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ΠΡΟΛΟΓΟΣ 
 

 

Η ανεπάρκεια της θεωρίας  των αποτελεσµατικών αγορών να ερµηνεύσει τις 

διαχρονικές χρηµατιστηριακές κρίσεις οδήγησε στην ανάπτυξη της συµπεριφορικής 

χρηµατοοικονοµικής. Η συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική περιλαµβάνει µεταξύ 

των άλλων: 

 

• Τη συµπεριφορά της αγέλης. 

• Την τάση υπεραντίδρασης στις ειδήσεις χωρίς απαιτούµενη έρευνα – 

εξέταση. 

• Την υπερβολική αισιοδοξία των επενδυτών ότι οι άσχηµες 

καταστάσεις τυχαίνουν µόνο στους άλλους. 

• Την πεποίθηση ότι θα επιτύχει υψηλές επιδόσεις µε µικρό κίνδυνο. 

• Τη λήψη επενδυτικών αποφάσεων χωρίς να έχουν ληφθεί υπ’ όψιν 

όλες οι συνέπειες. 

• Την προσκόλληση σε γνωστές επιλογές και τακτικές ακόµα και αν δεν 

είναι οι κατάλληλες. 

• Την ανάληψη υψηλού κινδύνου σε ορισµένες περιπτώσεις και η 

αποφυγή του φυσιολογικού κινδύνου σε άλλες. 

• Την προσπάθεια µείωσης του κινδύνου χρησιµοποιώντας λανθασµένα 

τις τεχνικές της διαφοροποίησης µε άσκοπες  επενδυτικές κινήσεις. 

 

 

Σηµείωση: Στην παρούσα πτυχιακή εργασία εκτός των αναφεροµένων πηγών από τις 

οποίες έκανα χρήση δεδοµένων ή ιδεών, υπάρχουν και µερικά σηµεία τα οποία: είτε 

αναφέρονται ακριβώς όπως ειπώθηκαν αρχικά, είτε είναι µερικώς παραφρασµένα. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 

ΣΥΜΠΕΡΙΦΟΡΙΚΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ 

 

 

1.1  ΤΙ ΕΙΝΑΙ Η ΣΥΜΠΕΡΙΦΟΡΙΚΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ 
 

 Η Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική αποτελεί, σαν επιστήµη µια εφαρµογή 

στοιχείων που προέρχονται από άλλες κοινωνικές επιστήµες, όπως η ψυχολογία, η 

κοινωνιολογία και η ανθρωπολογία. Αναδύθηκε µέσα από την πεποίθηση ότι η 

παραδοσιακή οικονοµική θεωρία αδυνατεί µερικές φορές να ερµηνεύσει την 

ανθρώπινη συµπεριφορά. Έρευνες που έχουν γίνει στη λήψη αποφάσεων δείχνουν ότι 

οι περισσότεροι επενδυτές συµπεριφέρονται σχετικά ανορθόδοξα. Αισθήµατα όπως ο 

φόβος, η απληστία, η αβεβαιότητα και η ανταγωνιστικότητα, δεν τους επιτρέπουν να 

πάρουν νηφάλιες αποφάσεις. Έτσι δηµιουργήθηκε µια µίξη οικονοµικών και 

ψυχολογίας, γνωστή ως Συµπεριφορική  Χρηµατοοικονοµική, που µελετά την 

συµπεριφορά των επενδυτών, λαµβάνοντας όµως υπόψη και την ανθρώπινη πλευρά 

τους.  Η κλασική και νεοκλασική οικονοµική θεωρία βασίστηκε πάνω στην ιδέα του 

homo economicus, ενός πλήρους ορθολογικού ανθρώπου που λαµβάνει υπόψη του 

όλες τις διαθέσιµες πληροφορίες και επιλέγει µε γνώµονα τη µεγιστοποίηση της 

χρησιµότητάς τους. Η Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική έρχεται σε αντίθεση µε 

την κλασική θεωρία των Αποτελεσµατικών αγορών όπου µιλάµε για τον ορθολογικό 

άνθρωπο, που στηρίζει τις αποφάσεις του σε δύο παράγοντες: α)τις αποδόσεις και 

β)το ρίσκο της επένδυσης.   

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 
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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 χρηµατοοικονοµική επιστήµη και οι επενδυτικές  αποφάσεις για πολλές 

δεκαετίες ήταν βασισµένη στην Υπόθεση των Αποτελεσµατικών Αγορών. Σύµφωνα 

µε αυτή οι τιµές των αξιόγραφων θα πρέπει να ισούνται µε τις θεµελιώδεις αξίες είτε 

γιατί οι επενδυτές είναι ορθολογικοί, είτε γιατί λόγω τις διαδικασίας του arbitrage που 

θα εξαλείψει τις ανισορροπίες στις αγοραίες τιµές. Οι επενδυτές συµπεριφέρονται 

κατά ένα ορθολογικό, προβλέψιµο και αµερόληπτο τρόπο και διορθώνουν άµεσα τις 

τιµές, ώστε οι τελευταίες να αντικατοπτρίζουν όλες τις δηµόσια διαθέσιµες 

πληροφορίες. Η Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική αµφισβητεί αυτή την  

παραδοσιακή υπόθεση. 

Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική είναι η µελέτη των επιπτώσεων της 

ψυχολογίας για την λήψη οικονοµικών αποφάσεων. Με άλλα λόγια, πως οι άνθρωποι 

αποκλίνουν από αυτό που αποκαλούµε ορθολογισµό και στηρίζουν τις αποφάσεις 

τους όχι µόνο στις διαθέσιµες πληροφορίες τους, αλλά και την ψυχολογική τους 

κατάσταση.  

Η µελέτη και η κατανόηση των χρηµατοοικονοµικών αγορών στηρίζεται στην 

υπόθεση ότι όλοι οι επενδυτές ενεργούν ορθολογικά και σύµφωνα µε τις προβλέψεις 

της οικονοµικής θεωρίας. Όµως, η αδυναµία ερµηνείας κάποιων 

χρηµατοοικονοµικών φαινοµένων, όπως των χρηµατιστηριακών κρίσεων, οδήγησε 

στην ανάπτυξη της Συµπεριφορικής Χρηµατοοικονοµικής, η οποία υποστηρίζει ότι 

κάποια χρηµατοοικοµικά φαινόµενα ερµηνεύονται µε µια λιγότερο ορθολογική 

συµπεριφορά ορισµένων µελών που συµµετέχουν σε µια αγορά. 

Για την συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική, υπάρχουν αρκετοί ορισµοί που 

παρουσιάζουν αξιοσηµείωτη µεταξύ τους συµφωνία. Ο LINTNER ορίζει την 

συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική ως την «µελέτη του πώς οι άνθρωποι ερµηνεύουν 

και δρουν σε πληροφορίες για να πάρουν ενηµερωµένες αποφάσεις επένδυσης». Ο 

THALER την ορίζει «απλά ανοιχτόµυαλη οικονοµία» και ο OLSEN ισχυρίζεται ότι η 
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συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική δεν προσπαθεί να ορίσει «την λογική 

συµπεριφορά, παρά µόνο ψάχνει να αντιληφθεί και να προβλέψει τις συστηµατικές 

χρηµατοοικονοµικές ενδείξεις των ψυχολογικών διαδικασιών για την λήψη 

αποφάσεων».   

Η Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική, έρχεται να καλύψει τις αδυναµίες 

ερµηνείας της θεωρίας των Αποτελεσµατικών Αγορών µελετώντας και κατανοώντας 

την επίδραση των συναισθηµάτων µας, όπως 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. Επίσης έρχεται να καλύψει 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.    

Η Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική αποτελεί έναν ραγδαία εξελισσόµενο 

κλάδο, ο οποίος συνδυάζει την χρηµατοοικονοµική µε την πειραµατική έρευνα της 

συµπεριφοράς, ώστε να εξετασθούν και εξηγηθούν οι επιπτώσεις της ψυχολογίας των 

επενδυτών στην λήψη οικονοµικών αποφάσεων. Αναγνωρίζει επενδυτικά  λάθη στις 

αγορές, µε την εξαίρεση ότι αν οι επενδυτές ήταν σε θέση να αντιληφθούν πλήρως τα 

ψυχολογικά δεδοµένα της λήψης µιας απόφασης, θα ήταν σε θέση να έχουν καλύτερα 

αποτελέσµατα τόσο από επαγγελµατίες διαπραγµατευτές όσο και από τους σχετικούς 

δείκτες τιµών. Η µελέτη της µπορεί να δώσει την ευκαιρία να αντιληφθούµε 

φαινόµενα  που παρατηρούνται σε διαφορετικές αγορές και κατά συνέπεια να 

οδηγηθούµε σε µοντέλα που µπορεί να αποδειχθούν ιδιαίτερα χρήσιµα εργαλεία για 

τις επενδυτικές µας αποφάσεις. 

 Στην καθηµερινή επενδυτική πρακτική παρατηρούνται φαινόµενα που δεν 

µπορούν να εξηγηθούν µε βάση την επικρατούσα θεωρία της αποτελεσµατικής 

αγοράς. Τα φαινόµενα αυτά βαφτίζονται ανωµαλίες της αγοράς, για τα οποία 

υπάρχουν διάφορες εξηγήσεις. Τις εξηγήσεις αυτές δίνει η συµπεριφορική 

χρηµατοοικονοµική βασιζόµενη στην ψυχολογία του επενδυτή. Για παράδειγµα: α) οι 

άνθρωποι παίρνουν συχνά αποφάσεις και λύνουν προβλήµατα βασιζόµενοι σε 
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ευριστικούς κανόνες (heuristic rules) και µε µεροληψία (hias) β) Η παρουσίαση, 

διατύπωση, πλαισίωση του προβλήµατος επηρεάζουν την απόφαση.  

 

 

1.2  ΕΝΝΟΙΑ ΤΟΥ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ 
 

Οι περισσότεροι άνθρωποι αντιλαµβάνονται τον κίνδυνο των επενδύσεων 

τους, ως την προοπτική να χάσουν ολόκληρο το κεφάλαιο τους. Ωστόσο αυτού του 

είδους ο κίνδυνος που προέρχεται από την πλήρη χρεωκοπία είναι σπάνιος στον 

κόσµο της επένδυσης. 

Επένδυση είναι η χρήση κεφαλαίων µε σκοπό την απόδοση εισοδήµατος ή 

κέρδους. Οι κυριότερες µορφές επενδύσεων είναι: 

• Μετοχές 

• Οµολογίες µε ρήτρα ξένου νοµίσµατος 

• Οµόλογα Ελληνικού ∆ηµοσίου 

• Έντοκα γραµµάτια 

• Αµοιβαία Κεφάλαια 

• Τραπεζικές καταθέσεις 

  

Κεφαλαιακός κίνδυνος είναι ο κίνδυνος να χαθούν τα χρήµατα µιας 

επένδυσης εξαιτίας χρεωκοπίας ή παράβασης συµβολαίου. Κεφαλαιακός κίνδυνος 

είναι επίσης κι ο κίνδυνος να µειωθεί η αξία µιας επένδυσης κάτω από την αξία των 

χρηµάτων που επενδύθηκαν σε αυτή. 

Για παράδειγµα, αν κάποιος αγοράσει µετοχές αξίας 800 ευρώ , υπάρχει ο 

κεφαλαιακός κίνδυνος να µειωθεί η αξία τους στα 400 ευρώ και να µην επανέλθει ποτέ 

στα αρχικά επίπεδα. 
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Οι επενδύσεις σε µετοχές επηρεάζονται από διάφορους παράγοντες όπως: α) 

κινδύνους προερχόµενους από την εταιρία που τις έχει εκδώσει β) κινδύνους 

προερχοµένους από τον κλάδο στον οποίο ανήκει η εταιρία γ) κινδύνους 

προερχοµένους από τα οικονοµικά µεγέθη της χώρας  δ) κινδύνους προερχοµένους 

από την διεθνή κατάσταση της οικονοµίας. 

           Ο κίνδυνος για καταθέσεις, οµολογίες, οµόλογα, έντοκα γραµµάτια, είναι ότι 

οι αποδόσεις τους επηρεάζονται από τον εκάστοτε πληθωρισµό και την πιθανή 

αδυναµία του κράτους να πληρώσει την αξία τους, ενώ στις οµολογίες µε ρήτρα 

ξένου νοµίσµατος, υπάρχει επιπλέον ο κίνδυνος διακυµάνσεων των 

συναλλαγµατικών ισοτιµιών. 

Η έννοια του κινδύνου µιας επένδυσης, «συνίσταται στην απόκλιση των 

πραγµατοποιηθεισών αποδόσεων ως προς τις αντίστοιχες αναµενόµενες»1.  Οι 

επενδυτές επιλέγουν τίτλους οι οποίοι ενέχουν κίνδυνο διότι µόνο η ανάληψη του 

κινδύνου δηµιουργεί τις προϋποθέσεις για υψηλότερες αποδόσεις.  

Επενδύοντας σε ένα αξιόγραφο ο επενδυτής αντιλαµβάνεται τον κίνδυνο µε 

τη µορφή της µικρότερης απόδοσης από αυτή που αναµένει. Μια ενδιαφέρουσα 

διάκριση των κινδύνων των αξιόγραφων είναι σε:  

α) κίνδυνοι αξιόγραφων µεταβλητής απόδοσης  και  

β) κίνδυνοι αξιόγραφων σταθερής απόδοσης. 

Στην πρώτη περίπτωση ο κίνδυνος χωρίζεται σε κίνδυνο της αγοράς ή 

συστηµατικό κίνδυνο και στον µη συστηµατικό κίνδυνο. Ο συστηµατικός κίνδυνος 

αναφέρεται στην πιθανότητα να µεταβληθεί η τιµή µιας µετοχής µόνο σαν 

αποτέλεσµα των µεταβολών όλης της αγοράς και οφείλεται σε παράγοντες 

οικονοµικούς (εγχώριες και διεθνείς οικονοµικές εξελίξεις – πληθωρισµός, επιτόκια, 

φορολογία) και πολιτικούς (πολιτικές εξελίξεις), οι οποίοι επηρεάζουν το σύνολο των 

επενδύσεων.  Τα επιτόκια, οι υφέσεις στην οικονοµία και οι πόλεµοι, 

αντιπροσωπεύουν παράγοντες συστηµατικού κινδύνου, επειδή επηρεάζουν ολόκληρη 

                                                           
1
 
ΝΙΚΟΛΑΟΣ Δ., «ΕΠΕΝΔΥΣΕΙΣ»,   ΕΚΔΟΣΕΙΣ ΠΑΝΕΠΙΣΤΗΜΙΑΚΟ ΚΩΝ/ΝΟΣ ΜΠΙΛΙΑΣ, ΑΘΗΝΑ 2005
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την αγορά και δεν µπορούν να αποφευχθούν µέσω διαφοροποίησης χαρτοφυλακίου. 

Ο συστηµατικός κίνδυνος, είναι ο κίνδυνος κατάρρευσης ενός ολόκληρου 

οικονοµικού συστήµατος ή της αγοράς γενικά και επηρεάζει ένα µεγάλο εύρος 

χρεογράφων. Μπορεί να µετριαστεί µόνο µέσω του hedging (οικονοµική 

αντασφάλιση) και είναι έµφυτος στην αγορά.  Ο µη συστηµατικός κίνδυνος 

αναφέρεται στην πιθανότητα να µεταβληθεί η τιµή µιας µετοχής σαν αποτέλεσµα 

γεγονότων που αφορούν την εταιρία ή τον κλάδο στον οποίο ανήκει η εκδότρια 

εταιρία. Ο µη συστηµατικός κίνδυνος οφείλεται σε παράγοντες που είναι µοναδικοί 

για κάθε εταιρία όπως είναι οι τεχνολογικές καινοτοµίες, η παραγωγή παρόµοιων 

αγαθών, η αποτελεσµατικότητα ή µη της διοίκησης. Ο συστηµατικός και ο µη 

συστηµατικός κίνδυνος συνιστούν το συνολικό κίνδυνο µιας µετοχής. 

Στη δεύτερη περίπτωση επειδή δεν έχουµε να κάνουµε µε µετοχές αλλά µε 

οµόλογα/οµολογίες για τις οποίες υπάρχει βεβαιότητα όσον αφορά το ύψος και το 

χρόνο των απονεµόµενων απολαβών, συναντάµε διαφορετικούς κινδύνους, οι οποίοι 

έχουν να κάνουν µε το επιτόκιο, τον πληθωρισµό, την χρονική διάρκεια ενώ υπάρχει 

και ο κίνδυνος αθέτησης. Στην περίπτωση οµολόγων σταθερού επιτοκίου υπάρχει 

πιθανότητα η αξία τους να διαβρωθεί από τον πληθωρισµό , όπως υπάρχει και ο 

κίνδυνος ο εκδότης να είναι χαµηλής οικονοµικής φερεγγυότητας και να αδυνατεί να 

αποπληρώσει το χρέος του στον επενδυτή. 

Παρόλο που τα οµόλογα είναι λιγότερο επικίνδυνα από τις µετοχές, δεν είναι 

εντελώς ακίνδυνα για τον επενδυτή. Οι πιο σηµαντικές πηγές κινδύνου γι αυτά είναι: 

• Επιτοκιακός κίνδυνος 

• Κίνδυνος πτώχευσης 

• Κίνδυνος επανεπένδυσης 

• Κίνδυνος του προνοµίου ανάκλησης (όταν γίνει ανάκληση του 

οµολόγου σε περίοδο πτώσης των επιτοκίων) 

• Πιστωτικός κίνδυνος 

• Πληθωριστικός κίνδυνος, που επηρεάζει επιτόκιο και τιµές 
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• Κίνδυνος ρευστότητας  

          Οι τραπεζικές καταθέσεις δεν έχουν κεφαλαιακό κίνδυνο γιατί η κεντρική 

τράπεζα τις προστατεύει µέχρι ενός ορισµένου ποσού. Αντιθέτως είναι αυξηµένος σε 

επενδύσεις όπως οι µετοχές και σε µικρότερο βαθµό στα οµόλογα. 

          Ο στόχος του επενδυτή είναι η διατήρηση του µη συστηµατικού κινδύνου σε 

χαµηλά επίπεδα. Ο κίνδυνος αυτός, µπορεί να αντιµετωπισθεί από τον επενδυτή αφού 

σχετίζεται µε την εταιρία, και συνεπώς και µε την µετοχή της. Για παράδειγµα, αν οι 

επιδόσεις της εταιρείας δεν είναι καλές, τότε ο µη συστηµατικός κίνδυνος είναι 

µεγάλος. Όµως αυτό µπορεί να µειωθεί µε την πώληση ορισµένων µετοχών και την 

αντικατάστασή τους µε µετοχές άλλων εταιριών που έχουν καλύτερες επιδόσεις. 

Σύµφωνα µε αυτό, η σχέση κινδύνου και αριθµού µετοχών (διασπορά) σε ένα 

χαρτοφυλάκιο είναι άµεσα συνδεδεµένες:  Όσο µεγαλώνει η διασπορά , τόσο 

ελαχιστοποιείται ο κίνδυνος. 

 

1.3 ΜΕΤΡΗΣΗ ΤΟΥ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ 
 

Οι βασικές διαστάσεις για τη σωστή αξιολόγηση των επενδύσεων είναι δυο: 

απόδοση και κίνδυνος. Οι επενδυτές συνεκτιµούν και τις δυο αυτές διαστάσεις στην 

προσπάθεια τους να επιλέξουν µεταξύ εναλλακτικών περιουσιακών στοιχείων. 

Απόδοση είναι « η διαφορά µεταξύ της τελικής αξίας του περιουσιακού 

στοιχείου, συµπεριλαµβανοµένων τυχόν επιπρόσθετων ροών και της αρχικής της 

αξίας διαιρουµένης µε την αρχική αξία»2. Ο κίνδυνος είναι η αβεβαιότητα που 

υπάρχει για την πραγµατοποίηση ενός συγκεκριµένου αποτελέσµατος.  

Ο Danielson προσδιορίζει τρεις βασικές έννοιες κινδύνου: α) Μεταβλητότητα 

– αναφέρεται στην τυπική απόκλιση των αποδόσεων, β) Value at Risk – είναι το 

θεµέλιο των κανονισµών κινδύνου της αγοράς, στο οποίο βασίζονται και πολλά 

συστήµατα κινδύνων, γ) Συνεπή µέτρα κινδύνου – µε  δύσκολο όµως υπολογισµό. 

                                                           
2
 
ΝΙΚΟΛΑΟΣ Δ., «ΕΠΕΝΔΥΣΕΙΣ»,   ΕΚΔΟΣΕΙΣ ΠΑΝΕΠΙΣΤΗΜΙΑΚΟ ΚΩΝ/ΝΟΣ ΜΠΙΛΙΑΣ, ΑΘΗΝΑ 2005
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Το Value at Risk (Αξία σε κίνδυνο), σύµφωνα µε τον Ramazan, είναι ένα 

µέτρο της µέγιστης δυνατής αλλαγής στην τιµή ενός χαρτοφυλακίου από 

χρηµατοοικονοµικά εργαλεία σε ένα δεδοµένο επίπεδο εµπιστοσύνης. Το V a R 

υπολογίζεται συνήθως για χρονική περίοδο εµπιστοσύνης, πράγµα που σηµαίνει ότι 

κατά µέσο όρο υπάρχει 99% πιθανότητα κάποια απώλεια του χαρτοφυλακίου, να 

είναι µικρότερη από την υπολογισµένη. 

Στην περίπτωση της µετοχής, ένας από τους κυριότερους παράγοντες που 

επηρεάζουν την επιλογής της είναι ο κίνδυνος (γνωστός και ως ρίσκο) που 

περικλείεται σε αυτήν. Αυτός ο κίνδυνος µπορεί να διακριθεί σε συστηµατικό και σε 

µη συστηµατικό. Αν µια µετοχή αξιολογείται µεµονωµένα, ο κίνδυνος συνήθως 

µετράται µε τη τυπική απόκλιση όλων των δυνατών αποδόσεών της. Όµως οι 

επενδυτές έχουν τη δυνατότητα να επενδύουν σε εναλλακτικές επενδύσεις, έτσι 

εκείνο που τους ενδιαφέρει είναι το µέρος του κινδύνου που παραµένει όταν η 

επένδυση συµπεριληφθεί  στο χαρτοφυλάκιο τους. 

Ένας απλός τρόπος προσέγγισης του κινδύνου της αγοράς είναι µε τη χρήση 

του συντελεστή βήτα “beta” ενός σύγχρονου χρηµατοοικονοµικού εργαλείου που 

βοηθά στη µέτρηση του συστηµατικού κινδύνου µιας µετοχής. Ο συντελεστής 

«βήτα» µετράει την απόδοση µιας µετοχής σε σύγκριση µε την απόδοση της αγοράς, 

που ορίζεται από την πορεία του γενικού δείκτη του κάθε χρηµατιστηρίου. και είναι 

το µέτρο της σχετικής επικινδυνότητας της µετοχής ή του αµοιβαίου κεφαλαίου ως 

προς την εγχώρια χρηµατιστηριακή αγορά. Όσο µεγαλύτερη είναι η τιµή του 

συντελεστή βήτα µιας επένδυσης τόσο πιο επικίνδυνη είναι η επένδυση αυτή. Αν µια 

µετοχή έχει συντελεστή βήτα σηµαντικά µεγαλύτερο από τη µονάδα θεωρείται 

επιθετική, ενώ αν ο συντελεστής βήτα είναι σηµαντικά µικρότερος από τη  µονάδα 

θεωρείται αµυντική. Θα πρέπει να σηµειωθεί ότι ο συντελεστής βήτα δεν δείχνει την 

µεταβλητικότητα µιας µετοχής σε απόλυτους όρους αλλά το πόσο µεταβάλλεται ως 

προς το δείκτη της χρηµατιστηριακής αγοράς. 

Ο συντελεστής βήτα λοιπόν µετράει ένα τµήµα της µεταβλητότητας µιας 

µετοχής και δεν εκφράζει τη µεταβλητικότητα της αγοράς σε απόλυτους όρους.  Έτσι 

λοιπόν σε συνδυασµό µε τον συντελεστή βήτα µπορεί να χρησιµοποιηθεί και η 

τυπική απόκλιση η οποία µας δείχνει πόσο µεταβλητή είναι µια επένδυση σε 
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απόλυτους όρους και επιπλέον έχει το πλεονέκτηµα της άµεσης σύγκρισης των 

εναλλακτικών επενδύσεων. 

 

1.4 ΕΛΑΧΙΣΤΟΠΟΙΗΣΗ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ ΚΑΙ ∆ΙΑΦΟΡΟΠΟΙΗΣΗ 
 

Το χαρτοφυλάκιο ενός επενδυτή ορίζεται ως το σύνολο των περιουσιακών 

(επενδυτικών) στοιχείων, τα οποία βρίσκονται στην κατοχή του. Συνήθως είναι 

καλύτερο κάποιος να επενδύει σε ένα χαρτοφυλάκιο και όχι σε ένα συγκεκριµένο 

περιουσιακό στοιχείο, λόγω των σηµαντικών ωφελειών που προκύπτουν από τη 

διαφοροποίηση των επενδύσεων.   

∆ιαφοροποίηση είναι η αγορά επενδυτικών προϊόντων µε διαφορετικό µεταξύ 

τους κίνδυνο και διαφορετικές αποδόσεις. Σκοπός, η µείωση όσο το δυνατόν 

περισσότερο του αναλαµβανόµενου ρίσκου και η εξοµάλυνση σε σηµαντικό ποσοστό 

της συνολικής απόδοσης ενός χαρτοφυλακίου. Το τίµηµα για την εξισορρόπηση 

κινδύνου και απόδοσης σε ένα διαφοροποιηµένο χαρτοφυλάκιο είναι ότι η συνολική 

απόδοση ενδεχοµένως να είναι χαµηλότερη (αλλά πιο σταθερή) από εκείνη ενός µη 

διαφοροποιηµένου χαρτοφυλακίου. 

Οι βασικές προσεγγίσεις για την επίτευξη διαφοροποιηµένων χαρτοφυλακίων 

είναι:  

1) η απλή διαφοροποίηση  

2) η διαφοροποίηση µεταξύ διαφορετικών κλάδων 

3) η περιττή διαφοροποίηση 

4) η διαφοροποίηση κατά Markowitz και  

5) η διεθνική διαφοροποίηση 

Για την αποτελεσµατικότερη διαφοροποίηση του χαρτοφυλακίου είναι 

απαραίτητη η γνώση των ιστορικών αποδόσεων των µετοχών, των οµολογιών και των 

λοιπών περιουσιακών στοιχείων τα οποία θα περιληφθούν σε αυτό. Επιπρόσθετα 

απαιτείται η γνώση της επικινδυνότητας, όπως αυτή προσεγγίζεται από την τυπική 

απόκλιση των αποδόσεων των στοιχείων αυτών, καθώς και οι συντελεστές 

συσχέτισης των ιστορικών τους αποδόσεων.   
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1.4.1 ΑΠΛΗ ∆ΙΑΦΟΡΟΠΟΙΗΣΗ 

 

Η απλή διαφοροποίηση µπορεί να ορισθεί ως η µη τοποθέτηση όλων των 

«αυγών στο ίδιο καλάθι». Αυτό σηµαίνει ότι ο κίνδυνος αλλά και οι ευκαιρίες πρέπει 

να κατανέµονται! Η διαφοροποίηση των επενδυτικών χαρτοφυλακίων είναι η 

σηµαντικότερη ασπίδα προστασίας έναντι του κινδύνου. Ο τύπος αυτός 

διαφοροποίησης είναι γνωστός στο ευρύ επενδυτικό κοινό και στην πράξη πολλοί 

επενδυτές τον υιοθετούν. Με την διαδικασία της απλής διαφοροποίησης 

επιτυγχάνεται εξάλειψη του 80% του µη συστηµατικού κινδύνου του χαρτοφυλακίου, 

κάτι το οποίο για να επιτευχθεί απαιτείται να περιληφθούν στο χαρτοφυλάκιο 15-20 

µετοχές. Η εισαγωγή περισσότερων µετοχών δεν µειώνει το µη συστηµατικό κίνδυνο. 

 

1.4.2 ∆ΙΑΦΟΡΟΠΟΙΗΣΗ ΜΕΤΑΞΥ ΚΛΑ∆ΩΝ 
 

Πολλοί σύµβουλοι επενδύσεων συνηγορούν στην επιλογή µετοχών από 

διαφορετικούς κλάδους ώστε να επιτύχουν καλύτερη διαφοροποίηση. Είναι προφανές 

ότι είναι καλύτερο να ακολουθήσει κάποιος τη  διαφοροποίηση µεταξύ κλάδων, παρά 

να επιλέξει µετοχικούς τίτλους εταιριών οι οποίες ανήκουν στον ίδιο κλάδο. 

Ωστόσο  οι L.Fisher και J.Lorie σε µια µελέτη τους για την διαφοροποίηση 

µεταξύ των κλάδων, χρησιµοποιώντας τις µεθόδους της τυχαίας επιλογής και της 

επιλογής µετοχών διαφορετικών κλάδων, κατέληξαν στο συµπέρασµα ότι η 

διαφοροποίηση µεταξύ των κλάδων δεν είναι αποτελεσµατικότερη από την απλή 

διαφοροποίηση. Επιπλέον η αύξηση του αριθµού των µετοχών πάνω από οκτώ δεν 

επιτυγχάνει περαιτέρω µείωση του κινδύνου του χαρτοφυλακίου. 
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1.4.3 ΠΕΡΙΤΤΗ ∆ΙΑΦΟΡΟΠΟΙΗΣΗ 

 

Η επιλογή 15-20 διαφορετικών µετοχών είναι ικανή να επιτύχει τα µέγιστα 

οφέλη της απλής διαφοροποίησης. Η πρόσθετη τυχαία είσοδος νέων µετοχών στο 

χαρτοφυλάκιο οδηγεί σε περιττή διαφοροποίηση δηµιουργώντας σοβαρά προβλήµατα 

στους διαχειριστές των χαρτοφυλακίων τα κυριότερα των οποίων είναι: 

α) υπερβολικός αριθµός µετοχών σε ένα χαρτοφυλάκιο οδηγεί σε 

λανθασµένες  επιλογές µε αποτέλεσµα ορισµένες επενδύσεις να µην αποζηµιώνουν 

αρκετά τον επενδυτή. 

β) ο διαχειριστής είναι αδύνατο να παραµείνει ενηµερωµένος για ένα 

σηµαντικό αριθµό µετοχών 

γ) η ύπαρξη πολλών µετοχών σε ένα χαρτοφυλάκιο οδηγεί σε υψηλά κόστη 

έρευνας 

δ) οι συχνές αγορές µικρών ποσοτήτων µετοχών οδηγούν σε µεγαλύτερες 

χρηµατιστηριακές προµήθειες. 

Αποτέλεσµα όλων των παραπάνω είναι η σπατάλη οικονοµικών πόρων χωρίς 

ουσιαστική βελτίωση του χαρτοφυλακίου.    

 

1.4.4 ∆ΙΑΦΟΡΟΠΟΙΗΣΗ ΚΑΤΑ MARKOWITZ 

Η θεωρία του χαρτοφυλακίου είναι µια επενδυτική προσέγγιση που 

αναπτύχθηκε από τον οικονοµολόγο του πανεπιστηµίου του Σικάγο Harry 

Markowitz. Η θεωρία αυτή , επιτρέπει στους επενδυτές να εκτιµήσουν τόσο τους 

αναµενόµενους κινδύνους, όσο και τις αναµενόµενες αποδόσεις για τα επενδυτικά 

τους χαρτοφυλάκια. 

Η προσέγγιση του Markowitz για την κατασκευή διαφοροποιηµένων 

χαρτοφυλακίων στηρίζεται στην επιλογή και στο συνδυασµό διαφορετικών 

περιουσιακών στοιχείων µε συντελεστές συσχέτισης χαµηλότερους από την µονάδα. 
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Η βασική υπόθεση της προσέγγισης του Markowitz είναι ότι οι επενδυτές 

αποστρέφονται τον κίνδυνο. Αυτό σηµαίνει ότι οι επενδυτές θα δεχτούν να 

αναλάβουν υψηλότερο κίνδυνο µόνο αν αποζηµιωθούν µε µεγαλύτερη απόδοση.  

Σύµφωνα µε τον Markowitz τα δυο βασικά χαρακτηριστικά ενός 

χαρτοφυλακίου είναι η αναµενόµενη απόδοση και ο κίνδυνος, κίνδυνος που θα 

µπορούσε να περιορισθεί και ο αναµενόµενος ρυθµός απόδοσης θα µπορούσε να 

βελτιωθεί, αν συνδυάζονταν επενδύσεις µε ανόµοιες διακυµάνσεις τιµών .Επιπλέον 

είναι δυνατή η εξεύρεση αποτελεσµατικών χαρτοφυλακίων, τα οποία θα επιλέξουν οι 

ορθολογικοί επενδυτές. Τα χαρτοφυλάκια αυτά είναι εκείνα τα οποία µεγιστοποιούν 

την απόδοση δοθέντος ενός επίπεδου κινδύνου και η διαδικασία εξεύρεσης τους, 

απαιτεί κατάλληλη ανάλυση και γνώση βασικών χαρακτηριστικών των επενδύσεων. 

Επίσης απαιτείται η χρήση ενός προγράµµατος το οποίο θα  χρησιµοποιεί τα 

δεδοµένα αυτά και θα προτείνει το ποσοστό των χρηµάτων που θα κατανεµηθεί σε  

κάθε επενδυτικό στοιχείο ώστε να επιτευχθεί ο άριστος συνδυασµός κινδύνου – 

αναµενόµενης απόδοσης. 

 

1.4.5  ∆ΙΕΘΝΙΚΗ ∆ΙΑΦΟΡΟΠΟΙΗΣΗ  

 

Η συσχέτιση και η αλληλεξάρτηση των διεθνών Χρηµατιστηρίων αποτελούν 

αντικείµενο ιδιαίτερου ενδιαφέροντος για διαχειριστές χαρτοφυλακίων. Ο λόγος είναι 

ότι η δηµιουργία χαρτοφυλακίων µε αξιόγραφα που διαπραγµατεύονται στα διεθνή 

χρηµατιστήρια επιτυγχάνει αποτελεσµατικότερη διαφοροποίηση και κατ’ επέκταση 

ελαχιστοποίηση του συνολικού κινδύνου. 

Η δυνατότητα της διεθνικής αυτής διαφοροποίησης οφείλεται κυρίως στη 

διαφορετικότητα των παραγόντων οι οποίοι προσδιορίζουν τις τιµές των αξιόγραφων 

και οι οποίοι πολλές φορές είναι µοναδικοί για κάθε εγχώρια οικονοµία.   

 

 

 



16 

 

1.5  ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ ΚΑΙ ΣΥΜΠΕΡΙΦΟΡΙΚΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟ-

ΜΙΚΗ 

 

 

Όπως είπαµε κάθε επένδυση εµπεριέχει και ένα κίνδυνο που θα πρέπει να 

αναλάβει ο επενδυτής προκειµένου να αποκοµίσει κέρδη. Ωστόσο δεν 

συµπεριφέρονται όλοι οι επενδυτές µε τον ίδιο τρόπο. Υπάρχουν επενδυτές που δεν 

επιθυµούν να ρισκάρουν το κεφάλαιο τους, υπάρχουν επενδυτές που είναι 

διατεθειµένοι να ρισκάρουν ένα µέρος του αρκεί να επιτύχουν κέρδος και αυτοί που 

είναι διατεθειµένοι να ρισκάρουν όλο το κεφάλαιο µε την πιθανότητα να επιτύχουν 

πολλαπλάσιο κέρδος. Ανάλογα µε τον κίνδυνο που αναλαµβάνουν είναι και οι 

πιθανότητες για κέρδη. 

Οι προσδοκίες των περισσότερων επαγγελµατιών της αγοράς έχουν να κάνουν 

µε την αποτίµηση των µετοχών σε βραχυχρόνια τάση. ∆εν ενδιαφέρονται για τις 

προσδοκίες των άλλων επενδυτών µακροχρόνια αλλά για έγκαιρη πρόβλεψη πιθανών 

αποδόσεων πριν από τη µάζα των επενδυτών ώστε να ρευστοποιήσουν όταν η είδηση 

θα είναι γνωστή στους υπόλοιπους. 

Είναι στην ανθρώπινη φύση οι επιλογές των επενδυτών να διαφέρουν. ∆εν 

έχουν όλοι τις ίδιες αυθόρµητες προσδοκίες (αισιοδοξία, απαισιοδοξία, ηθική, χαρά, 

λύπη) αν και οι µαθηµατικές προσδοκίες δεν διαφέρουν σηµαντικά. Η ανάληψη 

κινδύνου από τους επενδυτές είναι συνάρτηση και του τρόπου παρουσίασης του 

αποτελέσµατος της επένδυσης. Αν τεθεί σε όρους κέρδους ή σε όρους απωλειών έστω 

κι αν το πιθανό αποτέλεσµα είναι το ίδιο. Στην πρώτη περίπτωση είναι θετικά 

προσκείµενοι στην επένδυση ενώ στη δεύτερη όχι. 

 Η χρηµατιστηριακή αγορά δεν είναι έρµαιο είτε των προσδοκιών των 

επαγγελµατιών του χώρου είτε των υπόλοιπων επενδυτών, επηρεάζεται από αυτές 

αλλά µακροπρόθεσµα τις εξισορροπεί.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΕΣ ΑΓΟΡΕΣ 

 

  

2.1  Η ΥΠΟΘΕΣΗ ΤΩΝ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΩΝ ΑΓΟΡΩΝ 
 

Οι οικονοµολόγοι προσπάθησαν να κατανοήσουν τις κεφαλαιαγορές 

χρησιµοποιώντας µοντέλα στα οποία όλοι οι συµµετέχοντες στην αγορά- επενδυτές, 

διαχειριστές και άλλοι – λειτουργούν µε ορθολογικό τρόπο: επεξεργάζονται όλες τις 

διαθέσιµες πληροφορίες σωστά όταν κάνουν προβλέψεις σχετικά µε το µέλλον και 

έχουν συγκεκριµένους στόχους. 

Η πιο γνωστή από τις παραπάνω προσεγγίσεις είναι η Υπόθεση των 

Αποτελεσµατικών Αγορών, σύµφωνα µε την οποία η τιµή κάθε περιουσιακού 

στοιχείου αντανακλά την θεµελιώδη αξία του υπολογισµένη ως εξής: εκτιµώνται οι 

πιο πιθανές µελλοντικές ταµειακές ροές και προεξοφλούνται χρησιµοποιώντας ένα 

επιτόκιο ανάλογα µε το βαθµό κινδύνου τους. Είναι προφανές γιατί αυτή η υπόθεση 

εµφανίστηκε ως µια πρόβλεψη της ορθολογικής προσέγγισης των κεφαλαιαγορών : 

εάν οι επενδυτές είναι ορθολογικοί θα κάνουν την καλύτερη δυνατή χρήση της 

διαθέσιµης πληροφόρησης όταν προβλέπουν τις ταµειακές ροές και όταν τις 

προεξοφλούν µε το κατάλληλο επιτόκιο ανάλογα το βαθµό του κινδύνου. 

Η Υπόθεση της Αποτελεσµατικής Αγοράς, αποτελεί ένα από τα τέσσερα 

θεµέλια της λεγόµενης Νεοκλασικής χρηµατοοικονοµικής Θεωρίας και αποτελεί , 

από το 1970 και µετά, την δηµοφιλέστερη προσέγγιση στη χρηµατοοικονοµική 

ανάλυση. 

Η Θεωρία της Αποτελεσµατικής Αγοράς έχει να κάνει µε την πληροφορία και 

τον τρόπο που αυτή ενσωµατώνεται από τους ανταγωνιζόµενους επενδυτές  στις 
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χρηµατιστηριακές τιµές. Σύµφωνα µε την θεωρία αυτή, όσο µεγαλύτερο κίνδυνο έχει 

µια επένδυση, τόσο υψηλότερη θα πρέπει να είναι η απόδοση που προσφέρει. 

Σε αποτελεσµατικές αγορές , οι τιµές δεν είναι προβλέψιµες, αλλά 

διαµορφώνονται τυχαία. Έτσι δεν µπορούν να προκύψουν τυποποιηµένες επενδύσεις 

µε προβλέψιµες αποδόσεις.   

Οι προϋποθέσεις ύπαρξης µιας αποτελεσµατικής αγοράς έχουν ως ακολούθως: 

1. Υπάρχουν πολλοί έξυπνοι, λογικοί, πληροφορηµένοι συµµετέχοντες οι 

οποίοι – ο καθένας ανεξάρτητα από τον άλλο- αναλύουν και αποτιµούν µετοχές. 

2. Κάθε νέα πληροφορία για µία εταιρία ή µετοχή της, εµφανίζεται στην 

αγορά εντελώς τυχαία και ανεξάρτητα από άλλα γεγονότα και διαχέεται ταυτόχρονα. 

3. Το κόστος της πληροφορίας είναι είτε µηδενικό είτε το ίδιο για όλους. 

4. Οι επενδυτές στην προσπάθεια τους να αγοράσουν µετοχές χαµηλά και 

να τις πουλήσουν υψηλά, ενσωµατώνουν πλήρως και άµεσα τις πληροφορίες για τις 

χρηµατιστηριακές τιµές, µέσω κινήσεων αγοραπωλησιών.   

5. Η τιµή της µετοχής δε πρέπει να επηρεάζεται από έναν ή από οµάδα 

επενδυτών.  

Οι παραπάνω προϋποθέσεις είναι ικανές αλλά όχι αναγκαίες και οδηγούν στο 

συµπέρασµα ότι οι τιµές των µετοχών πρέπει να κινούνται εντελώς τυχαία και 

ανεξάρτητα από την εµφάνιση οποιουδήποτε γεγονότος που αφορά στις εισηγµένες 

εταιρίες. Στην πραγµατικότητα όµως κάτι τέτοιο δεν ισχύει ούτε σε απόλυτους ούτε 

σε συγκριτικούς όρους. Επίσης, µια αποτελεσµατική αγορά προϋποθέτει ότι ένας 

πολύ µεγάλος αριθµός επενδυτών παρακολουθεί και αναλύει την κάθε µετοχή, µε 

αποτέλεσµα όταν η τιµή της τελευταίας  προσαρµόζεται αυτόµατα σε κάθε νέα 

πληροφορία, αυτό να γίνεται από ένα διαρκώς µεγαλύτερο αριθµό συµµετεχόντων. 

Όσο µεγαλύτερος είναι ο αριθµός των επενδυτών που συµµετέχουν σε µία 

αγορά και προσαρµόζουν έµµεσα τις τιµές των µετοχών της, τόσο πιο 

αποτελεσµατική θεωρείται η εν λόγω αγορά. Ωστόσο, επισηµαίνεται το γεγονός ότι 

ανά πάσα στιγµή οι τιµές των µετοχών πρέπει να αντανακλούν όχι µόνο όλη τη 

διαθέσιµη προς το επενδυτικό κοινό πληροφόρηση αλλά και τον επενδυτικό κίνδυνο 

που εµπεριέχει η τοποθέτηση κεφαλαίων στο Χρηµατιστήριο. 
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Σε µια αποτελεσµατική χρηµατιστηριακή αγορά, η τρέχουσα τιµή µιας 

µετοχής αντανακλά όλη τη νέα πληροφόρηση γύρω από αυτή, αφού η τιµή της 

προσαρµόζεται γρήγορα και σωστά σε κάθε νέα πληροφορία. Ακολουθώντας αυτό το 

προσδιορισµό µπορούµε να οδηγηθούµε στο συµπέρασµα ότι σε αυτές τις αγορές 

καθώς οι τιµές των µετοχών µε ακρίβεια αντανακλούν την πραγµατική οικονοµική 

τους αξία, δεν παρουσιάζονται υποτιµηµένες και υπερτιµηµένες µετοχές. 

 Όµως η Θεωρία των Αποτελεσµατικών Αγορών αναπτύχθηκε κάτω από την 

υπόθεση ότι όλοι οι συµµετέχοντες στις κεφαλαιαγορές είναι ιδιαίτερα ορθολογικοί 

και γι' αυτό το λόγο πέρα από την ισχυρή της µορφή περιλαµβάνει τόσο την µέτρια 

όσο και την αδύνατη µορφή αποτελεσµατικότητας. 

Η υπόθεση των Αποτελεσµατικών Αγορών δεν ισχυρίζεται ότι όλοι οι 

επενδυτές είναι ορθολογικοί αλλά ισχυρίζεται ότι οι αγορές είναι ορθολογικές. Ο 

Statman(1999) αναφέρεται στη διπλή ερµηνεία της αποτελεσµατικής χρησιµότητας. 

Η πρώτη αναφέρεται στο ότι οι επενδυτές δε µπορούν συστηµατικά να επιτυγχάνουν 

υπέρ αποδόσεις. Η πτυχή αυτή ενισχύεται και από εµπειρικά στοιχεία σχετικά µε την 

απόδοση των εξειδικευµένων επαγγελµατιών διαχειριστών κεφαλαίων. Στατιστικά 

έχει αποδειχθεί ότι οι διαχειριστές Αµοιβαίων Κεφαλαίων επιτυγχάνουν αποδόσεις 

κατώτερες από ότι µε τη χρήση Στρατηγικών Παθητικής ∆ιαχείρισης Κεφαλαίων. Η 

δεύτερη ερµηνεία της Υπόθεσης των Αποτελεσµατικών Αγορών έχει να κάνει µε το 

γεγονός ότι οι τιµές αντικατοπτρίζουν χαρακτηριστικά χρησιµότητας και όχι 

απεικόνισης της αξίας των µετοχών, όπως το συναίσθηµα των επενδυτών για αυτές.  

Υποστηρίζει ότι η αποδοχή της θεωρίας των Αποτελεσµατικών Αγορών 

µπορεί  να γίνει δεκτή σχετικά µε την συστηµατική υπέρ απόδοση έναντι της µέσης 

απόδοσης της αγοράς αλλά και να απορριφθεί στο περιεχόµενο της ορθολογικής 

τιµολόγησης των χρηµατοοικονοµικών προϊόντων. Στο απορριπτέο µέρος της ΥΑΑ, ο 

Statman προτείνει τη Συµπεριφορική Θεωρία Τιµολόγησης Χρηµατοοικονοµικών 

Προϊόντων .  

Σύµφωνα µε αυτή, δύο διαφορετικές οµάδες συµµετέχουν στην αγορά. Η µία 

αποτελείται από τους ενηµερωµένους επενδυτές ενώ η άλλη από µη ενηµερωµένους. 

Οι ενηµερωµένοι δεν επηρεάζονται από λάθη που προέρχονται από τη γνωστική 

ψυχολογία και επηρεάζουν τις πεποιθήσεις των επενδυτών πάντα µε γνώµονα το 
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βέλτιστο συνδυασµό απόδοσης – ρίσκου των χρηµατοοικονοµικών προϊόντων. Από 

την άλλη µεριά, οι µη ενηµερωµένοι υποπίπτουν σε συστηµατικά λάθη και 

αναλαµβάνουν επενδύσεις µε µη βέλτιστο λόγο απόδοσης – ρίσκου.  

 

2.2  ΕΠΙΠΕ∆Α ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑΣ  
 

Ο Ε. Fama το 1970 µε βάση τα σύνολα πληροφοριών που χρησιµοποιούµε 

κάθε φορά για να προβλέψουµε τις χρηµατιστηριακές τιµές, όρισε τρία είδη 

αποτελεσµατικής αγοράς: α) την ισχυρώς αποτελεσµατική, όπου το σύνολο των 

πληροφοριών περιλαµβάνει όλη την διαθέσιµη πληροφόρηση (δηµοσιευµένη ή όχι)   

β) την ηµι-ισχυρώς αποτελεσµατική, όπου το σύνολο των πληροφοριών περιλαµβάνει 

όλη την διαθέσιµη πληροφόρηση (δηµοσιευµένη) και γ) την ασθενώς 

αποτελεσµατική, όπου το σύνολο των πληροφοριών, περιλαµβάνει µόνο το ιστορικό 

των τιµών. 

Η ισχυρή µορφή αποτελεσµατικότητας (strong form efficient) αφορά στην 

υπόθεση ότι οι τιµές στην αγορά αντικατοπτρίζουν την ευφυΐα των πολλών 

συµµετεχόντων που όµως λειτουργούν ανεξάρτητα και κατά συνέπεια απεικονίζουν 

την πραγµατικότητα καλύτερα από ότι ο κάθε ένας που συµµετέχει ατοµικά. Άρα η 

χρηµατιστηριακή αποτίµηση ενός αξιόγραφου είναι η  καλύτερη εκτίµηση της 

πραγµατικής του αξίας. Έτσι η χρηµατιστηριακή αγορά δεν είναι παρά ένας χώρος 

όπου πολλοί ορθολογικοί και µε στόχο τη µεγιστοποίηση του κέρδους επενδυτές, µε 

σχεδόν την ίδια δυνατότητα πρόσβασης στην πληροφόρηση, ανταγωνίζονται στην 

πρόβλεψη των µελλοντικών τιµών. Σ’ αυτή την µορφή Ισχυρής 

Αποτελεσµατικότητας, ακόµη και µη  δηµοσιευµένες πληροφορίες, στις οποίες δεν 

έχει πρόσβαση το ευρύ επενδυτικό κοινό, αντανακλώνται στις παρούσες τιµές και δεν 

µπορούν να χρησιµοποιηθούν για µελλοντικές προβλέψεις.  Η αγορά αντιδρά τόσο 

άµεσα όσο και σωστά στις νέες πληροφορίες µε την σειρά που αυτές εµφανίζονται. 

Αυτό έχει σαν αποτέλεσµα κανείς επενδυτής να µη µπορεί να κερδίσει από τις 

συγκεκριµένες πληροφορίες. Ένας επενδυτής δεν µπορεί να φέρει καλύτερα 

αποτελέσµατα από την αγορά χρησιµοποιώντας δηµόσια διαθέσιµες πληροφορίες. 

Με άλλα λόγια δεν υπάρχει ειδική κατηγορία επενδυτών οι οποίοι έχουν 
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µονοπωλιακή πρόσβαση σε πληροφορίες που µπορούν ενδεχοµένως να επηρεάσουν 

τις τιµές των µετοχών. Αν κάτι τέτοιο συµβεί είναι αποτέλεσµα απλής τύχης. Η 

ισχυρή µορφή αποτελεσµατικότητας προεκτείνει την υπόθεση των αποτελεσµατικών 

αγορών, στις οποίες οι τιµές προσαρµόζονται γρήγορα σε κάθε νέα πληροφορία που 

βλέπει το φως της δηµοσιότητας και στην οποία όλη η πληροφόρηση είναι διαθέσιµη 

σε όλους στον ίδιο ακριβώς χρόνο. Σύµφωνα µε τον  Fama (1991) οι επενδυτές 

εντάσσονται σε 3 κατηγορίες, αυτούς που έχουν πρόσβαση σε εσωτερικές 

πληροφορίες, στους αναλυτές των µετοχών  και στους επαγγελµατίες διαχειριστές 

χαρτοφυλακίων. Η πρώτη κατηγορία είναι δυνατόν να αποκοµίσει υπερ αποδόσεις 

(θεωρητικά) εκµεταλλευόµενοι την πληροφόρηση που δεν έχουν οι άλλες δυο 

κατηγορίες. Ειδικότερα, αν και σε πλεονεκτική θέση είναι εκείνοι που διαχειρίζονται 

pension και mutual funds, εντούτοις δεν αποκοµίζουν υπερ αποδόσεις όσο αρχικά 

είχε διαφανεί. Οι αποδόσεις των funds αυτών δεν είναι τόσο εντυπωσιακές 

συγκρινόµενες µε τις αποδόσεις οµολόγων και µετοχών. 

Η µέτρια µορφή αποτελεσµατικότητας (semi strong efficient) υποστηρίζει ότι 

οι τιµές των αξιόγραφων προσαρµόζονται γρήγορα στις νέες πληροφορίες που 

διαχέονται δηµόσια. Αυτό σηµαίνει ότι οι τρέχουσες τιµές των µετοχών 

αντικατοπτρίζουν πλήρως όλες τις δηµόσιες πληροφορίες όπως είναι οι ισολογισµοί, 

ώστε να µη µπορούν να χρησιµοποιηθούν από επενδυτές και αναλυτές για την 

πρόβλεψη µελλοντικής πορείας της τιµής και συνεπώς υπερ αποδόσεων. Στις 

δηµόσιες πληροφορίες περιλαµβάνονται επίσης και όλες εκείνες που δεν δίνονται 

άµεσα από την αγορά, όπως είναι οι ανακοινώσεις κερδών και µερισµάτων, ο λόγος 

τιµής προς κέρδη, η µερισµατική απόδοση και όλοι άλλοι δηµόσια διαθέσιµοι 

χρηµατοοικονοµικοί δείκτες αλλά και νέα γύρω από το πολιτικό περιβάλλον και την 

οικονοµία. Η υπόθεση υπονοεί ότι οι επενδυτές των οποίων οι αποφάσεις βασίζονται 

στις σηµαντικές νέες δηµοσιευµένες πληροφορίες, δεν θα έπρεπε να επιτυγχάνουν 

κέρδη άνω του µέσου όρου από τις συναλλαγές τους καθώς οι τιµές των µετοχών 

αντικατοπτρίζουν ήδη όλες αυτές τις πληροφορίες. Για τον έλεγχο της ηµι- ισχυρής 

µορφής αποτελεσµατικότητας διενεργούνται event studies µε αντικείµενο τη µελέτη 

της συµπεριφοράς της τιµής γύρω από ένα γεγονός το οποίο αποµονώνεται γιατί 

θεωρείται σηµαντικό και ικανό να επηρεάσει της τιµές του αξιόγραφου. 
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Η ασθενής µορφή αποτελεσµατικότητας (Weak form efficient) είναι 

συνδεδεµένη µε την έννοια του τυχαίου περιπάτου. Επισηµαίνει ότι οι τιµές δεν έχουν 

µνήµη και το τι έγινε την προηγούµενη µέρα είναι ανεξάρτητο από την επόµενη. 

Αυτό σηµαίνει ότι η καταγραφή των ιστορικών τιµών δεν µπορεί να χρησιµοποιηθεί 

στην πρόβλεψη των µελλοντικών τιµών µε αποτέλεσµα να µην είναι δυνατόν να 

επιτευχθεί χρονισµός της αγοράς. Οι συµµετέχοντες δραστηριοποιούµενοι σε 

διάφορους χρόνους κάνουν την τιµή ενός αξιόγραφου να κινείται τυχαία γύρω από το 

επίπεδο ισορροπίας. Αυτό το βέλτιστο επίπεδο ισορροπίας θα αλλάζει µε την πάροδο 

του χρόνου, σε ανταπόκριση των νέων πληροφοριών όπως αυτές παρουσιάζονται 

σποραδικά. Κανένας δεν είναι σε θέση να γνωρίζει αν τα νέα θετικά ή αρνητικά 

δεδοµένα που θα δουν το φως της δηµοσιότητας, θα επιδράσουν στο σύνολο της 

αγοράς ή θα αφορούν µόνο µια συγκεκριµένη αξία. 

Με βάση τα παραπάνω, αν µια αγορά κατατάσσεται στην ασθενή µορφή 

αποτελεσµατικότητας, ο επενδυτής δεν µπορεί να πετύχει µη κανονικές αποδόσεις, µε 

την χρήση του ιστορικού των τιµών, αλλά µπορεί να τις έχει µε την χρήση 

δηµοσιευµένης εσωτερικής πληροφόρησης. Στην ηµι – ισχυρή µπορεί να έχει µη 

κανονικές αποδόσεις µε την χρήση εσωτερικής πληροφόρησης και όχι µε την 

δηµοσιευµένη πληροφόρηση ή το ιστορικό των τιµών και στην ισχυρή, δεν µπορεί να 

πετύχει µη κανονικές αποδόσεις ακόµα και µε την χρήση της εσωτερικής 

πληροφόρησης. Οι τρεις αυτές µορφές αποτελεσµατικότητας δεν είναι ανεξάρτητες 

µεταξύ τους. Αν µια αγορά είναι αποτελεσµατική στην ισχυρή της µορφή είναι επίσης 

αποτελεσµατική και σε ηµι-ισχυρή και σε ασθενή. Το αντίθετο δεν ισχύει. 

Έχει παρατηρηθεί ότι υπάρχει η δυνατότητα επίτευξης κερδών πέραν του 

κανονικού µε τη χρήση ιστορικών στοιχείων και αριθµοδεικτών µιας εταιρίας, όπως ο 

λόγος χρηµατιστηριακή αξία προς λογιστική αξία (market value / book value).  Μετά 

από σειρά ερευνών, παρατηρήθηκε ότι οι µετοχές ενός χαρτοφυλακίου µε υψηλό   

MV / BV παρουσιάζουν µέση ετήσια διαφορά απόδοσης από ένα χαρτοφυλάκιο 

µετοχών µε χαµηλό MV / BV περίπου 8%. Ο δείκτης αυτός σε συνάρτηση µε το 

µέγεθος της εταιρίας επιτρέπει προβλεψιµότητα σε µελλοντικές αποδόσεις αν και 

έχουν παρατηρηθεί υπέρ αποδόσεις που δεν δικαιολογούνται ως αµοιβή για τον 

αναληφθέντα επενδυτικό κίνδυνο.  
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∆ύο εργαλεία για τον έλεγχο της αποτελεσµατικότητας µιας αγοράς είναι η 

τεχνική και η θεµελιώδης ανάλυση. 

Η τεχνική ανάλυση είναι η µελέτη των χρηµατιστηριακών τιµών µε τη χρήση 

στατιστικών τεχνικών ή ακόµα και µε την οπτική παρατήρηση γραφικών 

παραστάσεων µε σκοπό την πρόβλεψη των µελλοντικών τιµών της αγοράς, εφόσον 

παρακολουθώντας την διαµόρφωση των τιµών έχουµε µια συνολική εικόνα των 

παραγόντων που επηρεάζουν την αγορά. 

Σύµφωνα µε την τεχνική ανάλυση ένας επενδυτής µπορεί να διαβάσει ένα 

διάγραµµα τιµών µιας µετοχής και να εξάγει συµπεράσµατα για αγορά ή πώληση, 

εφόσον βέβαια τα στοιχεία των χρηµατιστηριακών τιµών είναι ακριβή και καλύπτουν 

µια αρκετά µεγάλη περίοδο ώστε να επιτρέπεται η µελέτη της µετοχής.  

Οι βασικές µεταβλητές στις οποίες στηρίζεται η τεχνική ανάλυση  είναι οι 

τιµές των µετοχών και ο όγκος των συναλλαγών. 

Σύµφωνα µε τη θεµελιώδη ανάλυση κάθε µετοχή έχει µια αντικειµενική αξία 

που ονοµάζεται εσωτερική αξία. Αυτή η αξία είναι που ισορροπεί στην αγορά η τιµή 

της µετοχής της εταιρίας. Στην χρηµατιστηριακή αγορά η αξία αυτή ονοµάζεται 

δίκαιη τιµή αγοράς. 

Σε µία ασθενώς αποτελεσµατική αγορά, η χρήση της τεχνικής ανάλυσης, η 

οποία όπως είπαµε εξετάζει την πορεία των τιµών, δεν αποφέρει κέρδη ενώ 

αντίστοιχα σε µια ηµι-ισχυρή αγορά η χρήση θεµελιώδους ανάλυσης δεν αποφέρει 

κέρδη. 

Η έρευνα σχετικών υποδειγµάτων έδειξε ότι οι χρηµατιστηριακές αγορές είναι 

απρόβλεπτες, χωρίς αυτό να σηµαίνει ότι η ανάλυση πληροφοριών δεν δύναται να 

αποφέρει κέρδη. 
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2.3  ΑΝΩΜΑΛΙΕΣ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΩΝ ΑΓΟΡΩΝ  
 

Οι επενδυτές αναζητούν διαρκώς πρακτικούς τρόπους σύµφωνα µε τους 

οποίους θα µπορούσαν να αποκοµίσουν αξιόλογα κέρδη στο Χρηµατιστήριο από την 

αρχή κιόλας του κάθε νέου έτους (Thaler, 1992 και Ariel, 1985). Ιστορικά  έχει 

αποδειχθεί ότι καθώς το Χρηµατιστήριο εισέρχεται στη νέα χρονιά οι επενδυτές 

µπορούν να έχουν την πιθανότητα να αρχίσουν καλά εάν προσέξουν και 

εκµεταλλευτούν την κατάσταση – εφόσον αυτή προκύψει. Αυτό είναι γνωστό στις 

διεθνείς αγορές ως το φαινόµενο του Ιανουαρίου. Το φαινόµενο του Ιανουαρίου είναι 

µια ηµερολογιακή ανωµαλία που συναντάται στην χρηµαταγορά και οφείλεται στο 

γεγονός ότι οι αποδόσεις των µετοχών κατά τον µήνα Ιανουάριο διαφέρουν 

σηµαντικά και είναι πολύ υψηλότερες από τις αποδόσεις των υπολοίπων µηνών του 

χρόνου. Βάσει της στατιστικής ανάλυσης µάλιστα, προκύπτει ότι από την αρχή του 

20ού αιώνα οι αµερικανικές αγορές έχουν πολλές φορές κινηθεί µε έναν έντονο 

ανοδικό τρόπο τον Ιανουάριο. Σύµφωνα µε τα στατιστικά δεδοµένα οι χειρότεροι 

µήνες για τους αισιόδοξους επενδυτές είναι ο ∆εκέµβριος και ο Μάιος.  

Τα στοιχεία από το 1985 στο Χρηµατιστήριο Αξιών δείχνουν ότι ο 

Φεβρουάριος είναι ο δεύτερος και ο Ιούλιος ο τρίτος µήνας του χρόνου µε βάση τα 

συνολικά κέρδη που έχουν επιτευχθεί. Ο Ιούλιος ενσωµατώνει και µια ασυνήθιστη 

στατιστικά παράδοση : σε ποσοστό 85,7% όπως κινείται ο γενικός δείκτης τον 

συγκεκριµένο µήνα (µε άνοδο ή πτώση), έτσι διαµορφώνεται και η κίνηση του στο 

τέλος του έτους (ανοδική ή καθοδική). Τα οποιαδήποτε στατιστικά στοιχεία δεν 

αποτελούν θέσφατο για τις επενδυτικές πρωτοβουλίες. ∆ίνουν ένα στίγµα και µόνο.  

Όπως έχουν ήδη παρατηρήσει πολλοί ερευνητές υπάρχει µία σειρά 

αξιοσηµείωτων παραγόντων για τους οποίους το Χρηµατιστήριο τείνει να κινείται σε 

υψηλότερα επίπεδα το µήνα Ιανουάριο :  

1. Οι επενδυτές ολοκληρώνουν έως το ∆εκέµβριο τις πωλήσεις µετοχών για 

να καταγράψουν τις ενδεχόµενες ζηµίες και να ελαφρύνουν τις φορολογικές τους 

υποχρεώσεις, µε αποτέλεσµα οι πιεσµένες τιµές των µετοχών να αρχίζουν γενικά να 

επανέρχονται σε υψηλότερα σηµεία µε παράλληλη άνοδο του όγκου συναλλαγών από 

τις αρχές του έτους.  
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2.  Οι θεσµικοί επενδυτές, τα συνταξιοδοτικά ταµεία καθώς και τα µεγάλα 

χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα τείνουν να πραγµατοποιούν τις επενδύσεις τους στην 

αρχή µιας νέας χρονιάς.     

3. Οι διαχειριστές επενδυτικών κεφαλαίων τοποθετούνται στην αγορά 

µετοχών ώστε να µην µείνουν πίσω από πλευράς αποδόσεων από τόσο νωρίς στη 

διάρκεια του έτους. Ειδικότερα, οι διαχειριστές προβαίνουν σε πώληση µετοχών 

εταιριών µικρής κεφαλαιοποίησης και µεγάλου κινδύνου τον ∆εκέµβριο, διότι δεν 

επιθυµούν να φανεί στους κατόχους των χαρτοφυλακίων ότι διακρατούν τέτοια 

αξιόγραφα κατά την ετήσια αποτίµηση και έλεγχο στο τέλος του έτους. Στη συνέχεια 

επαναγοράζουν τα ίδια αξιόγραφα τον Ιανουάριο σε χαµηλότερη τιµή κι έτσι 

προκαλείται το φαινόµενο του Ιανουαρίου λόγω της εµφάνισης υπερβαλλουσών 

αποδόσεων (Lakonishok & Levi, 1982).             

4. Μερικοί επενδυτές συνηθίζουν να προσεγγίζουν το νέο έτος µε µια 

αισιόδοξη διάθεση, ιδιαίτερα όταν έχει προηγηθεί µία ανεπιθύµητη χρονιά, 

προσδοκώντας κάτι καλύτερο τόσο από πλευράς ψυχολογίας της αγοράς όσο και σε 

επίπεδο πραγµατικών εξελίξεων.     

5. Οι ετήσιες προβλέψεις των εταιρικών κερδών αναθεωρούνται από τους 

χρηµατοοικονοµικούς αναλυτές στα τέλη του προηγούµενου έτους ή στις αρχές του 

νέου έτους και συνήθως τείνουν να είναι θετικές. 

Ο Σεπτέµβριος είναι κατά πάσα πιθανότητα αρνητικός για µια σειρά λόγους: 

1. Οι διαχειριστές κεφαλαίων επιστρέφοντας από τις καλοκαιρινές 

διακοπές καθαρίζουν συνήθως τα χαρτοφυλάκια τους από ανεπιθύµητους losers. 

Μπορεί ηµερολογιακά ο χρόνος να τελειώνει στις 31/12, το φορολογικό όµως έτος 

για εκατοντάδες Αµοιβαία Κεφάλαια (Α/Κ) και Συνταξιοδοτικά Ταµείο λήγει στις 

31/10. Η καταγραφή των ζηµιών από πώληση µετοχών µε σηµαντικές απώλειες 

συµπαρασύρει σε πωλήσεις και άλλες κατηγορίες µετοχών για αύξηση ρευστότητας. 

Πολλά Α/Κ δεν περιµένουν τον Οκτώβριο να ρευστοποιηθούν αλλά αντίθετα 

ξεκινούν τις πωλήσεις τους από το Σεπτέµβριο. 

2. Ο φόβος των επενδυτών για πτώση των µετοχών τον Οκτώβριο 

αναγκάζει πολλούς σε περιορισµό των θέσεων τους σε µετοχές. Το ξεκίνηµα των 

πωλήσεων µετοχών από θεσµικά χαρτοφυλάκια συµπαρασύρει και τους υπόλοιπους 
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επενδυτές. Όλοι αντιλαµβάνονται την πτώση του Οκτωβρίου και προσπαθούν να 

λάβουν την σωστή θέση. Συνήθως όµως κάποιος άλλος προλαβαίνει νωρίτερα. 

3. Ο Σεπτέµβριος είναι ο µήνας των ανακοινώσεων κερδών για το Γ΄ 

τρίµηνο. Οι εταιρίες ανακοινώνουν τα οικονοµικά τους αποτελέσµατα που θα 

δηµοσιεύσουν επισήµως το µήνα Οκτώβριο. Το Γ΄ τρίµηνο είναι συνήθως και το 

ασθενέστερο επιχειρηµατικά λόγω του καλοκαιριού. Άσχηµες ανακοινώσεις 

οικονοµικών αποτελεσµάτων το Σεπτέµβριο µπορούν να οδηγήσουν την αγορά σε 

αισθητά χαµηλότερα επίπεδα. Στο ξεκίνηµα της κάθε χρονιάς οι αναλυτές 

δηµοσιεύουν προβλέψεις για την κερδοφορία των εταιριών οι οποίες καλύπτουν την 

τρέχουσα χρονιά και τις δύο επόµενες. Μετά τους καλοκαιρινούς µήνες αν και είναι 

πια εµφανές ότι οι προβλέψεις τους είναι υψηλότερες της πραγµατικότητας (που προ-

αναγγέλλεται από τις εταιρίες µε τις ανακοινώσεις), οι αναλυτές µειώνουν τις 

προβλέψεις τους για τα κέρδη (Ε) και καθιστούν τα Ρ/Ε να φαντάζουν υψηλότερα.   

Μία άλλη ανωµαλία των αποτελεσµατικών αγορών είναι το αποτέλεσµα του 

Σαββατοκύριακου (Monday effect or Weekend effect).  Έχει παρατηρηθεί ότι οι 

µέσες χρηµατιστηριακές αποδόσεις τείνουν να είναι υψηλότερες την Παρασκευή και 

χαµηλότερες τη ∆ευτέρα σε σχέση µε τις άλλες ηµέρες της εβδοµάδας (French 1980, 

Gibbon and Hess 1981).  Μία εξήγηση που έχει δοθεί σχετικά µε το φαινόµενο αυτό 

είναι ότι τα άσχηµα νέα συνήθως ανακοινώνονται Σαββατοκύριακο ώστε να 

αφοµοιωθούν στην αγορά πιο οµαλά. Οι Agrawal -  Tandom (1994) µελετώντας 18 

χρηµατιστηριακούς δείκτες σε ισχυρές οικονοµίες παγκοσµίως, παρατήρησαν την 

αρνητική µέση απόδοση της ∆ευτέρας και την θετική µέση απόδοση της 

Παρασκευής. Το φαινόµενο οφείλεται στην τάση των εταιριών να ανακοινώνουν 

άσχηµα νέα την Παρασκευή µετά το κλείσιµο των χρηµατιστηρίων για να µειώσουν 

τις τιµές την ∆ευτέρα. Μια άλλη εξήγηση είναι ότι το φαινόµενο οφείλεται απλά στην 

αλλαγή διάθεσης των επενδυτών από Παρασκευή σε ∆ευτέρα. Ο Kamara (1997) δε 

θεώρησε σηµαντικό, στατιστικά, το φαινόµενο της ∆ευτέρας για τον  S&P 500  ενώ ο 

Steely (2001) θεώρησε ότι το φαινόµενο αυτό δεν είχε ισχύ στη Μεγάλη Βρετανία 

κατά την δεκαετία του 1990.   

Ο Reinganum (1989)  και ο Banz (1981) παρατήρησαν ότι οι µετοχές εταιριών 

µικρής κεφαλαιοποίησης δίνουν µεγαλύτερες αποδόσεις σε σχέση µε τις µετοχές 

εταιριών µεγάλης κεφαλαιοποίησης (ανωµαλία της µικρής  επιχείρησης -  small firm 
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effect). Αυτό σηµαίνει ότι όσο µεγαλώνει το µέγεθος των µετοχών που έχει ένας 

επενδυτής στο χαρτοφυλάκιό του, τόσο πέφτει η απόδοσή του. 

Συνδυαζόµενο µε το φαινόµενο του Ιανουαρίου, αποδείχτηκε ότι οι επενδυτές 

µπορούν να επιτύχουν υπερβάλλουσες αποδόσεις διατηρώντας µετοχές εταιριών 

µικρής κεφαλαιοποίησης την περίοδο του Ιανουαρίου. Συνέπεια αυτού, 

χαρτοφυλάκια από µικρές επιχειρήσεις θεωρητικά θα αποφέρουν µεγαλύτερα κέρδη 

σε σχέση µε χαρτοφυλάκια από µεγάλες επιχειρήσεις (Lustic and Leinbach, 1983).  

Η βασική εξήγηση που δίνεται για το φαινόµενο αυτό είναι ότι οι µικρές 

επιχειρήσεις ενέχουν µεγαλύτερο ρίσκο και για αυτό το λόγο αποζηµιώνουν µε 

µεγαλύτερες αποδόσεις. Επίσης, πιθανές εξηγήσεις για το ρόλο του µεγέθους των 

εταιριών είναι:  

1. Η υποβάθµιση της εκτίµησης του beta (συστηµατικός κίνδυνος του 

χαρτοφυλακίου) λόγω µη συγχρονισµένης διαπραγµάτευσης των µετοχών ή της 

µέτρησης του beta χρησιµοποιώντας ιστορικές τιµές αποδόσεων. Αν το beta  είναι 

πολύ χαµηλό τότε η εκτίµηση της αναµενόµενης απόδοσης χρησιµοποιώντας το 

CAPM είναι πολύ χαµηλή και η διαφορά της πραγµατικής απόδοσης από την 

αναµενόµενη είναι τελικά θετική ακόµα και αν στους αρχικούς υπολογισµούς της 

αναµενόµενης απόδοσης η διαφορά δεν υπήρχε. 

2. Το Υπόδειγµα της Αποτίµησης Κεφαλαιακών Στοιχείων CAMP δεν 

αποτελεί το κατάλληλο µοντέλο µέτρησης των αναµενόµενων αποδόσεων των 

µετοχών. Μελέτες θεωρούν το µέγεθος της κεφαλαιοποίησης των εταιριών ως 

εναλλακτική µεταβλητή ρίσκου (Chan & Chen 1991). 

3. Η υπερβάλλουσα απόδοση από τη διακράτηση µικρών σε 

κεφαλαιοποίηση µετοχών είναι ένα είδος αποζηµίωσης για την έλλειψη ρευστότητας 

που χαρακτηρίζει τις µετοχές αυτές και συνεπώς του υψηλότερου κόστους 

συναλλαγών. Οι επενδυτές συνεπώς, ζητούν υψηλότερη απόδοση η οποία 

περιλαµβάνει το liquidity premium. 

 Οι υποστηρικτές της Υπόθεσης Αποτελεσµατικών Αγορών ισχυρίζονται ότι 

τα υψηλά συναλλακτικά κόστη για τις µικρές σε κεφαλαιοποίηση εταιρίες, είναι τόσο 

υψηλά που η αποτελεσµατικότητα της αγοράς διασφαλίζεται. Παρουσιάζοντας τα 

παραπάνω σχετικά µε την ισχύ των αποτελεσµατικών αγορών, πρέπει να καθοριστεί 

και η έννοια των υπερβαλλουσών αποδόσεων και κερδών. Με την χρήση του Capital 
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Asset Pricing Model (CAPM), το οποίο αποτελεί το πιο διαδεδοµένο υπόδειγµα 

αποτίµησης περιουσιακών στοιχείων της σύγχρονης χρηµατοοικονοµικής, θεωρείται 

η απόδοση που αντιστοιχεί στο beta (συστηµατικό κίνδυνο) του χαρτοφυλακίου ως 

κανονική απόδοση (normal return). Οποιαδήποτε απόδοση βρίσκεται πάνω από την 

οριζόµενη ως κανονική απόδοση, θεωρείται  υπερβάλλουσα. Σε τέτοια περίπτωση, το 

Υπόδειγµα των Αποτελεσµατικών Αγορών τίθεται σε αµφισβήτηση. Η παραδοχή ότι 

µε την χρήση ιστορικών στοιχείων και δεδοµένων, όπως ο MV /BV , µπορεί να 

προβλεφθεί και να υπολογιστεί η µελλοντική πορεία και τιµή µιας µετοχής και να 

επιτευχθούν υπεραποδόσεις, δεν αποδεικνύει κατ’ ανάγκη ότι δεν ισχύει η Υπόθεση 

της Αποτελεσµατικής  Αγοράς.  

Οι Jegadeesh και Totman (1993) περιγράφουν ότι µε τη στρατηγική της 

αγοράς  µετοχών που είχαν αποδώσει καλά στο παρελθόν και την πώληση αυτών που 

δεν απέδωσαν ανάλογα, είναι δυνατόν να λάβει κάποιος σηµαντικά θετικές αποδόσεις 

σε διάστηµα από 3 έως και 12 µήνες. Μέρος των υπερβολικών κερδών της παραπάνω 

περιόδου χάνεται στα επόµενα 2 έτη. Οι ίδιοι ερευνητές αναφέρουν ότι την 

καθυστερηµένη αντίδραση των επενδυτών δεν µπορεί ουσιαστικά να την 

εκµεταλλευθούν οι αντίθετες στρατηγικές και ότι η κύρια πηγή των contrarian profit 

αποτελεί η αντιστροφή της τάσης των εταιρικών χαρακτηριστικών παραγόντων των 

τελικών αποδόσεων. Οι Lakonishok και Shleifer (1994) απέδειξαν ότι 

χρησιµοποιώντας µια ποικιλία επενδυτικών στρατηγικών µε αγορές µη αρεστών 

µετοχών, µπορούν να πετύχουν υψηλότερα αποδόσεις από το να αγόραζαν 

δηµοφιλείς µετοχές (glamour). Πιθανή αιτία για το αποτέλεσµα των παραπάνω 

επιλογών είναι ότι οι πραγµατικοί µελλοντικοί ρυθµοί αύξησης των εσόδων των 

δηµοφιλών µετοχών δεν ήταν τόσο υψηλές όσο στο παρελθόν σε σχέση µε τις µη 

αρεστές µετοχές. Χρησιµοποιώντας µεθόδους µέτρησης του Θεµελιώδους Κινδύνου, 

οι στρατηγικές αγοράς value µετοχών παρουσιάστηκε ότι εµπεριέχουν µεγαλύτερο 

ρίσκο από τις στρατηγικές αγοράς glamour µετοχών. Το επιχείρηµα όµως ότι η 

µεγαλύτερη απόδοση των συγκεκριµένων στρατηγικών λειτουργεί ως αµοιβή για την 

ανάληψη υψηλότερου ρίσκου, δε δικαιολογεί το µέγεθος της διαφοράς στην απόδοση 

των value µετοχών. 

Ο Schwert (2002) ισχυρίζεται ότι οι πιο γνωστές ανωµαλίες δεν ισχύουν σε 

όλες τις χρονικές περιόδους. Οι επενδυτές θα εφάρµοζαν τις κατάλληλες στρατηγικές 

και δεν θα υπήρχαν ανωµαλίες. Οι στρατηγικές που θα εφαρµόζονταν δεν 
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αναφέρθηκαν από τον Schwert. Με τον όρο ανωµαλίες της αγοράς εννοούνται 

φαινόµενα που παρατηρούνται στην πράξη, τα οποία δεν µπορούν να εξηγηθούν µε 

βάση την κρατούσα θεωρία της αποτελεσµατικότητας.  

O Ross (2002) ταξινοµεί ως εξής τις ανωµαλίες της Υπόθεσης των 

Αποτελεσµατικών Αγορών: 

1. Έχουν µικρό µέγεθος συγκριτικά µε τον όγκο των κεφαλαίων που 

διακινούνται στις κεφαλαιαγορές.  

2.  Είναι προσωρινές και όταν ανακαλύπτονται τείνουν να εξαφανίζονται.  

3. ∆εν αξιοποιούνται εύκολα στα πλαίσια µιας επενδυτικής στρατηγικής 

αν συνυπολογισθούν τα συναλλακτικά κόστη. 

 

 

2.4  Η ΨΥΧΟΛΟΓΙΑ ΤΩΝ ΕΠΕΝ∆ΥΤΩΝ ΣΤΗΝ  
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΗ ΑΓΟΡΑ 

 

H υπόθεση ότι όλοι συµπεριφέρονται ορθολογικά δεν είναι ακριβής. Οι 

αποκλίσεις από την ορθολογική σκέψη είναι  συστηµατικές. Αν και οι αντικειµενικοί 

στόχοι των επενδυτών είναι ίδιοι, τα κίνητρα διαφέρουν. ∆εν είναι µόνο το υλικό 

κέρδος που όλοι προσδοκούν αλλά και η χαρά της συµµετοχής στο παιχνίδι, η ηθική 

ικανοποίηση της νίκης επί του αντιπάλου. Οι επενδυτές διακατέχονται από 

συναισθήµατα, όπως είναι ο φόβος και η απληστία. Ενδεικτικό παράδειγµα είναι το 

φαινόµενο του φόβου της µετάνοιας. Εµφανίζεται όταν οι άνθρωποι, προκειµένου να 

αποφύγουν το συναίσθηµα της λύπης και της οδύνης που θα προκύψει σε µια 

λανθασµένη τους απόφαση, µπορεί να πάρουν αποφάσεις που δεν είναι ορθολογικές. 

Επίσης πολλοί επενδυτές µπορεί να µιµηθούν τις συµπεριφορές άλλων επενδυτών 

προκειµένου να µη νιώθουν µετάνοια στην περίπτωση που οι επιλογές τους 

αποδειχθούν λανθασµένες.   Επενδυτικές στρατηγικές έχουν αναπτυχθεί στηριζόµενες 

στα ανθρώπινα συναισθήµατα: τα διανοητικά λάθη των επενδυτών οδηγούν σε υπό 

και υπέρ αντιδράσεις στις επιλογές τους και ο έλεγχος αυτών οδηγεί σε σωστές, 
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θεωρητικά, επιλογές. Στα πλαίσια µιας αποτελεσµατικής αγοράς, οι ψυχολογικές 

αρχές παίζουν σηµαντικό ρόλο.  

Μία αρχή είναι η δέσµευση. Εκείνοι που ακολουθούν πιστά ένα 

χρηµατοοικονοµικό πλάνο, όταν το καταγράψουν και το υπογράψουν δεσµεύονται να 

το ακολουθήσουν, κι αυτό πράττουν.  

Άλλη ψυχολογική αρχή είναι η συνέπεια. Ακολουθώντας πιστά µία µέθοδο 

και µη παρεκκλίνοντας, αποκτάται πλεονέκτηµα, θεωρητικά, στις αποδόσεις.  

Τρίτη αρχή είναι η συµπάθεια. Οι επενδυτές συναλλάσσονται µε ανθρώπους 

που τους αρέσουν, που τους είναι ευχάριστοι.  

Μία άλλη ψυχολογική αρχή είναι η εξουσία. Οι άνθρωποι αντιδρούν αρχικά 

στην εξουσία µέχρι να εξοικειωθούν µαζί της και να µη τους φοβίζει.  

Τέλος, η σπανιότητα είναι άλλη µια αρχή. Η έλλειψη σε κάτι που µπορεί και 

να µη το χρειαζόµαστε απαραίτητα, µας κάνει να θέλουµε να το αποκτήσουµε.  

Η έννοια της αποτελεσµατικότητας µιας αγοράς στηρίχτηκε αρχικά στον 

τυχαίο περίπατο. Ως τυχαίος περίπατος θεωρείται ένας βηµατισµός στον οποίο τα 

µελλοντικά βήµατα ή οι κατευθύνσεις που θα ακολουθηθούν δεν µπορούν να 

προβλεφθούν µε βάση ενέργειες του παρελθόντος. Η εφαρµογή αυτού του όρου στις 

χρηµατιστηριακές αγορές σηµαίνει ότι οι µεταβολές στις τιµές στο βραχυχρόνιο 

διάστηµα δεν µπορούν να προβλεφθούν µε βάση τις παρατηρήσεις του παρελθόντος 

(Burton Malkiel, 2003) η οποία µπορεί να χαρακτηριστεί ως µία σειρά τιµών στην 

οποία οι µεταβολές είναι τυχαία βήµατα τα οποία ακολούθησαν άλλα, επίσης τυχαία 

βήµατα. Το µοντέλο του τυχαίου περίπατου  (Random Walk Hypothesis) υποστηρίζει 

ότι οι πιθανές αποδόσεις µιας επένδυσης είναι ανεξάρτητες σειριακά και ότι η 

πιθανολογική τους κατανοµή είναι σταθερή στη διάρκεια του χρόνου. Ο Bachelier µε 

το σύγγραµµά του The Theory of Speculation εξήγησε γιατί οι τιµές των µετοχών 

είναι αδύνατο να προβλεφθούν: παλαιά, παρόντα και προεξοφληµένα µελλοντικά 

γεγονότα αντικατοπτρίζονται στις τιµές της αγοράς αλλά παρουσιάζονται να µην 

έχουν καµία σχέση µε τις µεταβολές των τιµών. Οι µεταβολές των τιµών εξαρτώνται 

από άπειρο αριθµό παραγόντων και είναι αδύνατον να παραχθούν µαθηµατικές 

προβλέψεις. Ο Bachelier περιγράφει την κατάσταση σε µια αγορά, ως δίκαιο παιχνίδι 
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(fair game), όπου οι συµµετέχοντες σε αυτό έχουν τις ίδιες πιθανότητες είτε να 

κερδίσουν είτε να χάσουν.  

Στο ερώτηµα, ποια από τις δύο σειρές αποτελεσµάτων ρίψης ενός νοµίσµατος 

φαίνεται πιο πιθανή ΚΚΚΚΓΓΓΓ ή ΚΚΓΚΓΓΚΓ οι περισσότεροι απάντησαν τη 

δεύτερη διότι αυτή τους φαίνεται πιο τυχαία, ενώ στη πραγµατικότητα και οι δύο 

σειρές έχουν την ίδια πιθανότητα εµφάνισης. Συνεπώς κάποιες συνεχόµενες άνοδοι ή 

πτώσεις των χρηµατιστηριακών τιµών µπορεί να είναι τελείως τυχαίες αλλά η 

αναζήτηση κανονικών προτύπων, µας κάνει να τις βλέπουµε ως βάση για να 

προβλέψουµε το µέλλον. 

 Η χρηµατιστηριακή φούσκα (bubble) είναι ένα φαινόµενο βασισµένο κυρίως 

στη ψυχολογική διάθεση των επενδυτών. Με τον όρο φούσκα εννοούµε τη διαφορά 

µεταξύ θεµελιώδους αξίας µιας µετοχής και της χρηµατιστηριακής της τιµής η οποία 

συνεχώς µεγαλώνει µέχρι να σταµατήσει απότοµα και να πέσει (Camerer, 1989). 

Σύµφωνα µε τον Shiller (2000), είναι µια κατάσταση στην οποία υψηλές τιµές 

µετοχών συστήνονται προσωρινά, περισσότερο από τον ενθουσιασµό των επενδυτών 

παρά από εκτιµήσεις πραγµατικών δεδοµένων. Αν ένας επενδυτής αγοράσει και 

κρατήσει µια µετοχή για πεπερασµένο χρονικό διάστηµα και τη µεταπωλήσει σε 

άλλον επενδυτή κι ο τελευταίος ενεργήσει όπως και ο προηγούµενος πωλώντας την 

σε άλλον επενδυτή, αυτή η κερδοσκοπική διαδικασία θα σταµατήσει απότοµα και η 

τιµή της µετοχής θα καταρρεύσει. Οι επενδυτές αγοράζουν ακριβά εν γνώσει τους ότι 

η µετοχή µπορεί να παραµείνει στα χέρια τους χωρίς να βρουν αγοραστή λόγω της 

ήδη υψηλής τιµής, πωλούν ακριβότερα κι αυτό θα συνεχιστεί µέχρι να παραµείνει 

στον τελευταίο, ο οποίος θα υποστεί τη ζηµιά.  

Το φαινόµενο της φούσκας έχει µερικά χαρακτηριστικά στοιχεία που τα 

συναντάµε σε αρκετά παραδείγµατα σε πολλές χώρες και αγορές. Αρχικά υπάρχει 

υπερβολική ευφορία και αύξηση της ζήτησης και της συµµετοχής του κοινού, ακόµα 

και ατόµων που είναι άσχετοι µε επενδύσεις, η οποία οδηγεί σε υπερβολικές τιµές 

στην αγορά. Κάποια στιγµή η «φούσκα» σπάει και οι τιµές καταρρέουν.  

Ειδικός τύπος της χρηµατιστηριακής φούσκας είναι η χρηµατιστηριακή µόδα. 

Οι τιµές των µετοχών συχνά καθορίζονται και από την ευηµερία που απολαµβάνουν 

οι επενδυτές. Η αγορά ορισµένων µετοχών µπορεί να γίνεται για λόγους επίδειξης 
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κοινωνικού status παρά για οικονοµικούς λόγους. Το ίδιο µπορεί να συµβεί και για 

την πώληση κάποιας µετοχής ή ακόµα και ολόκληρου κλάδου (ο κλάδος 

πληροφορικής προσέφερε κοινωνική επίδειξη – καταξίωση την δεκαετία του 1990 

ενώ τα επόµενα έτη δεν ήταν της µόδας). Όλες οι µανίες έχουν κάποια κοινά 

χαρακτηριστικά. Οι πραγµατικές µανίες είναι λίγες και µε µεγάλη χρονική απόσταση 

µεταξύ τους. Τα χαρακτηριστικά που προσδιορίζουν µια χρηµατιστηριακή µανία 

σύµφωνα µε το Contrarian Investing (Galea & Patallon) είναι τα εξής:  

1. Οι κερδοσκοπικές µανίες παρουσιάζονται σχεδόν πάντα στη διάρκεια 

περιόδων ευηµερίας. Μόνο τότε οι άνθρωποι έχουν περισσευούµενα χρήµατα για να 

κερδοσκοπήσουν. 

2. Το εύκολο χρήµα τροφοδοτεί τις µανίες.  

3. Οι µανίες είναι ευρύτερα αποδεκτές. Οι πλούσιοι διοχετεύουν το 

σπόρο της µανίας σε επαγγελµατίες επενδυτές. ΟΙ µάζες ακολουθούν πολύ αργότερα 

προσπαθώντας να συναγωνισθούν τους market makers.   

4. Έγκυρες γνώµες σχεδόν πάντα καθησυχάζουν τους επενδυτές.  

5. Οι απαισιόδοξοι δεν εισακούονται.  

6. Όλες οι µανίες τελειώνουν απότοµα και απροειδοποίητα. Γίνονται 

φανερές µόνο εκ των υστέρων.  

 Σε όλες τις παραπάνω περιπτώσεις (φούσκα, µανία, µόδα) το αποτέλεσµα 

είναι η χρηµατιστηριακή κρίση που ορίζεται ως η απότοµη πτώση των τιµών των 

περιουσιακών στοιχείων και η οποία συνοδεύεται από χειροτέρευση οικονοµικών 

δεικτών και πτωχεύσεις εταιριών (Κindleberger, 1978). 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 

ΛΗΨΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΑΠΟΦΑΣΕΩΝ 

 

 

3.1  ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΗ ΨΥΧΟΛΟΓΙΑ 
 

Θεωρητικά κάθε επενδυτής εξετάζει προσεκτικά όλες τις διαθέσιµες 

πληροφορίες πριν λάβει τις επενδυτικές του αποφάσεις. Αυτό όµως δεν συµβαίνει 

πάντα. Η Χρηµατοοικονοµική της Συµπεριφοράς δίνει έµφαση στην ψυχολογία και 

προσπαθεί να εξηγήσει γιατί οι άνθρωποι αγοράζουν και πουλάνε µετοχές. 

Σύµφωνα µε την Θεωρία των προσδοκιών3, οι άνθρωποι ανταποκρίνονται 

διαφορετικά στις ισοδύναµες καταστάσεις ανάλογα µε το εάν παρουσιάζονται στα 

πλαίσια µιας απώλειας ή ενός κέρδους. Οι άνθρωποι έχουν αντίρρηση στο να χάνουν. 

Απογοητεύονται περισσότερο µε την προοπτική των απωλειών σε σχέση µε το πόσο 

χαρούµενοι γίνονται από τα ισοδύναµα κέρδη. Αυτή η αποστροφή των απωλειών 

σηµαίνει ότι οι άνθρωποι είναι πρόθυµοι  να αναλάβουν περισσότερους κινδύνους για 

να αποφύγουν τις απώλειες από ότι για να πραγµατοποιήσουν κέρδη. Ακόµη κι αν 

βρεθούν αντιµέτωποι µε το σίγουρο κέρδος, οι περισσότεροι επενδυτές αποφεύγουν 

τον κίνδυνο, αλλά όταν βρίσκονται αντιµέτωποι µε την σίγουρη απώλεια γίνονται 

περισσότερο ριψοκίνδυνοι. 

Ο Trevsky το 1986 αναφέρει ότι «το σηµαντικότερο χαρακτηριστικό της 

ανθρώπινης συµπεριφοράς όσον αφορά στην ικανοποίηση είναι ότι οι άνθρωποι είναι 

πολύ περισσότερο ευαίσθητοι στα αρνητικά παρά στα θετικά ερεθίσµατα. Υπάρχουν 

λίγα πράγµατα που θα µπορούσαν να µας κάνουν να νιώσουµε καλύτερα ενώ 

υπάρχουν πάρα πολλά πράγµατα που θα µπορούσαν να µας κάνουν να νιώσουµε 

χειρότερα». 

Οι επενδυτές χαρακτηρίζονται από την προσδοκία για την απόδοση του 

κεφαλαίου τους. Αν έχουν χάσει από το κεφάλαιο στο παρελθόν δεν επιθυµούν το 

                                                           
3 R.Shiller, Kahneman and Trevsky 1979 
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ίδιο και για το µέλλον. Επενδύουν συντηρητικά σε µετοχές κι έχουν ελάχιστες 

διακυµάνσεις στις επιλογές του χαρτοφυλακίου τους. Επιδιώκουν σταθερές σχετικά 

αποδόσεις και υπεραξία κυρίως από το κεφάλαιο. 

Αυτός ο συντηρητισµός οφείλεται σε ένα βαθµό και στην αποτυχία 

επεξεργασίας κάθε νέας πληροφορίας πχ ως προς τα κέρδη µιας µετοχής σε σχέση µε 

τις παλαιότερες πληροφορίες για σταθερή κατανοµή κερδών. Οι επενδυτές αυτοί δεν 

δίνουν σηµασία σε νέα στατιστικά στοιχεία που είναι αντίθετα µε πληροφορίες του 

παρελθόντος και τις οποίες έχουν αφοµοιώσει.  

Οι επενδυτές αντιµετωπίζουν κάθε στοίχηµα που εµπεριέχει ρίσκο χωριστά 

από το επίπεδο πλούτου που κατέχουν. Αυτό σηµαίνει ότι κάθε µετοχή του 

χαρτοφυλακίου τους αντιµετωπίζεται χωριστά. Η συνήθεια αυτή τους οδηγεί συχνά 

σε θεωρητικά µη άριστες αποφάσεις. Συνήθως είναι λιγότερο πρόθυµοι να 

απεµπλακούν από µια ζηµιογόνα επένδυση γιατί φοβούνται ότι έκαναν λάθος 

επιλογή. 

 

3.2 NOISE TRADERS 

 

Ο θόρυβος (noise) στις χρηµατιστηριακές αγορές ορίζεται ως ένας µεγάλος 

αριθµός γεγονότων µη σχετικών µε την οικονοµική θεωρία, τα οποία δηµιουργούν 

διακυµάνσεις στις χρηµατιστηριακές τιµές πολύ περισσότερο από σηµαντικά 

γεγονότα. Θεωρούµε συνεπώς ότι σε κάθε χρηµατιστηριακή αγορά υπάρχουν οι 

ορθολογικοί επενδυτές (smart money) και οι ψυχολογικά αγόµενοι επενδυτές (noise 

traders). 

Noise Trader είναι ο επενδυτής ο οποίος λαµβάνει αποφάσεις για αγορά ή 

πώληση µετοχών χωρίς την χρήση θεµελιωδών δεδοµένων. Η παρουσία τους στις 

χρηµατοπιστωτικές αγορές, µπορεί να προκαλέσει αποκλίσεις από τα αναµενόµενα 

επίπεδα τιµών, ακόµη κι αν όλοι οι υπόλοιποι traders είναι ορθολογικοί. 

Οι  noise traders και οι smart money συνυπάρχουν σε κάθε χρηµατιστηριακή 

αγορά. Οι  noise traders κάνουν συστηµατικά λάθη βασιζόµενοι κυρίως στη 

ψυχολογία τους. Μετά από µια περίοδο έντονης ανόδου, αισιοδοξούν, αγοράζουν 
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µετοχές και τελικά οδηγούν τις τιµές στα ύψη. Σε περιόδους πτώσης, πουλάνε 

βασιζόµενοι στην απαισιοδοξία τους, οδηγώντας τις τιµές σε κατάρρευση. Με τις 

κινήσεις τους αυτές αποσταθεροποιούν την αγορά. 

Στηριζόµενοι στην υπεραισιοδοξία τους και την εµπιστοσύνη που έχουν στις 

προβλέψεις και τις ικανότητές τους, γίνονται επιθετικοί και αναλαµβάνουν µεγάλο 

ρίσκο.  Επειδή η ανάληψη κινδύνου αµείβεται, οι πιθανές αποδόσεις τους θα είναι 

υψηλές. Συνέπεια των αρχικά υψηλών αποδόσεων που πιθανόν απολαµβάνουν, είναι 

να θεωρούν ότι έχουν σωστή στρατηγική µε αποτέλεσµα να γίνονται ακόµα πιο 

επιθετικοί στις αγορές τους. Παρασύρουν έτσι και άλλους επενδυτές  να τους 

µιµηθούν, εκτινάσσοντας τις τιµές των µετοχών ακόµα ψηλότερα. 

Η διαπραγµάτευση θορύβου µπορεί να επηρεάσει την ρευστότητα µιας 

αγοράς. Η µεγάλη συχνότητα συναλλαγών προσφέρει ένα µεγάλο αριθµό από 

µεταβολές της τιµής που παρατηρείται αλλά αυτές οι τιµές δεν αντικατοπτρίζουν 

µόνο τις πληροφορίες τις οποίες κατέχουν οι συναλλασσόµενοι αλλά ταυτόχρονα και 

τον θόρυβο που έχουν δηµιουργήσει οι διαπραγµατευτές θορύβου. 

Η διαπραγµάτευση θορύβου µπορεί να είναι είτε µια ευκαιρία για την 

δηµιουργία κέρδους είτε µια απειλή. Η ευκαιρία που παρουσιάζεται στους 

διαπραγµατευτές µε ανταγωνιστική πληροφόρηση, αφορά στη δυνατότητά τους να 

αγοράζουν όταν οι διαπραγµατευτές θορύβου µειώνουν τις τιµές και να πουλάνε όταν 

οι ίδιες πεποιθήσεις οδηγούν τις τιµές σε υψηλότερα επίπεδα. 

Η απειλή προσωποποιείται στην επίδραση που έχουν οι πράξεις και οι 

πεποιθήσεις των διαπραγµατευτών θορύβου στις επενδύσεις, τις οποίες µπορούν µε 

αυτό τον τρόπο να µετατρέψουν από κερδοφόρες σε ζηµιογόνες 

 

3.3  ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΟ ΠΡΟΦΙΛ 
 

  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 
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αποδόσεις του. Το χαρτοφυλάκιο ενός επενδυτή συνήθως περιλαµβάνει αρκετά 

περιουσιακά στοιχεία µεταξύ των οποίων µετοχές, οµόλογα, ακίνητα, εµπορεύµατα 

καθώς και συλλεκτικά αντικείµενα. 

           Κατά την εξέλιξη της παγκόσµιας οικονοµίας και των αγορών χρήµατος και 

κεφαλαίου, εµφανίστηκαν διάφοροι τύποι επενδύσεων, άλλοι λιγότερο αποδοτικοί 

και άλλοι περισσότερο. Επίσης νέες τεχνικές και προσεγγίσεις ως προς την διαχείριση 

του κεφαλαίου έκαναν την εµφάνιση τους. Το µόνο µου έµεινε ίδιο είναι το προφίλ 

του επενδυτή όπως αυτό προκύπτει από τις ανάγκες, τους σκοπούς και τις επιδιώξεις 

του. Ανάλογα µε το προφίλ του σχεδιάζει και την επενδυτική του δράση µε σκοπό 

την µεγιστοποίηση της απόδοσης για το επίπεδο κινδύνου που αναλαµβάνει. 

Με βάση την στρατηγική που ακολουθείται στις επενδύσεις, µπορούµε να 

χωρίσουµε τους επενδυτές σε δύο µεγάλες κατηγορίες, κάθε µια από τις οποίες 

µπορεί να περιλαµβάνει διαφορετικούς επενδυτές, ο χαρακτηρισµός των οποίων 

γίνεται µε βάση  τους επενδυτικούς στόχους και τις προσδοκίες, τον χρονικό ορίζοντα 

της επένδυσης  καθώς επίσης και τον επενδυτικό κίνδυνο που είναι διατεθειµένος να 

αναλάβει ο κάθε επενδυτής. 

Ορθολογικός  θεωρείται ο επενδυτής που δεν υπερτιµά τις ικανότητές του 

κατά την διαδικασία των επενδυτικών του επιλογών. Οι επενδυτικοί τους στόχοι είναι 

σαφείς και αποφασίζει ανάλογα µε την επίτευξή τους. Η στρατηγική του δεν είναι 

τυχαία αλλά σχεδιασµένη και δεν στηρίζεται σε κινήσεις ανασφάλειας και πανικού. 

∆εν αγοράζει σε κλίµα συνολικής χρηµατιστηριακής ευφορίας και δεν πουλά σε 

πανικό. ∆εν αρνείται να ρευστοποιήσει και να καταγράψει ζηµιές όταν 

αντιλαµβάνεται το λάθος της επιλογής του. 

Η ανάλυση των πληροφοριών είναι βασισµένη σε ορθολογική ανάλυση 

θεµελιωδών οικονοµικών µεγεθών, όπως οι ισολογισµοί των εταιριών, οι τιµές των 

επιτοκίων, του πετρελαίου, του χρυσού. Οι επενδυτές αυτοί έχουν συγκριτικό 

πλεονέκτηµα στις αποδόσεις των επενδυτικών επιλογών σε σχέση µε τους µη 

ορθολογικούς επενδυτές που επενδύουν βασισµένοι στην παρορµητικότητά τους, 

στην ευφορία της στιγµής καθώς και στην ψυχολογία της µάζας κάτω από συνθήκες 

αβεβαιότητας. 
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Οι µη ορθολογικοί επενδυτές πιστεύουν πως έχουν ειδικές πληροφορίες για τη 

µελλοντική τιµή ενός χρηµατοοικονοµικού προϊόντος. Ο κίνδυνος που δηµιουργείται 

από την απρόβλεπτη στάση των επενδυτών αυτών περιορίζει σηµαντικά την 

ελκυστικότητα του arbitrage. 

Θεωρητικά οι µη ορθολογικοί επενδυτές µπορεί να αποζηµιώνονται για το 

ρίσκο που παίρνουν καθώς επιτυγχάνουν υψηλότερες αποδόσεις, παρ’ όλο που είναι 

υπεύθυνοι για την αποµάκρυνση των τιµών των µετοχών από την θεµελιώδη αξίας 

τους. 

Τόσο οι ορθολογικοί όσο και οι µη ορθολογικοί επενδυτές µπορούν να 

χαρακτηριστούν: α) σαν επενδυτές που αποφεύγουν ή είναι ευαίσθητοι στον κίνδυνο, 

β) σαν συντηρητικοί επενδυτές, γ) σαν απλοί ή σαν επιθετικοί επενδυτές. 

Ο επενδυτής που αποφεύγει τον κίνδυνο, δεν επιθυµεί να αναλάβει καθόλου 

κίνδυνο για το κεφάλαιό του και δεν θέλει αρνητικές αποδόσεις ούτε βραχυπρόθεσµα. 

Γενικά αναµένει αποδόσεις σχεδόν ίδιες µε αυτές των καταθέσεων ταµιευτηρίου και 

συνήθως τοποθετεί όλα του τα χρήµατα σε αµοιβαία κεφάλαια, ρέπος,  καταθέσεις. 

Ο επενδυτής που είναι ευαίσθητος στον κίνδυνο, επιθυµεί διατήρηση του 

κεφαλαίου του και είναι διατεθειµένος να δεχθεί µικρό βραχυπρόθεσµο κίνδυνο, 

ώστε να έχει αποδόσεις λίγο υψηλότερες από αυτές των καταθέσεων. Το 

χαρτοφυλάκιο του επενδυτή αυτού συνήθως  αποτελείται από 10% µετοχές 70% 

οµόλογα και 20% σε άµεσα χρηµατικά διαθέσιµα.  

 Ο συντηρητικός επενδυτής θέλει µια σχετικά προβλέψιµη απόδοση, για 2 µε 

3 χρόνια η οποία να είναι κάπως υψηλότερη από αυτή των καταθέσεων. Είναι 

διατεθειµένος να αναλάβει κάποιο κίνδυνο και να δεχθεί διακυµάνσεις στην απόδοση 

του. Συνήθως το χαρτοφυλάκιο του αποτελείται από 25% µετοχές και 75% οµόλογα. 

Απλός είναι ο επενδυτής που επιθυµεί ανάπτυξη του κεφαλαίου του και είναι 

διατεθειµένος να δεχθεί µέτριο κίνδυνο. Περιµένει καλύτερες αποδόσεις από αυτές 

των καταθέσεων και καταλαβαίνει ότι µπορεί σε ορισµένες περιπτώσεις να έχει 

αρνητικές αποδόσεις. Το χαρτοφυλάκιο του αποτελείται από 40% µετοχές και 60% 

οµόλογα. 
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Τέλος υπάρχει και ο επιθετικός επενδυτής. Αυτός επιθυµεί να µεγιστοποιήσει 

την ανάπτυξη του κεφαλαίου του µέσα σε µια περίοδο 3 ετών ή µεγαλύτερη. Είναι 

διατεθειµένος να δεχθεί σηµαντικό κίνδυνο και µεγάλες διακυµάνσεις, ακόµα και 

πιθανή απώλεια µέρους της αρχικής επένδυσης. Το χαρτοφυλάκιο του 

χαρακτηρίζεται ως «επιθετικό» ή αλλιώς «αναπτυξιακό» και αποτελείται από 55% 

µετοχές, 40% οµόλογα και 5% επενδύσεις σε αναδυόµενες αγορές.  

Τόσο οι ορθολογικοί όσο και οι µη ορθολογικοί επενδυτές υπάρχουν σε όλες 

τις χρηµατιστηριακές αγορές και οι χρηµατιστηριακοί δείκτες αποτυπώνουν τις 

επιλογές τους 
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ΕΠΙΛΟΓΟΣ - ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 
 

Παρατηρούµε ότι η πορεία των χρηµατιστηριακών δεικτών δεν εξαρτάται 

µόνο από τα θεµελιώδη οικονοµικά στοιχεία των εταιριών, το κοινωνικό, το 

οικονοµικό, το πολιτικό περιβάλλον αλλά είναι και θέµα της ψυχοσύνθεσης των 

επενδυτών και των επιλογών τους σε δεδοµένες χρονικές στιγµές και κάτω από 

συγκεκριµένες συνθήκες λήψης αποφάσεων. 

Το παρελθόν έχει δείξει ότι µεγάλες καταρρεύσεις σε κεφαλαιαγορές 

παγκοσµίως ακολουθήθηκαν από επίσης µεγάλες ανόδους και απέφεραν τεράστια 

κέρδη στους επενδυτές εκείνους που δεν ακολούθησαν τη µάζα αλλά πορεύθηκαν 

µόνοι και ανταµείφτηκαν για την επιλογή τους. 

Είναι οι ίδιοι επενδυτές που σχηµατίζουν προσδοκίες λαµβάνοντας υπόψη 

όλες τις διαθέσιµες πληροφορίες και δεν επηρεάζονται από τις βραχυπρόθεσµες 

διακυµάνσεις των αγορών όσο έντονες κι αν είναι. 

Οι προσδοκίες µπορεί να αποδειχθούν σωστές µπορεί και όχι. Το σίγουρο 

είναι ότι οι επενδυτές δεν επαναλαµβάνουν συνεχώς τα ίδια λάθη.  

Το παιχνίδι µε την αγορά είναι κάτι σαν την αµυντική οδήγηση. Πρέπει πάντα 

να είσαι έτοιµος να προβλέψεις  την επόµενη κίνηση των άλλων οδηγών. Έτσι και 

στην αγορά! Οι επενδυτές θα πρέπει να είναι έτοιµοι να προβλέψουν την επόµενη 

κίνηση της αγοράς. Αν η αγορά ευνοεί έναν τοµέα να τον προτιµούν, αλλά να 

περιµένουν και αλλαγή στάσης, οπότε να είναι έτοιµοι να ξεφύγουν γρήγορα. 
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