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Εισαγωγή  
 

Κάθε επενδυτική κίνηση  είναι αποτέλεσµα µιας διαδικασίας λήψης αποφάσεων η 

οποία εµπεριέχει πλήθος στοιχείων τα οποία σχετίζονται µε την ψυχολογία µας. Κάποια 

από αυτά, είναι κοινά σε όλους µας και άλλα  έχουν άµεση σχέση µε την προσωπικότητα 

και τον χαρακτήρα του καθενός µας  ξεχωριστά. Οι περισσότεροι από εµάς, αγνοούν την 

ψυχολογική και συναισθηµατική αυτή διάσταση των επενδυτικών µας αποφάσεων, µε 

αποτέλεσµα να αδυνατούν πολλές φορές να εξηγήσουν και να δικαιολογήσουν αυτές τις 

αποφάσεις, αλλά και δυστυχώς, συχνά να παρασύρονται και να οδηγούνται σε µη 

ορθολογικές κινήσεις, δηλ. κινήσεις ενάντια στο οικονοµικό τους συµφέρον.  

Οι επενδυτικές αποφάσεις λαµβάνονται κάτω από πολύπλοκες συνθήκες υψηλής 

αβεβαιότητας, οι οποίες αποκλείουν την χρήση σταθερών κανόνων και προϋποθέτουν τη 

χρήση του ενστίκτου από την πλευρά του ατόµου που λαµβάνει την απόφαση. Το 

ένστικτο παίζει πολύ σηµαντικό ρόλο στις περισσότερες επενδυτικές αποφάσεις. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1Ο 

ΣΥΜΠΕΡΙΦΟΡΙΚΗ 
ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ 

 

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 προέρχονται από άλλες κοινωνικές επιστήµες, κυρίως την 

ψυχολογία, την κοινωνιολογία και την ανθρωπολογία, για την κατανόηση της 

συµπεριφοράς των χρηµατοοικονοµικών αγορών1. 

                                                 
1 http://el.wikipedia.org 



 9

 

1.2. Ιστορία 
 
Κατά τη διάρκεια της κλασικής περιόδου, η µικροοικονοµία ήταν στενά συνδεδεµένη µε 

την ψυχολογία2. Για παράδειγµα, ο Άνταµ Σµιθ (Adam Smith)3 έγραψε το βιβλίο Η 

Θεωρία των ηθικών συναισθηµάτων, όπου πρότεινε ψυχολογικές εξηγήσεις της ατοµικής 

συµπεριφοράς και ο Τζέρεµυ Μπένθαµ (Jeremy Bentham)4 έγραψε εκτενώς για το 

ψυχολογικό υπόβαθρο της χρησιµότητας. Ωστόσο, κατά την ανάπτυξη των νεοκλασικών 

οικονοµικών, οι οικονοµολόγοι προσπάθησαν να αναµορφώσουν την επιστήµη των 

οικονοµικών ως φυσική επιστήµη, αντλώντας υποθέσεις για την οικονοµική 

συµπεριφορά από υποθέσεις για τη φύση των οικονοµικών ατόµων. Ανέπτυξαν την 

έννοια του homo economicus, του οποίου η ψυχολογία ήταν ουσιαστικά ορθολογική. 

Αυτό οδήγησε σε ακούσια και απρόβλεπτα λάθη. 

 

Ωστόσο, πολλές σηµαντικοί νεοκλασικοί οικονοµολόγοι χρησιµοποίησαν πιο 

εξελιγµένες ψυχολογικές εξηγήσεις, συµπεριλαµβανοµένων των Francis Edgeworth5, 

Vilfredo Pareto6, Irving Fisher7 και John Maynard Keynes8. Η οικονοµική ψυχολογία 

εµφανίστηκε τον 20ο αιώνα στα έργα του Gabriel Τarde9,  George Katona10 και Laszlo 

Garai11. Η θεωρία χρησιµότητας άρχισε να κερδίζει την αποδοχή, δηµιουργώντας 

υποθέσεις που είναι δυνατόν να επαληθευτούν για τη λήψη αποφάσεων µε δεδοµένα την 

αβεβαιότητα και διαχρονική κατανάλωση αντίστοιχα. Παρατηρούµενες και 
                                                 
2 http://el.wikipedia.org 
3 Adam Smith, (16 Ιουνίου 1723 - 17 Ιουλίου 1790) ήταν Σκωτσέζος οικονοµολόγος και ηθικός φιλόσοφος 
4 Jeremy Bentham, (15 Φεβρουαρίου 1748 – 6 Ιουνίου 1832) ήταν ένας Άγγλος φιλόσοφος, νοµικός και     
κοινωνικός µεταρρυθµιστής. 
5 Francis Ysidro Edgeworth FBA (8η Φεβρουαρίου, 1845 - 13 Φεβρουαρίου 1926) ήταν ένας Ιρλανδός 
φιλόσοφος και πολιτικός οικονοµολόγος. 
6 Vilfredo Federico Damaso Pareto (15 Ιουλίου, 1848 - 19 Αυγούστου 1923), ήταν ένας Ιταλός µηχανικός, 
κοινωνιολόγος, οικονοµολόγος, πολιτικός επιστήµονας και φιλόσοφος.  
7 Irving Fisher (27 Φεβ. 1867 - 29 Απριλίου, 1947) ήταν ένας Αµερικανός οικονοµολόγος, εφευρέτης, και 
κοινωνική ακτιβίστρια.  
8 John Maynard Keynes, 1ος βαρώνος Keynes, CB FBA (5 Ιούνη 1883 - 21 Απριλίου 1946) ήταν ένας 
Βρετανός οικονοµολόγος. 
9 Jean-Gabriel (12 Μαρτίου 1843, Sarlat-la-Canéda, Dordogne - 13 Μαΐου 1904, Παρίσι), Γάλλος 
κοινωνιολόγος, ψυχολόγος. 
10 George Katona Αµερικανός ψυχολόγος ο οποίος ήταν ένας από τους πρώτους όπου υποστήριξε µια 
προσέγγιση µεταξύ οικονοµίας και ψυχολόγίας. 
11 Laszlo Garai (γεννηµένος 29 Αύγ του 1935 στη Βουδαπέστη) είναι µια ουγγρική µελετητής της 
θεωρητικής, κοινωνικής και οικονοµικής ψυχολογίας. 
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επαναλαµβανόµενες ανωµαλίες αµφισβήτησαν τελικά αυτές τις υποθέσεις, καθώς γίνανε 

νέα βήµατα από τον Νοµπελίστα Maurice Allais12, για παράδειγµα, στον καθορισµό του 

παραδόξου Allais13, ένα πρόβληµα απόφασης που παρουσιάστηκε για πρώτη φορά το 

1953 το οποίο έρχεται σε αντίθεση µε την αναµενόµενη υπόθεση χρησιµότητας. 

 

Στη δεκαετία του 1960 γνωστική ψυχολογία άρχισε να ρίχνει περισσότερο φως στον 

εγκέφαλο ως συσκευή επεξεργασίας πληροφοριών (σε αντίθεση µε τα συµπεριφορισικά 

µοντέλα). Ψυχολόγοι στον τοµέα αυτό, όπως οι Ward Edwards, Amos Trevsky και 

Daniel Kahneman άρχισαν να συγκρίνουν τα µοντέλα τους για τις γνωστικές διαδικασίες 

λήψης αποφάσεων βάσει του κινδύνου και της αβεβαιότητας µε τα οικονοµικά µοντέλα 

της ορθολογικής συµπεριφοράς. Στη µαθηµατική ψυχολογία, υπάρχει ένα µακροχρόνιο 

ενδιαφέρον για την µεταβατικότητα των προτιµήσεων και το είδος της κλίµακας 

µέτρησης της χρησιµότητας (Luce, 2000).  

1.3. Ορισµός του «Homo Economicus»   

 
Ένας όρος που περιγράφει την ανθρώπινη λογική να θεωρείται από κάποιους 

οικονοµολόγους, όταν προκύπτουν, εξηγώντας και τον έλεγχο θεωριών και µοντέλων. 

Homo economicus, ή την οικονοµική του ανθρώπου, είναι το εικονιστικό ανθρώπου που 

χαρακτηρίζεται από την άπειρη δυνατότητα να προβεί σε ορθολογικές αποφάσεις. 

Ορισµένα οικονοµικά µοντέλα έχουν παραδοσιακά βασίζονταν στην υπόθεση ότι ο 

άνθρωπος είναι λογική και θα προσπαθήσει να µεγιστοποιήσει τη χρησιµότητά τους για 

τις νοµισµατικές και τις µη-χρηµατικά κέρδη14. Σύγχρονη συµπεριφοράς οικονοµολόγοι 

και neuroeconomists, ωστόσο, έχουν δείξει ότι τα ανθρώπινα όντα είναι, στην 

πραγµατικότητα δεν είναι, στην ορθολογική λήψη αποφάσεων, και υποστηρίζουν µια 

«πιο ανθρώπινη» θέµα (που κάνει κάπως προβλέψιµο παράλογες αποφάσεις) θα 

παράσχει µια πιο ακριβές εργαλείο για τη µοντελοποίηση των ανθρωπίνων συµπεριφορά. 

                                                 
12 Maurice Allais (31 Μαΐου 1911 - 9 Οκτωβρίου 2010), ήταν ένας Γάλλος οικονοµολόγος. 
13 Το παράδοξο του Allais είναι ένα από τα πιο γνωστά δείγµατα µη συνεπούς συµπεριφοράς, σχετικό µε 
το αξιωµατικό µοντέλο των Φον Νώυµαν-Μόργκενστερν περί αποφάσεων υπό συνθήκες αβεβαιότητας. 
∆είχνει ότι µεγάλο µέρος ανθρώπων που παίρνουν σηµαντικές αποφάσεις κατατάσσουν αβέβαιες 
προοπτικές µε έναν τρόπο που δεν είναι συνεπής και δεν συµφωνεί µε την Αρχή της Ανεξαρτησίας 
άσχετων εναλλακτικών. Βασικά αυτή η αρχή είναι που επιτρέπει να αναπαριστούµε προτιµήσεις περί 
αβέβαιων προοπτικών σαν µια γραµµική συνάρτηση του όφελους από κάθε βασική έκβαση 
14  http://www.investopedia.com/terms 



 11

1.4. Οικονοµική θεωρία 
 
Η Συµπεριφορική Xρηµατοοικονοµική αναδύθηκε µέσα από την πεποίθηση ότι η 

παραδοσιακή οικονοµική θεωρία αδυνατεί µερικές φορές να ερµηνεύσει την ανθρώπινη 

συµπεριφορά. Η κλασσική και νεοκλασική οικονοµική θεωρία βασίστηκε πάνω στην 

ιδέα του homo economicus, ενός πλήρους ορθολογικού ανθρώπου που λαµβάνει υπόψη 

του όλες τις διαθέσιµες επιλογές και πληροφορίες και επιλέγει µε γνώµονα τη 

µεγιστοποίηση της χρησιµότητάς του. 

Μέρος λοιπόν της παραδοσιακής θεωρίας, αποτελεί η λεγόµενη “Θεωρία Ορθολογικών 

Προσδοκιών” 15 η οποία βασίζεται σε τέσσερεις βασικές υποθέσεις σχετικά µε τον τρόπο 

µε τον οποίο οι άνθρωποι λαµβάνουν αποφάσεις: 

� Ακύρωση (Cancelation): Μια επιλογή είναι ανεξάρτητη από µη σχετικές 

εναλλακτικές. ∆ηλαδή, αν ένα άτοµο προτιµά το Α σε σχέση µε το Β, αυτή η 

επιλογή δε θα αλλάξει αν για παράδειγµα, βρέξει αύριο. 

� Μεταβατικότητα (Transitivity): Αν µια επιλογή Α είναι προτιµότερη από µια 

επιλογή Β, και η Β είναι προτιµότερη της επιλογής Γ, τότε η επιλογή Α είναι 

προτιµότερη από την επιλογή Γ. 

� Κυριαρχία (Dominance): Ανάµεσα σε δύο ή περισσότερες επιλογές προτιµότερη 

είναι αυτή που προσδίδει τη µεγαλύτερη ωφέλεια. 

� Σταθερότητα (Invariance): H προτιµήσεις των ατόµων είναι σταθερές 

ανεξάρτητα από τον τρόπο που παρουσιάζεται ή περιγράφεται µια επιλογή. 

Η αλήθεια είναι ότι στον πραγµατικό κόσµο, οι άνθρωποι παραβιάζουν συχνά µία οι 

περισσότερες από τις παραπάνω υποθέσεις. Ή και όλες. 

Σύµφωνα µε τη Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική αυτές οι µη ορθολογικές 

συµπεριφορές στην πραγµατικότητα ακολουθούν µια συνέπεια και έχουν τη δική τους 

λογική και κανόνες. 

 

 

 

 

                                                 
15http:// www.businessdictionary.com 
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1.5. Οικονοµική ψυχολογία 

 

Η οικονοµική ψυχολογία συσχετίζεται µε τη µελέτη της οικονοµικής συµπεριφοράς, 

δηλαδή προσπαθεί να εξηγήσει την συµπεριφορά των οικονοµικών υποκειµένων 

αποκρινόµενος από την βασική αρχή της ορθολογικής οικονοµικής συµπεριφοράς. Η 

οικονοµική συµπεριφορά είναι η συµπεριφορά των καταναλωτών, που περιλαµβάνει 

οικονοµικές αποφάσεις και ότι έπεται των οικονοµικών αποφάσεων. Αυτός ο κλάδος 

των οικονοµικών είναι σχετικά νέος. 

Η λήψη οικονοµικών αποφάσεων συµπεριλαµβάνει το χρήµα, το χρόνο, και την 

προσπάθεια που καταβάλλεται για να αποκτηθούν υλικά αγαθά, υπηρεσίες, εργασία, 

ξεκούραση και την δυνατότητα επιλογής ανάµεσα σε εναλλακτικά προϊόντα, π.χ. 

εξοικονόµηση χρηµάτων ή σπατάλη. Στην πραγµατικότητα όλες οι αποφάσεις που 

περιλαµβάνουν είτε την επιλογή είτε την εµπορία κάποιων υποκατάστατων προϊόντων ή 

µιας επένδυσης που θα αποφέρει µελλοντικά κέρδη ή οφέλη, καλούνται οικονοµικές 

αποφάσεις. 

Συντελεστές των οικονοµικών αποφάσεων περιλαµβάνουν προσωπικούς, πολιτιστικούς, 

περιστασιακούς και εν γένει οικονοµικούς παράγοντες που κινητοποιούν και επηρεάζουν 

την λήψη οικονοµικών αποφάσεων. 

Ορθολογική οικονοµική συµπεριφορά είναι η οικονοµική συµπεριφορά κατά την οποία 

το κάθε υποκείµενο παίρνει τέτοιες αποφάσεις, ώστε να µεγιστοποιήσει την ικανοποίησή 

του µε τους δεδοµένους πόρους που κατέχει. 

Ενώ τα κλασικά οικονοµικά ξεκινούν µε την υπόθεση ότι οι παίκτες έχουν µια 

συνάρτηση οφέλους την οποία προσπαθούν συστηµατικά να µεγιστοποιήσουν µε 

ορθολογιστικό τρόπο, οι οικονοµικοί ψυχολόγοι θεωρούν τους παίκτες όντα δεσµευµένα 

στις αρχές του ορθολογισµού, τα οποία χρησιµοποιούν διάφορες µεθόδους χωρίς να 

σκέφτονται ιδιαίτερα. Η οικονοµική ψυχολογία δε στηρίζεται στην ύπαρξη του 

απλοποιηµένου οικονοµικού υποκειµένου και προσπαθούν να προτείνουν καλύτερα 

µοντέλα που πηγάζουν από την συµπεριφορά πραγµατικών ανθρώπων όπως 

παρατηρείται σε επιστηµονικά πειράµατα.  
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Ένα παράδειγµα είναι η "συµπεριφορά του κοπαδιού"16, σύµφωνα µε την οποία το 

υποκείµενο απλά ακολουθεί τις κινήσεις των άλλων. 

Οι συνέπειες της λήψης οικονοµικών αποφάσεων είναι η ικανοποίηση και η ευηµερία 

των καταναλωτών, που πηγάζει από την ίδια την κατανάλωση. Η µη ικανοποίηση 

ενδέχεται να οδηγήσει σε παράπονα προς τον υπεύθυνο παραγωγό ή επιχείρηση. Οι 

συνέπειες των οικονοµικών αποφάσεων παρέχουν κάποιος είδος εµπειρίας στους 

ανθρώπους που τους επηρεάζει σε µελλοντικές τους αποφάσεις. 

Οι περισσότερες επηρεάζονται και από τη ψυχολογία. Μια πρόσφατη εξέλιξη είναι η 

χρήση της νευρολογίας (νευροοικονοµικά - neuronomics) για τη µελέτη της λήψης 

αποφάσεων από τον ανθρώπινο εγκέφαλοθεωρίες του κλάδου πηγάζουν από 

τα πειραµατικά οικονοµικά και την εξελικτική βιολογία. 

 

.  
 

 

                                                 
16 Συµπεριφορά κοπαδιών: Είναι ο όρος που χρησιµοποιείται για να περιγράψει τις καταστάσεις στις 
οποίες µια οµάδα ατόµων αντιδρά µε συνοχή χωρίς οποιοσδήποτε εκεί που είναι συντονισµός µεταξύ τους. 
Μια τέτοια οµάδα καλείται κοπάδι. Ο όρος χρησιµοποιείται αδιαµφισβήτητα για να περιγράψει τη 
συµπεριφορά των ζώων µέσα στα κοπάδια και τα κοπάδια, και πιο αµφιλεγόµενα για να περιγράψουν 
µερικά είδη ανθρώπινων φαινοµένων όπως φυσαλίδες χρηµατιστηρίου, και συµπεριφορά σε πολιτικές 
επιδείξεις 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2ο  
 

Ο Επενδυτής 
 

Επενδυτής είναι ένα φυσικό ή νοµικό πρόσωπο που αγοράζει περιουσιακά 

στοιχεία µε την προσδοκία κέρδους. Γενικά ένας επενδυτής προσπαθεί µε 

τις επενδύσεις που κάνει να ελαχιστοποιήσει τον κίνδυνο µεγιστοποιώντας τις αποδόσεις 

του σε αντίθεση µε έναν κερδοσκόπο ο οποίος είναι πρόθυµος να αποδεχθεί υψηλότερο 

επίπεδο κινδύνου για υψηλότερα κέρδη17. 

Το χαρτοφυλάκιο ενός επενδυτή συνήθως περιλαµβάνει αρκετά περιουσιακά στοιχεία 

µεταξύ των οποίων µετοχές, οµόλογα, ακίνητα, εµπορεύµατα, καθώς και συλλεκτικά 

αντικείµενα (π.χ. έργα τέχνης). 

Ένας επενδυτής, εκτός από προσωπικές συναλλαγές, µπορεί να ενεργεί και για 

λογαριασµό τρίτων όπως για παράδειγµα κάνουν οι χρηµατιστές και 

διαχειριστές αµοιβαίων κεφαλαίων. 

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

τη χρησιµοποίηση του, αλλά συµβάλλει στην αύξηση της παραγωγικής υποδοµής µιας 

χώρας - επιχείρησης. 

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

εγκαταστάσεις, νέος µηχανολογικός εξοπλισµός, επεκτάσεις του προϋπάρχοντος 

κεφαλαιουχικού εξοπλισµού). 

                                                 
17 http://www.euretirio.com 
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2.1. ∆ιάκριση επενδύσεων 
 
Οι επενδύσεις σε µια οικονοµία διακρίνονται σε ιδιωτικές και δηµόσιες ανάλογα µε το 

φορέα (ιδιωτικό ή δηµόσιο) και το σκοπό (κέρδος ή κοινωνική ωφέλεια)18. 

� 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. 

� ∆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 ∆ΕΚΟ19. 

 

 

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 
                                                 
18 http://www.euretirio.com 
19 ∆ηµόσιες Επιχειρήσεις και Οργανισµοί 



 16

µε ιδιωτικοοικονοµικά κριτήρια όπως οι ιδιωτικές επενδύσεις, ενώ εκείνες της κεντρικής 

διοίκησης (κρατικός προϋπολογισµός)20 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. 

2.2. Κίνδυνος Επένδυσης 
 
Ένας επενδυτής21 στην προσπάθειά του να προχωρήσει σε µια επένδυση λαµβάνει υπόψη 

του τους διάφορους κινδύνους που προκύπτουν από το ρίσκο που αναλαµβάνει. ∆εν 

υπάρχει επένδυση που να µην εµπεριέχει καθόλου ρίσκο. Σκοπός του επενδυτή είναι να 

µεγιστοποιήσει την απόδοση της επένδυσης του ανάλογα µε το ρίσκο που ανέλαβε. Τα 

είδη των κινδύνων που επηρεάζουν την απόφαση του επενδυτή σε µια απόφαση είναι τα 

εξής 22: 

2.2.1. Φυσικοί κίνδυνοι  
 
O άνθρωπος δεν µπορεί να µεταβάλει τους νόµους της φύσης, αλλά ταυτόχρονα πρέπει 

να πειθαρχεί σε αυτούς. Ο κίνδυνος και η αβεβαιότητα είναι αναπόσπαστα σηµεία της 

ζωής του. Το µέλλον δεν µπορεί να είναι απόλυτα γνωστό σε κανένα και συνυφασµένο 

µε τις δυνατότητες, που διαθέτει η εκάστοτε κοινωνία. Το µόνο βέβαιο κατά τη 

δηµιουργία µιας νέας ζωής είναι ο θάνατος. Το “µυστήριο” αυτό είναι ακόµα άγνωστο, 

παρά την πρόοδο της επιστήµης όσον αφορά το στοιχείο DNA, της “κλωνοποίησης”, της 

“τεχνητής γονιµοποίησης” που µπορούν να αλλάξουν ριζικά τη δηµογραφική σύνθεση 

ενός λαού. Λέγεται ότι αν υπερίσχυει το αίσθηµα και ο φόβος του θανάτου, ο άθρωπος 

δεν θα είχε κίνητρα να κάνει επενδύσεις, µε σκοπό την περαιτέρω βελτίωση της ζωής 

του. Από φυσική άποψη, αν έχουµε τοποθετήσει τη διαθέσιµη περιουσία ή τον πλούτο 

µας σε ακίνητη περιουσία σε µια περιοχή ευπαθή σε φυσικά φαινόµενα, όπως 

πληµµύρες, σεισµούς και πυρκαγιές οπωσδήποτε δεν µπορούµε να αισθανόµαστε τόσο 

                                                 
20 Κρατικός προϋπολογισµός αποκαλεί ο τυπικός νόµος µε τον οποίο προσδιορίζονται τα όρια των εξόδων 
του κράτους, για κάθε οικονοµικό έτος. Ο προϋπολογισµός αποτελεί και τη βραχυχρόνια υλοποίηση του 
δηµοσιονοµικού προγράµµατος της κυβέρνησης. Είναι δεσµευτικός, λεπτοµερής και έχει διάρκεια ενός 
έτους. 
21http:// www.euretirio.com 
22 Υπάρχει περισσότερη ανάλυση επενδυτικών κινδύνων στο κεφάλαιο 3 σελ.23 
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ασφαλείς, όσο κάποιος άλλος επενδυτής, που έχει κατανείµει την ίδια περιουσία σε δύο 

µικρότερα ακίνητα, αλλά σε διαφορετικές τοποθεσίες. 

 

2.2.2. Τεχνολογικοί κίνδυνοι    

 

Η τεχνολογία επηρεάζει καθοριστικά την συµπληρωµατικότητα και την 

υποκαταστασιµότητα των επενδύσεων και εποµένως και τους κινδύνους από αυτές. Οι 

επιχειρηµατικές επενδύσεις σε πάγιο κεφάλαιο χωρίζονται µε κριτήρια τη φθίνουσα 

οριακή αποδοτικότητα και τον υψηλό επιχειρηµατικό κίνδυνο. Η αδιαιρετότητα 

διαφόρων επενδύσεων λόγω τεχνολογίας µπορεί να ξεπεραστεί µέσω συνιδιοκτησίας, 

ποσοστά ιδιοκτησίας ή χρήση σύγχρονης τεχνολογίας της πληροφορικής. Το πρόβληµα 

της αδιαιρετικότητας έχει την τάση να αµβλύνεται µε την πρόοδο της τεχνολογίας και 

την ένταση του ανταγωνισµού. Οι αποταµιευτές έχουν µετατραπεί σταδιακά σε 

επενδυτές στα πλαίσια της ανάπτυξης του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος. Με την 

ραγδαία τεχνολογική πρόοδο της εποχής µας, δεν αποκλείεται να συµβούν νέες πιο 

δραστικές εφευρέσεις και αλλαγές στα δεδοµένα µέσα στον αιώνα που διανύουµε, στα 

οποία στηρίζονται οι σηµερινές επενδύσεις. 

 

2.2.3. Οικονοµικοί κίνδυνοι   

 

Από άποψη οικονοµικών παραγόντων η µεταβλητότητα των τιµών και των αποδόσεων 

των επενδύσεων, οριζόµενη ως ο κίνδυνος αυτών, ταξινοµείται συνήθως σε επενδυτικό 

και επιχειρηµατικό κίνδυνο και τονίζεται ότι η µεταβλητότητα δεν είναι άσχετη µε τη 

γενικότερη κατάσταση και τις προοπτικές της εθνικής και της διεθνούς οικονοµίας23. Η 

σηµασία της παρακολούθησης της εθνικής και της διεθνούς οικονοµίας αυξάνει, όσο 

αναπτύσσεται και διεθνοποιείται η χρηµαταγορά και η κεφαλαιαγορά. Αυτό φάνηκε µε 

την πρόσφατη κρίση που εκδηλώθηκε από το δεύτερο εξάµηνο του 1997 στα 

χρηµατιστήρια των χωρών της ΝΑ Ασίας, η οποία διαδόθηκε άµεσα σε όλα τα 

χρηµατιστήρια του κόσµου µε σοβαρές επιπτώσεις. 

 

                                                 
23 http:// www.euretirio.com 
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2.2.4. Κοινωνικοί κίνδυνοι   

 

Παράγοντας των κοινωνικών προτιµήσεων, καθώς και των στόχων και των προτιµήσεων 

των διαφορετικών επενδυτών επηρεάζει τον κίνδυνο24. Η σύνδεση των επενδύσεων µε 

την επιλογή επενδυτικών στόχων, που διαφοροποιούνται µε το επάγγελµα, το στάδιο 

ζωής, την κληρονοµιά στους απογόνους , κτλ, διευρύνει τις δυνατότητες επιλογής των 

επενδύσεων από πολλούς επενδυτές. Ακόµη, όµως και σε αυτές τις περιπτώσεις, µε την 

αύξηση του ανταγωνισµού και την εµφάνιση υποκατάστατων ειδών επενδύσεων µε πιο 

συµφέρουσες για τον επενδυτή όρους, ίσως να υπάρξουν δυνατότητες ανακατανοµής 

µεταξύ παλαιών και νέων µορφών επενδύσεων. 

2.3. Πως να καθορίσετε το ιδανικό επίπεδο ρίσκου για το 
προσωπικό σας επενδυτικό χαρτοφυλάκιο 

 

Μπορεί να είστε εξοικειωµένοι µε την έννοια της σχέσης 

κινδύνου - ανταµοιβής, η οποία ορίζει ότι όσο υψηλότερος 

είναι ο κίνδυνος µιας συγκεκριµένης επένδυσης, τόσο 

µεγαλύτερη είναι η δυνητική της απόδοση. Πολλοί επενδυτές 

δεν γνωρίζουν, ωστόσο, πώς να καθορίσουν το επίπεδο 

κινδύνου που θα πρέπει να φέρουν τα προσωπικά τους 

χαρτοφυλάκια επενδύσεων. Στο άρθρο αυτό προσφέρεται ένα γενικό πλαίσιο που µπορεί 

να χρησιµοποιήσει ο κάθε επενδυτής προκειµένου να αξιολογήσει τα προσωπικά του 

επίπεδα κινδύνου και πώς συνδέονται τα επίπεδα αυτά µε διαφορετικού είδους 

επενδύσεις25. 

 

2.3.1. Η έννοια της σχέσης κινδύνου - ανταµοιβής 
 

Πρόκειται για µια γενική έννοια η οποία αφορά οτιδήποτε µπορεί να προσφέρει µια 

απόδοση. Κάθε φορά που επενδύει κανείς χρήµατα σε κάτι που εµπεριέχει κινδύνους, 

είτε το ρίσκο είναι µεγάλο είτε µικρό, µπορεί να µην πάρει τελικά ποτέ πίσω τα χρήµατα 

του. Ως αντάλλαγµα αναµένει µια ανταµοιβή η οποία θα τον αποζηµιώσει για την 
                                                 
24 http:// www.euretirio.com 
25 http://www.marketbet.gr 
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ανάληψη αυτού του κινδύνου. Θεωρητικά, όσο υψηλότερος είναι ο κίνδυνος τόσο 

περισσότερα θα πρέπει να κερδίσει κανείς από την επένδυση του, ενώ αντιθέτως, όσο 

χαµηλότερος ο κίνδυνος τόσο λιγότερα θα πρέπει να αναµένει πως θα κερδίσει. Τα 

διάφορα είδη κινητών αξιών στα οποία µπορεί κανείς να επενδύσει τα χρήµατα του και 

τα συναφή µε αυτές προφίλ της σχέσης κινδύνου/ανταµοιβής µπορούν να απεικονιστούν 

σε ένα γράφηµα ως µια πυραµίδα. Αν και αυτό το διάγραµµα δεν είναι διόλου 

επιστηµονικό, παρέχει τις κατευθυντήριες γραµµές που µπορούν να χρησιµοποιήσουν οι 

επενδυτές όταν επιλέγουν διαφορετικού είδους επενδύσεις. Στο πάνω µέρος του 

διαγράµµατος αυτού βρίσκονται οι επενδύσεις που προσφέρουν στους επενδυτές τις 

υψηλότερες πιθανότητες για άνω του µέσου όρου αποδόσεις, αλλά αυτό συνεπάγεται 

επίσης υψηλότερο κίνδυνο για κάτω του µέσου όρου αποδόσεις. Στο κάτω µέρος του 

διαγράµµατος βρίσκονται πολύ πιο ασφαλείς επενδύσεις, αλλά οι επενδύσεις αυτές έχουν 

µικρότερη δυνατότητα να προσφέρουν υψηλές αποδόσεις. 

2.3.2. Καθορισµός των προσωπικών σας προτιµήσεων 
 

Με τόσους πολλούς διαφορετικούς τύπους επενδύσεων στη διάθεση του, πώς µπορεί 

ένας επενδυτής να καθορίσει πόσο κίνδυνο µπορεί ο ίδιος να διαχειριστεί; Ο κάθε 

άνθρωπος είναι διαφορετικός, κάνοντας δύσκολη τη δηµιουργία ενός σταθερού µοντέλου 

που να ισχύει για όλους ανεξαιρέτως, υπάρχουν ωστόσο δύο σηµαντικά πράγµατα που 

θα πρέπει να εξετάσει κανείς όταν αποφασίζει για το πόσο κίνδυνο θα αναλάβει: 

2.3.3. Χρονικός ορίζοντας 

 
Πριν κάνετε οποιαδήποτε επένδυση, θα πρέπει να καθορίζετε πάντα το χρονικό διάστηµα 

που θα πρέπει να κρατήσετε επενδεδυµένα τα χρήµατα σας. Αν έχετε €20.000 για να 

επενδύσετε σήµερα αλλά θα χρειαστείτε τα χρήµατα αυτά σε ένα χρόνο ως προκαταβολή 

για την αγορά µιας νέας πρώτης κατοικίας, η επένδυση τους σε υψηλότερου κινδύνου 

µετοχές δεν είναι η καλύτερη στρατηγική που µπορείτε να ακολουθήσετε. Όσο πιο 

επικίνδυνη είναι µια επένδυση, τόσο µεγαλύτερη είναι η µεταβλητότητα ή αλλιώς η 

διακύµανση των τιµών, οπότε αν χρονικός ορίζοντας σας είναι σχετικά µικρός, ίσως να 

αναγκαστείτε να πουλήσετε τις µετοχές σας µε µια σηµαντική ζηµία26.  Με ένα 

                                                 
26 http://www.marketbet.gr 
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µακρύτερο χρονικό ορίζοντα, οι επενδυτές έχουν περισσότερο χρόνο για να ανακτήσουν 

τυχόν ζηµιές και ως εκ τούτου θεωρητικά µπορούν να είναι πιο ανεκτικοί στην ανάληψη 

υψηλότερου κινδύνου. Για παράδειγµα, αν τα παραπάνω €20.000 προορίζονται για ένα 

παραθαλάσσιο εξοχικό σπίτι που σκοπεύετε να αγοράσετε µέσα στα επόµενα δέκα 

χρόνια, µπορείτε να επενδύσετε τα χρήµατα σε υψηλότερου κινδύνου µετοχές, καθώς 

υπάρχει περισσότερος διαθέσιµος χρόνος για να ανακτήσετε τυχόν ζηµιές και λιγότερες 

πιθανότητες να υποχρεωθείτε να ρευστοποιήσετε νωρίς τη θέση σας. 

2.3.4. ∆ιαθέσιµα κεφάλαια 

 

Ο καθορισµός του ποσού των χρηµάτων που µπορείτε να διακινδυνεύσετε να χάσετε 

είναι ένας άλλος σηµαντικός παράγοντας για τον καθορισµό της ανοχής σας στον 

κίνδυνο. Ίσως δεν είναι η πιο αισιόδοξη προσέγγιση στις επενδύσεις, είναι ωστόσο η 

πλέον ρεαλιστική. Επενδύοντας µόνον όσα χρήµατα µπορείτε να αντέξετε οικονοµικά να 

χάσετε ή να δεσµεύσετε για κάποιο χρονικό διάστηµα, δεν θα πιεστείτε να 

ρευστοποιήσετε τις επενδύσεις σας λόγω πανικού ή προβληµάτων ρευστότητας. Όσο 

περισσότερα χρήµατα διαθέτετε, τόσο περισσότερο κίνδυνο είστε σε θέση να αναλάβετε 

και το αντίστροφο27. Συγκρίνετε, για παράδειγµα, ένα άτοµο που έχει µια συνολική 

περιουσία €50.000 µε κάποιο άλλο που έχει µια περιουσία €5.000.000. Αν και οι δύο 

επενδύσουν €25.000 από τη περιουσία τους σε κινητές αξίες, εκείνος µε τη µικρότερη 

περιουσία θα επηρεαστεί περισσότερο από µια υποχώρηση των τιµών εκείνον µε τη 

µεγαλύτερη περιουσία. Επιπλέον, αν οι επενδυτές αντιµετωπίσουν ένα πρόβληµα 

ρευστότητας και χρειαστούν επειγόντως µετρητά, ο πρώτος επενδυτής θα πρέπει να 

ρευστοποιήσει την επένδυση του, ενώ ο δεύτερος µπορεί να χρησιµοποιήσει άλλους 

πόρους. 

2.4. Η πυραµίδα του επενδυτικού κινδύνου 
 

Αφού αποφασίσετε σχετικά µε τα επίπεδα κινδύνου που είναι αποδεκτά για το δικό σας 

χαρτοφυλάκιο, καθορίζοντας σαφώς το χρονικό σας και τα χρήµατα που µπορείτε να 

διαθέσετε, µπορείτε να χρησιµοποιήσετε την προσέγγιση της πυραµίδας του επενδυτικού 

κινδύνου για την εξισορρόπηση των περιουσιακών σας στοιχείων. 

                                                 
27 http://www.marketbet.gr 
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28 

Η πυραµίδα αυτή µπορεί να θεωρηθεί ως ένα εργαλείο κατανοµής των περιουσιακών σας 

στοιχείων σύµφωνα µε το προφίλ κινδύνου της κάθε αξίας. Η πυραµίδα, που 

αντιπροσωπεύει το χαρτοφυλάκιο του επενδυτή, αποτελείται από τρία διαφορετικά 

επίπεδα: 

2.4.1. Βάση της πυραµίδας 

 
Τα θεµέλια της πυραµίδας αντιπροσωπεύουν το ισχυρότερο µέρος της, το οποίο στηρίζει 

οτιδήποτε βρίσκεται από πάνω του. Αυτή η περιοχή θα πρέπει να αποτελείται από 

επενδύσεις που διακρίνονται από χαµηλά επίπεδα κινδύνου και έχουν προβλέψιµες 

αποδόσεις. Πρόκειται για τη µεγαλύτερη περιοχή και θα πρέπει να αποτελεί το 

µεγαλύτερο ποσοστό των περιουσιακών σας στοιχείων. 

2.4.2. Μεσαίο τµήµα 

 
Αυτή η περιοχή θα πρέπει να αποτελείται από επενδύσεις µεσαίου κινδύνου που 

προσφέρουν σταθερές αποδόσεις, επιτρέποντας παράλληλα την επίτευξη κεφαλαιακών 

κερδών. Αν και είναι πιο επικίνδυνα από τα περιουσιακά στοιχεία που βρίσκονται στη 

βάση της πυραµίδας, οι επενδύσεις αυτές θα πρέπει να εξακολουθούν να είναι σχετικά 

ασφαλείς. 

                                                 
28 http://www.marketbet.gr 
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2.4.3. Κορυφή της πυραµίδας 

 
Προορίζεται αποκλειστικά για επενδύσεις υψηλού κινδύνου και είναι το µικρότερης 

έκτασης µέρος της πυραµίδας (ή του χαρτοφυλακίου σας). Θα πρέπει να αποτελείται 

αποκλειστικά από χρήµατα που µπορείτε να χάσετε χωρίς να έχετε σοβαρές επιπτώσεις. 

Επιπλέον, τα χρήµατα που προορίζονται για επενδύσεις στη κορυφή της πυραµίδας θα 

πρέπει να είναι σχετικά περισσευούµενα, έτσι ώστε να µην χρειάζεται να πουλήσετε 

πρόωρα σε περίπτωση ζηµιών. 

2.4.4. Εξατοµίκευση της πυραµίδας 
 
Όλοι οι επενδυτές δεν είναι ίδιοι. Κάποιοι προτιµούν λιγότερο κίνδυνο, ενώ ορισµένοι 

επενδυτές προτιµούν πολύ περισσότερο κίνδυνο από άλλους που έχουν µεγαλύτερη 

περιουσία. Αυτή η ποικιλοµορφία προσδίδει οµορφιά στη πυραµίδα των επενδύσεων. 

Όσοι θέλουν περισσότερο κίνδυνο στα χαρτοφυλάκια τους µπορούν να αυξήσουν το 

µέγεθος της κορυφής, µειώνοντας αντίστοιχα τα άλλα δύο τµήµατα. Εκείνοι που 

επιθυµούν λιγότερο κίνδυνο µπορούν να αυξήσουν το µέγεθος της βάσης. Η πυραµίδα 

που αντιπροσωπεύει το δικό σας χαρτοφυλάκιο θα πρέπει να προσαρµοστεί στις 

προτιµήσεις σας µε δική σας ευθύνη. Είναι σηµαντικό για όλους τους επενδυτές να 

κατανοήσουν την έννοια του κινδύνου και πώς αυτή εφαρµόζεται στους ίδιους. Η λήψη 

εµπεριστατωµένων επενδυτικών αποφάσεων συνεπάγεται όχι µόνο την ανάλυση 

συγκεκριµένων αξιών, αλλά και τη κατανόηση των δικών σας οικονοµικών δεδοµένων 

και του προσωπικού σας προφίλ κινδύνου. Για να έχετε µια εκτίµηση των κατάλληλων 

αξιών για συγκεκριµένα επίπεδα ανοχής στον κίνδυνο και για να µεγιστοποιήσετε τις 

αποδόσεις σας, θα πρέπει να γνωρίζετε πόσο χρόνο και χρήµα θα πρέπει να επενδύσετε 

και πόση είναι η απόδοση προσδοκάτε από την κάθε επένδυση σας29. 

 

 

                                                 
29 http://www.marketbet.gr 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3ο   

Επενδυτικά Σφάλµατα (BEHAVIOURAL 

FINANCE) και η Νοοτροπία της Αγέλης  

3.1. Συµπεριφορικά σφάλµατα 

Σύµφωνα µε µια παλιά παροιµία της Wall Street, οι αγορές επηρεάζονται από δύο 

παράγοντες: τον φόβο και την απληστία. 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
30.  

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 αξιογράφων, η θεωρία 

χαρτοφυλακίου, το υπόδειγµα εξισορροπητικής κερδοσκοπίας31 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 

                                                 
30 http:// www.euro2day.gr 
31 http://www.euretirio.com 
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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 

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 bias32 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, ενώ η ουσία των γεγονότων βρίσκεται φυσικά αλλού.  

Τα τελευταία χρόνια οι γνώσεις µας για την επενδυτική ψυχολογία έχουν αυξηθεί 

ταχύτατα, µε τις εµπειρικές έρευνες να υλοποιούνται στα καλύτερα πανεπιστήµια του 

κόσµου όπως το Yale (καθηγητές κ. Robert Shiller, Nicholas Barberis), το Princeton      

(ο νοµπελίστας κ. Daniel Kahneman ), το Chicago Booth School of Business (καθηγητής 

                                                 
32 Η τάση για τους επενδυτές να επενδύσουν σε ένα µεγάλο µέρος των εγχώριων µετοχών, παρά τα δήθεν 
οφέλη από τη διαφοροποίηση σε ξένες µετοχές. Αυτή η προκατάληψη πιστεύεται ότι έχουν προκύψει ως 
αποτέλεσµα των πρόσθετων δυσκολιών που σχετίζονται µε τις επενδύσεις σε ξένες µετοχές, όπως νοµικούς 
περιορισµούς και επιπλέον το κόστος των συναλλαγών. 



 25

κ. Richard Thaler), αλλά και σε άλλα πανεπιστήµια της Αµερικής όπως το Washington 

State University (καθηγητής κ. John Nofsinger) και το Santa Clara University 

(καθηγητής κ. Hersh Shefrin) κ.λπ. 

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.  

3.2. Επενδυτικός Κίνδυνος 

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 επενδύσεων33. Η έννοια του κινδύνου µίας επένδυσης, συνίσταται στην 

απόκλιση των πραγµατοποιηθεισών αποδόσεων ως προς τις αντίστοιχες αναµενόµενες34. 

Θα µπορούσε να αναρωτηθεί κάποιος, γιατί ένας επενδυτής να επιλέξει τίτλους οι 

οποίοι ενέχουν κίνδυνο; Ο λόγος είναι απλός : Οι επενδυτές αναλαµβάνουν κινδύνους 

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)35.  

Υψηλές αποδόσεις θα επιτευχθούν µόνον από εκείνες τις επενδύσεις, οι οποίες θα 

εµπεριέχουν κινδύνους.  

 

3.2.1. Είδη Κινδύνων  

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 

                                                 
33 http://www.anders-invest.com/risikogr.html 
34 http://moneyterms.co.uk 
35 Το επιτόκιο µηδενικού κινδύνου της επιστροφής είναι το καλύτερο ποσοστό που δεν περιλαµβάνει τη 
λήψη ενός κινδύνου. Τόσο η επιστροφή του αρχικού κεφαλαίου και την πληρωµή των τόκων είναι 
απολύτως βέβαιο. 
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απόδοσης και πιο συγκεκριµένα τις µετοχές, των οποίων ο κίνδυνος συνίσταται σε δύο 

επιµέρους συστατικά στοιχεία: 1ον: τη διακύµανση στην απόδοση η οποία προέρχεται 

από παράγοντες που επηρεάζουν τις τιµές όλων των µετοχών στην αγορά και 2ον: 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 µεταβλητικότητας της απόδοσης µιας 

µετοχής, που οφείλεται σε παράγοντες οι οποίοι επηρεάζουν ταυτόχρονα τις µέσες 

αποδόσεις όλων των µετοχών που κυκλοφορούν στην αγορά, δηλαδή όλου 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 µεταβλητικότητας 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 µετοχής36. (∆ρ. Νικόλαος 

∆. Φίλιππας, Αµοιβαία Κεφάλαια και Χρηµατιστηριακό Περιβάλλον, Εκδόσεις: Globus 

Invest) 

3.2.1.1. Επιχειρηµατικός κίνδυνος (Business Risk)  

Ως 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 

                                                 
36 http://www.anders-invest.com/risikogr.html 
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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 προϊόντων, την αποτελεσµατικότητα των χρησιµοποιηθέντων 

κεφαλαίων κ.λπ. και αποτελεί εξ ορισµού πηγή µη συστηµατικού κινδύνου. (∆ρ. 

Νικόλαος ∆. Φίλιππας, Αµοιβαία Κεφάλαια και Χρηµατιστηριακό Περιβάλλον) 

 

3.2.1.2. Γενικός κανόνας  

Όσο πιο µεγάλα τα πιθανά κέρδη, τόσο πιο µεγάλο το ρίσκο της επένδυσης.  

Προσέξτε όµως, 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 δυνατού κινδύνου. Σε 

κάθε επένδυση υπάρχουν 3 βασικοί παράµετροι, που πρέπει να προσέξετε  

ΑΠΟ∆ΟΣΗ , ΑΣΦΑΛΕΙΑ , ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑ  

  

37 

                                                 
37 http://www.anders-invest.com/risikogr.html 
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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. 

3.2.2. Γενικοί επενδυτικοί κίνδυνοι 
 

Οι κίνδυνοι αυτοί χαρακτηρίζονται ως γενικοί γιατί είναι σύµφυτοι του τρόπου 

λειτουργίας της κεφαλαιαγοράς και, εν γένει, του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος, 

αναφύονται δε υπό περιστάσεις που δεν µπορεί κανείς να προβλέψει ή να αποκλείσει. 

Συνδέονται µε τη λειτουργία του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος εν γένει, των 

πιστωτικών ιδρυµάτων, των ΕΠΕΥ38 και των εκδοτών, που εκδίδουν χρηµατοπιστωτικά 

µέσα, τα οποία αποτελούν αντικείµενο της επένδυσης, συνιστούν δε παραµέτρους που 

επηρεάζουν ένα ή περισσότερα από αυτά τα µεγέθη, η µεταβολή των οποίων επηρεάζει 

την αξία µιας επένδυσης. ∆ιεθνείς οργανισµοί, οι κεντρικές τράπεζες και πολλοί άλλοι 

φορείς καταβάλλουν σηµαντικές και συστηµατικές προσπάθειες για τη θωράκιση του 

χρηµατοπιστωτικού συστήµατος και των αγορών και την προστασία τους από την 

επέλευση τέτοιων κινδύνων. Πλην όµως, παρά τις προσπάθειες αυτές, δεν αποκλείεται η 

επέλευσή τους, η οποία µπορεί να έχει τόσο γενικό, όσο και ειδικό χαρακτήρα, 

συνδεόµενη δηλαδή µε συγκεκριµένα χρηµατοπιστωτικά µέσα ή µε ορισµένους 

χρηµατοπιστωτικούς φορείς. Η παράθεση των κινδύνων που ακολουθεί είναι ενδεικτική 

και γίνεται για να διευκολύνει την κατανόηση του τρόπου λειτουργίας της 

κεφαλαιαγοράς και των γενικότερων παραγόντων, που επηρεάζουν την αξία και τιµή 

µιας επένδυσης39. 

 

3.2.2.1. Συστηµικός κίνδυνος (systemic risk) 
 
Η αδυναµία ενός χρηµατοπιστωτικού ιδρύµατος να εκπληρώσει ληξιπρόθεσµες 

υποχρεώσεις του δύναται να προκαλέσει την αδυναµία άλλων χρηµατοπιστωτικών 

                                                 
38 Επιχειρήσεις Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών 
39 http://www.solidus.gr/page.asp 
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ιδρυµάτων (συµπεριλαµβανοµένων των ΕΠΕΥ) ή επιχειρήσεων να εκπληρώσουν τις 

δικές τους υποχρεώσεις, όταν αυτές καταστούν ληξιπρόθεσµες. ∆ηµιουργείται έτσι 

κίνδυνος αλυσιδωτών αντιδράσεων (domino effect) λόγω µετάδοσης της 

αφερεγγυότητας, ιδίως στο πλαίσιο λειτουργίας των συστηµάτων πληρωµών και 

εκκαθάρισης συναλλαγών επί τίτλων, σε σειρά χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων. Η 

δραστηριοποίηση οποιασδήποτε ΕΠΕΥ στον χρηµατοπιστωτικό τοµέα την εκθέτει, 

εποµένως, στον συστηµικό κίνδυνο, ο οποίος, αν επέλθει, ενδέχεται να αντανακλάται και 

στους πελάτες της. 

 

3.2.2.2. Πολιτικός κίνδυνος (political risk) 

 
Οι διεθνείς εξελίξεις σε πολιτικό, διπλωµατικό και στρατιωτικό επίπεδο επηρεάζουν την 

πορεία των χρηµαταγορών και κεφαλαιαγορών. Πολιτικές εξελίξεις σε ορισµένη χώρα 

µπορούν (π.χ. πολιτική ανωµαλία, εκλογή κυβέρνησης και ειδικότερες κυβερνητικές 

επιλογές σε νευραλγικούς τοµείς της κοινωνικής και οικονοµικής ζωής), εποµένως, να 

επηρεάσουν την τιµή των χρηµατοπιστωτικών µέσων που αποτελούν αντικείµενο 

διαπραγµάτευσης στη χώρα αυτή ή των επιχειρήσεων που εδρεύουν ή 

δραστηριοποιούνται εκεί. 

 

3.2.2.3. Κίνδυνος πληθωρισµού (inflation risk) 

 
Η πορεία του Γενικού ∆είκτη Τιµών Καταναλωτή επηρεάζει την πραγµατική αξία του 

επενδυόµενου κεφαλαίου και των προσδοκώµενων αποδόσεων. 

 

3.2.2.4. Συναλλαγµατικός κίνδυνος 

 
Είναι ο κίνδυνος αρνητικού επηρεασµού της αποτίµησης µιας επένδυσης σε ξένο 

νόµισµα, λόγω της διακύµανσης των συναλλαγµατικών ισοτιµιών. Μεταβολές στις 

συναλλαγµατικές ισοτιµίες επηρεάζουν την αξία µιας επένδυσης που γίνεται σε νόµισµα 

διαφορετικό από το βασικό νόµισµα του επενδυτή, αλλά και τις υποχρεώσεις ή 

απαιτήσεις των επιχειρήσεων. 
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3.2.2.5. Κίνδυνος επιτοκίου (interest rate risk) 

 
Κίνδυνος επιτοκίου,  ονοµάζουµε την µεταβολή στις αποδόσεις που µπορεί να υποστούν 

οι επενδυτές, εξαιτίας της ανόδου των επιτοκίων της αγοράς. 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 σύνολό της. 

Η εξέλιξη των επιτοκίων ενδέχεται να επιδράσει στην τιµή διαπραγµάτευσης ορισµένων 

χρηµατοπιστωτικών µέσων, όπως τα οµόλογα και τα παράγωγα χρηµατοπιστωτικά µέσα 

που έχουν υποκείµενη αξία επηρεαζόµενη από τις µεταβολές αυτές (π.χ. σε Συµβόλαια 

Μελλοντικής Εκπλήρωσης σε Οµόλογα). 

 

3.2.2.6. Πιστωτικός κίνδυνος (credit risk) 

 
Ο πιστωτικός κίνδυνος,  είναι ο κίνδυνος ότι ο αντισυµβαλλόµενος σε µια οικονοµική 

συναλλαγή θα παραλείψει να εκπληρώσει τη συµβατική υποχρέωσή του.  ∆εδοµένου ότι 

υπάρχουν πολλοί τύποι αντισυµβαλλοµένων και υποχρεώσεων,  ο πιστωτικός κίνδυνος 

µπορεί να λάβει πολλές µορφές και να αναφερθεί µε πολλούς διαφορετικούς τρόπους, 

όπως «κίνδυνος αντισυµβαλλοµένου»40. 

Συνίσταται στην πιθανότητα επέλευσης ζηµίας συνεπεία αδυναµίας εκπλήρωσης 

συµβατικών υποχρεώσεων συµβαλλοµένου. Η επίδραση του πιστωτικού κινδύνου είναι 

πολλαπλή: Μπορεί να αφορά εκδότη - και κατά συνέπεια τα χρηµατοπιστωτικά του µέσα 

- πιστωτικό ίδρυµα και, κατά συνέπεια, να πλήξει τη φερεγγυότητά του - κλπ. 

 

3.2.2.7. Κίνδυνος αγοράς (market risk) 

Ο κίνδυνος αγοράς είναι ο κίνδυνος µεταβολής της αξίας µιας επένδυσης από µεταβολές 

σε γενικούς παράγοντες της αγοράς,  όπως επιτοκίων,  τιµών µετοχών,  µετοχικών 

δεικτών, νοµισµάτων,  τιµών εµπορευµάτων,  και δεικτών εµπορευµάτων.  Οι επενδυτές 

                                                 
40 https://www.aaafx.com 
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σε χρηµατοοικονοµικά µέσα,  διατρέχουν τον κίνδυνο να απολέσουν µέρος ή το σύνολο 

του κεφαλαίου τους, σε περίπτωση αρνητικής µεταβολής των τιµών.41 

Συνίσταται στον κίνδυνο µείωσης της αξίας ενός χρηµατοπιστωτικού µέσου λόγω 

µεταβολών στην αγορά. Κατ' επέκταση, αποτελεί τον κίνδυνο των οικονοµικών 

δραστηριοτήτων που συνδέονται άµεσα ή έµµεσα µε την εκάστοτε αγορά. Οι τέσσερις 

συνηθέστεροι παράγοντες κινδύνου της αγοράς είναι οι εξής: 

- Κίνδυνος µετοχών, ήτοι ο κίνδυνος να µεταβληθούν οι τιµές των µετοχών συνεπεία 

διαφόρων παραγόντων, γεγονός που µπορεί να επηρεάζει την εκπλήρωση υποχρεώσεων 

των χρηµατοπιστωτικών φορέων. 

- Κίνδυνος επιτοκίου. 

- Συναλλαγµατικός κίνδυνος, δηλαδή ο κίνδυνος µεταβολής των συναλλαγµατικών 

ισοτιµιών.  

- Κίνδυνος εµπορευµάτων, που αφορά τον κίνδυνο µεταβολής των τιµών των 

εµπορευµάτων, όπως των µετάλλων ή του σίτου. 

Η µεταβολή δεικτών µετοχών ή άλλων δεικτών αποτελεί επίσης παράγοντα που 

λαµβάνεται υπόψη κατά την αξιολόγηση του κινδύνου αγοράς. 

 

3.2.2.8. Κίνδυνος ρευστότητας (liquidity risk) 

 
Ο κίνδυνος ρευστότητας είναι χρηµατοοικονοµικός κίνδυνος και προκαλείται από τυχόν 

έλλειψη ρευστότητας στην αγορά ως προς ένα ή και περισσότερα χρηµατοπιστωτικά 

µέσα. Η µη εκδήλωση ζήτησης και προσφοράς πλήττει την εµπορευσιµότητα των 

χρηµατοπιστωτικών µέσων και τα καθιστά ευάλωτα σε φαινόµενα κερδοσκοπίας και 

χειραγώγησης, επηρεάζοντας αρνητικά την πιθανότητα επίτευξης «δίκαιας τιµής». 

Ο κίνδυνος ρευστότητας συναντάται κυρίως σε αναδυόµενες αγορές ή αγορές όπου 

διενεργούνται συναλλαγές µικρού όγκου («ρηχές αγορές»). 

 

3.2.2.9. Λειτουργικός κίνδυνος (operational risk) 

 
Ο λειτουργικός κίνδυνος,  όπως διακοπές ή δυσλειτουργίες στα αναγκαία συστήµατα, 

(συµπεριλαµβανοµένων των συστηµάτων πληροφορικής)  και ελέγχους,  µπορεί να έχει 
                                                 
41  http://www.guardiantrust.gr 
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αρνητική επίδραση σε όλα τα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα. Ο επιχειρησιακός 

κίνδυνος,42 ειδικά ο κίνδυνος η επιχείρηση να διοικείται ακατάλληλα,  θα µπορούσε 

επίσης να έχει αρνητικό αντίκτυπο στους µετόχους,  ή άλλους επενδυτές σε µια τέτοια 

επιχείρηση.  Η διαχείριση ανθρώπινου δυναµικού και οι οργανωτικές αλλαγές µπορούν 

να επηρεάσουν σηµαντικά αυτούς τους κινδύνους,  και γενικά ο λειτουργικός κίνδυνος 

µπορεί να µην γίνεται αντιληπτός εκτός της επιχείρησης. 

Γεννάται λόγω εφαρµογής ανεπαρκών ή αποτυχηµένων εσωτερικών διαδικασιών, 

προσωπικού και πληροφορικών ή επικοινωνιακών συστηµάτων, καθώς και λόγω 

εξωτερικών παραγόντων, όπως φυσικές καταστροφές ή τροµοκρατικές επιθέσεις, που 

θέτουν εκτός λειτουργίας τα συστήµατα διακανονισµού των συναλλαγών ή µειώνουν την 

αξία των περιουσιακών στοιχείων που αποτελούν αντικείµενα της συναλλαγής (π.χ. 

κίνδυνος κατάρρευσης των τεχνικών συστηµάτων µιας οργανωµένης αγοράς ή µιας 

ΕΠΕΥ43, κίνδυνος ακατάλληλης διοίκησης µίας εταιρίας µε τίτλους εισηγµένους σε 

χρηµατιστήριο κλπ). Στον λειτουργικό κίνδυνο εντάσσεται και ο νοµικός κίνδυνος. 

 

3.2.2.10. Κανονιστικός και νοµικός κίνδυνος (Regulatory and legal risk) 

 
Ο εν λόγω κίνδυνος πηγάζει: 

α) Από µεταβολές στο νοµικό και κανονιστικό πλαίσιο που διέπει τις αγορές, τις 

συναλλαγές σε αυτές τις αγορές, τη φορολόγηση των επενδύσεων που διενεργούνται σε 

µία συγκεκριµένη αγορά. Οι µεταβολές αυτές δύνανται να επηρεάσουν πολλαπλώς τις 

επενδύσεις. 

β) Από αδυναµία εκτέλεσης συµβάσεων λόγω νοµικών προβληµάτων κλπ. Τούτο µπορεί 

να συµβεί επί εσφαλµένης νοµικής εκτιµήσεως, αλλά και επί αβεβαιότητος δικαίου, που 

προκύπτει ιδίως λόγω ασαφών, αόριστων και γενικών νοµοθετικών διατάξεων. Έτσι, 

µπορεί να κριθούν συµβάσεις ή άλλες συµφωνίες ανίσχυρες, αντίθετα προς την αρχική 

εκτίµηση των επιχειρήσεων, µε δυσµενέστατες οικονοµικές επιπτώσεις στους 

συµβαλλοµένους. 

 

                                                 
42 http://www.euroxx.gr 
43 Επιχειρήσεις Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών 
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3.2.2.11. Κίνδυνος συστηµάτων διαπραγµάτευσης 

 
Το Σύστηµα διαπραγµάτευσης µέσω του οποίου γίνεται η διαπραγµάτευση στις 

οργανωµένες αγορές ή στους Πολυµερείς Μηχανισµούς ∆ιαπραγµάτευσης (ΠΜ∆) 

(άρθρο 2 ν. 3606/2007) υπόκειται στον κίνδυνο της προσωρινής βλάβης ή διακοπής 

λειτουργίας. Έτσι, όταν καθίσταται ανέφικτη η διαπραγµάτευση για ικανό χρονικό 

διάστηµα, ενδέχεται να προκληθεί διαταραχή στην οµαλή λειτουργία της αγοράς και 

βλάβη στα συµφέροντα των επενδυτών, ιδίως στην περίπτωση που κάποιος επενδυτής 

προσδοκά να κλείσει ανοικτή του θέση. 

 

3.2.2.12. Κίνδυνος διακανονισµού (settlement risk) 

 
Σε πολλά χρηµατιστήρια,  την εκπλήρωση µιας συναλλαγής µπορεί να εγγυηθεί το 

χρηµατιστήριο ή ο οίκος εκκαθάρισης. Συνήθως δεν υπάρχει κάποιος οίκος εκκαθάρισης 

για τα εξωχρηµατιστηριακά προϊόντα   παρόλο που οι µη καταχωρηµένες µεταβιβάσιµες 

κινητές αξίες µπορούν να εκκαθαριστούν µέσω ενός οίκου εκκαθάρισης.  Ο κίνδυνος 

διακανονισµού
44 αυξάνεται όπου η εκκαθάριση των διαφορετικών µερών της 

συναλλαγής γίνεται σε διαφορετικές χρονικές ζώνες ή σε διαφορετικά συστήµατα 

διακανονισµού όπου δεν υπάρχει η δυνατότητα συµψηφισµού.  Αυτός ο κίνδυνος είναι 

ιδιαίτερα οξύς στις συναλλαγµατικές συναλλαγές και στις συµβάσεις ανταλλαγής 

νοµισµάτων. 

Συνιστά ειδική µορφή πιστωτικού κινδύνου και προκύπτει λόγω µη προσήκουσας 

εκπλήρωσης υποχρεώσεων των αντισυµβαλλοµένων που συµµετέχουν σε συστήµατα 

πληρωµών και διακανονισµού συναλλαγών επί χρηµατοπιστωτικών µέσων, π.χ. όταν το 

ένα εκ των συναλλασσόµενων µερών δεν παραδίδει τους τίτλους που έχει πωλήσει και 

οφείλει να παραδώσει ή, επί αγοράς, όταν δεν καταβάλλει το οφειλόµενο τίµηµα των 

τίτλων. 

 

 

 

                                                 
44 http://www.solidus.gr 
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3.2.2.13. Κίνδυνος συγκέντρωσης (concentration risk) 

 
Είναι ο κίνδυνος που αναλαµβάνει επενδυτής που επενδύει όλα τα χρηµατικά του 

διαθέσιµα σε ένα µόνον χρηµατοπιστωτικό µέσο. Βρίσκεται στον αντίποδα της 

διαφοροποίησης του κινδύνου, όταν ο επενδυτής τοποθετεί τα διαθέσιµά του σε 

περισσότερα χρηµατοπιστωτικά µέσα και δη διαφορετικών χαρακτηριστικών, που έχουν 

και στοιχεία παραπληρωµατικότητας. 

 

3.2.2.14. Κίνδυνος θεµατοφυλακής 

 
Είναι ο κίνδυνος απώλειας περιουσιακών στοιχείων σε θεµατοφυλακή λόγω πράξεων ή 

παραλείψεων του θεµατοφύλακα ή ακόµα λόγω απάτης σε περίπτωση που ο 

θεµατοφύλακας, στον οποίο έχει ανατεθεί η φύλαξη των περιουσιακών στοιχείων, 

καταστεί αφερέγγυος. 

 

3.2.2.15. Κίνδυνος αντισυµβαλλόµενου (counterparty risk) 

 
Είναι ο κίνδυνος ο αντισυµβαλλόµενος να µην εκπληρώσει τις συµβατικές του 

υποχρεώσεις και να µην καταβάλει εγκαίρως το ποσό που οφείλει. Για παράδειγµα: ένας 

επενδυτής θα πρέπει να εξετάσει την ποιότητα ενός εκδότη αξιόγραφων, δηλαδή την 

ικανότητα του εκδότη να πληρώσει ή να εξοφλήσει (ανάλογα µε την περίπτωση) ή ακόµη 

στην περίπτωση συµβολαίου δικαιώµατος προαίρεσης (option), ο κίνδυνος να ασκήσει ο 

αγοραστής του option το δικαίωµά του, αλλά ο πωλητής (διαθέτης) του option να µην 

εκπληρώσει τις υποχρεώσεις του που απορρέουν από το συµβόλαιο. 

 

3.2.2.16. Ανωτέρα βία 

 
Είναι οποιοδήποτε τυχηρό γεγονός του οποίου η επέλευση, ως εκ της φύσεώς του, είναι 

για τις ανθρώπινες δυνάµεις απρόβλεπτη και αναπότρεπτη (π.χ. ο πόλεµος, το 

πραξικόπηµα, οι απρόβλεπτες κυβερνητικές απαγορεύσεις κλπ). 
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3.2.2.17. Κίνδυνος Μόχλευσης. 
 

Για τους επενδυτές µόχλευση είναι η αγορά µε περιθώριο ασφαλείας ή η χρήση 

παραγώγων (όπως τα δικαιώµατα προαίρεσης), για την αύξηση της απόδοσης της 

επένδυσής τους χωρίς να χρειαστεί να την αυξήσουν.  Η επένδυση µέσω µόχλευσης 

µπορεί να αποβεί εξαιρετικά επικίνδυνη διότι µπορεί να χάσει κανείς όχι µόνο τα 

χρήµατά του , αλλά και τα χρήµατα που δανείστηκε. 

3.3. Η Νοοτροπία της Αγέλης  

Οι άνθρωποι είναι γενικά επιρρεπείς σε µια νοοτροπία αγέλης, τείνουν δηλαδή να 

ευθυγραµµιστούν µε τις δραστηριότητες και την κατεύθυνση που ακολουθούν οι άλλοι. 

Αυτό είναι ένα συνηθισµένο λάθος των επενδυτών. Φανταστείτε µια οµάδα ανθρώπων 

που βρίσκονται σε µια θεατρική αίθουσα στην οποία ξέσπασε πυρκαγιά, έχει γεµίσει µε 

καπνό και οι φλόγες γλύφουν τους τοίχους. Οι πλέον κατάλληλοι άνθρωποι για να 

βγάλουν τους υπόλοιπους έξω µε ασφάλεια, όπως ο ιδιοκτήτης του κτιρίου ή κάποιος 

εκτός υπηρεσίας πυροσβέστης, διστάζουν να αναλάβουν ηγετικό ρόλο, διότι φοβούνται 

µήπως κάνουν λάθος και ξέρουν τις δυσκολίες στη καθοδήγηση µιας οµάδας ανθρώπων 

τυφλωµένων από το καπνό. Στη συνέχεια, η κάποιος αναλαµβάνει πρωτοβουλία και όλοι 

οι υπόλοιποι µε ανακούφιση ακολουθούν τον νέο αυτό ηγέτη τους. Το συγκεκριµένο 

άτοµο, ωστόσο, δεν έχει τα τυπικά προσόντα ούτε για να τους οδηγήσει στο κοντινότερο 

περίπτερο, πόσο µάλλον για να τους βγάλει από µια πυρκαγιά σε ένα άγνωστο κτίριο, µε 

συνέπεια, δυστυχώς, να έχουν περισσότερες πιθανότητες να γίνουν στάχτη παρά να 

βρουν µε ασφάλεια την έξοδο. Αυτή η τάση για πανικό και εξάρτησης από την 

κατεύθυνση των άλλων είναι ακριβώς ο λόγος για τον οποίο προκύπτουν προβλήµατα 

στην χρηµατιστηριακή αγορά, µε µόνη εξαίρεση ότι στη περίπτωση αυτή συνήθως 

ακολουθούµε το πλήθος πηγαίνοντας προς το φλεγόµενο κτίριο, αντί να προσπαθούµε να 

βγούµε από αυτό. ∆ύο είναι οι ενέργειες που προκαλούνται από τη νοοτροπία αγέλης 

στις χρηµατιστηριακές αγορές45. 

                                                 
45 http://www.marketbet.gr 
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3.3.1. Πανικός αγορών 
 
Πρόκειται για το σύνδροµο της «καυτής» ή «σίγουρης» πληροφορίας, τα συµπτώµατα 

του οποίου συνήθως εµφανίζονται µε τη µορφή τσιτάτων, όπως «επανάσταση», «νέα 

οικονοµία», και «νέα τάση». Βλέπετε τη τιµή µιας µετοχής να ανεβαίνει και θέλετε να 

συµµετέχετε και εσείς στα κέρδη, αλλά έχετε τόση βιασύνη που παραλείπετε τον 

συνηθισµένο σας έλεγχο του ιστορικού της εταιρείας. Στο κάτω-κάτω, κάποιος άλλος θα 

πρέπει να έχει ήδη εξετάσει τη κατάσταση της, σωστά; Λάθος. Αν προσπαθήσετε να 

πιάσετε κάτι καυτό, µπορεί µερικές φορές να κάψετε τα χέρια σας. Η καλύτερη πορεία 

δράσης είναι να ερευνήσετε δεόντως σχετικά µε την εταιρεία της οποίας σκοπεύετε να 

αγοράσετε µετοχές. Αν κάτι ακούγεται πολύ καλό για να είναι αληθινό, το πιθανότερο 

είναι πως έτσι ακριβώς είναι τα πράγµατα. 

3.3.2. Πανικός πωλήσεων 
 
Πρόκειται για το σύνδροµο «ήρθε το τέλος του κόσµου». Η αγορά ή η µετοχή αρχίζει να 

υποχωρεί και οι άνθρωποι ενεργούν σαν κάτι τέτοιο να µην έχει συµβεί ξανά στο 

παρελθόν. Τα συµπτώµατα περιλαµβάνουν πολλές κατηγορίες, βρισιές και απελπισία. 

Ανεξάρτητα από τις ζηµιές στο χαρτοφυλάκιο σας, αρχίζετε να αποχωρείτε πριν η αγορά 

εξαφανίζει ότι έχει αποµείνει από το κοµπόδεµα σας. Η µόνη θεραπεία για τη περίπτωση 

αυτή είναι ένα καθαρό µυαλό. Αν κάνατε επιµελώς την έρευνα σας, τα πράγµατα µάλλον 

θα είναι τελικά εντάξει και θα επωφεληθείτε από µια ανάκαµψη των τιµών. Καθίστε 

ήσυχα σε µια γωνιά καθώς οι υπόλοιποι θα στριµώχνονται για να βγουν όπως-όπως από 

την αγορά. 

3.3.3. ∆εν είναι δυνατόν να ελέγξετε τα πάντα 
 
Αν και είναι απαραίτητη, η δέουσα επιµέλεια στην ανάλυση σας δεν µπορεί να σας 

γλιτώσει από τα πάντα. Οι εταιρείες κάποιες φορές εµπλέκονται σε σκάνδαλα ή 

ψεύδονται στους ισολογισµούς τους, παραπλανώντας µε το τρόπο αυτό ακόµα και τους 

πιο έµπειρους και συνετούς επενδυτές. Ως επί το πλείστον, οι περιπτώσεις αυτές είναι 

εύκολο να φανούν µόνον εκ των υστέρων, αλλά πολλές φορές κάποιες πρώιµες φήµες 

αρκούν για να εντοπιστούν στις οθόνες των ραντάρ όσων επενδυτών είναι σε εγρήγορση. 
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Ακόµα και όταν µια εταιρεία είναι ειλικρινής απέναντι στους επενδυτές, κάποιο 

σκάνδαλο σχετιζόµενο µε αυτήν µπορεί να αποδυναµώσει την τιµή της µετοχής της. Θα 

πρέπει πάντοτε να έχουµε κατά νου ότι πρόκειται για µια αγορά µε ρίσκο. 

3.3.4.Περιµένοντας τη σπάνια απόλαυση 
 
Οι τζογαδόροι θα σας πουν πάντα για το πόσες φορές και πόσα έχουν κερδίσει, αλλά 

ποτέ για το πόσες φορές και πόσο άσχηµα έχουν χάσει. Αυτό είναι το πρόβληµα µε το να 

στηρίζεται κανείς σε ανταµοιβές που προέρχονται από τη τύχη και όχι από την 

ικανότητα: δεν µπορεί ποτέ κανείς να προβλέψει πότε θα έρθουν τα τυχερά κέρδη, αλλά 

όταν αυτό συµβαίνει, η απόλαυση είναι τέτοια ώστε λειτουργεί ως µια αγχολυτική 

θεραπεία στο ψυχολογικό (όχι στο οικονοµικό) στρες που έχετε ήδη υποστεί. Οι 

επενδυτές µπορούν να πέσουν θύµατα τόσο της επιθυµίας να έχουν κάτι να επιδείξουν 

για το χρόνο που αφιέρωσαν όσο και της αποστροφής τους να παραδεχθούν ότι έκαναν 

λάθος. Έτσι, ορισµένοι επενδυτές κρατήσουν µετοχές που χάνουν, προσευχόµενοι για 

µια αντιστροφή της πτώση τους. Άλλοι πάλι επενδυτές, κλείνουν τις θέσεις τους µε ένα 

περιορισµένο κέρδος, πουλώντας µετοχές που έχουν σηµαντικές µακροπρόθεσµες 

προοπτικές. Όσο περισσότερα χάνει ένας επενδυτής, ωστόσο, τόσο µεγαλύτερα θα 

πρέπει να είναι τα κέρδη ώστε να ανταποκριθούν στις προσδοκίες του. Μία από τις 

µεγάλες ειρωνείες του επενδυτικού κόσµου είναι ότι οι περισσότεροι επενδυτές είναι 

απρόθυµοι να αναλάβουν κινδύνους όταν κυνηγούν τα κέρδη, αλλά γίνονται εραστές του 

κινδύνου όταν προσπαθούν να αποφύγουν τις ζηµιές, κάνοντας έτσι συχνά τα πράγµατα 

πολύ χειρότερα. Αναδιαρθρώνοντας τα χαρτοφυλάκια σας προς επενδύσεις υψηλού 

κινδύνου, έρχεστε σε αντίθεση µε όλους τους κανόνες σύνεσης σχετικά µε τη 

χρηµατιστηριακή αγορά και ψάχνετε για περαιτέρω προβλήµατα. Μπορείτε να χάσετε 

χρήµατα σε προµήθειες λόγω υπερβολικών συναλλαγών ή κάνοντας ακόµη χειρότερες 

επενδύσεις. Μην αφήνετε την υπερηφάνεια σας να σας αποτρέψει από τα να 

ξεφορτωθείτε τα «κουτσά άλογα» και να κρατήσετε τα «γκανιάν»46. 

 

                                                 
46 http://www.marketbet.gr 
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3.4. Θανάσιµα επενδυτικά αµαρτήµατα 

Κάποια προβλήµατα που αντιµετωπίζουν οι επενδυτές δεν είναι αποµονωµένα στο 

επενδυτικό κόσµο. Ας δούµε τα «επτά θανάσιµα επενδυτικά αµαρτήµατα» που συχνά 

οδηγούν τους επενδυτές να ακολουθήσουν τυφλά την αγέλη:47 

� Περηφάνια: Συµβαίνει όταν προσπαθείτε να διασώσετε την εικόνα σας, 

κρατώντας µια κακή επένδυση και µη καταγράφοντας τις ζηµιές σας. 

Παραδεχθείτε όταν κάνατε λάθος, µειώστε τις ζηµίες σας και να πουλήστε τις 

ζηµιογόνες θέσεις σας. Ταυτόχρονα, παραδεχθείτε ότι είχατε δίκιο και να 

κρατήστε τις κερδοφόρες µετοχές σας αντί να προσπαθείτε να κερδίσετε 

περισσότερα κάνοντας υπερβολικές αγοραπωλησίες σε αυτές. 

� Λαγνεία: Η λαγνεία στις επενδύσεις εκδηλώνεται κάνοντας σας να κυνηγάτε µια 

εταιρεία για το «σώµα» της (τη χρηµατιστηριακή τιµή της) αντί για τη 

«προσωπικότητα» της (τα θεµελιώδη στοιχεία της). Η λαγνεία θα πρέπει 

απολύτως να αποφεύγεται, καθώς αποτελεί την υπ’αριθµόν ένα αιτία δηµιουργίας 

χρηµατιστηριακών φουσκών. 

� Φιλαργυρία: Είναι η πράξη της πώλησης αξιόπιστων επενδύσεων και 

τοποθέτησης των χρηµάτων σε άλλες υψηλότερης απόδοσης και υψηλότερου 

κινδύνου επενδύσεις. Αυτός είναι ένας καλός τρόπος για να χάσετε τα πάντα. 

� Οργή: Είναι κάτι που συµβαίνει πάντοτε µετά από µια απώλεια. Μπορεί να 

κατηγορήσετε τις εισηγµένες εταιρείες, τις χρηµατιστηριακές, τους συµβούλους, 

τους δηµοσιογράφους, τον οποιοδήποτε άλλον εκτός από τον εαυτό σας και όλα 

αυτά επειδή δεν είχατε επιµελώς κάνει την έρευνα σας. Αντί να χάσετε την 

ψυχραιµία σας, συνειδητοποιείστε ότι πλέον γνωρίζετε τι θα πρέπει να κάνετε την 

επόµενη φορά. 

                                                 
47 http://www.marketbet.gr 
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� Λαιµαργία: Η λαιµαργία στις χρηµατιστηριακές αγορές εκδηλώνεται ως πλήρης 

έλλειψη αυτοελέγχου και ισορροπίας και σας αναγκάζει να βάλετε όλα τα αυγά 

σας σε ένα καλάθι, πιθανότατα ένα υπέρ-εκτιµηµένο καλάθι που δεν του αξίζουν 

τα αυγά σας. Να θυµάστε ότι η ισορροπία και η διαφοροποίηση είναι απαραίτητες 

σε κάθε επενδυτικό χαρτοφυλάκιο. Υπερβολική έκθεση σε οτιδήποτε είναι αυτό 

ακριβώς: υπερβολική! 

� Νωθρότητα: Συµβαίνει όταν είστε τεµπέλης και δεν κάνετε µε επιµέλεια την 

ανάλυση σας. Από την άλλη πλευρά, λίγη νωθρότητα µπορεί να είναι καλή για 

κάποιο διάστηµα, στο πλαίσιο της συναλλακτικής σας δραστηριότητας στο 

χαρτοφυλάκιο σας. Οι παθητικοί επενδυτές µπορούν να κερδίσουν µε λιγότερη 

προσπάθεια και λιγότερο κίνδυνο από ότι οι υπερβολικά ενεργοί επενδυτές. 

� Ζήλια: Το να ζηλεύει κανείς τα χαρτοφυλάκια των επιτυχηµένων επενδυτών και 

να είναι µνησίκακος απέναντι τους είναι ένα συναίσθηµα που µπορεί να σας 

καταβάλει. Αντί να βρίζετε τους επιτυχηµένους επενδυτές, γιατί να µην 

προσπαθήσετε να µάθετε κάτι από αυτούς; Υπάρχουν χειρότεροι άνθρωποι για να 

µιµηθεί κανείς από τον Warren Buffett48.  

Πολλοί επενδυτές αντιδρούν στις συνθήκες της αγοράς µε νοοτροπία αγέλης: Όλοι 

µαζί αγοράζουν στα ύψη, όταν ανεβαίνει το χρηµατιστήριο και πουλάνε στα χαµηλά, 

όταν πέφτει! Αυτή η νοοτροπία µπορεί να αποδειχθεί εξαιρετική επικίνδυνη για την 

τσέπη σας. Γιατί; 

3.5. Γιατί οι επενδυτές λόγω κακής ψυχολογίας συχνά εισέρχονται πολύ 

αργά στο χρηµατιστήριο και εξέρχονται πάρα πολύ νωρίς! 

Ποτέ δεν θα πρέπει τα συναισθήµατά σας να θολώνουν την κρίση σας στις συναλλαγές. 

Μπορείτε, όµως να γυρίσετε το φόβο και την απληστία του πλήθους σε δικό σας όφελος! 

Για να εκµεταλλευτείτε την ψυχολογία της αγοράς, πρέπει να δράτε αντίθετα από τους 

                                                 
48 Warren Buffett Edward (γεννηµένος 30 Αυγ. 1930) είναι ένας Αµερικανός µεγιστάνας επιχειρήσεων, 
των επενδυτών, και φιλάνθρωπος . Θεωρείται ο πιο επιτυχηµένος επενδυτής του 20ου αιώνα. 



 40

υπόλοιπους, παίρνοντας τον αντίθετο δρόµο, όταν το πλήθος πέφτει θύµα των 

συναισθηµάτων του49. 

Η ακραία αισιοδοξία µπορεί να συµπίπτει µε τις κορυφαίες τιµές του χρηµατιστηρίου. Οι 

άνθρωποι νοµίζουν ότι δεν υπάρχουν περιορισµοί και στέλνουν τις τιµές των µετοχών 

στα ύψη. Οι επενδυτές µε µεγαλύτερη αντίληψη πουλάνε µέσα σε αυτή τη φρενίτιδα και 

τρέχουν να εξαργυρώσουν. Μετά από λίγο το χρηµατιστήριο εγκλωβίζεται! Η ακραία 

αισιοδοξία µπορεί και να στέλνει τις τιµές στα βάθη. Κοντά στο τέλος µιας µεγάλης 

πτώσης, οι τελευταίοι εγκαταλείπουν και πουλάνε µε µένος. Οι πιο ψύχραιµοι 

οσφραίνονται εκποίηση σε χαµηλή τιµή. Βουτάνε στο χρηµατιστήριο και αγοράζουν 

µετοχές και µε τα δυο χέρια! Οι µελέτες των οικονοµολόγων και ψυχολόγων έχουν δείξει 

ότι οι επενδυτές επηρεάζονται κυρίως από πρόσφατα γεγονότα - ειδήσεις για το 

χρηµατιστήριο, πολιτικά γεγονότα, κέρδη κ.ο.κ. και αγνοούν τη µακροπρόθεσµη 

επένδυση και τις θεµελιώδεις αρχές της οικονοµίας. Επιπλέον, αν γίνει µια κίνηση προς 

µια κατεύθυνση, έχει την τάση να συγκεντρώνει όλο και περισσότερους επενδυτές µε το 

χρόνο και την 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 από ότι ποτέ. 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.50 

3.6. Πώς παραµένετε ήρεµοι στις πτώσεις της αγοράς και συγκρατηµένοι 

στις ανόδους της; 

Ακλουθώντας τις 11 γενικές αρχές: 

� Να ξέρετε που επενδύετε και τι θέλετε να πετύχετε. 

� ∆ιαλέξτε µια στρατηγική και επενδύσεις που σας βοηθούν καλύτερα να πετύχετε 

τους στόχους σας. 

� Ελαχιστοποιήστε τα ρίσκα σας. 

                                                 
49 http://www.greekshares.com/gr 
50 http://vlemma.wordpress.com 
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� Μη πέφτετε θύµατα στους πειρασµούς της απληστίας ή του φόβου. 

� Να γνωρίζετε την επενδυτική σας προσωπικότητα. 

� Να διαλέγετε επενδυτικές στρατηγικές και ρίσκα που σας κάνουν να νιώθετε 

άνετα. 

� Να εµµένετε στην επενδυτική σας προσέγγιση. Αν ακολουθήσετε ένα 

συγκεκριµένο τύπο επενδυτικής στρατηγικής ή ένα συγκεκριµένο επενδυτικό 

πρότυπο, εµµείνετε σε αυτό εκτός και αν υπάρχουν σοβαροί λόγοι, για να 

αλλάξετε. Είναι η συνεχής εναλλαγή µεταξύ των στρατηγικών που µπορεί να 

προκαλέσει προβλήµατα, γιατί οι νευρικοί επενδυτές συχνά εγκαταλείπουν µια 

στρατηγική που προς το παρόν δεν ανταποκρίθηκε στις προσδοκίες τους, ακριβώς 

πριν την ισχυρή της ανάκαµψη. 

� Ξεχωρίστε τα καλά από τα άσχηµα. Μάθετε να αναγνωρίζετε τη διαφορά µεταξύ 

µιας κακής επένδυσης και µιας σταθερής επένδυσης που απλώς προς το παρόν 

δεν πάει καλά. 

� ∆ιαφοροποιηθείτε. Να επενδύετε κανονικά ανάλογα µε το µακροπρόθεσµο πλάνο 

σας. 

� Μη διαβάζετε τις σελίδες για το χρηµατιστήριο! Η καθηµερινή παρακολούθηση 

των αναπόφευκτων πτώσεων και ανόδων της αγοράς είναι αυτό που κάνει τους 

µέσους επενδυτές να ορµάνε προς το τηλέφωνο. Αντί για αυτό, κάντε έλεγχο 

κάθε δύο µε τρεις µήνες. 

� Η συστηµατική και µεθοδική ενασχόληση µε το χαρτοφυλάκιό σας µειώνει τις 

πιθανότητες δυσάρεστων εκπλήξεων. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4ο 
 

4.1. 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 οργανισµών51. 

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. 52 

Ο κ. Mark Pankin53 (2005) εντόπισε τα επτά πιο σηµαντικά σφάλµατα που διαπράττουν 

οι µικροεπενδυτές 

  

� το συναίσθηµα  

� την αποδιοργάνωση  

� τη µυωπία 

� την ανυποµονησία 

� την απληστία  

� την αλαζονεία 

� και τη δειλία. 

                                                 
51 http://www.euro2day.gr 
52 ∆ηµοσιεύθηκε  07:52 - 23/08/10 από τον. κ. Νικόλαος Φίλιππας. 
53 Νικόλαος Φίλιππας. Είναι Αναπληρωτής Καθηγητής του Τµήµατος Οργάνωσης και ∆ιοίκησης 
Επιχειρήσεων του Πανεπιστηµίου Πειραιώς 
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4.1.1. Το συναίσθηµα (emotion) 
 
Το συναίσθηµα αποτελεί τη βάση για πολλά σφάλµατα και 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. ∆υστυχώς, όσες επενδυτικές επιλογές υποκινούνται από 

τα συναισθήµατα δεν έχουν συνήθως τα επιθυµητά αποτελέσµατα. 

4.1.2. Αποδιοργάνωση (disorganization) 
 
 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 να τους επιτύχει. Η τακτική αναθεώρηση του χαρτοφυλακίου σας 

απαιτείται στον βαθµό όπου οι αγορές έχουν δυναµικό χαρακτήρα, όπως άλλωστε και η 

ζωή. 

4.1.3. Μυωπία (myopia) 
 
Η µυωπία προκύπτει από την τάση τόσο των µεµονωµένων επενδυτών όσο και των 

επαγγελµατιών διαχειριστών να επενδύουν βασιζόµενοι στις πιο πρόσφατες εξελίξεις και 

γεγονότα, όπως 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». 
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4.1.4. Ανυποµονησία (impatience) 
 
Οι περισσότεροι άνθρωποι είναι ανυπόµονοι τόσο στην καθηµερινή ζωή τους όσο και 

στις επενδύσεις τους. Σύµφωνα µε τον κ. Warren Buffett54, 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. 

4.1.5. Απληστία (greed) 
 
Η απληστία είναι ίσως το σοβαρότερο «θανάσιµο αµάρτηµα» των επενδύσεων. Οδηγεί 

σε δύο σοβαρά επενδυτικά σφάλµατα: πρώτον, στην πώληση των αξιογράφων που 

πέτυχαν γρήγορα κέρδη και, δεύτερον, στην αγορά αξιογράφων 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. 

4.1.6. Αλαζονεία (arrogance) 
 
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)55, οι επενδυτές αισθάνονται υπερβολική αυτοπεποίθηση και θεωρούν απίθανο 

να χάσουν χρήµατα από τις επενδύσεις τους. Το αποτέλεσµα είναι να αναλαµβάνουν 
                                                 
54 Warren Buffett Edward (Γεννήθηκε 30 του Αυγούστου, 1930) είναι ένας Αµερικανός µεγιστάνας των 
επιχειρήσεων, των επενδυτών, και φιλάνθρωπος.  
55 Μια χρηµατοπιστωτική αγορά µιας οµάδας τίτλων στην οποία οι τιµές αυξάνονται ή αναµένεται να 
αυξηθούν. Ο όρος «αγορά ταύρων" είναι πιο συχνά χρησιµοποιείται για να δηλώσει τη χρηµατιστηριακή 
αγορά, αλλά µπορεί να εφαρµοστεί σε οτιδήποτε που διαπραγµατεύεται, όπως νοµίσµατα, οµόλογα, 
εµπορεύµατα. 
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υψηλότερους επενδυτικούς κινδύνους σε σχέση µε τους γενικότερους επενδυτικούς τους 

στόχους. Αργά ή γρήγορα, οι επενδυτές ή οι διαχειριστές που παρουσιάζουν αλαζονική 

συµπεριφορά θα τιµωρηθούν από την αγορά. Η µετριοφροσύνη και η µετριοπάθεια είναι 

απαραίτητα στοιχεία της ατοµικής και της επαγγελµατικής διαχείρισης. 

4.1.7. ∆ειλία (cowardice) 
 
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. 

 

4.2. ∆ιδαχθείτε από τα λάθη των άλλων 
 

� τα επτά πιο συνηθισµένα επενδυτικά σφάλµατα και τα αντίστοιχα διδάγµατα από 

αυτά. 

Οι λανθασµένες κινήσεις αποτελούν µέρος κάθε µαθησιακής 

διαδικασίας, αλλά αποτελεί επίσης κοινή λογική ότι πολύ συχνά 

µπορούν να σηµαίνουν τη διαφορά µεταξύ ενός επιτυχηµένου 

επενδυτή και ενός αποτυχηµένου. Την ίδια στιγµή, σχεδόν όλοι 

οι επενδυτές, αρχάριοι ή έµπειροι, έχουν κάποια στιγµή 

παραπλανηθεί, ξεφεύγοντας από τη κοινή λογική και κάνοντας 

ένα ή δύο λάθη. Μπορεί να είναι µεν αδύνατον να είναι κανείς 

τέλειος, αλλά η γνώση µερικών από τα πιο κοινά επενδυτικά σφάλµατα µπορεί να σας 

αποτρέψει σας από το πολυταξιδεµένο, αλλά κακοτράχαλο µονοπάτι των ζηµιών. 

Παρακάτω παρουσιάζονται µερικά  από τα πιο συνηθισµένα λάθη των επενδυτών και τα 

διδάγµατα που προκύπτουν από αυτά56. 

                                                 
56 http://www.marketbet.gr 
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4.2.1. Λάθος 1ο: Υπερβολική χρήση περιθωρίου (µόχλευσης) 
 
Περιθώριο (margin) είναι η χρήση δανεικών χρηµάτων για την αγορά κινητών αξιών. Η 

χρήση περιθωρίου (ή αλλιώς η µόχλευση) µπορεί να σας βοηθήσει να κερδίσετε 

περισσότερα χρήµατα, µπορεί ωστόσο να διογκώσει και τις ζηµιές σας, κάτι που σίγουρα 

αποτελεί ένα µειονέκτηµα. Το απολύτως χειρότερο πράγµα που µπορεί να κάνει ένας 

νέος επενδυτής είναι να παρασυρθεί από αυτά τα φαινοµενικά δωρεάν χρήµατα. Αν 

κανείς χρησιµοποιήσει το περιθώριο και η επένδυση του δεν κινηθεί όπως ήλπιζα, θα 

καταλήξει µε µια οφειλή για το τίποτα. Αναρωτηθείτε αν θα αγοράζατε ποτέ µετοχές 

χρεώνοντας τη πιστωτική σας κάρτα. Μάλλον δεν θα κάνατε κάτι τέτοιο και θα 

προτιµούσατε να επενδύσετε χρήµατα που διαθέτατε και τα οποία δεν ήταν άµεσα 

αναγκαία. Η υπερβολική µόχλευση είναι ουσιαστικά το ίδιο πράγµα (αν και πιθανότατα 

µε µικρότερο επιτόκιο από τις πιστωτικές κάρτες). 

Επιπλέον, η χρήση µόχλευσης απαιτεί πολύ περισσότερο τη συνεχή παρακολούθηση των 

ανοικτών σας θέσεων, λόγω των υπερβολικών κερδών και ζηµιών που συνοδεύουν 

ακόµη και µικρές µεταβολές των τιµών. Εάν δεν έχετε το χρόνο ή τις γνώσεις για να 

παρακολουθείτε από κοντά και να λαµβάνεται γρήγορες αποφάσεις για τις θέσεις σας και 

η αξία των θέσεων αυτών υποχωρήσει, η χρηµατιστηριακή εταιρεία σας θα 

ρευστοποιήσει τις µετοχές σας ώστε να ανακτήσει τυχόν συσσωρευµένες ζηµιές. 

∆ιαβάστε περισσότερα στο σχετικό άρθρο για τη µόχλευση. 

 

1ο ∆ίδαγµα: Ως νέος επενδυτής, χρησιµοποιείστε µε φειδώ το περιθώριο, η µην 

το χρησιµοποιήσετε καθόλου. Χρησιµοποιήστε το µόνο αν έχετε κατανοήσει όλες τις 

πτυχές και τους κινδύνους που συνεπάγεται η µόχλευση. Μπορεί να υποχρεωθείτε να 

πουλήσετε όλες τις θέσεις σας στο κατώτερο σηµείο τιµών, στο σηµείο δηλαδή στο 

οποίο θα πρέπει να βρίσκεστε µέσα στην αγορά για τη µεγάλη αντίδραση. 
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4.2.2. Λάθος 2ο : Αγορές λόγω αβάσιµων φηµών 
 
Πιθανότατα όλοι έχουν κάνει αυτό το λάθος κάποια στιγµή της επενδυτικής τους 

σταδιοδροµίας. Μπορείτε να ακούσετε τους συγγενείς ή τους φίλους σας να µιλάνε για 

τη µετοχή µιας εταιρείας που άκουσαν ότι θα εξαγοραστεί, ότι θα παρουσιάσει τεράστια 

κερδοφορία ή που πρόκειται να κυκλοφορήσει ένα πρωτοποριακό νέο προϊόν. Ακόµα κι 

αν αυτά τα πράγµατα είναι αλήθεια, δεν σηµαίνει απαραίτητα ότι η µετοχή θα είναι 

πραγµατικά «το επόµενο γκανιάν» και ότι θα πρέπει να τρέξετε στο πλησιέστερο 

τηλέφωνο για να τηλεφωνήσετε στον χρηµατιστή σας. 

Άλλες αβάσιµες συµβουλές προέρχονται από δηλώσεις στην τηλεόραση ή στις 

εφηµερίδες επαγγελµατιών επενδυτικών συµβούλων που συχνά προωθούν µια 

συγκεκριµένη µετοχή ως αγοραστική ευκαιρία, αλλά στη πραγµατικότητα ο 

ενθουσιασµός δεν διαρκεί περισσότερο από µια ή δυο µέρες. Αυτές οι συµβουλές για 

αγορά µετοχών συχνά οδηγούν σε ζηµιές αµέσως µετά την αγορά τους. Θυµηθείτε, η 

αγορά µετοχών µε βάση τις συµβουλές των µέσων ενηµέρωσης συχνά δεν στηρίζονται 

σε τίποτα περισσότερο από ένα κερδοσκοπικό παιχνίδι. 

Αυτό βέβαια δεν σηµαίνει ότι θα πρέπει να αποφεύγετε κάθε προτεινόµενη µετοχή. Αν 

κάτι τραβήξει πραγµατικά την προσοχή σας, το πρώτο πράγµα που θα πρέπει να κάνετε 

είναι να εξετάσει την πηγή της πληροφορίας. Το επόµενο πράγµα είναι να κάνετε τη δική 

σας ανάλυση. Βεβαιωθείτε ότι θα αναλύσετε ξανά και ξανά έτσι ώστε να γνωρίζετε τι 

αγοράζετε και γιατί το αγοράζετε. Η αγορά µιας µετοχής θα πρέπει να βασίζεται στο αν 

είναι η σωστή επένδυση για σας και όχι απλά σε κάτι που είπε στη τηλεόραση κάποιος 

διαχειριστής αµοιβαίων κεφαλαίων. 

2ο ∆ίδαγµα: Την επόµενη φορά που θα µπείτε στον πειρασµό να αγοράσετε 

βάση µιας φήµης ή πληροφορίας, µην το πράξετε έως ότου έχετε όλα τα στοιχεία για τη 

µετοχή και αισθανθείτε άνετα µε αυτήν. Στην ιδανική περίπτωση, επιδιώξτε µια δεύτερη 

γνώµη από άλλους επενδυτές ή από αµερόληπτους συµβούλους επενδύσεων.  
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4.2.3. Λάθος 3ο : Ενδοσυνεδριακές συναλλαγές 
 
Αν επιµένετε να γίνεται ένας ενεργός trader, σκεφτείτε το καλά πριν ξεκινήσετε να 

κάνετε πολλές ενδοσυνεδριακές συναλλαγές (day trading). Οι συναλλαγές κατά τη 

διάρκεια των χρηµαστιστηριακών συνεδριάσεων είναι ένα επικίνδυνο παιχνίδι και θα 

πρέπει να επιχειρείται µόνο από τους πιο έµπειρους επενδυτές. Εκτός τη καλή γνώση και 

κατανόηση των αγορών, ένας επιτυχηµένος ενεργός trader χρειάζεται να έχει πρόσβαση 

σε ειδικό εξοπλισµό που σπάνια είναι διαθέσιµος στο µέσο επενδυτή. Γνωρίζετε ότι ένας 

µέσος τερµατικός σταθµός εργασίας ενδοσυνεδριακών συναλλαγών (µαζί µε το 

λογισµικό) µπορεί να κοστίζει 50.000 δολάρια; Θα χρειαστείτε επίσης ένα αντίστοιχο 

χρηµατικό ποσό για τις συναλλαγές σας για να µπορέσετε να εφαρµόσετε µια 

αποτελεσµατική στρατηγική ενδοσυνεδριακών συναλλαγών. 

Η ανάγκη για µεγάλη ταχύτητα είναι ο κύριος λόγος που δεν µπορείτε να ξεκινήσετε τις 

ενδοσυνεδριακές συναλλαγές την ηµέρα µε τα περισσευούµενα 5.000 ευρώ του 

τραπεζικού σας λογαριασµού. Οι διαδικτυακές χρηµατιστηριακές εταιρείες δεν 

διαθέτουν επαρκώς γρήγορα συστήµατα για να εξυπηρετήσους τους πραγµατικούς day 

traders, για τους οποίους η διαφορά µερικών σεντ ανά µετοχή µπορεί να κάνει τη 

διαφορά µεταξύ µιας κερδοφόρας και µιας ζηµιογόνου συναλλαγής. Οι ενδοσυνεδριακές 

συναλλαγές θεωρούνται µάλιστα τόσο δύσκολες που πολλές χρηµατιστηριακές εταιρείες 

που προσφέρουν λογαριασµούς ενδοσυνεδριακών συναλλαγών απαιτούν από τους 

επενδυτές να παρακολουθήσουν σχετικά εκπαιδευτικά σεµινάρια. 

3ο ∆ίδαγµα: Αν δεν έχετε την εµπειρία, τον εξοπλισµό και την πρόσβαση σε 

ταχεία εκτέλεση εντολών, σκεφτείτε το καλά πριν ξεκινήσετε τις ενδοσυνεδριακές 

συναλλαγές. Αν δεν έχετε ιδιαίτερα µεγάλη εµπειρία στην αντιµετώπιση των κινδύνων 

και στο άγχος, υπάρχουν πολύ καλύτερες επιλογές για τον επενδυτή που επιδιώκει να 

αυξήσει τη περιουσία του.  
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4.2.4. Λάθος 4ο : Αγορά µετοχών που φαίνονται φτηνές 
 
Πρόκειται για ένα πολύ συνηθισµένο λάθος και συχνά εκείνοι που το διαπράττουν 

συγκρίνουν τη τρέχουσα τιµή µιας µετοχής µε τη µέγιστη τιµή της κατά τη διάρκεια των 

προηγούµενων 52 εβδοµάδων. Πολλοί επενδυτές χρησιµοποιούν το δείκτη αυτό ώστε να 

συµπεράνουν αν η τιµή µιας πιεσµένης µετοχής αποτελεί µια καλή αγορά. Αλλά το 

γεγονός ότι η τιµή της µετοχής µιας εταιρείας έτυχε να βρίσκεται 30% υψηλότερα το 

προηγούµενο έτος δεν θα σας βοηθήσει να κερδίσετε περισσότερα χρήµατα φέτος. 

Εκείνο που θα πρέπει να κάνετε είναι να αναλύσετε γιατί υποχώρησε η τιµή της µετοχής. 

Μια επιδείνωση των θεµελιωδών στοιχείων, η παραίτηση ενός διευθυντικού στελέχους 

και ο αυξηµένος ανταγωνισµός αποτελούν κάποιες πιθανές αιτίες για την υποχώρηση της 

τιµής µιας µετοχής, αλλά αποτελούν επίσης βάσιµους λόγους υποψίας ότι η εν λόγω 

µετοχή δεν µπορεί να ανακάµψει σύντοµα. Η εταιρεία µπορεί να αξίζει πλέον λιγότερο 

για θεµελιώδεις λόγους. Είναι σηµαντικό πάντα να έχουµε µια πιο κριτική µατιά, εφόσον 

η χαµηλή τιµή µιας µετοχής δεν αποτελεί κατ’ανάγκην αγοραστική ευκαιρία. 

4ο ∆ίδαγµα: Αποφύγετε την αγορά µετοχών που απλά φαίνονται «κελεπούρια». 

Σε πολλές περιπτώσεις, υπάρχουν σηµαντικοί θεµελιώδεις λόγοι για την πτώση της 

τιµής. Κάνετε την ανάλυση σας και εξετάστε τις προοπτικές µιας µετοχής προτού να 

επενδύσετε σε αυτή. Επενδύετε πάντοτε σε εταιρείες που µπορούν να παρουσιάζουν 

βιώσιµη ανάπτυξη στο µέλλον.  

4.2.5. Λάθος 5ο : Υποεκτίµηση των ικανοτήτων σας 
 
Ορισµένοι άνθρωποι έχουν την τάση να πιστεύουν ότι δεν θα µπορέσουν ποτέ να 

επιτύχουν στις επενδύσεις, διότι η επιτυχία στη χρηµατιστηριακή αγορά είναι 

αποκλειστικό προνόµιο των έµπειρων επενδυτών. Αυτή η αντίληψη δεν είναι διόλου 

αληθής. Αν και οι πωλητές αµοιβαίων κεφαλαίων θα σας πουν συνήθως το αντίθετο, οι 

περισσότεροι επαγγελµατίες διαχειριστές κεφαλαίων δεν αποδίδουν ιδιαίτερα καλά, ενώ 

η συντριπτική πλειοψηφία των αµοιβαίων που διαχειρίζονται υστερεί σε απόδοση σε 

σχέση µε την ευρύτερη αγορά. Αφιερώνοντας λίγο χρόνο στην εκµάθηση και στην 

έρευνα, οι επενδυτές µπορούν να καταστούν επαρκώς καλά εξοπλισµένοι για τη 
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διαχείριση του δικού τους χαρτοφυλακίου και τη λήψη των δικών τους επικερδών 

επενδυτικών αποφάσεων. Θυµηθείτε ότι ένα µεγάλο µέρος µιας επιτυχούς επένδυσης 

είναι η προσήλωση στη κοινή λογική και στον ορθολογισµό. 

Εκτός από τη δυνατότητα να αποκτήσουν την απαραίτητη επιδεξιότητα, οι ιδιώτες 

επενδυτές δεν αντιµετωπίζουν τα προβλήµατα ρευστότητας και τα λειτουργικά έξοδα 

των µεγάλων θεσµικών επενδυτών. Ο καθένας µικροεπενδυτής µε µια καλή επενδυτική 

στρατηγική έχει εξίσου καλές πιθανότητες, αν όχι καλύτερες, να νικήσει την αγορά, από 

τους λεγόµενους γκουρού των επενδύσεων. 

  5ο ∆ίδαγµα: Ποτέ µην υποτιµάτε τις ικανότητες ή τις δυνατότητες σας. ∆ηλαδή, 

µην υποθέσετε ότι δεν είστε σε θέση να συµµετάσχετε επιτυχώς στις χρηµατιστηριακές 

αγορές µόνο και µόνο επειδή εργάζεστε σε µια «κανονική» δουλειά.  

4.2.6. Λάθος 6ο : Αγορά µετοχών παραβλέποντας τη «γενική εικόνα» 
 
Ένα από τα σηµαντικότερα πράγµατα που θα πρέπει, αλλά συχνά παραβλέπει, να κάνει 

ένας µακροπρόθεσµος επενδυτής είναι η ποιοτική ανάλυση, δηλαδή να δει τη γενική 

εικόνα. Ο διαχειριστής επενδυτικών κεφαλαίων και συγγραφέας Peter Lynch δήλωσε 

κάποτε ότι ανακάλυψε τις καλύτερες επενδύσεις εξετάζοντας τα παιχνίδια των παιδιών 

του και τις τάσεις που θα αυτά ακολουθούν. Η εταιρική εικόνα και αναγνωρισιµότητα 

είναι επίσης ιδιαίτερα σηµαντικές. Σκεφτείτε το γεγονός ότι όλοι στον κόσµο γνωρίζουν 

τη Coca Cola. Η οικονοµική αξία του ονόµατος και µόνον εκτιµάται σε δισεκατοµµύρια 

δολάρια. Είτε πρόκειται για Pokemon ή χάµπουργκερ, κανείς δεν µπορεί να υποστηρίξει 

κάτι ενάντια σε ότι συµβαίνει στην πραγµατική ζωή. 

Κατά συνέπεια, η υπερβολική ενασχόληση µε τις οικονοµικές καταστάσεις ή η 

προσπάθεια προσδιορισµού ευκαιριών αγοράς ή πώλησης µε βάση πολύπλοκες µεθόδους 

τεχνικής ανάλυσης µπορεί να λειτουργήσουν για µεγάλα χρονικά διαστήµατα, αλλά αν ο 

κόσµος γύρω σας αλλάζει εναντίον των συµφερόντων της εταιρείας σας, αργά ή γρήγορα 

θα χάσετε χρήµατα. Μια βιοµηχανία που στα τέλη της δεκαετίας του 1980 κατασκεύαζε 

γραφοµηχανές θα µπορούσε να έχει τότε πολύ καλύτερες επιδόσεις από οποιαδήποτε 
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άλλη εταιρεία στον κλάδο της, αλλά από τη στιγµή που οι προσωπικοί ηλεκτρονικοί 

υπολογιστές άρχισαν να γίνονται ευρέως διαδεδοµένοι, όποιος επένδυε εκείνη την εποχή 

σε γραφοµηχανές θα έπρεπε να είχε εκτιµήσει καλύτερα την ευρύτερη εικόνα. 

6ο ∆ίδαγµα: Μια ποιοτική αξιολόγηση της εταιρείας είναι εξίσου σηµαντική µε 

την ανάλυση των πωλήσεων και των κερδών της. Η ποιοτική ανάλυση είναι ένας από 

τους ευκολότερους και πιο αποτελεσµατικούς τρόπους αξιολόγησης µιας πιθανής 

επένδυσης. 

4.2.7. Λάθος 7ο : Επιδείνωση των ζηµιών σας µε περαιτέρω αγορές της 
ίδιας µετοχής σε χαµηλότερες τιµές (το γνωστό «µουαγιέν») 
 
Πάρα πολύ συχνά οι επενδυτές αδυνατούν να αποδεχθούν το απλό γεγονός ότι, όπως 

όλοι οι άνθρωποι ακόµη και οι πιο επιτυχηµένοι και διάσηµοι επενδυτές, είναι επιρρεπείς 

σε λάθη . Είτε πρόκειται για µια βιαστική αγορά µετοχών είτε για µια από τις επί µακρόν 

κερδοφόρες θέσεις σας που ξαφνικά πήρε µια στροφή προς το χειρότερο, το καλύτερο 

πράγµα που µπορείτε να κάνετε είναι να αποδεχτείτε το γεγονός αυτό. Το χειρότερο 

πράγµα που µπορείτε να κάνετε είναι να αφήσετε την υπερηφάνεια σας να έχει 

προτεραιότητα έναντι του πορτοφολιού σας και να κρατήσετε αυτές τις ζηµιογόνες 

επενδύσεις σας ή, ακόµα χειρότερα, να αγοράσετε περισσότερες µετοχές από αυτές, µε 

τη δικαιολογία ότι τώρα είναι πολύ φθηνότερες. 

Θυµηθείτε, η µελλοντική λειτουργική απόδοση της εταιρείας δεν έχει καµία σχέση µε τη 

τιµή που έτυχε να αγοράσετε τις µετοχές της. Οποτεδήποτε υπάρχει µια απότοµη 

υποχώρηση στην τιµή των µετοχών σας, προσπαθήστε να προσδιορίσετε τους λόγους για 

αυτή την αλλαγή και να αξιολογήσετε εάν εξακολουθεί η εταιρεία να είναι µια καλή 

επένδυση για το µέλλον. Αν όχι, κάντε µια χάρη στο πορτοφόλι σας και µετακινήστε τα 

χρήµατά σας σε µια µετοχή µε καλύτερες προοπτικές.  

 

 

 

 



 52

7ο ∆ίδαγµα: Το να αφήνει κανείς την υπερηφάνεια του να επηρεάσει τις 

επενδυτικές του αποφάσεις είναι ανόητο και µπορεί να αποδεκατίσει την αξία ενός 

χαρτοφυλακίου σε σύντοµο χρονικό διάστηµα. Παραµείνετε ορθολογικοί και ενεργείστε 

ανάλογα όταν αναπόφευκτα θα βρεθείτε αντιµέτωποι µε µια ζηµιά από κάτι που αρχικά 

φαινόταν σαν µια καλή επένδυση.  
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Συµπέρασµα 
 
Κάθε επενδυτική κίνηση  είναι αποτέλεσµα µιας διαδικασίας λήψης αποφάσεων η 

οποία εµπεριέχει πλήθος στοιχείων τα οποία σχετίζονται µε την ψυχολογία µας. 

Κάποια από αυτά, είναι κοινά σε όλους µας και άλλα  έχουν άµεση σχέση µε την 

προσωπικότητα και τον χαρακτήρα του καθενός µας  ξεχωριστά. 

Οι περισσότεροι από εµάς, αγνοούν την ψυχολογική και συναισθηµατική αυτή 

διάσταση των επενδυτικών αποφάσεων, µε αποτέλεσµα να αδυνατούν πολλές 

φορές να εξηγήσουν και να δικαιολογήσουν αυτές τις αποφάσεις, αλλά και 

δυστυχώς, συχνά να παρασύρονται και να οδηγούνται σε µη ορθολογικές 

κινήσεις, όπως κινήσεις ενάντια στο οικονοµικό τους συµφέρον.  

Οι επενδυτικές αποφάσεις πολλές φορές λαµβάνονται κάτω από πολύπλοκες 

συνθήκες υψηλής αβεβαιότητας, οι οποίες αποκλείουν την χρήση σταθερών 

κανόνων και προϋποθέτουν τη χρήση του ενστίκτου από την πλευρά του ατόµου 

που λαµβάνει την απόφαση. Το ένστικτο παίζει πολύ σηµαντικό ρόλο στις 

περισσότερες επενδυτικές αποφάσεις. 

Οι επενδυτικές αποφάσεις µπορεί να παράγουν µεγάλα κέρδη (και µεγάλες 

ζηµιές), αλλά δεν λείπουν από αυτές οι κακές συµβουλές και οι παράλογες 

αποφάσεις. Το καλύτερο πράγµα που µπορείτε να κάνετε για να προστατεύσετε 

το χαρτοφυλάκιό σας µακροπρόθεσµα είναι η εφαρµογή µιας ορθολογικής 

επενδυτικής στρατηγικής µε την οποία αισθάνεστε άνετα και στην οποία να 

µπορείτε να επιµείνετε.  

Υπάρχει ένα ρητό που λέει πως «η πρώτη ζηµιά είναι και η µικρότερη». Σίγουρα 

είναι καλύτερα να υποστείτε µια µικρή ζηµιά πριν αυτή γίνει πολύ µεγαλύτερη ή, 

ακόµη χειρότερα, πριν καταναλώσει το µεγαλύτερο κοµµάτι του κεφαλαίου σας. 

Προκειµένου να αποφύγετε αυτό το κορυφαίο λάθος θα πρέπει πρώτα να 

κατανοήσετε γιατί το κάνουν συχνά πολλοί, γιατί δεν θα έπρεπε να το κάνουν και 

τι µπορούν να κάνουν για να µην το επαναλάβουν. 
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Σε αυτούς τους δύσκολους καιρούς που περνάµε όταν πρόκειται για επένδυση, 

τίποτα δεν θα αποδώσει περισσότερα από την εκπαίδευσή σας. Κάντε την 

απαραίτητη έρευνα, µελέτη και ανάλυση πριν προβείτε σε οποιαδήποτε 

απόφαση επένδυσης η γνώση των αγορών και του οικονοµικού περιβάλλοντος 

ενισχύει την αίσθηση του ασφάλιστρου κίνδυνου και αυτό συγκρατεί τον 

επενδυτή από περιττούς κινδύνους, γιατί η λήψη επενδυτικών αποφάσεων είναι 

µια διαδικασία περισσότερο πολύπλοκη από ότι µπορεί να δείχνει.  

Να θυµάστε πάντα ότι ο παράγοντας κίνδυνος είναι σηµαντικός σε µια 

επενδυτική απόφαση, αλλά η ζηµιά είναι µια έννοια σχετική. Καθορίστε λοιπόν το 

σηµείο αναφοράς σύµφωνα µε το οποίο θα υπολογίσετε τα κέρδη ή τις ζηµιές 

σας. Πριν πραγµατοποιήσετε µια αγορά σκεφτείτε και καθορίστε τους στόχους 

αλλά και τις προϋποθέσεις πώλησης. Προσπαθήστε να ενεργείτε µε 

αυτοπειθαρχία ακόµα και αν µε τη συγκεκριµένη πώληση καταγράφετε 

ζηµιές. Προσπαθήστε να εντάσσετε κάθε σας επενδυτική κίνηση στο ευρύτερο 

επενδυτικό σας πλαίσιο και να συσχετίζετε κάθε αγοραπωλησία µε το συνολικό 

κίνδυνο που είστε διατεθειµένος να αναλάβετε και τη συνολική απόδοση που 

αναµένετε. 
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