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NEPIAHWH

H xhaocown Owovopky] Osmpio Paciletor 68 apry®dg HOOMUOTIKG KOl OIKOVORLKL
LOVTEAQ KoL 0TIV VITOOECT TNG 0POBOAOYIKOTNTAG TOV OTOU®V O POPEMY OTKOVOUIKDV
aro@dcewv. O1 0KoVOHOAOYOL VITOdEYTKAY TNV YTOOEon TV ATOTEAEGUATIK®OV
Ayopdv kot tnv Bempio otnv onoiov Paciotnke pe BEpun kot el pokpov Bewpnonke
VOUOTEANC. ZOVTOUa, OLMG, 1 OTEANG TPAYUOTIKOTNTO £QEPE TPLYHOVG OTNV KAUGIKN
Bewpia, KaBdG o1 eumelpkég peréteg é0ecav vd apeiePrtnon Tovg Bepértovg Aibovg
¢ . H Khook owovopikn Oewp io tpoomdOnoe vo ekppdoel T yeEVIKN Tdon g
owovoudc kot tov  aviporov . H moapatipnon , ®otd00 , ovouéveOV Kot

CUUTEPLPOPDV TTOL JEV NTOV SLVATOV VO VITOSTNPLYBOVV Kol vor eEnynBovV amo avTyy,
amoKGALVYOV TV VmapéEn ToAA®V Kevoy . Ta ev Adym Kevd €pyeton va KoA Dyeln
Yvumeprpopikr] Xpnuatoowkovopky  (Behavioral - Finance) mov pe Bdon v

KOW®VIOAOYia Kot TNV yuyoAoyio T@V atoumv Kot e ndlog mpoonadel va pi&et pog
OTIG AVEENYNTEG GUUTEPLPOPEG KOL TOL POLVOLEVO TTOL OEV GLVAJOLV LE TNV KAOGIKY|
owovopkt Oempio. H 1010 akoAovBel S1000pETIKT TPOGTEYYIoN G TPOG TNV «AOYIKY
Kot 0pOOAOYIKY| » GUUTEPLPOPA TMV  EMEVOVTMV , AVOADOVTOG TN CLUTEPLPOPE TOL
EMEVOLTN HECO OO TNV, YVYOAOYIN , TNV KOWMVIOAOYIO KOl TIG OAANAETIOPAGELS TMV

aTop®OV HeTAED TOVG AALA KOt LE TO, YEYOVOTAL.

H mapovoa epyacio €xel ¢ o100 TNV MOPOLGIOCT TOV QAIVOUEVOV KOl TOV
AVOUOALDY TOV €PYOVTOL O AVTIOEON e TNV KAUGGIKY] OIKOVOUIKY] Bewpia Kabdg Kot
™V epunveia. otV Bdoel TG ZopmepLpopikng Xpnpoatootkovopkng . Ipotictod,
OUMGC, EMYEPEITAL 1] AVOYVAOPICT] T OV CUUTEPLPOPDOV  TNG  LVUTEPUPOPIKNG

XPNUOTOOIKOVOUIKNG O€ pia ydpa, 0nmog 1 EALGSa, n onoia Pudvet Babeid v kpion,
1000 GTO KOUUATL TOV YPNUATICTNPKOV oyop®V OGO Kol 0T dpacTnpldtTnTe TOL

EMUYEPNUOTIKOD TOPEN, AALL Kot 6€ TTUYEG TNG KaBnueptvig Long TV atdpmy.



EIZAFQrH

H tdon 100 avBpdmov va divel mavtote eENYNOEIS G TA PALVOUEVO TTOV EKONADMVOVTOL
YEVIKA 0T1 OO, 0ALG KOl EOIKOTEPA GTNV OIKOVOUI0, OMOTEAEGE TOV OONYO Yol TNV
AVATTLEN TOV OIKOVOLIK®V Bempldv, mov giyav g 6tdyo TV epunveion TV Tdoe v
TOV OMOVPYOVVTOL KOl TOV EVIOTMICUO TMOV EMMTOCEDV TOLS GTNV. olkovopia . Ot
OLKOVOLLOAOYOL AVTILETMTICOV OPYIKOL TNV OKOVOUINL G £VOL GUOTNO CUVOEOEUEVO
OTTOKAEIGTIKA € TN AOYIKN KOl TNV 1010TEAEI0 KOl KAOOAX OmOKOUUEVO Omd TNV
yoyoroyia. H kAaocikn owovopikn Bewpia kot ot TpesPeutéc TG ayvoncay v euon
TOV VOPOTOV O TPOSMOTIKOTNTO KOOI YOVUEVT TOCO At TOV VOU OGO Kol amtd TNV
Kopdld Kot TPOoESMoaY GTO.  HOVTEAN TOVG OvoTnpd  padnuatikd yapokmpao . H
TOPOTNPNON, WGTOGO , PAUVOUEVAOV KOl GUUTEPIPOPOV 61O Ol B Tov YPOVOL OV
EVOVTIOVOVTOV 0TI KAOOOIKEG VITOBECELS Kol To VITOJEIyHaTa TG KAOGIKNG Bempiog
Baocel twv omoiwv dev pmopovoay va eEnyndodv, donoav ymPOo Yo TV avATTVEN NG
SOUTEPLPOPIKNG XPNUOTOOIKOVOLIKNG. AgdopéEVoL OTL ot Bewpieg Kot To LITOdELy LT
Tov eV AOy® KAGSOL aplBuohv - HOVO - PEPIKEC OEKAETIEG , 1  ZLUTEPUPOPIKN

Xpnuoatootkovouikn déxetar  dpipeiec kpukég . H - mpaypotikodmto , ©6t600,

amodEIKVUEL OTL M| Bewpia ™ Bpiokel TPOGPOPO- E60POC KOL Ol EUTEIPIKES UEAETEG

EMOANOEVOVY GLVEXDS TNV IOYVPOTNTE TNG.

H Ozopio tov Amoterecpotikov Ayopdv tov Fama (1965,1970), amnotélece
aKpoy®Viaio Ao g otKovopkng Bempiog Kot 6Tafpd 6TV 16Topio. TV OIKOVOUIKNG
EMOTAUNG. Zav Bewpio ETvye Bepunc vVTOdoYNG Kot anéktnoe Beprovg vrootnpiktéc. H
dekoetio Tov 1980 amotélece, ®6TOGO , pio CNUOVTIKY o@eTpio Yoo TV  omapyn
OTUOVTIKOV OKOONUAIK®V GVINTACE®V avaQOPIKA e TNV €EETAOT] TNG TPOYHOTIKNG
CLUTEPLPOPAS TV ENEVOLT®V Kat TNV €ENyNon ¢ PACEL TGV OIKOVOUKOV HOVTEA®DV
TOV OTOTELECUATIKOV - ayopdv . Ot mopadoyég ot1g omoie ¢ Paciomke N

OTOTEAECUATIKOTNTO TOV OyOp®V KOl KLPIS 1 0opBoloyiKOTNTO TOV €MEVOLTH, Ol
omoieg amoterécav Pacikég apyég v v ovamtuén tov povtélov tov Markowitz,
Sharpe, Lintner kot dAL®V gpguvntadv, TE0NKAY VIO apElePnTnon, 6TaV ATodelyTNKAV
adVVOLES Va ENYNC oLV TIG avouaAieg TS ayopds . A mavtioelg 060nkav apKeTd
APOVIQL PYOTEPO MO TOVG EPEVVNTEG TNG LVUTEPLUPOPIKNG XPTULOTOOIKOVOUIKNG TOV
npoomabnoav vo. €ENyHoovy Ta ovopeve  pe T Ponbsle TV EMOTNUOV NG

YLYOAOYIOG KOt TNG KOWVOVIOAOYING.



H Zvumep wpopikn Xpnuotookovopkn dnpovpynonke g kKAA0G e OTOGTOAN Vo
e€nynoet Ohec avTEC TIG OVOUOAMES KOU TO  QOIVOUEVO TOV YPNUOTOYOPDOV

EMGTPOTEVOVTOG KOWVOVIKOVS , YVOOTIKOVG KOl GUVOLGHNUATIKOVG - TapAyOVTES

TPOKELEVOL VoL YIVOUV KOTOVONTEG Ol OLKOVOUIKEG OO PACELS TV POPEMV. TNG
owovopiog. Ot MUePOAOYLOKES OvOUOAeS TOV Sl0TAPOCCAY ETUOVOG TIG OYOPES,
omwg avt tov lavovapiov (January effect) koar tov ZaPfatokdplaxov (Weekend
effect), aAAd ot pn nueporoylokés , Omwg avty tov MeyéBovg (Size effect) 1 to
eowvopevo tov Kepoopévov -Xapévov (Winners-Losers effect), amotéiecav Tig
Baocelg aueofnnong g opy®g  HOOMUOTIKAG EPUNVEING TNG GULUTEPLPOPAS TOL
EMEVOLTN KO OmoTéAEGOV TO Pruo yuoo vo gloayBodv véa otoryela otnv Bswpia.
OcpéMot Aol g Zvumeplpopikng  XpNUOTOOIKOVOUIKNG ATOTEAODY 1) YVOGCLOKN
youyoroyia (cognitive psychology) kot ot meplopicpoi oto arbitrage (Barberis kot
Thaler, 2003). H pev yvooiaxn yoyoloyio Kotrnyoplonolel ta £idn T@v omokAicewy
amd v AP opboroyikdtnTe OV pmopel vor amavtnBodv . Or  meplopicpoi 6To
arbitrage apopovv ot dVoKOoAio TV 0PBOLOYIK®OV EMEVOLTOV Vo eEalelyouy TIg
OVIGOPPOTIES TOV TPOKAAOVY Ol Atydtepo Aoywkoi emevovtéc. H Zvumepipopikn|
XPNUOTOOIKOVOULIKT AVOADEL TIC TEMOONGELS KOl Ol TPOTIUNGELS TOV ENEVIVTMOV , MG
KUPI®V GLUVIG TOGOV TOV  OTOPACEMY  TOVG KOl EPELVA TIG GULUTEPLPOPES TOV

ekdniovovtar pe Bdon ovtég . Ynd 10 010 avtd TPIGHO TOV CLYKEKPLUEVOV
CLUTEPLPOPAV, EMXEIPEL Vo €ENYNOEL Kol TV Sly®yn TOV ETNEVOLTOV OTIG

YPNLOTOYOPES KOl TOV TPOTO LE TOV 0010V 01 10101 EVEPYOUV.

H mapovoa epyasio apyikd emiyeipel po avaokomnon oty eEEAMENG TG OIKOVOULKNG
Bewplog Kol 0L TG LVUTEPIPOPIKNG XPNUATOOIKOVOUIKNG . XTO TPMTO KEPAANLO
avaAvetor 1 Yroeon tov Anotedecpoatikov Ayopov (EMH), kaBdg kot 1 Ocwpia
¢ Avapevopevne Xpnow 0mrag (EU) kot tov Owovopikod AvOpomov (Homo
Economicus). X210 110 ke@diato mapovotdloviat, ETioNG Ol AVOUAAEG TV 0yopdOV,
NUEPOLOYIOKEG KOt un, g meputooelg  mopaPiaong g Oewplag  TOV

AmotelecPATIKOV. AYOPAOV. ZTN GUVEXELXL, GTO JEVTEPO KEPAANLO TALPOLGLALOVTOL KO
AVOADOVTOL Ol BOCIKEG CUUTEPIPOPES TNG ZVUTEPIPOPIKNG XPNLUTOOIKOVOLIKNG, EVAD
TAVTOYPOVO,  EMYEPEITOL KOL O EVIOTMICUOG TOV TOPATAVEO GULUTEPUPOPDV GTINV

EAMVIKY TPOYHOTIKOTNTO , 1) omoia Otavhel  pio Tepiodo  dNUOGIOVOMIKNG Kot



OWKOVOUIKTG Kpiomng, TOGO GTN YPNUATIGTNPLOKT 0yOpd OGO KOl GTOV EMLYEPTLOTIKO

YOPO Kot TNV amAn Kanuepvn {on.

2YMMNEPI®OPIKH XPHMATOOIKONOMIKH-
ANAZKOINHzH

Ta Zvpneprpopucd Owovopukd (Behavioral Economics), 6nmg Kot o oyetilopeva pe
avTd medlo  pEAETNG KAl  €PELVOG NG XV UTEPLPOPIKNG XPTLOTOOIKOVOLIKNG

(Behavioral Finance), tpoomafoldv , Kdvoviag ypnomn KOWOVIKAV , YVOOTIK®V Kol
CLUVULCOMUOTIKOV TAPAYOVTOV , VO €ENYHGOLY. KOl VO KOTOVOGOLV TIG OIKOVOUIKES
ATOQAGCELG TOV ATOUMV KOl TOV (POPEMV OV VAOTOOVV. OIKOVOUKEG AEITOLPYiES ,
CUUTEPIAOUPAVOUEVOV TOV KOTOVOADTOV, T®V SOVEIOANTTOV KOl TOV ETEVOLTMOV, KOl
TG EMATOCELS AVTAOV OTIG TIEG TNG OYOPAG KOL TIV. KOTAVOUT TOV O100EGIL®Y TOPOV.
H Zvumrepipopikr] Xpnpotootkovoutkn, Tpooradst, e GAlo Aoy, vo EpUNVELGEL TA
YPNUATOOKOUIKE, HEGH omd TO TPIGHO TOV KOWOVIK®OV emotnuov . Ta opla tov
0pBOLOYIGHOV TV OIKOVOUIK®DV TOPOYOVI®MV OTOTELODV TO TPMOTELOV OVTIKEILEVO
HEAETNG TOL KAGOOL OLTOV  KOU TO GLUTEPIPOPIKO  LOVIEAQ TOV YPNOULOTOLEL

EVOOUATMOVOLV YOPOKTNPIOTIKA GTOLEI TOV TPOKVITOVV T OGO OO TNV YuyoAoyia,
0G0 Kol amd TNV VEOKANGIKI OIKOVOLKT Bewpia, umAékovtag Kot avtdv Tov TpOmTo
po oepd amd €vvoleg, uefddoovg Kot medio, EK TPMTNG OYEMS, OVOLOLOYEVY] UETAED
T0VG. Ot avOAVTEG TOL KAAOOL OEV €VOLOPEPOVTAL HOVAYO YO TIC EMUTTOCEL TWV
ATOPACEDV- TOV POPEMV TNG OKOVOUING OTNV ayopd, dAAL AGYOAOVVTOL ETITAEOV KOl
pe v évvola ™G dnpoociag PovAnong , mov amotedel , ev yével, oV GAAN YN
OLKOVOLUKAV aTOQAcE®Y.  KaBodnyobuevn kupimg amd TNV 1010TéAel Kol TNV

LEYLOTOTOINGN 18{0V 0QPEAOVG.

YOopeova petov  Schiller (2005), o Xvumepipopikd O 1Kovopukd, omoteAoHV
OVCLACTIKA TNV €QPAPLOYT KOWOVIKOV HeBOd®V Kot 1d1aitepa TG Yuyoloyiog oTa
OLKOVOUIKE, EMADOVTOG — TIG OLAQOPES AEMTOUEPELES N OTEAELEC TOL  UTOPEL va
KOTOOTNOOLV KATOw0 HeYOAN 10€a Yo €va VEO OKOVOUIKO Beoud avepdplocto, av

dev eEetaoctobv KatdAnAa. Kat’ eméktaon, n Zvumepipopikr] XpnUoTooKOVOUIKT,



etvat éva véo KeEQAAOLO TNG YPMUOTOOIKOVOUIKNG Bempiog ,  omoia mpoomabel vo
KOTOVONGEL KO VoL TPOPAEYEL TIG CLUOTNUOTIKEG EMMTMGELS TNG W VYOAOYIKNG ANYNG
aropdacewv otig ypnuatayopés (Olsen, 1998). Katavodvtag, Aowmdv , KaAdtepa v
avOpOTIVN GLUTEPLPOPE KOl TOVG WYLYOAOYIKOVS UNYXOVIGLOVG TTOL KaB0dYyouV TnV
YUYOAOYIKN AMyM  amo@Ace®my , T0. KAOGIKE  YPNUOTOOIKOVOHIKG — HOVTEAM Oa
umopovsav vo,  e&elyd ovv, ®oTE Vo avTovokKAOOV  KoAOTEpA KOl v €Enyovv

EMOPKESTEPQ TI CLUTEPLPOPA TOV OYOPDOV.

O KAGo0g ™G ZVUMEPLPOPIKNG XPNUOTOOIKOVOUIKNAG YEVVHONKE e apopun TNV
advvapio TV gpeuvnTedVv vo. ENYNoovy TG avopoAes g ayopdc péca omd v
Ocopio Tov Amotelecua Tik®V Ayopdv tov Fama (1965,1970) mov &ixe evpémg
vioBetnBel amd to 1970 ko petd. H dexoetio tov 1980 amotéhece v amopyn
ONUOVTIKOV OKOONUATKOV cLINTACEOV YOP® OO TNV TOVTICN OTNV TPOYLATIKOTNTO
NG GLUTEPIPOPAS TMV OYOPMDV  LE TO, OIKOVOUIKE HOVTEAD TOV  OTOTEAECUATIKOV
ayopav Kot v advvopio Tovg va e€nynoovy v vepPoliky] dtakvpoven (excess
volatility) mov emikpatovoe. [Ipmtor ov Schiller (1981) kot LeRoy kau Porter (1981),
KOTOOEIKVOOVY 6TO.  ApBpa Tovg OTL I St POVIKI| 6TafEPdTNTA TNG TOPOVSAS 0&iag,
vrovoet v Omapén VIEPPOAKNG OOKDUOVONG OTNV YPNUATICTNPOKY oyopd , GE
avtifeon pe v mapovoa a&io oV TPOKVTTEL OO TO HOVTEAD TV ATOTEAEGUOTIKMOV

Ayopav.

Atyo apyotepa, o West (1988) kor Campbell ko Schiller (1988), tpoonadncav va
TOGOTIKOTO|GOVV TO PALVOUEVO TMV  «EKTANEEOVY, OAAG Kol AL dgv umdpecav va
e€nynoovv v vepPoiikn dakvUAVeT TV THGV. Ot akadnpaikol iyov KataAn&et
Nnon ota €A ¢ dekaetiag Tov 1980 6TL 0 «BOpLPOGH TV AyOp®Y NTOV KATL
TOPOTAV® OO APEANTEOS Kot 1) SOKOUOVOT) TNG OoyopdG 0ev umopovse vo. eEnynoet
amo Kopio - HeTafANTi) Tov  HOVTEAOL T®V ATOTEAEGUOTIKOV AYOpPAOV , GTO OTOi0 Ol
TIWES OLOUOPPOVOVTOL HECH OO TNV TPOeEOPANCT  UEAAOVTIK®OV amoddcewv . Alya
POV apyoTeEpa , oToL TEAN NG dekoetiog Tov 1990, ov adwkaioAdynta vYNnAEg
ATOdOGELS TV 0YOPMV KOl 01 KEPOOGKOMIKES POVOKES, EpyovTal va emPEPaidGOLV Yo
aKoUn pio opd TNV vOHESN GTL TA OIKOVOUIKA HOVTELD GTEPOVLVTOL PETARANTOV TOV
LITOPOVV ETOPKMOG VO ENYNOOVV TIG GUUTEPLPOPEG TOV ayop®V . Ol TopaTPOVUEVES
avopoiieg Bétouv ™ Ba on apeofRmong Tov Pacikdv apy®dv TS opBoroYIKNG

CLUTEPLPOPAS, Tov amoterel Oepého AiBo g Bewpiog TOV ATOTEAEGUOTIKOV



Ayopdv Kot cuvteAeital, amd ovTO TO GNUEID Kot PETE, Lo GTPOPY| TPOS AAAL. LOVTEAL

avOpOTIVNG GLUTEPLPOPAS, OTMG AVTA £X0VV HEAETNOEL 0T TIG KOWVOVIKEG ETICTNLES.

e épevva mov deENnyaye o Schiller to 1987, avdpeca oe 900 emevdvtég Yoo TOVG
TOPAYOVTEG TTOL 0O YNGOV TNV HEYAAN Kot amdToun Ttdon Tov S&P kot Dow Jones
10 1987 (ot1g 19 OxtmPpiov 1987, 0 Xpnuatiomprakodg Agiktng D.J anwAiece to 22%
g a&iog Tov ko Agikng S&P 500 to 20% g a&iag Tov), Ta 2/3 tev epotnbiviov
IMNA®VOLY T®G VTELOVVOL YlOL T PEYOAN TTOGN HTAV YLYOAOYIKOL KoL Ol OUKOVOLLKOL
TAPAYOVTEG. ZTO GUVOAD TOVG, T AMOTEAECUATO TNG EPEVVOS KATASEIKVOOLY TTMOG TO Y4
TOV €MEV SVTMOV amodidovV T0 GLUPAV og TaPOPUNTIKY], UN OPBOAOYIKY GLUTEPLPOPE
Kot Oyl oto. BepeAiddn voduepa tov titAwv. Htav n 1 0t n ttotikn mopeia tov
LETOY®V OV MONGE TOVG EMEVOLTEG G€ LalIKN pevoTomoinoT TV B€cemv Tovg Kat Oyt
oL TPOPAEYELS TOVS Y10l TIC HEAAOVTIKEG OmOdO0ELS TV TITAWV . AvdAoya umopet va
e€nyndei ko  kpion tov 1929, d6tav o1 emevovtég PvBsav tov Dow Jones kot
TPOKAAESAV TN LACIKT PEVGTOTOINGT EKATOUUVPIOV LETOXDOV GE pePKd 24mpal, KOOMG
1660 1 €VTOoT TOV SIIKVHAVGEDY OGO KOl O GLYYXPOVIGHOC TOv Agiktn akoAovOncav

TopoOpole TopEiaL.

Tavtoypova, or De-Bondt kon Thaler (1985, 1987) emyepovv va eEnyncovy v
vdBeomn g YrepPolikig Avtiopaons Tov. Ayopdv HEAETOVTOG UNVIOIES OTOSOCELS
tov NYSE v mepiodo  petagd 1926-1982. Ta amoteléopato tng €pev vag Toug
KOTOOEIKVOOVV OTL Ol TEPIGCOTEPOL EMEVOVTEG KLTEPOVTIOPOLV» GE ATPOPAETTA KO
dpapatikd yeyovora. H épeuvd toug, Opmg, apnvel ovomTdvTnTo To EPMTNLO Y10 TO OV
KOl KOTO TOGO OVTN 1 CLUTEPLPOPE TMV EMEVOLTM®V €IV 0L GNUAVTIKY GE EMIMESO
ayopds. Amodetkvoouy emiong 0Tt ayopalovtag HETOYEG LE TN HKPOTEPN TTapeAbovGa
amodoon (losers) Kot TOVAGVTAG HETOXEG e TN HeYaAVTEPN TapeABODGO amOO0GN
(winners) 6to {010 ¥povikd OldoTnUe , UTOPEl KATOWOG EMEVOLTNG VO EMITUYEL
VIEPKOVOVIKEG OMOSO0ELS  , AVOLEVO 7OV avt  Kpovel v  Bsowpio TtV
Amoteleopatikav Ayopadv. Amd v dAAn pepid, o Fama kot French (1988) kot
Poterba kot ~ Summers (1988) ypnolponoudvtag TOAVETES OMOSOCELS — UETOYDV,
TPOCTOOOVV VO SOMIGTMOGOLV OV KO KATO TOGO 01 LETOYEG 0KOAOLOOVV TO YOdety o
tov Tuyaiov Iepmdrov (Random Walk). Ta arotedéspoto Tovg vTOVooHV GLGYETION
petalld TopeABovcm®V Kol UEALOVTIIKMV OTOSOCEMY , 0SVVATMOVTAG VoL TTOPACYOVV

vrootpiEn oty vdbeon mepi Tuyaiov [epurdrov.



H coumeptpopiotiky] mpocEyyion TV ¥pnUOTO0IKOVOLUK®V, OTMS apyikd avorxtoydnke
a6 tovg De Bondt kot Thaler (1985), Shleifer kot Summers (1990), Shleifer kou
Vishny (1997) kot Shiller (1999), emikevipodvetor o€ 000 TTLYEG TNG AElTOVPYiOG TOV
YPNUOTOTICTMOTIKAOV AyOPAOV : ) TNV YLYXOAOYiO TOV ETEVOLTAOV OV OEV. UTOPOVV Vo
evepyovv opBoroykd LE TOV TPOTO TOL VTOOEIKVVEL 1 TOPAOOGLOKY] OLKOVOLLKY)
avédivon kot B) oto 6pla TG KOVOTNTOS TOV EXEVOLTAOV Vo TPORoLV o€ TPAEELS
kepdookomiag (arbitrage) oe TEPMTOGEIS OCTOYIOG TOV. TIHOV TV TiITA®V. Mg dAAa
A0y, 01 dvo Pocikol TLAMVES TNG CLUTEPLPOPIKNG YPNUOUTOOIKOVOUIKNG €lval 1
YVOOTIKY yoyohoyio. (cognitive psychology) kaita 6pia ywo. arbitrage. O mpdTOC
TUADVOG APOPAE TOV TPOTO TOL Ol (AVOPOTOL CKEPTOVIOL Kol EVEPYOLV KOl
Katnyoplomotel Ta €101 T@V anokAMoemv and Tov TANPN 0pHOAOYIGHO KOl O OEVTEPOG
omv advvopioc TV opBOAOYIKMOV  EMEVOLTAOV - VO - OVOPEGOLV  TIG
eCapBpaoeig/avopaiies Tov dnUovpyovv ot Un 0pPoA0YIKOL ETEVOLTEG OTIG AYOPES LUE

TN GLUTEPLPOPA TOVG.

Ta TapadoctaKd YPMUATOOIKOVOUIKG  LOVIEAN TPOGTOHOVV Vo KOTOVONCOLV TIG
YPNUOTOTICTMTIKEG YOPES YPNOILOTOLDVTOSG HOVIEAN OTOL OToia. ot Qopelg sivat
"opBoroywol". Xoppwva - pe tov  Barberis kot Thaler (2003), o opBoroyioudg
toutiletor pe to €€Ng OO0 dedopéva : Kot  'apydc, 6tav ol popelg AapPavouy VEES
TANPoQopies, eETavasloloyovv. opfdS TG TEMOONCES TOVG , HE TOV TPOMO OV
neprypapetar ond to vopo tov Bayes. Katd debtepov, 00évimv tov menmodncedv
TOVG, Ol POPEIG KAVOLV EMAOYEG OV EIVOIL KOVOVIGTIKA ATOJEKTES, VIO TNV £vvolo OTL
avTég etvol cOPPVESG e T Bewpio Tov Savage yio v YTOKEY EVIKT] AVOUEVOUEV
Xpnowédmra (SEU). Avtd 1o mapadociokd miaicto ivatl eEAkuoTikd amlo, kot Oa oy
TOAD KOVOTOMTIKO - v ot mpoPAéyelg tov emPefordvoviav amd to. dedopéva.
AvoTuydC, PETA Ao Xpovia TPooTdeLng, Exel KataoTel capég 0T Pacikd oTotyeln Yo
TN GUVOAIKY] XPNUOTIOTNPIOKY ayopd , T SoTopn TV UEGHV Om0dOGEMV Kol TNV
OTOUIKT) GUVOAAOKTIKY] GUUTEPLPOPE OV €ival EDKOAN KATAVONTEG HEGO OO OVTO TO

nlaico (Barberis kot Thaler 2003).

H Xvuneprpopikny  Xpnuotootkovopkn — vrootnpilet  yevikd  Otl oplopéva
YPNLUOTOOUKOVO LKA POVOLLEVAL umopeiva.  ylvouv  KoALTEPO,  KATOVONTA

YPNOULOTOIDVTAG LOVTELN GTOL OTTO10L OPIGUEVOL TAPAYOVTEG OEV ival TAPWS AoyKol.
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[To ovykekpyéva, avarvetl Tt copfaivel OTav YoAap®GoVY €va, 1} Kot To 000, ard To
dVo doOypata mov OmoteAovv TN PA on kKaBe Aoyikng . Ze opiopévo  povtéda
CUUTEPUPOPIKNG YPNLOTO OLKOVOLIKNG, Ol Qopelg Oev  emava&loAoyovy opBd  Tig
TEMOONGELS TOVS, EVO G AAAO HOVTEAQ, Ol Qopeic epapuolovv tov vopo Tov Bayes
owoTd, AALE KvOUV EMAOYEG TTOL €ival KOVOVIGTIKE OUEIGPNTAGYLES, O EOUEVOL OTL
etvar aocvpBifacteg pe ™ Oewpio ™ Ymokeevikng Avapevopevng Xpnotuotnrog
(SEU) (Barberis ka1 Thaler, 2003).

ENUOVTIKY CUVEICEOPE GTOV KAGOO TNG ZOUTEPLPOPIKNG XPNUOTOOIKOVOUIKTG

arotédlece n épevvo twv Kahneman kot Tversky mov dnpooiedvnke to 1979 kou pe
Baon v omoiov Statvmmbnke 1 Oswpion g IIpoontikng (Prospect Theory). H
Ocwpia g [Ipoontikng Pacionke oty Bewpia g Avapevopevng XpnooTnTog Kot
Baoikn g vobeomn eivar 0Tt Ta dropa AapuPavovy amo@dcels e opforoykd Tpdmo
KOl GUYKEKPLUEVO AOUPEvouy eKeiv) TNV AOQOCT TOV PEYIGTOTOLEL TNV OVOUEVOUEVT
a&lo g ocuvapTNoNG YPNOILOTNTAS. PaVOUEVA OU®E KOl CLUTEPLPOPES 001 YNCAV GTO
ocvoumépacpa 0Tt OAot o1 dvBpwmot dev emeEepyalovtan To dedopéva e ToV 1010 TpdTO
Kot avtiAnym tovg emnpedlet ot omd SAPOPOVG TAPAYOVTES , E ATOTELECUO VO
ONUIOVPYOLVTOL SIUPOPETIKES TPOOMTIKEG KOl GUVETMG EMAOYES . ZOUPOVO,  LE TOVG
Ricciardi kot Simon (2000), | Bewpia Tng mpoonTikng oyetileTon pe v 0o OTL o1
dvBpwmot de dpovv mhvTa opBoroyukd katl vtootnpilel OTL vdpyeL pia emipovn Kiion
(bias), n omoia vrokiveitar Amd YVYOAOYIKOVS TAPAYOVTEG KOt EMNPEALEL TIG EMAOYEG

TOV avOpOTOV KAT® ard cuvinkes afefatdtnTog

Ta Zouneprpoptkd  Owovopkd Kot 1 ZVUTEPLPOPIKT] XPNUOTOOIKOVOUIKT] €XOVV,
ovppove pe tov  Schiller (2005), dtadpapoticel 16TOpIKA ONUOVTIKO pOAO OTNV
KOLVOTOUIOL TV - OIKOVOUUK®Y  BECUADV , TOAD Kopd TPV KOV OVAYyVEOPLGTOOV GOV
Eexoprotd medio - pueAétng. Aev yaipovv egvpelag omodoyng omd TNV oKOOMUOIKN

KOwoTNta, KaBdg 0g d100étovy akdpa Eva gupEéms amodektd Bem pnTikd TAAiG10, TO
omoio eivar €0 KOAQ EQAPUOCTED OE TOKIAEG TEPIOTAGELS . QOTOCO , GLVEXDG

KaToAoUBEvouy Katvovplo €60OG OTIG CLUVEIONOELS TV EMOTNUOVOV Kol OTOTEAOVV
OVTIKEILEVO HEAETNG OAO KOl TTEPIGGOTEPMOV GPOp®V Kot EpELVAV, KaB®G cuuPdAilovv

EVEPYE GTNV TPAYUATOOT) TG BECUIKNG KAVOTOUTOG.
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1. KEQAAAIO |
1.1. YNIOOEZH ANOTEAEZMATIKQN AITOPQN
(EFFICIENT MARKETS HYPOTHESIS)

Evon wwéa tg Ymobeong twv Amotedeopatikdv Ayopav  (Efficient Market
Hypothesis) giye avaxoyel moAd vopitepa 6TOVS EMGTNHOVIKODS KOKAOVG HEGA Otd TO
apOpo tov Gibson (1889) kot tov Roberts (1959, 1967"), 1 Oswpio kvptépynoe otnv
YPNLOTOOIKOVOLUKT emGTAUN amd to 1970 Ko peTd, Kot ouclooTiKOS BepeMmTng TG
arotelei o Fama (1970), uéoa and to apBpo tov pe titho “Efficient Capital Markets:
A Review of Theory and Empirical Work”. H évvotla g Amotehespotikng Ayopdg
toutiletor pe v TaxHTNTO Kol TOV TPOTO EVOMUATOONS TOV TANPOPOPLOV Kol TOV
dedopévmV oTig ypnuatiotnplokés tinég. OAn n dwwbéoyn TAnpoedpnon, aKdpo Kot
aLTH TOV aPOPa G€ PEALOVTIKG YeyovoTa, Bo tpémel Bepntikd va avtikotonTpileTon

avd oo GTIYU OTIG TYES, LE TPOTO GUEGO KOl ATOTELECLLATIKO.

O 0&0¢ avTay®mviopdc, kabdg Kot 1 emBupio TOVG V. LEYIGTOTOMGOLV T KEPON Kol
™V (PNOOT T ToVg, Wbel, cOpEmva pe tov Fama (1965, 1970) tovg opHoroyikong
EMEVOVTEG O AYOPOUTOANGIES, OO YDVTIOS OTHV TANPN KOl AUECT EVOMUATOOT OA®V
TV VEOV  TANpoeopldv . Etc 1, €pOGOV o1 ayopaieg TIHEG TOV  YPEOYPAO®V
avTIKatonTpilovy TANPOG TNV TpayLatikn a&io Toug, KavEvag ETEVOVTNG OV UTopet va
YPNOYLOTOUOEL ONUOCIEVUEVES 1) IGTOPIKEG TANPOPOPIES GYETIKA e KATO0V TITAO KOl
Vo emTvyel VIEP-0m0ddcelS (abnormal returns). Kot avtd yiati o1 emevovtég Bewpeitan
OTL &yovv NN TPpoeEoPANceL T dobECIUN TANPOPOPMNON Kot Ot TOALEG EWONGELS O O
npénelva, Exovv kopia emidpacrn otic tég . H emitevén vrep kavovikdv Kepomv,

ocOpeova pe T Ocwpia dev pmopel Tapd vo 0QeileTol G€ TVYOIOVS TAPAYOVTEG.

Baowotepn mapadoyn e Ocwpiog tov Anotedespotikdv Ayopav (epeéng: EMH)
amotelel T0 yeyovog OtL ol emevdutég givar opboroywkol (rational investors) kot OTt
EVEPYOVV TAVTOTE L€ YVAOUOVO TN HEYIOTOTOINOT) T G GUVOALKY| G TOVG XPNCUOTNTOG.

Avayvopilovv, nAadr| , TIG TPOYHOTIKO YPNOUEG TANPOPOPIEG KOl OUTEG  HOVO

' * To apBpo awté de Snuocicbtnice moté, alld opsiler v gy T0v oTRY avapopd. mov Tov Kaver o Fama
(1970) oo éplpo tov.
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a£10moovV, AMOPEVYOVTOS TO.  CLOTNUOTIKA  AGON  OTIC  EKTIUNGE 1§ TOVC.

SOUTEPIPEPOVTOL OE CUUPOVO. LLE TOLG VOLOVG TNG OKOVOKN G Bempiag. ' to Adyo
T, G€ KOTAGTACN 1G0PPOTING, Ol TPOoPAEYELS Tovg de Oa Empeme, cOUPOVO [LE TOV
Muth (1961), va mopovctdlovv onUavTIKEG SoPOPOTOMGELS amd TIG TPOPAEWELS TG
owovolkng emotune.  [Iépav 6pwg amd ovtd ,n EMH (Fama, 1970) 6étet ¢

npobmodHecn 0Tl 1oYHOLV EMTAELOV Kol Ol KATwOL VTOBETELS:

- Otovppetéyoviecotnv oyopd (ETEVOLTEC,YPNUOTIOTES,OVOAVTESG K.AT.). €OV
TANPN TANPOEOPNON KOl KOVEVAG HELOVOUEVA OV UmOpEl va emnped oeL TNV
ayopd,

- Ovmmpogopieg yivovtal Tantoypova SaBECIIEG € OAOVE TOVS GLUUETEXOVTOG
Y®Pig KOGTOG,

- Ot mnpoopieg PTAVOLV GTOVG EMEVOLTEG LE TuYaio TpoTo (random walk),

- Otovppetéyovieg ovidopovv GUEGH KOl OMOTEAESUOTIKG GTNV TANPOQOpid,
TPOcapLOLOVTOS OVAAOYA TIC YPNLOTIOTIPLOKES TULEG:

- Ot AaoBepéveg extiunoelg o€ - peTafaiovy TiG TIHES woppomiog e&outiog TOL

opBoloyuko? arbitrage.

OepeMddng amdpia g Aewpiog TV ATOTELEGUATIKOV AYopdV, OTOTEAEL TO YEYOVOS
0TL EPOGOV 01 TANPOPOPIEG KATAPTAVOLV LLE TVY A0 TPOTO, TO 1510 TVYOi Ba TPémel va
drakvpaivovtal Kot ot - HETOPOAES TOV. TILAY . LUVETAOG , EVOG EMEVOLTNG AOLVOTEL val
TPOPAEYEL TIG YPNUOTIOTNPLOKES THES PAoEL TPpOoNYOLUEVOV Kol cuvakOAovBo va
avénoet ta kEPON Tov. To 6TaTIOTIKO VTOSELY O TTOV TEPLYPAPEL KAAVTEPA THV £VVOld
NG OMOTEAECUATIKNG - ayopds elvar avtd tov tuyaiov mepurdtov (Random Walk),

COLPMOVO LE TO OTTOT0 Ot PETAROAEG TOV YPNUOTIOTNPLOKAOV TILOV Evol ampOPAenTeg

(Zmua. 1).

Eyua 1: Yroderypo Toyaiov Iepimdtov (Random Walk)
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IInyn: http://en.wikipedia.org/wiki/Random - walk hypothesis

O Fama (1970), oot6c0, vmobéter o611 dev €lvar OAeg ot ayopés To 1d10

ATOTEAECUOTIKEG KOt dtokpivel Tpia €10n dfabuong, ta oroia ivol:

A)H  Aocbevog Amotedeopatikny Ayopd  (Weak-form  EMH), 6mov  pévo
napeABovceg TANPOPOPiEg OV APOPOVY 10TOPIKE CTOLYEIL TIUDV EVOMOUATMOVOVTOL
dpeca otig TIRES. Oempeitan dedopévo ott o pio AcBevig Amoteleouatik] Ayopd ot
HeALOVTIKEG HeTaBOAEG TV TIUMV O oyeTilovtal  pe TIC TapeABohoeg Kot ¢ €K
TOUTOV, TPoPAEYEl; Paciopéveg oe mopehfodoes amodocel; d0ev €yxovv Koo
ypnowomta kot a&io. H popen avt ayopdg eivar meptocdtePo amd dheg GUVOEIEUEVN

LE TNV £VVOL0 TOV TUYOHOV TEPUTATOV.

B) H Hut-ioyvpdg Amoterecpatiky Ayopd (Semi-strong-form EMH), 6mov 0Aeg ot
ONUOGLEVEVEC TANPOQOpPiES , OGS T LLOKPOOIKOVOLKG dedopéva Kot Ot
EMUYEPNUOTIKES E101|CEIG, EVOOUOTOVOVTOL AUEGO OTIG TILES. AVTO onpaivel OTL 6€ pio
TETOLOL AYOPE O1 TPEYOVGES YPNUOTIOTNPLUKESG TIUES OVTIKOTOTTPILOVY TANP®G OAES TIC
ONUOGIEVUEVEG TANPOQOPIES . META TN ONUOGLOTOINGY] TOV TANPOPOPLOV , Kopio
Kivnon Tov nevoutaV. PacIGIEV 0 aVTEG OEV EXEL AMOTEAEGUA, KOOMG AVTEG EYOVV
Nnon evoopatmbel otig Tipég tov afloypdowv. H dievépyeia event studies yopw omd
EVOL GNUOVTIKO YPNUATICTNPLOKO YEYOVOS amoterel TO cuvNnBEaTEPO TPOTO EAEYYOV TNG

Hu-iovpng LOpeNS 0moTEAEGLATIKOTNTOG,
INH Ioyvpodg Amoteheopotikny Ayopd  (Strong-form EMH), 6mov ot tipég

EVOOUATOVOLV OAEG TIG TOAVEG TANPOPOPIES, OKOUN Kol QVTEC TOV OV £ival VPEMG

dwbéoes. H ayopd ovtidpd Gpeco Kol OmOTEAECUATIKE OTNV EAELOT TOV VE®MV
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TANPOPOPLOV, TPAYILOL OV GULVETAYETOL TWG KOVEVOS €MEVOLTNG O  Oabétel
K0T QITOKAEIGTIKOTNTO TANPOPOPIES KOl EMOUEVMG O€ OVVOTOL VO TPOYLLOTOTO|GEL
vep-Kavovikd k€pOT . EEumakov eTon Tog kovelg EmevouTng 0eV UITOPEL VO «VIKNGEL
NV 0yopd XPNOYOTOIOVTOS SNUOGLESC TANPOPOPIES. ZE IO IGYVPADG OTOTEAEGHOTIKN
ayopd, m T &vog afloypdoov eivor Bswpntikd M KoAOTEPT EKTIUNOT TNG

TPOYUOTIKNAG TOL 0Ei0G.

Ocwpeiton Sed0UEVO OTL L0 IOYVPD G ATOTEAEGLOTIKN ayopd, avTdpato Oempeitot Kot
NU-OYLPAC Kol 0GOEVDS OMOTEAEGHOTIKY , EVO L0, ML -lo)Lpn ayopd Bewpeitan
avtopoto Kot acevag amoteleouatiky . H oxéon avty , ®ot000 , 6V 16Y0€l Kot
apeidpopa. Ocov aeopd ot €pguveg MOV KATA  Kopovg €xovv Ot e€aybel pe
avtikeipevo to  Xpnpoatiompio Abnvov  (ASE) avtéc mowilovv. onpaviikd . Ot

TEPLOCOTEPEG CLYKAIVOLV , WGTOGO , OTNV  OVOTOTEAEGUOTIKOTNTO TNG EAANVIKNG

ypnuatayopds. Ot Nuapyog kot I'empyaxdémoviog (1986), e&etalovtag v avtidopaon
NG 0YOPAS OTIG ETNOLES ONUOGIEVUEVES KATUOGTAGELS TOV ETAPELDV, SLOTICTOVOLY Lo
apyn Kot GTad10KY TPOGOPUOYN TOV ATOOOGEMV , AOVVATMOVTAG £TGL VO TAPEXOVV
ompEn otV VIOBEST] TNG OMOTEAEGLATIKOTNTAG TG ayopds. Ot Ztéyyog won [Toavag
(1992) and v GAAN, advvatody va amoppiyovv Ty vrodeon g AcBevoic ko Hut-
woyvpovc Amoterecpatikdtrag Tov ASE 6cov apopd otov tpamelikd kAddo . Alyo
apyotepa, To. amoteréopata TV Nugpyov kot AleEdkm  (1998), d6cov  apopd Tig
AmOdOGELS KOWVAV KOl TPOVOUOUY®V - LUETOYMV, ATOPPITTOUY TNV Vmodeon g

ATOTEAECUATIKNG ayopds , evd o1 Dockery koau Kapovooavog (1996) amoppintovv
oV €pevva TOLG TNV LRGBS TOL TLYXAIOV TEPUTATOL TOV TIUDV TOL EAANVIKOD
Xpnuatiompiov. EEr ypovia apydtepa ot Dockery kon Kafovooavog  (2001)
emPefordvouv OTL N EAANVIKT] XPNHOTOYO pd £IVOIL OVOTOTEAEGLOTIKT], OTOOEIKVOOVTOG
OtT1 o1 TtopeABoVoEG TYEG UTOPEL VO TEPLEYOLY TANPOPOPIEC G TPOG TN UEAAOVTIKN
Kiviion Tov. TIHOV . TOV  HETOXAV, TIC OToieg KOl  HmopolV Ol €MEVOLTEG VO

expetodievtovv. [Tio mpocpateg peréteg, dmwg avty tov BAdyov ko Ko Anuépn
(2008) amoppinTovy akodpa kot Ty vrdBeon g AcBevoig Ayopdc, apod to deiypa 79
LETOY MV DYNANG - KeQaAalomoinong katédeilce O0tL Ntav dvvaty mn  mpoPieyn

UEAAOVTIKAOV TILAV Ko dpa amoddcewv (Milionis, Moschos kot Xanthakis, 1998).

H Ocopioa tov Amotedecpa Tikdv Ayopdv vroompilelt mog vmevbovn yuoo Tig

LETAPOAEG TOV TYLDV TOV YPTLOTOCTPLOKOV TPOIOVIOV EIval OTOKAEIGTIKG 1) EAgVoT
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KOvouplmv 0NcemVv . PuyoAoyikol Topayovteg Kol YOYOKOWMVIKE QOIVOUEVO O&V
&xovv kapia B€on o€ aVTO TO LIOSEYA KOl OV Ba TpEmel cuvakOAovOa va, ETOPOLV
otig Tég. H 1otopia, wo1000, 0modetkviel Tmg 1 YouyoAoyio Kot Ol TEMOBNGELS TV
EMEVOLTOV, OTMG Kol GAA0 povopeva , Tailovv KaBoploTikd poOAO GTN SLAHOPPMOOT

TOV TGOV Kot aroteAolv e£icov kaBopltoTikoh mapayovVTES.

1.2. OEQPIA THZ ANAMENOMENHZ
XPHZIMOTHTAZ (EXPECTED UTILITY THEORY)
& OIKONOMIKOZ ANOPQMOZ (HOMO
ECONOMICUS)

O 6pog  «ypnoWOTNTO» EWGNYON OTO OWKOVOUIKE TPOKEWEVOL va cupfoiicel
OYETIKN IKOVOTOINGT TOL avOpOTOV amd THV KOTOVAAN®GCT TPOIOVIMV KOl VITNPECIDV.
H Ocopia g Avapevopevng Xpnowomrag (Expected Utility Theory) vrootnpilet
¢ To dtopo o emAéEovy petadd aféfatwv N eTKIVOLVOV TPOOTTIK®VY Ue Bdon Ta
ATOTEAEGLOTO TNG CVUYKPLIONG TOV OVOUEVOLEVOV TIL®V XpNSIHOTNTAS Tovg. H Bempia
ocvothOnke and tov Bernoulli (1738) kot kupidpynoe ¢ meprypagikd vrdderypo
OLKOVOLKTG CUUTEPIPOPAS Kot AymS amoeacewv vrd aféPaieg cuvOnkeg (Bernoulli,
1954). Zoppwvo pe v Osopior ovtn, 0 ATopHe oKEPTOVTOL 0pBoAoyKd Kot peTa&d
OLYKEKPIUEVOV EVOAAOKTIKDV E YVOOTEG KATOVOUES TOAVOTHTOV, EMAEYOVLV €KEIVT
TOV UEYIGTOTOLEL TY] GLUVAPTNGN YPNOWOTNTAG TOVG, TNV guyapicTnon dnAadr| Tov
elompdrTovy and 10 cvykekppuévo amotéhespo . H 0 n O ewpia fociletor og
oLYKEKPIPEVA aSIOUATA , VD 0TV AN kaBe vEag TANPOoEOpiag Ol EMEVOLTES

TPocaploOfovy TV Katovou ThavoThTemv cOUP®VA Le To Bedpnua tov Bayes.

O Owovopkog Avlponog (Homo Economicus) yi tov omoiov yivetar Adyog otnv
Ocopio TOV . ATOTEAECHATIKOV Ayop®dV  amotedei éva  poviého avBpamivng,
OLKOVOKTG CUUTTEPIPOPAS , COUPOVE,  HETO omoio Ta dtopo mpo omabolv va
amokopicovv T UEYLOTN duvaTH] XPNOWOTNTA omd KABe TOL ¢ dpacTnPLOTNTO.
AndtEPOg GKOTAC TOV G €tval M emiteLEN TG LYNAGTEPNG SLVATNG gVMUEPTG YO TOV
€0VTO TOL G UE TO AyOTEPO dLVOTO KO0TOG. Omwg kdbe BempnTiKd HOVTELD £TGL Kot
avtd Tov Okovopkov AvBpmmov Paciletor oe cvykekpléveg vmobéoelg. Avtég dev

etvat GAAeg amd v Vvmapén télelag mAnpoeopnong Kot ophoroykdTNTOS, AALL Kot
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1010TEAEWOG, OTOLXELD TOL OTTola AmOTELOVV 001 YOLS Yol TIC OMOPACELS TOL TEAMKA Oa
napBovv. O otkovopkog avBpwmog eiv ot Evag «davikodey avBpwmog. Tov dakotéyet
TANPNG QVTOKVPLOPYIL , EVO Ol WYUYOAOYIKES WETAMTAOOCELG OV EMOPOVY OTN ANym
AToPAcEDV TOVL. AbBétel OAN TV amapaitnTn TANPOEOPNGN, TV OTOINY Kot OVOAVEL
YOYPOLLO KOL  OVTIKELLEVIKG , TPOKEUEVOL VO, VTOAOYIGEL TO. 0L TOTEAECUOTO TOV
EMAOY®V TOV kol To. omoio gv Téler Quyiler mpoxeévov va mapel tnv. opBoTtepn
amoeaot. Xapaktnptotikd Tov Owovoptkov AvBpadmov givat 0Tt dgv VIOTTTEL TOTE
o€ GLOTNUATIKG A4ON, Tapd pnovo o Tuyaia Addn. [ldve oe avtdv Tov dvBpmmo Exovv

owodoun el o1 teprocdTEPES Bewpies.

Qot600, eunelpikés peAéteg Bétovv og aueofnnon v vrddeon OTL o1 ENEVOVTEG
etvar opBoroyikol kot Spovv TAVTOTE LE YVAOUOVA TN UEYIGTOTOINGN NG XPNOWOTNTAS
T0VG. Avtifeta, £rovv vioBetnOel kot Yo Tov Owovopkd AvBpwmo tpelg dSofadpioetg
™G opBoroykOTNTAC TOL : M 1oyvpn (strong), - MuL -ioxvp| (semi-strong) Kot m

advvaun (weak) exdoyn tov opboroywkod avBpdmov. Kotvdg map avopostg kot Teov
TPV SoPadpicewv ivol 0Tl To ATOHA KOt OTIC TPELS KATUOGTAGELS OPOLV LE YVOLOVOL
TN HEYIOTOTOINGT TG XPNOWOTNTAS TOVG , ivarl amdAvta 1010TEA] Kol AapPavouv
amOAVTO 0pOOLOYIKES AmOPACELS . XOpQove  Ue TV advvaun (weak) ekdoyn, o
dvBpomoc epeavilel yvopicpoata opOOAOYIKNG GUUTEPLPOPES , OAAGL ovTh Ogv givar
woyLPA. ZNV NuUL-1oYLPY (semi-strong) popen, 0 AvOpwTOg dev Kvplapyeiton omd v
0pBOLOYIKN TOL  CLUTEPLPOPE. , AALG OlaBETEL oYVPA  YVopiopoTo 0pBOAOYIKNG

CLUTEPLPOPAS. NV TTPAEN , N KaTtnyopromoinon TV avlponwv dev givor mivia
eOkoAn. H avBpdmivn copmeprpopd dev pmaivel 6 KaAoOTLo Kot GUYVA OgV UITOPEL va
e€nyndel pe 6povg opBoroywomzrog . [Tio ovykekpyéva, otr Tversky kon Wakker
(1995) katadetkviovy TV TAON TOV ETEVOLTOV VO ATOCTPEPOVTAL TOV Kivouvo yio
eMAOYEG PE KEPOM amd TN pio, Kol amd TNV GAAN VO ETOIOKOVY EMAOYEG LE VYNAES
ATOAELEG, EVO M ko1 Aoyikn Ba mpécPeve to avtiBeto. AKOUO TO YOPAKTNPIOTIKO
etval TOg cVPP®VO pe TV 1d1a Epevva, ol EMEVOLTEG EUEAVICOVTOL VO OTOGTPEPOVTOL
TOV KIVOUVO Y10 ETEVOVOELS TOL TTAPOLGLALOVY TOAD LuKpY| TOOVOTNTO Yot LEYOAES

OTTOAELES.

[Mopdra avtd, 1 £vvora Tov OpBoroyukoh AvBpdmov Kot 1 xpron Hiag T€Totag Bewpiog
amodelyTNKe WwiTeEPA YPNOIUN OGTOVG KAAGIKOVS OIKOVOUOAIYOUS , KAOMDS apevOg

OTAOTOLEL CUOVTIKA TNV OKOVOWIKY] OVAALGY KOl OQETEPOV  EMTPEMEL TNV
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TOGOTIKOTOINON TOV EKACTOTE OMOTEAECUATOV TOVG. H KPiTik) T0v GuyKekpyévov
HOVTEAOV €0TIALEL KLPLDOG OTIC Topadoyég tov . [Tio cuykekpléva ol EMKPITEG TOV
LOVTEAOV OlaTtelvovy OTL OL OVOPAOTIVEG ATOPACELS EMNPEALOVTAL TEPLGGOTEPO OO TO
ocuvaicOnuo Kot Aydtepo amd T AOYIKY, AmopPInTOVTaG £TCL TO EMLXEIPTLLOL TG TEAELNG
opBoroyikotntag. EmmAéov, 1 kabnueptvOTNTo 0m0dEKVIEL TMG THOW® A0 TIG TPAEELS
TV avOpOTOV dev KpOPetal mhvtote N 1010TEAELN . AVTIOETMG , TOALES avOpOTIVES
CLUTEPLPOPES KOl OPACELS €lvan amotéhespo avidlotéAetag . O eBehovtionds kot m
QUAaVOpOTiO ATOTEAOVV YOPOKTNPLOTIKA TETOW TAPOUOEYIOTO, EVED TO QIAOTIHO TTOL
dwukpivet tovg 'EAAnvec , amotedhel AEEN mov dev €xel  UETOQPAOCTEL TOTE KO

oLUTLKVOVEL péca TG Tepioota avidlotéAewn . TELog , 1 vmoBeon g mANpovg

TANPoeOpNoNG dExeTOL Spyeia KpLTiky, Kabdg vrootnpiletal Tog eivar adbvoto kdbe
dvBpomoc va éxel tédewn mAnpoeopnon ent GAwv tov Bepdtov . Oco kot koAl
TANPOQOPNUEVOG VAL fvarl KAmo10¢ Yo kdmota Bépata, mivia Ba vedpyovv dAla Tov
10V d1apevyovy. To cuunépacua Tov Tapardve gival 61t 0 opBoroykodg dvBpwmog dev
voiotatal. H Myn onopdcewv améyel onpovtikd omd to va givar avéEodn kot
axtvovvn. Ta dropa dev kKavouv yprion 6ANg ¢ dbécung TANPoEOPNoNG , EVO
ATEYOVV CTUOVTIKA omd TNV TTApn opboroyikdtnta , gite yiati o TpofAUata oV
EYOUV VoL OVTIL €TOTICOVV €lvar  eEapeTikd TOAOTAOKO Kol TOAAG eite ywotl

napePPaiietol 0 cuvosONUATIGHOS TOVC.

1.3. MEPINTQZEIX NAPABIAZHZ THZ YINAP=HZ
THZ OEQPIAZ TON AMOTEAEZMATIKQN
ATOPQN

1.3.1.ANOQMAANIEZ THZ AIFOPAZ (MARKET ANOMALIES)

H Ocopio tov. AToT eAecHOTIKOV AYOp®V amoTEAEce T PAon Kot TV aeetpia yio
v €€elpeon  Kal - aVATTLEN  KOVOUPL®Y  OWKOVOUKAOV  vrodetypudtov . H  de
omovdadTNTA TG €yKETal O©TO0  Yeyovdg OTL KOAOTTEL OAOLG TOLG  TOTOVG
CUUUETEYOVTIOV GTNV ayopd Kot Ol Hovo tov amAd enevoutn. [ToAhamdéc epmelpikég
LEAETEG O UOIOPNTOVY, OGTOCO, TNV EPAPLOYN TNG OTOV TPUYUATIKO KOGHO. Ot épguvec
TOV TpaypotomomOnkay Kavovuv Adyo yo. v vmapén avopoiiov (market anomalies)

nov kaumtovv TV Beswpio T@v Amoteleouatikdv Ayopdv . Me dgdopévo 0Tl 1
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SoUTEPIPOPIKT XPNUATOOIKOVOUIKY] HETPAEL LOMG HePIKES dekddeg xpdvia Long cov
aVTOVOLO EPELYNTIKO TEdi0, TO TANBOC TV AvOUIA®Y oL £xovv Tapatnpnel eivat
ONUOVTIKO Kot Tapovotalet 1dtaitepo evolapépov. 'Exouv katd kaipols yivel apKeTég
TPOCTAOEIES KATNYOPLOTOINONG TOV QUIVOUEV®Y . Q6TOGO, 0 JYWPIGUIC TOVG OF
NUEPOLOYIOKEG KoL Un avOpoAies €lval €mOPKNG Yo TIC OVAYKES TNG TAPOVGOG
dTpiPng. Ot avopaiieg mov cuiNTOVTOL TUPUKAT® Elval IGMG 01 GTOVIMOTEPES KO
TLO GLYVA TOPATIPOVUEVEG TEPIMTAOCELS OUCAAEVLONG NG OUOANG AEITOLPYID G TV

ayopmVv.

Q¢ TEPTOCELS TPOPANUATIKNG AEITOLPYING TOV OyopdV KOl Opa SGAAEVLONG TNG
Ocopiog TOV  ATOTELECUATIKOV OyOPAV  UTOPOLY EMIONG , KOT EMEKTOCT , VAL

EPUNVELTOVV KOl O ypnuatiotnplokés kpioelg (financial crises), ot ¥pNUOTIOTNPLOKES
eovokeg (financial bubbles), ou ypnuatiomplaxéc podeg (financial fads), oA kon 1
vrepPolikn petafintotnro (excessive volatility). A&idAoya powvopeve oTpéPAmong
™G ayopdg amotelobv emiong kot o I'pipog tov IMpip twv petoyodv (Equity Premium
Puzzle), émwg kol o I'pipog tov Mepiopdtov tov  petoyov (Dividend Puzzle). Oia
aLTd, To 0moio. GLINTMOVTOL GUVTOUO TOPUKAT® , ATOTEAOVV TEPIMTMOGELS GTPEPAMONG
™G 0YOPAg TTOL 0dNYOUV TIG TIHES TV UETOYOV. HOKPLE amd Tn Bepeiidon toug aéio

KO VTOKIVOUV HOCIKES OVTIOPAGELS TOV EMEVOLTAOV.

1.3.1.1. HMEPOAOIAKEZ ANOMAANIEZ
(CALENDAR ANOMALIES)
1.3.1.1.1. PAINOMENO TOY IANOYAPIOY (JANUARY
EFFECT)

Yopeova pe v EMH, ot amoddcelg tng ayopds etvat tuyaieg Kot dgv vIdpyel KovEVaG
AOYOG O POPOTOINCN G TOVG HETAED TV UNVAV ToL £€T0VG . Eumelpikég  pelétec,
KATAOEIKVIOVY. WG TOGO, OTL 01 amrodocels Tov lavovapiov teivouv va veptepodv avTég
TV voAointwv unvav. Il  cvykekpyéva, To ovopEVo mov £yl Topatnpndel etvor
01 0OdOCELG TV UETOXDV Va. glvarl cuvnBmS apvnTikég To AekéuPpn kot BeTikég To
Fevapm, pe amotélecpa vo givarl  €QIKTO KOVEIG va €MITUYEL KT 0VTOV TOV TPOTO

VIEPKOVOVIKEG 0modooels. H ouykekpyévn avopoiio cuvavtdtol icog mo cuyvd and
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OTO10ONTOTE AAAO POIVOUEVO Kol BEMPEITOL G TO TO OVIUTPOSMOTEVTIKO TOPAOELYLLOL
katdppyng s EMH (Haugen & Jorion, 1996). Ot Gutlekin kor Gutlekin (1987) ko
Ziemba (1991) emPeParcdvovv v Hmapén tov eavopévou otic HITA kot v lanwvia
avtiotoryo. [TiBavdtepn e£Nynom Tov QOIVOUEVOL OTTOTEAEL 1] TAGT) TOV EMYEIPTOEOV
Vo TOAOVV GTO TEAOG TOV £TOVG TIG LETOYES TOVS KOl TIG EXAVAYOPALoVY GTIG ApYES TOV
emopéVoL e okomo v kotaypagn (nuidv (Tax loss selling hypothesis) kot dpo v
eAappOTEPT PoporOYNoN Tovg (Branch, 1977), odnydviag 6 peiwon kot avénon tov
TIWAOV ota. avtiotoryo dtotnuota. E&loov mbavn, wotdco, Bempeiton kol eERynon
tov Lakonishok kot Levi (1982), ot omoiot amodidovv v 1don avt g ayopds ot
CUUTEPLPOPE TOV SLUYEPLOTAOV ETEVOVTIKAOV YOPTOPLANKI®MV, 01 0010l 6T0 TEAOG KAOE
£T0VC ovadLPHPMOVOLY TO XOPTOPVAAKLA TOVS, ATOALACCOVTAG TO 0O TOVG AyOTEPO
aE10A0YOVG TITAOVG €V OYEL EAEYYOV, KOL TOVG OTTOI0VG ETOVAYOPALOVY OTIS OPYES TOV
emopévov (Year end window-dressing). Mo mepliocdtepo adploTn TPOGEYYIOT TOL
(QOVOIEVOL KAvEL AOYO Yo Tn GLVNHOELD TOV EXEVOLTAOV VA EEKIVOLV TNV YPOVIL LE
0161000&i0, TPOGIOKMOVTOS KOAVTEPES ATOJOCELS, E0WKAE av £xel TponynOel pio «KoKmy

YPOV1AL.

1.3.1.1.2. TO ®AINOMENO TOY
2ABBATOKYPIAKOY/THZ AEYTEPAX
(WEEKEND/MONDAY EFFECT)

Yopeova pe toug French (1980), Gibbon kot Hess (1981) koaw Lakonishok kot Levi
(1982), éxer mapoatnpnBel 611 oe ayopég 6mwg or HITA, oe oyéon pe 11g vwodAouTeg
NUEPES TG €POOUADAG, O1 OTOOOGELS TMV YPNUATAYOPDOV TEIVOLV VO gival VYNAOTEPES
TG [Mapaokevég kot xapmAdtepeg Tig Asutépeg Tov Ypovov. To 1810 mapatnpodv Kot ot
Agrawal kot Tandom (1994) otnv £pguvd toug oe 18 ¥pNUOTIOTNPLOKOVG  OEIKTES
WOYLPOV. TAYKOG IOV otkovomy. Xopeova e tov French (1980), n avopB6do&n avt
cvumepLpopd Ha umopovoe va  amodobel  oto  yeyovdg OTL  TOL «OoYM LoD
YPNUOTIOTIPLOKE VEQ - OVOKOIVAOVOVTOL  GLVHB®G péca oto  Zafpartoxvploko,
TPOKEWEVOD VAL - - LETPLOGTOVY Ol aVTIOPE GELG TV EMEVOLTMOV KoL VO, €KTOV®OET
ovvakoAovBa 1 éviaon . Atd6 v dAAn pepud, oo Lakonishok kot Levi (1982),
amodidouV T0  QOIVOUEVO OTNV  TPOKTIKY eKkaBdpiong mov  akoAovBel To
Xpnuatiompto g Néag Yopkng péoa oto ZapPatokdplaxo. Eva tétolo pawvopevo

dev umopei va e€nyndel and v EMH, coupova pe mv omoia, n péon amddoon g
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ayopdg Ba mpémel va etvat, o€ YeVIKEG YPOUUES, 101 Yoo OAEG TIg NUEPES TG efdopddag

KoL Y10 aLTd GLVIGTE OVEUOATL THG AYOPES.

1.3.1.1.3. TO ®AINOMENO TQON APrIQN (HOLIDAY
EFFECT)

Kotd 10 ouykekpyévo @avopevo, ot amodOGELS TV HETOXDV ep@aviovTot avénuéveg
TP TIG APYIEG TOV XPNUATIOTNPI®OV GE OXEON LE TIC KOWVES NUEPES Asttovpyiag Tovg. H
avaTaoT IOV TPOKAAOVV Ot apYieEG GTOVG EMEVOLTEG Bol UTOPOVGE VO, ATOTEAEL Evav omd
TOVG AOYoVg Vmapéng to v pawvopévov . Kamotor ol (Ariel, 1990), amodidovv tnv
omoapén tov ot pepida Tov short sellers erevovT®dV, TOV EMIUDKOVV VO, KAEIVOLV TIG
Béoeig Toug mpo TV apydv. Tavtdypova, kdmoot, 0nmwg o Roll (1983), cuvdéovv 10
QOVOUEVO HE TNV VTTOPEN GAADV @avoUEVEVY, OTTOG avTd Tov peyéBoug (size effect) Ny
omwg avto Tov ZafPatoxvprakov (Fields, 1934). O nepiocdtepot, wotdcso (Kim 1994,
Meneu 2004) cuykAivouv otV Gmoyn T®g T0 GOLVOUEVO TOV apyLdV AAUPAvEL YDpa

avegapmnta amd dALL eoVOLEVQ.

AryO6tepo ONUOPIAN Mueporoylakd eavopeva etvar ta Intraday kot Intramonth Effects,
TO OVOUEVO OALOYNG TOV - Unva, To @atvopevo tov Halloween, tng [apaockevng kot
13 Tov pnva, to eawdpevo tov TpuMqvov kot to Daylight savings eoawdpevo . And
avtd, peyaAvtepn iocwg epevvnTiky] fopdtnra £xet dobel péypt ofjuepa ota Tpio TPAOTA.

Qo1660, VILAPYEL aKOHO EVPY TESTIO TEPETAIP® SLEPEVVNONG TWV PUIVOLEVOV OVTMV.

1.3.1.2. MH HMEPOAOIIAKEZ ANQMAAIEZ (NON
CALENDAR ANOMALIES)

1.3.1.2.1. TO ®AINOMENO TOY METEOOYZ THZ
ETAIPEIAZ (THE SIZE EFFECT)

To eawvopevo tov peyéBoug g etaupeiog tavtiletal pe v téon mov mopatnpeiton
OTIG YOPEC Ol AMOOOCEIS TV ETAPEIDV  WIKPNG KEPAAALOTOINONG  LOKPOXPOVIaL VO

vepPaivouy Katd HECOV OPOV TIG OMOSOCELS TOV ETUIPELDY VYNANG KEPOANOTOINOTG.
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Ot vepamodooelg BempnTikd SIKOIOAOYOUVTOL OO TO YEYOVOS OTL Ol HKPOTEPES GE
KeQaAalomoinon etaipeieg BewpovvVIOL Amd TOVG EMEVOVTES TEPICCOTEPO EMOPUAEIC.
Kot 6 6o mo pryokivovveg Bempodv o1 enevoutég KAmoleg HETOYEG TOGO ULEYOADTEPN
avtopolPn Kot dpo TOG0 HEYAAVTEPO AGPAAMGTPO KIVOLVOL 0oL TOVV amd avtég. Ot
Arsad xor Coutts (1997), peletdviog tnv YPMNUATIOTNPOKT oyopd Tov. Aovdivov
(LSE) dwmictwooav v vmopén  tov  @awvopévov . H vwobBéton , wotdco,

CLYKEKPIUEVOV GTPATIYIK®OV PACICUEVOV GTO QOIVOUEVO, KOOIOTATOL TIG TEPIGCOTEPES
Qopéc acvppopn. To amoteléopato NG £PELVOG MOV TPOYUATOTOMONKAY GTO

ypnurotiotnplakd deiktn e ABMvag yuo v mtepiodo petald 1988 kar 1997 (Spyrou,
1999) fitav, oamd Vv ALY, opkeTd apEAeydpeva . Evd yio kdmolo vromepiodo To
QOVOLEVO TOV pHEeYEBOLG NTaV £KONAO, KOBOAN TN StdpKeLd THG TEPLOGOL, O ETOIPEIES
VYNNG KEPOAALOTOINGNG VITEPTEPOVY A0 TAEVPAS ATOSOGEMV OUTEG TMV ETAUPELDV
pe pkpn kepaiotomoinon. To yeyovog 0Tt T0 EAANVIKO XPNUATIGTPLO cLVIGTATOL 0T
éva LUKPO GYETIKA aplOpd HETOXDV, OOV Ol OMOKACELS HETAED ETAPELDV LKPTG KO
HeYOANG KePaAatomoinong ivol oxeTikd UIKPES, amotelel 1I6®G Evav amd Tovg AdYoLg

Y10 TOLG OTTOTOVG M €PELVA dEV EIVOL TOAD AVTITPOCOTEVTIKT).

1.3.1.2.2. TO ®AINOMENO TON KEPAIZMENQN KAI
XAMENQN (THE WINNERS-LOSERS ANOMALY)

H cvykexpipévn avopodia oyetifetor pe mv KuKAIKOTNTA TOV TOPATPEITOL YEVIKA
oT1g amoddoels Twv petoxav. Ilo cvykekpyiéva, ot De-Bondt ko Thaler (1985, 1987)
ATOJEIKVOOVV OTL EMEVOVOVTOG KOVELG O  UETOYEG YOUNADV 16TOPIKE 0moddGE®Y
(losers), pmopet var emtthyel oNUOVTIKA KAAVTEPES OMOOOCELS OO OTL ENEVIVOVTAG GE
LETOYEG E 10TOPIKE VYNAOTEPEG amodooelg (winners). H cvykekpuyuévn avopaiio
etvan gppnkra cuvdedepuévn ko pe to gawvopevo P/E (Price to Earnings effect), mov
npmToG Katéypaye o Basu (1983) kot cOpemva pe to omoio peToyég e YoapnAd deikt
P/E 1eivouv va «umepvikouv» cuoTpatikd petoyés pe vynid  deiktn P/E. Opwmg
TANpoeopia Tow amd Tovg deikteg glvar o ONUOGLO Kot Apa YVOOTH TANPOPOpia Kot
OLVENAOG M EMTEVEY KEPOMV PACT TNG GLYKEKPIUEVNG GTPATNYIKNG TTapofidlet v 16y0

¢ Oempiog TOV ATOTEAEGUATIKOV AYOP®V.
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1.3.1.2.3. TO ®AINOMENO THZ PQINHZ
HAIO®ANEIAZ (THE MORNING SUNSHINE
EFFECT)

"Eyxet mapoammpnOel yevikd 011 11 mAdAovotec muépeg oyetilovtar BeTikd pE TIg
amodocel Twv  petoydv. H nlogdvelo @aivetar vo emdpd otV Wuyoi oyio Tmv
EMEVOLTMV TOV PEPOVTOL VO OTTOIEYOVTOL TIC TANPOPOPIES TEPICTOTEPO AKPLTAL KAl VOL
avTopolv o avBopunta oe ovtég . Medéteg ommg avtéc twv  Saunders (1993),
Hirshleifer and Shumway (2003) kan Akhtari (2011), mapéyovy vrootpién otnv
vtdBeom VmapEng Tov avouévov otig debvelg ayopéc. H yevikdtepn yoyoroyio tomv
EMEVOLTOV, 1 OToia TPOPAVMG ennpedletal amd TV vapén NAoedvelng, eoivetol va

enpaviCel BeTikn cvoyETIon Ue TI Am0dOGELS TOV OyOPOV.

1.3.1.2.4. THE MOMENTUM EFFECT

To @awvopevo Momentum tavtiletor  pe TNV TAON TOV TIUOV TOV  UETOYDOV VO

avEdvovtal TePecoTepo Otav Ppiockovtol G& aVOOIKN TOopeio Kol Vo,  HELDVOVTOL
neEPLocOTEPO ATV NOM Paivovv pelovpeves. Me GAla Adya n avopaiio tovtileTon pe
NV TAON TOV ENEVOVTAOV VO VITOOVTIOPOVY OTIG VEEC TANPOPOPIES KoL TNV ATOTVYI
TOVG VOl EVOMUATAOGOLV GUECH TA VEQ OTIS XPNUATIOTNPLOKES Tovg Tpaéelg (Barberis,
1998). Ot Jegadeesh kot Titman (1993, 1999) anédeiav, HAAOTO, GTNV £PEVVA TOVG
OTL 01 petoyég pe moperfoVoeg KaAEg eMOOGELG GLuVEXILOVV VO VITEPEYOVY TOV UETOYDV
He OTOYEG TaPeEABOVGES EMOOCEIS OKOLO KOt KOTd TNV endpevn mepiodo pe pia péon

vrepPaiiovoa andooon g TéENg Tov 1% ava pnva.

1.3.1.2.5. ANQMAAIA TON ETAIPEIQN ETNIENAYZEQN
XAPTO®YAAKIOY (CLOSED END MUTUAL
FUNDS ANOMALY)

H mapovoa avoporio £xel va kdvel pe to €E\G mopddoLo: o1 PETOYES TV ETOUPELDV
emevdvoemv yoptopuAakiov -EEX (mutual funds) teivouv va Sampaypotevovtal 6to
YPNUOTIOTPLO o€ T youniotepn (discount) 1 omavidtepa vyYNAOTEPN (premium) tng

kaBapnc a&log arotipnong tov etapeldv mov ot EEX dtakpatovv 6to }apTto@uAdKLO

23



toug. H epunveion tov ovykekpipévov @awvopévov €xet og Pdon 1 Svokoiia
pEVGTOTOINONG TOV  HETOYMV otV . Ot emevdvtég eivor dtatebpévor va ddGovV
MyOTepO YPLOTA VIO VO SLOKPOTCOLV UETOYEG OV €ivol SVOKOAO Vo TOANO0VV.
Eumrelpucn omp1En tov poawvopévov mapéyovv o Malkiel (1977) kot ou Lee, Schleifer
kot Thaler (1990).

1.3.1.2.6. XPHMATIZTHPIAKEZ KPIZEIZ
(FINANCIAL CRASHES)

Ot xpNUATIETNPLOKES KPIGELG TTOL £XOVV KATA KOPOVG AGPEL YDpa amoTeLobyv iowg To
YOPOoKINPIoTIKO O1e0vEG Tapddetypa otpéfhmong g ayopds. O Kindleberger (1978)
EPUNVEVEL TNV YPNUATIGTNPLOKT] KPIOT] OC LU0 KATAGTOOT] ATOTOUNG TTMOCNS TOV TIUDV
TOV TEPLOVGLOKDOV GTOLYEIDV, KOl KUPIMG TOV HETOYMV, 1 0Ttoio akolovbeitar amd Tn
YEPOTEPEVCT] OA®V 1) TOV TEPICCOTEP®V YPNHOATOOIKOVOLUKADV SELKTMV, TNV TTOYEVON
EMYEIPNCEOV KOl TNV OTOTUYIO  YPMUATOOIKOVOUIK®DY 10pVUdTemV . ATapyn Tov

EeOMACUATOG UG TETOWG KPiong omotedel ouvinBwg €vog eE@yevig apvnTikog

TAPAYOVTaG TG 0yopdG, 0 0moiog Ba emnpedoel GpoNV TiG TPOGOOKIEG TV EMEVILTMOV
Kot cuvakoilovBa Ba emnpedost apetdkAnto v ayopd. Kdmolo moiitikd yeyovac, o
TOMTIKY] GUPPalY] , 1| TOPOVSIaoT] EAAEWYT] G GUYKEKPIUEVOV TPOIOVI®MV GTNV ayopd
etvar povo pepikég amd T artieg mov - Wropovv vo. evoxomombovy ylo. o TETolo
YPNUOTIOTNPLOKTY Kpion. ZOp@ove, pe 10 vg AAeEakn kot ZEavOdakn (2008), kavovtog
KOVEIS U0 I6TOPIKY] avadpopT] OTIS XPNUOTIOTNPLOKES KPioelg tov mapelBdvioc Ba
TOPOTNPNGEL OTL TAVTIOTE,, TPV Od o Kpion mwponyeital pio mepiodog OKOVOUIKNG
é€apong, 1 omoio. eivar cvuvoeacpévn pe éva KAipo yevikng € gopiag. H duetpn

KEPOOOKOTIO TOV 0KOAOVOEL TAVTOTE TIG TEPLOOOVS OIKOVOKNG EEapomng odnyel Tig
ayopés 6 OplaKkég Kotaotdoelg . To oTddlo TG UETAOTPOPNG OTOL OAO Kot

neEPLocOTEPOL EMEVOLTES apyilovv vo amocvpovior amd TNV oyopd 0onyel oA

oUVTIOUO, GTOV oVl KO KOt 0,7t 0VTO  GLVEMAYETAL . XOPAKTNPIOTIKOTEPO 10MG

TAPAOELY IO EAANVIKNG XPNUATIGTNPLOKNG Kpiong Ntav avth Tov 1999 kot n onoia giye
o¢ apetpio. v évtaén g EAAGSog otnv ONE . H epopio mov ompovpynoce n
TPOOTTIKY 0T 0ONYNGE TNV EAANVIKY XPNUOTOYOPd G& peydAn dvOnomn v mepiodo
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1993-1996, eved cuveyiotke péxpt ko to 1999, omdte Ko dpyloe vo vAoTolEiToL 1

LETAGTPOPT] TOV EMEVOLTAOV KOl O TOVIKOS OV dtpknoay péypt kat to 2003.

1.3.1.2.7. XPHMATIXTHPIAKEZ ®OYZKEZ
(FINANCIAL BUBBLES)

H ypnuotiotnploky| povoka eivor pio Kotdotaor oty onoiov 1 ypnuatiotplokn aéio
evOg TITAOV GUVEXMG LITEPPOLVEL KOTA TOAD TNV €0MTEPIKN TOL aia, Emg GTOv aVTN N
Katdotoon ektovobel (1 @ovoka GmAcEL ) Kot 00NYNOEL GE AmATOUN Kot poydoic
peiwon tipdv  (Fischer kor  Statman, 2001). I[ToAAéG  AmOTOUEG YPNIUOTIOTPLOKES

TTOGELS £Yovv 0modobel 610 omdowo oG tétolag eovokag . Me dAlo Adya , ot
(QOVOKEG Elvat dNAOSN OVTOOVATTUGGOUEVES KOl OLUTOEKTANPOVUEVES OLOLPOPOTOMGELS
™G NG plag petoyng amd m Oepehddn a&lo e, mov Otav Yo Kdmolo AdYo
OTOUOTNOEL 1] OVTOOVATTVEY, omdve Kat akoAovBel Bioun mpocsappoyn (AAeEakmng Kot
EavOakng, 2008). Mwo. @ovoKo OMpovpyeitor OTov. ol ETEVOVTEC €V YVAOOEL TOVG
ayopdlovv évav LT EPTIUNUEVO TITAO e OKOTO VO TO  UETAT®ANGOLV akpBoTeEPO.
MoMg n vreptipnon yivel avtiAnmty| ond moALoLS, 1| Topeia TG KATAoTOONG eivot un
avaotpéyyn. H @odoka tov Awdiktoov  (1990) amoterel tv mo mpdoeotn

YPNUOTIGTNPLOKT GoVoKa oL EAafe ydpa . Qotdc0, e€icov aEIOA0YEC TEPMTMGELS
YPNUOTIOTNPLOKNG POVOKAG GTNV. 1oTopia amotéhesay «1 pavia g TovAinag» otnv
OMavoia (1630-1640), 1 @ovoka g Notwg Odhacoag (1719-1720), n kTnUoTIK)
etapio tov Miowowmr (1717-1720), o ddveln g Apyevivig (1880), 1  povpn
[Moapaokevn peto kpay tov 1929, 1wnovikny @odoka (1980), kpion ot

votioovatolk Acta (1997) kot GALeG.

1.3.1.2.8. XPHMATIZTHPIAKEZ MOAEZ (FADS)

O xpNUATIOTNPLOKES  HOOEG AOTELODV EIOIKOTEPEG TMEPUTTMGELS YPNHUOTIOTPLOKNG
@ovoKaG, OOV 1 amOpAKpVVen omd TN OepeMdOn TN  HOG HETOYNG amoTEAET
ATOTEAEG O, KATOU®V YOYOAOYIKOV KOl KOWVOVIKOV SUVALEDV TOL ONUIOVPYOVV HOda

G OVOOIKEG 1 TTOTIKES TACELG OTIG ypnuatiotnplokég tinég (Camerer 1989, Poterba
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and Summers 1988, Bikhchandani 1998). Zopemva pe toug AheEdxn kot ZovOakn
(2008), pmopobv va dakptBovv dvo gidn ypnuatiomplok®v fads. To éva eldog, mov
etvar katd kdmolo Tpoémo opBoroyikd, otnpiletar oe pio GUVAPTNON UEYICTOTOINGONG
OPEAELOG, OOV O TIUEG OLOKLUOEVOVTOL aVAAOYO LE TN YPNOULOTNTO TOV T, GTOLO
amoloppdvouy and T doKpATNoN TEPOVGIOK®OV oTotyeiwv. To devtepo otnpiletan
OTIG MEMONGELG, O 0Toieg dVuvavTaL Vo PAcioTOOV GE GLVALCHNUATIKOVS TAPAYOVTESG
Kot ol omo@doelg vo eivar  pn-opBoloyucéc. Tote , oL - YPNUOTIOTNPLOKES TIUES

emnpealovtot omd T1g Palikég aAlAYEG OTIC TEMOIONOELS Yol TIG LEALOVTIKEG ECMTEPIKES

atiles.

1.3.1.2.9. O IrPI®OZ TOY IPIM TQN METOXQON (THE
EQUITY PREMIUM PUZZLE)

To 1985, ot Mehra ka1 Prescott S10t0m®GAV TOV YpiPO OVOQOPIKH LE TO TPL L TOV
petoyov (Equity Premium Puzzle). Zvykekpipéva , ot €pELVNTEG VIOYPAUUICOY TNV
AVIKOVOTNTO TNG KAUGGIKNG Bempiog TV otKOVOUIK®Y va eEnynoovy 1o péyebog tov
TPYL TOV UETOYDV, TN S10popd dniadr] HETAED TG amddoons mov Kepdiletar amd Eva
ototyelo pe kivouvo, Kat TNV amddOoT TOL ATOPEPEL 1] EMLEVOLOT G £Va GTOLYEID YWOPIg

Kivouvo, 6nwg gival ta Kpatikd opodAoYo TG AUEPIKTG.

Yopeova pe tovg Benartzi kot Thaler (1993), o ev Adym ypipog, avagépeTar G6TO
EUTEPKO YEYOVOS OTL 0L HETOYEG £XOVV LTEPKOAVOVIKY] OmOO0CT GE GYECT  LE TO
oporoya Tov TeLevTaio atdva. Ot epeuvNTES CLUPOVOVVY e TNV royn twv Mehra kot
Prescott (1985), 61t glvar dOokoAo va eEnynbei 1o péyebog tov TP TOV PETOYDV pE
Baon to cuvnBicpéva TapadETYaTA TG OIKOVOUIKNG Bewplag, KaOMG To eminedo g
ATOCTPOPNG TPOG TOV- Kivouvo, ov givar amapaitnto yo va e€nyndel avtd to peydro
TP, Etvar onuovtikd peydro. Ot Benartzi ko Thaler (2003) mpoteivouv pia mbovn
e&nynon tov eatvopévov mov Paciletal otn Bewpia ™ mpoontikng Twv Kahneman
kot Tversky (1979) ot n e&nynom Pociletor oe 600 1oyvVPIGHOVG . Apevdg , Ot
emevoLTEG vmotifeTan OTL amooTpéPovtal Tov Kivouvo pe v €vvoln OTL givat

€VOLIKPLTA TTO €VAICONTOL OTIG AMMAELES TTOPE OTA KEPOT], KOL APETEPOV, O1 EXEVOVTECG
VIOTIOETAL OTL  OMOTIHOVV TO YOPTOPULAGKIO TOVG GLYVA , OKOUOL KOL OV EXOLV

LOKPOYPOVIOVS GTOYOVS, OTTMG Elval 1 amoTapigvon Yo cuvtadlodotnomn 1 1 dwyeipion
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€VOGC oLVTOELO00TIKOD  KeQOAaiov . O  oLVOVAGUOC TOV TOPATAVED IGYVPICHUDV

ovopaletat omd tovug gpevvntéc oG «Mvomikn aroctpoen {nuids ». Me ™ ypnon
TPOCOUEIDGEWV, Ol £PEVVNTEG Ppiokovv OTL To PEYEDHOS TOL TP TOV UETOYDV Elvon
OULVETEG LLE TIG TPOTYOVUEVES TTOPAUETPOVS TTOL £Y0LV eKTIUNOel péow ¢ Bewpiag g
TPOOTTIKNG, OV Ol EMEVOVTEG AMOTIHOVV TO, YOPTOPLAGKLIN TOVS KAOE ypoOvo . AvTd,
ouvakoAovBa, onuaivel OTL 01 EMEVOLTEG PaiveTal OTL ETAEYOLV YOPTOPVAAKLL GOV VO
Aertovpyovoav pe ypovikd opifovia evog €tovg. H 0o mpocéyyion ypnotponoteiton
OTN CLVEXE 1oL OO TOVG EPELVNTEG Y10 VO UEAETNIOOLV TO AMOTEAESUO TOV -~ pHeYEBOLG
(size effect). Ta mpokatopkTKd OTOVKElD TNG £peuvag Oglyvouv. OTL 1) HVOTIKY

amooTpoPn {NuIdg duvatal vo eENYNCEL TO €V AOY® QOIVOUEVO.

Qotdéco oe épevvo. mov mpaypotonoinoav ot Mehra kot Prescott (2003), o¢
AVOGKOTN G TOL APBPOL TOVG, HeTd amd eEETAOT TOV LOVTEAWV TTOV £lyav dtaTuTtmOel
Yoo v €€QyNomn Tov EOIVOUEVOL MG TOTE, KATEANEAY OTL KavEVa Omd TOL LOVTEA OEV
KATOQEPVOLY VO EENYNGOLY EMTVYDS TOV Ypigo. Ocov ava@opd 6TV £QApPUOY TOV
QOVOUEVOL, 0TO TTapeABOV Ba pmopovoe va giye Ppel epapproyn otnv EAANVIKNY oyopd.
Agdopévou OpmS TG Kpiong Tov eEAANVIKOD ¥pEoVs  Kat TNV oma&imon ToV TIHOV ToV
LETOYMV KOl TOV EAANVIKOV OUOAOY®V TO. TeAgvtaic ypovia , 1 JSlepeLvNON NG
EPAPLOYNG TOL eivor €EAPET KA SVOKOAN AdY® NG évtovng  petafAntdTnTog Kot
aoTAOEG TOV TTAPOVLGIALOVY Ol TIHES TOCO TV  UETOYMV OGO Kol TOV OUOAOGY®V,
€101KA TEAEVTOIWMG , UE TIG PLOUCEIC KOl TIG TEPIKOTES TOL SVINTA M EAANVIKY
KvuBépymon pe mv. Evponaik Evoon ywoo v afla tov AMVIK OV KPOTIKOV

OLOAOY®V.

1.3.1.2.10. O IrPI®0O%2 TON MEPIZMATQN
(THE DIVIDEND PUZZLE)

Bdoet e Bewpiag mov dwtdnwoav ot Modigliani kon Miller (1958), n pepiopatikn
TOMTIKY] pog etaipeiog o¢ Oa Enpene va emnpedalel v atia g emyeipnong. O ypipog
TOV LEPICUATMV ATOKOAVTTEL, ®GTOGO, OTL 01 EMEVOVLTEG AVTAUEIPOVY TIG eTONpEieg TOVL
TANPOVOLV PEPICUATO LE LEYOAVTEPES OMOTIUNGELS, GE AVTIOEST LE TIG TOPAOOYES TNG
ooVOlIKNG Bewpiag . ZOpeova pe v tedevtain, 11 TANpOUN pePIOUdTOV omd TNV

TAELPE TV PETOYOV UG eTatpeiag dgv Ba Empene va elye EMPPOT GTNV ATOTIUNGCT TNG
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LETOYNG TNG, KOOMG ol péToyol elvar Non W10KTTEG TNG €Topeiog Ko Ba Empene va
NTaV 0dLAPOPOL AVAUESH OTN AYN TOL UEPICUATOG KOl 0TV €mavenévovon tov. O
YPlpog TV pepiopdtov £xel  omodobel oe dAPOpPOVg TaPAYOVTEG OTMOC OVTOG TNG
afefordmrag, aALd Kot 6€ YUYOAOYIKOVS, CUUTEPLPOPIKOVS KOl OIKOVOULKOVG AOYOVE,

oG Ko o€ BEHOTA POPOAIYNOTG KO ACVUUETPNG TANPOPOPTONE.

Yopeova pe toug Baker, Powell kot Veit (2002), mapd t onpovtiky Epevvo mov £xel
TpoypaTonon el oTov aKadNUoikd YOpo, dev £xovv akopa Ppedel GAeg ol amavTnoelg
AVAPOPIKA [LE TO GLYKEKPIUEVO Ypipo. [Tapoia avtd, ot EpguvnTés ToV v AOY® dpBpov
Bewpovv 6Tt givar Kovid ot Abon tov . Ot 15101 meTELOLVY OTL N AVON TOL YPiPoV
Baciletatl otnv KoTovonon TS EXIOPUCNS TV O0POPOV OTEAEUDV KOL TPOSTPIPDOV TNG
ayopds. Emedn] or duhpopec atéreleg G ayopdg  emmpedlovv  TIC ETOPELES

JSLPOPETIKA, 1| UEPICHOTIKY TOATIKY dhVOTOL Vo dapépel amd TN pio eToipeion oty
M. Ta poviéda mov Be@podV AVTOY®VIGTIKEG TIG TPOCTPIPEG OE EMIMEDD ETAUPELDV

TPOCPEPOLVV TIG TEPIOCOTEPEG EATIOES Y10l TV ENIALGT TOL YPIPOL TV UEPICUATWV.

AvoQopikd e TNV EAANVIKN ayopd Kot TNV TPEYOLGO. KATAGTOOT), Ol ETOUPEiEg Exouv
TEPLOPICEL GNUOVTIKG TN OWVOUT TOV  UEPICUATMOV OAAL KOl TOV TO GOV ENL TOV
KEPOMV OV  SlavEoLV T TeAevtaio ypdvia . O onuavtikdtepog AdYog elval o
TEPLOPIOUOG TOV KEPODV, AOY® TG OIKOVOUIKNG KPiong Kot 1 avaykn yio dlokpatnon
KePaAaiwv, KoOOG 0  Tpamellkdg OAVEIGHOG £xel  TEPOPIOTEL ONUAVTIKA . Xg

TOALOTEPEG EMOYES O GTOCO, TOV 1| OKOVOUIKY] KOTAGTOOT TMV ETOPEIDV NTOV
otabepn| Katl avEovoa, Oa UTOPoLGE va LeAETNOEL EKTEVEGTEPA 1] EPAPLLOYT] TOV YPIPOV

TOV LEPICUATOV KoL 6TV EAANVIKN aryopdL.

1.3.1.2.11. YNNEPBOAIKH METABAHTOTHTA
(EXCESS VOLATILITY)

H dwapoponoinon mov mapatnpeitar petald Oempntik®y Kot ¥pNUATIGTPIOK®OV TILOV
TOV UETOYDV KOl 1 VEEPPOAIKY UETAPANTOTNTA TOV OEVTEP®V AMOTEAEL piot aKOUN
nepintwon mopaPioons g Ynodeong tov ATOTEAEGUOTIKOV AYOP®OV TOV OTACYOAEL
tovg epevvnTés. H vepPoiikn daxvpavon (excess volatility) mov mapoatnpeitor yopm

Ao TIC TYWEG PAVEPOVEL TNV AOLVOUIN AUECNS EVOOUATMOONG TOV TANPOPOPLDY OTI
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TIWES, YEYOVOG oL avtifaivel Tig vtobéoelg g EMH. Ot Shiller (1981) kot Leroy ko
Porter (1981), 6vtag ol mPAOTOL TOL TOPATHPNCAV TO GOLVOUEVO , VAKAAVYAV TNV
OmopEn veepPolikng  peTAPANTOTNTOC 68 oYéon He TN  METOPANTOTNTO TOV
dkaodoyeiton amd TG TIHEG TOV TPOKVTTOLV Ao TNV TPOEEOPANCY TOV UEAAOVIIKADV
podv, MNAadn Tov peptopdtov. Ta vTOdelypoTd TOUG EEPOVV. , MCTOCO , APKETH
OLKOVOUETPIKA TPOPANLLOTA , YEYOVOG T OV GPNVEL UEYAAO TEPIOMPLO. Y10 TEPETOUP®

épevva (Leroy, 2005).

2. KEQAAAIO II: BAZIKEZ ZYMIMNEPI®OPEZ THZ
2YMMNEPI®POPIKHZ XPHMATOOIKONOMIKHZ

2.1. TIEIOIOHZEIX KAI TTIPOTIMHZEIX

Apetmpio g Ymobeong tov ATOTEAEGLATIKOV AYOPAOV Kol OAOV TV Bemplidv Tov
avamtHyTKaY YOP® amd LTV €ival 0Tl Ol €MEVOVTEG eivol opBoroyikol kot oTL
Aappdvovv T amoedoelg tovg Pacilopevol o BepeM®don otoyeio TV PETOY®V,
EKUETOAAEVOUEVOL TOVTOYPOVO KOl KAOE O£dOUEVT] TANPOPOPNOT CYETIKA WE QVTEG.
Yopeova pe tovg Barberis kot Thaler (2003), o opBoroyiopodg tavtiletor pe 600
dedopéva. Apevog, ot Qopeis, Otav AapPavovv véeg TANPoeopies , ETOVAEIOA0YODV
0opOMG TG TEMOONGELG TOVG, LE TOV TPOTO OV TEPLYPAPETAL amd TO vOpHo Tov Bayes.
A@etépov, 000évTV TV TEMOONGE®Y TOVG , 0L 10101 KAVOLV €A 0YEC OV givat
KOVOVIGTIKG OTOOEKTES , LTTO TNV €vvola OTL 0 TEG ival GUUP®VES e T Bempio TOv
Savage ywo v Ymokepevikny Avapevopevn Xpnowomra (SEU). Av, octoco, yivel
amodekTn N Vmapén - un ophoroyikdv emevoLTAOV , TOTE TO otKodounua ¢ EMH
KOTOPPEEL KoL O TPOTOG e TOV Ooiov ot U1 opBoloyikol emevOvTéG EMOPOLV GTNV
ayopd Bo mpémer va depevvnBel péca amd Koavovpla vrodeiypato mov Aappdvovv

VIOYIV TOVG TOPAYOVIES IKOVOVG VAL ENYIGOVV T GUUTEPLPOPH CLUTY].

Tnv andvnon ota epoTirata Tov Tolavifovyv Toug O1KOVOHOAGYOVS EPYETUL VO ODGEL
0 KAASOG TG ZuUmEPLPOPIKNG  XPNUOTOOIKOVOUIKNG , cuvovalovtag 1
YPNUOTOOIKOVOLIKT] LE TNV TEPAUATIKT €PEVLVA NG avOpOTIVIG cLpumeptpopdg . O

EMOVOOTOTIKOG AVTOS  KAAOOG  €MOTPATEDEL  KOWMOVIKOVG , YVOOTIKODS KOl
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ouvaeONUOTIKONS TOPAYOVTEG TPOKEIUEVOL VO YIVOUV KOTOVONTES Ol OKOVOUIKES
ATOQAGCELG TOV QOPEMV NG owovopiog . Ogpéhor AlBot g  ZvUmePLQOPIKNG
XPNUOTOOIKOVOUIKNG OTOTEAODV 1] YVOGLOKT] Wuyoloyia (cognitive psychology) kat ot
nepoplopoi oto  arbitrage (Barberis kow Thaler, 2003). H yvoowuxn yoyxoAoyio
Katnyoplonotel Ta €idn TV omokAicewv and v TANPN opBoroyiKdTTA TOL UTOpPET
va amavtnBovv. Ot meplopicpol oto arbitrage apopovv 6T SLGKOAIL TV OPOOAOYIKMOV
eMeVOLTOV Vo eEohelyouV TIG OVIGOPPOTIEG OV TPOKAAOVY Ol Aydtep 0 AoyiKoi
emevouTé. Ymootnpiler de OTL  pePKA QovOopeve  pmopolv va yivouv KoAvTepa
KOTOVONTE YPNCILOTOUDVTAG TO. TPOTLTA GTO OO0l UEPIKOL EMEVOLTEG OV elvar
TANpog opBoroyikoi, eite 016TL Exovv AavBaouéveg menolbnoels, temoidnoelg dniodn
7OV amokAivouy amd Tov Kavova tov Bayes, gite 5101t maipvouv avenapKelg amopacelg
nov Bpiokovial og avavtiotoryio. pe TNV Oempion TNG VTOKEWEVIKNG OVOUEVOUEVNC
ypnowomtag. To kOplo epdTnUe TOV BETEL 0 KAADOG glvat Yati ot popeig amokAivovy
amo TNV opBoloyikn cvumeprpopd kot yiarti mpofaivouv o€ cuoTUaTIKG AGON TOV
oTPEPALOVOLY TNV ayopd , OlEPELVAOVTAG TO TPOUYUOTIKE 0iTie Tov cLUPALOVLY TN

Myn anoedcemv (Rubinstein, 2000)

YOopeova pe tovg Barberis ko Thaler, (2003), m Zvumepipopikr] KovoTtopel

gloayovtog tpio facikd onueio o€ AvImapddesn Le TNV KAOGIKT (PN ILOTOOIKOVOIKT).
[IpdTov, or emevovtég Oev. eivon opBoloyikol cvpPwva e Tov kavovoa tov Bayes.
Agbvtepov, oe avtmapabeon pe v wapadoctokn Bempio Tov vwooTpilel TOG av ot
emevoLTEG Oev etvar opBoloyikol , ot cuvariayéc Tov ¢ Ba sivor Tuyaieg kot O Ba
emnpealovy v ayopd , 1 XVUTEPLQOpIkn vrootnpiler TG ot un opBoroyikég
EMEVOVTEG AMOKAIVOVV. a0 TNV OPHOAOYIKY] GUUTEPLPOPE E TOV 1010 UM GLOTNUIKO
tpomo. Kow  tpitov , oe avriBeon HE TNV  WOPAOOGIOKY , 1  CUUTEPUPOPIKN

YPNLOTOOIKOVOLIKT VTootnpiletl 0Tt To arbitrage dev elvar avEéE0do kat axivouvo, aAld
avtifeta cuverdyetal KOGTOG Kot Kivouvo, omoTe KOOIoTATOL LN OTOTEAEGHOTIKG, KOl
ot arbitrageurs advvatobv vo efolelyovy TV emidpacn TV U1 opOorOYIK®V

EMEVOLTOV TAV® OTIG TILES.
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2.2. [IEPIOPIZMOI 2TO ARBITRAGE

To arbitrage opiletor ®¢ 1 T avtdypovn ayopd Kot TOANCT TOL {010V TITAOL G©E

SPOPETIKEG ayopé ¢ TOV 00NYeL o€ olyovpo KEPSOG YwPig Kivouvo. Xt cuyypovn
EMOYN TOV SLOVOOVUE , TOV £YOVUE VO KAVOLUE L€ TOYKOGLES OyOpES , TANB0G

TPOTIOVTOV OAAG KOl XPNUOTIOTNPLOKAOV ePYOLEi®V , B0 EmPeEne AOYIKA VO VITAPYEL
TANBmpa evkoupldv Yo arbitrage. To epdtua, wotdc0, £ivan kKatd n16co to arbitrage
etvar avé€odo kar axivovvo . Kot oe avtd 10 onueio @veton kot 1 €votoon g

CUUTEPUPOPIKNG YPTLLOTOOTKOVOLKNG Y10 TO €0V KO KOTH TOGOV. 01 GTPEPADGELS TOV
un opHOAOYIKAOV ETEVOLTAOV UTOPOVV VO OPOLOI®wOOVV amd Tovg 0pBoroykods péca
amo Vv kepdookomia. TOpemva pe tovg Barberis kou Thaler (2003), n epappoyn tov
Arbitrage evéyetl apkeTovg Kivdohvoug kot k6otn. O Ogpeliddng kivovvog (Fundamental
Risk) éyet apevidg va kdvel pe tov Kivouvo tn otiyp| mov B ayopdcovy ot EnevOuTES
Evav VTOTIUNUEVO TITAO, 0VTOS VoL LIOTIUNBEL TEPLEGATEPO EEANTIOG «KOKADV E01|GEDV»
KOL 0QETEPOV, e TNV EAAEWYT] TOPOTANGIOV/VTOKATAGTOTOL TITAOV 7OV Bol UTOopovGE
TOVTOYPOVE VO TOANGEL 0 mevOVTNG (short selling), Tpoxeiévou va tpootatevtel amd
TNV TEPETOIP®  UEI®OT TNG TIUNG TOV TPOTOV TITAOL . AKOpa Kot OTav veicToTO
TOPOTANGLOG TITAOG , OGTOCO , 0 EMEVOLTNG OLUTPEXEL TAVIOTE TOV KIVOLVO 1 TIUN

ayopdc Kot ToANoNg vo pmv €xovv Betikd yuo tov 1o oldyo . O devtepog Kot
ONUOVTIKOTEPOG KivOuvog ov gAAoyevel otn dtevépyela arbitrage, eivol avtdg mov
onpovpyei n mapovsio Tov un opBoroyikdv enevovtadv (Noise Trader Risk), mov €xet
vo Kdvel pe To «B0pvfox» mov dnpovpyodv ot pun opBoroyikoi exevoLTEG Kot O 0moiog
umopel va MECEL TIG TWES TV NON VIOTIUNUEVOV TITA®V avaitio Tpog To Katw. Mia
tétol0 cvykolpia Bo. pmopovoe va mBNcel Tovg emevOLTEG o€ Aueon exkabdpion TV
Béoedv Toug , TpoLevavtag toug {nuiec. To mpoPAnpa de yepotepevet , 6tav ot

arbitrageurs - d¢ dtayepifovror dkovg TOvg TITAOVLG , OAAG omoteAolv ot idtot

Styelp1oTég EEVOV YoPTOQLAOKIOV. AV 01 TEAATEG TV SOYEPIGTOV AVTIANPHOHV 0Tl
01 6eVTEPOL TPOYHOTOTOovV (nuoydveg KvNnoels, Ba mécovy mtp og ekkabdpion twv
Béoemv Kol amOcLPoT TOV KEPAAAIOV TOVG. Ot SloyePloTéG amd TN HePLd TOVG, OTNV
TPOOTAOELL TOVG VAL LETPLAGOLV TNV Yacovpa Ba Tpofodv og avorytég Twinoelg (short
selling), TakTiKy OU®S OV CLYVA elvar TOAVEEOST 1] Ko advvatT og Kdmoleg ayopéc. O

QOPOC TV dYEPIOTAOV Vo PLOCOVY o TETOW KOTAGTAOT TOLG KoOoTd Arydtepo

31



eMBeTIKOVE KOl EMIHOVOVS GTNV EEAAEYN TOV OVIGOPPOTLDV GTNV 0yopd, YEYOVOS TOV

emiong cvvnyopet oV atélela Tov arbitrage.

[Tépav OpmG amd TOvg KWOVVOUG TOL  EAAOYXEVOL V, Ol EMEVOVLTEG EYOLV. Vi

AVTIHETOTIGOVV Kot Ta, KOoTN dampaypdtevong (Transaction costs), Ta omoia cuvnOmg
ouvviotavtol oe mpoundeteg, bid-ask spreads kim . Tavtdypova, eivar yeyovog 0Tt ot
avoytég moAnoelg (short selling), dev emrpénovian oe kamoteg ayopé ¢ (Shleifer ko
Vishny 1997, Spyrou 2009). Axopa, Opmg Kot OToV oVTO EMTPENETAL, ) TOKTIKT OUTH
etvat ouyva advvatn Adyw EAAenynG TOpUTANCIOV TITA®V 1 Kol W6imV, 6TV TN Kot
TNV TOGOTNTO. OV O EMEVOLTNG/OLYEPIOTAS YOPTOPVANKIOVL - eMOLLEL , Kol GLYVA
waitepa emikivovvn Kot damavnpr), v ol KATOYXOl TOV TITA®V AmoQacicovV AnTpOGUEVO.

VO PEVGTOTOCOVV TIG BEGELS TOVG.

2.3. TNQZIAKH YYXOAOrIA

O érapog Bepéhoc ABog g Zuumepipopikrg XpnUOTOOIKOVOLIKNG Eval 1] YVOGLOKY|
yoyoroyia (cognitive psychology), mnomn ola amotedel kot 10 €piGpo 6TO ONOi0

Baciletatl kot n vrdBeon ™S EAdewyng opBoroyikotntag . O TOAGVOS avTdHS TNG

CLUTEPUPOPIKNG OCYOAEITOL — LE TIG OMOKAICES Omd TNV évvold NG TANPOLS

opBoroyikdtnTag Kot Tig Katnyoptomolel. Ot meplopicpoi 6to arbitrage vrodeikviovv
™V oduvapio ToV ETEVOLTOV Vo eE0UAAVVOLY TIG OVOUOAIES TTOL dNUIOVPYOHV GTNV
ayopd ot un opBoroyikoi emevoutég. H cuumeptpopikn , TPOKEEVOL VoL EPUNVEVGEL
aTEG TIC amokAoelg, vmofétel v vmapén kdmolag Hopeng Un oporoykdtntag. e
aLTO TO ONUELO EMOTPATEVETAL 1] YVAOCIOKT WYLYOAOYIOL TOV LE TO EKTEVY] TEPALATIKA
ototyelo Tov Jafétel amotedel TOADTIHO epyaAEl0 OTNV EPUNVEID TOV CLGTNLATIKOV
TPOKATAANYEDVY OV SIAKATEYOVV TOVG EMEVOVTES, OTOV GYNUOTIOVV TEMOBNGELS TOV
emNPeAlovVy TI TPOTIUNGELS TOL G. ZOUPOVO UE TN YVOOLOKY YuyoAoyia , To. GTopo
TO{PVOLV OTOQAGELS , APEVOS AQUPAVOVTOG VIOYLY TOVS KATOOVG KOVOVEG OV

ovopdCovtot evpiotikoi (heuristics) kot aQeTEPOV e BAGT TOV TPOTO LLE TOV OTOIOV TO
TpOPANpa Toug mopovsidletardtvnovetar  (framing). E vpiotikol kavoveg  eivon
OVCLUCTIKG Ol EUTMELPIKOL TPOTOL LLE TOVS OTOIOVS Ol AvBpTOL TPOoTAHOVV Vo SDGOVY
pio ypriyopn Abdon oe mepimioko mpoPAuoata  pe eAlmn mAnpoedpnor. Eivar

OVCLACTIKA 1 S1a01KaGio. TOV 0KOAOVOOVV Tl ATONO TPOKEUEVOL VA KATAANEOVY GE
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Kdmotla Abom , 0tav Ppiokovtal prpootd o€ €vo TANO0G EVOAAUKTIK®OV AVGEDV OE
Kkdmolo poPAnua  (Newel kou  Simon, 1972). H eumepikny avty emilvon tov

TPOPANUATOV dEV TPOGPEPEL TAVTOTE TIG KAADTEPEG KOl TTO A1OMIoTES AVGELS, OTAV 1)
EPAPLOYT TOVG YevikeveTal o€ €va mANBog TpoPAnudtwv  (Shefrin, 2000). Qotdco0,
amoteAOVV €va epyolreio otn 01d0eon TV avOPOT®V TOL £YOVV VO TAPOVY TOAAES Kot
oLYVA TOAOTAOKEG OmOPAcELS , KAOMG  petatpémovy évo cuvleto  TpOPAne e

amAoVoTEPO. DLGIKE, ElvaL OVATOPEVKTO OTL M ¥PNON TETOIWV YEVIKEVGEWDY 00NYEL O

€VPLOTIKA AGOT, Ta omoia eival SVGKOAO Vo EETEPAGTOVV.

Yopeova pe tovg Barberis ko Thaler (2003), ov epguvntég dtaxpivovv 600 peyddeg
Katnyopieg kovovov cvumeptpopds . Ot pev Pacilovtol ot1g memolfnoelg kot ot dg

Bacilovtal 6TIG TPOTUNOELS.

2.4. [IEIIOIOHZEIX (BELIEFS)

Ot tpocdokieg TV ENEVOLTAOV KOl TO TAG OVTEG SLOUOPPADOVOVTOL ATOTEAOVY L0l OO
TIG TOPAUETPOVS OV OMOACYOAOVV OAeC TiG Bewpieg mov €yovv avamtuytel Yo TIG
ypnuotayopéc. H cuumeptpopikn xpnpUoTtookovoltkY] avtAel ta Topicpatd e yopom
a0 TO TAOS JLUOPPDVOLV. TIG T ENOBNGELS TOVG Ol AVOP®TOL Ao T TOPIGHATA TNG
yoyoroyiag. [apakdrtw avaidovior kabéva and ta yvopiocpato mov exnpedlovv Tig

TEMOONGELS TV ETEVIVTMV.

2.4.1.YTIEP-AYTOIIEIOIOHZH (OVERCONFIDENCE)

To eovopevo g vép-avtomenoibnong eival 160 and TIC GLUTEPIPOPES TOV £XOVV
peietn el meptoooTEPO, EQPOCOV PpioKel EQAPLOYN GE TOALEG TTLYES TNG KAONUEPIVIG
pog Comg . 'E yet amodeyfel ocvotnuatikd 0t Toe dtopa €xovv  pia tdomn vo €xovv
vrepPolikn BefardTNTo Yo TG OMAVTNGCES TOL  KOAOVvTo 1vo dmcovv . ITio

OULYKEKPIUEVO, OTOV  TOUED TMV  YPNUOTOOIKOVOUUK®V , 1 VLREP -0VTOTENOIONON
EKONADVETOL OC VIEPEKTIUNGCT TOV SVVATOTNTMOV TOLG KOl TV TPOPAEYEDY TOVG Yia
emtuynpéveg enevovoelg. Ot emevoutég teivovy va puBomotohv Tig TPOPAETTIKEG TOVG

KOVOTNTES, AYVODVTOG GLYVO TOLG Jpopovs emyeveic mapdyovtes , Pprokopevol
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KOT 0VTOV TOV TPOTO OVTILETOTOL  UE YEPOTEPA AMOTEAEGUOTO OO OVTE OV Elyav
npoPAréyet. I'evikd, ot AvBpOTOL TEIVOLV VO VITEPEKTILOVY TIG YVMDGELS Kot SOLVOTOTNTEG
TOVG Ko Wwitepa o€ Topelg mov Bempohv  Tovg €aVTOVG TOVG  “edkoVg”. Xvyvd,
®wo1660, cvupmva pe Tovg Alpert ko Raiffa (1982), vronintovv og AdOn e€antiog g

VIEPPOAIKNG EUMIGTOGVVNG TTOL £XOVV GTNV KPIioT| TOVG.

H vrep -avtomenoibnon wbei toug emevovtéc va miotevovv. 0Tl SlaBétovv: Ko ADTEPN
TANPOoEOpNON Yo THV ayopd amd tnv id1o v ayopd Kot cuvakoAovBo vo vmep -
EKTILOVV TIG YVAOGELS TOVG YOP® antd ta tpoidvta tngs. H miotn tovg 611 pmopovv ndvta
VO TPOTOPEVOVTAL TNG QYOPAS , GUYVE CLCYETILETOL e TNV, EMITEVEN TPONYOVUEVDV
vynAev amododcewv (Gervais kot Odean, 2001), oAAd ko amd v mBavotTa 1 id10t
Vo S100€TOVY E0MTEPIKN TANPOPOPNOT|, TANPOPOPNCT ONANOT U1 Otabféciun 6to vph
Kowo. Zoppovoe pe tov Fischhoff (1977), ot & vBpwmot £govv. yevikd v téorm va
VIEPEKTIHOLY TNV TOavoTTa. Vo SupPov v Kamown PéPata , KATd TN YVOUN TOVG,
YEYOVOTA KOl VO, DTOTLLOVV TV THOVOTNTA Vo, GLUPOVV KATod YEYOVOTO TOV EKEIVOL
opifouv og anibava. ATOTELECHO QVLTHG TOVS TNG CLUTEPLPOPES EIVaL KOl 1] TAGT TOL
EYOUV TAL  ATOMO VO TIGTEDOLV OTL £XOVV TOV EAEYXO TV TPAYUE TOV KOl OTL KOTA
KOO0V TPOTO UTOPOVV VA EMNPEACOVV. TNV TPOTN] TOV YEYOVOT®V, POLIVOLEVO TOV O
Langer (1975) ovopdler og «yevdaicOnon tov eréyyov» (Illusion of control). Yno v
EMNPELDL TG Yevdaichnong avtig , 0 €PYOUOG VEOV TANPOQOPLOV CLYVAE OENVEL
ACLYKIVITOVG TOVG EMEVOVTEG QMOTLYYAVOVTOS £TGL VO APOLOLDGOVVY TI| YVAGCT KOl Vol
TNV EVOOUOTOCOVY OTIG TIHES, TOAD TEPLGGOTEPO dE TOLG WBEL TNV AvAANYN aKOua

LEYOADTEPOV KIVODVOV.

H vrep-gktipnon cuyvé GuyXEETOL LE TIC IKOVOTNTES TOV OVOPAOTOV KOl TO PALVOUEVO
aLTO TOPATNPEITAL CLUYVA KOl GTOV ETLXEPNUATIKO KOGHO , OOV TO. OTEAEYN VLTEP-
EKTILOVV THV THOVOTNTA EMLTUYIOG TOVG , EWOIKE OTOV BE®POVV TOVG E0VTOVG TOVG
«edwovey (March kot Shapira, 1987). O eAAnvikdg emiyelpnuatikdg KOGHOG €xEL val
emdei&el mAeioTa TETO 100 TOPASELYHLOTO EMYEPNUOTIOV KOL managers mTov oyneleoV
™V Taomn ™S ayopds Kot TNV €Agvuon g Kpiomng, KAvovtag ovolypata, mov v TéAEL
anéfnoav popaic TG0 Yy Tovg 10100G 66O KOl Yo TIC EMYEPNOES TOV OMOI®V
nyobvtav. H amotvuyioa TOAAGV €AMNVIKOV £T0 IPELOV VO OVOLYTOVV OTIC eEmYDPLES
aYOPEG YOPIg TPOTOTEPT £PELVA LOPTVPA TNV VIEPPOAIKY| CVTOTENOIONGT TOLG KO TNV

VREPUETPN EKTIUNGCT KOU EUMIGTOCHVN OTIG KOVOTNTES TOVG KOl TO TPOIOV TOVG,
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AYNPOVTAG KT 0VTOV TOV TPOTO TAEIGTOVG eEmyevelg mapdyovies. To gatvopevo g
VIEP-EKTIUNOMNG, OLOG , Bewpeital vIEHOLVO Kol yloL TIC OMOAEIES TOL LEIGTAVTOL
KaOnpepvd moArol emevoutég oty EAAGSa , o1 omolot emideikviovv LIEPUETPT

EUMIGTOGVVT| OTIG YVAGCELG KOl TNV TANPOQOPNGN TOVS, TAPH GTNV 1010 TNV 0yopd Kot

T0 Ogpelmon peyéon g.

2.4.2.YTIEP-ANTIAPAZH & YINO-ANTIAPAZH
(OVER & UNDERREACTION)

H vmep - kot vmo -ovtidpaon cvvdéetor pe v téon Tov. avfpodromv. vo eotidlovv
VIEPUETPO N avTioTorya vo vroPabuilovv véo mov KATOETAVOLV otV ayopd . To
OLYKEKPLUEVO POLVOUEVO (QOIVETOL VO GUVOLETOL KATO KATOL0 TPOTO LE TN PO TMV
avOpOTOV TPOG TNV VIEP-EKTIUNON TOV SLVOTOTHTOV TOVG. Eumelpucéc peiéteg, 0nmg
avtytov  De Bondt ot Thaler (1985), moapéyovv ompiEn oy  Vmoapén

VIEPAVTIOPAONG TOV ENEVOVTAOV OE ampooueva kot dpapatikd véa (Winners-Losers
effect). Avtiotorya, o Barberis (1998) emPefardvet nv dmapén vroaviidpaong twv
TILAOV GE JAPOPES AVOKOIWVADOELS, OTMG OVTN TNG KEPOOPOPTNG KOl VIEPAVTIOPAOT TNG
ayopdg og d1dpopa «KaAd» 1 «Kokd» véa. [To cuykekpipéva, amodetkviel 6Tt HETOYESG
Le oL veyoueveg Betikéc mapelfovoeg amodOGELS TEIVOUV VO VITEPTYLMVTOL OO TOVG
EMEVOLTEG KoL VoL gueovilovv 6T OUVEXEW  KPOTEPES UECGEC OMOOOCELS.

XopakTnpioTikd, EXIONG , OVOPEPOVLE TNV LLTEPAVTIOPOOT] TOV EMEVOLTOV O KAOE
a&lohdynon tov Oebvav peydiov olkov o0& 10Adynong Kot avticTotyo VIoavTidpao)

0€ OVOKOIVMGELS HLOKPOOIKOVOUKAOV GTOLXEI®MV aKkOpa Kot OTo eivat BeTucés.

210V EMOOIKO YDPO 1 TACT Y10 VIEPAVTIOPOOT] KO VTOAVTIOPACT] GUVAVTIATOL GUYVA
OTOV EMYEPNUATIKO KOGHO , HE MO obvnbeg Ouwc to devtepo  @avope vo. Ot
emyyelpnoelg etvouv vor gpoaviovior Bpadvkivnteg otig eEelifelg kot apa cuyvd
Kabiotovtol Mydtepo avtaymviotikég otn 0iebvr ayopd. H EAAGda katatdooetol
oVpayos oV KOTATAEN TOV YoOp®dV  UE Pdon TNV OVIOY®VIGTIKOTNTO  TOVG.

ZuvomebBuvol OU®G Yot TNV VTOAVTIOPACT] AVT TOV EXLXEPTLATIOV gival ciyovpa Kot
N KPOTIK  UNYoviy Kol ot ayKIADOEL Tov ovotnuotos . H kpion oiyovpa Bétet

TPOYOTEDT OTNV AVATTTLEN OAAL TAVTOTE LEGH OO LTIV YEVVAVTOL KOl EVKOPIES.
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2.4.3.2YNTHPHTIZMOZ (CONSERVATISM)

O cvvtnpntopog (conservatism) opiletal g 10 @avopevo avtd , GOUE®VA  LE TO
omoio ot GvBpwmot teivouv va gpeavifoviar KoyOmontol o€ véo O£doUEVA Kol Vol
€oTidlovv oA TEPIGGATEPO GE TAPEABOVTA EVOEYOUEVA OGS OEOOUEVIG KATAGTOONG,
napd oe péAAovta. Ta dropa Teivovv vo PETOKIVOUVTOL apyd Kot ampoBupa and Tig
Béoelg mov €yovv MO Sapopedcel. Me dAlo Adyla, 0 GLUVINPNTICUOS, O TPOG TO
dyvooTto, avapépetal oty anpobupio TV avBpdmev vo - voBeTioovy  VEEG

TANPOQOPIES KOl TNV APy KOl GTASIOKY OAAAYT] TOV OTOWYEDV KOl OTOPAGEDY TOVG.
O cuvtPNTIoHOG amoTeLel KOUUATL OTNG 1O10GVYKPACiaG TV avOpmTmv. AALoL Tov
vioBetovv e peyadhTepo Kot dALol o€ puktotepo Pabud PEPara. Telver, motodc0, Vo

emnpealel OAEG TIC AMOPACELS TV AVOPAOTOV.

O cuovtnpNTIoHOG , €€l cLuVoebel pe TNV LTOOVTIOPACT T MOV EMEVOLTAOV GE VEQ
dedopéva. O Barberis (1998) emPefaidvel tnv vmapén vroavtidpoaong Tov TIUOV GE
SAPOPES OVOKOIVDGELS, OTMG VT TNG KEPSOPOPING KO LAAOTA OTOOEIKVOEL OTL GE
yrpovikéd opilovta 1 €wg 12 punvdv, ot TIHEG TOV HETOXDV VITOAVTIOPOVY GTNV EAELON
EONCEMV, LE AMOTELECLO TO, VEQ VO EVOOUOTOVOVTOL U apyd puBud oTIg TIHES, TOV
tetvouv va.  epgavifouv BTk avTOoLOYETION KATO TN OGPKEW OLTAOV TOV
dwomudtov. Xopeove  pe to - Slovic (1972), o cuvinpnticpdc ogeidetal oty
AVIKOVOTNTO TOV OTOU®Y. VO oLVOLG COVV GTO  HVOAO TOUG KOl VO, 0vOADGOLV
drpopetikég TAnpoeopiec . H eumepwen pedétn tov Edwards (1968), amodeikviet
péca amd To MEIPOLLO TOV TPAYUOTOTOLEL OTL TOPVEL GTOVS AVOPAOTOLG TOAD YPOVO VO
petakvnBobv omd T amodyelg Tovg, v o Bacon (1960), katadeucviet eniong v
EULOVI TOV oVOPOT®V GTIC NON CYNUATICUEVEG ATOWYELS TOVG. YTootnpilet dg OTL o1
dvBpwmot eivar ampoddopot va Bpovv oTotyElo TOV AVTIKPOVOLVY TV AITOYT TOV £YOVV
vioBetnost. AMAG axopa kot av £€pOoVV aVTIHETOTOL E AVTIKPOVOUEVO GTOLXELN , TOL
avtyetonilovy. pe dkpato okentikiopd . Kanoteg peiétec (Lord, Ross ko Lepper,
1979), éyovv mepetaipo amodeifel , 6TL o1 AvOpwTOL GTNV TPOOTAOEL TOVS VL
napéyovy otNpiEn otV Amoyn Tovg , epunvedovy Aovlaouéva kdmol oTotyein
Bewpdvtog 01t emPefardvovy TV AT oYY TOVG, EVO 6TV ovcia TN donyevdovv. To

QOVOUEVO aVTO vl YvmoTd cov «moOAwon emPePfainone» (“confirmation bias™). Exel
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OoQeIAETOL KO TO YEYOVAS OTL O1 EMEVOLTESG apYOVV VO GUVELONTOTOGOVY OTL [0l TAGT,
Om®G M Avodog TOV TIHMV 6€ cLVOVACUO HE pio KEP SOGKOMIKY POVoKa, Ba cuveyicet
va vpiotatal. Edwkdtepn mepintmon cuvinpnticpol eivot Kot 1 “omostpoet Tpog TNV
afePardtra’ (aversion to ambiguity), 0 @OBOG ka1 avnovyic ONAadT TOV SLUKATEYEL
T TOUO. Y10 TO GYVOGTO 1 Y0 TEPITTMOGELS OTOL Ol KOTOVOUES TOOVOTHTOV Eivat
dyvooTec. X TETOlEG TMEPUTTAOOCELS , TO. GTOUO  OTPEPOVTAL OE  TO  “‘aoPaAieic”

ATOPAGELG KO OTOPEVYOVV EVOEYOLEVO TTOL EVEXOLV KiVOLVO.

Oocov apopd 6TV TapATHPNOT TOL POIVOUEVOD GTOV EAANVIKO ¥MPO, ITopel Kavelg va
okeptel mowiha mopadeiypot o. To eAAnvikd ypnuatiotplo. yopakmmpiletor amod
TOALOVG MG OPKETE GUVTNPNTIKY 0yOpd OEOOUEVOL TMV  UEYOA®V EMEVOVGEDV TOV
TPOYUATOTOLOVVTOL KUPIOG 68 HeTOYEG HEYAANG KepaAalomoinons. Ot 'EAAnveg, aAld
Kot E€vol emevouTég epeavifovtal anpdbupot va petaxivnBovv and 0écelg ev moALoiG
«OOKIUAGUEVESH TIPOG BEGEIC TTEPIOCOTEPO PIOKAOOPIKES OKOUO KOL GE KOPOUg
dvOnong, m6co pHAAAOV KATO TN SPKELD TG ToPovoag Kpiong . XapoKTnploTiKn,
emiong, mepintwon EvoelEng cuvinpNnTiocpoy amotelel Kot 0 POPOg TOAADY EAANVIKGOV
EMYEPNOEDV VAL AVOLYTOVV GE VEEG 0YOPEG Kot va. pofoldv o e€aymyés . uyva o
oLUPPBAGHAC TOVG KOt 1) IKOWOTOINGN TOVG LE TNV. TOPEi. TOVG OTNV EAANVIKN ayopd.,
aAAG Kot 0 @OP0g TOVg WG TPOog TO TL B GVVAVTCOVY GTO £EMTEPIKD, TIC KAboTA
e0moTpePeig Kot Tapwynpéves. To 1810, Opwg cuvtnpnTIKEG epPavifovTol ot EAANVIKEG
EMYEPNOELG KOl ®OG TPOS TNV - LIOBETNON vedTEP®Y Kol TO cLYYPOVEOV  UeBOOWV

TOPOYOYNG KoL AELITOVPYLOG, YEYOVOG TTOL TIG KaO1GTA GLYVA AYOTEPO OVTAYOVIGTUKEG.

2.4.4. ANTITTIPOZQIIEYTIKOTHTA
(REPRESENTATIVENESS)

O1 Kahneman ko Tversky (1972, 1974), arodeikviovv 61t o1 GvOpwmot Katapehyovv
oTNV YPNON TOV EVPLCTIKOV KOV OVAL TG OVTITPOCMTELTIKOTNTAG (representativeness),
otav mpoomafodv. vo vroAoyicovv v mBavOTTA éva GOVOAO dedopévev A val
npoékuye amd £va cuvoro dedopévov B 1 éva avtikeipevo A va avikel otnyv opdda B.
A&oloyovv dnAaaon tic mbavotnteg avdioyo pe 1o Babpd mov 10 A avTovoKAG To
Baocwkd yapaxtnprotikd tov B . Ovclootikd, 1 avTimpocoreuTikdtto, cuvoyiletl

pOTN TOV ATOU®V Vo EPUNVEDOLV TLYOIO YEYOVOTO ®OG MEPOGT] OVIITPOCOTEVTIKA
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OLYKEKPIUEVOV TepT®oE®V . [IpoomaBodv  pe dAlo Adyl vo K®OKOTOGOVY Ta
yeEYovoTa Kot ouyvh  avtihappdvovton plo oglpd  toyoiv  yeyovot®mV @G

emovolopPavopeva (patterns), evd kdtt €1010 pmopel mboavotTota vor punv copfaivet
(Kahneman xou Tversky, 1974). H avtimpooonentikdtNTo 0¢ TAOT TOV ETEVOLTOV,
ekdnAdvetol pHéoa amd TN POMN TOVG VO TPOTIUOVV LETOYEC Ol OTOlEG 6TO TOPEABOV
elyav pia oepd vynAdv amoddcewv , eAtilovtag Tmog Ba akoAovBncovv. mopdoLo

nopeia Kot 6To HEALOV.

Yopupwva pe toug Kahneman kot Tversky (1974), n avtimpoconevtikdtrto anoterel
évav ypolwo  evplotikd  kavova . Mmopel , ®otOGO , va odnynoel o  cofapd

ovotnpatik@ Aan .'Eva moAd Pacwkd mpdPAnuer g ypHong Tov  Kovova Tng

AVTUTPOCOTEVTIKOTNTOG, TOV OVOKVTTEL OPKETE GLYVA, E1var Ta ATOU VO oyvooDV TN
OXETIKN cvuyvOTNTa pe TV omoia AapPavel xdpa €va yeyovos (base rate neglect) 1)
axoun kot va mopoPrémovy to  péyefog Tov  deiypatog , yeyovog mov odnyel oe
TOAOUEVES TPOPAEYELS . Xe OVTEG TIC TEPITTAOGCELS , TO, ATOMHO TEIVOLV VO GLUVAYOLV
CLUTEPACUATO BACEL EVOC TOAD LUKPOY SEIYHOTOC, KAvovTag AovOaoUEVES YEVIKEDGELG.
Emiongn avtumpoosommeutikdTTe. 0dnYyel 0TO QOIVOUEVO TOL «KAVTOV YePov » (“hot
hand phenomenon”), cOppmva e to onoio ot eidadiotl Ba teivouv va meTeEvOLVY OTL
évag moiktng elvar oe «OpUo Kot 0Tt Bo. oKOpapeL cuveX®G, 0dNyodEVOL amtd TO

Y€YOVOGS O0TL 0 1010¢ £Paie Tpia cuveyOLEVE KOAGO1OL.

Ytov 1010 Kkoavova  Paciletor kot n memoidnon 6Tt akOpo Kol pkpd detyparto
AVTOVOKAODV TIG -~ 1O10TNTEG KOl T YOPOKTINPIOTIKA TOV GLVOAOL TOV TANOLG HOD,
YVOOTH OC «VOUOG TV KpOV aptBuodv» (“law of small numbers™) kot Tov onoiov
etonyaye o Rabin (2000). Ztig TepmTMOGELS TOV T ATOUO EXOVV YVAOCT| TNG S10d1KAGTIog
e€oymYNG OMOTELEGUATOV €K TV TPOTEPMOV, O «KVOLOS TOV HKPOV APIOU®OVY» Topayet
TO OTOKOAOVUEV O POVOUEVO  «TNG TAGVNG Tov Ttloyaddpov » (Gambler’s Fallacy).
Bdoettov ocvykekpiévov @oatvopévov e€nyeitar Kot 1 TAGVI TOV ATOU®OV Vo
TIGTEVOLV OTL OV TTEVIE GUVEXOUEVEC POPEC YVPIOEL KATO0G EVOL VOGO KOl (EPEL
ypdupoata, tote olyovpa oto emdpevo pisipo Ba Epbet kopdva. Aavlaosuéva Bewpodv
ot piym tov vopiopatog Oa Empene vo, GUVETAYETAL 1GAPIOUO ATOTELEGIO KOPDOVOGS
KOL YPOUUATOV , 0pvoLpEVOL Vo, dgxTobv 0Tl KABe pi&po tov vopiopatog eivol

ave&APTNTO TOL TPOTYOVLEVOL OAAG KOl TOV EMOUEVOV.
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v EALGSa ,T0  QOIVOUEVO TG  OVTITPOCOTELTIKOTNTAG &ivol €kdNAO  oTOV

EMYEPNUOTIKO KOGHO L€ TOVG EMLYEPNUOTIEG VO TAAGAPOLY CLYVA GTNV Oyopd
Tpoioévta pe fAcn TNV emTuYio. TOL YVAOPLGOV KATOW TOPOUOln Le ekElva TPOTOVTa
010 TopeABov . Elvar mpogavég , wotdco , 6Tt katoapeot ¢ g Kpiong , o 'EAAnvag
KATOVOA®TAG EL@avileToar  dV0  QOpPEC TEPLOCOTEPO  OIOTAKTIKOS OTNV  ayopd

KOTOVOADOTIKOV 0yofdV, TOAD 0g TEPIGGATEPO GTNV 0yopd OlpK®OV TTpotdvtwy. Tov
1010 gVPIOTIKO KOVOVO QOIVETOL TG YPNOLOTOOVV , OUMG, Ol EMYEPNOELS KOt OTOV
TPOYUATOTO0VV avoiypata o€ Eéves ayopéc . [ToAléc @opég, ocuvayovv AavBacuéva
oLUTEPACUATO a0 TNV Bepun vrodoyn TV omoiav E1GEMPALaY KATOWL TPOIOVIN OF
KATOEg YOPES , UE OMOTEAEGHO VO To TTpomBovV dkplta Kou o€ GAAES , Yopig va
Aoppévouy vTOYIV TOVE TO. EMUEPOVG T OATIOTIKA KOl TOMTICUIKA YOPOKTIPIGTIKA
KdOe Aaov Kot TV 18106VYKPAGio Tov. XpNon TOV KOVOVA THS OVTITPOCMOTEVTIKOTNTAG
eaivetal, emiong, TOG KAVOLV Kot Ol LEV EMEVOVTEG TOL EAANVIKOD YPNUATIGTNPIOV TOV
amoy®povV Palikd amd Tig BECELG TOVG Ao LETOYES TOV KATAYPAPOLV ENL GUVEXOUEVES
nuépeg {néc, evd cOHPVa pe To OEPEAMOT TOVG KATL TETO10 eV dIKOOAOYELTAL, OGO
Kot EKEIVOL TOV TEPTOLV oTNV TTayida Vo daKPATOVV BEGEIC G UETOYES, TOV EVA TA

BepeAdON Tovg dev givar aglOAoYa, KATOYPAPOVV KEPON EML GUVOTTEG HUEPEC.

2.4.5.[IPOZKOAAHZH-ATKIZETPQZH (ANCHORING)

H mpookorinon -aykictpwon (anchoring) £xet vo kKével pe TV TA0N TOV ATOU®V Vo
«oyKliotpdvovtom and €va onpeio avagopds kot va Paciovv v Kpion Tovg ot
EMPUEPOVG OedOUEVA TOV GVYKEKPLEVOD onpeiov avapopds (Kahneman kot Tversky,
1974). Ta dtopa dNAadn SLUHOPPAOVOLV EKTIUNGELS EeKvavtag amd pio avbaipet
TN Kot HETA vIoBeTovY Lo dradikacio Tpocapproyns. Ot épevveg £xovv dgilel Ot ot
dvBpomol £yovy TV TAOT VO TOPAUEVOLV TPOCKOAANUEVOL GE TEMOIONOELS KOl 10 £€G
KOLVO  HETAKIVOOVTOL EAAYIOTO omd TNV OpYIKd CYNUOTICUEVY  Gmoym , VO 1)

TPOCUPLLOYY TOVG Kpivetar cuvnBmg g avenapkng. Méoa and pia tétown dadikacia,
TPOKVTTOVV, OGTOCO , GVYVE AdOn . Kot avtd cvpPaiver yuoti to dropa teivovv vo
TOPOUEVOVY EXNPEAGUEVO OO TIG TPONYOVUEVES TILEG TOL GTOLYEIOV TTOL AELOAOYOVV N
va dttnpodv 6To PVOAO TOVG KaTd TN dtodikacio agloAdynong cuykepuéva onpeia

avapopdc/mposkdAinong (anchors).
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Otav T dropa £xovv avemopkn mAnpoeopnon ywo éva péyebog tote givarl dSvvatov va
EMNPEOCTOVY £VIOVO, Kol VO, TPOOKOAANOoOv oe tuyaio yeyovoto/apiBuovg . H

TPOCKOAANGN Bewpeitor cuyvd vrevBovn oo Tt WU €yKaipn TPOGOUPLOYN TOV

AVTIMYE®V TOV ETEVOLTOV oTa véa dedopéva. ‘Exetl pdiota mapatnpndet 6t 66o mo
apeieyopevn etvan n a&io evog TPAyHAToS, TOG0 TEPICCOTEPO ONUAVTIKY O KataoTel
1 TPOGKOAANGN GTNV amOPACT]| Yo TNV VEQL TN, EVD GE TEPITTAOCELG EAAEWYNG VEDV
TANPOPOPLDV, Ol TAAAIOTEPEG TIUEG OMOTEAOVV TOLG KUPLOVG 0ONYoVS Yyl T ANym
ATOPACEDV. ATOTEAEGHO AVTOV £ival Ol ETEVOVTEG VoL LITO-0vTIOPoHV (underreact) 6tav
TapoLclalovTol vEa JEO0UEVO GYETIKE e T BepeAiddn oion prog petoyngm otov
TopaTNPEiTAL AVTIGTPOPT TNG TAONG TOV UTopEL va Tapovstaletor o€ pia ayopd. To
(QOVOUEVO TNG AYKVGTPMOONG &ivar duvatdv va eENYNOEL TOAAL XPNUOTIOTNPLOKA
napdoa. [To cuykepyéva, ot UVIALES IGTOPIK®Y TILAOV Kol 1) TEGN Ol TOAOOTEPES
TIWES v Asttovpyohv ®¢g aykvpoPfoila  (anchors), amotedodv Paoun enynon g
TAOMG TOV YPNUATIGTPLOUKDV TILDV VO AVTIGTPEPOVTOL KIVOOUEVES YOP® amtd £va, LEGO
6po (mean reversion). Katd tov 1010 tpdmo , o1 HETAPOAEG TOV YPMLOTICTNPLOKDV
TILOV [0S HETOYNG Etvar TOAVO v TPOGKOAADVTOL 6TIG HETAPOAEG TOV TILDOV GAA®V
LETOYMV KOl Ol Y¥PNUOTIOTNPLOKOL  OeiKTEG Yoo TNV UETOYN oG EToupiog v

TPOCKOAADVTOL G€ EMIMEDD OEIKTMOV AAL®V eTAPL®V. TO QUIVOUEVO TNG TPOSKOAANONG
etvan emiong vrevBvvo, kKatd tovg Griffin kon Karolyi (1998), kot yuo v tdon tov
HETOY®V VoL akoAovBovv pia towtdypovn kivnon. Ot idtot Tapatnpovv 6to apBpo Tovg,
0Tt péoa oty O YOPO , HETOYEG ETAPLDV SUPOPETIKMOV KAAOWV , TElV ovV va

KIVOUVTOL TOPOUOL, GE avTiBeon LE TILES LETOYMV TOV OVIKOLV LEV GTOV 1010 KAGDO,
aALG evtomilovtatl g dlopopeTikég ympes. To mapddoo oe avtv TV vdbeon sivar
61110 otoyeio mov KaBopilel o Pacikd YOPAKTNPIOTIKA oG eTapiog Ogv glval o

TOTOG £YKATAGTOONG TNG, OAAG 0 KAGOOG GTOV 0moiov 1 it aviKeL.

To eoawvopevo g aykiotpmong eival £va amd To o cuvion eavdpeva Tov PBpickovy
ePappoy”n oty Konuepwvn {on tov ovlpdnov oAl Kot 6 OAEG TIG EKPAVOELS TNG
avBpomvng dpactnpotntos. H aykiotpmon tov atdpwv Eekvd Bewpntikd amd o
npota fipata ™ Cong tovg . H mpookdiinorn oe avBpdmovg , mpdypota Kot
KOTOOTAGELG €lval KATL TOL T dTopa Prdvouv amd T YEVVNOT TOVG UE TV €EApTNoN
OV VIOBOLV amd TOLG 1010VG TOVG YOVEIG TOVG. AALG Ko 1) petémetta Oepedioon Tov
YVOGEDY TOVG , TOV 0EDV TOVG, TOV OVTIMNYEDY TOLg yTilovtal Tave o€ 10€eG Kot

Béoeig mov o1 10101 €xovv opicel ¢ «dykvpeg» otn (N TOVg Kol OGO TEPIGGATEPO
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HEYOADVOLVY, TOGO TO0 OVOKOAN peTaktvoOvTon omd avtés . Eivol iomg koppdtt g
avBpamvng Wrocvykpaciog va Bempel Kavelg kdmowo TpaypuaTo g dedoUEVA KOl QLT
Vo odnyouv Tig peténerta amo@doelg tov . To 0 dAAwote cvpPaivel Ko otnv
emayyeApatiky {on tov avlpdnov. Aykiotpdvovtol e pio 0éon, oe pio SOLVAELL Kot

ovyva eppaviCovrot ampodupot va petakivnfodv amd avtiy.

Yg avdloyn katdotaon Oo pmopovoe Kavelc va Bswpnoel mo¢ Ppioketor Kol o
EAMMMVIKOG AaOG 0ALG Kot 1) xDpa G cVVOAO onpepa. [IpocKoAAUEVOL GE KATAGTAGELG
Kot OvVTIANYELS Tov £0peyay 0AOKANPES YeVIEG EAMVOV amoTeAovV Ta «olyKLUPOPOALO
nov dvokoAa amoywpiletar o péoog EAAnvag mpokeyévou va petafel otn oxinpm
npaypatikoétnto. Etvar dusdpesto kot cuvipa amoyontentikd yio Evay 0AOKANpo Aad
va gyKoatoAelyel cvuvinbeleg Kot oedopéva OEKaEeTIOV Kot vao  petafei oe  pia véa
TPOYUOTIKOTNTO. ZE EMOYYEAL OTIKO MIMESO , Elval GVGKOAO Ylo TIG €TOPEIEG OV
e€opTOVTOV OO TN GLVEPYAGIO TOVG LE TO KPATOG OAAGL KOl QVTEC TOV ElYaV OTPOQET
OTOKAEIGTIKA TNV €yxdpla {TNom, vo. KAVOLV GTPOPT TPOS To dEBvV avtayoviouo.
Avrtiotorya, elvar 0OGKOAO Y100 TOVG  OVOAVTES Ko 1 EMEVOLTEG OV KAALTTOV Kot

emévdvay o€ etoipeieg Tov eAAnvikoy ypnuationpiov va otpaeodyv otig Oebveig

ayopéc.

2.4.6.MEPOAHYIA AIAGEZIMOTHTAZ
(AVAILABILITY BIAS)

To cvykekplévo Pavoprevo €xEL va KAVEL e TNV TAOT) TOV avOpOT®V Vo GTPEPOVTIL
o€ aVTIoTOLY0 YEYOVOTA KOl KOTAGTAGELS TOV TAPeEABOVTOC TPpOoKEWEVOL Vo EETAGOVV
™V TOAVOTNTO TPAYLOTOTOINGNG €VOC YEYOVOTOG . XOupmva pe tovg Kahneman kot
Tversky (1974), avt 1 oxéyn €xet pio Aoyikn, aAdd oev eivar pa dtodikacio Tov o
odnynoel maviote oto opBdtepo G vumépacua, KaBdc Oev givar OAeg Ol PVNUEG
OLDECIUEG 1] OIVOKTNOLUES , L€ AMOTEAECUO. VO TapoAginetar amd 1N Oepyacia

ONUOVTIKOG 0YKOG TTANpoeopldv . Kat’ avtov tov tpomo e&nyeitor kot n téon tov
ATOU®V VoL LEPOANTTOVV GE PAPOC TOV O £VIOVOV EVOEYOUEVOL 1| GE OV TO TO OTOI0
Kath t0 wapelBOV Tovg glye (POpTiceEl MEPLGGOTEPO GLVOICONUATIKG . MEPOANTTIKY|

yopoaktnpileton n TAnpoeopio n omoio. PEPEL GTOLKEIDL TOV EPLGTOVV TNV TPOCOYN M

7OV TEIVOLV VO ONUOVLPYOVV EYKEPAAIKA J10GVVOECELS, TIG OTOlEG Ol AVOpwTOL pEMOVV
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mpog 1o va avokaAovv . Ta drtopa ovvakodlovBo mpoPaivovv o€ HEPOANTTIKEG
amoeacelg Pacilopevo oV THOVOTNTO TPUYUATOTOINOG EVOG YEYOVOTOS, £XOVTAS MG
KPUTNPO0 TO OGO €VKOAQ UTOPOVV Vo, avacOPOLV amd TN  UVIUN TOVG TOPOUOLL
neploTatikd. Etvat avamdeevkto 6Tt kot avtodv Tov TpoOmo Ta dropa teivovy. vo divouv
peyoAvtepn PapdTnTo 68 YEYOVOTO, TOPOUOLN LE TO OTOI0, UTOPOVY VO OVOKAAEGOVV
gbkoha 1] Ta omoia. cuvovdlovv e dedopéva Tov Tovg Exovv evivmmBel. Kau givan
onUovTiKO va onpuelmbel g o divetor fapdTnTa 6T GNUAVTIKOTHTO TOV YEYOVOTOV,
aAAG TO0 OGO €HKOAN UTOPOVV Ol AvOp®TOL Vo To AvaGUPOVY OTd TN LUV TOVG. X
aLTO GLUPAAAEL KOTOALTIKA 1) ETOVAANYN KOL 1) AVOYVOPLIGILOTNTO TOV. TEPLOTATIKAV,
YEYOVOGS Y10 TO omoio givan v moAhoic vrevBuva ta Méoa Malikng Evnuépmong mov
pe Tov IpOmo Kot TN ovyvotnto mov PouPapdifovv To dTopa KATOPEPVOLV V.

EULPLTEVCOVV OTIG GLVELONOELS TOVG GTOLYEIN KO KOTAOTAGELS GUYVE AVEL oNUOGIOG.

Yopeova pe tovg Kahneman kou Tversky (1974) m epmiotochvn mov dgiyvouv ta
dtopa otn dSwbeodTnTo. dSHVOTOL Vv 0 OONYNGEL GE TPOPAETOUEVEG  HEPOANYIES.
Mepikég amd avTég gival 1 vAKTIOT), 1] OTOTEAEGUOTIKOTTO TNG EPEVVAG, 1) IKOVOTNTO
¢ pavtaciog (imaginability), n omatnAn cuoy€non Kot 1 avemapkng tpocapuoyn. H
emidpaom g avaktong ennpedleTor CNUOVTIKA omd TV 0KELOTNTO TOL VidBovv To

ATOLO Y10 KOATOGTAGELS, YDOPES KO OVTIKEILEVA.

Yopeova pe v épevve twv Levis, Muradoglu kot Vasileva (2010), n omoio
napovciolel oroyeia yiu 30 ydpeg mov avikovv oto OAXA ywo v mepiodo 1981-
2005, to @avOpeVO NG OIKEWOTNTAG EMNPEAlEL TIC EMEPNOELS OTaV TPOKELTOL VO
EMAEEOLV YDPES Y10 TNV, EMEKTOCT TOV Epyact®V tovug. H épevva katadeikvidel 6Tt ot
etapeieg emAéyovy yopec mov Ppiockovtar Kovid ot Pdacn tovg . XopoKTnpioTiko
ToPAdEY O iVl 1) EXEKTOCT] TOV EAMVIKOV €TOpE®V o1 dekoetio Tov 2000 otig
BoAkavikég yopec . TloAdég etoupeiec tov tpamelikod kot Propnyovikod kAGSOVL
dpactnplotomdnKay otV mePLoyn gite dueca, pEcw idpvong Buyatpikmv, gite Eupeca
HEo® TpitV 6N S1ABecn TOV TPOIOVIMV TOVS KOl TWV VINPECUDY TOVG LE GKOTO VL
EKUETOAAEVTOVY TNV avATTLEN TV YOpdV. H okeldmta mov Tpocepipel 10 KOVTIvO
nePPAALOV G TPOG TNV KOLATOVPX, TN Bpnokeior aALY KOl TN YE@YPOUPIKT KOTOVOUY|
amotedel TOPdyovIo. OV €LVOEL TNV OMOPOCTN TOV ETOPEWDV VO €MEKTAOOVV GE
KOVTIVEG Yopes . Elvar mp opavéc 6t 1 pepoAnyia dtobeciudtntog emnpéoce Kot

TOALOVUG 0O TOVG EMEVOVTEC OV £0TMELGOAV VO OTOYMPNOOVYV AMd TO EAANVIKO
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YPNUOTIOTIPLO A0 TO TPAOTO KIOANG oNUddle. avThg g Kpiong, e&attiog Tov eofov
Toug va  unv EovoPlidcovy TIg KOTAGTACELS KOl VO UV bos Tovv 11§ {nuieg mov
vréoTnoay Katd v kpion tov 1999.A&oonueioto elvar 6t amd v opy TOL
evepmhaketl 1o Aebvéc Nopopotikd Tapeio(ANT), pe oKomd v otkovoK| cotnpio
g EALGOOG , peponmrikd otédOnkav Oyt pOvo ot emevouTéG OAAL Kol GYEOOV
O0AOKANPOG 0 EAANVIKOG A0OC, KOBMG avaKOAESTNKE GTN UvAUN 1 EUmAokn Tov ANT
oV ApYEVTIV] L€ TN YVOOTN aTuY KATAANED.

2.4.7.TO NAOGOZ2 TOY TZOI'AAOPOY
(THE GAMBLER’S FALLACY)

H ev Moyo pepoinyio oyetiletal pe v avTtitpocsOmeLTIKOTNTA Kot 1 StofesuoTnTa.
Bdoet tov Kahneman xor Tversky (1974) n mBavotto mov amodidel kdmolog, yio
TOPAOEIYIO OTO OMOTEAEGHUO TNG PIYMS €VOG VORIoHATOG , OYETICETOL e TO TOCEG
ovveyOUEVEG POPES €xel €pBel TO OmMOTEAEGUO TNG KEQPUANG M TOV YPOUUAT®V

TPOTYOLUEVMG, EVO GOUP®VO UE TN Bewpla TV TOOVOTATOV, TO amoTéEAEGHO KAOE
piymg eivar aveEapto and ta mponyovueva. ‘Etotr, Lordv, kot o t1{oyaddpog motedel
Ot 10 amotédecpa Ba avatpamel kol Votepa and cvveyn apvnTikd amoteAéopata, Ha

KEPOIOEL.

[ToALol emevovTéG OV EMEVIVGAV TO KEPAANLO TOVG GTNV EAANVIKT XPNUOTIOTPLOKY|
ayopd 10 1999, mapd ) cvveyOUEVT TTMOCT TOV TAPOLSIALOV Ol TIUES TOV UETOYDV
7OV 1AV QYOPAGEL, OPVOVVIAY VO PEVGTOMOUCOVV TIG UETOYES TOVG, TGTEVOVTAG OTL
N KaBodkn tdon Ba avacTpapel kot ol TIHES TV HETOXDV Ba avaktovoay tnv a&io
T0vG. KaBdc 0 ap1Budg tov moAncemv av&avotay He YEOUETPIKN TPO0S0, O THEG TOV
LETOY MV UEUDVOVTAV OTTMG KOl 0 0POUOS TOV 0yOPOIsTOV. ATOTEAEGO TOV TOPAUTAVED
NTav 0 eYKAOPIGUOC TOALDV EMEVOLTMOV GTNV Oyopd KOl 1 OTOAEW CNUAVIIKOV
kepaiaiwv. To 1010 oawvopevo emavaAneOnKe Kol 6TV TPOCEUTN YPNUOTIGTPLOKY
kpion pe amotédecpo Vv onalioon tov petoy®v. Ewdomoldc doeopd , 61660,
amoTeEAEL TO UEIYHO TOV EMEVOVTMOV TNG EAMNVIKNG 0lyOPAS OV TAEOV AOTEAEITAL OO
HEeYOAQ ETEVOVTIKA KEPAAOLO KO EUTEIPOVG EMEVIVTEG O avTifeoT e TO pelypa TV

EMEVOLTOV NG Kpiong Tov 1999, mov Ntav Kuplwg HkpoeTEVIVTEG.
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2.4.8.H YMIIEPI®OPA THX ArEAHZ (HERDING)

H ocvuneprpopd avt Paciletor otnv vodeom 6Tl 01 AmOPACELS LEHOVOUEVOV ATOUM®V
emnpealoviol omd TV TACT TOL JUOPPDVETAL OO TO GUVOAO Kol TO TEPLPAAAOV.
AvT0¢ 0 TOTOG CLUTEPLPOPAS Eival PACIGUEVOG GE EUTEPIKOVG KOVOVEG Kot Bempel OTL
To dTopa. Tefvouv va evoppovifovtol  pE TNV TAEOVOTNTO TGV - ATOPACEDV TOV
nepPdAlovtog (AleEding kot EavOdxkng, 2008). H ev Adym ocvumepipopd €xet Tig
pileg g ot vouadikny (o tev mpoyovev uag, 6mov ot dvBpwmol 6to mapeAdovV
avTIAMEON KOV OTL AEITOVPYOLV KOl TPOGTOTEVOVTOL KOAVTEPO OTAV GUCTEPDOVOVTOL GE
aYEAT. ZOVETMG, 1| CLGTEIPMOT GE AYEAN OMOTEAEL VO TPOGTATEVTIKO UNYOVIGUO, O
omoiog evoopo TOONKe ®g oavamdomacto  péPog TG - avBpamvng  evong . H

TPOAVOPEPOUEVT] TAGT TOL OVOPOTOV d€ Agttovpyel HOVO VIO GVVONKES KIVOVVOL OALY
TPOKAEiTAL EMT{ONG Kol OTAV SLOUUOPPDOVOVTOL YOP® GO TO ATOUO UEYAAES OUAOES KOl
ovvedntonotel 6Tt N avtiBeon N 1N andcTOon AT AVTEG Elval OVGKOAT . ZUVETADC, TA
dtopa 0TOV GLVEWNTOTOWOVV OTL £pYovTal G€ avTifeon e TNV oudoa TPOTILOVY Vo
aAlalovv oTdon Kol Vo eveouat@voviol o€ autr. Eureipucd mepapoto (AAegakng
Kot ZavOdkng, 2008) éxovv deifel OTL OTOV TPAYLOTOTOOVLVTOL £PEVVEG GE ATOU
LELOVOUEVA, TO. ATOHO. QLT OTAVTOHY CMGTE GTIS EPOTNCELS TOV TOVS TiBEVTAL, EVD
avTBETOC, 6TaV TO 10100 ATOUO EVOMUATMOVOVIOL GE OUAOES TOL ATAVTOUV ECKEUUEVA
AaBgpéva, tote TO. 10100 dTOpO OV ElYOV OMOAVINGEL CWOGTA TPONYOLUEVMOG OTIG
EPWTNCELS, TOPO  AMOVIOVGOV AOOEUEVO TOPAGVPOUEVOL OO TIS OMAVINGELS TNG

opnadog.

270 YPNUOTOGTNPLOKO YDPO M ayeEAaio. CLUTEPIPOPA YaPoKTNPILETOL OO TEPLOOOVG
LOVIOO®V TOANGEOV(KPay ), AOY® @OPOL TV EMEVOLTOV KOl  UAVIOODV 0yOP®V

(povokeg), Moy aminotiog avtictorya. Ot Hirshleifer kot Teoh (2003) eéétacay v
CUUTEPLPOPIKY) CVYKAIGN KOL TN HETABOAN OTN CLUTEPIPOPE TOV EMEVOLTAV , TOV
AVOALTAOV HETOYDV KOL TOV ATOPACEDY TMV EXLXEPNCEMV. ZOUPOVO, LLE T GTOLYEM, Ot
EMEVOLTEG OVVOAVTOL VO ENNPEACTOVOV MG TPOG TNV EMAOYN TOV UETOY®V TOL Oa

EMEVOVGOLV KOL TN OTIYUN OV ol EMAEEOVY VAL TO TPAYLLOTOTOMGOLV OO TIG KIVIOELS
peyOAmv emevoutdv Ommg givar o Warren Buffet 1 kot tov peydlov doyeiplotodv
apopaiov keparaiov . Ta dtopa emnpedlovtal and Tic mapeABohoeg emTUYNUEVES
EMAOYEG TOV PEYOAOETEVOVTAOV KOl GTNV TEPITTMON TV apoiPaionv kepoiaimv, e1dukd

Otav TPOKELTAL Ylo. HEYAAOVG OPYOVIGUOVG LE CIUOVTIKA KePAAaia Vo dlayeipnon,
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avTd £xovv TN dVVATOTNTA Vo TOTOOETOVV HEYAAD TOGA KOl Vo EMNPeAlovy G€ KATO10
Babud v tun pog petoyng e pkpn dwonopd (free float). Topemva pe ta ototyeia
™G £PELVOG TOV TOPATAVE® , 0AAG Kot To otowyeio g €pevvag Tov Becker, Steliaros
kot Thomson (2004), mapatnpeiton cOyKAlon otig ektyunoelg (herding) Tov . avaAvtdv
AVOPOPIKA LE TOL OMOTEAEGHOTO TV ETOPELDOV. AKOUN, ovuewva pe tovg Hirshleifer
kot Teoh (2003), ot amoOQPACEIS TOV ETOPEIDV OE GYECT UE TIG EMEVOVTIKES TOVG

KIVGELG, TN YPNUOTOSOTNON TOLG Kol TN ONUOGIELOT| TV OTOTEAEGUAT®V TOVG,

JVVOVTOL VO EMNPENGTOVY OO TIG AMOPAGELS TOV AOWAV ETAPEIDV TOV KAAOOV N TNG

YDOPAG TNV 0010 HPACTNPLOTOOVVTAL.

AVoQopiKa pe TNV EAMANVIKN 0yopd , TOPASELY O, GOUTEPLPOPIKNG GUYKAONG dvvaTtal
va BempnBel N amOEOCT TOAADOY EAANVIK®OV ETAPEIDV VO ETEVOVoOVY 6To Baikdvia
v wponyovpevn Oekaetio . Ot TPOORTIKEG  avaTTLENG TV EV AOY®  YOPOV

dwypapovtay Oetikéc Kot 1 10€a Yoo pio eToupeion vo apRoel aveKUETOAAELTN i
gvkatpio amwd TN GTIYUN TOV Ol AOIMES EMYEIPNOELS TOV KAAOOL TOALOVGOV 0dNyNoE
ot palikn eEAMA®GON TOV EAANVIKOV €TOPEW®V otV Teptoy]. Eva dAAio mapdostypa
ayeAOi0Gg GUUTEPIPOPAS Ba LTOPOVGE VAL YOPAKTNPIGTEL KL 1 TPOTPOTH TV OVOAVTAOV
LETOY MV TNG OYOPAS OVOPOPIKE UE TNV ayOopd HETOYIKAOV TITA®V Kol 01 BETIKEG TOVG
EKTIUNOELS MG TPOG TNV TOPEIR TNG YPNUATICTNPLUKNG TOVS TIUAG OTNV EAANVIKNY oyopd
1660 Kot TV TEPI0do Tov 1997-1999, 660 Kot oty TEPiodO TPV TNV EKONAMON TNG
npocepatng kpiong. Emiong, ayelaio copmeprpopd £xovv Kot OAoL 01 ETEVOVTEC avd TOV
KOGLO OGOV apOpd TOV TPOTO ANOTIUNONS TMV (PN UOTOOIOKOVOUIK®OV TITA®V, £XOVTOG
¢ Bdon v KAlpoKo ToTOANTTIKNG 0 10A0YNoNS TV oikmv agloddynong Moody’s,
Standard & Poor’s ko Fitch. Kat avtov tov 1pomo, mapatnpnpovpe 0Tt to, Oporoya
EAMNVIKOD OMOGI0V, HETA TIG GUVENILOUEVEG DTTOTIUNGELS OO TOVS TOPATAVE® O1KOLG,

amoteAoLV Tithovg dvev a&iog yio Kabe emevdvTy, gyydplo N E&vo.

2Opeova, ®otdc0, pe Toug Aleakn kot EavBdkn (2008), n ayeraio copmeppopd
€VOC EMEVOLT. UTOPEL Vo UMV €vOl TAVTO. TOPOPUNTIKY OAAL GLYVE  pmopel va
YOPOKTNPIoTEL KOt g opBoloywkn . Edikd otn ypnuatiomploxny oyopd , edv €vag
emevoLTNG £xel avtifetn BEom anévavtt 6To GUVOAO Yo pio petoyn, aAld Bempel 6T T0
oLVoLo Ba Tapopeivel TPOGKOAANUEVO TNV TPEYOVCO KATAGTUGT, TOTE eV TPOKELITOL
va ovtitayfel oAAd Bo cvvtayBel pe to mAnbog, Pacel g Bedpnong 6t to TANB0g

kaBopilel v Ty Ko Oyl TAVTO 1] YVOUN TOV EOIKOV. LTI YPNUATICTNPLUKESG OyOPES
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Eexwpilovy TPAYHOTIKA TO GTOMO TO OO0 £YOVV TIG YVAOOELS AAAG Kot To 60évog va
avttayBovv Kot Vo SITVTOCOVY TIG ATOYELS TOVG. ZNUAVTIKO TOPAdELY LA OTOTELEL TO
napadetypa g avaivtplag M eredith Whitney, n o moia npoéPAeye emtuymdg Vv
Apepcavikn tpanelikny kpion to 2007, toviCovtog eykoipmg OTL 0 TOYKOGULOG
emevOLTIKOG kol Tpamelkog Opdog g Citigroup Oa ypelaldtay dpeso oNUAVTIKEG
€10P0EC KEPOAI®MV VM 01 Aoutol emevOLTEG Bewpodoay OTL To KEPAAOLD TOV- OUiAOV

Ntav EmopK.

AvoQopikd, Kot TOAL , HE TNV EAANVIKY TPAYHOTIKOTNTO , 1 TEAELTOAN TAOM

CLYY®VEVGEMV TOV EAAMNVIKOV €TOPEW®V kot Tpamel®@v Oa - pmopobdoe emiong va
YOPOKTNPIOTEL G detypo ayedaiog GUUTEPLPOPAS. ZaPDS, 1 Kpion mov paotilel tnv
YOPA KoL 0 050G AVTOYOVIGHOG EMPAALOVY TOV TTEPLOPICUO TOV KOGTOVS. Q6THG0, N
anopaon ¢  Alpha Bank xaitng Efg Eurobank va cvyywvevtovv ciyovpa 6o
TPOKAAESE OKEYELG Kol GLLNTNOELG OVALESO KOl OTIG AOUTEG EAANVIKEG Tpameleg Kot
dev amoxieieTon vo vdpEovv vEEG CLUPOVIEG Kot cuppoyies HETOED TV AOTAOV
tpomeldV, aKOpo Kol av OgV TIG £XEL EMNpedosl T060 Pabeld 1 kpion. Ayslaio, UG,
Bewpeitar kot n cvoumepeopd TV EAMVOV KoTavoA®TOV , 01 0Toiol 6TO GKOLGLO
KOO0  «KOKNG» €10MONG , OYETIKY  UE TTOYEVOT| KOl YPEOKOTIO, , GTELOOV V VO
ATOcVPOVY TO YPNUOTA TOVG amd TIS Tpameles Kot va, mpoundevtodv palikd TpdEua.
Onwg ayehaio  pmopeivo Bewpnbel kot 1 copmeppopd TV SOONAOTOV 7OV

KatakAOovV TIg TAaTeleg Kot TOug OpOUOVG CLYVA TLKVA , OTMG Kol TO Kivipo Tov
«AyovokTIopEVOVY, Tov ek ivnoe and v lomavia kot cOviopa eEamhddnke kol og
dAdec yopeg ™G Evpodmng , cav v EALGSa . Mio tétola cvumeprpopd Bo Mtav
ATOAVTMG OIKOOAOYNEV amtd avBpdTOVg Tovg omoiovg £xel mAn&et Pabeld N kpion.
YuvevteLEELC Kot OTIYUOTLTOL, EPEPAY, OGTOCO , KATA KA 1POLG GTO PG OTL 0TI 101€G
KIVNTOTOGELS POV UEPOG Kol AvOpwmol mov dev Tovg AyyiEe m kpion oALL TO

Tved e TV LACIKOV S1adNADCEDV.

2.4.9.AI12I0AO=IA/OETIKH 2 KEY¥YH
(OPTIMISM, WISHFUL THINKING)

YOpwva pe tovg Barberis kot Thaler (2003) kon Weinstein (1980), ov mepiocdtepor
dvBpomor Tapovoidlovv pia Un-peaAlotikn Oetikn eikdva yuo Tig ikavotnteg Toug. To

90% 1oV epmBEVTIOV Be®pOVV OTL N IKAVOTNTA TOLG GTNV OdNYNOT|, GTNV EPNVIKY|
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oLVOTTOPEN LE TOVG YOP® TOLG, 0AAG Kot 1 aicOnor tov ylovpop Tovg, Ppickovtat
névo and 10 pécov 6po . EmmpocBétwc, ta dropa mapovstalovv pio GLGTNHOTIKY
oyxedlacpuévn TAdvn Paoet tov Barberis ko Thaler (2003) xov Buehler, Griffin ko
Ross (1994). Zvykekpyiéva, mpoPAEmovy Ot pyacieg Tov €YoV Vo, EMTEAEGOLY, OTMG
YPATTEG avOpPOopES, Ba gival étoyueg mOAD TO YpNRyopo Amd TOV OPYIKE EKTIUDUEVO

YpOVO.

H cvykexpipévn ocoumeprpopd Ppiokel e@appoyr] otig aicolddo&eg TPoPAEYES TV
etTapeiov ovapopikd pe T 01eicdvon VEOV TPoIdVTOV TOVG TNV 0yopd 1) TNV emttuyio
TOUG 1 KOl OKOUO Kol GTNV €L TVYN Topeia Buyatpikdv eTapeldv 6to EMTEPIKO.
Evdektikd mapdostypo amotelel peydin eAAnvikn etoupeio Tov Aovepmopiov n omoio
TPOYUATOTOINCE ENEKTOCT otV ayopd tng Pwoiag oty mepiodo tov 2006-2007. H
ayopd g Pociog amotelel pio moAvmAnOng pev ayopd, amd tnv GAAN OU®OC amoTelel
Kot pio ydpo e QOGKOAN YEDYPOPIKN KOTOVOUN EVA 1 TOAMTICUIKT] KOVATOVPA TNG
SlpEPEL CNUAVTIKE omd  auT TG €AMVIKIG ayopds . Kot evd ot mpoomtikég
AypAPOVTAY AKP®G 01o1000EES , 1 €V MOy €Topeion dev KOTAPEPE VO EIGYMOPNCEL
oTNV aYOpd LE OMOTEAEGHO VO CTOUOTNCEL TN OPACTNPLOTTOINGT NG OTNV &V AOY®

YOPOL.

H cvykexpipévn ocovumepipopd dvvatal vo Ppel TPOKTIK Kot 6TV EAANVIKNY

TPOYUATIKOTNTO. TNV 01c10d0&la Kat T Oetikn okéyn Bo pmopovoe v amodobel
CLUTEPLPOPE TV EAA VOV €MEV SVTMOV TOV EMPEVOLV VO, d1aTPoLV TG BEGEIS TOVG
OTNV EAANVIKT XPNUOTOYOPA TTOPE TO CNUASLO GVVEXOVG VPECTG. Ziyovpa, | ATAKTY
ATOYMPNON Kol amOcLPoT| TG BEoNG £vOg €mevOLTH 0€ CLVICTATOL KOl OEV OMOTEAEL
TOKTIKY VO Hakpoypdviov encvoutn . BéBato eivar, O og, Tmwg M eppovny Kdmolwv
eMeVOLTOV € BEoelg opeiretal oty aictodosior Tovg Yo v Tpomn mov Ba AdPfouvv
peAlovtikd ta mpdypato. Tnv idto eppovn Kot aetodoén otdon  @aivetal, ®oTdc0,
TG ovppepifetor Ko peydin pepida g eAANViKNG veolaiog , n omoio. mopapé Vet
TPOCKOAANLEVN o€ KOOl Béon epyaciog, 6Tov vroopoifetal, evd Bo pmopovce va
eMAEEEL TO OPOLO TNG UETOVACTELONG PO avalfTnoTn oG koAvtepng Cmng Kot

poipog.
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2.4.10. NMPOZKOAAHZH 2TIZ TIETNIOIOHZEIX (BELIEF
PERSEVERANCE)

Yopeova pe toug Barberis kot Thaler (2003), éxovv cuykevipwbei onpavtikd ctovyeio
AVOPOPIKE pe TNV amoyn ATt 0Tav Ot AVOP®TOL SIUOPPOVOLY Hia YVOUN TAPUUEVOVY
o€ vtV otabepd kat Yoo peydro xpovikd owdotnua (Lord, Ross kar Lepper 1979).
Avo pawvopeva, ®otdco, mapatnpeitol ot cupPaivovy o cvyvd. [Ipatov, ot dBpwmot
dev givar dloTebévol va EPELVIIGOVY TEPALTEP® Y10 GTOLXEIDL TOVL €PYOVTOL GE

avtifeon pe TG meEMOONGeg TOVS . AgVTEPOV , KOO KoL oV €pOOVY. avTILETOTOL e
TETOL0L OTOLXELD , TOL AVTIHETOMILOVY e EVTOVO OKEMTIKIOUO Kol evdolacpd. 'Epevveg
Exovv amodeifel OTL aKOUO KOl 0V TTPOKLYOLV GTOLYEID EVAVTIOL GTIC TETOONCELS TV
ATOL®V, OVTOL TO. TAPOTOOVV KOl TO EPUNVEVLOLV UE TETOO  TPOTO (MOTE VO

vroopilouv ev Téhel TIG Oké€G TOVG OvTiOETEG TEMOONGELS . 2NV TEPLOYN TNG

aKadNUOTKNG €pevvag, N Bempio TG TPocKOAANONG TV TEnOBNce®V £xel amodei&et
ot av ot a8pw ot apyilovv va TeTEVLOVY. TNV LLOBEGN TG AMOTEAEGLATIKNG aYOpPdg,
Ba cvveyiCouv va v vrootnpilovy axdua Kot OTOV TPOKVYOVV CTUOVTIKA GToLyEi
TOV OTOOEIKVOOLY TNV avaTponn tG.- To ¢ avdpevo g mpookdAAnong tavtiletal

OTUOVTIKA LLE OVTO TOL GLUVTNPNTIGLOV, OAAE OeV glvar amoAHTOS OO0,

Q¢ PavOpEVO TPOOKOAANONG OTIS TEMOIONGCELS SVVOTAL VO YOPOKTNPIOTEL KOl 1|
neEMOiOno”n TOV KPATIKAOV AUEPIKAVIK®OV 0pYdV OTL N TTOTIKY TAON TOV THOV TOV
Katowumv, 1 onoia Eekivnoe 1o 2006, chvtopo Oa avaoTpe@dTAV Kol OTL Ol AyopES
duvavtal va dtopbdvovy amd UOVES TOVG TIG OTolEG avicoppomies. To amotélespa G
un-éyxoupng mopéppaong g Apepikavikng Opoomovolakng frav n eEdmimon Tov
(QOVOIEVOL KoL 1) SNUovpyio TG AEYOUEVIG «(POVCKOG TOV OKIVITAV», 1] OOl LE TN
oEPA TG TPOKAAEGE TNV KATAPPELON NG Subprime oyopds Kol OmoTELECE GE
oLVOVOCUO Kol e GAAOVG TTOPAYOVTEG TNV AQETNPio TG AUEPIKAVIKNG , KOl KT
EMEKTOON TNG TOYKOGHULOG, YPNUOTIGTNPLOKNG KPIOTG OV EMNPENGE CNUAVTIKE KoL TNV
Evponn. Qg detypa mpookOAAnong ot memodnoelg Oa  pmopovoe Bempntikd vo
YOPOKTNPIOTEL KOL 1) EUUOVH TOV KUBEPVAOVI®V Vo EXPAAALOVY GUVEYDS VEOUG AUEGOVG
(POPOVG, TPOKEUEVOD VO ENLTLYOVV T TPOGOOKMEVO, OTKOVOULKO OTOTEAECLATO, EVAD
oToV avtinoda , o PmopovoaV Vo LEUOGOLV TNV GUECT] QOPOAOYiD , LE OKOTO Vo
avEnOel 1 KoTavAAwmon Kot apa 1 EUUEST) POPOAdYNoT. XNV 1010 katevhuvon Kiveital

Kolm gUpovny Toug va emPAAlovV cvvexdc véa  pETpa MTOTNTOG Kot Pobvtepng
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VOEONG, TEPLOPILOVTOS TAVTO YPOVA TOVG TOPOLS emevoLoewV . H mpaktik oe dAleC
YOPES, OTMOS N Apyevtivny, £xel amodeifel mepitpava TV amoTuyiol TG CLYKEKPIUEVIG

TPOKTIKNG. Qo1000, 1 Tpdika emipével va emiaietl Tavtov o 1010 VEEGIOKE PETPAL.

2.5. [POTIMHZEIX
2.5.1.0EQPIA lIPOOIITIKHZ (PROSPECT THEORY)

H Oecopia g Avapevopevne Xpnowomrtog  (Expected  Utility Theory) éxet

EMKPOTACEL OTNV OVOAVOT NG ANYNG OMOPACEMY KAT®  omd GLVONKEG KIVOLVOL
(AkeEbdxng koar ZavOaxng, 2008). H ev Adym Beopio €xet yivel amodektn g &vo
KOVOVIGTIKO VILOSEy Lo 0pBOAOYIKNG EMAOYNC, KAODS gival EVPEWS EPAPUOGIUN MG EVal
TEPLYPOAPIKO VILOSEIY U TNG OIKOVOIKNG CLUTEPLPOPAs . H Bempio vmobéter ot1 ta
dropa Aappdvovv amo@doelg e opBoAoYIKO TPOTO Kol OTL TPOTICTMSG AUPEvouv
eKelvn TNV  amOEOCT , TOV  HEYIOTOTOEL TV avapevopevn ol a g ovvdptmong
ypnowomtas. Eivor , 61000 , KOOGS OmOdEKTO OTL OE OPICUEVEG KOTNYOPIES

EMAOY®V, Ol TPOTUNCELS TOV. ATOU®OV TOPAPaivovy cUCTNUATIKE To ASIONOTO KOl TIC
TAPadOYES TNG apYNG NG YPNOWOTNTAS KOl GLVET®G 1 Oewpia tiBeton vmd

apeoprnon. Xop aKTnploTiko mopadetyo, Eival ol TPOTIUNCELS KOl Ol EMAOYEG TOV

ATOUMV AVOPOPIKA LLE TOL TVYXEPE AL VIO

Me Bdomn v KAaooikn Bempio TS avapevOIEVNG ¥PNOILOTNTOS, 1| OAKT XPNOUOTHTO
LG TPOOTTIKNG TTov. eK@Ppdletar pe to ypapupo U 1codtol pe TV OVOUEVOUEV M
YPNOUOTNTA TV EKPODV TNG:

U(X15P150+++-XnsPn)=p1u(X1)+...+ pati(Xn)

[Mo va etvon amodektn pio Tpoontiky, Oa TpEmeL N ¥PNOYOTNTO TOV TPOKLATEL OO TNV
EVOTTOINGT LE TO TEPLOVGLOKE GTOLYEID EVOG OTOLOV VA LITEPPALVEL TN YPNOUOTNTO TOV
EMUEPOVS TTEPLOVOL OKAV oToLEl®V . Zuven®g M mpoontiky]  U(Xy,pi,.....Xn,Pn) €tV

OTTOOEKTN GE OYECN UE TO OPYIKO TAOVTO £VOG aTOHOL W G TIEPIMTMOOT OV oY VEL:

U(WHX1,p1,e..sWHXn,Pn)
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2OHQ@VO LE TV apyn TNG XPNOUOTNTOG oV va ATOO TPOTIUA Lo Giyovpn TPOOTTIKY|
EvovTl oG vmokeipevng  pe v dw avapevopevn oéia , TOte owTtd TO ATOWO

amooTpéPeTol Tov kivouvo . Bdoel g Bewpiog g avapevopevng xpnoinotntog n
ATOGTPOPT TOV KIVOOVOL TPOKOAEl TNV KLPTOHTNTO TNG KOUTOANG TNG GLVAPTNONG
a&lag. Ot Kahneman kot Tversky (1979), yia to okomd tng peAéTnG TOVG, TPOEPNcav
o€ EUTEPIKEC PEAETEC BETOVTOG VTODETIKA EPOTAATO GE POUTNTEG TOVETIGTI UIOK®OV
OYOADV Kot UEGO OO TIG OMAVINGCELS TOV QPOUTNTOV TPOEKVLYAV  OVTIKPOVOUEVQ
oToEln EVavTL TOV apy®V TG KAAGGIKNG Bempiog TG OvOUEVOUEVNG ¥PNOILOTNTOG.
Boowl6pevol 6ta 0mOTEAEGLOTO TOV EUTEPIKAOV UEAETMV TOVG, daTOT®GAY To 1979
éva evaAlokTikO BepnTikd TAAIC0 amoPdce®V 0€ CLUVONKEG KIVOUVOL £VOVTL TOV
HOVTEAOV TNG Bempiog TG aVOUEVOUEVIC XPNOIHOTNTOS . ZOUP®OVO, LE TOVG 1010VG, Ot
EMAOYEG OVALESO GE TPOONTIKEG TOV EVEXOLV Kivouvo Tapovctdlovy ToALATAN
dudyyvta amoteAécpaTa, TO. OToia lval AoVVETN UE TIG PACIKES TapadoyEs TS Bempiog
™G XPNOUOTNTOGS . ZVYKEKPIUEVA , OL EXEVOVTES VIOTIHOVV. OTOTEAEGUATO TO. OTOin
etvar mBavd oe oyéon pe amoteAéo pata to. omoio gival oiyovpa . H ev Adym tdon
KaAeitor eawvopevo PePfardtrag (certainty effect) kot copfdriel otV amooTpon
KIVOUVOL ®G PO TS €mAoyég mov  mepthapfdvovy  oiyovpo «é€pdOc  pe T

dtaKvovvevon avalnnong emAOYDV Tov vEyovv ciyovpeg Inuiég. EmmpocBétmg, ot
emevOLTEG cLVNOWG TaPAPAETOVY GLGTATIKE TO OTTOlaL Elval KOV 68 OAEG TIG EMAOYEC
urd e&é€taon. H 1don avt elvar yvoot) og gavopevo amopdvoong (isolation effect)
Kot odnyel o€ aovveneilg emAoyég Otav ol 101G emAoyéc mapovoidlovior  pe
SpopeTIKo TpOTo. Ot peLVNTEG Yol VO EPUNVEDVGOVV TIG OTOKAMGELS OO TO HOVTEAO
NG OVOUEVOLEVIS YPNOLOTNTOS YPNOLUOTOIMNGOV EUTEPIKEG HEBAOOVG. Xe YEVIKEG
YPOUUES, omESEEAY OTL TO. dTtopa ennpedlovtol and v mhacioon (framing), SnAaon
10 TEPIPARAOV TOVG Kot 0Tt 1} a&io dtakpivetar o KEPOM Kot (NUEG mopd oe TEAKE
arotedéoparta. Téhoc, anédei&av 0Tl o dropa amodidovv peyoldTEPT ONUOCIN OTIG

uég Tapd oo KEPO).

[T avoivtikd, 1 Beopio Tov Kahneman kot Tversky (1979), amodidel a&io oe k€pdn
Kot nuiég m apd otor teAKG ayafd kot aviikabiotd Tic mbavotnteg  pe Papn
aropdcewv. H ev Adyw Besmpio dtakpivel 000 @pacelg oty EETAOT LOG TPOOTTIKNG:
mv opykn odon g enefepyaciog (editing) korTn  petayevéotepn @AM TNG

a&lohdynong (evaluation). H mpdn @don omoteAel pio TpoKATOpKTIKY] 0VAALGT TOV
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OEOOUEVMV TOV  TPOCPEPOUEVAOV  TPOONMTIKMOV KOl OSLVAOMOC KoToAyel oe  pio
amAovotepn avaroapdotacn tovg . Katd tn devtepn  ¢don a&loloyovvior ot

eMeEEPYACUEVES TPOOTTIKEG KOl EMAEYETOL 1) TPOONTIKY UE TN HeYarvTeEpPN a&ilo o€
opovg y pnopdmrag (AreEding kot EavBdkng, 2008). To otddo g enelepyaciog
TEPLOUPAVEL TOVG TOPAKAT® YXEPIGUOVG:

» Kwdwomoinon (coding)

Ta dropo avrihappdvovtal Tig eKpoés evOg TaryvidloL g kEPON Kot CnUég Tapd Tig
TEMKEG KATAOTAGELG TAOVTOV 1) eunuepioc. Ta k€pdn kot o1 ammAeleg Kabopilovtar mg
TPpog Kamolo onueio avapopdg (reference point), to omoio cvvB®G APOPE GTHV
TPEXOVON OIKOVOUIKY KOTAGTOOT otV omoic o, KEPAN Kot ot {NUES OLGLUGTIKA
CUUTITTOVV [LE TO. TOGA OV EICTPATTOVTOL 1) TANPDOVOVTOL OO TO €V AOY® T VioL.
Qot6060, 1 0éom TOL OoNUElOV AVOPOPEG KOl M HETOYEVESTEPT KMOIKOTOINOT TWV
EKPOMV MG KEPODV 1 amwAeimv dhvoTol vo. eXnPedcTobly Omd T JTHTMOOY TOV

TPOCPEPOUEVOV TPOOTTIKADV KOl OO TIG TPOGIOKIES TOV ANTITY| ATOPAGEDV.

» Zuvdvacpdg (combination)
Ot & mevduTéc Oplopéveg QOPEG dVVOVTOL VO, GLVOLACOLV TIC MOAVOTNTES TOL

oyetiCovton pe Tig 1d1ec akpPdg KPOES KO VoL TAPAYOLV Lo VEQ TPOOTTIKY].

»  Awyopiopdc (segregation)
O emevouTtég opiopéves Popés Umopel va dtoympicovy dVo enevOVoELS LE KIVOUVO GE

TPOONTIKEG e €va axivouvo oTotyelo Kot £va otoyeio pe Kivovvo.

» Axvpoon (cancellation)
Bdoet tov @owvopévov tov dto®piopov , 0l EMEVOLTEG SVVOVTAL VO Olypapovy

ototyeia mov efvar Kol g dV0 TPOOTTUKES.

» - Amlomoinom (simplification)
O1 emevouTéG €YOVV TNV T O™ KOTOEG (POPES VO OTAOTOIOVV TIG TPOOTTIKES [LE TNV
OTPOYYVAOTOUOT TOV EKPOMV KOl TOV THOVOTHTOV . e GALEC TAAL TEPMTMGELS, OL
EMEVOVTEG £YOVV TNV TAGT VO OTAOTOOVV LE TO VO OmoppinTovy akpaieg oamiBoveg

EKPOEG,.

» Aviyvevon g kuplapylog (detection of dominance)
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Me Bdomn tov xeptopd g oviyvevong g Kuplapyiog, ol ELEVOLTEG £XOVV TNV TAGT VO
e€etdlovV TIG TPOSPEPOIEVEG TTPOOTTIKEG KOl VO ATOPPITTOVV TIG EVOALAKTIKEG TOL

KuplapyovvTot omd dALEC.

H tehwkn emeepyacpévn TPoonTIKy TOV TPOKLATEL OO TOV £TMEVOLTY| e€apTATOL OO
™V oAANAovYia TV Xeplopudv enefepyaciog. Avvatol, ®GTOGO, KOO0l YEPIGHOTL Vo
EMTPEMOVY 1| VO OTOTPETOVY TNV EQPAPULOYY] GAAWV Yepop®V . Ot TeEMkol yepiopol
etvar mBavo vo aALALovy avaroya e TN OUOPP®CT TOV TPOCPEPOUEVOV EMAOYDV
oAAG Kot TN Sthmwon Tovg omd TN OTYUn 7oL - pio TPOOTTIKY - dVVATAL VO
StopopemBel pe d1apopeTikos TpdmovS. O TPOTOG EMEEEPYATIAG TOV TPOSPEPOUEVDV
TPOOTTIK®V 00NYel 6€ TOAAEG avopoiie otn Sapdpewon mpotynoewy. O kdabe
EMEVOLTNG PETA TN @Aon TG emelepyaciog a&loroyel kabepio amo TiG eneEepyacUEVES
TPOONTIKEG e OKOTO Vo EMAEEEL TNV TPOOTTIKY UE TN peyaAvTepn xpnowotta. H
ouvolkn a&lo pog emegepyacUévng TPOONTIKNG ONUEIDOVETOL [e V Kot dhvator vo

EKQPOoTEL 08 OPOLG VO PabUidOV TV T Kot .

H npd ) Pabuida mt, cuvoéet pe kdbe pio mBavomta p, £va Bapog ardéeacns To omoio
STVTTOVETAL OG TT( P), KOl TO 0moio ek@Palel TV eminTmon TG mMOAVOTNTAS P O
ovvolkn a&lo g mpoomtikng . H dgvtepn Pabuida u opilet v ekpon Kot
dlTurdveTal ¢ u(X) Tov exkepdle 1 v vrokelevikn atla ¢ ekpong . Ot ekpoég
npoocdopilovtal ®g mpog éva. onueio avapopds to omoio opiletar ®g 0 PNdEVIKO
onpeto g Padbuidoc a&iog. Xvvenmg, 1o u petpdel v afia TV anokAicewv and 1o

onpeio avoapopac.

H avotépo datintmon avagEPETal 68 MPOOTTIKES TOV AMOTEAOVVTIOL amd 000 un
UNOEVIKEG EKPOEG (X,p;Y,q)- Z€ pia TETOO TPOOTTIKY £VaG EMEVOLTNG AAUPAVEL X LE
mhavOTNTO P KoLy HE TOAVOTNTA (. ZNUEWOVETAL OTL 0 EXEVOLTNG AapPdvel undevikd
KEPOOG e mbavotnta 1-p-q kot p+q <1. Mia tpoceepdevn mpoontiky eivar avotnpd
BeTikn (strictly positive) edv o1 ekpoég TG eivat avotnpd Betikég, dSniadn av x,y>0 kot
ptg=1, ka1 avotnpd apvnrikn (strictly negative) av o1 ekpoég g eival OAES apvNTIKES.
21 mepinton mov pio TPOOTTIKY eV vt o0TE avoTNPd apvnTIKh 0VTE aVCTNPA

BeTikn, toTE YopakpileTon wg kovoviky (regular).
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H Paown e&icmon g Bempiog Tpoontikng dtatvmmvel T LEB0do Kot TNV Omoio To 7T
Kot u tpocdlopilovv tn cuvolikn a&io Kavovikav tpoontikdv. Edv (x,p;y,q) elvar pia

KOVOVIKT TPOOTTIKT] GUVETMG:

V(,p;y,q)= m(p)u(x) + m(qu(y),
omov u(0)=0, ©(0)=0 xou t(1)=1

2TV TEPINTMOOT OV Ol MPOOTTIKES eivol avotnpd BeTikég 1 awoTNPE apvNTIKES , N
a&lohdynon twv v AOY® TPOOTTIKMY 0KOAOVOEL S10popETIKY] dradikacion Kol KOTd TN
@aomn ¢ eneEepyaciog tétoleg Tpoonmtikég draywpiloviar o€ dVo cvotatikd. To TpdTO
ovotatikd givarl To akivouvo, dNAad To EAAYIOTO KEPOOG N 1 EALYLOTH OTTMAELD TOV
etvar oiyovpo 6t1 B kepdBel 1| Ba TANpwOel kol To devTEPO €ivor TO emkivdvvo
ovotatikd dNAadN To emmAEOV KEPAOG N OMMAELL TOVL Ba TparypatomonOet pe Péon to
amotéAespa Tov moryvidY. H a&loddynon térolmv mpoontik®mv exkepaletal Pdost g

TOPOKATO oYEoNs ©G ENG:

Av ptg=1, xa gite x>y>0 gite x<y<0, t67€!

Vx,p;y,q)= u(y)+n(p)[u(x)-u(y)]

Yvvenmg n aflo pog avotnpd 0 Tikng 1 apvnTiKnAg eKpong toovTan pe TV aio Tov
axKivouvov cvoTatikov - Guv TN - dweopd g  a&lag petalld TV - EKPODYV,

noAlamAactalopevn pe to Bdpog mov oyetileTan pe TV o aKpaio EKPON).

Ov Kahneman kou Tversky (1979) ot Bewpia mpoontikig dwetipnooav Tic Po o1kég
apyéc s Bempioc g avopevopevng ypnowomrog . Ipokeyévor Oumg va

EVOOUATOGOLV TIG TOpamive emdpdoels , viébecay 0Tt ov aieg vmoloyilovior pe
Baon g petafolréc Tov KotaoTAcE®V KOl Oyl pe PAom TIg TEMKEG KOTAGTACELS.
Emumiéov, Bempnoav 611 o Bépn andeaons (decision weights) o€ cuuminTovy peE TIg
dedopéveg padnuatikég mboavotnteg . Ot ev Aoy mopekkAicelg and 1 Bewpia

QVOLLEVOLLEVIC YPNOILOTNTAG SVVAVTOL VO 00MYGOLV GE OVMUOALEG oTn dladkacio
aropdcewv. TEéToleg avoualieg TPOTIUGE®Y UTOPOVV va 10 pOmBoVV amd tov ANmn
™G amOPAcTG OTOV Y10 TAPASELY IO TO ATONO GLVELINTOTO|GEL OTL Ol TPOTIUNGELG TOV

etvat ovTIQaTIKEG . Xe KATOEG TEPIMTMCELS, OOTOCO, O ENEVOVTNG O€ SLOMIGTMOVEL TNV
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AVTLPOTIKOTNTO TOV TPOTIUNCEMY TOV KOl GE OVTES TIG TEPUTTMOOELS Ol OV LLOATEG TTOV

TPOKVTTOVV amtd TN Bewpia TpoonTikng extipdral 6Tt Oa cuveyilovv va cuufaivouv.

Méoa and gumelpikn HEAETN TPOKVTTEL OTL O AVOpWTOL AVTIAOUPAVOVTOL KAAVTEP TIG
petaforéc amd 0,TL Ta amdAvTA PEYEDT. ZVVET®G, Y avtd To AdYO0 M Bewpla ™G
TPOOTNTIKNG Elvar faciopévn TEPLGGOTEPO GTNV AEOAOYNON TOV HETAPOADY TOpPd GTNV
a&lohdynon tov omdivtov peyedov. H petaforn egetaletal oe ovvdptnon pe v
apykn katdotaon. H a&io Oa mpémet va yiveton avtiAnmty oG cuvapTnon g apykng
KOTAOTOGNG TOV OTOUOV, TOV A EITOVPYEL WG ONUEID avaEOopds Kot Tov peyéfoug g
petafoing ovaeopikd pe 1o v Adym onueio. Ievikd mapatnpeitar 0Tt 660 O UIKPY
etvar . KAMpoko Tov moodv 1660 mo aetnty yivetal n dweopd otn petaforn. o
napadeypa n dopopd avdipecso oe £va képdog 150 o 250 gppaviletal peyodvtepn
amo ™ Sweopd petald képoovg 1.150 kot 1.250. To 610 cvpPaivel kot pe Tig
anoieles. H dwapopd petaéd anwiewmv 150 kor anoieidv 250 povadwv eaivetot
peyoAvtepn omd 660 1 OSpopd  petabd anwieidv - 1.150 kan  1.250. Zvvenmg

vrotifetal 6Tt  cuvApTNoN Yia TG HETAPOAEG GTOV TAOVTO givol KOiIAN Tave amd to
onpeio avapopdg Kot cuyva Kupth KATm amd to onpeio avagopdc. Etot, ) oplakn aio
TOV KEPODV OALE KOl TOV OTOAEIDV EAQTTOVETOL OVAAOYO e TO PEYEDOG TOVG, OTMC

eotvetor Kot 6To Zynua 2.

A&io (Xpnowomta)

Andeleg Képdn

ZyMua 2

YOopeova pe T Bewplo TG TPOOTTIKNG , £VAL CNUOVTIKO  YOPOKTNPIOTIKO TMOV
avTphoemy ot HETaPOAEG TG eunuepiog eivor 6Tl ol amdAieleg Bewpovvrol
ONUOVTIKOTEPEG TOV KEPODV Kot avTd yiati 1 wikpio mov vidbel Eva dtopo ov ydoet

KAmola ypHOTO PoiveTol Vo, gival PLEYOADTEPT GE ATOAVTN TIUN omd TNV IKOVOTOiNoT
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nov viobel kdmolog kepdilovtag to 1010 OGO . Xvven®G , M ovvhptnon aiog

(xpnowdTTOC) Elvol TO aTOTOUN GTNV TEPLOYN TOV OTWAELDV amd O,TL GTN TEPLOYN
TV KEPODV  (Zynua 2). Bdost tov Ricciardi kor Simon (2000), n Oewpio ™G
TPOONTIKNG oxeTileTon pe v 10€a 4Tt o1 AvBpwmot de dpovv mdvta opBoroywkd. H ev
MOy Bewpia vrootnpilel O6t1 vadpyel pia enipovn KAiorn (bias), n omoia vwokiveitat
Ao YuYoAoYIKoVS Tapdyovteg Kot ETNPEAlel TIG EMA0 YEG TOV OvVOPOTOV KAT® 0ond
ouvOnkeg afePfardtrag. H Bewpio mpoontikng Bewpel Tig TPOTIUNOELS OC GUVAPTION
TV Bapdv KaOe amdeacons kot vtobétel 6T avtd ta Papn dev Tovtilovion ThvTo e TG
mBavotnteg (Zynua  3). Xvykekpévo , ta Papn TOV  amoPhoemv - Teivouv VvV o

VIEPKTLUOVV HKPES TOUVOTNTES KOl VO VITOTIHOVV T1G VYNAEC TBVOTNTEG.

Bapog andpaong: n(p)

ITOavétTa: p

Zyfpo 3

O Hugh Schwartz (1998) vmoomnpiler 0Tt Ol €meVOLTEG TEIVOLV VO EKTIHOVV TIC
TPOONTIKEG 1) TO OOV AmOTELEGHATO GE GYECT LE TO KEPOT KOt TIG {NUES avapopLKdL
le K& moto onueio avapopdis , Topd TNV TEAIKN KOTACTACY TAOVTOL . Me Bdon v
TOPOTAVE® TOPUOOYN, €4V KATOL0G ETEVOVTIG eixe Vo eMAEEEL avANESH GE EMEVOVCELS
TOL 1] TPAOTN TOGEPEPE €var oiyovpo kepdog $ 4.000, kot piog emévovong mov
npocépepe kEPON  $6.000 pe mBavotta 80% kot mbavotnta 20% vo pumv vedpyet
Kavéva KEPOOG (0 KEPOOG), TNV £pDTNGCT G€ Ol EMAOYN Ba £61ve €vog EmEVOLTNG T
peyoAvtepn THOVOTNTO VO LEYICTOMOMGEL TO KEPSOG TOL , 0L ePLocdTEPOL Bal

EMELEYAV TNV TPATN EMAOYT TOL EIVAL KOl OVGLOGTIKA 1) «GLyoLpT)».

Me Bdon ) Bcwpia Tov Kahneman kot Tversky (1979), o1 enevdutég amoostpépovton
TOV Kivouvo 0tav avTHeTOTi{ovy TV TBavOTNTA VOGS KEPOOVG. ZVVETMG Ol EMEVOLTEG
EMAEYOLV TNV TPAOTN EMEVOLON G Glyovpn Kol QLT 1 EMA0YN yopaktpiletor cav
opBoloyikd oot €4V VIApYEL PeYAAN ThovoTNTA {nuiog. XTn cVYKEKPUEVT], OULMG,
TEPIMTOON 1 TPAOTN EMAOYN €lvar AlyOTEPO EAKVLGTIKY Omtd TN OEVTEPN OVAPOPIKE e

mv ovénon tov mAovtov . H devtepn emhoyn Ba €dwve  peyaAdtepo k€PSOg av
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akKolovBovoe Kdmolog TV TPocéyyion ¢ Bewpiag Tov yopToPLANKiov Kot VITOAGYILE
NV 0mdS00m LE TN GTAOIOT TOV EVOEXOUEVOV BAGEL TV THOVOTTMV. ZUVETMOG, TNV
TpAOTN TepinTmon o enevovtig Ba AduPave $4.000 evédy otn devtepn ($6.000 x 80%) +
(0 +20%) = $4.800.

Ot Barberis, Huang kot Santos (1999) anédei&av v oyd g Bewpiog TG TPOOTTIKNG
péoo amd v eE€tacr OelyloTog amoddGE®V HETOXDV TOL SOTPAYHOTEVOVTAY GTO
ypnuotiot)plo e Néag Yopkng vy v mepiodo 1926-1995. Zvykekpyéva,

amEdEEaV OTL Ol EMEVOVTEG avTAOLV ypnotudtnta (asie) Ot LOVO HECO amd TO. EMITESA
KatovdAmong oAdd kot péoa omd TV etolo. - petdfoin oy afla TV

YPNLOTOOIKOVOLUK®V oyalfdV TOVG. ZOUQ®VA e TNV €PEVVA, O ETEVOVTNG givol TOAD
70 EVOICONTOC OTIS UELMOEL TOV TAOVTOV TOV TAPA OTIG OVENCELS TOL, TO OMOIO0
ATOTEAEL KOL TO YOPOKTNPLOTIKO TNG «OTOGTPOPNG TPOG TG CnUEg» ¢ Bewpiag g
npoonTiknG. EmmpocBétmg, ta amoteléopata g Epguvag £6eEav OTL 1 ¥PNOOTNTA
7oV avTAEL 0 emEVOLTNG Ao Ta KEPON Kot Tig (NUEG 0TOV TAOVTO TOV, eEAPTATOL OO
TOL TPOTYOVHEVO  EMEVOLTIKO O TOTEAEGUOTO, TPONYOUUEVE  KEPOT  OMOTEAOVV

TPOPVAOEN EVOVTL HEAALOVTIKAOV (nudv Kot tponyodpeveg {nuég evieivouv tov moévo

TOOVOV LEALOVTIKOV OTOAELDV.

Avoapopikd pe v eAAViK) ayopd , M Bewpia g mpoomTikng dvvaTol vo. Ppet
EPAPLLOYT OTNV TEPIKOMN TOV UICHOV KAl TOV GLVTAEEDV TOV £YOLV VTOCTEL OAOL Ol
oNuoGIol VTEAANAOL KoL Ot GVVTASIOVYOL , OTMOG KOl O 1OWTIKOS TopEng . e éva
nepPaALov 6mov 1 TIHaPOIKY Tpocapoyn enaphveTal and TG ALENCELS GTO POPO
npooTBENEVNG a&lag Kot To voukokvupld emapivovtal am 6 oroéva kot mTpdsheTong
(QOPOVG, 1 TEPIKOMN TWV EGOOMV JVGYEPALIVEL TNV OlKOvoky Béom towv EAAqvov.
[ToALoi 'EAAnveg dtatdhnwvoy mopdmove 6To TopeABOV Yio TNV OKOVOULKY| Tovg Béon
TPpW omd TV EMPOAN TOV UETPOV KO OTOLOONTOTE AOENOT Bewpeit® dedopuévn Kat
apeAntéa. "Yotepa Opmg amd v ETPOAT TOV EKTOKTOV HETPOV KOL TV TEPIKOTNT TOV
webdv, T omoio LEUDVOLVY TO SABECIIO EIGOJMLLO TOVG, 1) OIKOVOLLKY] KOTAGTAOT Kot
10 NOd TV gpyalopévev Kol ToV ouvtallovyov £xel LTOOTEL HEYAAO TANYUO.
Agdopévov homdv 0Tt o1 AvOpwToL PLdvVoOLV TTO EVTOVA TIG ATMAELEG TOPA T KEPOT Ko
dedopévou 0Tt Aapfavovv vodym TG HETOPOAEG 6TO TAOVTO TOVG GE GYECM  LE TO
onpeio avapopdg 1o onoio BETovv, Kot awtd oTN dedopévn TEPITTOON ivat 1 apyikn

TOVG OIKOVOUIKY] KOTAOTOOT TPV TIG TEPIKOME G 6TOVG  MoBovg Kot v emPBoAn
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EMIPOCHETOV POPWV, SMIGTAOVETOL OTL 1 EMPPOT TOV TEPIKOTMOV £XEL ONULOVPYNCEL
éva opyntikd KApa . To apvntikd ovtd kAiipo eivar ocOntd 1660 ©G mpog v
KatavdAmon, 1 onoio £xel PelwBel OpaoTIKA , OTWS KOl TO AMOVEUTOPLO €YE L TANYEl
ONUOVTIKA, OGO KOl G TPOG OMOLOVONTOTE €I00VC €MEVOVOELS &ite MPOKELTAL Yo

YPNUOTIOTNPLOKES E1TE Y10 AyOpd S10pKAOV ayolfdV.

Avrtiotoym, Ba  pmopovoe va emwbel mog sivor kot M - yoyoAoyio exeivav TtV
LOKPOYPOVI®V ETEVOLTOV TOL EAANVIKOD XpMuatiotn piov, ot omoior amokduay
peydAo KEPON €Ml GEPA ETOV TPV Ko PeTd v kpion tov 1999, kot twv omoiwv ta
YOPTOPLAGKELL KATAYPAPOVY AT TN OTIYU oNUavTkEG (niég. Etvan mpopavég 6Tt ot
EMEVOVTEG ATOUOVAOVOLY GTO HLOAD TOVG TIg Cnuieg amd Ta TpaypotonombEvia képO,
T0 omoio. Bewpovv dedopéva , Kol TO OVIETOTILOVV GOV UEHOVOUEVO YEYOVOG.
AveEdptnto OnAadn and TG amodOcELS TOV UTopEl va elyov emTOyel 610 TAPEAOHV,
eupévouy vo, Bpnvodv yio tig {nuieg mov KaToypAPOLY . GNUEPO , TAIPVOVTOS TNV

TPOTYOVLEVT] KEPOOPOPO KOTAGTACT| MG OEOOUEVT).

2.5.2.NOHTIKH AOT'IZTIKH (MENTAL ACCOUNTING)

H evvown g vontikng Aoyiotikng Paciomke yio m Oepeiioon g ot Bewpia g
TPOOTTIKNG. ZOUP®VO  [1E TOVG AleEdrm kot EavOdxkn (2008), n vontiky] AoyloTiKn
amoTeAEl PEPOG TNG Bewplag T® V TPOGOOKIDV KOl OVAPEPETOL OTNV TACT TOV
avOpPOTMOV VO KOTNYOPLOTOLOVV GLUYKEKPIUEVO YEYOVOTA GE OLOUPOPETIKOVG VOTTIKOVG
Aoyaploopovs Tov  KaTooKeEVAlovTor PACEL  CUYKEKPIUEVOV  YOPOKTNPLOTIKOV.

Yopeova pe tov Thaler (1985), n vontkn Aoyiotiky] givar pio tdon T vV atOU®V va.
KOOIKOTO0VV, VO KOTNYOPlomoohv Kot vo. a&loAoyodv olkovoulkeés ekpoés. Ot
VONTKOl AOYOPLOGHOT UTOPOVV VO ATOHOVOBOHY Ol LOVO ava TTEPLEYOUEVO OALG Kot
WG TPOG TIG YPpovikég oTiypés. H Pacikn wéa mov yapaktpilel T vonTiky AOYloTIKN)
etvan 611 O6tav Ta dTopa AapPdvouy pio amdeact, TEIVOLV Vo KATNYOPLOTOLOVV TOVG
SPOPETIKOVS TOTOVE EMEVOVTIKMOV KIVOLVOV OV OVTILETOTILOVV GE O10POPETIKOVG
VONTIKOUS AOYOPLOIGHODS KOL  OTN GUVEYXEWL VO, €QOPUOLOVY TOVG  KOVOVEG TV

aropdcewv TG Bempiog TV TPocdokidv o € kiBe Aoyaplacud , diywg va Adpovv
VoY Tovg MBAVEG aAANAemdpacel petald Toug. Bdoet twv Barberis kot Thaler

(2003), éva. onUOVTIKO YOPAKTNPICTIKO TNG VONTIKNG AOYIOTIKNG €ivol 1 évvola 6tng

57



«OTEVAG TAOLGI®MOoNG », 1| omola &ivar 1 TAON TOV ATOU®OV VO OVIWE TOT{ovv
LEUOVOUEVA CTOYNUOTO YOPIOTA 0md AAAEG TOocOTNTEG TAOVTOV. Mg dAha Adyla, dtav
TPOCPEPETOL £VOL GTOLYMUAL, TAL ATOUO. GLVIOMG TO EKTILOVV GOV VO EIval TO LOVAOIKO
OTOlYNUO TOV  OVTIUETOTILOVV , OlY®G VO TO €VOTOWOLV  LE KOTOWO TPOIYOVLEVO

OTOlYMLO Y10, VO EKTIUHOOVY GOGTA OV 1] VEQ TpocOk ival cupeépovoal.

Yopupwva pe tovg Shefrin kot Statman (1984), o Thaler emvonce o TAOIGLO NG
VONTIKNG AOYIOTIKNG HE GKOTO Vo dNIIoVpyNoet pio BAon yio Tov TpOTO oV Ol ANTTES
ATOPACEMV JOTVTTOVOVY Ta. oTolyfuata. H vontikn Aoyiotikn eniong ypnoylomoteitol
npokeévoy va. e€nynbet yati évog emevovtig elvanr mihoavd vo améyel amd TV

OVOTTPOGAPLLOYT TOV GNUEIOVL AVOPOPAS TOL ¢ TTPog pia petoyn. Otav ayopdletar pia
véa LETOYN, £VOG VEOS VONTOS AoYaplacidg avolyeTon Kot To puotkd oNUElD avapopds
etvaum T ayopdc, evd mapdAAnia £vag avorytdg Aoyoplacpds dtatnpeitor 6mov
KATOypaeovTol KEPON Kot CNUEG ovapopikd pe TNV T ayopdc. Otav évag emevoutng
KaTEXEL OVO  HETOYEG Ol 0modOoEl; Tovg Bo  pmopovoay va gvomoinfovv Kot vo

ATOTEAEGOLV VO AOYOPLOGUO . XTO  HDOAO, OLOG , TOV ETEVOLTAOV d1ATNPOVVTAL GE

YOPLOTOVG AOYOPLIGHOVG KOl O ETEVOLTHG KOTAYPAPEL TO OTOLONTOTE KEPON Ko

MUESG Ot GLVOAIKA Yl TO YOAPTOPLAGKIO TOV , BARG HEHOVOUEVA OVEL LETOYN. AV,
Aomdv, 0 gv AOY® €mevOLTNG KANOEL va pevoTomomoel T pio. PETOYN TOV Kol Vo
YPNOYLOTOUCEL TOGO Y10, VO, EXEVOVCEL GTN deVTEPN, B givat 1WwaiTepA SIGTAKTIKOG VoL
TPOYWPNCEL, 1010iTEPA AV amrd T LETOYN TOL Oa kKANnOel vor pELGTOTOMGEL TPOKVTTOVY
Muég ko aoyeto av amd TV amddoon g GAANG petoyns mpokvmTovy kéPAM . To

TOPOTAV® QALVOUEVO TEPLYPAPEL TNV OTOGTPOPY] TOV EMEVOLTY] VO GLUVEIONTOTOMGEL

T1G {niég Tov.

H mopandve Bewpia dvvatar vo Bpel epaployr Kot TNV ovIiAnyn Tov €mevouTth
avaPOPIKE pe T MM VO pepiopatog amd o HeToyn Kot oT o avtiotoyng a&iog
KkéPON Kepaiaiov . Eav e&aipeBovv ot tuxdév @opotr mov emiPdiiovtal otig 600
KOTNYOPlES E16PODV , £vag emevouTNG Ba €mpeme vo eivar adldQopoc ™G TPOg TNV
EMAOYN aVAUESH 0TI dV0 €16poés (AleEdrng kot EavBdkng, 2008). Ot dvo OuwG
E16POEC €IV 0L SIPOPETIKEG Y10 TOV EMEVOLTH YLOTL KOTOTAGGOVIOL GE OLPOPETIKO

vonto Aoyaplacuo.
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Avopopikd pe T 6OVOEST] TOV TOPATAVE POVOUEVOD LE TNV EAANVIKN ayopd Kot TNV
kpion mov ™ diémer, Bo  pmopovoe va avoeepbel T0 TOPASEIYHO TOV EAANVIKOV

EMYEPNCEDV TOV AOY® NG KPiomMg avaykALovTol Vo amoymproovV omd KAToleg YOpes
N va. KAEIGOLV KOTOOTAHATA AOY® TV CNUIOV TOV UTOPEL VO TPOYUATOTOLOVV QUTAL.
Ot etaupeieg telvouy vo OmOHOVAOVOLV TNV amddoon NG kabe emévovonc/xabe

KOTOOTHUOTOS KO VO UNV T1 ovpuyn@ilouy [Ee T0 GUVOAKO OTOTEAECLOL, ACYETO OV M
emyeipnon/ o OA0g KaTaypdeel 6To cOUVOAO KEPOM . Avtifeta, aviipuetonilovy v
Kd0e mepintoon  pepovopéva kot ovirloya mpdttovy . Avtiototye 6o pmopovoe va
EPUNVELTEL KOt 1] TAOT TOV SAKOTEYEL TOVS EMEVOVTEG TOV EAANVIKOD XpM UATIGTN POV
va amoyopodv  palikd amd Tig 001G TOVG , OTAV KATOEG OO TIS  UETOYES TOV

YOPTOPLAAKIOV TOVG KATAYPAPOLY (CNUIEG, EVA TPOPOVOG KATO1Eg AALES KOTAYPAPOVY
KEPON. ZaAP®OG, TO YEVIKOTEPO KAINA OV €UVOEL TN dlakpdtnomn TV BEcewmY TOVg, OUMG,
olyovpa, 1 vontikn Aoywotikny moailel kdmolo poOAO 6TV TOKTIKY TOL 0KOAOLOOVV
tehevtaia. To 1010, ®otO6G0 , GvpPaiver kat - pe tov 'EAM Ve katavalot) mov oty
napovoa edon Piovel v Kotafopddpmon tov ProTikov Tov emmESOV PEGH OO TN
dpaoTiKn peiwon Tov dafésiov e100dMuatodg Tov. O id1og dvcavacyetet e v Kpion
Kot (nuio Tov cuveymg veioTatal , Yopig vo. Aappdvel KaBolov vIOYV TOV TIg
TOPATAELPO KEPON QTG TNG KPioNg, TOL OV €ivat dAlo amd TN pei®OoN TOV TIUOV
KATO10V TPOIOVI®OV Kol VANPESIAOV , GAAE Kot TV Vmapén o BECIU®MY TPOGPOPGOV.
Avrtifeta, emkevipovetal otnv vrofdOuion ¢ KabnuepvdTTdg TOL KO OTNV

AOIKOLOAOY TN EAGTTMOT) TG OYOPAOTIKNG ToV dvvaung. Eivar mpopavég 6ti eotidlet
OTIG AMMAELIES TOV VPIoTATOL YWPIG VO TIG SLUYNPILEL e TOL KEPOT) TTOL £XOVV TPOKVYEL
Ao TV Tapovoo KATAGTOCT, ATOLOVAOVOVTAS TNV aTOALTY UEIDOT TV £€600WV TOV

a0 TNV AyoPOoTIKN dVVAUN TTOV TO 1010 TOL TPOCPEPEL QLUTY| TN GTIYUY).

2.5.3.TINAIZIQZH-AIATYTIQZH (FRAMING)

Yopeova. pe toug  Scheufele ko Tewksbury (2007), 1 mAaicioon Paciletor oty
vdbeon mwg o TPdmog mov Yapoktnpiletor pio eidnon and to Méco Malikng
Evnuépwonc, emnpealet to tpdémo pe tov omoio avtihapPavetal To Koo 10 v AOY®
0épa. H miaisioon €xet tig pifeg e otnv youyoloyia kot 6TV KowvmvioAoyio, aAAd ot
YUYOAOYIKES Bhoelg TG €0 kav amd v eumelpikn dovAeld twv Kahneman kot

Tversky (1979, 1984). Ot ev Moy gpevvnTéc e£E€TAGOV TOG OLUPOPETIKEG OLUTVTIMCELS
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oVoloTIKE WiV oevaplov emnpedlovy TG OTOEACES Kol TIG EKTIUNACES TOV
avOpOTOV avaPOpIKA  HE TIC O1dpopeg €mAoyég mov Tovg T apovctalovtat. Ot
KOW®VIKEG, ®0TdG0, Paoelg g Bempiog tédnkav and tov Goffman (1974) kat dAlovg,
ot omoiot vméBecav OTL Ta. dTopa Oev aVTIAAUPBAVOVTOL TOV KOGHO GUVOMK(O Kot
ovvemS SLoKOAEDOVTAL Vo EENYNCOLV TIG gumelpieg g (NS Tovg Kot Vo KaTaAnEovv
o€ £V0, GUUTEPUGLO. OVOPOPIKA UE TO TEPIPAAAOV TOVG . Zopupmva  pe to Goffman
(1974), v va pmopécovv to. dropa vo. emeepyactodlv omOTE VEEG TANPOPOPIES,
epapuolovy emenynuatikd — oynuote N apXIKQ  TAdiclo pe okomod.  va

KOTNYOPLOTOINGOLV TIG TANPOPOPIES KO VO TIG EPUNVEVGOVV LE VOTLLOL.

YUVETMG, 1 TAGI®MON €ivVOl GLGTATIKO TNG LOKPOOTKOVOUING KOl TS LKPOOKOVOUTNG.
Q¢ GLOTATIKO NG TPDOTNG, O OPOG TAOLGIMOT] OVAPEPETOL GTOV TPOTO TAPOLGINGNG
OV Ol dNUOCLOYPAPOL Kol GAAN  pECO EVNUEP®ONG  YPNOWOTOOVV Yo Vol
TOPOVGLACOVV Lo TANPOPOPia e TPOTO AGTE VO TALPLALEL UE TA VITAPYOVTO GYNLLATOL
OTO KOO TOUG . L€  LKPOOIKOVOLUKO EMIMEDD , 1| TAOGIOON TEPLYPAPEL OGS Ol
GvOpmOTOL YPNCOUOTOOVY TIG TANPOPOPIES KOl TO YOPUKTNPICTIK TOPOVGINoTG
avapoptkd pe Bépata, kabmg oymuatilovv Tic evivnmaels Tovg. ['evikdtepa, 0 TPOTOG
pe tov omoio mapovctdletal €va yeyovog emmpedlel Kot TOV TPOTO TOL TOV

avtihapupévovtal To GTopa.

Xopaktptotikd mapaderypa  mioicioons ot onuepwny  EAAGdo  amotelel 1

TOPOLGIOCT) TNG OIKOVOUIKNG Kpiong M omoia J€m et v yopa péca and ta Méca
Molwng Evnuépoong . Zuykekpuéva, to MME dvvatar va ddcovy Eueacn oe éva
YEYOVOG LE TOV TPOTO OV TO TAPOLGLALOVV Kol Vo dNUIOVPYNGOLV GuvalcH AT
GyYovg 6T0 KOO TPOKEWEVOD VO «TTOLANGOLV» TNV €10Mon Tovg Kot va. avénbel n
KPOOLOTIKOTTO TOVG, EVED GE aVTIOETEG TEPMTMOCEIS UTOPEL VoL LNV TOPOVGLAGOVV
KoV €vo, YEYOVOG €1T€ Y10t aVTIKPOVETOL GTA GLUEEPOVTA TOVG £ite yloTl dev givat
EUTOPIKO. ZVVETMG , TAL GTOMO. OVVOVIOL VO, GYNUOTICOLV SLOPOPETIKY KOl GLYVA
AavBdvovca elKOVa ylo. TNV KOTAGTOON KOU Vo UNV UTopolV va GYNUATICouV  pio
OAOKANPOUEVT KOl OMOTH Gmoyn Yoo TNV KOTAGTAOT NG EAANVIKNAG OlKOVOUiag.
Avrtiototya, ol emyelpnoelg omd ™ peptd Toug Teivouy va divouv Eugacr ot peimon
TOV KEPODV TOLG KO GTNV EMTAKTIKN 0vAyKN HEIWONG TOV GBOA0YIKOD KOGTOVS, GOV
VO OTOTEAEL QVTOG TOV HOVOOIKO TOPAYOVTOo TOV B0 GUUPAAEL GTNV ATOKATAGTACT| TOV

GLVOAKOD TOVG OIKOVOUIKOD OmOTEAEGHOTOC . Tetvouy dnAddn va EmKOV®OVODV Ot
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0101, aAAG kot T MME , otov kKdopo Kot €01KOTEPA GTOVS €PYALOUEVOVG , T G M
K@Oetn peioon pcHov, aAld kol cuvtdEemv eivar - povadikn Abon M yopa va Pyet

a6 TO 0d1EE000 Kol VO KOTAGTEL KO TTAAL 1] YDPOL OVTOYMVIGTIKY).

2.5.4.A[102TPO®H ZHMIAZ (LOSS AVERSION)

Yopeova pe toug Kahneman kou Tversky (1979), mapovoibleton acvppetpio petadd
70V Bafpod ¥pNoILOTNTAG TOL TO. ATOUN OVTAODV OO TIG AMMAELES KOL TOL KEPON Ko
avtd e€nyel Kot TNV KOUTLAOTNTO TG cLVAPTNoNG a&lag, 1 oToia elvol TEPIGGOTEPO
ATOTOUT OTI TEPLOYN TMOV ATMAELDOV KOl AYOTEPO OTN TEPLOYN TV KEPODV. H ev AdYy®
acvppeTpio ovo paleton amootpopr] {nudg . Eumeipikéc - pelérec €xovv  deilet

(AreEdxng ko EavOdxnc, 2008) 611 o1 anwAgleg otabuilovior oyedov dumhdoio amod o
KEPON. ZUVENAGC, OV KATO10G AMWAESEL EVOL YPNUOATIKO TOGO, 1| TTiKpia mov Ba csBovOet
Ba etvar dumAdiolo amd TV evyapicTnon Tov Bo avTANoeL av KePSIGEL TO AVTIOTO(O
1060. Me dAla Aoy, ta dtopa Pidvovy ToAD o €vrova To aicOnuo e andAelog,

Tapd AVTO TOL KEPAOLG.

270 YPNUOTICTNPLOKO YDPO , Ol EMEVOVTEG OVGKOAEVOVTOL VO, PEVCTOTOUCOVY  pid
emévdvon mov mopdyst NUES eved TOAOVV UETOYES TOV TTaPdyouy KEPOT O EVKOAQ.
To pawvopevo avtd mapovosidomke omd tovg Shefrin kon  Statman (1985) ko

ovopdotnke omotéAespa Tpodtdeong (disposition effect). Zvvendc,  mpoomdbeia Twv
EMEVOLTMV VO OTOPLYOLV TNV -avayvoptlon Cnuidv , tovg odnye 1 otn Olakpatnon

LETOY®V OV TTOPOVSIALovY CNUEG. ATO TV GAAN peptd, OTav pio HETOYN TopoLGLalet
KEPON, Ol EMEVOVTEG O€ O10TALOVY VO TN PEVGTOTOWCOVV YPIYOPO TPOKEUEVOL VoL
aVayVOPIGOLV AUEGH KEPON, E0TM KOl HUIKPOTEPQ GE GYEOT UE TNV evOeYOUEV Gvodo

7oV Ba. TOPOVGLAGEL 1) TIUY THG LETOYNG oV cuveXisEL TNV avEovoa Topeia TnG.

AvoQopika HE TNV EAANVIKY OKOVOUIO KOL TO QOLVOUEVO TNG OIOCTPOPNG TPOG TIC
{nuieg, Bo. pmopovoe va emmbel TOG AVTH 1| GLUTEPLPOPH ATAVTATOL KOTE KOpOV 0N
YPNUOTIGTNPLOKT ayopd TOGO GTNV TOPVH Kpion 060 kol oe makondtepeg emoyss. H
ATOCTPOYT TV OVOPOT®V TPOG TNV ovayvoplon g {nudg tovg odnyel ot
SKPATNON UETOYMV, TOV 0moimV 1 T akoAovBel pBivovcsa mopeio e amotédecua

VoL YOVOUV CNUOVTIKO HEPOC TNG TEPLOVGING TOVS KOt VO Top apéVouy eyKA®Piopévol
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omv ayopd . Teivoov , SNAadn , va dtakpatodv i UEYOADTEPO GUYKPITIKA YPOVIKO
SACTNHO LETOYES LE OPVNTIKESG EMOOOELS, e TNV EATTIO0 OTL GUVTOUA Bl AVAKALWOLY,
evo avtifeta TelvouV VoL PELGTOTOIOVV TOAD GUVTIOUA KEPOOPOPES UETOYEG, TOPOA O
OV UTOPEl vaL €Y0VV OKOUO IO EVOIMVEG TPOOTTIKES . AVTioTOYN GLUTEPIPOPH Bal
UTOPOVsE Vo EMMOEl TMG EMOEIKVOOVY KOl Ol EAANVIKEG EMUXELPNOELS , Ol OTOLES
enpaviCovrot eEonpetikd apyéc Kot duoKiviTeg 610 Vo amoy®wploTobv (nuoyoveg
EMEVOVGELS, Pe TNV €Ami da 6Tl B petafAndein tdon g ayopds . E€loov kald
TOPASELY IO GUUTEPLPOPAS OMOGTPOPNG TPog TN {nuio amoteAovV , OU®G , Kol Ot

"EAANVEG 1010KTNTEG AKIVATOV , Kol O€l Ol €PYOAAPOL  TOAVKOTOIKEW®Y , Ol OToiol

EMPEVOVY VO OPVOLVTOL TN UEIMOT TOV TIHOV TOANONG TOV OKIWVATOV TOVS, WLE TNV
eATida 0Tt M ayopd Ba avokdpyer cvvtopa . Evad otig amapyéc g kpiong Oa

umopovsav va, giyav Buslioel HEPOG TV KEPAMV TOVG EAUTTMOVOVTOG EAAPPEL TIG TIHEG
KOLVO  OOQUYOLV TNl GLGCMPELOT OMOVANTOV aKWNTOV -, Bpédnkav  Eapvikd

eykAoPiopévol og pio Katdotaon TEAUOTIK . ATO T Hio 1 d0VELOKT oTPOPLYYd EXEL
a0 KOpov GTEPEYEL, OMOKAEIOVTAG EMIO0EOVS OlYOPOUCTES OKIVIITMV OO TNV ayopd. Ko
amo TV GAAN ol cuveXelg POPOL GTOL OKIVITTAL, EXOVV EMPEPEL GTOVG EPYOALPOLS, Kot

YEVIKOTEPX TOVG IOLOKTHTEG OKIWVATAOV, AGVUEOPA Bapn.

2.5.5.A[102TPO®H METANOIAZ (REGRET AVERSION)

YOopeova pe toug - Shefrin ko Statman (1985), évag emevovtig amopehyel va

PEVGTOTONGEL Uiol LETOYN OV TTaPOLGLALel CNUIES YKt VO OITOPVYEL TNV OVALYVAOPLoT
tov {nuav . To cvykekpylévo eaivopevo to LTileTal [LE TO POVOUEVO OTOGTPOPTG
npog 11§ {npieg. O emevouTig OUWS OMOPEVYEL VAL PEGVTOTOWCEL TN LETOYN KO Y10l VoL
aroevyeLvo ocBovOel  petdvola yioo ) AdBog extiunon tov . To aicbnuo g

petavoiog pmopel va evioyvbel kot and 1o yeEYovog OTL 0 emevovtig Oa mpémel va
napadeTel T0 AABOG TOV EVAOTIOV TOL £0VTOV TOV CALA Kot TOL TePPdAlovtog tov. To
(QOVOLLEVO TNG AmOGTPOPG HeTavoing £xel ouintOel t0co amd tovg Kahneman kot
Tversky (1979) 660 ko and tov Thaler. H petdvola eivar éva cuvaicOnupo mwov
OULVOEETAL [LE TNV HETOYEVESTEPT YVOOT] OTL pia dtapopetikn maperbovoa andeacn o
elye KaAbtepn €kPaon amd avutny Tov £yl N ATOPACT IOV EMAEXONKE. XTOV avtimoda

¢ petavoiog PpiokeTat To aicOnpo ™G VIEPNPAVELNS. ZVVETMG, PEVGTOTOIDOVTOG Lo
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pétoyn mov mapovctilel (NG TPOKAAEITOL GTO GTOUO LETAVOLN, EVA 1) TOANCT| LG

LETOYNS OV TTOPOVGLALEL KEPOM TOV OMovpyel vTepnPAvELaL.

H Bewpia g petavoiog duvatat va Bpel EPOPLOYR GTO YPTLATICTPLOKO XDPO KOl VoL
eENYNoEL T POVOLEVOL TOVIKOV IOV TOPOLCLICTNKAY TOCO KOoTd TNV Kpior Tov

eAnvikoy ypnuatietpiov to 1999, 660 kot oty Tpéyovca Katdotaot. Ot EnevouTég
ATTOPEVLYOLV VO PEVGTOTOGOVV TIG HETOYES TOVS TOGO AOY® OTOGTPOPNG OVOLYVOPIONG
Inuiag, 660 Kot AOy® NG moGTPOPNG TG LETOVOLNG e TO POPO TNG avayvdplong piog
ATOTVUYNUEVNG EXEVOVTIKNG EMAOYNG, | omoia. Ba 0dnyNHoel Tovg id10vg va Pidcovv
TOMEWVOTIKG GLVOICONUATO AVAPEPOVTOS TNV am®AELR . OTav , ®6TOG0 , 01 EMEVOVLTEG
ATOPAGICOVV VO PEVGTOTOWGOLV TIG UETOYEG TOVG, EKELVI TNV OPO EVEPYOTOLEITAL KOl
TO POIVOUEVO TNG AYEANG, KAOMDS 0 £vag EMEVOVTHG CLUTOPACVPETOL OO TIG KIVIOELS
TOV VTOAOITOV . ZOVETMG , GTN OEOOUEVI] XPOVIKT] GTYUN VITAPYOVV TEPLGGOTEPOL

drabéoipor TwAnTés, kot eAdyiotol 1 kaBoAov ayopactés. H a&ia tov ev Adym petoydv
LELDVETAL GVVEXDG, KABMG 01 TOANTES Elval StaTeBPEVOL VoL TOAGOLV YOUNADVOVTOG
ouveymg Tig TES. To amotélecpa g Kivnong autng eivar ot TG va KOTPAKVAOLV,
EVD 0EV TPAYLATOTOLOVVTIOL GUVOAAAYES , AOY® NG UN-TOVTIONG TOV TIUOV  PeTadDd
TOANTOV Kot oyopaostdv . Ot emevovtég mapapévouy , cuvakdiovda , € ykAoBiopévot

oTNV YOpd KOTOYPAPOVTOAG OTLLOVTIKES OTMOAEIEG.

To mapddetypo TV WO0KTNTOV OKWVNTOV TOL ovoEEPONKE GTN GLUTEPLPOPH TNG
amootpoeng (nuiog , Ppiokel  aviictolye €QOPUOYN KOL OTN) GLUTEPLPOPE  TNG

AmooTPOPNG HETOVOTNG. Ot WO10KTNTES aKIVIT®V/ EPYOA GOL EMUEVOVY OTIC TOPOVGES
VYNAEG TYWES, Tapd TV VOEST OV PLOVOVLE, GLGGMOPEVOVTOG KOTA AVTOV TOV TPOTO
amovAnta axivita. O @o6fog Tovg mpog TV Kotaypaen {nuav arotehel clyovpa
pio GUVICTOGO TOV EVEPYELOV TOVG . ATO TNV GAAN , cav emayyeApoties oiyovp o
Buovovy kot 1o aicnue amostpoPns mpog ™ petdvola. Ewdwd oty EALGSa, Tov 1
ayopd givol apkeTd KAEIGTN Kol TEPLOPIGUEVT , 0 POPOG Yoo Evav emoryyeApatioo vo
napadeytel pio AdBog emayyeALATIKY Kivnon, Glyovpa GTOLEIDMVEL TN GLVEIONGY| TOV
Kot Tov 00nyel ouyva og AdBog emhoyég. Etvar mpopavég 4Tt avtictotya cuvaicHnpato
dtaKaTéEYOLV Kat yevikdtepa Tovg EAAnvec pikpopesaiovg kot pn emyelpnuaties, mov
eLPaviCovTol TPOGKOAANUEVOL OTIG EMYEPNUOTIKEG TOVG EMAOYES , OOVVATMOVTOG

oLyva va. dtokpivouy to TéAUE 6T0 0Toio ot idteg Tovg odnyovv. To cuvaicOnua g

TOMElVOONG TOV  eVOEYOUEVOS Ba PLdcOVY  EYKOTOAEITOVTOS TIC EMAOYEG TOVG,
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eupaviCetat cuyva vo glval mo dvvatd Kol omd TO oicOnuUo NG EMOYYEAUATIKNG
emPioong, Le amotéAespa va givat To TEIGHO TOVG TOL KaBOONYEL TIG KIVI|OELS TOVG Ko

MydTEPO M AOYIKT TOVG.

Eivor mpopavég 011 ota meplocdtepa amd TO. TOPAOELYLOTO TOL OTTOilo ovapEPON KoY
Bpiokovv epapuoyn mepiocdtepeg g piag cvpmepipopds . EEdARov , 1 avBpmmivn
CLUTEPLPOPE OTOTEAEL TO AMOTEAEGUO TOAAATADY GUVICTMG OV KO TOPAYOVI®MV TOV
EMOPOVV OTN GLVEIONOT KOl TO VTOGLVEIONTO TV AVOPOTOV. AVTN N EMKAALYN TOL
OLYVA TOPATNPEITAL GTO AVAPEPOUEVO TOPAOETYHOTO OTOTEAEL LYV TOPETOUEVO TNG
AETTNG OO ®PIOTIKNG YPOUUNG TOV Yopilel KATOoleg GUUTEPLPOPEG KOL TTOL GLYVA
Koot adVVOTO KATOoleg €vEPYELEG VO amodoBoOV apy®g oe - pio Kol HOVAOKNI
ouumepLpopd. Qotdco , tvar 1 101 1| TOAVTAOKOTNTO TNG OVOPOTIVY EVOTNG Kot
CLUTEPLPOPAS TTOL TNV KOOIOTA avTIKEINEVO TTOKIA®Y. UEAETOV Kol OV KaB1oTd TO

nedio TG €pevuvag aterehtnTo.

2YMMNEPAZMA

H Zvunepipopikr;  Xpnpotoowkovopikny —e&eddicoetor  oto  véo  peduo NG
YPNLOTOOIKOVOLIKNG EMGTAUNG , TAV®O GTO OMOi0 Ol EMOTNHOVEG £YOovve Pacicel TIg
EATIIOEG TOVG Y10 TNV EMAVOT TOV OVOUUAIDY TOVL TOAAVICOVV TIG YPTLOTAYOPES KOL LE
Baon to omoio eim ilovv Vo  dMGOLV  OMOVTNGCELS OYETIKO  HE TIS OovOpOTIVEG
CLUTEPLPOPEG TOL 0O YOOV 68 QLTEG TIG ovopores . H  Zoumepipopikn
XPNUOTOOIKOVOLIKN TNPEL TOAAEG OO TIC TPOVTOOECEL MOV OamMALTOOVTAL Yol VO
ATOTEAEGEL €VOL - OVTIOTOLYO  LITOOELYO. -oTafUO, OTmg avTtd NG BOgwpl ag TV
Amoteleopatik®v Ayopav . Qot1060, 0 dpOUOC oV €Yl OlvOCEL ival aKOUa TOAD
OUVTOHOG KOl OTOUEVOVV OKOUO, TOALL eumdOlo Tov TPEMEL Vo vepkepacTovy . H
EAAEWYT €VOG €VPEWG OMOOEKTOL Bemp MTIKoV TAousiov , T0 omoio eivor €0 KoAo
EPAPLOCTED OE TOIKIAEG TEP IGTACELS, KAVEL TOVG OIKOVOUOAOGYOLG VO AVTIHETMTILOVY
oV KAGOO  pe Pabd okentikiopd  QoTOGO , 1 TPOKTIKN KOl 1 €PELVO GUVEYMG
ATOJEIKVOOVY OTL 1 ZVUTEPIPOPIKT XPNUATOOIKOVOUIKY] KATOAAUPAVEL  GuVEMG

KOvouplo £60pog.
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XKoo TG mapovoog SwTpPng eivor  péoa amd TN cOHVIOUN TOPOVGIOCT TNG
Yno0eong tov AToTEAECUATIKOV AYOpPADV KOl TNV IGTOPIKY] OVOOPOUN TTOV TEAIKA
odfynoe ot yévvnorn Tov KAGOOL TG ZUUTEPLPOPIKNG XPTNLUOTOOIKOVOLIKNG , VO
TOPOVGLOCTOVY KOl VoL avoALBOUV  KAmoleG omd  TIG TOKIAEG  OVOUAAMES OV

napafialovv v EMH o1ig katd témovg maykdouieg ypnuatayopés . Ipotiotmg,
OUmG, péca amd v mapovoo dTPP Emyepeitor . Tapovsioon Kot avdAvon TV
KUPLOTEPOV GUUTEPLPOPDV TNG LVUTEPUPOPIKNG XPMULOTOOIKOVOUIKTS KO O TPOTOG LE
TOV 0moioV OVTEG EKONADVOVTOL 6 YMPES TOV Ppiokovion o€ Kpion, Onwg n EALGSa.
Méoca and mowciAa  mopadetypota mov  aviAnOnkov  ond Ttov - KAGSO TMV

YPNUOTIOTNPLOV, TOV ETYEPNCE®V , A Ko TG oG kabnuepwvng (ong oty
EAAGOa, emyepeiton va TovioTel To upd PAGLA TOV dPAGTNPLOTATOV TOL £nnpedleTon
amd OVTEC TIC GLUTEPLPOPES . ALEPELVAOVTAG TTEPETOUP® TOV. TPOTO - LLE TOV OTOIOV Ol
avOpOTIVES TPOTIWNOES Kol Temoldnoels emmpedlovy TeAkd v avOpomvn

CLUTEPLPOPE, Bo.  pmopovoaV va. avTAnNBovV GUOVTIKA EVPNUATO GYETIKE e TNV
amOAVTN UAONUATIKOTOINGT TOV  HOVTEAOL TG avOPOTIVIG GUUTEPIPOPAS KOl TOV

TPOTOL LLE TOV OTOIOV QTN EKONADVETAL.

Evdewktikd, etvar yopaxtnpotikd nog PAcEl TS ZOUTEPLPOPIKNG XPNUOTOOIKOVIKNG
duvatal va eEnynbovv patvopeve OTms 1 ypnpationplokn Kpion oty EALGSa téc0
katd t0 1999 660 kot amd 10 2007 Ko UEXPL CNUEPE HEGH TOV QPOLVOUEVOV TNG
AmooTPOPNG (NUUOV , TNG  OTOCTPOPNG  LETAVOLOG OAAG Kol TNG TPOOKOAANGNG -
aykiotpoong. H avalnmmon vymAdv kot ypnyopmv amoddcemV, YOpig EKTIUNON TOV
KIVOUVOV OV amoppiouy. AOY® KOKNG 1 EAAEMOVG TANPOPOPNONG TOV ETEVOLTMOV
SWUOPOOVOLY [0l OyEAO{0.  GUUTEPLPOPE TOV  GLUUETOXOVTIOV OV  ayopd,
aLEAVOVTOG TOV OPOUO TOV ECPUAUEVAOV ETEVOLTIKMOV EKTIUNCEDV KOl OTOPAGEDV
OALG Kol TOUTOYPOVOL.  IGYVPOTOIOVTOG TO POAO T®V oKV  0aE0AOYNoNG , OG
dwpecorafntdv An - poedpnons. Emnpocbétwg  , to (QOVOUEVO ™mg
TAOCIWoNC/OaTOTOONG PPIoKEL  €PAPHOYY] OTNV  EMAEKTIKY]  EVNUEPMGT OV
npaypatonoleitor and 1o Méoa Maliknig Evnuépwong, pe amotélespo ot "‘EAAnveg
TOATEG VO OTEPOVVTOL HIOG OAOKANPOUEVNG KOl GOPOVS EIKOVOS TNG EMKPAT 0VGOG
Katdotoong oty moTpida Toug. Pavopevo OT®G avTd TG G1000E10G TOL JKOTEYEL
TOVG EMYEIPNUOTIEG KOl TOL OTEAEYN LULOG ETLXEIPTONG OVOQOPIKG e TNV TTOPEin TV
TPOTOVTOV Kot TNV aVATTLEN TV ETAPELOV givol Qatvopeva Tov Bpickovy epapuoyn

1060 TOYKO GUIG 0G0 Kot 0TV onuepvy] eEAAnvikn ayopd. To ciyovpo givar 6t t0
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YPNUOTOTIOTMTIKO CUGTNO TPEMEL VO OTOKTNOEL O Kpatotd Ogpéhor kKot va pmv
EYKOATTOVETOL avOpOTIVES 0dVVApIES dlaTnp®VTAG, OU®G, TNV gveMEia Tov, 1 oToia Kot
arotelel Pacikn TopdueTpog oG vyeovg kowmviag. Téhog, aondlovtog v dmoyn
tov kaBnynt lotopiog Harold James, o onoiog cuvékpive tn peydan kpion tov 29 pe
N GNUEPIVI, 1] TOYKOGULO TPOOTTIKY OTOTLYYAVEL O10TL 01 dvBpmmot Kot o1 Becpol o
LITOPOVV VO XEPICTOVV  LLE TOV KOTAAANAO TP 7O TIG YLYOAOYIKES Kot BecpuKég

OULVETELES TOV O10.GVVOEDEUEVOL KOGLLOV.
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