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Περίληυη  

 

Ζ θεφρία παιγνίφν ζεσξείηαη κηα απφ ηηο πην ζεκαληηθέο αλαθαιχςεηο 

ηνπ 20νπ αηψλα. Ζ αλάπηπμε ηεο, θπξίσο βαζίδεηαη ζηελ ζηξαηεγηθή-

αληαγσληζηηθή ζπκπεξηθνξά ησλ εθάζηνηε παηθηψλ πνπ έρνπλ σο ζθνπφ ηελ 

ιήςε ηνπ επηζπκεηνχ, θεξδνθφξν γηα απηνχο, απνηειέζκαηνο.  

 

Ζ παξαθάησ αλάιπζε ζα παξνπζηάζεη ηελ ζπκπεξηθνξά επελδπηψλ 

έρνληαο ζηελ θαηνρή ηνπο κηα «θούζκα» μεηοτή ζε έλα παιτνίδι μηδενικού 

αθροίζμαηος. Μηα κεηνρή, δειαδή, ε νπνία δηαπξαγκαηεχεηαη ζε κηα ηηκή 

πςειφηεξε απφ ηελ βαζηθή ηεο αμία. Απψηεξνο ζθνπφο ησλ επελδπηψλ είλαη 

λα βξνπλ εθείλε ηελ ρξνληθή ζηηγκή φπνπ ε κεηνρή ζα έρεη θηάζεη ζηελ 

κεγαιχηεξε ηηκή ηεο θαη ξεπζηνπνηψληαο ζα απνθνκίζνπλ ην κέγηζην θέξδνο.  

 

Χζηφζν, ε ιχζε ζην πξφβιεκα απηφ δελ θαληάδεη εχθνιε, αθνχ κε 

δεδνκέλν φηη ε αγνξά δελ είλαη ηέιεηα, ππάξρνπλ πνιινί παξάγνληεο πνπ 

πξέπεη λα ιεθζνχλ ππφςε. Απινπνηψληαο, νπζηαζηηθά, ην πξφβιεκα 

παξνπζηάδνπκε θαη παξαηεξνχκε ηελ ζσμπεριθορά επενδσηών ησλ νπνίσλ 

ε ιήςε θάζε απφθαζεο ζε ζρέζε κε ηε «θνχζθα» κεηνρή, επεξεάδεη θαη 

κπνξεί λα ηνπο απνθέξεη είηε ην κεγαιχηεξν θέξδνο ιίγν πξηλ ηελ 

ελεξγνπνίεζε ηεο θνχζθαο, είηε ηελ κεγαιχηεξε δεκηά. 
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Ειζαγφγή 

 

Γελ είλαη ιίγεο νη θνξέο πνπ παξαηεξνχκε κηα θαηλνκεληθά παξάινγε 

ζπκπεξηθνξά λα απνδεηθλχεηαη άθξσο απνηειεζκαηηθή. Πνηα είλαη ε εμήγεζε 

απηνχ ηνπ θαηλνκέλνπ; Ζ Θεσξία παηγλίσλ παξνπζηάδεη θάπνηεο 

ελδηαθέξνπζεο πιεπξέο ηνπ ζέκαηνο.  

 

Ζ Θεσξία παηγλίσλ είλαη έλαο θιάδνο πνπ θηινδνμεί κέζσ 

ηππνπνηεκέλσλ κνληέισλ θαη εθηεηακέλεο καζεκαηηθήο απεηθφληζεο λα 

αλαπαξηζηά θαη λα επεμεγεί ηελ πνιχπινθε αλζξψπηλε ζπκπεξηθνξά, έηζη 

φπσο απηή αλαδχεηαη κέζα απφ δηάθνξα πεξηβάιινληα πνπ απαηηνχλ 

ζηξαηεγηθφ ζρεδηαζκφ. Ζ Θεσξία παηγλίσλ παξνπζηάδεη εμαηξεηηθέο 

εθαξκνγέο ζε δηαθφξνπο ηνκείο φπσο είλαη ε νηθνλνκία, ε πνιηηηθή, νη 

δηεζλείο ζρέζεηο, ε δηπισκαηία, θιπ.  

 

΢ηελ παξαθάησ αλάιπζε ζα εμεγήζνπκε ηελ ρξήζε ηεο ζεσξίαο 

παηγλίσλ ψζηε έλαο επελδπηήο λα είλαη ηθαλφο λα θξίλεη ηελ θαηάιιειε ζηηγκή 

γηα λα βγεη απφ κηα κεηνρή θνχζθα πξνηνχ απηή ζθάζεη.  

 

Κάζε θνξά πνπ έλαο επελδπηήο θαιείηαη λα πάξεη κηα απφθαζε γηα ην 

πσο ζα θηλεζεί ζηελ αγνξά ζίγνπξα απηή ε απφθαζε ζα πξέπεη λα είλαη θαη ε 

βέιηηζηε. Δπνκέλσο ν επελδπηήο αμηνινγεί ηηο επηινγέο ηνπ θαη αλαιφγσο 

πξάηηεη. Ζ θαηάιεμε ζε κηα απφθαζε έρεη λα θάλεη ζίγνπξα κε ηηο 

ελαιιαθηηθέο ιχζεηο πνπ έρεη ζηε δηάζεζή ηνπ ν θάζε επελδπηήο. Χζηφζν, ε 

απφθαζε πνπ ζα δψζεη ην βέιηηζην απνηέιεζκα θπξηαξρείηαη απφ 

πξνζσπηθέο θαη εκπεηξηθέο εθηηκήζεηο, εμσγελείο παξάγνληεο θαη σο εθ 

ηνχηνπ βαζίδεηαη ζηε ηχρε θαη ηελ αβεβαηφηεηα. ΢ε θάζε πεξίπησζε ε 

απφθαζε πνπ ζα πάξεη ν επελδπηήο δελ επεξεάδεη ην απνηέιεζκα 

κνλνζήκαληα αιιά επεξεάδεηαη θαη απφ ηηο απνθάζεηο ησλ ππνινίπσλ. Οη 

απνθάζεηο ελφο επελδπηή δελ είλαη απνθάζεηο πνπ ιακβάλνληαη κηα θνξά θαη 

ζηε ζπλέρεηα απνθνκίδνπλ ηελ αλάινγε αληακνηβή αιιά είλαη απνθάζεηο πνπ 

πξέπεη λα ιακβάλνληαη δηαδνρηθά θαη ηα θέξδε απνθνκίδνληαη κφλν κεηά απφ  
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νιφθιεξε αθνινπζία απνθάζεσλ (Γπλακηθά παίγληα). Έηζη ε ιήςε κηαο 

απφθαζεο έρεη αληίθηππν ζηηο κεηαγελέζηεξεο επηινγέο.  

 

Πφηε φκσο κηα θνχζθα ζθάεη; Όηαλ νη επελδπηέο ζεσξήζνπλ φηη ε 

θνχζθα, ηεο νπνίαο ηελ χπαξμε ίζσο θαη λα γλσξίδνπλ, αθνχ ζπλεηδεηά 

αγνξάδνπλ αθξηβά γηα λα πνπιήζνπλ αθξηβφηεξα, απνηειέζεη ζεκαληηθφ 

ζηνηρείν ζηνλ επεξεαζκφ ησλ ηηκψλ. Σφηε, ινηπφλ, κπνξεί έλαο επελδπηήο λα 

αληηιεθζεί πσο πνιχ ζχληνκα ε θνχζθα απηή ζα ζθάζεη. Μφιηο ην ηειεπηαίν 

γίλεη αληηιεπηφ απφ πιήζνο επελδπηψλ ηφηε φλησο ε θνχζθα ζα 

ελεξγνπνηεζεί θαη ζα ζθάζεη αθνχ ε ίδηα ηεο ε χπαξμε αιιά θαη ην ηέινο ηεο 

είλαη απηνεθπιεξνχκελα. Με ην ζπάζηκν ηεο θνχζθαο, νη ηηκέο ζα νδεγεζνχλ 

ζε απφηνκε πηψζε.  

 

΢πκπεξαζκαηηθά ινηπφλ, θάζε απφθαζε πνπ κπνξεί λα πάξεη έλαο 

επελδπηήο ηνλ νδεγεί θαη πάιη ζε έλα ζηαπξνδξφκη φπνπ θαιείηαη λα 

απνθαζίζεη πνηα ζα είλαη ε θαηάιιειε επηινγή πνπ ζα θέξεη ην βέιηηζην 

απνηέιεζκα θαη ζα ηνλ νδεγήζεη ζηε ζηηγκή εθείλε πνπ ζα ηνπ απνθέξεη ην 

κεγαιχηεξν θέξδνο ιίγν πξηλ ηελ ελεξγνπνίεζε ηεο θνχζθαο. Σν κέγεζνο ηεο 

πιεξνθφξεζεο ηνπ θάζε επελδπηή παίδεη θπζηθά ζεκαληηθφ ξφιν.  

 

Οη ζηξαηεγηθέο θηλήζεηο έρνπλ ηελ δπλαηφηεηα αθφκα θαη λα αιιάμνπλ 

ηηο πεπνηζήζεηο θαη ηηο ελέξγεηεο ελφο επελδπηή κε ηέηνην ηξφπν πνπ λα επλνεί 

ηνλ ίδην ή αθφκα θαη ηνλ αληίπαιν επελδπηή. Σν ηδηαίηεξν ραξαθηεξηζηηθφ 

γλψξηζκα είλαη φηη πεξηνξίδνληαο ζθφπηκα ηηο επηινγέο ν επελδπηήο έρεη ηελ 

δπλαηφηεηα λα αιιάμεη ηηο αληηιήςεηο ηνπ αληίπαινπ επελδπηή θαη λα 

επεξεάζεη ηηο απνθάζεηο ηνπ. 

 

Έλα απφ ηα θίλεηξα πνπ ζα νδεγήζνπλ ηνλ επελδπηή λα εγθαηαιείςεη 

ηε θνχζθα πην λσξίο απφ φηη ν αληίπαιφο ηνπ, θεθαιαηνπνηψληαο ηα έμηξα 

θέξδε πνπ ηπρφλ ζα έρεη απνθνκίζεη, είλαη θπζηθά ε απνζηξνθή ηνπ ζηνλ 

θίλδπλν. Πφζν δειαδή, είλαη δηαηεζεηκέλνο ν επελδπηήο λα πεξηκέλεη 

θηλδπλεχνληαο λα ράζεη θάζε επέλδπζή ηνπ αλ ν αληίπαιφο ηνπ ξεπζηνπνηήζεη 
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ηηο κεηνρέο ηνπ θαη σο απνηέιεζκα, ελεξγνπνηήζεη ηελ θνχζθα. Δλψ 

παξάιιεια έλα άιιν θίλεηξν, ζα κπνξνχζε λα είλαη ε κείσζε ηεο αμίαο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηνπ αληηπάινπ ηνπ φπσο αλαθέξακε θαη πξνγελέζηεξα.  

 

 

 

 

«Δελ ππάξρεη θακία αζεκέληα ζθαίξα γηα λα αιιάμεη ην παηρλίδη, είλαη κηα 
ζπλερήο δηαδηθαζία.  Πνιινί ζα πξνζπαζνύλ λα αιιάμνπλ ην παηρλίδη ηνπο. 
Μεξηθέο θνξέο νη αιιαγέο ηνπο ζα ιεηηνπξγήζνπλ πξνο όθειόο ζαο θαη 
κεξηθέο θνξέο όρη, ηόηε ζα πξέπεη λα αιιάμεηε ην παηγλίδη ζαο. Τειηθά ην 
παηρλίδη δελ ηειεηώλεη πνηέ.» 

Adαm Brandenburger θαη Barry Nalebuff 

«Πνιινί άλζξωπνη βιέπνπλ ηα παηρλίδηα εγωθεληξηθά, δειαδή εζηηάδνπλ ηελ 
πξνζνρή ηνπο ζηε ζέζε ηνπο. Η θύξηα δηνξαηηθόηεηα ηεο ζεωξίαο παηγλίνπ 
είλαη n ζεκαζία πνπ πξέπεη λα δίλεηε ζηνπο άιινπο -ζπγθεθξηκέλα, 
αιινθεληξηζκόο. Τν λα θνηηάδεηε κπξνζηά θαη λα ζθέθηεζηε πξνο ηα πίζω, 
είλαη ζαλ λα πξέπεη λα βάιεηε ηνλ εαπηό ζαο  ζην κπαιό - ηωλ άιιωλ 
παηθηώλ.» 

Adam Brandenburger θαη Barry Nalebuff 
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1. Κεθάλαιο 

 

1.1. Κερδοζκοπία ή Απλή Επένδσζη 

 

Έρεη εθθξαζηεί πνιιέο θνξέο, ιαλζαζκέλα, ε άπνςε φηη ππάξρεη 

κεγάιε ζρέζε αλάκεζα ζηελ επέλδπζε, ζην ρξεκαηηζηήξην θαη ζην ηδφγν, κε 

ηελ έλλνηα φηη νη παίρηεο ησλ ηπρεξψλ παηρληδηψλ πνληάξνπλ ζηελ 

πηζαλφηεηα λα θεξδίζνπλ, αθξηβψο φπσο νη παίρηεο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ, 

πνληάξνπλ ζηελ πηζαλφηεηα λα αλέβνπλ ή λα πέζνπλ νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ 

πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη.  

 

Δπέλδπζε είλαη ε δέζκεπζε ελφο ζπγθεθξηκέλνπ πνζνχ θεθαιαίνπ ζην 

ηξέρνλ ρξνληθφ δηάζηεκα ε νπνία πξαγκαηνπνηείηαη κε θίλεηξν ηελ 

πξνζδνθία θέξδνπο, ζπλήζσο κέζα απφ παξαγσγηθή δξαζηεξηφηεηα. 

Κεξδνζθνπία, απφ ηελ άιιε κεξηά, ζεσξείηαη ε αγνξαπσιεζία αμηνγξάθσλ 

κε ζθνπφ ηελ εμαζθάιηζε θέξδνπο απφ ηελ κεηαβνιή ηεο ηηκήο ηνπο.1 Παξά 

ην γεγνλφο φηη νη δπν απηέο έλλνηεο παξνπζηάδνπλ θνηλά ραξαθηεξηζηηθά, ε 

εηδνπνηφο δηαθνξά ηνπο έγθεηηαη ζηα παξαθάησ ζηνηρεία: α) ην θίλεηξν θαη β) 

ηνλ ρξνληθφ νξίδνληα ηεο απφθαζεο.  

 

Οη επελδπηέο ζπκπεξηθέξνληαη νξζνινγηθά, ιακβάλνληαο ππφςε ηνπο 

ηηο αλάγθεο, ηνπο πεξηνξηζκνχο θαη ηνπο ζηφρνπο ηνπο, ιεηηνπξγψληαο φρη 

κφλν βξαρππξφζεζκα αιιά θαη καθξνπξφζεζκα. Αληίζεηα, νη θεξδνζθφπνη 

γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε ησλ ζηφρσλ ηνπο ρξεζηκνπνηνχλ πνιιέο θνξέο 

κεζφδνπο θαη ηαθηηθέο νη νπνίεο είλαη «αζέκηηεο». ΢πγθεθξηκέλα, φηαλ νη 

θεξδνζθφπνη απνθαζίζνπλ λα εληζρχζνπλ ή λα «θαηαζηξέςνπλ» κηα κεηνρή 

θηλνχληαη κε νπνηνλδήπνηε ηξφπν, αθφκα θαη κε λφκηκν, έηζη ψζηε λα 

επηηχρνπλ ην απνηέιεζκα πνπ επηζπκνχλ. Δίλαη δπλαηφλ λα επεξεάζνπλ κε 

αλαιεζείο πιεξνθνξίεο ηα ΜΜΔ ή ην πην ζχλεζεο ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο 

επεξεάδνληαο ηνλ φγθν ζπλαιιαγψλ ή θαη ηηο θήκεο πνπ θηλνχληαη γχξσ απφ 

ηελ κεηνρή.  
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Ο ρξνληθφο νξίδνληαο θπζηθά δελ κπνξεί απφ κφλνο ηνπ λα 

δηαρσξίζεη ηελ επέλδπζε απφ ηελ θεξδνζθνπία. Ο φξνο θεξδνζθνπία, ζηα 

αγγιηθά απνδίδεηαη κε δπν ιέμεηο: arbitrage θαη speculation. Σν arbitrage ή 

αιιηψο αληηζηαζκηζηηθή θεξδνζθνπία αλαθέξεηαη ζηελ θεξδνζθνπηθή 

ζπλαιιαγή πνπ αθνξά ηελ αγνξαπσιεζία ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ, φηαλ 

απηφ έρεη ηνπιάρηζηνλ δπν δηαθνξεηηθέο ηηκέο ζε δπν ή πεξηζζφηεξεο αγνξέο. 

Οη arbitrageurs ή arbs αγνξάδνπλ ηε κεηνρή απηή ζηελ αγνξά πνπ είλαη πην 

θηελή θαη ηελ πνπιάλε κεηά ζηελ αγνξά πνπ είλαη πην αθξηβή. Όηαλ απηφ 

ζπκβεί απφ πνιινχο arbitrageurs, ηφηε ε πςειή ηηκή κεηψλεηαη θαη ε ρακειή 

αλεβαίλεη κε απνηέιεζκα θάπνηα ζηηγκή νη δπν ηηκέο λα εμηζσζνχλ. Σν 

arbitrage είλαη δειαδή κηα ηερληθή πνπ βαζίδεηαη ζηελ νξζή ηηκνιφγεζε ησλ 

ζηνηρείσλ θαη ζηνλ ππνινγηζκφ ηνπ νθέινπο θαη ηνπ θφζηνπο απφ κηα 

ζπλαιιαγή.  

 

Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ν φξνο speculation αλαθέξεηαη ζηελ 

αγνξαπσιεζία πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κέζα ζε κε ινγηθφ νηθνλνκηθφ 

πιαίζην. Οη speculators αγνξάδνπλ έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ζε πςειή ηηκή, 

ειπίδνληαο φηη ζα βξνπλ λα ην πνπιήζνπλ ζε θάπνηνλ, ζε πςειφηεξε ηηκή 

απφ απηή πνπ ην αγφξαζαλ. Δδψ βαζηθφ ζηνηρείν απνηειεί ε ζεηηθή ή 

αξλεηηθή ςπρνινγία ηνπ αηφκνπ ή ηεο κάδαο θαη φρη ε ινγηθή απφδνζε πνπ 

κπνξεί λα έρεη ην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν θαζψο θαη νη πξνζδνθίεο πνπ έρνπλ 

δηακνξθσζεί γηα ηελ εμέιημή ηνπ ζην κέιινλ πνπ ίζσο λα πξνεμνθινχλ κηα 

πςειφηεξε ή ρακειφηεξε κειινληηθή ηακεηαθή ξνή.  

 

1.2. Υρημαηιζηηριακές Φούζκες 

 

Ζ ρξεκαηηζηεξηαθή θνχζθα είλαη έλα επελδπηηθφ θαηλφκελν ην νπνίν 

θαηαδεηθλχεη ηελ αδπλακία ησλ αλζξψπηλσλ ζπλαηζζεκάησλ, πξνθαιείηαη 

απφ ηνλ ελζνπζηαζκφ ησλ επελδπηψλ πνπ απμάλνπλ ππεξβνιηθά ηε δήηεζε 

ζε κηα ή πεξηζζφηεξεο κεηνρέο, κε απνηέιεζκα λα απμεζνχλ ζεκαληηθά νη 

φγθνη ζπλαιιαγψλ θαη λα εθηνμεπζεί ε ηηκή δηαπξαγκάηεπζεο ησλ κεηνρψλ 

πέξα απφ νπνηαδήπνηε ινγηθή αληαλάθιαζε ηεο πξαγκαηηθήο ηνπο αμίαο θαη 
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απφδνζεο, δειαδή είλαη δχζθνιν λα εμνξζνινγήζνπκε ην θαηλφκελν ηεο 

θνχζθαο σο ππέξ-αληίδξαζε. ΢ηε ζπλέρεηα νη πιεηνςεθία ησλ επελδπηψλ ζα 

πξνζπαζήζεη λα μεθνξησζεί ηηο κεηνρέο πνπ θαηέρεη πξνθαιψληαο 

θαηαθφξπθε κείσζε ησλ ηηκψλ θαη κεγάιεο δεκηέο ζην ραξηνθπιάθην ηνπ θάζε 

επελδπηή. Έηζη ζηελ πξνζπάζεηά ηνπο νη επελδπηέο λα απνθχγνπλ 

κεγαιχηεξεο δεκηέο πξνβαίλνπλ ζε πσιήζεηο παληθνχ, κε απνηέιεζκα ε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά λα θαηαξξεχζεη.2 Ό φξνο «θνχζθα», ινηπφλ, 

ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα πεξηγξάςεη κηα κεηνρή πνπ δηαπξαγκαηεχεηαη ζε κηα 

ηηκή πςειφηεξε απφ ηελ βαζηθή ηεο αμία. Ζ θεξδνζθνπία βαζίδεηαη ζηε 

δηαζπνξά ςεπδψλ εηδήζεσλ ζρεηηθά κε ηηο κειινληηθέο ηηκέο ησλ 

ρξενγξάθσλ θαη ηδηαίηεξα κε ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ.  

 

Σππηθά ε βαζηθή αμία3 κηαο κεηνρήο ηζνχηαη κε ηελ παξνχζα 

πξνεμνθιεκέλε αμία ησλ κεξηζκάησλ πνπ δηαλέκεη ε κεηνρή. Δίλαη κε άιια 

ιφγηα, ην πνζφ ησλ ρξεκάησλ πνπ κπνξεί έλαο επελδπηήο λα αλακέλεη φηη ζα 

ιάβεη απφ ηελ κεηνρή καθξνπξφζεζκα εάλ ηελ θξαηήζεη, ζπλππνινγίδνληαο 

θπζηθά φηη ε ζεκεξηλή αμία ησλ ρξεκάησλ είλαη πςειφηεξε απφ ηελ απξηαλή. 

΢ηνηρεία φπσο κηα πγηήο νηθνλνκία, απμαλφκελα πεξηζψξηα θέξδνπο θιπ. 

νδεγνχλ ζε θαιχηεξα ρξεκαηννηθνλνκηθά ζηνηρεία θαη έηζη ζε πςειφηεξε ηηκή 

κεηνρήο.  

 

Με άιια ιφγηα ε θνχζθα είλαη ε δηαθνξά κεηαμχ ζεκειηψδνπο αμίαο 

κηαο κεηνρήο θαη ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο ηηκήο, ε νπνία γηα θάπνην δηάζηεκα 

ζπλερψο κεγαιψλεη θαη φηαλ ζε θάπνην ζεκείν ζπάζεη, νδεγεί ζε απφηνκε 

θαη κεγάιε πηψζε ησλ ηηκψλ. Οη θνχζθεο δειαδή, είλαη απηναλαπηπζζφκελεο 

θαη απηνεθπιεξνχκελεο δηαθνξνπνηήζεηο ηεο ηηκήο απφ ηελ αληηθεηκεληθή αμία 

κηαο κεηνρήο, πνπ φηαλ γηα θάπνην ιφγν ζηακαηήζεη ε απηναλάπηπμε ζπάλε.  

 

Μηα απξφζκελε δηαπίζησζε θαηά ηελ αλάιπζε ησλ πνιιαπιψλ 

ιχζεσλ ζε κνληέια νξζνινγηθψλ πξνζδνθηψλ ήηαλ φηη ηα πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία κπνξνχλ λα απνθιίλνπλ «νξζνινγηθά» απφ ηα ζεκειηψδε δειαδή 

απηά πνπ είλαη ίζα κε ηελ αλακελφκελε πξνεμνθιεκέλε αμία ησλ κεξηζκάησλ 
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ηεο αγνξάο. Απηέο νη απνθιίζεηο εξκελεχνληαη σο «θνχζθεο» θαη 

αληαλαθινχλ θξίζεηο ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο, απηνεθπιεξνχκελεο 

πξνθεηείεο θ.α. ΢πλεπψο, θνχζθα νλνκάδεηαη ε απφθιηζε ηεο ηηκήο ελφο 

ρξεκαηηζηεξηαθνχ ηίηινπ απφ ηε ζεκειηψδε αμία ηνπ. Σν θχξην ραξαθηεξηζηηθφ 

ησλ θεξδνζθνπηθψλ θνπζθψλ είλαη φηη παξαηεξείηαη κηα δηαξθήο θαη 

απμαλφκελε απφθιηζε ησλ ηηκψλ απφ ηηο ζεκειηψδεηο ηηκέο. Μηα ζπζηεκαηηθή 

απφθιηζε πνπ απμάλεη δηαρξνληθά κπνξεί λα είλαη νξζνινγηθή θεξδνζθνπηθή 

θνχζθα. Οη απνθιίζεηο κπνξεί λα αλαθέξνληαη ζε επίπεδα ηηκψλ, 

ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο θαη ηηκέο κεηνρψλ.4 Οη θνχζθεο δελ κπνξνχλ λα 

πξνθιεζνχλ απφ εμσγελείο παξάγνληεο πνπ δελ ζρεηίδνληαη κε ηελ αγνξά θαη 

ηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία ή απφ ιαλζαζκέλε εθηίκεζε ησλ ζεκειησδψλ 

κεγεζψλ ησλ εηαηξηψλ θαη ησλ επηρεηξήζεσλ. Απφ ηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 

1980 κηα εθηελήο βηβιηνγξαθία έρεη πξνζπαζήζεη λα εμεηάζεη ην ζεσξεηηθφ 

ππφβαζξν αιιά θαη ηηο ζπλζήθεο εκπεηξηθήο αλίρλεπζεο ηέηνησλ νξζνινγηθψλ 

θνπζθψλ. Δλδεηθηηθά νη Flood θαη Garber (1980), Blanchard θαη Watson 

(1982), Meese (1986), Evans (1986), West (1987), Flood θαη Hodrick (1990) 

θαη Stiglitz (1990) έρνπλ κειεηήζεη ηηο θνχζθεο νξζνινγηθψλ πξνζδνθηψλ. ΢ε 

λεφηεξεο κειέηεο αλαθέξεηαη φηη νη θνχζθεο κπνξεί λα δεκηνπξγεζνχλ θαη 

ιφγσ αηειεηψλ πιεξνθφξεζεο ζηελ αγνξά. Αλεμάξηεηα απφ ην πσο 

δεκηνπξγνχληαη ην απνηέιεζκα είλαη ε ζπζηεκαηηθή απμαλφκελε απφθιηζε 

ησλ ηηκψλ απφ ηελ ζεκειηψδε αμία ηνπο.  

 

Σν ελδερφκελν νη δηαθπκάλζεηο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ λα νθείινληαη 

ζε απηνεθπιεξνχκελεο πξνθεηείεο ησλ εκπιεθφκελσλ ζηελ αγνξά έρεη 

απαζρνιήζεη πιήζνο κειεηεηψλ ηεο ειεχζεξεο αγνξάο. Σέηνηεο 

απηνεθπιεξνχκελεο πξνθεηείεο νλνκάδνληαη ζπρλά «θνχζθεο» ή «sunspots» 

γηα λα ππνδειψζνπλ ηεο εμάξηεζή ηνπο απφ ηα γεγνλφηα φρη άκεζα 

ζρεηηδφκελα κε ηελ αγνξά. ΢χκθσλα κε ηνπο Flood θαη Hodrick,5 νη 

θεξδνζθνπηθέο θνχζθεο είλαη απηνεθπιεξνχκελεο πξνθεηείεο. Ζ «Σνπιίπα», 

ε «South Sea Co» θ.η.ι. θαζψο θαη ε αχμεζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ πνπ 

δηαδέρηεθε ην θξαρ ηνπ 1929 απνηεινχλ παξαδείγκαηα απηνεθπιεξνχκελσλ 

πξνθεηεηψλ. Ο John Maynard Keynes (1936) ππνζηήξημε φηη νη θεξδνζθφπνη 
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πξνζπαζνχλ λα θάλνπλ εθηηκήζεηο γηα ην κέιινλ ηεο αγνξάο θαη 

ζπγθεθξηκέλα γηα ην πνηα ζα είλαη ε κέζε εθηίκεζε απφ ην επελδπηηθφ θνηλφ. 

Αλ θαηνξζψζνπλ νη πξνβιέςεηο ηνπο λα είλαη αθξηβείο ηφηε ζα είλαη ζε ζέζε 

λα πξαγκαηνπνηήζνπλ ππεξθέξδε. ΢ηελ πεξίπησζε πνπ έλα κεγάιν κέξνο 

ηεο αγνξάο ιεηηνπξγήζεη κε απηφλ ηνλ ηξφπν, ηφηε άκεζν επαθφινπζν ζα 

είλαη ε άλνδνο ή ε πηψζε ησλ ηηκψλ πνπ ζα επηβεβαηψζεη ηειηθά ηηο 

πξνζδνθίεο. Καηαιήγνπκε ζπλεπψο ζην ζπκπέξαζκα πσο ε θνχζθα ζα 

δεκηνπξγεζεί φηαλ έλα κεγάιν κέξνο ηεο αγνξάο ζπκπεξηθεξζεί κε ηνλ ίδην 

ηξφπν δεκηνπξγψληαο έηζη κηα ζπκπεξηθνξά «αγέιεο» ε νπνία ζα 

πξνθαιέζεη θαη ην ζπάζηκν ηεο θνχζθαο. Ζ νξζνινγηθή θνχζθα κπνξεί λα 

εκθαληζηεί κφλν ζε πεπεξαζκέλνπο επελδπηηθνχο ρξνληθνχο νξίδνληεο θαζψο 

είλαη αζχκβαηε κε ηελ δηαρξνληθή κεγηζηνπνίεζε ηεο επεκεξίαο ελφο 

επελδπηή ζην άπεηξν, αθνχ ζε ηέηνηεο ζπλζήθεο νη απνθιίζεηο απφ ηελ 

ζεκειηψδε αμία δηνξζψλνληαη απφ ηνλ ίδην ηνλ επελδπηή. Ζ εθηεηακέλε 

πηνζέηεζε ηεο ππφζεζεο ησλ νξζνινγηθψλ πξνζδνθηψλ δηαζθάιηζε ηελ 

απαηηνχκελε βάζε γηα ηελ ζεσξεηηθή θαη εκπεηξηθή κειέηε ηέηνησλ 

θαηλνκέλσλ. Πνιιά κνληέια νξζνινγηθψλ πξνζδνθηψλ, σζηφζν, φπσο 

παξαηήξεζαλ νη William Brock, John Taylor θαη Robert Schiller, εκθαλίδνπλ 

θάπνηα αζάθεηα. ΢πλήζσο απηφ νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη νη απνθάζεηο ησλ 

επελδπηψλ επεξεάδνληαη ηφζν απφ ηηο ηξέρνπζεο ηηκέο ηεο αγνξάο φζν θαη 

απφ ηηο πξνζδνθίεο γηα ηηο κειινληηθέο ηηκέο. Γηα παξάδεηγκα, ε ηηκή ησλ 

κεηνρψλ ζα θαζνξηζηεί ζχκθσλα κε ην λφκν ηεο δήηεζεο θαη ηεο πξνζθνξάο. 

Σν επίπεδν ηζνξξνπίαο γηα ηε δήηεζε θαη ηελ πξνζθνξά ζα πξνζδηνξηζηεί 

απφ ηελ ηξέρνπζα ηηκή ηεο κεηνρήο θαη ηηο πξνζδνθίεο γηα ηελ κειινληηθή ηεο 

πνξεία ελψ νη πξνζδνθίεο κε ηελ ζεηξά ηνπο εμαξηψληαη απφ ηηο ηξέρνπζεο 

ηηκέο. ΢πλεπψο, θαίλεηαη πσο έλα απιφ ππφδεηγκα αγνξάο δελ είλαη ζε ζέζε 

λα πξνζδηνξίζεη ηελ ηηκή ηεο αγνξάο παξά κφλν αθνινπζίεο ηηκψλ. Μηα απφ 

απηέο ζα είλαη ε ζεκειηψδεο ηηκή ελψ φιεο νη ππφινηπεο ζα παξέρνπλ 

θνχζθεο. Έηζη νη ηηκέο θαζνξίδνληαη κφλν ζε έλα πνζνζηφ απφ ηα ζεκειηψδε 

κεγέζε, αθνχ ν θαζνξηζκφο ηνπο θπξίσο βαζίδεηαη απφ ηηο ζσζηέο ή 

ιαλζαζκέλεο πξνζδνθίεο γηα ην επίπεδν κειινληηθψλ ηηκψλ. Με άιια ιφγηα 
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αλ ε αγνξά πξνβιέπεη αχμεζε ησλ ηηκψλ ζην κέιινλ, ε δήηεζε ζα απμεζεί 

ζήκεξα, κε απνηέιεζκα λα απμεζνχλ νη ηηκέο ζηελ ηξέρνπζα πεξίνδν.  

 

Οη Α. Κumar θαη C.Lee (2003), κειέηεζαλ ηε ζρέζε κεηαμχ δηαίζζεζεο 

ηνπ επελδπηή θαη απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ, δηαθξίλνληαο ηνπο επελδπηέο ζε 

ζεζκηθνχο (κεγάινη επελδπηέο) θαη ζε αλεμάξηεηα άηνκα (κηθξνί επελδπηέο). 

Βξήθαλ φηη ην κέηξν δηαίζζεζεο ησλ αηνκηθψλ επελδπηψλ, έρεη κεγάιε 

επεμεγεκαηηθή δχλακε γηα ηηο απνδφζεηο ησλ κηθξψλ κεηνρψλ, δειαδή 

κεηνρψλ κε ρακειή ηηκή θαη πεξηνξηζκέλε ζεζκηθή ηδηνθηεζία. ΢ηελ έξεπλά 

ηνπο ππνζηήξημαλ φηη νη αλεμάξηεηνη επελδπηέο ζπλαιιάζζνληαη ζην 

ρξεκαηηζηήξην ιηγφηεξν ζπρλά απ’ φηη νη ζεζκηθνί επελδπηέο, μνδεχνπλ 

ιηγφηεξν ρξφλν ζε επελδπηηθέο αλαιχζεηο θαη βαζίδνληαη ζε δηαθνξεηηθφ ζεη 

πιεξνθνξηψλ. Αλ νη ζπλαιιαγέο ησλ κηθξψλ επελδπηψλ δελ αθνινπζνχλ 

απηέο ησλ κεγάισλ επελδπηψλ, ηφηε ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ 

δηαθξαηνχληαη απφ ηνπο κηθξνχο επελδπηέο ζα ραξαθηεξίδνληαη απφ 

ιαλζαζκέλε ηηκνιφγεζε. Όηαλ νη αλεμάξηεηνη επελδπηέο παίξλνπλ κεγάιε 

ζέζε ζηηο ζπλαιιαγέο ηνπο, ηα ραξηνθπιάθηα πνπ απαξηίδνληαη απφ κηθξέο 

κεηνρέο, ζα ιακβάλνπλ κεγάιεο απνδφζεηο.  

 

΢ε ηέηνηεο πεξηπηψζεηο απαηηνχληαη επηπξφζζεηνη πεξηνξηζκνί ζηα 

νηθνλνκηθά κνληέια ψζηε λα κηθξχλεη ε πηζαλφηεηα λα θαηαιήμνπκε ζε ηηκέο 

πνπ εκπεξηέρνπλ θνχζθεο. Γηα παξάδεηγκα ν Jean Tirole (1985) ππνζηεξίδεη 

φηη νη πξαγκαηηθέο ηηκέο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζα είλαη κνλαδηθέο θαη 

ζα εμαξηψληαη κφλν απφ ηα ζεκειηψδε ηεο αγνξάο ζε κηα νηθνλνκία κε 

πεπεξαζκέλν αξηζκφ επελδπηψλ. Ζ ππφζεζε φκσο ησλ ακέηξεησλ 

επελδπηψλ είλαη ζαθψο ακθηζβεηήζηκε θαη ζπλεπψο θάπνηνη νηθνλνκνιφγνη 

ραξαθηεξίδνπλ απηή ηε κέζνδν αλαπνηειεζκαηηθή. Αθνχ φπσο αλαθέξακε 

θαη παξαπάλσ νη ζεζκηθνί επελδπηέο είλαη απηνί πνπ έρνπλ ηελ δπλαηφηεηα 

αθνινπζψληαο κηα ζηξαηεγηθή ζπκπεξηθνξά λα επεξεάζνπλ ηελ πνξεία κηαο 

κεηνρήο. Πνιινί εξεπλεηέο ηζρπξίδνληαη φηη ηα εκπεηξηθά ηεζη γηα ηνλ 

εληνπηζκφ «θνπζθψλ» είλαη πεξηνξηζκέλνπ ελδηαθέξνληνο αθνχ κπνξνχλ λα 

αληηθξνπζηνχλ απφ δηάθνξεο νξζνινγηθέο νηθνλνκηθέο ζεσξίεο. Απφ ηελ άιιε 
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κεξηά φκσο, ηα ηεζη γηα ηνλ εληνπηζκφ «θνπζθψλ» εμεηάδνπλ κηα ζχλζεηε 

κεδεληθή ππφζεζε γηα ηελ απνπζία θνχζθαο κε ηα ζσζηά πξνζδηνξηζκέλα 

ζεκειηψδε ηεο αγνξάο, αληρλεχνληαο θπζηθά ηηο αδπλακίεο ηνπ εθάζηνηε 

κνληέινπ.  

 

Οη M.C. Adam θαη A. Szafarz6 πξνζπάζεζαλ λα δηαρσξίζνπλ ηελ 

έλλνηα ηεο θνχζθαο νξζνινγηθψλ πξνζδνθηψλ απφ ηελ παξαδνζηαθή έλλνηα 

ηεο θνχζθαο. Τπνζηήξημαλ ζπγθεθξηκέλα φηη νη παξαδνζηαθέο θνχζθεο έρνπλ 

κηα ζπγθεθξηκέλε κνξθή θαη δελ εκθαλίδνληαη ζε αγνξέο πνπ επηθξαηνχλ 

νξζνινγηθέο πξνζδνθίεο. Αληηζέησο, νη θνχζθεο νξζνινγηθψλ πξνζδνθηψλ 

εκθαλίδνπλ κηα πνηθηιία απφ κνξθέο, πνιιέο απφ ηηο νπνίεο δελ 

αληαπνθξίλνληαη ζηε κνξθή κηα παξαδνζηαθήο θνχζθαο.  

 

Ο Kenneth West7 (1987) αλέπηπμε έλα έμππλν ηεζη γηα θνχζθεο. 

Υξεζηκνπνηψληαο ην θιαζηθφ κνληέιν γηα αλακελφκελεο απνδφζεηο ψζηε λα 

ειέγμεη ηε κεδεληθή ππφζεζε. Ξεθηλψληαο κε κηα ζεηξά απφ ηεζη θαη ζηε 

ζπλέρεηα ππνινγίδνληαο κηα ζρέζε γηα ηελ πξφβιεςε κεξηζκάησλ 

εμεηάδνληαο πάληα ηελ ζπλέπεηα ησλ δεδνκέλσλ. Γηα λα θαηαιήμεη ζην 

ζπκπέξαζκα φηη ε κεδεληθή ππφζεζε γηα κε χπαξμε θνπζθψλ, απνξξίπηεηαη.  

 

Οη Gilles θαη LeRoy απέδεημαλ καζεκαηηθά φηη νπνηνδήπνηε ζπλερέο 

δπλακηθφ ζχζηεκα ηηκψλ κπνξεί λα δηαηξεζεί ζε 2 κέξε: ην ζεκειηψδεο θαη ε 

θνχζθα. Κάζε ππνζχλνιν ηηκψλ ραξαθηεξίδεηαη απφ νξηζκέλεο ηδηφηεηεο. Σν 

ζεκειηψδεο ππνζχλνιν έρεη ηελ ηδηφηεηα φηη δηακνξθψλεηαη ζχκθσλα κε έλα 

ζηαζεξφ άζξνηζκα απείξσλ νξψλ, ηα κεξίζκαηα, θαη ην κέγεζφο ηνπ ηζνχηαη 

κε ην άζξνηζκα απηψλ. Με άιια ιφγηα ην ζεκειηψδεο θνκκάηη ηεο ηηκήο κηαο 

κεηνρήο απνηειεί γξακκηθφ ζπλδπαζκφ ησλ κεξψλ ηνπ (κεξίζκαηα) ελψ ε 

θνχζθα είλαη κε γξακκηθφο ζπλδπαζκφο ησλ κεξψλ θαη άξα αιιάδεη κε ηελ 

πάξνδν ηνπ ρξφλνπ.  

 

Οη Froot θαη Obstfeld πξφηεηλαλ έλα κνληέιν ζρεηηθφ κε ηηο ηηκέο ησλ 

κεηνρψλ ην νπνίν πεξηιακβάλεη εζσηεξηθέο θνχζθεο θαη δείρλεη φηη έλα ηέηνην 
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κνληέιν είλαη ζαθψο θαιχηεξν απφ έλα απιφ κνληέιν, πνπ ρξεζηκνπνηεί 

έλα ζηαζεξφ ξπζκφ αλάπηπμεο, σο πξνο ηελ ηθαλφηεηα λα πξνβιέπεη 

κεηαβνιέο ζηηο πξαγκαηηθέο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. Ζ ππεξνρή ηνπ κνληέινπ 

ηνπο έγθεηηαη ζηνλ ζπλππνινγηζκφ κηαο κε γξακκηθήο θνχζθαο. Οη Froot θαη 

Obstfeld σζηφζν αλαγλσξίδνπλ ην γεγνλφο φηη ν πξνζδηνξηζκφο ησλ 

νξζνινγηθψλ θνπζθψλ δελ είλαη ν κνλαδηθφο ηξφπνο επεμήγεζεο κεηαβνιψλ 

ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ.  

 

Οη Hashem Dezhbakhsh θαη Asli Demirguc-Kunt8 έθαλαλ κηα κειέηε 

πάλσ ζηηο ηηκέο ησλ ακεξηθαληθψλ κεηνρψλ θαη θαηέιεμαλ ζην γεγνλφο φηη ε 

ζπκπεξηθνξά απηψλ δελ επηβεβαηψλεη ηελ χπαξμε θεξδνζθνπηθήο θνχζθαο, 

εθφζνλ ηα ηεζη πνπ έθαλα δελ απέξξηςαλ ηελ ππφζεζε κε χπαξμεο 

θνχζθαο. ΢πγθεθξηκέλα ε ππφζεζε ηεο κε χπαξμεο θνχζθαο ππνζηεξίδεηαη 

κφλν φηαλ ε ελαιιαθηηθή είλαη κηα νξζνινγηθή θνχζθα έηνηκε λα εθξαγεί.  

 

Ζ ειεχζεξε δηάζεζε κεηνρψλ, ε νπνία ακέζσο πεξηνξίδεη ηελ χπαξμε 

αξλεηηθψλ θνπζθψλ ζε ηηκέο κεηνρψλ, επηβάιιεη ζεσξεηηθνχο πεξηνξηζκνχο 

γηα κηα πηζαλή εκθάληζε ζεηηθψλ νξζνινγηθψλ θνπζθψλ. Οη Behzad T. Diba 

θαη Herchel I. Grossman ζηελ αλάιπζε ηνπο ππνζηεξίδνπλ φηη κηα ζεηηθή 

νξζνινγηθή θνχζθα κπνξεί λα δεκηνπξγεζεί κφλν ζηα πξψηα ζηάδηα 

δηαπξαγκάηεπζεο κηαο κεηνρήο. ΢πλεπψο κηα νξζνινγηθή θνχζθα πνπ ζθάεη 

δελ κπνξεί λα μαλαδεκηνπξγεζεί. Δπηπιένλ ζπκπιεξψλνπλ πσο ε εκθάληζε 

νξζνινγηθψλ θνπζθψλ ζε νπνηαδήπνηε ζηηγκή ζπλεπάγεηαη φηη ε κεηνρή έρεη 

ππεξηηκεζεί απφ ηελ έλαξμε ηεο δηάζεζήο ηεο ζπγθξηλφκελε θπζηθά κε ηα 

ζεκειηψδε κεγέζε ηεο αγνξάο.  

 

Δπνκέλσο, βαζηθή πξνυπφζεζε γηα ηελ δεκηνπξγία κηαο θνχζθαο είλαη 

ν ρξνληθφο νξίδνληαο ησλ επελδπηψλ. Οη θνχζθεο δειαδή δεκηνπξγνχληαη 

φηαλ νη άλζξσπνη επελδχνπλ κε ζηφρν ηα βξαρππξφζεζκα θαη φρη ηα 

καθξνπξφζεζκα θέξδε, ιεηηνπξγνχλ δειαδή σο ηδνγαδφξνη θαη ιηγφηεξνη σο 

επελδπηέο. Αληί λα αγνξάδνπλ κηα κεηνρή κε βάζε ηελ πνηφηεηα ησλ 

πξντφλησλ ηεο εηαηξίαο, ην κέξηζκα ή ηελ δηνηθεηηθή ηθαλφηεηα, πξνβαίλνπλ 
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ζηελ αγνξά κηαο κεηνρήο επεηδή πηζηεχνπλ φηη ε ηηκή ηεο ζα απμεζεί. 

Απνηέιεζκα απηνχ ηα ζεκειηψδε ζηνηρεία ηεο εηαηξίαο αγλννχληαη θαη ηίζεληαη 

ζην πεξηζψξην.  

 

΢πλεπψο ε θεξδνζθνπία είλαη ε βάζε γηα ηελ δεκηνπξγία κηαο 

θνχζθαο, εθφζνλ νη επελδπηέο αγνξάδνπλ ελζπλείδεηα κεηνρέο, πνιιέο 

θνξέο ζε πνιχ πςειέο ηηκέο, κε ζθνπφ φρη λα ηηο θξαηήζνπλ αιιά λα ηηο 

κεηαπσιήζνπλ ζε θάπνηνλ επελδπηή ζε πςειφηεξε ηηκή.  

 

Οη ρξεκαηηζηεξηαθέο θνχζθεο δελ είλαη θαηλφκελν αζπλήζηζην νχηε 

απνηειεί ζηνηρείν ησλ ζχγρξνλσλ θαηξψλ. Έρεη ηηο ξίδεο ηνπ βαζηά ζην 

παξειζφλ, αθνχ κηα απφ ηηο πην εληππσζηαθέο θνχζθεο εκθαλίζηεθε ζηελ 

Οιιαλδία ην 1630. Σν πην δηαζθεδαζηηθφ ζηε θνχζθα απηή, ήηαλ φηη ην πην 

αθξηβφ αγαζφ ήηαλ ν βνιβφο ηεο ηνπιίπαο, ν νπνίνο θφζηηδε κηα πεξηνπζία. 

Σε θνχζθα απηή έζπαζε αθνχζηα έλαο μέλνο λαπηηθφο ν νπνίνο πεξλψληαο ην 

βνιβφ γηα θξεκκχδη, ηνλ έθαγε. Οη άλζξσπνη δηεξσηψκελνη πηα αλ ν βνιβφο 

ηνπιίπαο άμηδε ηηο ηφζν πςειέο ηηκέο, άξρηζαλ λα παληθνβάιινληαη θαη κέζα 

ζε κηα εβδνκάδα νη βνιβνί δελ άμηδαλ ζρεδφλ ηίπνηα.  

 

Οη κεγαιχηεξεο θνχζθεο παξαηίζεληαη παξαθάησ: 

 

1720: South Sea Co. 

Θεσξνχληαλ «ζίγνπξν ζηνίρεκα» απφ ηνπο Βξεηαλνχο ηξαπεδίηεο πνπ 

έβαιαλ ηα ιεθηά ηνπο ζηηο κεηνρέο ηεο λαπηηιηαθήο South Sea, πηζηεχνληαο 

φηη ε εηαηξία είλαη ην κεγάιν παηρλίδη ζην εκπφξην κε ηνλ Νέν Κφζκν. Όκσο ε 

εηαηξία πνηέ δελ έβγαιε θέξδε, νη επελδπηέο θαηαζηξάθεθαλ θαη νη 

αμησκαηνχρνη ηεο South Sea θαηέιεμαλ ζηε θπιαθή. 

 

1848: Υρσζός Νο1 

Όηαλ αλαθαιχθζεθε ρξπζφο ζηε βφξεην Καιηθφξληα, ε καλία ηνπ 

ρξπζνχ θαηέιαβε φιν ην ακεξηθαληθφ έζλνο. Ζ καδηθή κεηαλάζηεπζε ησλ 
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θεξδνζθφπσλ αχμεζε ηνλ πιεζπζκφ ηεο Καιηθφξληαο απφ 15.000 ζε πάλσ 

απφ 300.000 θαηνίθνπο κέζα ζε πεξίπνπ κία 5εηία. 

 

1860-73: ΢ιδηρόδρομοι 

Ζ θαηαζθεπή ζηδεξνδξφκσλ άξρηζε λα «θαιπάδεη» κεηά ηνλ 

ακεξηθαληθφ Δκθχιην Πφιεκν. Οη κεηνρέο ζηδεξνδξνκηθψλ εηαηξηψλ 

θαηέιαβαλ ην 40% ηεο θεθαιαηνπνίεζεο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ NYSE. Δμαηηίαο 

νηθνλνκηθνχ παληθνχ πνπ μέζπαζε ην 1873, πάξα πνιιέο εηαηξίεο 

ρξενθφπεζαλ.  

 

1890s: Ποδήλαηα 

΢ε θάπνηα ζηηγκή ηεο Ηζηνξίαο ππήξραλ πάλσ απφ 300 εηαηξίεο ζηηο 

ΖΠΑ νη νπνίεο ζπλαγσλίδνληαλ γηα κηα θαιή ζέζε ζηελ αγνξά ηνπ 

πνδειάηνπ. Μεηά ήξζε ην απηνθίλεην - θαη ην 1905 είραλ απνκείλεη κφιηο 12 

θαηαζθεπαζηέο πνδειάησλ ζηηο ΖΠΑ. 

 

1920s: Ραδιόθφνα 

Ζ ηερλνινγία ηνπ ξαδηνθψλνπ δεκηνχξγεζε έλαλ θαιπαζκφ ηχπνπ 

«Internet» ζηελ αθκάδνπζα δεθαεηία ηνπ ’20. Σν ηζρπξφηεξν παξάδεηγκα: ε 

κεηνρή ηεο Radio Corp. of America εθηηλάρηεθε απφ ην 1 δνιάξην ζηα 573 

δνιάξηα κεηαμχ 1921 θαη 1929. Γηνιίζζεζε πάλσ απφ 95% ζηε ζπλέρεηα. 

 

1959: Ηλεκηρονικά  

΢ην ράξακα ηεο δηαζηεκηθήο επνρήο, θάζε κάξθα πνπ πεξηείρε ηε ξίδα 

«ηξνλ» ζην φλνκά ηεο -φπσο ε Astron θαη ε Transitron- εθηνμεχηεθε ζην 

δηάζηεκα. Σν 1962, φκσο, επέζηξεςαλ φιεο ζηνλ ηαπεηλφ καο πιαλήηε, κε 

πνιχ αλψκαιε πξνζγείσζε. 

 

1974-80: Υρσζός Νο2 

Καζψο ν πιεζσξηζκφο εθηηλαζζφηαλ (θαη θαζψο ν Ακεξηθαλφο 

θαηαλαισηήο απέθηεζε ην δηθαίσκα λα επελδχζεη ζε ρξπζφ γηα πξψηε θνξά 

κεηά ην Μεγάιν Κξαρ) νη ηηκέο ηνπ εθηηλάρηεθαλ απφ ηα πεξίπνπ 100 δνιάξηα 
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αλά νπγθηά ην 1974 ζηα 850 δνι. ην 1980. Θα αθνινπζνχζαλ φκσο 

θζίλνπζα πνξεία γηα ηα ππφινηπα 25 ρξφληα. 

 

1980-84: Ηλεκηρονικοί Τπολογιζηές 

Πξηλ αθφκε απφ ηελ αλάδεημε ησλ Windows ή ηνπ Mac, νη εηαηξίεο 

πξνζσπηθψλ ππνινγηζηψλ ήηαλ νη κεγάινη αζηέξεο ηεο εκέξαο. Όκσο νη 

κεηνρέο εηαηξηψλ PCs δηνιίζζεζαλ 50% θαη πεξηζζφηεξν ην 1984, 

πξνθαιψληαο ζηνπο επελδπηέο ηερλνινγηθή θνβία γηα κία 10εηία θαη πιένλ. 

 

1985-90: Ιαπφνία 

΢ηε ρψξα ηνπ Αλαηέιινληνο Ζιίνπ έζθαζε κηα δίδπκε θνχζθα: ζηελ 

αγνξά αθηλήησλ θαη ζην ρξεκαηηζηήξην. Μεηαμχ 1985 θαη 1989, νη ηαπσληθέο 

κεηνρέο ηεηξαπιαζηάζηεθαλ ζε αμία. Αιιά θαηέξξεπζαλ ην 1990 θαη δελ 

έρνπλ αλαθάκςεη πιήξσο αθφκα. 

 

1997 - 2000: Internet 

Απφ ην Μεγάιν Κξαρ είρε λα πέζεη ηφζε θεξδνζθνπία ζηε Wall Street. 

Απηή ηε θνξά ζην επίθεληξν βξίζθνληαλ ππνζρφκελεο πιελ φκσο κε 

θεξδνθφξεο εηαηξίεο πνπ πεξηείραλ ην «.com» ζην φλνκά ηνπο. Όηαλ ην πάξηη 

ηειείσζε ζηα ηέιε ηνπ 2000, νη ηερλνινγηθέο κεηνρέο είραλ ράζεη ηα ηέζζεξα 

πέκπηα (4/5) ηεο αμίαο ηνπο. 

 

2003 - 2007: Ακίνηηα 

Μηα ζπληεξεηηθή επέλδπζε (ε θαηνηθία) έγηλε ην αληηθείκελν 

αραιίλσηεο θεξδνζθνπίαο. Με ην ζθάζηκν ηεο θνχζθαο ησλ αθηλήησλ 

θαηαπνληίζηεθε θαη ην ρξεκαηηζηήξην. 

 

2008 - ζήμερα: Υρσζός Νο3 

Οη επελδπηέο ζηξάθεθαλ ζηνλ ρξπζφ φηαλ πίζηεςαλ φηη ε παγθφζκηα 

νηθνλνκία έρεη πξνβιήκαηα. Κη φηαλ μεθαζαξίζηεθε, σζηφζν, φηη «δελ ζα 

πέζεη ν νπξαλφο ζην θεθάιη καο», ν ρξπζφο ζπλέρηζε λα αλεβαίλεη θαη 

ζήκεξα δηαπξαγκαηεχεηαη πάλσ απφ ηα 1.100 δνι. αλά νπγθηά.9 
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Απφ ηα παξαπάλσ παξαδείγκαηα γίλεηαη θαλεξφ φηη νη 

ρξεκαηηζηεξηαθέο θνχζθεο εκθαλίδνληαη ιφγσ ςπρνινγίαο ησλ επελδπηψλ, 

πνπ είλαη θαηλφκελν δηαρξνληθφ. Ζ ππεξβνιηθή εκπηζηνζχλε θαη ν ζφξπβνο 

ζε ζπλδπαζκφ κε άιια ζπλαηζζήκαηα είλαη ππεχζπλα γηα ηελ δεκηνπξγία ηεο 

θνχζθαο θαη ηελ θξίζε πνπ αθνινπζεί ην ζπάζηκφ ηεο.  

 

Οη ρξεκαηηζηεξηαθέο θνχζθεο παξφιν πνπ δελ είλαη φπσο αλαθέξζεθε 

ζχγρξνλν θαηλφκελν, εληνχηνηο εληζρχνληαη απφ ηελ ζχγρξνλε ηερλνινγία. Ζ 

αλάπηπμε ηνπ internet, ε πξφζβαζε ζε πιεξνθνξίεο πνπ θαληάδνπλ απιέο, 

αιιά ρξεηάδνληαη εμεηδηθεπκέλεο γλψζεηο, ε εχθνιε δηαζπνξά ςεπδψλ 

εηδήζεσλ νδεγνχλ ζηε δεκηνπξγία ζνξχβνπ θαη πνιιέο θνξέο ζε 

ρεηξαγψγεζε ησλ ηηκψλ.  

 

Πνιιέο θνξέο δειαδή δηαδίδνληαη ςεπδείο πιεξνθνξίεο γηα θάπνηεο 

ζπγθεθξηκέλεο κεηνρέο κε ζηφρν νη επελδπηέο λα αγνξάζνπλ ηηο κεηνρέο 

απηέο θαη λα αλεβάζνπλ έηζη ηηο ηηκέο. Καηφπηλ θάπνηνη επηηήδεηνη πσινχλ ηηο 

κεηνρέο ηνπο ζε πςειέο ηηκέο θαη φηαλ ε θνχζθα ζπάζεη έρνπλ απνθνκίζεη 

ηεξάζηηα θέξδε αθήλνληαο ηνπο πνιινχο αθειείο κε αλππνιφγηζηεο δεκηέο.  

 

Πνιινί ρξεκαηηζηεξηαθνί αλαιπηέο ζεσξνχλ φηη ε ρξεκαηηζηεξηαθή 

θξίζε ηνπ 1987 ζηηο Ζ.Π.Α. ήηαλ ην ζπάζηκν κηαο θνχζθαο. Δάλ ππάξρεη κηα 

θνχζθα κε θάπνηα πηζαλφηεηα λα “ζθάζεη” ή ε ηηκή ηεο κεηνρήο λα 

παξνπζηάζεη ζεκαληηθή πηψζε, ηφηε νη επελδπηέο δε ζα είλαη πξφζπκνη λα 

θξαηήζνπλ ηελ κεηνρή εθηφο θπζηθά εάλ ππάξρεη έλαο πςειφο ξπζκφο 

απφδνζεο πνπ ζα απνηειέζεη θίλεηξν γηα ηνλ επελδπηή.  

 

Καζψο ε ηηκή αλεβαίλεη, ε απψιεηα ρξεκάησλ εμαηηίαο κηαο πηψζεο 

γίλεηαη αθφκα κεγαιχηεξε κε απνηέιεζκα ε ηηκή λα αλεβαίλεη κε αθφκα 

ηαρχηεξν ξπζκφ. Ζ άλνδνο ηεο ηηκήο ζα ζπλερίζεη λα επηηαρχλεηαη κέρξη ε 

ηηκή λα επαλέιζεη ζην βαζηθφ ηεο επίπεδν. Ζ πςειή ηηκή κηαο κεηνρήο ζα 

κπνξνχζε σζηφζν, λα πξνθχςεη απφ ιάζε εθηίκεζεο ή παξάινγεο 
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πξνζδνθίεο θαη έηζη κηα ηαρέσο απμαλφκελε ηηκή ζα κπνξνχζε λα 

αληαλαθιά, είηε κηα αχμεζε ζηα κειινληηθά θέξδε κηαο εηαηξίαο, είηε κηα 

κεηνρή – θνχζθα.  

 

Αθφκα θαη εθ ησλ πζηέξσλ, φκσο, κηα κεγάιε πηψζε ζηελ ηηκή ζα 

κπνξνχζε λα νθείιεηαη, είηε ζε ζπάζηκν κηαο θνχζθαο, είηε ζε άζρεκεο 

εηδήζεηο, νη νπνίεο κείσζαλ ηηο εθηηκήζεηο γηα ηελ κειινληηθή απφδνζε θαη 

πεξηφξηζαλ ηελ βαζηθή ηηκή ηεο κεηνρήο.  

 

Μηα θνχζθα κπνξεί λα είλαη απνηέιεζκα κηαο νξζνινγηθήο 

ζπκπεξηθνξάο επελδπηψλ αλ ζεσξήζνπκε σο δεδνκέλν φηη νη ηειεπηαίνη 

ιακβάλνπλ ινγηθέο απνθάζεηο, αθνχ απαηηνχλ έλα κεγαιχηεξν ξπζκφ 

απφδνζεο απφ ηηο κεηνρέο πνπ αληηκεησπίδνπλ ηνλ θίλδπλν λα «ζθάζνπλ».  

 

1.2.1. Απόδοζη Κινδύνοσ Φούζκας  

 

Πξηκ θηλδχλνπ θνχζθαο νλνκάδεηαη ην πεξηζψξην απφδνζεο πέξαλ ηεο 

ζεκειηψδνπο πνπ απαηηνχλ νη επελδπηέο γηα λα θξαηήζνπλ αλνηθηέο ζέζεηο 

αθνχ ε απφδνζε θνχζθαο ηνπο απνδεκηψλεη γηα ηελ αλάιεςε απμεκέλνπ 

θηλδχλνπ φηαλ ππάξρεη θεξδνζθνπηθή θνχζθα. Γειαδή εθ’ φζνλ ν ηίηινο ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ έρεη πςειφηεξν θίλδπλν απφ ηνλ ηίηιν ρσξίο θίλδπλν ν 

επελδπηήο γηα λα ηνπνζεηεζεί ζηελ αγνξά ζα πξέπεη λα απνθνκίζεη κηα 

απφδνζε πνπ ζα ηνλ απνδεκηψλεη γηα ηνλ θίλδπλν απηφ. Ζ απφδνζε απηή 

είλαη ην απιφ πξηκ θηλδχλνπ ζε θαλνληθέο, ρσξίο θνχζθα, ζπλζήθεο. Αλ ζηελ 

ηηκή ηνπ ηίηινπ ππάξρεη θνχζθα ηφηε ν επελδπηήο ζα δεηήζεη αθφκα 

κεγαιχηεξε απφδνζε. Ζ χπαξμε πξηκ θηλδχλνπ ζπλεπψο απνηειεί έλδεημε γηα 

ηελ χπαξμε θνχζθαο. Χζηφζν, ε χπαξμε πξηκ θηλδχλνπ δελ απνηειεί ηελ 

κνλαδηθή έλδεημε γηα θνχζθεο. Ο έιεγρνο γηα ηελ χπαξμε ππεξβάιινπζαο 

κεηαβιεηφηεηαο ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ κπνξεί επίζεο λα απνηειέζεη ζηνηρείν 

γηα ηελ χπαξμε θνχζθαο. Μηα πηζαλή θνχζθα ζα πξνθαιέζεη πςειφηεξε 

δηαθχκαλζε ησλ ζεκειησδψλ ζηνηρείσλ πνπ ζπλζέηνπλ ηελ ηηκή κηαο 

κεηνρήο.10 Παξφηη φκσο ε κέζνδνο ειέγρνπ ππεξβάιινπζαο κεηαβιεηφηεηαο 
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είλαη απνηειεζκαηηθή, είλαη παξάιιεια θαη αξθεηά δχζθνιε ζηελ εθαξκνγή 

ηεο αθνχ απαηηείηαη ζχγθξηζε ηεο πξαγκαηηθήο κεηαβιεηφηεηαο ηεο κεηνρήο 

κε ηελ πξνζδνθψκελε κεηαβιεηφηεηα πνπ πξνθχπηεη απφ ην αληίζηνηρν 

κνληέιν πξφβιεςεο. Έλα ηέηνην κνληέιν πηζαλφλ λα απνδίδεη θαη αξθεηά 

ζθάικαηα εμαηηίαο ιαζψλ θαηά ηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ κεηαβιεηψλ θαη έηζη λα 

θαηαιήμνπκε ζην ζπκπέξαζκα φηη ππάξρεη θνχζθα ελψ ζηελ πξαγκαηηθφηεηα 

έρεη γίλεη ιάζνο εθηίκεζε ησλ ηηκψλ.  

1.3. ΢σμπεριθορά Επενδσηών και η υστολογία ηοσς 

 

Ζ παξαδνζηαθή νηθνλνκηθή ζεσξία – ππφδεηγκα νξζνινγηθψλ 

πξνζδνθηψλ, βαζίδεηαη ζηελ ηδέα φηη νη άλζξσπνη δξνπλ νξζνινγηθά, νη 

επελδπηηθέο απνθάζεηο ηνπο είλαη απνιχησο ινγηθέο θαη νη πξνβιέςεηο ηνπο 

γηα ην κέιινλ είλαη εληειψο ακεξφιεπηεο. Οη επελδπηέο ιεηηνπξγνχλ κέζα ζηα 

πιαίζηα ηεο ππφζεζεο ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο, φπνπ φιεο νη δηαζέζηκεο 

πιεξνθνξίεο επεμεξγάδνληαη γξήγνξα θαη ζσζηά απφ ηνπο επελδπηέο θαη 

αληαλαθιψληαη πιήξσο ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ.  

 

Δληνχηνηο, ζηελ πξάμε έρεη απνδεηρζεί φηη νη αγνξέο δελ είλαη πνηέ 

νξζνινγηθέο. Ζ νηθνλνκηθή ζεσξία δε πεξηγξάθεη ηελ πξαγκαηηθφηεηα απιψο 

απνθσδηθνπνηεί θάπνηεο εθθάλζεηο ηεο θαη πεξηγξάθεη ηηο βαζηθέο ιεηηνπξγίεο 

ησλ αγνξψλ. Απηφ εμεγεί θαη ην φηη νη άλζξσπνη δελ ιεηηνπξγνχλ ζπλερψο 

ινγηθά θαη ακεξφιεπηα. Γελλήζεθε, ινηπφλ, ε αλάγθε γηα ηελ δεκηνπξγία κηαο 

λέαο επηζηεκνληθήο πξνζέγγηζεο πνπ ζα έδηλε εμήγεζε ζε θαηλφκελα πνπ 

αδπλαηνχζε λα εξκελεχζεη ε παξαδνζηαθή νηθνλνκηθή ζεσξία.  

 

Έηζη εκθαλίζηεθε ε ΢πκπεξηθνξηθή Υξεκαηννηθνλνκηθή, ε νπνία 

κειεηά ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν ε αλζξψπηλε ςπρνινγία επηδξά ζηελ 

νηθνλνκία. Δδψ ε νξζνινγηθφηεηα δελ έρεη θαλέλαλ ξφιν θαη απηφ δηθαηνινγεί 

θαη ηελ κείσζε ηεο πξνβιεπηηθήο ηθαλφηεηαο πνπ έρεη θάζε άλζξσπνο. Ζ 

ςπρνινγία, επνκέλσο, απνηειεί ηε βάζε ησλ επηζπκηψλ, ησλ ζηφρσλ θαη ησλ 

θηλήηξσλ πνπ θαζνδεγεί ηνλ θάζε επελδπηή ζηε ιήςε ηεο ηειηθήο ηνπ 

απφθαζεο. Σαπηφρξνλα φκσο επζχλεηαη θαη γηα κηα πιεζψξα αλζξσπίλσλ 
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ιαζψλ πνπ πεγάδνπλ απφ κεξνιεςίεο, απηαπάηεο θαη ζπκπιέγκαηα ηα 

νπνία είλαη δπλαηφλ λα δηαιχζνπλ νιφθιεξν ην νηθνλνκηθφ ζχζηεκα.  

 

Οη έιεγρνη γηα ηελ χπαξμε θνχζθαο βαζίδνληαη φπσο έρνπκε ήδε 

αλαθέξεη ζε δηάθνξα θιαζηθά κνληέια απνηίκεζεο ησλ κεηνρψλ. Οη 

ππνζέζεηο ζηηο νπνίεο ζηεξίδνληαη ηα κνληέια απηά φκσο αληηκεησπίδνπλ 

ζπρλά δηάθνξα πξνβιήκαηα, νηθνλνκεηξηθά θαη κε, κε απνηέιεζκα λα 

ακθηζβεηείηαη θάπνηεο θνξέο ε αμηνπηζηία ησλ ζπκπεξαζκάησλ. Ζ ππφζεζε 

ηεο νξζνινγηθφηεηαο είλαη θπξίσο απηή πνπ ακθηζβεηείηαη ζπρλφηεξα. 

΢πλεπψο βαζηθφ ξφιν παίδεη ε ζπκπεξηθνξά ησλ επελδπηψλ θαη ην θαηά 

πφζν ελεξγνχλ νξζνινγηθά. Παξνπζηάδεηαη έηζη ε αλάγθε λα 

ρξεζηκνπνηνχληαη κνληέια ηα νπνία λα πξνβιέπνπλ ηελ ζπκπεξηθνξά ησλ 

επελδπηψλ. Γηαθξίλνπκε δπν βαζηθέο θαηεγνξίεο επελδπηψλ. Ζ πξψηε 

πεξηιακβάλεη ηνπο νξζνινγηθνχο επελδπηέο ελψ ε δεχηεξε ηνπο κε 

νξζνινγηθνχο, γλσζηνχο θαη σο noise traders, νη νπνίνη ζηεξνχληαη ηέιεηαο 

πιεξνθφξεζεο θαη ελεξγνχλ παξνξκεηηθά. Σελ χπαξμε κάιηζηα ησλ κε 

νξζνινγηθψλ επελδπηψλ ππνζηεξίδεη θαη ν Adams11 απνδίδνληαο ηελ 

απφθιηζε ησλ ηηκψλ απφ ηα ζεκειηψδε ζηελ χπαξμε πξνζαξκνδφκελσλ 

πξνζδνθηψλ. Ζ δεχηεξε θαηεγνξία είλαη δπλαηφλ λα πξνθαιέζεη πξνβιήκαηα 

ζηελ νηθνλνκία ιφγσ ηνπ φηη δεκηνπξγεί κηα ζπκπεξηθνξά αγέιεο πνπ 

επεξεάδεηαη άκεζα απφ ηηο θηλήζεηο ησλ άιισλ επελδπηψλ. Δπνκέλσο ζε κηα 

ελδερφκελε ζεηηθή ππεξβάιινπζα απφδνζε νη επελδπηέο ζα αγνξάζνπλ 

καδηθά κεηνρέο πξνθαιψληαο έηζη άλνδν ηεο ηηκήο. Γεκηνπξγείηαη έηζη κηα 

θνχζθα πνπ θάπνηα ζηηγκή ζα αξρίζεη λα θζίλεη. Σν ζέκα επνκέλσο είλαη 

πνηνη επελδπηέο ζα πξνιάβνπλ λα είλαη απφ ηνπο πξψηνπο πνπ ζα 

ξεπζηνπνηήζνπλ ηηο κεηνρέο ψζηε λα πξαγκαηνπνηήζνπλ θέξδε. Απηφ 

απνηειεί θαη ην εξψηεκα πνπ θαιείηαη λα απαληήζεη ε παξνχζα εξγαζία. 

 

Έλα απφ ηα ζεκαληηθφηεξα ςπρνινγηθά ζθάικαηα ησλ επελδπηψλ 

είλαη ε ζπκπεξηθνξά ηεο αγέιεο (Herding). Σν θαηλφκελν απηφ νλνκάδεηαη 

θαηλφκελν καδηθήο ζπκπεξηθνξάο ή ςπρνινγία ηεο αγέιεο, θαη δείρλεη ην 

θφβν ηνπ αηφκνπ λα εθθξάζεη δηαθνξεηηθή άπνςε απφ ηελ άπνςε ηνπ 
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πιήζνπο. Σν λα αθνινπζείο ην πιήζνο ζε φιεο ηηο εθδειψζεηο ηεο 

αλζξψπηλεο δσήο αιιά θπξίσο ζηηο επελδπηηθέο επηινγέο, ζε βνεζά λα 

εμνηθνλνκείο ρξφλν, αθνχ δελ ρξεηάδεηαη λα πξνβαίλεηο ν ίδηνο ζε εθηελείο 

αλαιχζεηο. Δπίζεο, πξνθπιάζζεη ηνπο αλζξψπνπο απφ ζπλαηζζήκαηα πφλνπ 

θαη κεηάλνηαο αθνχ ε ιαλζαζκέλε επηινγή είλαη ιηγφηεξε επψδπλε, φηαλ μέξεη 

θαλείο φηη ην ίδην ιάζνο έθαλαλ θαη πνιινί άιινη. Έηζη δελ ηίζεηαη ζέκα 

ακθηζβήηεζεο ησλ ηθαλνηήησλ ηνπ αηφκνπ αιιά απιψο αξλεηηθή πνξεία 

κεγάινπ ηκήκαηνο ηεο αγνξάο.  

 

Πξφθεηηαη γηα ηελ άθξηηε αληηγξαθή επελδπηηθψλ επηινγψλ πνπ νδεγεί 

ηειηθά ζε ζχγθιηζε δξάζεσλ.12 Μεγάιν κέξνο ηεο πξφζθαηεο επηζηεκνληθήο 

αξζξνγξαθίαο εμεηάδεη ηε ζπκπεξηθνξά ηεο αγέιεο ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή 

αγνξά ζε πεξηφδνπο αθξαίσλ κεηαβνιψλ. ΢ε ηέηνηεο πεξηφδνπο αθξαίσλ 

αλνδηθψλ ή πησηηθψλ απνδφζεσλ ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά είλαη 

πηζαλφηεξν λα δηακνξθσζεί ε αγειαία ζπκπεξηθνξά, αθνχ επηθξαηεί 

ζχγρπζε θαη νη επελδπηέο πξνηηκνχλ λα παξαβιέςνπλ ηηο πξνζσπηθέο ηνπο 

εθηηκήζεηο θαη πιεξνθνξίεο θαη λα αθνινπζήζνπλ ηελ ηάζε ηεο αγνξάο.  

 

Γηα κηα ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ε ζπκπεξηθνξά ηεο αγέιεο έρεη 

ζεκαληηθέο επηπηψζεηο, φπσο:  

 

 Απαηηείηαη κεγαιχηεξνο αξηζκφο κεηνρψλ γηα λα επηηεπρζεί ην ίδην 

επίπεδν δηαθνξνπνίεζεο απφ φηη ζε κία άιιε αγνξά φπνπ ην 

θαηλφκελν απηφ δελ εκθαλίδεηαη.  

 Ζ ηηκνιφγεζε ησλ αμηνγξάθσλ είλαη ιαλζαζκέλε, αθνχ νη 

κεξνιεπηηθέο πξνζδνθίεο νδεγνχλ ζε ιαλζαζκέλεο αλακελφκελεο 

απνδφζεηο θαη αληίζηνηρνπο θηλδχλνπο απηψλ.  

 Ζ χπαξμή ηεο πξνθαιεί αζηάζεηα ζην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα.  

 

Με ηνλ ίδην ηξφπν ιεηηνπξγνχλ θαη νη επελδπηέο. Όηαλ έρνπλ λα 

επηιέμνπλ αλάκεζα ζε δπν κεηνρέο ίδηαο αμίαο γηα ηηο νπνίεο ζα έπξεπε λα 

είλαη αδηάθνξνη ζην πνηα ζα δηαιέμνπλ, νη άλζξσπνη επηιέγνπλ απηήλ ηελ 
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νπνία αγνξάδνπλ νη πνιινί, ζχκθσλα κε ηηο θήκεο πνπ θπθινθνξνχλ θαη 

φρη βαζηδφκελνη ζηα ζεκειηψδε κεγέζε. Σν απνηέιεζκα είλαη ε κηα κεηνρή 

παξνπζηάδεη ππεξβάιινπζα δήηεζε θαη ε ηηκή ηεο αλεβαίλεη ελψ ε άιιε 

παξνπζηάδεη κεησκέλε δήηεζε θαη ε ηηκή ηεο θαηεβαίλεη.  

 

Οη άλζξσπνη ιεηηνπξγνχλ δειαδή σο αγέιε θαη νδεγνχληαη ζε καδηθέο 

αγνξέο ή καδηθέο πσιήζεηο κηαο κεηνρήο. Ζ ζσζηή φκσο θίλεζε είλαη λα 

αθνινπζήζεη θαλείο θαηεχζπλζε αληίζεηε απφ απηήλ ηεο αγέιεο. Όηαλ ε 

αγέιε αγνξάδεη καδηθά θαη θαηεπζχλεη ηελ αγνξά αλνδηθά, ν νξζνινγηθφο 

επελδπηήο αξρίδεη λα πνπιάεη. Καη απηφ πξέπεη λα ην πξάμεη, γηαηί ζε κηα 

αγνξά ήδε πνιχ αλεβαζκέλε νη πηζαλφηεηεο λα ζπλερίζεη λα αλεβαίλεη είλαη 

πνιχ ιηγφηεξεο απφ ηηο πηζαλφηεηεο ε αγνξά λα αξρίζεη λα θαηεβαίλεη 

(Υξεκαηηζηεξηαθή θξίζε ηνπ 1999 ζηελ Διιάδα). Αληίζεηα φηαλ ε αγέιε 

πξνβαίλεη ζε καδηθέο πσιήζεηο θαη σζεί ηελ αγνξά πξνο ηα θάησ, ν 

νξζνινγηθφο επελδπηήο αγνξάδεη αθνχ βξίζθεη ζπνπδαίεο επελδπηηθέο 

επθαηξίεο.  

 

΢πκπεξαζκαηηθά, ε ςπρνινγία ηεο αγέιεο κπνξεί λα νδεγήζεη ζε 

θαηαζηξνθηθά απνηειέζκαηα, αθνχ νη άλζξσπνη δελ δξνπλ νξζνινγηθά θαη 

παίξλνπλ απνθάζεηο κε κεγάιε ηαρχηεηα ρσξίο λα ιακβάλνπλ ππφςε ηνπο 

ηηο βάζηκεο νηθνλνκηθέο πιεξνθνξίεο.  

 

Παξαηεξείηαη δειαδή έλα ζπγθεθξηκέλν θαηλφκελν αιπζηδσηήο 

αληίδξαζεο πνπ νδεγεί ηειηθά ζε ππνηίκεζε ησλ κεηνρψλ εμαηηίαο ηεο 

ζπκπεξηθνξάο ηεο αγέιεο πνπ πηνζεηείηαη απφ ηνπο επελδπηέο. Σν θαηλφκελν 

ζα ζπλερίζεη λα πθίζηαηαη κέρξηο φηνπ ε ίδηα ε αγνξά θηάζεη ζηα θαηψηεξα 

επίπεδα φπνπ ε αλάγθε γηα αγνξά κεηνρψλ ζα είλαη επηηαθηηθή. Χζηφζν, 

εμαηηίαο πάληα ηεο ζπκπεξηθνξάο ηεο αγέιεο, ζα ζεκεησζεί απμεκέλε θαη 

ίζσο κε θπζηνινγηθή δήηεζε γηα κεηνρέο κε απνηέιεζκα λα έρνπκε μαλά 

θνχζθα.  
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Ζ πιεξνθφξεζε είλαη ν βαζηθφο παξάγνληαο πνπ επζχλεηαη γηα ην 

θαηλφκελν ηεο ζπκπεξηθνξάο απηήο. Όηαλ δελ ππάξρεη πιεξνθφξεζε είηε 

φηαλ ππάξρεη θαη είλαη ειιηπήο, ε πξννπηηθή ηεο «αληηγξαθήο» ζπκπεξηθνξάο 

κνηάδεη θπζηνινγηθή.  

 

Ο Kindleberger δηαπίζησζε φηη φηαλ επηθξαηεί κηα ζπγθεθξηκέλε 

πξνζδνθία ζηελ αγνξά ηφηε ζα παξαηεξεζεί κηα «αληηγξαθή» ζηε 

ζπκπεξηθνξά ησλ επελδπηψλ. Γειαδή εάλ θάπνηνη ζεζκηθνί επελδπηέο 

εμππεξεηψληαο νξηζκέλνπο ζθνπνχο δεκηνπξγήζνπλ ηελ αίζζεζε ζην επξχ 

θνηλφ γηα κηα πξνζδνθία πνπ κπνξεί φκσο απηή είηε λα είλαη αιεζήο είηε φρη 

ηφηε ζα παξαηεξεζεί «αληηγξαθή» ηεο ζπκπεξηθνξάο ησλ πξψησλ. Απηφ 

θπξίσο ζπκβαίλεη επεηδή ην επξχ θνηλφ πηζαλφηαηα λα κελ έρεη ην ρξφλν, ηελ 

πιεξνθνξία αιιά θαη ηελ ηθαλφηεηα ψζηε λα εξεπλήζεη ζε βάζνο ηελ θάζε 

κεηνρή θαη έηζη αθνινπζεί ηνλ δξφκν πνπ ραξάδνπλ νη «δπλαηνί», κε άιια 

ιφγηα, γίλεηαη ππνρείξην – ρεηξαγσγείηαη θαη εμππεξεηεί ζπγθεθξηκέλνπο 

ζθνπνχο.  

 

Έηζη πρ θαηά ηελ θαηάξξεπζε κηαο θνχζθαο νη επελδπηέο ζα απμήζνπλ 

ηελ πξνζθνξά ιφγσ ηεο ξεπζηνπνίεζεο θαη ζα αξρίζνπλ λα δηαθαηέρνληαη 

απφ αίζζεκα απαηζηνδνμίαο. Ζ ζπκπεξηθνξά φκσο απηή αιιάδεη θαη πάιη 

πξνθαιψληαο φκσο ππεξηίκεζε ησλ κεηνρψλ.  

 

Παξαηεξνχκε επνκέλσο φηη ε δεκηνπξγία ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

θνπζθψλ εμαξηάηαη απφ ην πνηα νκάδα επελδπηψλ, νξζνινγηθνί ή 

παξνξκεηηθνί, ππεξηεξεί. Ζ ειιεληθή πξαγκαηηθφηεηα θαη ε ηζηνξία απέδεημαλ 

φηη νη παξνξκεηηθνί επελδπηέο επηθξάηεζαλ ησλ νξζνινγηθψλ κε ηηο γλσζηέο 

ζε φινπο ζπλέπεηεο.  

 

1.4. Αζύμμεηρη Πληροθόρηζη 

 

Ο φξνο «αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε» αλαθέξεηαη ζην γεγνλφο φηη ζηελ 

αγνξά ρξήκαηνο ν έλαο εθ ησλ δπν ζπκβαιιφκελσλ έρεη θαιχηεξε 
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πιεξνθφξεζε. Απηφ δεκηνπξγεί κηα αληζνξξνπία δπλάκεσλ ζηηο 

ζπλαιιαγέο πνπ κπνξεί κεξηθέο θνξέο λα απνβεί κνηξαία.13 Απφξξνηα ηεο 

αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο απνηειεί ην «πξφβιεκα ηεο δπζκελνχο 

επηινγήο» θαη ην «πξφβιεκα ηνπ εζηθνχ θηλδχλνπ».14  

 

Ζ «δπζκελήο επηινγή» είλαη έλα πξφβιεκα αζχκκεηξεο 

πιεξνθφξεζεο πνπ πξνθχπηεη πξηλ ηελ πξαγκαηνπνίεζε ηεο νπνηαζδήπνηε 

ζπλαιιαγήο - ζπκβφιαην.15 Οη επελδπηέο, γηα παξάδεηγκα, πξηλ ηελ αγνξά 

κεηνρψλ πξέπεη λα εθηηκνχλ ηελ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε, ηνπο θηλδχλνπο αιιά 

θαη ηηο δπλαηφηεηεο ηεο θάζε επηρείξεζεο θαη αλάινγα λα πξάηηνπλ. Ζ ιχζε, 

θπζηθά, ζην πξφβιεκα ηεο δπζκελνχο επηινγήο ζηηο ρξεκαηαγνξέο, είλαη ν 

πεξηνξηζκφο ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο παξέρνληαο ζηνπο επελδπηέο 

φζεο πιεξνθνξίεο ρξεηάδνληαη, δηαδηθαζία πνπ φκσο δελ είλαη εθηθηή θαη 

επνκέλσο δελ πξαγκαηνπνηείηαη.  

 

Απφ ηελ άιιε κεξηά ην πξφβιεκα ηνπ «εζηθνχ θηλδχλνπ» ελδέρεηαη λα 

πξνθχςεη ακέζσο κεηά ηελ πξάμε ηεο ζπλαιιαγήο.16 Ο εζηθφο θίλδπλνο 

ζπζρεηίδεηαη κε αζχκκεηξεο πιεξνθνξίεο, κηα θαηάζηαζε ζηελ νπνία ην έλα 

ζπκβαιιφκελν κέξνο ζε κηα ζπλαιιαγή έρεη πεξηζζφηεξεο πιεξνθνξίεο απφ 

φηη ην άιιν. Σν ζπκβαιιφκελν κέξνο πνπ είλαη πξνζηαηεπκέλν απφ ηνλ 

θίλδπλν έρεη γεληθά ηηο πεξηζζφηεξεο πιεξνθνξίεο απφ ην δεχηεξν 

ζπκβαιιφκελν κέξνο πνπ νπζηαζηηθά δέρεηαη ηηο αξλεηηθέο ζπλέπεηεο ηνπ 

θηλδχλνπ ζε πεξίπησζε ζηνρεπκέλεο ζπκπεξηθνξάο ηνπ πξψηνπ. Γηα 

παξάδεηγκα, ην πξφβιεκα πξνθχπηεη ακέζσο κεηά ηελ αγνξά κεηνρψλ απφ 

έλαλ επελδπηή, ν νπνίνο πξνέβε ζηελ αγνξά ηνπο αγλνψληαο ή έρνληαο 

ιαλζαζκέλα κελχκαηα απφ ηελ επηρείξεζε, ε νπνία ηειηθά δελ αθνινχζεζε 

ην επηρεηξεκαηηθφ ηεο ζρέδην γηα αλάπηπμε ην νπνίν θαη είρε πξνβάιιεη αιιά 

θάπνην άιιν πνπ είρε αξλεηηθέο επηπηψζεηο ζηελ πνξεία ηεο κεηνρήο. Έηζη, ν 

επελδπηήο πνπ αγφξαζε απηέο ηηο κεηνρέο, είηε γηαηί ελδερνκέλσο ζεψξεζε 

φηη έρεη νινθιεξσκέλε εηθφλα ησλ «δπλαηνηήησλ» ηεο επηρείξεζεο, είηε γηαηί 

θέξζεθε απεξίζθεπηα θαη αλεχζπλα, αθνινπζψληαο κηα νκάδα άιισλ 

επελδπηψλ, ηειηθά βγαίλεη δεκησκέλνο. 

http://www.worldlingo.com/ma/enwiki/el/Information_asymmetry


 26 

2. Κεθάλαιο 

 

2.1. Θεφρία Παιγνίφν 

 

Ζ ζεσξία παηγλίσλ είλαη κηα κεζνδνινγία αλάιπζεο θαηαζηάζεσλ 

κεηαμχ κηαο νκάδαο ινγηθψλ αηφκσλ ε νπνία αληαγσλίδεηαη κε ζθνπφ ν 

θαζέλαο λα απνθηήζεη ην κεγαιχηεξν φθεινο. Με άιια ιφγηα, ε ζεσξία 

παηγλίσλ αζρνιείηαη κε απνθάζεηο, ππφ αβέβαηεο ζπλήζσο ζπλζήθεο, φπνπ 

εκπιέθνληαη δπν ή θαη πεξηζζφηεξνη «νξζνινγηθνί» παίθηεο, φπνπ ν θαζέλαο 

ηνπο θηινδνμεί λα βειηηζηνπνηήζεη ηελ δηθή ηνπ απφθαζε εηο βάξνο ησλ 

άιισλ ή ζε ζπλεξγαζία κε άιινπο, δηακνξθψλνληαο ίζσο κηα νκάδα. 

Δθφζνλ ζην παίγλην ζπκκεηέρνπλ ηνπιάρηζηνλ δπν παίθηεο κε ηνπιάρηζηνλ 

δπν ζηξαηεγηθέο ν θαζέλαο, κε αληίζεηα ζπκθέξνληα, ην απνηέιεζκα γηα θάζε 

παίθηε θαζνξίδεηαη απφ ηηο ζπλδπαζκέλεο επηινγέο φισλ ησλ παηθηψλ θαη 

δίλεηαη απφ ηνλ πίλαθα απνηειεζκάησλ ηνπ παηγλίνπ. Ολνκάδνπκε ινηπφλ 

παίγλην ηελ θαηάζηαζε ζχγθξνπζεο ή αληαγσληζκνχ ή θαη ζπλεξγαζίαο 

κεηαμχ ησλ παηθηψλ ή κεηαμχ ησλ νκάδσλ. Δπνκέλσο ην παίγλην πνπ 

αλαθέξεηαη ζηελ ζεσξία παηγλίσλ αληηπξνζσπεχεη ηελ θαηάζηαζε θαηά ηελ 

νπνία δπν ή πεξηζζφηεξνη παίθηεο επηιέγνπλ ηξφπνπο θαη δεκηνπξγνχλ 

θαηαζηάζεηο αιιειεμάξηεζεο.17  

 

Ζ πξψηε γλσζηή αλαθνξά ζηε Θεσξία παηγλίσλ έγηλε ηνλ 18ν αηψλα 

(1838) απφ ηνλ Γάιιν νηθνλνκνιφγν Augustin Cournot, ν νπνίνο θαηάθεξε λα 

αλαιχζεη νιηγνπσιηαθέο θαηαζηάζεηο κε ηξφπν παξφκνην κε ηηο ζχγρξνλεο 

κεζφδνπο ηεο ζεσξίαο παηγλίσλ. Ζ αξρηθή, σζηφζν, αλάπηπμε ηεο ζεσξίαο 

παηγλίσλ απνδίδεηαη ζηνλ Απζηξηαθφ θπζηθφ θαη καζεκαηηθφ, John von 

Neumann (1928), ν νπνίνο κειεηψληαο ην αληηθείκελν απηφ αλαθάιπςε θαη 

φξηζε ηελ ζρέζε ηεο ζεσξίαο παηγλίσλ κε ηνλ γξακκηθφ πξνγξακκαηηζκφ. 

Απέδεημε ινηπφλ φηη ηα παηρλίδηα κεδεληθνχ αζξνίζκαηνο έρνπλ πάληα ιχζε 

θαη φηη ε απψιεηα ελφο παίθηε είλαη ίζε κε ην θέξδνο ηνπ δεπηέξνπ. 

Καζνξηζηηθή ζηελ κεηέπεηηα αλάπηπμε ηεο ζεσξίαο παηγλίσλ ήηαλ ε 

δεκνζίεπζε ηνπ βηβιίνπ «Theory of games and Economic behavior», ην 1944 
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απφ ηνπο John von Neumann θαη Oskar Morgenstern. Αξγφηεξα, ν George 

B. Dantzing αλέπηπμε ηελ ζεσξία Simplex ηνπ γξακκηθνχ πξνγξακκαηηζκνχ 

θαη έηζη δφζεθε ε δπλαηφηεηα λα επηιπζνχλ πνιιά πξνβιήκαηα ηεο ζεσξίαο 

παηγλίσλ. ΢ηελ ζπλέρεηα, κε ηελ πνιχηηκε πξνζθνξά ηνπ ακεξηθάλνπ 

καζεκαηηθνχ Nash αλαπηχρζεθε εηο βάζνο ε ζεσξία παηγλίσλ. Γηα ηελ 

αλαθάιπςε απηή ν ακεξηθάλνο καζεκαηηθφο ηηκήζεθε κε ην βξαβείν Nobel 

νηθνλνκίαο. ΢ε κηα εηδηθή θαηεγνξία ηεο ζεσξίαο παηγλίσλ, ηα παίγληα 

ζπλεξγαζίαο. Σέινο, ν Lemke, κε ηελ αλάπηπμε ηνπ νκψλπκνπ αιγνξίζκνπ, 

έθαλε ην πξψην βήκα ζηελ αλαθάιπςε αιγνξίζκσλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη 

ζηελ επίιπζε ησλ παηγλίσλ.  

 

Ο φξνο «Θεσξία παηγλίσλ» παξαπέκπεη ζε επηηξαπέδηα παίγληα, 

φπσο ην ζθάθη, ηα ραξηηά θιπ. δηφηη απφ καζεκαηηθήο άπνςεο ε κειέηε 

απηψλ ησλ παηγλίσλ κνηάδεη κε ηελ κειέηε ησλ πεξηζηάζεσλ φπνπ 

ιακβάλνληαη ζνβαξέο νηθνλνκηθέο, πνιηηηθέο, ζηξαηησηηθέο ή άιιεο απνθάζεηο 

απφ πεξηζζφηεξνπο απφ έλαλ.18 Πην αλαιπηηθά, ζε θάζε παίγλην ν θάζε 

αληίπαινο αλαθέξεηαη σο παίθηεο. Κάζε παίθηεο έρεη ζηελ δηάζεζή ηνπ έλαλ 

αξηζκφ πεπεξαζκέλσλ ή άπεηξσλ επηινγψλ πνπ αλαθέξνληαη σο 

ζηξαηεγηθέο. Σα απνηειέζκαηα ελφο παηγλίνπ δηαηππψλνληαη σο ζπλάξηεζε 

δεκηάο ή θέξδνπο, κηα γηα θάζε παίθηε πνπ φκσο επεξεάδεηαη απφ ηηο 

απνθάζεηο ησλ ππνινίπσλ παηθηψλ. Ζ απφδνζε – payoff είλαη ε αξηζκεηηθή 

απνηίκεζε ησλ ζηφρσλ ηνπ θάζε παίθηε θαη κεηξά ηελ ρξεζηκφηεηα πνπ ζα 

απνθηήζεη ν παίθηεο, φηαλ ην παηρλίδη ηειεηψζεη.19 Έλα παίγλην 

ραξαθηεξίδεηαη απφ κηα ζπιινγή θαλφλσλ πνπ ην δηέπνπλ θαη πνπ είλαη 

γλσζηνί ζε φινπο ηνπο παίθηεο. Οη θαλφλεο απηνί νξίδνπλ ηη κπνξεί θαη ηη δελ 

κπνξεί λα θάλεη έλαο παίθηεο. Οη ίδηνη θαλφλεο νξίδνπλ επίζεο θαη ηα θέξδε ή 

ηηο δεκηέο πνπ απνξξένπλ απφ ηηο επηινγέο ησλ παηθηψλ. Μηα θίλεζε είλαη έλα 

ζεκείν ηνπ παηγλίνπ ζην νπνίν νη παίθηεο πξέπεη λα θάλνπλ επηινγέο απφ ηηο 

δηαζέζηκεο θάζε θνξά. Έλα ζχλνιν θηλήζεσλ θαη επηινγψλ απνηειεί ηελ 

δηαδηθαζία ηνπ παηγλίνπ. Οη ζηξαηεγηθέο απνηεινχλ θεληξηθή έλλνηα, κηα 

ζηξαηεγηθή κπνξεί λα ραξαθηεξηζηεί σο έλα ζχλνιν απνθάζεσλ πνπ 
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δηαηππψλεηαη πξηλ ηελ έλαξμε ηνπ παηγλίνπ θαη πνπ νξίδεη ιεπηνκεξψο ηηο 

επηινγέο πνπ δίλνληαη ζε θάζε δπλαηή πεξίπησζε.20  

 

Σα παίγληα ηαμηλνκνχληαη ζπρλά ζε δηάθνξα είδε κέζσ πνηθίισλ 

θξηηεξίσλ. Αξρηθά, έλα βαζηθφ θξηηήξην βάζεη ηνπ νπνίνπ κπνξνχκε λα 

ηαμηλνκήζνπκε έλα παίγλην είλαη ν αξηζκφο ησλ παηθηψλ πνπ ζπκκεηέρνπλ. 

Αλ ινηπφλ ζπκκεηέρνπλ δπν παίθηεο ηα παίγληα νλνκάδνληαη «παίγληα δπν 

παηθηψλ», ελψ εάλ ζπκκεηέρνπλ n παίθηεο ηα παίγληα νλνκάδνληαη «παίγληα n 

παηθηψλ», φπνπ n>2. Ζ παξνπζία δπν παηθηψλ είλαη ε ειάρηζηε απαίηεζε γηα 

λα έρνπκε θαηλφκελα αληαγσληζκνχ ή ζπλεξγαζίαο. Ζ παξνπζία ηξηψλ ή 

πεξηζζνηέξσλ παηθηψλ νδεγεί πεξαηηέξσ ζηε δπλαηφηεηα ζρεκαηηζκνχ 

νκάδσλ, φπνπ κηα νκάδα απφ δπν ή πεξηζζφηεξνπο παίθηεο ελψλνπλ ηα 

ελδηαθέξνληά ηνπο θαη ηηο ζηξαηεγηθέο ηνπο. Έηζη έρνπκε «παίγληα κε ή άλεπ 

ζπλεξγαζίαο», κηα ηαμηλφκεζε πνπ βαζίδεηαη ζην θαηά πφζν νη παίθηεο πξηλ 

μεθηλήζνπλ ην παίγλην κπνξνχλ λα δηακνξθψζνπλ νκάδεο θαη λα επηηχρνπλ 

δεζκεπηηθέο ζπκθσλίεο γηα ηηο ζηξαηεγηθέο.  

 

Αθφκε, κπνξνχκε λα ηαμηλνκήζνπκε ηα παίγληα ζχκθσλα κε ην αλ ε 

ζεηξά πνπ ιακβάλνληαη νη απνθάζεηο παίδεη ξφιν ή φρη. Έηζη έρνπκε ηα 

«δπλακηθά παίγληα» (πιήξνπο πιεξνθφξεζεο), φπνπ ε ζεηξά κε ηελ νπνία 

ιακβάλνληαη νη απνθάζεηο παίδεη ξφιν θαη ηα «ζηαηηθά παίγληα» (αηεινχο 

πιεξνθφξεζεο), ζηα νπνία ε ζεηξά κε ηελ νπνία ν θάζε παίθηεο ιακβάλεη 

απνθάζεηο δελ έρεη θακία ζεκαζία.21  

 

Ο αξηζκφο ζηξαηεγηθψλ ηαμηλνκεί επηπξφζζεηα ηα παίγληα ζε 

«πεπεξαζκέλα» θαη ζε «κε πεπεξαζκέλα», επεηδή νη απνιαβέο ή νη 

απψιεηεο ησλ παηθηψλ κε πεπεξαζκέλν αξηζκφ ζηξαηεγηθψλ κπνξνχλ λα 

δηαηαρζνχλ ζε πίλαθεο ή κήηξεο.22  

 

Έλαο άιινο ηξφπνο ηαμηλφκεζεο ησλ παηγλίσλ είλαη σο πξνο ηα 

ραξαθηεξηζηηθά ησλ ζπλαξηήζεσλ θέξδνπο ή δεκηάο. Με βάζε απηή ηελ 

ηαμηλφκεζε ε νπνηαδήπνηε ζπλεξγαζία είλαη αλέθηθηε θαη ην θέξδνο ηνπ ελφο  
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είλαη ίζν κε ή πξνέξρεηαη απφ ηελ δεκηά ηνπ άιινπ. Σα παίγληα απηά 

νλνκάδνληαη «παίγληα κεδεληθνχ αζξνίζκαηνο».  

 

Σέινο, ππάξρεη θαη κηα αθφκε θαηεγνξία παηγλίσλ, ε νπνία θαζνξίδεηαη 

απφ ην εάλ ν θάζε παίθηεο επηιέγεη δηαθξηηέο ζηξαηεγηθέο. Πην ζπγθεθξηκέλα, 

κηα «θαζαξή ζηξαηεγηθή» είλαη εθείλε ζηελ νπνία θάζε κηα απφ ηηο δπλαηέο 

επηινγέο, πνπ έρεη ν παίθηεο, επηιέγεηαη ζην αθέξαην. Αληίζεηα ε «κηθηή 

ζηξαηεγηθή» πεξηιακβάλεη ζπλδπαζκφ επηινγψλ απφ ηηο νπνίεο ηνπιάρηζηνλ 

κηα επηιέγεηαη κε κε αθέξαηεο ηηκέο.23 Οη κηθηέο ζηξαηεγηθέο δειαδή 

θαζνξίδνπλ φηη ε ζηξαηεγηθή πνπ ζα δηαιέμεη ν παίθηεο ζα επηιεγεί ηπραία 

απφ ην ζχλνιν ησλ θαζαξψλ ζηξαηεγηθψλ πνπ έρεη, κε θάπνηα πηζαλφηεηα. 

Δπνκέλσο, κηα κηθηή ζηξαηεγηθή είλαη κηα θαηαλνκή πηζαλνηήησλ πάλσ ζηηο 

θαζαξέο ζηξαηεγηθέο πνπ έρεη ν παίθηεο.24  

 

Τπάξρνπλ δηάθνξνη ηξφπνη πεξηγξαθήο θαη αλάιπζεο ησλ παηγλίσλ. 

Λέκε φηη ην παίγλην είλαη ζε εθηεηακέλε κνξθή φηαλ νη θαλφλεο πνπ δηέπνπλ 

ην παίγλην πεξηγξάθνληαη κέζσ ελφο δέλδξνπ, φπνπ νη θηλήζεηο δειψλνληαη 

σο θιάδνη θαη ν παίθηεο πνπ έρεη ζεηξά, σο θνξπθή ή θφκβνο. Παξηζηάλνληαη 

επίζεο, νη πιεξνθνξίεο θαη νη επηινγέο πνπ είλαη ζηε δηάζεζε ησλ παηθηψλ, 

φπσο θαη ηα ηειηθά απνηειέζκαηα θέξδε ή δεκίεο ζην ηέινο ηνπ παηγλίνπ.  

 

Έλα παίγλην ζε εθηεηακέλε κνξθή είλαη ηέιεηαο πιεξνθφξεζεο εάλ 

θπζηθά δελ γίλνληαη ηαπηφρξνλεο θηλήζεηο ελψ παξάιιεια γηα θάζε θίλεζε 

φινη νη παίθηεο γλσξίδνπλ ηηο επηινγέο πνπ ήδε αθνινπζήζεθαλ.25  

 

Έλαο δεχηεξνο ηξφπνο πεξηγξαθήο παηγλίνπ απαηηεί ηελ ζεψξεζε 

φισλ ησλ δπλαηψλ ζηξαηεγηθψλ θάζε παίθηε θαη γίλεηαη κέζσ ηεο δήισζεο 

ησλ θεξδψλ ή δεκηψλ ησλ παηθηψλ, νη νπνίεο είλαη απνηέιεζκα φισλ ησλ 

ελαιιαθηηθψλ ζπλδπαζκψλ ησλ ζηξαηεγηθψλ πνπ επηιέγνπλ.  
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2.2. Ιζορροπία NASH 

 

΢ηνπο βαζηθνχο ζεκειησηέο ηεο ζεσξίαο παηγλίσλ φπσο ήδε 

αλαθέξακε αλήθεη ν John Nash ν νπνίνο εηζήγαγε ζηα παίγληα ηελ ηδέα ηεο 

ηζνξξνπίαο ε νπνία ρξεζηκνπνηείηαη πιένλ επξέσο ζε φινπο ηνπο θιάδνπο 

ηεο ζχγρξνλεο επηζηήκεο.  

 

Ο Nash γελλήζεθε ζηε Γπηηθή Βηξηδίληα ην 1928. Αλ θαη ελδηαθεξφηαλ 

γηα ηα καζεκαηηθά, απνθάζηζε λα γίλεη ειεθηξνιφγνο κεραληθφο φπσο θαη ν 

παηέξαο ηνπ. Όηαλ ην 1945 γξάθηεθε ζην «Carnegie Institute of Technology» 

ζην Pittsburgh απνθάζηζε λα γίλεη ρεκηθφο κεραληθφο, θάηη πνπ ζηελ πνξεία 

δελ ηνπ άξεζε θαη έηζη επέζηξεςε ζηα καζεκαηηθά κε ηα νπνία αζρνιήζεθε.  

 

Όηαλ πήγε ην 1948 ζην «Princeton University» ήηαλ ήδε έλαο απφ ηνπο 

θνξπθαίνο ζηελ ζεσξία παηγλίσλ θαη είρε ήδε αζρνιεζεί κε ηα παίγληα ζηα 

νπνία νη παίθηεο κνηξάδνληαη θάπνηα θνηλά ζπκθέξνληα. Με ηελ θξάζε 

«απηφο ν άληξα είλαη ηδηνθπία» πεξηέγξαςε ηνλ John Nash ζηνπο ππφινηπνπο 

θαζεγεηέο ηνπ Princeton University, ν θαζεγεηήο R.L. Duffin.  

 

Ζ ζεκαληηθφηεξή ηνπ εξγαζία φκσο ήηαλ απηή πνπ αζρνιήζεθε κε ηελ 

ηζνξξνπία ζηε ζεσξία παηγλίσλ θαη ράξε ζηελ πνιχηηκε ζπκβνιή ηνπ πήξε 

ην φλνκα «Ηζνξξνπία Nash». Ο Nash δεκνζίεπζε ηελ ηδέα ηνπ γηα ηελ 

ηζνξξνπία ακέζσο ζε ειηθία 21 εηψλ. Μηα δηζέιηδε αλαθνξά έγηλε ην 1950 

ζην «Proceedings of the National Academy of Sciences» κε ηίηιν 

«Equilibrium Points in n-Person Games». Σν άξζξν, αξρηθά, δεκνζίεπζε 

πεξηιεπηηθά ηελ χπαξμε ιχζεσλ γηα παίγληα κε n παίθηεο, ελψ ν Nash 

επέθηεηλε ηελ έξεπλά ηνπ θαη κηα κεγαιχηεξε έθδνζε δεκνζηεχηεθε ην 1951 

ζην «Annals of Mathematics» κε ηίηιν «Non-cooperative Games».26  

 

Αλ θαη δελ έηπρε επξείαο ππνδνρήο ζηελ αξρή, ε πξνζέγγηζε ηνπ Nash 

γηα ηελ ζεσξία παηγλίσλ, ηνλ νδήγεζε ζηελ απφθηεζε ηνπ βξαβείνπ Nobel 

ζηα νηθνλνκηθά ην 1994. Γελ ππάξρεη φκσο θακία ακθηβνιία φηη ε αλάπηπμε 
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ηεο ζεσξίαο παηγλίσλ ζε φινπο ηνπο ηνκείο έγηλε εθηθηή ράξε ζηελ 

αλαθάιπςε ηνπ Nash.27 Ο Nash βξήθε κηα γεληθή ιχζε γηα φια ηα 

«πεπεξαζκέλα παίγληα» θαη απέδεημε φηη θάζε ηέηνην παίγλην δηαζέηεη 

ηνπιάρηζηνλ κηα ιχζε.  

 

Σν ζεψξεκα πνπ δηαηχπσζε ν Nash θαη έγηλε γλσζηφ ζε φιν ηνλ 

θφζκν αλαθέξεη πσο θάζε παίγλην κε πεπεξαζκέλν πιήζνο παηθηψλ θαη 

ελεξγεηψλ έρεη ηνπιάρηζηνλ έλα ζεκείν ηζνξξνπίαο, ζχκθσλα κε ην νπνίν 

φινη νη παίθηεο επηιέγνπλ ηηο πην ζπκθέξνπζεο γηα απηνχο ελέξγεηεο, 

γλσξίδνληαο θαη ηηο επηινγέο ησλ αληηπάισλ ηνπο. Οη παίθηεο ζθέθηνληαη ηηο 

επηινγέο ηνπ αληηπάινπ ηνπο, πξνζπαζνχλ λα θαηαιάβνπλ ηε ζπκπεξηθνξά 

ηνπ θαη επηιέγνπλ ηελ ζηξαηεγηθή ηνπο ζχκθσλα κε απηφ. Γειαδή, ε 

ζηξαηεγηθή ελφο παίθηε απνηειεί ηελ θαιχηεξε αληίδξαζε ζηε ζηξαηεγηθή ηνπ 

άιινπ παίθηε. Απηφο ν ζπλδπαζκφο ζηξαηεγηθψλ απνηειεί ηελ Ηζνξξνπία 

Nash.28 

 

Ο παίθηεο επηιέγεη εθείλε απφ ηηο δηθέο ηνπ ζηξαηεγηθέο, ε νπνία είλαη 

ε θαιχηεξε απάληεζε ζηελ ζηξαηεγηθή πνπ λνκίδεη φηη ζα επηιέμεη ν άιινο 

παίθηεο. Δπνκέλσο, θαλέλαο παίθηεο δελ έρεη θίλεηξν λα θχγεη κνλνκεξψο 

απφ απηήλ ηελ ηζνξξνπία πνπ έρεη δεκηνπξγεζεί. Οη παίθηεο θαηαιαβαίλνπλ 

πσο βξίζθνληαη ζε ηζνξξνπία αλ κηα αιιαγή ζηηο ζηξαηεγηθέο, απφ 

νπνηνλδήπνηε απφ απηνχο, νδεγήζεη ζε ρακειφηεξν θέξδνο απφ απηφ πνπ 

ζα είραλ αλ παξέκελαλ ζηε ζσζηή ζηξαηεγηθή. Γεδνκέλνπ ησλ επηινγψλ ησλ 

αληηπάισλ, ν παίθηεο δελ έρεη λα θεξδίζεη θάπνην κεγαιχηεξν φθεινο θαη γη’ 

απηφ δελ αιιάδεη ζηξαηεγηθή.  

 

Όπσο είλαη θαλεξφ ε ζεσξία γηα ηελ Ηζνξξνπία Nash έρεη δπν 

ζπληζηψζεο: α) θάζε παίθηεο θάλεη ηελ επηινγή ηνπ βαζηδφκελνο ζηελ 

νξζνινγηθή απφθαζε πνπ πξνέξρεηαη απφ ηηο πεπνηζήζεηο ηνπ γηα ην ηη ζα 

πξάμεη ν αληίπαινο θαη β) θάζε πεπνίζεζε ηνπ παίθηε γηα ηελ επηινγή ηνπ 

αληηπάινπ ηνπ είλαη ζσζηή.29  
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2.3. Σο Θεώρημα MIN MAX - MAX MIN 

 

Σν Θεψξεκα Min max αλαθέξεη φηη γηα κηα κεγάιε θιάζε παηγλίσλ δπν 

αηφκσλ δελ ππάξρεη ιφγνο λα γίλεηαη ην παίγλην. Ο θαζέλαο απφ ηνπο δπν 

παίθηεο κπνξεί λα ζεσξήζεη, γηα θάζε δπλαηή ζηξαηεγηθή ηνπ παηγλίνπ, ηελ 

κέγηζηε δεκηά πνπ κπνξεί λα ππνζηεί ή ην κέγηζην θέξδνο πνπ κπνξεί λα 

ιάβεη αθνινπζψληαο απηή ηε ζηξαηεγηθή.30  

 

Τπνζέηνπκε ινηπφλ φηη έρνπκε 2 επελδπηέο, ν Υ έρεη m ζηξαηεγηθέο θαη 

ν Φ n ζηξαηεγηθέο, αληίζηνηρα. Έηζη ην παηρλίδη δηακνξθψλεηαη απφ έλαλ 

πίλαθα m*n σο Α = αij φπνπ ν Υ ρξεζηκνπνηεί i ζηξαηεγηθέο κε απψηεξν 

ζθνπφ λα κεγηζηνπνηήζεη ην αij  ψζηε λα ιάβεη ην κέγηζην θέξδνο, θαη ν Φ 

ρξεζηκνπνηεί j ζηξαηεγηθέο δειαδή ην αληίζηξνθν –αij ψζηε λα κεηψζεη ηελ 

δεκηά ηνπ. Ζ παξαπάλσ δηακφξθσζε ηνπ παηγλίνπ ηζρχεη κφλν γηα παίγληα 

κεδεληθνχ αζξνίζκαηνο.  

 

Ζ ηηκή Min max ηζνχηαη κε ην αξλεηηθφ απνηέιεζκα ηεο νξηδφκελεο 

αληίζηνηρεο ηηκήο πνπ ν αληίπαιφο ηνπ κπνξεί λα ιάβεη, ελψ ην ηειηθφ 

απνηέιεζκα πξνζδηνξίδεηαη πιήξσο απφ ηνπο θαλφλεο ηνπ παηγλίνπ. Έηζη 

εάλ έλαο παίθηεο αθνινπζήζεη ηελ δηαδηθαζία απηή, κπνξεί λα είλαη ζηαηηζηηθά 

βέβαηνο φηη δελ ζα ράζεη πεξηζζφηεξα απφ απηή ηελ ηηκή πνπ ιέγεηαη «ηηκή 

Min max».  

 

Με απηφ ηνλ ηξφπν γηα θάζε ζηξαηεγηθή i πνπ αθνινπζεί ν Υ είκαζηε 

ζίγνπξνη φηη ην ιηγφηεξν πνπ ζα πάξεη είλαη min αij γηα j≤n. θαη θαζψο ν Υ είλαη 

ειεχζεξνο λα επηιέμεη πνηα ζηξαηεγηθή απηφο ζα αθνινπζήζεη κπνξεί λα 

ηζρπξνπνηήζεη ηελ πηζαλφηεηα ψζηε λα πάξεη maxmin αij γηα i≤m θαη γηα j≤n 

δειαδή λα θηάζεη κέρξη ηελ αλψηαηε ηηκή πνπ ηνπ επηηξέπεη ε παξαπάλσ 

ζρέζε.  

 

Σαπηφρξνλα γηα ηνλ Φ ηζρχεη min (-αij) γηα j≤n =-max αij γηα i≤m απηφ, 

κε άιια ιφγηα, ζεκαίλεη φηη γηα θάζε ζηξαηεγηθή j πνπ επηιέγεη ν επελδπηήο Φ 
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είκαζηε ζίγνπξνη φηη ν επελδπηήο Υ δελ ζα πάξεη πάλσ απφ max αij γηα i≤m. 

Δλψ εμαηηίαο ησλ επηινγψλ πνπ κπνξεί λα θάλεη ν Φ έρεη ηελ δπλαηφηεηα λα 

κεγηζηνπνηήζεη ηε δηθή ηνπ απφδνζε θαη παξάιιεια λα ειαρηζηνπνηήζεη ην 

θέξδνο θαη ηελ απφδνζή ηνπ Υ, δειαδή minmax αij γηα j≤n θαη γηα i≤m.  

 

Με απηφ ηνλ ηξφπν παξαηεξνχκε φηη παξφιν πνπ απηέο νη δπν ζρέζεηο 

θαίλνληαη δηαθνξεηηθέο σο εθ ηνχηνπ ηθαλνπνηνχλ ηνλ ίδην ζθνπφ φπνπ 

maxmin αij ≤ minmax αij θαη απηφ ζπκβαίλεη γηαηί:  

Γηα θάζε δνζκέλν i έρνπκε minmax αij≤ αij γηα φια ηα j ελψ γηα θάζε 

δνζκέλν j έρνπκε maxmin αij≥ αij γηα φια ηα i.  

Πξνρσξψληαο ηελ παξαπάλσ ζρέζε, ινηπφλ, έρνπκε 

minmax αij≤ αij ≤ maxmin αij θαη άξα  

minmax αij≤ maxmin αij .  

 

Ζ ζεσξία ησλ παηγλίσλ επνκέλσο είλαη έλαο θιάδνο ησλ καζεκαηηθψλ, 

ν νπνίνο ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ αλάιπζε αληαγσληζηηθψλ θαηαζηάζεσλ πνπ 

ε έθβαζή ηνπο εμαξηάηαη φρη κφλν απφ ηηο επηινγέο ή ηελ ηχρε ελφο παίθηε 

αιιά θαη απφ ηηο επηινγέο ησλ άιισλ παηθηψλ.  

 

Δθφζνλ ε έθβαζε ελφο παηγλίνπ εμαξηάηαη απφ ηηο ελέξγεηεο θαη ηηο 

απνθάζεηο φισλ ησλ παηθηψλ, θαζέλαο απφ απηνχο πξνζπαζεί λα 

πξνβιέςεη ηηο επηινγέο ησλ ππνινίπσλ, κε ζθνπφ λα θαζνξίζεη ηελ βέιηηζηε 

θαη λα απνθνκίζεη ηα κεγαιχηεξα θέξδε.  

 

Δάλ ινηπφλ minmax αij= maxmin αij = u (πνπ είλαη ε ραξαθηεξηζηηθή 

αμία ηνπ παηγλίνπ) ηφηε ν επελδπηήο Υ κπνξεί λα επηιέμεη κηα ζηξαηεγηθή 

ηέηνηα ψζηε λα κελ πάξεη ιηγφηεξα απφ ηνλ Φ αιιά θαη ν Φ αληίζηνηρα λα 

δηαηεξήζεη κηα ζηξαηεγηθή ηέηνηα ψζηε ν Υ λα κελ απνθνκίζεη πεξηζζφηεξα 

απφ u. ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε ππάξρεη κηα βέιηηζηε ζηξαηεγηθή i* θαη j* θαη 

γηα ηνπο 2 επελδπηέο γηα φια ηα i θαη j φπνπ  

αij*≤ αi*j*≤ αi*j     θαη αi*j*= u 
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Έηζη γίλεηαη θαηαλνεηφ φηη ν Υ δελ κπνξεί λα έρεη θαιχηεξε ζηξαηεγηθή 

απφ ηελ βέιηηζηε i* θαη ην ίδην ηζρχεη θαη γηα ηνλ Φ.  

 

Οη βέιηηζηεο ζηξαηεγηθέο έρνπλ ηηο παξαθάησ ηδηφηεηεο:  

1. Δάλ ν επελδπηήο Υ επηιέμεη ηελ βέιηηζηε ζηξαηεγηθή, ηφηε φπνηα 

ζηξαηεγηθή θαη λα επηιέμεη ν «αληίπαιφο» ηνπ, ν Υ ζα πάξεη ην 

ιηγφηεξν u. 

2. Δάλ ν επελδπηήο Φ επηιέμεη ηελ βέιηηζηε ζηξαηεγηθή, ηφηε φπνηα 

ζηξαηεγηθή θαη λα επηιέμεη ν «αληίπαιφο» ηνπ, ν ηειεπηαίνο ζα πάξεη 

ην πεξηζζφηεξν u.  

3. Δλψ ηέινο, ν Φ δελ πξφθεηηαη λα θαηνξζψζεη ηίπνηα πεξηζζφηεξν ή 

ηίπνηα ιηγφηεξν αθφκα θαη αλ ν Υ αλαθνηλψζεη απφ ηελ αξρή φηη 

ζρεδηάδεη λα παίμεη κε ηελ βέιηηζηε ζηξαηεγηθή ήηνη i*. Δπνκέλσο ε 

αλαθνίλσζε ηεο ζηξαηεγηθήο δελ επεξεάδεη θαζφινπ ην 

απνηέιεζκα.  

 

Δπνκέλσο ζπκπεξαίλνπκε φηη ν ιφγνο πνπ ππάξρεη ην ζεκείν minmax 

αij*= maxmin αi*j = u πνπ νλνκάδνπκε saddle-point (ζαγκαηηθφ ζεκείν) είλαη 

γηαηί θάζε ηέηνην ζεκείν πξνζδηνξίδεη ηελ χπαξμε κηαο επηπιένλ ιχζεο ή 

αιιηψο κηα επηπιένλ βέιηηζηεο επηινγήο θαηά ηε δηάξθεηα ελφο παηρληδηνχ ή 

νπνία θξίλεηαη απφ ηηο επηινγέο ηνπ θάζε παίθηε. Έηζη απφ ην παξάδεηγκά 

καο θαηαιαβαίλνπκε φηη αλ θαλέλαο παίθηεο δελ πξνζδνθά φηη ζα πάξεη 

πεξηζζφηεξα ή ιηγφηεξα απφ ηελ max min απφδνζή ηνπ, ηφηε θαη νη δχν 

επελδπηέο ζα έρνπλ ζηξακκέλε ηελ πξνζνρή ηνπο ζηελ max min απφδνζή 

ηνπο γηα λα εμαζθαιίζνπλ ην κέγηζην εγγπεκέλν φθεινο.  

 

Πξφθεηηαη γηα έλα παίγλην κεδεληθνχ αζξνίζκαηνο επεηδή ην άζξνηζκα 

ησλ απνδφζεσλ ησλ δπν αληηπάισλ γηα θάζε απνηέιεζκα είλαη ίζν κε κεδέλ, 

αθνχ ην άζξνηζκα ησλ ηηκψλ max min ησλ 2 παηθηψλ – επελδπηψλ είλαη ίζν 

κε κεδέλ.  
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Απηή ηελ παξαηήξεζε ν John von Neumann ηελ κεηέηξεςε ζε 

εληππσζηαθφ ζεψξεκα ην νπνίν γεληθεχηεθε. Ήηαλ ην πξψην ζεψξεκα πνπ 

πεξηειάκβαλε κηα πνηθηιία παηγλίσλ κεδεληθνχ αζξνίζκαηνο κε δπν παίθηεο 

θαη πνπ αλαθάιππηε θάπνηα θαλνληθφηεηα πνπ ίζρπε γηα φια απηά ηα παίγληα.  

 

2.4. ΢ύγκριζη Ιζορροπίας Nash και Θεφρήμαηος John von 

Neumann  

 

Ο John von Neumann ζεσξείηαη ν ηδξπηήο ηεο Θεσξίαο Παηγλίσλ 

επεηδή ζε έλα πεξίθεκν δνθίκηφ ηνπ παξνπζηάδεη κηα ιχζε πνπ ηζρχεη γηα κηα 

επξεία ηάμε παηγλίσλ. Ζ γεληθή ζεσξία ιχζεο παηγλίσλ ππνζρφηαλ λα 

βνεζήζεη ηνπο θνηλσληθνχο επηζηήκνλεο ζηελ αλάιπζε πνιιψλ θαη δηαθφξσλ 

θνηλσληθννηθνλνκηθψλ ζπγθξνχζεσλ. Χζηφζν, παξά ηα ζεκαληηθά ζεσξεηηθά 

επηηεχγκαηα ηνπ Neumann, πξέπεη λα επηζεκάλνπκε φηη ε ιχζε πνπ 

παξνπζίαζε δελ θαηέρεη θαίξηα ζέζε ζηελ ζχγρξνλε Θεσξία Παηγλίσλ. Σν 

γηαηί έρεη κεγάιν ελδηαθέξνλ θαη απηφ ζα αλαιχζνπκε.  

 

Ο Neumann ινηπφλ ππνζέηεη φηη νη παίθηεο ζα έιθνληαη απφ ηελ 

ζηξαηεγηθή πνπ ηνπο εμαζθαιίδεη ην κέγηζην εγγπεκέλν φθεινο, θαη ηφηε ε 

ιχζε είλαη ε ηζνξξνπία. Σν πξφβιεκα είλαη ην εμήο φηη ζε παίγληα κε 

κεδεληθνχ αζξνίζκαηνο δελ κπνξνχκε λα ππνζέζνπκε φηη νη νξζνινγηθά 

ζθεπηφκελνη παίθηεο ζα ζπκπεξηθέξνληαη κε απηφ ηνλ ηξφπν, δειαδή ε δεκηά 

ηνπο ελφο λα κεηαθξάδεηαη αλαγθαζηηθά ζε θέξδνο ηνπ άιινπ, θαη έηζη ε 

κεγηζηνπνίεζε ηνπ ειάρηζηνπ θέξδνπο δελ βξίζθεη εθαξκνγή. Δίλαη επνκέλσο 

θαηαλνεηφ φηη ην θέξδνο ελφο επελδπηή δελ είλαη θαη’ αλάγθε δεκηά ελφο 

άιινπ, πάληνηε ππάξρεη ε δπλαηφηεηα ακνηβαίσλ θεξδψλ.  

 

΢ε αληίζεζε κε ηελ κέζνδν ηνπ von Neumann, πνπ απνζθνπνχζε ζηελ 

εμαγσγή ηεο νξζνινγηθήο ζηξαηεγηθήο θάζε αηφκνπ αλεμάξηεηα απφ ηηο 

αληηιήςεηο ηνπ ζρεηηθά κε ηελ πηζαλφηεξε ζπκπεξηθνξά ηνπ αληηπάινπ ηνπ, ν 

Nash ππνζέηεη αθξηβψο ην αληίζεην. Ζ δξάζε ελφο παίθηε απνζθνπεί ζηελ 
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κεγηζηνπνίεζε ηεο πξνζδνθψκελεο σθέιεηαο σο πξνο ηηο πξνζδνθίεο ηνπ 

γηα ην ηη ζα επηιέμεη ν αληίπαινο. 

 

Καηά ηνλ Nash ινηπφλ, έλαο παίθηεο δελ κπνξεί λα αλαθαιχςεη ηελ 

βέιηηζηε ζηξαηεγηθή ηνπ αλ δελ δηακνξθψζεη πξνεγνπκέλσο θάπνηεο 

πξνζδνθίεο ζρεηηθά κε ηελ ζηξαηεγηθή ηνπ αληηπάινπ ηνπ. Ο Nash δειαδή 

ηζρπξίδεηαη φηη νη νξζνινγηθνί παίθηεο ζα πξέπεη επίζεο λα ιακβάλνπλ 

ζνβαξά ηηο απνδφζεηο ηνπ αληηπάινπ ηνπο.  

 

Ο ιφγνο γηα ηνλ νπνίν ε κέζνδνο ηνπ von Neumann θαηνξζψλεη 

πξάγκαηη λα ιχλεη πξνβιήκαηα κεδεληθνχ αζξνίζκαηνο είλαη γηαηί ζηα παίγληα 

κεδεληθνχ αζξνίζκαηνο ε ζηξαηεγηθή max min ζπκπίπηεη πάληνηε κε ηηο 

ζηξαηεγηθέο ζηηο νπνίεο νδεγνχκαζηε κε ηελ κέζνδν ηνπ Nash. Απφ ηελ 

ζηηγκή πνπ νη παίθηεο ζα βξεζνχλ ζε ηζνξξνπία Nash θαλέλαο δελ κεηαληψλεη 

γηα ηελ ζηξαηεγηθή επηινγή ηνπ. Με απηή αθξηβψο ηελ έλλνηα ε ηδέα ηνπ Nash 

ζεκαηνδνηεί κηα ηζνξξνπία παηγλίνπ δειαδή εληνπίδεη έλα ζεκείν ζην νπνίν 

ζα ηζνξξνπήζνπλ νη πξάμεηο θαη νη πεπνηζήζεηο ησλ νξζνινγηθά 

ζθεπηφκελσλ παηθηψλ.  
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3. Κεθάλαιο 

 

3.1. Ένα ζηραηηγικό Παίγνιο για ηις Φούζκες  

 

Ο ζθνπφο γηα ηνλ νπνίν κειεηνχκε παίγληα είλαη γηα λα κπνξέζνπκε λα 

πξνβιέςνπκε πσο ζα εθηπιηρηνχλ ζηξαηεγηθέο αιιειεπηδξάζεηο. Δπεηδή νη 

παξάθξνλεο είλαη απφ ηε θχζε ηνπο απξφβιεπηνη, ε ζεσξία ησλ παηγλίσλ 

επηθεληξψλεηαη ζηελ πξφβιεςε απνηειεζκάησλ νξζνινγηθψλ ζπκπεξηθνξψλ. 

Πξάγκαηη, κφλν ε Θεσξία παηγλίσλ θαηαιήγεη ζε ζαθείο πξνβιέςεηο γηα ηελ 

έθβαζε ελφο παηγλίνπ. Χζηφζν, ε κεγαιχηεξε θηινδνμία ηεο είλαη λα 

πξνζθέξεη κηα γεληθή ζεσξία πνπ λα έρεη ηελ ηθαλφηεηα λα ιχλεη φζν ην 

δπλαηφλ κεγαιχηεξε ηάμε παηγλίσλ.   

 

΢ην ζπγθεθξηκέλν θεθάιαην ζα πεξηγξάςνπκε έλα παίγλην φπνπ δπν 

άηνκα-επελδπηέο, έρνπλ επελδχζεη ηα ρξήκαηά ηνπο ζε κηα κεηνρή ε νπνία 

είλαη “θνχζθα” θαη νη δπν έρνπλ σο απψηεξν ζθνπφ ηελ κεγηζηνπνίεζε ηνπ 

θέξδνπο ηνπο, φκσο πνηνο ζα πξνιάβεη λα ξεπζηνπνηήζεη ηα ρξήκαηά ηνπ 

εγθαίξσο ψζηε λα ελεξγνπνίεζε ηελ θνχζθα, δειαδή λα ζθάζεη, θαη λα έρεη 

ην κέγηζην δπλαηφ απνηέιεζκα; ΢ηελ πεξίπησζε ινηπφλ πνπ ν έλαο 

επελδπηήο ξεπζηνπνηήζεη θαη ν άιινο φρη, ηφηε ν πξψηνο ζα ελεξγνπνηήζεη 

ηελ θνχζθα απνθνκίδνληαο θαη ηα πεξηζζφηεξα θέξδε, ελψ ν δεχηεξνο ράλεη 

φζα ρξήκαηα είρε επελδχζεη. ΢ηελ πεξίπησζε πνπ βγνπλ θαη νη δχν ηελ ίδηα 

ζηηγκή ηφηε θαη νη δπν ζα έρνπλ θεξδίζεη θαη ζα έρνπλ ηθαλνπνηήζεη ηνλ ζηφρν 

ηνπο. Αλ πάιη θαη νη δπν θαζπζηεξήζνπλ πνιχ ζην λα ξεπζηνπνηήζνπλ ηα 

ρξήκαηά ηνπο ηφηε ε θνχζθα ζα ζθάζεη θαη νη δπν επελδπηέο ζα ράζνπλ θάζε 

επθαηξία γηα κεγηζηνπνίεζε ησλ θεξδψλ ηνπο.  

 

Σν παίγλην απεηθνλίδεηαη παξαθάησ ζηνλ πίλαθα θαη δείρλεη κε 

ζαθήλεηα φηη ππάξρνπλ δπν παίθηεο θαη ην ζχλνιν ησλ ζηξαηεγηθψλ γηα θάζε 

παίθηε είλαη {ξεπζηνπνίεζε, αλακνλή}.  
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΢εκαληηθφ γηα ηελ έλαξμε ηνπ παηγλίνπ είλαη ν θαζνξηζκφο ησλ 

ππνζέζεσλ ζηηο νπνίεο πξέπεη λα βαζηζηνχκε γηα λα παξαθνινπζήζνπκε ηελ 

έθβαζε ησλ απνθάζεσλ ησλ παηθηψλ. ΢ηφρνο ηνπ θάζε παίθηε είλαη κε 

δεδνκέλε ηελ επηινγή ηνπ αληηπάινπ ηνπ λα επηιέμεη ηελ θίλεζε εθείλε πνπ 

ζα ηνπ απνθέξεη ηελ κεγαιχηεξε σθέιεηα ή ζα πξνθαιέζεη ηελ κηθξφηεξε 

σθέιεηα ηνπ αληηπάινπ ηνπ.  

 

Γηα ην ιφγσ ηνπ φηη νη απιντθέο ππνζέζεηο δηεπθνιχλνπλ ζηελ 

δηαηχπσζε ηνπ παξαδείγκαηνο ρσξίο θπζηθά λα εκπνδίδνπλ ηελ γελίθεπζε, 

παξαθάησ ζα αλαθέξνπκε ηηο ππνζέζεηο καο. 

 

Τπνζέζεηο:  

1. ζπκκεηξηθή πιεξνθφξεζε (δειαδή θάζε παίθηεο δέρεηαη θαη 

επεμεξγάδεηαη ηηο ίδηεο πιεξνθνξίεο γηα ηελ κεηνρή) 

2. ίδηεο πξνζδνθίεο θαη ζηφρνη (Μεγηζηνπνίεζε ηνπ θέξδνπο, 

Μεγηζηνπνίεζε ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο θαη θνηλή ζηξαηεγηθή) 

3. έιιεηςε επηξξνήο απφ εμσηεξηθνχο παξάγνληεο (π.ρ. ζπκπεξηθνξά 

ηεο αγέιεο) 

4. ε ηηκή - φξην πνπ ζθάεη, κε βεβαηφηεηα, ε θνχζθα είλαη γλσζηή θαη 

ζηνπο δπν επελδπηέο-παίθηεο 

5. ν αξηζκφο ησλ κεηνρψλ πνπ επελδχνπλ νη δπν επελδπηέο είλαη ν 

ίδηνο (ζηαζεξφο αξηζκφο κεηνρψλ) κε απνηέιεζκα φηαλ 

ξεπζηνπνηήζνπλ, ηα θέξδε ηνπο λα είλαη ίζα κε ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο 

επί ηνλ αξηζκφ ησλ κεηνρψλ πνπ έρνπλ επελδχζεη (ζπκκεηξηθά 

θέξδε). Δλψ ν επελδπηήο πνπ ράλεη δελ ιακβάλεη ηίπνηα πίζσ 

(κεδεληθά θέξδε). 

6. ην ραξηνθπιάθην θαη ησλ δπν επελδπηψλ είλαη ην ίδην θαιά 

δηαθνξνπνηεκέλν 

7. x, y παίξλνπλ ηηκέο απφ (0, Q=ηηκή κεηνρήο) 
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Δπελδπηήο 1 (x) 

0 ≤ x ≤ Q          x → (0, Q) 

x είλαη ε ηηκή πνπ ν επελδπηήο 1 απνθαζίδεη λα ξεπζηνπνηήζεη ηα 

ρξήκαηά ηνπ θαη λα ελεξγνπνηήζεη κε απηφλ ηνλ ηξφπν ηελ θνχζθα 

Q είλαη ε ηηκή ηεο κεηνρήο – φξην πνπ ε θνχζθα ζθάεη 

Δπελδπηήο 2 (y) 

0 ≤ y ≤ Q          y → (0, Q) 

y είλαη ε ηηκή πνπ ν επελδπηήο 2 απνθαζίδεη λα ξεπζηνπνηήζεη ηα 

ρξήκαηά ηνπ θαη λα ελεξγνπνηήζεη κε απηφλ ηνλ ηξφπν ηελ θνχζθα 

Q είλαη ε ηηκή ηεο κεηνρήο – φξην πνπ ε θνχζθα ζθάεη 

 

΢σνάρηηζη απόδοζης  

 

P(x) ε πηζαλφηεηα λα θεξδίζεη ν επελδπηήο 1 θαη λα ζθάζεη ε θνχζθα  

αθνχ ζα ξεπζηνπνηήζεη ηε ζέζε ηνπ ζηελ αγνξά 

P(y) ε πηζαλφηεηα λα θεξδίζεη ν επελδπηήο 2 θαη λα ζθάζεη ε θνχζθα 

αθνχ ζα ξεπζηνπνηήζεη ηε ζέζε ηνπ ζηελ αγνξά 

1-P(x) ε πηζαλφηεηα λα ράζεη ν επελδπηήο 1 

1-P(y) ε πηζαλφηεηα λα ράζεη ν επελδπηήο 2 

 

π = k * (x – Q)  

k είλαη ν αξηζκφο κεηνρψλ  

Q είλαη ε ηηκή κεηνρήο 

 

Οη επηινγέο πνπ έρεη ν επελδπηήο 1 απεηθνλίδνληαη ζηελ ζπλάξηεζε 

απφδνζεο θαη είλαη:  

Δμίζσζε: 1 

 

               P(x) * k * (x - Q) – [1-P(x)] * Q                                      αλ x > y 

               P(x) * [1-P(y)] * k * (x - Q) + P(y) * [1-P(x)] 0 =  

Μ(x,y)     = P(x) * [1-P(y)] * k * (x - Q)                                          αλ x = y 

               P(y) * 0 + [1-P(y)] * k * (x - Q) = [1-P(y)] * k * (x - Q)    αλ x < y 
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Οη επηινγέο πνπ έρεη ν επελδπηήο 2 απεηθνλίδνληαη ζηελ ζπλάξηεζε 

απφδνζεο θαη είλαη:  

Δμίζσζε: 2 

 

               P(y) * k * (y - Q) - [1-P(y)] * Q                                       αλ y > x 

               P(y) * [1-P(x)] * k * (y - Q) + P(x) * [1-P(y)] 0 = 

Ε(x,y)      = P(y) * [1-P(x)] * k * (y - Q)                                         αλ y = x 

               P(x) * 0 + [1-P(x)] * k * (y - Q) = [1-P(x)] * k * (y - Q)    αλ y < x 

 

Σν P(x) θαη ην P(y) απμάλνληαη κε ηελ αχμεζε ηνπ x θαη y θαη 

παξάιιεια κε ηελ ηαπηφρξνλε κείσζε ηνπ ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο.  

 

Δπνκέλσο αλ ππνζέζνπκε φηη tx < ty ηφηε ζε θαζεκία απφ ηηο 

παξαπάλσ πεξηπηψζεηο θεξδίδεη ν επελδπηήο 1. Χζηφζν, ηα θέξδε ηνπ ζηελ 

πεξίπησζε πνπ x < y είλαη κεησκέλα ή θαη κεδεληθά αθνχ κπνξεί λα έρεη βγεη 

πνιχ λσξίο απφ ην απξφβιεπην παηρλίδη ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ.  

 

Γειαδή: 

Δμίζσζε: 3 

P(x) * k * (x - Q) + [1-P(x)] * 0 = P(x) * k * (x - Q)                         αλ x > y, tx < ty 

P(x) * k * (x - Q) + P(y) * k * (x - Q) = 2 * P(x) * k * (x - Q)           αλ x = y, tx < ty 

P(x) * 0 + [1-P(x)] * k * (x - Q) = [1-P(x)] * k * (x - Q)                    αλ x < y, tx < ty 

 

Αλ ππνζέζνπκε ηψξα φηη tx > ty ηφηε ζε θαζεκία απφ ηηο παξαπάλσ 

πεξηπηψζεηο θεξδίδεη ν επελδπηήο 2. Χζηφζν, ηα θέξδε ηνπ ζηελ πεξίπησζε 

πνπ x > y ηνπ είλαη κεησκέλα ή θαη κεδεληθά αθνχ κπνξεί λα έρεη βγεη πνιχ 

λσξίο απφ ην απξφβιεπην παηρλίδη ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ.  
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Γειαδή: 

Δμίζσζε: 4 

P(y) * k * (y - Q) + [1-P(y)] * 0 = P(y) * k * (y - Q)                         αλ y > x, tx > ty 

P(y) * k * (y - Q) + P(x) * k * (y - Q) = 2 * P(y) * k * (y - Q)           αλ y = x, tx > ty 

P(y) * 0 + [1-P(y)] * k * (y - Q) = [1-P(y)] * k * (y - Q)                    αλ y < x, tx > ty 

 

Δλψ ηέινο αλ ππνζέζνπκε ηψξα φηη tx = ty ηφηε ζε θαζεκία απφ ηηο 

παξαπάλσ πεξηπηψζεηο θεξδίδνπλ θαη νη επελδπηέο.  

 

Γειαδή: 

Δμίζσζε: 5 

P(y) * k * (y - Q) + P(x) * k * (x - Q) = 2 * P(y) * k * (y - Q)           αλ y = x, tx = ty 

ή 

P(x) * k * (x - Q) + P(y) * k * (y - Q) = 2 * P(x) * k * (x - Q)           αλ x = y, tx = ty 

 
΢ην παξάδεηγκά καο, φκσο, ν ρξφλνο δελ καο ελδηαθέξεη επνκέλσο:  
 

Δμίζσζε: 6 

max min = max min [P(x) * k * (x - Q) – [1-P(x)] * Q, P(x) * [1-P(y)] * k * 
    x        y              x 

* (x - Q), [1-P(y)] * k * (x - Q)] 
 
Γηα λα αλαιχζνπκε θαιχηεξα ην παξάδεηγκα ζα πξέπεη λα ην 

παξαθνινπζήζνπκε ζε 3 θάζεηο.  

 

Δπίπεδν A       P(x) + P(y) ≥ 1 

Δπίπεδν B       P(x) + P(y) = 1 

Δπίπεδν C       P(x) + P(y) ≤ 1 

 

Άξα αλ κ(x) = min [P(x) * k * (x - Q) – [1-P(x)] * Q, P(x) * [1-P(y)] * k *  

* (x - Q), [1-P(y)] * k * (x - Q)] ηφηε  

max min M(x,y) = max κ(x) = max [max κ(x), max κ(x), max κ(x)] 
   x          y                              x                                    x€A                  x€B                  x€C 

 



 42 

Έηζη γηα φια ηα x ζην επίπεδν Α φπνπ έρνπκε P(x) + P(y) ≥ 1 

πξνθχπηεη  

Δμίζσζε: 7 

P(x) * k * (x - Q) – [1-P(x)] * Q ≤ P(x) * [1-P(y)] * k * (x - Q) ≤ [1-P(y)] * k  

* (x - Q)] θαη κ(x) = P(x) * k * (x - Q) – [1-P(x)] * Q 

 

Δπνκέλσο ε πηζαλφηεηα λα θεξδίζεη ν x είλαη κηθξφηεξε απφ ηελ 

πηζαλφηεηα λα θεξδίζνπλ αλ βγνπλ καδί πνπ είλαη κηθξφηεξε απφ ηελ 

πηζαλφηεηα λα θεξδίζεη ν y. Ζ ίδηα ζρέζε ηζρχεη θαη γηα ην επίπεδν C κε 

αληίζηξνθα απνηειέζκαηα. Γειαδή: 

 

Γηα φια ηα x ζην επίπεδν C φπνπ έρνπκε P(x) + P(y) ≤ 1 πξνθχπηεη  

Δμίζσζε: 8 

[1-P(y)] * k * (x - Q)] ≥ P(x) * [1-P(y)] * k * (x - Q) ≥ P(x) * k * (x - Q) – 

- [1-P(x)] * Q θαη κ(x) = [1-P(y)] * k * (x - Q)] 

 

Όκσο γηα φια ηα x ζην επίπεδν Β φπνπ έρνπκε P(x) + P(y) = 1 

πξνθχπηεη  

Δμίζσζε: 9 

P(x) * k * (x - Q) – [1-P(x)] * Q = P(x) * [1-P(y)] * k * (x - Q) = [1-P(y)] * k  

* (x - Q)] θαη κ(x) = P(x) * [1-P(y)] * k * (x - Q) 

 

Πνηα φκσο ζα είλαη ε βέιηηζηε ιχζε; 

 

P(x*) + P(y*) = 1 φπνπ 

 

max κ(x) = P(x*) * k * (x - Q) – [1-P(x*)] * Q 
   x€A 

max κ(x) = P(x*) * [1-P(y*)] * k * (x - Q) 
   x€B 

max κ(x) = [1-P(y*)] * k * (x - Q)] 
   x€C 

 
Με απηφ ηνλ ηξφπν έρνπκε: 
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max min M(x,y) = P(x*) + P(y*)  
   x          y                               

 
min max M(x,y) = P(x*) + P(y*)  
   y          x                               

 
΢πκπεξαζκαηηθά ινηπφλ, ε βέιηηζηε ζηξαηεγηθή πνπ ζα πξέπεη λα 

αθνινπζήζεη ν θάζε επελδπηήο ζα είλαη εθείλε πνπ ζα ηνπ επηθέξεη ην 

κεγαιχηεξν δπλαηφ φθεινο, κε απνηέιεζκα φηαλ ζα ζθάζεη ε θνχζθα θαη ε 

κεηνρή δελ ζα έρεη  πιένλ θακία αμία, ν επελδπηήο ζα έρεη ήδε ξεπζηνπνηήζεη 

ηα θέξδε ηνπ.  

 

Ανηίζηοιτα, ζηην ιζορροπία Nash ε ζρέζε P(x) + P(y) = 1 είλαη ε 

βέιηηζηε, θαη ν ιφγνο αλαιχεηαη παξαθάησ. Τπνζέηνπκε φηη κηα κεηνρή κπνξεί 

λα πάξεη ηηκέο κεηαμχ Q (θαηψηαηε ηηκή) θαη Qη (αλψηαηε ηηκή) θαη ε ηξέρνπζα 

ηηκή ηεο κεηνρήο Q είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ θαηψηαηε ηηκή Q. Δλψ ε ηηκή Qη 

ππνδεηθλχεη ηελ ηηκή-ζήκα εθείλε, πνπ αθφκα θαη νη «κηθξνί» επελδπηέο 

δειαδή επελδπηέο κε κηθξφ αξηζκφ κεηνρψλ θαη ζρεηηθά ειάρηζηε 

πιεξνθφξεζε ζα ξεπζηνπνηήζνπλ. Φπζηθά, ν κφλνο ηξφπνο γηα λα 

επεξεάζνπλ νη «κηθξνί» επελδπηέο κηα κεηνρή είλαη κφλν ζηελ πεξίπησζε 

πνπ ζα θηλεζνχλ καδηθά. Απηή είλαη θαη ε δηαθνξά κε ηνπο ζεζκηθνχο 

επελδπηέο, νη νπνίνη φρη κφλν έρνπλ θαιχηεξε πιεξνθφξεζε θαη γλσξίδνπλ 

αλ ε κεηνρή είλαη θνχζθα ή φρη, αιιά έρνπλ θαη ην πξνλφκην λα 

δηακνξθψζνπλ ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο ζηα επίπεδα πνπ επηζπκνχλ.  

 

Γηα έλα παηρλίδη κεδεληθνχ αζξνίζκαηνο κε δπν ζεζκηθνχο επελδπηέο 

(Υ, Φ) ε ηξέρνπζα ηηκή Q κπνξεί λα είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ θαηψηαηε ηηκή 

Q ή φρη. ΢ε πεξίπησζε πνπ δελ ηζρχεη ε ζρέζε Q > Q ηφηε ε θνχζθα 

κεγαιψλεη αθνινπζψληαο ηηο ζεηηθέο πξνζδνθίεο ησλ δπν επελδπηψλ, νη 

νπνίνη είλαη γλψζηεο πσο νη θνηλνί επελδπηέο δελ πξφθεηηαη λα 

ξεπζηνπνηήζνπλ πξηλ ε κεηνρή θηάζεη ηελ αλψηαηή ηεο αμία Qη.  

 

Παξάιιεια, είλαη αληηιεπηφ πσο ζε πεξίπησζε πνπ ηα ραξηνθπιάθηα 

ησλ δπν επελδπηψλ δελ έρνπλ ίδην αξηζκφ κεηνρψλ, ν επελδπηήο κε ην 



 44 

κεγαιχηεξν αξηζκφ κεηνρψλ, είλαη πηζαλφηεξν λα βγεη πην γξήγνξα, γηα λα 

ν θαιχςεη θάζε πεξίπησζε λα ράζεη ηελ επέλδπζή ηνπ. Ζ ζπλάξηεζε πνπ 

θαζνξίδεη ηα θέξδε ηνπ είλαη u = z (Q - Q) φπνπ z είλαη ν αξηζκφο ησλ κεηνρψλ 

πνπ έρεη ν επελδπηήο επί ηελ δηαθνξά ηελ αμίαο πνπ πνχιεζε ηελ κεηνρή κε 

ηελ αμία πνπ ηελ αγφξαζε. Έρνληαο ην κεγαιχηεξν ραξηνθπιάθην ν 

επελδπηήο Υ πνπ θεχγεη πξψηνο έζησ ζηελ ηηκή x ελεξγνπνηεί θαη ηελ 

θνχζθα, ζηελ αληίζεηε πεξίπησζε φπνπ ε θνχζθα δελ ζθάεη ν επελδπηήο Φ 

έρεη ηελ δπλαηφηεηα λα παξακείλεη κέρξηο φηνπ ε κεηνρή πάξεη ηελ αλψηαηε 

ηηκή ηεο Qη, θαη ηα θέξδε ηνπ ζα δηακνξθσζνχλ απφ ηελ δηαθνξά Qη – Q, ελψ 

ν επελδπηήο Υ πνπ έθπγε λσξίο ζα έρεη θέξδε ίζα κε ηελ δηαθνξά Qη – x.  

 

Ζ ζπλάξηεζε φπνπ ε θνχζθα ζθάεη είλαη Ρ(Q) γηα Q = x, y θαη ην Q ζα 

απμάλεηαη ζηαδηαθά. Έηζη ν επελδπηήο κε ηνλ κεγαιχηεξν αξηζκφ κεηνρψλ ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο κεηνρήο είλαη πην πηζαλφ λα ηελ επεξεάζεη θαη σο απνηέιεζκα 

λα ζθάζεη ηελ θνχζθα ζε ζχγθξηζε κε ηνλ αληίπαιν επελδπηή.  

 

Δπνκέλσο, ε ππφζεζε έρεη σο εμήο Ρ(Q) = 1 – [(Qη-Q) / (Qη-Q)]α  φπνπ 

α είλαη ην πνζνζηφ ησλ κεηνρψλ πνπ έρεη ν θάζε επελδπηήο X, Φ δειαδή ν 

αξηζκφ κεηνρψλ ηνπ επελδπηή πρ. Υ πξνο ην ζπλνιηθφ αξηζκφ κεηνρψλ, θαη 

νξίδεηαη σο α = z / (zx + zy).  

 

Ζ ζπλάξηεζε απφδνζεο δηακνξθψλεηαη σο εμήο: 

Δμίζσζε: 10 

 

               P(x) * z * (x - Q)                                                            αλ x < y 

U(x)        P(x) * [1-P(y)] * z * (x - Q)                                             αλ x = y 

                          [1-P(y)] * z * (Qη - Q)                                                    αλ x > y 

 

Ζ βέιηηζηε ηζνξξνπία Nash είλαη P(x) + P(y) = 1 ππνζέηνπκε ινηπφλ φηη 

Q > Q ζε απηή ηελ πεξίπησζε ν επελδπηήο Υ δελ έρεη θαλέλα θίλεηξν λα 

θηλεζεί, δειαδή λα πνπιήζεη ηηο κεηνρέο, εθφζνλ ε πηζαλφηεηα λα ράζεη ν 

επελδπηήο Φ είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ πηζαλφηεηα λα θεξδίζεη ν ίδηνο, 
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δειαδή ηζρχεη 1-Ρ(y)>P(x), Έηζη αλ ζηελ ηηκή Q ν επελδπηήο Φ θηλεζεί 

πξψηνο ε πηζαλφηεηα λα απνηχρεη λα ζθάζεη ε θνχζθα είλαη κεγαιχηεξε απφ 

φηη λα θεξδίζεη ν επελδπηήο Υ, δεδνκέλνπ φηη ν ηειεπηαίνο έρεη κεγαιχηεξν 

αξηζκφ κεηνρψλ ζην ραξηνθπιάθηφ ηνπ. Καζψο ην Q απμάλεηαη θαη νη 

πηζαλφηεηεο ησλ δπν επελδπηψλ Ρ(x), P(y) απμάλνληαη αληίζηνηρα. Ζ κέγηζηε 

ηηκή πνπ ν επελδπηήο Υ είλαη πξφζπκνο λα πεξηκέλεη κέρξη λα 

πξαγκαηνπνηήζεη ηελ θίλεζή ηνπ είλαη απηή πνπ κεγηζηνπνηεί ηελ πηζαλφηεηα 

επηηπρίαο ηνπ, ε νπνία είλαη, είηε 1-P(y)=P(x), είηε P(x) + P(y) = 1 (εμίζσζε 

11).  

 

Δίλαη ζεκαληηθφ λα δνχκε πφηε φκσο είλαη ε θαηάιιειε ζηηγκή ν 

επελδπηήο λα βγεη απφ ηελ θνχζθα θαη λα ξεπζηνπνηήζεη ηα θέξδε ηνπ 

απνθνκίδνληαο ηα πεξηζζφηεξα θέξδε ηελ ζηηγκή πνπ ν αληίπαινο επελδπηήο 

ράλεη.  

 

Παξάδεηγκα, αλ κηα κεηνρή παίξλεη ηηκέο απφ [1, 50] θαη ν επελδπηήο Υ 

αγνξάδεη 6 εθαη. κεηνρέο ελψ ν Φ, 2 εθαη. κεηνρέο, ε ηηκή πνπ ζα πξέπεη λα 

ξεπζηνπνηήζνπλ ζχκθσλα κε ηελ εμίζσζε 10 θαη 11 ε ζρέζε παξνπζηάδεηαη 

ίζε κε: 

 

1 = [1 – [(50 – Q) / (50 – 1)] 0.25 ]+ [1 – [(50 – Q) / (50 – 1)] 0.75 ] 

 

Λχλνληαο ηελ εμίζσζε έρνπκε 

1 = [(50 – Q) / 49] 0.25 + [(50 – Q) / 49] 0.75 

           1 = [(50 – Q) / 49] ¼*2  + [(50 – Q) / 49] ¾ *2 

 

           1 = α ¼ + α ¾                                                                          έζησ α ¼ = x 

           1 = x + x 3 

           x 3 + x – 1 = 0 

 

α ¼ = 0,682 φπνπ α = 0,6824 άξα α = 0,216 
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Αληηθαζηζηψληαο έρνπκε: [(50 – Q) / 49 ]= 0,216 θαη Q = 39,416 

 

Δπνκέλσο, ε θαηάιιειε ζηηγκή γηα λα βγνπλ νη επελδπηέο είλαη φηαλ ε 

ηηκή ηεο κεηνρήο ζα έρεη θηάζεη ζηηο 39 κνλάδεο πεξίπνπ. Καη ην αλακελφκελν 

φθεινο ζχκθσλα κε ηελ εμίζσζε 10 είλαη: 

 

P (x) = 1 – [(50 - 39,416) / (50 – 1)] 0,25 = 1 – (0,216) 0,25 = 0,32   

P (y) = 1 – [(50 - 39,416) / (50 – 1)] 0,75 = 1 – (0,216) 0,75 = 0,68   

P(x) * [1-P(y)] * z * (x - Q) = 0,32 * (1 – 0,68) * 6.000.000 * (39,416 – 1) = 

23.502.790,40 

 

Αο δνχκε φκσο έλα παξάδεηγκα κε αξηζκεηηθά απνηειέζκαηα γηα λα 

θξίλνπκε θαηά πφζν απηφ ην παηρλίδη πεξηγξάθεη ηνλ ηξφπν πνπ ζα πξέπεη λα 

έρεη θάζε ζεζκηθφο επελδπηήο πξνθεηκέλνπ λα απνθνκίζεη πεξηζζφηεξα θέξδε 

αμηνινγψληαο ηηο θηλήζεηο ηνπ αληηπάινπ ηνπ- επελδπηή 2.  

 

3.2. Αριθμηηικό παράδειγμα 

 

΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα νη άλζξσπνη θαη εηδηθά νη θεξδνζθφπνη 

δεκηνπξγνχλ ην θαηλφκελν ηεο θνχζθαο δηνγθψλνληαο ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ 

πέξα απφ ηελ πξαγκαηηθή αμία πνπ αληηπξνζσπεχνπλ. Όηαλ νη ηηκέο ησλ 

κεηνρψλ θνπζθψλνπλ απφηνκα είλαη ζεκάδη επεξρφκελεο θνχζθαο. Απηφ δελ 

ζεκαίλεη φηη νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ δελ κπνξνχλ λα απμεζνχλ απφηνκα, ζα 

πξέπεη φκσο απηή ε αχμεζε λα ζηεξίδεηαη θαη λα δηθαηνινγείηαη απφ ηα 

απνηειέζκαηα θαη ηηο πξννπηηθέο ησλ εηαηξεηψλ θαη λα κε βαζίδεηαη ζε κία 

κάδα επελδπηψλ πνπ αθνινπζνχλ ν έλαο ηνλ άιιν. Ζ αδηθαηνιφγεηε ειπίδα 

φηη κπνξνχκε λα γίλνπκε πινχζηνη απφ ηε κηα κέξα ζηελ άιιε, είλαη ν 

θπξηφηεξνο ιφγνο πνπ ράλνληαη ηφζεο πεξηνπζίεο θαη απνηακηεχζεηο ζηηο 

δηάθνξεο επελδχζεηο.  
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Οη επελδπηέο πάληα εμεηάδνπλ πνηεο κεηνρέο έρνπλ πξνζεγγίζεη ηέηνηα επίπεδα ηηκψλ ψζηε ελ δπλάκεη λα απνηειέζνπλ επελδπηηθέο επθαηξίεο. Μεηαμχ άιισλ, σο γλψκνλαο ιεηηνπξγνχλ δχν δείθηεο: 

 

Σν Ρ/Δ (πνιιαπιαζηαζηήο θεξδψλ) ησλ κεηνρψλ, δειαδή ν ιφγνο ηεο 

ηηκήο ηεο κεηνρήο πξνο ηα θέξδε ηεο εηαηξείαο ζε κηα ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή 

πεξίνδν. ΢’ απηφλ απεηθνλίδεηαη ε ζρέζε ηεο ηξέρνπζαο ρξεκαηηζηεξηαθήο 

ηηκήο κε ηα θέξδε ηνπ πην πξφζθαηνπ 12κελνπ αλά κεηνρή. 

 

Σν P/BV, δειαδή ν ιφγνο ηεο ηηκήο κηαο κεηνρήο ζην Υ.Α. πξνο ηε 

ινγηζηηθή ηεο αμία (book value). Όηαλ ν δείθηεο είλαη κηθξφηεξνο απφ ηε 

κνλάδα, ε κεηνρή ζεσξείηαη «ππνηηκεκέλε» ή «θζελή», ελψ φηαλ είλαη 

κεγαιχηεξνο απφ ηε κνλάδα ζεσξείηαη «ππεξηηκεκέλε» ή «αθξηβή». 

 

Ο δείθηεο Ρ/Δ θαη ν δείθηεο P/BV είλαη ηα πιένλ δεκνθηιή εξγαιεία γηα 

ηνπο επελδπηέο πξνθεηκέλνπ λα πξνζδηνξίζνπλ ηηο επελδπηηθέο ηνπο θηλήζεηο 

θαη εκκέζσο ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. Ηδηαίηεξα, ν δείθηεο Ρ/Δ είλαη έλα απφ ηα 

θπξηφηεξα κέηξα πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα λα θαζνξηζηεί αλ κηα κεηνρή είλαη 

ππεξηηκεκέλε ή ππνηηκεκέλε. Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ν ππνινγηζκφο ηνπ 

δείθηε Ρ/Δ είλαη θάηη ζρεηηθά εχθνιν, ζε αληίζεζε κε ηελ εξκελεία ηνπ 

απνηειέζκαηνο πνπ πξνθχπηεη, ε νπνία κπνξεί λα είλαη ζρεηηθά δχζθνιε ή 

θαη επκεηάβιεηε.  

 

Γηα ηνλ θαζνξηζκφ ηνπ Ρ/Δ δηαηξνχκε απιά ηελ ηξέρνπζα 

ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή ηεο κεηνρήο κε ηα αληίζηνηρα θέξδε ηεο εηαηξίαο αλά 

κεηνρή γηα ηνπο ηειεπηαίνπο 12 κήλεο ή γηα ην πην πξφζθαην έηνο ή αθφκα θαη 

γηα ην πξνβιεπφκελν έηνο. Σα θέξδε αλά κεηνρή είλαη ην ζχλνιν ησλ θεξδψλ 

ηεο επηρείξεζεο θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ ηειεπηαίνπ δσδεθακήλνπ δηαηξεκέλν κε 

ην ζπλνιηθφ αξηζκφ ησλ εηζεγκέλσλ δηαπξαγκαηεπφκελσλ κεηνρψλ ηεο. Σα 

ζπγθεθξηκέλα κεγέζε είλαη δηαζέζηκα ζηνπο εηήζηνπο, εμακεληαίνπο ή 

ηξηκεληαίνπο ηζνινγηζκνχο ηεο επηρείξεζεο. 

 

Σν P/E απιά ζεκαίλεη φηη ε κεηνρή πσιείηαη Υ θνξέο ηα θέξδε ή 

δηαθνξεηηθά, φηη γηα ηνλ επελδπηή πνπ ζα αγνξάζεη ζήκεξα ηε ζπγθεθξηκέλε 
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κεηνρή ζα ρξεηαζζεί λα πεξάζνπλ Υ ρξφληα πξνθεηκέλνπ ε εηαηξία λα 

επηηχρεη αζξνηζηηθά θέξδε πνπ ζα ηζνδπλακνχλ κε ηε ζεκεξηλή ηηκή ηεο 

κεηνρήο. Γεληθά, γηα ηνλ επελδπηή, είλαη πξνο φθειφο ηνπ, απηφο ν ιφγνο λα 

είλαη ζρεηηθά ρακειφο, γεληθά θάησ ησλ 15 θνξψλ, πξνθεηκέλνπ λα ζεσξεζεί 

ειθπζηηθή ε αληίζηνηρε κεηνρή. Αθνχ ην ρακειφ P/E απνηειεί ηθαλή αιιά φρη 

αλαγθαία ζπλζήθε γηα ηελ επίηεπμε ζεηηθψλ απνδφζεσλ ζην Υξεκαηηζηήξην.  

 

Δίλαη ζεκαληηθφ λα γλσξίδνπκε φηη ην Ρ/Δ ησλ κεηνρψλ αιιάδεη 

θαζεκεξηλά, θαζψο νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ κεηαβάιινληαη, αιιά θαη εηεζίσο 

φηαλ αλαθνηλψλνληαη ηα θέξδε ηεο εηαηξίαο. Απηφ ζεκαίλεη φηη γηα ηε ιήςε 

κίαο επελδπηηθήο απφθαζεο, ην Ρ/Δ πξέπεη λα ππνινγίδεηαη ιακβάλνληαο 

ππφςε ηα πην πξφζθαηα δηαζέζηκα ζηνηρεία. Ζ ρξήζε παιαηφηεξσλ 

ζηαηηζηηθψλ ζηνηρείσλ Ρ/Δ είλαη δπλαηφλ λα νδεγήζεη ζε ρακειψλ ή θαη 

αξλεηηθψλ απνδφζεσλ επελδχζεηο.  

 
Έλαο άιινο δείθηεο πνπ απνθηά ηδηαίηεξα πξαθηηθή ζεκαζία ζε 

ζπγθεθξηκέλεο πεξηφδνπο, αιιά εθηφο απηψλ είλαη πνιιέο θνξέο 

πιαζκαηηθφο, είλαη απηφο ηεο κεξηζκαηηθήο απφδνζεο. Ο δείθηεο απηφο 

ππνινγίδεηαη αλ δηαηξέζεη θαλείο ην κέξηζκα αλά κεηνρή πνπ έδσζε κηα 

εηαηξεία δηα ηεο ηηκήο ζηελ νπνία πσιείηαη ε κεηνρή ζην ρξεκαηηζηήξην, φπσο 

δειαδή νπνηαδήπνηε άιιε απφδνζε γηα ρξήζε θεθαιαίνπ. Ο δείθηεο απηφο, 

αλ θαη παξαηίζεηαη ζε φινπο ζρεδφλ ηνπο πίλαθεο ηηκψλ κεηνρψλ, δελ έρεη 

πξαθηηθή αμία, αθνχ ζπλήζσο κεηξά ην κέξηζκα πνπ έδσζε κηα κεηνρή πξηλ 

απφ αξθεηνχο κήλεο, κε βάζε δειαδή ηα θέξδε ηεο πξνεγνχκελεο 

νηθνλνκηθήο ρξήζεο, θαη ην ζπγθξίλεη κε ηελ ηξέρνπζα ηηκή ηεο, πνπ ζπλήζσο 

είλαη πνιχ δηαθνξεηηθή απφ εθείλε ηελ πεξίνδν θαηά ηελ νπνία έδσζε ην 

κέξηζκα. 

 

΢ηελ πεξίπησζή καο νη 2 ζεζκηθνί επελδπηέο είλαη γλψζηεο πσο ε 

κεηνρή πνπ δηαθξαηνχλ είλαη θνχζθα, ηελ έρνπλ επηιέμεη δε κε βάζε ηα 

θξηηήξηα πνπ αλαθέξακε παξαπάλσ κε απψηεξν ζθνπφ ηελ ξεπζηνπνίεζε 

ησλ θεξδψλ ηνπο ηελ θαηάιιειε ζηηγκή θαη ηελ ελεξγνπνίεζε ηεο θνχζθαο. 

Καζψο αλακέλνπλ λα έρνπλ πςειή απφδνζε επελδχνπλ ππέξνγθα πνζά 
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πξνθεηκέλνπ λα έρνπλ αθφκα κεγαιχηεξν φθεινο ηελ ζηηγκή πνπ ζα 

ξεπζηνπνηήζνπλ. Expected return = Rf + b (Rm-Rf).  

 

΢εκείσζε: ην γεγνλφο φηη ην beta είλαη ηδηαίηεξα πςειφ ππνδειψλεη ηνλ 

πςειφ θίλδπλν πνπ δέρνληαη λα αλαιάβνπλ νη επελδπηέο θαη εληζρχεη ηελ 

άπνςε φηη ε κεηνρή κπνξεί λα είλαη θνχζθα!  

 
Σα ραξαθηεξηζηηθά ηεο κεηνρήο Κ είλαη: 
 

P/E 23,29 

Μέξηζκα 0,1 

Μεξηζκαηηθή απφδνζε (DY) 2,4038 

Αξηζκφο Μεηνρψλ 11.550.000 

Ολνκαζηηθή Αμία 0,39 

BVPS 2,0371 

Κέξδε αλά Μεηνρή 0,1846 

Σηκή πξνο Λνγηζηηθή Αμία κεηνρήο 
(P/BV) 

2,0422 

Σηκή πξνο πσιήζεηο 0,9540 

Απφδνζε Ηδίσλ Κεθαιαίσλ 15,2617 

BETA 1,5399 
 

 

ΗΜΕΡΟΜΗΝΙΑ ΣΙΜΗ ΜΕΣΟΥΗ΢ € 

1/10/2010 4,39 

2/10/2010 5,15 

3/10/2010 7,49 

4/10/2010 10,23 

5/10/2010 13,44 

6/10/2010 14,02 

7/10/2010 16,53 

8/10/2010 17,80 

9/10/2010 20,00 

 
 
Ζ κεηνρή παίξλεη ηηκέο απφ [4.39, 20] παξάιιεια ν επελδπηήο Υ 

αγνξάδεη 6 εθαη. κεηνρέο ελψ ν Φ 2 εθαη. κεηνρέο, ε ηηκή πνπ ζα πξέπεη λα 

ξεπζηνπνηήζνπλ ζχκθσλα κε ηελ ηζνξξνπία ηνπ Nash θαη αθνινπζψληαο ηηο 

εμηζψζεηο 10 θαη 11 είλαη: 

 

1 = [1 – [(20 – Q) / (20 – 4,39)] 0.25 ]+ [1 – [(20 – Q) / (20 – 4,39)] 0.75 ] 
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Λχλνληαο ηελ εμίζσζε έρνπκε 

1 = [(20 – Q) / 15,61] 0.25 + [(20 – Q) / 15,61] 0.75 

           1 = [(20 – Q) / 15,61] ¼*2  + [(20 – Q) / 15,61] ¾ *2 

 

           1 = α ¼ + α ¾                                                                          έζησ α ¼ = x 

           1 = x + x 3 

           x 3 + x – 1 = 0 

 

α ¼ = 0,682 φπνπ α = 0,6824 άξα α = 0,216 

 

Αληηθαζηζηψληαο έρνπκε: [(20 – Q) / 15,61] = 0,216 θαη Q = 16,63 

 

Δπνκέλσο, ε θαηάιιειε ζηηγκή γηα λα βγνπλ νη επελδπηέο είλαη φηαλ ε 

ηηκή ηεο κεηνρήο ζα έρεη θηάζεη ζηηο 16 κνλάδεο πεξίπνπ. Καη ην αλακελφκελν 

φθεινο ζχκθσλα κε ηελ εμίζσζε 10 είλαη: 

 

Γηα ηνλ επελδπηή Υ 

P (x) = 1 – [(20 – 16,63) / (20 – 4,39)] 0,25 = 1 – (0,216) 0,25 = 0,32   

P(x) * [1-P(y)] * z * (x - Q) = 0,32 * (1 – 0,68) * 6.000.000 * (16,63 – 1) = 

9.603.072 

 

Γηα ηνλ επελδπηή Φ 

P (y) = 1 – [(20 – 16,63) / (20 – 4,39)] 0,75 = 1 – (0,216) 0,75 = 0,68   

P(x) * [1-P(y)] * z * (x - Q) = 0,32 * (1 – 0,68) * 2.000.000 * (16,63 – 1) = 

3.201.024 

 

Παξαηεξψληαο ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο νη δπν επελδπηέο πνπ θαηέρνπλ ηα 

κεγαιχηεξα κεξίδηα ηεο αγνξάο ζηελ ζπγθεθξηκέλε κεηνρή,  πξέπεη λα είλαη 

έηνηκνη γηα λα πνπιήζνπλ ηελ κεηνρή. Έηζη, φηαλ απηή πιεζηάζεη ηηο 16 

κνλάδεο είλαη πνιχ πηζαλφ θάπνηνο απφ ηνπο δπν ζεζκηθνχο επελδπηέο λα 

πξαγκαηνπνηήζεη ηελ θίλεζή ηνπ, δειαδή λα ξεπζηνπνηήζεη θαη λα 

εμαζθαιίζεη ηα θέξδε ηνπ. Φπζηθά, ε εκπεηξία έρεη δείμεη φηη ν επελδπηήο κε ην 
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κεγαιχηεξν θεθάιαην δελ είλαη πξφζπκνο λα δηαθηλδπλεχζεη ηα θέξδε ηνπ 

δηαθξαηψληαο ηελ κεηνρή πέξα απφ ηηο 16 κνλάδεο αθνχ ν θίλδπλνο ν 

αληίπαινο επελδπηήο ηνπ λα θεθαιαηνπνηήζεη θαη ηαπηφρξνλα λα 

ελεξγνπνηήζεη ηελ θνχζθα είλαη ηδηαίηεξα κεγάινο.  

 

Ο ρξφλνο ινηπφλ πνπ απνθαζίδεη θάπνηνο επελδπηήο λα 

θεθαιαηνπνηήζεη ηα θέξδε ηνπ απνηειεί ην θιεηδί ηεο επηηπρίαο ή αθφκα θαη 

ηελ απνηπρίαο ηνπ. Ζ ζηξαηεγηθή επηινγή ηνπ ρξφλνπ δηαρσξίδεη ηε ζέζε ελφο 

θνηλνχ επελδπηή κε θάπνηνλ πνπ έρεη απφιπηα νξηζκέλν ζηφρν θαη θηλείηαη 

πάληα ππφ ην πξίζκα ησλ κεζνδηθψλ θηλήζεσλ.  
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4. Κεθάλαιο 

 

4.1. ΢σμπεράζμαηα  

 

Ζ Θεσξία παηγλίσλ είλαη ζεκαληηθή πιένλ ζηηο κέξεο καο αθνχ έρεη 

θαηνξζψζεη λα ππεηζέξζεη ζε θάζε επίπεδν ηεο θαζεκεξηλήο καο δσήο θαη 

ηδηαίηεξα ζην ρξεκαηννηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ επεξεάδνληαο αθφκα θαη ηηο 

απνθάζεηο ησλ επελδπηψλ. 

 

Με βάζε ηα φζα πξναλαθέξζεθαλ ζηελ παξνχζα δηπισκαηηθή 

εξγαζία δηαπηζηψλνπκε φηη ε πνξεία ησλ κεηνρψλ δελ εμαξηάηαη κφλν απφ ηα 

ζεκειηψδε νηθνλνκηθά ζηνηρεία ησλ εηαηξηψλ, ην νηθνλνκηθφ θαη ην πνιηηηθφ 

πεξηβάιινλ, αιιά είλαη ζέκα ηεο ςπρνζχλζεζεο ησλ επελδπηψλ θαη θπξίσο 

ησλ επηινγψλ ηνπο ζε δεδνκέλεο ρξνληθέο πεξηφδνπο. Σν παξειζφλ έρεη δείμεη 

φηη νη κεγάιεο θαηαξξεχζεηο ζε θεθαιαηαγνξέο παγθνζκίσο αθνινπζήζεθαλ 

απφ επίζεο κεγάιεο αλφδνπο θαη απέθεξαλ ηεξάζηηα θέξδε ζηνπο ηνικεξνχο 

εθείλνπο επελδπηέο πνπ δελ αθνινχζεζαλ ηελ κάδα αιιά πνξεχζεθαλ κφλνη 

ηνπο πξνσζψληαο ζηξαηεγηθέο, νη νπνίεο είηε ηνπο απέθεξαλ θέξδε είηε ηνπο 

δεκίσζαλ αθφκα πεξηζζφηεξν. Δπίζεο, είδακε φηη ε αζπγθξάηεηε αηζηνδνμία 

ησλ επελδπηψλ κπνξεί λα δεκηνπξγήζεη απηνεθπιεξνχκελεο πξνζδνθίεο κε 

απνηέιεζκα ηελ δεκηνπξγία θνχζθαο ε νπνία κπνξεί λα γίλεη εξγαιείν, 

ρξήζηκν αιιά θαη επηθίλδπλν ζηα ρέξηα θεξδνζθνπηθψλ επελδπηψλ.  

 

Αλαπηχζζνληαο ηελ ηδέα δπν ζεζκηθψλ επελδπηψλ πνπ 

ζπκπεξηθέξνληαη ζηξαηεγηθά, ζπλεηδεηά θαη φρη ηφζν ππνζπλείδεηα 

αλαιχζακε ηνλ ηξφπν πνπ πξέπεη λα θηλεζνχλ φηαλ γλσξίδνπλ φηη ε κεηνρή 

ζηε νπνία έρνπλ επελδχζεη είλαη «θνχζθα». Μέζα απφ ππνζέζεηο 

απινπνηήζακε ην παξάδεηγκά καο γηα λα είλαη πην εχθνιε ε θαηαλφεζε ησλ 

ζηξαηεγηθψλ ηνπο επηινγψλ ψζηε λα θηάζνπκε ζην επηζπκεηφ απνηέιεζκα, 

δειαδή ηελ ζηηγκή πνπ ζα επηιέμνπλ λα θεθαιαηνπνηήζνπλ, ηαπηφρξνλα λα 

επηηχρνπλ θαη ηελ κεγηζηνπνίεζε ηνπ θέξδνπο ηνπο.  
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΢ηελ πξάμε κεηαηξέςακε ην απιφ παξάδεηγκα ηνπ κνλνκάρνπ ηεο 

Θεσξίαο παηγλίνπ ζε έλα ππφδεηγκα γηα δπν επελδπηέο νη νπνίνη επελδχνπλ 

κεγάια θεθάιαηα ζε κηα κεηνρή πνπ γλσξίδνπλ φηη είλαη θνχζθα. 

Αθνινπζψληαο 2 κεζφδνπο, ην ζεψξεκα MIN MAX αιιά θαη ηελ ηζνξξνπία 

Nash απνδείμακε πσο ν επελδπηήο έρεη ηελ δπλαηφηεηα λα επηιέμεη ηελ 

θαηάιιειε ρξνληθή ζηηγκή, εθείλε πνπ ε ηηκή ηεο κεηνρήο ζα κπνξεί λα ηνπ 

απνθέξεη θέξδε κε ην κηθξφηεξν δπλαηφ ξίζθν λα απνηχρεη θαη λα ράζεη φιε 

ηνπ ηελ επέλδπζε. Σα απνηειέζκαηα ηεο εξγαζίαο ήηαλ θαζνξηζηηθά 

απνδεηθλχνληαο κέζα απφ ζεηξά εμηζψζεσλ πσο νη επελδπηέο κπνξνχλ λα 

αθνινπζήζνπλ ζηξαηεγηθέο θαη λα επηιέμνπλ εθείλε ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο πνπ 

ζα κεγηζηνπνηήζεη ηα έζνδα ηνπο.  

 

΢ε θάζε πεξίπησζε ζηελ πξαγκαηηθφηεηα ηα πξάγκαηα είλαη πην 

πεξίπινθα αιιά κέζα απφ ην παξάδεηγκα απηφ θαηνξζψζακε λα νξίζνπκε 

ηελ δεδνκέλε ηηκή πνπ ζα πξέπεη λα έρεη ε κεηνρή φηαλ ν επελδπηήο επηιέγεη 

ζηξαηεγηθά λα ξεπζηνπνηήζεη ηα θέξδε ηνπ εμαζθαιίδνληαο ην ζεηηθφ 

απνηέιεζκα. Σαπηφρξνλα κε ηελ επηινγή ηνπ απηή ελεξγνπνηεί ηελ θνχζθα 

θαη κεηαθέξεη ην δπζκελέο απνηέιεζκα ζηνλ αληίπαιν επελδπηή, ν νπνίνο 

δεδνκέλνπ φηη δελ πνχιεζε ηηο κεηνρέο ηνπ ζηελ ηηκή ηζνξξνπίαο έραζε ηελ 

επέλδπζή ηνπ θαη ε αμία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ κεηψζεθε.   

 

Κιείλνληαο είλαη θαηαλνεηφ φηη ε ρξνληθή πεξίνδνο αιιά θαη ε ηηκή πνπ 

ζα επηιέμεη έλαο ζεζκηθφο επελδπηήο λα βγεη απφ κηα κεηνρή κπνξεί λα 

απνηειέζεη θαζνξηζηηθφ παξάγνληα αιιάδνληαο φια ηα δεδνκέλα ηεο κεηνρήο 

θαη ελ ηέιεη δηακνξθψλνληαο ηελ αμία ησλ ραξηνθπιαθίσλ ησλ ππνινίπσλ 

επελδπηψλ.   
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