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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 
 

 

Η κλασσική  Οικονοµική  Θεωρία  βασίζεται  σε  αµιγώς  µαθηµατικά και  οικονοµικά 

µοντέλα και στην υπόθεση της ορθολογικότητας των ατόµων ως φορέων οικονοµικών 

αποφάσεων. Οι  οικονοµολόγοι  υποδέχτηκαν  την  Υπόθεση  των  Αποτελεσµατικών 

Αγορών και  την θεωρία  στην  οποίαν  βασίστηκε  µε θέρµη  και  επί  µακρόν θεωρήθηκε 

νοµοτελής. Σύντοµα , όµως , η  ατελής  πραγµατικότητα  έφερε  τριγµούς  στην  κλασική 

θεωρία, καθώς οι εµπειρικές µελέτες έθεσαν υπό αµφισβήτηση τους θεµέλιους λίθους 

της . Η  κλασική  οικονοµική  θεωρ ία προσπάθησε  να  εκφράσει  τη  γενική  τάση  της 

οικονοµιάς και  των  ανθρώπων . Η  παρατήρηση , ωστόσο , φαινοµένων  και 

συµπεριφορών που δεν ήταν δυνατόν να υποστηριχθούν και να εξηγηθούν απο αυτήν, 

αποκάλυψαν την  ύπαρξη  πολλών  κενών . Τα  εν  λόγω  κενά  έρχεται  να  καλ ύψει η 

Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική  (Behavioral Finance) που µε βάση  την 

κοινωνιολογία και  την ψυχολογία  των ατόµων και της µάζας προσπαθεί  να ρίξει φως 

στις ανεξήγητες  συµπεριφορές  και  τα  φαινόµενα  που  δεν  συνάδουν  µε την  κλασική 

οικονοµική θεωρία. Η ίδια ακολουθεί διαφορετική προσσέγγιση ως προς την «λογική 

και ορθολογική » συµπεριφορά  των  επενδυτών , αναλύοντας  τη  συµπεριφορά  του 

επενδυτή µέσα από  την  ψυχολογία , την  κοινωνιολογία  και  τις  αλληλεπιδράσεις  των 

ατόµων µεταξύ τους αλλά και µε τα γεγονότα. 

 

Η παρούσα  εργασία  έχει  ως  στόχο  την  παρουσίαση  των  φαινοµένων  και  των 

ανωµαλιών που έρχονται σε αντίθεση µε την κλασσική οικονοµική θεωρία καθώς και 

την ερµηνεία  αυτών  βάσει  της  Συµπεριφορικής  Χρηµατοοικονοµικής . Πρωτίστως, 

όµως, επιχειρείται  η  αναγνώριση  τ ων συµπεριφορών  της  Συµπεριφορικής 

Χρηµατοοικονοµικής σε µία χώρα, όπως η Ελλάδα, η οποία βιώνει βαθειά την κρίση, 

τόσο στο  κοµµάτι  των  χρηµατιστηριακών  αγορών  όσο  και  στη  δραστηριότητα  του 

επιχειρηµατικού τοµέα, αλλά και σε πτυχές της καθηµερινής ζωής των ατόµων. 
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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 

Η τάση  του  ανθρώπου  να δίνει πάντοτε  εξηγήσεις  στα φαινόµενα  που  εκδηλώνονται 

γενικά στη φύση , αλλά  και ειδικότερα στην οικονοµία , αποτέλεσε τον οδηγό  για  την 

ανάπτυξη των οικονοµικών θεωριών , που  είχαν  ως  στόχο  την  ερµηνεία  των  τάσεων 

που δηµιουργούνται  και  τον  εντοπισµό  των  επιπτώσεων  τους  στην  οικονοµία . Οι 

οικονοµολόγοι αντιµετώπισαν  αρχικά  την  οικονοµία  ως  ένα  σύστηµα  συνδεδεµένο 

αποκλειστικά µε τη  λογική  και  την  ιδιοτέλεια  και  καθόλα  αποκοµµένο  από  την 

ψυχολογία. Η κλασική οικονοµική θεωρία και οι πρεσβευτές της αγνόησαν την φύση 

του ανθρώπου ως προσωπικότητα καθοδηγούµενη τόσο από τον νου όσο και από την 

καρδιά και  προσέδωσαν  στα  µοντέλα τους  αυστηρά  µαθηµατικό χαρακτήρα . Η 

παρατήρηση, ωστόσο , φαινοµένων  και  συµπεριφορών  στο  διά βα του  χρόνου  που 

εναντιώνονταν στις  κλασσικές  υποθέσεις  και  τα  υποδείγµατα  της  κλασικής  θεωρίας 

βάσει των  οποίων  δεν  µπορούσαν να  εξηγηθούν , άφησαν  χώρο  για  την  ανάπτυξη  της 

Συµπεριφορικής Χρηµατοοικονοµικής . Δεδοµένου  ότι  οι  θεωρίες  και  τα  υποδείγµατα 

του εν  λόγω  κλάδου  αριθµούν  µόνο µερικές δεκαετίες , η  Συµπεριφορική 

Χρηµατοοικονοµική δέχεται  δριµείες  κριτικές . Η  πραγµατικότητα , ωστόσο, 

αποδεικνύει ότι  η  θεωρία  της  βρίσκει  πρόσφορο  έδαφος  και  οι  εµπειρικές  µελέτες 

επαληθεύουν συνεχώς την ισχυρότητά της.  

 

Η Θεωρία των  Αποτελεσµατικών  Αγορών  του Fama (1965,1970), αποτέλεσε 

ακρογωνιαίο λίθο της οικονοµικής θεωρίας και σταθµό στην ιστορία των οικονοµικής 

επιστήµης. Σαν θεωρία έτυχε θερµής υποδοχής και απέκτησε θερµούς υποστηρικτές. Η 

δεκαετία του 1980 αποτέλεσε, ωστόσο , µία σηµαντική  αφετηρία  για  την απαρχή 

σηµαντικών ακαδηµαϊκών  συζητήσεων αναφορικά µε την  εξέταση  της  πραγµατικής 

συµπεριφοράς των  επενδυτών  και  την εξήγηση  της βάσει  των οικονοµικών µοντέλων 

των αποτελεσµατικών  αγορών . Οι παραδοχές  στις  οποίε ς βασίστηκε  η 

αποτελεσµατικότητα των  αγορών  και κυρίως η  ορθολογικότητα  του  επενδυτή,  οι 

οποίες αποτελέσαν  βασικές  αρχές  για  την  ανάπτυξη  των  µοντέλων των Markowitz, 

Sharpe, Lintner και άλλων ερευνητών, τέθηκαν υπό αµφισβήτηση, όταν αποδείχτηκαν 

αδύναµες να εξηγήσ ουν τις  ανωµαλίες  της  αγοράς .  Α παντήσεις δόθηκαν  αρκετά 

χρόνια αργότερα  από  τους  ερευνητές  της  Συµπεριφορικής  Χρηµατοοικονοµικής  που 

προσπάθησαν να  εξηγήσουν  τα  φαινόµενα  µε τη  βοήθεια  των  επιστηµών  της 

ψυχολογίας και της κοινωνιολογίας.  
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Η Συµπερ ιφορική Χρηµατοοικονοµική  δηµιουργήθηκε  ως  κλάδος  µε αποστολή  να 

εξηγήσει όλες  αυτές  τις  ανωµαλίες  και  τα  φαινόµενα  των  χρηµαταγορών 

επιστρατεύοντας κοινωνικούς , γνωστικούς  και  συναισθηµατικούς  παράγοντες 

προκειµένου να  γίνουν  κατανοητές  οι  οικονοµικές  απο φάσεις των  φορέων  της 

οικονοµίας.  Οι  ηµερολογιακές  ανωµαλίες  που  διατάρασσαν  επιµόνως  τις  αγορές,  

όπως αυτή  του  Ιανουαρίου  (January effect) και  του Σαββατοκύριακου  (Weekend 

effect), αλλά  και  µη ηµερολογιακές , όπως  αυτή  του  Μεγέθους  (Size effect) ή το 

φαινόµενο των  Κερδισµένων -Χαµένων (Winners-Losers effect),  αποτέλεσαν  τις 

βάσεις αµφισβήτησης  της  αµιγώς  µαθηµατικής ερµηνείας  της  συµπεριφοράς  του 

επενδυτή και  αποτέλεσαν  το  βήµα  για  να  εισαχθούν  νέα  στοιχεία  στην  θεωρία. 

Θεµέλιοι λίθοι  της   Συµπεριφορικής Χρηµατοοικονοµικής αποτελούν  η  γνωσιακή 

ψυχολογία (cognitive psychology) και οι  περιορισµοί  στο arbitrage (Barberis και 

Thaler, 2003). Η µεν γνωσιακή  ψυχολογία  κατηγοριοποιεί  τα  είδη  των  αποκλίσεων 

από την  πλήρη  ορθολογικότητα  που  µπορεί να  απαντηθούν . Οι περιορισµοί στο 

arbitrage αφορούν  στη  δυσκολία  των  ορθολογικών  επενδυτών  να  εξαλείψουν  τις 

ανισορροπίες που  προκαλούν  οι  λιγότερο  λογικοί  επενδυτές.  Η Συµπεριφορική 

Χρηµατοοικονοµική αναλύει  τις  πεποιθήσεις  και  οι  προτιµήσεις  των  επενδυτών , ως 

κυρίων συνισ τωσών των  αποφάσεων  τους  και  ερευνά  τις  συµπεριφορές  που 

εκδηλώνονται µε βάση  αυτές . Υπό  το  ίδιο  αυτό  πρίσµα  των  συγκεκριµένων 

συµπεριφορών, επιχειρεί  να  εξηγήσει  και  την   διαγωγή  των  επενδυτών  στις 

χρηµαταγορές και τον τρόπο µε τον οποίον οι ίδιοι ενεργούν.  

 

 

Η παρούσα εργασία αρχικά επιχειρεί µια ανασκόπηση στην εξέλιξης της οικονοµικής 

θεωρίας και  δει  της  Συµπεριφορικής  Χρηµατοοικονοµικής . Στο  πρώτο  κεφάλαιο 

αναλύεται η  Υπόθεση  των  Αποτελεσµατικών  Αγορών  (ΕΜΗ), καθώς  και  η  Θεωρία 

της Αναµενόµενης  Χρησιµ ότητας (EU) και  του  Οικονοµικού  Ανθρώπου  (Homo 

Economicus). Στο  ίδιο  κεφάλαιο  παρουσιάζονται , επίσης  οι  ανωµαλίες  των  αγορών, 

ηµερολογιακές και  µη, ως  περιπτώσεις  παραβίασης  της  Θεωρίας  των 

Αποτελεσµατικών Αγορών . Στη  συνέχεια , στο  δεύτερο  κεφάλαιο  παρουσιάζονται και 

αναλύονται οι  βασικές  συµπεριφορές  της  Συµπεριφορικής  Χρηµατοοικονοµικής , ενώ 

ταυτόχρονα  επιχειρείται  και  ο  εντοπισµός  των  παραπάνω  συµπεριφορών  στην 

ελληνική πραγµατικότητα , η  οποία  διανύει  µία περίοδο  δηµοσιονοµικής  και 
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οικονοµικής κρίσης , τόσο στη  χρηµατιστηριακή  αγορά  όσο  και  στον  επιχειρηµατικό 

χώρο και την απλή καθηµερινή ζωή.  

 

 

ΣΥΜΠΕΡΙΦΟΡΙΚΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ-
ΑΝΑΣΚΟΠΗΣΗ 

 

 

Τα Συµπεριφορικά  Οικονοµικά  (Behavioral Economics), όπως  και  τα  σχετιζόµενα  µε 

αυτά πεδία  µελέτης και  έρευνας  της  Συ µπεριφορικής Χρηµατοοικονοµικής 

(Behavioral Finance), προσπαθούν , κάνοντας  χρήση  κοινωνικών , γνωστικών  και 

συναισθηµατικών παραγόντων , να  εξηγήσουν  και  να  κατανοήσουν  τις  οικονοµικές 

αποφάσεις των  ατόµων  και  των  φορέων  που  υλοποιούν  οικονοµικές  λειτουργίες , 

συµπεριλαµβανοµένων των καταναλωτών, των δανειοληπτών και των επενδυτών, και 

τις επιπτώσεις αυτών στις τιµές της αγοράς και την κατανοµή των διαθέσιµων πόρων.  

Η Συµπεριφορική  Χρηµατοοικονοµική , προσπαθεί , µε άλλα  λόγια , να  ερµηνεύσει  τα 

χρηµατοοικοµικά, µέσα από  το  πρίσµα  των  κοινωνικών  επιστηµών . Τα  όρια  του 

ορθολογισµού των  οικονοµικών  παραγόντων  αποτελούν  το  πρωτεύον  αντικείµενο 

µελέτης του  κλάδου  αυτού  και  τα  συµπεριφορικά  µοντέλα που  χρησιµοποιεί 

ενσωµατώνουν χαρακτηριστικά  στοιχεία  που  προκύπτουν  τ όσο από  την  ψυχολογία, 

όσο και  από  την  νεοκλασική  οικονοµική  θεωρία , εµπλέκοντας  κατ’αυτόν  τον  τρόπο 

µια σειρά  από  έννοιες , µεθόδους και  πεδία , εκ  πρώτης  όψεως , ανοµοιογενή  µεταξύ 

τους. Οι  αναλυτές  του  κλάδου  δεν  ενδιαφέρονται  µονάχα για  τις  επιπτώσεις  των  

αποφάσεων των  φορέων  της  οικονοµίας  στην  αγορά , αλλά  ασχολούνται  επιπλέον  και 

µε την  έννοια  της  δηµοσίας  βούλησης , που  αποτελεί , εν  γένει , µιαν άλλη  πηγή 

οικονοµικών αποφάσεων  καθοδηγούµενη  κυρίως  από  την  ιδιοτέλεια  και  την 

µεγιστοποίηση ιδίου οφέλους.  

 

Σύµφωνα µε τον Schiller (2005), τα  Συµπεριφορικά  Ο ικονοµικά, αποτελούν 

ουσιαστικά την εφαρµογή κοινωνικών  µεθόδων και  ιδιαίτερα  της  ψυχολογίας στα 

οικονοµικά, επιλύοντας τις διάφορες  λεπτοµέρειες  ή ατέλειες που µπορεί να 

καταστήσουν κάποια µεγάλη ιδέα  για ένα νέο  οικονοµικό θεσµό  ανεφάρµοστο, εάν 

δεν εξεταστούν κατάλληλα .  Κατ’  επέκταση, η  Συµπεριφορική  Χρηµατοοικονοµική, 
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είναι ένα  νέο  κεφάλαιο  της  χρηµατοοικονοµικής  θεωρίας , η  οποία  προσπαθεί  να 

κατανοήσει και  να  προβλέψει  τις  συστηµατικές  επιπτώσεις  της  ψ υχολογικής λήψης 

αποφάσεων στις  χρηµαταγορές  (Olsen, 1998). Κατανοώντας , λοιπόν , καλύτερα  την 

ανθρώπινη συµπεριφορά  και  τους  ψυχολογικούς  µηχανισµούς που  καθοδηγούν  την 

ψυχολογική λήψη  αποφάσεων , τα  κλασικά  χρηµατοοικονοµικά  µοντέλα θα 

µπορούσαν να  εξελιχθ ούν, ώστε  να  αντανακλούν  καλύτερα  και  να  εξηγούν 

επαρκέστερα τη συµπεριφορά των αγορών.  

 

Ο κλάδος  της  Συµπεριφορικής  Χρηµατοοικονοµικής  γεννήθηκε  µε αφορµή  την 

αδυναµία των  ερευνητών  να  εξηγήσουν  τις  ανωµαλίες  της  αγοράς  µέσα από  την 

Θεωρία των  Αποτελεσµα τικών Αγορών  του Fama (1965,1970) που  είχε  ευρέως 

υιοθετηθεί από  το  1970 και  µετά. Η  δεκαετία  του  1980 αποτέλεσε  την  απαρχή 

σηµαντικών ακαδηµαϊκών  συζητήσεων  γύρω  από  την  ταύτιση  στην  πραγµατικότητα 

της συµπεριφοράς  των  αγορών  µε τα  οικονοµικά  µοντέλα των αποτελεσµατικών 

αγορών και  την  αδυναµία  τους  να  εξηγήσουν  την  υπερβολική  διακύµανση  (excess 

volatility) που  επικρατούσε . Πρώτοι  οι Schiller (1981) και LeRoy και Porter (1981), 

καταδεικνύουν στα   άρθρα  τους  ότι  η  διαχρονική  σταθερότητα  της  παρούσας  αξίας, 

υπονοεί την  ύπαρξη  υπερβολικής  διακύµανσης  στην  χρηµατιστηριακή  αγορά , σε 

αντίθεση µε την παρούσα αξία που προκύπτει από το µοντέλο των Αποτελεσµατικών 

Αγορών.  

 

Λίγο αργότερα , οι  West (1988) και Campbell και Schiller (1988), προσπάθησαν  να 

ποσοτικοποιήσουν το  φαινόµενο  των  «εκπλήξεων», αλλά  και  πάλι  δεν  µπόρεσαν να 

εξηγήσουν την  υπερβολική  διακύµανση  των  τιµών . Οι  ακαδηµαϊκοί  είχαν  καταλήξει 

ήδη στα  τέλη  της  δεκαετίας  του  1980 ότι  ο  «θόρυβος» των  αγορών  ήταν  κάτι 

παραπάνω από  αµελητέος  και  η  διακύµανση  της αγοράς δεν  µπορούσε να  εξηγηθεί 

από καµία  µεταβλητή του  µοντέλου των  Αποτελεσµατικών  Αγορών , στο  οποίο  οι 

τιµές διαµορφώνονται  µέσα από  την  προεξόφληση  µελλοντικών αποδόσεων . Λίγα 

χρόνια αργότερα , στα  τέλη  της  δεκαετίας  του  1990, οι  αδικαιολόγητα  υψηλές 

αποδόσεις των αγορών και οι κερδοσκοπικές φούσκες, έρχονται να επιβεβαιώσουν για 

ακόµη µια φορά την υπόθεση ότι τα οικονοµικά µοντέλα στερούνται µεταβλητών που 

µπορούν επαρκώς  να  εξηγήσουν  τις  συµπεριφορές  των  αγορών . Οι  παρατηρούµενες 

ανωµαλίες θέτουν τη βά ση αµφισβήτησης  των  βασικών  αρχών  της  ορθολογικής 

συµπεριφοράς, που  αποτελεί  θεµέλιο  λίθο  της  Θεωρίας  των  Αποτελεσµατικών 
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Αγορών και συντελείται, από αυτό το σηµείο και µετά, µια στροφή προς άλλα µοντέλα 

ανθρώπινης συµπεριφοράς, όπως αυτά έχουν µελετηθεί από τις κοινωνικές επιστήµες. 

 

Σε έρευνα  που  διεξήγαγε  ο Schiller το  1987, ανάµεσα  σε  900 επενδυτές  για  τους 

παράγοντες που οδήγησαν στην µεγάλη και απότοµη πτώση του S&P και Dow Jones 

το 1987 (στις 19 Οκτωβρίου 1987, ο Χρηµατιστηριακός Δείκτης D.J απώλεσε το 22% 

της αξίας του και  Δείκτης S&P 500 το 20% της αξίας του), τα 2/3 των ερωτηθέντων 

δηλώνουν πως υπεύθυνοι για τη µεγάλη πτώση ήταν ψυχολογικοί και όχι οικονοµικοί 

παράγοντες. Στο σύνολό τους, τα αποτελέσµατα της έρευνας καταδεικνύουν πως το ¼ 

των επενδυτών αποδίδουν  το  συµβάν  σε  παρορµητική , µη ορθολογική  συµπεριφορά 

και όχι  στα  θεµελιώδη  νούµερα  των  τίτλων . Ήταν  η  η  ίδια  η  πτωτική  πορεία  των 

µετοχών που ώθησε τους επενδυτές σε µαζική ρευστοποίηση των θέσεών τους και όχι 

οι προβλέψεις  τους  για  τις  µελλοντικές αποδόσεις  των  τίτλων . Ανάλογα  µπορεί να 

εξηγηθεί και  η  κρίση  του  1929, όταν  οι  επενδυτές  βύθισαν  τον Dow Jones και 

προκάλεσαν τη µαζική ρευστοποίηση εκατοµµυρίων µετοχών σε µερικά 24ωρα, καθώς 

τόσο η  ένταση  των  διακυµάνσεων  όσο  και  ο  συγχρονισµός  του Δείκτη  ακολούθησαν 

παρόµοια πορεία.  

 

Ταυτόχρονα, οι De-Bondt και Thaler (1985, 1987) επιχειρούν  να  εξηγήσουν  την 

υπόθεση της  Υπερβολικής  Αντίδρασης  των  Αγορών  µελετώντας µηνιαίες αποδόσεις 

του NYSE την  περίοδο  µεταξύ 1926-1982. Τα  αποτελέσµατα  της  έρευ νάς τους 

καταδεικνύουν ότι  οι  περισσότεροι  επενδυτές  «υπεραντιδρούν» σε  απρόβλεπτα  και 

δραµατικά γεγονότα. Η έρευνά τους, όµως, αφήνει αναπάντητο το ερώτηµα για το αν 

και κατά  πόσο  αυτή  η  συµπεριφορά  των  επενδυτών   είν αι σηµαντική  σε  επίπεδο 

αγοράς. Αποδεικνύουν επίσης  ότι  αγοράζοντας  µετοχές µε τη  µικρότερη παρελθούσα 

απόδοση (losers) και  πουλώντας  µετοχές µε τη  µεγαλύτερη παρελθούσα  απόδοση 

(winners) στο  ίδιο  χρονικό  διάστηµα , µπορεί κάποιος  επενδυτής  να  επιτύχει 

υπερκανονικές αποδόσεις , φαινόµενο  που  αντ ικρούει την  Θεωρία  των 

Αποτελεσµατικών Αγορών .  Από  την  άλλη  µεριά, οι Fama και French (1988) και 

Poterba και Summers (1988) χρησιµοποιώντας  πολυετείς  αποδόσεις  µετοχών, 

προσπαθούν να  διαπιστώσουν αν και κατά πόσο οι µετοχές ακολουθούν το Υπόδειγµα 

του Τυχαίου Περιπάτου (Random Walk). Τα αποτελέσµατα τους υπονοούν συσχέτιση 

µεταξύ παρελθουσών  και   µελλοντικών αποδόσεων , αδυνατώντας  να   παράσχουν 

υποστήριξη στην υπόθεση περί Τυχαίου Περιπάτου.   
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Η συµπεριφοριστική προσέγγιση των χρηµατοοικονοµικών, όπως αρχικά αναπτύχθηκε 

από τους  De Bondt και  Thaler (1985), Shleifer και  Summers (1990), Shleifer και 

Vishny (1997) και  Shiller (1999), επικεντρώνεται  σε  δύο  πτυχές  της  λειτουργίας  των 

χρηµατοπιστωτικών αγορών : α ) την  ψυχολογία  των  επενδυτών  που  δεν  µπορούν να 

ενεργούν ορθολογικά  µε τον  τρόπο  που  υποδεικνύει  η  παραδοσιακή  οικονοµική 

ανάλυση και  β) στα όρια  της  ικανότητας  των  επενδυτών  να  προβούν  σε πράξεις 

κερδοσκοπίας (arbitrage) σε  περιπτώσεις  αστοχίας  των  τιµών  των  τίτλων . Με  άλλα 

λόγια, οι  δυο  βασικοί  πυλώνες  της  συµπεριφορικής  χρηµατοοικονοµικής  είναι  η 

γνωστική ψυχολογία (cognitive psychology) και τα  όρια  για  arbitrage. Ο  πρώτος 

πυλώνας αφορά  τον  τρόπο  που  οι  άνθρωποι  σκέφτονται  και  ενεργούν  και 

κατηγοριοποιεί τα  είδη  των  αποκλίσεων  από  τον  πλήρη  ορθολογισµό  και  ο  δεύτερος 

στην αδυναµία  των  ορθολογικών  επενδυτών  να  αναιρέσουν  τις 

εξαρθρώσεις/ανωµαλίες που δηµιουργούν οι µη ορθολογικοί επενδυτές στις αγορές µε 

τη συµπεριφορά τους. 

 

 Τα παραδοσιακά  χρηµατοοικονοµικά  µοντέλα προσπαθούν  να  κατανοήσουν  τις 

χρηµατοπιστωτικές αγορές  χρησιµοποιώντας  µοντέλα στα  οποία  οι  φορείς  είναι 

"ορθολογικοί". Σύµφωνα  µε τον Barberis και Thaler (2003), o ορθολογισµός 

ταυτίζεται µε τα  εξής  δύο  δεδοµένα : κατ  'αρχάς, όταν  οι  φορείς  λαµβάνουν  νέες 

πληροφορίες, επαναξιολογούν  ορθώς  τις  πεποιθήσεις  τους , µε τον  τρόπο  που 

περιγράφεται από  το  νόµο  του  Bayes. Κατά  δεύτερον , δοθέντων  των  πεποιθήσεών 

τους, οι φορείς κάνουν επιλογές που είναι κανονιστικά αποδεκτές, υπό την έννοια ότι 

αυτές είναι  σύµφωνες  µε τη  θεωρία  του  Savage για  την  Υποκειµενική Αναµενόµενη 

Χρησιµότητα (SEU). Αυτό το παραδοσιακό πλαίσιο είναι ελκυστικά απλό, και θα ήταν 

πολύ ικανοποιητικό  αν  οι  προβλέψεις  του  επιβεβαιώνονταν  από  τα  δεδοµένα. 

Δυστυχώς, µετά από χρόνια προσπάθειας, έχει καταστεί σαφές ότι βασικά στοιχεία για 

τη συνολική  χρηµατιστηριακή  αγορά , τη  διατοµή  των  µέσων αποδόσεων  και  την 

ατοµική συναλλακτική  συµπεριφορά  δεν  είναι  εύκολα  κατανοητές  µέσα από  αυτό  το 

πλαίσιο (Barberis και Thaler 2003).  

 

H Συµπεριφορική  Χρηµατοοικονοµική  υποστηρίζει  γενικά  ότι  ορισµένα 

χρηµατοοικονοµικά φαινόµενα  µπορεί να  γίνουν  καλύτερα  κατανοητά 

χρησιµοποιώντας µοντέλα στα οποία ορισµένοι παράγοντες δεν είναι πλήρως λογικοί. 
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Πιο συγκεκριµένα , αναλύει  τι  συµβαίνει  όταν  χαλαρώσουν  ένα , ή  και  τα  δύο , από  τα 

δύο δόγµατα  που  αποτελούν  τη  βά ση κάθε  λογικής . Σε  ορισµένα  µοντέλα 

συµπεριφορικής χρηµατο οικονοµικής, οι  φορείς  δεν  επαναξιολογούν  ορθά  τις 

πεποιθήσεις τους , ενώ  σε  άλλα  µοντέλα, οι  φορείς  εφαρµόζουν  τον  νόµο  του  Bayes 

σωστά, αλλά  κάνουν  επιλογές  που  είναι  κανονιστικά  αµφισβητήσιµες , δεδοµένου ότι 

είναι ασυµβίβαστες  µε τη  Θεωρία  της  Υποκειµενικής  Αναµενόµενης  Χρησιµότητας 

(SEU) (Barberis και Thaler, 2003). 

 

Σηµαντική συνεισφορά  στον  κλάδο  της  Συµπεριφορικής  Χρηµατοοικονοµικής 

αποτέλεσε η  έρευνα  των Kahneman και Tversky που  δηµοσιεύτηκε το 1979 και  µε 

βάση την  οποίαν  διατυπώθηκε  η  Θεωρία  της  Προοπτικής  (Prospect Theory). Η 

Θεωρία της Προοπτικής βασίστηκε στην θεωρία της Αναµενόµενης Χρησιµότητας και 

βασική της  υπόθεση  είναι  ότι  τα  άτοµα  λαµβάνουν  αποφάσεις  µε ορθολογικό  τρόπο 

και συγκεκριµένα λαµβάνουν εκείνη την απόφαση που µεγιστοποιεί την αναµενόµενη 

αξία της συνάρτησης χρησιµότητας. Φαινόµενα όµως και συµπεριφορές οδήγησαν στο 

συµπέρασµα ότι όλοι οι άνθρωποι δεν επεξεργάζονται τα δεδοµένα µε τον ίδιο τρόπο 

και η  αντίληψη  τους  επηρεάζετ αι από  διάφορους  παράγοντες , µε αποτέλεσµα  να 

δηµιουργoύνται διαφορετικές  προοπτικές  και  συνεπώς  επιλογές . Σύµφωνα  µε τους 

Ricciardi και  Simon (2000), η  θεωρία  της  προοπτικής  σχετίζεται  µε την  ιδέα  ότι  οι 

άνθρωποι δε δρουν πάντα ορθολογικά και υποστηρίζει ότι υπάρχει µία επίµονη κλίση 

(bias), η  οποία  υποκινείται  από  ψυχολογικούς  παράγοντες  και  επηρεάζει  τις  επιλογές 

των ανθρώπων κάτω από συνθήκες αβεβαιότητας 

 

Τα Συµπεριφορικά  Οικονοµικά  και  η  Συµπεριφορική  Χρηµατοοικονοµική  έχουν, 

σύµφωνα µε τον Schiller (2005), διαδραµατίσει  ιστορικά  σηµαντικό  ρόλο  στην 

καινοτοµία των  οικονοµικών  θεσµών , πολύ  καιρό  πριν  καν  αναγνωριστούν  σαν 

ξεχωριστό πεδίο  µελέτης. Δεν  χαίρουν  ευρείας  αποδοχής  από  την  ακαδηµαϊκή 

κοινότητα, καθώς  δε  διαθέτουν   ακόµα  ένα  ευρέως  αποδεκτό  θεωρητικό πλαίσιο , το 

οποίο είναι  εύ κολα εφαρµοστέο  σε  ποικίλες  περιστάσεις . Ωστόσο , συνεχώς 

καταλαµβάνουν καινούριο  έδαφος  στις  συνειδήσεις  των  επιστηµόνων  και   αποτελούν 

αντικείµενο µελέτης όλο  και  περισσοτέρων  άρθρων  και  ερευνών , καθώς  συµβάλλουν 

ενεργά στην πραγµάτωση της θεσµικής καινοτοµίας. 
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1. ΚΕΦΑΛΑΙΟ Ι  

1.1. ΥΠΟΘΕΣΗ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΩΝ ΑΓΟΡΩΝ 

          (EFFICIENT MARKETS HYPOTHESIS) 
 

Ενώ η  ιδέα  της  Υπόθεσης  των  Αποτελεσµατικών  Αγορών  (Efficient Market 

Hypothesis) είχε ανακύψει πολύ νωρίτερα στους επιστηµονικούς κύκλους µέσα από το 

άρθρο του Gibson (1889)  και του Roberts (1959, 19671), η Θεωρία κυριάρχησε στην 

χρηµατοοικονοµική επιστήµη  από  το  1970 και  µετά, και  ουσιαστικός  θεµελιωτής  της 

αποτελεί ο Fama (1970), µέσα από το άρθρο του  µε τίτλο “Efficient Capital Markets: 

A Review of Theory and Empirical Work”. Η  έννοια  της  Αποτελεσµατικής  Αγοράς 

ταυτίζεται µε την  ταχύτητα  και  τον  τρόπο  ενσωµάτωσης  των  πληροφοριών  και  των 

δεδοµένων στις  χρηµατιστηριακές  τιµές . Όλη  η  διαθέσιµη  πληροφόρηση , ακόµα  και 

αυτή που  αφορά σε µελλοντικά γεγονότα , θα  πρέπει  θεωρητικά  να  αντικατοπτρίζεται 

ανά πάσα στιγµή στις τιµές, µε τρόπο άµεσο και αποτελεσµατικό.  

 

Ο οξύς  ανταγωνισµός , καθώς  και  η  επιθυµία  τους  να  µεγιστοποιήσουν τα  κέρδη  και 

την χρησιµότητά  τους , ωθεί , σύµφωνα  µε τον Fama (1965, 1970) τους  ορθολογικούς 

επενδυτές σε  αγοραπωλησίες , οδηγώντας   στην  πλήρη  και  άµεση  ενσωµάτωση  όλων 

των νέων  πληροφοριών . Έτσ ι, εφόσον  οι  αγοραίες  τιµές  των χρεογράφων 

αντικατοπτρίζουν πλήρως την πραγµατική αξία τους, κανένας επενδυτής δεν µπορεί να 

χρησιµοποιήσει δηµοσιευµένες ή ιστορικές πληροφορίες σχετικά µε κάποιον τίτλο και 

να επιτύχει υπέρ-αποδόσεις (abnormal returns). Και αυτό γιατί οι επενδυτές  θεωρείται 

ότι έχουν ήδη προεξοφλήσει τη διαθέσιµη πληροφόρηση και οι παλιές ειδήσεις δε θα 

πρέπει να  έχουν  καµία  επίδραση  στις  τιµές . Η  επίτευξη  υπερ κανονικών κερδών, 

σύµφωνα µε τη Θεωρία δεν µπορεί παρά να οφείλεται σε τυχαίους παράγοντες. 

 

Βασικότερη παραδοχή  της  Θεωρίας  των  Αποτελεσµατικών  Αγορών  (εφεξής: EMH) 

αποτελεί το  γεγονός ότι οι  επενδυτές είναι ορθολογικοί  (rational investors) και ότι 

ενεργούν πάντοτε  µε γνώµονα  τη  µεγιστοποίηση τη ς συνολική ς τους  χρησιµότητα ς. 

Αναγνωρίζουν, δηλαδή , τις  πραγµατικά  χρήσιµες  πληροφορίες  και  αυτές  µόνο 

                                                
1 * To άρθρο αυτό δε δηµοσιεύτηκε ποτέ, αλλά οφείλει την φήµη του στην αναφορά που του κάνει ο Fama 
(1970) στο άρθρο του. 
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αξιοποιούν, αποφεύγοντας  τα  συστηµατικά  λάθη  στις  εκτιµήσε ις τους. 

Συµπεριφέρονται  δε σύµφωνα µε τους νόµους της οικονοµικής θεωρίας. Για το λόγο 

αυτό, σε κατάσταση  ισορροπίας, οι προβλέψεις  τους  δε θα έπρεπε , σύµφωνα  µε τον 

Muth (1961), να  παρουσιάζουν  σηµαντικές  διαφοροποιήσεις  από  τις  προβλέψεις  της 

οικονοµικής επιστήµης.  Πέραν όµως  από  αυτά , η EMH (Fama, 1970) θέτει  ως 

προϋπόθεση οτι ισχύουν επιπλέον και οι κάτωθι υποθέσεις: 

 

- Οι συµµετέχοντεςστην  αγορά  (επενδυτές,χρηµατιστές,αναλυτές κ.λ.π.)   έχουν 

πλήρη πληροφόρηση  και  κανένας  µεµονωµένα δεν  µπορεί να  επηρεά σει την 

αγορά, 

- Οι πληροφορίες γίνονται ταυτόχρονα διαθέσιµες σε όλους τους συµµετέχοντας 

χωρίς κόστος, 

- Οι πληροφορίες φτάνουν στους επενδυτές µε τυχαίο τρόπο (random walk), 

- Οι συµµετέχοντες  αντιδρούν  άµεσα  και  αποτελεσµατικά  στην  πληροφορία, 

προσαρµόζοντας ανάλογα τις χρηµατιστηριακές τιµές.  

- Οι λαθεµένες  εκτιµήσεις  δε  µεταβάλουν τις  τιµές  ισορροπίας  εξαιτίας  του 

ορθολογικού arbitrage. 

 

Θεµελιώδης απόρια της Θεωρίας των Αποτελεσµατικών Αγορών, αποτελεί το γεγονός 

οτι εφόσον οι πληροφορίες καταφτάνουν µε τυχαίο τρόπο, το ίδιο τυχαία θα πρέπει να 

διακυµαίνονται και  οι  µεταβολές των  τιµών . Συνεπώς , ένας  επενδυτής  αδυνατεί  να 

προβλέψει τις  χρηµατιστηριακές  τιµές  βάσει  προηγουµένων  και  συνακόλουθα  να 

αυξήσει τα κέρδη του. Το στατιστικό υπόδειγµα που περιγράφει καλυτερα την έννοια 

της αποτελεσµατικής  αγοράς  είναι  αυτό  του  τυχαίου  περιπάτου  (Random Walk), 

σύµφωνα µε το  οποίο  οι  µεταβολές των  χρηµατιστηριακών  τιµών  είναι  απρόβλεπτες  

(Σχήµα 1).  

 

 

 

 

Σχήµα 1: Υπόδειγµα Τυχαίου Περιπάτου (Random Walk) 
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Πηγή: http://en.wikipedia.org/wiki/Random_walk_hypothesis 

 
 

Ο Fama (1970), ωστόσο,  υποθέτει  ότι  δεν  είναι  όλες  οι  αγορές  το  ίδιο 

αποτελεσµατικές και διακρίνει τρία είδη διαβάθµισης, τα οποία είναι:  

 

Α) Η  Ασθενώς Αποτελεσµατική  Αγορά  (Weak-form EΜΗ), όπου  µόνο 

παρελθούσες πληροφορίες  που  αφορούν  ιστορικά  στοιχεία  τιµών  ενσωµατώνονται 

άµεσα στις τιµές. Θεωρείται δεδοµένο οτι σε µια Ασθενώς Αποτελεσµατική Αγορά οι 

µελλοντικές µεταβολές των τιµών δε  σχετίζονται µε τις  παρελθούσες  και  ως  εκ 

τούτου, προβλέψεις  βασισµένες  σε  παρελθούσες  αποδόσεις  δεν  έχουν  καµία 

χρησιµότητα και αξία. Η µορφή αυτή αγοράς είναι περισσότερο από όλες συνδεδεµένη 

µε την έννοια του τυχαίου περιπάτου. 

 

Β) Η Ηµι-ισχυρώς Αποτελεσµατική Αγορά (Semi-strong-form EMH), όπου όλες οι 

δηµοσιευµένες πληροφορίες , όπως  τα  µακροοικονοµικά δεδοµένα  και  οι 

επιχειρηµατικές ειδήσεις, ενσωµατώνονται άµεσα στις τιµές. Αυτό σηµαίνει ότι σε µία 

τέτοια αγορά οι τρέχουσες χρηµατιστηριακές τιµές αντικατοπτρίζουν πλήρως όλες τις 

δηµοσιευµένες πληροφορίες . Μετά  τη  δηµοσιοποίηση  των  πληροφοριών , καµία 

κίνηση των  επενδυτών  βασισµένη  σε  αυτές  δεν  έχει  αποτέλεσµα , καθώς  αυτές  έχουν 

ήδη ενσωµατωθεί  στις  τιµές  των  αξιογράφων .  Η  διενέργεια event studies γύρω  από 

ένα σηµαντικό χρηµατιστηριακό γεγονός αποτελεί το συνηθέστερο τρόπο ελέγχου της 

Ηµι-ισχυρής µορφής αποτελεσµατικότητας.  

 

Γ) Η  Ισχυρώς  Αποτελεσµατική  Αγορά  (Strong-form EMH), όπου  οι  τιµές 

ενσωµατώνουν όλες  τις  πιθανές  πληροφορίες , ακόµη  και  αυτές  που  δεν  είναι ευρέως 

διαθέσιµες. Η  αγορά  αντιδρά  άµεσα  και  αποτελεσµατικά  στην  έλευση  των  νέων 
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πληροφοριών, πράγµα  που  συνεπάγεται  πως  κανένας  επενδυτής  δε  διαθέτει 

κατ’άποκλειστικότητα πληροφορίες  και  εποµένως  δε  δύναται  να  πραγµατοποιήσει 

υπερ-κανονικά κέρδη . Εξυπακούεται πως  κανείς  επενδυτής  δεν  µπορεί να  «νικήσει» 

την αγορά  χρησιµοποιώντας  δηµόσιες  πληροφορίες . Σε  µια ισχυρώς  αποτελεσµατική 

αγορά, η  τιµή  ενός  αξιογράφου  είναι  θεωρητικά  η  καλύτερη  εκτίµηση  της 

πραγµατικής του αξίας.  

 

Θεωρείται δεδοµένο οτι µια ισχυρώς αποτελεσµατική αγορά, αυτόµατα θεωρείται και 

ηµι-ισχυρώς και  ασθενώς  αποτελεσµατική , ενώ  µια ηµι -ισχυρή αγορά  θεωρείται 

αυτόµατα και  ασθενώς  αποτελεσµατική . Η  σχέση  αυτή , ωστόσο , δεν  ισχύει  και 

αµφίδροµα. Όσον  αφορά  στις  έρευνες  που  κατά  καιρούς  έχουν  δι εξαχθεί µε 

αντικείµενο το  Χρηµατιστήριο  Αθηνών  (ASE) αυτές  ποικίλουν  σηµαντικά . Οι 

περισσότερες συγκλίνουν , ωστόσο , στην  αναποτελεσµατικότητα  της  ελληνικής 

χρηµαταγοράς. Οι  Νιάρχος  και  Γεωργακόπουλος  (1986), εξετάζοντας  την  αντίδραση 

της αγοράς στις ετήσιες δηµοσιευµένες καταστάσεις των εταιρειών, διαπιστώνουν µια 

αργή και  σταδιακή  προσαρµογή  των  αποδόσεων , αδυνατώντας  έτσι  να  παρέχουν 

στήριξη στην υπόθεση της αποτελεσµατικότητας της αγοράς.   Οι Στέγγος και Πανάς 

(1992) από την άλλη, αδυνατούν να απορρίψουν την υπόθεση της Ασθενούς και Ηµι-

ισχυρούς Αποτελεσµατικότητας  του ASE όσον  αφορά  στον  τραπεζικό  κλάδο . Λίγο 

αργότερα, τα  αποτελέσµατα  των  Νιάρχου  και  Αλεξάκη  (1998), όσον αφορά τις 

αποδόσεις κοινών  και  προνοµιούχων  µετοχών, απορρίπτουν  την  υπόθεση  της 

αποτελεσµατικής αγοράς , ενώ  οι Dockery και  Καβουσσανός  (1996) απορρίπτουν  

στην έρευνα  τους  την  υπόθεση  του  τυχαίου  περιπάτου  των  τιµών  του ελληνικού 

Χρηµατιστηρίου. Έξι  χρόνια  αργότερα  οι Dockery και  Καβουσσανός  (2001) 

επιβεβαιώνουν ότι η ελληνική χρηµαταγορά είναι αναποτελεσµατική, αποδεικνύοντας 

ότι οι  παρελθούσες  τιµές  µπορεί να  περιέχουν  πληροφορίες  ως  προς  τη  µελλοντική 

κίνηση των  τιµών  των  µετοχών, τις  οποίες  και  µπορούν οι  επενδυτές  να 

εκµεταλλευτούν. Πιο  πρόσφατες  µελέτες, όπως  αυτή  του  Βλάχου  και  Κα ληµέρη 

(2008) απορρίπτουν ακόµα και την υπόθεση της Ασθενούς Αγοράς, αφού το δείγµα 79 

µετοχών υψηλής  κεφαλαιοποίησης  κατέδειξε  ότι  ήταν  δυνατή  η  πρόβλεψη 

µελλοντικών τιµών και άρα αποδόσεων (Milionis, Moschos και Xanthakis, 1998). 

 

Η Θεωρία  των  Αποτελεσµα τικών Αγορών  υποστηρίζει  πως  υπεύθυνη  για  τις 

µεταβολές των τιµών των χρηµατοστηριακών προϊόντων είναι αποκλειστικά  η έλευση 
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καινούριων ειδήσεων . Ψυχολογικοί  παράγοντες  και  ψυχοκοινωνικά  φαινόµενα  δεν 

έχουν καµία θέση σε αυτό το υπόδειγµα και δεν θα πρέπει συνακόλουθα να επιδρούν 

στις τιµές . Η  ιστορία , ωστόσο , αποδεικνύει  πως  η  ψυχολογία  και  οι  πεποιθήσεις  των 

επενδυτών, όπως  και  άλλα  φαινόµενα , παίζουν  καθοριστικό  ρόλο  στη  διαµόρφωση 

των τιµών και αποτελούν εξίσου καθοριστικούς παράγοντες.  

 

1.2. ΘΕΩΡΙΑ ΤΗΣ ΑΝΑΜΕΝΟΜΕΝΗΣ   
ΧΡΗΣΙΜΟΤΗΤΑΣ (EXPECTED UTILITY THEORY) 
& ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΣ ΑΝΘΡΩΠΟΣ (HOMO 
ECONOMICUS) 

 

Ο όρος  «χρησιµότητα» εισήχθη  στα  οικονοµικά  προκειµένου  να  συµβολίσει  τη 

σχετική ικανοποίηση  του  ανθρώπου  από  την  κατανάλωση  προϊόντων  και  υπηρεσιών. 

Η Θεωρία  της  Αναµενόµενης  Χρησιµότητας  (Expected Utility Theory) υποστηρίζει 

πως τα  άτοµα  θα  επιλέξουν  µεταξύ αβέβαιων  ή  επικίνδυνων  προοπτικών  µε βάση  τα 

αποτελέσµατα της σύγκρισης των αναµενόµενων τιµών χρησιµότητάς τους. Η θεωρία 

συστήθηκε από  τον Bernoulli (1738) και κυριάρχησε  ως  περιγραφικό  υπόδειγµα 

οικονοµικής συµπεριφοράς και λήψης αποφάσεων υπό αβέβαιες συνθήκες (Bernoulli, 

1954). Σύµφωνα  µε την  Θεωρία  αυτή , τα  άτοµα  σκέφτονται  ορθολογικά  και  µεταξύ 

συγκεκριµένων εναλλακτικών  µε γνωστές  κατανοµές  πιθανοτήτων,  επιλέγουν  εκείνη 

που µεγιστοποιεί τη  συνάρτηση  χρησιµότητάς τους, την  ευχαρίστηση  δηλαδή  που 

εισπράττουν από  το  συγκεκριµένο  αποτέλεσµα . Η  ίδια  η  Θ εωρία βασίζεται  σε 

συγκεκριµένα αξιώµατα , ενώ  στην  άφιξη  κάθε  νέας  πληροφορίας  οι  επενδυτές 

προσαρµόζουν την κατανοµή πιθανοτήτων σύµφωνα µε το θεώρηµα του Βayes. 

 

Ο Οικονοµικός  Άνθρωπος  (Homo Economicus) για  τον  οποίον  γίνεται  λόγος  στην 

Θεωρία των  Αποτελεσµατικών  Αγορών αποτελεί ένα  µοντέλο ανθρώπινης, 

οικονοµικής συµπεριφοράς , σύµφωνα  µε το  οποίο  τα  άτοµα  προ σπαθούν να 

αποκοµίσουν τη  µέγιστη δυνατή  χρησιµότητα  από  κάθε  του ς δραστηριότητα.  

Απώτερος σκοπός  τους είναι  η  επίτευξη  της  υψηλότερης  δυνατής  ευηµερίας  για  τον 

εαυτό του ς µε το  λιγότερο  δυνατό  κόστος. Όπως κάθε  θεωρητικό  µοντέλο έτσι  και 

αυτό του  Οικονοµ ικού Ανθρώπου  βασίζεται  σε  συγκεκριµένες  υποθέσεις . Αυτές  δεν 

είναι άλλες  από  την  ύπαρξη  τέλειας  πληροφόρησης  και  ορθολογικότητας , αλλά  και 
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ιδιοτέλειας, στοιχεία  τα  οποία  αποτελούν  οδηγούς  για  τις  αποφάσεις  που  τελικά  θα 

παρθούν. Ο  οικονοµικός  άνθρωπος  είναι ένας  «ιδανικός» άνθρωπος . Τον  διακατέχει 

πλήρης αυτοκυριαρχία , ενώ  οι  ψυχολογικές  µεταπτώσεις δεν  επιδρούν  στη  λήψη 

αποφάσεών του. Διαθέτει όλη την απαραίτητη πληροφόρηση, την οποίαν και αναλύει 

ψύχραιµα και  αντικειµενικά , προκειµένου  να  υπολογίσει  τα  α ποτελέσµατα των 

επιλογών του  και  τα  οποία  εν  τέλει  ζυγίζει  προκειµένου  να  πάρει  την  ορθότερη 

απόφαση. Χαρακτηριστικό  του  Οικονοµικού  Ανθρώπου  είναι  ότι  δεν  υποπίπτει  ποτέ 

σε συστηµατικά λάθη, παρά µόνο σε τυχαία λάθη. Πάνω σε αυτόν τον άνθρωπο έχουν 

οικοδοµηθεί οι περισσότερες θεωρίες.  

 

Ωστόσο, εµπειρικές  µελέτες θέτουν σε αµφισβήτηση  την  υπόθεση  ότι  οι  επενδυτές 

είναι ορθολογικοί και δρουν πάντοτε µε γνώµονα τη µεγιστοποίηση της χρησιµότητάς 

τους. Αντίθετα, έχουν υιοθετηθεί και για τον Οικονοµικό Άνθρωπο τρεις διαβαθµίσεις 

της ορθολογικότητάς  του : η  ισχυρή  (strong), η  ηµι -ισχυρή (semi-strong) και  η 

αδύναµη (weak) εκδοχή  του  ορθολογικού  ανθρώπου. Κοινός παρανοµαστής και  των 

τριών διαβαθµίσεων είναι ότι τα άτοµα και στις τρεις καταστάσεις δρουν µε γνώµονα 

τη µεγιστοποίηση της  χρησιµότητάς  τους , είναι  απόλυτα  ιδιοτελή  και  λαµβάνουν 

απόλυτα ορθολογικές  αποφάσεις . Σύµφωνα  µε την  αδύναµη  (weak) εκδοχή, ο 

άνθρωπος εµφανίζει  γνωρίσµατα  ορθολογικής  συµπεριφοράς , αλλά  αυτά  δεν  είναι 

ισχυρά. Στην  ηµι-ισχυρή (semi-strong) µορφή, ο  άνθρωπος  δεν  κυριαρχείται  από  την 

ορθολογική του  συµπεριφορά , αλλά  διαθέτει  ισχυρά  γνωρίσµατα  ορθολογικής 

συµπεριφοράς. Στην  πράξη , η  κατηγοριοποίηση  των  ανθρώπων  δεν  είναι  πάντα 

εύκολη. Η ανθρώπινη συµπεριφορά δεν µπαίνει σε καλούπια και συχνά δεν µπορεί να 

εξηγηθεί µε όρους  ορθολογικότητας . Πιο  συγκεκριµένα, οι Tversky και Wakker 

(1995) καταδεικνύουν  την  τάση  των  επενδυτών  να  αποστρέφονται  τον  κίνδυνο  για 

επιλογές µε κέρδη  από  τη  µία, και  από  την  άλλη  να  επιδιώκουν  επιλογές  µε υψηλές 

απώλειες, ενώ  η  κοινή  λογική  θα  πρέσβευε  το  αντίθετο . Ακόµα  πιο  χαρακτηριστικό 

είναι πως  σύµφωνα  µε την  ίδια  έρευνα , οι  επενδυτές  εµφανίζονται  να  αποστρέφονται 

τον κίνδυνο  για  επενδύσεις  που  παρουσιάζουν  πολύ  µικρή πιθανότητα  για  µεγάλες 

απώλειες. 

 

Παρόλα αυτά, η έννοια του Ορθολογικού Ανθρώπου και η χρήση µιας τέτοιας θεωρίας 

αποδείχτηκε ιδιαίτερα  χρήσιµη  στους  κλασικούς  οικονοµολόγους , καθώς  αφενός 

απλοποιεί σηµαντικά  την  οικονοµική  ανάλυση  και  αφετέρου  επιτρέπει  την 
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ποσοτικοποίηση των  εκάστοτε  αποτελεσµάτων  τους . Η  κριτική  του  συγκεκριµένου 

µοντέλου εστιάζει  κυριώς  στις  παραδοχές  του . Πιο  συγκεκριµένα  οι  επικριτές  του 

µοντέλου διατείνουν  ότι  οι  ανθρώπινες  αποφάσεις  επηρεάζονται  περισσότερο  από  το 

συναίσθηµα και λιγότερο από τη λογική, απορρίπτοντας έτσι το επιχείρηµα της τέλειας 

ορθολογικότητας. Επιπλέον, η καθηµερινότητα αποδεικνύει πως πίσω από τις πράξεις 

των ανθρώπων  δεν  κρύβεται  πάντοτε  η  ιδιοτέλεια . Αντιθέτως , πολλές  ανθρώπινες 

συµπεριφορές και  δράσεις  είναι  αποτέλεσµα  ανιδιοτέλειας . Ο  εθελοντισµός  και  η 

φιλανθρωπία αποτελούν  χαρακτηριστικά  τέτοια  παραδείγµατα , ενώ  το  φιλότιµο  που 

διακρίνει τους  Έλληνες , αποτελεί  λέξη  που  δεν  έχει  µεταφραστεί ποτέ  και 

συµπυκνώνει µέσα της  περίσσια  ανιδιοτέλεια . Τέλος , η  υπόθεση  της  πλήρους 

πληροφόρησης δέχεται δριµεία κριτική, καθώς υποστηρίζεται πως είναι αδύνατο κάθε 

άνθρωπος να  έχει  τέλεια  πληροφόρηση  επί  όλων  των  θεµάτων . Όσο  και  καλά 

πληροφορηµένος να  είναι  κάποιος  για  κάποια  θέµατα , πάντα  θα  υπάρχουν  άλλα  που 

του διαφεύγουν. Το συµπέρασµα των παραπάνω είναι ότι ο ορθολογικός άνθρωπος δεν 

υφίσταται. Η  λήψη  αποφάσεων  απέχει  σηµαντικά  από  το  να  είναι  ανέξοδη  και 

ακίνδυνη. Τα  άτοµα  δεν  κάνουν  χρήση  όλης  της  διαθέσιµης  πληροφόρησης , ενώ 

απέχουν σηµαντικά  από  την  πλήρη  ορθολογικότητα , είτε  γιατί  τα  προβλήµατα  που 

έχουν να  αντιµ ετωπίσουν είναι  εξαιρετικά  πολύπλοκα  και  πολλά  είτε  γιατί 

παρεµβάλλεται ο συναισθηµατισµός τους. 

 

1.3. ΠΕΡΙΠΤΩΣΕΙΣ ΠΑΡΑΒΙΑΣΗΣ ΤΗΣ ΥΠΑΡΞΗΣ 
ΤΗΣ ΘΕΩΡΙΑΣ ΤΩΝ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΩΝ 
ΑΓΟΡΩΝ  

 

1.3.1. ΑΝΩΜΑΛΙΕΣ ΤΗΣ ΑΓΟΡΑΣ (MARKET ANOMALIES) 
 

Η Θεωρία  των  Αποτελεσµατικών Αγορών  αποτέλεσε τη  βάση  και  την  αφετηρία  για 

την εξεύρεση  και  ανάπτυξη  καινούριων  οικονοµικών  υποδειγµάτων . Η  δε 

σπουδαιότητά της  έγκειται  στο  γεγονός  ότι  καλύπτει  όλους  τους  τύπους 

συµµετεχόντων στην  αγορά  και  όχι  µόνο τον  απλό  επενδυτή . Πολλαπλές  εµπειρικές 

µελέτες αµφισβητούν, ωστόσο, την εφαρµογή της στον πραγµατικό κόσµο. Οι έρευνες 

που πραγµατοποιήθηκαν κάνουν λόγο για  την ύπαρξη ανωµαλιών (market anomalies) 

που κάµπτουν  την  θεωρία  των  Αποτελεσµατικών  Αγορών . Με  δεδοµένο  ότι  η 
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Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική  µετράει µόλις µερικές δεκάδες  χρόνια  ζωής  σαν 

αυτόνοµο ερευνητικό  πεδίο , το  πλήθος  των  ανωµαλιών  που  έχουν  παρατηρηθεί  είναι 

σηµαντικό και  παρουσιάζει  ιδιαίτερο  ενδιαφέρον . Έχουν  κατά  καιρούς  γίνει  αρκετές 

προσπάθειες κατηγοριοποίησης  των  φαινοµένων . Ωστόσο,  ο  διαχωρισµός  τους  σε 

ηµερολογιακές και  µη ανωµαλίες  είναι  επαρκής  για  τις  ανάγκες  της  παρούσας 

διατριβής. Οι  ανωµαλίες  που  συζητώνται  παρακάτω  είναι  ίσως  οι  σπουδαιότερες  και  

πιο συχνά  παρατηρούµενες  περιπτώσεις  διασάλευσης  της  οµαλής  λειτουργία ς των 

αγορών.  

 

Ως περιπτώσεις  προβληµατικής  λειτουργίας  των  αγορών  και  άρα  διασάλευσης  της 

Θεωρίας των  Αποτελεσµατικών  αγορών  µπορούν επίσης , κατ’επέκταση , να 

ερµηνευτούν και  οι  χρηµατιστηριακές  κρίσεις  (financial crises), οι  χρηµατιστηριακές 

φούσκες (financial bubbles), οι  χρηµατιστηριακές  µόδες (financial fads), αλλά και  η 

υπερβολική µεταβλητότητα (excessive volatility). Αξιόλογα φαινόµενα  στρέβλωσης 

της αγοράς  αποτελούν  επίσης  και  ο  Γρίφος  του  Πριµ των  µετοχών (Equity Premium 

Puzzle), όπως και  ο  Γρίφος  των  Μερι σµάτων των  µετοχών (Dividend Puzzle). Όλα 

αυτά, τα  οποία  συζητώνται  σύντοµα  παρακάτω , αποτελούν  περιπτώσεις  στρέβλωσης 

της αγοράς  που  οδηγούν  τις  τιµές  των  µετοχών µακριά από  τη  θεµελιώδη  τους  αξία 

και υποκινούν µαζικές αντιδράσεις των επενδυτών.  

 

 

1.3.1.1. ΗΜΕΡΟΛΟΓΙΑΚΕΣ ΑΝΩΜΑΛΙΕΣ   
(CALENDAR ANOMALIES) 

1.3.1.1.1. ΦΑΙΝΟΜΕΝΟ ΤΟΥ ΙΑΝΟΥΑΡΙΟΥ (JANUARY 
EFFECT) 

 

Σύµφωνα µε την EMH, οι αποδόσεις της αγοράς είναι τυχαίες και δεν υπάρχει κανένας 

λόγος διαφοροποίησης τους µεταξύ των  µηνών του  έτους . Εµπειρικές  µελέτες, 

καταδεικνύουν ωστόσο, ότι οι αποδόσεις του Ιανουαρίου τείνουν να υπερτερούν αυτές 

των υπολοίπων  µηνών. Πιο   συγκεκριµένα , το  φαινόµενο  που  έχει  παρατηρηθεί  είναι 

οι αποδόσεις  των  µετοχών να  είναι  συνήθως  αρνητ ικές το  Δεκέµβρη  και  θετικές  το  

Γενάρη, µε αποτέλεσµα  να  είναι εφικτό κανείς  να  επιτύχει  κατ’αυτόν  τον  τρόπο 

υπερκανονικές αποδόσεις. Η συγκεκριµένη ανωµαλία συναντάται ίσως πιο συχνά από 
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οποιοδήποτε άλλο  φαινόµενο  και  θεωρείται  ως  το  πιο  αντιπροσωπευτικό  παράδειγµα 

κατάρριψης της EMH (Haugen & Jorion, 1996). Οι Gutlekin και Gutlekin (1987) και 

Ziemba (1991) επιβεβαιώνουν την ύπαρξη του φαινοµένου στις ΗΠΑ και την Ιαπωνία 

αντίστοιχα. Πιθανότερη  εξήγηση  του  φαινόµενου  αποτελεί  η  τάση  των  επιχειρήσεων 

να πωλούν στο τέλος του έτους τις µετοχές τους και τις επαναγοράζουν  στις αρχές του 

εποµένου µε σκοπό  την  καταγραφή  ζηµιών  (Tax loss selling hypothesis) και  άρα  την 

ελαφρύτερη φορολόγησή τους (Branch, 1977), οδηγώντας σε µείωση και αύξηση των 

τιµών στα  αντίστοιχα  διαστήµατα. Εξίσου πιθανή , ωστόσο , θεωρείται και η  εξήγηση  

των Lakonishok και Levi (1982), οι  οποίοι  αποδίδουν  την  τάση  αυτή  της  αγοράς  στη 

συµπεριφορά των διαχειριστών επενδυτικών χαρτοφυλακίων, οι οποίοι στο τέλος κάθε 

έτους αναδιαρθρώνουν  τα  χαρτοφυλάκιά  τους , απαλλάσσοντάς  τα  από  τους  λιγότερο 

αξιόλογους τίτλους εν όψει ελέγχου, και τους οποίους επαναγοράζουν στις αρχές  του 

εποµένου (Year end window-dressing). Μια  περισσότερο  αόριστη  προσέγγιση  του 

φαινοµένου κάνει  λόγο  για  τη  συνήθεια  των  επενδυτών  να  ξεκινούν  την  χρονιά  µε 

αισιοδοξία, προσδοκώντας καλύτερες αποδόσεις, ειδικά αν έχει προηγηθεί µία «κακή» 

χρονιά.  

 

1.3.1.1.2. ΤΟ ΦΑΙΝΟΜΕΝΟ ΤΟΥ 
ΣΑΒΒΑΤΟΚΥΡΙΑΚΟΥ/ΤΗΣ ΔΕΥΤΕΡΑΣ 
(WEEKEND/MONDAY EFFECT) 

 
Σύµφωνα µε τους French (1980), Gibbon και Hess (1981) και Lakonishok και Levi 

(1982), έχει  παρατηρηθεί  ότι  σε  αγορές  όπως  οι  ΗΠΑ,  σε  σχέση  µε τις  υπόλοιπες 

ηµέρες της εβδοµάδας, οι αποδόσεις των χρηµαταγορών τείνουν να είναι υψηλότερες 

τις Παρασκευές και χαµηλότερες τις Δευτέρες του χρόνου. Το ίδιο παρατηρούν και οι 

Agrawal και Tandom (1994) στην  έρευνά  τους  σε  18 χρηµατιστηριακούς δείκτες 

ισχυρών παγκοσµίων οικονοµιών. Σύµφωνα µε τον French (1980), η ανορθόδοξη αυτή 

συµπεριφορά θα  µπορούσε να  αποδοθεί  στο  γεγονός  ότι  τα  «άσχηµα» 

χρηµατιστηριακά νέα  ανακοινώνονται  συνήθως  µέσα στο  Σαββατοκύριακο, 

προκειµένου να  µετριαστούν οι  αντιδρά σεις των  επενδυτών  και να  εκτονωθεί 

συνακόλουθα η  ένταση . Από  την  άλλη  µεριά, οι Lakonishok και Levi (1982), 

αποδίδουν το  φαινόµενο  στην  πρακτική  εκκαθάρισης  που  ακολουθεί  το 

Χρηµατιστήριο της  Νέας  Υόρκης  µέσα στο  Σαββατοκύριακο . Ένα  τέτοιο  φαινόµενο 

δεν µπορεί να  εξηγηθεί  από  την EMH, σύµφωνα  µε την  οποία , η  µέση απόδοση  της 
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αγοράς θα πρέπει να είναι, σε γενικές γραµµές, ίδια για όλες τις ηµέρες της εβδοµάδας 

και για αυτό συνιστά ανωµαλία της αγοράς.  

 

1.3.1.1.3. ΤΟ ΦΑΙΝΟΜΕΝΟ ΤΩΝ ΑΡΓΙΩΝ (HOLIDAY 
EFFECT) 

 

Κατά το συγκεκριµένο φαινόµενο, οι αποδόσεις των µετοχών εµφανίζονται αυξηµένες 

πριν τις αργίες των χρηµατιστηρίων σε σχέση µε τις κοινές ηµέρες λειτουργίας τους. Η 

ανάταση που προκαλούν οι αργίες στους επενδυτές θα µπορούσε να αποτελεί έναν από 

τους λόγους  ύπαρξης  το υ φαινοµένου . Κάποιοι  πάλι  (Ariel, 1990), αποδίδουν  την 

ύπαρξή του  στη  µερίδα των short sellers επενδυτών , που  επιδιώκουν  να  κλείνουν  τις 

θέσεις τους  προ  των  αργιών . Ταυτόχρονα , κάποιοι , όπως ο Roll (1983), συνδέουν  το 

φαινόµενο µε την ύπαρξη άλλων φαινοµένων, όπως αυτό του µεγέθους (size effect) ή 

όπως αυτό του Σαββατοκύριακού (Fields, 1934). Οι περισσότεροι, ωστόσο (Kim 1994, 

Meneu 2004) συγκλίνουν  στην  άποψη  πως  το  φαινόµενο  των  αργιών  λαµβάνει  χώρα 

ανεξάρτητα από άλλα φαινόµενα. 

 

Λιγότερο δηµοφιλή ηµερολογιακά φαινόµενα είναι τα Intraday και Intramonth Effects, 

το φαινόµενο  αλλαγής  του  µήνα, το  φαινόµενο  του Halloween, της  Παρασκευής  και 

13 του  µήνα, το  φαινόµενο  του  τριµήνου  και  το Daylight savings φαινόµενο . Από 

αυτά, µεγαλύτερη ίσως ερευνητική βαρύτητα έχει δοθεί µέχρι σήµερα στα τρία πρώτα. 

Ωστόσο, υπάρχει ακόµα ευρύ πεδίο περεταίρω διερεύνησης των φαινοµένων αυτών.     

 

1.3.1.2. ΜΗ ΗΜΕΡΟΛΟΓΙΑΚΕΣ ΑΝΩΜΑΛΙΕΣ (NON 
CALENDAR ANOMALIES) 

 

1.3.1.2.1. ΤΟ ΦΑΙΝΟΜΕΝΟ ΤΟΥ ΜΕΓΕΘΟΥΣ ΤΗΣ 
ΕΤΑΙΡΕΙΑΣ  (THE SIZE EFFECT) 

 

Το φαινόµενο  του  µεγέθους της  εταιρείας  ταυτίζεται  µε την  τάση  που  παρατηρείται 

στις αγορές οι αποδόσεις  των  εταιρειών  µικρής κεφαλαιοποίησης  µακροχρόνια να 

υπερβαίνουν κατά µέσον όρον τις αποδόσεις των εταιρειών υψηλής κεφαλαιοποίησης. 
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Οι υπεραποδόσεις θεωρητικά δικαιολογούνται από  το  γεγονός  ότι  οι  µικρότερες σε 

κεφαλαιοποίηση εταιρείες  θεωρούνται  από  τους  επενδυτές  περισσότερο  επισφαλείς. 

Και ό σο πιο ριψοκίνδυνες θεωρούν  οι  επενδυτές  κάποιες  µετοχές τόσο µεγαλύτερη 

ανταµοιβή και  άρα  τόσο µεγαλύτερο ασφάλιστρο  κινδύνου  απαι τούν από  αυτές . Οι 

Arsad  και Coutts (1997), µελετώντας την  χρηµατιστηριακή  αγορά  του  Λονδίνου 

(LSE) διαπίστωσαν  την  ύπαρξη  του  φαινοµένου . Η  υιοθέτηση , ωστόσο, 

συγκεκριµένων στρατηγικών βασισµένων στο φαινόµενο, καθίσταται τις περισσότερες 

φορές ασύµφορη.  Τα  αποτελέσµατα  της  έρευνας  που  πραγµατοποιήθηκαν  στο 

χρηµατιστηριακό δείκτη  της  Αθήνας  για  την  περίοδο  µεταξύ 1988 και  1997 (Spyrou, 

1999) ήταν, από την  άλλη,  αρκετά  αµφιλεγόµενα . Ενώ  για  κάποια  υποπερίοδο  το 

φαινόµενο του  µεγέθους ήταν έκδηλο , καθόλη  τη  διάρκεια  της  περιόδου , οι  εταιρείες 

υψηλής κεφαλαιοποίησης  υπερτερούν από πλευράς  αποδόσεων  αυτές  των εταιρειών 

µε µικρή κεφαλαιοποίηση. Το γεγονός ότι το ελληνικό χρηµατιστήριο συνίσταται από 

ένα µικρό σχετικά  αριθµό  µετοχών, όπου  οι  αποκλίσεις  µεταξύ εταιρειών µικρής και 

µεγάλης κεφαλαιοποίησης  είναι  σχετικά  µικρές, αποτελεί  ίσως  έναν  από  τους  λόγους 

για τους οποίους η έρευνα δεν είναι πολύ αντιπροσωπευτική.   

 

 

1.3.1.2.2. ΤΟ ΦΑΙΝΟΜΕΝΟ ΤΩΝ ΚΕΡΔΙΣΜΕΝΩΝ ΚΑΙ 
ΧΑΜΕΝΩΝ (THE WINNERS-LOSERS ANOMALY) 

 

Η συγκεκριµένη  ανωµαλί α σχετίζεται  µε την  κυκλικότητα  που  παρατηρείται  γενικά 

στις αποδόσεις των µετοχών. Πιο συγκεκριµένα, οι De-Bondt και Thaler (1985, 1987) 

αποδεικνύουν ότι  επενδύοντας  κανείς  σε  µετοχές χαµηλών  ιστορικά  αποδόσεων 

(losers), µπορεί να  επιτύχει  σηµαντικά  καλύτερες αποδόσεις  από  ότι  επενδύοντας  σε 

µετοχές µε ιστορικά  υψηλότερες  αποδόσεις  (winners). Η  συγκεκριµένη  ανωµαλία 

είναι άρρηκτα  συνδεδεµένη  και  µε το  φαινόµενο P/E (Price to Earnings effect), που 

πρώτος κατέγραψε ο Basu (1983) και σύµφωνα µε το οποίο µετοχές µε χαµηλό δείκτη 

P/E τείνουν  να  «υπερνικούν» συστηµατικά  µετοχές µε υψηλό   δείκτη P/E. Όµως  η 

πληροφορία πίσω από τους δείκτες είναι µια δηµόσια και άρα γνωστή πληροφορία και 

συνεπώς η επίτευξη κερδών βάση της συγκεκριµένης στρατηγικής παραβιάζει την ισχύ 

της Θεωρίας των Αποτελεσµατικών Αγορών. 
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1.3.1.2.3. ΤΟ ΦΑΙΝΟΜΕΝΟ ΤΗΣ ΠΡΩΙΝΗΣ 
ΗΛΙΟΦΑΝΕΙΑΣ (THE MORNING SUNSHINE 
EFFECT) 

 

Έχει παρατηρηθεί  γενικά  ότι  τις  ηλιόλουστες  ηµέρες  σχετίζονται  θετικά  µε τις 

αποδόσεις των  µετοχών. Η  ηλιοφάνεια  φαίνεται  να  επιδρά  στην  ψυχολ ογία των 

επενδυτών που  φέρονται  να  αποδέχονται  τις  πληροφορίες  περισσότερο  άκριτα  και  να 

αντιδρούν πιο  αυθόρµητα  σε  αυτές . Μελέτες  όπως  αυτές  των Saunders (1993), 

Hirshleifer and Shumway (2003) και Akhtari (2011), παρέχουν  υποστήριξη  στην 

υπόθεση ύπαρξης  του φαινοµένου  στις  διεθνείς  αγορές . Η  γενικότερη  ψυχολογία  των 

επενδυτών, η οποία προφανώς επηρεάζεται από την ύπαρξη ηλιοφάνειας, φαίνεται να 

εµφανίζει θετική συσχέτιση µε τις αποδόσεις των αγορών. 

 

1.3.1.2.4. THE MOMENTUM EFFECT 
 

Το φαινόµενο Momentum ταυτίζεται  µε την  τάση  των  τιµών  των  µετοχών να 

αυξάνονται περισσότερο  όταν  βρίσκονται  σε  ανοδική  πορεία  και  να  µειώνονται 

περισσότερο όταν ήδη βαίνουν µειούµενες. Με άλλα λόγια η ανωµαλία ταυτίζεται µε 

την τάση  των  επενδυτών  να  υποαντιδρούν  στις  νέες  πληροφορίες  και  τ ην αποτυχία 

τους να  ενσωµατώσουν άµεσα τα νέα  στις  χρηµατιστηριακές  τους  πράξεις  (Barberis, 

1998).  Οι Jegadeesh και Titman (1993, 1999) απέδειξαν , µάλιστα, στην  έρευνα  τους 

ότι οι µετοχές µε παρελθούσες καλές επιδόσεις συνεχίζουν να υπερέχουν των µετοχών 

µε φτωχές  παρελθούσες  επιδόσεις  ακόµα  και  κατά  την  επόµενη  περίοδο  µε µία µέση 

υπερβάλλουσα απόδοση της τάξης του 1% ανά µήνα.    

  

 

1.3.1.2.5. ΑΝΩΜΑΛΙΑ ΤΩΝ ΕΤΑΙΡΕΙΩΝ ΕΠΕΝΔΥΣΕΩΝ 
ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ (CLOSED END MUTUAL 
FUNDS ANOMALY) 

 

Η παρούσα  ανωµαλία  έχει  να  κάνει  µε το  εξής παράδοξο : οι  µετοχές των  εταιρειών 

επενδύσεων χαρτοφυλακίου -ΕΕΧ (mutual funds) τείνουν  να  διαπραγµατεύονται  στο 

χρηµατιστήριο σε τιµή χαµηλότερη (discount) ή σπανιότερα υψηλότερη (premium) της 

καθαρής αξίας  αποτίµησης των  εταιρειών  που  οι  ΕΕΧ  διακρατούν στο  χαρτοφυλάκιό 
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τους. Η  ερµηνεία  του  συγκεκριµένου  φαινοµένου  έχει  ως  βάση  τη  δυσκολία 

ρευστοποίησης των  µετοχών αυτών . Οι  επενδυτές  είναι  διατεθιµένοι  να  δώσουν 

λιγότερα χρήµατα  για  να  διακρατήσουν  µετοχές που  είναι  δύσκολο  να  πωληθούν.  

Εµπειρική στήρ ιξη του  φαινοµένου  παρέχουν  ο Malkiel (1977) και  οι Lee, Schleifer 

και Thaler (1990). 

 

 

1.3.1.2.6. ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΕΣ ΚΡΙΣΕΙΣ 
 (FINANCIAL CRASHES) 

 

Οι χρηµατιστηριακές κρίσεις που έχουν κατά καιρούς λάβει χώρα αποτελούν ίσως το 

χαρακτηριστικό διεθνές παράδειγµα στρέβλωσης της  αγοράς . Ο Kindleberger (1978) 

ερµηνεύει την χρηµατιστηριακή κρίση ως µια κατάσταση απότοµης πτώσης των τιµών 

των περιουσιακών  στοιχείων , και  κυρίως  των  µετοχών, η οποία  ακολουθείται  από  τη 

χειροτέρευση όλων ή των περισσοτέρων χρηµατοοικονοµικών δεικτών, την πτώχευση 

επιχειρήσεων και την αποτυχία  χρηµατοοικονοµικών  ιδρυµάτων . Απαρχή  του 

ξεσπάσµατος µιας τέτοιας  κρίσης  αποτελεί  συνήθως  ένας  εξωγενής  αρνητικός 

παράγοντας της αγοράς , ο  οποίος  θα  επηρεάσει  άρδην  τις  προσδοκίες  των  επενδυτών 

και συνακόλουθα θα επηρεάσει αµετάκλητα την αγορά. Κάποιο πολιτικό γεγονός, µια 

πολιτική σύρραξη , η  παρουσίαση  έλλειψη ς συγκεκριµένων  προϊόντων  στην  αγορά 

είναι µόνο µερικές από  τις  αιτίες  που  µπορούν να  ενοχοποιηθούν  για  µια τέτοια 

χρηµατιστηριακή κρίση. Σύµφωνα µε το υς Αλεξάκη  και  Ξανθάκη  (2008), κάνοντας 

κανείς µια ιστορική  αναδροµή  στις  χρηµατιστηριακές  κρίσεις  του  παρελθόντος  θα  

παρατηρήσει ότι  πάντοτε , πριν  από  µια κρίση  προηγείται  µία περίοδος  οικονοµικής 

έξαρσης, η  οποία  είναι  συνυφασµένη  µε ένα  κλίµα  γενικής  ε φορίας. Η  άµετρη 

κερδοσκοπία που  ακολουθεί  πάντοτε  τις  περιόδους  οικονοµικής  έξαρσης  οδηγεί  τις 

αγορές σε  οριακές  καταστάσεις . Το  στάδιο  της  µεταστροφής όπου  όλο  και 

περισσότεροι επενδυτές  αρχίζουν  να  αποσύρονται  από  την  αγορά  οδηγεί  πολύ 

σύντοµα στον πανι κό και  ό,τι  αυτό  συνεπάγεται . Χαρακτηριστικότερο  ίσως 

παράδειγµα ελληνικής χρηµατιστηριακής κρίσης ήταν αυτή του 1999 και η οποία είχε 

ως αφετηρία  την  ένταξη  της  Ελλάδος  στην  ΟΝΕ . Η  εφορία  που  δηµιούργησε  η 

προοπτική αυτή  οδήγησε  την  ελληνική  χρηµαταγορά  σε µεγάλη άνθηση  την  περίοδο 



 25 

1993-1996, ενώ  συνεχίστηκε  µέχρι και  το  1999, οπότε  και  άρχισε  να  υλοποιείται  η 

µεταστροφή των επενδυτών και ο πανικός που διήρκησαν µέχρι και το 2003. 

 

 

1.3.1.2.7. ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΕΣ ΦΟΥΣΚΕΣ 
(FINANCIAL BUBBLES) 

 

Η χρηµατιστηριακή φούσκα είναι µια κατάσταση στην οποίαν η χρηµατιστηριακή αξία 

ενός τίτλου συνεχώς υπερβαίνει κατά πολύ την εσωτερική του αξία, έως ότου αυτή η 

κατάσταση εκτονωθεί  (η φούσκα  σπάσει ) και  οδηγήσει  σε  απότοµη  και  ραγδαία 

µείωση τιµών  (Fischer και Statman, 2001). Πολλές απότοµες χρηµατιστηριακές 

πτώσεις έχουν  αποδοθεί  στο  σπάσιµο  µιας τέτοιας  φούσκας . Με  άλλα  λόγια , οι 

φούσκες είναι δηλαδή αυτοαναπτυσσόµενες και αυτοεκπληρούµενες διαφοροποιήσεις 

της τιµής  µίας µετοχής από  τη  θεµελιώδη  αξία  της , που  όταν  για  κάποιο  λόγο 

σταµατήσει η  αυτοανάπτυξη , σπάνε  και  ακολουθεί  βίαιη  προσαρµογή  (Αλεξάκης και 

Ξανθάκης, 2008). Μια  φούσκα  δηµιουργείται  όταν  οι  επενδυτές  εν  γνώσει  τους 

αγοράζουν έναν  υπ ερτιµηµένο τίτλο  µε σκοπό  να  το  µεταπωλήσουν ακριβότερα. 

Μόλις η υπερτίµηση  γίνει αντιληπτή από πολλούς, η πορεία της κατάστασης είναι µη 

αναστρέψιµη. Η  φούσκα  του  Διαδικτύου  (1990) αποτελεί  την  πιο  πρόσφατη 

χρηµατιστηριακή φούσκα  που  έλαβε  χώρα . Ωστόσο , εξίσου  αξιόλογες   περιπτώσεις 

χρηµατιστηριακής φούσκας  στην  ιστορία  αποτέλεσαν  «η µανία της Τουλίπας» στην 

Ολλανδία (1630-1640), η  φούσκα  της  Νότιας  θάλασσας  (1719-1720), η  κτηµατική 

εταιρία του  Μισισιπή  (1717-1720), τα  δάνεια  της  Αργεντινής  (1880), η  µαύρη 

Παρασκευή µε το  κραχ  του  1929, η  ιαπωνική  φούσκα  (1980), η  κρίση  στη 

νοτιοανατολική Ασία (1997) και άλλες. 

 

1.3.1.2.8. ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΕΣ ΜΟΔΕΣ (FADS) 
 

Οι χρηµατιστηριακές  µόδες αποτελούν  ειδικότερες  περιπτώσεις  χρηµατιστηριακής 

φούσκας, όπου  η  αποµάκρυνση  από  τη  θεµελιώδη  τιµή  µιας µετοχής αποτελεί 

αποτέλεσµα κάποιων  ψυχολογικών  και  κοινωνικών  δυνάµεων  που  δηµιουργούν  µόδα 

ως ανοδικές  ή  πτωτικές  τάσεις  στις  χρηµατιστηριακές  τιµές  (Camerer 1989, Poterba 
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and Summers 1988, Bikhchandani 1998). Σύµφωνα  µε τους Αλεξάκη  και  Ξανθάκη 

(2008), µπορούν να  διακριθούν  δύο  είδη  χρηµατιστηριακών fads. Το  ένα  είδος , που  

είναι κατά  κάποιο  τρόπο  ορθολογικό , στηρίζεται  σε  µία συνάρτηση  µεγιστοποίησης 

ωφέλειας, όπου  οι  τιµές  διακυµαίνονται  ανάλογα  µε τη  χρησιµότητα  που  τα  άτοµα 

απολαµβάνουν από  τη  διακράτηση  περιουσιακών  στοιχείων .  Το  δεύτερο  στηρίζεται 

στις πεποιθήσεις , οι  οποίες  δύνανται  να  βασιστούν  σε  συναισθηµατικούς  παράγοντες 

και οι  αποφάσεις  να  είναι  µη-ορθολογικές. Τότε , οι  χρηµατιστηριακές  τιµές 

επηρεάζονται από τις µαζικές αλλαγές στις πεποιθήσεις για τις µελλοντικές εσωτερικές 

αξίες. 

 

1.3.1.2.9. Ο ΓΡΙΦΟΣ ΤΟΥ ΠΡΙΜ ΤΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ (THE 
EQUITY PREMIUM PUZZLE) 

 

To 1985, οι Mehra και Prescott διατύπωσαν τον  γρίφο  αναφορικά  µε το  πρι µ των 

µετοχών (Equity Premium Puzzle). Συγκεκριµένα , οι  ερευνητές  υπογράµµισαν  την 

ανικανότητα της  κλασσικής  θεωρίας  των  οικονοµικών  να  εξηγήσουν  το  µέγεθος του 

πριµ των  µετοχών, τη  διαφορά  δηλαδή  µεταξύ της  απόδοσης  που  κερδίζεται  από  ένα 

στοιχείο µε κίνδυνο, και την απόδοση που αποφέρει η επένδυση σε ένα στοιχείο χωρίς 

κίνδυνο, όπως είναι τα κρατικά οµόλογα της Αµερικής.  

 

Σύµφωνα µε τους Benartzi και Thaler (1993), ο εν  λόγω  γρίφος , αναφέρεται  στο 

εµπειρικό γεγονός ότι οι µετοχές έχουν  υπερκανονική  απόδοση  σε  σχέση  µε τα 

οµόλογα τον τελευταίο αιώνα. Οι ερευνητές συµφωνούν µε την άποψη των Mehra και 

Prescott (1985), ότι είναι δύσκολο να εξηγηθεί το µέγεθος του πριµ των µετοχών µε 

βάση τα  συνηθισµένα  παραδείγµατα  της  οικονοµικής  θεωρίας , καθώς  το  επίπεδο  της 

αποστροφής προς τον κίνδυνο, που είναι απαραίτητο για να εξηγηθεί αυτό το µεγάλο 

πριµ, είναι  σηµαντικά  µεγάλο. Οι Benartzi και Thaler (2003) προτείνουν µία πιθανή 

εξήγηση του  φαινοµένου  που  βασίζεται  στη  θεωρία  της προοπτικής των Kahneman 

και Tversky (1979) και  η  εξήγηση  βασίζεται  σε  δύο  ισχυρισµούς . Αφενός , οι 

επενδυτές υποτίθεται ότι αποστρέφονται τον κίνδυνο µε την  έννοια  ότι  είναι 

ευδιάκριτα πιο ευαίσθητοι στις απώλειες παρά στα κέρδη, και αφετέρου, οι επενδυτές 

υποτίθεται ότι  αποτιµούν  το  χαρτοφυλάκιο  τους  συχνά , ακόµα  και  αν  έχουν 

µακροχρόνιους στόχους, όπως είναι η αποταµίευση για συνταξιοδότηση ή η διαχείριση 
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ενός συνταξιοδοτικού  κεφαλαίου . Ο  συνδυασµός των παραπάνω ισχυρισµών 

ονοµάζεται από  τους  ερευνητές  ως  «Μυωπική αποστροφή  ζηµιάς ». Με  τη χρήση 

προσοµειώσεων, οι ερευνητές βρίσκουν ότι το µέγεθος του πριµ των µετοχών είναι 

συνεπές µε τις προηγούµενες παραµέτρους που έχουν εκτιµηθεί µέσω της θεωρίας της 

προοπτικής, αν  οι  επενδυτές  αποτιµούν  τα  χαρτοφυλάκια  τους  κάθε  χρόνο . Αυτό,  

συνακόλουθα, σηµαίνει ότι οι επενδυτές φαίνεται ότι επιλέγουν χαρτοφυλάκια σαν να 

λειτουργούσαν µε χρονικό  ορίζοντα  ενός  έτους . Η ίδια προσέγγιση χρησιµοποιείται 

στη συνέχε ια από  τους  ερευνητές  για  να  µελετήσουν το  αποτέλεσµα  του  µεγέθους 

(size effect). Τα προκαταρκτικά στοιχεία της έρευνας δείχνουν οτι η µυωπική 

αποστροφή ζηµιάς δύναται να εξηγήσει το εν λόγω φαινόµενο.  

 

Ωστόσο σε  έρευνα  που  πραγµατοποίησαν  οι Mehra και Prescott (2003), σε 

ανασκόπηση του άρθρου τους, µετά από εξέταση των µοντέλων που είχαν διατυπωθεί 

για την  εξήγηση  του  φαινόµενου  ως  τότε , κατέληξαν  ότι  κανένα  από  τα  µοντέλα δεν 

καταφέρνουν να  εξηγήσουν  επιτυχώς  τον  γρίφο . Όσον  αναφορά  στην  εφαρµογή  του 

φαινόµενου, στο παρελθόν θα µπορούσε να είχε βρει εφαρµογή στην ελληνική αγορά. 

Δεδοµένου όµως της κρίσης του ελληνικού χρέους  και την απαξίωση των τιµών των 

µετοχών και  των  ελληνικών  οµολόγων  τα  τελευταία  χρόνια , η  διερεύνηση  της 

εφαρµογής του  είναι  εξαιρετ ικά δύσκολη  λόγω  της  έντονης  µεταβλητότητας και 

αστάθειας που  παρουσιάζουν  οι  τιµές  τόσο  των  µετοχών όσο  και  των  οµολόγων, 

ειδικά τελευταίως , µε τις  ρυθµίσεις  και  τις  περικοπές  που  συζητά  η  ελληνική 

Κυβέρνηση µε την  Ευρωπαϊκή  Ένωση  για  την  αξία  των  ελληνικ ών κρατικών 

οµολόγων. 

 

1.3.1.2.10. Ο ΓΡΙΦΟΣ ΤΩΝ ΜΕΡΙΣΜΑΤΩΝ  
 (THE DIVIDEND PUZZLE) 

 

Βάσει της  θεωρία ς που  διατύπωσαν  οι Modigliani και Miller (1958), η µερισµατική 

πολιτική µιας εταιρείας δε θα έπρεπε να επηρεάζει την αξία της επιχείρησης. Ο γρίφος 

των µερισµάτων αποκαλύπτει, ωστόσο, ότι οι επενδυτές ανταµείβουν τις εταιρείες που 

πληρώνουν µερίσµατα µε µεγαλύτερες αποτιµήσεις, σε αντίθεση µε τις  παραδοχές της 

οικονοµικής θεωρίας . Σύµφωνα µε την  τελευταία , η πληρωµή µερισµάτων από την 

πλευρά των µετόχων µιας εταιρείας δεν θα έπρεπε να είχε επιρροή στην αποτίµηση της 
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µετοχής της,  καθώς οι µέτοχοι είναι ήδη ιδιοκτήτες  της  εταιρείας  και  θα  έπρεπε  να 

ήταν αδιάφοροι  ανάµεσα  στη  λήψη  του  µερίσµατος και  στην  επανεπένδυση  του . Ο  

γρίφος των µερισµάτων έχει  αποδοθεί σε διάφορους παράγοντες όπως αυτός της  

αβεβαιότητας, αλλά και σε ψυχολογικούς,  συµπεριφορικούς και οικονοµικούς λόγους, 

όπως και σε θέµατα φορολόγησης και ασύµµετρης πληροφόρησης. 

 

Σύµφωνα µε τους Baker, Powell και Veit (2002), παρά τη σηµαντική έρευνα που έχει 

πραγµατοποιηθεί στον ακαδηµαϊκό χώρο, δεν έχουν ακόµα βρεθεί όλες οι απαντήσεις 

αναφορικά µε το συγκεκριµένο γρίφο. Παρόλα αυτά, οι ερευνητές του εν λόγω άρθρου 

θεωρούν ότι  είναι  κοντά  στη  λύση  του . Οι  ίδιοι  πιστεύουν  ότι  η  λύση  του  γρίφου 

βασίζεται στην κατανόηση της επίδρασης των διαφόρων ατελειών και προστριβών της 

αγοράς. Επειδή οι διάφορες ατέλειες της αγοράς επηρεάζουν τις εταιρείες 

διαφορετικά, η  µερισµατική πολιτική  δύναται  να  διαφέρει  από  τη  µία εταιρεία  στην 

άλλη. Τα  µοντέλα που  θεωρούν  ανταγωνιστικές  τις προστριβές  σε  επίπεδο  εταιρειών 

προσφέρουν τις περισσότερες ελπίδες για την επίλυση του γρίφου των µερισµάτων. 

 

Αναφορικά µε την  ελληνική  αγορά  και  την  τρέχουσα  κατάσταση , οι  εταιρείες  έχουν 

περιορίσει σηµαντικά  τη  διανοµή  των  µερισµάτων αλλά  και  των  πο σών επί  των 

κερδών που  διανέµουν  τα  τελευταία  χρόνια . Ο  σηµαντικότερος  λόγος  είναι  ο 

περιορισµός των κερδών, λόγω της οικονοµικής κρίσης και η ανάγκη για διακράτηση 

κεφαλαίων, καθώς  ο  τραπεζικός  δανεισµός  έχει  περιοριστεί  σηµαντικά . Σε 

παλαιότερες εποχές  ω στόσο, που  η  οικονοµική  κατάσταση  των  εταιρειών  ήταν 

σταθερή και αύξουσα, θα µπορούσε να µελετηθεί εκτενέστερα η εφαρµογή του γρίφου 

των µερισµάτων και στην ελληνική αγορά.  

 

1.3.1.2.11. ΥΠΕΡΒΟΛΙΚΗ ΜΕΤΑΒΛΗΤΟΤΗΤΑ 
 (EXCESS VOLATILITY) 

 

Η διαφοροποίηση που παρατηρείται µεταξύ θεωρητικών και χρηµατιστηριακών τιµών 

των µετοχών και  η  υπερβολική  µεταβλητότητα των  δευτέρων  αποτελεί  µία ακόµη 

περίπτωση παραβίασης  της  Υπόθεσης  των  Αποτελεσµατικών  Αγορών  που  απασχολεί 

τους ερευνητές. Η υπερβολική διακύµανση (excess volatility) που παρατηρείται γύρω 

από τις  τιµές  φανερώνει  την  αδυναµία  άµεσης  ενσωµάτωσης  των  πληροφοριών  στις 
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τιµές, γεγονός που αντιβαίνει τις υποθέσεις της EMH. Οι Shiller (1981) και Leroy και 

Porter (1981), όντας οι  πρώτοι  που  παρατήρησαν  το  φαινόµενο , ανακάλυψαν  τη ν 

ύπαρξη υπερβολικής  µεταβλητότητας σε  σχέση  µε τη  µεταβλητότητα που 

δικαιολογείται από τις τιµές που προκύπτουν από την προεξόφληση των µελλοντικών 

ροών, δηλαδή  των  µερισµάτων. Τα  υποδείγµατά  τους  φέρουν , ωστόσο , αρκετά 

οικονοµετρικά προβλήµατα , γεγονός  π ου αφήνει  µεγάλο περιθώριο  για  περεταίρω 

έρευνα (Leroy, 2005).   

 

 

2. ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΙΙ: ΒΑΣΙΚΕΣ ΣΥΜΠΕΡΙΦΟΡΕΣ ΤΗΣ 
ΣΥΜΠΕΡΙΦΟΡΙΚΗΣ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ 

 

2.1. ΠΕΠΟΙΘΗΣΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΤΙΜΗΣΕΙΣ 
 

Αφετηρία της  Υπόθεσης  των  Αποτελεσµατικών  Αγορών  και  όλων  των  θεωριών  που 

αναπτύχτηκαν γύρω από  αυτήν  είναι  οτι  οι  επενδυτές  είναι  ορθολογικοί  και  οτι 

λαµβάνουν τις  αποφάσεις  τους  βασιζόµενοι  σε  θεµελιώδη  στοιχεία  των  µετοχών, 

εκµεταλλευόµενοι ταυτόχρονα  και  κάθε  δεδοµένη  πληροφόρηση  σχετικά  µε αυτές. 

Σύµφωνα µε τους  Barberis και Thaler (2003), o ορθολογισµός  ταυτίζεται  µε δύο 

δεδοµένα. Αφενός,  οι  φορείς , όταν  λαµβάνουν  νέες  πληροφορίες , επαναξιολογούν 

ορθώς τις  πεποιθήσεις  τους , µε τον  τρόπο  που  περιγράφεται  από  το  νόµο  του  Bayes. 

Αφετέρου, δοθέντων των πεποιθήσεων  τους , οι  ίδιοι  κάνουν  επιλ ογές που  είναι 

κανονιστικά αποδεκτές , υπό  την  έννοια  ότι  αυ τές είναι  σύµφωνες  µε τη  θεωρία  του 

Savage για  την  Υποκειµενική  Αναµενόµενη  Χρησιµότητα  (SEU). Αν , ωστόσο , γίνει 

αποδεκτή η  ύπαρξη  µη ορθολογικών  επενδυτών , τότε  το  οικοδόµηµα  της  ΕΜΗ 

καταρρέει και  ο  τρόπος  µε τον  οποίον  οι  µη ορθολογικοί  επενδυτές  επιδρούν  στην 

αγορά θα  πρέπει  να  διερευνηθεί  µέσα από  καινούρια  υποδείγµατα  που  λαµβάνουν 

υπόψιν τους παράγοντες ικανούς να εξηγήσουν τη συµπεριφορά αυτή.  

 

Την απάντηση στα ερωτήµατα που ταλανίζουν τους Οικονοµολόγους έρχεται να δώσει 

ο κλάδος  της  Συµπεριφορικής  Χρηµατοοικονοµικής , συνδυάζοντας  τη 

χρηµατοοικονοµική µε την  πειραµατική  έρευνα  της  ανθρώπινης  συµπεριφοράς . Ο 

επαναστατικός αυτός  κλάδος  επιστρατεύει  κοινωνικούς , γνωστικούς  και 
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συναισθηµατικούς παράγοντες προκειµένου  να  γίνουν  κατανοητές  οι  οικονοµικές 

αποφάσεις των  φορέων  της  οικονοµίας .  Θεµέλιοι  λίθοι  της   Συµπεριφορικής 

Χρηµατοοικονοµικής αποτελούν η γνωσιακή ψυχολογία (cognitive psychology) και οι 

περιορισµοί στο arbitrage (Barberis και  Thaler, 2003). Η γνωσιακή  ψυχολογία 

κατηγοριοποιεί τα  είδη  των  αποκλίσεων  από  την  πλήρη  ορθολογικότητα  που  µπορεί 

να απαντηθούν. Οι περιορισµοί στο arbitrage αφορούν στη δυσκολία των ορθολογικών 

επενδυτών να  εξαλείψουν  τις  ανισορροπίες  που  προκαλούν  οι  λιγότερ ο λογικοί 

επενδυτές. Υποστηρίζει δε  ότι  µερικά φαινόµενα  µπορούν να  γίνουν  καλύτερα 

κατανοητά χρησιµοποιώντας  τα  πρότυπα  στα  οποία  µερικοί επενδυτές  δεν  είναι 

πλήρως ορθολογικοί , είτε  διότι  έχουν  λανθασµένες  πεποιθήσεις , πεποιθήσεις  δηλαδή 

που αποκλίνουν από τον κανόνα του Bayes, είτε διότι παίρνουν ανεπαρκείς αποφάσεις 

που βρίσκονται  σε  αναντιστοιχία  µε την  θεωρία  της  υποκειµενικής  αναµενόµενης 

χρησιµότητας. Το κύριο ερώτηµα που θέτει ο κλάδος είναι γιατί οι φορείς αποκλίνουν 

απο την  ορθολογική  συµπεριφορά  και  γιατί  προβαίνουν  σε  συστηµατικά  λάθη  που 

στρεβλώνουν την  αγορά , διερευνώντας  τα  πραγµατικά  αίτια  που  συµβάλλουν  στη 

λήψη αποφάσεων (Rubinstein, 2000) 

 

Σύµφωνα µε τους Barberis και  Thaler, (2003), η Συµπεριφορική  καινοτοµεί 

εισάγοντας τρία βασικά σηµεία σε αντιπαράθεση µε την κλασική χρηµατοοικονοµική. 

Πρώτον, οι  επενδυτές  δεν  είναι  ορθολογικοί  σύµφωνα  µε τον  κανόνα  του Bayes. 

Δεύτερον, σε  αντιπαράθεση  µε την  παραδοσιακή  θεωρία  που  υποστηρίζει  πως  αν  οι 

επενδυτές δεν  είναι  ορθολογικοί , οι  συναλλαγές  του ς θα  είναι  τυχαίες  και  δε  θα 

επηρεάζουν την  αγορά , η  Συµπεριφορική  υποστηρίζει  πως  οι  µη ορθολογικές 

επενδυτές αποκλίνουν  απο  την  ορθολογική  συµπεριφορά  µε τον  ίδιο  µη συστηµικό 

τρόπο. Και  τρίτον , σε  αντίθεση  µε την  παραδοσιακή , η  συµπεριφορική 

χρηµατοοικονοµική υποστηρίζει ότι το arbitrage δεν είναι ανέξοδο και ακίνδυνο, αλλά 

αντίθετα συνεπάγεται  κόστος  και  κίνδυνο , οπότε  καθίσταται  µη αποτελεσµατικό , και 

οι arbitrageurs αδυνατούν  να  εξαλείψουν  την  επίδραση  των  µη ορθολογικών 

επενδυτών πάνω στις τιµές.  
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2.2. ΠΕΡΙΟΡΙΣΜΟΙ ΣΤΟ ARBITRAGE 

 
Το arbitrage ορίζεται  ως  η  τ αυτόχρονη αγορά  και  πώληση  του  ίδιου  τίτλου  σε 

διαφορετικές αγορέ ς που  οδηγεί  σε  σίγουρο  κέρδος  χωρίς  κίνδυνο.  Στη  σύγχρονη 

εποχή που  διανύουµε , που  έχουµε  να  κάνουµε  µε παγκόσµιες  αγορές , πλήθος 

προϊόντων αλλά  και  χρηµατιστηριακών  εργαλείων , θα  έπρεπε  λογικά  να  υπάρχει 

πληθώρα ευκαιριών για arbitrage. Το ερώτηµα, ωστόσο, είναι κατά πόσο το arbitrage 

είναι ανέξοδο  και  ακίνδυνο . Και  σε  αυτό  το  σηµείο  φύεται  και  η  ένσταση  της 

συµπεριφορικής χρηµατοοικονοµικής για  το  εάν  και  κατά  πόσον  οι  στρεβλώσεις  των 

µη ορθολογικών  επενδυτών  µπορούν να  αφοµοιωθούν  από  τους  ορθολογικούς  µέσα 

από την  κερδοσκοπία . Σύµφωνα  µε τους Barberis και Thaler (2003), η εφαρµογή  του 

Arbitrage ενέχει αρκετούς κινδύνους και κόστη. Ο Θεµελιώδης κίνδυνος (Fundamental 

Risk) έχει αφενός να κάνει µε τον κίνδυνο τη στιγµή που θα αγοράσουν οι επενδυτές 

έναν υποτιµηµένο τίτλο, αυτός να υποτιµηθεί περισσότερο εξαιτίας «κακών ειδήσεων» 

και αφετέρου , µε την  έλλειψη  παραπλήσιου/υποκατάστατου  τίτλου που θα  µπορούσε 

ταυτόχρονα να πωλήσει ο επενδυτής (short selling), προκειµένου να προστατευτεί από 

την περεταίρω  µείωση της  τιµής  του  πρώτου  τίτλου . Ακόµα  και  όταν  υφίσταται 

παραπλήσιος τίτλος , ωστόσο , ο  επενδυτής  διατρέχει  πάντοτε  τον  κίνδυνο  η  τιµή 

αγοράς και  πώλησης  να  µην έχουν  θετικό  για  τον  ίδιο  ισοζύγιο . Ο  δεύτερος  και 

σηµαντικότερος κίνδυνος  που  ελλοχεύει  στη  διενέργεια arbitrage, είναι αυτός  που 

δηµιουργεί η παρουσία των µη ορθολογικών επενδυτών (Noise Trader Risk), που έχει 

να κάνει  µε το «θόρυβο» που δηµιουργούν οι µη ορθολογικοί επενδυτές και ο οποίος 

µπορεί να  πιέσει  τις  τιµές  των  ήδη  υποτιµηµένων  τίτλων  αναίτια  προς  τα  κάτω . Μια 

τέτοια συγκοιρία  θα  µπορούσε να  ωθήσει  τους  επενδυτές  σε  άµεση  εκκαθάριση  των 

θέσεών τους , προξενώντας  τους  ζηµίες. Το πρόβληµα  δε  χειροτερεύει , όταν  οι 

arbitrageurs δε διαχειρίζονται  δικούς  τους  τίτλους , αλλά  αποτελούν  οι  ίδιοι 

διαχειριστές ξένων χαρτοφυλακίων. Αν οι πελάτες των διαχειριστών  αντιληφθούν οτι 

οι δεύτεροι  πραγµατοποιούν  ζηµιογόνες  κινήσεις , θα  πιέσουν  πρ ος εκκαθάριση  των 

θέσεων και  απόσυρση  των  κεφαλαίων  τους . Οι  διαχειριστές  από  τη  µεριά τους , στην 

προσπάθειά τους να µετριάσουν την χασούρα θα προβούν σε ανοιχτές πωλήσεις (short 

selling), τακτική όµως που συχνά είναι πολυέξοδη ή και αδύνατη σε κάποιες αγορές. Ο 

φόβος των  διαχειριστών  να  βιώσουν  µια τέτοια  κατάσταση  τους  καθιστά  λιγότερο 
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επιθετικούς και επίµονους στην εξάλειψη των ανισορροπιών στην αγορά, γεγονός που 

επίσης συνηγορεί στην ατέλεια του arbitrage.   

 

Πέραν όµως  από  τους  κινδύνους  που  ελλοχεύου ν, οι  επενδυτές  έχουν  να 

αντιµετωπίσουν και τα κόστη διαπραγµάτευσης (Transaction costs), τα οποία συνήθως 

συνίστανται σε  προµήθειες, bid-ask spreads κλπ . Ταυτόχρονα , είναι  γεγονός  ότι  οι 

ανοιχτές πωλήσεις  (short selling), δεν επιτρέπονται  σε  κάποιες  αγορέ ς (Shleifer και  

Vishny 1997, Spyrou 2009). Ακόµα, όµως και όταν αυτό επιτρέπεται, η τακτική αυτή 

είναι συχνά  αδύνατη  λόγω  έλλειψης  παραπλήσιων  τίτλων  ή  και  ιδίων , στην  τιµή  και 

την ποσότητα  που  ο  επενδυτής/διαχειριστής  χαρτοφυλακίου  επιθυµεί , και  συχνά 

ιδαίτερα επικίνδυνη και δαπανηρή, αν οι κάτοχοι των τίτλων αποφασίσουν απρόσµενα  

να ρευστοποιήσουν τις θέσεις τους.   

 

2.3. ΓΝΩΣΙΑΚΗ ΨΥΧΟΛΟΓΙΑ  
 

Ο έταιρος θεµέλιος λίθος της Συµπεριφορικής Χρηµατοοικονοµικής είναι η γνωσιακή 

ψυχολογία (cognitive psychology), η οπ οία αποτελεί  και  το  έρισµα  στο  οποίο 

βασίζεται και  η  υπόθεση  της  έλλειψης  ορθολογικότητας . Ο  πυλώνας  αυτός  της 

συµπεριφορικής ασχολείται  µε τις  αποκλίσεις  από  την  έννοια  της  πλήρους 

ορθολογικότητας και  τις  κατηγοριοποιεί . Οι  περιορισµοί  στο arbitrage υποδεικνύουν 

την αδυναµία  των  επενδυτών  να  εξοµαλύνουν  τις  ανωµαλίες  που  δηµιουργούν  στην 

αγορά οι  µη ορθολογικοί  επενδυτές . Η  συµπεριφορική , προκειµένου  να  ερµηνεύσει 

αυτές τις  αποκλίσεις , υποθέτει  την  ύπαρξη  κάποιας  µορφής µη ορθολογικότητας . Σε 

αυτό το σηµείο επιστρατεύεται η γνωσιακή ψυχολογία που µε τα εκτενή πειραµατικά 

στοιχεία που  διαθέτει  αποτελεί  πολύτιµο  εργαλείο  στην  ερµηνεία  των  συστηµατικών 

προκαταλήψεων που διακατέχουν τους επενδυτές, όταν σχηµατίζουν πεποιθήσεις που 

επηρεάζουν τις  προτιµήσεις  του ς. Σύµφωνα  µε τη  γνωσιακή  ψυχολογία , τα  άτοµα 

παίρνουν αποφάσεις , αφενός  λαµβάνοντας  υπόψιν  τους  κάποιους  κανόνες  που 

ονοµάζονται ευριστικοί (heuristics) και αφετέρου µε βάση τον τρόπο µε τον οποίον το 

πρόβληµα τους  παρουσιάζεται/διατυπώνεται  (framing). Ε υριστικοί κανόνες είναι 

ουσιαστικά οι  εµπειρικοί τρόποι µε τους οποίους οι άνθρωποι προσπαθούν να δώσουν 

µία γρήγορη  λύση  σε  περίπλοκα  προβλήµατα  µε ελλιπή  πληροφόρηση.  Είναι 

ουσιαστικά η  διαδικασία  που  ακολουθούν  τα  άτοµα  προκειµένου  να  καταλήξουν  σε 
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κάποια λύση , όταν  βρίσκονται  µπροστά σε  ένα  πλήθος  εναλλακτικών  λύσεων  σε 

κάποιο πρόβληµα  (Newel και  Simon, 1972). Η  εµπειρική  αυτή  επίλυση  των 

προβληµάτων δεν προσφέρει πάντοτε τις καλύτερες και πιο αξιόπιστες λύσεις, όταν η 

εφαρµογή τους  γενικεύεται  σε  ένα  π λήθος προβληµάτων   (Shefrin, 2000). Ωστόσο, 

αποτελούν ένα εργαλείο στη διάθεση των ανθρώπων που έχουν να πάρουν πολλές και 

συχνά πολύπλοκες  αποφάσεις , καθώς  µετατρέπουν ένα  σύνθετο  πρόβληµα  σε 

απλούστερο. Φυσικά , είναι  αναπόφευκτο  οτι  η  χρήση  τέτοιων  γενικέυσεων οδηγεί  σε 

ευριστικά λάθη, τα οποία είναι δύσκολο να ξεπεραστούν.  

 

Σύµφωνα µε τους  Barberis και  Thaler (2003), οι  ερευνητές  διακρίνουν  δύο  µεγάλες 

κατηγορίες κανόνων  συµπεριφοράς . Οι  µεν βασίζονται  στις  πεποιθήσεις  και  οι  δε 

βασίζονται στις προτιµήσεις. 

 

2.4. ΠΕΠΟΙΘΗΣΕΙΣ (BELIEFS) 
 

Οι προσδοκίες  των  επενδυτών  και  το  πώς  αυτές  διαµορφώνονται  αποτελούν  µια από 

τις παραµέτρους  που  απασχολούν  όλες  τις  θεωρίες  που  έχουν  αναπτυχτεί  για  τις 

χρηµαταγορές. Η  συµπεριφορική  χρηµατοοικονοµική  αντλεί  τα  πορίσµατά  της γύρω 

από το  πώς  διαµορφώνουν  τις  π εποιθήσεις τους  οι  άνθρωποι  από  τα  πορίσµατα  της 

ψυχολογίας. Παρακάτω  αναλύονται  καθένα  από  τα  γνωρίσµατα  που  επηρεάζουν  τις 

πεποιθήσεις των επενδυτών. 

 

 

2.4.1. ΥΠΕΡ-ΑΥΤΟΠΕΠΟΙΘΗΣΗ (OVERCONFIDENCE) 
 

Το φαινόµενο  της υπέρ-αυτοπεποίθησης είναι  ίσως  από  τις  συµπεριφορές  που  έχουν 

µελετηθεί περισσότερο, εφόσον βρίσκει εφαρµογή σε πολλές πτυχές της καθηµερινής 

µας ζωής . Έ χει αποδειχθεί συστηµατικά ότι τα  άτοµα  έχουν  µία τάση  να  έχουν 

υπερβολική βεβαιότητα  για  τις  απαντήσεις  που  καλούντα ι να  δώσουν . Πιο 

συγκεκριµένα, στον  τοµέα  των  χρηµατοοικονοµικών , η  υπερ -αυτοπεποίθηση 

εκδηλώνεται ως  υπερεκτίµηση  των  δυνατοτήτων  τους  και  των  προβλέψεών  τους  για 

επιτυχηµένες επενδύσεις. Οι επενδυτές  τείνουν  να  µυθοποιούν τις  προβλεπτικές  τους 

ικανότητες, αγνοώντας  συχνά  τους  διάφορους  εξωγενείς  παράγοντες , βρισκόµενοι 
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κατ’αυτόν τον  τρόπο  αντιµέτωποι   µε χειρότερα  αποτελέσµατα  από  αυτά  που  είχαν 

προβλέψει. Γενικά, οι άνθρωποι τείνουν να υπερεκτιµούν τις γνώσεις και δυνατότητές 

τους και  ιδιαίτερα  σε  τοµείς  που  θεωρούν  τους εαυτούς  τους  “ειδικούς”. Συχνά, 

ωστόσο, σύµφωνα µε τους Alpert και Raiffa (1982), υποπίπτουν σε λάθη εξαιτίας της 

υπερβολικής εµπιστοσύνης που έχουν στην κρίση τους.  

 

Η υπερ -αυτοπεποίθηση ωθεί  τους  επενδυτές  να  πιστεύουν  ότι  διαθέτουν  κα λύτερη 

πληροφόρηση για  την  αγορά  από  την  ίδια  την  αγορά  και  συνακόλουθα  να  υπερ -

εκτιµούν τις γνώσεις τους γύρω από τα προϊόντα της. Η πίστη τους ότι µπορούν πάντα 

να προπορεύονται  της  αγοράς , συχνά  συσχετίζεται  µε την  επίτευξη  προηγούµενων 

υψηλών αποδόσεων  (Gervais και Odean, 2001), αλλά και από την πιθανότητα η ίδιοι 

να διαθέτουν εσωτερική πληροφόρηση, πληροφόρηση δηλαδή µη διαθέσιµη στο ευρύ 

κοινό. Σύµφωνα  µε τον Fischhoff (1977), οι  ά νθρωποι έχουν  γενικά  την  τάση  να 

υπερεκτιµούν την  πιθανότητα  να  συµβού ν κάποια  βέβαια , κατά  τη  γνώµη  τους, 

γεγονότα και  να  υποτιµούν  την  πιθανότητα  να  συµβούν  κάποια  γεγονότα  που  εκείνοι 

ορίζουν ως απίθανα. Αποτέλεσµα αυτής τους της συµπεριφοράς είναι και η τάση που 

έχουν τα  άτοµα να  πιστεύουν  ότι  έχουν  τον  έλεγχο των πραγµά των και  ότι  κατά 

κάποιον τρόπο µπορούν να  επηρεάσουν την τροπή  των  γεγονότων , φαινόµενο  που ο 

Langer (1975) ονοµάζει ως «ψευδαίσθηση του ελέγχου» (Illusion of control). Υπό την 

επήρεια της  ψευδαίσθησης  αυτής , ο  ερχοµός  νέων  πληροφοριών  συχνά  αφήνει 

ασυγκίνητους τους επενδυτές αποτυγχάνοντας έτσι να αφοµοιώσουν τη γνώση και να 

την ενσωµατώσουν  στις  τιµές , πολύ  περισσότερο  δε  τους  ωθεί  στην  ανάληψη  ακόµα 

µεγαλύτερου κινδύνου.   

 

Η υπερ-εκτίµηση συχνά συγχέεται µε τις ικανότητες των ανθρώπων και το φαινόµενο 

αυτό παρατηρείται  συχνά  και  στον  επιχειρηµατικό  κόσµο , όπου  τα  στελέχη  υπερ-

εκτιµούν την  πιθανότητα  επιτυχίας  τους , ειδικά  όταν  θεωρούν  τους  εαυτούς  τους 

«ειδικούς» (March και Shapira, 1987). Ο ελληνικός  επιχειρηµατικός  κόσµος  έχει  να 

επιδείξει πλείστα  τέτο ια παραδείγµατα  επιχειρηµατιών  και managers που αψήφισαν 

την τάση  της  αγοράς  και  την  έλευση  της  κρίσης , κάνοντας  ανοίγµατα , που  εν  τέλει 

απέβησαν µοιραία τόσο  για  τους  ίδιους  όσο  και  για  τις  επιχειρήσεις  των  οποίων 

ηγούνταν. Η  αποτυχία  πολλών  ελληνικών  ετα ιρειών να  ανοιχτούν  στις  εξωχώριες 

αγορές χωρίς πρωτύτερη έρευνα µαρτυρά την υπερβολική αυτοπεποίθησή τους και την 

υπέρµετρη εκτίµηση  και  εµπιστοσύνη  στις  ικανότητές  τους  και  το  προϊόν  τους, 
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αψηφώντας κατ’αυτόν  τον  τρόπο  πλείστους  εξωγενείς  παράγοντες . Το φαινόµενο της 

υπερ-εκτίµησης, όµως , θεωρείται  υπεύθυνο  και  για  τις  απώλειες  που  υφίστανται 

καθηµερινά πολλοί  επενδυτές  στην  Ελλάδα , οι  οποίοι  επιδεικνύουν  υπέρµετρη 

εµπιστοσύνη στις  γνώσεις  και  την  πληροφόρηση  τους , παρά  στην  ίδια  την  αγορά  και 

τα θεµελιώδη µεγέθη της.  

 

2.4.2. ΥΠΕΡ-ΑΝΤΙΔΡΑΣΗ & ΥΠΟ-ΑΝΤΙΔΡΑΣΗ   
(OVER & UNDERREACTION)  

 

Η υπερ - και  υπο -αντίδραση συνδέεται  µε την  τάση  των  ανθρώπων  να  εστιάζουν 

υπέρµετρα ή  αντίστοιχα  να  υποβαθµίζουν  νέα  που  καταφτάνουν  στην  αγορά . Το 

συγκεκριµένο φαινόµενο  φαίνεται  να  συνδέεται  κατά  κάποιο  τρόπο  µε τη  ροπή  των 

ανθρώπων προς την υπερ-εκτίµηση των δυνατοτήτων τους. Εµπειρικές µελέτες, όπως 

αυτή των De Bondt και Thaler (1985), παρέχουν στήριξη  στην  ύπαρξη 

υπεραντίδρασης των  επενδυτών  σε  απρόσµενα  και  δραµατικά  νέα  (Winners-Losers 

effect). Αντίστοιχα , ο Barberis (1998) επιβεβαιώνει την  ύπαρξη  υποαντίδρασης  των 

τιµών σε διάφορες ανακοινώσεις, όπως αυτή της κερδοφορίας και υπεραντίδραση της 

αγοράς σε διάφορα «καλά» ή «κακά» νέα. Πιο συγκεκριµένα, αποδεικνύει ότι µετοχές 

µε συ νεχόµενες θετικές  παρελθούσες  αποδόσεις  τείνουν  να  υπερτιµώνται  από  τους 

επενδυτές και  να  εµφανίζουν  στη  συνέχεια  µικρότερες µέσες αποδόσεις. 

Χαρακτηριστικά, επίσης , αναφέρουµε  την  υπεραντίδραση  των  επενδυτών  σε  κάθε 

αξιολόγηση των  διεθνών  µεγάλων οίκων  αξ ιολόγησης και  αντίστοιχα  υποαντίδραση 

σε ανακοινώσεις µακροοικονοµικών στοιχείων ακόµα και όταν είναι θετικές.  

 

Στον ελλαδικό  χώρο  η  τάση  για  υπεραντίδραση  και  υποαντίδραση  συναντάται  συχνά 

στον επιχειρηµατικό  κόσµο , µε πιο  σύνηθες  όµως  το  δεύτερο  φαινόµε νο. Οι 

επιχειρήσεις τείνουν  να  εµφανίζονται  βραδυκίνητες  στις  εξελίξεις  και  άρα  συχνά 

καθίστανται λιγότερο  ανταγωνιστικές  στη  διεθνή  αγορά .  Η  Ελλάδα  κατατάσσεται 

ουραγός στην  κατάταξη  των  χωρών  µε βάση  την  ανταγωνιστικότητα  τους. 

Συνυπεύθυνοι όµως για την υποαντίδραση αυτή των επιχειρηµατιών είναι σίγουρα και 

η κρατική  µηχανή και  οι  αγκιλώσεις  του  συστήµατος . Η  κρίση  σίγουρα  θέτει 

τροχοπέδη στην ανάπτυξη αλλά πάντοτε µέσα από αυτήν γεννώνται και ευκαιρίες.  
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2.4.3. ΣΥΝΤΗΡΗΤΙΣΜΟΣ (CONSERVATISM) 
 

Ο συντηρητισµός  (conservatism) ορίζεται ως  το  φαινόµενο  αυτό , σύµφωνα  µε το 

οποίο οι  άνθρωποι  τείνουν  να  εµφανίζονται  καχύποπτοι  σε  νέα  δεδοµένα  και  να 

εστιάζουν πολύ περισσότερο σε παρελθόντα ενδεχόµενα µιας δεδοµένης κατάστασης, 

παρά σε  µέλλοντα. Τα  άτοµα  τείνουν  να  µετακινούνται αργά  και  απρόθυµα  από  τις 

θέσεις που  έχουν  ήδη  διαµορφώσει . Με  άλλα  λόγια , ο  συντηρητισµός , ως  προς  το 

άγνωστο, αναφέρεται  στην  απροθυµία  των  ανθρώπων  να  υιοθετήσουν  νέες 

πληροφορίες και στην αργή και σταδιακή αλλαγή των απόψεων και αποφάσεών τους. 

Ο συντηρητισµός  αποτελεί  κοµµάτι  στης  ιδιοσυγκρασίας  των  ανθρώπων . Άλλοι  τον 

υιοθετούν σε  µεγαλύτερο και  άλλοι  σε  µικτότερο βαθµό  βέβαια . Τείνει , ωστόσο , να 

επηρεάζει όλες τις αποφάσεις των ανθρώπων.  

 

Ο συντηρητισµός , έχει  συνδεθεί  µε την  υποαντίδραση  τ ων επενδυτών  σε  νέα 

δεδοµένα. Ο Barberis (1998) επιβεβαιώνει την  ύπαρξη  υποαντίδρασης  των  τιµών  σε 

διάφορες ανακοινώσεις , όπως  αυτή  της  κερδοφορίας  και  µάλιστα αποδεικνύει  ότι  σε 

χρονικό ορίζοντα  1 έως  12 µηνών, οι  τιµές  των  µετοχών υποαντιδρούν  στην  έλευση 

ειδήσεων, µε αποτέλεσµα  τα  νέα  να  ενσωµατώνονται  µε αργό  ρυθµό  στις  τιµές , που 

τείνουν να  εµφανίζουν  θετική  αυτοσυσχέτιση  κατά  τη  διάρκεια  αυτών  των 

διαστηµάτων. Σύµφωνα  µε το Slovic (1972), ο συντηρητισµός  οφείλεται  στην 

ανικανότητα των  ατόµων  να  συνδυά σουν στο  µυαλό τους  και  να  αναλύσουν 

διαφορετικές πληροφορίες . Η  εµπειρική  µελέτη του Edwards (1968), αποδεικνύει 

µέσα από το πείραµα που πραγµατοποιεί ότι παίρνει στους ανθρώπους πολύ χρόνο να 

µετακινηθούν από  τις  απόψεις  τους , ενώ ο Bacon (1960), καταδεικνύει επίσης  την 

εµµονή των  ανθρώπων  στις  ήδη  σχηµατισµένες  απόψεις  τους . Υποστηρίζει  δε  ότι  οι 

άνθρωποι είναι  απρόθυµοι  να  βρουν  στοιχεία  που  αντικρούουν  την  άποψη  που  έχουν 

υιοθετήσει. Αλλά  ακόµα  και  αν  έρθουν  αντιµέτωποι  µε αντικρουόµενα  στοιχεία , τα 

αντιµετωπίζουν µε άκρατο  σκεπτικισµό . Κάποιες  µελέτες (Lord, Ross και Lepper, 

1979), έχουν  περεταίρω  αποδείξει , ότι  οι  άνθρωποι  στην  προσπάθειά  τους  να 

παρέχουν στήριξη  στην  άποψή  τους , ερµηνεύουν  λανθασµένα  κάποια  στοιχεία 

θεωρώντας ότι  επιβεβαιώνουν  την  άπ οψή τους , ενώ  στην  ουσία  τη  διαψεύδουν . Το 

φαινόµενο αυτό είναι γνωστό σαν «πόλωση επιβεβαίωσης» (“confirmation bias”). Εκεί 
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οφείλεται και το γεγονός ότι οι επενδυτές αργούν να συνειδητοποιήσουν ότι µια τάση, 

όπως η  άνοδος  των  τιµών  σε  συνδυασµό  µε µία κερδοσκοπική φούσκα , θα  συνεχίσει 

να υφίσταται.  Ειδικότερη περίπτωση συντηρητισµού είναι και η “αποστροφή προς την 

αβεβαιότητα” (aversion to ambiguity), ο φόβος και η ανησυχία δηλαδή που διακατέχει 

τα άτοµα  για  το  άγνωστο  ή  για  περιπτώσεις  όπου  οι  κατανοµές πιθανοτήτων είναι 

άγνωστες. Σε  τέτοιες  περιπτώσεις , τα  άτοµα   στρέφονται  σε   πιο  “ασφαλείς” 

αποφάσεις και αποφεύγουν ενδεχόµενα που ενέχουν κίνδυνο. 

 

Όσον αφορά στην παρατήρηση του φαινοµένου στον ελληνικό χώρο, µπορεί κανείς να 

σκεφτεί ποικίλα  παραδείγµατ α. Το  ελληνικό  χρηµατιστήριο  χαρακτηρίζεται  από 

πολλούς ως  αρκετά  συντηρητική  αγορά  δεδοµένου  των  µεγάλων επενδύσεων  που 

πραγµατοποιούνται κυρίως  σε  µετοχές µεγάλης κεφαλαιοποίησης . Οι  Έλληνες , αλλά 

και ξένοι  επενδυτές  εµφανίζονται  απρόθυµοι  να  µετακινηθούν από  θέσεις  εν  πολλοίς 

«δοκιµασµένες» προς  θέσεις  περισσότερο  ρισκαδόρικες  ακόµα  και  σε  καιρούς 

άνθησης, πόσο  µάλλον κατά  τη  διάρκεια  της  παρούσας  κρίσης . Χαρακτηριστική, 

επίσης, περίπτωση  ένδειξης  συντηρητισµού  αποτελεί  και  ο  φόβος  πολλών  ελληνικών 

επιχειρήσεων να  ανοιχτούν  σε  νέες  αγορές  και  να  προβούν  σε  εξαγωγές . Συχνά  ο 

συµβιβασµός τους  και  η  ικανοποίησή  τους  µε την  πορεία  τους  στην  ελληνική  αγορά, 

αλλά και  ο  φόβος  τους  ως  προς  το  τι  θα  συναντήσουν  στο  εξωτερικό , τις  καθιστά 

εσωστρεφείς και παρωχηµένες.  Το ίδιο, όµως συντηρητικές εµφανίζονται οι ελληνικές 

επιχειρήσεις και  ως  προς  την  υιοθέτηση  νεότερων  και  πιο  σύγχρονων  µεθόδων 

παραγωγής και λειτουργίας, γεγονός που τις καθιστά συχνά λιγότερο ανταγωνιστικές.  

 

2.4.4. ΑΝΤΙΠΡΟΣΩΠΕΥΤΙΚΟΤΗΤΑ 
(REPRESENTATIVENESS) 

 

Οι Κahneman και Tversky (1972, 1974), αποδεικνύουν ότι οι άνθρωποι καταφεύγουν 

στην χρήση του ευριστικού κανόνα της  αντιπροσωπευτικότητας  (representativeness), 

όταν προσπαθούν  να  υπολογίσουν  την  πιθανότητα  ένα  σύνολο  δεδοµένων  Α  να 

προέκυψε από ένα σύνολο δεδοµένων Β ή ένα αντικείµενο Α να ανήκει στην οµάδα Β. 

Αξιολογούν δηλαδή τις  πιθανότητες  ανάλογα  µε το  βαθµό  που  το  Α  αντανακλά  τα 

βασικά χαρακτηριστικά του Β . Ουσιαστικά, η αντιπροσωπευτικότητα  συνοψίζει  τη  

ροπή των  ατόµων  να  ερµηνεύουν  τυχαία  γεγονότα  ως  µέρος ή  αντιπροσωπευτικά 
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συγκεκριµένων περιπτώσεων . Προσπαθούν  µε άλλα  λόγια  να  κωδικοποιήσουν  τα 

γεγονότα και  συχνά  αντιλαµβάνονται  µία σειρά  τυχαίων  γεγονότων  ως 

επαναλαµβανόµενα (patterns), ενώ  κάτι  τέτοιο  µπορεί πιθανότατα  να  µην συµβαίνει 

(Kahneman και Tversky, 1974). Η αντιπροσωπευτικότητα  ως  τάση  των  επενδυτών, 

εκδηλώνεται µέσα από  τη  ροπή  τους  να  προτιµούν  µετοχές οι  οποίες  στο  παρελθόν 

είχαν µία σειρά  υψηλών  αποδόσεων , ελπίζοντας  πως  θα ακολουθήσουν  παρόµοια 

πορεία και στο µέλλον.  

 

Σύµφωνα µε τους Kahneman και Tversky (1974), η  αντιπροσωπευτικότητα  αποτελεί 

έναν χρήσιµο  ευριστικό  κανόνα . Μπορεί , ωστόσο , να  οδηγήσει  σε  σοβαρά 

συστηµατικά λάθη . Ένα  πολύ  βασικό  πρόβληµα  της  χρήσης  του  κανόνα  της 

αντιπροσωπευτικότητας, που  ανακύπτει  αρκετά  συχνά , είναι τα  άτοµα  να  αγνοούν  τη 

σχετική συχνότητα  µε την  οποία  λαµβάνει  χώρα  ένα  γεγονός  (base rate neglect) ή 

ακόµη και  να  παραβλέπουν  το  µέγεθος του  δείγµατος , γεγονός  που  οδηγεί  σε 

πολωµένες προβλέψεις . Σε  αυτές  τις  περιπτώσεις , τα  άτοµα  τείνουν  να  συνάγουν  

συµπεράσµατα βάσει ενός πολύ µικρού δείγµατος, κάνοντας λανθασµένες γενικεύσεις. 

Επίσης η  αντιπροσωπευτικότητα  οδηγεί  στο  φαινόµενο  του  «καυτού χεριού » (“hot 

hand phenomenon”), σύµφωνα µε το  οποίο  οι  φίλαθλοι  θα  τείνουν  να  πιστεύουν  ότι 

ένας παίκτης  είναι  σε  «φόρµα» και  ότι  θα  σκοράρει  συνεχώς , οδηγούµενοι  από  το 

γεγονός ότι ο ίδιος έβαλε τρία συνεχόµενα καλάθια. 

 

 Στον ίδιο  κανόνα  βασίζεται  και  η  πεποίθηση  ότι  ακόµα  και  µικρά δείγµατα 

αντανακλούν τις   ιδιότητες  και  τα  χαρακτηριστικά  του  συνόλου  του  πληθυσ µού, 

γνωστή ως  «νόµος των  µικρών αριθµών » (“law of small numbers”) και τον  οποίον 

εισήγαγε ο Rabin (2000). Στις περιπτώσεις που τα άτοµα έχουν γνώση της διαδικασίας 

εξαγωγής αποτελεσµάτων  εκ  των  προτέρων , ο  «νόµος των  µικρών αριθµών» παράγει 

το αποκαλούµεν ο φαινόµενο  «της πλάνης  του  τζογαδόρου » (Gambler’s Fallacy). 

Βάσει του  συγκεκριµένου  φαινοµένου  εξηγείται  και  η  πλάνη  των  ατόµων  να 

πιστεύουν ότι  αν  πέντε  συνεχόµενες  φορές  γυρίσει  κάποιος  ένα  νόµισµα  και  φέρει 

γράµµατα, τότε σίγουρα στο επόµενο ρίξιµο θα έρθει  κορώνα. Λανθασµένα θεωρούν 

ότι η ρίψη του νοµίσµατος θα έπρεπε να συνεπάγεται ισάριθµο αποτέλεσµα  κορώνας 

και γραµµάτων , αρνούµενοι  να  δεχτούν  ότι  κάθε  ρίξιµο  του  νοµίσµατος  είναι 

ανεξάρτητο του προηγούµενου αλλά και του επόµενου. 
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Στην Ελλάδα , το φαινόµενο της  αντιπροσωπευτικότητας  είναι  έκδηλο  στον 

επιχειρηµατικό κόσµο  µε τους  επιχειρηµατίες  να  πλασάρουν  συχνά  στην  αγορά 

προϊόντα µε βάση  την  επιτυχία  που  γνώρισαν  κάποια  παρόµοια  µε εκείνα  προϊόντα 

στο παρελθόν . Είναι  προφανές , ωστόσο , ότι  καταµεσή ς της  κρίσης , ο  Έλληνας 

καταναλωτής εµφανίζεται  δύο  φορές  περισσότερο  διστακτικός  στην  αγορά 

καταναλωτικών αγαθών , πολύ  δε  περισσότερο  στην  αγορά  διαρκών  προϊόντων . Τον 

ίδιο ευριστικό  κανόνα  φαίνεται  πως  χρησιµοποιούν , όµως , οι  επιχειρήσεις  και  όταν 

πραγµατοποιούν ανοίγµατα  σε  ξένες  αγορές . Πολλές  φορές , συνάγουν  λανθασµένα 

συµπεράσµατα από  την  θερµή  υποδοχή  την  οποίαν  εισέπραξαν  κάποια  προϊόντα  σε 

κάποιες χώρες , µε αποτέλεσµα  να  τα  προωθούν  άκριτα  και  σε  άλλες , χωρίς  να 

λαµβάνουν υπόψιν  τους  τα  επιµέρους  π ολιτιστικά και  πολιτισµικά  χαρακτηριστικά 

κάθε λαού και την ιδιοσυγκρασία του. Χρήση του κανόνα της αντιπροσωπευτικότητας 

φαίνεται, επίσης, πως κάνουν και οι µεν επενδυτές του ελληνικού χρηµατιστηρίου που 

αποχωρούν µαζικά από τις θέσεις τους από µετοχές που καταγράφουν επί συνεχόµενες 

ηµέρες ζηµιές, ενώ σύµφωνα µε τα θεµελιώδη τους κάτι τέτοιο δεν δικαιολογείται, όσο 

και εκείνοι  που  πέφτουν  στην  παγίδα  να  διακρατούν  θέσεις  σε  µετοχές, που  ενώ  τα 

θεµελιώδη τους δεν είναι αξιόλογα, καταγράφουν κέρδη επί συναπτές µέρες. 

 

2.4.5. ΠΡΟΣΚΟΛΛΗΣΗ-ΑΓΚΙΣΤΡΩΣΗ (ANCHORING) 
 

Η προσκόλληση -αγκίστρωση (anchoring) έχει να  κάνει  µε την  τάση  των  ατόµων  να 

«αγκιστρώνονται» από  ένα  σηµείο  αναφοράς  και  να  βασίζουν  την  κρίση  τους  στα 

επιµέρους δεδοµένα  του  συγκεκριµένου  σηµείου  αναφοράς  (Kahneman και Tversky, 

1974). Τα άτοµα  δηλαδή  διαµορφώνουν  εκτιµήσεις  ξεκινώντας  από  µία αυθαίρετη 

τιµή και  µετά υιοθετούν  µία διαδικασία  προσαρµογής . Οι  έρευνες  έχουν  δείξει  ότι  οι 

άνθρωποι έχουν  την  τάση   να  παραµένουν  προσκολληµένοι  σε  πεποιθήσεις  και  ιδέες 

και να  µετακινούνται ελάχιστα  από  την  αρχικά  σχηµατισµένη   άποψη , ενώ  η 

προσαρµογή τους κρίνεται συνήθως ως ανεπαρκής.  Μέσα από µία τέτοια διαδικασία, 

προκύπτουν, ωστόσο , συχνά  λάθη . Και  αυτό  συµβαίνει  γιατί  τα  άτοµα  τείνουν  να 

παραµένουν επηρεασµένα από τις προηγούµενες τιµές του στοιχείου που αξιολογούν ή 

να διατηρούν  στο  µυαλό τους  κατά  τη  διαδικασία  αξιολόγησης  συγκεριµένα  σηµεία 

αναφοράς/προσκόλλησης (anchors).  
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Όταν τα άτοµα έχουν ανεπαρκή πληροφόρηση για ένα µέγεθος τότε είναι δυνατόν να 

επηρεαστούν έντονα  και  να  προσκολληθούν  σε  τυχαία  γεγονότα/αριθµούς . Η 

προσκόλληση θεωρείται  συχνά  υπεύθυνη  για  τη  µη έγκαιρη  προσαρµογή  των 

αντιλήψεων των επενδυτών στα νέα δεδοµένα. Έχει µάλιστα παρατηρηθεί ότι όσο πιο 

αµφιλεγόµενη είναι η αξία ενός πράγµατος, τόσο περισσότερο σηµαντική θα καταστεί 

η προσκόλληση  στην  απόφαση  για  την  νέα  τιµή , ενώ  σε  περιπτώσεις  έλλειψης  νέων 

πληροφοριών, οι  παλαιότερες  τιµές  αποτελούν  τους  κύριους  οδηγούς  για  τη  λήψη 

αποφάσεων. Αποτέλεσµα αυτού είναι οι επενδυτές να υπό-αντιδρούν (underreact) όταν 

παρουσιάζονται νέα  δεδοµένα  σχετικά  µε τη  θεµελιώδη  αξία  µιας µετοχής ή  όταν 

παρατηρείται αντιστροφή  της  τάσης  που  µπορεί να  παρουσιάζεται  σε  µία αγορά . Το 

φαινόµενο της  αγκύστρωσης  είναι  δυνατόν  να  εξηγήσει  πολλά  χρηµατιστηριακά 

παράδοξα. Πιο  συγκεριµένα , οι  µνήµες ιστορικών  τιµών  και  η  τάση  οι  παλαιότερες 

τιµές να  λειτουργούν  ως  αγκυροβόλια  (anchors), αποτελούν  βάσιµη  εξήγηση  της 

τάσης των χρηµατιστηριακών τιµών να αντιστρέφονται κινούµενες γύρω από ένα µέσο 

όρο (mean reversion). Κατά  τον  ίδιο  τρόπο , οι  µεταβολές των  χρηµατιστηριακών 

τιµών µιας µετοχής είναι  πιθανό  να προσκολλώνται στις µεταβολές των τιµών άλλων 

µετοχών και  οι  χρηµατιστηριακοί  δείκτες  για  την  µετοχή µιας εταιρίας  να 

προσκολλώνται σε επίπεδα δεικτών άλλων εταιριών. Το φαινόµενο της προσκόλλησης 

είναι επίσης  υπεύθυνο , κατά  τους Griffin και  Κ arolyi (1998), και  για  την  τάση  των 

µετοχών να ακολουθούν µια ταυτόχρονη κίνηση. Οι ίδιοι παρατηρούν στο άρθρο τους, 

ότι µέσα στην  ίδια  χώρα , µετοχές εταιριών  διαφορετικών  κλάδων , τείν ουν να 

κινούνται παρόµοια, σε αντίθεση µε τιµές µετοχών που ανήκουν µεν στον ίδιο κλάδο, 

αλλά εντοπίζονται  σε  διαφορετικές  χώρες . Το  παράδοξο  σε  αυτήν  την  υπόθεση  είναι 

ότι το  στοιχείο  που  καθορίζει  τα  βασικά  χαρακτηριστικά  µιας εταιρίας  δεν  είναι  ο 

τόπος εγκατάστασής της, αλλά ο κλάδος στον οποίον η ίδια ανήκει. 

 

Το φαινόµενο της αγκίστρωσης είναι ένα από τα πιο συνήθη φαινόµενα που βρίσκουν 

εφαρµογή στην  καθηµερινή  ζωή  των  ανθρώπων  αλλά  και  σε  όλες  τις  εκφάνσεις  της 

ανθρώπινης δραστηριότητας . Η  αγκίστρωση  των  ατόµων  ξεκινά   θεωρητικά  από  τα 

πρώτα βήµατα  της  ζωής  τους . Η  προσκόλληση  σε  ανθρώπους , πράγµατα  και 

καταστάσεις είναι  κάτι  που  τα  άτοµα  βιώνουν  από  τη  γέννησή  τους  µε την  εξάρτηση 

που νιώθουν  από  τους  ίδιους  τους  γονείς  τους . Αλλά  και  η  µετέπειτα θεµελίωση των 

γνώσεών τους , των  ιδεών  τους , των  αντιλήψεών  τους  χτίζονται  πάνω  σε  ιδέες  και 

θέσεις που  οι  ίδιοι  έχουν  ορίσει  ως  «άγκυρες» στη  ζωή  τους  και  όσο  περισσότερο 
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µεγαλώνουν, τόσο  πιο  δύσκολα  µετακινούνται από  αυτές . Είναι  ίσως  κοµµάτι  της 

ανθρώπινης ιδιοσυγκρασίας να θεωρεί κανείς κάποια πράγµατα ως δεδοµένα και αυτά 

να οδηγούν  τις  µετέπειτα αποφάσεις  του . Το  ίδιο  άλλωστε  συµβαίνει  και  στην 

επαγγελµατική ζωή των ανθρώπων. Αγκιστρώνονται σε µία θέση, σε µία δουλειά και 

συχνά εµφανίζονται απρόθυµοι να µετακινηθούν από αυτήν.  

 

Σε ανάλογη  κατάσταση  θα  µπορούσε κανείς  να  θεωρήσει  πως  βρίσκεται  και  ο 

ελληνικός λαός αλλά και η χώρα ως σύνολο σήµερα. Προσκολληµένοι σε καταστάσεις 

και αντιλήψεις που έθρεψαν ολόκληρες γενιές Ελλήνων αποτελούν τα «αγκυροβόλια» 

που δύσκολα  αποχωρίζεται   ο  µέσος Έλληνας  προκειµένου  να  µεταβεί στη  σκληρή 

πραγµατικότητα. Είναι δυσάρεστο και συνάµα απογοητευτικό για έναν ολόκληρο λαό 

να εγκαταλείψει  συνήθειες  και  δεδοµένα  δεκαετιών  και  να  µεταβεί σε  µια νέα 

πραγµατικότητα. Σε  επαγγελµ ατικό επίπεδο , είναι  δύσκολο  για  τις  εταιρείες  που 

εξαρτώνταν από  τη συνεργασία  τους µε το κράτος αλλά και αυτές που είχαν στραφεί 

αποκλειστικά στην  εγχώρια  ζήτηση , να  κάνουν  στροφή  προς  το  διεθνή  ανταγωνισµό. 

Αντίστοιχα, είναι  δύσκολο  για  τους  αναλυτές  κα ι επενδυτές  που  κάλυπταν  και 

επένδυαν σε  εταιρείες  του  ελληνικού  χρηµατιστηρίου  να  στραφούν  στις  διεθνείς 

αγορές. 

 

2.4.6. ΜΕΡΟΛΗΨΙΑ ΔΙΑΘΕΣΙΜΟΤΗΤΑΣ   
(AVAILABILITY BIAS) 

 
Το συγκεκριµένο φαινόµενο έχει να κάνει µε την τάση των ανθρώπων να στρέφονται 

σε αντίστοιχα γεγονότα και καταστάσεις του παρελθόντος προκειµένου να εξετάσουν 

την πιθανότητα  πραγµατοποίησης  ενός  γεγονότος . Σύµφωνα  µε τους Kahneman και 

Tversky (1974), αυτή η σκέψη έχει µία λογική, αλλά δεν είναι µια διαδικασία που θα 

οδηγήσει πάντοτε  στο  ορθότερο  σ υµπέρασµα, καθώς  δεν  είναι  όλες  οι  µνήµες 

διαθέσιµες ή  ανακτήσιµες , µε αποτέλεσµα  να  παραλείπεται  από  τη  διεργασία 

σηµαντικός όγκος  πληροφοριών . Κατ’αυτόν  τον  τρόπο  εξηγείται  και  η  τάση  των 

ατόµων να  µεροληπτούν σε  βάρος  του  πιο  έντονου  ενδεχοµένου  ή  σε  αυτό το  οποίο 

κατά το  παρελθόν  τους  είχε  φορτίσει  περισσότερο  συναισθηµατικά . Μεροληπτική 

χαρακτηρίζεται η  πληροφορία  η  οποία  φέρει  στοιχεία  που  εφιστούν  την  προσοχή  ή 

που τείνουν να δηµιουργούν εγκεφαλικά διασυνδέσεις, τις οποίες οι άνθρωποι ρέπουν 
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προς το να ανακαλούν . Τα  άτοµα  συνακόλουθα  προβαίνουν  σε  µεροληπτικές 

αποφάσεις βασιζόµενα στην πιθανότητα πραγµατοποίησης ενός γεγονότος, έχοντας ως 

κριτήριο το  πόσο  εύκολα  µπορούν να  ανασύρουν  από  τη  µνήµη τους  παρόµοια 

περιστατικά. Είναι αναπόφευκτο ότι κατ’αυτόν τον τρόπο τα άτοµα τείνουν να δίνουν 

µεγαλύτερη βαρύτητα  σε  γεγονότα , παρόµοια  µε τα  οποία  µπορούν να  ανακαλέσουν 

εύκολα ή  τα  οποία  συνδυάζουν  µε δεδοµένα  που  τους  έχουν  εντυπωθεί.  Και είναι 

σηµαντικό να σηµειωθεί πως δε δίνεται βαρύτητα στη σηµαντικότητα των γεγονότων, 

αλλά το πόσο εύκολα µπορούν οι άνθρωποι να τα ανασύρουν από τη µνήµη τους. Σε 

αυτό συµβάλλει καταλυτικά η επανάληψη και η αναγνωρισιµότητα των περιστατικών, 

γεγονός για  το  οποίο  είναι  εν  πολλοίς  υπεύθυνα  τα  Μέσα  Μαζικής  Ενηµέρωσης  που 

µε τον τρόπο  και  τη  συχνότητα  που  βοµβαρδίζουν  τα  άτοµα  καταφέρνουν  να 

εµφυτεύσουν στις συνειδήσεις τους στοιχεία και καταστάσεις συχνά άνευ σηµασίας. 

 

Σύµφωνα µε τους  Kahneman και Tversky (1974) η εµπιστοσύνη  που  δείχνουν  τα 

άτοµα στη  διαθεσιµότητα  δύναται  ν α οδηγήσει  σε  προβλεπόµενες  µεροληψίες. 

Μερικές από αυτές είναι η ανάκτηση, η αποτελεσµατικότητα της έρευνας, η ικανότητα 

της φαντασίας (imaginability), η απατηλή συσχέτηση και η ανεπαρκής προσαρµογή. Η 

επίδραση της  ανάκτησης  επηρεάζεται  σηµαντικά  από  την οικειότητα που  νιώθουν  τα 

άτοµα για καταστάσεις, χώρες και αντικείµενα.  

 

Σύµφωνα µε την  έρευνα  των Levis, Muradoglu και Vasileva (2010), η οποία 

παρουσίαζει στοιχεία για 30 χώρες  που  ανήκουν  στο  ΟΑΣΑ  για  την  περίοδο  1981-

2005, το  φαινόµενο  της  οικειότητας  επηρεάζει  τις  επιχειρήσεις  όταν  πρόκειται  να 

επιλέξουν χώρες  για  την  επέκταση  των  εργασιών  τους . Η  έρευνα  καταδεικνύει  ότι  οι 

εταιρείες επιλέγουν  χώρες  που  βρίσκονται  κοντά  στη  βάση  τους . Χαρακτηριστικό 

παράδειγµα είναι  η  επέκταση  των  ελληνικών  εταιρειών στη δεκαετία  του  2000 στις 

Βαλκανικές χώρες . Πολλές  εταιρείες  του  τραπεζικού  και  βιοµηχανικού  κλάδου 

δραστηριοποιήθηκαν στην περιοχή είτε άµεσα, µέσω ίδρυσης θυγατρικών, είτε έµµεσα 

µέσω τρίτων  στη  διάθεση  των  προϊόντων  τους  και  των  υπηρεσιών  τους  µε σκοπό  να 

εκµεταλλευτούν την  ανάπτυξη  των  χωρών . Η  οικειότητα  που  προσφέρει  το  κοντινό 

περιβάλλον ως  προς  την  κουλτούρα , τη  θρησκεία  αλλά  και  τη  γεωγραφική  κατανοµή 

αποτελεί παράγοντα  που  ευνοεί  την  απόφαση  των  εταιρειών  να  επεκταθούν  σε 

κοντινές χώρες . Είναι  πρ οφανές ότι  η  µεροληψία διαθεσιµότητας  επηρέασε  και 

πολλούς από  τους  επενδυτές  που  έσπευσαν  να  αποχωρήσουν  από  το  ελληνικό 
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χρηµατιστήριο από  τα  πρώτα  κιόλας  σηµάδια  αυτής  της  κρίσης , εξαιτίας  του  φόβου 

τους να  µην ξαναβιώσουν  τις  καταστάσεις  και  να  µην υποσ τούν τις  ζηµίες  που 

υπέστησαν κατά  την  κρίση  του  1999.Αξιοσηµείωτο είναι  ότι  από  την  αρχή  που 

ενεµπλάκει το Διεθνές Νοµισµατικό Ταµείο(ΔΝΤ), µε σκοπό την οικονοµική σωτηρία 

της Ελλάδας , µεροληπτικά στάθηκαν  όχι  µόνο οι  επενδυτές  αλλά  και  σχεδόν 

ολόκληρος ο  ελληνικός  λαός , καθώς  ανακαλέστηκε  στη  µνήµη η  εµπλοκή  του  ΔΝΤ 

στην Αργεντινή µε τη γνωστή ατυχή κατάληξη. 

 

2.4.7. ΤO  ΛΑΘΟΣ ΤΟΥ ΤΖΟΓΑΔΟΡΟΥ    
 (THE GAMBLER’S FALLACY)  

 
Η εν λόγω µεροληψία σχετίζεται µε την αντιπροσωπευτικότητα και τη διαθεσιµότητα. 

Βάσει των Kahneman και Tversky (1974) η πιθανότητα  που  αποδίδει  κάποιος , για 

παράδειγµα στο  αποτέλεσµα  της  ρίψης  ενός  νοµίσµατος , σχετίζεται  µε το  πόσες 

συνεχόµενες φορές  έχει  έρθει  το  αποτέλεσµα  της  κεφαλής  ή  των  γραµµάτων 

προηγουµένως, ενώ  σύµφωνα  µε τη  θεωρία  των πιθανοτήτων, το  αποτέλεσµα  κάθε 

ρίψης είναι ανεξάρτητο από τα προηγούµενα. Έτσι, λοιπόν, και ο τζογαδόρος πιστεύει 

ότι το  αποτέλεσµα  θα  ανατραπεί  και  ύστερα  από  συνεχή  αρνητικά  αποτελέσµατα , θα 

κερδίσει.  

 

Πολλοί επενδυτές  που επένδυσαν  τα κεφάλαια τους στην ελληνική Χρηµατιστηριακή 

αγορά το  1999, παρά  τη  συνεχόµενη  πτώση  που  παρουσίαζαν  οι  τιµές  των  µετοχών 

που είχαν αγοράσει, αρνούνταν να ρευστοποιήσουν τις µετοχές τους, πιστεύοντας ότι 

η καθοδική  τάση  θα  αναστραφεί  και  οι  τιµές  των  µετοχών θα  ανακτούσαν την αξία 

τους. Καθώς ο αριθµός των πωλήσεων αυξανόταν µε γεωµετρική πρόοδο, οι τιµές των 

µετοχών µειώνονταν όπως και ο αριθµός των αγοραστών. Αποτέλεσµα των παραπάνω 

ήταν ο  εγκλωβισµός  πολλών  επενδυτών  στην  αγορά  και  η  απώλεια  σηµαντικών 

κεφαλαίων. Το  ίδιο  φαινόµενο  επαναλήφθηκε  και  στην  πρόσφατη  χρηµατιστηριακή 

κρίση µε αποτέλεσµα  την  απαξίωση  των  µετοχών. Ειδοποιός  διαφορά , ωστόσο, 

αποτελεί το  µείγµα των  επενδυτών  της  ελληνικής  αγοράς  που  πλέον  αποτελείται  από 

µεγάλα επενδυτικά  κεφάλαια  και  έµπειρους  επενδυτές σε  αντίθεση  µε το  µείγµα των 

επενδυτών της κρίσης του 1999, που ήταν κυρίως µικροεπενδυτές. 
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2.4.8. Η ΣΥΜΠΕΡΙΦΟΡΑ ΤΗΣ ΑΓΕΛΗΣ (HERDING) 
 
Η συµπεριφορά αυτή βασίζεται στην υπόθεση ότι οι αποφάσεις µεµονωµένων ατόµων 

επηρεάζονται από  την  τάση  που  διαµορφώνεται  από  το  σύνολο  και  το  περιβάλλον. 

Αυτός ο τύπος συµπεριφοράς είναι βασισµένος σε εµπειρικούς κανόνες  και θεωρεί ότι 

τα άτοµα  τείνουν  να  εναρµονίζονται  µε την  πλειονότητα  των  αποφάσεων  του 

περιβάλλοντος (Αλεξάκης και  Ξανθάκης , 2008).  H εν  λόγω  συµπεριφορά  έχει  τις 

ρίζες της  στη  νοµαδική  ζωή  των  προγόνων  µας, όπου  οι  άνθρωποι  στο  παρελθόν 

αντιλήφθηκαν ότι λειτουργούν και προστατεύονται καλύτερα όταν συσπειρώνονται σε 

αγέλη. Συνεπώς , η  συσπείρωση  σε  αγέλη  αποτελεί  ένα  προστατευτικό  µηχανισµό, ο 

οποίος ενσωµα τώθηκε ως  αναπόσπαστο  µέρος της  ανθρώπινης  φύσης . Η 

προαναφερόµενη τάση του ανθρώπου δε λειτουργεί µόνο υπό συνθήκες κινδύνου αλλά 

προκαλείται επίσης και οταν διαµορφώνονται γύρω από το άτοµο µεγάλες οµάδες και 

συνειδητοποιεί ότι  η  αντίθεση  ή  η  απόσταση  από αυτές  είναι  δύσκολη . Συνεπώς , τα 

άτοµα όταν  συνειδητοποιούν  ότι  έρχονται  σε  αντίθεση  µε την  οµάδα  προτιµούν  να 

αλλάζουν στάση  και  να  ενσωµατώνονται  σε  αυτή . Εµπειρικά  πειράµατα  (Αλεξάκης 

και Ξανθάκης , 2008) έχουν  δείξει  ότι  όταν  πραγµατοποιούνται  έρευνες  σε  άτοµα 

µεµονωµένα, τα  άτοµα  αυτά  απαντούν  σωστά  στις  ερωτήσεις  που  τους  τίθενται , ενώ 

αντιθέτως, όταν  τα  ίδια  άτοµα  ενσωµατώνονται  σε  οµάδες  που  απαντούν  εσκεµµένα 

λαθεµένα, τότε  τα  ίδια  άτοµα  που  είχαν  απαντήσει  σωστά  προηγουµένως  στις 

ερωτήσεις, τώρα απαντούσαν λαθεµένα  παρασυρόµενοι  από  τις  απαντήσεις  της 

οµάδας. 

 

Στο χρηµατοστηριακό  χώρο  η  αγελαία  συµπεριφορά  χαρακτηρίζεται  από  περιόδους 

µανιωδών πωλήσεων(κραχ ), λόγω  φόβου  των  επενδυτών  και  µανιωδών αγορών 

(φούσκες), λόγω απληστίας αντίστοιχα.   Οι Hirshleifer και Teoh (2003) εξέτασαν την 

συµπεριφορική σύγκλιση και τη  µεταβολή στη  συµπεριφορά  των  επενδυτών , των 

αναλυτών µετοχών και των αποφάσεων των επιχειρήσεων. Σύµφωνα µε τα στοιχεία, οι 

επενδυτές δύνανται  να  επηρεαστούν  ως  προς  την  επιλογή  των  µετοχών που  θα 

επενδύσουν και τη στιγµή που θα επιλέξουν να το πραγµατοποιήσουν από τις κινήσεις 

µεγάλων επενδυτών  όπως  είναι  ο Warren Buffet ή και  των  µεγάλων διαχειριστών 

αµοιβαίων κεφαλαίων . Τα  άτοµα  επηρεάζονται  από  τις  παρελθούσες  επιτυχηµένες 

επιλογές των µεγαλοεπενδυτών και στην περίπτωση των αµοιβαίων κεφαλαίων, ειδικά 

όταν πρόκειται  για  µεγάλους οργανισµούς  µε σηµαντικά  κεφάλαια  υπό  διαχείρηση, 
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αυτά έχουν τη δυνατότητα να τοποθετούν µεγάλα ποσά και να επηρεάζουν σε κάποιο 

βαθµό την τιµή µιας µετοχής µε µικρή διασπορά (free float). Σύµφωνα µε τα στοιχεία 

της έρευνας  των  παραπάνω , αλλά  και  τα  στοιχεία  της  έρευνας  των Becker, Steliaros 

και Thomson (2004), παρατηρείται σύγκλιση στις εκτιµήσεις (herding) των  αναλυτών 

αναφορικά µε τα αποτελέσµατα των εταιρειών.  Ακόµη, σύµφωνα µε τους Hirshleifer 

και Teoh (2003), οι αποφάσεις των εταιρειών σε σχέση  µε τις επενδυτικές τους 

κινήσεις, τη  χρηµατοδότηση  τους  και  τη  δηµοσίευση  των  αποτελεσµάτων  τους, 

δύνανται να επηρεαστούν από τις αποφάσεις των λοιπών εταιρειών του κλάδου ή της 

χώρας στην οποία δραστηριοποιούνται. 

 

Αναφορικά µε την  ελληνική  αγορά , παράδειγµα  συµπεριφορικής  σύγκλισης  δύναται 

να θεωρηθεί  η  απόφαση  πολλών  ελληνικών  εταιρειών  να  επενδύσουν  στα  Βαλκάνια 

την προηγούµενη  δεκαετία . Οι  προοπτικές  ανάπτυξης των εν  λόγω  χωρών 

διαγράφονταν θετικές  και  η  ιδέα  για  µία εταιρεία  να  αφήσει  ανεκµετάλλευτη  µία 

ευκαιρία από  τη  στιγµή  που  οι  λοιπές  επιχειρήσεις  του  κλάδου  τολµούσαν  οδήγησε 

στη µαζική εξάπλωση  των  ελληνικών  εταιρειών  στην  περιοχή . Ένα  άλλο  παράδειγµα 

αγελαίας συµπεριφοράς θα µπορούσε να χαρακτηριστεί και η προτροπή των αναλυτών 

µετοχών της  αγοράς  αναφορικά  µε την  αγορά  µετοχικών τίτλων  και  οι  θετικές  τους 

εκτιµήσεις ως προς την πορεία της χρηµατιστηριακής τους τιµής στην ελληνική αγορά 

τόσο κατά την περίοδο του 1997-1999, όσο και στην περίοδο πριν την εκδήλωση της 

πρόσφατης κρίσης.Επίσης, αγελαία συµπεριφορά έχουν και όλοι οι επενδυτές ανά τον 

κόσµο όσον αφορά τον τρόπο αποτίµησης των χρηµατοοιοκονοµικών τίτλων, έχοντας 

ως βάση  την  κλίµακα  πιστοληπτικής  αξιολόγησης των  οίκων  αξιολόγησης  Moody’s, 

Standard & Poor’s και  Fitch. Κατ  αυτόν  τον  τρόπο , παρατηρηρούµε  ότι  τα  οµόλογα 

ελληνικού δηµοσίου, µετά τις συνεχιζόµενες υποτιµήσεις από τους παραπάνω οίκους, 

αποτελούν τίτλους άνευ αξίας για κάθε επενδυτή, εγχώριο ή ξένο. 

 

Σύµφωνα, ωστόσο , µε τους  Αλεξάκη  και  Ξανθάκη  (2008), η  αγελαία  συµπεριφορά 

ενός επενδυτή  µπορεί να  µην είναι  πάντα  παρορµητική  αλλά  συχνά  µπορεί να 

χαρακτηριστεί και  ως  ορθολογική . Ειδικά  στη  χρηµατιστηριακή  αγορά , εάν  ένας 

επενδυτής έχει αντίθετη θέση απέναντι στο σύνολο για µία µετοχή, αλλά θεωρεί ότι το 

σύνολο θα παραµείνει προσκολληµένο στην τρέχουσα κατάσταση, τότε δεν πρόκειται 

να αντιταχθεί  αλλά  θα  συνταχθεί  µε το  πλήθος , βάσει  της  θεώρησης  ότι  το  πλήθος 

καθορίζει την τιµή και όχι πάντα η γνώµη του ειδικού. Στις χρηµατιστηριακές αγορές 
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ξεχωρίζουν πραγµατικά  τα  άτοµα  τα  οποία  έχουν  τις  γνώσεις  αλλά  και  το  σθένος  να 

αντιταχθούν και να διατυπώσουν τις απόψεις τους. Σηµαντικό παράδειγµα αποτελεί το 

παράδειγµα της  αναλύτριας  Μ eredith Whitney, η ο ποία προέβλεψε  επιτυχώς  την 

Αµερικανική τραπεζική  κρίση  το  2007, τονίζοντας  εγκαίρως  ότι  ο  παγκόσµιος 

επενδυτικός και  τραπεζικός  όµιλος  της Citigroup θα χρειαζόταν  άµεσα  σηµαντικές 

εισροές κεφαλαίων  ενώ  οι  λοιποί  επενδυτές  θεωρούσαν  ότι  τα  κεφάλαια  του  οµί λου 

ήταν επαρκή. 

 

Αναφορικά, και  πάλι , µε την  ελληνική  πραγµατικότητα , η  τελευταία  τάση 

συγχωνεύσεων των  ελληνικών  εταιρειών  και  τραπεζών  θα  µπορούσε επίσης  να 

χαρακτηριστεί ως  δείγµα  αγελαίας  συµπεριφοράς . Σαφώς , η  κρίση  που  µαστίζει την 

χώρα και   ο  οξύς ανταγωνισµός επιβάλλουν  τον  περιορισµό  του  κόστους . Ωστόσο , η 

απόφαση της Alpha Bank και της Efg Eurobank να  συγχωνευτούν  σίγουρα  θα 

προκάλεσε σκέψεις  και  συζητήσεις  ανάµεσα  και  στις  λοιπές  ελληνικές  τράπεζες  και 

δεν αποκλείεται  να  υπάρξουν  νέες  συµφωνίες και συµµαχίες  µεταξύ των  λοιπών 

τραπεζών, ακόµα και αν δεν τις έχει επηρεάσει τόσο βαθειά η κρίση. Αγελαία, όµως, 

θεωρείται και  η  συµπεριφορά  των  Ελλήνων  καταναλωτών , οι  οποίοι  στο  άκουσµα 

κάποιας «κακής» είδησης , σχετική  µε πτώχευση  και  χρεοκοπία , σπεύδου ν να 

αποσύρουν τα  χρήµατά  τους  από  τις  τράπεζες  και  να  προµηθευτούν  µαζικά τρόφιµα. 

Όπως αγελαία  µπορεί να  θεωρηθεί  και  η  συµπεριφορά  των  διαδηλωτών  που 

κατακλύζουν τις  πλατείες  και  τους  δρόµους  συχνά  πυκνά , όπως  και  το  κίνηµα  των 

«Αγανακτισµένων», που  ξεκ ίνησε από  την  Ισπανία  και  σύντοµα  εξαπλώθηκε  και  σε 

άλλες χώρες  της  Ευρώπης , σαν  την  Ελλάδα . Μία  τέτοια  συµπεριφορά  θα  ήταν 

απολύτως δικαιολογηµένη  από  ανθρώπους  τους  οποίους  έχει  πλήξει  βαθειά  η  κρίση. 

Συνεντεύξεις και  στιγµιότυπα , έφεραν , ωστόσο , κατά  καιρούς στο  φως  ότι  στις  ίδιες 

κινητοποιήσεις πήραν  µέρος και  άνθρωποι  που  δεν  τους  άγγιξε  η  κρίση  αλλά  το 

πνεύµα των µαζικών διαδηλώσεων.   

 

2.4.9. ΑΙΣΙΟΔΟΞΙΑ/ΘΕΤΙΚΗ ΣΚΕΨΗ   
 (OPTIMISM, WISHFUL THINKING) 

 
Σύµωνα µε τους Βarberis και Thaler (2003) και  Weinstein (1980), οι  περισσότεροι 

άνθρωποι παρουσιάζουν µία µη-ρεαλιστική θετική εικόνα  για τις ικανότητες τους. Το 

90% των  ερωτηθέντων  θεωρούν  ότι  η  ικανότητα  τους  στην  οδήγηση , στην  ειρηνική 
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συνύπαρξη µε τους  γύρω  τους , αλλά  και  η  αίσθηση  του  χιούµορ  τους , βρίσκοντα ι 

πάνω από  το  µέσον όρο . Επιπροσθέτως , τα  άτοµα  παρουσιάζουν  µία συστηµατική 

σχεδιασµένη πλάνη  βάσει  των Βarberis και Thaler (2003) και Buehler, Griffin και 

Ross (1994). Συγκεκριµένα, προβλέπουν ότι εργασίες που έχουν να επιτελέσουν, όπως 

γραπτές αναφορές,  θα  είναι  έτοιµες  πολύ  πιο  γρήγορα  από  τον  αρχικά  εκτιµώµενο 

χρόνο.  

 

Η συγκεκριµένη  συµπεριφορά  βρίσκει  εφαρµογή  στις  αισιόδοξες  προβλέψεις  των 

εταιρείων αναφορικά µε τη διείσδυση νέων προϊόντων τους στην αγορά ή την επιτυχία 

τους ή  και  ακόµα  και  στην  επι τυχή πορεία  θυγατρικών  εταιρειών  στο  εξωτερικό. 

Ενδεικτικό παράδειγµα αποτελεί µεγάλη ελληνική εταιρεία του λιανεµπορίου η οποία 

πραγµατοποίησε επέκταση  στην  αγορά  της  Ρωσίας  στην  περίοδο  του  2006-2007. Η 

αγορά της Ρωσίας αποτελεί µία πολυπληθής µεν αγορά, από την άλλη όµως αποτελεί 

και µία χώρα  µε δύσκολη  γεωγραφική  κατανοµή  ενώ  η  πολιτισµική  κουλτούρα  της 

διαφέρει σηµαντικά  από  αυτή  της  ελληνικής  αγοράς . Και  ενώ  οι  προοπτικές 

διαγράφονταν άκρως  αισιόδοξες , η  εν  λόγω  εταιρεία  δεν  κατάφερε  να  εισχωρήσει 

στην αγορά  µε αποτέλεσµα  να  σταµατήσει  τη  δραστηριοποίηση  της  στην  εν  λόγω 

χώρα.  

 

Η συγκεκριµένη  συµπεριφορά  δύναται  να  βρεί  πρακτική  και  στην  ελληνική 

πραγµατικότητα. Στην  αισιοδοξία  και  τη  θετική  σκέψη  θα  µπορούσε να  αποδοθεί  η 

συµπεριφορά των  Ελλήνων  επεν δυτών που  επιµένουν  να  διατηρούν  τις  θέσεις  τους 

στην ελληνική  χρηµαταγορά  παρά  τα  σηµάδια  συνεχούς  ύφεσης . Σίγουρα , η  άτακτη 

αποχώρηση και  απόσυρση  της  θέσης  ενός  επενδυτή  δε  συνίσταται  και  δεν  αποτελεί 

τακτική ενός  µακροχρόνιου επενδυτή . Βέβαιο  είναι , όµ ως, πως  η  εµµονή  κάποιων 

επενδυτών σε  θέσεις  οφείλεται  στην  αισιοδοξία  τους  για  την  τροπή  που  θα  λάβουν 

µελλοντικά τα  πράγµατα . Την  ίδια  εµµονή  και  αισιόδοξη  στάση   φαίνεται , ωστόσο, 

πως συµµερίζεται  και  µεγάλη µερίδα της  ελληνικής  νεολαίας , η  οποία  παραµέ νει 

προσκολληµένη σε  κάποια  θέση  εργασίας , όπου  υποαµοίβεται , ενώ  θα  µπορούσε να 

επιλέξει το  δρόµο  της  µετανάστευσης προς  αναζήτηση  µιας καλύτερης  ζωής  και 

µοίρας.  
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2.4.10. ΠΡΟΣΚΟΛΛΗΣΗ ΣΤΙΣ ΠΕΠΟΙΘΗΣΕΙΣ  (BELIEF 
PERSEVERANCE)  

 
Σύµφωνα µε τους Barberis και Thaler (2003), έχουν συγκεντρωθεί σηµαντικά στοιχεία 

αναφορικά µε την άποψη ότι οταν οι άνθρωποι διαµορφώνουν µία γνώµη παραµένουν 

σε αυτήν  σταθερά  και  για  µεγάλο χρονικό  διάστηµα (Lord, Ross και Lepper 1979). 

Δύο φαινόµενα, ωστόσο, παρατηρείται οτι συµβαίνουν πιο συχνά. Πρώτον, οι άθρωποι 

δεν είναι  διατεθιµένοι  να  ερευνήσουν  περαιτέρω  για  στοιχεία  που  έρχονται  σε 

αντίθεση µε τις  πεποιθήσεις  τους . Δεύτερον , ακόµα  και  αν  έρθουν  αντιµέτωποι  µε 

τέτοια στοιχεία , τα  αντιµετωπίζουν  µε έντονο  σκεπτικισµό  και  ενδοιασµό. Έρευνες 

έχουν αποδείξει  ότι  ακόµα  και  αν  προκύψουν  στοιχεία  ενάντια  στις  πεποιθήσεις  των 

ατόµων, αυτοί  τα  παραποιούν  και  τα  ερµηνεύουν  µε τέτοιο  τρόπο  ώστε  να 

υποστηρίζουν εν  τέλει  τις  δικές  τους  αντίθετες  πεποιθήσεις . Στην  περιοχή  της 

ακαδηµαϊκής έρευνας,  η  θεωρία  της  προσκόλλησης  των  πεποιθήσεων  έχει  αποδείξει 

ότι αν οι άθρωποι αρχίζουν να πιστεύουν στην υπόθεση της αποτελεσµατικής αγοράς, 

θα συνεχίζουν  να  την  υποστηρίζουν  ακόµα  και  όταν  προκύψουν  σηµαντικά  στοιχεία 

που αποδεικνύουν  την  ανατροπή  της.  Το φ αινόµενο της  προσκόλλησης  ταυτίζεται 

σηµαντικά µε αυτό του συντηρητισµού, αλλά δεν είναι απολύτως όµοια. 

 

Ως φαινόµενο  προσκόλλησης  στις  πεποιθήσεις  δύναται  να  χαρακτηριστεί  και  η 

πεποίθηση των  κρατικών  Αµερικανικών  αρχών  ότι  η  πτωτική  τάση  των  τιµών  των 

κατοικιών, η  οποία  ξεκίνησε  το  2006, σύντοµα  θα  αναστρεφόταν  και  ότι  οι  αγορές 

δύνανται να διορθώνουν από µόνες τους τις όποιες ανισορροπίες. Το αποτέλεσµα της 

µη-έγκαιρης παρέµβασης  της  Αµερικανικής  Οµοσπονδιακής  ήταν  η  εξάπλωση  του 

φαινοµένου και η δηµιουργία της λεγόµενης «φούσκας των ακινήτων», η οποία µε τη 

σειρά της  προκάλεσε  την  κατάρρευση  της Subprime αγοράς και  αποτέλεσε  σε 

συνδυασµό και  µε άλλους  παράγοντες  την  αφετηρία  της  Αµερικανικής , και  κατ’ 

επέκταση της παγκόσµιας, χρηµατιστηριακής κρίσης που επηρέασε σηµαντικά και την 

Ευρώπη. Ως  δείγµα  προσκόλλησης  στις  πεποιθήσεις  θα  µπορούσε θεωρητικά  να 

χαρακτηριστεί και η εµµονή των κυβερνώντων να επιβάλλουν συνεχώς νέους άµεσους 

φόρους, προκειµένου  να  επιτύχουν τα προσδοκώµενα οικονοµικά αποτελέσµατα, ενώ 

στον αντίποδα , θα  µπορούσαν να  µειώσουν την  άµεση  φορολογία , µε σκοπό  να 

αυξηθεί η κατανάλωση και άρα η έµµεση φορολόγηση. Στην ίδια κατεύθυνση κινείται 

και η  εµµονή  τους  να  επιβάλλουν  συνεχώς  νέα  µέτρα λιτότητας  και  βαθύτερης 
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ύφεσης, περιορίζοντας  ταυτό χρονα τους  πόρους  επενδύσεων . Η  πρακτική  σε  άλλες 

χώρες, όπως  η  Αργεντινή , έχει  αποδείξει  περίτρανα  την  αποτυχία  της  συγκεκριµένης 

πρακτικής. Ωστόσο, η Τρόικα επιµένει να επιβάλει παντού τα ίδια υφεσιακά µέτρα.  

 

 

2.5. ΠΡΟΤΙΜΗΣΕΙΣ 

2.5.1. ΘΕΩΡΙΑ ΠΡΟΟΠΤΙΚΗΣ (PROSPECT THEORY) 
 
Η Θεωρία της Αναµενόµενης  Χρησιµότητας  (Expected Utility Theory) έχει 

επικρατήσει στην  ανάλυση  της  λήψης  αποφάσεων  κάτω  από  συνθήκες  κινδύνου 

(Αλεξάκης και  Ξανθάκης,  2008). Η  εν  λόγω  θεωρία  έχει  γίνει  αποδεκτή  ως  ένα 

κανονιστικό υπόδειγµα ορθολογικής επιλογής, καθώς είναι ευρέως εφαρµόσιµη ως ένα 

περιγραφικό υπόδειγµα  της  οικονοµικής  συµπεριφοράς . Η  θεωρία  υποθέτει  ότι  τα  

άτοµα λαµβάνουν  αποφάσεις  µε ορθολογικό  τρόπο  και  ότι πρωτίστως λαµβάνουν 

εκείνη την  απόφαση , που  µεγιστοποιεί την  αναµενόµενη  αξί α της  συνάρτησης 

χρησιµότητας. Είναι , ωστόσο , κοινώς  αποδεκτό  ότι  σε  ορισµένες  κατηγορίες 

επιλογών, οι προτιµήσεις των ατόµων παραβαίνουν συστηµατικά τα αξιώµατα και τις 

παραδοχές της  αρχής  της  χρησιµότητας  και  συνεπώς  η  θεωρία  τίθεται  υπό 

αµφισβήτηση. Χαρακτηριστικό παράδειγµα  είναι  οι  προτιµήσεις  και  οι  επιλογές  των 

ατόµων αναφορικά µε τα τυχερά παιχνίδια. 

 

Με βάση την κλασσική θεωρία της αναµενόµενης χρησιµότητας, η ολική χρησιµότητα 

µιας προοπτικής  που  εκφράζεται  µε το  γράµµα U ισούται µε την  αναµενόµεν η 

χρησιµότητα των εκροών της: 

 

U(x1,p1,.....xn,pn)=p1u(x1)+...+ pnu(xn) 

 

Για να είναι αποδεκτή µία προοπτική, θα πρέπει η χρησιµότητα που προκύπτει από την 

ενοποίηση µε τα περιουσιακά στοιχεία ενός ατόµου να υπερβαίνει τη χρησιµότητα των 

επιµέρους περιουσι ακών στοιχείων . Συνεπώς  η  προοπτική U(x1,p1,.....xn,pn) είναι 

αποδεκτή σε σχέση µε το αρχικό πλούτο ενός ατόµου W στη περίπτωση που ισχύει:  

 

U(w+x1,p1,.....,w+xn,pn)  



 50 

 

Σύµφωνα µε την αρχή της χρησιµότητας αν ένα άτοµο προτιµά µία σίγουρη προοπτική 

έναντι µιας υποκείµενης  µε την  ίδια  αναµενόµενη  αξία , τότε  αυτό  το  άτοµο 

αποστρέφεται τον  κίνδυνο . Βάσει  της  θεωρίας  της  αναµενόµενης  χρησιµότητας  η 

αποστροφή του  κινδύνου  προκαλεί  την  κυρτότητα  της  καµπύλης  της  συνάρτησης 

αξίας. Οι Kahneman και Tversky (1979), για το  σκοπό  της  µελέτης τους , προέβησαν 

σε εµπειρικές  µελέτες θέτοντας  υποθετικά  ερωτήµατα  σε  φοιτητές  πανεπιστηµιακών 

σχολών και  µέσα από  τις  απαντήσεις  των  φοιτητών  προέκυψαν   αντικρουόµενα 

στοιχεία έναντι  των  αρχών  της  κλασσικής  θεωρίας  της  αναµενόµενης  χρησιµότητας.  

Βασιζόµενοι στα  αποτελέσµατα  των  εµπειρικών  µελετών τους,  διατύπωσαν το  1979 

ένα εναλλακτικό  θεωρητικό  πλαίσιο  αποφάσεων  σε  συνθήκες  κινδύνου  έναντι  του 

µοντέλου της  θεωρίας  της  αναµενόµενης  χρησιµότητας . Σύµφωνα  µε τους  ίδιους , οι  

επιλογές ανάµεσα σε προοπτικές που ενέχουν κίνδυνο παρουσιάζουν πολλαπλά 

διάχυτα αποτελέσµατα, τα οποία είναι ασυνεπή µε τις βασικές παραδοχές της θεωρίας 

της χρησιµότητας . Συγκεκριµένα , οι  επενδυτές  υποτιµούν  αποτελέσµατα  τα  οποία 

είναι πιθανά  σε  σχέση  µε αποτελέσ µατα τα  οποία  είναι  σίγουρα . Η  εν λόγω τάση 

καλείται φαινόµενο βεβαιότητας (certainty effect) και συµβάλλει στην  αποστροφή 

κινδύνου ως  προς  τις  επιλογές  που  περιλαµβάνουν  σίγουρο  κέρδος  µε τη 

διακινδύνευση αναζήτησης  επιλογών  που  ενέχουν  σίγουρες  ζηµιές . Επιπροσθέτως, οι 

επενδυτές συνήθως παραβλέπουν συστατικά τα οποία είναι κοινά σε όλες τις επιλογές 

υπό εξέταση . Η  τάση αυτή είναι γνωστή ως φαινόµενο αποµόνωσης (isolation effect) 

και οδηγεί σε ασυνεπείς επιλογές όταν  οι  ίδιες  επιλογές  παρουσιάζονται  µε 

διαφορετικό τρόπο.  Οι ερευνητές  για  να  ερµηνεύσουν  τις  αποκλίσεις  απο  το  µοντέλο 

της αναµενόµενης  χρησιµότητας  χρησιµοποίησαν  εµπειρικές  µεθόδους. Σε  γενικές 

γραµµές, απέδειξαν ότι τα άτοµα επηρεάζονται από την πλαισίωση (framing), δηλαδή 

το περιβάλλον  τους  και οτι  η  αξία  διακρίνεται  σε  κέρδη  και  ζηµιές  παρά  σε  τελικά 

αποτελέσµατα. Τέλος , απέδειξαν  ότι  τα  άτοµα  αποδίδουν  µεγαλύτερη σηµασία  στις 

ζηµιές παρά στα κέρδη.  

 

Πιο αναλυτικά, η θεωρία των Kahneman και Tversky (1979), αποδίδει αξία σε κέρδη 

και ζηµιές  π αρά στα  τελικά  αγαθά  και  αντικαθιστά  τις  πιθανότητες  µε βάρη 

αποφάσεων. Η  εν  λόγω  θεωρία  διακρίνει  δύο  φάσεις  στην  εξέταση  µιας προοπτικής:  

την αρχική  φάση  της  επεξεργασίας  (editing) και τη  µεταγενέστερη φάση  της 

αξιολόγησης (evaluation). Η πρώτη  φάση  αποτελεί µία προκαταρκτική  ανάλυση  των 
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δεδοµένων των  προσφερόµενων  προοπτικών  και  συνήθως  καταλήγει  σε  µία 

απλούστερη αναπαράσταση  τους . Κατά  τη  δεύτερη  φάση  αξιολογούνται  οι 

επεξεργασµένες προοπτικές  και  επιλέγεται  η  προοπτική  µε τη  µεγαλύτερη αξία  σε 

όρους χ ρησιµότητας (Αλεξάκης και  Ξανθάκης , 2008). Το  στάδιο  της  επεξεργασίας 

περιλαµβάνει τους παρακάτω χειρισµούς: 

 Κωδικοποίηση (coding) 

Τα άτοµα αντιλαµβάνονται  τις εκροές ενός  παιχνιδιού  ως  κέρδη  και  ζηµιές  παρά  τις 

τελικές καταστάσεις πλούτου ή ευηµερίας. Τα κέρδη και οι απώλειες καθορίζονται ως 

προς κάποιο  σηµείο  αναφοράς  (reference point), το οποίο  συνήθως  αφορά  στην 

τρέχουσα οικονοµική  κατάσταση  στην  οποία  τα  κέρδη  και  οι  ζηµιές  ουσιαστικά 

συµπίπτουν µε τα  ποσά  που  εισπράττονται  ή  πληρώνονται  από  το  εν  λόγω  παιχνίδι. 

Ωστόσο, η  θέση  του  σηµείου  αναφοράς  και  η  µεταγενέστερη κωδικοποίηση  των 

εκροών ως  κερδών  ή  απωλείων  δύναται  να  επηρεαστούν  από  τη  διατύπωση  των 

προσφερόµενων προοπτικών και από τις προσδοκίες του λήπτη αποφάσεων.  

 

 Συνδυασµός (combination) 

Οι ε πενδυτές ορισµένες  φορές  δύνανται  να  συνδυάσουν  τις  πιθανότητες  που 

σχετίζονται µε τις ίδιες ακριβώς εκροές και να παράγουν µία νέα προοπτική.  

 

 Διαχωρισµός (segregation) 

Οι επενδυτές  ορισµένες  φορές  µπορεί να  διαχωρίσουν  δύο  επενδύσεις  µε κίνδυνο  σε 

προοπτικές µε ένα ακίνδυνο στοιχείο και ένα στοιχείο µε κίνδυνο. 

 

 Ακύρωση (cancellation) 

Βάσει του  φαινοµένου  του  διαχωρισµού , οι  επενδυτές  δύνανται  να  διαγράφουν 

στοιχεία που είναι κοινά σε δύο προοπτικές.  

 

 Απλοποίηση (simplification) 

Οι επενδυτές  έχουν  την  τ άση κάποιες  φορές  να  απλοποιούν  τις  προοπτικές  µε την 

στρογγυλοποιήση των  εκροών  και  των  πιθανοτήτων . Σε  άλλες  πάλι  περιπτώσεις , οι 

επενδυτές έχουν  την  τάση  να  απλοποιούν  µε το  να  απορρίπτουν  ακραίες  απίθανες 

εκροές. 

 

 Ανίχνευση της κυριαρχίας (detection of dominance) 
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Με βάση τον χειρισµό της ανίχνευσης της κυριαρχίας, οι επενδυτές έχουν την τάση να 

εξετάζουν τις  προσφερόµενες  προοπτικές  και  να  απορρίπτουν  τις  εναλλακτικές  που 

κυριαρχούνται από άλλες. 

 

Η τελική  επεξεργασµένη  προοπτική  που  προκύπτει  από  τον  επενδυτή εξαρτάται  από 

την αλληλουχία των  χειρισµών  επεξεργασίας. Δύναται, ωστόσο , κάποιοι  χειρισµοί να 

επιτρέπουν ή  να  αποτρέπουν  την  εφαρµογή  άλλων  χειρισµών . Οι  τελικοί  χειρισµοί 

είναι πιθανό  να  αλλάζουν  ανάλογα  µε τη  διαµόρφωση  των  προσφερόµενων  επιλογών 

αλλά και  τη  διατύπωση  τους  από  τη  στιγµή  που  µία προοπτική  δύναται  να 

διαµορφωθεί µε διαφορετικούς τρόπους. Ο τρόπος επεξεργασίας των προσφερόµενων 

προοπτικών οδηγεί  σε  πολλές  ανωµαλίες  στη  διαµόρφωση  προτιµήσεων. Ο κάθε 

επενδυτής µετά τη φάση της επεξεργασίας αξιολογεί καθεµία απο τις επεξεργασµένες 

προοπτικές µε σκοπό  να  επιλεξει  την  προοπτική  µε τη  µεγαλύτερη χρησιµότητα . Η 

συνολική αξία  µιας επεξεργασµένης  προοπτικής  σηµειώνεται  µε V και δύναται  να 

εκφραστεί σε όρους δύο βαθµίδων των π και u. 

 

H πρώτη βαθµίδα π, συνδέει µε κάθε µία πιθανότητα p, ένα βάρος απόφασης το οποίο 

διατυπώνεται ως  π( p), και  το  οποίο  εκφράζει  την  επίπτωση  της  πιθανότητας p στη 

συνολική αξία  της  προοπτικής . Η  δεύτερη  βαθµίδα u ορίζει την  εκροή  και 

διατυπώνεται ως  u(x) που  εκφράζε ι την  υποκειµενική  αξία  της  εκροής . Οι  εκροές 

προσδιορίζονται ως  προς  ένα  σηµείο  αναφοράς  το  οποίο  ορίζεται  ως  το  µηδενικό 

σηµείο της  βαθµίδας  αξίας . Συνεπώς , το u µετράει την  αξία  των  αποκλίσεων  από  το 

σηµείο αναφοράς. 

 

 Η ανωτέρω  διατύπωση  αναφέρεται  σε προοπτικές που  αποτελούνται  από  δύο  µη 

µηδενικές εκροές  (x,p;y,q). Σε  µία τέτοια  προοπτική  ένας  επενδυτής  λαµβάνει x µε 

πιθανότητα p και y µε πιθανότητα q. Σηµειώνεται ότι ο επενδυτής λαµβάνει µηδενικό 

κέρδος µε πιθανότητα 1-p-q και p+q ≤1. Μία προσφερόµενη προοπτική είναι αυστηρά 

θετική (strictly positive) εάν οι εκροές της είναι αυστηρά θετικές, δηλαδή αν x,y>0 και 

p+q=1, και αυστηρά αρνητική (strictly negative) αν οι εκροές της είναι όλες αρνητικές. 

Στη περίπτωση  που  µία προοπτική  δεν  είναι  ούτε  αυστηρά αρνητική ούτε  αυστηρά 

θετική, τότε χαρακτηρίζεται ως κανονική (regular). 

 



 53 

Η βασική εξίσωση της θεωρίας προοπτικής διατυπώνει τη µέθοδο κατα την οποία τα π 

και u  προσδιορίζουν τη συνολική αξία κανονικών προοπτικών. Εάν (x,p;y,q) είναι µία 

κανονική προοπτική συνεπώς: 

 

V(x,p;y,q)= π(p)u(x) + π(q)u(y), 

όπου u(0)=0, π(0)=0 και π(1)=1 

 

Στην περίπτωση  που  οι  προοπτικές  είναι  αυστηρά  θετικές  ή  αυστηρά  αρνητικές , η 

αξιολόγηση των  εν  λόγω  προοπτικών  ακολουθεί  διαφορετική  διαδικασία  και  κατά  τη 

φάση της επεξεργασίας τέτοιες προοπτικές διαχωρίζονται σε δύο συστατικά. Το πρώτο 

συστατικό είναι  το  ακίνδυνο , δηλαδή  το  ελάχιστο  κέρδος  ή  η  ελάχιστη  απώλεια  που 

είναι σίγουρο  ότι  θα  κερδιθεί  ή  θα  πληρωθεί  και  το  δεύτερο  είναι  το  επικίνδυνο 

συστατικό δηλαδή το επιπλέον κέρδος ή απώλεια που θα πραγµατοποιηθεί µε βάση το 

αποτέλεσµα του παιχνιδιού. Η αξιολόγηση τέτοιων προοπτικών εκφράζεται βάσει της 

παρακάτω σχέσης ως εξής: 

 

Αν p+q=1, και είτε x>y>0 είτε x<y<0, τότε: 

 

V(x,p;y,q)= u(y)+π(p)[u(x)-u(y)] 

 

Συνεπώς η  αξία  µιας αυστηρά  θ ετικής ή  αρνητικής  εκροής  ισούται  µε την  αξία  του 

ακίνδυνου συστατικού  συν  τη  διαφορά  της  αξίας  µεταξύ των  εκροών, 

πολλαπλασιαζόµενη µε το βάρος που σχετίζεται µε την πιο ακραία εκροή. 

 

Οι Kahneman και Tversky (1979) στη  θεωρία  προοπτικής  διατήρησαν  τις  βα σικές 

αρχές της  θεωρίας  της  αναµενόµενης  χρησιµότητας . Προκειµένου  όµως  να 

ενσωµατώσουν τις  παραπάνω  επιδράσεις , υπέθεσαν  ότι  οι  αξίες  υπολογίζονται  µε 

βάση τις  µεταβολές των  καταστάσεων  και  όχι  µε βάση  τις  τελικές  καταστάσεις. 

Επιπλέον, θεώρησαν  ότι  τα  βάρη απόφασης  (decision weights) δε συµπίπτουν  µε τις 

δεδοµένες µαθηµατικές πιθανότητες . Οι  εν  λόγω  παρεκκλίσεις  από  τη  θεωρία 

αναµενόµενης χρησιµότητας  δύνανται  να  οδηγήσουν  σε  ανωµαλίες  στη  διαδικασία 

αποφάσεων. Τέτοιες ανωµαλίες προτιµήσεων µπορούν να διορθώθούν από τον λήπτη 

της απόφασης όταν για παράδειγµα το άτοµο συνειδητοποιήσει ότι οι προτιµήσεις του 

είναι αντιφατικές . Σε  κάποιες  περιπτώσεις , ωστόσο , ο  επενδυτής  δε  διαπιστώνει  την 
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αντιφατικότητα των προτιµήσεων του και σε αυτές τις περιπτώσεις οι ανωµαλίες που 

προκύπτουν από τη θεωρία προοπτικής εκτιµάται ότι θα συνεχίζουν να συµβαίνουν. 

 

Μέσα από εµπειρική µελέτη προκύπτει ότι οι άνθρωποι αντιλαµβάνονται καλύτερα τις 

µεταβολές από  ό,τι  τα  απόλυτα  µεγέθη. Συνεπώς , για  αυτό  το  λόγο  η  θεωρία  της 

προοπτικής είναι βασισµένη περισσότερο στην αξιολόγηση των µεταβολών παρά στην 

αξιολόγηση των  απόλυτων  µεγεθών. Η µεταβολή εξετάζεται  σε  συνάρτηση  µε την 

αρχική κατάσταση. Η αξία θα πρέπει να γίνεται αντιληπτή ως συνάρτηση της αρχικής 

κατάστασης του  ατόµου , που  λ ειτουργεί ως  σηµείο  αναφοράς  και  του  µεγέθους της 

µεταβολής αναφορικά  µε το  εν  λόγω  σηµείο . Γενικά  παρατηρείται  ότι  όσο  πιο  µικρή 

είναι η  κλίµακα  των  ποσών  τόσο  πιο  αισθητή  γίνεται  η  διαφορά  στη  µεταβολή. Για 

παράδειγµα η  διαφορά  ανάµεσα  σε  ένα  κέρδος  150 σε 250 εµφανίζεται  µεγαλύτερη 

από τη  διαφορά  µεταξύ κέρδους  1.150 και  1.250. Το  ίδιο  συµβαίνει  και  µε τις 

απώλειες. Η  διαφορά  µεταξύ απωλειών  150 και  απωλειών  250 µονάδων φαίνεται 

µεγαλύτερη από  όσο  η  διαφορά  µεταξύ απωλειών  1.150 και  1.250. Συνεπώς 

υποτίθεται ότι  η  συνάρτηση  για  τις  µεταβολές στον  πλούτο  είναι  κοίλη  πάνω  από  το 

σηµείο αναφοράς και συχνά κυρτή κάτω από το σηµείο αναφοράς. Έτσι, η οριακή αξία 

των κερδών  αλλά  και  των  απωλειών  ελαττώνεται  ανάλογα  µε το  µέγεθος τους , όπως 

φαίνεται και στο Σχήµα 2. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Σχήµα 2 

 

Σύµφωνα µε τη  θεωρία  της  προοπτικής , ένα  σηµαντικό  χαρακτηριστικό  των 

αντιδράσεων στις  µεταβολές της  ευηµερίας  είναι  ότι  οι  απώλειες  θεωρούνται 

σηµαντικότερες των  κερδών  και  αυτό  γιατί  η  πικρία  που  νιώθει  ένα  άτοµο  αν  χάσει 

κάποια χρήµατα φαίνεται να είναι µεγαλύτερη σε απόλυτη τιµή από την ικανοποίηση 

Αξία (Χρησιµότητα) 

Απώλειες Kέρδη 
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που νιώθει  κάποιος  κερδίζοντας  το  ίδιο   ποσό . Συνεπώς , η  συνάρτηση  αξίας 

(χρησιµότητας) είναι  πιο  απότοµη  στην  περιοχή  των  απωλειών  από  ό,τι  στη  περιοχή 

των κερδών  (Σχήµα 2). Βάσει των Ricciardi και Simon (2000), η θεωρία της 

προοπτικής σχετίζεται µε την ιδέα ότι οι άνθρωποι δε δρουν πάντα ορθολογικά. Η εν 

λόγω θεωρία  υποστηρίζει  ότι  υπάρχει  µία επίµονη  κλίση  (bias), η οποία  υποκινείται 

από ψυχολογικούς  παράγοντες  και  επηρεάζει  τις  επιλο γές των  ανθρώπων  κάτω  από 

συνθήκες αβεβαιότητας . Η  θεωρία  προοπτικής  θεωρεί  τις  προτιµήσεις  ως  συνάρτηση 

των βαρών κάθε απόφασης και υποθέτει ότι αυτά τα βάρη δεν ταυτίζονται πάντα µε τις 

πιθανότητες (Σχήµα 3). Συγκεκριµένα , τα  βάρη  των  αποφάσεων  τείνουν  ν α 

υπερκτιµούν µικρές πιθανότητες και να υποτιµούν τις υψηλές πιθανότητες. 

 

 

 

 

 

 

   Σχήµα 3 

 

Ο Hugh Schwartz (1998) υποστηρίζει ότι οι επενδυτές τείνουν να  εκτιµούν  τις 

προοπτικές ή τα πιθανά αποτελέσµατα σε σχέση µε τα κέρδη και τις ζηµιές αναφορικά 

µε κά ποιο σηµείο  αναφοράς , παρά  την  τελική  κατάσταση  πλούτου . Με  βάση  την 

παραπάνω παραδοχή , εάν  κάποιος  επενδυτής  είχε  να  επιλέξει  ανάµεσα  σε  επενδύσεις 

που η  πρώτη  ποσέφερε  ένα  σίγουρο  κερδος $ 4.000, και µίας επένδυσης  που 

προσέφερε κέρδη $6.000 µε πιθανότητ α 80% και πιθανότητα  20% να  µην υπάρχει 

κανένα κέρδος (0 κέρδος), στην ερώτηση σε ποια επιλογή θα έδινε ένας επενδυτής τη 

µεγαλύτερη πιθανότητα  να  µεγιστοποιήσει το  κέρδος  του , οι  περισσότεροι  θα 

επέλεγαν την πρώτη επιλογή που είναι και ουσιαστικά η «σίγουρη».  

 

Με βάση  τη  θεωρία  των Kahneman και Tversky (1979), οι επενδυτές  αποστρέφονται 

τον κίνδυνο όταν αντιµετωπίζουν την πιθανότητα ενός κέρδους. Συνεπώς οι επενδυτές 

επιλέγουν την  πρώτη  επένδυση  ως  σίγουρη  και  αυτή  η  επιλογή  χαρακτηρίζεται  σαν 

ορθολογικά σωστή εάν  υπάρχει  µεγάλη πιθανότητα  ζηµίας . Στη  συγκεκριµένη , όµως, 

περίπτωση η  πρώτη  επιλογή  είναι  λιγότερο  ελκυστική  από  τη  δεύτερη  αναφορικά  µε 

την αύξηση  του  πλούτου . Η  δεύτερη  επιλογή  θα  έδινε  µεγαλύτερο κέρδος  αν 

Βάρος απόφασης: π(p) 

Πιθανότητα: p 
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ακολουθούσε κάποιος την προσέγγιση της θεωρίας του χαρτοφυλακίου και υπολόγιζε 

την απόδοση µε τη στάθµιση των ενδεχοµένων βάσει των πιθανοτήτων. Συνεπώς, στην 

πρώτη περίπτωση ο επενδυτής θα λάµβανε $4.000 ενώ στη δεύτερη ($6.000 x 80%) + 

(0 + 20%) = $4.800. 

 

Οι Barberis, Huang και Santos (1999) απέδειξαν την ισχύ της θεωρίας της προοπτικής 

µέσα από την εξέταση δείγµατος αποδόσεων µετοχών που  διαπραγµατεύονταν  στο 

χρηµατιστήριο της  Νέας  Υόρκης  για  την  περίοδο  1926-1995. Συγκεκριµένα,  

απέδειξαν ότι οι επενδυτές αντλούν χρησιµότητα (αξία) όχι µόνο µέσα από τα επίπεδα 

κατανάλωσης αλλά  και  µέσα από  την  ετήσια  µεταβολή στην  αξία  των 

χρηµατοοικονοµικών αγαθών  τους . Σύµφωνα  µε την  έρευνα , ο  επενδυτής  είναι  πολύ 

πιο ευαίσθητος  στις  µειώσεις του  πλούτου  του  παρά  στις  αυξήσεις  του, το  οποίο 

αποτελεί και το χαρακτηριστικό  της  «αποστροφής προς  τις  ζηµιές» της  θεωρίας  της 

προοπτικής. Επιπροσθέτως , τα  αποτελέσµατα  της  έρευνας  έδειξαν  ότι  η  χρησιµότητα 

που αντλεί  ο  επενδυτής  από  τα  κέρδη  και  τις  ζηµιές  στον  πλούτο  του , εξαρτάται  από 

τα προηγούµενα  επενδυτικά  α ποτελέσµατα, προηγούµενα  κέρδη  αποτελούν 

προφύλαξη έναντι  µελλοντικών ζηµιών  και  προηγούµενες  ζηµιές  εντείνουν  τον  πόνο 

πιθανών µελλοντικών απωλειών. 

 

Αναφορικά µε την  ελληνική  αγορά , η  θεωρία  της  προοπτικής  δύναται  να  βρει 

εφαρµογή στην  περικοπή  των  µισθών και  των  συντάξεων  που  έχουν  υποστεί  όλοι  οι 

δηµόσιοι υπάλληλοι  και  οι  συνταξιούχοι , όπως  και  ο  ιδιωτικός  τοµέας . Σε  ένα 

περιβάλλον όπου η τιµαριθµική προσαρµογή επιβαρύνεται από τις αυξήσεις στο φόρο 

προστιθέµενης αξίας  και  τα  νοικοκυριά  επιβαρύνονται  απ ό ολοένα  και  πρόσθετους 

φόρους, η  περικοπή  των  εσόδων  δυσχεραίνει  την  οικονοµική  θέση  των  Ελλήνων. 

Πολλοί Έλληνες  διατύπωναν  παράπονα  στο  παρελθόν  για  την  οικονοµική  τους  θέση 

πριν από  την  επιβολή  των  µέτρων και  οποιαδήποτε  αύξηση  θεωρείτω  δεδοµένη  και 

αµελητέα. Ύστερα όµως από την επιβολή των έκτακτων µέτρων και την περικοπή των 

µισθών, τα οποία µειώνουν το διαθέσιµο εισόδηµα τους, η οικονοµική κατάσταση και 

το ηθικό  των  εργαζοµένων  και  των  συνταξιούχων  έχει  υποστεί  µεγάλο πλήγµα. 

Δεδοµένου λοιπόν ότι οι άνθρωποι βιώνουν πιο έντονα τις απώλειες παρά τα κέρδη και 

δεδοµένου ότι  λαµβάνουν  υπόψη  τις  µεταβολές στο  πλούτο  τους  σε  σχέση  µε το 

σηµείο αναφοράς  το  οποίο  θέτουν , και  αυτό  στη  δεδοµένη  περίπτωση  είναι  η  αρχική 

τους οικονοµική  κατάσταση  πριν  τις  περικοπέ ς στους  µισθούς και  την  επιβολή 
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επιπρόσθετων φόρων , διαπιστώνεται  ότι  η  επιρροή  των  περικοπών  έχει  δηµιουργήσει 

ένα αρνητικό  κλίµα . Το  αρνητικό  αυτό  κλίµα  είναι  αισθητό  τόσο  ως  προς  την 

κατανάλωση, η  οποία  έχει  µειωθεί δραστικά , όπως  και  το  λιανεµπόριο  έχε ι πληγεί 

σηµαντικά, όσο  και  ως  προς  οποιουδήποτε  είδους  επενδύσεις  είτε  πρόκειται  για 

χρηµατιστηριακές είτε για αγορά διαρκών αγαθών.  

 

Αντίστοιχη, θα  µπορούσε να  ειπωθεί  πως  είναι  και  η  ψυχολογία  εκείνων  των 

µακροχρόνιων επενδυτών  του  ελληνικού  Χρηµατιστη ρίου, οι  οποίοι  αποκόµιζαν 

µεγάλα κέρδη  επί  σειρά  ετών  πριν  και  µετά την  κρίση  του  1999, και  των  οποίων  τα 

χαρτοφυλάκεια καταγράφουν αυτή τη στιγµή σηµαντικές ζηµιές. Είναι προφανές ότι οι 

επενδυτές αποµονώνουν στο µυαλό τους τις ζηµίες από τα πραγµατοποιηθέντα  κέρδη, 

τα οποία  θεωρούν  δεδοµένα , και  τα  αντιµετωπίζουν  σαν  µεµονωµένο γεγονός. 

Ανεξάρτητα δηλαδή  από  τις  αποδόσεις  που  µπορεί να  είχαν  επιτύχει  στο  παρελθόν, 

εµµένουν να  θρηνούν  για  τις  ζηµίες  που  καταγράφουν  σήµερα , παίρνοντας  την 

προηγούµενη κερδοφόρα κατάσταση ως δεδοµένη.    

 

2.5.2. ΝΟΗΤΙΚΗ ΛΟΓΙΣΤΙΚΗ (MENTAL ACCOUNTING) 
 
Η εννοια  της  νοητικής  λογιστικής  βασίστηκε  για  τη  θεµελίωση  της  στη  θεωρία  της 

προοπτικής. Σύµφωνα  µε τους  Αλεξάκη  και  Ξανθάκη  (2008), η  νοητική  λογιστική 

αποτελει µέρος της  θεωρίας  τω ν προσδοκιών  και  αναφέρεται  στην  τάση  των 

ανθρώπων να  κατηγοριοποιούν  συγκεκριµένα  γεγονότα  σε  διαφορετικούς  νοητικούς 

λογαριασµούς που  κατασκευάζονται  βάσει  συγκεκριµένων  χαρακτηριστικών. 

Σύµφωνα µε τον Thaler (1985), η νοητική λογιστική είναι µία τάση των ατόµων  να  

κωδικοποιούν, να  κατηγοριοποιούν  και  να  αξιολογούν  οικονοµικές  εκροές.  Οι 

νοητικοί λογαριασµοί  µπορούν να  αποµονωθούν  όχι  µόνο ανά  περιεχόµενο  αλλά  και 

ως προς  τις  χρονικές  στιγµές. Η βασική  ιδέα που χαρακτηρίζει  τη  νοητική  λογιστική 

είναι ότι όταν τα  άτοµα  λαµβάνουν  µία απόφαση, τείνουν να κατηγοριοποιούν τους 

διαφορετικούς τύπους  επενδυτικών  κινδύνων  που  αντιµετωπίζουν σε διαφορετικούς 

νοητικούς λογαριασµούς  και στη συνέχεια  να εφαρµόζουν τους  κανόνες των 

αποφάσεων της  θεωρίας  των  προσδοκιών  σ ε κάθε  λογαριασµό , δίχως  να  λάβουν 

υπόψη τους πιθανές αλληλεπιδράσεις  µεταξύ τους . Bάσει των Barberis και Thaler 

(2003), ένα  σηµαντικό  χαρακτηριστικό  της  νοητικής  λογιστικής  είναι  η  έννοια  στης 
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«στενής πλαισίωσης », η  οποία  είναι  η  τάση  των  ατόµων  να  αντιµε τωπίζουν 

µεµονωµένα στοιχήµατα χωριστά από άλλες ποσότητες πλούτου. Με άλλα λόγια, όταν 

προσφέρεται ένα  στοίχηµα , τα  άτοµα  συνήθως  το  εκτιµούν  σαν  να  είναι  το  µοναδικό 

στοίχηµα που  αντιµετωπίζουν , δίχως  να  το  ενοποιούν  µε κάποιο  προηγούµενο 

στοίχηµα για να εκτιµήσουν σωστά αν η νεά προσθήκη είναι συµφέρουσα.  

 

Σύµφωνα µε τους Shefrin και Statman (1984), ο Thaler επινόησε το  πλαίσιο  της 

νοητικής λογιστικής µε σκοπό να δηµιουργήσει µία βάση για τον τρόπο που οι λήπτες 

αποφάσεων διατυπώνουν τα στοιχήµατα. Η νοητική λογιστική επίσης χρησιµοποιείται 

προκειµένου να  εξηγηθεί  γιατί  ένας  επενδυτής  είναι  πιθανό  να  απέχει  από  την 

αναπροσαρµογή του σηµείου αναφοράς του ως προς µία µετοχή. Όταν αγοράζεται µία 

νέα µετοχή, ένας νέος νοητός λογαριασµός ανοίγεται και το φυσικό σηµείο αναφοράς 

είναι η  τιµή  αγοράς , ενώ  παράλληλα  ένας  ανοιχτός  λογαριασµός  διατηρείται  όπου 

καταγράφονται κέρδη και ζηµιές αναφορικά µε την τιµή αγοράς. Όταν ένας επενδυτής 

κατέχει δύο  µετοχές οι  αποδόσεις  τους  θα  µπορούσαν να  ενοποιηθούν  και  να 

αποτελέσουν ένα  λογαριασµό . Στο  µυαλό, όµως , των  επενδυτών  διατηρούνται  σε 

χωριστούς λογαριασµούς  και  ο  επενδυτής  καταγράφει  τα  οποιαδήποτε  κέρδη  και 

ζηµιές όχι  συνολικά  για  το  χαρτοφυλάκιο  του , αλλά  µεµονωµένα ανά  µετοχή. Αν, 

λοιπόν, ο  εν  λόγω  επενδυτής  κληθεί  να  ρευστοποιήσει  τη  µία µετοχή του  και  να 

χρησιµοποιήσει ποσό για να επενδύσει στη δεύτερη, θα είναι ιδιαίτερα διστακτικός να 

προχωρήσει, ιδιαίτερα αν από τη µετοχή  που θα κληθεί να ρευστοποιήσει προκύπτουν 

ζηµιές και  άσχετα  αν  από  την  απόδοση  της  άλλης µετοχής προκύπτουν  κέρδη . Το 

παραπάνω φαινόµενο  περιγράφει  την  αποστροφή  του  επενδυτή  να  συνειδητοποιήσει 

τις ζηµιές του.  

 

Η παραπάνω  θεωρία  δύναται  να  βρει  εφαρµογή  και  στην  αντίληψη  του  επενδυτή 

αναφορικά µε τη  λήψη  ενός  µερίσµατος από  µία µετοχή και  στ α αντίστοιχης  αξίας 

κέρδη κεφαλαίου . Εάν  εξαιρεθούν  οι  τυχόν  φόροι  που  επιβάλλονται  στις  δύο 

κατηγορίες εισροών , ένας  επενδυτής  θα  έπρεπε  να  είναι  αδιάφορος  ως  προς  την 

επιλογή ανάµεσα  στις  δύο  εισροές  (Αλεξάκης και  Ξανθάκης , 2008). Οι  δύο  όµως 

εισροές είν αι διαφορετικές  για  τον  επενδυτή  γιατί  κατατάσσονται  σε  διαφορετικό 

νοητό λογαριασµό. 
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Αναφορικά µε τη σύνδεση του παραπάνω φαινοµένου µε την ελληνική αγορά και την 

κρίση που  τη  διέπει , θα  µπορούσε να  αναφερθεί  το  παράδειγµα  των  ελληνικών 

επιχειρήσεων που λόγω της κρίσης αναγκάζονται να αποχωρήσουν από κάποιες χώρες 

ή να  κλείσουν  καταστήµατα  λόγω  των  ζηµιών  που  µπορεί να  πραγµατοποιούν  αυτά. 

Οι εταιρείες  τείνουν  να  αποµονώνουν  την  απόδοση  της  κάθε  επένδυσης/κάθε 

καταστήµατος και  να  µην τη  συµψηφίζουν  µε το  συνολικό  αποτέλεσµα , άσχετα  αν  η 

επιχείρηση/ ο  όµιλος  καταγράφει  στο  σύνολο  κέρδη . Αντίθετα , αντιµετωπίζουν  την 

κάθε περίπτωση  µεµονωµένα και  ανάλογα  πράττουν . Αντίστοιχα  θα  µπορούσε να 

ερµηνευτεί και  η  τάση  που  διακατέχει  τους  επενδυτές  του  ελληνικού  χρηµατιστηρίου 

να αποχωρούν  µαζικά από  τις  θέσεις  τους , όταν  κάποιες  από  τις  µετοχές του 

χαρτοφυλακίου τους καταγράφουν ζηµιές, ενώ προφανώς κάποιες άλλες καταγράφουν 

κέρδη.  Σαφώς, το γενικότερο κλίµα δεν ευνοεί τη διακράτηση των θέσεων τους, όµως, 

σίγουρα, η νοητική  λογιστική  παίζει  κάποιο  ρόλο  στην  τακτική  που  ακολουθούν 

τελευταία. Το  ίδιο , ωστόσο , συµβαίνει  και  µε τον  Έλληνα  καταναλωτή  που  στην 

παρούσα φάση  βιώνει  την  καταβαράθρωση  του  βιοτικού  του  επιπέδου  µέσα από  τη 

δραστική µείωση του διαθέσιµου εισοδήµατός του. Ο ίδιος δυσανασχετεί µε την κρίση 

και τη  ζηµία  που  συνεχώς  υφίσταται , χωρίς  να  λαµβάνει  καθόλου  υπόψιν  του  τις 

παράπλευρα κέρδη  αυτής  της  κρίσης , που  δεν  είναι  άλλα  από  τη  µείωση των  τιµών 

κάποιων προϊόντων  και  υπηρεσιών , αλλά  και  την  ύπαρξη  δια θέσιµων προσφορών. 

Αντίθετα, επικεντρώνεται  στην  υποβάθµιση  της  καθηµερινότητάς  του  και  στην 

αδικαιολόγητη ελάττωση  της  αγοραστικής  του  δύναµης . Είναι  προφανές  ότι  εστιάζει 

στις απώλειες που υφίσταται χωρίς να τις συµψηφίζει µε τα κέρδη που έχουν προκύψει 

από την  παρούσα  κατάσταση , αποµονώνοντας  την  απόλυτη  µείωση των  εσόδων  του 

από την αγοραστική δύναµη που το ίδιο του προσφέρει αυτή τη στιγµή. 

 

2.5.3. ΠΛΑΙΣΙΩΣΗ-ΔΙΑΤΥΠΩΣΗ (FRAMING)  
 
Σύµφωνα µε τους Scheufele και  Tewksbury (2007), η  πλαισίωση  βασίζεται  στην 

υπόθεση πως  ο  τρόπος  που  χαρακτηρίζεται  µία είδηση  από  τα  Μέσα  Μαζικής 

Ενηµέρωσης, επηρεάζει  το  τρόπο  µε τον  οποίο  αντιλαµβάνεται  το  κοινό  το  εν  λόγω 

θέµα. Η πλαισίωση έχει τις ρίζες της στην ψυχολογία και στην κοινωνιολογία, αλλά οι 

ψυχολογικές βάσεις  της  τέθη καν από  την  εµπειρική  δουλειά  των Kahneman και 

Tversky (1979, 1984). Οι εν λόγω ερευνητές εξέτασαν πώς διαφορετικές διατυπώσεις 
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ουσιαστικά ιδίων  σεναρίων  επηρεάζουν  τις  αποφάσεις  και  τις  εκτιµήσεις  των 

ανθρώπων αναφορικά  µε τις  διάφορες  επιλογές  που  τους  π αρουσιάζονται. Οι  

κοινωνικές, ωστόσο, βάσεις της θεωρίας τέθηκαν από τον Goffman (1974) και άλλους, 

οι οποίοι  υπέθεσαν  ότι  τα  άτοµα  δεν  αντιλαµβάνονται  τον  κόσµο  συνολικά  και 

συνεχώς δυσκολεύονται να εξηγήσουν τις εµπειρίες της ζωής τους και να καταλήξουν 

σε ένα  συµπέρασµα  αναφορικά  µε το  περιβάλλον  τους . Σύµφωνα  µε το Goffman 

(1974), για να µπορέσουν τα άτοµα να  επεξεργαστούν  σωστά  νέες  πληροφορίες, 

εφαρµόζουν επεξηγηµατικά  σχήµατα  ή  αρχικά  πλαίσια  µε σκοπό  να 

κατηγοριοποίησουν τις πληροφορίες και να τις ερµηνεύσουν µε νόηµα. 

 

Συνεπώς, η πλαισίωση είναι συστατικό της µακροοικονοµίας και της µικροοικονοµίας. 

Ως συστατικό  της  πρώτης , ο  όρος  πλαισίωση  αναφέρεται  στον  τρόπο  παρουσίασης 

που οι  δηµοσιογράφοι  και  άλλα  µέσα ενηµέρωσης  χρησιµοποιούν  για  να 

παρουσιάσουν µία πληροφορία µε τρόπο ώστε να ταιριάζει µε τα υπάρχουσα σχήµατα 

στο κοινό  τους . Σε  µικροοικονοµικό επίπεδο , η  πλαισίωση  περιγράφει  πώς  οι 

άνθρωποι χρησοιµοποιούν  τις  πληροφορίες  και  τα  χαρακτηριστικά  παρουσίασης 

αναφορικά µε θέµατα, καθώς σχηµατίζουν τις εντυπώσεις τους. Γενικότερα, ο τρόπος 

µε τον  οποίο  παρουσιάζεται  ένα  γεγονός  επηρεάζει  και  τον  τρόπο  που  τον 

αντιλαµβάνονται τα άτοµα.  

 

Χαρακτηριστικό παράδειγµα  πλαισίωσης  στη  σηµερινή  Ελλάδα  αποτελεί  η 

παρουσίαση της  οικονοµικής  κρίσης  η  οποία  διέπ ει την  χώρα  µέσα από  τα  Μέσα 

Μαζικής Ενηµέρωσης . Συγκεκριµένα , τα  ΜΜΕ  δύναται  να  δώσουν  έµφαση  σε  ένα 

γεγονός µε τον  τρόπο  που  το  παρουσιάζουν  και  να  δηµιουργήσουν  συναισθήµατα 

άγχους στο  κοινό  προκειµένου  να  «πουλήσουν» την  είδηση  τους  και  να  αυξηθεί  η 

ακροαµατικότητα τους , ενώ  σε  αντίθετες  περιπτώσεις  µπορεί να  µην παρουσιάσουν 

καν ένα  γεγονός  είτε  γιατί  αντικρούεται  στα  συµφέροντα  τους  είτε  γιατί  δεν  είναι 

εµπορικό. Συνεπώς , τα  άτοµα  δύνανται  να  σχηµατίσουν  διαφορετική  και  συχνά 

λανθάνουσα εικόνα  για  την  κατάσταση  και  να  µην µπορούν να  σχηµατίσουν  µία 

ολοκληρωµένη και  σωστή  άποψη  για  την  κατάσταση  της  ελληνικής  οικονοµίας. 

Αντίστοιχα, οι επιχειρήσεις από τη µεριά τους τείνουν να δίνουν έµφαση στη µείωση 

των κερδών τους και στην επιτακτική ανάγκη µείωσης του µισθολογικού κόστους, σαν 

να αποτελεί αυτός τον µοναδικό παράγοντα που θα συµβάλει στην αποκατάσταση του 

συνολικού τους  οικονοµικού  αποτελέσµατος . Τείνουν  δηλαδή  να  επικοινωνούν  οι 
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ίδιοι, αλλά  και  τα  ΜΜΕ , στον  κόσµο  και  ειδικότερα  στους  εργαζοµένους , πω ς η  

κάθετη µείωση µισθών, αλλά  και  συντάξεων  είναι  η  µοναδική λύση  η  χώρα  να  βγει 

από το αδιέξοδο και να καταστεί και πάλι η χώρα ανταγωνιστική.  

 

2.5.4. ΑΠΟΣΤΡΟΦΗ ΖΗΜΙΑΣ (LOSS AVERSION) 
 
Σύµφωνα µε τους Kahneman και Tversky (1979), παρουσιάζεται  ασυµµετρία  µεταξύ 

του βαθµού  χρησιµότητας  που  τα  άτοµα  αντλούν  από  τις  απώλειες  και  τα  κέρδη  και 

αυτό εξηγεί  και  την  καµπυλότητα  της  συνάρτησης  αξίας , η  οποία  είναι  περισσότερο 

απότοµη στη περιοχή των απωλειών και λιγότερο στη περιοχή των κερδών. Η εν λόγω 

ασυµµετρία ονο µάζεται αποστροφή  ζηµιάς . Εµπειρικές  µελέτες έχουν  δείξει 

(Αλεξάκης και Ξανθάκης, 2008) ότι οι απώλειες σταθµίζονται σχεδόν διπλάσια από τα 

κέρδη. Συνεπώς, αν κάποιος απωλέσει ένα χρηµατικό ποσό, η πικρία που θα αισθανθεί 

θα είναι  διπλάσια  από  την  ευχαρίστ ηση που  θα  αντλήσει  αν  κερδίσει  το  αντίστοιχο 

ποσό. Με  άλλα  λόγια , τα  άτοµα  βιώνουν  πολύ  πιο  έντονα  το  αίσθηµα  της  απώλειας, 

παρά αυτό του κέρδους. 

 

Στο χρηµατιστηριακό  χώρο , οι  επενδυτές  δυσκολεύονται  να  ρευστοποιήσουν  µία 

επένδυση που  παράγει  ζηµιές  ενώ πωλούν µετοχές που  παράγουν  κέρδη  πιο  εύκολα. 

Το φαινόµενο  αυτό  παρουσιάστηκε  από  τους Shefrin και Statman (1985) και 

ονοµάστηκε αποτέλεσµα προδιάθεσης (disposition effect). Συνεπώς, η προσπάθεια των 

επενδυτών να  αποφύγουν  την  αναγνώριση  ζηµιών , τους  οδηγε ί στη  διακράτηση 

µετοχών που παρουσιάζουν ζηµιές. Από την άλλη µεριά, όταν µία µετοχή παρουσιάζει 

κέρδη, οι  επενδυτές  δε  διστάζουν  να  τη  ρευστοποιήσουν  γρήγορα  προκειµένου  να 

αναγνωρίσουν άµεσα  κέρδη , έστω  και  µικρότερα σε  σχέση  µε την  ενδεχόµενη  άνοδο 

που θα παρουσιάσει η τιµή της µετοχής αν συνεχίσει την αύξουσα πορεία της.  

 

Αναφορικά µε την  ελληνική  οικονοµία  και  το  φαινόµενο  της  αποστροφής  προς  τις 

ζηµίες, θα µπορούσε να ειπωθεί πως αυτή η συµπεριφορά απαντάται κατά κόρον στη 

χρηµατιστηριακή αγορά  τόσο  στην  τωρινή  κρίση  όσο  και  σε  παλαιότερες  εποχές . Η 

αποστροφή των  ανθρώπων  προς  την  αναγνώριση  της  ζηµιάς  τους  οδηγεί  στη 

διακράτηση µετοχών, των  οποίων  η  τιµή  ακολουθεί  φθίνουσα  πορεία  µε αποτέλεσµα 

να χάνουν  σηµαντικό  µέρος της  περιουσίας  τους  και  να  παραµένουν εγκλωβισµένοι 
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στην αγορά . Τείνουν , δηλαδή , να  διακρατούν  για  µεγαλύτερο συγκριτικά  χρονικό 

διάστηµα µετοχές µε αρνητικές επιδόσεις, µε την ελπίδα ότι σύντοµα θα ανακάµψουν, 

ενώ αντίθετα  τείνουν  να  ρευστοποιούν  πολύ  σύντοµα  κερδοφόρες  µετοχές, παρόλ ο 

που µπορεί να  έχουν  ακόµα  πιο  ευοίωνες  προοπτικές . Αντίστοιχη  συµπεριφορά  θα 

µπορούσε να  ειπωθεί  πως  επιδεικνύουν  και  οι  ελληνικές  επιχειρήσεις , οι  οποίες 

εµφανίζονται εξαιρετικά  αργές  και  δυσκίνητες  στο  να  αποχωριστούν  ζηµιογόνες 

επενδύσεις, µε την  ελπί δα ότι  θα  µεταβληθεί η  τάση  της  αγοράς . Εξίσου  καλό 

παράδειγµα συµπεριφοράς  αποστροφής  προς  τη  ζηµία  αποτελούν , όµως , και  οι 

Έλληνες ιδιοκτήτες  ακινήτων , και  δει  οι  εργολάβοι  πολυκατοικειών , οι  οποίοι 

επιµένουν να  αρνούνται  τη  µείωση των  τιµών  πώλησης  των ακινήτων τους , µε την 

ελπίδα ότι  η  αγορά  θα  ανακάµψει  σύντοµα . Ενώ  στις  απαρχές  της  κρίσης  θα 

µπορούσαν να είχαν θυσιάσει µέρος των κερδών τους ελαττώνοντας ελαφρά τις τιµές 

και να  αποφύγουν  τη  συσσώρευση  απούλητων  ακινήτων , βρέθηκαν  ξαφνικά 

εγκλωβισµένοι σε µία κατάσταση  τελµατική . Από  τη  µία η  δανειακή  στρόφιγγα  έχει 

από καιρού στερέψει, αποκλείοντας επίδοξους αγοραστές ακινήτων από την αγορά και 

από την  άλλη  οι  συνεχείς  φόροι  στα  ακίνητα , έχουν  επιφέρει  στους  εργολάβους , και 

γενικότερα τους ιδιοκτήτες ακινήτων, ασύµφορα βάρη.  

 

2.5.5. ΑΠΟΣΤΡΟΦΗ ΜΕΤΑΝΟΙΑΣ (REGRET AVERSION)  
 
Σύµφωνα µε τους Shefrin και Statman (1985), ένας  επενδυτής  αποφεύγει  να 

ρευστοποιήσει µία µετοχή που  παρουσιάζει  ζηµιές  για  να  αποφύγει  την  αναγνώριση 

των ζηµιών . Το  συγκεκριµένο  φαινόµενο  τα υτίζεται µε το  φαινόµενο  αποστροφής 

προς τις ζηµίες. Ο επενδυτής όµως αποφεύγει να ρεσυτοποιήσει τη µετοχή και για να 

αποφύγει να  αισθανθεί  µετάνοια για  τη  λάθος  εκτίµηση  του . Το  αίσθηµα  της 

µετανοίας µπορεί να  ενισχυθεί  και  από  το  γεγονός  ότι  ο  επενδυτής θα πρέπει  να 

παραδεχτεί το λάθος του ενώπιον του εαυτού του αλλά και του περιβάλλοντός του. Το 

φαινόµενο της  αποστροφής  µετανοίας έχει  συζητηθεί  τόσο  από  τους Kahneman και 

Tversky (1979) όσο  και  από  τον Thaler. Η  µετάνοια είναι  ένα  συναίσθηµα  που 

συνδέεται µε την µεταγενέστερη γνώση ότι µία διαφορετική παρελθούσα απόφαση θα 

είχε καλύτερη  έκβαση  από  αυτή  που  έχει  η  απόφαση  που  επιλέχθηκε . Στον  αντίποδα 

της µετανοίας βρίσκεται το αίσθηµα της υπερηφάνειας. Συνεπώς, ρευστοποιώντας µία 
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µέτοχή που παρουσιάζει ζηµιές προκαλείται στο άτοµο µετάνοια, ενώ η πώληση µιας 

µετοχής που παρουσιάζει κέρδη του δηµιουργεί υπερηφάνεια.  

 

Η θεωρία της µετανοίας δύναται να βρει εφαρµογή στο χρηµατιστηριακό χώρο και να 

εξηγήσει τα  φαινόµενα  πανικού  που  παρουσιάστηκαν  τόσο  κατά  την  κρίση  του 

ελληνικού χρηµατιστηρίου το 1999, όσο και στην τρέχουσα κατάσταση. Οι επενδυτές 

αποφεύγουν να ρευστοποιήσουν τις µετοχές τους τόσο λόγω αποστροφής αναγνώρισης 

ζηµίας, όσο και λόγω της αποστροφής της µετανοίας µε το φόβο της αναγνώρισης µίας 

αποτυχηµένης επενδυτικής  επιλογής , η  οποία  θα  οδηγήσει  τους  ίδιους  να  βιώσουν 

ταπεινωτικά συναισθήµατα  αναφέροντας  την  απώλεια . Όταν , ωστόσο , οι  επενδυτές 

αποφασίσουν να ρευστοποιήσουν τις µετοχές τους, εκείνη την ώρα ενεργοποιείται και 

το φαινόµενο  της  αγέλης , καθώς  ο  ένας  επενδυτής  συµπαρασύρεται  από  τις  κινήσεις 

των υπολοίπων . Συνεπώς , στη  δεδοµένη  χρονική  στγµή  υπάρχουν  περισσότεροι 

διαθέσιµοι πωλητές, και ελάχιστοι ή καθόλου αγοραστές. Η αξία των εν λόγω µετοχών 

µειώνεται συνεχώς, καθώς οι πωλητές είναι διατεθιµένοι να πωλήσουν χαµηλώνοντας 

συνεχώς τις  τιµές . Το  αποτέλεσµα  της  κίνησης  αυτής  είναι  οι  τιµές  να  κατρακυλούν, 

ενώ δεν  πραγµατοποιούνται  συναλλαγές , λόγω  της  µη-ταύτισης των  τιµών  µεταξύ 

πωλητών και  αγοραστών . Οι  επενδυτές  παραµένουν , συνακόλουθα , ε γκλωβισµένοι 

στην αγορά καταγράφοντας σηµαντικές απώλειες.  

 

Το παράδειγµα  των  ιδιοκτητών  ακινήτων  που  αναφέρθηκε  στη  συµπεριφορά  της 

αποστροφής ζηµίας , βρίσκει  αντίστοιχα  εφαρµογή  και  στη  συµπεριφορά  της 

αποστροφής µετανοίας. Οι  ιδιοκτήτες  ακινήτων / εργολάβοι επιµένουν  στις  παρούσες 

υψηλές τιµές , παρά  την  ύφεση  που  βιώνουµε , συσσωρεύοντας  κατά  αυτόν  τον  τρόπο 

απούλητα ακίνητα . Ο  φόβος  τους  προς  την  καταγραφή  ζηµιών  αποτελεί  σίγουρα  τη 

µία συνιστώσα  των  ενεργειών  τους . Από  την  άλλη , σαν  επαγγελµατίες  σίγουρ α 

βιώνουν και  το  αίσθηµα  αποστροφής  προς  τη  µετάνοια. Ειδικά  στην  Ελλάδα , που  η 

αγορά είναι  αρκετά  κλειστή  και  περιορισµένη , ο  φόβος  για  έναν  επαγγελµατία  να 

παραδεχτεί µία λάθος  επαγγελµατική  κίνηση , σίγουρα  στοιχειώνει  τη  συνείδησή  του 

και τον οδηγεί συχνά σε λάθος επιλογές. Είναι προφανές ότι αντίστοιχα συναισθήµατα 

διακατέχουν και  γενικότερα  τους  Έλληνες  µικροµεσαίους και  µη επιχειρηµατίες , που 

εµφανίζονται προσκολληµένοι  στις  επιχειρηµατικές  τους  επιλογές , αδυνατώντας 

συχνά να  διακρίνουν  το  τέλµα  στο  οποίο οι  ίδιες  τους  οδηγούν . Το  συναίσθηµα  της 

ταπείνωσης που  ενδεχοµένως  θα  βιώσουν  εγκαταλείποντας  τις  επιλογές  τους, 



 64 

εµφανίζεται συχνά  να  είναι  πιο  δυνατό  και  από  το  αίσθηµα  της  επαγγελµατικής 

επιβίωσης, µε αποτέλεσµα να είναι το πείσµα τους που καθοδηγεί τις κινήσεις τους και 

λιγότερο η λογική τους.    

 

Είναι προφανές  ότι  στα  περισσότερα  από  τα  παραδείγµατα  τα  οποία  αναφέρθηκαν 

βρίσκουν εφαρµογή  περισσότερες  της  µίας συµπεριφοράς . Εξάλλου , η  ανθρώπινη 

συµπεριφορά αποτελεί  το  αποτέλεσµα  πολλαπλών  συνιστωσών και  παραγόντων  που 

επιδρούν στη συνείδηση και το υποσυνείδητο των ανθρώπων. Αυτή η επικάλυψη που 

συχνά παρατηρείται  στα αναφερόµενα παραδείγµατα αποτελεί συχνά παρεπόµενο της 

λεπτής διαχωριστικής  γραµµής  που  χωρίζει  κάποιες  συµπεριφορές  και  που  συχνά 

καθιστά αδύνατο  κάποιες  ενέργειες  να  αποδοθούν  αµιγώς  σε  µία και  µοναδική 

συµπεριφορά. Ωστόσο , είναι  η  ίδια  η  πολυπλοκότητα  της  ανθρώπινη  φύσης  και 

συµπεριφοράς που  την  καθιστά  αντικείµενο  ποικίλων  µελετών και  που  καθιστά  το 

πεδίο της έρευνας ατελεύτητο.   

 

ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑ 

 
Η Συµπεριφορική  Χρηµατοοικονοµική  εξελλίσσεται  στο  νέο  ρεύµα  της 

χρηµατοοικονοµικής επιστήµης , πάνω  στο  οποίο  οι  επιστήµονες  έχουνε  βασίσει  τις 

ελπίδες τους για την επίλυση των ανωµαλιών που ταλανίζουν τις χρηµαταγορές και µε 

βάση το  οποίο  ελπ ίζουν να  δώσουν  απαντήσεις  σχετικά  µε τις  ανθρώπινες 

συµπεριφορές που  οδηγούν  σε  αυτές  τις  ανωµαλίες . Η  Συµπεριφορική 

Χρηµατοοικονοµική τηρεί  πολλές  από  τις  προϋποθέσεις  που  απαιτούνται  για  να 

αποτελέσει ένα  αντίστοιχο  υπόδειγµα -σταθµό, όπως  αυτό  της  Θεωρί ας των 

Αποτελεσµατικών Αγορών . Ωστόσο , ο  δρόµος  που  έχει  διανύσει  είναι  ακόµα  πολύ 

σύντοµος και  αποµένουν  ακόµα  πολλά  εµπόδια  που  πρέπει  να  υπερκεραστούν . Η 

έλλειψη ενός  ευρέως  αποδεκτού  θεωρ ητικού πλαισίου , το  οποίο  είναι  εύ κολα 

εφαρµοστέο σε  ποικίλες  περ ιστάσεις, κάνει  τους  οικονοµολόγους  να  αντιµετωπίζουν 

τον κλάδο  µε βαθύ  σκεπτικισµό   Ωστόσο , η  πρακτική  και  η  έρευνα  συνεχώς 

αποδεικνύουν ότι  η  Συµπεριφορική  Χρηµατοοικονοµική  καταλαµβάνει  συνεχώς 

καινούριο έδαφος.  
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Σκοπός της  παρούσας  διατριβής  είναι  µέσα από  τη  σύντοµη  παρουσίαση  της 

Υπόθεσης των  Αποτελεσµατικών  Αγορών  και  την  ιστορική  αναδροµή  που  τελικά 

οδήγησε στη  γέννηση  του  κλάδου  της  Συµπεριφορικής  Χρηµατοοικονοµικής , να  

παρουσιαστούν και  να  αναλυθούν  κάποιες  από  τις  ποικίλες  ανωµαλίες  που 

παραβιάζουν την  ΕΜΗ  στις  κατά  τόπους  παγκόσµιες  χρηµαταγορές . Πρωτίστως, 

όµως, µέσα από  την  παρούσα  διατριβή  επιχειρείται  η   παρουσίαση  και  ανάλυση  των 

κυριοτέρων συµπεριφορών της Συµπεριφορικής Χρηµατοοικονοµικής και ο τρόπος µε 

τον οποίον  αυτές  εκδηλώνονται  σε χώρες που  βρίσκονται  σε  κρίση , όπως  η  Ελλάδα. 

Μέσα από  ποικίλα  παραδείγµατα  που  αντλήθηκαν  από  τον  κλάδο  των 

χρηµατιστηρίων, των  επιχειρήσεων , αλλά  και  της  απλής  καθηµερινής  ζωής  στην 

Ελλάδα, επιχειρείται να τονιστεί το ευρύ φάσµα των δραστηριοτήτων που επηρεάζεται 

από αυτές  τις  συµπεριφορές . Διερευνώντας  περεταίρω  τον  τρόπο  µε τον  οποίον  οι 

ανθρώπινες προτιµήσεις  και  πεποιθήσεις  επηρεάζουν  τελικά  την  ανθρώπινη 

συµπεριφορά, θα  µπορούσαν να  αντληθούν  σηµαντικά  ευρήµατα  σχετικά  µε την 

απόλυτη µαθηµατικοποίηση του  µοντέλου της  ανθρώπινης  συµπεριφοράς  και  του 

τρόπου µε τον οποίον αυτή εκδηλώνεται.  

 

Ενδεικτικά, είναι  χαρακτηριστικό  πως  βάσει  της  Συµπεριφορικής  Χρηµατοοικονικής 

δύναται να  εξηγηθούν  φαινόµενα  όπως  η  χρηµατιστηριακή  κρίση  στην  Ελλάδα  τόσο 

κατά το  1999 όσο  και  από  το  2007 και  µέχρι σήµερα  µέσω των  φαινοµένων  της 

αποστροφής ζηµιών , της  αποστροφής  µετάνοιας αλλά  και  της  προσκόλλησης - 

αγκίστρωσης. Η  αναζήτηση  υψηλών  και  γρήγορων  αποδόσεων , χωρίς  εκτίµηση  των 

κινδύνων που  απορρέουν  λόγω  κακής  ή  ελλειπούς  πληροφόρησης  των  επενδυτών 

διαµορφώνουν µια αγελαία  συµπεριφορά  των  συµµετοχόντων  στην  αγορά, 

αυξάνοντας τον  αριθµό  των  εσφαλµένων  επενδυτικών  εκτιµήσεων  και  αποφάσεων 

αλλά και  ταυτόχρονα  ισχυροποιώντας  το  ρόλο  των  οίκων  αξιολόγησης , ως 

διαµεσολαβητών πλη ροφόρησης. Επιπροσθέτως , το  φαινόµενο  της 

πλαισίωσης/διατύπωσης βρίσκει  εφαρµογή  στην  επιλεκτική  ενηµέρωση  που 

πραγµατοποιείται από  τα  Μέσα  Μαζικής  Ενηµέρωσης , µε αποτέλεσµα  οι  Έλληνες 

πολίτες να  στερούνται  µιας ολοκληρωµένης  και  σαφούς  εικόνας  της  επικρατ ούσας 

κατάστασης στην πατρίδα τους. Φαινόµενα όπως αυτό της αισιοδοξίας που διακατέχει 

τους επιχειρηµατίες  και  τα  στελέχη  µιας επιχείρησης  αναφορικά  µε την  πορεία  των 

προϊόντων και  την  ανάπτυξη  των  εταιρειών  είναι  φαινόµενα  που  βρίσκουν  εφαρµογή 

τόσο παγκο σµίως όσο  και  στην  σηµερινή  ελληνική  αγορά . Το  σίγουρο  είναι  ότι  το 
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χρηµατοπιστωτικό σύστηµα  πρέπει  να  αποκτήσει  πιο  κραταιά  θεµέλια  και  να  µην 

εγκολπώνεται ανθρώπινες αδυναµίες διατηρώντας, όµως, την ευελιξία του, η οποία και 

αποτελεί βασική  παράµετρος  µιας υγειούς  κοινωνίας . Τέλος , ασπάζοντας  την  άποψη 

του καθηγητή Ιστορίας Harold James, ο οποίος συνέκρινε τη µεγάλη κρίση του ‘29 µε 

τη σηµερινή, η παγκόσµια προοπτική αποτυγχάνει διότι οι άνθρωποι και οι θεσµοί δε 

µπορούν να  χειριστούν  µε τον  κατάλληλο  τρό πο τις  ψυχολογικές  και  θεσµικές 

συνέπειες του διασυνδεδεµένου κόσµου. 
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