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Εισαγωγή 

Τα τελευταία 30 χρόνια η ανεπάρκεια της θεωρίας των αποτελεσµατικών αγορών να 

ερµηνεύσει τις διαχρονικές χρηµατιστηριακές κρίσεις οδήγησε στην ανάπτυξη της 

συµπεριφορικής χρηµατοοικονοµικής και την κίνηση στο χρηµατιστήριο, σε πολλές 

βιοµηχανικές χώρες. Συγκεκριµένα, αν θα προσπαθούσαµε να εκφράσουµε τις κεφαλαιοποιήσεις 

της αγοράς ως ποσοστό του ΑΕΠ1, θα βλέπαµε ότι το ποσοστό αυτό έχει διπλασιαστεί ή ακόµα 

και τριπλασιαστεί από το 1985 µέχρι και σήµερα. Αυτή η ανάπτυξη έχει αποτελέσει το κίνητρο 

για έρευνα σε ότι αφορά τη σχέση µεταξύ Χρηµατιστηρίου και Οικονοµίας. Για πολλούς το 

χρηµατιστήριο λειτουργεί ως ένας πρόδροµος δείκτης αξιολόγησης της οικονοµίας και κάποιοι 

δε δίστασαν να το χαρακτηρίσουν ως το «µαύρο κουτί» της. Σύµφωνα µε την βιβλιογραφία, 

υπάρχουν τρεις αιτιολογικοί σύνδεσµοι µεταξύ χρηµατιστηρίου και οικονοµίας. Ο πρώτος 

σχετίζεται µε την κατανάλωση, ο δεύτερος µε τις επενδύσεις και ο τρίτος µε τις ατέλειες της 

πιστωτικής αγοράς (credit market imperfections) και τις συνέπειες που αυτές έχουν στις δαπάνες. 

Πιο πρόσφατα όµως έχει εµφανιστεί µια άλλη έµµεση σχέση µεταξύ χρηµατιστηρίου και 

οικονοµίας: η άνοδος του χρηµατιστηρίου µπορεί να προκαλεί θετικά συναισθήµατα στους 

καταναλωτές για το µέλλον και έτσι να τους ωθεί να ξοδεύουν περισσότερο. Καταρχήν , οι 

αυξανόµενες τιµές των µετοχών µπορούν να αυξήσουν την κατανάλωση µέσω του καναλιού 

εµπιστοσύνης, για δύο λόγους. Ο πρώτος είναι ότι η αύξηση των τιµών των µετοχών συνεπάγεται 

αύξηση του πλούτου και κατά συνέπεια µεγαλύτερη αισιοδοξία. Ο δεύτερος λόγος είναι ότι η 

άνοδος του χρηµατιστηρίου µπορεί να ερµηνεύεται από τους οικονοµικούς φορείς ως ένδειξη 
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ευνοϊκών οικονοµικών συνθηκών στο µέλλον. Έτσι λοιπόν, παρέχεται ένα κανάλι µέσω του 

οποίου οι τιµές των µετοχών µπορούν να επηρεάζουν τον βαθµό αισιοδοξίας και συµπεριφοράς 

των καταναλωτών, ανεξάρτητα από το εάν είναι επενδυτές στο χρηµατιστήριο ή όχι. Οι 

επενδυτές και οι καταναλωτές, υπόκεινται σε µια γενική αίσθηση η οποία ορίζεται ως η 

προσδοκία ή αλλιώς η αισιοδοξία που έχει ο καταναλωτής για τις µελλοντικές ροές και την 

γενικότερη οικονοµική κατάσταση. Μια περίοδος που χαρακτηρίζεται από υπερβολική 

αισιοδοξία των επενδυτών και των καταναλωτών γενικότερα, σπρώχνει τις τιµές των µετοχών 

προς τα πάνω. Αν τα υψηλότερα επίπεδα εµπιστοσύνης σχετίζονται µε όλο και λιγότερη 

αβεβαιότητα για το µέλλον και συνεπώς µε µείωση της προληπτικής αποταµίευσης, τότε η 

αύξηση της εµπιστοσύνης του καταναλωτή θα έχει σαν αποτέλεσµα και την αύξηση της 

τρέχουσας κατανάλωσης.  

  Εµείς στην  παρούσα εργασία θα αναλύσουµε κυρίως την συµπεριφορά του επενδυτή, 

καθώς και την ψυχολογία του κατά τη διάρκεια της επενδυτικής του δραστηριότητας, ενώ θα 

αναφερθούµε γενικά σε ότι αφορά το κοµµάτι των επενδύσεων. 

 

1 Ακαθάριστο εγχώριο προϊόν 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1: 

ΣΥΜΠΕΡΙΦΟΡΙΚΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ 

1.1 Ανάλυση Συµπεριφορικής  Χρηµατοοικονοµικής (Behavioral 
finance) 
 

1.1.1.Έννοια 

Η συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική σαν επιστήµη αποτελεί µια εφαρµογή στοιχείων 

που προέρχονται από άλλες κοινωνικές επιστήµες, κυρίως την ψυχολογία, την κοινωνιολογία και 

την ανθρωπολογία, για την κατανόηση της συµπεριφοράς των χρηµατοοικονοµικών αγορών και 

των χρηµατιστηριακών κρίσεων που ξεκινούν από τις αποφάσεις των ανθρώπων που δεν είναι 

πάντα αποτέλεσµα µιας ορθολογικής διαδικασίας, αλλά τις περισσότερες φορές κατευθύνονται 

από συναισθηµατικούς παράγοντες και ψυχολογικούς περιορισµούς. Οι ψυχολογικοί αυτοί 

περιορισµοί, γνωστοί και ως µεροληψίες, επηρεάζουν τον τρόπο µε τον οποίο οι άνθρωποι 

προσλαµβάνουν τις πληροφορίες και τις χρησιµοποιούν προκειµένου να πάρουν αποφάσεις, τόσο 

γενικής φύσεως όσο και επενδυτικές. Οι επενδυτικές αποφάσεις των ανθρώπων που είναι 

επηρεασµένες από ψυχολογικές προκαταλήψεις είναι ως επί το πλείστον λανθασµένες, γιατί δεν 

είναι αποτέλεσµα µιας λογικής διαδικασίας που οδηγεί σε µεγιστοποίηση του πλούτου, αλλά 

αντίθετα εµπεριέχουν στοιχεία φόβου, απληστίας και συναισθηµατικής σύγχυσης που µας 

οδηγούν στην αντίθετη από την επιθυµητή κατεύθυνση. Ουσιαστικά θα µπορούσαµε να πούµε 

ότι συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική σαν επιστήµη αποτελεί µια εφαρµογή στοιχείων που 
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προέρχονται από άλλες κοινωνικές επιστήµες, κυρίως την ψυχολογία, την κοινωνιολογία και την 

ανθρωπολογία, για την κατανόηση της συµπεριφοράς των χρηµατοοικονοµικών αγορών. 

 

 

1.1.2 Σκοπός 

Σκοπός της µελέτης αυτής της επιστήµης είναι, αφού ορίσει κάποιες βασικές έννοιες, να 

παρουσιάσει τα διανοητικά και συναισθηµατικά σφάλµατα των επενδυτών που παρεµβαίνουν 

στην ορθή νοητική διαδικασία, και να αναδείξει τρόπους αντιµετώπισης τους. Επίσης έρχεται να 

καλύψει ακριβώς το χάσµα που διαφαίνεται µεταξύ θεωρίας και πράξης καθώς µέσα από αυτήν 

διαπιστώνεται ότι η ψυχολογία  επηρεάζει σε πολύ σηµαντικό βαθµό τις επενδυτικές αποφάσεις 

των ατόµων, αφήνοντας τα οικονοµικά και ορθολογικά κριτήρια των επενδύσεων σε δεύτερο 

ρόλο, και αποδεικνύοντας  ότι έπειτα από την όποια κίνηση των αγορών η ερµηνεία του 

παρελθόντος, υποστηρίζεται καλύτερα µέσα από την ψυχολογική προσέγγιση του τρόπου 

λειτουργίας των επενδυτών,  παρά από την ανάγνωση ή την ανάλυση θεµελιωδών αρχών της 

διαχείρισης χαρτοφυλακίων. Όπως λοιπόν καταλαβαίνουµε από τα παραπάνω, η συµπεριφορική 

χρηµατοδότηση µπορεί να βοηθήσει τους επενδυτές να αναγνωρίζουν τα λάθη τους καθώς και τα 

σφάλµατα των άλλων επενδυτών, ώστε να µπορέσουν να διαβλέπουν θα λέγαµε µε περισσότερη 

ακρίβεια τα αποτελέσµατα τους.[1] 

 

1.1.3 Ιστορική εξέλιξη 

Κατά τη διάρκεια της κλασσικής περιόδου, τα οικονοµικά είχαν έναν στενό δεσµό µε την 

ψυχολογία, ενώ κατά καιρούς διάφοροι παράγοντες ήταν ανασταλτικοί για την µελέτη της 

ψυχολογίας πάνω στην οικονοµική. Μέχρι το µέσο 20ό αιώνα, η µελέτη της ψυχολογίας είχε 

εξαφανιστεί κατά ένα µεγάλο µέρος από τις οικονοµικές συζητήσεις δεδοµένου ότι επιδίωξαν να 

ενσωµατώσουν την πειθαρχία  και τη συµπεριφορά πάνω στις οικονοµικές δραστηριότητες ως 

µέρος φυσικής επιστήµης,. ∆ιάφοροι όµως παράγοντες και διάφορες παρατηρήσεις και 

επαναλαµβανόµενες ανωµαλίες προκάλεσαν την ανάγκη για την αναβίωση της συγκεκριµένης 

επιστήµης και της ανάπτυξης των συµπεριφορικών οικονοµικών.  

 

 

[1]www.solon.org.gr(index.php/2008-07-15-19-30-19/65-2008-07-15-14-46-31/552-2008-12-02-12-09-

15.html) 
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Ειδικότερα κατά τη  δεκαετία του 1990 οι τιµές των µετοχών των µερισµάτων και των κερδών 

αποτελούν το πρότυπο χρηµατοδότησης, για την ανάπτυξη  µοντέλων της ανθρώπινης 

ψυχολογίας που σχετίζεται µε τις χρηµατοπιστωτικές αγορές . Ήταν η δεκαετία κατά  την οποία η 

πρόοδος που είχε σηµειωθεί από ψυχολόγους, ήρθε στην προσοχή των οικονοµολόγων. Μάλιστα 

οι υπέρµαχοι της συµπεριφορικής  χρηµατοδότησης υποστήριζαν ότι µερικά ψυχολογικά 

φαινόµενα διαποτίζουν ολόκληρο το τοπίο της χρηµατοδότησης στη συµπεριφορική ανάπτυξη 

καθώς είχε δηµιουργηθεί µια νέα προσέγγιση για τις χρηµατοπιστωτικές αγορές τουλάχιστον εν 

µέρει ,για την αντιµετώπιση των δυσκολιών που αντιµετώπιζε το πρότυπο παράδειγµα .Ωστόσο, 

ήδη από τη δεκαετία του '60 είχε ξεκινήσει να περιγράφεται ο ανθρώπινος εγκέφαλος ως 

συσκευή επεξεργασίας πληροφοριών και έτσι ξεκίνησε η ενασχόληση σοβαρά πλέον µε τη 

συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική. Σηµαντικοί ψυχολόγοι της εποχής όπως ο Amos Tversky 

και ο Daniel Kahneman άρχισαν να συγκρίνουν τα γνωστικά πρότυπα, παρατηρώντας την 

ανθρώπινη συµπεριφορά δίπλα στον οικονοµικό κίνδυνο και την οικονοµική αβεβαιότητα, 

γράφοντας ένα από τα πιο σηµαντικά  έγγραφα για την ανάπτυξη των συµπεριφορικών τοµέων το 

1979, οπού αναλύουν τη λεγόµενη «Θεωρία της προοπτικής»: θεωρία που µέσα από γνωστικές 

ψυχολογικές τεχνικές εξηγεί διάφορες τεκµηριωµένες αποκλίσεις της οικονοµικής απόφασης.. 

Επίσης µε την πάροδο του χρόνου πολλά άλλα ψυχολογικά αποτελέσµατα έχουν ενσωµατωθεί 

στη συµπεριφορική χρηµατοδότηση, όπως η «υπέραυτοπεποίθηση» και τα  «αποτελέσµατα της 

περιορισµένης προσοχής». Τα περαιτέρω κύρια σηµεία στην ανάπτυξη του τοµέα περιλαµβάνουν 

µια καλά παρακολουθούµενη και διαφορετική διάσκεψη στο πανεπιστήµιο του Σικάγου, µια 

πρόσθετη έκδοση του 1997 του τριµηνιαίου περιοδικού των οικονοµικών στη µνήµη του Amos 

Tversky που αφιερώνονται στο θέµα των συµπεριφορικών οικονοµικών και το βραβείο Νόµπελ 

στο Daniel Kahneman το 2002 για την ενσωµάτωση των ιδεών από την ψυχολογική έρευνα στην 

οικονοµική επιστήµη, ειδικά σχετικά µε την ανθρώπινη κρίση και τη λήψη αποφάσεων κάτω από 

την αβεβαιότητα. Εκτός από αυτούς, µε τη συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική είχαν ασχοληθεί 

και πολλοί άλλοι κορυφαίοι οικονοµολόγοι, όπως ο Adam Smith που έγραψε την «θεωρία των 

ηθικών συναισθηµάτων», ένα σηµαντικό κείµενο που περιγράφει τις ψυχολογικές αρχές της 

µεµονωµένης συµπεριφοράς Jeremy Bentham που έγραψε εκτενώς την «χρησιµότητα 

ψυχολογικών υποστηρίξεων», ο Vilfredo Pareto και ο Irving Fisher. Οι σύγχρονοι οικονοµολόγοι 

όµως ασχολούνται πλέον µε τα συστηµατικά λάθη που κάνουν στο χρηµατιστήριο οι επενδυτές, 

επιδεικνύοντας πώς εκείνα έχουν επιπτώσεις στις τιµές, δηµιουργώντας τις ανεπάρκειες αγοράς. 

Εξηγούν επίσης για ποιο λόγο οι διευθυντές των εταιριών ή άλλων οργάνων ή φορέων 
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εκµεταλλεύονται τις ανεπάρκειες της αγοράς για να κερδοσκοπήσουν. Εξηγούν επίσης γιατί οι 

τιµές αγοράς δεν προσαρµόζονται προς τα κάτω σε περιόδους χαµηλής ζήτησης και εφαρµόζουν 

νέες τακτικές που στηρίζονται σε πειραµατικές παρατηρήσεις µε βάση τις καταστάσεις αγοράς, 

στο χρηµατιστήριο, στις εµπορικές συναλλαγές και στις δηµοπρασίες αλλά και σε απαντήσεις σε 

ερωτηµατολόγια σχετικών ερευνών οπού έχουν ως τώρα διαγνώσει σηµαντικές πληροφορίες 

όπως ότι οι ανθρώπινες αποφάσεις είναι συχνά βασισµένες σε εµπειροτεχνικές µεθόδους και όχι 

αυστηρά και λογικά αναλυµένες ή ότι οι υπερβολικές προσδοκίες δεν ανταποκρίνονται συνήθως 

στα αποτελέσµατα. Γενικότερα, οι γνωστικές προκαταλήψεις µπορούν να έχουν τα ισχυρά 

ανώµαλα αποτελέσµατα στο σύνολο εάν υπάρχει µια κοινωνική µόλυνση µε ένα ισχυρό 

συναισθηµατικό περιεχόµενο όπως η πλεονεξία ή ο φόβος, οδηγώντας στα πιο διαδεδοµένα 

φαινόµενα όπως η συµπεριφορά της αγέλης που θα αναλύσουµε παρακάτω. [2] 

 
 
1.2 Τα συνηθισµένα σφάλµατα συµπεριφοράς των επενδυτών 
 
Στην πρόσφατη χρηµατοοικονοµική έρευνα παρατηρείται αυξανόµενο ενδιαφέρον για την 

ενσωµάτωση ιδεών από τις κοινωνικές επιστήµες για να αποδοθεί το γεγονός ότι οι αγορές 

απεικονίζουν τις σκέψεις, τα συναισθήµατα και τις ενέργειες των ανθρώπων, όπως είναι στην 

πραγµατικότητα, σε αντιδιαστολή µε τον εξιδανικευµένο ορθολογικό επενδυτή. Εµπειρικές 

µελέτες έχουν δείξει ότι οι άνθρωποι δεν είναι καθ’ όλα ορθολογικοί. Ένας επενδυτής µπορεί να 

σκοπεύει να είναι ορθολογικός και µπορεί να προσπαθήσει να βελτιστοποιήσει τις ενέργειές του, 

αλλά η ορθολογιστική του ικανότητα τείνει να εµποδίζεται από γνωστικές προκαταλήψεις, 

συναισθηµατικές ιδιορρυθµίες και κοινωνικές επιρροές. Η συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική 

(Behavioral Finance) προσδιορίζει και εξηγεί τους συναισθηµατικούς παράγοντες που 

επηρεάζουν τους ανθρώπους κατά τη διαδικασία λήψης αποφάσεων και η µελέτη αυτού του 

τοµέα επιτρέπει στους επενδυτές και στους επαγγελµατίες διαχειριστές χαρτοφυλακίων να 

αναγνωρίσουν τις καταστάσεις στις οποίες είναι ιδιαίτερα πιθανό να γίνει κάποιο επενδυτικό 

λάθος. 

Ουσιαστικά διακρίνονται δύο ευρείες κατηγορίες συµπεριφορικών µεροληπτικών σφαλµάτων 

(Behavioral biases) τα γνωστικά και τα συναισθηµατικά. Και στις δύο περιπτώσεις το 

αποτέλεσµα είναι η πραγµατοποίηση µη ορθολογικών επενδυτικών επιλογών. Τα γνωστικά 

σφάλµατα προέρχονται από στατιστικά λάθη, λάθη στην επεξεργασία των πληροφοριών, από 

κενά µνήµης και υποσυνείδητες νοητικές διεργασίες για την επεξεργασία των πληροφοριών, που 

παρατηρούνται σε κάθε άνθρωπο. 

 

[2] www.wikipedia.qwika.com (en2el/Behavioral_finance) 
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Ένα από τα σοβαρότερα γνωστικά σφάλµατα είναι το σφάλµα διατύπωσης (Framing Bias), το 

οποίο εστιάζει στην τάση των ανθρώπων να αντιµετωπίζουν διαφορετικά τις καταστάσεις 

ανάλογα µε το πλαίσιο στο οποίο έχουν παρουσιασθεί και διατυπωθεί. Η συµπεριφορά αυτή 

µπορεί να αποδειχθεί εξαιρετικά επικίνδυνη για τους επενδυτές, καθώς ανάλογα µε το πώς 

διατυπώνονται τα ερωτήµατα δίνουν και διαφορετικές απαντήσεις σε σοβαρά επενδυτικά θέµατα. 

Ένα παράδειγµα είναι ο καθορισµός του επενδυτικού προφίλ. Ανάλογα µε τη διατύπωση των 

ερωτήσεων µπορεί πολύ εύκολα να µετατραπεί από επιθετικός σε συντηρητικός επενδυτής. 

Αντίστοιχα, ο τρόπος µε τον οποίο διατυπώνονται τα αναµενόµενα κέρδη και ο κίνδυνος µίας 

επένδυσης, µπορεί να αποτρέψουν ή να οδηγήσουν στην επιλογή της. Από την άλλη µεριά 

υπάρχουν και τα συναισθηµατικά σφάλµατα. Αν και δεν υπάρχει ένας καθολικά αποδεκτός 

ορισµός του συναισθήµατος, µπορεί να ορισθεί σαν µία νοητική κατάσταση που δηµιουργείται 

αυθόρµητα και χωρίς συνειδητή προσπάθεια. Πολλές φορές µπορεί τα συναισθήµατα να είναι 

ανεπιθύµητα ή ανεξέλεγκτα. Όταν το συναίσθηµα επηρεάζει τους επενδυτές, λαµβάνουν µη 

ορθολογικές επενδυτικές αποφάσεις,  που βασίζονται στην παρόρµηση και όχι στην ανάλυση των 

δεδοµένων. Ένα από τα σοβαρότερα συναισθηµατικά σφάλµατα είναι η υπεραισιοδοξία 

(Optimism Bias). Η αισιοδοξία επηρεάζει τους επενδυτές µε δύο τρόπους. Πρώτον, οι αισιόδοξοι 

επενδυτές αναλύουν λιγότερο τις επενδυτικές τους επιλογές και δεύτερον, τείνουν να 

παραβλέπουν τις αρνητικές πληροφορίες για τις µετοχές τους. Η αισιοδοξία των επενδυτών 

υποβαθµίζει τον ρόλο του κινδύνου και της τύχης στη ζωή αλλά και στις επενδύσεις. Οι 

επιπτώσεις είναι σηµαντικές για τους επενδυτές, καθώς τείνουν να επενδύουν σε µετοχές, 

πιστεύοντας ότι οι συγκεκριµένες εταιρείες δεν θα σηµειώσουν απώλειες. Παράλληλα, η 

υπεραισιοδοξία κάνει τους επενδυτές να πιστεύουν ότι θα αποκοµίσουν αποδόσεις όµοιες µε την 

αγορά, αγνοώντας τον πληθωρισµό, τα έξοδα και τους φόρους που περιορίζουν τις πραγµατικές 

αποδόσεις.  

Η διάκριση µεταξύ γνωστικών και συναισθηµατικών σφαλµάτων είναι ιδιαίτερα χρήσιµη για 

τους επενδυτικούς συµβούλους, έτσι ώστε να συµβουλεύσουν τους πελάτες τους ανάλογα µε τα 

σφάλµατα που πραγµατοποιούν. Τα ψυχολογικά αυτά λάθη δυσχεραίνουν την επενδυτική 

διαδικασία και κρίνεται απαραίτητη η αντιµετώπισή τους από τους επενδυτές, όσο αυτό είναι 

δυνατό. Το πρώτο βήµα για τη βελτίωση της επενδυτικής συµπεριφοράς είναι η µελέτη και η 

αντιµετώπιση των παράλογων (µη ορθολογικών) ενεργειών που εξετάζει η συµπεριφορική 

χρηµατοοικονοµική.[3]   

 

[3]  www.euro2day.gr (article/577411/ArticleDetails.aspx) 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2: 

ΘΕΩΡΙΑ ΤΩΝ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΩΝ ΑΓΟΡΩΝ 

      Στις αρχές της δεκαετίας του 1970 η συντριπτική πλειοψηφία της ακαδηµαϊκής κοινότητας 

θεωρούσε πως οι χρηµατοοικονοµικές αγορές λειτουργούν σύµφωνα µε τη θεωρία των 

αποτελεσµατικών αγορών (Efficient Market Theory). Μια πρώιµη διατύπωση της θεωρίας  

αποδίδεται στον οικονοµολόγο Gibson (1889) ο οποίος αναφέρει πως : “όταν οι µετοχές γίνονται 

δηµόσια γνωστές σε µια ανοιχτή αγορά, η αξία που αποκτούν µπορεί να θεωρηθεί ως εκτίµηση 

των καλυτέρων πληροφοριών που τις αφορούν”. Μερικά χρόνια αργότερα ο Bachelier (1900) 

στην εισαγωγή της διπλωµατικής του διατριβής σηµειώνει “…past present and even discounted 

future events are reflected in market price ,but often show no apparent relation to price changes” 

(µε λίγα λόγια στη θεωρία αυτή είπε ότι η προεξόφληση των µελλοντικών γεγονότων 

αντανακλάται στην τιµή της αγοράς, αλλά συχνά δεν δείχνει καµία προφανή σχέση µε τις 

µεταβολές των τιµών) οπότε σύµφωνα µε τον ίδιο “….if the market in effect ,does not predict its 

fluctuations, it does assess them as being more or less likely1,and this likelihood can  be evaluated 

mathematically” (αν η αγορά στην πραγµατικότητα δεν έχει προβλέψει τις διακυµάνσεις της, 

τότε αυτές θα αξιολογούνταν  περισσότερο ή λιγότερο και αυτή η πιθανότητα µπορεί να 

εκτιµηθεί µαθηµατικά). Η  προσέγγιση αυτή επανήλθε και διαµορφώθηκε σε θεωρία στις 

εργασίες του Samuelson (1965), καθώς και άλλων ακαδηµαϊκών του Chicago University 

,προεξέχοντας του Fama2 (1965) στον οποίο οφείλει και την ονοµασία της. Κεντρικό τµήµα της 
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Θεωρίας των αποτελεσµατικών  αγορών είναι η Υπόθεση των  Αποτελεσµατικών Αγορών 

(Efficient Market Hypothesis), στο εξής ΕΜΗ , η οποία έλκει την καταγωγή της από την θεωρία 

των Ορθολογικών Προσδοκιών (Rational Expectations Theory), στο εξής RET και από την 

Υπόθεση του Τυχαίου Περιπάτου (Random Walk Hypothesis),στο εξής RWH. 

Πρωτεργάτης της επανάστασης των Ορθολογικών προσδοκιών στην οικονοµική 

επιστήµη θεωρείται ο Muth3 (1961).  Η θεωρία των Ορθολογικών Προσδοκιών στόχευε στο να 

προσδιορίσει τον τρόπο µε τον οποίο οι οικονοµικοί παράγοντες διαµορφώνουν τις προσδοκίες 

τους επί µελλοντικών γεγονότων.  Συγκεκριµένα στην RET αυτού του είδους οι προσδοκίες 

θεωρούνται ταυτόσηµες µε την βέλτιστη πρόβλεψη του µέλλοντος4, η οποία προήλθε από την 

χρήση όλης της διαθέσιµης πληροφόρησης. Επιπρόσθετα η θεωρία υποθέτει πως οι προβλέψεις 

δε διαφέρουν συστηµατικά από τα αποτελέσµατα ισορροπίας της αγοράς  (από µια σταθερή 

κατάσταση στην οποία οι αντίρροπες δυνάµεις ακυρώνουν η µία την άλλη). Με άλλα λόγια οι 

άνθρωποι δεν κάνουν συστηµατικά λάθη κατά την πρόβλεψη του µέλλοντος και οι αποκλίσεις 

από την  τέλεια πρόβλεψη είναι µόνο τυχαίες. 

Ο όρος Τυχαίος Περίπατος χρησιµοποιήθηκε από τον Pearson, σε ανταλλαγή 

αλληλογραφίας η οποία δηµοσιεύτηκε στο περιοδικό Nature, το 1905. Η µορφή του 

προβλήµατος που εξεταζόταν στην αλληλογραφία ήταν η  βέλτιστη διαδικασία για την ανεύρεση 

ενός µεθυσµένου, ο οποίος είχε αφεθεί στην µέση ενός χωραφιού. Η λύση είναι πως το καλύτερο 

σηµείο για να αρχίσει η έρευνα είναι ακριβώς το σηµείο στο οποίο αυτός αφέθηκε. Αυτό 

συµβαίνει γιατί καθώς ο µεθυσµένος περπατά µε εντελώς απρόβλεπτο και τυχαίο τρόπο, το ποιό 

πιθανό είναι να καταλήξει στο σηµείο από όπου ξεκίνησε  (Βασιλείου, 2002). Το µοντέλο του 

Τυχαίου Περιπάτου εφαρµόστηκε αρχικά στην Φυσική για να περιγράψει τις  κινήσεις 

σωµατιδίων (Brownian motion).Η πρώτη οικονοµική εφαρµογή του µοντέλου οφείλεται στον 

Cowles 5(1933), ο οποίος παρουσίασε µια εµπειρική µελέτη πάνω στις επιλογές µετοχών ενός 

µεγάλου αριθµού επαγγελµατιών επενδυτών και κατέληγε στο συµπέρασµα πως δεν υπάρχουν 

σοβαρές ενδείξεις που να υποδηλώνουν ότι κάποιος µπορεί να «κερδίσει  την αγορά» .Όταν 

κατέστη δυνατή η χρήση των ηλεκτρονικών υπολογιστών για τη στατιστική ανάλυση 

χρονολογικών σειρών, αναπτύχθηκαν περισσότερες και ποιο  σύνθετες οικονοµικές εφαρµογές 

του µοντέλου. Ο Kendall (1953) εξέτασε τις ιστορικές τιµές 22 µετοχών και εµπορευµάτων, από 

την Μεγάλη Βρετανία και διαπίστωσε πως παρουσιάζουν σχεδόν µηδενική γραµµική συσχέτιση.   

    Στην ουσία η RWH  αποτελείται από δύο υποθέσεις:   

1) Οι µεταβολές των τιµών των µετοχών είναι γραµµικά ανεξάρτητες η µία από την άλλη.  Αυτό 

σηµαίνει  πως η ακολουθία µεταβολών των τιµών τον χρόνο t δεν έχει καµία επιρροή στη 

κατανοµή της πιθανότητας των τιµών των µετοχών.  
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 ∆ηλαδή:Pr( x xtt−1,xt−2 ..........) Pr(xt= x) (Fama, 1965). 

 Συνεπώς, η γνώση των προηγούµενων τιµών των µετοχών δεν µπορεί να χρησιµοποιηθεί για να  

επιτευχθούν υψηλότερες αποδόσεις από αυτές µιας απλής στρατηγικής αγοράς και διακράτησης 

(buy and hold strategy). 

2) Οι  κατανοµές πιθανοτήτων  των µεταβολών είναι σταθερές διαχρονικά (Fama, 1965). 

Θεωρητικά µε την υπόθεση αυτή µπορεί να είναι συνεπής οποιαδήποτε κατανοµή πιθανοτήτων 

,όµως για τα υποδείγµατα διαχείρισης κινδύνου είναι σηµαντικό να καθοριστεί αυτή που 

περιγράφει µε µεγαλύτερη ακρίβεια τις µεταβολές των τιµών. 

             Στα αρχικά στάδια της βιβλιογραφίας για την ΕΜΗ, η υπόθεση του Τυχαίου Περιπάτου 

στην οποία σύµφωνα µε την πρώτη υπόθεση, οι αποδόσεις δεν πρέπει να συσχετίζονται, συχνά 

συγχέονταν µε την ΕΜΗ στην ασθενή της µορφή (π.χ Black 1971). Ο Fama (1970, 1976) 

ξεκαθάρισε την µεταξύ τους  διαφορά η οποία έγκειται στο εξής: Η  ασθενής µορφή 

αποτελεσµατικότητας δεν υποθέτει πως οι αποδόσεις των τιµών είναι ανεξάρτητες, αλλά ούτε ότι 

έχουν τις ίδιες κατανοµές   πιθανοτήτων διαχρονικά. Άρα µια συσχέτιση των αποδόσεων είναι 

πιθανή και εποµένως παλαιές αποδόσεις µιας επένδυσης µπορούν να χρησιµοποιηθούν στην 

πρόβλεψη µελλοντικών αποδόσεων της. Το µόνο που υποθέτει η ασθενής µορφή 

αποτελεσµατικότητας είναι ότι ο επενδυτής δε µπορεί να εκµεταλλευτεί την πληροφορία αυτή 

(δηλαδή τη συσχέτιση των αποδόσεων) για να επιτύχει αποδόσεις µεγαλύτερες από εκείνες που 

αντιστοιχούν στον κίνδυνο που έχει αναλάβει µε την συγκεκριµένη επένδυση (Βασιλείου, 2000). 

Οπότε η Υπόθεση του Τυχαίου Περιπάτου είναι πιο περιοριστική από την υπόθεση της ασθενούς 

µορφής αποτελεσµατικότητας. 

 Παρόλα αυτά λειτούργησε σαν πολύ καλή προσέγγιση στα πρώτα στάδια της εµπειρικής 
διερεύνησης της ΕΜΗ, καθώς τα συµπεράσµατα των εµπειρικών ερευνών  επί της 
συγκεκριµένης υπόθεσης, παραµένουν ισχυρά και για εκείνη, ενώ φυσικά το αντίστροφό δεν 
ισχύει. [4] 

 

 1 θεώρηση αυτή είναι η πρώτη πρόταση για εφαρµογή του Τυχαίου Περιπάτου στις τιµές των µετοχών, και 

µάλιστα πριν την διατύπωση του συγκεκριµένου όρου. 2
Σύµφωνα µε τη θεµελιώδη υπόθεση 

αποτελεσµατικής αγοράς (efficient market hypothesis) οι τρέχουσες τιµές ενός αξιογράφου αναπαριστούν 

πλήρως την  προσδοκώµενη αξία και καµία πρόσθετη διαθέσιµη πληροφορία που αφοµοιώνεται σε αυτές 

δε δύναται να βελτιώσει περαιτέρω την αξιοπιστία της πρόβλεψης της αγοράς (Fama 1965).  3 Muth (1961): 

Ορθολογική Προσδοκίες και η Θεωρία των κινήσεων των τιµών Econometrica, vol. Econometric 4 
Σε 

αντιδιστολή µε τις Προσαρµοστικές Προσδοκίες(Adaptive Expectations),βάση των οποίων οι προσδοκίες 

της µελλοντικής αξίας µιας οικονοµικής µεταβλητής είναι βασισµένες στις προηγούµενες τιµές της
 5 Η 
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δεύτερη σηµαντική πτυχή των εργασιών σχετικά µε τη χρηµατοδότηση ήταν η εµπειρική ανάλυση των 

τιµών των
 
περιουσιακών στοιχείων. Ένα ιδιαίτερα ανησυχητικό εύρηµα ήταν ότι φάνηκε ότι οι τιµές 

έτειναν να ακολουθήσουν µια τυχαία βόλτα. Ειδικότερα, όπως τεκµηριώνεται ήδη από τον Louis Bachelier 

(1900) (για τις τιµές των βασικών προϊόντων) και επιβεβαιώθηκε στη συνέχεια σε περαιτέρω µελέτες µε 

Holbrook Εργασίας (1934) (για µια ποικιλία τιµών σειράς), Alfred Cowles (1933, 1937) (για τις 

αµερικανικές τιµές µετοχών) και Maurice G. Kendall (1953) (για τη βρετανική αποθεµάτων και των 

βασικών προϊόντων) , φάνηκε δεδοµένου ότι δεν υπήρχε συσχετισµός µεταξύ διαδοχικών µεταβολών των 

τιµών στις αγορές περιουσιακών στοιχείων. 

                

     2.1 Ορισµός της ΕΜΗ. 

              Η Υπόθεση των Αποτελεσµατικών Αγορών µπορεί να εκφραστεί µε διάφορους τρόπους 

οι οποίοι δεν είναι απολύτως  ισοδύναµοι µεταξύ τους. 

Οι επικρατέστεροι ορισµοί είναι οι εξής: Αν σε µια αγορά ισχύει ότι: 

α) H µελλοντική ροή των ειδήσεων είναι τυχαία και άγνωστη (στο παρόν). 

β) βάση των ειδήσεων, οι επενδυτές διαµορφώνουν αµερόληπτες προσδοκίες για το µέλλον, και 

δεδοµένο πλέον αυτών των προσδοκιών, αντιδρούν γρήγορα και µε ακρίβεια στην νέα 

πληροφόρηση,  

γ) συναλλασσόµενοι στις χρηµατιστηριακές αγορές σε επίπεδα τιµών στα οποία θεωρούν πως θα 

µεγιστοποιηθεί η µελλοντική αξία του χαρτοφυλακίου τους, αν δρουν δηλ. σαν “rational 

expectations wealth maximizers”, τότε αυτή η αγορά είναι αποτελεσµατική, δηλαδή οι τιµές των 

χρεογράφων θα είναι ίσες µε την παρούσα αξία των µελλοντικών ταµειακών ροών τους, 

προεξοφληµένο µε ένα συντελεστή κινδύνου.  

             Η ανωτέρω διατύπωση αποτελεί τον αυστηρότερο ορισµό της EMH και προϋποθέτει 

επίσης πως δεν υπάρχουν κόστη πληροφόρησης και συναλλαγών. Μια λιγότερο αυστηρή αλλά 

περισσότερο ρεαλιστική διατύπωση που δεν θέτει την ανωτέρω προϋπόθεση έχει δοθεί από τον 

Jensen (1978):  «Μια αγορά είναι αποτελεσµατική ως προς ένα σύνολο πληροφοριών,, εάν είναι 

αδύνατο να πραγµατοποιηθούν οικονοµικά κέρδη από συναλλαγές, µε βάση αυτό το σύνολο 

πληροφοριών». Ως  οικονοµικά κέρδη ορίζονται η προσαρµοσµένη ανά µονάδα κινδύνου 

απόδοση µετά την αφαίρεση κάθε κόστους. Η κλασική ταξινόµηση των Αποτελεσµατικών 

Αγορών µε βάση το εύρος του Συνόλου των πληροφοριών προέρχεται από τον Roberts1 (1967), 

και τον Fama (1970) και αποτελείται από τις εξής µορφές: 

 

 [4] www.merit.gr(files/ergasies/2006_march_ergasia_1_GR.pdf) 
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α) Την ασθενή µορφή αποτελεσµατικότητας, όπου το σύνολο των πληροφοριών περιλαµβάνει 

µόνο το ιστορικό των τιµών.   

β)Την ηµί-ισχυρή µορφή αποτελεσµατικότητας, όπου το σύνολο των πληροφοριών περιλαµβάνει 

όλη την πληροφόρηση η οποία είναι διαθέσιµη στους συµµετέχοντες στην αγορά (όλη την 

δηµοσιευµένη πληροφόρηση). Φυσικά η δηµοσιευµένη πληροφόρηση περιλαµβάνει και τις 

ιστορικές τιµές των µετοχών.  Κατά συνέπεια η ηµί-σχυρή µορφή είναι µια επέκταση της 

ασθενούς µορφής. 

γ) Την ισχυρή µορφή αποτελεσµατικότητας, όπου το Σύνολο των Πληροφοριών περιλαµβάνει 

όλη την πληροφόρηση η οποία  είναι διαθέσιµη σε κάθε συµµετέχοντα στην αγορά 

(δηµοσιευµένη ή όχι).  

Με το ίδιο σκεπτικό που περιγράφηκε ανωτέρω η ισχυρή µορφή αποτελεσµατικότητας είναι 

επέκταση της ηµι-ισχυρής µορφής.     

           

 Με βάση τα ανωτέρω, σε µια αγορά  η οποία κατατάσσεται στην ασθενή µορφή 

αποτελεσµατικότητας, ένας επενδυτής δε µπορεί να πετύχει µη κανονικές  (σε σχέση µε τον 

κίνδυνο που αναλαµβάνει) αποδόσεις µε την χρήση γραφηµάτων των τιµών, µπορεί όµως να έχει 

µη κανονικές αποδόσεις µε την χρήση δηµοσιευµένης ή εσωτερικής πληροφόρησης. 

Στην ηµι-ισχυρή µορφή δεν µπορεί να έχει µη κανονικές αποδόσεις µε την χρήση γραφηµάτων ή 

δηµοσιευµένης πληροφόρησης αλλά µε την χρήση εσωτερικής  πληροφόρησης, ενώ στην ισχυρή 

µορφή  δεν µπορεί  να πετύχει µη κανονικές αποδόσεις ακόµη και µε την χρήση εσωτερικής 

πληροφόρησης. [5] 

 
                    

  1 Καθηγητής Οικονοµικών, Στρατηγικής ∆ιοίκησης και ∆ιεθνών Επιχειρήσεων στο Stanford Graduate School of Business
 

 

 

 

 

 

 

  [5]www.merit.gr(files/ergasies/2006_march_ergasia_1_GR.pdf) 
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   2.2 Αποτελεσµατικότητα της αγοράς και Ανωµαλίες 

             Από την αρχική διατύπωση της EMH και έπειτα, η ισχύς της υπόθεσης έχει γίνει  

αντικείµενο πολλαπλών εµπειρικών ερευνών. Σε γενικές  γραµµές οι έρευνες που 

πραγµατοποιήθηκαν µέχρι το 1977 αποδέχονταν την ΕΜΗ, ενώ από εκείνη την εποχή και ύστερα 

πληθαίνουν οι µελέτες που την απορρίπτουν. Η αναλυτική παρουσίαση των αποτελεσµάτων των 

εµπειρικών ερευνών ξεφεύγει από τα πλαίσια της παρούσας εργασίας. Εδώ θα σταθούµε σε 

µερικά ενδιαφέροντα φαινόµενα που παρατηρήθηκαν κατά την διενέργεια των ελέγχων. Τα 

φαινόµενα αυτά είναι γνωστά στην διεθνή βιβλιογραφία ως  «Ανωµαλίες της αγοράς» και δεν 

είναι δυνατόν να εξηγηθούν στο πλαίσιο που θέτουν οι Αποτελεσµατικές Αγορές.  

 Πρέπει να σηµειωθεί κατ αρχήν πως η εµπειρική διερεύνηση της ΕΜΗ αντιµετωπίζει τη 

δυσκολία που ορίσθηκε από τον Fama (1970, 1991) ως “joint-hypothesis problem”και συνίσταται 

στο εξής εµπειρική διερεύνηση της ΕΜΗ που επικεντρώνεται στην ανίχνευση µη κανονικών-µε 

βάση τον αναλαµβανόµενο κίνδυνο αποδόσεων.  

Για να ελεγχθεί η ύπαρξη µη κανονικών αποδόσεων, απαιτείται να υπολογιστούν ποιες θα έπρεπε 

να είναι οι  κανονικές αποδόσεις. Ο υπολογισµός των οποίων γίνεται µε την χρήση ενός 

υποδείγµατος αποτίµησης περιουσιακών στοιχείων, όπως π.χ. το Capital Asset Pricing Model 

(CAPM)
1
. Αυτό όµως συνεπάγεται πως ο έλεγχος µπορεί να αποτύχει λόγω αστοχίας της ΕΜΗ ή 

του CAPM ή και των δύο. Με άλλα λόγια όταν η κοινή υπόθεση απορρίπτεται αυτό µπορεί να 

οφείλεται στις αδυναµίες του µοντέλου αποτίµησης και όχι στην αποτελεσµατικότητα της 

αγοράς.  Επιπρόσθετα όσον αφορά το ζήτηµα των ανωµαλιών θα πρέπει να γίνουν τρεις 

ενδιαφέρουσες παρατηρήσεις:   

α) Πολλές από τις καταγεγραµµένες και καλά τεκµηριωµένες ανωµαλίες που παρουσιάζονται 

στην συνέχεια, δεν εµφανίζονται όταν µεταβληθεί η χρονική περίοδος λήψης του δείγµατος.   

 β) Υπάρχουν ενδείξεις πως κάποιες από τις καταγεγραµµένες ανωµαλίες τείνουν να εξασθενούν 

ή και να εξαφανίζονται µετά την δηµοσίευση τους, όπως για παράδειγµα το size effect2 και τo 

weekend effect, ενώ κάποιες άλλες όπως το January effect συνεχίζουν να υφίστανται.   

γ) Ο ορισµός του  Jensen3 (1978) ανέδειξε την σηµασία της δυνατότητας διενέργειας 

κερδοφόρων συναλλαγών για τον προσδιορισµό της αποτελεσµατικότητας της αγοράς. 

Με άλλα λόγια αν οι παρατηρούµενες  ανωµαλίες  δεν είναι καθοριστικής σηµασίας  για την 

αποκόµιση καθαρών κερδών (µετά από κόστη συναλλαγών και πληροφόρησης) τότε δεν είναι 

οικονοµικά σηµαντικές.[6]
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  1 Το υπόδειγµα αναπτύχθηκε από τον Sharpe (1964) και στην συνέχεια τον Lintner (1965).   2 Aποτέλεσµα µεγέθους   3 Jensen (1978) 
Ο δείκτης αξιολόγησης του Jensen είναι η σταθερά σε µια παλινδρόµηση των  επιπλέον αποδόσεων των κεφαλαίων στις επιπλέον 
αποδόσεις του δείκτη. Η γενική µορφή του µοντέλου είναι η εξής (Απόδοση αµοιβαίου κεφαλαίου- Απόδοση ακίνδυνου χρεογράφου) 
= α α/κ + β α/κ (Απόδοση Γενικού ∆είκτη ΧΑΑ - Απόδοση ακίνδυνου χρεογράφου) + ε α/κ  
 

 

 Αρχικά η εµπειρική διερεύνηση των αποτελεσµατικών αγορών, ακολουθώντας την 

κλασική κατηγοριοποίηση    διαιρούνταν ως εξής:   

1) Έρευνες επί της ασθενούς µορφής. Αναφέρεται στο πόσο καλά µπορούν οι παρελθούσες 

αποδόσεις να προβλέψουν τις µελλοντικές. ∆ηλαδή µία αγορά θεωρείται ασθενής όταν οι 

ιστορικές τιµές των χρεογράφων δεν περιέχουν σηµαντικές πληροφορίες για την πρόβλεψη των 

µελλοντικών τιµών. Συνεπώς, η εξέταση των ιστορικών τιµών µε την εφαρµογή οποιασδήποτε 

µεθόδου, δε µπορεί να µας προσφέρει υπερβάλλον κέρδος. Σε µια αποτελεσµατική αγορά η 

τρέχουσα τιµή ενός αξιόγραφου αποτελεί την καλύτερη εκτίµηση για την αξία της µετοχής. Άρα 

συµπεριλαµβάνει οτιδήποτε, έως εκείνη τη στιγµή, γνωστό για τις προοπτικές της εταιρείας. Αν, 

αργότερα υπάρξουν νέες πληροφορίες, που διοχετευθούν στο επενδυτικό κοινό, οι επιπτώσεις 

των νέων αυτών πληροφοριών θα καθορίσουν νέα τιµή, εφόσον θεωρηθούν σηµαντικές. 

Επειδή µια πληροφορία θεωρείται νέα µόνο αν δεν έχει σχέση µε το παρελθόν, το αποτέλεσµα 

στην τιµή της µετοχής , θα είναι ανεξάρτητο από οτιδήποτε συνέβη προηγουµένως. Με άλλα 

λόγια, κάθε µεταβολή στην τιµή της µετοχής θα είναι ανεξάρτητη από τις προηγούµενες 

µεταβολές. 

 2) Έρευνες επί της ηµι-ισχυρής µορφής. Η  αποτελεσµατικότητας αγοράς, θεωρείται ως 

αποτελεσµατική στην ηµι-ισχυρή  της µορφή όταν οι τρέχουσες τιµές των µετοχών αντανακλούν 

όλες τις δηµοσιευθείσες πληροφορίες που είναι δυνατόν να εξαχθούν από τα στοιχεία που είναι 

διαθέσιµα για την εταιρεία ή τον κλάδο που ανήκει και την Εθνική και ∆ιεθνή Οικονοµία. Η 

µελέτη και η ανάλυση των διαθεσίµων πληροφοριών δεν πρόκειται να αποφέρουν υπερκέρδη. 

 3) Έρευνες επί της ισχυρής µορφής. Η µορφή αυτή της αποτελεσµατικότητας, µαρτυρά ότι οι 

τιµές των χρεογράφων αντανακλούν όχι µόνο στις δηµοσιευθείσες πληροφορίες, αλλά 

οποιασδήποτε φύσης πληροφορία, ακόµα κι αν δεν έχουν δηµοσιευθεί. Η µορφή αυτή δεν θα 

έπρεπε να αναφέρεται στην αποτελεσµατικότητα της αγοράς αξιόγραφων, καθώς αφορά 

ολόκληρο το χρηµατοδοτικό σύστηµα και ειδικά τον τρόπο µε τον οποίο οι πληροφορίες 

παρέχονται και διοχετεύονται στην αγορά των αξιόγραφων 1. 

 

[6] www.merit.gr(files/ergasies/2006_march_ergasia_1_GR.pdf) 

 



18 

 

      Οι τρείς µορφές αποτελεσµατικότητας δεν είναι ανεξάρτητες µεταξύ τους. Αν δηλαδή η 

αγορά είναι αποτελεσµατική στην ηµι-ισχυρή της µορφή, τότε θα πρέπει να είναι 

αποτελεσµατική και στην ασθενή µορφή της. ∆ιαφορετικά η αγορά δεν θα είχε αντιδράσει 

αποτελεσµατικά στις δηµοσιευθείσες πληροφορίες.  

        Με την ίδια λογική αν η αγορά είναι αποτελεσµατική στην ισχυρή της µορφή θα πρέπει να 

είναι αποτελεσµατική και  στις άλλες δυο µορφές της.[7] 

        Μέσα σε αυτό το πλαίσιο η ηµι-ισχυρή µορφή ήταν αυτή που είχε διαµορφώσει την βάση 

για τις περισσότερες εµπειρικές µελέτες. Ο 1Fama λαµβάνοντας υπόψη τις επιπλοκές που 

δηµιουργεί η  «υπόθεση του από κοινού ελέγχου», πρότεινε τον επαναπροσδιορισµό της 

ανωτέρω ταξινόµησης, ως εξής: Αντί για τους ελέγχους στην ασθενή µορφή 

αποτελεσµατικότητας που ασχολούνταν µόνο µε την προβλεπτική δυνατότατων προηγούµενων 

αποδόσεων, η πρώτη κατηγορία ελέγχων, καλύπτει την γενικότερη περιοχή των ελέγχων για την 

προβλεψιµότητα των αποδόσεων (tests  for return predictability). 

Οπότε η κατηγορία αυτή περιλαµβάνει πλέον διαστρωµατικούς ελέγχους, τις ενδείξεις πως 

υπάρχει εποχικότητα στις αποδόσεις  (όπως το January effect), την έρευνα για πρόβλεψη των 

αποδόσεων µε µεταβλητές όπως για παράδειγµα τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια ή η συνολική 

µερισµατική απόδοση καθώς και τις ενδείξεις πως οι τιµές των µετοχών παρουσιάζουν 

υπερβολική µεταβλητότητα. 

Για τις άλλες δύο κατηγορίες πρότεινε την διατήρηση του εύρους που καλύπτουν και την αλλαγή 

των τίτλων τους για να καταστούν περισσότερο περιγραφικοί. Ειδικότερα πρότεινε, οι έλεγχοι 

στην ηµι-ισχυρή µορφή να ονοµαστούν έλεγχοι γεγονότων (event studies), και οι έλεγχοι στην 

ισχυρή µορφή, έλεγχοι  για ιδιωτική πληροφόρηση (tests for private information). Στην συνέχεια 

και µε βάση τον ανωτέρω επαναπροσδιορισµό της ταξινόµησης, θα παρουσιαστούν συνοπτικά οι 

κυριότερες από τις ανωµαλίες: 

 

 

 

 

 

[7] www.nemertes.lis.upatras.gr(dspace/bitstream.pdf) 
1βιβλίο « ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ∆ΙΟΙΚΗΣΗ ΚΑΙ ΧΡΗΑΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΕΣ ΑΓΟΡΕΣ», Γεώργιος Α Καραθανάσης εκδόσεις Ευγ.Μπένου, Μέρος 

ΙΙ, Κεφάλαιο 10 ,σελ  260-264 
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Πίνακας Α. Υπόθεση της Αποτελεσµατικής Αγοράς [8] 

 

1 Οι Fama , Fisher, Jensen kai Roll (1969) , µελέτησαν την επενδυτική συµπεριφορά όπως αυτή εκφράζεται στις τιµές µετά τα splits 
µετοχών, επιβεβαιώνοντας τελικά την υπόθεση της αποτελεσµατικής αγοράς. 

 

 

 

 

 [8] www.nemertes.lis.upatras.gr(dspace/bitstream/) ∆ιπλωµατική από Γιαννόπουλος Βασίλείου

Μορφή Αποτελεσµατικής 
Αγοράς 

Σύνολο Πληροφοριών 
αντικατοπτριζόµενο στις 
τιµές 

Έλεγχος 

Ασθενής µορφή (weak form) Παρελθούσες τιµές Έλεγχος προβλεπτικής 
ικανότητας των αποδόσεων 
των τιµών .(Είναι δυνατόν οι 
παρελθούσες τιµές να 
προβλέψουν τις µελλοντικές 
τιµές των µετοχών) 

Ηµι-ισχυρή µορφή (semi 
strong form) 

Κάθε διαθέσιµη δηµόσια 
πληροφόρηση 

Έλεγχος επίδρασης γεγονότων 
και ειδήσεων (event studies) 
(Πόσο γρήγορα οιι τιµές των 
µετοχών αντικατοπτρίζουν τις 
δηµοσιοποιηµένες ειδήσεις) 

Ισχυρή µορφή (strong form) Κάθε πληροφορία δηµόσια και 
ιδιωτική 

Έλεγχος ιδιωτικής 
πληροφόρησης(Μπορεί 
κάποιος επενδυτής να διαθέτει 
ιδιωτική πληροφόρηση, η 
οποία δεν αντικατοπτρίζεται 
πλήρως στα επίπεδα των 
τιµών) 
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Προβλέψιµες διαφορές στις αποδόσεις 
 
1. ∆ιαστρωµατικές  και εποχικότητες.     

Το  πρώτο φαινόµενο προβλεψιµότητας των αποδόσεων καταγράφηκε από τον Bas 

(1977, 1983) το οποίο κατέδειξε πως  χαρτοφυλάκια µετοχών µε χαµηλό δείκτη τιµής προς 

κέρδη(P/E) είχαν θετικές µη κανονικές  αποδόσεις µε τις προβλέψεις του CAPM. Ακολούθησαν 

έρευνες που απέδειξαν πως το ίδιο ισχύει για χαρτοφυλάκια µε µετοχές υψηλής µερισµατικής 

απόδοσης ή µετοχές µε χαµηλό δείκτη τιµής προς λογιστική αξία (market-to-book value, P/BV). 

Συνολικά η κατηγορία  ανωµαλιών αυτού του  είδους ονοµάζεται  «Αποτέλεσµα Αξίας»  

(value effect). Ο Ball (1978) ισχυρίστηκε πως το φαινόµενο αυτό είναι πιθανότερο να οφείλεται 

στους περιορισµούς του CAPM παρά  στην αναποτελεσµατικότητα της αγοράς.  Οι Banz (1981)1 

και Reinganum (1981)2 τεκµηρίωσαν την επόµενη  ανωµαλία στις αποδόσεις, η οποία είναι 

γνωστή ως Αποτέλεσµα Μεγέθους  (size effect). Ειδικότερα ο Banz έλαβε δείγµα εταιρειών 

εισηγµένων στο New York Stock Exchange (NYSE) για την περίοδο 1936–1975 και εξέτασε το 

CAPM µε την επιπλέον υπόθεση ότι το µέγεθος της εταιρείας µπορεί να ερµηνεύσει τη 

διακύµανση των καταλοίπων που δεν µπορεί να εξηγηθεί από τα beta του CAPM. Για το λόγο 

αυτό έθεσε στην βασική εξίσωση3 µεταβλητή ψp το µέγεθος της εταιρείας και  διαπίστωσε πως το 

t-statistic είναι µεγάλο σαν απόλυτο νούµερο και στατιστικά σηµαντικό. 

Επιπρόσθετα και για να ελέγξει  το αποτέλεσµα διαµόρφωσε χαρτοφυλάκιο µε 20 

εταιρείες αποκλειστικά υψηλής κεφαλαιοποίησης και αντίστοιχα χαρτοφυλάκιο µε 20 εταιρείες 

χαµηλής κεφαλαιοποίησης, των οποίων η επιλογή έγινε µε τέτοιο τρόπο ώστε τα δύο 

χαρτοφυλάκια να έχουν το ίδιο beta. Παρά το γεγονός ότι τα δύο χαρτοφυλάκια είχαν τον ίδιο 

συστηµατικό κίνδυνο για την χρονική περίοδο 1936-1975 παρουσίασαν σηµαντική απόκλιση 

στις αποδόσεις τους (συγκεκριµένα οι εταιρείες µικρής κεφαλαιοποίησης παρουσίασαν  

σηµαντικά υψηλότερες αποδόσεις). 

Τα ανωτέρω συµπεράσµατα υποστηρίζει και η µελέτη των  Fama και French (1992) η 

οποία κατέληξε στο συµπέρασµα  πως ο δείκτης P/BV και το µέγεθος της εταιρείας θα 

µπορούσαν να ερµηνεύσουν τις αποδόσεις των µετοχών, ενώ διαπίστωσαν πως σε κάποιες 

χρονικές περιόδους τα beta ήταν εντελώς ασυσχέτιστα µε τις διακυµάνσεις των αποδόσεων. Ώς 

επιστέγασµα των ευρηµάτων τους οι Fama και French, ενσωµάτωσαν το µέγεθος και την αξία 

(όπως µετριέται από τον δείκτη P/BV) στο CAPM, δηµιουργώντας το γνωστό υπόδειγµα των 

τριών παραµέτρων (three-factor model). 

Οι Fama και French, χρησιµοποίησαν το συγκεκριµένο µοντέλο αντί του CAPM για την 

µελέτη κάποιων ανωµαλιών. 
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Με αυτή την µεθοδολογία διαπίστωσαν πως δεν υπάρχουν αποδόσεις που να µπορούν να 

χαρακτηριστούν µη κανονικές µε βάση τις προβλέψεις που παράγει το µοντέλο. Έδώ όµως 

προκύπτουν µερικά πολύ σηµαντικά ζητήµατα όπως: πρώτων, αν είναι πράγµατι το three-factor 

model ένα νέο υπόδειγµα που προσεγγίζει ακριβέστερα το ύψος των κανονικών αποδόσεων µε 

βάση τον κίνδυνο και δεύτερων αν είναι πράγµατι η αξία και το µέγεθος παράγοντες κινδύνου. 

Με άλλα λόγια είναι το συγκεκριµένο υπόδειγµα θεωρητικά τεκµηριωµένο ή µήπως πρόκειται 

απλά για µία βολική επέκταση η οποία ουσιαστικά προέκυψε από την ενσωµάτωση των 

αποτελεσµάτων της εµπειρικής διερεύνησης στο CAPM, οπότε δεν είναι δόκιµο να 

χρησιµοποιείται ως υπόδειγµα προσαρµογής στον κίνδυνο. 

Το size effect συνδέεται άµεσα µε το turn-of-the-year effect4 καθώς οι Keim (1983) και 

Reinganum (1983) έδειξαν πως το µεγαλύτερο µέρος της µη κανονικής απόδοσης των εταιριών 

µικρής κεφαλαιοποίησης, προκύπτει κατά τις πρώτες δύο εβδοµάδες του Ιανουαρίου. 

Μια πιθανή εξήγηση για τις συγκεκριµένες ανωµαλίες παρέθεσε ο Roll (1983), κατά την άποψή 

του οποίου είναι αναµενόµενο οι εταιρείες µικρής κεφαλαιοποίησης να παρουσιάζουν υψηλότερη 

µεταβλητότητα. Λόγω αυτής, υπάρχει το ενδεχόµενο συγκυριακά οι τιµές των µετοχών τους να 

εµφανίζουν σηµαντικές βραχυπρόθεσµες απώλειες. Οι επενδυτές σπεύδουν να καταγράψουν τις 

υπεραξίες που δηµιουργούνται µε αυτό τον τρόπο στο τέλος του έτους για φορολογικούς λόγους. 

Η αυξηµένη προσφορά τείνει να µειώνει τις τιµές κατά τον ∆εκέµβριο µήνα και δηµιουργεί τις 

προϋποθέσεις για την γρήγορη επαναφορά τους στις αρχές Ιανουαρίου, οπότε οι επενδυτές 

αναδιαρθρώνουν τα χαρτοφυλάκιά τους. Ο French (1980) µελετώντας τις µέσες αποδόσεις του 

Standard and Poor’s (S&P) για την περίοδο 1953-1977 τεκµηρίωσε και άλλη µια ηµερολογιακή 

ανωµαλία, το weekend effect το οποίο αναφέρεται στο ότι οι αποδόσεις τις Παρασκευής ήταν 

υψηλότερες σε σχέση µε αυτές τις ∆ευτέρας που συχνά ήταν πολύ κοντά στο µηδέν ή και 

αρνητικές. 

Τα αποτελέσµατα επιβεβαίωσαν και οι  Keim και Stambaugh (1984) οι οποίοι κατέληξαν 

πως το µέγεθος του φαινοµένου  ήταν µικρότερο για την περίοδο 1885-192,  αλλά παρέµενε 

αξιοσηµείωτα αρνητικό. Στην διεθνή βιβλιογραφία έχουν καταγραφεί και άλλα φαινόµενα που 

σχετίζονται µε την εποχικότητα όπως το holidays effect, το quarterly effect, το end of day 

effect κ.α. 

Μια διαφορετική κατηγορία  ανωµαλιών σχετίζεται µε την κερδοφορία πρακτικών όπως 

είναι η ∆ιατήρηση της  Ορµής (momentum) και οι Αντιθετικές Στρατηγικές (contrarian).  Η 

πρώτη καταγραφή αυτών των φαινοµένων, ειδικότερα του contrarian effect οφείλεται στους 

DeBondt και Thaler (1985) που για την έρευνά τους δηµιούργησαν δύο ξεχωριστά χαρτοφυλάκια 

αποτελούµενα από τις µετοχές που παρουσίασαν τις καλύτερες και τις χειρότερες αποδόσεις 
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αντίστοιχα κατά την προηγούµενη τριετία  (ονόµασαν τις µετοχές µε τις καλύτερες αποδόσεις 

winners και αυτές µε τις χειρότερες losers) και στη συνέχεια υπολόγισαν τις αποδόσεις των 

χαρτοφυλακίων για την πενταετία που ακολούθησε. Στη συνέχεια διαπίστωσαν πως το 

χαρτοφυλάκιο που περιέχει τις µετοχές που προηγουµένως είχαν χαρακτηριστεί losers, είχε 

υψηλότερες αποδόσεις από το χαρτοφυλάκιο των προηγούµενων winners. Το φαινόµενο αυτό 

συνδέεται άµεσα µε την Επιστροφή στο Μέσον (mean reversion) που καταγράφηκε από τον 

Summers (1986), και τους Poterba και Summers (1988) και υποδηλώνει πως µια µακρά περίοδο  

(τριών µε πέντε ετών) αποδόσεων κάτω του µέσου, υπάρχει αυξηµένη πιθανότητα να την 

διαδεχθεί µια περίοδος µε υψηλότερες του µέσου αποδόσεις και το αντίστροφο. 

Ένα αντίστοιχο φαινόµενο µε το contrarian  effect, αλλά σε διαφορετικό χρονικό 

ορίζοντα κατέγραψε και ο Lehmann (1990), διαπιστώνοντας ότι οι µετοχές µε θετική απόδοση 

στην διάρκεια µια εβδοµάδας τείνουν να παρουσιάζουν αρνητική απόδοση στην  διάρκεια της 

επόµενης εβδοµάδας. Από την άλλη πάλι, οι Jegadeesh και Titman (1993) έδειξαν πως 

χαρτοφυλάκια αποτελούµενα από µετοχές µε καλές αποδόσεις τους προηγούµενους έξι έως 

δώδεκα µήνες συνεχίζουν για το επόµενο έτος να υπεραποδίδουν σε σχέση µε χαρτοφυλάκια 

µετοχών που κατά το αντίστοιχο χρονικό διάστηµα είχαν σηµειώσει απώλειες (continuation ή 

momentum effect). Αντίστοιχη συµπεριφορά διαπίστωσαν οι Brennan, Chordia and 

Subrahmanyam (1998) καθώς και ο Lewellen (2002) παρότι στις έρευνες τους χρησιµοποίησαν 

το υπόδειγµα των τριών παραγόντων των Fama και French και απέδειξαν πως στρατηγικές 

contrarian1 αποδεικνύονται κερδοφόρες και η ύπαρξη του mean reversion2 συνεπάγοντα ότι σε 

ορισµένες περιπτώσεις οι επενδυτές αντιδρούν υπερβολικά (overreact).  

 

Το ζήτηµα τέθηκε αρχικά από τον Shiller  (1984) και στην συνέχεια από τους DeBondt και 

Thaler (1985,1987).  Ο Shiller  για να θεµελιώσει τον ισχυρισµό του ανέλυσε την σχέση του 

δείκτη Standard and Poor’s Composite (S&P), µε την χρονολογική σειρά των µερισµάτων.  

Καθώς η συνδιακύµανση των δύο σειρών µπορεί µόνο εν µέρει να αποδοθεί στις µεταβολές των 

µερισµάτων ο Shiller  θεώρησε πως το υπόλοιπο τµήµα της συνδιακύµανσης οφείλεται σε 

υπερβολική αντίδραση των τιµών στα µερίσµατα. Με το ίδιο σκεπτικό η ύπαρξη του momentum 

υποδηλώνει πως σε άλλες περιστάσεις οι επενδυτές αντιδρούν υποτονικά (underreaction) 

κυρίως  αν λάβουµε υπ όψιν πως το µεγαλύτερο τµήµα του momentum παρουσιάζεται τις 

επόµενες µέρες από τις ανακοινώσει κερδών. 

Το γεγονός πως στην αγορά εµφανίζονται τόσο υπερβολικές όσο και υποτονικές αντιδράσεις, δε 

θα µπορούσε να θεωρηθεί πως υποστηρίζει την ύπαρξη αποτελεσµατικών αγορών καθώς τα 

φαινόµενα αυτά εµφανίζονται σε διαφορετικούς χρονικούς ορίζοντες. 
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Συνοψίζοντας τις σχετικές µελέτες προκύπτει πως: ο Lehmann (1990), διαπίστωσε υπερβολική  

αντίδραση σε πολύ µικρά χρονικά διαστήµατα (εβδοµάδας), οι  Jegadeesh και Titnam (1993), 

υποτονική αντίδραση σε µεγαλύτερα χρονικά διαστήµατα  (έξι έως δώδεκα µηνών) και οι De 

Bond και Thaler (1985, 1987), υπερβολική αντίδραση σε µακροπρόθεσµο ορίζοντα (τριών έως 

πέντε ετών). 

Τέλος, θα πρέπει να αναφερθεί πως ο Thompson (1978) διαπίστωσε προβλεψιµότητα ειδικά στις 

µετοχές των εταιρειών επενδύσεων (closed – end funds) καθώς µε την χρήση των discounts που 

εµφάνιζαν οι τρέχουσες τιµές τους σε σχέση µε την εσωτερική αξία (net asset value  –NAV) 

υπάρχει η δυνατότητα αποκόµισης µη κανονικών αποδόσεων.[9] 

 

 
2. ∆ιαχρονικές (through time).  

Όσον αφορά την προβλεπτική ικανότητα συνολικών οικονοµικών µεγεθών, οι αρχικές  µελέτες 

που σχετίζονταν µε τα επιτόκια πραγµατοποιήθηκαν από τους Fama και Schwert (1977). Οι δύο 

επιστήµονες χρησιµοποιώντας δεδοµένα για την χρονική περίοδο 1953-1971 απέδειξαν πως 

υπάρχει αρνητική συσχέτιση ανάµεσα στην χρηµατιστηριακή αγορά και στα βραχυχρόνια 

επιτόκια.  Επίσης όσον αφορά συνολικά µεγέθη της χρηµατιστηριακής αγοράς οι Fama και 

French (1988) κατέληξαν πως η συνολική µερισµατική απόδοση της αγοράς µπορεί να 

προβλέψει τις αποδόσεις που θα ακολουθήσουν στην χρηµατιστηριακή αγορά.[10] 

 

1 Οι δείκτες contrarian είναι αρκετά γρήγοροι. Έχουν σχεδιαστεί κυρίως για παράγωγα προϊόντα και για να δείχνουν την τάση 
βραχυπρόθεσµα.Προς το παρόν είναι µόνο για swing trading και όχι intraday.Σε καµία περίπτωση οι δείκτες αυτοί δεν είναι 
αλάνθαστοι. Ο σκοπός τους είναι να προσφέρουν ένα συµπληρωτικό εργαλείο και µια διαφορετική άποψη των πραγµάτων.∆εν 
µπορούν να αντικαταστήσουν τη διαγραµµατική ανάλυση και σίγουρα όχι την ανθρώπινη διαίσθηση και την εµπειρία ετών του κάθε 
ατόµου. 
2Η στρατηγική mean reversion στηρίζεται στην πεποίθηση των επενδυτών ότι τόσο οι υψηλές, όσο και οι χαµηλές τιµές µιας µετοχής 
είναι προσωρινό φαινόµενο και τελικά η τιµή της θα κινηθεί σε ένα µέσο επίπεδο µακροπρόθεσµα. 

 
 

 

 

 

 

 

[9] www.euretirio.com(2010/06/mean-reversion.html#10AAprBNd) 

[10] www.merit.gr (files/ergasies/2006_march_ergasia_1_GR.pdf) 
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 3. Υπερβάλλουσα Μεταβλητότητα (excess volatility).    

 Οι πρώτες µελέτες σχετικά µε την ύπαρξη υπερβάλλουσας µεταβλητότητας στις αγορές  

πραγµατοποιήθηκε από τον Shiller  (1979) και τους LeRoy and Porter (1981) και αφορούσε την 

αγορά οµολόγων, ενώ στην αγορά µετοχών οι πρώτες µελέτες έγιναν από τον Shiller (1981a, 

1981b) µε την χρήση ενός υποδείγµατος στο οποίο οι τιµές είναι ίσες µε την αναµενόµενη 

καθαρή αξία των µελλοντικών µερισµάτων, προεξοφληµένων µε ένα σταθερό επιτόκιο και της 

υπόθεσης πως οι επενδυτές ξέρουν ακριβώς πως πρόκειται να εξελιχθούν τα µερίσµατα στο 

µέλλον, οπότε αποτιµούν την χρηµατιστηριακή αγορά ανάλογα. Το συµπέρασµα αυτών των 

ερευνών ήταν πως οι τιµές στις αγορές παρουσιάζουν πολύ µεγαλύτερη µεταβλητότητα  από όση 

θα µπορούσε να δικαιολογηθεί µε βάση το υπόδειγµα (Παράρτηµα II). 

Συνοψίζοντας, ο Shiller  (2002) κατέληξε πως καθώς το µεγαλύτερο τµήµα της παρατηρούµενης 

µεταβλητότητας των τιµών δεν µπορεί να εξηγηθεί µε βάση τους θεµελιώδεις όρους της αγοράς, 

θα πρέπει  να αποδοθεί σε άλλους (µη θεµελιώδεις λόγους) όπως για παράδειγµα οι διαθέσεις ή η 

ψυχολογία της αγοράς. Αυτό σύµφωνα µε τον ίδιο αντιπροσωπεύει την κυριότερη από όλες τις 

ανωµαλίες και κατά συνέπεια τη µεγαλύτερη πρόκληση για την ύπαρξη αποτελεσµατικών 

αγορών. Οι συγκεκριµένες εργασίες έγιναν αντικείµενο έντονης κριτικής (Fama,1991) και 

αποτέλεσαν το έναυσµα µιας ευρύτερης διαµάχης σχετικά µε την µεταβλητότητα. 

 

 

 

Ειδικότερα, αµφισβητήθηκε η αξιοπιστία των στατιστικών µεθόδων που χρησιµοποιήθηκαν. 

Σύµφωνα δε µε τον Schwert (2002)  αποτελούν απλά έλεγχο ενός ειδικότερου µοντέλου 

αξιολόγησης, χωρίς να παρέχουν πληροφόρηση για τον προσδιορισµό κάποιας εσφαλµένης 

τιµολόγησης ή για την αποκόµιση µη κανονικών κερδών. Ο Shiller από την άλλη, θεωρεί  πως το 

ζήτηµα  της υπερβάλλουσας µεταβλητότητας παραµένει καθώς εµφανίζεται και σε αλλαγές που 

αφορούν κυρίως την χρήση διαφορετικών προεξοφλητικών επιτοκίων του αρχικού υποδείγµατος. 

Από την διαµάχη  αυτή έχει προκύψει ένα ακόµη σηµαντικό ερώτηµα  το οποίο µένει προς το 

παρόν αναπάντητο: για ποιους λόγους υπάρχει αξιοσηµείωτη διακύµανση της µεταβλητότητας 

διαχρονικά; 

Επιπρόσθετα ο Scholes (1972) διαπίστωσε πως οι τιµές των µετοχών αντιδρούν ακόµη 

και µε απουσία πληροφοριών, ενώ ο Roll (1988) στην προσπάθεια του να ερµηνεύσει ex-post τις 

µεταβολές των τιµών των µετοχών µε βάση α) την επίδραση συστηµατικών οικονοµικών 

παραγόντων, β) τις αλλαγές που συντελούνται σε κλαδικό επίπεδο και γ) τα γεγονότα που 

αφορούν την κάθε εταιρεία, υπολόγισε  το R 
2
των αποδόσεων ορισµένων µετοχών υψηλής 
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κεφαλαιοποίησης µε τους ανωτέρω παράγοντες και διαπίστωσε ότι το µέσο προσαρµοσµένο R
2 

ήταν µόνο 0,35 µε βάση τα µηνιαία στοιχεία και 0,2 µε βάση τα ηµερήσια. 

Το γεγονός ότι η ερµηνευτική δύναµη των ανωτέρω παραγόντων είναι τόσο µικρή, είναι 

απόδειξη πως οι τιµές των τίτλων, µεταβάλλονται κατά κύριο λόγο εξαιτίας άλλων, πέραν των 
πληροφοριών ή παραγόντων. 

Μια από τις χαρακτηριστικότερες περιπτώσεις αντίδρασης της αγοράς παρά την απουσία 

πληροφοριών είναι η κατάρρευση των τιµών των µετοχών το 1987.  Την ∆ευτέρα 19  Οκτωβρίου 

1987 1 
ο δείκτης Dow Jones Industrial Average σηµείωσε πτώση κατά 22,6% χωρίς να υπάρχουν 

οποιεσδήποτε ειδήσεις. Η εκτεταµένη πτώση στις τιµές των µετοχών προκάλεσε µια έντονη εκ 

των υστέρων αναζήτηση πληροφοριών που θα µπορούσαν να τη δικαιολογήσουν, η οποία υπήρξε 

άκαρπη καθώς καµία πειστική νέα πληροφορία δεν βρέθηκε. 

Η συγκεκριµένη περίπτωση δεν αποτελεί ένα µεµονωµένο περιστατικό, στην πραγµατικότητα 

όµως πολλές απότοµες µεταβολές στις τιµές των µετοχών δεν φαίνονται να συνδέονται µε 

σηµαντικές ειδήσεις. Οι  Cutler, Poterba, και Summers µε αφορµή την κρίση του 1987 

ταξινόµησαν τα σηµαντικότερα νέα για την περίοδο 1941-1987 και τις αντιδράσεις των 

χρηµατιστηριακών αγορών σε αυτά, καθώς επίσης και τις πενήντα µεγαλύτερες µεταβολές στις 

αγορές και τις επεξηγήσεις των «New York Times», για αυτές. 

 

Είναι αξιοσηµείωτο πως αν και τα σηµαντικά νέα δηµιούργησαν κάποιες σηµαντικές αντιδράσεις 

στις αγορές, δεν προκάλεσαν καµία από τις πέντε µεγαλύτερες µεταβολές και συνολικά µόνο 

επτά από τις πενήντα που εξετάστηκαν. 

 Συµπερασµατικά λοιπόν, παρότι τα θεµελιώδη δεδοµένα προκαλούν αντιδράσεις στην 

αγορά οι περισσότερες  από τις  µεγάλες µεταβολές δεν µπορούν να εξηγηθούν ως αντίδραση σε 

θεµελιώδη δεδοµένα. Ακόµη, σχετική µε την αντίδραση παρά την απουσία πληροφοριών είναι 

και η περίπτωση της EntreMed., εταιρία η οποία ανήκει στον τοµέα της βιοτεχνολογίας. 

 Όπως αναφέρει ο Huberman (2003) στις 27 Νοεµβρίου του 1997 το περιοδικό “Nature” 

δηµοσίευσε πρωτοσέλιδο άρθρο στο οποίο αναφερόταν πως το επιστηµονικό προσωπικό της 

εταιρείας πραγµατοποίησε µια  σηµαντική ανακάλυψη η οποία έδινε ώθηση στην έρευνα για την 

θεραπεία του καρκίνου. Η τιµή της µετοχής στις 28 Νοεµβρίου ανέβηκε στα 15,25 $, 

σηµειώνοντας αύξηση 28,4 % µε σηµαντικό όγκο συναλλαγών όπως και ήταν αναµενόµενο  να 

συµβεί καθώς οι επενδυτές προεξοφλούσαν τα θετικά αποτελέσµατα που θα δηµιουργούσε στην 

εταιρεία η αξιοποίηση µιας τέτοιας θεραπευτικής µεθόδου  (αν βέβαια κατόρθωνε να την 

ολοκληρώσει). 
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Για το επόµενο χρονικό διάστηµα µέχρι την 1 Μαΐου του 1998 η µετοχή της  Entre Med 

διαπραγµατευόταν 19. Η ηµεροµηνία αυτή έχει µείνει γνωστή ως “Black Monday’’ ανάµεσα στα  

9,875 $ και 15,25$, ειδικότερα την Παρασκευή 1 Μαΐου η µετοχή είχε κλείσει στα 12,063$ 

(Σχήµα 1) . Την Κυριακή 3 Μαΐου δηµοσιεύτηκε στην εφηµερίδα «New York Times» άρθρο µε 

αντίστοιχο περιεχόµενο µε αυτό που είχε δηµοσιευτεί στο  “Nature”. Το αποτέλεσµα ήταν την 

∆ευτέρα 4 Μαΐου η µετοχή να ανοίξει στα 85$ και να κλείσει στα  51,81$ δηλαδή περίπου 330% 

ψηλότερα από ότι την Παρασκευή. 

Η απόδοση εκτός από άκρως εντυπωσιακή είναι και τελείως αδικαιολόγητη καθώς προκλήθηκε 

από ένα δηµοσίευµα το οποίο δεν ανέφερε καµία νέα πληροφορία καθώς τα γεγονότα ήταν 

γνωστά ήδη από τον Νοέµβριο. 

Αυτά τα δεδοµένα είναι συνεπή µε τα ευρήµατα του Shiller που αναφέρθηκαν  

προηγουµένως περί υπερβολικής µεταβλητότητας των αποδόσεων των µετοχών.[11] 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Σχήµα 1. Τιµές κλεισίµατος και όγκος συναλλαγών της µετοχής της εταιρείας EntreMed 
από10/01/1997 έως 12/03/1998. (Huberman and Regev 2001) 

 

1 Η ηµεροµηνία αυτή έχει µείνει γνωστή ως “Black Monday”. 

[11] www.merit.gr(files/ergasies/2006_march_ergasia_1_GR.) 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3: 

ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ 

 
3.1 ΕΝΝΟΙΑ-ΤΡΟΠΟΙ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ 

3.1.1 ΕΝΝΟΙΑ 

Επένδυση θεωρείται κάθε υλικό, διαρκές, παραγωγικό αγαθό που δεν καταναλώνεται µε τη 

χρησιµοποίηση του αλλά συµβάλλει στην αύξηση της παραγωγικής υποδοµής µιας χώρας ή 

επιχείρησης. 

Συµβάλλει δηλαδή στη δηµιουργία νέου κεφαλαιουχικού εξοπλισµού (νέα κτίρια, νέες 

εγκαταστάσεις, νέος µηχανολογικός εξοπλισµός, επεκτάσεις του προϋπάρχοντος κεφαλαιουχικού 

εξοπλισµού). 

Αρχικά η διάρκεια ζωής µιας επένδυσης είναι σηµαντική εφόσον συνήθως έχει µακρόχρονα 

αποτελέσµατα. Για την ακρίβεια όσο το δυνατόν µικρότερο βαθµό κινδύνου έχει, τόσο οι 

ωφέλειες που προκύπτουν από αυτή, υπερέχουν των θυσιών ώστε ο επενδυτής να µη συντρίβεται 

ψυχολογικά και να συνεχίζει να λαµβάνει πιο ψύχραιµα τις αποφάσεις του. Αλλά ακόµα και στην 

περίπτωση που αυτό δεν µπορέσει να επιτευχθεί τουλάχιστον οι απώλειες να είναι περιορισµένες 

και να µην οδηγηθεί στην τελική καταστροφή.  

 

3.1.2 ∆ιάκριση επενδύσεων 
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        Οι επενδύσεις σε µια οικονοµία διακρίνονται σε ιδιωτικές και δηµόσιες ανάλογα µε το 

φορέα (ιδιωτικό ή δηµόσιο) και το σκοπό (κέρδος ή κοινωνική ωφέλεια). Ουσιαστικά οι 

επενδύσεις βοηθούν τα άτοµα να πετύχουν την ύψιστη απόλαυση του πλούτου άλλα και να 

οδηγηθούν την ίδια στιγµή και στο ακριβώς αντίθετο αποτέλεσµα, αν δε γίνει σωστή διαχείριση. 

Οι  εταιρίες συνήθως σαν απώτερο στόχο έχουν την επέκταση τους και την απόλυτη κυριαρχία 

τους στον κλάδο τον οποίο βρίσκονται, ενώ οι κρατικές επενδύσεις, τη διεύρυνση του κρατικού 

προϋπολογισµού. 

α) Ιδιωτικές επενδύσεις 

Οι ιδιωτικές επενδύσεις χρηµατοδοτούνται συνήθως µε αυτοχρηµατοδότηση, αύξηση µετοχικού 

κεφαλαίου ή δανεισµό και περιλαµβάνουν δαπάνες για κατοικίες, πάγιες εγκαταστάσεις των 

επιχειρήσεων και αύξηση των αποθεµάτων των επιχειρήσεων. 

Οι ιδιωτικές επενδύσεις παγίων κεφαλαιουχικών αγαθών είναι εκείνες οι οποίες έχουν µεγάλη 

σηµασία για την ανάπτυξη και τη διεύρυνση της παραγωγικής βάσης της οικονοµίας. 

β) ∆ηµόσιες επενδύσεις 

Οι δηµόσιες επενδύσεις (δρόµοι, σχολεία, νοσοκοµεία, έργα υποδοµής κλπ) χρηµατοδοτούνται 

µε εσωτερικό ή εξωτερικό δανεισµό, φορολογίες και αυτοχρηµατοδότηση (από τις 

κατασκευαστικές εταιρείες οι οποίες εισπράττουν τέλη από τους χρήστες των έργων υποδοµής, 

π.χ. αεροδρόµια, µετρό, εθνικούς δρόµους, για συγκεκριµένο χρονικό διάστηµα που καθορίζεται 

από τη σύµβαση µε το δηµόσιο). Συνήθως διακρίνονται σ' εκείνες της κεντρικής διοίκησης 

(Πρόγραµµα ∆ηµοσίων Επενδύσεων) και των ∆ΕΚΟ1 .                                                                     

Σε ορισµένες περιπτώσεις όµως, στις δηµόσιες επενδύσεις, περιλαµβάνονται µόνον εκείνες της 

κεντρικής διοίκησης, ενώ οι επενδύσεις των ∆ΕΚΟ θεωρούνται ιδιωτικές επενδύσεις. Αυτό 

συµβαίνει γιατί οι επενδύσεις των ∆ΕΚΟ υποτίθεται ότι αποφασίζονται µε ιδιωτικοοικονοµικά 

κριτήρια όπως οι ιδιωτικές επενδύσεις, ενώ εκείνες της κεντρικής διοίκησης (κρατικός 

προϋπολογισµός) µε κοινωνικά και πολιτικά κριτήρια. Οι επενδύσεις, επίσης, διακρίνονται σε 

καθαρές και ακαθάριστες επενδύσεις. Οι τελευταίες περιλαµβάνουν και τις αποσβέσεις, ενώ οι 

καθαρές επενδύσεις την καθαρή προσθήκη στο κεφάλαιο και τα αποθέµατα προϊόντων στην 

οικονοµία. 

 

1∆ΕΚΟ   :∆ηµόσιες Επιχειρήσεις Κοινής Ωφέλειας και   αναφέρεται  σε επιχειρήσεις όπως η ∆ΕΗ, ο ΟΑΕ∆ και η ∆ηµόσια Επιχείρηση 
Πετρελαίου. 
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3.1.3 ΤΡΟΠΟΙ  ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ 

Οι βασικές κατηγορίες επένδυσης στις οποίες µπορεί να επενδύσει τα διαθέσιµα κεφάλαια του 

ένας επενδυτής, είναι οι παρακάτω: 

Αγορά χρήµατος -  Βραχυπρόθεσµες τοποθετήσεις 

Οι βραχυπρόθεσµες τοποθετήσεις στην αγορά χρήµατος περιλαµβάνουν τραπεζικές καταθέσεις, 

έντοκα γραµµάτια Ελληνικού δηµοσίου και repos1. Τα Αµοιβαία Κεφάλαια ∆ιαχείρισης 

∆ιαθεσίµων ,σε σύγκριση µε τα προϊόντα της χρηµαταγοράς ,προσφέρουν την πλέον αποδοτική 

διαχείριση σε κεφάλαια βραχυπρόθεσµου χαρακτήρα (χρονικός ορίζοντας επένδυσης µικρότερος 

του ενός έτους),επιδιώκοντας την επίτευξη ανταγωνιστικών αποδόσεων µε µηδαµινό κίνδυνο. 

α) ΜΕΤΟΧΕΣ  

Οι µετοχές είναι ένας διαδεδοµένος τρόπος επένδυσης. Τα άτοµα που αγοράζουν µετοχές µιας 

επιχείρησης θεωρούνται συνιδιοκτήτες της επιχείρησης. Συνεπώς, αν η επιχείρηση επιτυγχάνει 

κέρδη ,τότε οι µέτοχοι της κερδίζουν. Στην αντίθετη περίπτωση , οι µέτοχοι µπορεί να ζηµιώσουν 

χάνοντας χρήµατα. Ο λόγος που πολλοί επιλέγουν να επενδύσουν σε µετοχές είναι γιατί θεωρούν 

ότι µε αυτό τον τρόπο θα µπορέσουν να αυξήσουν το κεφάλαιο που επένδυσαν περισσότερο 

αποτελεσµατικά παρά αν το κατέθεταν σε µια τράπεζα. Είναι τίτλοι κυριότητας της εταιρείας που 

τις εκδίδει . Όταν ιδρύεται µια ανώνυµη εταιρεία συγκεντρώνεται ένα κεφάλαιο. Το κεφάλαιο 

αυτό διαιρείται σε ίσα µερίδια τις µετοχές. Ο επενδυτής ,ανάλογα µε το ποσό των χρηµάτων που 

θέλει να επενδύσει να αγοράσει ένα µέρος των µετοχών αυτών. Από τη στιγµή αυτή γίνεται 

µέτοχος της εταιρείας και µπορεί να συµµετέχει στη λήψη αποφάσεων που αφορούν τη 

διαχείριση της. 

Είδη µετοχών 

Η κοινή µετοχή δίνει τη δυνατότητα στον επενδυτή να συµµετέχει στα κέρδη καθώς και στις 

Γενικές Συνελεύσεις της εταιρείας. Η προνοµιούχος µετοχή προσφέρει προβάδισµα για τους 

κατόχους της, έναντι αυτών που έχουν κοινές µετοχές, στη λήψη µερίσµατος και στη λήψη του 

προϊόντος εκκαθάρισης σε περίπτωση διάλυσης της εταιρείας. Οι κάτοχοι όµως των 

προνοµιούχων µετοχών δεν έχουν δικαίωµα συµµετοχής και ψήφου στις Γενικές Συνελεύσεις της 

εταιρείας.  

1 repos: συντοµία του Repurchase agreement που µεταφράζεται ως συµφωνία επαναγοράς. 
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Είδη τιµών µετοχών 

Α) Η ονοµαστική τιµή της µετοχής προκύπτει διαιρώντας το µετοχικό κεφάλαιο της εταιρείας µε 

τον αριθµό των µετοχών που έχει. Η ονοµαστική τιµή της µετοχής µπορεί να µεταβληθεί µε 

απόφαση της Γενικής Συνέλευσης της εταιρείας.  

Β) Η λογιστική τιµή της µετοχής προκύπτει διαιρώντας τα ίδια κεφάλαια της εταιρείας µε τον 

αριθµό των µετοχών της εταιρείας που είναι σε κυκλοφορία. 

Γ) Η χρηµατιστηριακή τιµή της µετοχής διαµορφώνεται καθηµερινά στη συνεδρίαση του Χ.Α1. 

µέσω της προσφοράς και της ζήτησης.  

Παράγοντες οι οποίοι επηρεάζουν τις µετοχές εκτός από τη πορεία της κάθε εταιρείας 

που µπορεί να συµβάλλουν σαν σύνολο στον κλάδο απ’ όπου εντάσσονται, τα γεγονότα 

δηµοσιονοµικού χαρακτήρα, όπως ΑΕΠ2, από γενικότερες πολιτικές εξελίξεις ή 

οικονοµικά γεγονότα σε διεθνές επίπεδο που έχουν αντίκτυπο και τον συγκεκριµένο 

κλάδο και κατά συνέπεια τη συγκεκριµένη µετοχή της εταιρείας. 

Οι επενδυτές πριν προβούν στην αγορά των µετοχών θα πρέπει να λαµβάνουν υπόψη το 

ύψος του µερίσµατος που αναµένεται να εισπραχθεί από τις µετοχές αυτές. Επίσης είναι 

πολύ σηµαντική η µερισµατική απόδοση η οποία θα επιτευχθεί, όπου η σχέση 

µερισµάτων και τρέχουσας τιµής της µετοχής εξαρτάται από το ύψος των συνολικών 

κερδών της εταιρείας.(www.bankofcyprus.gr/main.asp?id=2992) 

 

 

Αποδοτικές και µη αποδοτικές µετοχές 

 Εφόσον έχουµε αποφασίσει να ασχοληθούµε µε τη χρηµατιστηριακή αγορά,  θα πρέπει να 

ενηµερωθούµε  περισσότερο για τις εταιρείες που έχουν µετοχές εισηγµένες στο 

Χρηµατιστήριο, να συλλέξουµε  πηγές, στοιχεία και πληροφορίες για τις επιχειρήσεις, τη 

δραστηριότητά τους, το µέγεθός τους, την ιστορία τους, τη διοίκησή τους, τα οικονοµικά τους 

στοιχεία και τη συµπεριφορά που έχουν δείξει απέναντι στη χρηµατιστηριακή αγορά. 

Εποµένως, θα  πρέπει να είµαστε ειδήµονες ώστε να αποφεύγουµε τις φήµες και τις 

διαδόσεις, που  δεν είναι έγκυρες και να επιλέγουµε για ξεκίνηµα µετοχές που δεν έχουν 

παρουσιάσει µεγάλες, απότοµες και συνεχής διακυµάνσεις στις τιµές. 
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Ουσιαστικά, πρέπει να συγκρίνουµε τις µεταβολές των τιµών οι οποίες δηµοσιεύονται σε 

σχετικές εφηµερίδες που αφορούν µετοχές  µεγάλες και µικρές . 

Επίσης, να έχουµε πάντοτε υπόψη µας πως το ύψος των προσδοκώµενων κερδών είναι 

απολύτως συνδεδεµένο µε το ρίσκο που είµαστε διατεθειµένοι να αναλάβουµε[11]. 

 

Μετοχές  χαµηλής  και υψηλής  αξίας  

Η αγοραστική δύναµη  µιας µετοχής είναι  εξάρτηση  πολλών παραγόντων όπως, των κερδών 

µιας εταιρείας ή της λογιστικής της αξίας που αντιστοιχούν στην κάθε µετοχή της, αλλά και µε 

βάση τις προοπτικές που θα υπάρξουν στο µέλλον για να προβούν σε µια καλύτερη ή χειρότερη 

απόδοση.  

Η τιµή που διαµορφώνεται στην αγορά είναι ικανοποιητική εφόσον  έχουµε την ύπαρξη  ενός  

πωλητή και ενός αγοραστή οι οποίοι είναι πρόθυµοι να συµµετάσχουν σε µια πώληση µε την 

συγκεκριµένη τιµή. 

Παράδειγµα: µια µετοχή που πουλιέται 30€ δεν είναι απαραίτητα ακριβότερη από µια άλλη των 

3€ αφού ενδέχεται ο αριθµός των µετοχών που έχει θέσει σε κυκλοφορία η δεύτερη εταιρεία να 

είναι πολλαπλάσιος της πρώτης. Ωστόσο η εµπειρία έχει δείξει ότι ο κάτοχος µιας µετοχής της 

οποίας η τιµή αγοράς είναι στα 3€ ενδέχεται να βρει πιο εύκολα κάποιον που θα δώσει 3,3€ για 

να αγοράσει τη µετοχή αυτή. Αντιθέτως ο κάτοχος µια µετοχής την οποία αγόρασε 30€ θα 

δυσκολευθεί περισσότερο να βρει αγοραστή που θα καταβάλει 33€, αν και στις δύο περιπτώσεις 

το κέρδος είναι το ίδιο: 10%.  

 

 

 

 

 

 

[11]www.bankofcyprus.gr(main.asp?id=2992) 
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Ενέργειες που πρέπει να γίνουν  αποφασίζοντας  την αγορά µετοχών  

Εφόσον έχουµε πάρει την απόφαση για την αγορά µιας µετοχής ώστε να ξεκινήσουµε έναν 

καινούργιο τρόπο διάθεσης και διαχείρισης των αποταµιεύσεών µας, είναι απαραίτητο να 

προβούµε µε βάση τα παρακάτω βήµατα που θα µας οδηγήσουν στη χρηµατιστηριακή αγορά. 

Πρώτα  πρέπει να καθορίσουµε το ποσό που θα επενδύσουµε σε µετοχές 

 Αν λάβουµε υπόψη µας ότι οι  έµπειροι της χρηµατιστηριακής αγοράς δεν τοποθετούν όλα τα 

διαθέσιµα κεφάλαιά τους στην αγορά αλλά διατηρούν ένα µέρος σε απλές καταθέσεις ή σε 

τίτλους σταθερού εισοδήµατος, δεν είναι αναγκαίο να πράττουµε διαφορετικά και να εξαντλούµε 

τους λογαριασµούς  των καταθέσεών µας, αφού  η σταθερότητα  στις αποφάσεις µας είναι 

σηµαντική. Έπειτα πρέπει να  διατηρήσουµε ένα µέρος των κεφαλαίων µας σε µετρητά ώστε να 

αντιµετωπίζουµε σε κάθε περίπτωση τις οποιεσδήποτε ανάγκες µας σε αγοραπωλησίες µετοχών 

αλλά και άλλες τρέχουσες ανάγκες που µπορεί να προκύψουν. Σε ότι αφορά το ύψος των 

κεφαλαίων που θα τοποθετήσουµε δεν υπάρχουν πρακτικά όρια κάτω από τα οποία 

απαγορεύεται να επενδύσουµε. Για να υπάρξει αποτέλεσµα στη τοποθέτηση χρηµάτων στο 

χρηµατιστήριο  και στην  τακτική παρακολούθηση των µετοχών κλπ.,  θα πρέπει να γνωρίζουµε 

ότι ένα ποσό της τάξης των 500.000€ είναι πολύ µικρό, ενώ ακόµη και πάνω από το 1 εκατ. € τα 

κεφάλαιά µας είναι και πάλι λίγα. Θα πρέπει να υπολογίζουµε ότι τα αρχικά κεφάλαια που θα 

επενδύσουµε θα βρίσκονται κοντά στο ύψος των 4-5 εκατ. € ενώ µετά την απόφαση για το ύψος 

των κεφαλαίων θα έχουµε να αντιµετωπίσουµε δύο ακόµη θέµατα: την επιλογή χρηµατιστή και  

το σηµαντικότερο την επιλογή των µετοχών που θα αγοράσουµε. (www.tovima.gr) 

 

 

ΟΜΟΛΟΓΑ   

Οµόλογο είναι ένα χρηµατοοικονοµικό προϊόν που περιλαµβάνει µια υπόσχεση εκ 

µέρους του εκδότη - δανειζοµένου να καταβάλει προκαθορισµένες πληρωµές στον 

αγοραστή - επενδυτή για ένα καθορισµένο χρονικό διάστηµα. ∆ηλαδή, τα οµόλογα είναι 

χρεόγραφα που χρησιµοποιούνται από τον εκδότη τους (κυβέρνηση, δηµόσιους ή 

ιδιωτικούς οργανισµούς) για τη συγκέντρωση δανειακών πόρων, καταβάλλοντας µια 

αµοιβή στον κάτοχό τους (τόκο). Τα οµόλογα είναι επίσης ένα είδος επένδυσης και 

αποφέρουν ένα σταθερό ποσό στον επενδυτή µετά την πάροδο συγκεκριµένου χρονικού 
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διαστήµατος. Το ποσό που επενδύθηκε αρχικά επιστρέφεται στον επενδυτή µετά το 

τέλος του προκαθορισµένου διαστήµατος . 

Υπάρχουν πολλοί τύποι οµολόγων: µε ή άνευ τοκοµεριδίου, σταθερού ή κυµαινόµενου 

επιτοκίου, µετατρέψιµα, κ.α. Η συνολική απόδοση ενός οµολόγου καθορίζεται από το 

εισόδηµα, το οποίο προκύπτει από το επιτόκιο της συγκεκριµένης έκδοσης και τα τυχόν 

κεφαλαιακά κέρδη (ή ζηµίες) που διαµορφώνονται όταν η τιµή πώλησής του είναι 

υψηλότερη (ή αντίστοιχα χαµηλότερη) από την τιµή κτήσης του. Οι τιµές των οµολόγων 

καθορίζονται καθηµερινά στις κεφαλαιαγορές από τις δυνάµεις της ζήτησης και της 

προσφοράς. Οι διακυµάνσεις των αγορών αυτών είναι παραδοσιακά µικρότερες από τις 

αντίστοιχες των Χρηµατιστηρίων χωρίς να αποκλείονται βραχυχρονίως και αρνητικές 

αποδόσεις. 

 
Κατηγορίες Οµολόγων  
 
Τα οµόλογα κατατάσσονται σε διάφορες κατηγορίες:  

 

α) Ανάλογα µε την ιδιότητα του εκδότη, δηλαδή αν ο εκδότης είναι το δηµόσιο ή ιδιωτικές 

εταιρίες. Έτσι τα οµόλογα διακρίνονται σε κρατικά και εταιρικά.  

β) Ανάλογα µε το είδος του επιτοκίου ( τοκοµερίδιο ) που πληρώνουν διακρίνονται σε σταθερού 

και κυµαινόµενου επιτοκίου.  

γ) Ανάλογα µε τον τρόπο που ο επενδυτής εισπράττει τις αποδόσεις του οµολόγου, υπάρχουν 

οµόλογα µε κουπόνι και οµόλογα χωρίς κουπόνι (zero coupons).  

δ) Ανάλογα µε την διάρκεια ζωής τους, υπάρχουν οµόλογα διάρκειας µερικών µηνών έως και 

µερικών δεκαετιών.  

Τα οµόλογα λαµβάνουν πιστοληπτική αξιολόγηση η οποία εξαρτάται από την  

οικονοµική φερεγγυότητα των εκδοτών, καθώς και από την ικανότητα εξόφλησης των  

οφειλών τους. Το έργο της αξιολόγησης των εκδοτών αναλαµβάνουν εξειδικευµένοι  

διεθνείς οίκοι  ( S & P, Moody’s, Fitch 1). Ανάλογα µε την πιστοληπτική αξιολόγηση  

που λαµβάνει ένα οµόλογο κατηγοριοποιείται σε υψηλής φερεγγυότητας (investment  

bonds2), (βαθµολόγηση ΑΑΑ – ΒΒΒ από S & P) και χαµηλής φερεγγυότητας /  

επισφαλές οµόλογο (junk bond) (βαθµολόγηση από ΒΒ - C από S & P).  

Η πιστοληπτική ικανότητα των οµολόγων είναι άµεσα συνδεδεµένη µε την απόδοση  
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τους. Τα οµόλογα χαµηλής πιστοληπτικής ικανότητας έχουν υψηλότερη απόδοση (yield) 

σε σχέση µε αυτή των οµολόγων καλύτερης πιστοληπτικής ικανότητας.  

Ορισµένα πλεονεκτήµατα που διακρίνονται στα οµόλογα είναι:  

 α) Σταθερό εισόδηµα σε τακτά χρονικά διαστήµατα. 

 β) Το εισόδηµα από συγκεκριµένες κατηγορίες οµολόγων δεν φορολογείται. [12] 

 
1S & P, Moody’s, Fitch : Eνα απίστευτα ισχυρό ολιγοπώλιο αξιολογεί αυθαίρετα 
2 Investment bonds : Η επένδυση του χρέους στην οποία ένας επενδυτής  δανείζεται τα κεφάλαια για µια ορισµένη χρονική περίοδο µε 

σταθερό επιτόκιο σε µια οντότητα (εταιρικά ή κρατικά). 

 

Τι πρέπει να γνωρίζουµε για τα οµόλογα:  
 
Εκδότης: Είναι ο χρηµατοοικονοµικός οργανισµός ο οποίος δανείζεται κεφάλαια από 

τους επενδυτές µε την έκδοση του οµολόγου: (µπορεί να είναι κράτος ή εταιρία).  

Τοκοµερίδιο ( κουπόνι ): Το επιτόκιο που καταβάλλεται στον κάτοχο του οµολόγου.  

Απόδοση (Yield ): Το καθαρό κέρδος από την αγορά των οµολόγων, το οποίο βασίζεται 

πάνω στην τιµή αγοράς και το επιτόκιο που θα λαµβάνεται.  

Απόδοση στην λήξη ( yield to maturity ): Η απόδοση που αποφέρει ένα οµόλογο από την 

ηµεροµηνία αγοράς έως την ηµεροµηνία λήξης του.  

Απόδοση κατά την ηµεροµηνία εξαγοράς ( yield to call ): Η απόδοση που αποφέρει ένα 

οµόλογο από την ηµεροµηνία αγοράς µέχρι την ηµεροµηνία εξαγοράς από τον εκδότη του.  

: 
 

Κίνδυνοι οµολόγων: 
 
Πληθωρισµός: Σε περίπτωση οµολόγων σταθερού επιτοκίου υπάρχει πιθανότητα η αξία των 

οµολόγων να διαβρωθεί από τον πληθωρισµό.  

Επιτόκια: Οι τιµές των οµολόγων κινούνται σε αντίθετη τροχιά µε τις τιµές των επιτοκίων. Άρα 

όταν υπάρχει αύξηση στα επιτόκια υπάρχει µείωση στις τιµές των οµολόγων ενώ οι τιµές των 

οµολόγων αυξάνονται όταν υπάρχει µείωση στα επιτόκια.  

Πιστοληπτικός Κίνδυνος: Υπάρχει κίνδυνος ο εκδότης να είναι χαµηλής οικονοµικής 

φερεγγυότητας και να αδυνατεί να αποπληρώσει το χρέος του στον επενδυτή.  

Κίνδυνος Ρευστότητας: Η ρευστοποίηση των οµολόγων εξαρτάται από τη προσφορά ή τη 

ζήτηση. Υπάρχει ζήτηση για οµόλογα υψηλής φερεγγυότητας αλλά όχι για επισφαλή οµόλογα, 

άρα η ρευστοποίηση των επισφαλών οµολόγων είναι ακόµη πιο δύσκολη.  

 
[12]www.bankofcyprus.gr(Files/omologa.pdf) 
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Χρήσιµες Συµβουλές:  
 
Πρώτα αποφασίζεται ο επενδυτικός στόχος και µετά καθορίζεται η επιλογή των οµολόγων.  

Αν ο σκοπός της επένδυσης είναι η επίτευξη υψηλής απόδοσης τότε είναι ελκυστικά τα οµόλογα 

µακροπρόθεσµης λήξης. Τα οµόλογα που ανήκουν σε αυτή την κατηγορία είναι πολύ πιο 

επιρρεπή στους προαναφερόµενους κινδύνους.  

Αν ο σκοπός της επένδυσης είναι η είσπραξη σταθερού εισοδήµατος ανά τακτά χρονικά 

διαστήµατα καθώς και διαφύλαξη του αρχικού κεφαλαίου το επενδυτικό προφίλ του πελάτη θα 

πρέπει να είναι συντηρητικό δηλαδή:  

1.  Επένδυση σε οµόλογα µικρής και µέσης διάρκειας.  

2. Επένδυση σε οµόλογα µε διαφορετική ηµεροµηνία λήξης. ( laddered portfolio1),  

δηλαδή κάθε βαθµίδα της κλίµακας αποτελείται από οµόλογα µε διαφορετική  

ηµεροµηνία λήξης, από 1 χρόνο µέχρι 10 χρόνια. Με τη λήξη ενός οµολόγου 1  

χρόνου γίνεται επανεπένδυση σε γραµµάτιο λήξης 10 χρόνων. Σαν αποτέλεσµα  

υπάρχει σταθερό ετήσιο εισόδηµα για επανεπένδυση, ανεπηρέαστο από τις 

µεταβολές των επιτοκίων όπου η κατανοµή του κεφαλαίου είναι σε οµόλογα  

διαφορετικών αποδόσεων. 

3. Επένδυση σε οµολογιακό αµοιβαίο κεφάλαιο, έτσι υπάρχει ωφέλεια από όλα  

τα πλεονεκτήµατα των αµοιβαίων κεφαλαίων. Σηµαντικό είναι ότι η ρευστοποίηση  

ενός οµολογιακού κεφαλαίου είναι πιο εύκολη από την ρευστοποίηση των  

οµολόγων.[13]  
 
 
1 laddered portfolio : Είναι µια σχετικά απλή έννοια ότι οι προσπάθειες για την ελαχιστοποίηση των κινδύνων που συνδέονται µε 

σταθερού εισοδήµατος κινητών αξιών 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

[13] www.bankofcyprus.gr ( Files/omologa.pdf) 



36 

 

 

γ) Οµολογίες 

Οι οµολογίες είναι χρεόγραφα µακροπρόθεσµης διάρκειας (πάνω από ένα έτος) που εκδίδονται 

από επιχειρήσεις, οργανισµούς που χρειάζονται µακροπρόθεσµο δανεισµό. Σ’ αυτή την 

κατηγορία επενδύσεων συµπεριλαµβάνονται και τα Οµολογιακά Αµοιβαία Κεφάλαια, τα οποία 

προσφέρουν τη δυνατότητα επίτευξης ικανοποιητικών αποδόσεων σε σχέση µε τις παραδοσιακές 

τοποθετήσεις σε οµολογιακούς τίτλους και έχουν χαµηλό επενδυτικό κίνδυνο και το 

πλεονέκτηµα της άµεσης ρευστοποίησης.  

 

δ) Αµοιβαία κεφάλαια 

  Ένας εξαιρετικά δηµοφιλής επενδυτικός θεσµός  θα λέγαµε ότι είναι  τα αµοιβαία κεφάλαια, ο 

οποίος χρησιµοποιείται σε όλες τις ανεπτυγµένες χώρες και αποτελεί µια µορφή ασφαλούς και 

επιτυχηµένης επένδυσης την οποία πρέπει όλοι οι επενδυτές ή όσοι έχουν σκοπό να προβούν σε 

επενδύσεις να µελετηθεί µε ιδιαίτερη προσοχή. Τα αµοιβαία κεφάλαια είναι είδος επένδυσης που 

µπορεί να βοηθήσει τον επενδυτή να µειώσει τον κίνδυνο ζηµιάς. Συγκεκριµένα,  αποτελούν ένα 

σύνολο χρηµάτων από διάφορους επενδυτές, τα οποία µπορούν να επενδυθούν, είτε σε µετοχές, 

είτε σε οµόλογα. Με την επένδυση σε διαφορετικές επιχειρήσεις, οι επενδυτές έχουν την 

ευκαιρία να κερδίσουν από τις επιχειρήσεις που πηγαίνουν καλά και να εξισορροπήσουν τις 

ζηµιές από τις επιχειρήσεις που δεν παρουσιάζουν κέρδη. Τα µερίδια αµοιβαίων κεφαλαίων 

αποτελούν συλλογική µορφή επένδυσης, η οποία τελεί υπό τη διαχείριση επαγγελµατιών 

διαχειριστών. Η νοµοθεσία ορίζει ότι τα αµοιβαία κεφάλαια επενδύουν σε κινητές αξίες στην 

Ελλάδα ή και στο εξωτερικό, ανάλογα µε τον επενδυτικό σκοπό και την ονοµατολογική τους 

κατάταξη. Επίσης δεν έχουν εγγυηµένη απόδοση και οι προηγούµενες αποδόσεις δεν 

διασφαλίζουν τις µελλοντικές. 

 

Κατηγορίες Αµοιβαίων Κεφαλαίων  

Η κατηγοριοποίηση των Αµοιβαίων Κεφαλαίων γίνεται σε δύο επίπεδα. Σε πρώτο 

επίπεδο η κατηγοριοποίηση γίνεται µε βάση το είδος των χρηµατοπιστωτικών µέσων στα οποία 

επενδύουν το ενεργητικό τους και χωρίζονται σε: ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων, Οµολογιακά, Μικτά, 

Μετοχικά και Α/Κ που αναπαράγουν σύνθεση χρηµατιστηριακού δείκτη µετοχών ή οµολόγων. 

Σε δεύτερο επίπεδο η κατηγοριοποίηση γίνεται µε βάση τη γεωγραφική κατανοµή του 
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ενεργητικού τους και χωρίζονται σε: Εσωτερικού και Εξωτερικού. Τέλος, ξεχωριστή κατηγορία 

αποτελούν τα Αµοιβαία Κεφάλαια που επενδύουν σε άλλα Αµοιβαία Κεφάλαια (Funds of funds). 

α) Κατηγοριοποίηση ανάλογα µε το είδος των χρηµατοπιστωτικών µέσων στα οποία 
επενδύουν το ενεργητικό τους 

Α/Κ ∆ιαχειρίσεως ∆ιαθεσίµων 

Αυτού του είδους τα Αµοιβαία Κεφάλαια επενδύουν κυρίως σε καταθέσεις και σε µέσα 

χρηµαταγοράς, ενώ δεν επιτρέπεται να επενδύουν σε µετοχές. 

Συνοπτικά:  Η απόδοση του µεριδίου συσχετίζεται θετικά µε την πορεία των επιτοκίων, δηλαδή 

πτώση των επιτοκίων οδηγεί σε µείωση της απόδοσης και η τιµή του µεριδίου παρουσιάζει πολύ 

µικρές διακυµάνσεις. 

 

Α/Κ Οµολογιακά  

Τα οµολογιακά Αµοιβαία Κεφάλαια επενδύουν κυρίως σε οµολογίες, ή και σε µετοχές µέχρι 

ποσοστό 10% του καθαρού ενεργητικού τους. 

Συνοπτικά: Η απόδοση του µεριδίου συσχετίζεται αρνητικά µε την πορεία των επιτοκίων, 

δηλαδή πτώση των επιτοκίων οδηγεί συνήθως σε αύξηση της απόδοσης και η τιµή του µεριδίου 

τους παρουσιάζει µέτριες διακυµάνσεις. 

 

Α/Κ Μεικτά 

Τα µεικτά Αµοιβαία Κεφάλαια επενδύουν κατ' ελάχιστον ποσοστό 10% του καθαρού 

ενεργητικού τους σε µετοχές και κατ' ελάχιστον ποσοστό 10% του καθαρού ενεργητικού τους σε 

οµολογίες. Το σηµαντικό είναι ότι το µέγιστο ποσοστό επένδυσης σε µετοχές ή σε οµολογίες ή 

σε καταθέσεις και µέσα χρηµαταγοράς δεν επιτρέπεται να υπερβαίνει το 65% του καθαρού 

ενεργητικού τους. 

 

Α/Κ Μετοχικά  

Τα µετοχικά  Αµοιβαία Κεφάλαια επενδύουν  κυρίως σε εισηγµένες µετοχές, των οποίων η 

απόδοση εξαρτάται από την απόδοση της αγοράς . Η τιµή του µεριδίου τους µπορεί να 

παρουσιάσει µεγάλες διακυµάνσεις. 
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Α/Κ τα οποία αναπαράγουν σύνθεση χρηµατιστηριακού δείκτη µετοχών ή οµολόγων     

Αυτού του είδους τα Αµοιβαία Κεφάλαια επενδύουν ποσοστό τουλάχιστον 95% επί του καθαρού 

ενεργητικού τους σε κινητές αξίες, οι οποίες περιλαµβάνονται στο συγκεκριµένο 

χρηµατιστηριακό δείκτη σε παράγωγα χρηµατοοικονοµικά µέσα µε υποκείµενη αξία το δείκτη  ή 

τις κινητές αξίες που συµπεριλαµβάνονται στο δείκτη ή σε άλλους δείκτες, οι οποίοι έχουν 

µεγάλο συντελεστή συσχέτισης µε τον δείκτη που αναπαράγουν. Το ποσοστό επένδυσης επί 

κινητών αξιών πρέπει να είναι τουλάχιστον 65% επί του καθαρού ενεργητικού τους.  

β) Κατηγοριοποίηση ανάλογα µε τη γεωγραφική κατανοµή του ενεργητικού τους 

Α/Κ Εσωτερικού 

Επενδύουν κυρίως σε καταθέσεις και σε µέσα χρηµαταγοράς ή  σε οµολογίες ή σε µετοχές, που 

εκδίδονται από εκδότη που έχει την καταστατική του έδρα στην Ελλάδα. 

Α/Κ Εξωτερικού 

Επενδύουν κυρίως σε καταθέσεις , σε µέσα χρηµαταγοράς ,σε οµολογίες και σε µετοχές, που 

εκδίδονται από εκδότη που έχει την καταστατική του έδρα  εκτός Ελλάδας. Η έκφραση 

"κυρίως" υπονοεί ποσοστό επένδυσης τουλάχιστον 65% επί του µέσου όρου του καθαρού 

ενεργητικού του αµοιβαίου κεφαλαίου ανά ηµερολογιακό τρίµηνο. 

 

Αµοιβαία Κεφάλαια που επενδύουν  σε άλλα Α/Κ  

Αυτού του είδους τα Αµοιβαία Κεφάλαια επενδύουν το ενεργητικό τους σε µερίδια αµοιβαίων 

κεφαλαίων, σε καταθέσεις , σε µέσα χρηµαταγοράς και κατατάσσονται στις παρακάτω 

κατηγορίες:  

α) Οµολογιακά, εφόσον επενδύουν κυρίως σε µερίδια οµολογιακών αµοιβαίων κεφαλαίων, ή σε 

µερίδια µετοχικών αµοιβαίων κεφαλαίων µέχρι ποσοστό 10% του καθαρού ενεργητικού τους  

β) Μικτά, εφόσον επενδύουν κατ' ελάχιστο ποσοστό 10% του καθαρού ενεργητικού τους σε 

µερίδια οµολογιακών αµοιβαίων κεφαλαίων και κατ' ελάχιστον ποσοστό 10% του καθαρού 

ενεργητικού τους σε µερίδια µετοχικών αµοιβαίων κεφαλαίων. Το µέγιστο ποσοστό επένδυσης 

σε µερίδια αµοιβαίων κεφαλαίων διαχείρισης διαθεσίµων ή οµολογιακών ή µικτών ή µετοχικών 

δεν επιτρέπεται να υπερβαίνει το 65% του καθαρού ενεργητικού τους             

γ)Μετοχικά, εφόσον επενδύουν κυρίως σε µερίδια µετοχικών αµοιβαίων κεφαλαίων.[14] 

 

 

[14] www.el.shvoong.com (business-management)  

Εφηµερίδα Θεσµικός Επενδυτής 
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Φορολογικό κίνητρο για τα µετοχικά και µεικτά αµοιβαία κεφάλαια εσωτερικού 

Ο νόµος 3296/2004 αποσκοπώντας στην ενίσχυση των Μετοχικών και Μικτών Αµοιβαίων 

κεφαλαίων Εσωτερικού θεσµοθέτησε ένα σηµαντικό φορολογικό κίνητρο για τους µεριδιούχους 

τους. Σύµφωνα µε αυτό το νόµο σε περίπτωση κράτησης µεριδίων, µετοχικών ή µικτών Α.Κ. 

εσωτερικού επί µια 3ετία εκπίπτεται από το φορολογικό εισόδηµα µετά την παρέλευση της 

3ετίας ποσοστό 20% της δαπάνης που δεν µπορεί να υπερβεί τα 3000 ευρώ. Το ποσοστό για την 

αγορά των µεριδίων πρέπει να προέρχεται από το νέο κεφάλαιο και όχι από την ρευστοποίηση 

µεριδίων µετοχικών και µικτών Α.Κ Εσωτερικού. 

 

Επιτυχηµένη επένδυση – Αµοιβαία κεφάλαια 

Με τα αµοιβαία κεφάλαια δίνετε µεγάλη δύναµη στις οικονοµίες να εξασφαλίζουν την 

επαγγελµατική διαχείριση του κεφαλαίου. Ενώ ενώνονται οι δυνάµεις µε χιλιάδες άλλων 

επενδυτών, αποκτάται  πρόσβαση σε αγορές και τις επενδύσεις που αδυνατούν να προσεγγίσουν 

µόνοι τους στο τέλος θα µπορέσουν να εξοικονοµήσουν χρόνο, αφήνοντας έτσι τους ειδικούς να 

ασχοληθούν µε την επιτυχή διαχείριση των χρηµάτων τους.  

Προτού προβούµε στην επένδυση µε αµοιβαία κεφάλαια  πρέπει να αναπτύξουµε και τα εξής 

βήµατα: Αρχικά θα πρέπει να έχουµε µια σωστή αρχική εικόνα για το θεσµό αµοιβαίων 

κεφαλαίων, για τα πλεονεκτήµατα τους, για τον τρόπο που λειτουργούν καθώς και για τη µεγάλη 

ποικιλία των επενδυτικών λύσεων που µπορούν να προσφέρουν. Έτσι µε τη συµµετοχή σε 

αµοιβαία κεφάλαια, τα χρήµατα του επενδυτή µαζί µε τα χρήµατα πολλών άλλων επενδυτών  

συµµετέχουν στο ίδιο Αµοιβαίο Κεφάλαιο και σχηµατίζουν µια ισχυρή περιουσία την οποία 

διαχειρίζονται για λογαριασµό των επενδυτών ειδικευµένοι επαγγελµατίες. 

 Έχοντας την ισχυρή αυτή περιουσία αποκτά το πλεονέκτηµα να επωφελείται  από τις 

επενδυτικές ευκαιρίες που αποδίδουν, υψηλά κέρδη µε τον ελάχιστο κίνδυνο και ακόµη 

χαµηλότερα έξοδα προµήθειες κλπ. που ένας µεµονωµένος επενδυτής αδυνατεί να εξασφαλίσει.                 

Αυτό θα το χαρακτηρίζαµε ως ένα ευρύ πλαίσιο επενδυτικών ευκαιριών.   

Αντίθετα εάν προτιµήσουµε µια επένδυση στην οποία θα είµαστε µόνοι µας είναι λογικό ότι θα 

έχουµε την ευκαιρία να τοποθετηθούµε σε ένα περιορισµένο αριθµό µετοχών ή οµολόγων ή 

άλλων επενδυτικών εργαλείων και έτσι οδηγούµαστε σε ένα βήµα αυξηµένου κινδύνου. 
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∆ιαθέσιµα επενδυτικά προϊόντα 
 

Τα διεθνή χρηµατιστηριακά προϊόντα στα οποία έχει πλέον πρόσβαση κάθε έλληνας 

επενδυτής, αποτελούνται από µια πραγµατικά τεράστια γκάµα επιλογών η οποία ξεκινά από αυτά 

τα οποία διαθέτουν εξαιρετικά συντηρητικά χαρακτηριστικά (όπως οµόλογα) και εκτείνεται 

µέχρι τα άκρως κερδοσκοπικά προϊόντα πολύ υψηλού κινδύνου αλλά και απόδοσης (όπως τα 

παράγωγα προϊόντα). Εκτός  από το επενδυτικό προφίλ κάθε προϊόντος ο επενδυτής µπορεί να 

επιλέξει να επενδύσει σε όποιο νόµισµα επιθυµεί είτε χρησιµοποιώντας την αγορά παραγώγων, 

είτε την αγορά συναλλάγµατος spot, είτε απλώς επιλέγοντας κάποιο προϊόν το οποίο αποτιµάται 

σε δολάρια Αµερικής ή Καναδά ή σε αγγλικές λίρες, κλπ. δηµιουργώντας µε αυτό τον τρόπο ένα 

πραγµατικά διεθνοποιηµένο χαρτοφυλάκιο κατανεµηµένο όχι µόνο σε διαφορετικές κατηγορίες 

επενδύσεων αλλά ταυτόχρονα σε διαφορετικά νοµίσµατα βάσης. 

Παρουσιάζοντας τις κυριότερες ξένες επενδυτικές επιλογές που διαθέτει σήµερα ο 

έλληνας επενδυτής θα ξεκινήσουµε από τα πιο «αµυντικά» προϊόντα δηλαδή τους τίτλους 

σταθερού εισοδήµατος. Η παγκόσµια αγορά σταθερού εισοδήµατος, δηλαδή η αγορά οµολόγων, 

αποτελεί µια αγορά πολλαπλάσιου µεγέθους συναλλαγών από την αγορά µετοχών καθώς σε αυτή 

συναλλάσσονται οι µεγαλύτεροι «παίκτες» του κόσµου, όπως οι κεντρικές τράπεζες όλων των 

χωρών, αµοιβαίων κεφαλαίων υψηλού κινδύνου (hedge funds) αλλά και µεγάλα συνταξιοδοτικά 

ταµεία, ισχυρά ιδιωτικά χαρτοφυλάκια και χαρτοφυλάκια τραπεζών, ξένων επενδυτικών οίκων 

κλπ. Επίσης η διεθνής αγορά οµολόγων καταλαµβάνει τη µερίδα του λέοντος στις συναλλαγές 

των επενδυτών, διότι όλοι οι προαναφερθέντες συµµετέχοντες αναγκαστικά κατανέµουν το 

µεγαλύτερο µέρος των χαρτοφυλακίων τους σε οµολογιακούς τίτλους για να διασφαλίσουν 

µακροχρόνιες αποδόσεις µε ελάχιστο ρίσκο, αλλά και να «ταιριάξουν» κάποιες µελλοντικές 

εκροές µε τις αντίστοιχες εισροές από τα κουπόνια και τις λήξεις των οµολόγων (όπως στην 

περίπτωση της διαχείρισης των χαρτοφυλακίων των συνταξιοδοτικών ταµείων).  

Οι επιλογές του έλληνα επενδυτή στην παγκόσµια αγορά οµολόγων ξεκινούν από τα κρατικά 

οµόλογα ώριµων οικονοµιών, όπως είναι τα αµερικανικά κρατικά οµόλογα (treasuries), τα 

κρατικά οµόλογα των χωρών της Ευρωζώνης, τα κρατικά οµόλογα του αγγλικού δηµοσίου, τα 

ιαπωνικά κρατικά οµόλογα και τα κρατικά οµόλογα αναδυόµενων οικονοµιών τα οποία 

προσφέρουν µεγαλύτερες αποδόσεις στη λήξη (yields) από τα προαναφερθέντα.               

Οµόλογα αναδυόµενων οικονοµιών είναι τα κρατικά οµόλογα των χωρών της ανατολικής 

Ευρώπης, της Ρωσίας, της Βραζιλίας, της Αργεντινής, του Μεξικού, της Αιγύπτου κλπ. Συνήθως 

τα περισσότερα κρατικά οµόλογα εκδίδονται στο εγχώριο νόµισµα της εκάστοτε χώρας. Για 

παράδειγµα τα ιαπωνικά οµόλογα εκδίδονται σε γεν.  Αρκετές χώρες πλέον προχωρούν και σε 
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παράλληλες εκδόσεις οµολόγων σε ξένα νοµίσµατα, όπως για παράδειγµα τα οµόλογα Βραζιλίας 

σε δολάριο κλπ. Υπάρχουν τρεις βασικοί τύποι ξένων κρατικών οµολόγων οι οποίοι είναι: α) τα 

κρατικά οµόλογα σταθερού κουπονιού, β) τα κρατικά οµόλογα κυµαινόµενου επιτοκίου ή 

συνδεδεµένου επιτοκίου µε τον πληθωρισµό ή το διατραπεζικό επιτόκιο και γ) κρατικά οµόλογα 

µηδενικού κουπονιού (zero coupon) τα οποία αγοράζονται από τους επενδυτές µε αποκλειστικό 

στόχο να κερδίσουν από την άνοδο της τιµής τους. Οι χρονικές λήξεις των κρατικών οµολόγων 

ποικίλουν από ένα έτος µέχρι και πενήντα έτη. Σχετικά πρόσφατα το γαλλικό δηµόσιο εξέδωσε 

οµόλογα πεντηκονταετούς διάρκειας για να απευθυνθεί σε οµάδες επενδυτών που ζητούσαν 

εξαιρετικά µακροχρόνιας διάρκειας προϊόντα σταθερού εισοδήµατος. Τα οµόλογα των 

αναδυόµενων οικονοµιών διαθέτουν µεγαλύτερο επενδυτικό κίνδυνο λόγω µεγάλης 

µεταβλητότητας των τιµών τους, σε σχέση µε τα κρατικά οµόλογα των ώριµων οικονοµιών αλλά 

και αυξηµένη πιθανότητα πτώχευσης του εκάστοτε κράτους. Εκτός όµως από τα κρατικά 

οµόλογα υπάρχουν και τα εταιρικά οµόλογα σε διάφορα νοµίσµατα. Στην µεγάλη αυτή 

κατηγορία συγκαταλέγονται τα οµόλογα των υπερεθνικών οργανισµών, όπως της Ευρωπαϊκής 

τράπεζας επενδύσεων και του παγκοσµίου νοµισµατικού ταµείου, αλλά και τίτλοι εταιριών 

εισηγµένων σε χρηµατιστήρια µε χαµηλότερη πιστοληπτική ικανότητα. Οι δυνατότητες επιλογών 

ανάµεσα στα ξένα εταιρικά οµόλογα είναι πρακτικά άπειρες, καθώς ο επενδυτής µπορεί να 

επιλέξει τίτλους υψηλών, µεσαίων ή  χαµηλών πιστοληπτικών κατηγοριών. Στην τελευταία αυτή 

κατηγορία ανήκουν τα οµόλογα junk (σκουπίδια) τα οποία προσφέρουν υψηλότατα yields αλλά 

και πολύ µεγάλη πιθανότητα πτώχευσης της εταιρίας που τα εκδίδει. Πρόσφατα υποβαθµίστηκε 

στην κατηγορία junk η General Motors η οποία έχει εκδώσει πληθώρα οµολόγων, προσφέροντας 

µετά την εξέλιξη αυτή πολύ ικανοποιητικά yields. 

Όπως τα κρατικά έτσι και τα εταιρικά οµόλογα διαθέτουν ευρεία γκάµα χρονικών λήξεων, από 

ένα έτος µέχρι και τριάντα έτη, αλλά και διάφορους τύπους όπως σταθερό κουπόνι, κυµαινόµενο 

επιτόκιο, µηδενικό επιτόκιο (zero coupon), δικαίωµα επαναγοράς εκ µέρους του εκδότη σε 

προκαθορισµένη τιµή ή ακόµα και δικαίωµα ρευστοποίησης εκ µέρους του επενδυτή σε 

περίπτωση υποχώρησης της τιµής κάτω από ένα προσυµφωνηµένο όριο. Επίσης ειδικά στην 

περίπτωση των εταιρικών οµολόγων, πολλές εταιρίες εκδίδουν οµόλογα µετατρέψιµα σε µετοχές, 

προκειµένου να είναι πιο ελκυστικά. Μια άλλη κατηγορία διεθνών χρηµατιστηριακών 

επενδύσεων είναι οι µετοχές αλλά και τα αµοιβαία κεφάλαια που επενδύουν σε µετοχικές αγορές 

του εξωτερικού. Ο επενδυτής µπορεί να πραγµατοποιήσει συναλλαγές σε οποιαδήποτε µετοχική 

αγορά του εξωτερικού, όπως για παράδειγµα το γερµανικό ή το γαλλικό χρηµατιστήριο, ή το 

χρηµατιστήριο της Νέας Υόρκης, αγοράζοντας ή πουλώντας µετοχές εισηγµένων εταιριών και 

εισπράττοντας τα µερίσµατα τους. Η τοποθέτηση κεφαλαίων σε ξένες µετοχές είναι φυσικά πιο 
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επικίνδυνη από την τοποθέτηση σε οµολογιακούς τίτλους, αλλά αυξάνει τις επιλογές του έλληνα 

επενδυτή. Εκτός από τις επιµέρους µετοχές των εισηγµένων σε όλα τα ξένα χρηµατιστήρια  

εταιριών του εξωτερικού, υπάρχει η δυνατότητα τοποθέτησης και στα λεγόµενα 

ETF1(ExchangeTraded Funds). Τα ETF είναι ένα είδος µετοχών διαπραγµατεύσιµων στα 

χρηµατιστήρια οι οποίες αντιπροσωπεύουν ένα «καλάθι» µετοχών ίδιο µε εκείνο που απαρτίζει 

κάποιο χρηµατιστηριακό δείκτη και κινούνται στην ίδια ακριβώς κατεύθυνση µε αυτή του 

χρηµατιστηριακού δείκτη. Για παράδειγµα το ETF του DAX2 
είναι µια µετοχή που ακολουθεί µε 

µεγάλη ακρίβεια τη διακύµανση του γερµανικού χρηµατιστηριακού δείκτη και είναι εισηγµένη 

στο χρηµατιστήριο της Φρανκφούρτης. Κάποιος  επενδυτής  πιστεύει ότι ο δείκτης DAX θα 

ακολουθήσει µια ανοδική τάση για ένα χρονικό διάστηµα και θέλει να την εκµεταλλευτεί χωρίς 

να εκτεθεί σε επιµέρους µετοχές της αγοράς µπορεί να αγοράσει µετοχές του DAX µέσω του 

αντίστοιχου ETF και να κερδίσει την ίδια ακριβώς απόδοση µε αυτή του συγκεκριµένου δείκτη 

για όσο καιρό κρατήσει τη θέση του. Μετοχές τύπου ETF υπάρχουν διαθέσιµες για ευρωπαϊκούς 

χρηµατιστηριακούς δείκτες όπως ο DAX, ο CAC, ο DJ Eurostoxx 50, ο DJ Eurostoxx Telecoms, 

ο TecDAX κλπ. Επίσης µεγαλύτερη γκάµα ETF υπάρχει στις αµερικανικές αγορές (diamonds) 

όπου εκεί ο επενδυτής έχει τη δυνατότητα επιλογής ακόµα και σε επιµέρους εταιρικούς κλάδους, 

όπως για παράδειγµα ο κλάδος των πετρελαϊκών εταιριών, της βιοτεχνολογίας κλπ.[15] 

 

 

 

 Παράγωγα επενδυτικά προϊόντα 

Παράγωγο προϊόν θεωρείται µια διµερής σύµβαση όπου εξαρτάται από την αξία 

µιας υποκείµενης κινητής αξίας ή ενός δείκτη. Η τιµή του παράγωγου προϊόντος 

συνδέεται µε την εξέλιξη στην τιµή άλλων, πρωτογενών προϊόντων. Έτσι, τα παράγωγα 

προϊόντα αναφέρονται σε µετοχές, δείκτες µετοχών, οµολογίες, συνάλλαγµα ή 

εµπορεύµατα. Η µεγάλη ανάπτυξη της αγοράς παραγώγων οφείλεται στο ότι τα προϊόντα 

αυτά µπορούν να θεωρηθούν ως εργαλεία σταθεροποίησης, εξοµάλυνσης και 

περιορισµού των κινδύνων των οικονοµικών συναλλαγών, αλλά και ως µέσα 

εξασφάλισης αποδόσεων εκ µέρους των επενδυτών. Τα χρηµατιστηριακά παράγωγα 

προϊόντα, που τελούν υπό διαπραγµάτευση στο πλαίσιο µιας οργανωµένης αγοράς, έχουν 

δύο κρίσιµα χαρακτηριστικά: Πρώτον, είναι συµβάσεις που καταρτίζονται µεταξύ ενός 

µέλους και της οργανωµένης αγοράς, και κατά συνέπεια ο πιστωτικός κίνδυνος της 
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συναλλαγής αναλαµβάνεται από την αγορά. Τα χρηµατιστηριακά συµβόλαια έχουν την 

«εγγύηση» της αγοράς στην οποία υπόκεινται προς διαπραγµάτευση.  

∆εύτερον, κάθε προϊόν είναι τυποποιηµένο, δηλαδή, έχει τα ίδια χαρακτηριστικά. 

Αυτή η τυποποίηση τα καθιστά ανταλλάξιµα, τους προσδίδει ρευστότητα και δυνατότητα 

συµψηφισµού, αντίθετα µε ότι ισχύει σε παράγωγα προϊόντα που δεν είναι εισηγµένα σε 

οργανωµένες αγορές. Τα παράγωγα προϊόντα είναι διαφορετικά στη φύση τους από τα 

υποκείµενά τους. Για παράδειγµα, οι υποκείµενες µετοχές αποτελούν υποχρεώσεις της 

εκδότριας εταιρείας προς τους εκάστοτε µετόχους της. Το επενδυτικό προϊόν, 

δικαιώµατα επί µετοχών, δεν δηµιουργεί δικαίωµα κατά της εταιρείας που τις εκδίδει, 

αλλά κατά κάποιου άλλου προσώπου ως προς τις µετοχές αυτές (π.χ. να αγοράσει ή να 

πωλήσει ορισµένο αριθµό µετοχών σε συγκεκριµένη τιµή, εντός συγκεκριµένης 

προθεσµίας). Γνωστά παράγωγα προϊόντα, τα οποία διαπραγµατεύονται διεθνώς, είναι τα 

προθεσµιακά συµβόλαια (futures), τα δικαιώµατα (options) και οι ανταλλαγές (swaps). 

Ένα προθεσµιακό συµβόλαιο αποτελεί συµφωνία που επετεύχθη σε µια χρονική στιγµή 

για την παράδοση ενός προϊόντος σε συγκεκριµένη µελλοντική ηµεροµηνία, και σε τιµή 

που καθορίσθηκε κατά τον χρόνο της σύµβασης. Με ένα δικαίωµα (option), κάποιος 

µπορεί να αγοράσει ή να πωλήσει, σε περιορισµένη περίοδο, ένα συγκεκριµένο αγαθό σε 

καθορισµένη τιµή. Η ανταλλαγή (swap) είναι η συµφωνία µεταξύ δύο µερών  που 

λέγονται αντισυµβαλλόµενοι  να ανταλλάξουν χρηµατορροές σε µια ή και περισσότερες 

περιόδους, στο µέλλον. Οι ανταλλαγές στην πλειονότητά τους διαπραγµατεύονται εκτός 

κύκλου, δηλαδή δεν είναι εισηγµένες σε χρηµατιστήρια παραγώγων προϊόντων.  
 

 

 

 

 

 

 

1ETF : ∆ιαπραγµατεύσιµα Αµοιβαία Κεφάλαια 
2 DAX: Eυρωπαϊκούς  χρηµατιστηριακούς δείκτες 

 

 

[15]www.hrima.gr (article.asp?view=182ref=175) 
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Παράγωγα προϊόντα Εξωτερικού 

Μια άλλη κατηγορία επενδύσεων είναι τα παράγωγα χρηµατιστηριακά προϊόντα του 

εξωτερικού. Οι επιλογές είναι πολλές ξεκινώντας από τα παράγωγα προϊόντα επί της τιµής των 

διεθνών µετοχικών δεικτών. ∆ιακρίνουµε τα συµβόλαια futures επί του DAX του DJ Eurostoxx 

50 του Ελβετικού δείκτη SMI (στο χρηµατιστήριο EUREX) του CAC (στο χρηµατιστήριο 

παραγώγων Matif)  του αγγλικού FTSE-100 (στο χρηµατιστήριο παραγώγων Liffe του 

Λονδίνου), των S&P500, NASDAQ-100 (στο αµερικανικό χρηµατιστήριο CME), του Dow Jones 

(στο επίσης αµερικανικό CBOT) αλλά και τα αντίστοιχα options, όπως για παράδειγµα τα 

options επί των δεικτών DAX και DJ Eurostoxx 50 (EUREX) και επί των αµερικανικών δεικτών 

(χρηµατιστήριο παραγώγων CBOE). Επίσης υπάρχουν single stock futures και options για 

µεµονωµένες µετοχές εισηγµένες σε ευρωπαϊκά ή αµερικανικά χρηµατιστήρια. 

∆εύτερη κατηγορία ξένων παραγώγων είναι τα συµβόλαια επί των τιµών των κρατικών 

οµολόγων αναφοράς της Ευρωζώνης και των Η.Π.Α. Το χρηµατιστήριο του EUREX προσφέρει 

futures επί των τιµών των διετών, δεκαετών και εικοσαετών γερµανικών κρατικών οµολόγων 

(Schatz, Bund, Bobl futures) αλλά και options. Επίσης το CBOT (Chicago Board of Trade) 

προσφέρει αντίστοιχα παράγωγα προϊόντα επί των τιµών των 5ετών, 10ετών και 30ετών 

αµερικανικών κρατικών οµολόγων (treasuries).  

Τρίτη κατηγορία παραγώγων προϊόντων είναι τα συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης 

επί των κυριοτέρων συναλλαγµατικών ισοτιµιών, όπως είναι οι ισοτιµίες ευρώ/δολαρίου, 

λίρας/δολαρίου, γεν/δολαρίου, δολάριο Αυστραλίας/δολάριο Η.Π.Α., ελβετικό φράγκο/δολάριο 

αλλά και σταυρωτές συναλλαγµατικές ισοτιµίες όπως αυτή του ευρώ/γεν. Το χρηµατιστήριο του 

CME προσφέρει προϊόντα futures σε όλες αυτές τις ισοτιµίες, µέσω των οποίων ο έλληνας 

επενδυτής µπορεί να «ποντάρει» σε µια κατεύθυνση διακύµανσης της ισοτιµίας την οποία θεωρεί 

πιο πιθανή. Επίσης µπορεί να αντισταθµίσει µια επενδυτική του θέση σε αµερικανικές µετοχές ή 

οµόλογα προκειµένου να µην υποστεί απώλειες από τη συναλλαγµατική διακύµανση του 

δολαρίου. Εκτός από τα χρηµατοοικονοµικά παράγωγα προϊόντα στις Η.Π.Α. διατίθενται και 

futures επί των τιµών διαφόρων αγροτικών προϊόντων, όπως το βαµβάκι, το κακάο, το 

καλαµπόκι, η ζάχαρη (NYBOT), ο καφές, η σόγια (CBOT) και η ξυλεία (CME). Εναλλακτικά 

υπάρχουν παράγωγα επί της τιµής του καφέ και στο χρηµατιστήριο παραγώγων του Λονδίνου 

(coffee Robusta). Επιπλέον ο επενδυτής µπορεί να επιλέξει futures επί της τιµής του Χαλκού ή 

του Αλουµινίου στο χρηµατιστήριο παραγώγων της Νέας Υόρκης (ΝΥΜΕΧ), αλλά και futures 

επί των ενεργειακών τιµών όπως το Light Crude Oil future στο NYMEX ή το φυσικό αέριο ή 

ακόµα και το Brent Crude Oil future στο IPE (International Petroleum Exchange). Φυσικά από το 
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menu δεν λείπουν και τα παράγωγα προϊόντα επί των τιµών των πολύτιµων µετάλλων, µε τα 

οποία κάποιος επενδυτής µπορεί να τοποθετηθεί µε δυο τρόπους στην αγορά ανάλογα µε το εάν 

προσδοκά άνοδο ή πτώση των τιµών. Για παράδειγµα έχει τη δυνατότητα να αγοράσει futures επί 

της τιµής του χρυσού από το CBOT στην περίπτωση που εκτιµά ότι η τιµή θα κινηθεί ανοδικά 

και στη συνέχεια να κλείσει τη θέση του όταν η τιµή του χρυσού φθάσει σε κάποιο 

προκαθορισµένο στόχο.[16](www.physics.uoc.gr) 

 

3.1.4 Έννοια arbitrage  

Το arbitrage είναι η ταυτόχρονη αγορά και πώληση της ίδιας (ή παρόµοιας) επένδυσης 

σε δύο διαφορετικές αγορές και δύο διαφορετικές τιµές οι οποίες µπορούν να οδηγήσουν σε 

κέρδη χωρίς την ανάληψη κινδύνου. Άρα ο arbitrageur θα έχει πάντα δύο θέσεις αντίθετες 

µεταξύ τους όπου η µία καλύπτει την άλλη. 

Για παράδειγµα, ας υποθέσουµε ότι ένα προϊόν (πετρέλαιο) πωλείται για 135$ το βαρέλι στην 

Νέα Υόρκη και 134,5$ το βαρέλι στο Λονδίνο. Η ταυτόχρονη αγορά της επένδυσης στο Λονδίνο 

και πώληση της στην Νέα Υόρκη µπορεί να οδηγήσει σε κέρδη της τάξης του $0,5 το βαρέλι 

χωρίς κίνδυνο. 

Εφόσον όλοι οι συµµετέχοντες στην αγορά θα κάνουν παρόµοιες κινήσεις, τότε ή τιµή στο 

Λονδίνο θα ανέβει και η τιµή στην Νέα Υόρκη θα πέσει ώστε να επιτευχθεί ισορροπία. 

Η βασική διαφορά του arbitrageur µε τον κερδοσκόπο (speculator) είναι ότι ο κερδοσκόπος 

αναλαµβάνει µία θέση, π.χ. ή αγοράζει στο Λονδίνο ή πουλάει στην Νέα Υόρκη, και περιµένει να 

κινηθεί η τιµή προς την κατεύθυνση που προέβλεψε (και άρα αναλαµβάνει κίνδυνο). 

Η ίδια λογική επικρατεί και µε τις αγορές µετοχών: έστω ότι µία µετοχή Α είναι υπερτιµηµένη 

σαν αποτέλεσµα της συµπεριφοράς µη-ορθολογικών επενδυτών η αξία της στην αγορά είναι 

µεγαλύτερη από την αξία που δικαιολογείται από την παρούσα αξία των µελλοντικών 

χρηµατικών ροών, µε βάση τον κίνδυνο της µετοχής. 

Οι ορθολογικοί επενδυτές θα παρατηρήσουν την ανισορροπία αυτή και θα πουλήσουν ανοικτά 

(sell short) την µετοχή Α, αγοράζοντας ταυτόχρονα µία παρόµοια ή υποκατάστατη (substitute) 

µετοχή Β για να καλύψουν τον κίνδυνό τους. Θα έχουν πουλήσει δηλαδή µία ακριβή µετοχή (Α) 

και θα έχουν αγοράσει µία παρόµοια φθηνότερη µετοχή (Β). 

 

 

[16] www.physics.uoc 
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 Η διαδικασία αυτή θα επιδράσει πτωτικά στην υψηλή τιµή της µετοχής Α και θα συνεχιστεί 

µέχρι η τιµή της να φτάσει στην πραγµατική της αξία. 

Με την ίδια λογική οι τιµές υπό-τιµηµένων µετοχών θα αυξηθούν πλησιάζοντας τις πραγµατικές 

τους αξίες ,έστω  µία µετοχή Γ είναι υποτιµηµένη ,οι ορθολογικοί επενδυτές θα παρατηρήσουν 

την ανισορροπία αυτή και θα αγοράσουν την µετοχή Γ, πουλώντας ταυτόχρονα ανοικτά µία 

παρόµοια ή υποκατάστατη µετοχή για να καλύψουν τον κίνδυνό τους. Θα έχουν αγοράσει 

δηλαδή µία φθηνή µετοχή (Γ) και θα έχουν πουλήσει µία παρόµοια ακριβότερη µετοχή (∆). 

Η διαδικασία αυτή θα επιδράσει ανοδικά στην χαµηλή τιµή της µετοχής Γ και θα συνεχιστεί 

µέχρι η τιµή της να φτάσει στην πραγµατική της αξία. Με αυτόν τον τρόπο η απόκλιση από την 

τιµή ισορροπίας θα είναι βραχύβια και θα διορθώνεται αµέσως, λόγω του ανταγωνισµού µεταξύ 

των ορθολογικών επενδυτών. Επίσης, από την στιγµή που οι µη ορθολογικοί επενδυτές θα 

συναλλάσσονται σε υπερτιµηµένες ή υποτιµηµένες επενδύσεις, θα κερδίζουν χαµηλότερες 

αποδόσεις από ορθολογικούς επενδυτές και σταδιακά θα χάνουν χρήµατα, άρα θα εκµηδενίζεται 

το κεφάλαιό τους και η επίδρασή τους στην αγορά. 

Στην πραγµατικότητα όµως δεν είναι τόσο εύκολη η εφαρµογή του arbitrage. Λόγω των 

περιορισµών που υπάρχουν το arbitrage έχει κάποια όρια και δεν µπορεί να λειτουργεί µε αυτόν 

τον τρόπο συνεχώς. 

 

Κόστος εφαρµογής της Στρατηγικής (implementation cost) 

Όσον αφορά το κόστος εφαρµογής της στρατηγικής (implementation cost), υπάρχουν κόστη 

συναλλαγών όπως προµήθειες συναλλαγών, αµοιβές ενδιαµέσων και χρηµατιστών, περιθώρια 

µεταξύ τιµής αγοράς και πώλησης (bid-ask spreads), περιορισµοί στις ανοικτές πωλήσεις, 

νοµικοί περιορισµοί, κόστος ανεύρεσης και εκµετάλλευσης της υπέρ ή υπό τιµολογηµένης 

επένδυσης (π.χ. αµοιβές αναλυτών και ερευνητών, κόστος βάσεων δεδοµένων και πληροφοριών, 

κόστος κτήσης πληροφόρησης, τεχνογνωσία και know-how, κλπ). 

Η ανοικτή πώληση (short sale) ουσιαστικά σηµαίνει ότι ο πωλητής πουλάει κάτι που δεν έχει. Ο 

επενδυτής που δανείζεται τις µετοχές όµως και τις πουλάει ανοικτά εάν αναγκαστεί να τις 

αγοράσει σε τιµή µεγαλύτερη από την τιµή που τις πούλησε θα υποστεί σηµαντικές ζηµίες. 

Το πρόβληµα από την ανοικτή πώληση, που αποτελεί αναγκαίο βήµα για την εφαρµογή του 

arbitrage, δηµιουργείται σε πολλά επίπεδα: 
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1. Σε πολλές χώρες δεν επιτρέπεται η ανοικτή πώληση (π.χ. στην Ελλάδα επιτράπηκε στα 

µέσα περίπου της δεκαετίας του 2000), άρα το arbitrage δεν µπορεί να λειτουργήσει σε αυτές 

τις αγορές. 

2. Ακόµα κι αν επιτρέπεται η ανοικτή πώληση µπορεί να µην υπάρχουν οι µετοχές για τις 

οποίες ενδιαφέρεται ο arbitrageur διαθέσιµες προς δανεισµό, ή να υπάρχουν σε πολύ µικρές 

ποσότητες.  

3. Για πολλούς επαγγελµατίες διαχειριστές η ανοικτή πώληση δεν επιτρέπεται σε πολλές 

χώρες (π.χ. συνταξιοδοτικά ταµεία, ή αµοιβαία κεφάλαια).  

4. Εάν η αγορά δεν χαρακτηρίζεται από µεγάλη ρευστότητα (π.χ. λίγες συναλλαγές, µικρές 

ποσότητες) ο arbitrageur ενδέχεται να µην µπορεί να κλείσει την ανοικτή θέση του όταν το 

επιθυµεί και στην τιµή που το επιθυµεί.  

5. Τέλος, ο arbitrageur µπορεί να πέσει θύµα αυτού που αποκαλείται short-squeeze (ειδικά 

σε µικρότερες και αναδυόµενες αγορές), δηλαδή κάποιοι που γνωρίζουν ότι έχει πουλήσει 

και είναι υποχρεωµένος να αγοράσει πιέζουν ανοδικά τις τιµές των συγκεκριµένων µετοχών 

για να βάλουν κέρδος.[17]   

 

Arbitrage σε Τέλειες Χρηµατοοικονοµικές Αγορές  
Αν υποθέσουµε ότι υπάρχουν τέλειες διεθνείς χρηµατοοικονοµικές αγορές, δηλαδή δεν 

υπάρχουν περιορισµοί στην ελεύθερη µετακίνηση κεφαλαίων από χώρα σε χώρα και ότι οι 

επενδυτές θεωρούν ένα ξένο αγαθό ως πλήρες υποκατάστατο ενός παρόµοιου τοπικού αγαθού, 

τότε, σύµφωνα µε το διεθνές αποτέλεσµα του Fisher, η απόδοση των επενδυτών που επενδύουν 

στις χρηµαταγορές της χώρας τους πρέπει να είναι ίση µε την απόδοση των επενδυτών που 

επενδύουν στις ξένες χρηµαταγορές, αφού γίνουν οι προσαρµογές για τις συναλλαγµατικές 

µεταβολές.  

 

 

 

 

 

 

 

[17] www.euretirio.com (2010/02/arbitrage.html) 
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Παράδειγµα: εάν χρησιµοποιήσουµε την εξίσωση I.1, και θεωρώντας αµελητέα το κόστος 

συναλλαγών, τους φόρους και την αβεβαιότητα, η απόδοση µιας κατάθεσης T ηµερών σε ξένη 

Τράπεζα θα δώσει:  

 

r(d) = (1+i(f)*T/360)*(1+E(s(t,T)))-1  

όπου  

i(f) = ξένο επιτόκιο για T ηµέρες  

i(d) = τοπικό επιτόκιο για T ηµέρες  

Από την άλλη, η απόδοση µιας κατάθεσης T ηµερών στην τοπική Τράπεζα είναι:  

r(d) = (1+i(d))*T/360  

Αντικαθιστώντας στην προηγούµενη εξίσωση και λύνοντας ως προς s(t,T) = (S(t+T)/S(t)-1), 

έχουµε  

E[s(t,T)] = [(1+i(d))*T/360] / [(1+i(f))*T/360] –1 (II.3) [18] 

 

 

3.2 ΕΠΙΤΥΧΗΜΕΝΗ- ΑΠΟΤΥΧΗΜΕΝΗ ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ 

3.2.1 ΕΠΙΤΥΧΗΜΕΝΗ ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ 

Λαµβάνοντας υπόψη το µέγεθος του επενδυτικού κινδύνου που θέλει να αναλάβει κάθε 

επενδυτής, το εξειδικευµένο προσωπικό της χρηµατιστηριακής, του προτείνει µία σειρά 

επενδυτικών στρατηγικών για την τοποθέτηση των κεφαλαίων του,  χαρακτηριστικά τα 

παρακάτω παραδείγµατα: 

• Προσδοκία για διπλή ύφεση: Αν κάποιος θεωρεί ότι η παγκόσµια οικονοµία οδεύει σε 

ύφεση ξανά, µπορεί να αγοράσει ETF από το ασφαλές καταφύγιο του χρυσού. Αν 

µάλιστα επιθυµεί, µπορεί να επενδύσει σε υπέρ-απόδοση του ευγενούς µετάλλου, 

αγοράζοντας ETF που ακολουθεί κατά 200% την πορεία του χρυσού. Παράλληλα, 

µπορεί να αγοράσει ETF αντισταθµιστικά, αφού έχει τη δυνατότητα να στοιχηµατίσει σε 

πτώση της αγοράς των µετοχικών αξιών. Ταυτόχρονα, αµυντικοί µετοχικοί τίτλοι, όπως 

αυτοί των φαρµακοβιοµηχανιών ή τροφίµων, προσφέρουν ασφάλεια, όπως επίσης και τα 

γερµανικά και αµερικανικά οµόλογα. 

• Προσδοκία για οικονοµική ανάκαµψη: Σε µία τέτοια περίπτωση αναµένεται να υπερ-

αποδώσουν  µετοχές κυκλικών κλάδων, όπως αυτοί των καταναλωτικών αγαθών, του 
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λιανεµπορίου και της βιοµηχανίας. Παράλληλα, η οικονοµική ανάπτυξη θα ενισχύσει τη 

ζήτηση για πετρέλαιο. Ο επενδυτής µπορεί να αγοράσει ETF πετρελαίου για να ωφεληθεί 

από την άνοδο της τιµής του µαύρου χρυσού. Οι µετοχικές αξίες αναµένεται να 

ανακάµψουν σε παγκόσµιο επίπεδο. ∆εν υπάρχει ελάχιστο ύψος απαιτούµενων 

κεφαλαίων για τις επενδύσεις στις διεθνείς αγορές. Ο επενδυτής έχει πληθώρα 

επενδυτικών επιλογών και µπορεί πλέον να επενδύσει σε κάθε γωνιά του πλανήτη 

ακριβώς όπως και στην ελληνική αγορά. Ακόµη, µπορεί να επιλέξει επενδυτικά 

προϊόντα, τα οποία, ενώ οι µετοχικές αξίες θα υποχωρούν, αυτά θα ανεβαίνουν ή να 

στραφεί σε ασφαλή επενδυτικά καταφύγια, όπως ο χρυσός ή οι οµολογιακές αξίες. 

 

ΒΗΜΑΤΑ ΓΙΑ ΜΙΑ ΕΠΙΤΥΧΗΜΕΝΗ ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ 

• Εξοικονόµηση χρόνου: Για τη διαχείριση  σχετικά µε την ενηµέρωση της πορείας, αλλά 

και για τη λύση  κάθε απορίας σχετική µε την συγκεκριµένη επένδυση, αρµόδια είναι η 

εταιρεία διαχείρισης του αµοιβαίου κεφαλαίου.. 

• Εύκολη ρευστοποίηση: Η εταιρεία ∆ιαχείρισης είναι  υποχρεωµένη να ικανοποιήσει 

την αίτηση σε πέντε ηµερολογιακές ηµέρες από την υποβολή της αίτησης εξαγοράς, για 

να είµαστε σίγουροι για το πόσο θα µπορέσει να ρευστοποιηθεί η επένδυση σε αµοιβαίο 

κεφάλαιο. 

• Κοινός λογαριασµός: Η επένδυση στα Α.Κ. µπορεί να είναι σε κοινό λογαριασµό µε 

µέλη της οικογενείας ή άλλα πρόσωπα, µε όλες τις ευεργετικές συνέπειες και 

διευκολύνσεις του κοινού λογαριασµού. 

• Συµµετοχή µε εισφορά  µετοχών: Η συµµετοχή στα Α.Κ µπορεί να αξιοποιηθεί 

σύµφωνα µε ένα νέο µέτρο που πρόσφατα ελήφθη, το οποίο  επιτρέπει να εισφέρονται 

αντί  µετρητών µετοχές που κατέχονται και να τοποθετηθούν αντίστοιχα µερίδια του ΑΚ. 

• Φορολογικό καθεστώς των αµοιβαίων κεφαλαίων: Τα αµοιβαία κεφάλαια υπάγονται 

σε ένα ευνοϊκό φορολογικό καθεστώς. Ο µεριδιούχος δεν φορολογείται για τα κέρδη και 

τις υπεραξίες της επένδυσης του, ενώ το ενεργητικό του Α.Κ. επιβαρύνεται µε ένα πολύ 

χαµηλό συντελεστή φόρου, αναλόγως της κατηγορίας του Α.Κ., που καταβάλλεται από 

την Α.Ε.∆.Α.Κ 1. 

 
                        1Α.Ε.∆.Α.Κ . :Ανώνυµης Εταιρίας ∆ιαχείρισης Αµοιβαίων Κεφαλαίων  

 

               [18] www.euretirio.com 
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Τips για επιτυχηµένες επενδύσεις 

Η αναγκαιότητα διαφοροποίησης και αναπροσαρµογής των επενδύσεων διαχρονικά, η σηµασία 

ελέγχου του κινδύνου αλλά και η στοχευόµενη επενδυτική στρατηγική αποτελούν µερικές από 

τις 20 τακτικές συµβουλές για επιτυχηµένες µακροπρόθεσµες επενδύσεις : 

 

1. Προσδιορίστε µόνοι ή καλύτερα µέσω εξειδικευµένων χρηµατοοικονοµικών συµβούλων 

(Financial Planners) τις προσωπικές και τις οικογενειακές  ανάγκες, στόχους και επιδιώξεις. 

2. Το χαρτοφυλάκιό  πρέπει να αντιστοιχεί στο επενδυτικό  προφίλ. Το χαρτοφυλάκιο αυτό 

πρέπει να αναπροσαρµόζεται µε την πάροδο του χρόνου, αφού η ηλικία, η οικογενειακή 

κατάσταση, το εισόδηµα αλλά και ο πλούτος διαχρονικά αλλάζουν. Οι παράγοντες αυτοί θα 

προσδιορίσουν την αλλαγή της επικινδυνότητας του χαρτοφυλακίου µέσα στον χρόνο. 

3. Μακροπρόθεσµη σκέψη  , επενδύετε κάθε µήνα ένα σταθερό ποσό,  και ας φαίνεται µικρό. 

Στην Ελλάδα έχετε την ευκαιρία ακόµα και µε 60 ευρώ τον µήνα να εκµεταλλευτείτε όλα τα 

πλεονεκτήµατα του θεσµού των Αµοιβαίων Κεφαλαίων. Μετά από 20 χρόνια θα έχετε ”φτιάξει” 

µια µικρή ή µεγάλη περιουσία, ανάλογα µε το ύψος των χρηµάτων που έχετε επενδύσει! 
4. ∆ιαφοροποιήστε διεθνικά τις επενδύσεις .  Η Ελλάδα  αποτελεί µόλις το 0,24% του 

παγκόσµιου χρηµατιστηριακού χάρτη , ο πλανήτης Γη ”κρύβει” σηµαντικές επενδυτικές 

ευκαιρίες. Παρόµοιες επενδυτικές ευκαιρίες ”κρύβουν” και άλλες επενδύσεις, όπως τα έργα 

τέχνης, τα µέταλλα και τα εµπορεύµατα. 

Αξίζει να τοποθετηθεί ένα τµήµα των κεφαλαίων στις επενδύσεις αυτές άµεσα ή έµµεσα µέσω 

εξειδικευµένων Αµοιβαίων Κεφαλαίων. 

5. ∆εν υπάρχει υποκατάστατο της αποταµίευσης. Με την σπατάλη χρωµάτων δεν γινόµαστε 

πλούσιοι. Τα χρήµατα που ξοδεύονται  σήµερα θα µειώσουν τη µελλοντική περιουσιακή 

κατάσταση µε αρνητικές επιδράσεις στο µέλλον των παιδιών. 

6. Έλεγχος για  τον κίνδυνο στα επενδυτικά κόστη, όχι όµως τις δυνητικές αποδόσεις . Όχι στην 

σπατάλη  χρόνου  για την ανάλυση των αποδόσεων που πιθανόν να επιτύχει, αλλά στην ανάλυση 

του κινδύνου που επιθυµείτε να αναλάβετε. 

7. Η ασφάλεια ζωής, ατυχηµάτων αλλά και άλλων απρόβλεπτων γεγονότων είναι αναγκαίο κακό. 

Όταν ασφαλίζεστε πληρώνετε κάποιον άλλον για να αναλάβει τον κίνδυνο που δεν µπορείτε 

εσείς να αναλάβετε. Αυτή είναι µία πραγµατικά σοφή ενέργεια. Ωστόσο, πρέπει να ασφαλίζεστε 

για τις πραγµατικές σας ανάγκες και µόνο, γιατί η υπερβολική ασφάλιση κοστίζει. 
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8. Μην επενδύετε σε αξιόγραφα που δεν κατανοείτε. Πολλές φορές είναι καλύτερα να 

επενδύσετε απλώς σε ένα δεικτοποιηµένο Αµοιβαίο Κεφάλαιο (index fund) που ταιριάζει στο 

ύφος σας. 

9. ∆εν υπάρχουν φίλοι στο χρηµατιστήριο. Όπως είναι γνωστό, για να κερδίσει κάποιος, πρέπει 

κάποιος άλλος να χάσει. 

10. Στη διαδικασία επιλογής µετοχών και µετοχικών Αµοιβαίων Κεφαλαίων πρέπει να λαµβάνετε 

υπ’ όψιν σύνθετα κριτήρια και όχι απλώς τις παρελθούσες αποδόσεις τους. Μην ξεχνάτε ότι αυτό 

που αγοράζετε είναι το µέλλον τους και όχι το παρελθόν τους. 

11. Επικεντρωθείτε στο µέλλον. Τα ιστορικά στοιχεία των αποδόσεων εναλλακτικών επενδύσεων 

αποτελούν ένα χρήσιµο εργαλείο, αλλά δεν µπορούν εγγυηθούν τις αντίστοιχες µελλοντικές. Για 

παράδειγµα, οι αµερικανικές µετοχές παρουσίασαν τα τελευταία 80 χρόνια τις εντυπωσιακότερες 

αποδόσεις.  Εντούτοις, το γεγονός αυτό δεν εξασφαλίζει ότι αυτές θα επαναληφθούν στο µέλλον. 

Η νέα παγκοσµιοποιηµένη πραγµατικότητα αναδεικνύει άλλες χώρες ως ελκυστικές επενδυτικές 

ευκαιρίες για τα επόµενα 20-30 έτη, όπως την Κίνα, την Ινδία, τη Ρωσία αλλά και τη Βραζιλία. 

12. Η απόδοση του χαρτοφυλακίου σας εξαρτάται κυρίως από την ποιότητα και τη στάθµιση που 

έχουν σε αυτό οι µετοχές και οι υπόλοιπες συντηρητικές µορφές επένδυσης. Ως εκ τούτου, η 

ύπαρξη µετοχών και κρατών - ”νικητών” (winners) στο χαρτοφυλάκιό σας είναι υψίστης 

σπουδαιότητας για την επίτευξη των οικονοµικών σας στόχων. 

13. Οι κρίσεις δηµιουργούν επενδυτικές ευκαιρίες. Θυµηθείτε την παγκόσµια κρίση του ’87, την 

κρίση της Ρωσίας, αλλά και την πρόσφατη κρίση του 2003 και δείτε σήµερα την απόδοση που θα 

είχατε επιτύχει αν είχατε επενδύσει τότε έστω και ένα µικρό χρηµατικό ποσό.  

Η κρίση της Ρωσίας του ’98 είχε ως αποτέλεσµα την καταγραφή απωλειών της τάξης του 84% σε 

διάστηµα µερικών µηνών! Σήµερα (31/1/2006) η αξία του δείκτη σε όρους δολαρίου έχει αυξηθεί 

από τότε κατά 42 φορές. 

14. Η γη κερδίζει αξία, ενώ τα ακίνητα πολλές φορές όχι. Τα σπίτια, όπως όλα τα αντικείµενα, 

φθείρονται, χρειάζονται συντήρηση που σηµαίνει κόστος και συνήθως χάνουν την αξία τους 

µέσα στο χρόνο. 

15. Μια στοχευόµενη επενδυτική στρατηγική δεν πρέπει να αλλάζει βραχυπρόθεσµα. Πολλές 

φορές ο χειρότερος εχθρός της επενδυτικής σας στρατηγικής είναι ο ίδιος σας ο εαυτός! Ακόµα 

κι αν δεν παρασυρθείτε από τις υπερβολές του Τύπου, θα υποστείτε σηµαντικές ζηµίες αν είστε 

”κυνηγοί” των τάσεων ή αν αντιδράτε παρορµητικά όταν οι αγορές παρουσιάζουν ακραίες 

διακυµάνσεις. 

16. Μάθετε από τα λάθη σας. Να µην επενδύσετε επειδή στο παρελθόν χάσατε λεφτά, είναι ίσως 

το µεγαλύτερο λάθος που µπορείτε να διαπράξετε. Ξεπεράστε τα επενδυτικά σας σφάλµατα και 
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µην προσπαθήσετε να αναπληρώσετε τις πιθανές απώλειες αναλαµβάνοντας µεγαλύτερους 

κινδύνους. Αντίθετα, µετατρέψτε κάθε λάθος σας σε µια εµπειρία µάθησης. Να είστε σίγουροι 

ότι επενδυτικές ευκαιρίες θα υπάρξουν ξανά. 

17. Οι χρηµατοοικονοµικοί ή οι φοροτεχνικοί σύµβουλοι µπορούν να συµβάλλουν καθοριστικά 

στη µείωση του φορολογητέου εισοδήµατός σας. 

 18. Ο δανεισµός για χρηµατιστηριακές επενδύσεις εµπεριέχει υψηλότατους κινδύνους. Πρέπει 

να χρησιµοποιείται µόνον όταν είστε τελείως σίγουροι ότι οι προβλέψεις σας θα επαληθευτούν! 

19. Όταν οι χρηµατοοικονοµικοί αναλυτές µεγάλων επενδυτικών οίκων µιλούν οµόφωνα και 

συντονισµένα για κατακόρυφη άνοδο ή πτώση των τιµών των µετοχών, των οµολόγων ή του 

δολαρίου, τότε να είσαστε επιφυλακτικοί. Πιθανότατα αυτοί και οι πελάτες τους να έχουν ήδη 

πάρει θέση και συνεπώς αυτό να αντικατοπτρίζεται ήδη στις τιµές. 

20. Οι ειδικοί των επενδύσεων που υπόσχονται υπερβολικές αποδόσεις πρέπει να 

αντιµετωπίζονται µε επιφυλακτικότητα. Άλλωστε, αν είναι τόσο σοφοί γιατί εξακολουθούν να 

δουλεύουν; Και αν οι επενδυτικές τους προτάσεις είναι τόσο επικερδείς, γιατί τις µοιράζονται 

µαζί σας;[19] 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  [19] www.euro2day.gr (investments/guide/162/articles/106707/Article.aspx) 

 * Ο κ. Ν. ∆. Φίλιππας είναι Επίκουρος Καθηγητής του Πανεπιστηµίου Πειραιώς 
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3.2.2 ΑΠΟΤΥΧΗΜΕΝΗ ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ 

Συνήθη επενδυτικά λάθη  

Αν και σε µεγάλο βαθµό αυτό είναι αληθές, η συγκεκριµένη κατηγοριοποίηση είναι 

ιδιαίτερα υπεραπλουστευµένη, αφού δεν πρέπει να ξεχνάµε ότι οι αγορές αποτελούνται 

από άτοµα και το ανθρώπινο µυαλό είναι ιδιαίτερα πολυσύνθετο. Επιπλέον, τα 

συναισθήµατα είναι τόσο πολύπλοκα ώστε ο φόβος και η απληστία αδυνατούν να 

περιγράψουν µε ακρίβεια το σύνολο των ψυχολογικών παραγόντων που επηρεάζουν τα 

άτοµα κατά τη διαδικασία λήψης επενδυτικών αποφάσεων.  

Όπως είναι γνωστό, η παραδοσιακή χρηµατοοικονοµική επιστήµη έχει επικεντρωθεί 

στην ανάπτυξη εργαλείων που χρησιµοποιούν οι επενδυτές για να µεγιστοποιήσουν την 

αναµενόµενη απόδοση και να ελαχιστοποιήσουν τον κίνδυνο τον οποίο αναλαµβάνουν. 

Η προσπάθεια αυτή αποδείχθηκε πολύ αποτελεσµατική και αναδείχθηκαν χρήσιµα 

επενδυτικά εργαλεία όπως είναι τα υποδείγµατα αποτίµησης αξιόγραφων, η θεωρία 

χαρτοφυλακίου, το υπόδειγµα εξισορροπητικής κερδοσκοπίας κ.λπ.  

Αν και οι επενδυτές θα έπρεπε να χρησιµοποιούν αυτά τα εργαλεία κατά τη διαδικασία 

λήψης των επενδυτικών τους αποφάσεων, συνήθως δεν το πράττουν, καθώς φαίνεται ότι 

η ψυχολογία επηρεάζει τις επενδυτικές αποφάσεις σε µεγαλύτερο βαθµό από τη 

χρηµατοοικονοµική θεωρία. Ως αποτέλεσµα, συµπεριφορικά σφάλµατα δυσχεραίνουν 

την επενδυτική διαδικασία, καθώς οι επενδυτές αλλά και οι διαχειριστές χαρτοφυλακίων 

(fund managers) διαπράττουν αποδεδειγµένα µια σειρά επενδυτικά σφάλµατα όπως το 

σφάλµα οικειότητας (Familiarity Bias), το σφάλµα διατύπωσης (Framing), η αποστροφή 

απώλειας (Loss aversion), η υπεραντίδραση και η υποαντίδραση σε έκτακτα γεγονότα 

(Overreaction - Underreaction), η υπερβολική εµπιστοσύνη στις ικανότητές µας 

(Overconfidence), η υπερβολική αντίδραση των µέσων ενηµέρωσης σε διάφορα 

γεγονότα (Media response), η συµπεριφορά της αγέλης (Herding) κ.λπ.  

Η γνώση και ιδιαίτερα η κατανόηση αυτών των ψυχολογικών σφαλµάτων σε συνδυασµό 

µε την παραδοσιακή χρηµατοοικονοµική µπορεί να βοηθήσουν τους επενδυτές να 

αντιµετωπίσουν ακραίες καταστάσεις και να πάρουν τις βέλτιστες επενδυτικές 

αποφάσεις, επιτυγχάνοντας τελικά τους χρηµατοοικονοµικούς τους στόχους.  

 Ένα ενδιαφέρον παράδειγµα, το οποίο συνδέεται µε την κρίση που βιώνουµε στη χώρα 
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µας, είναι το γεγονός ότι η πλειονότητα των Ελλήνων επενδυτών, αλλά και τα 

ασφαλιστικά ταµεία, έχουν τοποθετήσει τα κεφάλαιά τους σε περιορισµένο αριθµό 

µετοχών του χρηµατοπιστωτικού κλάδου (τράπεζες).  

Το συµπεριφορικό αυτό σφάλµα ονοµάζεται στη διεθνή βιβλιογραφία home bias και 

είναι βέβαιο ότι η διεθνική διασπορά ελαχιστοποιεί τους αναλαµβανόµενους 

επενδυτικούς κινδύνους.  

Αν, επιπρόσθετα, οι επενδυτικές αυτές επιλογές έχουν υλοποιηθεί όταν το 

Χρηµατιστήριο των Αθηνών ήταν σε σχετικά υψηλά επίπεδα, τότε οι εγχώριοι επενδυτές 

είχαν διαπράξει ένα επιπρόσθετο σφάλµα επένδυσης που συνδέεται µε την κατάλληλη 

χρονική στιγµή της επένδυσης και την "ποινή" που χρεώνονται, το οποίο στη διεθνή 

βιβλιογραφία ονοµάζεται time penalty.  

Βέβαια, ένα παράδειγµα υπερβολής που βιώνουµε όλοι αυτήν την περίοδο είναι τόσο τα 

υψηλά spreads των ελληνικών δεκαετών οµολόγων όσο και η ενασχόληση όλης της 

παγκόσµιας οικονοµικής ειδησεογραφίας, αλλά και της εγχώριας πολιτικής, µε το ύψος 

των spreads 1, ενώ η ουσία των γεγονότων βρίσκεται φυσικά αλλού. 

Θα πρέπει όµως να τονιστεί ότι η συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική (behavioral 

finance) λειτουργεί συµπληρωµατικά, δεν αντικαθιστά τα παραδοσιακά  

χρηµατοοικονοµικά εργαλεία και φυσικά δεν αµφισβητεί την αξία και τη χρησιµότητα 

της παραδοσιακής χρηµατοοικονοµικής.[20,21] 

 

 

1.spreads 1: µετράει την διαφορά µεταξύ δύο πραγµάτων ή δύο τιµών. Στην περίπτωση της Ελληνικής η  οικονοµία και για την 

τρέχουσα επικαιρότητα ,το Spread  αναφέρεται στην διαφορά των επιτοκίων µε τα οποία δανείζεται η Ελλάδα σε σχέση µε τα 

επιτόκια που πληρώνει η Γερµανία για τον δικό της δανεισµό. 

 

 

 

 

 

[20] www.newsfilter.gr 

[21] www.eurobank.gr 
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Τα επτά " θανάσιµα αµαρτήµατα" των επενδύσεων 

Όπως στη ζωή έτσι και στις επενδύσεις κάποια λάθη µπορεί να αποδειχθούν 

καταστροφικά.  

∆ε θα ήταν υπερβολή να ισχυριστεί κάποιος ότι η κρίση του 2007-08 αλλά και η σηµερινή 

εγχώρια και διεθνής κατάσταση οφείλονται σε µεγάλο βαθµό σε σφάλµατα αξιωµατούχων των 

κυβερνήσεων και ανώτατων τραπεζικών στελεχών και άλλων χρηµατοοικονοµικών οργανισµών.  

Η πολυπλοκότητα της λειτουργίας του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος και των παραγόντων 

που επηρεάζουν τις αγορές και η ασύµµετρη πληροφόρηση οδηγούν τους µικροεπενδυτές σε 

αλλεπάλληλα σφάλµατα και πολλές φορές σε συντριπτικές απώλειες.  

Ως εκ τούτου, ο εντοπισµός, η καταγραφή αλλά και η αντιµετώπιση αυτών των σφαλµάτων, σε 

συνδυασµό µε µια πειθαρχηµένη, ξεκάθαρη και µακροχρόνια στρατηγική, είναι δυνατόν να 

αποβεί ιδιαίτερα αποτελεσµατική για την εκπλήρωση των επενδυτικών στόχων των νοικοκυριών.  

Σύµφωνα µε   τον κ. Mark Pankin (2005)  τα επτά  σηµαντικά σφάλµατα που διαπράττουν οι 

µικροεπενδυτές είναι : το συναίσθηµα (emotion), την αποδιοργάνωση (disorganization), τη 

µυωπία (myopia), την ανυποµονησία (impatience), την απληστία (greed), την αλαζονεία 

(arrogance) και τη δειλία (cowardice).  

Το συναίσθηµα: Το συναίσθηµα αποτελεί τη βάση για πολλά σφάλµατα, αµαρτήµατα και 

παρουσιάζεται µε πολλούς και διαφορετικούς τρόπους. Ο φόβος και η απληστία, δύο γνωστά 

συναισθήµατα, κατευθύνουν σε µεγάλο βαθµό την επενδυτική συµπεριφορά. Ακόµα ένα 

συµπεριφορικό σφάλµα είναι η προσκόλληση σε µια µετοχή ή σε ένα Αµοιβαίο Κεφάλαιο. Θα 

πρέπει να τονιστεί ότι ο φόβος και η απληστία εκφράζονται εντονότερα όταν η αγορά βρίσκεται 

σε ακραίες καταστάσεις (όπως αυτή που βιώνουµε σήµερα), µε αποτέλεσµα οι επενδυτές να 

αγοράζουν στις υψηλότερες τιµές και να πωλούν στις χαµηλότερες. Αυτή είναι µια τυπική 

συµπεριφορά τόσο των µετόχων όσο και των µεριδιούχων µετοχικών Α/Κ. Όσες επενδυτικές 

επιλογές υποκινούνται από τα συναισθήµατα δεν έχουν συνήθως τα επιθυµητά αποτελέσµατα.  

 

Αποδιοργάνωση: Η αποδιοργάνωση προκύπτει κυρίως όταν ένας επενδυτής έχει πολλούς 

επενδυτικούς λογαριασµούς και αντικρουόµενες επενδυτικές στρατηγικές . Το άµεσο 

αποτέλεσµα είναι η διάρθρωση του χαρτοφυλακίου των επενδυτών να απέχει αρκετά από την 

ιδανική. Η υπερβολική στάθµιση σε αξιόγραφα που σηµείωσαν τις υψηλότερες αποδόσεις στο 

πρόσφατο παρελθόν αυξάνει σηµαντικά τον κίνδυνο του χαρτοφυλακίου και την πιθανότητα 

µελλοντικών σηµαντικών απωλειών. Ο επενδυτής πρέπει να εστιάζει στους βασικούς 

επενδυτικούς του στόχους και να προσδιορίζει την επενδυτική στρατηγική που θα τον βοηθήσει 
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να τους επιτύχει. Η τακτική αναθεώρηση του χαρτοφυλακίου σας απαιτείται στον βαθµό όπου οι 

αγορές έχουν δυναµικό χαρακτήρα, όπως άλλωστε και η ζωή.  

 

Μυωπία: Η µυωπία προκύπτει από την τάση τόσο των µεµονωµένων επενδυτών όσο και των 

επαγγελµατιών διαχειριστών να επενδύουν βασιζόµενοι στις πιο πρόσφατες εξελίξεις και 

γεγονότα, για παράδειγµα µια απότοµη άνοδος των τιµών των µετοχών, αγνοώντας τις 

µακροπρόθεσµες τάσεις. Σε κάποιον βαθµό και η µυωπία σχετίζεται µε τον φόβο και την 

απληστία. Η µυωπία µας οδηγεί στην αδυναµία να εστιάσουµε στη "µεγάλη εικόνα".  

 

Ανυποµονησία: Οι περισσότεροι άνθρωποι είναι ανυπόµονοι τόσο στην καθηµερινή ζωή τους 

όσο και στις επενδύσεις τους. Σύµφωνα µε τον κ. Warren Buffett, η αγορά έχει έναν 

αποτελεσµατικό τρόπο να µεταφέρει πλούτο από τους ανυπόµονους στους υποµονετικούς 

επενδυτές. Η προφανής συµβουλή είναι να είστε υποµονετικοί. Εστιάστε στην ευρύτερη εικόνα 

των επενδυτικών στόχων και ολόκληρου του χαρτοφυλακίου σας και βεβαιωθείτε ότι η κάθε 

επενδυτική σας επιλογή εντάσσεται στο ευρύτερο χρηµατοοικονοµικό σας σχέδιο.  

 

Απληστία: Η απληστία είναι ίσως το σοβαρότερο "θανάσιµο αµάρτηµα" των επενδύσεων. 

Οδηγεί σε δύο σοβαρά επενδυτικά σφάλµατα: πρώτον, στην πώληση των αγιογράφων που 

πέτυχαν γρήγορα κέρδη και, δεύτερον, στην αγορά αγιογράφων που σηµειώνουν συνεχή ανοδική 

πορεία, χωρίς να δικαιολογείται από τα θεµελιώδη στοιχεία τους. Όταν η πορεία των 

επενδυτικών αυτών επιλογών αντιστραφεί και αρχίσουν να σηµειώνονται απώλειες, οι επενδυτές 

αρχικά συνδέονται συναισθηµατικά µε τις επιλογές τους. Στη συνέχεια, 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. Πέρα από την προφανέστατη 

συµβουλή "µην είστε άπληστοι", άλλη µία είναι να αναπτύξετε ρεαλιστικές προσδοκίες και να 

ερευνάτε εξονυχιστικά τις επενδυτικές σας επιλογές.  

 

Αλαζονεία: Σε έναν βαθµό, αυτό το σφάλµα µοιάζει µε την απληστία. Όταν οι επενδυτικές 

επιλογές είναι επιτυχηµένες, γεγονός που συµβαίνει κυρίως όταν οι αγορές είναι ανοδικές (bull 

markets), οι επενδυτές αισθάνονται υπερβολική αυτοπεποίθηση και θεωρούν απίθανο να χάσουν 

χρήµατα από τις επενδύσεις τους. Το αποτέλεσµα είναι να αναλαµβάνουν υψηλότερους 

επενδυτικούς κινδύνους σε σχέση µε τους γενικότερους επενδυτικούς τους στόχους. Αργά ή 

γρήγορα, οι επενδυτές ή οι διαχειριστές που παρουσιάζουν αλαζονική συµπεριφορά θα 
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τιµωρηθούν από την αγορά. Η µετριοφροσύνη και η µετριοπάθεια είναι απαραίτητα στοιχεία της 

ατοµικής και της επαγγελµατικής διαχείρισης.  

∆ειλία: Στον αντίποδα της υπεροψίας και της υπερβολικής αυτοπεποίθησης βρίσκονται η δειλία 

και η έλλειψη εµπιστοσύνης στον εαυτό µας. Τα στοιχεία αυτά υποκινούνται κυρίως από τον 

φόβο ή είναι αποτέλεσµα παρελθουσών αποτυχηµένων επενδυτικών επιλογών. Και σε αυτήν την 

περίπτωση υπάρχει σοβαρό πρόβληµα καθώς οι επενδυτές αποφεύγουν την ανάληψη 

λελογισµένου επενδυτικού κινδύνου και όπως είναι αυτονόητο δεν θα επιτύχουν και τις ανάλογες 

αποδόσεις.  

 

Η συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική (behavioral finance) παρεµβαίνει στην κατανόηση των 

συµµετεχόντων στις αγορές, καταγράφοντας τα σφάλµατα των µικροεπενδυτών και των 

διαχειριστών και προτείνει συγκεκριµένες στρατηγικές κατανόησης και ελαχιστοποίησης των 

συµπεριφορικών αυτών σφαλµάτων. [22] 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[22] www.euro2day.gr (specials/opinions/132/articles/599471/Article.aspx)  

Φίλιππας Νικολάου 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4: 

Ο ΡΟΛΟΣ ΤΗΣ ΨΥΧΟΛΟΓΙΑΣ ΣΤΙΣ ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΕΣ ΑΠΟΦΑΣΕΙΣ 

4.1 Το προφίλ  του  επενδυτή 

 Η εξέλιξη της παγκόσµιας οικονοµίας και των αγορών κεφαλαίου και χρήµατος έχει  
διευρύνει τους ορίζοντες των επενδυτών και προσφέρει πολλαπλές δυνατότητες για τη µείωση 

του επενδυτικού ρίσκου, καθώς και πλήθος εναλλακτικών πηγών αύξησης των τελικών 

αποδόσεων. Ωστόσο, αυτή η πληθώρα επιλογών στην ενοποιηµένη παγκόσµια αγορά, καθιστά 

ιδιαίτερα σύνθετο έργο τη διαχείριση κεφαλαίου και απαιτεί τεχνογνωσία υψηλού 

επαγγελµατικού επιπέδου. Βέβαια, το βασικό ζήτηµα εξακολουθεί να παραµένει, δηλαδή τα 

ερωτήµατα : α) ποιος είναι ο βέλτιστος τρόπος για να διαχειριστεί κανείς το κεφάλαιό του; και β) 

ποια µέθοδος διαχείρισης είναι η πιο αποτελεσµατική για να αξιοποιηθεί το δυναµικά 

µεταβαλλόµενο και σύνθετο περιβάλλον των αγορών. 

 Κατά περιόδους, διάφοροι τύποι επενδύσεων αποδείχθηκαν αποδοτικότεροι από άλλους, ενώ 

νέα επενδυτικά προϊόντα εµφανίζονται και νέες αγορές δηµιουργούνται, εµπλουτίζοντας τα µέσα 

που βρίσκονται στη διάθεση των επενδυτών για να διαχειρισθούν τα κεφάλαιά τους.. Επίσης, 

αναπτύσσονται νέες τεχνικές και διαφορετικές προσεγγίσεις ως προς τη διαχείριση κεφαλαίου. 

Ωστόσο, η στρατηγική ενός επενδυτή, ανεξάρτητα από τις συγκυρίες των αγορών και τα 

διαθέσιµα επενδυτικά µέσα, δεν µπορεί να αποδράσει από τις ανάγκες και τις επιδιώξεις που έχει. 

Είτε πρόκειται για ιδιώτες επενδυτές µικρού, µεσαίου ή µεγάλου βεληνεκούς, είτε πρόκειται για 

τους ισχυρότερους θεσµικούς επενδυτές, η διαχείριση κεφαλαίου οφείλει να περιστρέφεται γύρω 

από το «προφίλ» τους, και ότι αυτό συνεπάγεται για τη σχέση κινδύνου-απόδοσης που 
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ενσωµατώνει το χαρτοφυλάκιό τους. Συνεπώς, τα θεµέλια της διαχείρισης κεφαλαίου είναι η 

σωστή ανάλυση και η καταγραφή των αναγκών και των στόχων του επενδυτή. Ανάλογα µε το 

«προφίλ» σχεδιάζεται και η επενδυτική στρατηγική, η οποία δεν κάνει τίποτε άλλο παρά να 

εξυπηρετεί τους σκοπούς του επενδυτή, αποσκοπώντας στη µεγιστοποίηση της απόδοσης για το 

επίπεδο κινδύνου που αναλαµβάνεται και για το χρονικό ορίζοντα που οριοθετείται. 

Για παράδειγµα, οι συντηρητικοί επενδυτές επιθυµούν πρωτίστως τη διαφύλαξη της αγοραστικής 

αξίας του κεφαλαίου τους, ενώ οι πιο επιθετικοί επιδιώκουν να το µεγεθύνουν όσο το δυνατό 

περισσότερο. Με βάση αυτή την απλουστευτική, όσο και θεµελιώδη διάκριση, του τελικού 

στόχου µεταξύ δύο ξεχωριστών κατηγοριών επενδυτών, η αντίστοιχη στρατηγική, δηλαδή η 

κατανοµή του χαρτοφυλακίου στα διάφορα επενδυτικά µέσα παρουσιάζει σηµαντικές διαφορές. 

Το χαρτοφυλάκιο των συντηρητικών οφείλει να στραφεί περισσότερο σε αξίες που 

παρουσιάζουν διαχρονικά µικρές µεταπτώσεις, ενώ οι επιθετικοί προσανατολίζονται σε 

επενδυτικές λύσεις µε προοπτικές υψηλών αποδόσεων, που όµως συνοδεύονται από σηµαντικά 

υψηλότερο βαθµό αβεβαιότητας ως προς την επίτευξή τους. Η διαφορά στη δοµή των δύο 

χαρτοφυλακίων αντανακλά και προσαρµόζεται πρωτίστως στις διαφορετικές ανάγκες της κάθε 

κατηγορίας επενδυτών ή µε άλλα λόγια στο «επενδυτικό προφίλ» τους.  Άλλοι παράγοντες, όπως 

η εκάστοτε τάση των αγορών παίζουν το ρόλο τους, αλλά η επενδυτική στρατηγική πρέπει να 

προσαρµόζεται σε αυτούς και όχι να καθορίζεται από αυτούς. Μία  έντονη ανοδική ή καθοδική 

κίνηση των αγορών ή µία σηµαντική µεταβολή στο οικονοµικό περιβάλλον µπορεί να επιφέρει 

τροποποιήσεις στη διάρθρωση του χαρτοφυλακίου, αλλά όχι σε τέτοιο βαθµό που να µεταβάλλει 

τη συνολική επενδυτική στρατηγική, καθώς έτσι δεν εξυπηρετούνται οι στόχοι και οι ανάγκες 

του επενδυτή. Για παράδειγµα, ένας συντηρητικός επενδυτής, αν αυξήσει δραµατικά τη θέση του 

σε µετοχές, προκειµένου να εκµεταλλευθεί µία  ενδεχόµενη ανοδική κίνηση των αγορών, εκθέτει 

την επένδυσή του σε υψηλότερο κίνδυνο, πράγµα που µπορεί να οδηγήσει σε απώλειες 

κεφαλαίου, δηλαδή σε αποτυχία του αρχικού στόχου, της διατήρησης της αγοραστικής αξίας των 

χρηµάτων του. Αντίστροφα, ένας επιθετικός επενδυτής που σπεύδει να µειώσει σηµαντικά τη 

θέση του σε µετοχές, για να προστατευθεί έναντι µίας εκτιµώµενης πτώσης των τιµών, ενδέχεται 

να διαψευσθεί στην πρόβλεψή του, να χάσει την ανοδική τάση στις αγορές και τελικά να µην 

επιτύχει το στόχο του για µεγέθυνση του κεφαλαίου του. Οι προσαρµογές στις συνθήκες που 

κάθε φορά επικρατούν στις αγορές επιβάλλεται, αλλά σε τέτοιο βαθµό που να µην εκτροχιάζουν 

το χαρτοφυλάκιο από τον προορισµό του, όπως αυτό προκύπτει από το προφίλ του επενδυτή. 

Στην ING Investment Management1 η διαχείριση κεφαλαίου ακολουθεί τις παραπάνω αρχές. Για 

όλα τα χαρτοφυλάκια που βρίσκονται υπό διαχείριση υπάρχει απόλυτη προσαρµογή της 

επενδυτικής πολιτικής στους στόχους που θέτουν οι θεσµικοί επενδυτές. Μάλιστα, ο τρόπος µε 
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τον οποίο αυτό επιτυγχάνεται καταγράφεται σε συγκεκριµένα έγγραφα, τα οποία αποτελούν 

γραπτή δέσµευση για τον επενδυτικό προσανατολισµό του κάθε χαρτοφυλακίου. Θέτονται 

συγκεκριµένοι περιορισµοί, βάσει των οποίων οι διαχειριστές οφείλουν να κινούνται εντός 

ορισµένων πλαισίων, σε ότι αφορά στις τοποθετήσεις του κεφαλαίου σε διάφορα αξιόγραφα, έτσι 

ώστε η επενδυτική στρατηγική να ακολουθείται πιστά και ο σκοπός των επενδυτών να 

εξυπηρετείται χωρίς παρεκκλίσεις. Σηµαντικό ρόλο σε αυτό διαδραµατίζει ο συνεχής έλεγχος της 

διάρθρωσης των χαρτοφυλακίων, καθώς και η εφαρµογή συστηµάτων διαχείρισης κινδύνου (risk 

management) που διασφαλίζουν την ορθή λειτουργία των χαρτοφυλακίων σύµφωνα µε το 

πλαίσιο επενδυτικής πολιτικής.  Με βάση αυτή τη δοµή, οι διαχειριστές επιλέγουν σύµφωνα µε 

την ανάλυση και τα εκάστοτε δεδοµένα των αγορών εκείνες τις θέσεις που εξυπηρετούν 

καλύτερα τους σκοπούς του κάθε χαρτοφυλακίου. Η διεθνής παρουσία, αλλά και η τοπική 

εξειδίκευση σε επιµέρους αγορές, σε συνδυασµό µε µία δοκιµασµένη διαδικασία λήψης 

επενδυτικών αποφάσεων, παρέχει σε βάθος ανάλυση των συνθηκών που επικρατούν, των 

ευκαιριών και των κινδύνων που ενσωµατώνουν οι αγορές και τα διάφορα επενδυτικά εργαλεία. 

Η συστηµατική παρακολούθηση των χαρτοφυλακίων και οι απαραίτητες προσαρµογές τους 

αποτελούν σηµαντικά στάδια στη διαχείριση κεφαλαίου, προκειµένου να ελέγχεται η πορεία τους 

και η ανταπόκρισή τους στο προφίλ των επιµέρους επενδυτών. Η επενδυτική στρατηγική στην 

ING Investment Management επικεντρώνεται και περιστρέφεται στους στόχους του επενδυτή. Η 

πειθαρχία στη λήψη των επενδυτικών αποφάσεων και η αποτελεσµατική ανάλυση των αγορών 

είναι τα θεµέλια για την εφαρµογή της στρατηγικής του κάθε χαρτοφυλακίου. [23]   

 

 
1 το ING Internationale Nederlanden Groupείναι ένα χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα της ολλανδικής 
προέλευσης µε λειτουργίες τραπεζικές, ασφαλιστικές και διαχείρισης περιουσιακών στοιχείων 

 

 

 

 

 

[23]www.enthesis.net 

(index.php?option=comcontent&view=article&id=250:enthesis5130&catid=5:briefcase&Itemid=3) 
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Πως καθορίζεται το επενδυτικό προφίλ: 

Ο επενδυτής µπορεί να καθορίσει το επενδυτικό του προφίλ, λαµβάνοντας υπόψη τις ακόλουθες 

παραµέτρους: 

 

α) Επενδυτικός σκοπός / Επενδυτικοί στόχοι: 

Για ποιο λόγο και µε ποιες προσδοκίες γίνονται οι εκάστοτε επενδύσεις. 

Ο λόγος για τον οποίο γίνονται επενδύσεις καθορίζει τον επενδυτικό σκοπό του επενδυτή. Για να 

εκπληρωθεί ο επενδυτικός σκοπός, καθορίζεται µια στρατηγική και τίθενται συγκεκριµένοι 

επενδυτικοί στόχοι, όπως ο ρυθµός ανάπτυξης και η απόδοση του κεφαλαίου µε την οποία θα 

είναι ικανοποιηµένος ο επενδυτής. 

 

β) Χρονικός ορίζοντας 

Ανάλογα µε τον επενδυτικό του σκοπό, ο επενδυτής θα πρέπει να καθορίσει τον χρονικό 

ορίζοντα  της επένδυσής του, δηλαδή το διάστηµα για  το οποίο είναι σε θέση να έχει το 

κεφάλαιό του επενδυµένο. Μία µέσο-µακροπρόθεσµη επένδυση 2-5 χρόνια έχει µεγαλύτερες 

πιθανότητες για πιο σταθεροποιηµένες αποδόσεις από µία βραχυπρόθεσµη που µπορεί βέβαια να 

έχει πολύ κερδοφόρα αποτελέσµατα αλλά και εξαιρετικά ζηµιογόνα . Όσο πιο µακρύ χρονικό 

ορίζοντα έχει µια επένδυση, τόσο καλύτερα µπορεί να  απορροφήσει τις διακυµάνσεις τις οποίες 

αντιµετωπίζουν οι αγορές σε σχέση µε µία βραχυπρόθεσµη επένδυση, η οποία είναι περισσότερο 

ευάλωτη σε τέτοιες διακυµάνσεις. 

 

γ) Επενδυτικός κίνδυνος 

Είναι δεδοµένο ότι η απόδοση µιας επένδυσης είναι συνάρτηση του επενδυτικού κινδύνου 

(ρίσκο) που την χαρακτηρίζει. Ο επενδυτής θα πρέπει να κατανοεί το βαθµό κινδύνου τον οποίο 

είναι διατεθειµένος να αναλάβει, καθώς και την άµεση σχέση µεταξύ του επενδυτικού κινδύνου 

και της  αναµενόµενης απόδοσης. Όσο µεγαλύτερος είναι ο επενδυτικός κίνδυνος που 

αναλαµβάνει σε µια επένδυση, τόσο µεγαλύτερη θα είναι και η προσδοκώµενη απόδοση. Αξίζει 
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να σηµειωθεί ότι µια πετυχηµένη επένδυση προϋποθέτει πάνω απ' όλα σωστή διαχείριση του 

επενδυτικού κινδύνου που συνήθως γίνεται µε  διαφοροποίηση ή κατανοµή του κεφαλαίου. 

Η διαφοροποίηση αποτελεί τον καλύτερο τρόπο για να προστατευθεί ένας επενδυτής 

από τους κινδύνους τους οποίους ενέχει η τοποθέτηση των χρηµάτων του σε µία µόνο 

µετοχή ή ένα συγκεκριµένο κλάδο. Η επιλογή µιας µόνο µετοχής συνεπάγεται την 

ανάληψη του µέγιστου επιπέδου επενδυτικού κινδύνου, δηλαδή όσο αυξάνεται ο αριθµός 

των µετοχών που περιέχονται σε ένα χαρτοφυλάκιο, τόσο µειώνεται ο κίνδυνος ο οποίος 

προέρχεται από τυχόν αρνητικές εξελίξεις οι οποίες αφορούν µια συγκεκριµένη εταιρία. 

Η κατανοµή κεφαλαίων είναι µια δοκιµασµένη στο χρόνο στρατηγική µε την οποία 

επιτυγχάνεται η ενίσχυση της απόδοσης µε παράλληλη µείωση του επενδυτικού 

κινδύνου. Η αρχή στην οποία βασίζεται η κατανοµή κεφαλαίων είναι στη συνεχή 

παρατήρηση ότι δύο διαφορετικές µορφές επένδυσης δεν παρουσιάζουν συνήθως 

µεταβολές προς την ίδια κατεύθυνση την ίδια χρονική στιγµή. 

 Για παράδειγµα, ένας παράγοντας ο οποίος θα οδηγήσει σε µείωση της απόδοσης των 

οµολόγων, πιθανώς να ωθήσει σε άνοδο τις τιµές των µετοχών και το αντίθετο. Όταν ένα 

χαρτοφυλάκιο περιέχει και τις τρεις µορφές επένδυσης, η µείωση στην απόδοση σε µια 

κατηγορία αντισταθµίζεται από την αύξηση της απόδοσης σε µια άλλη κατηγορία. 

Ουσιαστικά, οι αποδόσεις κάποιων κατηγοριών επένδυσης εµφανίζουν µεγαλύτερες 

διακυµάνσεις σε σχέση µε κάποιων άλλων. Υπάρχουν δηλαδή κατηγορίες επενδύσεων οι 

οποίες µπορεί τη µια χρονιά να εµφανίσουν µεγάλες αποδόσεις ενώ την άλλη µεγάλες 

απώλειες, ενώ άλλες κατηγορίες επενδύσεων εµφανίζουν µικρότερες διακυµάνσεις 

(θετικές ή αρνητικές) στην αξία τους. 

 

δ) Άλλοι παράγοντες µε αρκετά σηµαντικό ρόλο είναι οι εξής: 

Η οικονοµική κατάσταση στην οποία βρίσκεται ο επενδυτής, δηλαδή τα κεφάλαια που έχει 

διαθέσιµα προς επένδυση λαµβάνοντας υπόψη το εισόδηµά του και τις καθηµερινές του ανάγκες. 

Μία από τις κυριότερες αρχές για τον επενδυτικό προγραµµατισµό είναι να επενδύουµε χρήµατα 

τα οποία δεν χρειαζόµαστε και προβλέπουµε ότι δεν θα χρειαστούµε κατά την διάρκεια του 

χρονικού ορίζοντα που έχουµε καθορίσει.  

Οι εισοδηµατικές ανάγκες του οι οποίες επηρεάζουν το σχεδιασµό της επενδυτικής 

στρατηγικής. Ένας επενδυτής π.χ., που επιθυµεί να εισπράττει κάποιο εισόδηµα ανά τακτά 

διαστήµατα (µηνιαία, εξαµηνιαία, κλπ.) από το χαρτοφυλάκιό του έχει διαφορετική επενδυτική 
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στρατηγική από έναν ο οποίος δεν έχει άµεση ανάγκη ρευστού από το επενδυµένο κεφάλαιο. 

Τέλος, θα πρέπει να σηµειωθεί ότι, αν κατά τη διάρκεια της επένδυσης κάποιος από τους 

παραπάνω παράγοντες καθορισµού του επενδυτικού προφίλ  µεταβληθεί, θα πρέπει να 

εξεταστούν τρόποι µεταβολής της γενικότερης επενδυτικής στρατηγικής που ακολουθείται. 

Επίσης πρέπει να τονιστεί ότι οι  µεταβολές πρέπει να γίνονται όταν συµβαίνουν γεγονότα που 

επηρεάζουν το επενδυτικό προφίλ του επενδυτή και όχι σε κάθε αλλαγή που διαδραµατίζεται 

στην αγορά.[24,25] 

 

 

Χαρακτηρισµός επενδυτών 

• Ο Συντηρητικός Επενδυτής είναι εκείνος που τοποθετεί για παράδειγµα το 1/3 της 

ρευστότητας του σε χρυσό, καθώς πιστεύει ότι τούτο αποτελεί ιδιαίτερο καταφύγιο σε 

περιόδους κρίσης, εφόσον αυτό είναι το µοναδικό πραγµατικό νόµισµα.  

Αυτό το 1/3 αποτελεί, κατά κάποιο τρόπο, την ασφάλεια για την υπόλοιπη ρευστότητά του.  

Με άλλα λόγια, δεν κάνει τίποτε άλλο από το να διατηρεί σταθερά το ποσοστό αυτό σε 

χρυσό, συνήθως σε µικρές ράβδους ή νοµίσµατα και να το φυλάσσει είτε σε ιδιωτικό 

θησαυροφυλάκιο είτε σε προσωπική θυρίδα τραπέζης, µε τον ίδιο τρόπο δηλαδή που κάνει 

κανείς µία ασφάλεια ελπίζοντας ότι δεν θα χρησιµοποιηθεί ποτέ, αλλά θέλει να υπάρχει εκεί 

για προστασία της οικογένειας και της περιουσίας του.  

• Ο Απλός Επενδυτής είναι εκείνος που συγκροτεί ένα συνδυασµό τοποθετήσεων 

συµπεριλαµβάνοντας µετοχές σε εταιρίες εξόρυξης και εκµετάλλευσης χρυσού και αργύρου, 

πολύτιµα µέταλλα σε ράβδους ή νοµίσµατα, ή ακόµα και σε Αµοιβαία πολύτιµων µετάλλων 

ή µεταλλευτικών εταιριών (ETF's).  

Ο επενδυτής αυτός ίσως προβεί σε 2-3 αγοραπωλησίες στην διάρκεια όλης της µεγάλης 

ανοδικής περιόδου της αγοράς, πουλώντας 1/3 των τοποθετήσεων σε κάποιο από τα υψηλά 

του κύκλου και επαναγοράζοντας χαµηλότερα.  

 

 

 

 

 

 [24] www.euro2day.gr (investments/guide/162/articles/499/Article.aspx) 

 [25] www.bankofcyprus.gr (main.asp?id=2992) 
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• Ο Επιθετικός Επενδυτής, έχει ένα χαρτοφυλάκιο παρόµοιο µε αυτό του Απλού 

Επενδυτή, µε την διαφορά ότι εκµεταλλεύεται κάθε φάση του µεγάλου ανοδικού κύκλου, 

πουλώντας 1/3 σε κάθε µερική άνοδο και αγοράζοντας πάλι στην επόµενη κάθοδο.  

Ο επενδυτής αυτός δεν ασχολείται µε τα ενδιάµεσα ανεβο-κατεβάσµατα της φάσης, αλλά 

ψάχνει µόνο για τα εκάστοτε ανώτερα και κατώτερα. Κάθε τέτοια φάση, στα πολύτιµα 

µέταλλα, διαρκεί συνήθως δύο έως τρεις µήνες. Έχει επίσης παρατηρηθεί ότι υφίσταται και 

ένας ετήσιος εποχιακός κύκλος χρυσού κατά τον οποίο παρατηρείται µία ύφεση στους 

θερινούς µήνες, και µία φάση ανόδου κατά το διάστηµα προ των εορτών των 

Χριστουγέννων.  

• Ο Επενδυτής trader, όπως αποκαλείται προσπαθεί να εκµεταλλευτεί κάθε 

ανοδική και καθοδική κίνηση της αγοράς. Από το ενδοηµερήσιο (intraday) 9-λεπτο 

κύκλο, µέχρι το ηµερήσιο και το εβδοµαδιαίο.  

Προς τούτο είναι ιδιαίτερα εφοδιασµένος µε τα κατάλληλα επενδυτικά εργαλεία 

τεχνικής ανάλυσης, διαθέτει άµεση (στιγµιαία) πληροφόρηση και πρόσβαση στις 

αγορές αλλά επίσης είναι εξασκηµένος στην αυτοκυριαρχία και αυτοπειθαρχία, 

έχοντας στον υψηλότερο δυνατόν βαθµό κυριαρχία επάνω στα κοινά 

ανθρώπινα συναισθήµατα (πχ. φόβου, απληστίας ή πανικού). [26]  

 

 

Mε την κατάταξη λοιπόν αυτή, ο κάθε επενδυτής καθορίζει το προφίλ του και συνεπώς 

τον ενδεδειγµένο τρόπο εργασίας του.  

 
 
 

 

 

 

 

[26]www.oikonomikablog.pblogs.gr(2008/10/h-formoyla-epityhias-toy-ependyth-polytimwn-

metallwn.html) 
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4.2 Η ψυχολογία τα και συναισθήµατα του επενδυτή 

4.2.1 Η εισαγωγή της ψυχολογίας στην οικονοµία 

Κατά την δεκαετία του 1980 η παγκοσµιοποίηση ήταν απούσα και είχαµε ένα υγιές κράτος, µε 

φιλόξενους και µη προκατειληµµένους Έλληνες, χωρίς εγκληµατικότητα, χωρίς χρέη και 

ανεργία, χωρίς µιζέρια και γκρίνια. Στην πορεία όµως µε την εµφάνιση της παγκοσµιοποίησης τα 

πράγµατα άρχισαν να αλλάζουν δηµιουργώντας στους ανθρώπους έναν χαρακτήρα γεµάτο 

απληστία και εγκληµατικότητα µε µοναδικό κίνητρο το χρήµα. Όλα αυτά ξεκίνησαν από το 

άγχος και την επιθυµία τους να αποκτήσουν µια καλύτερη ζωή και έτσι δηµιουργήθηκε σιγά σιγά 

το πάντρεµα οικονοµίας -  ψυχολογίας. Καταρχάς σε ότι αφορά την ψυχολογία, µας ενδιαφέρει 

εδώ σ’ αυτό το κοµµάτι η ψυχολογία της αγοράς, του χώρου δηλαδή στον οποίο συναντώνται οι 

επιχειρήσεις και οι καταναλωτές.. Σε ότι αφορά την εθνική οικονοµία, εκείνο που µας ενδιαφέρει 

να εξετάσουµε είναι κατά πόσο επηρεάζονται από την ψυχολογία, βασικές έννοιες και 

οικονοµικοί δείκτες, όπως ο ρυθµός ανάπτυξης, το ΑΕΠ, οι εξαγωγές, τα έσοδα του κράτους, η 

ζήτηση, η ανεργία και το εισόδηµα. Σήµερα, οι Έλληνες ζουν σε µια περίοδο έντονης κοινωνικής 

ανασφάλειας, η οποία προκύπτει κυρίως από την οικονοµική ανασφάλεια. Αυτός ο 

προβληµατισµός δεν απορρέει µόνο από την ανησυχία για τις οικονοµικές προοπτικές του κάθε 

ατόµου και της οικογένειάς του µεµονωµένα, αλλά υπάρχει έντονος σκεπτικισµός και γύρω από 

την οικονοµική κατάσταση της χώρας µας εν γένει. Ουσιαστικά το πρωταρχικό σηµείο για όλη 

αυτή την ψυχολογική καταστροφή του ατόµου, είναι η ανεργία καθώς ωθεί τα άτοµα να  έχουν 

χαµηλή αυτοπεποίθηση, να νιώθουν απορριπτέοι από την κοινωνία και έτσι µε τη σειρά τους 

αναπτύσσουν αισθήµατα εχθρότητας για αυτή, ενώ βιώνουν χρόνια πικρία κι απογοήτευση και 

παρουσιάζουν συµπτώµατα κατάθλιψης. Αναπτύσσεται µέσα τους η αίσθηση πως δεν µπορούν 

να πάρουν στα χέρια τους τα ηνία της ζωής τους κι έτσι ψαλιδίζουν τις προσδοκίες τους από τον 

εαυτό τους και τους άλλους. Επίσης έχει παρατηρηθεί πως οι περίοδοι παρατεταµένων κρίσεων 

και ειδικά οικονοµικών προσφέρουν το κατάλληλο έδαφος για αγχώδεις διαταραχές, φοβίες, 

καταθλιπτικά στοιχεία, ψυχοσωµατικές εκδηλώσεις του άγχους, αλλά και απαισιόδοξο τρόπο 

σκέψης. ενώ κατά τη διάρκεια των κρίσεων παρατηρείται µια αλλαγή της καταναλωτικής 

συµπεριφοράς, µείωση των δαπανών για αγορές, έλλειψη εµπιστοσύνης στους θεσµούς της 

αγοράς και µια γενική µεταβολή των προτιµήσεων. 

 Όπως φαίνεται και από την τρέχουσα επικαιρότητα, η µείωση της ζήτησης που παρατηρείται 

στην αγορά, οφείλεται κατά ένα µέρος στη µείωση των εισοδηµάτων, αλλά επίσης οφείλεται και 

σε ψυχολογικούς λόγους. Οι καταναλωτές κινούνται κάτω από το πρίσµα της αβεβαιότητας, 
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καθώς η διαρκής φηµολογία για περαιτέρω µειώσεις των εισοδηµάτων και για πιθανή πτώχευση, 

τους κάνουν διστακτικούς στην αγοραστική τους συµπεριφορά. Αυτό έχει ως συνέπεια η 

οικονοµία να εισέρχεται σε µία βαθύτερη φάση ύφεσης, πράγµα που µεταφράζεται σε µείωση της 

ζήτησης, άρα και της ρευστότητας στην αγορά, του κύκλου εργασιών , των κερδών, των 

επενδύσεων και της παραγωγής των επιχειρήσεων. Παράλληλα, µειώνεται η απασχόληση, το 

εισόδηµα και η φοροδοτική ικανότητα, άρα και τα έσοδα του κράτους. Έτσι, µειώνεται η 

δυνατότητα του κράτους για επενδύσεις και αύξηση µισθών, κάτι που θα έδινε ώθηση στην 

οικονοµία. Αυτό το αρνητικό κλίµα στην αγορά επηρεάζει και τις ήδη υπάρχουσες επιχειρήσεις 

αλλά και επίσης αυτούς που σκέφτονταν να ξεκινήσουν επιχειρηµατική δραστηριότητα. 

Αποτέλεσµα είναι η έλλειψη διάθεσης από τις επιχειρήσεις για δηµιουργικότητα και καινοτοµία 

καθώς και η µείωση της δυνατότητας για παραγωγή και δηµιουργία ανταγωνιστικών προϊόντων, 

που θα βοηθήσουν στην αύξηση των εξαγωγών και των κερδών των επιχειρήσεων µε όλες τις 

συνέπειες που προαναφέρθηκαν.  

Στην κατανάλωση αλλά και στην οικονοµία συνολικά, η ψυχολογία παίζει καθοριστικό ρόλο. Το 

ζητούµενο αυτή τη στιγµή είναι η αντιστροφή του κλίµατος απαισιοδοξίας που έχει επικρατήσει 

τους τελευταίους µήνες στη χώρα µας, καθώς και η ενίσχυση της προστασίας του δικαιώµατος 

στην εργασία, η αίσθηση της οικονοµικής ασφάλειας, και η εµπιστοσύνη του πολίτη στην 

πολιτεία. Μια δυσµενής οικονοµική συγκυρία δεν επιφέρει ούτε προκαθορισµένες ούτε 

παρόµοιες συνέπειες στην ψυχολογία των ατόµων. Τα αποτελέσµατα της επίδρασης µιας κακής 

οικονοµικής συγκυρίας, στην ψυχολογία των ατόµων, εξαρτώνται τόσο από την ίδια όσο και από 

εκείνους που την υφίστανται. Οι ψυχολογικές επιπτώσεις της κακής οικονοµικής συγκυρίας 

εξαρτώνται πρώτων από την προηγούµενη οικονοµική κατάσταση κάθε ατόµου και από τις 

άµεσες οικονοµικές επιπτώσεις που επιφέρει. Αν δηλαδή η δυσµενής οικονοµική συγκυρία 

επιφέρει δραµατική µείωση των εισοδηµάτων του ατόµου µε αποτέλεσµα να µην µπορεί να 

αντεπεξέλθει σε βασικές ανάγκες της οικογένειάς του, όπως η επιβίωση ή η στέγαση, τότε οι 

ψυχολογικές συνέπειες θα είναι πολύ σοβαρές ή δραµατικές. Αντίθετα η ίδια οικονοµική 

συγκυρία θα επιφέρει ασήµαντες ψυχολογικές συνέπειες στα άτοµα των οποίων η προηγούµενη 

οικονοµική κατάσταση ήταν ανθηρή και οι επιπτώσεις της στο εισόδηµά τους είναι αµελητέες. 

Αν οι οικονοµικές συνέπειες στο άτοµο δεν αφορούν τις βασικές ανάγκες της οικογένειας και 

παρόλα αυτά είναι σοβαρές και επιφέρουν ένα νέο δυσµενέστερο επίπεδο ζωής στο οποίο 

καλείται η οικογένεια να ζήσει πλέον, τότε οι ψυχολογικές συνέπειες εξαρτώνται και από την 

ιεράρχηση που έχουν οι ελλείψεις αυτές στη συνείδηση του κάθε ατόµου. Αν τα µέλη της 

οικογένειας έχουν επενδύσει και σε άλλες αξίες, πέρα από τις υλικές, όπως για παράδειγµα σε 

ανθρώπινες σχέσεις, τότε πιθανόν οι ψυχολογικές επιπτώσεις θα είναι ηπιότερες. Αν όµως η 
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κουλτούρα των ατόµων αυτών εµφορείται αποκλειστικά από καταναλωτικές συνήθειες, χωρίς 

επένδυση σε άλλες αξίες, οι ψυχολογικές συνέπειες θα είναι σοβαρότερες. Εκτός από τον ρόλο 

των ατοµικών χαρακτηριστικών του καθενός στις ψυχολογικές συνέπειες µιας δυσµενούς 

οικονοµικής συγκυρίας, σηµαντικό ρόλο παίζουν και τα συλλογικά χαρακτηριστικά της 

κοινωνίας όπου ζει. Στις κοινωνίες που υπάρχουν αναπτυγµένες κοινωνικές σχέσεις το άτοµο 

αντιµετωπίζοντας σοβαρότατα προβλήµατα δεν αισθάνεται µόνο ή προσδοκεί ηθική ή υλική 

στήριξη από τα άλλα µέλη της κοινωνικής οµάδας, γεγονός που µειώνει τις ψυχολογικές 

συνέπειες. Ο τρόπος που το κάθε άτοµο συνειδητοποιεί τα αίτια που επιφέρουν την δραµατική 

έκπτωση του επιπέδου της ζωής του διαφοροποιεί, επίσης, τις ψυχολογικές του αντιδράσεις. Αν 

το άτοµο πεισθεί ότι τα αίτια της δυσµενούς οικονοµικής συγκυρίας οφείλονται σε παράγοντες 

αντικειµενικούς, ότι όσοι τον κυβερνούν δεν ευθύνονται για την κατάσταση αυτή τότε, ανάλογα 

και µε το κόστος που βιώνει, ενδέχεται να την υποστεί στωικά. Αν όµως το άτοµο αντιληφθεί ότι 

η κακή οικονοµική συγκυρία δεν αποτελεί ένα καθολικό κοινωνικό συµβάν, ότι κάποιοι άλλοι 

επωφελούνται απ’ αυτήν την κατάσταση, ότι κάποιοι τον κοροϊδεύουν, τότε τη θέση της 

στωικότητας παίρνει η οργή, η δυναµική αντίδραση. Η έλλειψη προκαθορισµού σε συλλογικό 

επίπεδο των ψυχολογικών επιπτώσεων µιας οικονοµικής κρίσης στους ανθρώπους, που σηµαίνει 

και µη προβλεψιµότητα των αντιδράσεών τους, αποτελεί τη σηµαντικότερη παράµετρο που 

προβληµατίζει τις οικονοµικές εξουσίες που διαµορφώνουν το δυσµενές οικονοµικό περιβάλλον.  

Σύµφωνα λοιπόν µε τα παραπάνω, µπορούµε να συσχετίσουµε το ρόλο της ψυχολογίας και στον 

κόσµο των επενδύσεων, εφόσον έχει άµεση σχέση µε τον καταναλωτή που ολοένα επιθυµεί να 

κερδίσει χρήµατα µε σκοπό τον πλούτο και την καλύτερη ποιότητα ζωής. Έρευνες που έχουν 

γίνει στη λήψη αποφάσεων σχετικά µε την αγορά, δείχνουν ότι οι περισσότεροι επενδυτές 

συµπεριφέρονται σχετικά ανορθόδοξα. Οι αποφάσεις τους επηρεάζονται σηµαντικά από 

συναισθήµατα όπως ο φόβος, η απληστία, η αβεβαιότητα και η ανταγωνιστικότητα µε 

αποτέλεσµα να µην είναι νηφάλιες. Αυτός είναι και ο λόγος που δηµιουργήθηκε αυτή η µίξη 

οικονοµικών και ψυχολογίας, η γνωστή Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική, που µελετά τη 

συµπεριφορά των επενδυτών, λαµβάνοντας υπ' όψιν και την ανθρώπινη πλευρά τους. Τα 

Συµπεριφορικά Χρηµατοοικονοµικά έρχονται σε αντίθεση µε την κλασική θεωρία των 

Αποτελεσµατικών Αγορών όπου µιλάµε για τον ορθολογικό άνθρωπο, που στηρίζει τις 

αποφάσεις του σε δύο παράγοντες, Πρώτον τις αποδόσεις και δεύτερον το ρίσκο της επένδυσης.  

Σύµφωνα µε τα µοντέλα λήψης αποφάσεων που στηρίζονται σε αυτήν τη θεωρία όπως το 

Μοντέλο Αποτίµησης Κεφαλαιουχικών Αγαθών (CAPM) και το Μοντέλο Αντισταθµιστικής 

Αποτίµησης Κεφαλαιουχικών Αγαθών (APT), ο επενδυτής αξιολογεί την κάθε επένδυση 

ζυγίζοντας θα λέγαµε τις αναµενόµενες αποδόσεις της µε το ρίσκο που εµπεριέχει, όµως τελικά 
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όλες µας οι αποφάσεις δεν στηρίζονται στη λογική και η αγορά δε λειτουργεί πάντα σαν ένα 

καλοκουρδισµένο ρολόι, αλλά στηρίζονται στην ψυχολογική διάθεση η οποία θα µας διακατέχει 

τη συγκεκριµένη περίοδο (αυτοπεποίθηση/απαισιοδοξία).Τα Συµπεριφορικά Χρηµατοοικονοµικά 

έρχονται να καλύψουν τις αδυναµίες ερµηνείας της θεωρίας των Αποτελεσµατικών Αγορών που 

αναφερθήκαµε στο πρώτο κεφάλαιο, µελετώντας και κατανοώντας την επίδραση των 

συναισθηµάτων µας, π.χ. της απληστίας ή της αυτοπεποίθησης, στη λήψη αποφάσεων. Έτσι, 

γνωρίζοντας τα πιθανά λάθη που µπορεί να κάνουµε εµείς και οι υπόλοιποι επενδυτές, µπορούµε 

να κάνουµε καλύτερες προβλέψεις και τοποθετήσεις. Ένας από τους κυριότερους λόγους που 

χάνουµε είναι η υπερβολική και σε πολλές περιπτώσεις αδικαιολόγητη εµπιστοσύνη που 

δείχνουµε στον εαυτό µας. ∆ηλαδή, οι περισσότεροι επενδυτές νοµίζουν ότι είναι καλύτεροι από 

τον µέσο επενδυτή και ξέρουν πάντα να ζυγίζουν τα ρίσκο µε τις ανάλογες αποδόσεις θεωρώντας 

ότι µπορούν σχετικά εύκολα να κερδίσουν. Σε έρευνες που έχουν γίνει τα τελευταία χρόνια, 

παρατηρείται αυξανόµενο ενδιαφέρον για την ενσωµάτωση ιδεών από τις κοινωνικές επιστήµες 

για να αποδοθεί το γεγονός ότι οι αγορές απεικονίζουν τις σκέψεις, τα συναισθήµατα και τις 

ενέργειες των ανθρώπων, όπως είναι στην πραγµατικότητα, σε αντιδιαστολή µε τον 

εξιδανικευµένο ορθολογικό επενδυτή. Εµπειρικές µελέτες έχουν δείξει ότι οι άνθρωποι δεν είναι 

καθ’ όλα ορθολογικοί. Ένας επενδυτής µπορεί να προσπαθεί να είναι ορθολογικός, ώστε να 

βελτιστοποιήσει τις ενέργειές του, αλλά η ορθολογιστική του ικανότητα τείνει να εµποδίζεται 

από γνωστικές προκαταλήψεις, συναισθηµατικές ιδιορρυθµίες και κοινωνικές επιρροές. 

Η συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική προσδιορίζει και εξηγεί τους συναισθηµατικούς 

παράγοντες που επηρεάζουν τους ανθρώπους κατά τη διαδικασία λήψης αποφάσεων και η 

µελέτη αυτού του τοµέα επιτρέπει στους επενδυτές και στους επαγγελµατίες διαχειριστές 

χαρτοφυλακίων να αναγνωρίσουν τις καταστάσεις στις οποίες είναι ιδιαίτερα πιθανό να γίνει 

κάποιο επενδυτικό λάθος. 

∆ιακρίνονται δύο ευρείες κατηγορίες συµπεριφορικών µεροληπτικών σφαλµάτων, τα γνωστικά 

και τα συναισθηµατικά. Και στις δύο περιπτώσεις το αποτέλεσµα είναι η πραγµατοποίηση µη 

ορθολογικών επενδυτικών επιλογών. Τα γνωστικά σφάλµατα προέρχονται από στατιστικά λάθη, 

λάθη στην επεξεργασία των πληροφοριών, από κενά µνήµης και υποσυνείδητες νοητικές 

διεργασίες για την επεξεργασία των πληροφοριών, που παρατηρούνται σε κάθε άνθρωπο.  

Ένα από τα σοβαρότερα γνωστικά σφάλµατα είναι το σφάλµα διατύπωσης (Framing Bias), το 

οποίο εστιάζει στην τάση των ανθρώπων να αντιµετωπίζουν διαφορετικά τις καταστάσεις 

ανάλογα µε το πλαίσιο στο οποίο έχουν παρουσιασθεί και διατυπωθεί. Η συµπεριφορά αυτή 

µπορεί να αποδειχθεί εξαιρετικά επικίνδυνη για τους επενδυτές, καθώς ανάλογα µε το πώς 

διατυπώνονται τα ερωτήµατα δίνουν και διαφορετικές απαντήσεις σε σοβαρά επενδυτικά θέµατα. 
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Ένα παράδειγµα είναι ο καθορισµός του επενδυτικού προφίλ. Ανάλογα µε τη διατύπωση των 

ερωτήσεων µπορεί πολύ εύκολα να µετατραπεί από επιθετικό σε συντηρητικό χαρακτήρα ο 

επενδυτής. Αντίστοιχα, ο τρόπος µε τον οποίο διατυπώνονται τα αναµενόµενα κέρδη και ο 

κίνδυνος µίας επένδυσης, µπορεί να αποτρέψουν ή να οδηγήσουν στην επιλογή της. Από την 

άλλη µεριά υπάρχουν και τα συναισθηµατικά σφάλµατα. Αν και δεν υπάρχει ένας καθολικά 

αποδεκτός ορισµός του συναισθήµατος, µπορεί να ορισθεί σαν µία νοητική κατάσταση που 

δηµιουργείται αυθόρµητα και χωρίς συνειδητή προσπάθεια. Πολλές φορές µπορεί τα 

συναισθήµατα να είναι ανεπιθύµητα ή ανεξέλεγκτα. Όταν το συναίσθηµα επηρεάζει τους 

επενδυτές, λαµβάνουν µη ορθολογικές επενδυτικές αποφάσεις, που βασίζονται στην παρόρµηση 

και όχι στην ανάλυση των δεδοµένων. Ένα από τα σοβαρότερα συναισθηµατικά σφάλµατα είναι 

η υπεραισιοδοξία (Optimism Bias), η οποία επηρεάζει τους επενδυτές µε δύο τρόπους. Πρώτον, 

οι αισιόδοξοι επενδυτές αναλύουν λιγότερο τις επενδυτικές τους επιλογές και δεύτερον, τείνουν 

να παραβλέπουν τις αρνητικές πληροφορίες για τις µετοχές τους. Επιπλέον υποβαθµίζουν το 

ρόλο του κινδύνου και της τύχης στη ζωή αλλά και στις επενδύσεις καθώς τείνουν να επενδύουν 

σε µετοχές, πιστεύοντας ότι οι συγκεκριµένες εταιρείες δεν θα σηµειώσουν απώλειες. 

Παράλληλα, η υπεραισιοδοξία κάνει τους επενδυτές να πιστεύουν ότι θα αποκοµίσουν αποδόσεις 

όµοιες µε την αγορά, αγνοώντας τον πληθωρισµό, τα έξοδα και τους φόρους που περιορίζουν τις 

πραγµατικές αποδόσεις. Η διάκριση µεταξύ γνωστικών και συναισθηµατικών σφαλµάτων είναι 

ιδιαίτερα χρήσιµη για τους επενδυτικούς συµβούλους, οι οποίοι συµβουλεύουν τους πελάτες τους 

ανάλογα µε τα σφάλµατα που πραγµατοποιούν. Τα ψυχολογικά αυτά λάθη δυσχεραίνουν την 

επενδυτική διαδικασία και κρίνεται απαραίτητη η αντιµετώπισή τους από τους επενδυτές, όσο 

αυτό είναι δυνατό.  

Ουσιαστικά από τα παραπάνω βλέπουµε ότι το πρώτο βήµα για τη βελτίωση της επενδυτικής 

συµπεριφοράς είναι η µελέτη και η αντιµετώπιση των παράλογων (µη ορθολογικών) ενεργειών 

που εξετάζει η συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική, δηλαδή τα λάθη που πραγµατοποιούν οι 

επενδυτές ώστε να αποφεύγουν να πέφτουν συνεχώς στην ίδια παγίδα. 

 

 

4.2.2 Συναισθήµατα του επενδυτή 

Η αγορά ή η πώληση µετοχών αποτελεί µία συναισθηµατική δέσµευση για τον επενδυτή. Η 

απόφαση να κάνει µία χρηµατιστηριακή πράξη µπορεί να προϋπάρχει στο µυαλό του, αλλά η 

πράξη της δοσοληψίας δηµιουργεί την ανάγκη να ενεργήσει ορθά και αποτελεσµατικά λόγω του 

φόβου του µήπως χάσει περισσότερο κάτι που του ανήκει, απ’ ότι να κερδίσει κάτι που δεν του 
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ανήκει. Όλα αυτά τα συναισθήµατα τον ωθούν κατά καιρούς σε διάφορες ψυχολογικές 

καταστάσεις, τις οποίες θα αναλύσουµε παρακάτω. 

 

Ο Συναισθηµατικός Κύκλος Αισιοδοξίας /Απαισιοδοξίας 

Στα πρώτα στάδια µιας νέας (π.χ. καθοδικής) τάσης των τιµών, η πλειοψηφία των 

επενδυτών µένει ακόµη δεσµευµένη στην παλαιά (π.χ. ανοδική) τάση των τιµών, καθώς παρά το 

γεγονός ότι αυτή έχει τελειώσει, η λήξη της δεν έχει γίνει ακόµη ευρέως αποδεκτή. Παράλληλα 

σταδιακά, µία µειοψηφία επενδυτών θα αρχίσει να υποψιάζεται ότι πλησιάζει η αναστροφή της 

τάσης (π.χ. από ανοδική σε καθοδική) και θα θελήσει να µετατρέψει τη διάρθρωση των 

επενδυτικών χαρτοφυλακίων. 

Όµως, ακόµη και για αυτήν την οµάδα, θα υπάρχει ένας βαθµός αβεβαιότητας για τη µελλοντική 

πορεία των τιµών. Οι ισορροπίες των χαρτοφυλακίων αυτών των επενδυτών θα µεταβληθούν 

µόνο σε ένα σχετικά µικρό βαθµό και θα υπάρχει τάση αντιστροφής των επικερδών συναλλαγών 

σε σύντοµο χρονικό διάστηµα, αντί σε µακροχρόνιο ορίζοντα. Στην αρχή µιας ανοδικής τάσης, ο 

φόβος των απωλειών εξακολουθεί να κυριαρχεί στο ευρύτερο επενδυτικό κοινό (η εµπειρία των 

απωλειών είναι ακόµη πρόσφατη), ενώ στην αρχή µιας καθοδικής τάσης, η απληστία (ή ο φόβος 

να µην χαθεί η ευκαιρία για µεγαλύτερα κέρδη) εµποδίζει τους επενδυτές από την πώληση 

σηµαντικού ποσοστού των ήδη κερδοφόρων θέσεών τους. Συνεπώς, στα πρώτα στάδια µιας 

τάσης τιµών, η συναισθηµατική σύνδεση του τελικά επιτυχούς πλήθους σ’ αυτή την τάση είναι 

πολύ αδύναµη, µε αποτέλεσµα να είναι λιγότεροι εκείνοι οι συµµετέχοντες που εκµεταλλεύονται 

µέσω του ορθού timing την προς υλοποίηση τάση. Όµως στη συνέχεια, η αποκρυστάλλωση της 

νέας φάσης και η σταθερή κίνηση των τιµών προς µια νέα κατεύθυνση προκαλούν µία έντονη 

ψυχολογική φόρτιση. Αυτό είναι το στάδιο κατά το οποίο το µεγαλύτερο µέρος της επενδυτικής 

κοινότητας αναγνωρίζει ότι η όποια αρχική “δειλή” κίνηση στις τιµές έχει πλέον µεταβληθεί σε 

τάση, ανοδική ή καθοδική. Στο σηµείο αυτό η συναισθηµατική πεποίθηση και η 

αυτοτροφοδοτούµενη φόρτιση αντικαθιστά τις όποιες λογικές αµφιβολίες υφίστανται ακόµα. 

Συνεπώς οι επενδυτές “κυνηγούν” πλέον τις νέες τάσεις και λαµβάνουν ανάλογες επενδυτικές 

θέσεις στην αγορά. Αυτό το χαρακτηριστικό της συµπεριφοράς των επενδυτών, στη συνέχεια 

οδηγεί στην επόµενη φάση του κύκλου. Μόλις υπάρξει γενική αναγνώριση ότι µια ανοδική ή 

καθοδική τάση βρίσκεται σε πλήρη εξέλιξη, µπαίνουν τα θεµέλια για την επόµενη αναστροφή 

των τιµών. Η νέα τάση βέβαια θα παραµείνει για κάποιο χρονικό διάστηµα µέχρι να αρχίσει να 

γίνεται “παλαιά”, αλλά θα υφίσταται το γεγονός, ότι όσο περισσότεροι άνθρωποι (επενδυτές) 

πείθονται να πιστέψουν σε µια συγκεκριµένη τάση και να επενδύσουν σ’ αυτή, τόσο λιγότεροι 

άνθρωποι µένουν πρακτικά για να τη συνεχίσουν. Συνεπώς, η αναστροφή της τάσης των τιµών 
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αναπόφευκτα λαµβάνει χώρα, όταν η µεγάλη πλειοψηφία των επενδυτών πιστεύει στην 

υπάρχουσα τάση και δεν διαβλέπει ότι συντρέχουν προϋποθέσεις διαφοροποίησης του σκηνικού. 

Το δίδαγµα από την παράθεση των εναλλαγών στις εκάστοτε τάσεις µιας χρηµατιστηριακής 

αγοράς αποτελεί έναν πολύτιµο επενδυτικό κανόνα: “Παρακολούθα στενά και πρόσεχε τι λένε 

και τι κάνουν οι άλλοι επενδυτές και στη συνέχεια, όταν η συντριπτική πλειοψηφία του 

επενδυτικού πλήθους λέει και κάνει το ίδιο πράγµα, τότε εσύ πράξε το αντίθετο”. Αυτή είναι και 

µία από τις κυριότερες αρχές της τεχνικής ανάλυσης. Είναι δηλαδή µία λογική προσέγγιση σε ένα 

µη λογικό φαινόµενο και βοηθά τη χρήση αυτής της µεθόδου ανάλυσης να υιοθετεί έναν πιο 

ψυχρό χαρακτήρα ερµηνείας των δεδοµένων, αλλά και να στέκεται µακριά από τις ψυχολογικές 

πιέσεις που επιφέρει η συµπεριφορά του πλήθους.[27]   

 

Η επίδραση του φόβου στις επενδύσεις 

Ο φόβος είναι ένα βασικό ζωώδες συναίσθηµα, το οποίο µπορεί να προκαλέσει 

συµπτώµατα άγχους ή επιθετικότητας και έχει εξελιχτεί για να εξυπηρετεί µια σειρά πολύ 

σηµαντικούς στόχους, µε βασικότερο όλων την επιβίωση. Ο καθηγητής Jaak Panksepp  το 1998 

εντοπίζει τον φόβο και τον πανικό ως δύο από τα επτά βασικά συναισθηµατικά συστήµατα, µαζί 

µε την αναζήτηση, την οργή, το παιχνίδι, την επιθυµία και τη φροντίδα. Αυτά τα συναισθήµατα 

αποτελούν προστατευτικούς µηχανισµούς σε περίπτωση όπου καλούµαστε να αντιµετωπίσουµε 

µια απειλή. Όµως ως άριστο επίπεδο φόβου, µπορεί να οριστεί το συναίσθηµα του φόβου που 

βρίσκεται σε ισορροπία όταν µας προσφέρει την απαραίτητη ασφάλεια και τη δυνατότητα να 

αντιµετωπίσουµε τους εξωτερικούς εκείνους παράγοντες που τον προκαλούν, αγνοώντας τις 

ασήµαντες απειλές. 

∆εν είναι λίγες οι περιπτώσεις όπου ο φόβος και ο πανικός έχουν επικρατήσει στις 

χρηµατιστηριακές αγορές. Τα τελευταία 200 χρόνια οι ΗΠΑ, το Ηνωµένο Βασίλειο αλλά και 

άλλες χώρες έχουν βιώσει δεκάδες σοβαρές καταστάσεις πανικού, όπως τα έτη 1819, 1825, 1837, 

1857, 1873, 1893, 1901, 1907, 1929, 1987, η Ιαπωνία το 1990, η νοτιοανατολική Ασία το 1997 

και η πρόσφατη παγκόσµια χρηµατοπιστωτική κρίση του 2008.  

Παρά το γεγονός ότι αυτές οι καταστάσεις διαφέρουν µεταξύ τους, έχουν ένα κοινό 

χαρακτηριστικό, τον φόβο που τελικά επέδρασε αρνητικά στις αγορές. Η διάρκεια του πανικού 

εξαρτάται από το µέγεθος και την ένταση των προβληµάτων, αλλά και από τη δυνατότητα των 

µέσων ενηµέρωσης να ενισχύουν ή να περιορίζουν τον πανικό. Είναι σαφές ότι η εκπαίδευση, η 

ενηµέρωση και γενικότερα η γνώση περιορίζουν το άγχος που προκαλεί η αυξηµένη αβεβαιότητα 

της πολύπλοκης σύγχρονης πραγµατικότητας. Θα πρέπει όµως να τονιστεί ότι πολλές φορές η 

γνώση όλων των πιθανών κινδύνων που µπορούν να παρουσιαστούν οδηγεί σε υψηλότερα 
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επίπεδα φόβου και άγχους, µε δυσάρεστες συνέπειες. Ακόµη και οι επενδυτές όσο και οι 

διαχειριστές χαρτοφυλακίων πρέπει να είναι συνεχώς προσηλωµένοι στις αρχές της διεθνής αλλά 

και της διαχρονικής διαφοροποίησης. 

Η δυσάρεστη αυτή πραγµατικότητα που δηµιουργούν ο φόβος και η αρνητική επίδραση της 

ψυχολογίας γενικότερα έχει σοβαρότατες επιπτώσεις για τους ιδιώτες και τους θεσµικούς 

επενδυτές, τους διαχειριστές χαρτοφυλακίων, τις εποπτικές αρχές αλλά και τις κυβερνήσεις, 

καθώς τα υποδείγµατα που προτείνουν η παραδοσιακή χρηµατοοικονοµική θεωρία καταρρέουν 

όταν ο φόβος κυριεύει τους συµµετέχοντες σε µια χρηµατιστηριακή αγορά. 

 Η αναγνώριση του παράγοντα του κινδύνου καθιστά σαφές ότι οι αναλύσεις που 

πραγµατοποιούνται για τη χρηµατιστηριακή αγορά παραµένουν ελλιπείς εάν δεν µπορέσουµε να 

ενσωµατώσουµε στις υπάρχουσες οικονοµικές θεωρίες την ψυχολογία.Έπειτα από δύο 

συνεχόµενες δεκαετίες ανάπτυξης, η παγκόσµια κοινή γνώµη αδυνατεί να καταλάβει και να 

προσαρµοστεί σε µια ταχεία συρρίκνωση του πραγµατικού της εισοδήµατος, αφού θεωρεί ότι 

αυτή δεν ευθύνεται και την αποδίδει αποκλειστικά στην πρόσφατη χρηµατοπιστωτική κρίση. 

Επίσης είναι σαφές ότι απαιτείται νέα δοµή στην παγκόσµια αρχιτεκτονική του 

χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, το οποίο πρέπει να στηρίζεται στη διαφάνεια, στη λογοδοσία, 

στην κινητροδότηση των εργαζοµένων µε παράλληλους µακροπρόθεσµους στόχους, αλλά και 

στον περιορισµό των hedge funds που είναι βέβαιο ότι προκαλούν ραγδαίες µεταβολές στην 

επικινδυνότητα του συστήµατος.[28] 

 

Η συµπεριφορά της αγέλης(Herding) 

Ένα από τα σηµαντικότερα ψυχολογικά σφάλµατα των επενδυτών που τα τελευταία 

χρόνια αναδεικνύουν ολοένα και περισσότερο οι έρευνες, είναι η συµπεριφορά της αγέλης. 

Πρόκειται για την άκριτη αντιγραφή επενδυτικών επιλογών που εφαρµόζεται στη 

χρηµατιστηριακή αγορά σε περιόδους ακραίων µεταβολών όπως οι φούσκες πωλήσεων και 

οδηγεί τελικά σε σύγκλιση δράσεων (Hirshleifer & Teoh, 2003). Σε τέτοιες περιόδους ακραίων 

ανοδικών ή πτωτικών αποδόσεων στη χρηµατιστηριακή αγορά είναι πιθανότερο να διαµορφωθεί 

η αγελαία συµπεριφορά, αφού επικρατεί σύγχυση και οι επενδυτές προτιµούν να παραβλέψουν 

τις προσωπικές τους εκτιµήσεις και πληροφορίες και να ακολουθήσουν την τάση της αγοράς.  

Πιο συγκεκριµένα, τα συναισθήµατα ευχαρίστησης ή δυσαρέσκειας επιτείνονται σταθερά όταν 

το άτοµο σχετίζεται ή συναναστρέφεται µε άλλους ανθρώπους. Εάν η θέση συναλλαγής είναι η 

σωστή (δηλαδή αυτή που αποφέρει κέρδος), τα προσωπικά πλεονεκτήµατα πλούτου και 

αυτοσεβασµού του επενδυτή ενισχύονται επικοινωνώντας µε άλλους επενδυτές που έχουν 

παρόµοιες θέσεις συναλλαγής ή που αναγνωρίζουν τις επιτυχίες του πρώτου. Πιο συγκεκριµένα, 
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οι συζητήσεις µε τον κοινωνικό περίγυρο θα επιβεβαιώσουν τόσο την εγκυρότητα της θέσης των 

συναλλαγών όσο και την ορθότητα της διαδικασίας λήψεως της απόφασης που προηγήθηκε. 

Επίσης, η ικανοποίηση γίνεται αισθητή όταν οι αναλύσεις των χρηµατιστηριακών εταιριών ή τα 

άρθρα των εφηµερίδων προσφέρουν ενισχυτικά στοιχεία βελτιώνοντας το συναισθηµατικό 

κόσµο του ίδιου του επενδυτή. Τα µέλη της ίδιας οµάδας (τα οποία έχουν λάβει κοινή θέση στο 

Χρηµατιστήριο) αλληλοσυνδέονται διαρκώς, δηµιουργώντας µεταξύ τους ένα κλίµα ασφάλειας 

καθώς κανείς δεν νοιώθει µόνος στον επενδυτικό δρόµο που χάραξε. Παράλληλα, όλοι 

υπογραµµίζουν τη δικαίωσή τους µε βάση τις εξελίξεις στο τωρινό διάστηµα ή το άµεσο µέλλον, 

ενώ αδιαφορούν να προσεγγίσουν το µακροπρόθεσµο ορίζοντα καθώς δεν το χρειάζονται γι’ 

αυτήν τη δικαίωσή τους. Επιπροσθέτως, οι επενδυτές που είναι µέλη του “σωστού” ή επιτυχούς 

πλήθους τείνουν να τονίζουν την αδυναµία των επιχειρηµάτων του “λάθους” ή ανεπιτυχούς 

πλήθους. Υπάρχει συνέχεια ένα προπαγανδιστικό ρεύµα κατά των τελευταίων οι οποίοι έτσι και 

αλλιώς, αισθάνονται ήδη µειονεκτικά. Αρχικά, τα µέλη του “λάθους” πλήθους αισθάνονται την 

ανάγκη να ενωθούν για προστασία µε σκοπό την κοινή και οµόφωνη αντιµετώπιση του 

αντίπαλου στρατοπέδου. Προσπαθούν να επιβεβαιώσουν τις απόψεις, ο ένας του άλλου ως 

σωστές και επισηµαίνουν τα λάθη της θέσης του “σωστού” πλήθους. Τέλος, σε γενικές γραµµές, 

τα µέλη του “λάθους” πλήθους αλληλοπαρηγορούνται και τονίζουν το µακροπρόθεσµο µέλλον 

αντί του άµεσου µέλλοντος, προκειµένου να απαλύνουν τον όποιο πόνο τους και να κατευνάσουν 

τις όποιες αµφιβολίες για τις ίδιες τις πράξεις τους. Είναι προφανές ότι η δέσµευση για 

συναλλαγή είναι µόνο η αρχή της ιστορίας. Όσο λογική κι αν ήταν η αρχική απόφαση της 

συναλλαγής, η πράξη της συµµετοχής µεταφέρει το άτοµο σε ένα λιγότερο, ή όχι απαραίτητα 

λογικό περιβάλλον, σε εκείνο του πλήθους. Ο επενδυτής λοιπόν δέχεται την πεποίθηση ενός εκ 

των δύο πληθών για τις µελλοντικές τάσεις των τιµών των µετοχών και ταυτίζεται ισχυρά µε τα 

µέλη του πλήθους στο οποίο τελικά εντάσσεται. Ουσιαστικά αυτό το φαινόµενο σηµαίνει ότι 

όλοι µαζί αγοράζουν στα ύψη, όταν ανεβαίνει το χρηµατιστήριο και πουλάνε χαµηλά, όταν 

πέφτει. Κάποιοι βέβαια τείνουν να εκµεταλλευτούν την ψυχολογία της αγοράς παίρνοντας τον 

αντίθετο δρόµο, όταν το πλήθος πέφτει θύµα των συναισθηµάτων του. Η ακραία αισιοδοξία 

µπορεί και να στέλνει τις τιµές στα βάθη. ∆ηλαδή στο τέλος µιας µεγάλης πτώσης, οι τελευταίοι 

εγκαταλείπουν και πουλάνε µε µένος, ενώ οι πιο ψύχραιµοι διαβλέπουν εκποίηση σε χαµηλή τιµή 

και προσπαθούν µε κάθε τρόπο να αρπάξουν την ευκαιρία που θα τους δοθεί. 

Οι µελέτες των οικονοµολόγων και ψυχολόγων έχουν δείξει ότι οι επενδυτές 

επηρεάζονται κυρίως από πρόσφατα γεγονότα και ειδήσεις για το χρηµατιστήριο, πολιτικά 

γεγονότα, κέρδη και λοιπά και αγνοούν τη µακροπρόθεσµη επένδυση και τις θεµελιώδεις αρχές 

της οικονοµίας που διασφαλίζουν τη σταθερότητα. Επιπλέον, αν γίνει µια κίνηση προς µια 
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κατεύθυνση, δηµιουργείται η τάση να συγκεντρώνονται όλο και περισσότεροι επενδυτές προς 

αυτήν µε επίµονη ορµή. Η επίπτωση αυτής της συµπεριφοράς αγέλης έχει χειροτερέψει τα 

τελευταία χρόνια, επειδή οι οικονοµικές καθώς και άλλες ειδήσεις που επηρεάζουν την 

επενδυτική ψυχολογία διαδίδονται γρηγορότερα απ’ ότι ποτέ, ενώ το πρόβληµα τείνει να γίνεται 

µεγαλύτερο καθώς η κυκλοφορία των κεφαλαίων γίνεται τώρα µεταξύ των συνόρων µε 

απίστευτη ευκολία, ώστε οι διεθνείς αγορές να ανταποκρίνονται πιο γρήγορα στις απότοµες 

αλλαγές µε µια αλυσιδωτή αντίδραση στη συµπεριφορά της επενδυτικής αγοράς και 

πώλησης.[29] 

 

Επιπτώσεις της συµπεριφοράς της αγέλης: 

α) Απαίτηση µεγαλύτερου αριθµού µετοχών για να επιτευχθεί το ίδιο επίπεδο διαφοροποίησης 

από ότι σε µία άλλη αγορά όπου το φαινόµενο αυτό δεν εµφανίζεται.  

β) Η τιµολόγηση των αξιόγραφων είναι λανθασµένη, αφού οι µεροληπτικές προσδοκίες οδηγούν 

σε λανθασµένες αναµενόµενες αποδόσεις και αντίστοιχους κινδύνους αυτών.  

γ) Η ύπαρξή της προκαλεί αστάθεια στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα. 

 

Η συµπεριφορά της αγέλης στο Ελληνικό χρηµατιστήριο 

Η κατ' εξακολούθηση εµφάνιση στα διεθνή Μέσα Μαζικής Ενηµέρωσης ατελείωτων σειρών 

άρθρων και µελετών για το πρόβληµα του δηµοσίου χρέους της Ελλάδας, µπορεί σε µεγάλο 

βαθµό να µας θυµίσει το ζήτηµα της συµπεριφοράς της αγέλης, ενώ τελευταία απόδειξη της 

συµπεριφοράς αυτής αποτελεί η περιπέτεια που κατά τους τελευταίους µήνες βιώνει η χώρα µας. 

Έως τα µέσα Οκτωβρίου του 2009, κανένας απ' όλους τους αναλυτές και ακαδηµαϊκούς δεν 

ασχολούνταν µε την Ελλάδα και το πρόβληµά της, ενώ οι επενδυτικοί οίκοι, αξιολογούσαν τη 

χώρα και το χρέος της µε ανεκτά υψηλή βαθµολογία και τα επιτόκια των ελληνικών οµολόγων 

διαπραγµατεύονταν σε αξιοπρεπείς τιµές, µε µία λογική υπερτίµηση σε σχέση µε τα αντίστοιχα 

γερµανικά. Ούτε καν, όταν ανακοινώθηκε το µέγεθος του ελληνικού δηµοσιονοµικού 

ελλείµµατος, ανησύχησε κάποιος, τόσο έντονα όσο το βλέπουµε σήµερα και αι οι µεν αγορές 

άρχισαν να υψώνουν σιγά σιγά τα spreads1 των οµολόγων και την τιµή των CDS2, αλλά και πάλι, 

δεν υπήρξαν σοβαρές ανησυχίες από τους αναλυτές ή την ακαδηµαϊκή κοινότητα. 

Το πρόβληµα άρχισε να παίρνει διαστάσεις, αρχικά µετά τη χρονική µετάθεση της αποπληρωµής 

του χρέους του Dubai και κυρίως µετά την πρώτη µεγάλη δηµοπρασία δεκαετών οµολόγων από 

τον Ο∆∆ΗΧ3, στα τέλη Ιανουαρίου, όταν το υψηλό επιτόκιο που χρεώθηκε η χώρα, έδειξε ότι 

όντως, κάτι επικίνδυνο συνέβαινε. Από την εποχή εκείνη, έως και σήµερα, καθηµερινά 

δηµοσιεύονται δεκάδες άρθρα, αναλύσεις, µελέτες και ακαδηµαϊκές εργασίες, που µε µεγάλη και 
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συχνά αυτονόητη ευκολία, αποδεικνύουν, χωρίς µεγάλο προβληµατισµό και συχνά µε έωλα 

επιχειρήµατα ότι, ουσιαστικά η χώρα έχει πτωχεύσει προ µηνών, ή ακόµη και προ ετών, ενώ 

πολλοί  καθηγητές και επιστήµονες βγαίνουν και αναλύουν τα πονήµατά τους στα οικονοµικά 

τηλεοπτικά κανάλια της υφηλίου. 

Όλες αυτές οι πληροφορίες από τα ΜΜΕ, επηρέασαν σε µεγάλο βαθµό τους Έλληνες επενδυτές 

καθώς και τους ξένους ως προς το Ελληνικό χρηµατιστήριο, πανικοβάλλοντας τους µε 

αποτέλεσµα να θέλουν να πουλήσουν τις µετοχές και οµόλογα τους σε εξευτελιστικές τιµές και 

να διοχετεύσουν τα εναποµείναντα κεφάλαια τους στο εξωτερικό για να αποφύγουν την 

οποιαδήποτε καταστροφή και για να σώσουν ότι έχει µείνει. Αυτό είχε παρατηρηθεί και στις 

τράπεζες, όταν είχαν διαρρεύσει πληροφορίες σχετικά µε την πτώχευση ορισµένων από αυτές. 

Όλοι τότε σκέφτηκαν να πάρουν τα χρήµατα τους από αυτές και να τα διώξουν σε ξένες 

τράπεζες, µη τυχόν και τα χάσουν. 

Ξεκάθαρα πλέον η συµπεριφορά της αγέλης στην Ελληνική οικονοµία παρατηρήθηκε στο 8ο 

Συνέδριο της European Economics and Finance Society4, που πραγµατοποιήθηκε στις αρχές 

Ιουνίου 2009 στη Βαρσοβία, οπού παρουσιάστηκαν εµπειρικά ευρήµατα που αποδεικνύουν την 

ύπαρξη της συµπεριφοράς αυτής και στην ελληνική χρηµατιστηριακή αγορά για την περίοδο 

1998-2007. Η συγκεκριµένη µελέτη αποτελεί επέκταση του ήδη δηµοσιευµένου άρθρου «Η 

συµπεριφορά της αγέλης σε ακραίες συνθήκες της αγοράς»5 του γνωστού οικονοµολόγου 

Νικολάου Φίλιππα. Πιο συγκεκριµένα, χρησιµοποιώντας ηµερήσια, εβδοµαδιαία και µηνιαία 

δεδοµένα για την περίοδο 1998-2007 αποδεικνύεται η ύπαρξη της συµπεριφοράς αυτής σε 

ακραίες περιόδους της ελληνικής χρηµατιστηριακής αγοράς, η οποία, µάλιστα, φαίνεται 

µεγαλύτερη για τα ηµερήσια δεδοµένα, αναδεικνύοντας τη βραχυπρόθεσµη φύση του 

φαινοµένου. Η συµπεριφορά της αγέλης, όµως, όπως είναι φυσικό, ήταν παρούσα και κατά τη 

διάρκεια της χρηµατιστηριακής φούσκας του 1999, µε µεγαλύτερη ένταση στις µετοχές µικρής 

κεφαλαιοποίησης. Η εντυπωσιακή άνοδος του χρηµατιστηρίου προσέλκυσε χιλιάδες νέους 

εγχώριους µικροεπενδυτές µε ελλιπή πληροφόρηση, οι οποίοι προέβησαν σε µαζικές αγορές, ενώ 

µετά το 2002 η συµπεριφορά φαίνεται να είναι πιο ορθολογική, γεγονός που σχετίζεται και µε 

την εντονότερη παρουσία ξένων θεσµικών επενδυτών, αλλά και µε την απουσία των εγχώριων 

µικροεπενδυτών. [30]  

 
1
spreads, είναι η διαφορά µεταξύ της τιµής αγοράς και της τιµής πώλησης ενός νοµίσµατος ή η διαφορά µεταξύ του προσφερόµενου 

(για κατάθεση) και του ζητούµενου (για δανεισµό) επιτοκίου από µια τράπεζα. 2 CDS:Για να είναι καλυµµένος ένας επενδυτής σε 

περίπτωση χρεοκοπίας, αγοράζει και ασφάλιστρο για  το οµόλογο του οποίου η αξία διαµορφώνεται ανάλογα µε το 

spread,
3
Ο∆∆ΗΧ:Οργανισµός ∆ιαχείρισης ∆ηµοσίου Χρέους, 4διεθνής ένωση επαγγελµατιών οικονοµολόγων που εργάζονται 

κυρίως στον τοµέα των ∆ιεθνών Οικονοµικών, 
5
Η περίπτωση του Χρηµατιστηρίου Αθηνών το 2008. 
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Το φαινόµενο της «βεβαιότητας» (Certainty effect) 

Το φαινόµενο της βεβαιότητας είναι µια σκέψη που προκύπτει από την θεωρία  Προοπτικής. 

Αναφέρεται στην τάση των ανθρώπων να κάνουν περισσότερο ριψοκίνδυνες επιλογές αν 

περιµένουν κέρδος, αλλά να αποστρέφονται την αβεβαιότητα αν περιµένουν ζηµιές. Οι επιλογές 

τους µπορούν να επηρεαστούν από τον τρόπο διατύπωσης ενός γεγονότος χωρίς πραγµατικά να 

αλλάξουν τα δεδοµένα του. 

Το φαινόµενο αυτό εξηγεί γιατί τα άτοµα δείχνουν µεγαλύτερη προτίµηση σε ενδεχόµενα τα 

οποία θεωρούν βέβαια σε σχέση µε ενδεχόµενα που θεωρούνται απλά πιθανά. ∆ηλαδή προτιµούν 

ένα σίγουρο κέρδος από ένα άλλο πολύ µεγαλύτερο αν είναι πολύ πιθανό να συµβεί αλλά όχι 

σίγουρο. Μια έρευνα που κάνει πιο κατανοητό το φαινόµενο της βεβαιότητας είναι η εξής: 

Στους συµµετέχοντες δόθηκε η δυνατότητα να επιλέξουν µεταξύ δύο προβλέψεων. 

Στην προοπτική Α είχαν δυνατότητα να κερδίσουν 4.000 δολάρια µε πιθανότητα 80% ή τίποτε µε 

πιθανότητα 20%. 

Στην προοπτική Β είχαν δυνατότητα να κερδίσουν 3.000 δολάρια µε πιθανότητα 100% 

(βεβαιότητα). 

 

_________ΠροοπτικήΑ________________ΠροοπτικήΒ 

 

 

 

Μετά τους έδωσαν ένα διαφορετικό σενάριο. 

Στην προοπτική Γ είχαν δυνατότητα να κερδίσουν 4.000 λίρες µε πιθανότητα 20% ή τίποτε µε 

πιθανότητα 80%. 

Στην ∆ είχαν δυνατότητα να κερδίσουν 3.000 λίρες µε πιθανότητα 25% ή τίποτε µε πιθανότητα 

75%. 
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_________ΠροοπτικήΓ________________Προοπτική∆

 

 

Στην πρώτη περίπτωση οι περισσότεροι συµµετέχοντες (80%) επιλέγουν το πιο σίγουρο κέρδος, 

δηλαδή το κέρδος µε την µεγαλύτερη πιθανότητα κι ας είναι µικρότερο ποσοτικά, αλλά στην 

δεύτερη περίπτωση, όπου η πιθανότητα κέρδους και στις δυο προοπτικές είναι πολύ µικρή, το 

65% των συµµετεχόντων επιλέγει το κέρδος που είναι µεγαλύτερο ποσοτικά. 

Βλέπουµε δηλαδή ότι όταν η πιθανότητα των συµµετεχόντων να κερδίσουν µειώθηκε από 100% 

βεβαιότητα σε 25% (από την προοπτική Β στην προοπτική ∆), αυτό επέδρασε εντονότερα στις 

προτιµήσεις από την µείωση της πιθανότητας από 80% σε 20% (από την προοπτική Α στην 

προοπτική Γ). ∆ηλαδή στην πρώτη περίπτωση προτίµησαν την προοπτική Β από την προοπτική 

Α, ενώ στην δεύτερη περίπτωση προτίµησαν την Γ από ότι την ∆.. 

Συµπερασµατικά δηλαδή βλέπουµε ότι όταν οι πιθανότητες να προκύψει κέρδος είναι µεγάλες, 

τα άτοµα διαλέγουν το ποσό µε την µεγαλύτερη πιθανότητα ενώ όταν οι πιθανότητες να 

προκύψει κέρδος είναι µικρές, τα άτοµα διαλέγουν το µεγαλύτερο ποσό. Αυτό βέβαια έρχεται σε 

αντίθεση µε το «αξίωµα της Υποκατάστασης» (substitution axiom) της Θεωρίας Χρησιµότητας, 

που λέει ότι εάν το ενδεχόµενο Β είναι προτιµότερο από το ενδεχόµενο Α, τότε κάθε µίξη 

πιθανότητας B, θα είναι προτιµότερη από την A. [31] 

 

 

 

Πιο συγκεκριµένα: 

α)Όταν οι πιθανότητες να προκύψει κέρδος είναι µεγάλες, τα άτοµα διαλέγουν το ποσό µε την 

µεγαλύτερη πιθανότητα. 

β)Όταν οι πιθανότητες να προκύψει κέρδος είναι µικρές, τα άτοµα διαλέγουν το µεγαλύτερο 

ποσό. 
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 Το φαινόµενο της «Αγκίστρωσης» (Αnchoring) 
 

Η αγκίστρωση είναι ένας όρος που χρησιµοποιείται όταν οι άνθρωποι προσκολλώνται σε κάποια 

συγκεκριµένα δεδοµένα και βασίζουν την κρίση τους σε µεγάλο βαθµό σε ένα µέρος της 

συνολικής πληροφόρησης. 

Όταν έρθει µια νέα πληροφορία προσαρµόζουν την κρίση τους µε βάση την συγκεκριµένη 

πληροφορία ή το σηµείο αναφοράς στο οποίο έχουν αγκιστρωθεί και πράττουν σύµφωνα µε 

αυτή. 

 

Παράδειγµα: 

Σε κάποια πειράµατα στις ΗΠΑ ζητήθηκε στους συµµετέχοντες να αποµνηµονεύσουν τα 

τέσσερα τελευταία στοιχεία του αριθµού κοινωνικής ασφάλισης και µετά να κάνουν µία 

εκτίµηση για το πόσοι γιατροί υπήρχαν στην Νέα Υόρκη. 

Στις µετρήσεις βρέθηκε ότι υπήρχε µεγαλύτερη από το κανονικό συσχέτιση µεταξύ αυτών των 

δύο τυχαίων γεγονότων, απλά η διαδικασία αποµνηµόνευσης στο πρώτο στάδιο επηρέασε σε 

σηµαντικό βαθµό την εκτίµηση του δεύτερου αριθµού παρόλο που δεν υπάρχει λογική σχέση 

µεταξύ τους. 

Η γνώση της συµπεριφοράς αυτής έχει πολλές εφαρµογές σε πολλούς τοµείς των οικονοµικών, 

όπως για παράδειγµα στις πωλήσεις όταν η αρχική τιµή ενός προϊόντος τίθεται ψηλά µε στόχο να 

αγκιστρώσει τους πιθανούς πελάτες σε µία υψηλή τιµή και να ξεκινήσει η διαπραγµάτευση από 

αυτό το επίπεδο. [32]  

 

 

Η Επίδραση των Τιµών στη Συµπεριφορά του Πλήθους 

Ένας από τους σηµαντικότερους παράγοντες που επηρεάζουν τη συµπεριφορά και την απόφαση 

των καταναλωτών - επενδυτών, είναι οι τιµές που επικρατούν τόσο στην αγορά, όσο και στο 

χρηµατιστήριο αντίστοιχα. Καθώς ολοένα και περισσότερο η πορεία των τιµών επιδοκιµάζει την 

άποψη του σωστού ή επιτυχούς πλήθους, οι τιµές εξακολουθούν να αντιδρούν ευνοϊκά. Αυτό µε 

τη σειρά του δικαιώνει την ύπαρξη του επιτυχούς πλήθους και εξάπτει σε µεγαλύτερο βαθµό τα 

µέλη αυτού εκείνου. Ταυτόχρονα, τα επενδυµένα κεφάλαια τα οποία στηρίζουν την κίνηση των 

τιµών προς µία κατεύθυνση, αυξάνονται και οι χρηµατιστές, οι διαπραγµατευτές και οι επενδυτές 

παρέχουν µία συνεχή ροή ευνοϊκών σχολίων στον κόσµο των µέσων ενηµέρωσης, ο οποίος µε τη 
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σειρά του προάγει τον αγώνα στο ευρύτερο δυνατό ακροατήριο. Στο ενδιάµεσο διάστηµα, τα 

άτοµα του “λάθους” ή ανεπιτυχούς πλήθους δείχνουν ήδη ευάλωτα στον εξαναγκασµό και 

τείνουν να εγκαταλείψουν τη µάχη έναντι στο επιτυχές πλήθος. 

Καθώς αυτή η διαδικασία λαµβάνει σάρκα και οστά, οι τιµές της αγοράς θα συνεχίσουν να 

κινούνται στην κατεύθυνση που υποδεικνύει το επιτυχές πλήθος και κατά συνέπεια, οι αλλαγές 

που υφίστανται στις τιµές των µετοχών είναι σαφές σήµα στα µέλη του ανεπιτυχούς πλήθους ότι 

τα επιχειρήµατά τους είναι αστήρικτα. Όσο ισχυρά και αν φαίνονταν τα επιχειρήµατα του 

ανεπιτυχούς πλήθους στον µακροπρόθεσµο ορίζοντα, το βραχυπρόθεσµο µήνυµα του επιτυχούς 

πλήθους δεν µπορεί να αγνοηθεί και τελικά, το άγχος που δηµιουργείται από τις συνδυασµένες 

δυνάµεις των εχθρικών κινήσεων των τιµών, αλλά και της δυσµενούς προπαγάνδας, υπερβαίνει 

τα όρια και η διαρροή “λιποτακτών” από το ανεπιτυχές προς το επιτυχές πλήθος γίνεται 

πληµµύρα. Ξαφνικά οι τιµές ανεβαίνουν (στην περίπτωση της ανοδικής τάσης) ή κατεβαίνουν 

(στην περίπτωση της καθοδικής τάσης) πολύ απότοµα, καθώς συµβαίνει αυτή η κλιµακούµενη 

µετακίνηση. Είναι µία συναισθηµατική περίοδος, η οποία συνοδεύεται συνήθως από αυξηµένο 

όγκο συναλλαγών. Επιπρόσθετα, αυτοί οι επενδυτές που “λιποτακτούν” από το ανεπιτυχές 

πλήθος και γίνονται µέλη του επιτυχούς πλήθους, είναι λιγότερο πιθανό να αλλάξουν γνώµη 

γρήγορα, και ως επακόλουθο θα παράσχουν αρκετή χρηµατοδότηση για να διατηρηθεί ακέραιη η 

αντίστοιχη τάση µέσα από την οποία θα αποχωρήσουν ως θριαµβευτές τα µέλη του επιτυχούς 

πλήθους που πολύ πιο νωρίς είχαν διαβλέψει την ορθή κατεύθυνση των τιµών των µετοχών. [33] 

 

 

 

 

 

 

[27] www.iraj.gr (IRAJ/mass_psycology.pdf) 

[28] www.euro2day.gr (investments/persons/128/articles/589932/Article.aspx) 

[29] www.euro2day.gr (specials/opinions/132/articles/482703/Article.aspx) 

[30] www.euro2day.gr (specials/opinions/132/articles/482703/Article.aspx) 

[31] www.blogcatalog.com (blog/httpeuretirioblogspotcom/4f6cd639d143fb7dd2b523383812a7c9) 

[32] www.euretirio.com (2010/02/anchoring.html#ixzz0zONGOreh) 

[33] www.iraj.gr (IRAJ/mass_psycology.pdf 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5: 

ΑΠΟ∆ΟΣΗ ΚΑΙ ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΟΣ ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ 

5.1 ΕΝΝΟΙΑ ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΟΥ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ 

 Η έννοια του κινδύνου µίας επένδυσης, συνίσταται στην απόκλιση των πραγµατοποιηµένων 

αποδόσεων ως προς τις αντίστοιχες αναµενόµενες. Πολλοί επενδυτές αντιλαµβάνονται τον 

κίνδυνο των επενδύσεών τους , ως την προοπτική να χάσουν ολόκληρο το κεφάλαιό τους. 

 Πρέπει να τονίσουµε ότι, αυτού του είδους ο κίνδυνος ο οποίος προέρχεται από την πλήρη 

χρεοκοπία, είναι σπάνιος στον κόσµο των επενδύσεων λόγος  κατά τον οποίο οι επενδυτές  

αναλαµβάνουν υψηλού κινδύνου επενδύσεις είναι  διότι µόνον η ανάληψή τους δηµιουργεί τις 

προϋποθέσεις για υψηλότερες αποδόσεις. 

Όταν ένας επενδυτής δεν θέλει να αναλάβει κινδύνους, θα αποζηµιωθεί µε την ελάχιστη 

απόδοση, η οποία ισούται µε το επιτόκιο χωρίς κίνδυνο (risk free rate).  

Υψηλές αποδόσεις θα επιτευχθούν µόνον από εκείνες τις επενδύσεις, οι οποίες θα εµπεριέχουν 

κινδύνους.  

  

5.2 ΕΙ∆Η ΚΙΝ∆ΥΝΩΝ 

α) Κίνδυνοι Αξιόγραφων Μεταβλητής Απόδοσης  

Επενδύοντας σε ένα αξιόγραφο, ο επενδυτής αντιλαµβάνεται τον κίνδυνο µε τη µορφή της 

µικρότερης απόδοσης από αυτήν που αναµένει. Η ανάλυση που ακολουθεί αφορά τα χρεόγραφα 

µεταβλητής απόδοσης και πιο συγκεκριµένα τις µετοχές, των οποίων ο κίνδυνος συνίσταται σε 

δύο επιµέρους συστατικά στοιχεία: 

• τη διακύµανση στην απόδοση η οποία προέρχεται από παράγοντες που επηρεάζουν τις 

τιµές όλων των µετοχών στην αγορά και  

• τη διακύµανση στην απόδοση, η οποία προέρχεται από παράγοντες που επηρεάζουν µόνο 

τη συγκεκριµένη εταιρεία ή τον κλάδο της.  

Στην πρώτη περίπτωση έχουµε να κάνουµε µε τον ονοµαζόµενο κίνδυνο της αγοράς ή 

συστηµατικό κίνδυνο (market or systematic risk) και στη δεύτερη περίπτωση µε το µη 

συστηµατικό κίνδυνο (unsystematic risk).  

Πιο συγκεκριµένα, ο συστηµατικός κίνδυνος αναφέρεται στο ποσοστό εκείνο της συνολικής 

µεταβλητότητας της απόδοσης µιας µετοχής, που οφείλεται σε παράγοντες οι οποίοι επηρεάζουν 

ταυτόχρονα τις µέσες αποδόσεις όλων των µετοχών που κυκλοφορούν στην αγορά, δηλαδή όλου 



81 

 

του χαρτοφυλακίου της αγοράς (market portfolio). Είναι δηλαδή, σε όρους πιθανοτήτων, η 

πιθανότητα να µεταβληθεί η τιµή µιας µετοχής, µόνο σαν αποτέλεσµα των µεταβολών όλης της 

αγοράς.  

Σε αντίθεση µε το συστηµατικό κίνδυνο, ο µη συστηµατικός αναφέρεται στο ποσοστό εκείνο της 

συνολικής µεταβλητότητας της απόδοσης µιας µετοχής, που οφείλεται σε ιδιαίτερα γεγονότα της 

ίδιας της εταιρείας, της βιοµηχανίας ή του κλάδου στον οποίο ανήκει η εκδότρια εταιρεία. Ο 

συστηµατικός και ο µη συστηµατικός κίνδυνος, συνιστούν το συνολικό κίνδυνο µιας µετοχής.  

 

β) Κίνδυνος Επιτοκίου 

Κίνδυνο επιτοκίου ονοµάζουµε την µεταβολή στις αποδόσεις που µπορεί να υποστούν οι 

επενδυτές εξαιτίας της ανόδου του επιτοκίου (ή των επιτοκίων της αγοράς.  

Γενικά, οι αποδόσεις των µετοχών συνδέονται µε τα επιτόκια της αγοράς µε µια αντίστροφη 

σχέση. Αύξηση των επιτοκίων επιφέρει καθοδική πτώση στις τιµές των µετοχών, διότι ευνοεί τη 

µεταφορά κεφαλαίων από τις µετοχές στις εναλλακτικές µορφές επένδυσης που δίδουν το 

επιτόκιο ως αµοιβή και που φαίνονται τώρα πιο ελκυστικές.  

Ο κίνδυνος του επιτοκίου χαρακτηρίζεται ως πηγή συστηµατικού κινδύνου, διότι οι αποφάσεις 

για τις µεταβολές των επιτοκίων παίρνονται συνολικά και επηρεάζουν την αγορά στο σύνολο 

της. Πρέπει να σηµειωθεί εδώ ότι, δεν αναφερόµαστε στις µεταβολές των επιτοκίων που 

εξαγγέλλουν οι τράπεζες, διότι αυτές θεωρούνται φυσιολογικές αγοραίες συνθήκες στα πλαίσια 

του διατραπεζικού ανταγωνισµού, αλλά για σηµαντικές µεταβολές που συνήθως εξαγγέλλονται 

από τους κρατικούς φορείς, για την αντιµετώπιση δυσµενών συνθηκών της οικονοµίας. 

 

γ) Επιχειρηµατικός κίνδυνος (Business Risk)  

Επιχειρηµατικό κίνδυνο ορίζουµε την πιθανότητα να επέλθουν ζηµιές (απόδοση χαµηλότερη 

από αυτή που αναµενόταν) εξαιτίας δυσµενών συνθηκών λειτουργίας της επιχείρησης. αυτό το 

είδος κινδύνου µπορεί να µετρηθεί σε όρους λειτουργικών κερδών. εάν τα λειτουργικά κέρδη 

παρουσιάζουν υψηλή διακύµανση, τότε λέµε ότι υπάρχει υψηλός επιχειρηµατικός κίνδυνος και 

το αντίστροφο. 

Υπάρχουν δύο είδη επιχειρηµατικού κινδύνου, ο εξωτερικός (external) και ο εσωτερικός 

(internal). ο εξωτερικός επιχειρηµατικός κίνδυνος προέρχεται από λειτουργικές συνθήκες που 

επιβάλλονται στην επιχείρηση, λόγω των εξωτερικών δυνάµεων της αγοράς που βρίσκονται 

πέρα από τον έλεγχό της. µπορεί να αποτελέσει πηγή τόσο συστηµατικού, όσο και µη 

συστηµατικού κινδύνου, ανάλογα µε το αν οι εξωτερικές δυνάµεις που επιβάλλονται στην 

επιχείρηση επηρεάζουν το σύνολο της αγοράς ή µόνο την επιχείρηση. Ο εσωτερικός 
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επιχειρηµατικός κίνδυνος αναφέρεται στην αποτελεσµατικότητα της λειτουργίας της 

επιχείρησης και σχετίζεται µε την ικανότητα της διοίκησης, τη διαφοροποίηση των προϊόντων, 

την αποτελεσµατικότητα των χρησιµοποιηθέντων κεφαλαίων κ.λπ. και αποτελεί εξ ορισµού 

πηγή µη συστηµατικού κινδύνου.  

 

δ)Θεµελιώδης κίνδυνος (Fundamental Risk) 

Ο θεµελιώδης κίνδυνος λοιπόν έχει να κάνει µε το γεγονός του ότι δεν υπάρχουν τέλεια 

υποκατάστατες µετοχές αλλά µόνον κοντινά υποκατάστατα. Άρα, οι ορθολογικοί arbitrageur θα 

αναγκαστούν να αναλάβουν τον κίνδυνο ακόµα κι αν τα θεµελιώδη µεγέθη των δύο επενδύσεων 

διαφέρουν. 

Η θεωρία λέει ότι εάν µία µετοχή Α είναι υπερτιµηµένη ο ορθολογικός arbitrageur θα 

παρατηρήσει την ανισορροπία αυτή και θα πουλήσει ανοικτά την µετοχή Α, αγοράζοντας 

ταυτόχρονα µία υποκατάστατη µετοχή Β η οποία θα είναι θεµελιωδώς όµοια. Η διαδικασία αυτή 

θα επιδράσει πτωτικά στην υψηλή τιµή της µετοχής Α και θα συνεχιστεί µέχρι η τιµή της να 

φτάσει στην πραγµατική της αξία. 

Το πρόβληµα έγκειται στον ορισµό της υποκατάστατης µετοχής: µία τέλεια υποκατάστατη 

µετοχή (perfect substitute stock) είναι µία µετοχή η οποία έχει τις ίδιες αναµενόµενες αποδόσεις 

σε κάθε περίπτωση µε την υπό εξέταση µετοχή, δηλαδή έχει τον ίδιο κίνδυνο. Στον πραγµατικό 

κόσµο θεµελιωδώς ίδιες µετοχές (δηλαδή τέλεια υποκατάστατες επενδύσεις) δεν υπάρχουν, άρα 

η διαδικασία του arbitrage έχει κίνδυνο. Επίσης, ένα ακόµα πρόβληµα έχει να κάνει µε το 

γεγονός ότι ακόµα και εάν υπάρχει υποκατάστατη µετοχή µπορεί και αυτή να είναι υπέρ-

τιµολογηµένη ή υπό-τιµολογηµένη. 

 

ε) Κίνδυνος που προκύπτει από την παρουσία µη-ενηµερωµένων επενδυτών (noise trader 

risk).  

Ας υποθέσουµε ότι οι µη-ορθολογικοί επενδυτές (noise traders) είναι απαισιόδοξοι για µία 

µετοχή και έχουν πιέσει πτωτικά την τιµή της µε αποτέλεσµα η µετοχή να είναι υποτιµηµένη. 

Ένας ορθολογικός επενδυτής το αντιλαµβάνεται και αγοράζει την µετοχή περιµένοντας ότι η 

τιµή θα ανέβει στην θεµελιώδη της αξία. Υπάρχει πάντα ο κίνδυνος οι µη-ορθολογικοί 

επενδυτές να γίνουν ακόµα πιο απαισιόδοξοι και να υποτιµήσουν ακόµη περισσότερο την 

µετοχή πριν αυτή ανέβει στην πραγµατική της αξία. 

Επίσης, στην αντίθετη περίπτωση όπου οι µη ορθολογικοί επενδυτές είναι υπέρ-αισιόδοξοι και 

έχουν υπερτιµήσει µία µετοχή, ο ορθολογικός επενδυτής που το αντιλαµβάνεται και πουλάει 

ανοικτά την µετοχή αντιµετωπίζει τον κίνδυνο οι µη ορθολογικοί επενδυτές να γίνουν ακόµα 
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πιο υπέρ-αισιόδοξοι και να ανατιµήσουν την µετοχή περαιτέρω (και άρα να χρειαστεί να την 

αγοράσει ακόµα πιο ακριβά από ότι την πούλησε). 

∆ηλαδή η λάθος αποτίµηση µπορεί βραχυπρόθεσµα να συνεχιστεί ή να µεγαλώσει. 

Με άλλα λόγια ο noise trader είναι ένας παρορµητικός και υπέρ-ενεργητικός χαρακτήρας και 

αγοράζει και πουλάει ακόµα και στην απουσία σχετικής πληροφόρησης. 

∆εν µπορεί να ξεχωρίσει, να φιλτράρει την πραγµατική πληροφόρηση από τον "θόρυβο". 

 Οι τυχαίες µεταβολές στις τιµές φαίνονται σε αυτού του τύπου τους επενδυτές είτε ως 

ανισορροπίες της αγοράς που πρέπει να εκµεταλλευθούν είτε τάσεις που πρέπει να 

ακολουθήσουν. 

Οι µη ορθολογικοί επενδυτές αυτού του τύπου πιστεύουν ότι έχουν αποκλειστικές πληροφορίες 

σε σχέση µε µετοχές και διαµορφώνουν τις στρατηγικές τους µε βάση την τεχνική ανάλυση και 

επενδυτικούς συµβούλους χρηµατιστών, κλπ. 

  Το αποτέλεσµα είναι ότι ακόµη και εάν ένας επαγγελµατίας διαχειριστής κεφαλαίων έχει 

εντοπίσει µία περίπτωση µη ορθολογικής αποτίµησης πριν αποφασίσει να την εκµεταλλευτεί θα 

πρέπει να λάβει υπόψη του/της και τις διαθέσεις των noise traders. 

Εφόσον ο επαγγελµατίας διαχειριστής διαχειρίζεται κεφάλαια άλλων οι ιδιοκτήτες του 

κεφαλαίου µπορεί να αποσύρουν τα κεφάλαια τους εάν παρατηρήσουν βραχυπρόθεσµες 

αρνητικές αποδόσεις και να τον αναγκάσουν να ρευστοποιήσει την θέση. 

Έτσι ο επαγγελµατίας διαχειριστής µπορεί να φοβηθεί να εκµεταλλευθεί την ευκαιρία για 

arbitrage και η λανθασµένη αποτίµηση να παραµείνει. 

 

 

ζ) Είσοδος µιας µετοχής σε ένα δείκτη µετοχών 

Μία άλλη περίπτωση όπου φαίνεται να υπάρχει απόκλιση από την τιµή ισορροπίας ή οποία δεν 

καθίσταται εκµεταλλεύσιµη από arbitrageurs είναι οι περιπτώσεις όπου ανακοινώνεται ότι µία 

µετοχή θα συµπεριληφθεί σε έναν δείκτη µετοχών. 

Έρευνες έχουν δείξει ότι κατά µέσο όρο όταν µία µετοχή συµπεριλαµβάνεται σε έναν δείκτη η 

τιµή της ανεβαίνει απότοµα και παραµένει υπερτιµηµένη εµποδίζοντας έτσι την διαδικασία του 

arbitrage.Συνθήκες που επιβάλλονται στην επιχείρηση, λόγω των εξωτερικών δυνάµεων της 

αγοράς που βρίσκονται πέρα από τον έλεγχό της. Μπορεί να αποτελέσει πηγή τόσο 

συστηµατικού, όσο και µη συστηµατικού κινδύνου, ανάλογα µε το αν οι εξωτερικές δυνάµεις 

που επιβάλλονται στην επιχείρηση επηρεάζουν το σύνολο της αγοράς ή µόνο την επιχείρηση. Ο 

εσωτερικός επιχειρηµατικός κίνδυνος αναφέρεται στην αποτελεσµατικότητα της λειτουργίας 

της επιχείρησης και σχετίζεται µε την ικανότητα της διοίκησης, τη διαφοροποίηση των 
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προϊόντων, την αποτελεσµατικότητα των χρησιµοποιηθέντων κεφαλαίων κ.λπ. και αποτελεί εξ 

ορισµού πηγή µη συστηµατικού κινδύνου.[34]  

 

 

 

Γενικός κανόνας : 

Όσο πιο µεγάλα τα πιθανά κέρδη, τόσο πιο µεγάλο το ρίσκο της επένδυσης.  

Πρέπει όµως να προσέχουµε, διότι η αντίστροφη σχέση ∆ΕΝ ισχύει κατά κανόνα :  

Όσο αυξάνει το ρίσκο δεν µας εξασφαλίζει µε σιγουριά  πιο µεγάλα κέρδη Τα επενδυτικά µας 

προϊόντα αποτελούν µια ολοκληρωµένη επενδυτική πρόταση µε πρωταρχικό στόχο  την 

µεγαλύτερη δυνατή απόδοση µε την ανάληψη του µικρότερου κινδύνου. 

Σε κάθε επένδυση υπάρχουν 3 βασικοί παράµετροι, που πρέπει να προσέχουµε  

ΑΠΟ∆ΟΣΗ , ΑΣΦΑΛΕΙΑ , ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑ  

 

  

 

 

Η απόδοση εκφράζεται µε το επιτόκιο (σε ετήσια βάση).  

Ο βαθµός ασφάλειας µετρά κατά πόσο είναι εξασφαλισµένο το κεφάλαιο, ποιά είναι η 

πιθανότητα απώλειας (µέρους) κεφαλαίου και ποιά διακύµανση (ρίσκο) έχει η επένδυση.  

Η επενδύσεις µας έχουν στρατηγική αυξηµένων αποδόσεων µε ταυτόχρονη µείωση του κινδύνου. 

Καλό λοιπόν θα ήταν να συγκρίνουµε επενδύσεις ίδιου χρονικού ορίζοντα , και να µη µετράµε 

µόνο την απόδοση, που υπάρχει, αλλά πάντα να συσχετίζουµε το ρίσκο που αναλάβαµε.[35] 

 

 

[34] www.anders-invest.com (risikogr.html) 

[35] www.anders-invest.com (risikogr.html) 
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ΠΑΡΑ∆ΕΙΓΜΑ 

Έχουµε 10.000.000 ευρώ προς επένδυση. Κάνετε 2 επενδύσεις τοποθετώντας από 5.000.000 

ευρώ 

Η επένδυση Α όπου εµπιστευτήκατε τα λεφτά σας σε έναν φίλο, έχει απόδοση 200 %,δηλαδή 

+10.000.000 ευρώ 

Η επένδυση Β όπου είχατε κάνει µια τοποθέτηση σε αµοιβαίο κεφάλαιο έχει απόδοση 30% , 

δηλαδή 1.500.000 ευρώ 

Ποιά επένδυση θα αναρωτιέστε ήταν καλύτερη ; Ασφαλώς η επένδυση Α θα λέγαµε όλοι αλλά  

αν πούµε ότι στην Β είχε γίνει τοποθέτηση σε πολύ σοβαρές επιχειρήσεις µε χαµηλό ρίσκο, ενώ 

στην επένδυση Α πήραµε τα χρήµατα και τα παίξαµε στο καζίνο, αλλά ποντάροντας τα όλα σε 

έναν αριθµό είστε τυχεροί και τα τριπλασιάσαµε(µε κίνδυνο όµως την απώλεια όλου του 

κεφαλαίου), τότε πάλι θα πούµε ότι η επένδυση Α ήταν πιο σωστή;  

H απόδοση πρέπει να την µετριέται πάντα σε σχέση µε το ρίσκο που αντέχουµε να 

αναλαµβάνουµε. 

  

 

5.3. ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΟΣ ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ ΚΑΙ ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΟΙ ΧΑΡΑΚΤΗΡΕΣ  

Η αυξηµένη µεταβλητότητα των χρηµατοοικονοµικών αγορών καθιστά επιτακτική την ανάλυση 

και την αξιολόγηση των χρηµατοοικονοµικών κινδύνων στους οποίους εκτίθενται οι 

επιχειρήσεις, οργανισµοί και επενδυτές καθηµερινά. Παράλληλα, στο πλαίσιο ανάπτυξης 

ρυθµιστικών κανόνων για τη λειτουργία των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων και τους κινδύνους  

που αναλαµβάνουν ,έχει αναπτυχθεί ένας γενικός προβληµατισµός σχετικά µε την κατάλληλη 

µεθοδολογία ποσοτικοποίησης των κινδύνων αυτών .Οι χρηµατοοικονοµικοί κίνδυνοi είναι 

συνυφασµένοι µε τις διακυµάνσεις των αγορών, οι οποίες παρατηρούνται όχι µόνο στις 

καθοδικές κινήσεις των χρηµατοοικονοµικών αγορών αλλά και στις περιόδους ανόδου .Οι ζηµιές 

που µπορούν να προέλθουν από τους κινδύνους αυτούς είναι συνάρτηση του ύψους των 

διακυµάνσεων και της έκθεσης στις διακυµάνσεις αυτές και στις πηγές από τις οποίες 

προέρχονται. Όπως είναι κατανοητό, οι διακυµάνσεις των αγορών είναι πέρα από τον έλεγχο που 

µπορούν να ασκήσουν επιχειρήσεις, οργανισµοί και επενδυτές, οι οποίοι έτσι αναγκαστικά 

προσανατολίζονται προς την ανάπτυξη κατάλληλων διαδικασιών µέτρησης του κινδύνου και την 

εφαρµογή στρατηγικών περιορισµού της έκθεσής τους σε αυτές. Τέτοιες στρατηγικές είναι η 

διαφοροποίηση (diversification) των επενδυτικών χαρτοφυλακίου και η ασφάλιση των 

χαρτοφυλακίων µέσω τεχνικών αντιστάθµισης (hedging), οι οποίες βασίζονται κυρίως στη χρήση 

παράγωγων προϊόντων. Πολλά όµως παραδείγµατα, κυρίως την τελευταία δεκαετία (µε 
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γνωστότερη την πτώχευση της αγγλικής Τράπεζας Barings), καταδεικνύουν ότι ακόµα και η 

εφαρµογή τέτοιων στρατηγικών µπορεί να οδηγήσει σε σηµαντικές απώλειες κεφαλαίων, κυρίως 

σε περιπτώσεις ελλιπούς ελέγχου. Η ανάπτυξη και εφαρµογή συστηµάτων Value at Risk (VaR) 

έχει αποκτήσει σηµαντικό ερευνητικό και πρακτικό ενδιαφέρον µε στόχο την αποτελεσµατική 

αντιµετώπιση των παραπάνω θεµάτων. Η έννοια της VaR1 αποτελεί ένα άµεσα κατανοητό µέτρο 

των χρηµατοοικονοµικών κινδύνων κάθε µορφής και αναφέρεται στη µέγιστη ζηµία, η οποία 

µπορεί να εµφανιστεί σε προκαθορισµένο χρονικό διάστηµα µε δεδοµένο βαθµό βεβαιότητας. 

Συστήµατα διαχείρισης κινδύνων που βασίζονται σε αυτή τη φιλοσοφία χρησιµοποιούνται πλέον 

ευρύτατα από διεθνή χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα και επιχειρήσεις για την παρακολούθηση και 

έλεγχο των επενδυτικών τους θέσεων σε βραχυπρόθεσµο χρονικό ορίζοντα (συνήθως 1 ή 10 

ηµέρες). Η φιλοσοφία των συστηµάτων VaR έχει σηµαντικές εφαρµογές στη µέτρηση του 

κινδύνου σε χαρτοφυλάκια µετοχών, οµολόγων και χρηµατοοικονοµικών παραγώγων. Με την 

εισαγωγή όµως του εποπτικού πλαισίου της Βασιλείας ΙΙ, διαδικασίες που βασίζονται στην 

έννοια της VaR αναπτύσσονται και εφαρµόζονται πλέον και στον χώρο του πιστωτικού 

κινδύνου, ο οποίος έχει ιδιαίτερη σηµασία για τα Ελληνικά χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα. Η 

µέτρηση του πιστωτικού κινδύνου µέσω συστηµάτων VaR παρέχει µία εκτίµηση για το 

αναµενόµενο «άνω όριο» των ζηµιών ενός χαρτοφυλακίου χορηγήσεων σε ένα προσεχές χρονικό 

διάστηµα, το οποίο συνήθως ορίζεται ως το ένα έτος. Το στοιχείο αυτό αποτελεί πλέον 

αναπόσπαστο τµήµα της διαδικασίας εκτίµησης της κεφαλαιακής επάρκειας των πιστωτικών 

ιδρυµάτων. Τα κύρια πλεονεκτήµατα διαδικασιών µέτρησης των χρηµατοοικονοµικών κινδύνων 

που βασίζονται στη φιλοσοφία της VaR, εντοπίζονται στα ακόλουθα σηµεία:  

Οι κίνδυνοι όλων των επενδυτικών θέσεων καταγράφονται σε ένα µέγεθος µε σαφή ερµηνεία. 

Συχνά ο κίνδυνος διαφορετικών µορφών επενδυτικών θέσεων αξιολογείται µε διαφορετικά 

κριτήρια. Για παράδειγµα, για χαρτοφυλάκια µετοχών χρησιµοποιείται η διακύµανση των 

αποδόσεων και ο συντελεστής β, για θέσεις σε οµόλογα χρησιµοποιείται η µέση σταθµική 

διάρκεια (duration), για δικαιώµατα προαίρεσης χρησιµοποιούνται διάφοροι δείκτες ευαισθησίας 

της αξίας των δικαιωµάτων σε µεταβολές των παραγόντων που την επηρεάζουν. Για 

χαρτοφυλάκια, όµως, που συνδυάζουν διάφορες τέτοιες επενδυτικές θέσεις, είναι προφανές ότι 

απαιτείται ένα ολοκληρωµένο πλαίσιο µέτρησης του κινδύνου. Η VaR µετρούµενη ως η µέγιστη 

ζηµία, η οποία µπορεί να εµφανιστεί σε προκαθορισµένο χρονικό διάστηµα µε δεδοµένο βαθµό 

βεβαιότητας, αποτελεί ένα µέτρο που συνθέτει όλους τους επιµέρους κινδύνους σε ένα ενιαίο και 

σαφές µέγεθος. Με βάση τα αποτελέσµατα του υπολογισµού της VaR προσδιορίζονται οι 

απαιτήσεις σε κεφάλαια που είναι απαραίτητες για την εύρυθµη λειτουργία κάθε επιχείρησης και 

οργανισµού. Το εποπτικό πλαίσιο που έχει αναπτυχθεί τα τελευταία χρόνια µέσω της Επιτροπής 
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της Βασιλείας για τη λειτουργία των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων έχει ως βασικό στόχο την 

ανάπτυξη διαδικασιών διασφάλισης της κεφαλαιακής επάρκειας. Ο υπολογισµός της VaR 

συµβάλλει άµεσα προς την κατεύθυνση αυτή, καθώς παρέχει µία εκτίµηση για το αναµενόµενο 

«άνω όριο» των ζηµιών που µπορεί να έχει ένα χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα σε προκαθορισµένο 

χρονικό διάστηµα. Η πληροφορία αυτή προφανώς παρέχει τις απαραίτητες κατευθυντήριες 

γραµµές για τη λήψη µέτρων αντιµετώπισης των προβληµάτων που µπορούν να εµφανιστούν και 

για τον προσδιορισµό των ελάχιστων κεφαλαίων που απαιτούνται για τη διασφάλιση της 

βιωσιµότητας ενός χρηµατοπιστωτικού ιδρύµατος. Επιτυγχάνεται η ανάλυση του κινδύνου 

σύνθετων επενδύσεων προσδιορίζοντας έτσι τη συνεισφορά κάθε επενδυτικής θέσης στον 

συνολικό κίνδυνο. Με τον τρόπο αυτό ο συνολικός κίνδυνος αναλύεται στις επιµέρους 

διαστάσεις του και γίνονται εµφανείς οι επενδυτικές θέσεις που τον αυξάνουν. Παράλληλα, 

εντοπίζονται οι κινήσεις εκείνες, οι οποίες θα µπορούσαν να περιορίσουν τον κίνδυνο. Παρά τα 

πλεονεκτήµατα αυτά, θα πρέπει να είναι σαφές ότι η VaR, όπως και κάθε άλλο ποσοτικό µέτρο 

κινδύνου, θα πρέπει να χρησιµοποιείται µε προσοχή. Στην περίπτωση της VaR η παρατήρηση 

αυτή έχει ιδιαίτερη σηµασία. Η πρώτη δυσκολία που εντοπίζεται στην ανάπτυξη και εφαρµογή 

συστηµάτων VaR αφορά τον υπολογισµό της, ο οποίος συνήθως πραγµατοποιείται µέσω 

σύνθετων διαδικασιών προσοµοίωσης και stress testing. Ο προσεκτικός σχεδιασµός αυτών των 

διαδικασιών, η διαθεσιµότητα κατάλληλων ιστορικών δεδοµένων και η µοντελοποίηση των 

αβέβαιων παραµέτρων του εξωτερικού περιβάλλοντος αποτελούν κρίσιµα στοιχεία για την 

επιτυχή υλοποίηση ενός συστήµατος VaR. Επιπλέον, συχνά απαιτείται η ανάλυση των ζηµιών 

που υπερβαίνουν το σηµείο που οριοθετείται από τη VaR. Το στοιχείο αυτό είναι ιδιαίτερης 

σηµασίας σε διαδικασίες stress testing δεδοµένου ότι πολλές φορές οι ζηµίες που υπερβαίνουν τη 

VaR µπορεί να είναι ιδιαίτερα υψηλές, όπως για παράδειγµα σε χαρτοφυλάκια χορηγήσεων. Στις 

περιπτώσεις αυτές ο υπολογισµός της VaR συµπληρώνεται από τη CVaR2 (Conditional Value at 

Risk), η οποία προσδιορίζει τη µέση τιµή των ζηµιών που υπερβαίνουν τη VaR. Η περίπτωση 

όπου τα δύο µεγέθη δεν παρουσιάζουν σηµαντικές διαφορές, υποδεικνύει ότι ακόµα και σε 

ακραίες δυσµενείς συνθήκες οι ζηµίες δεν θα υπερβούν κατά πολύ το αναµενόµενο άνω όριο που 

προσδιορίζεται από τη VaR. Αντίθετα, εάν η CVaR είναι σηµαντικά υψηλότερη της VaR, τότε 

αυτό υποδεικνύει ότι σε ένα ακραίο αρνητικό σενάριο, ο σχεδιασµός που γίνεται µέσω της VaR 

µπορεί να ανατραπεί, µε αποτέλεσµα να εµφανιστούν δυσκολίες στην κεφαλαιακή επάρκεια του 

χρηµατοπιστωτικού οργανισµού. Ανεξαρτήτως όµως των παραπάνω θεµάτων και επισηµάνσεων, 

η VaR αποτελεί πλέον ένα τµήµα της θεωρίας και της πρακτικής στον χώρο της διαχείρισης των 

χρηµατοοικονοµικών κινδύνων. Η υιοθέτησή της οδήγησε στην ανάπτυξη νέων υπολογιστικών 

τεχνικών για τη διαχείριση κινδύνων και εισήγαγε νέες διαδικασίες και πρακτικές για την 
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ανάλυση κάθε τύπου χαρτοφυλακίου σε σχέση µε τις µεταβολές του εξωτερικού 

περιβάλλοντος.[36] 

 

 
1VaR  : Αξία στον κίνδυνο 
2.CVaR: Προϋποθέσεις στην αξία του κινδύνου 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[36] www.anders-invrst.com 

∆ρ. Νικόλαος ∆. Φίλιππας, Αµοιβαία Κεφάλαια και Χρηµατιστηριακό Περιβάλλον ,Εκδόσεις :  Globus  

Inves 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6: 

ΟΙ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α 

6.1 Ελληνική πραγµατικότητα και επενδύσεις 

Η Ελλάδα είναι µία από τις ταχύτερα αναπτυσσόµενες οικονοµίες της Ευρωπαϊκής 

Ένωσης µε µακροοικονοµική σταθερότητα καθώς είναι µέλος της Ευρωζώνης και αποτελεί 

επιχειρηµατική και οικονοµική πύλη για επενδύσεις σε µερικές από τις ταχύτερα 

αναπτυσσόµενες περιοχές του πλανήτη και αγορές 140 εκατοµµυρίων καταναλωτών στη 

Νοτιοανατολική Ευρώπη και την Ανατολική Μεσόγειο. Παρέχει γενναία επενδυτικά κίνητρα, 

ενώ διαθέτει υψηλού επιπέδου ανθρώπινο δυναµικό και σύγχρονες υποδοµές. Η εξωστρέφεια της 

Ελληνικής Οικονοµίας την έχει κατατάξει στις κορυφαίες χώρες µε παγκόσµια επιχειρηµατική 

δραστηριότητα, η οποία παρουσιάζει σταθερά ανοδικές τάσεις, παρόλη την οικονοµική 

δυσχέρεια που έχει σηµειωθεί σ’ αυτήν τα τελευταία χρόνια.. Ειδικά στη Νοτιοανατολική 

Ευρώπη, περισσότερες από 4.000 επιχειρήσεις έχουν επενδύσει πάνω από €12 δισ., µε ιδιαίτερη 

έµφαση στον χρηµατοοικονοµικό 

και τηλεπικοινωνιακό τοµέα. 

Η Ελλάδα ανήκει στους τρεις µεγαλύτερους επενδυτές σε όλες τις χώρες της περιοχής, ενώ 

ελληνικές τράπεζες κατέχουν µερίδιο αγοράς µεγαλύτερο από 20% στις χώρες της περιοχής, µε 

περίπου 3.000 υποκαταστήµατα. Η κατάταξη της Ελλάδας στον παγκόσµιο χάρτη Ξένων  

Άµεσων Επενδύσεων διαρκώς βελτιώνεται. Συγκεκριµένα την πενταετία 2002-2007 οι Ξένες 
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Άµεσες Επενδύσεις (ΞΑΕ) ανήλθαν σε  €18.186 εκατ.(ακαθάριστες εισροές ξένων κεφαλαίων) 

και σε €7.857 εκατ.(καθαρές εισροές ξένων κεφαλαίων). 

Η µεγαλύτερη αύξηση των ακαθάριστων εισροών στην πενταετία σηµειώθηκε στα έτη 2006-

2007, οπού ο ρυθµός ανάπτυξης του ΑΕΠ στην Ελλάδα ήταν σταθερά υψηλότερος από το µέσο 

όρο της ευρωζώνης. Η Ελλάδα διακρίνεται ανάµεσα σε χώρες της γύρω περιοχής για τις 

εξαιρετικές της υποδοµές, το κλίµα της, τα όµορφα νησιά της, το υψηλού επιπέδου ανθρώπινο 

δυναµικό, τη µακροοικονοµική σταθερότητα αλλά και την ποιότητα ζωής. Η χώρα αποτελεί 

ιδανικό εφαλτήριο για τη Νοτιονατολική Ευρώπη και την ανατολική Μεσόγειο, προσφέροντας 

στους επενδυτές ευκαιρίες εισόδου σε αυτές τις αναδυόµενες αγορές. 

 

Πλεονεκτήµατα - Μειονεκτήµατα επενδυτικών επιλογών µέσου Έλληνα 

Για αρχή θα αναφερθούµε στις χρηµατιστηριακές επενδύσεις όπου ο Έλληνας ενεργεί 

στο εξωτερικό. Η σταδιακή ενοποίηση των ευρωπαϊκών αγορών µέσω της ΟΝΕ αλλά και η άρση 

των περιορισµών κίνησης κεφαλαίων σε πλανητικό επίπεδο τα τελευταία έτη έχουν καταστήσει 

δυνατή την ενασχόληση του µέσου έλληνα επενδυτή µε χρηµατιστηριακού τύπου επενδύσεις σε 

οποιαδήποτε αγορά του κόσµου. Οι επενδύσεις σε ξένα χρηµατιστηριακά προϊόντα και αγορές 

διαφηµίζονται ευρέως από αρκετές εγχώριες χρηµατιστηριακές εταιρίες, οι οποίες έχουν 

αναπτύξει εξειδικευµένα τµήµατα για διενέργεια συναλλαγών σε ξένες αγορές, αλλά και από 

όλες τις τράπεζες µέσω των τµηµάτων του private banking1 τα οποία διαθέτουν.  

Η διαφορά µεταξύ των τµηµάτων του private banking των τραπεζών και των χρηµατιστηριακών 

εταιριών είναι ουσιαστικά πως οι δεύτερες απευθύνονται και σε πελάτες µε µικρού µεγέθους 

χαρτοφυλάκια, οι οποίοι µπορούν να εξυπηρετηθούν άνετα µε τον ίδιο ακριβώς τρόπο όπως και 

οι µεγάλοι ιδιώτες πελάτες, διοχετεύοντας τις εντολές τους προς άµεση εκτέλεση σε οποιοδήποτε 

ξένο χρηµατιστήριο. Το σηµαντικότερο πάντως επίτευγµα της ελεύθερης κίνησης κεφαλαίων 

είναι πως πλέον κάθε Έλληνας επενδυτής έχει το δικαίωµα και τη δυνατότητα όποτε το θελήσει 

να διαφοροποιήσει τις τοποθετήσεις του χαρτοφυλακίου του δοκιµάζοντας να επενδύσει σε ένα 

µεγάλο πλήθος ξένων αγορών και προϊόντων για όλα πραγµατικά τις προτιµήσεις και τα 

επενδυτικά προφίλ. 

1 ο όρος Private banking, αναφέρεται σε τραπεζικές, επενδυτικές και άλλες χρηµατοοικονοµικές υπηρεσίες 
που παρέχονται από τις τράπεζες στους ιδιώτες που επενδύουν πολύ µεγάλης τάξης µεγέθους αξίας 
περιουσιακά στοιχεία. 
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6.2 Νέοι νόµοι για τις επενδύσεις στην Ελλάδα (FAST TRACK-INVEST  
IN GREECE) 

Ο νέος Νόµος του Υπουργείου Οικονοµίας και Οικονοµικών “Fast Track”(∆ιαδικασία 

Ταχείας Αδειοδότησης), λειτουργεί ως εργαλείο επιτάχυνσης και διαφανοποίησης των 

διαδικασιών υλοποίησης στρατηγικών επενδύσεων, είτε αυτές προέρχονται αµιγώς από τον 

ιδιωτικό τοµέα (µία ιδιωτική επένδυση σε ιδιωτικό χώρο/ακίνητο, όπως µία 

ξενοδοχειακή/τουριστική µονάδα, µία βιοµηχανία, κλπ) είτε αυτές προέρχονται µέσω 

συνεργασίας δηµοσίου/ιδιωτικού τοµέα (µία ιδιωτική επένδυση σε δηµόσιο χώρο/ακίνητο, η 

ανάπτυξη τουριστικών/άλλων ακινήτων της ΚΕ∆1, ΕΤΑ2, π.χ. ένα αεροδρόµιο). 

Καθορίζει ευέλικτες διαδικασίες για τη γρήγορη έκδοση αδειών υλοποίησης επενδύσεων στην 

Ελλάδα, σε τοµείς που αφορούν στη βιοµηχανία ,στην ενέργεια, στον τουρισµό, στην υψηλή 

τεχνολογία και στην καινοτοµία, συµπεριλαµβανοµένων και των επενδύσεων που εντάσσονται 

στον επενδυτικό νόµο. Αποτελεί µια πρωτοποριακή για τα Ελληνικά δεδοµένα διαδικασία 

επιτάχυνσης της αδειοδότησης σηµαντικών επενδύσεων για την Ελληνική οικονοµία, καθώς και 

συνολικής εξυπηρέτησης των επενδυτών για την έκδοση των απαραιτήτων αδειών από έναν µόνο 

φορέα, χωρίς να υπάρχουν µπερδέµατα και δυσκολίες όπως στο παρελθόν και αυτό συµβαίνει , 

γιατί εισάγει ένα νέο ολοκληρωµένο πλαίσιο κανόνων, διαδικασιών και υποχρεώσεων του 

δηµοσίου, συνδεόµενων µε δεσµευτικές προθεσµίες εξέτασης και έγκρισης, σεβόµενος απολύτως 

όλες τις διαδικασίες και προβλέψεις του κοινοτικού δικαίου. 

Ο νόµος αυτός, είναι εξαιρετικά ωφέλιµος κυρίως για τους επενδυτές των οποίων τα σχέδια  

εντάσσονται στο νόµο, αλλά και για τη χώρα µας, που µε αυτό τον τρόπο θα προσελκύσει ξένα 

κεφάλαια και θα γνωρίσει µεγαλύτερη ανάπτυξη. 

Ουσιαστικά  θα λέγαµε, τελικός στόχος του νόµου αυτού είναι όλες οι επενδύσεις στην Ελλάδα 

να γίνονται γρήγορα και προς όφελος της οικονοµίας και της κοινωνίας, προσφέροντας της αυτό 

που κατά καιρούς επιδίωκε η κυβέρνηση µας, την αποφυγή του τεράστιου κόστους: «cost of 

doing business in Greece». Αυτό το κόστος είναι για την επενδυτική κοινότητα όχι µονό υπαρκτό 

αλλά και µετρήσιµο και ακριβά κοστολογηµένο. Και αυτή η κοστολόγηση είτε αποτρέπει εξ 

αρχής σοβαρούς επενδυτές να ασχοληθούν µε την Ελλάδα, είτε απωθεί επενδυτές που 

αποφάσισαν να ασχοληθούν και ταλαιπωρήθηκαν στις αγκυλώσεις της γραφειοκρατίας και της 

αδιαφάνειας.[37] 
1
ΚΕ∆: Κτηµατική Εταιρεία του ∆ηµοσίου, 

2
ΕΤΑ: Εταιρεία Τουριστικής Ανάπτυξης 

 

[37] www.corfuonair.blogspot.com (2010/09/blog-post_4019.html#ixzz0zTfprbMt) 

(Εφηµερίδα θεσµικός επενδυτής) 
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Συγκεκριµένα ο νόµος προσφέρει: 

• Πλήρη παροχή από την Invest in Greece τεχνικής και συµβουλευτικής υποστήριξης κατά 

τη διαδικασία κατάρτισης και συµπλήρωσης του φακέλου δικαιολογητικών για την 

έγκριση και έκδοση των σχετικών µε την υλοποίηση της επένδυσης αδειών. 

• Συνολική διεκπεραίωση των διαδικασιών αδειοδότησης από την Invest in Greece. 

• Συνεχή ενηµέρωση από την Invest in Greece για την εξέλιξη της διαδικασίας 

αδειοδότησης κάθε επένδυσης µέσω χρονοδιαγραµµάτων προόδου. 

• Άµεσο έλεγχο της πληρότητας του φακέλου των δικαιολογητικών, µε εξέταση του κατά 

αποκλειστική προτεραιότητα από τις αρµόδιες υπηρεσίες εντός µόλις 15 ηµερών. 

• Θεσµοθετηµένη δέσµευση των δηµόσιων υπηρεσιών και φορέων µε στόχο την τάχιστη 

έκδοση αδειών και την οµαλή υλοποίηση των επενδύσεων. 

Οριστική έκδοση της άδειας , για την οποία οι αρµόδιες υπηρεσίες ή φορείς δεν απάντησαν 
τεκµηριωµένα.[38]  

 

Προϋποθέσεις και κριτήρια ένταξης 

Για την ένταξη στο νόµο Fast Track τα επενδυτικά σχέδια θα πρέπει να πληρούν µία τουλάχιστον 

από τις εξής προϋποθέσεις:  

• Το συνολικό ποσό της επένδυσης να ξεπερνά τα διακόσια εκατοµµύρια ευρώ (€ 200.000.000). 

 

• Επένδυση ποσού τουλάχιστον ενός εκατοµµυρίου ευρώ ετησίως (€ 1.000.000/ανά έτος) σε έργα  

υψηλής τεχνολογίας και καινοτοµίας, ανεξαρτήτως του συνολικού ποσού της επένδυσης. 

 

• Το ποσό της επένδυσης να ξεπερνά τα εβδοµήντα πέντε εκατοµµύρια ευρώ (€ 75.000.000) και 

ταυτόχρονα από την επένδυση να δηµιουργούνται τουλάχιστον διακόσιες (200) νέες θέσεις 

εργασίας. 

 

 

 

 

[38] www.corfuonair.blogspot.com (2010/09/blog-post_4019.html#ixzz0zTfprbMt) 
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Τα επενδυτικά σχέδια αξιολογούνται για την ένταξή τους στο νόµο Fast Track µε 

συγκεκριµένα κριτήρια: 
α. τη βιωσιµότητα του επενδυτικού σχεδίου 

β. τη φερεγγυότητα του επενδυτή 

γ. τη συνεισφορά της επένδυσης: 

• στην αύξηση της απασχόλησης 

• στην περιφερειακή ανάπτυξη της χώρας 

• στη βελτίωση της ανταγωνιστικότητας 

• στην τόνωση της επιχειρηµατικότητας 

• στη µεταφορά καινοτοµίας 

  και υψηλής τεχνολογίας 

• στην αύξηση της εξαγωγικής 

  δραστηριότητας 

 

 

6.3 Ο ρόλος του Invest in Greece 
Ο Οργανισµός Invest In Greece αποτελεί τη µετεξέλιξη του Ελληνικού Κέντρου 

επενδύσεων, το οποίο αναβαθµίστηκε και αναδιοργανώθηκε προκειµένου να ανταποκριθεί 

αποτελεσµατικά στη νέα θεσµική του αποστολή, να µετατραπεί δηλαδή σε πυλώνα εξωστρέφειας 

για την Ελλάδα και να καταστεί ο καλύτερος συνεργάτης των επενδυτών. Με νέα ταυτότητα, 

σύγχρονη οργάνωση και καινοτόµο φιλοσοφία, ο οργανισµός Invest In Greece χτίζει συνεργασίες 

µε στόχο την προσέλκυση και διατήρηση επενδύσεων στην Ελλάδα και την αξιοποίηση των 

πλεονεκτηµάτων της χώρας, καθώς θα προωθεί δράσεις που αξιοποιούν αποτελεσµατικά τις 

επενδυτικές ευκαιρίες και δραστηριότητες που παρέχει η Ελλάδα και µένουν ως τώρα 

ανεκµετάλλευτες. 

Ο νόµος Fast Track αξιοποιώντας την εµπειρία της εταιρείας Invest in Greece αναθέτει 

σε αυτή ρόλο «κλειδί» στην εφαρµογή του. Η εταιρεία λειτουργεί πλέον ως Κέντρο 

Εξυπηρέτησης Επενδυτών για την ταχεία διεκπεραίωση όλων των απαραίτητων αδειών, 

προκειµένου να προχωρήσουν άµεσα οι επενδύσεις που έχουν ενταχθεί στο νόµο Fast Track. 

Η Invest in Greece εισηγείται στη ∆ιυπουργική Επιτροπή Επενδύσεων (∆ΕΕ), η οποία 

είναι αρµόδια για την απόφαση της τελικής ένταξης των επενδύσεων στο νόµο Fast Track, καθώς 
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και για την εποπτεία και παρακολούθηση τους. Η ∆ΕΕ συγκροτείται από τον Υπουργό 

Οικονοµίας και Οικονοµικών ως Πρόεδρο, από τον Υπουργό Ανάπτυξης και άλλα αρµόδια µέλη 

της Κυβέρνησης, που συµµετέχουν ύστερα από πρόσκληση του Προέδρου. 

Ουσιαστικά ο οργανισµός «Invest in Greece Α.Ε» είναι ο αρµόδιος εθνικός φορέας για την 

προώθηση, προσέλκυση και υποστήριξη των άµεσων επενδύσεων στην Ελλάδα. Η εταιρεία 

στοχεύει στην περαιτέρω ενίσχυση της Ελληνικής οικονοµίας µέσω της ανάδειξης των 

πολυάριθµων επενδυτικών ευκαιριών που παρουσιάζονται στην Ελλάδα που αποτελεί πλέον τη 

χώρα κόµβο για την Νοτιοανατολική Ευρώπη και την Μεσόγειο, παρέχοντας στους διεθνείς 

επενδυτές την απαραίτητη καθοδήγηση, πληροφόρηση και υποστήριξη σε όλα τα στάδια της 

επένδυσης τους.[38] 

 
 
Ο επενδυτής στο επίκεντρο  
 
Υιοθετώντας ένα νέο, πελατοκεντρικό  προσανατολισµό, ο Οργανισµός Invest In Greece στηρίζει 

ουσιαστικά τους επενδυτές, µε υπηρεσίες που καλύπτουν όλα τα στάδια µιας επένδυσης : 

 

• Προσφέρει έγκυρη, πλήρη και τεκµηριωµένη ενηµέρωση στο στάδιο της κατάρτισης των 

επενδυτικών σχεδίων. 

• Παρέχει υποστήριξη και λύσεις σε κάθε βήµα της υλοποίησης , από την αναζήτηση 

κατάλληλων τοποθεσιών µέχρι το συντονισµό των διαδικασιών δανειοδότησης. 

• Καλλιεργεί σταθερές σχέσεις συνεργασίας µετά την επένδυση, µε σκοπό να ενισχύσει 

περαιτέρω την εικόνα της χώρας και να ενθαρρύνει την ανάληψη νέων επενδυτικών 

πρωτοβουλιών. 

Παράλληλα , ο οργανισµός Invest In Greece συνεχίζει τη σηµαντική προβολή της Ελλάδας µε 

στόχο την προσέλκυση επενδύσεων και επεξεργάζεται προτάσεις για τη βελτίωση του θεσµικού 

πλαισίου.[39] 

 

 

 

 

[38]www.investingreece.gov.gr (files/publications/fasttrack__GR.pdf) 

[39]www.investingreece.gov.gr (files/publications/fasttrack__GR.pdf) 
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6.4 Θεσµικοί επενδυτές - Ένωση θεσµικών επενδυτών 

Θεσµικοί επενδυτές είναι οργανισµοί που έχουν µαζεµένα τεράστια ποσά χρηµάτων και τα 

επενδύουν σε επιχειρήσεις. Θεσµικοί επενδυτές µπορεί να είναι τράπεζες, εταιρίες ασφαλειών, 

ταµεία συντάξεων, ταµεία εξασφάλισης (hedge funds) και εταιρίες αµοιβαίων κεφαλαίων (mutual 

funds). Ο ρόλος τους στην οικονοµία είναι να δρουν ως υπερειδικευµένοι επενδυτές για 

λογαριασµό άλλων. Έχουν µεγάλη επιρροή στη διοίκηση των επιχειρήσεων στις οποίες έχουν 

επενδύσει, επειδή συχνά λόγω του µεγάλου αριθµού µετοχών που αγοράζουν έχουν δικαιώµατα 

ψήφου στο διοικητικό συµβούλιο και έτσι µπορούν ενεργά να ελέγξουν πολλές επιχειρήσεις. 

Επίσης επειδή οι θεσµικοί επενδυτές έχουν την ελευθερία να αγοράζουν και να πουλάνε µαζικές 

ποσότητες µετοχών, µπορούν να επηρεάσουν το ποια επιχείρηση θα συνεχίσει να λειτουργεί 

κερδοφόρα και ποια θα αναγκαστεί να κλείσει ή να αναζητήσει αγοραστή. Η επιρροή των 

επιχειρήσεων που είναι στο χρηµατιστήριο και η διάθεση κεφαλαίου σε αυτές είναι µέρος της 

διαδικασίας που ονοµάζεται διαχείριση επενδύσεων. 

Ένωση θεσµικών επενδυτών είναι µια αστική, µη κερδοσκοπική εταιρία, η οποία  

διαχειρίζεται σηµαντικού ύψους κεφάλαια των επενδυτών και συντονίζει το έργο των 

µελών της. Συνεργάζεται µε τις αρµόδιες κρατικές υπηρεσίες και την επιτροπή της 

κεφαλαιαγοράς, και προωθεί θέµατα που έχουν σχέση µε τη νοµοθεσία που διέπει τη 

λειτουργία των εταιριών µελών της, ενώ φροντίζει για την εκπαίδευση του στελεχιακού 

δυναµικού  αυτών και την αναβάθµιση των δικτύων τους. Τέλος λαµβάνει µέτρα σε 

συνεργασία µε την επιτροπή Κεφαλαιαγοράς για την προστασία και την ενηµέρωση των 

επενδυτών. [40]  

Μέλη της Ένωσης θεσµικών επενδυτών µπορεί να είναι: 

• Ανώνυµες εταιρίες των οποίων καταστατικός σκοπός είναι η διαχείριση αµοιβαίων 
κεφαλαίων και οι οποίες υπάγονται στο πεδίο εφαρµογής των νόµων 3283/2004 και 
2778/1999. 

• Ανώνυµες εταιρίες επενδύσεων οι οποίες υπάγονται στο πεδίο εφαρµογής των νόµων 
3371/2005 και 2778/1999. 

• Εταιρίες παροχής επενδυτικών υπηρεσιών του νόµου3606/2007 που παρέχουν την 
επενδυτική υπηρεσία της διαχείρισης επενδυτικών χαρτοφυλακίων των πελατών τους. 
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Σκοπός της Ένωσης: 

• Εκπροσωπεί τα µέλη της στις ελληνικές, διεθνής και αλλοδαπές αρχές και 
οργανισµούς. 

• Ενηµερώνει τα µέλη της για θέµατα που αφορούν την επαγγελµατική τους 
δραστηριότητα. 

• Αναπτύσσει χρήσιµες και τακτικές σχέσεις µεταξύ των µελών της και των συγγενών, 
ελληνικών και διεθνών οργανισµών. 

• Συµµετέχει στις προπαρασκευαστικές εργασίες σχετικά µε την κατάρτιση νόµων που 
σχετίζονται άµεσα ή έµµεσα µε τη δραστηριότητα των µελών της, εξετάζει τις 
επιπτώσεις της εφαρµογής των νόµων αυτών και ερµηνεύει νόµους, διατάξεις και 
κανονισµούς που διέπουν τη λειτουργία των µελών της. 

• Προωθεί τις σχέσεις µε τις αλλοδαπές και διεθνής συγγενείς ενώσεις και 
οργανισµούς, µε την Ευρωπαϊκή Ένωση Συλλογικών Επενδύσεων και Asset 
Management, καθώς και µε τα λοιπά αρµόδια όργανα της Ευρωπαϊκής Κοινότητας. 

• Φροντίζει για τη γενικότερη και σωστή προβολή του θεσµού της επαγγελµατικής 
διαχείρισης. 

• Μελετά, προτείνει και θεσπίζει µέτρα για τη συνεχή βελτίωση της λειτουργίας του 
θεσµού της επαγγελµατικής διαχείρισης, την προαγωγή του υγιούς ανταγωνισµού και 
την εφαρµογή κανόνων δεοντολογίας. 

• Μελετά και προτείνει µέτρα για τη βελτίωση της απόδοσης και την εκπαίδευση του 
προσωπικού των µελών της. 

• Προωθεί την ιδέα της επαγγελµατικής διαχείρισης, µε τη διεξαγωγή σεµιναρίων και 
συναφών εκδηλώσεων, ανοικτών στο κοινό. 

Συνιστά επιτροπές, οι οποίες επιλαµβάνονται την επίλυση θεµάτων κοινού ενδιαφέροντος των 
µελών[41] 

 

 

 

 

 

[40] www.worldlingo.com(ma/enwiki/el/Institutional_investor) 

      [41]  www.agii.gr (Εφηµερίδα «Ο Θεσµικός Επενδυτής») 
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ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 
 

Κλείνοντας την εργασία µας είµαστε σε θέση να θέσουµε κάποια συµπεράσµατα που 

έχουµε βγάλει µέσα από την µελέτη µας. 

Καταλήξαµε ότι στη σύγχρονη εποχή διακρίνουµε τους οικονοµολόγους σε δύο 

κατηγορίες. Εκείνους που υποστηρίζουν την ΕΜΗ και αυτούς που υιοθετούν τα Συµπεριφορικά 

Χρηµατοοικονοµικά. Το γεγονός αυτό τείνει να αναπτύξει µια έντονη και εν πολλοίς περιττή 

διαµάχη σε ακαδηµαϊκό επίπεδο. Μια από τις βασικές θέσεις των αντιπάλων της συµπεριφορικής 

χρηµατοοικονοµικής είναι πως πρόκειται για µια αποκλειστικά επεξηγηµατική θεώρηση ,η οποία 

λειτουργεί µε το πλεονέκτηµα της ύστερης γνώσης, οι προσεγγίσεις της είναι λίγο έως πολύ ad 

hac, ενώ δεν έχει καµία πρακτική εφαρµογή. Η EMH παραµένει θα λέγαµε µια προβλεπόµενη 

χρηµατοοικονοµική άποψη, όπως επίσης υπάρχουν και χρονικές περίοδοι κατά τις οποίες 

ορισµένες αγορές λειτουργούν µε τρόπο ο οποίος προσεγγίζει το τυχαίο περίπατο .Αυτό όµως 

είναι ένα γεγονός που δεν υφίσταται σε όλες τις αγορές και πιο συγκεκριµένα δεν συµβαίνει 

πάντα. Οι αιτίες αυτού του γεγονότος έχουν τεκµηριωθεί επαρκώς από τις εργασίες στη 

Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική. 

 Παράλληλα έχουν αποδειχθεί και οι ατέλειες του µηχανισµού που θα έπρεπε να 

διορθώνει τις λανθασµένες τιµολογήσεις του arbitrage.Με λίγα λόγια η ΕΜΗ είναι στη θέση να 

εξηγεί τη συµπεριφορά της αγοράς στις περιπτώσεις όπου οι ορθολογικοί arbitrageurs είναι στη 

θέση να θέλουν να εξουδετερώσουν την επίδραση που δηµιουργούν οι συναλλαγές των µη 

ορθολογικών επενδυτών (noise tranders).Επίσης από την άλλη η συµπεριφορική χρηµατο-

οικονοµική µπορεί  να φανεί χρήσιµη στις περιπτώσεις  που δεν πληρούνται οι προϋποθέσεις 

αυτές. Σε περιπτώσεις δηλαδή που για ψυχολογικούς , κοινωνιολογικούς ή άλλους λόγους, οι 

επενδυτές δεν συµπεριφέρονται µε έναν πλήρως ορθολογικό τρόπο και κατά συνέπεια 

προκαλούνται διάφορες ανωµαλίες. Εποµένως, η συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική δεν αλλάζει 

την προσέγγιση στη  µελέτη των αγορών. Η ακριβέστερη διατύπωση είναι πώς προσθέτει 

στοιχεία που προέρχονται  από την ψυχολογία ,την  κοινωνιολογία και άλλες κοινωνικές 

επιστήµες, στοιχεία τα οποία προηγουµένως είχαν αγνοηθεί, ενώ ήταν κρίσιµα για την 

κατανόηση της πραγµατικότητας του οικονοµικού περιβάλλοντος. Αναφερόµενοι για την 

πρακτική εφαρµογή , είναι αληθές πως σε αυτό το στάδιο BF δεν µπορούν να χρησιµοποιηθούν 

άµεσα στην διαµόρφωση χρηµατοοικονοµικών αποφάσεων αφού δεν υπάρχει κάποιο 

καθορισµένο υπόδειγµα ή κάποια σχετική ανεπτυγµένη θεωρία. 
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Από την άλλη η πρακτική τους εφαρµογή έγκειται σε ένα διαφορετικό επίπεδο, καθώς είναι στη 

θέση να µπορούν να βοηθούν τους επενδυτές να κατανοήσουν τον τρόπο µε τον οποίο θα 

σκέφτονται να λειτουργούν και να τους βοηθούν να εκπαιδεύσουν τους εαυτούς τους στο να 

αποφύγουν τυχόν λάθη και έτσι θα τους καταστήσουν φτωχότερους. Επιπλέον µέσα από αυτή 

την διαδικασία θα αυξηθεί η αποτελεσµατικότητα των αγορών. 

Είναι πλέον κοινά αποδεκτό ότι οι ιδιαιτερότητες της προσωπικότητας καθώς και 

γνωστικά αλλά και άλλα µεροληπτικά σφάλµατα των συµµετεχόντων στις αγορές παίζουν 

καθοριστικό ρόλο στη διαµόρφωση των τιµών. Από την άλλη µεριά η επίδραση αυτή είναι 

αµφίδροµη, αφού και οι χρηµατιστηριακοί κύκλοι επηρεάζουν µε τη σειρά τους την ψυχολογία 

των επενδυτών.  

Το σίγουρο είναι πως η συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική µπορεί πια να διαδραµατίσει ένα 

σηµαντικό ρόλο στο να κατανοήσουµε οικονοµικά φαινόµενα στα οποία οδηγούν τους επενδυτές 

και όλους όσους στοχεύουν να επενδύσουν µε οποιαδήποτε µορφή ,σε µια απόφαση που θα τείνει 

να καταλήγει σε µια κατάσταση ευχαρίστησης και κυρίως ικανοποιητικής σε σχέση µε τη 

ψυχολογία του κάθε επενδυτή .Γιατί µετά από σηµαντικές µελέτες που έχουνε γίνει γύρω από τον 

τοµέα της ψυχολογίας θεωρούν πως τα σηµαντικότερα λάθη στην κρίση και συµπεριφορά των 

ανθρώπων συµβαίνουν λόγω ακριβώς της υπέρ-εµπιστοσύνης που τους διακατέχει για τις 

δυνάµεις και τις ικανότητες τους. Η τάξη των επενδυτών αποτελείται κατά κανόνα από τους 

ανθρώπους που έχουν υπέρ-εµπιστοσύνη στις ικανότητες τους! Οι επενδυτές βασίζονται 

συνήθως σε πληροφορία που επιβεβαιώνει αυτό που θέλουν ν ακούσουν, αγνοώντας ή 

αποφεύγοντας και απαλύνοντας πληροφορίες που υποστηρίζουν τα αντίθετα. 

Το βασικότερο ψυχολογικό συστατικό που επεξηγεί την “τρέχουσα” κατάσταση  µε τις έντονες 

διακυµάνσεις στο Χρηµατιστήριο θεωρούµε ότι αυτό θα περιγραφόταν ως “Νοητική Λογιστική”, 

µε λίγα λόγια το µυαλό µας είναι αυτό που τοποθετεί τα χρήµατα µας σε διαφορετικούς 

“νοητούς” λογαριασµούς και αναλόγως πράττει. 
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