, Muth(1961), γηα ηνλ ιφγν απηφ νη 

πξνβιέςεηο ηνπ δελ δηαθέξνπλ ζεκαληηθά απφ ηηο πξνβιέςεηο ηεο 

νηθνλνκηθήο επηζηήκεο ζε θαηάζηαζε ηζνξξνπίαο. Τπφ απηή ηελ έλλνηα, ν 

νηθνλνκηθφο-νξζνινγηθφο άλζξσπνο είλαη εμαηξεηηθά ρξήζηκνο θαη θαηάιιεινο 

γηα ηε δφκεζε επηζηεκνληθψλ νηθνλνκηθψλ ζεσξηψλ. 
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3.2 Η ζεσξία ησλ απνηειεζκαηηθώλ αγνξώλ 

Η έλλνηα ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο , κηα ζεκαληηθή ζεσξεηηθή πξνζέγγηζε 

ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάιπζεο, έρεη λα θάλεη κε ηελ πιεξνθνξία θαη ηνλ 

ηξφπν πνπ απηή ελζσκαηψλνληαη απφ ηνπο αληαγσληδφκελνπο νξζνινγηθνχο 

επελδπηέο ζηηο ηηκέο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζηα νπνία επελδχνπλ, 

Fama (1965,1970,1975,1976,1991,1998) Fama and Blume(1996), Falma et 

al. (1969). 

Η ζεσξία ησλ απνηειεζκαηηθψλ αγνξψλ ηζρπξίδεηαη φηη αλά πάζα ζηηγκή νη 

παξνχζεο ηηκέο ησλ ρξενγξάθσλ αληηθαηνπηξίδνπλ πιήξσο φιε ηε δηαζέζηκε 

πιεξνθφξεζε ζηελ αγνξά (δεδνκέλσλ θαη ησλ γεγνλφησλ πνπ ε αγνξά 

αλακέλεη φηη ζα ζπκβνχλ ζην κέιινλ), κε ηξφπν γξήγνξν θαη αθξηβή. Απηφ 

πξνθχπηεη σο απνηέιεζκα ηνπ αληαγσληζκνχ κεηαμχ κεγάινπ αξηζκνχ 

νξζνινγηθψλ επελδπηψλ, νη νπνίνη πξνζπαζνχλ λα κεγηζηνπνηήζνπλ ηελ 

αλακελφκελε ρξεζηκφηεηά ηνπο, πξνζπαζψληαο λα πξνβιέςνπλ ηηο 

κειινληηθέο ηηκέο ηνπο [21][22]. 

H αγνξά ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ αμηψλ είλαη κηα έληνλα αληαγσληζηηθή αγνξά, 

ζηελ νπνία ζεσξεηηθά ζπκκεηέρεη έλα πιήζνο απφ έμππλνπο, ινγηθνχο θαη 

πιεξνθνξεκέλνπο επελδχηεο, δειαδή έλα πιήζνο ηνπ είδνπο homo 

economicus. Με βάζε ηα παξαπάλσ ζθεπηηθά, κία αγνξά είλαη πιεξνθνξηαθά 

απνηειεζκαηηθή φηαλ νη αγνξαίεο ηηκέο ησλ ρξενγξάθσλ αληηθαηνπηξίδνπλ 

πιήξσο θάζε πιεξνθνξία ζρεηηθά κε κειινληηθά θέξδε, κεξίζκαηα, 

πξνζδνθψκελν ξπζκφ αχμεζεο κεξηζκάησλ, θίλδπλν ρξενγξάθνπ, 

αλακελφκελε απφδνζε θαη γεληθψο νηηδήπνηε κπνξεί λα επεξεάζεη ηελ ηηκή. 

Έηζη, εθφζνλ θάζε ζρεηηθή πιεξνθνξία απνηππψλεηαη ζηηο ηηκέο, νη αγνξαίεο 

ηηκέο ησλ ρξενγξάθσλ αληηθαηνπηξίδνπλ ηελ πξαγκαηηθή αμία ηνπ 

ρξενγξάθνπ. 

΢αλ απνηέιεζκα, αλ ε αγνξά κίαο κεηνρήο είλαη απνηειεζκαηηθή ζε ζρέζε κε 

ηηο δηαζέζηκεο πιεξνθνξίεο, θαλέλαο επελδπηήο δελ κπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηήζεη δεκνζηεπκέλεο ή ηζηνξηθέο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηε κεηνρή  

[21]    Καξαγηαλλίδνπ Α (2010), ΢πκπεξηθνξηθή ρξεκαηννηθνλνκηθή, δηπισκαηηθή εξγαζία, Παλεπηζηήκην Μαθεδνλίαο, 

2010 

[22]     Fama, E.F. (1965), “The behavior of the stock market prices”, Journal of Business, vol.38, pp.34-105. 
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θαη λα πεηχρεη ππέξ-απνδφζεηο (abnormal returns). Καη απηφ γηαηί νη 

πιεξνθνξίεο ζεσξνχληαη φηη έρνπλ ήδε πξνεμνθιεζεί αθνχ έρνπλ 

ελζσκαησζεί ζηελ ηηκή ηνπ ρξενγξάθνπ. Οη επελδπηέο κπνξνχλ λα πεηχρνπλ 

κφλν θαλνληθέο απνδφζεηο αλαιφγσο κε ηνλ θίλδπλν πνπ είλαη δηαηεζεηκέλνη 

λα αλαιάβνπλ [21][22][23]. 

3.3 Υπνζέζεηο 

Πξέπεη δε λα ζεκεησζεί φηη ε ζεσξία ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο δέρεηαη ηηο 

εμήο ππνζέζεηο [21]: 

• Τπάξρεη κεγάινο αξηζκφο επελδπηψλ πνπ πξνζπαζεί λα κεγηζηνπνηήζεη ηα 

θέξδε, αλαιχεη θαη αμηνινγεί ηηο κεηνρέο θαη δξα αλεμάξηεηα απφ άιινπο. 

• Οη κεηαβνιέο ζηηο ηηκέο είλαη αλεμάξηεηεο θαη ηπραίεο. 

• Οη λέεο πιεξνθνξίεο έξρνληαη ζηελ αγνξά κε ηξφπν εληειψο ηπραίν θαη νη 

πιεξνθνξίεο δηαρξνληθά είλαη αλεμάξηεηεο ε κία απφ ηελ άιιε. 

• Οη επελδπηέο πξνζαξκφδνπλ ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ γξήγνξα ζηηο λέεο 

πιεξνθνξίεο. 

Σέινο, ε ζεκειηψδεο ππφζεζε ηεο ζεσξίαο, ε νπνία ζπκππθλψλεη νιφθιεξε 

ηε ζχγρξνλε νηθνλνκηθή ζεσξία είλαη ην γεγνλφο φηη  νη επελδπηέο είλαη 

νξζνινγηθνί (rational investors) θαη πξνζπαζνχλ λα κεγηζηνπνηήζνπλ ηε 

ζπλνιηθή ηνπο ρξεζηκφηεηα. Ξέξνπλ δειαδή πνηα πιεξνθνξία είλαη ζεκαληηθή 

θαη πνηα φρη θαη ιακβάλνπλ ππφςε φιε ηε δηαζέζηκε πιεξνθφξεζε. Οη 

νξζνινγηθνί επελδπηέο δελ πξνβαίλνπλ ζε ζπζηεκαηηθά ιάζε ζηηο εθηηκήζεηο 

ηνπο, ελψ αλ πξνβνχλ, απηέο ζα είλαη ηπραίεο θαη δελ ζα επεξεάζνπλ ηηο ηηκέο 

ηζνξξνπίαο [24]. 

[21]    Καξαγηαλλίδνπ Α (2010), ΢πκπεξηθνξηθή ρξεκαηννηθνλνκηθή, δηπισκαηηθή εξγαζία, Παλεπηζηήκην Μαθεδνλίαο, 

2010 

[22]     Fama, E.F. (1965), “The behavior of the stock market prices”, Journal of Business, vol.38, pp.34-105. 

[23]     Fama, E.F. (1970), “Efficient Capital Markets: A review of theory and empirical work, Journal of Finance, 

vol.25, pp. 383-417. 

[24]      Ννχιαο, A. (2010), «Αγνξέο Υξήκαηνο θαη Κεθαιαίνπ», Παλεπηζηεκηαθέο εθδφζεηο.
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Κεθάιαην 4.         

Θεσξεηηθά ππνδείγκαηα ηεο ζπκπεξηθνξηθήο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

4.1 Γεληθέο έλλνηεο ζπκπεξηθνξηθήο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

Η ζπκπεξηθνξηθή ρξεκαηννηθνλνκηθή, απνηειεί κία επαλάζηαζε ζηνλ ηνκέα 

ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ, θαζψο ακθηζβεηεί ηηο παξαδνζηαθέο παξαδνρέο 

ηεο νηθνλνκίαο, κε απψηεξν ζηφρν λα δηεξεπλήζεη ηα πξαγκαηηθά αίηηα πνπ 

ζπκβάιινπλ ζηε ιήςε απνθάζεσλ. Αθφκε, πξνζθέξεη ηελ επθαηξία λα γίλνπλ 

πεξηζζφηεξν θαηαλνεηέο νη αλσκαιίεο ηεο αλζξψπηλεο ζπκπεξηθνξάο θαη 

αληίδξαζεο, ψζηε ε δηακφξθσζε ησλ πνιηηηθψλ λα εμππεξεηεί θαηά ηνλ 

θαιχηεξν δπλαηφ ηξφπν ηηο αλάγθεο ησλ θαηαλαισηψλ. Μειεηά ηνλ ηξφπν 

πνπ θάλνπλ θαζεκεξηλά νη άλζξσπνη ηηο επηινγέο ηνπο, έρνληαο ζαλ βάζε 

επηηφπηα θαη εξγαζηεξηαθά πεηξάκαηα γηα ηε δηεξεχλεζε ησλ πξαγκαηηθψλ 

αηηηψλ πνπ ζπκβάιινπλ ζηε ζπκπεξηθνξά ησλ επελδπηψλ [21]. 

4.2 Θεσξεηηθά ππνδείγκαηα 

΢χκθσλα κε ηελ έξεπλα ζην [26], ε ζπκπεξηθνξηθή απνηειείηαη απφ δχν 

ζεκέιηνπο ιίζνπο: ηνπο πεξηνξηζκνχο ζην arbitrage, ζχκθσλα κε ηνπο 

νπνίνπο είλαη δχζθνιν γηα ηνπο νξζνινγηθνχο επελδπηέο λα εμαιείςνπλ ηα 

ιάζε πνπ πξνθιήζεθαλ απφ ηνπο ιηγφηεξν ινγηθνχο επελδπηέο θαη ηελ 

γλσζηαθή ςπρνινγία, ε νπνία θαηεγνξηνπνηεί ηα είδε ησλ απνθιίζεσλ απφ 

ηελ πιήξε νξζνινγηθφηεηα πνπ κπνξεί λα ζπλαληεζνχλ. 

[21]    Καξαγηαλλίδνπ Α (2010), ΢πκπεξηθνξηθή ρξεκαηννηθνλνκηθή, δηπισκαηηθή εξγαζία, Παλεπηζηήκην Μαθεδνλίαο,  
[26]      Barberis, N. and Thaler, R. (2003), “A survey of behavioral finance”, in Handbook of Economics of finance, 

vol.1 part2, pp.1053-1128. 



 

31 
 

Αλαθνξηθά κε ηνλ πξψην ζεκέιην ιίζν, ε έλζηαζε πνπ έρεη εγεξζεί απφ 

πνιινχο νηθνλνκνιφγνπο (Shleifer & Vishny, 1997), αθνξά ην γεγνλφο φηη ην 

arbitrage ζα πξέπεη λα έρεη θάπνηα φξηα θαη δελ κπνξεί λα ιεηηνπξγεί ζπλερψο 

κε ηνλ ίδην ηξφπν. Η ζπκπεξηθνξηθή ζήκεξα έρεη απνδείμεη φηη ζε κία 

νηθνλνκία φπνπ νη νξζνινγηθνί κε ηνπο κε νξζνινγηθνχο επελδπηέο 

αιιειεπηδξνχλ, νη κε νξζνινγηθνί κπνξεί λα έρνπλ κία ζεκαληηθή επίδξαζε 

ζηηο ηηκέο ησλ ρξενγξάθσλ. Απηφ είλαη γλσζηφ ζηε βηβιηνγξαθία σο 

πεξηνξηζκνί ζην arbitrage.  

Αλαθνξηθά κε ην δεχηεξν ζεκέιην ιίζν, δειαδή ηελ ςπρνινγία, απηή απνηειεί 

έλα πεδίν κεγάινπ ελδηαθέξνληνο γηα ηνπο ρξεκαην-νηθνλνκνιφγνπο, επεηδή 

απνηειεί ηε βάζε γηα ηελ κε νξζνινγηθφηεηα, ε νπνία απνηειεί θαη ηε βάζε 

γηα ηε ζπκπεξηθνξηθή ρξεκαηννηθνλνκηθή. ΢χκθσλα κε ηνλ δεχηεξν απηφ 

ζεκέιην ιίζν, ππνζηεξίδεηαη φηη ηα άηνκα ιακβάλνπλ απνθάζεηο βάζεη 

θάπνησλ θαλφλσλ, νη νπνίνη νλνκάδνληαη επξηζηηθνί θαλφλεο (heuristics) θαη 

δεχηεξνλ, ε παξνπζίαζε/δηαηχπσζε ηνπ πξνβιήκαηνο (framing) επεξεάδεη 

ηελ απφθαζε. 

Οη επξηζηηθνί θαλφλεο, απνηεινχλ κεραληθέο θαη κε νξζνινγηθέο δηεξγαζίεο 

απνθάζεσλ ηηο νπνίεο ηα άηνκα θαίλεηαη λα ρξεζηκνπνηνχλ ζε πιήζνο 

πξνβιεκάησλ. Όηαλ ππάξρεη πιήζνο ελαιιαθηηθψλ ιχζεσλ ζε έλα 

πξφβιεκα, ηα άηνκα ηείλνπλ λα αθνινπζνχλ επξηζηηθνχο θαλφλεο 

πξνθεηκέλνπ λα θαηαιήμνπλ ζε θάπνηα ιχζε. Οπζηαζηηθά, αλαθέξνληαη ζηε 

δηαδηθαζία κε ηελ νπνία ηα άηνκα καζαίλνπλ πξάγκαηα κέζα απφ ηελ πείξα 

θαη ηα ιάζε ηνπο ρσξίο, φκσο νη πξαθηηθνί θαλφλεο πνπ δεκηνπξγνχληαη λα 

δίλνπλ πάληα ηηο θαιχηεξεο ιχζεηο, φηαλ εθαξκφδνληαη ζε έλαλ αξηζκφ 

πξνβιεκάησλ. Σα απνηειέζκαηα πνπ δίλνπλ είλαη ζπλήζσο πεξηνξηζκέλεο 

αμηνπηζηίαο. Ωζηφζν, εμαηηίαο ηεο πνιππινθφηεηαο ησλ απνθάζεσλ πνπ 

θαιείηαη λα αληηκεησπίζεη ζήκεξα ην άηνκν ρξεζηκνπνηνχληαη επξέσο, θαζψο 

κεηαηξέπνπλ έλα ζχλζεην πξφβιεκα κεηά απφ απιέο ζπγθξίζεηο ζε απιφ. Η 

ρξήζε επξηζηηθψλ θαλφλσλ νδεγεί ζε επξηζηηθά ιάζε, θχξην ραξαθηεξηζηηθφ 

ησλ νπνίσλ ε δπζθνιία ηνπο λα μεπεξαζηνχλ, θαζψο νη ππνινγηζηηθέο 

εγθεθαιηθέο δηεξγαζίεο πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη γηα ηελ ιήςε απνθάζεσλ, 

κπνξνχκε λα πνχκε φηη απνηεινχλ ζηνηρείν ηεο αλζξψπηλεο χπαξμεο. 
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4.2.1 Πεπνηζήζεηο  

Οη πεπνηζήζεηο απνηεινχλ έλα ζεκαληηθφ ζπζηαηηθφ θάζε ππνδείγκαηνο πνπ 

κειεηά ηηο αγνξέο ρξήκαηνο αθνχ θαζνξίδνπλ ην πψο νη επελδπηέο 

δηακνξθψλνπλ ηηο πξνζδνθίεο ηνπο. Οη ςπρνινγηθνί παξάγνληεο πνπ 

επεξεάδνπλ ηε δηαδηθαζία ιήςεσο απνθάζεσλ θαη νη νπνίνη βαζίδνληαη ζηηο 

πεπνηζήζεηο πεξηγξάθνληαη παξαθάησ. 

΢ηε βηβιηνγξαθία ππάξρνπλ εθηελείο κειέηεο αλαθνξηθά κε ην ζέκα ηεο ππέξ- 

απηνπεπνίζεζεο. Γεληθψο, έρεη απνδεηρζεί φηη ηα άηνκα έρνπλ κία ηάζε λα 

ππεξεθηηκνχλ ηηο δπλαηφηεηέο ηνπο θαη ηηο πξνβιέςεηο ηνπο γηα επηηπρεκέλεο 

επελδχζεηο [27] .  

Μηα παξελέξγεηα απηνχ ηνπ ραξαθηεξηζηηθνχ ηεο ζπκπεξηθνξάο είλαη θαη ε 

“ςεπδαίζζεζε ηνπ ειέγρνπ” (illusion of control), δειαδή είλαη ε ηάζε πνπ 

έρνπλ ηα άηνκα λα πηζηεχνπλ φηη έρνπλ ηνλ έιεγρν ή φηη κπνξνχλ λα 

επεξεάζνπλ γεγνλφηα πάλσ ζηα νπνία δελ έρνπλ θακία πξαγκαηηθή επηξξνή. 

Η “ςεπδαίζζεζε ηνπ ειέγρνπ”, κπνξεί λα δεκηνπξγήζεη αλαηζζεζία ζηελ 

ππνδνρή λέσλ πιεξνθνξηψλ, λα εκπνδίζεη ηε γλψζε θαη λα πξνδηαζέζεη 

κεγαιχηεξε αλάιεςε θηλδχλνπ. 

4.2.2 Αληηπξνζσπεπηηθόηεηα 

΢χκθσλα κε ην [21], φηαλ ηα άηνκα πξνζπαζνχλ λα θαζνξίζνπλ ηελ 

πηζαλφηεηα έλα ζχλνιν δεδνκέλσλ Α λα πξνέθπςε απφ έλα ζχλνιν 

δεδνκέλσλ Β ή φηη έλα αληηθείκελν Α λα αλήθεη ζηελ νκάδα Β, ρξεζηκνπνηνχλ 

ζπρλά ηνλ επξηζηηθφ θαλφλα ηεο αληηπξνζσπεπηηθφηεηαο. Απηφ ζεκαίλεη φηη 

αμηνινγνχλ ηελ πηζαλφηεηα αλάινγα κε ην βαζκφ πνπ ην Α αληαλαθιά ηα 

βαζηθά ζπζηαηηθά ηνπ Β. Οπζηαζηηθά, είλαη ε ηάζε ησλ αλζξψπσλ λα 

εξκελεχνπλ ηπραία γεγνλφηα σο κέξνο ή αληηπξνζσπεπηηθά ζπγθεθξηκέλσλ 

θαηαζηάζεσλ, φπσο ην λα δηαθξίλνπλ θαη λα αληηιακβάλνληαη κία ζεηξά 

ηπραίσλ γεγνλφησλ σο επαλαιακβαλφκελα γεγνλφηα (patterns) πνπ 

πηζαλφηαηα λα κελ ηζρχνπλ. 

[21]    Καξαγηαλλίδνπ Α (2010), ΢πκπεξηθνξηθή ρξεκαηννηθνλνκηθή, δηπισκαηηθή εξγαζία, Παλεπηζηήκην Μαθεδνλίαο,  

[27]     Ricciardi, V. and Simon, H. (2000), “What is Behavioral Finance?”, Business Education and Technology 

Journal. 
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΢ηηο ρξεκαηαγνξέο είλαη ζχλεζεο θαηλφκελν νη επελδπηέο λα πξνηηκνχλ 

κεηνρέο νη νπνίεο ζην παξειζφλ είραλ κία ζεηξά πςειψλ απνδφζεσλ, 

ειπίδνληαο πσο απηφ ζα ζπλερηζηεί θαη ζην κέιινλ. ΢ηηο πεξηζζφηεξεο 

πεξηπηψζεηο, ε αληηπξνζσπεπηηθφηεηα απνηειεί έλαλ ρξήζηκν επξηζηηθφ 

θαλφλα. Ωζηφζν, κπνξεί λα πεξηέρεη θαη ζνβαξά ζπζηεκαηηθά ιάζε. Έλα 

πνιχ βαζηθφ πξφβιεκα πνπ πξνθχπηεη είλαη φηη ζπρλά αγλννχκε ηε ζρεηηθή 

ζπρλφηεηα κε ηελ νπνία ζπκβαίλεη έλα γεγνλφο (base rate neglect) ή αθφκε 

νδεγνχκαζηε θαη ζε παξάβιεςε ηνπ κεγέζνπο ηνπ δείγκαηνο. 

4.2.3 Σπληεξεηηζκόο 

Ο ζπληεξεηηζκφο, εηδηθά σο πξνο ην άγλσζην, αλαθέξεηαη ζηελ αξγή θαη 

ζηαδηαθή ή αθφκε θαη αδπλακία αιιαγήο απφςεσλ θαη απνθάζεσλ ζηελ 

παξνπζία λέαο πιεξνθφξεζεο. Απνηειεί κία πηπρή ηεο αλζξψπηλεο 

ηδηνζπγθξαζίαο, ε νπνία κπνξεί λα επεξεάζεη ηελ πξνζσπηθφηεηα ηνπ 

αηφκνπ θαη ζπλεπψο θάζε ηνπ ελέξγεηα. Έρεη παξαηεξεζεί φηη ν 

ζπληεξεηηζκφο πξνθαιεί ππφ-αληίδξαζε ησλ επελδπηψλ ζε λέεο 

πιεξνθνξίεο. Μία εμήγεζε απηνχ ηνπ θαηλνκέλνπ είλαη ε αληθαλφηεηα ησλ 

αηφκσλ λα θάλνπλ βέιηηζην ζπλδπαζκφ θαη αλάιπζε δηαθνξεηηθψλ 

πιεξνθνξηψλ [28].  

 

4.2.4 Πξνζθόιιεζε- Αγθίζηξσζε 

Η πξνζθφιιεζε/αγθίζηξσζε απνηειεί κία πλεπκαηηθή δηεξγαζία ζπληφκεπζεο 

πνπ ζθνπφ έρεη λα απινπνηήζεη πνιχπινθα πξνβιήκαηα ηεο δηαδηθαζίαο 

ιήςεο απνθάζεσλ. Σα άηνκα πξνζθνιιψληαη ζε θάπνηα ζπγθεθξηκέλα 

δεδνκέλα θαη βαζίδνπλ ηελ θξίζε ηνπο κε βάζε θάπνηα ζπγθεθξηκέλε 

πιεξνθνξία ή ην ζεκείν αλαθνξάο ζην νπνίν έρνπλ αγθηζηξσζεί. Μέζα απφ 

κία ηέηνηα δηεξγαζία ζπληφκεπζεο πξνθχπηνπλ ιάζε. Καη απηφ γηαηί ηα άηνκα 

ηείλνπλ λα επεξεάδνληαη θπξίσο απφ πξνεγνχκελεο ηηκέο ηνπ ζηνηρείνπ πνπ 

αμηνινγνχλ ή ηείλνπλ λα έρνπλ ζην κπαιφ ηνπο θαηά ηε δηαδηθαζία 

αμηνιφγεζεο κεξηθά ζεκεία αλαθνξάο ή πξνζθφιιεζεο (anchors).  

[28]         Slovic, P. (1972), “Information Processing, Situation Specificity and the Generality of Risk-Taking Behavior”, 

Journal of Personality and Social Psychology, vol.22:1, pp.128-134. 
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Η έξεπλα ζην [29] ζεσξεί φηη φηαλ ηα άηνκα δηακνξθψλνπλ εθηηκήζεηο ζπρλά 

μεθηλνχλ απφ κία απζαίξεηε ηηκή θαη κεηά πηνζεηνχλ κία δηαδηθαζία 

πξνζαξκνγήο. Δκπεηξηθέο κειέηεο έρνπλ απνδείμεη φηη απηή ε πξνζαξκνγή 

είλαη ζπλήζσο αλεπαξθήο. Όηαλ ηα άηνκα δελ έρνπλ επαξθή πιεξνθφξεζε 

γηα έλα κέγεζνο είλαη δπλαηφλ λα επεξεαζηνχλ έληνλα θαη λα πξνζθνιιεζνχλ 

ζε ηπραία γεγνλφηα/αξηζκνχο.  

4.2.5 Μεξνιεςία δηαζεζηκόηεηαο 

΢ε γεληθέο γξακκέο είλαη δχζθνιν γηα έλαλ επελδπηή, θαηά ηε δηάξθεηα ηεο 

ζεψξεζεο ησλ παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ κηα απφθαζή ηνπ, λα 

παξακείλεη ακεξφιεπηνο απέλαληη ζηηο επηινγέο ηνπ [29]. Η κεξνιεςία 

δηαζεζηκφηεηαο νξίδεηαη ζπρλά θαη σο ε ηάζε ησλ αηφκσλ λα δίλνπλ 

κεγαιχηεξεο πηζαλφηεηεο απφ φζν πξέπεη ζην πην έληνλν ή ζπλαηζζεκαηηθά 

θνξηηζκέλν ελδερφκελν. Μηα πιεξνθνξία ζεσξείηαη κεξνιεπηηθή αλ πεξηέρεη 

ραξαθηεξηζηηθά πνπ ηξαβνχλ ηελ πξνζνρή ή δεκηνπξγνχλ δηαζπλδέζεηο ηηο 

νπνίεο ηείλνπλ λα ζπκνχληαη ηα άηνκα. Έηζη, ηα άηνκα πξνβαίλνπλ ζπρλά ζε 

κεξνιεπηηθέο θξίζεηο ζρεηηθά κε ηελ πηζαλφηεηα πξαγκαηνπνίεζεο ελφο 

γεγνλφηνο κε βάζε ην πφζν εχθνια κπνξνχλ λα αλαθαιέζνπλ ζηελ κλήκε 

ηνπο παξφκνηα γεγνλφηα [21].  

Απηφ νδεγεί ζην λα δίλνπλ κεγαιχηεξε βαξχηεηα ζε γεγνλφηα πνπ κπνξνχλ 

λα αλαθαιέζνπλ απφ ηε κλήκε ηνπο ή ζε πιεξνθνξίεο πνπ έρνπλ θάλεη 

κεγάιε εληχπσζε. Με άιια ιφγηα, ε αλαγλσξηζηκφηεηα θαη ε δηαζεζηκφηεηα 

αληηθαζηζηνχλ ηελ αθξίβεηα θαη ηε ζρεηηθφηεηα ηεο πιεξνθφξεζεο, άξα γίλεηαη 

εχθνια αληηιεπηφο ν ζεκαληηθφο ξφινο πνπ παίδνπλ ηα ΜΜΔ ζηελ 

πιεξνθφξεζε ηνπ επελδπηή.  

4.2.6 Τν Λάζνο ηνπ Τδνγαδόξνπ 

Απηή ε κεξνιεςία έρεη άκεζε ζρέζε κε ηελ αληηπξνζσπεπηηθφηεηα θαη 

ζπκβαίλεη φηαλ ην άηνκν πηζηεχεη φηη κηα παξαηεξεζείζα απφθιηζε απφ απηφ 

πνπ ζπλήζσο ζπκβαίλεη, ζα δηνξζσζεί ζχληνκα ζην κέιινλ. ΢ηε                                               

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά «ην ιάζνο ηνπ ηδνγαδφξνπ» παξαηεξείηαη φηαλ ηα  

[21]    Καξαγηαλλίδνπ Α (2010), ΢πκπεξηθνξηθή ρξεκαηννηθνλνκηθή, δηπισκαηηθή εξγαζία, Παλεπηζηήκην Μαθεδνλίαο,  

[29]       Kahneman, D. and Tversky, A. (Eds.) (2000), “Choices, values and frames”, New York: Cambridge University 

Press. 
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άηνκα πηζηεχνπλ φηη κία ηάζε πνπ ππάξρεη ζηελ αγνξά ζα αληηζηξαθεί. 

Υαξαθηεξηζηηθά παξφκνηαο ζπκπεξηθνξάο παξνπζηάδνπλ νη ηδνγαδφξνη, νη 

νπνίνη πηζηεχνπλ φηη ε θαθή ηνπο ηχρε ζα αληηζηξαθεί. ΢πρλά ιάζε ζηα νπνία 

εκπίπηνπλ ηα άηνκα, είλαη ε πεπνίζεζε φηη ηπραία γεγνλφηα είλαη πην πηζαλφ 

λα ζπκβνχλ επεηδή δελ έρνπλ ζπκβεί γηα έλα κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα ή φηη 

ηπραία γεγνλφηα είλαη πηζαλφ λα ζπκβνχλ επεηδή ζπλέβεζαλ πξφζθαηα ή φηη 

ηπραία γεγνλφηα είλαη ιηγφηεξν πηζαλά λα ζπκβνχλ επεηδή ζπλέβεζαλ 

πξφζθαηα [21][23][29]. 

4.2.7 Η Σπκπεξηθνξά ηεο Αγέιεο  

Η ζπκπεξηθνξά ηεο αγέιεο (herding) ζπληζηά έλαλ ηχπν ζπκπεξηθνξάο 

βαζηζκέλεο ζε εκπεηξηθνχο θαλφλεο, ε νπνία ζεσξεί φηη ηα άηνκα ηείλνπλ λα 

ελαξκνλίδνληαη κε ηελ πιεηνλφηεηα φζσλ ιακβάλνπλ απνθάζεηο ζην ίδην 

πεξηβάιινλ. 

Πξφθεηηαη νπζηαζηηθά γηα άθξηηε αληηγξαθή επελδπηηθψλ επηινγψλ πνπ νδεγεί 

ηειηθά ζε ζχγθιηζε δξάζεσλ (Hirshleifer & Teoh, 2003). Απφ πνιινχο 

ζπγγξαθείο ε ζπκπεξηθνξά ηεο αγέιεο ζεσξείηαη φηη απνηειεί κία ςπρνινγηθή 

ηάζε, βαζηά ξηδσκέλε ζηελ αλζξψπηλε θχζε. 

4.2.8 Αηζηνδνμία/Θεηηθή ζθέςε 

Σα πεξηζζφηεξα άηνκα επηδεηθλχνπλ ξφδηλεο απφςεηο γηα ηηο πηζαλφηεηεο θαη 

ηηο πξννπηηθέο πξαγκαηνπνίεζεο γεγνλφησλ [29]. Πάλσ απφ ην 90% ησλ 

αλζξψπσλ πνπ ξσηήζεθαλ ζε έξεπλα πξνβιέπνπλ φηη νη εξγαζίεο ηνπο ζα 

ηειεηψζνπλ πνιχ λσξίηεξα απφ φηη ππνιφγηδαλ. Έξεπλεο έρνπλ απνδείμεη φηη 

πνιινί αηζηφδνμνη επελδπηέο πηζηεχνπλ φηη δελ ζα ζπκβνχλ ζε απηνχο θαθέο 

επελδχζεηο. Σέηνηεο πεπνηζήζεηο κπνξνχλ λα θαηαζηξέςνπλ ραξηνθπιάθηα 

επεηδή ηα άηνκα απνηπγράλνπλ λα ζπλεηδεηνπνηήζνπλ ην γεγνλφο φηη κπνξεί 

λα ζπκβεί ην αληίζεην απφ απηφ πνπ πεξηκέλνπλ [28][29].  

[21]    Καξαγηαλλίδνπ Α (2010), ΢πκπεξηθνξηθή ρξεκαηννηθνλνκηθή, δηπισκαηηθή εξγαζία, Παλεπηζηήκην Μαθεδνλίαο,  

[23]     Fama, E.F. (1970), “Efficient Capital Markets: A review of theory and empirical work, Journal of Finance, 

vol.25, pp. 383-417. 

[28]         Slovic, P. (1972), “Information Processing, Situation Specificity and the Generality of Risk-Taking Behavior”, 

Journal of Personality and Social Psychology, vol.22:1, pp.128-134. 

[29]       Kahneman, D. and Tversky, A. (Eds.) (2000), “Choices, values and frames”, New York: Cambridge University 

Press. 
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4.2.9 Πξνζθόιιεζε ζηηο πεπνηζήζεηο 

Απφ ηε ζηηγκή πνπ ηα άηνκα ζρεκαηίδνπλ κία άπνςε, κπνξεί λα εκκείλνπλ ζε 

απηήλ πνιχ έληνλα θαη γηα πνιχ θαηξφ. Σα άηνκα εκθαλίδνληαη απξφζπκα λα 

ςάμνπλ γηα ζηνηρεία πνπ έξρνληαη ζε αληίζεζε κε ηα πηζηεχσ ηνπο θαη αλ ηχρεη 

θαη βξνπλ ηφηε ηελ αληηκεησπίδνπλ κε αξθεηφ ζθεπηηθηζκφ [21]. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[21]    Καξαγηαλλίδνπ Α (2010), ΢πκπεξηθνξηθή ρξεκαηννηθνλνκηθή, δηπισκαηηθή εξγαζία, Παλεπηζηήκην Μαθεδνλίαο, 

2010 
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Κεθάιαην 5.                               

Λήςε νηθνλνκηθώλ απνθάζεσλ θαη 

ζπκπεξηθνξηθή ρξεκαηννηθνλνκηθή ελ κέζσ 

θξίζεο 

5.1 Η νηθνλνκηθή θξίζε 

Οηθνλνκηθή θξίζε είλαη ην θαηλφκελν  θαηά ην νπνίν  κηα νηθνλνκία 

ραξαθηεξίδεηαη απφ κηα δηαξθή θαη αηζζεηή κείσζε ηεο νηθνλνκηθήο ηεο 

δξαζηεξηφηεηαο. Όηαλ ιέκε νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα αλαθεξφκαζηε ζε  φια 

ηα καθξννηθνλνκηθά κεγέζε ηεο νηθνλνκίαο, φπσο ε απαζρφιεζε, ην εζληθφ 

πξντφλ, νη ηηκέο, νη επελδχζεηο θ.ιπ. Ο βαζηθφηεξνο δείθηεο νηθνλνκηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο είλαη νη επελδχζεηο, νη νπνίεο, φηαλ απμνκεηψλνληαη, 

ζπκπαξαζχξνπλ καδί ηνπο θαη φια ηα ππφινηπα νηθνλνκηθά κεγέζε. 

Η νηθνλνκηθή θξίζε απνηειεί ηε κία απφ ηηο δχν θάζεηο ησλ νηθνλνκηθψλ 

δηαθπκάλζεσλ θαη ζπγθεθξηκέλα ηε θάζε ηεο θαζφδνπ, φηαλ δειαδή ε 

νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα βξίζθεηαη ζε κηα ζπλερή ζπξξίθλσζε. 

Οη νηθνλνκηθέο δηαθπκάλζεηο νξίδνληαη σο νη δηαδνρηθέο απμνκεηψζεηο  ηεο 

νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο κέζα ζε κηα νηθνλνκία. Λέγνληαη αιιηψο θαη 

θπθιηθέο δηαθπκάλζεηο ή νηθνλνκηθνί θχθινη. Οη Άγγινη απνδίδνπλ ην 

θαηλφκελν κε ηνλ φξν (bysiness cycles), αθξηβψο γηα λα ηνλίζνπλ ηελ ηδηαίηεξε 

βαξχηεηα ησλ επελδχζεσλ ζηελ εμέιημε ηνπ νηθνλνκηθνχ θχθινπ. Απφ 

πνιχρξνλεο ζηαηηζηηθέο παξαηεξήζεηο δηαπηζηψζεθε φηη νη νηθνλνκηθνί θχθινη 

δηαξθνχλ  πεξίπνπ απφ 7 έσο 11  ρξφληα.    
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Η Διιάδα βξίζθεηαη ζε κία θξίζηκε θακπή ηεο ζχγρξνλεο ηζηνξίαο ηεο θαζψο 

νη νηθνλνκηθέο πνιηηηθέο ησλ ηξηψλ ηειεπηαίσλ δεθαεηηψλ ηελ έρνπλ νδεγήζεη 

ζηα πξφζπξα ηεο ρξενθνπίαο. Η ρξενθνπία, σζηφζν, είλαη δπλαηφλ λα 

απνηξαπεί θαη ε Διιάδα λα επαλέιζεη ζε ηξνρηά αλάπηπμεο κε ηελ 

πξνυπφζεζε φηη ζα λνκνζεηεζνχλ θαη ζα εθαξκνζηνχλ κε ζπλέπεηα 

ζεκαληηθέο νηθνλνκηθέο κεηαξξπζκίζεηο. Απνηειεί επνκέλσο ηδηαίηεξα 

ελδηαθέξνλ ζέκα ε ελαζρφιεζε κε ηελ εμεχξεζε ηξφπσλ επηζηξνθήο ηεο 

Διιάδαο ζηελ αλάπηπμε θαη, σο εθ ηνχηνπ, ε πξνψζεζε ελφο λένπ πξντφληνο 

ζηελ Διιεληθή αγνξά ηνπ  ζήκεξα, φζν δχζθνιν εγρείξεκα θαη αλ θαληάδεη, 

είλαη επηηαθηηθήο ζεκαζίαο, πξνθεηκέλνπ λα θαηνξζψζεη ε Διιάδα λα 

επαλαθάκςεη. 

Δίλαη εμαηξεηηθά ελδηαθέξνλ λα κειεηήζεη θαλείο ην πψο ε ζπκπεξηθνξηθή 

νηθνλνκηθή κπνξεί λα βνεζήζεη ηνπο επελδπηέο λα αμηνινγήζνπλ θαηάιιεια 

ηα δεδνκέλα θαη θπξίσο ηηο αξλεηηθέο νηθνλνκηθέο ζπλέπεηεο ηεο θξίζεο, ψζηε 

λα ιάβνπλ ηηο βέιηηζηεο δπλαηέο απνθάζεηο κε γλψκνλα ην ζπκθέξνλ ηνπο. 

5.2 Λήςε νηθνλνκηθώλ απνθάζεσλ κε ηε βνήζεηα ηεο 

ζπκπεξηθνξηθήο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

Η ηξέρνπζα νηθνλνκηθή θξίζε, ε ρεηξφηεξε απφ ηελ επνρή ηεο Μεγάιεο 

Ύθεζεο, θιφληζε ζπζέκεια ηνλ νηθνλνκηθφ θφζκν, θαζψο απέδεημε φηη 

ζεσξίεο θαη ππνδείγκαηα πνπ ζεσξνχζαλ ηελ αγνξά ζηαζεξή δελ ηζρχνπλ, 

ελψ ππήξμε ε αθνξκή γηα επαλεθηίκεζε ηεο ιεηηνπξγίαο ηφζν ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ φζν θαη ηνπ ηξφπνπ κε ηνλ νπνίν νη άλζξσπνη 

ιακβάλνπλ ηηο νηθνλνκηθέο θαη επελδπηηθέο ηνπο απνθάζεηο. ΢χκθσλα κε ηνλ 

B.Eichengreen, ε κεγάιε πηζησηηθή θξίζε έζεζε ελ ακθηβφισ φια φζα 

ζεσξνχζακε φηη γλσξίδνπκε γηα ηα νηθνλνκηθά.  

Θεσξίεο θαη κνληέια ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο (νξζνινγηθέο πξνζδνθίεο, 

ζεσξία πξαγκαηηθψλ επηρεηξεκαηηθψλ θχθισλ, ππφζεζε 

απνηειεζκαηηθφηεηαο αγνξψλ) είραλ εδξαηψζεη ηε ζηξεβιή πεπνίζεζε πεξί 

ζηαζεξφηεηαο ησλ αγνξψλ. Οη Akerlof and Shiller ζεσξνχλ φηη αλ ηα άηνκα 

ήηαλ νξζνινγηθά δελ ζα ππήξραλ πθέζεηο θαη θξίζεηο. Σν γεγνλφο φηη 

ππάξρνπλ θαζηζηά απφ κφλν ηνπ ην νξζνινγηθφ κνληέιν αλεπαξθέο. Γηα λα 
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θαηαλνεζεί ινηπφλ ε πξαγκαηηθή ζπκπεξηθνξά ησλ αηφκσλ θξίλεηαη αλαγθαίν 

λα ακθηζβεηεζνχλ ππνζέζεηο θαη λα εμεηαζηνχλ ςπρνινγηθνί θαη θνηλσληθνί 

παξάγνληεο. 

Παξά ηελ ξαγδαία αλάπηπμε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θαηά ηε δεθαεηία ηνπ 

’90, νη επηρεηξήζεηο ππέθεξαλ απφ ηξνκεξέο απψιεηεο αθνινπζψληαο ηελ 

θξίζε πνπ μεθίλεζε απφ ηελ αγνξά αθηλήησλ. Πσο πξνέθπςε απηφ ην δήηεκα 

είλαη έλα ζέκα πνπ απαζρνιεί ηδηαηηέξσο ηνλ νηθνλνκηθφ θφζκν, ελψ ππάξρεη 

έληνλε αλεζπρία λα κελ επαλαιεθζεί ζην κέιινλ. Παξφιν πνπ μέξνπκε πσο 

ζα πξέπεη λα ιακβάλνληαη νη απνθάζεηο δελ μέξνπκε πσο πξαγκαηηθά 

ιήθζεθαλ (Rizzi). Σν πξφβιεκα δελ εληνπίδεηαη ζηα κεραλήκαηα ή ηηο 

δηαδηθαζίεο, αιιά ζηα ίδηα ηα άηνκα. ΢χκθσλα κε ηνλ G.Soros, ην Κξαρ ηνπ 

2008 θιφληζε ζπζέκεια ηνλ θξαηνχληα ηξφπν πξνζέγγηζεο θαη εξκελείαο ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αγνξψλ, ηελ Τπφζεζε Απνηειεζκαηηθήο Αγνξάο 

(Δfficient Μarket Ηypothesis ή ΔΜΗ).  

Η θξίζε δελ μέζπαζε απφ θάπνηνλ εμσγελή παξάγνληα, φπσο είλαη ε 

δεκηνπξγία ή ε δηάιπζε ελφο πεηξειατθνχ θαξηέι θεξ΄ εηπείλ, αιιά απφ ην 

ίδην ην ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα. Απηφ ζέηεη ππφ ακθηζβήηεζε ηνλ 

ηζρπξηζκφ φηη νη αγνξέο ηείλνπλ πξνο ηελ ηζνξξνπία αθ΄ εαπηέο θαη φηη νη 

απνθιίζεηο πξνθαινχληαη κφλν απφ εμσγελή πιήγκαηα. Ο νπνίνο κάιηζηα 

πξνηείλεη ηελ ζεσξία ησλ αλαθιαζηηθψλ, ζχκθσλα κε ηελ νπνία νη ηηκέο ζηελ 

αγνξά αληαλαθινχλ ηηο πξνθαηαιήςεηο ησλ παξαγφλησλ ηεο αγνξάο. 

Ο Friedman (1953), αλέπηπμε ηελ άπνςε, θάηη πνπ ελζηεξλίδνληαη πνιινί 

επηθξηηέο ηεο ζπκπεξηθνξηθήο, φηη νη νξζνινγηθνί επελδπηέο ζα αληηδξάζνπλ 

γξήγνξα φηαλ παξαηεξεζνχλ αλσκαιίεο ζηελ αγνξά θαη ζα ηηο δηνξζψζνπλ.  

Ωζηφζν, ζε πεξηπηψζεηο φπνπ πθίζηαληαη έληνλα αλνδηθά θαηλφκελα ζηελ 

αγνξά ηα νπνία δελ κπνξνχλ λα εμεγεζνχλ απφ ηα βαζηθά νηθνλνκηθά κεγέζε 

ησλ εηαηξηψλ ή απφ ιφγνπο πνιηηηθήο, θνηλσληθήο ή νηθνλνκηθήο δηάζηαζεο, 

παξαηεξνχληαη ζηε ζπλέρεηα έληνλα θαζνδηθέο ηάζεηο. Απηφ δελ κπνξεί λα 

εμεγεζεί κε βάζε ηελ νξζνινγηθή ζπκπεξηθνξά, αιιά ζα πξέπεη λα 

εκβαζχλνπκε ζε ςπρνινγηθά αίηηα θαη λα εμεηάζνπκε φιεο ηηο πηπρέο απηήο 

ηεο ζπκπεξηθνξάο ρξεζηκνπνηψληαο ηε βνήζεηα ηεο ζπκπεξηθνξηθήο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο. 
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Η αμηνιφγεζε ηεο πιεξνθνξίαο θαη ν ηξφπνο κε ηνλ νπνίν νη λέεο 

πιεξνθνξίεο επεξεάδνπλ ηελ θαηαλνκή ησλ θεθαιαίσλ ζε έλα ραξηνθπιάθην 

είλαη κία απφ ηηο βαζηθέο αξρέο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο. ΢εκαληηθφ ξφιν 

φπσο θαίλεηαη θαη απφ ηα κέρξη ηψξα δεδνκέλα ζηελ νηθνλνκηθή θξίζε ζηελ 

Διιάδα έρνπλ δηαδξακαηίζεη νη θήκεο, νη νπνίεο ζε κεγάιν βαζκφ θαζνξίδνπλ 

ηελ πνξεία ηεο νηθνλνκίαο. 

Απφ ηε ζηηγκή πνπ νη θήκεο ινηπφλ απνθηνχλ κηα ηφζν ζεκαληηθή δηάζηαζε, 

θξίλεηαη αλαγθαίν λα αλαιπζνχλ απφ κία ρξεκαηννηθνλνκηθή ζθνπηά. Έλαο 

αθφκε ιφγνο πνπ θαζηζηά ηηο θήκεο πιεξνθνξίεο πνπ ρξήδνπλ κειέηεο, είλαη 

ην γεγνλφο φηη νη θήκεο επεξεάδνληαη απφ ςπρνινγηθνχο θαη 

θνηλσληνινγηθνχο παξάγνληεο. Οη θήκεο πεξηέρνπλ έλα θνηλσληθφ ζηνηρείν, 

αθνχ ρσξίο ηελ επηθνηλσλία ε θήκε δελ δηαδίδεηαη. Η ςπρνινγία παίδεη 

επίζεο ζεκαληηθφ ξφιν φηαλ νη θήκεο αλαπηχζζνληαη, αθνχ κπνξεί λα 

νδεγήζνπλ ζε ζπλαηζζήκαηα φπσο θφβνο θαη άγρνο. ΢ε ηέηνηεο θαηαζηάζεηο 

ηα άηνκα δελ κπνξνχλ λα πάξνπλ απνθάζεηο ηφζν νξζνινγηθά φζν ζε άιιεο 

πεξηπηψζεηο [21][28]. 

Απηά ηα ραξαθηεξηζηηθά θαζηζηνχλ απαξαίηεηε ηε κειέηε ηνπο απφ ηε 

ζπκπεξηθνξηθή ρξεκαηννηθνλνκηθή, θαζψο εκπεξηέρνπλ ζηνηρεία απφ φιεο ηηο 

επηζηήκεο πνπ αλαθέξζεθαλ παξαπάλσ. Η ζπκπεξηθνξηθή 

ρξεκαηννηθνλνκηθή αλαιχεη ην ζέκα απφ δχν νπηηθέο γσλίεο. Η πξψηε 

ζηνρεχεη ζην αηνκηθφ επίπεδν, φπνπ αλαιχεηαη κεκνλσκέλα ε δηαδηθαζία 

ιήςεο κίαο επελδπηηθήο απφθαζεο θαη ε δεχηεξε ζην ζχλνιν ηεο αγνξάο. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, ε ζπκπεξηθνξηθή αλαιχεη θάησ απφ πνηεο πξνυπνζέζεηο θαη 

πσο ηα άηνκα ιακβάλνπλ επελδπηηθέο απνθάζεηο πνπ απνθιίλνπλ απφ ηελ 

ηέιεηα νξζνινγηθή ζπκπεξηθνξά πνπ πεξηγξάθεηαη ζηελ παξαδνζηαθή ζεσξία 

ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο. Αθφκε, ζηα πιαίζηα ηεο δεχηεξεο πξνζέγγηζεο, 

ηζρπξίδεηαη φηη αλάκεζα ζε άιινπο παξάγνληεο, νη αηειείο νξζνινγηθή 

ζπκπεξηθνξά είλαη ππεχζπλε γηα ηελ απνηπρία ηεο Τπφζεζεο ηεο 

Απνηειεζκαηηθήο Αγνξάο. 

[21]    Καξαγηαλλίδνπ Α (2010), ΢πκπεξηθνξηθή ρξεκαηννηθνλνκηθή, δηπισκαηηθή εξγαζία, Παλεπηζηήκην Μαθεδνλίαο,  

[28]         Slovic, P. (1972), “Information Processing, Situation Specificity and the Generality of Risk-Taking Behavior”, 

Journal of Personality and Social Psychology, vol.22:1, pp.128-134. 
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Οη θεθαιαηαγνξέο πάληα είραλ κία ηάζε ζηηο θήκεο, θαζψο φιεο νη 

ζπλαιιαγέο βαζίδνληαη ζηα λέα. Η θαηνρή πξνλνκηαθψλ πιεξνθνξηψλ 

κπνξεί λα νδεγήζεη ηνπο ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά ζε ππέξνγθα θέξδε. ΢ηηο 

θεθαιαηαγνξέο νη θήκεο αληηκεησπίδνληαη ζαλ ππνθαηάζηαην ηεο 

πιεξνθνξίαο. Τπάξρεη έλαο αξηζκφο παξαγφλησλ πνπ θάλεη ηηο 

ρξεκαηαγνξέο ηδηαίηεξα «επαίζζεηεο» ζηηο θήκεο. Απηνί είλαη : 

1. Ο αξηζκφο ησλ ζπκκεηερφλησλ ζηηο αγνξέο είλαη πεξηνξηζκέλνο. Σν 

κέγεζνο ηεο πηζαλήο δεκνζηνπνίεζεο κίαο θήκεο είλαη πεξηνξηζκέλν θαη νη 

επελδπηέο έρνπλ έλα απνηειεζκαηηθφ δίθηπν πιεξνθφξεζεο. 

2. Οη επελδπηέο είλαη επαγγεικαηίεο ζηνλ ηνκέα ηνπο θαη έρνπλ έλα πςειφ 

επίπεδν αμηνπηζηίαο, κε απνηέιεζκα λα αμηνινγνχλ φιεο ηηο πιεξνθνξίεο πνπ 

ιακβάλνπλ. 

3. Οη επελδπηέο βξίζθνληαη θάησ απφ ζπλερή πίεζε κε απνηέιεζκα λα κελ 

έρνπλ ην ρξφλν λα επαιεζεχζνπλ ηηο πιεξνθνξίεο πνπ ιακβάλνπλ. 

4. ΢ε ζχγθξηζε κε άιιεο θήκεο, απηέο πνπ αλαθέξνληαη ζηηο θεθαιαηαγνξέο, 

πεξηιακβάλνπλ έλα ρξεκαηννηθνλνκηθφ θίλδπλν. Ωζηφζν, ν επελδπηήο 

βξίζθεηαη θάησ απφ ζπλερή πίεζε θαη πξέπεη λα απνθαζίζεη αλ ζα 

εκπηζηεπηεί ηελ πεγή ηεο θήκεο ή ζα ξηζθάξεη λα ράζεη ρξήκαηα αλ απηή 

επαιεζεπηεί . 

5. Οη θεθαιαηαγνξέο είλαη έλαο ρψξνο φπνπ απηνί πνπ ιακβάλνπλ απνθάζεηο 

δηαρένληαη απφ πιεξνθνξίεο. Ωζηφζν, φηαλ δελ ππάξρνπλ πιεξνθνξίεο 

αλαπηχζζνληαη θήκεο. Ο θάζε επελδπηήο είλαη πηζαλφ λα δνπιέςεη κε ηηο πην 

αζθαιείο πιεξνθνξίεο πνπ ιακβάλεη θαη λα βαζηζηεί ζε παξάγνληεο πνπ 

ππνζηεξίδνπλ ηηο απφςεηο ηνπ. 

Τπάξρνπλ έμη θαηεγνξίεο θήκεο πνπ κπνξνχλ λα θαηεγνξηνπνηεζνχλ 

αλάινγα κε ηελ πεγή θαη ηελ εκθάληζε [21]. Απηέο είλαη : 

1. Όηαλ ην θνηλφ δελ ιακβάλεη γξήγνξεο θαη ζαθείο απαληήζεηο ζε αλνηρηά 

εξσηήκαηα. Γηακνξθψλεη ηελ πξνζσπηθή ηνπ άπνςε απφ θαηαζηάζεηο πνπ  

[21]    Καξαγηαλλίδνπ Α (2010), ΢πκπεξηθνξηθή ρξεκαηννηθνλνκηθή, δηπισκαηηθή εξγαζία, Παλεπηζηήκην Μαθεδνλίαο,  
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νδεγνχλ ζε θήκε. Η εκθάληζή ηνπο πξέπεη λα είλαη ηπραία θαη 

αλαπηπζζφκελε. 

Σν θνηλφ δεκηνπξγεί θαη δηαιέγεη ππνζέζεηο πνπ εκθαλίδνπλ ηελ πςειφηεξε 

ηθαλνπνίεζε θαη ηε κεγαιχηεξε πηζαλφηεηα λα επαιεζεπηνχλ. 

2. ΢ε αληίζεζε κε ηελ παξαπάλσ πεξίπησζε κπνξεί νη θήκεο λα έρνπλ 

εμαπισζεί επίηεδεο κε ζθνπφ ην θέξδνο απφ έλα ζπγθεθξηκέλν γεγνλφο. 

3. Μία πιεξνθνξία πνπ είλαη δχζθνιν λα παξαηεξεζεί ή έλα ζήκα δεκηνπξγεί 

κία θήκε. Σν θνηλφ αληηδξά απηφκαηα θαη κε έλα ππεξβνιηθφ ηξφπν ζε απηήλ. 

4. Δπίζεο, είλαη πηζαλφ ζηελ παξαπάλσ πεξίπησζε λα δηαδίδνληαη ζίγνπξεο 

εξκελείεο πιεξνθνξηψλ επίηεδεο . 

5. Η πέκπηε θαηεγνξία θήκεο ραξαθηεξίδεηαη απφ ην γεγνλφο ηεο αβέβαηεο 

πξνέιεπζεο ηεο θήκεο. Δίλαη πξντφλ ηεο θαληαζίαο θαη ζπρλά δεκηνπξγεί 

θφβν ή ραξά. 

6. ΢ε αληίζεζε κε ην παξαπάλσ, ε θαληαζία δεκηνπξγεί θήκεο πνπ είλαη πην 

πηζαλφ λα δεκηνπξγνχληαη επίηεδεο. Οη απζφξκεηεο θήκεο πνπ πξνθχπηνπλ 

απφ έλα γεγνλφο ζεσξείηαη φηη απνηεινχλ ηελ πιεηνςεθία ησλ θεκψλ ζηηο 

ρξεκαηαγνξέο. Γεληθά, νη θήκεο ηεο θαληαζίαο δελ είλαη πηζηεπηέο ζηελ αγνξά 

θαη άξα δελ είλαη πνιχ ξεαιηζηηθέο. Σέινο, είλαη πηζαλφ πνιιέο θήκεο λα 

δηαδίδνληαη επίηεδεο ζηελ αγνξά. 

Οη παξαπάλσ έμη θαηεγνξίεο ηεο θήκεο αθνξνχλ θάζε θαηεγνξία θήκεο. Οη 

θήκεο ζηηο ρξεκαηαγνξέο κπνξνχλ λα θαηεγνξηνπνηεζνχλ πεξαηηέξσ ζε δπν 

δηαζηάζεηο θαη ηέζζεξηο θαηεγνξίεο. 

1. Γεληθέο θήκεο δεκφζηνπ ραξαθηήξα (Γηα παξάδεηγκα, ε εθηέιεζε ηνπ 
΢αληάκ Υνπζείλ). 

2. ΢πγθεθξηκέλεο θήκεο δεκφζηνπ ραξαθηήξα (Γηα παξάδεηγκα, ν ΟΠΔΚ 
ζχλαςε ζπκθσλία γηα αχμεζε ηεο παξαγσγήο πεηξειαίνπ). 

3. Γεληθέο θήκεο ηεο αγνξάο (Γηα παξάδεηγκα, νη ρξεκαηνπηζησηηθνί 
νξγαληζκνί κπνξεί λα αληηκεησπίζνπλ επηπιένλ λνκνζεηηθέο παξεκβάζεηο). 

4. ΢πγθεθξηκέλεο θήκεο ηεο αγνξάο (Γηα παξάδεηγκα θήκεο γηα ζπγρψλεπζε 
ζπγθεθξηκέλσλ εηαηξηψλ). 
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Κεθάιαην 6. Σύλνςε θαη ζπκπεξάζκαηα 

 

6.1 Σύλνςε 

 

Η παξνχζα εξγαζία απνζθφπεζε ζην λα πξαγκαηνπνηήζεη κηα ελδειερή 

βηβιηνγξαθηθήο θχζεσο αλάιπζε ζην πεδίν ηεο ζπκπεξηθνξηθήο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο θαη εηδηθφηεξα ζην πψο απηή κπνξεί λα ζπκβάιεη ζηε 

ιήςε απνθάζεσλ εθ κέξνπο ησλ επελδπηψλ, αθφκα θαη ζε πεξηφδνπο θξίζεο. 

Πξνο ηνχην, κεηά απφ κηα ζχληνκε εηζαγσγή, ζην πξψην θεθάιαην ηεο 

εξγαζίαο πεξηγξάθεθε ε έλλνηα ηνπ θηλδχλνπ, αιιά θαη ην πψο κπνξεί λα 

θαηαζηεί δηαρεηξίζηκνο. 

΢ην δεχηεξν θεθάιαην ηεο εξγαζίαο πεξηγξάθεθαλ ηξφπνη ειαρηζηνπνίεζεο 

ηνπ θηλδχλνπ, θαζψο επίζεο θαη ε ηερληθή ηεο δηαθνξνπνίεζεο ησλ 

επελδχζεσλ. 

΢ην ηξίην θεθάιαην αλαιχζεθε ε ζεσξία ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο θαη νη 

ππνζέζεηο πνπ ηε δηέπνπλ. 

Καηφπηλ, ην ηέηαξην θεθάιαην ηεο εξγαζίαο αλέιπζε ζε ζεσξεηηθφ επίπεδν ηε 

ζπκπεξηθνξηθή ρξεκαηννηθνλνκηθή, ελψ ην πέκπην θεθάιαην πεξηέγξαςε ην 

πψο ε ζπκπεξηθνξηθή ρξεκαηννηθνλνκηθή κπνξεί λα ζπκβάιεη ζηε ιήςε 

απνθάζεσλ. 

 

6.2 Σπκπεξάζκαηα 

 

Δλ θαηαθιείδη, ζηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή αγνξά πξσηαξρηθφ ξφιν παίδεη ν 

επελδπηήο ν νπνίνο ιακβάλεη ηηο απνθάζεηο, κε ζθνπφ λα έρεη ην κεγαιχηεξν 

δπλαηφ θέξδνο κε ην κηθξφηεξν δπλαηφ θφζηνο. Γη απηφ ε ςπρνινγία παίδεη 

ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ ιήςε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ απνθάζεσλ 
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δεκηνπξγψληαο απνθιίζεηο απφ ηελ νξζνινγηθή ζπκπεξηθνξά. Η 

΢πκπεξηθνξηθή Υξεκαηννηθνλνκηθή, απνηειεί κία επαλάζηαζε ηνπ 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ θιάδνπ, ακθηζβεηεί ηηο παξαδνζηαθέο παξαδνρέο ηεο 

νηθνλνκίαο, ζηνρεχνληαο λα δηεξεπλήζεη ηα αίηηα πνπ ζπκβάιινπλ ζηε ιήςε 

απνθάζεσλ θαη λα γίλνπλ πεξηζζφηεξν θαηαλνεηέο νη αλσκαιίεο ηεο 

αλζξψπηλεο ζπκπεξηθνξάο.  

Δίλαη ελ γέλεη δχζθνιν λα θαηαλνεζνχλ πιήξσο φινη νη κεραληζκνί πνπ 

πεξηγξάθνπλ ηε ζθέςε θαη ηελ θξίζε ηνπ επελδπηή θπξίσο ελ κέζσ πεξηφδσλ 

θξίζεο, φκσο είλαη απαξαίηεην λα ρξεζηκνπνηείηαη επηζηεκνληθά ν θιάδνο ηεο 

ζπκπεξηθνξηθήο ρξεκαηννηθνλνκηθήο απφ φζνπο επηζπκνχλ λα κειεηήζνπλ 

θαη λα πξνηείλνπλ λένπο απνηειεζκαηηθνχο ηξφπνπο ιήςεο απνθάζεσλ απφ 

ηνπο επελδπηέο, κε ην κφληκν ζηφρν ηεο εμαζθάιηζεο ησλ θεξδψλ ηνπο θαηά 

ην δπλαηφλ. 
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