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Επεξήγηση της Μεταβλητότητας της Αγοράς Συναλλάγµατος 

διαµέσου Συµπεριφορικών Παραγόντων 

Σηµαντικοί Όροι: Υπόθεση Αποτελεσµατικής Αγοράς, Θεωρία Χσρτοφυλακίου, Υπόδειγµα 

Αποτίµησης Περιουσιακών Στοιχείων, Υπόδειγµα Αντισταθµικής Αποτίµησης Κεφαλαιουχικών 

Αγαθών, Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική, Αγορές Χρήµατος, Αγορές Κεφαλαίου, Αγορά 

Συναλλάγµατος, Τεχνική Ανάλυση, Θεµελιώδης Ανάλυση, Συναίσθηµα Αγοράς, Τεκµαρτή 

Μεταβλητότητα, Δείκτες Καταναλωτικής Εµπιστοσύνης, Ποσοτική Χαλάρωση. 

 

Περίληψη 

«Ένας hedge fund manager, ένας πολιτικός του συντηρητικού κόµµατος και ένας νέος 

οικονοµολόγος πάνε σε ένα εστιατόριο και παραγγέλνουν κρασί. Δεν γνωρίζουµε τί συζητάνε αλλά 

και οι τρεις είναι υπέρµαχοι της άποψης ότι η Αµερικανική Κεντρική Τράπεζα βρίσκεται σε ένα 

επικίνδυνο µονοπάτι πληθωρισµού. Και όπως έχω γράψει πολλές πολλές φορές, αυτή η εµµονή µε 

τον πληθωρισµό, έχει αποδειχτεί εντυπωσιακά ανθεκτική, παρά την συνεχιζόµενη πενταετή 

εµπειρική αποτυχία. Γιατί; 

Αυτό που µου έρχεται στο µυαλό, είναι ότι έχουµε τρεις εµφανώς διαφορετικές ιστορίες σχετικά µε 

τις ρίζες της µανίας του σκληρού χρήµατος, οι οποίες προσωποποιούνται στους τρεις άντρες. Η µία 

είναι ότι οι πλούσιοι µισούν την δηµοσιονοµική επέκταση διότι φοβούνται ότι θα µειώσει τα έσοδα 

τους, θα διαβρώσει τον πλούτο τους και κατ’ επέκταση την επιρροή που αυτός αγοράζει. Η άλλη 

είναι ότι ο συντηρητισµός έχει γίνει ένας κλειστός χώρος διανόησης, εντός του οποίου οι ηγετικές 

µορφές πολιτικών οραµατίζονται ότι η αλήθεια για την οικονοµία βρίσκεται στο βιβλίο “Ο Άτλας 

επαναστάτησε”. Η τρίτη δε, υπογραµµίζει την εσωτερική εξέλιξη των οικονοµικών, σύµφωνα µε 

την οποία η άνοδος των ορθολογικών προσδοκιών οδήγησε σε µία τεράστια απαξίωση ακόµα και 

των πλέον βασικών µακροοικονοµικών µοντέλων. 

Φαινοµενικά, αυτές φαίνονται σαν ασυσχέτιστες µεταξύ τους ιστορίες, µε την τοµή τους να 

βρίσκεται ακριβώς στο σηµείο που συµπτωµατικά θα µπορούσε να κάνει την µεγαλύτερη ζηµιά. 

Αλλά πρέπει να υπάρχει και κάτι άλλο. 
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Σκέφτοµαι, σκέφτοµαι. Ίσως λίγο κρασί να βοηθήσει.» 

Τα παραπάνω ανήκουν στον Αµερικανό νοµπελίστα οικονοµολόγο Paul Krugman, σε άρθρο του 

στους New York Times, µε τίτλο “Three Roads to Hard Money”, όπως αυτό δηµοσιεύτηκε στις 

2 Σεπτεµβρίου 2014. Στην πραγµατικότητα αποτελούν το σχόλιο του, στην ιστορική, όπως 

αποδεικνύεται, οµιλία του Προέδρου της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας, Μάριο Ντράγκι 

στον Jackson Hole τον περασµένο Αύγουστο και την συνακόλουθη µείωση των επιτοκίων στα 

ιστορικά χαµηλά επίπεδα του ο.ο5% αλλά και µια σειρά µέτρων ποσοτικής χαλάρωσης που 

ανακοινώθηκε ότι πρόκειται να ακολουθήσει η ΕΚΤ, παρόµοια µε αυτά που ακολούθησαν οι 

Κεντρικές Τράπεζες των ΗΠΑ και της Βρετανίας για την αντιµετώπιση της χρηµατοπιστωτικής 

κρίσης του 2008. 

Η παρούσα µελέτη χρησιµοποιεί ως εφαλτήριο τις συνέπειες της ανακοίνωσης των µέτρων του 

ευρωπαίου τραπεζίτη στην παγκόσµια οικονοµία, προκειµένου να αναδείξει µία δύναµη που για 

δεκαετίες αγνοούσε η παγκόσµια ακαδηµαϊκή κοινότητα, αυτή του συναισθήµατος των 

επενδυτών στην πορεία και την διαµόρφωση των διεθνών χρηµατιστηριακών αγορών. Η δύναµη 

που απελευθερώνεται µε µια απλή ανακοίνωση µελλοντικών πρωτοβουλιών όπως η παρούσα 

και δηµιουργεί ένα ντόµινο εξελίξεων στον τραπεζικό, χρηµατιστηριακό, επενδυτικό τοµέα, 

επεκτείνεται στον επιχειρηµατικό κόσµο, προκαλεί διεθνείς εξελίξεις στις σχέσεις των κρατών 

και καταλήγει σε αυτό που αποκαλούµε “πραγµατική οικονοµία”. 

Είναι χαρακτηριστικό ότι τη στιγµή της ανακοίνωσης του Ντράγκι, το ευρώ σηµείωσε ελεύθερη 

πτώση, υποχωρώντας από το 1.3151 στο 1.2922 καταγράφοντας νέα χαµηλά από τον Ιούλιο του 

2013, συµπαρασύροντας ακόµα εντονότερα και τις υπόλοιπες ισοτιµίες του ευρώ. Την ίδια 

στιγµή, στελέχη της Goldman Sachs προειδοποίησαν ότι εάν το ευρώ πέσει κάτω από το φράγµα 

του 1.2900, υπάρχει κίνδυνος να διαταραχθούν οι σχέσεις Ευρώπης – Ηνωµένων Πολιτειών, 

λόγω της αύξησης της ανταγωνιστικότητας των ευρωπαϊκών προϊόντων σε σχέση µε τα 

αµερικάνικα, ενώ η Γερµανία και η Γαλλία εµφανίστηκαν έτοιµες να αντιδράσουν στην επόµενη 

Σύνοδο των Ευρωπαίων Υπουργών Οικονοµικών, αποτρέποντας τη δηµοσιονοµική στήριξη της 

οικονοµίας και τη χαλάρωση της πίεσης στις χώρες του Νότου. 

Μέσα από τη µελέτη αυτή καθίσταται ορατή η αλληλεπίδραση των οικονοµικών, κοινωνικών 

και γεωπολιτικών εξελίξεων µε τις χρηµατοπιστωτικές αγορές και ως βασικό εργαλείο για την 



	  8 

ανάδειξη του θέµατος, χρησιµοποιούµε την αγορά συναλλάγµατος και πιο συγκεκριµένα την 

συµπεριφορά αυτής στα ερεθίσµατα που δέχεται από το διαρκώς µεταβαλλόµενο περιβάλλον. 

Πάνω σε αυτή τη λογική, το πρώτο κεφάλαιο ξεκινάει µε την παρουσίαση της Θεωρίας της 

Αποτελεσµατικής Αγοράς. Αρχικά περιγράφεται η Υπόθεση αλλά και οι Μορφές της 

Αποτελεσµατικής Αγοράς, όπως αυτές διατυπώθηκαν από τον Fama, ενώ στη συνέχεια γίνεται η 

σύνδεση του µοντέλου µε τους περιορισµούς που θέτει η Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική. 

Στο δεύτερο κεφάλαιο ακολουθεί µία σύντοµη παράθεση της εξέλιξης της οικονοµικής σκέψης 

κατά τον 20ο αιώνα. Έχοντας στο επίκεντρο το µοντέλο του Fama, πραγµατοποιείται ανάλυση 

των βασικών οικονοµικών µοντέλων που χρησιµοποιούνται για τη λήψη επενδυτικών 

αποφάσεων. Ως αφετηρία τίθεται η «Θεωρία Χαρτοφυλακίου», όπως αυτή διατυπώθηκε από τον 

Markowitz το 1952 και στη συνέχεια ακολουθεί παρουσίαση του Υποδείγµατος Αποτίµησης 

Περιουσιακών Στοιχείων (CAPM) των Sharp και Lintner και του Υποδείγµατος Αντισταθµικής 

Αποτίµησης Κεφαλαιουχικών Αγαθών (APT) του  Ross, ενώ το κεφάλαιο ολοκληρώνεται µε µια 

σύντοµη παράθεση των νεότερων προεκτάσεων των Πολυµεταβλητών Υποδειγµάτων. 

Στο τρίτο κεφάλαιο, πραγµατοποιείται η εισαγωγή του αναγνώστη στο κοµµάτι της 

Συµπεριφορικής Χρηµατοοικονοµικής, προκειµένου να ερµηνευθούν αποκλίσεις και υπερβολές 

στην αγορά συναλλάγµατος, οι οποίες µπορούν να αποδοθούν σε µία σειρά από συµπεριφορικά 

σφάλµατα και ψυχολογικούς παράγοντες, που βρίσκονται εκτός του πλαισίου του «ορθολογικού 

επενδυτή». Για το λόγο αυτό, γίνεται ευρύτερη παρουσίαση της Συµπεριφορικής 

Χρηµατοοικονοµικής και ανάλυση των σηµαντικότερων Ευριστικών Κανόνων και 

Συµπεριφορικών Σφαλµάτων. 

Στο τέταρτο κεφάλαιο παρουσιάζεται αναλυτικά η λειτουργία του χρηµατοπιστωτικού 

συστήµατος και ο ρόλος των τραπεζών. Πραγµατοποιείται η περιγραφή της λειτουργίας των 

αγορών κεφαλαίου και χρήµατος, ενώ γίνεται εισαγωγή στις βασικές έννοιες της αγοράς 

συναλλάγµατος. 

Στο πέµπτο κεφάλαιο, δίνονται τα βασικά χαρακτηριστικά της αγοράς FOREX, όπως αυτά 

αποτυπώνονται µέσω της Πλατφόρµας Metatrader 4, ενώ ακολουθεί πλήρης ανάλυση µιας 

συναλλαγής στη συγκεκριµένη αγορά. Για το λόγο αυτό, πραγµατοποιείται λεπτοµερής 
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περιγραφή τόσο της Τεχνικής όσο και της Θεµελιώδους Ανάλυσης της Αγοράς, προκειµένου να 

εισαχθεί ο αναγνώστης στην πρακτική λειτουργία και συµπεριφορά της. 

Στο έκτο κεφάλαιο, γίνεται αποκωδικοποίηση της συµπεριφοράς των χρηµατιστηριακών αγορών 

ως συνάρτηση των σηµαντικότερων οικονοµικών, κοινωνικών και πολιτικών εξελίξεων, όπως 

αυτές αποτυπώνονται στην αγορά συναλλάγµατος. Παρουσιάζονται οι δείκτες COT 

(Commitment of Traders), VIX (Volatility Index), CCI (Consumer Confidence Index) και CSI 

(Consumer Sentiment Index), ως ενδεικτικότεροι για την αποτύπωση του συναισθήµατος της 

αγοράς, ενώ στη συνέχεια ακολουθεί η περιγραφή των σηµαντικότερων γεγονότων που έχουν 

λάβει χώρα στη παγκόσµια οικονοµία τους τελευταίους 9 µήνες και η ταυτόχρονη 

διαγραµµατική αποτύπωση της επίδρασης τους στις αγορές. 

Τέλος, στο έβδοµο κεφάλαιο πραγµατοποιείται εµπειρική διερεύνηση της σχέσης µεταξύ του 

συναισθήµατος µε την αγορά συναλλάγµατος, µέσω της τεχνικής ανάλυσης συσχέτισης 

Spearman. Για το λόγο αυτό, διερευνάται η συσχέτιση µεταξύ των βασικών ζευγών νοµισµάτων 

µε τους σηµαντικότερους δείκτες συναισθήµατος, τους βασικούς χρηµατιστηριακούς δείκτες 

αλλά και τα κυριότερα µακροοικονοµικά µεγέθη.  

Στόχος της µελέτης, είναι η εισαγωγή της έννοιας της ψυχολογίας στις επενδυτικές αποφάσεις 

αλλά και η ερµηνεία των σηµαντικότερων οικονοµικών εξελίξεων µέσα από το πρίσµα της 

Συµπεριφορικής Χρηµατοοκονοµικής. Ως εργαλείο χρησιµοποιείται η αγορά συναλλάγµατος η 

οποία και αποτελεί την µεγαλύτερη χρηµατοοικονοµική αγορά παγκοσµίως, ενώ τα 

αποτελέσµατα της µελέτης αυτής µπορούν να χρησιµοποιηθούν στην κατά το δυνατόν καλύτερη 

πρόβλεψη της αντίδρασης των αγορών στις εξελίξεις του περιβάλλοντος από τους επενδυτές. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 

Η ΘΕΩΡΙΑ ΤΗΣ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΗΣ ΑΓΟΡΑΣ 

 

1.1 Μια Οµολογία Αποτυχίας και µια Νέα Αρχή 

«Η σηµερινή µαρτυρία του Alan Greenspan, ενώπιον της Επιτροπής Εποπτείας και Κυβερνητικής 

Μεταρρύθµισης πρόκειται να µνηµονεύεται για χρόνια. Είναι κανείς στην Ουάσινγκτον µε 

µεγαλύτερο δολοφονικό ένστινκτο από τον Henry Waxman, τον πρόεδρο της επιτροπής, οι 

ερωτήσεις του οποίου προκάλεσαν ορισµένα από τα πλέον χαρακτηριστικά σχόλια του Greenspan? 

Greenspan: Έκανα ένα λάθος, υποθέτοντας ότι τα ιδία συµφέροντα των οργανισµών και 

ειδικότερα των τραπεζών και άλλων, ήταν τέτοια ούτως ώστε να µπορούν να προστατεύσουν τούς 

ίδιους τους µετόχους καθώς και το µετοχικό κεφάλαιο  στις εταιρείες τους... 

Waxman: Με άλλα λόγια, κατάλαβες ότι η θεωρία σου για τον κόσµο, η ιδεολογία σου, δεν ήταν 

σωστή. Δεν λειτουργούσε. 

Greenspan: Ακριβώς αυτό. Ξέρεις, αυτός ακριβώς είναι ο λόγος που εξεπλάγην. Διότι για 40 και 

πλέον χρόνια βασιζόµουν σε σηµαντικότατες ενδείξεις ότι λειτουργούσε εξαιρετικά. 

Σε ένα άλλο σηµείο, ο Greenspan υποστήριξε ότι η πίστη του στην ικανότητα της Wall Street να 

αυτορυθµίζεται βασιζόταν στην υπόθεση ότι ορθολογικές εταιρείες δεν επρόκειτο να εκτεθούν σε 

αυτοκαταστροφικούς κινδύνους. Υπέθεσε επίσης ότι οι αγορές θα «τιµολογούσαν σωστά» πακέτα 

στεγαστικών δανείων υψηλού κινδύνου, έτσι ώστε οι επενδυτές παγκοσµίως να αντιλαµβάνονταν 

ότι εκτίθενται σε ασυνήθιστο κίνδυνο. Συνέχισε λέγοντας, «Ολόκληρο το ακαδηµαϊκό 

οικοδόµηµα... κατέρρευσε το καλοκαίρι του περασµένου έτους.» 

Αυτό είναι οδυνηρό αλλά ταυτόχρονα και διφορούµενο. Το σύστηµα των µη νοµοθετηµένων 

κινήτρων, συστηµάτων ανταµοιβών και επιχειρηµατικών πρακτικών που παρέβλεψε ο Greenspan 

– ή έστω ανέχτηκε χωρίς σχόλια – είναι διάτρητο από εµφανείς συγκρούσεις συµφερόντων. Γιατί 

βρέθηκαν εγγυηµένα ενυπόθηκα δανειακά χρεόγραφα δεσµευµένα πάνω σε πακέτα ενυπόθηκων 

δανείων υψηλού κινδύνου να είναι «λάθος τιµολογηµένα;» Κατά ένα σηµαντικό µέρος αυτό 
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οφείλεται στο γεγονός ότι οι κερδοσκοπικοί οίκοι αξιολόγησης Moody’s και Standard & Poors, τα 

αξιολόγησαν ως υγιή προϊόντα, βασιζόµενοι κυρίως στις παρουσιάσεις που έγιναν σε αυτούς από 

τις τράπεζες που διαπραγµατεύονται αυτά τα χρεόγραφα. Γιατί λοιπόν οι οίκοι αξιολόγησης 

απέτυχαν να εντοπίσουν τους πραγµατικούς κινδύνους που ήταν ενσωµατωµένοι πάνω σε αυτά τα 

χρεόγραφα – µια αποτυχία συλλογής πληροφοριών τόσο τερατώδη όσο οποιαδήποτε που 

προηγήθηκε της απόβασης στο Ιράκ; Μία όχι και τόσο περίπλοκη απάντηση: πληρώθηκαν για τις 

γνώµες τους από τις ίδιες τις τράπεζες που πούλησαν τα ελλατωµατικά προϊόντα τους. Είναι 

δύσκολο να διαφωνήσεις µε την γλώσσα που χρησιµοποιεί ο McCain σε αυτή την περίπτωση – 

αυτό είναι δοµική διαφθορά.» 

Τα παραπάνω αποτελούν άρθρο του Steve Coll, πρύτανη του Πανεπιστηµίου Columbia και 

υπεύθυνου του περιοδικού The New Yorker σε θέµατα Εθνικής Ασφάλειας των ΗΠΑ, όπως 

αυτό δηµοσιεύτηκε την 23η Οκτωβρίου του 2008. Η µεγαλύτερη χρηµατοπιστωτική κρίση, µετά 

από το Κραχ του 1929, έχει µόλις ξεσπάσει στις ΗΠΑ και η παγκόσµια οικονοµία παρακολουθεί 

µε δέος τις εξελίξεις. Το απόσπασµα της συνοµιλίας του επί 19 συναπτά έτη διευθυντή της 

Αµερικανικής Κεντρικής Τράπεζας και µίας εκ των εµβληµατικότερων φυσιογνωµιών της 

παγκόσµιας οικονοµίας του 20ου αιώνα, Alan Greenspan, µε τον πρόεδρο της Επιτροπής 

Ελέγχου και Εποπτείας, Henry Waxman, είναι ενδεικτικό του αντικειµένου µε τον οποίο θα 

ασχοληθούµε στην παρούσα µελέτη: τελικά πόσο αποτελεσµατική είναι η αγορά;  

Η απάντηση φυσικά δεν πρόκειται να δοθεί εδώ, όµως θα τεθούν και θα αναλυθούν οι 

συνισταµένες των δύο δυνάµεων που καθορίζουν την παγκόσµια οικονοµία και που 

αντιµάχονται σε ακαδηµαϊκό πλαίσιο τα τελευταία 20 χρόνια: η Υπόθεση της Αποτελεσµατικής 

Αγοράς, όπως αυτή διατυπώθηκε από τους Fama και Samuelson πριν από περίπου µισό αιώνα 

και των νεότερων πλαισίων που εισάγει σε αυτήν η Συµπεριφορική Χρηµατοικονοµική. 

1.2 Ένας Άξονας Κατηγορίας – Ελπίδας 

Καµία θεωρία δεν έχει απασχολήσει ποτέ τόσο έντονα την ακαδηµαϊκή κοινότητα των 

οικονοµολόγων, όσο η Υπόθεση της Αποτελεσµατικής Αγοράς. Από την αρχή της διατύπωσης 

της, πριν από 50 περίπου χρόνια και µέχρι σήµερα, αποτελεί το πλέον συχνό αντικείµενο 

επιθέσεων, επιβεβαιώνοντας µε αυτόν τον τρόπο ότι αποτελεί µία από τις σηµαντικότερες 

προτάσεις στην ιστορία της οικονοµικής επιστήµης. 
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Σε µία αλληλουχία αλλεπάλληλων κατηγοριών ο Krugman δηλώνει το 2009: «Μεταξύ των 

οικονοµολόγων, το όραµα του Keynes για τις χρηµατοπιστωτικές αγορές ως καζίνο, 

αντικαταστάθηκε από την θεωρία της αποτελεσµατικής αγοράς, η οποία θεωρούσε ότι οι 

χρηµατοπιστωτικές αγορές τιµολογούν πάντα σωστά τα στοιχεία µε δεδοµένη τη διαθέσιµη 

πληροφόρηση. Οποιαδήποτε συζήτηση για µη-ορθολογική συµπεριφορά των επενδυτών, για 

φούσκες, ή για καταστροφική κερδοσκοπία, είχαν εξαφανιστεί ουσιαστικά από την ακαδηµαϊκή 

κοινότητα. Με λίγα λόγια, η πίστη στην αποτελεσµατικότητα των οικονοµικών αγορών 

εµπόδισε πολλούς, αν όχι τους περισσότερους οικονοµολόγους, να αντιληφθούν ότι 

βρισκόµασταν προ των πυλών της µεγαλύτερης χρηµατοπιστωτικής φούσκας στην ιστορία» 

(Krugman, 2009). Τασσόµενος στο πλευρό των αντίθετων στην θεωρία των αποτελεσµατικών 

αγορών, ένας εκ των µεγαλύτερων επενδυτών στην σύγχρονη ιστορία, ο George Soros, γράφει 

στο βιβλίο του “The Crash of 2008 and What it Means”: «Σε ένα βαθύτερο επίπεδο, η πτώση της 

Lehman Brothers διαψεύδει ολοκληρωτικά την Υπόθεση της Αποτελεσµατικής Αγοράς» (Soros, 

2009).  

Απέναντι στις φωνές ενάντια στην άλλοτε κραταιά Θεωρία της Αποτελεσµατικής Αγοράς αλλά 

και ως απάντηση στην µοντέρνα οικονοµική θεωρία γενικότερα, έρχεται η Συµπεριφορική 

Χρηµατοοικονοµική να αποτελέσει τον µεγαλύτερο φάρο προόδου στα οικονοµικά (Bernstein, 

2007). Είναι όµως τελικά έτσι; 

Σύµφωνα µε τον Krugman: «Αυτό που πρόκειται να συµβεί τώρα – στην πραγµατικότητα 

συµβαίνει ήδη – είναι ότι τα ελαττώµατα στην µελέτη των οικονοµικών θα µεταφερθούν από τις 

άκρες της οικονοµικής ανάλυσης στο επίκεντρο. Υπάρχει ήδη ένα αρκετά ανεπτυγµένο 

παράδειγµα αυτού του είδους των οικονοµικών που έχω στο µυαλό µου: η σχολή σκέψης που 

είναι ευρέως γνωστή ως Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική. Η σχολή αυτή επιδιώκει την 

εξερεύνηση των οικονοµικών µε βάση την ψυχολογία, καθιστώντας την µελέτη τους πιο 

ευαίσθητη σε θέµατα µη-ορθολογικής συµπεριφοράς και οικονοµικής αστάθειας.  

«Οι ερευνητές της προσέγγισης αυτής εστιάζουν σε δύο σηµεία. Το πρώτο είναι ότι οι επενδυτές 

στον πραγµατικό κόσµο ελάχιστη οµοιότητα έχουν µε τους απόλυτα ορθολογικούς τύπους 

ατόµων της θεωρίας της αποτελεσµατικής αγοράς. Στην πραγµατικότητα υπόκεινται και αυτοί 

όπως και όλοι οι άνθρωποι σε συµπεριφορικά σφάλµατα και αντιδράσεις όπως η συµπεριφορά 

της αγέλης, της παράλογης ευφορίας ή και του αδικαιολόγητου πανικού. Δεύτερον, ακόµα και 
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αυτοί που προσπαθούν να στηρίξουν τις αποφάσεις τους σε ορθολογικούς υπολογισµούς, πολύ 

συχνά ανακαλύπτουν στην πορεία ότι δεν µπορούν, είτε λόγω ελιππούς εµπισοσύνης στην πηγή 

των πληροφοριών, είτε χαµηλής αξιοπιστίας, ωθούµενοι κατ’ αυτό τον τρόπο να πάνε µε την 

αγέλη» (Krugman, 2009).  

Η Θεωρία της Αποτελεσµατικής Αγοράς και η Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική λοιπόν, 

µπορεί να αποτυπωθεί στο µυαλό του αναγνώστη ως ένα σύστηµα δύο αξόνων κατηγορίας και 

ελπίδας. Στην πραγµατικότητα, οι υπερασπιστές της Αποτελεσµατικής Αγοράς, θεωρούν την 

Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική ως µία καθαρά πηγή ανωµαλιών και εξαιρέσεων της 

Θεωρίας τους. Ο John Cochrane του Πανεπιστηµίου του Σικάγο απαντώντας χαρακτηριστικά 

στον Krugman σχετικά µε το ζήτηµα, αναφέρει: «κανείς ακαδηµαϊκός, τεχνοκράτης ή νοµοθέτης 

δεν θα είναι ποτέ σε θέση να εξηγήσει πλήρως τις κινήσεις των τιµών της αγοράς. Εάν κάποιος 

µπορούσε να υπολογίσει ποιά θα πρέπει να είναι η τιµή της ντοµάτας – για να µην πω την τιµή 

της µετοχής της Microsoft – ο κοµµουνισµός θα είχε πετύχει» (Cochrane, 2009).  

1.3 «Γλυκό Νερό», «Αλµυρό Νερό» και η Αποτελεσµατικότητα της Αγοράς 

Η παγκόσµια χρηµατοπιστωτική κρίση που ξέσπασε το 2008 όµως, πέραν των πολυεπίπεδων 

συνεπειών στην φύση και την εν γένει λειτουργία των αγορών – τις οποίες παρακολουθούµε 

ακόµα και σήµερα – αποτέλεσε και την αρχή µίας περιόδου αντιπαραθέσεων και εκατέρωθεν 

βολών σε ακαδηµαϊκό επίπεδο πάνω στις βάσεις της παγκόσµιας οικονοµίας. Επίκεντρο όλου 

αυτού δεν είναι άλλο φυσικά, από την Υπόθεση της Αποτελεσµατικής Αγοράς. Πιο 

συγκεκριµένα δε, η λογική ότι εφόσον οι αγορές είναι πάντοτε αποτελεσµατικές και οι τιµές των 

µετοχών αντανακλούν όλη την διαθέσιµη πληροφόρηση σχετικά µε αυτές, τότε πώς για 

παράδειγµα, δεν κατάφερε κανείς αναλυτής να εντοπίσει «φούσκες», όπως αυτή των ακινήτων 

στις ΗΠΑ; Μάλιστα, σε µία αναζήτηση των αιτιών αυτού του φαινοµένου και µε αρκετή δόση 

ειλικρίνειας το Περιοδικό του Πανεπιστηµίου του Σικάγο διερωτάται: «Είναι η Σκέψη της 

Σχολής του Σικάγο ο υπεύθυνος;» 

H αρχή της αντιπαράθεσης (ή έστω µία από τις πρώτες επίσηµες δηλώσεις που έγιναν πάνω στο 

θέµα) υπήρξε η δήλωση του πρώην Διευθυντή της Αµερικανικής Κεντρικής Τράπεζας, Alan 

Greenspan, τον Οκτώβριο του 2008 µε την οποία και ξεκίνησε η παρούσα µελέτη. Ακολούθως, ο 

Paul Krugman σε άρθρο του στον Economist δηλώνει ότι τα τελευταία 30 χρόνια ήταν για την 
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µακροοικονοµία «εξόχως άχρηστα στην καλύτερη περίπτωση και θετικώς επιζήµια στην 

χειρότερη». Στην αντίπερα όχθη του Ατλαντικού, ο John Kay επικρίνει τις µεθοδολογικές 

προσεγγίσεις των οικονοµικών και την ευρύτατη χρήση των µαθηµατικών, αντιπροτείτοντας 

άλλες επιστηµονικές στρατηγικές. 

Το χάσµα λοιπόν πάνω στο ιδεολογικό υπόβαθρο των µεγαλύτερων σχολών των οικονοµικών 

έχει ως επίκεντρο την περίφηµη Σχολή του Σικάγο. Ο Joseph Stiglitz φέρεται να δηλώνει: «η 

Σχολή του Σικάγο ευθύνεται για την παροχή µίας φαινοµενικά ιδεολογικής βάσης για την ιδέα 

ότι οι αγορές είναι αυτο-προσαρµοζόµενες και ο ορθότερος ρόλος για τις κυβερνήσεις είναι να 

µην κάνουν τίποτα» (Stiglitz, 2008). Σε µία δήλωση, ενδεικτική της διαµάχης, ο John Lippert 

από το Bloomberg γράφει: «για µισό αιώνα, οι αναντίρρητες αρχές του Σικάγο έχουν καθορίσει 

την οικονοµική σκέψη και έχουν διαµορφώσει τις παγκόσµιες αγορές, κερδίζοντας για το 

Πανεπιστήµιο 10 Βραβεία Νόµπελ στις Οικονοµικές Επιστήµες, ξεκινώντας από το 1969, 

περισσότερα από τα 4 που έχουν κερδίσει καθένα από τα Columbia, Harvard, Princeton και 

UCLA. Η Σχολή του Σικάγο βρίσκεται πίσω από τα πάντα, από τις φοροαπαλλαγές του 1981 του 

Προέδρου Reagan και την πτώση του κοµµουνισµού, µέχρι τις επενδυτικές στρατηγικές» 

(Lippert, 2008). Ο Bradford DeLong από την άλλη, υπογραµµίζει τη συνεχή αρνητική επιρροή 

της Σχολής του Σικάγο: «υπάρχει ένας µεγάλος αριθµός οικονοµολόγων – οι περισσότεροι αλλά 

όχι όλοι εκ των οποίων είναι στενά συνδεδεµένοι µε τον Milton Friedman του Πανεπιστηµίου 

του Σικάγο – οι οποίοι υποστηρίζουν ότι οι κεντρικές τράπεζες του κόσµου καθώς και οι 

κυβερνήσεις, δεν θα πρέπει να αναλαµβάνουν δράση για να στηρίξουν τις τιµές των ακινήτων 

παγκοσµίως και δεν θα πρέπει να ανησυχούµε ή να κάνουµε κάτι για να µειώσουµε την παρούσα 

αύξηση στην παγκόσµια ανεργία» (DeLong, 2009). 

Η ιδέα ότι η Σχολή του Σικάγο είναι µέρος ενός γενικότερου ιδεολογικού χάσµατος µεταξύ 

«γλυκού» και «αλµυρού» νερού αποδίδεται για πρώτη φορά στον καθηγητή του Πανεπιστηµίου 

του Stanford, Robert E. Hall το 1976. Ο Hall ήταν ο πρώτος που παρατήρησε την επιρροή στην 

κυβερνητική οικονοµική πολιτική των οικονοµολόγων του «γλυκού νερού», οι οποίοι ήταν 

ιδεολογικά σύµφωνοι µε το Πανεπιστήµιο του Σικάγο και τα υπόλοιπα Πανεπιστήµια που 

βρίσκονται κοντά στις Μεγάλες Λίµνες, όπως το Πανεπιστήµο της Μιννεσότα και του 

Ρότσεστερ (Killborn, 1988). Τα οικονοµικά του γλυκού νερού αποδίδονται τυπικά ως 

στηριζόµενα κατά κύριο λόγο στα µαθηµατικά και µε έµφαση στην ακαδηµαϊκή εγκυρότητα των 
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προτάσεων τους έναντι της εµπειρικής αξιοπιστίας και διερεύνησης (Kay, 2011). Αντίθετα, οι 

οικονοµολόγοι του «αλµυρού νερού», οι οποίοι είναι κατά κύριο λόγο επηρεασµένοι από τα 

Κεϋνσιανά οικονοµικά, είναι φίλα προσκείµενοι σε Πανεπιστήµια των αµερικανικών ακτών.  

Μία από τις πλέον θεµελιώδεις υποθέσεις που χωρίζουν τους οικονοµολόγους του γλυκού και 

του αλµυρού νερού άλλωστε, είναι το µοντέλο των ορθολογικών προσδοκιών της ανθρώπινης 

συµπεριφοράς. Ενώ λοιπόν η ακαδηµαϊκή σκέψη του «γλυκού νερού» διακατέχεται κατά κύριο 

λόγο από την υπόθεση ότι το µοντέλο των ορθολογικών προσδοκιών χαρακτηρίζει την 

οικονοµία, η σχολή του «αλµυρού νερού» ενδιαφέρεται περισσότερο για τις ανωµαλίες στην 

θεωρία αυτή.  

Φυσικά αυτός ο διαχωρισµός µεταξύ των δύο σχολών έχει βαθύτερες και σαφέστερες διαφορές 

στην πολιτική ιδεολογία: ενώ οι οικονοµολόγοι του «γλυκού νερού» έχουν µεγαλύτερη 

εµπιστοσύνη στην ικανότητα των ελεύθερων αγορών να λειτουργούν καλά, οι οικονοµολόγοι 

του «αλµυρού νερού» τάσσονται περισσότερο υπερ της κυβερνητικής παρέµβασης. Σύµφωνα µε 

πολλούς, η ιδεολογική διαµάχη µεταξύ του «γλυκού και του αλµυρού νερού» συνεχίζεται µέχρι 

σήµερα. Όπως άλλωστε έχει πει ο Krugman «δεν έχει καταστεί ποτέ δυνατή καµία ταύτιση 

απόψεων µεταξύ των οπαδών του γλυκού και του αλµυρού νερού» (Krugman, 2009). 

1.4 Ο Fama και ο Τυχαίος Περίπατος 

Η Υπόθεση Αποτελεσµατικής Αγοράς, γνωστή αλλιώς και ως Θεωρία του Τυχαίου Περιπάτου, 

είναι η πρόταση ότι οι τιµές των µετοχών ανά πάσα στιγµή, αντικατοπτρίζουν πλήρως την 

διαθέσιµη πληροφόρηση σχετικά µε την αξία της επιχείρησης και δεν υπάρχει κανένας τρόπος 

να γίνουν υπερκανονικά κέρδη (περισσότερα από όσα επιτρέπει η αγορά) χρησιµοποιώντας αυτή 

την πληροφόρηση. Πραγµατεύεται δηλαδή ένα από τα πιο θεµελιώδη και συναρπαστικά θέµατα 

στην οικονοµία – γιατί αλλάζουν οι τιµές στις αγορές κεφαλαίου και πώς λαµβάνουν χώρα αυτές 

οι αλλαγές. Ο όρος «αποτελεσµατική αγορά» χρησιµοποιήθηκε για πρώτη φορά από τον E.F 

Fama το 1965, ο οποίος υποστήριξε ότι: «σε µία αποτελεσµατική αγορά, κατά µέσο όρο, ο 

ανταγωνισµός θα οδηγεί τις πλήρεις επιδράσεις κάθε νέας πληροφορίας σχετικά µε την 

εσωτερική αξία οποιονδήποτε µετοχών, να αντικατοπτρίζονται πλήρως στις πραγµατικές τιµές 

αυτών» (Fama, 1965). 
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Είναι εύκολα κατανοητό, από όσα έχουν αναφερθεί παραπάνω, ότι η Θεωρία της 

Αποτελεσµατικής Αγοράς αποτελεί µέχρι και σήµερα ένα από τα σηµαντικότερα κοµµάτια της 

µοντέρνας οικονοµικής σκέψης. Παρότι δε, η εµπειρική του διερεύνηση δίνει αµφιλεγόµενα 

αποτελέσµατα, το µοντέλο αυτό καθ΄ εαυτό είναι αναµφισβήτητης ακαδηµαϊκής αξίας, µε 

επίδραση τόσο στους επενδυτές όσο και στους χρηµατοοικονοµικούς αναλυτές. 

Η Υπόθεση της Αποτελεσµατικής Αγοράς βρίσκει κατά βάση εφαρµογή στις αγορές κεφαλαίου. 

Η αποτελεσµατικότητα δε, της κεφαλαιαγοράς είναι κυρίως συνυφασµένη µε την οικονοµική 

αποδοτικότητα, τη στιγµή που οι άλλες αγορές αναλύονται κυρίως από την µεριά της κατανοµής 

πόρων (Blume, 2008). Γενικά, µία αποτελεσµατική κεφαλαιαγορά είναι µία αγορά όπου οι τιµές 

των µετοχών αντικατοπτρίζουν θεµελιώδεις πληροφορίες σχετικά µε τις εταιρείες. Κατ’ αυτό 

τον τρόπο, η αγοραία αξία της επιχείρησης µεταβάλλεται κατά τρόπο αντίστοιχο της εσωτερικής 

της αξίας. Οι διαφορές όµως στην πληροφόρηση των επενδυτών αλλά και στα κόστη των 

συναλλαγών, δεν επιτρέπουν στις θεµελιώδεις µεταβολές της αξίας να αντικατοπτρίζονται 

πλήρως και άµεσα στις τιµές της αγοράς (Goedhart et al, 2010).  

Ωστόσο, εάν οι αγορές είναι αποτελεσµατικές, οι µεταβολές στις τιµές των  περιουσιακών 

στοιχείων δεν µπορούν να αποτυπωθούν µε αλγόριθµους, ενώ υπερκανονικά κέρδη λαµβάνουν 

χώρα περισσότερο ως τυχαία επιτυχία, παρά ως το αποτέλεσµα σωστής πρόβλεψης. Οι Allen, 

Brealey και Myers ορίζουν την αγορά ως αποτελεσµατική, όταν δεν είναι δυνατό να έχει 

κάποιος απόδοση υψηλότερη από την απόδοση της αγοράς (Allen, Brealey, Myers, 2011).  Με 

άλλα λόγια, η αξία των µετοχών αντικατοπτρίζει την πραγµατική αξία της επιχείρησης και 

ισούται µε τις µελλοντικές ταµειακές ροές προεξοφληµένες µε το εναλλακτικό κόστος 

κεφαλαίου. 

Γενικά δε, η ουσία της Θεωρίας της Αποτελεσµατικής Αγοράς στηρίζεται σε δύο άξονες: 

Α. ότι στις αποτελεσµατικές αγορές κάθε διαθέσιµη πληροφορία είναι ήδη ενσωµατωµένη στις 

τιµές των µετοχών και  

Β. ότι στις αποτελεσµατικές αγορές, οι επενδυτές δεν µπορούν να κερδίσουν υπερκανονικές 

αποδόσεις για κάθε επίπεδο κινδύνου. 
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1.5 Αναλύοντας την Θεωρία του Τυχαίου Περιπάτου 

Πολλοί επενδυτές προσπαθούν να εντοπίσουν χρεόγραφα που είναι υποτιµηµένα και αναµένεται 

να αυξηθεί η αξία τους στο µέλλον και συγκεκριµένα αυτά των οποίων η αξία αναµένεται να 

αυξηθεί περισσότερο  από άλλων. Πολλοί επενδυτές, συµπεριλαµβανοµένων και των στελεχών 

των επενδυτικών τραπεζών/εταιρειών/funds, πιστεύουν ότι µπορούν να επιλέξουν τα χρεόγραφα 

εκείνα που θα «υπερνικήσουν την αγορά.» Έτσι λοιπόν, χρησιµοποιούν ένα µεγάλο αριθµό 

τεχνικών πρόβλεψης και αξιολόγησης προκειµένου να λάβουν τις σωστότερες επενδυτικές 

αποφάσεις. Είναι προφανές, ότι κάθε πλεονέκτηµα που µπορεί να διαθέτει ένας επενδυτής 

µπορεί να µεταφραστεί σε σηµαντικά κέρδη για την εταιρεία. 

Εάν ένα στέλεχος αµοιβαίων κεφαλαίων µε 1 δις ευρώ ενεργητικό, µπορεί να αυξήσει την 

απόδοση της εταιρείας του, µετά τα κόστη συναλλαγών, κατά το 1/10 του 1%, αυτό θα είχε ως 

αποτέλεσµα κέρδη 1 εκατ. ευρώ. Η Υπόθεση της Αποτελεσµατικής Αγοράς υποστηρίζει ότι 

καµία από τις τεχνικές αυτές δεν είναι αποτελεσµατική (µε άλλα λόγια το πλεονέκτηµα που 

αποκτήθηκε δεν ξεπερνά τα κόστη συναλλαγών και έρευνας που συνεπάγονταν αυτού) και 

εποµένως κανείς δεν είναι σε θέση να προβλέψει τις κινήσεις της αγοράς και να την 

υπερνικήσει. 

Δικαιολογηµένα, καµία άλλη θεωρία στην οικονοµία δεν έχει δηµιουργήσει πιο ένθερµους 

υποστηρικτές και πολέµιους αυτής. Επί παραδείγµατι, ο διάσηµος οικονοµολόγος Michael 

Jensen του Πανεπιστηµίου του Χάρβαρντ αναφέρει «δεν υπάρχει καµία άλλη πρόταση στην 

οικονοµία που να έχει πιο βάσιµες εµπειρικές αποδείξεις που να την υποστηρίζουν από την 

Υπόθεση της Αποτελεσµατικής Αγοράς», τη στιγµή που ένας από τους µεγαλύτερους επενδυτές 

στον κόσµο ο Peter Lynch αναφέρει χαρακτηριστικά «Αποτελεσµατικές αγορές; Αυτό είναι ένα 

µάτσο άχρηστα, τρελά πράγµατα» (Fortune, Απρίλιος1995). 

Η Υπόθεση της Αποτελεσµατικής Αγοράς υποστηρίζει ότι η κερδοσκοπία από την πρόβλεψη 

των κινήσεων των τιµών είναι πολύ δύσκολη έως αδύνατη. Η βασική δύναµη που βρίσκεται 

πίσω από κάθε κίνηση των τιµών είναι η έλευση νέων πληροφοριών. Ως αποτέλεσµα, οι τιµές 

των χρεογράφων ανά πάσα στιγµή, αντικατοπτρίζουν όλη την διαθέσιµη πληροφόρηση τη 

στιγµή εκείνη. Εποµένως, δεν υπάρχει κανένας λόγος να πιστέψουµε ότι οι τιµές είναι πολύ 

υψηλές ή πολύ χαµηλές. Οι τιµές των χρεογράφων προσαρµόζονται προτού ο εκάστοτε 
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επενδυτής προλάβει να προχωρήσει σε κάποια συναλλαγή και να κερδοσκοπήσει από µία νέα 

πληροφορία. 

Ο βασικός λόγος για την ύπαρξη της αποτελεσµατικής αγοράς είναι ο έντονος ανταγωνισµός 

ανάµεσα στους επενδυτές προκειµένου να βγάλουν κέρδος από οποιαδήποτε νέα πληροφορία. Η 

ικανότητα να εντοπίσουν υπερ ή υπό-τιµολογηµένες µετοχές είναι πολύτιµη (αφού θα επέτρεπε 

στους επενδυτές να αγοράζουν µετοχές για λιγότερο από την «πραγµατική» τους αξία και να 

πωλούν άλλες για περισσότερο από αυτήν). Εποµένως, οι άνθρωποι ξοδεύουν ένα πολύ µεγάλο 

µέρος του χρόνου αλλά και των δυνατοτήτων τους στην προσπάθεια να εντοπίσουν αυτές τις 

«λανθασµένα τιµολογηµένες» µετοχές. Αποτέλεσµα όµως αυτού είναι το εξής: καθώς όλο και 

περισσότεροι αναλυτές ανταγωνίζονται µεταξύ τους σε µία προσπάθεια να εκµεταλλευτούν 

υπέρ/υπό-τιµολογηµένα χρεόγραφα, η πιθανότητα να είναι σε θέση να τα βρουν και να τα 

εκµεταλλευτούν, γίνεται ολοένα και µικρότερη. Έτσι τελικά, σε µία κατάσταση ισορροπίας, 

µόνο ένας µικρός αριθµός αναλυτών είναι σε θέση να κερδοσκοπήσει από τον εντοπισµό αυτών 

των λανθασµένα τιµολογηµένων χρεογράφων και αυτό κυρίως κατά τύχη. Για την πλειονότητα 

των επενδυτών και στις περισσότερες περιπτώσεις, η ανάλυση των πληροφοριών δεν καταφέρνει 

να αποφέρει σε χρήµατα ούτε καν τα κόστη των συναλλαγών. 

Η πιο σηµαντική επίδραση της Υπόθεση Αποτελεσµατικής Αγοράς µπορεί να αποδοθεί µε την 

φράση «εµπιστευθείτε τις τιµές της αγοράς.» Οποιαδήποτε χρονική στιγµή, οι τιµές των 

χρεογράφων στις αποτελεσµατικές αγορές, αντανακλούν όλη τη διαθέσιµη πληροφόρηση στους 

επενδυτές. Εποµένως, δεν υπάρχει δυνατότητα να ξεγελαστούν οι επενδυτές και ως αποτέλεσµα 

όλες οι επενδύσεις είναι σωστά τιµολογηµένες (δηλαδή οι επενδυτές κατά βάση λαµβάνουν ό,τι 

πληρώνουν). Η σωστή τιµολόγηση βέβαια των χρεογράφων, δεν σηµαίνει ότι θα αποδίδουν όλα 

αντίστοιχα, ή ότι έστω η πιθανότητα αύξησης ή πτώσης της τιµής είναι ίδια για όλα τα 

χρεόγραφα. Σύµφωνα µε την θεωρία κεφαλαίου, η αναµενόµενη απόδοση ενός χρεογράφου 

είναι κατά βάση συνάρτηση του κινδύνου αυτού. Η τιµή του χρεογράφου αντικατοπτρίζει την 

παρούσα αξία των αναµενόµενων µελλοντικών ταµειακών ροών, η οποία περιλαµβάνει πολλούς 

παράγοντες όπως την διακύµανση, την ρευστότητα και τον κίνδυνο χρεοκοπίας. 

Ωστόσο, ενώ οι τιµές είναι ορθολογικά ορισµένες, οι µεταβολές στις τιµές είναι τυχαίες και ως 

εκ τούτου αδύνατον να προβλεφθούν, διότι η νέα πληροφόρηση δεν είναι δυνατόν να 
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προβλεφθεί από την ίδια τη φύση της. Εποµένως, οι τιµές των µετοχών φαίνεται να ακολουθούν 

έναν «τυχαίο περίπατο» (Malkiel, 2011). 

1.6 Μορφές Αποτελεσµατικής Αγοράς 

Η Υπόθεση της Αποτελεσµατικής Αγοράς όπως έχει καταστεί σαφές, δηλώνει ότι οι τιµές των 

µετοχών περιλαµβάνουν όλη την διαθέσιµη πληροφόρηση ανά πάσα στιγµή. Ωστόσο, υπάρχουν 

διαφορετικά είδη πληροφόρησης τα οποία καθορίζουν τις τιµές των χρεογράφων. Για το λόγο 

αυτό, οι οικονοµολόγοι διακρίνουν τρεις µορφές της αποτελεσµατικής αγοράς, ανάλογα µε την 

σηµασία που δίνεται στον όρο «όλη την διαθέσιµη πληροφόρηση». 

1.6.1 Αποτελεσµατικότητα Ασθενούς Μορφής 

Η ασθενής µορφή της αποτελεσµατικής αγοράς δηλώνει ότι η παρούσα τιµή ενός χρεογράφου 

περιλαµβάνει πλήρως την πληροφόρηση που βρίσκεται µόνο στις ιστορικές τιµές αυτού. Αυτό 

πρακτικά σηµαίνει ότι κανείς δεν είναι σε θέση να εντοπίσει λανθασµένα τιµολογηµένα 

χρεόγραφα και να «νικήσει» την αγορά µονάχα αναλύοντας παρελθούσες τιµές. Η µορφή αυτή 

ονοµάζεται έτσι, διότι οι τιµές των χρεογράφων είναι κατά γενική οµολογία οι πλέον 

δηµοσιευµένες και εύκολα προσβάσιµες πηγές πληροφόρησης. Έτσι δηλαδή, κάποιος δεν µπορεί 

να βγάλει κέρδος χρησιµοποιώντας «κάτι που γνωρίζουν όλοι».  

Από την άλλη µεριά βέβαια, πολλοί χρηµατοοικονοµικοί αναλυτές προσπαθούν να βγάλουν 

κέρδος µελετώντας ακριβώς αυτό που η Υπόθεση θεωρεί ως µη έχων καµία αξία: τις ιστορικές 

ακολουθίες τιµών των µετοχών και δεδοµένα όγκου των συναλλαγών. Η συγκεκριµένη τεχνική 

ονοµάζεται «τεχνική ανάλυση» και θα αναλυθεί αργότερα στην παρούσα µελέτη.  

Τα εµπειρικά στοιχεία που εξάγονται από την µελέτη της συγκεκριµένης µορφής αγοράς και 

εποµένως εναντίον της αξίας της τεχνικής ανάλυσης είναι δυνατά και αξιόπιστα. Αφού λάβουµε 

υπόψιν τα κόστη των συναλλαγών για την ανάλυση και την ανταλλαγή των χρεογράφων, είναι 

πράγµατι πολύ δύσκολο να βγάλουµε κέρδος στηριζόµενοι σε δηµοσιευµένες και διαθέσιµες 

πληροφορίες, όπως παρελθούσες ακολουθίες των τιµών των µετοχών. 
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1.6.2 Αποτελεσµατικότητα Ηµι-Ισχυρής Μορφής 

Η ηµι-ισχυρής µορφή της Υπόθεσης Αποτελεσµατικής Αγοράς δηλώνει ότι η παρούσα τιµή του 

χρεογράφου ενσωµατώνει όλη την πληροφόρηση που είναι διαθέσιµη στο κοινό. Σε αυτήν την 

περίπτωση, η διαθέσιµη πληροφόρηση περιλαµβάνει όχι µόνο ιστορικές τιµές του 

συγκεκριµένου χρεογράφου αλλά και δεδοµένα που έχουν δηµοσιευτεί στις οικονοµικές 

καταστάσεις της επιχείρησης (Ετήσιες Εκθέσεις, Καταστάσεις Αποτελεσµάτων Χρήσεως, 

Ισολογισµούς κτλ), ανακοινώσεις διανοµής µερίσµατος, ανακοινώσεις εξαγορών και 

συγχωνεύσεων, οικονοµικές καταστάσεις ανταγωνιστών της επιχείρησης, προσδοκίες σχετικά µε 

µακροοικονοµικούς παράγοντες (πληθωρισµός, ανεργία) κτλ. Στην πραγµατικότητα, οι 

δηµοσιευµένες πληροφορίες δεν χρειάζεται καν να είναι οικονοµικής φύσεως.  

Η λογική πίσω από την αποτελεσµατικότητα ηµι-ισχυρής µορφής παραµένει ότι δεν µπορεί 

κανείς να βγάλει κέρδος χρησιµοποιώντας κάτι που γνωρίζουν όλοι (καθότι η πληροφορία είναι 

δηµοσιευµένη). Παρόλα αυτά, η συγκεκριµένη υπόθεση είναι πολύ πιο ισχυρή από την 

αποτελεσµατικότητα ασθενούς µορφής. Αυτό συµβαίνει καθώς εδώ οι αγορές προϋποθέτουν την 

ύπαρξη αναλυτών αγοράς, οι οποίοι είναι όχι απλά χρηµατοοικονοµικοί αναλυτές, ικανοί να 

προσδιορίσουν τις επιπτώσεις µιας συγκεκριµένης πληροφορίας οικονοµικής φύσεως αλλά και 

µακρο-οικονοµολόγοι, ειδικοί στην κατανόηση των διαδικασιών παραγωγής προϊόντος στις 

αγορές. 

Κατά γενική οµολογία, η απόκτηση τέτοιων ικανοτήτων απαιτεί χρόνο και προσπάθεια. Επίσης, 

αυτού του είδους οι δηµοσιευµένες πληροφορίες πιθανόν να είναι αρκετά πιο δύσκολο να 

συλλεγούν και κοστοβόρο να επεξεργαστούν. Αυτό διότι δεν είναι απαραίτητα αρκετό να 

συλλεγούν πληροφορίες από πηγές χαµηλού ή και µηδενικού κόστους όπως εφηµερίδες, 

περιοδικά, διαδίκτυο ή και την ίδια την επιχείρηση. Η µορφή αυτή προϋποθέτει πληροφόρηση 

που συλλέγεται από ιδιαίτερες πηγές όπως ιδιωτικές αναφορές, επαγγελµατικές εκδόσεις και 

βάσεις δεδοµένων, αναζητήσεις σε τοπικές εφηµερίδες και έντυπα, ακαδηµαϊκά άρθρα κ.α.  

Τα εµπειρικά στοιχεία που έχουν εξαχθεί από την ακαδηµαϊκή κοινότητα και για αυτή την 

µορφή αγοράς, παρέχουν ισχυρότατες ενδείξεις ότι η αποτελεσµατικότητα ηµι-ισχυρής µορφής 

είναι συµβατή µε την Υπόθεση Αποτελεσµατικότητας της Αγοράς. 
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1.6.3 Αποτελεσµατικότητα Ισχυρής Μορφής 

Η αποτελεσµατικότητα ισχυρής µορφής υποθέτει ότι η παρούσα τιµή των χρεογράφων λαµβάνει 

υπόψιν της πλήρως όλη την διαθέσιµη πληροφόρηση, τόσο δηµόσια όσο και ιδιωτική (ή αλλιώς 

εσωτερική πληροφόρηση). Η κύρια διαφορά µεταξύ της ηµι-ισχυρής και της ισχυρής µορφής 

αποτελεσµατικότητας είναι ότι στην τελευταία, κανείς δεν µπορεί να βγάζει συστηµατικά κέρδη 

ακόµα και αν λειτουργεί βασιζόµενος σε πληροφόρηση που δεν είναι διαθέσιµη ακόµα στο ευρύ 

κοινό. 

Με άλλα λόγια, η ισχυρή µορφή της Υπόθεσης Αποτελεσµατικότητας της Αγοράς υποστηρίζει 

ότι ακόµα και η διοίκηση µιας εταιρείας (δηλαδή οι έχοντες εσωτερική πληροφόρηση για αυτήν) 

δεν είναι ικανοί να κερδίζουν συστηµατικά στηριζόµενοι στην εσωτερική πληροφόρηση 

αγοράζοντας µετοχές της εταιρείας δέκα λεπτά αφού αποφάσισαν – χωρίς να το ανακοινώσουν 

δηµόσια – να προχωρήσουν σε κάτι που θεωρούν επικερδή εξαγορά. Παρόµοια, τα µέλη του 

τµήµατος έρευνας και ανάπτυξης µια εταιρείας δεν είναι ικανά να βγάλουν κέρδος στηριζόµενοι 

στην πληροφόρηση σχετικά µε µία νέα καινοτοµική ανακάλυψη που ολοκλήρωσαν µισή ώρα 

νωρίτερα.  

Η λογική της αποτελεσµατικότητας ισχυρής µορφής είναι ότι η αγορά αναµένει, χωρίς καµία 

υποκειµενικότητα στην κρίση της, τις µελλοντικές εξελίξεις και εποµένως η τιµή της µετοχής 

µιας εταιρείας πιθανότατα έχει ήδη λάβει υπόψιν της την συγκεκριµένη πληροφόρηση και την 

έχει αξιολογήσει µε πολύ πιο αντικειµενικό τρόπο από ό,τι όσοι βρίσκονται εντός αυτής.  

Σε αντίθεση µε τις άλλες δύο µορφές αποτελεσµατικής αγοράς η εµπειρική διερεύνηση της 

συγκεκριµένης µορφής δεν δίνει αδιάστειστα στοιχεία που να συνηγορούν υπέρ της ύπαρξης 

της. 

1.7 Το Μοντέλο της Αποτελεσµατικής Αγοράς 

1.7.1 Η Υπόθεση της Αποτελεσµατικής Αγοράς στην Ιστορία 

Η ιδέα της αποτελεσµατικής αγοράς αυτή καθ’ εαυτή, εµφανίστηκε για πρώτη φορά τον 19ο 

αιώνα, αγγίζοντας την ακαδηµαϊκη της ωριµότητα την δεκαετία του 1980 και συνεχίζει µεχρι 

σήµερα, δεχόµενη ωστόσο πλέον πλήγµατα τόσο στην δηµοτικότητα όσο και στην εµπειρική της 

αξιοπιστία. 
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Οι πρώτες σκέψεις που πλησίαζαν στην θεωρία του τυχαίου περιπάτου εκφράστηκαν για πρώτη 

φορά κατά τον 17ο και 18ο αιώνα, προερχόµενες ωστόσο από άλλες γνωστικές περιοχές πέραν 

των οικονοµικών: τα µαθηµατικά, την βοτανολογία, την φυσική και την λογική1 (Sewell, 2011). 

Αντίθετα, η εµφάνιση των πρώτων οικονοµικών όρων στην θεωρία της αποτελεσµατικής αγοράς 

παρατηρούνται στα τέλη του 19ου αιώνα. Σύµφωνα µε την µελέτη των De Moor, Van den 

Bossche και Verheyden, ο θεµελιωτής της θεωρίας των αποτελεσµατικών αγορών υπήρξε ο 

G.Gibson (De Moor, Van den Bossche, Verheyden, 2013). Το 1889, εξέδωσε µία µελέτη στα 

Χρηµατιστήρια του Λονδίνου, του Παρισιού και της Νέας Υόρκης, υποστηρίζοντας ότι οι τιµές 

των µετοχών αντικατοπτρίζουν τις απόψεις των εξυπνότερων συµµετεχόντων στην αγορά. Ο 

Gibson, ήταν ο πρώτος που είδε την τιµολόγηση µιας µετοχής ως µία ψηφοθηρική διαδικασία, 

στην οποία οι συµµετέχοντες ψηφίζουν ως προς την κατεύθυνση προς την οποία θα µεταβληθεί 

η τιµή αυτής. Οι εξυπνότεροι συµµετέχοντες στην διαδικασία αυτή θα κέρδιζαν τελικά 

περισσότερες ψήφους για την σωστή τους εκτίµησηση, γεγονός που θα τους επέτρεπε να 

συγκεντρώσουν µεγαλύτερα κεφάλαια (De Moor, Van den Bossche, Verheyden, 2013).  

Με την αλλαγή του αιώνα και συγκεκριµένα στο πρώτο µισό του 20ου αιώνα, υπήρξε ένας 

µεγαλος αριθµός έργων τα οποία επεδίωξαν να καταδείξουν την τυχαιότητα των τιµών των 

µετοχών. Καταρχάς, όπως αναγνωρίζει και ο ίδιος ο Fama, ένας από τους πρώτους εµπνευστές 

της θεωρίας των αποτελεσµατικών αγορών ήταν ο Γάλλος µαθηµατικός L. Bachelier. O 

Bachelier, στο έργο του «Θεωρία Κερδοσκοπίας», που εξέδωσε το 1900, υποστήριξε ότι η 

αναµενόµενη απόδοση µιας επένδυσης είναι πάντοτε ίση µε το µηδέν (Sewell, 2011). Αργότερα, 

το 1905, ο K. Pearson υπήρξε ο πρώτος που χρησιµοποίησε τον όρο «τυχαίος περίπατος», 

χρησιµοποιώντας τον ωστόσο στην βοτανολογία και όχι στα οικονοµικά. Το 1925, ο F. 

MacCauley σύγκρινε το χρηµατιστήριο µε το παιχνίδι της τυχαίας ρίψης ενός νοµίσµατος. Λίγο 

αργότερα, το 1933, ο αµερικάνος οικονοµολόγος A. Cowles, αφού πρώτα είχε αναλύσει 

στατιστικά δεδοµένα συναλλαγών από επαγγελµατίες επενδυτές, συµπέρανε ότι οι 

επαγγελµατίες επενδυτές ήταν αδύνατο να προβλέψουν τις µελλοντικές τιµές και να κερδίσουν 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
1 Χαρακτηριστικά αναφέρουµε τον Ιταλό µαθηµατικό, Girolamo Cardano, στο βιβλίο του «In Liber de 

Ludo Aleae» (Το Βιβλίο των Παιχνιδιών της Τύχης) του 1564 και τον Σκωτσέζο βοτανολόγο, Rober 

Brown το 1828, ως τους πλέον επιφανείς εκπροσώπουν των θεωριών της τυχαιότητας των παρατηρήσεων 

και της αδυναµίας πρόβλεψης αυτών. 
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υπερκανονικά κέρδη, ενώ το 1944 έφτασε στο ίδιο συµπέρασµα, έχοντας αναλύσει αυτή τη 

φορά δεδοµένα από το Χρηµατιστήριο της Νέας Υόρκης.  

Εντούτοις, οι µελέτες που δηµοσιεύονταν µετά την Μεγάλη Ύφεση χαρακτηρίζονταν από την 

διάχυτη πλέον έλλειψη εµπιστοσύνης απέναντι τόσο σε χρηµατοοικονοµικούς αναλυτές όσο και 

στις χρηµατοπιστωτικές αγορές γενικότερα. Κατά την εποχή αυτή, η οικονοµική σκέψη 

αναπτύχθηκε ταχύτατα και επηρεάστηκε εντονότατα από το έργο του J.M Keynes. Παρότι 

λοιπόν ο Keynes στο έργο του, προσπάθησε πρωτίστως να εξηγήσει τις εξελίξεις στην 

πραγµατική οικονοµία, κατάφερε παράλληλα να θέσει και τις βάσεις πάνω στις οποίες επρόκειτο 

να κινηθεί η οικονοµική σκέψη τις επόµενες δεκαετίες. Το 1923, ο Keynes υποστήριξε ότι τα 

κέρδη των επενδυτών δεν σχετίζονται µε µεγαλύτερες ικανότητες αυτών για πρόβλεψη του 

µέλλοντος, αλλά είναι απλά η επίπτωση µεγαλύτερου ρίσκου που αυτοί αναλάµβαναν. Από την 

άλλη µεριά, το 1936, στο έργο του «Η Γενική Θεωρία της Απασχόλησης, του Τόκου και του 

Χρήµατος», ο Keynes υποστηρίζει ότι οι συναλλαγές στο χρηµατιστήριο οδηγούνται 

περισσότερο από «άγρια ένστικτα» και λιγότερο από λογικές υποθέσεις, µία πρόταση που 

προσιδιάζει περισσότερο στην Συµπεριφορικη Χρηµατοοικονοµική και λιγότερο στην Θεωρία 

Αποτελεσµατικότητας της Αγοράς.  

Μετά τον δεύτερο Παγκόσµιο Πόλεµο, οι µελέτες που υποστηρίζουν την Υπόθεση 

Αποτελεσµατικότητας της Αγοράς αρχίζουν να αυξάνονται. Το 1953, ο M.G Kendall, 

αναλύοντας µία χρονοσειρά από 22 µετοχές, συµπέρανε ότι οι αποδόσεις τους ήταν τυχαίες, ένα 

αποτέλεσµα που κατέπληξε πολλούς οικονοµολόγους της εποχής (Dimson and Mussavian, 

2000). Έτσι,  ο ένας µετά τον άλλον οι H. Roberts το 1959, A. Larson το αµέσως επόµενο έτος 

και S. Alexander το 1961, άρχισαν να επιβεβαιώνουν µε τη σειρά τους την Υπόθεση (Sewell, 

2011).  

Βέβαια, τα αποτελέσµατα των µελετών δεν ήταν πάντα στατιστικώς σηµαντικά. Το 1964, ο S. 

Alexander συµπέρανε ότι ο δείκτης S&P δεν ακολουθεί τον τυχαίο περίπατο, ενώ ο W.Steiger µε 

την σειρά του ότι οι τιµές των µετοχών είναι δυνατόν να προβλεφθούν. Έτσι βλέπουµε την 

περίοδο µετά τον δεύτερο Παγκόσµιο Πόλεµο, να αυξάνεται ο αριθµός των µελετών που 

υποστηρίζουν την αποτελεσµατικότητα της αγοράς, χωρίς βέβαια όλες να καταφέρνουν να 

επιβεβαιώσουν την υπόθεση. Είναι η περίοδος που η οικονοµική σκέψη κυριαρχείται από την 

θεωρία των ορθολογικών προσδοκιών και το Υπόδειγµα Αποτίµησης Περιουσιακών Στοιχείων. 
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Η Υπόθεση της Αποτελεσµατικότητας της Αγοράς δε, έφτασε στο µέγιστο σηµείο 

δηµοτικότητας και αποδοχής, τόσο ακαδηµαϊκά όσο και στην πραγµατική οικονοµία, την 

δεκαετία του ΄80 (Shiller, 2003). Ο κύριος υπεύθυνος για αυτό ήταν ο αµερικανός 

οικονοµολόγος E. Fama, το έργο του οποίου θεωρείται πλέον κλασικό πάνω στον τοµέα της 

αποτελεσµατικότητας των αγορών. Το 1965, ο Fama επιβεβαίωσε την τυχαιότητα των τιµών των 

µετοχών και προσδιόρισε για πρώτη φορά επίσηµα το µοντέλο της «αποτελεσµατικής αγοράς» 

(Fama, 1965). Το 1967, ο H. Roberts ήταν ο πρώτος που αποδέχτηκε τον όρο «Υπόθεση 

Αποτελεσµατικής Αγοράς» και διαχώρισε την αποτελεσµατικότητα της αγοράς σε ισχυρές και 

ασθενείς µορφές. Το 1970, οι διαχωρισµοί αυτοί διευρύνθηκαν από τον ίδιο τον Fama, ο οποίος 

προσέθεσε και την µορφή ηµι-ισχυρής αποτελεσµατικότητας. Ο ίδιος όρισε την αποτελεσµατική 

αγορά, ως την αγορά όπου η πληροφόρηση αντανακλάται πλήρως και πρότεινε την διεξαγωγή 

δοκιµαστικών ερευνών αντίστοιχων µε αυτές που γίνονταν για την αποτίµηση των περιουσιακών 

στοιχείων (Fama, 1970).  

Εκείνη την περίοδο, η ιδέα της αποτελεσµατικής αγοράς ήταν ευρέως διαδεδοµένη στους 

ακαδηµαϊκούς κύκλους, αλλά ελάχιστα γνωστή στον επαγγελµατικό κόσµο. Η κατάσταση όµως 

άλλαξε το 1973, όταν ο B. Malkiel εξέδωσε το βιβλίο του «Ένας Τυχαίος Περίπατος στην Wall 

Street». Σύµφωνα µε τον Shiller, η παρουσίαση του συγκεκριµένου βιβλίου του Malkiel, 

αποτέλεσε το έναυσµα για την διάδοση της Υπόθεσης του Fama στην πραγµατική οικονοµία 

(Shiller, 2003). Ωστόσο, το 1976, ο S. Grossman παρατήρησε ένα παράδοξο σχετικά µε αυτήν: 

όσοι περισσότεροι επενδυτές πιστεύουν στην αποτελεσµατικότητα της αγοράς, τόσο λιγότερο 

αποτελεσµατική γίνεται αυτή (Grossman, 1976). Ο Grossman δηλαδή υποστήριξε ότι εάν 

υπάρχει µια γενική αποδοχή ότι η αγορά είναι αποτελεσµατική, οι συµµετέχοντες σε αυτήν 

αρχίζουν να ενεργούν παθητικά και παραλείπουν την συστηµατική συγκέντρωση πληροφοριών, 

γεγονός που οδηγεί σε αναποτελεσµατικότητα. 

Τις τελευταίες δεκαετίες του 20ου αιώνα άρχισαν να εµφανίζονται µελέτες που έδειχναν 

αναποτελεσµατικότητα. Το 1980, οι Grossman και Stiglitz, υποστήριξαν ότι οι αγορές δεν θα 

µπορούσαν να είναι αποτελεσµατικές για όσο υπάρχουν τα κόστη της πληροφόρησης. 

Εποµένως, η απόδοση της επένδυσης θα έπρεπε να είναι µεγαλύτερη από το κόστος της 

πληροφόρησης σε αντίθετη περίπτωση το κίνητρο για επένδυση θα εξαφανιζόταν (Grossman 

and Stiglitz, 1980). Στη συνέχεια, ο αµερικανός οικονοµολόγος R. Shiller, ήταν ο πρώτος που 
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ουσιαστικά αντιτάχθηκε στην Υπόθεση της Αποτελεσµατικότητας της Αγοράς µε τον όρο της 

υπερβολικής διακύµανσης. Συµπέρανε λοιπόν, ότι η πραγµατική διακύµανση των τιµών των 

µετοχών ήταν υψηλότερη από αυτή που είχε υπολογιστεί πάνω στη βάση της θεµελιώδους 

πληροφόρησης. Το 1985 δε, οι De Bondt και Thaler επανεπιβεβαίωσαν την υπόθεση του Shiller 

σχετικά µε την υπερβάλλουσα διακύµανση. Σύµφωνα µε αυτούς, οι άνθρωποι έχουν την τάση να 

αντιδρούν υπερβολικά στις ανακοινώσεις των εταιρειών, τα αποτελέσµατα των οποίων 

αντανακλώνται στις τιµές των µετοχών. Επίσης, ήταν οι πρώτοι που παρατήρησαν ότι οι 

αποδόσεις των µετοχών τον Ιανουάριο ήταν γενικά υψηλότερες από ό,τι τους άλλους µήνες, 

γεγονός που δεν µπορούσε να αποδοθεί µόνο από την θεµελιώδη ανάλυση (De Bondt and 

Thaler, 1985). Σε συνέχεια αυτού, το 1986, ο F. Black ήταν ο πρώτος που χρησιµοποίησε τον 

όρο «noise traders», υποστηρίζοντας, σε αντίθεση µε το ρεύµα της εποχής, ότι είναι ικανοί να 

επηρεάσουν σηµαντικά τις τιµές της αγοράς.  

Το 1990, η Υπόθεση Αποτελεσµατικότητας της Αγοράς όπως αυτή είχε οριστεί από τον Fama, 

απορρίφθηκε για πρώτη φορά, από τους B. Lehmann και Ν. Jegadeesh (Sewell, 2011), ενώ ο 

ίδιος ο Fama υποστήριξε ότι δεν ήταν φανερό εάν οι αποδόσεις φαίνονταν ικανές να 

προβλεφθούν λόγω της αναποτελεσµατικότητας της αγοράς, ή εάν αυτό οφειλόταν σε 

αποπροσανατολιστικές υποθέσεις κατά την αποτίµηση των περιουσιακών στοιχείων. Παρότι 

λοιπόν η αντίθεση στην Υπόθεση του Fama άρχισε να λαµβάνει µεγαλύτερες διαστάσεις, ο 

αριθµός των µελετών που την επιβεβαιώνουν ήταν αντίστοιχα σηµαντικός. Άλλωστε, το 1998, ο 

ίδιος ο Fama υποστήριξε ότι µία  υπέρ-αντίδραση στα χρηµατιστήρια ήταν το ίδιο πιθανή µε µια 

υπο-αντίδραση, γεγονός που δεν οδηγεί σε αναποτελεσµατικότητα. Σε γενικές γραµµές, η 

κριτική που άρχισε να δέχεται κατά την δεκαετία αυτή η Θεωρία του Fama, µείωσε ελαφρώς την 

έως τότε αναντίρρητη αποδοχή της από την ακαδηµαϊκή και µη κοινότητα, εντούτοις η ιδέα της 

αποτελεσµατικότητας της αγοράς είναι µία πρόταση που εξακολουθεί να τυγχάνει απόλυτου 

σεβασµού µέχρι και σήµερα. 

1.7.2 Η Υπόθεση της Αποτελεσµατικής Αγοράς στην Σύγχρονη Εποχή 

Η σηµασία της Υπόθεσης της Αποτελεσµατικότητας της Αγοράς στη σύγχρονη οικονοµική 

θεωρία παραµένει µέχρι σήµερα πεδίο έντονων διαφωνιών. Ο Shiller την αποκαλεί ως «σχεδόν-

αλήθεια», υποστηρίζοντας ότι περιγράφει αφ’ ενός τις συνθήκες που επικρατούν στην αγορά 

κεφαλαίου (και συγκεκριµένα τις συνθήκες κάτω από τις οποίες µεταδίδονται οι πληροφορίες, οι 
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οποίες επιτρέπουν στις συναλλαγές να γίνονται ταχύτατα), αλλά δεν καταφέρνει να περιγράψει 

συγκεκριµένες πορείες που ακολουθούν οι τιµές (Shiller, 2013). 

Το βασικό επιχείρηµα που χρησιµοποιείται σήµερα για να αποδειχτεί εµπειρικά η 

αποτελεσµατικότητα ασθενούς µορφής είναι η ανεξαρτησία των αποδόσεων των µετοχών, η 

οποία µετράται µέσω της συσχέτισης. Οι Allen, Brealey και Myers ανέλυσαν ένα δείγµα από 

επικερδείς εταιρείες στις οποίες ο συντελεστής συσχέτισης ων αποδόσεων δύο συνεχόµενων 

ηµερών ήταν από -0.03 έως 0.03. Αυτό οδήγησε στο συµπέρασµα ότι η απόδοση της µετοχής 

σήµερα δεν επηρεάζει την απόδοση της µετοχής αύριο (Allen, Brealey and Myers, 2001). Θα 

µπορούσε βέβαια κανείς να ισχυριστεί ότι η περίοδος της µιας ηµέρας είναι πολύ µικρή για να 

διακρίνει κανείς πιθανές αλληλεξαρτήσεις. Αυτό τους ώθησε να δείξουν σε νέα µελέτη το 2006, 

ότι τα αποτελέσµατα παρέµεναν τα ίδια και για εβδοµαδιαίες αποδόσεις. Γενικά, τεστ γραµµικής 

συσχέτισης επιβεβαιώνουν διαρκώς την Υπόθεση του Fama κατά την ανάλυση των αποδόσεων 

εταιρειών (Parks, Zivot, 2006). Πιθανή προβλεψιµότητα των αγορών κεφαλαίου θα µπορούσε να 

ελεγχθεί µέσω της εφαρµογής των κανόνων της τεχνικής ανάλυσης, οι οποίοι όµως 

αποτυγχάνουν να δίνουν συνεχή υπερβολικά κέρδη (Shleifer, 2000). Οι Parks και Zivot το 2006, 

έδειξαν ότι η τεχνική ανάλυση θα µπορούσε να είναι επικερδής µόνο αν δεν υπήρχαν κόστη 

συναλλαγών (Parks, Zivot, 2006), παρότι γενικά παρατηρούµε ότι αυτού του είδους η ανάλυση 

δεν τυγχάνει πλήρους αποδοχής από την ακαδηµαϊκή κοινότητα (σε αντίθεση µε τους 

επαγγελµατίες της αγοράς).  

Ένα άλλο επιχείρηµα που χρησιµοποιείται για την αποτελεσµατικότητα ασθενούς µορφής είναι 

η ακριβής προσαρµογή των τιµών των µετοχών µετά από σηµαντικές ανακοινώσεις (όπως για 

παράδειγµα εξαγορές και συγχωνεύσεις, διασπάσεις τιµών των µετοχών κτλ). Τα αποτελέσµατα 

αυτού του είδους των ερευνών έχουν δείξει σε πολλές περιπτώσεις την αποτελεσµατικότητα ηµι-

ισχυρής µορφής. Ο Shleifer το 2000, ανέλυσε συγκεντρωτικά στοιχεία πάνω στις αντιδράσεις 

των επενδυτών, συµπεραίνοντας ότι οι προσαρµογές των τιµών συµφωνούσαν µε την 

αποτελεσµατικότητα ηµι-ισχυρής µορφής. Συγκεκριµένα, έδειξε ότι πριν από την ανακοίνωση, η 

τιµή της µετοχής παρουσίαζε πτώση, λόγω είτε διαρροών ή αναµονή της αγοράς για την νέα 

πληροφορία, ενώ την µέρα της ανακοίνωσης η τιµή είτε ανέβαινε είτε έπεφτε στη νέα εσωτερική 

της αξία, παραµένοντας εκεί για χρονικό διάστηµα τουλάχιστον ενός µηνός (Shleifer, 2000).  
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Τέλος, ένα τρίτο επιχείρηµα που χρησιµοποιείται από την ακαδηµαϊκή κοινότητα για την 

απόδειξη της αποτελεσµατικότητας της αγοράς, είναι η σύγκριση µεταξύ της ενεργητικής και 

παθητικής διαχείρισης του χαρτοφυλακίου. Συγκεκριµένα, εάν χαρτοφυλάκια ενεργητικής 

διαχείρισης δεν καταφέρνουν να έχουν υψηλότερη απόδοση από παθητικά χαρτοφυλάκια, τότε 

συνεπάγεται ότι η συλλογή πληροφοριών δεν είναι επικερδής και η αγορά είναι αποτελεσµατική. 

Τα αποτελέσµατα των Allen, Brealey και Myers το 2011, σε έρευνα που πραγµατοποίησαν πάνω 

στα αµερικάνικα αµοιβαία κεφάλαια, έδειξε ότι τα αµοιβαία κεφάλαια είχαν υψηλότερες 

αποδόσεις από την αγορά µόλις τα 16 από τα 47 χρόνια που µελετήθηκαν, ενώ τα συνολικά τους 

κέρδη ήταν αρνητικά ή κοντά στο µηδέν, όπως ακριβώς προβλέπει η Υπόθεση 

Αποτελεσµατικότητας της Αγοράς. Ο Malkiel αντίστοιχα, υπολόγισε ότι περίπου το 70% των 

αµοιβαίων κεφαλαίων από το 1991 έως το 2001 είχαν χαµηλότερα κέρδη από την αγορά, 

ποσοστό που ήταν µόλις κατά 4% χαµηλότερο σε νέα έρευνα του 2011 όταν και αύξησε το 

µέγεθος του δείγµατος, διαπιστώνοντας ότι το 66% των αµερικανικών αµοιβαίων κεφαλαίων 

από το 1970 έως το 2010 είχαν χαµηλότερα κέρδη από την αγορά. Στα ευρήµατα του Malkiel 

που επιβεβαιώνουν την Αποτελεσµατικότητα της Αγοράς περιλαµβάνονται επίσης, ότι τα 

αµοιβαία κεφάλαια που ήταν κερδοφόρα στο βραχυχρόνιο διάστηµα, δεν µπορούσαν να 

διατηρήσουν αυτήν τους την κερδοφορία στο µακροχρόνιο διάστηµα, όπως επίσης και το ότι οι 

καλύτεροι επενδυτές των κεφαλαίων αυτών την µία χρονιά, δεν µπορούσαν να αποδώσουν πάνω 

από τον µέσο όρο της αγοράς την επόµενη. 

1.7.3 Οι Περιορισµοί της Θεωρίας και η Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική 

Όπως έχει ήδη καταστεί σαφές, τις τελευταίες δεκαετίες η ακαδηµαϊκή κοινότητα παρουσιάζεται 

ολοένα και περισσότερο κριτική απέναντι στην θεωρία του Fama, όπως αυτή πρωτοδιατυπώθηκε 

πριν από περίπου 50 χρόνια. Στην αέναη ανάγκη των οικονοµολόγων να εξηγήσουν και να 

δώσουν λύσεις σε φαινόµενα της σύγχρονης οικονοµίας, έχουν πλέον αρχίσει και κάνουν την 

εµφάνιση τους ασυµβατότητες και περιορισµοί του µοντέλου σε διάφορες λειτουργίες του 

οικονοµικού συστήµατος. 

Μία από τις σηµαντικότερες ασυµβατότητες µε την Θεωρία του Fama που έχουν παρατηρηθεί 

προέρχεται από τον ίδιο τον Fama. Σύµφωνα λοιπόν µε την έρευνα των Fama και French το 

1988, οι επενδύσεις σε εταιρείες χαµηλής κεφαλαιοποίησης έχουν γενικά µεγαλύτερες 

αποδόσεις από τις επενδύσεις σε εταιρείες υψηλής κεφαλαιοποίησης (Fama and French, 1988). 
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Αντίστοιχα ο Malkiel, σε δείγµα εταιρειών από το 1963 ως το 1990, συµπέρανε ότι οι µετοχές 

εταιρειών χαµηλής κεφαλαιοποίησης, είχαν 1.4 φορές µεγαλύτερες αποδόσεις από τις µετοχές 

εταρειών υψηλής κεφαλαιοποίσης. Το φαινόµενο αυτό, καθότι µπορεί να αποδοθεί εν µέρει σε 

λανθασµένη χρήση του Υποδείγµατος Αποτίµησης Περιουσιακών Στοιχείων, λαµβάνεται πλέον 

υπόψιν των σύγχρονων επενδυτών κατά την παραµετροποίηση του κινδύνου.  

Μία παραλλαγή του παραπάνω προβλήµατος είναι και το φαινόµενο που αποκαλείται «Value 

Effect». Σύµφωνα µε αυτό, οι αποκαλούµενες ως «value stocks2», έχουν την τάση να αποδίδουν 

καλύτερα από τις «growth stocks3». Εδώ βλέπουµε και πάλι πρώτο τον ίδιο τον Fama το 1995 να 

παρατηρεί το φαινόµενο, αποδίδοντας το ωστόσο στον επιπρόσθετο κίνδυνο (Fama and French, 

1995). Από την άλλη, οι Campbell και Shiller το 1998 υπολόγισαν ότι ο δείκτης Τιµή/Κέρδη 

Ανά Μετοχή µπορούσε να εξηγήσει περίπου το 40% της µελλοντικής διακύµανσης της τιµής 

µιας µετοχής, ενώ ο Shleifer το 2000 επιβεβαίωσε ότι οι δείκτες Τιµή/Κέρδη Ανά Μετοχή και 

Τιµή/Λογιστική αξία µετοχής, µπορούσαν να χρησιµοποιηθούν για την πρόβλεψη της 

µελλοντικής της αξίας (Shleifer, 2000). Τέλος, ο Vuolteenaho το 2002, έδειξε ότι το 75% των 

κερδών των αµερικανικών επιχειρήσεων µπορούσε να εξηγηθεί από µεταβολές στον δείκτη 

Τιµή/Λογιστική Αξία Μετοχής (Vuolteenaho, 2002), µε τους Allen, Brealey και Myers να 

επιβεβαιώνουν το 2011, ότι υψηλότερες αποδόσεις δεν ήταν απαραίτητα αποτέλεσµα 

υψηλότερου κινδύνου (Allen, Brealey and Myers, 2011). 

Πέραν αυτών, όπως έχει επισηµανθεί και παραπάνω, ένα από τα βασικά ζητήµατα που έρχονται 

σε αντίθεση και θέτουν προβληµατισµούς στην Υπόθεση Αποτελεσµατικότητας της Αγοράς, 

είναι η υπερβάλλουσα διακύµανση. Ο Shiller εν προκειµένω, το 2003, σύγκρινε τις καµπύλες 

των προεξοφληµένων συνολικών µερισµάτων των αµερικανικών εταιρειών µε τον δείκτη S&P4.  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
2 Value Stocks αποκαλούνται οι µετοχές των οποίων η τιµή είναι χαµηλότερη από αυτήν στην οποία θα 

έπρεπε να βρίσκεται µε βάση τις οικονοµικές της καταστάσεις και τους δείκτες της τεχνικής ανάλυσης. 

Είναι δηλαδή οι υποτιµηµένες µετοχές. 
3 Growth Stocks αποκαλούνται οι µετοχές εταιρειών που παρουσιάζουν µεγάλη δυναµική για ανάπτυξη 

στο άµεσο µέλλον. 
4 S&P Index είναι ο δείκτης 500 µετοχών που έχουν επιλεχθεί µε βάση παράγοντες όπως τον κλάδο, το 

µέγεθος τους στην αγορά, την ρευστότητα τους. Αντικατοπτρίζει την σχέση κινδύνου/απόδοσης των 
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Τα αποτελέσµατα της έρευνας έδειξαν ότι η καµπύλη των προξοφληµένων µερισµάτων είχε 

παραµείνει σχετικά σταθερή κατά τις δύο τελευταίες δεκαετίες, τη στιγµή που η καµπύλη του 

δείκτη S&P διακυµαινόταν σηµαντικά (Shiller, 2003). Τα αποτελέσµατα δε, όταν εξέτασε τα µη-

συγκεντρωτικά στοιχεία ήταν εντελώς διαφορετικά, παρέχοντας µας αποδείξεις ότι η αγορά 

πιθανόν είναι µη-αποτελεσµατική σε µάκρο-επίπεδο και αποτελεσµατική σε µίκρο-επίπεδο. Ο 

Swert άλλωστε το 2003, κατέληξε σε παρόµοια συµπεράσµατα, βλέποντας τα συγκεντρωτικά 

στοιχεία των προεξοφληµένων µερισµάτων των αµερικανικών εταιρειών ως κατάληλλα για 

επικερδείς προβλέψεις. 

Ακόµα ένα φαινόµενο που συνδέεται µε την υπερβάλλουσα διακύµανση είναι η υπερβολική 

αντίδραση σε απρόβλεπτες εταιρικές ειδήσεις. Με άλλα λόγια, οι τιµές των µετοχών τείνουν να 

πέφτουν χαµηλότερα από ό,τι θα έπρεπε και ανεβαίνουν υψηλότερα από ό,τι θα έπρεπε, σε 

σχέση µε την νέα τους εσωτερική αξία. Αυτό το φαινόµενο δε, γίνεται ακόµα πιο έντονο όταν 

υπάρχουν ανακοινώσεις απρόβλεπτων αρνητικών ειδήσεων (Mishkin, Eakins, 2012). 

Επιπροσθέτως, έρευνες έχουν δείξει υπό-αντίδραση σε εταιρικές ειδήσεις. Οι Battalio και 

Mendenhall το 2005, βρήκαν ότι οι επενδυτές τείνουν να υποεκτιµούν ανακοινώσεις 

οικονοµικής φύσεως (Battalio, Mendenhall, 2005), ενώ ο Kaniel το 2012 υποστήριξε ότι µεταξύ 

της περιόδου 2000-2003, οι τιµές των µετοχών στο Χρηµατιστήριο της Νέας Υόρκης, 

διατηρήθηκαν σε θετική τροχιά για τρεις µήνες µετά την ανακοίνωση των εταιρικών τους 

αποτελεσµάτων (Kaniel et al, 2012). 

Η εποχικότητα των τιµών των µετοχών αποτελεί µία ακόµα ασυµβατότητα µε την Υπόθεση της 

Αποτελεσµατικής Αγοράς. Χαρακτηριστικό παράδειγµα αποτελεί η «Επίδραση του 

Ιανουαρίου». Το φαινόµενο αυτό είναι ουσιαστικά η τάση που παρατηρείται για υψηλότερες 

µέσες αποδόσεις των µετοχών κατά τον πρώτο µήνα κάθε έτους. Οι Eakins και Mishkin το 2012, 

παρατήρησαν ότι αυτό συµβαίνει όταν οι επενδυτές κλείνουν µη-επικερδείς θέσεις κατά το τέλος 

του έτους για φορολογικούς λόγους. Στη συνέχεια όµως, κατά την έναρξη του νέου έτους, 

βλέπουµε να συµβαίνει το ακριβώς αντίθετο και οι επενδυτές χρησιµοποιούν τα διαθέσιµα τους 

προκειµένου να ανοίξουν νέες θέσεις. Ωστόσο, αυτή η υπόθεση δεν εξηγεί για ποιό λόγο οι 

θεσµικοί επενδυτές, οι οποίοι δεν επιβαρύνονται φορολογικά, δεν δράττουν της ευκαιρίας να 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
εταιρειών υψηλής κεφαλαιοποίησης και χρησιµοποιείται συνήθως ως µέτρο σύγκρισης για όλο το 

Χρηµατιστήριο. 
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αγοράσουν περισσότερες µετοχές στο τέλος του έτους. Ο Malkiel το 2003, υποστήριξε ότι αυτή 

η ανωµαλία στην αγορά φαίνεται να είναι επικερδής στη θεωρία, αλλά δύσκολη στην πράξη, 

λόγω υψηλού κόστους συναλλαγών. Επίσης, η «Επίδραση του Ιανουαρίου» είναι πιο κοινή σε 

µικρές επιχειρήσεις και όχι στο Χρηµατιστήριο γενικά (Schwert, 2003). 

Ένα άλλο παράδειγµα της εποχικότητας των τιµών αποτελεί το «Βαρόµετρο του Ιανουαρίου». 

Σύµφωνα µε αυτό το φαινόµενο, οι αποδόσεις του Ιανουαρίου βοηθούν στην πρόβλεψη των 

αποδόσεων του υπόλοιπου χρόνου. Οι Stivers, Sun και Sun το 2009 ερεύνησαν στοιχεία 22 

χωρών που αφορούσαν χρονική περίοδο άνω των 100 ετών, καταλήγοντας στο συµπέρασµα ότι 

το φαινόµενο αυτό ήταν εµφανές κυρίως τον περασµένο αιώνα και όχι τα τελευταία χρόνια 

(Stivers, Sun, Sun, 2009). Αντίθετα, οι Marshall και Visaltanachoti το 2010 υποστήριξαν ότι τα 

δεδοµένα των αποδόσεων του Ιανουαρίου δεν βοηθούν στη δηµιουργία υπερκανονικών κερδών. 

Την ίδια στιγµή, οι Bouman και Jacobsen έδειξαν ότι οι αποδόσεις των µετοχών ήταν σχετικά 

υψηλότερες όχι µόνο τον Ιανουάριο αλλά ολόκληρη την περίοδο Νοεµβρίου – Απριλίου 

(Bouman, Jacobsen, 2002), ενώ οι Allen, Brealey και Myers, ότι είναι υψηλότερες στο τέλος της 

εβδοµάδας σε σχέση µε την αρχή της αλλά και ότι το χρηµατιστήριο γενικά, είναι πιο άστατο 

κατά το τέλος της ηµέρας σε σχέση µε την αρχή (Allen, Brealey, Myers, 2011). 

Τέλος, το µεγαλύτερο και πλέον ενεργό φάσµα αµφισβητήσεων και περιορισµών που θέτονται 

στην Υπόθεση Αποτελεσµατικότητας των Αγορών, έχουν ως κεντρικό πυρήνα την 

Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική. Άξονας αυτής, όπως έχει ήδη αναφερθεί και πρόκειται να 

αναλυθεί εκτενώς σε επόµενο κεφάλαιο, είναι η µη-ορθολογική συµπεριφορά που παρουσιάζουν 

οι επενδυτές και η οποία έρχεται σε αντίθεση µε όσα υποθέτει η Θεωρία του Fama. Σε έρευνα 

του o Shefrin το 2007, έδειξε πως ερωτώµενοι για τις µελλοντικές αποδόσεις των εταιρειών του 

δείκτη S&P 500, οι ανεξάρτητοι επενδυτές θεώρησαν ότι θα είναι ευθέως ανάλογοι των τωρινών 

τους αποδόσεων, ενώ οι θεσµικοί αντιστρόφως ανάλογοι αυτών (Shefrin, 2007). Τελικά, οι 

επενδυτές και στις στις δύο περιπτώσεις είχαν διαµορφώσει µία εσφαλµένη εντύπωση σχετικά 

µε την πιθανότητα των µελλοντικών αποδόσεων των µετοχών, που στην συµπεριφορική 

χρηµατοοικονοµική καλείται «Πλάνη του Παίκτη5» (Gambler’s Fallacy). Το φαινόµενο αυτό 

είναι ουσιαστικά η τάση του ανθρώπου να διαστρεβλώνει τις πιθανότητες µελλοντικών 

γεγονότων βασιζόµενος σε στοιχεία του παρελθόντος. Πέραν αυτού, οι Baker και Nofsinger 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
5 Το φαινόµενο περιγράφεται στο Παράρτηµα – Πινακας 3.2 
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κατέδειξαν πολλές ακόµα πτυχές µη ορθολογικής συµπεριφοράς των επενδυτών, όπως την 

αποστροφή στη ζηµιά (Loss Aversion), την υπερβολική αυτοπεποίθηση (Overconfidence), την 

αγκυροβόληση (Anchoring), τη διαµόρφωση (Framing) και την αυτοεπιβεβαίωση (Confirmation 

Bias) (Baker, Nofsinger, 2010). Οι Coval και Shumway βρήκαν ότι η αποστροφή στη ζηµιά 

είναι η πλέον κοινή περίπτωση µη-ορθολογικής συµπεριφοράς των επενδυτών και ακόµα πιο 

συγκεκριµένα ότι οι επενδυτές αποστρέφονται τον κίνδυνο ακόµα περισσότερο στην αρχή της 

ηµέρας (Coval, Shumway, 2005). Σε παρόµοια αποτελέσµατα κατέληξαν και οι Bailey, Kumar 

και Ng το 2011.  

Άλλωστε, σύµφωνα µε τον Shiller, είναι η «Επίδραση της Αναπληροφόρησης» (Feedback 

Effect) η βασική αιτία που δηµιουργεί φούσκες (Shiller, 2003). Χρησιµοποιώντας έρευνες στην 

ψυχολογία, δείχνει ότι η συµπεριφορά της αγέλης είναι ιδαιτέρως χαρακτηριστική της 

ανθρώπινης συµπεριφοράς και ως εκ τούτου των επενδυτών (Malkiel, 2000). Πιο συγκεκριµένα, 

υποστηρίζει ότι οι φούσκες ανέκυψαν καθότι οι επενδυτές δεν κατάφεραν να διατηρήσουν µία 

θέση πώλησης σε ένα λανθασµένα τιµολογηµένο στοιχείο, εξαιτίας των συσσωρευµένων ζηµιών 

(Malkiel, Mullainathan, Stangle, 2005). Δείχνει δηλαδή ότι η µη-ορθολογική συµπεριφορά του 

ανθρώπου θέτει υπό αµφισβήτηση τις ικανότητες των επενδυτών να προχωρήσουν σε σωστές 

κρίσεις λανθασµένα τιµολογηµένων χρεογράφων. 

1.8 «Φούσκες», Επενδυτές και η Διατύπωση του Βασικού Ερωτήµατος 

Όπως διαπιστώνουµε λοιπόν, η ραγδαία οικονοµική ύφεση και η αναταραχή στις 

χρηµατοπιστωτικές αγορές που έχει ακολουθήσει από την αµερικανική κρίση των subprimes6 

του 2008 και έπειτα, έχει εγείρει µία εντυπωσιακή τάση για απόδοση ευθυνών. Η οικονοµία της 

ελεύθερης αγοράς, δηλαδή η ιδέα ότι οι συντονισµένες κινήσεις των κυβερνήσεων δεν µπορούν 

να βελτιώσουν τις ατοµικιστικές δράσεις των ατόµων, δέχεται πλέον ανοιχτά επίθεση. Η 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
6 Η Κρίση των Ενυπόθηκων Στεγαστικών Δανείων Χαµηλής Εξασφάλισης εµφανίστηκε στις ΗΠΑ από 

τις αρχές του 2007 και οδήγησε στην πτώχευση µεγάλων τραπεζικών ιδρυµάτων, µε πιο χαρακτηριστική 

την περίπτωση της Lehman Brothers, τον Σεπτέµβριο του 2008. Πρόκειται ουσιαστικά για την 

οικονοµική κατάρρευση της στεγαστικής αγοράς των ΗΠΑ, που οφείλεται στην χωρίς εγγυήσεις 

χορήγηση δανείων, από τις τράπεζες, σε οικογένειες µε χαµηλή πιστοληπτική ικανότητα και την 

συνακόλουθη αδυναµία αποπληρωµής αυτών.  
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Υπόθεση της Αποτελεσµατικής Αγοράς, δηλαδή η ιδέα ότι οι ανταγωνιστικές 

χρηµατοπιστωτικές αγορές εκµεταλλεύονται χωρίς δισταγµό κάθε διαθέσιµη πληροφορία κατά 

τον καθορισµό των τιµών των χρεογράφων, έχει στοχοποιηθεί όσο ποτέ άλλοτε στο παρελθόν 

και οι φωνές για την ανάγκη εύρεσης µίας νέας θεωρίας που να δίνει απαντήσεις σε ερωτήµατα 

που δεν καταφέρνει να εξηγήσει η θεωρία του Fama, γίνονται όλο και περισσότερες. 

Ο γνωστός Βρετανός επενδυτής Jeremy Grantham, αποκαλεί την Υπόθεση Αποτελεσµατικής 

Αγοράς υπεύθυνη για την παρούσα χρηµατοοικονοµική κρίση, λόγω του ρόλου της στην συνεχή 

και µακροχρόνια υποτίµηση των κινδύνων στην φούσκα των ακινήτων, τόσο από τα στελέχη 

όσο και από τους νοµοθέτες. Ο Justin Fox, τόσο στον πρόλογο όσο και στον επίλογο του βιβλίου 

του “The Myth of the Rational Market”, φαίνεται να λέει ακριβώς το ίδιο πράγµα. Ενδεικτικά, 

µπορούµε να αναφέρουµε παραδείγµατα αρκετών επενδυτών που καταλήγουν σε παρόµοια 

συµπεράσµατα, όπως του George Soros, στο βιβλίο του “The Crash of ’08 and What it Means: 

The New Paradigm for Financial Markets” (New York: Perseus, 2009), του Richard Posner και 

το βιβλίο “A Failure of Capitalism: The Crisis of 2008 and the Descent into Depression” 

(Boston: Harvard University Press, 2009) ή του George Cooper µε το “The Origin of Financial 

Crises: Central Banks, Credit Bubbles and the Efficient Market Fallacy” (New York: Vintage 

Books, 2008). 

Η λογική όλων καταλήγει στα εξής: ορµώµενοι από την κεντρική ιδέα ότι οι τιµές της αγοράς 

αντικατοπτρίζουν όλη την διαθέσιµη πληροφόρηση, οι επενδυτές και οι νοµοθέτες δεν ένοιωσαν 

ότι απαιτείται να διερευνήσουν περαιτέρω και να επιβεβαιώσουν τις αληθινές αξίες των 

χρεογράφων που βρίσκονταν σε κυκλοφορία, µε αποτέλεσµα να αποτύχουν να εντοπίσουν την 

«φούσκα» στις τιµές των ακινήτων. Η απορία που ευλόγως γεννάται πάνω στο συγκεκριµένο 

θέµα φυσικά δεν είναι άλλη από την εξής: εάν η Υπόθεση της Αποτελεσµατικότητας της Αγοράς 

είναι υπεύθυνη για την φούσκα των ακινήτων, αναρωτιέται κανείς πώς είναι δυνατόν να έχουν 

υπάρξει τόσο µεγάλες φούσκες ιστορικά, στην παγκόσµια οικονοµία, αιώνες πριν διατυπωθεί η 

ίδια η Υπόθεση του Fama; 

Με τον όρο «φούσκα» στην οικονοµία ορίζουµε ασυνήθιστα µεγάλες αυξήσεις των τιµών 

συγκεκριµένων αγαθών – των οποίων συνήθως η εσωτερική αξία είναι χαµηλότερη της 

παρατηρούµενης – οι οποίες συνοδεύονται στη συνέχεια από απότοµες µειώσεις στις τιµές των 

εν λόγω αγαθών.  
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Οι οικονοµολόγοι τοποθετούν ιστορικά το 1637 και την περίφηµη «Μανία της Τουλίπας», ως το 

πρώτο γεγονός στο οποίο αποδίδεται ο όρος «φούσκα», ακολουθούµενο από επεισόδια όπως τη 

Φούσκα της Εταιρείας της Νότιας Θάλασσας του 1720, τη Μανία του Σιδηρόδροµου του 1840, 

τη Μανία των Ποδηλάτων του 1890, τη Φούσκα της Φλόριντα του 1926 και φυσικά το Κραχ του 

Χρηµατιστηρίου του 1929 (businessinsider.com). Όλα λοιπόν αυτά τα γεγονότα συνέβησαν πριν 

την διατύπωση της Υπόθεσης του Fama και φυσικά της µοντέρνας οικονοµικής θεωρίας. Όπως 

όµως δείχνουν τα παραπάνω γεγονότα, ασυνήθιστα απότοµες αυξήσεις στις τιµές κάποιων 

αγαθών ακολουθούµενες από ασυνήθιστα απότοµες µειώσεις έχουν συµβεί σε όλη την 

καταγεγραµµένη ιστορία των οργανωµένων αγορών. Αντίθετα, η ιδέα της αποτελεσµατικής 

αγοράς είναι αυτή που έχει εισαχθεί πρόσφατα στην οικονοµική σκέψη. 

Από την άλλη µεριά, το επιχείρηµα ότι η φούσκα συνέβη λόγω της κυριαρχίας της Υπόθεσης 

της Αποτελεσµατικής Αγοράς στην σκέψη της παγκόσµιας οικονοµίας, δείχνει σχετικά αδύναµο 

αν λάβουµε υπόψη µας την λογική που λειτουργεί η ίδια η παγκόσµια οικονοµία. Τα άτοµα στην 

πραγµατική αγορά δεν θεωρούν τις τιµές σωστές µη διαισθανόµενοι την ανάγκη να 

αναζητήσουν και να επιβεβαιώσουν τις πραγµατικές αξίες των περιουσιακών τους στοιχείων. 

Αντίθετα, βλέπουµε κεφάλαια να επενδύονται καθηµερινά και να διαχειρίζονται ενεργά, παρότι 

τα εµπειρικά στοιχεία από τις ακαδηµαϊκές  και βιοµηχανικές έρευνες δείχνουν ότι οι ενεργοί 

επενδυτές αποτυγχάνουν να «νικήσουν» την αγορά κατά µέσο όρο µέσα σε ένα έτος.  

Βλέπουµε έτσι, κεφάλαια να τοποθετούνται στις αγορές, ακολουθώντας ιστορικές αποδόσεις, 

όπως ακριβώς θα γινόταν εάν οι επενδυτές «υπερνικούσαν» διαρκώς την αγορά σε βάθος χρόνου 

και παρά τις βάσιµες ενδείξεις ότι η παρελθούσα απόδοση των επενδυτών δεν αποτελεί δείκτη 

της µελλοντικής τους απόδοσης. Το µεγαλύτερο µέρος των ζηµιών των τραπεζών και των 

επενδυτικών εταιρειών κατά την κρίση του 2008 έχει τις ρίζες του σε αυτήν ακριβώς την 

δηµιουργία χρήµατος από την λανθασµένη τιµολόγηση των στοιχείων στην αγορά.  Οι 

επενδυτές που επένδυαν χρήµατα στις αγορές (ακινήτων, κεφαλαίων, κτλ) κατά τα έτη που 

δηµιουργούνταν οι φούσκες, φαίνεται ότι το έκαναν στηριζόµενοι στην πίστη ότι οι τιµές θα 

συνέχιζαν να ανεβαίνουν και στη  βάση ότι οι τωρινές τους τιµές είναι λανθασµένες. Η 

ασυµβατότητα του επιχειρήµατος σε αυτή την περίπτωση είναι εµφανής: πώς είναι δυνατόν να 

δηµιουργηθούν φούσκες στην αγορά και ταυτόχρονα οι επενδυτές να δέχονται παθητικά ότι οι 

τρέχουσες τιµές είναι σωστές; Θα µπορούσε κανείς να ισχυριστεί ότι εάν περισσότεροι 
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επενδυτές, κερδοσκόποι και τράπεζες πράγµατι πίστευαν ότι οι τιµές είναι σωστές, τότε δεν θα 

αύξαναν τις τιµές των ακινήτων κατ’ αυτό τον τρόπο και έτσι η ίδια η κρίση θα είχε αποφευχθεί.  

Από την άλλη µεριά δεν µπορεί κανείς να παραβλέψει το γεγονός ότι η Υπόθεση 

Αποτελεσµατικότητας της Αγοράς αποτελεί µία φύσει και θέσει ιδανική κατεύθυνση για την 

απόδοση ευθυνών αναφορικά µε την κρίση του 2008. Αποτελεί µία ακαδηµαϊκή πρόταση η 

οποία στην πραγµατικότητα ισχυρίζεται κάτι που οι περισσότεροι επαγγελµατίες του χώρου θα 

αρνούνταν να δεχτούν και να ισχυριστούν στους πελάτες τους, ότι δηλαδή οι ίδιοι λειτουργούν 

σε ένα περιβάλλον άκρως ανταγωνιστικό, το οποίο όµως καθιστά την αγορά ολοένα και πιο 

αποτελεσµατική και ως εκ τούτου, την δυνατότητα για υπερκανονικά κέρδη ολοένα και 

δυσκολότερη. Στην πραγµατικότητα δε και αν θέλαµε να γίνουµε ακόµα πιο ρεαλιστές απέναντι 

στην συγκεκριµένη κατάσταση, θα λέγαµε ότι οι ίδιοι οι επαγγελµατίες του χώρου στηρίζουν 

τον µισθό και την φήµη τους σε αυτήν ακριβώς την δυνατότητα που η Υπόθεση της 

Αποτελεσµατικής Αγοράς αποδοµεί, δηλαδή την συστηµατική δηµιουργία κερδών 

στηριζόµενων στον έγκαιρο εντοπισµό λαθών και κατ’ επέκταση εκµετάλλευση της αγοράς. Της 

ίδιας όµως αγοράς την οποία µε τον τρόπο τους επηρεάζουν και καθιστούν όλο και πιο 

αποτελεσµατική. 

Σε κάθε περίπτωση, το γεγονός ότι αφ’ ενός η ύπαρξη λανθασµένων τιµολογήσεων της αγοράς 

δεν είναι τωρινό φαινόµενο, αλλά προϋπάρχει ιστορικά αιώνες πριν την διατύπωση της 

αποτελεσµατικής αγοράς και αφ’ ετέρου τα παράδοξα στα οποία καταλήγουµε αν δεχτούµε ότι 

αυτή και µόνο η θεωρία του Fama ευθύνεται για την κατάσταση της οικονοµίας, καθιστά σαφές 

ένα και µόνο γεγονός: ότι η εξέταση των επιπτώσεων της στην παγκόσµια οικονοµία θα 

συνεχίσει να µας απασχολεί για δεκαετίες, µέχρι να βρούµε τα όρια και τους περιορισµούς 

αυτής.  

Μπορεί να αποτελεί η Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική έναν από αυτούς; 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 

ΘΕΩΡΙΑ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 

 

2.1 Η Εξέλιξη της Οικονοµικής Σκέψης 

Εν’ όψει της Συνόδου Κορυφής των G20 στο Μπρισµπέην της Αυστραλίας αυτή την Κυριακή, 

16 Νοεµβρίου του 2014, (παρουσία µάλιστα και του ίδιου του Προέδρου των Η.Π.Α Μπάρακ 

Οµπάµα), ο Υπουργός Οικονοµικών των ΗΠΑ, Τζακ Λιού, προχώρησε στην ακόλουθη δήλωση:  

«Ο κόσµος στηρίζεται στις ΗΠΑ για να οδηγήσουν σε ανάκαµψη την παγκόσµια οικονοµία. Αλλά η 

παγκόσµια οικονοµία δεν µπορεί να ευηµερίσει στηριζόµενη στην υπόθεση ότι οι ΗΠΑ θα 

αποτελούν πάντα το καταφύγιο της αλλά ούτε και ότι θα αναπτυχθεί τόσο γρήγορα ώστε να 

καλύψει τις αδυναµίες των υπολοίπων µεγάλων οικονοµιών του κόσµου. 

Ο κόσµος δεν θα αντέξει µία χαµένη δεκαετία για την Ευρώπη.» 

Την ίδια στιγµή σε κεντρικό της άρθρο η γερµανική εφηµερίδα Suddeutsche Zeitung, αναφέρει 

ως απάντηση τα παρακάτω: 

«Ναι, ο Τζακ Λιού έχει δίκιο. Η ευρωπαϊκή οικονοµική και δηµοσιονοµική πολιτική, εµποτισµένη 

από το γερµανικό δόγµα της αυστηρής λιτότητας, έχει αποτύχει, επειδή δεν κατάφερε να µειώσει τα 

δηµόσια χρέη χωρών όπως η Ελλάδα και η Ιταλία, χωρίς να έχει δώσει προοπτικές ανάπτυξης. 

Αυτό που καταφέρνει η Ευρώπη δεν είναι µόνο µια χαµένη δεκαετία αλλά και µια χαµένη γενιά. 

Είναι το τίµηµα των δηµόσιων περικοπών τα τελευταία χρόνια. Η τακτική αναµονής µέχρις ότου 

επιδράσουν οι µεταρρυθµίσεις αποδεικνύεται επικίνδυνο παιχνίδι. Η Ευρωζώνη βρίσκεται ενώπιον 

περιόδου νέας ύφεσης, µε πρώτη την Ιταλία, την Γαλλία και ναι, την Γερµανία.» 

Οι διαφορές στην οικονοµική πολιτική µεταξύ ΗΠΑ και Ευρωζώνης έχουν ήδη αποτυπωθεί. 

Ωστόσο, αυτό που παρακολουθούµε χαρακτηριστικά τα τελευταία χρόνια είναι µια αλλαγή στη 

βασική ρητορική των ισχυρότερων οικονοµιών του κόσµου, µε τις «φωνές» ότι η λειτουργία της 

παγκόσµιας οικονοµίας την συγκεκριµένη χρονική περίοδο είναι προβληµατική να γίνονται 

διαρκώς και εντονότερες.  
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Η Παραδοσιακή Χρηµατοοικονοµική Θεωρία δείχνει να βάλλεται. Οι ανωµαλίες στην 

αποτελεσµατικότητα των αγορών αποκτουν όλο και µεγαλύτερο περιεχόµενο, ενώ η υπόθεση 

ότι οι τιµές των στοιχείων είναι πάντα σωστές δεν ήταν ποτέ σε δυσµενέστερη θέση. Όµως πώς 

έφτασε η παγκόσµια οικονοµία σε αυτό το σηµείο; 

Όπως θα αναλύσουµε στη συνέχεια, η πρόταση της αποτελεσµατικότητας των αγορών, καθόρισε 

την οικονοµική σκέψη του δεύτερου µισού του 20ου αιώνα. Η ανάλυση των υποδειγµάτων που 

αναπτύχθηκαν είχαν ως βάση ότι οι τιµές των στοιχείων είναι πάντα σωστές και ότι οι επενδυτές 

δρουν πάντοτε ορθολογικά. Προτού λοιπόν προσπαθήσουµε να εστιάσουµε στις «παραφωνίες» 

του οικονοµικού συστήµατος, θα ήταν χρήσιµο να παρουσιάσουµε την εξέλιξη της οικονοµικής 

σκέψης όπως αυτή διαµορφώθηκε τα τελευταία πενήντα χρόνια. 

2.2 Η Θεωρία Χαρτοφυλακίου 

Η αρχή της Σύγχρονης Χρηµατοοικονοµικής λοιπόν, θεωρείται ότι είναι η δηµοσίευση της 

«Επιλογής Χαρτοφυλακίου» του Harry Markowitz το 1952, έργο στο οποίο περιγράφεται ο 

τρόπος µε τον οποίο δηµιουργούν χαρτοφυλάκια ορθολογικοί επενδυτές, µε δεδοµένες τις 

προσδοκίες των αποδόσεων, τις διακυµάνσεις και τις συσχετίσεις.  

Πιο συγκεκριµένα, ένας ορθολογικός επενδυτής σχηµατίζει ένα χαρτοφυλάκιο το οποίο 

αποτελείται από αξιόγραφα και άλλα περιουσιακά στοιχεία από τα οποία περιµένει την µέγιστη 

δυνατή απόδοση µε τον ελάχιστο δυνατό κίνδυνο. Ο επενδυτής αυτός λοιπόν, δέχεται πιέσεις 

από δύο αντίθετες δυνάµεις: την επιθυµία να κάνει κέρδη και την αποστροφή που του προκαλεί 

ο κίνδυνος. Η θεωρία του Markowitz υποδεικνύει ουσιαστικά τη µεθοδολογία που πρέπει να 

ακολουθήσει ο επενδυτής προκειµένου να πετύχει στον προαναφερθέντα σκοπό του.  

Για το λόγο αυτό προσδιορίζονται τόσο τα αποδοτικά εναλλακτικά χαρτοφυλάκια όσο και το 

άριστο, – τέλεια διαφοροποιηµένο χαρτοφυλάκιο – προκειµένου να επιλεγεί εκείνο µε την 

µέγιστη δυνατή χρησιµότητα για τον επενδυτή, µε βάση όµως τις καµπύλες αδιαφορίας7. 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
7 Η Καµπύλη Αδιαφορίας ανάµεσα σε κίνδυνο και απόδοση δείχνει όλους τους δυνατούς συνδυασµούς 

µεταξύ αυτών, οι οποίοι όµως παρέχουν ακριβώς το ίδιο επίπεδο ικανοποιησης στον επενδυτή, έτσι ώστε 

αυτός να είναι αδιάφορος ως προς την τελική του επιλογή. 
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Έτσι λοιπόν, για την επιλογή του χαρτοφυλακίου, το µοντέλο του Markowitz απαιτεί τις 

ακόλουθες πληροφορίες: α) τις αναµενόµενες αποδόσεις των στοιχείων, β) την τυπική απόκλιση 

κάθε στοιχείου και γ) την συνδιακύµανση µεταξύ των αποδόσεων για κάθε ζευγάρι στοιχείων. 

Με βάση αυτή την πληροφόρηση είναι δυνατόν να κατασκευάσουµε το αποδοτικό σύνορο του 

χαρτοφυλακίου. 

2.2.1 Απόδοση Χαρτοφυλακίου 

Όπως αναφέρθηκε παραπάνω, το µοντέλο του Markowitz προσδιορίζει το σύνολο των 

αποδοτικών χαρτοφυλακίων, µε προσδιοριστικούς παράγοντες αυτού την αναµενόµενη απόδοση 

του χαρτοφυλακίου και τον κίνδυνο, ενώ τα συµπεράσµατα της θεωρίας του ήταν ότι: 

Α. Οι επενδυτές ζητούν όσο το  δυνατόν υψηλότερες αποδόσεις από επενδύσεις που εµπεριέχουν 

κίνδυνο, δηλαδή χαρτοφυλάκια των οποίων οι αποδόσεις παρουσιάζουν µεγαλες διακυµάνσεις. 

Β. Ο κίνδυνος ενός χαρτοφυλακίου εξαρτάται από τις τυχαίες αποκλίσεις των αποδόσεων των 

χρεογράφων που το αποτελούν αλλά και από την συσχέτιση µεταξύ των αποδόσεων αυτών. 

Γ. Ο κίνδυνος του χαρτοφυλακίου µπορεί να περιοριστεί µε την σωστή µεθοδολογία 

Δ. Η άριστη διαφοροποίηση του χαρτοφυλακίου επιτυγχάνεται από τον αριθµό των χρεογράφων 

που το αποτελούν αλλά και από την χαµηλή συσχέτιση των παραγόντων που επηρεάζουν τις 

τιµές των χρεογράφων αυτών. 

Έτσι λοιπόν, η αναµενόµενη απόδοση ενός χαρτοφυλακίου επενδυτικών στοιχείων είναι ο 

σταθµικός µέσος όρος των προσδοκώµενων αποδόσεων των επί µέρους στοιχείων που αυτό 

περιλαµβάνει, µε συντελεστές σταθµισης τα ποσοστά των αξιών των στοιχείων αυτών στη 

συνολική αξία του χαρτοφυλακίου.  

Αυτό πρακτικά σηµαίνει ότι για ένα χαρτοφυλάκιο µε δύο µόνο στοιχεία, η αναµενόµενη 

απόδοση θα δίνεται από τον τύπο: 

E[Rp] = WiE(Ri) + WjE(Rj) 

όπου (Wi + Wj) = 1 

E[Rp] = Η απόδοση του χαρτοφυλακίου 
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Wi = Το ποσοστό των συνολικών κεφαλαίων που επενδύονται στο στοιχείο i 

Wj = Το ποσοστό των συνολικών κεφαλαίων που επενδύονται στο στοιχείο j 

E(Ri) = Η αναµενόµενη απόδση του στοιχείου i 

E(Rj) = Η αναµενόµενη απόδση του στοιχείου j 

Με τον γενικό τύπο της αναµενόµενης απόδοσης του χαρτοφυλακίου E[Rp] να δίνεται από την 

εξίσωση: 

E[Rp] = W1E(R1) + W2E(R2) + … + WnE[Rn] 

όπου  W1 + W2 + … + Wn = 1 

E[Rp] = Η απόδοση του χαρτοφυλακίου 

W1 = Το ποσοστό των συνολικών κεφαλαίων που επενδύονται στο στοιχείο 1 

W2 = Το ποσοστό των συνολικών κεφαλαίων που επενδύονται στο στοιχείο 2 

E(Ri) = Η αναµενόµενη απόδση του στοιχείου i 

n = Ο συνολικός αριθµός των στοιχείων που έχουν περιληφθεί στο χαρτοφυλάκιο 

2.2.2 Κίνδυνος Χαρτοφυλακίου 

Αντίθετα δε, µε την απόδοση του χαρτοφυλακίου και µε όσα αναφέρθηκαν παραπάνω, ο 

κίνδυνος του χαρτοφυλακίου υπολογίζεται µε την διακύµανση ή την µέση απόκλιση τετραγώνου 

της κατανοµής πιθανοτήτων της συνολικής του απόδοσης καθώς και την συνδιακύµανση8 

µεταξύ των επενδεδυµένων στοιχείων. 

Έτσι για ένα χαρτοφυλάκιο που αποτελείται από δύο επενδυτικά στοιχεία, ο κίνδυνος θα δίνεται 

από τον τύπο: 

V = σ2ij = x2iσ2i + x2jσ2j + 2xixjσij 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
8 Η συνδιακύµανση (Covij = σij = Pijσiσj) µετράει µέχρι ποιού σηµείου οι αναµενόµενες αποδόσεις των 

επενδυτικών στοιχείων ενός χαρτοφυλακίου αλληλοεπηρεάζονται ή αλληλοεξαρτώνται. 
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Με τον γενικό τύπο της διακύµανσης της απόδοσης ενός χαρτοφυλακίου να δίνεται από την 

εξίσωση: 

V = σ2p = ΣiΣjxixjσij 

όπου: x1 + x2 + … = xn = 1 

x1, x2,  … , xn ≥ 0 

και Pij = σij/σiσj 

n = Ο συνολικός αριθµός των περιουσιακών στοιχείων του χαρτοφυλακίου 

xi = Το ποσοστό των συνολικών κεφαλαίων που επενδύονται στο στοιχείο i 

xj = Το ποσοστό των συνολικών κεφαλαίων που επενδύονται στο στοιχείο j 

Pij = Η αναµενόµενη συσχέτιση µεταξύ των αποδόσεων των στοιχείων i και j 

σi = Η µέση απόκλιση τετραγώνου των τιµών από την αναµενόµενη απόδοση του στοιχείου i 

σj = Η µέση απόκλιση τετραγώνου των τιµών από την αναµενόµενη απόδοση του στοιχείου j 

σij = Η συνδιακύµανση µεταξύ i και j 

2.2.3 Εύρεση Αποτελεσµατικού Χαρτοφυλακίου 

Ένα χαρτοφυλάκιο λοιπόν, είναι αποδοτικό όταν προσφέρει την µέγιστη απόδοση µε 

συγκεκριµένο κίνδυνο, ή τον ελάχιστο κίνδυνο µε συγκεκριµένη απόδοση. Εποµένως, το σύνολο 

των αποδοτικών χαρτοφυλακίων µπορεί να καθοριστεί λύνοντας ένα από τα δύο προβλήµατα: 

Α. Μεγιστοποίηση της αναµενόµενης απόδοσης του χαρτοφυλακίου για συγκεκριµένο κίνδυνο: 

E[Rp] = W1E(R1) + W2E(R2) + … + WnE[Rn] 

Περιορισµοί: 

V = σ2p = ΣiΣjxixjσij 

x1 + x2 + … = xn = 1 
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x1, x2,  … , xn ≥ 0 

Β. Ελαχιστοποίηση του κινδύνου του χαρτοφυλακίου για συγεκριµένη απόδοση: 

σ2p = ΣiΣjxixjσij 

Περιορισµοί: 

E[Rp] = W1E(R1) + W2E(R2) + … + WnE[Rn] 

x1 + x2 + … = xn = 1 

x1, x2,  … , xn ≥ 0 

Με βάση αυτά τα κριτήρια αποτυπώνουµε τα πιο αποτελεσµατικά χαρτοφυλάκια για επένδυση 

κεφαλαίου σε ένα σύνορο9, όπως ακριβώς φαίνεται και στο διάγραµµα 2.1 και παριστάνεται από 

την καµπύλη ΑΒ. Το σύνορο των αποτελεσµατικών επενδυτικών έργων αποτυπώνει 

διαγραµµατικά τους άριστους συνδυασµούς απόδοσης και κινδύνου ή αλλιώς τις επενδυτικές 

ευκαιρίες που παρουσιάζονται σε µια δεδοµένη χρονική περίοδο. 

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.1 

Αποτελεσµατικό σύνορο στοιχείων µε κίνδυνο 

 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
9 Αγγλ.: Efficient Frontier 
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Όπως γίνεται αντιληπτό, τα υπόλοιπα χαρτοφυλάκια απορρίπτονται διότι ένας ορθολογικός 

επενδυτής δεν θα προτιµούσε ένα χαρτοφυλάκιο µε µεγαλύτερο κίνδυνο για δεδοµένη απόδοση, 

ή µε µικρότερη απόδοση για δεδοµένο κίνδυνο. 

2.2.4 Επιλογή Άριστου Χαρτοφυλακίου 

Προκειµένου όµως να προσδιοριστεί το άριστο χαρτοφυλάκιο για έναν επενδυτή, είναι 

απαραίτητο να εισάγουµε την έννοια της συνάρτησης χρησιµότητας για αυτόν, η οποία 

εκφράζεται διαγραµµατικά µέσω των καµπυλών αδιαφορίας 10 . Ο ορθολογικός επενδυτής 

εποµένως, θα επιλέξει εκείνα τα στοιχεία που του δίνουν τις µεγαλύτερες αποδόσεις και τον 

χαµηλότερο κίνδυνο (καθότι θεωρούµε ότι όλοι οι ορθολογικοί επενδυτές αποστρέφονται τον 

κίνδυνο). Ως αποτέλεσµα, η συνάρτηση χρησιµότητας του επενδυτή δίνεται από τον τύπο: 

µ = F(E[Rp], σ2p) 

ϑ µ / ϑ Ε[Rp] > 0 

ϑ µ / ϑ σ2P < 0 

Η επιλογή του χαρτοφυλακίου από τον επενδυτή προσδιορίζεται από την καµπύλη αδιαφορίας 

του ανάµεσα σε κίνδυνο και απόδοση. Το άριστο χαρτοφυλάκιο, δηλαδή αυτό µε την µέγιστη 

δυνατή χρησιµότητα για τον επενδυτή, προσδιορίζεται από το σηµείο στο οποίο εφάπτεται η 

καµπύλη αδιαφορίας µε το αποτελεσµατικό σύνορο 11 . Για την επιλογή του άριστου 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
10 Οι καµπύλες αδιαφορίας χρησιµοποιούνται για την επιλογή του κατάλληλου χαρτοφυλακίου του 

επενδυτή, µε βάση τον κίνδυνο που θέλει να αναλάβει. Οι ιδιότητες των καµπυλών αδιαφορίας είναι οι 

εξής: α. Όλα τα χαρτοφυλάκια που αντιστοιχούν σε µια καµπύλη αδιαφορίας παρέχουν την ίδια 

χρησιµότητα στον επενδυτή, β. Είναι παράλληλες µεταξύ τους, γ. Κάθε επενδυτής έχει άπειρες καµπύλες 

αδιαφορίας και δ. Κάθε χαρτοφυλάκιο που βρίσκεται υψηλότερα είναι προτιµότερο από τον επενδυτή. 
11 Αποτελεσµατικό λέγεται το χαρτοφυλάκιο το οποίο για δεδοµένο κίνδυνο παρέχει την µεγαλύτερη 

απόδοση και για δεδοµένη απόδοση έχει το µικρότερο κίνδυνο. Σύµφωνα µε την θεωρία των 

αποτελεσµατικών χαρτοφυλακίων, ο επενδυτής επιλέγει πάντα το χαρτοφυλάκιο που του δίνει την 

µεγαλύτερη απόδοση για διάφορα επίπεδα κινδύνου και το µικρότερο κίνδυνο για διάφορα επίπεδα 

αναµενόµενης απόδοσης. Το σύνολο των δυνατών χαρτοφυλακίων που πληρούν τα παραπάνω 

ονοµάζεται Σύνορο Αποτελεσµατικών Συνδυασµών ή αλλιώς Αποτελεσµατικό Σύνορο (Efficient 

Frontier). 
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χαρτοφυλακίου λοιπόν, ο επενδυτής διαµορφώνει τις καµπύλες αδιαφορίας ανάλογα µε το 

µέγεθος του κινδύνου που θέλει να αναλάβει, όπως φαίνεται και στο διάγραµµα 2.2. 

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.2 

Σύνολο δυνατών χαρτοφυλακίων 

Αναµενόµενη Απόδοση E[Rp] 

 

 

 

 

          Κίνδυνος σp 

2.3 Υπόδειγµα Αποτίµησης Περιουσιακών Στοιχείων (CAPM) 

Η βασική συνεισφορά λοιπόν του Markowitz ήταν η πρόταση ότι ο κίνδυνος µιας µετοχής 

έπρεπε να υπολογίζεται όχι σε απόλυτες τιµές, αλλά σε όρους της συνεισφοράς του στον κίνδυνο 

ενός διαφοροποιηµένου χαρτοφυλακίου12. Έδειξε δηλαδή πώς ένας επενδυτής µπορεί να µειώσει 

τον κίνδυνο του χαρτοφυλακίου του, επιλέγοντας µετοχές που δεν κινούνται κατά την ίδια 

κατεύθυνση (δηλαδή που δεν επηρεάζονται από τους ίδιους παράγοντες). Σε οικονοµετρικούς 

όρους, ο Markowitz έδειξε ότι οι τιµές των µετοχών δεν είναι τέλεια συσχετισµένες και ο 

κίνδυνος µπορεί να µειωθεί µέσω της διαφοροποίησης του χαρτοφυλακίου. 

Οι Sharpe και Lintner το 1964, εξέλιξαν ουσιαστικά το έργο του Markowitz υιοθετώντας τις 

έννοιες του ορθολογικού επενδυτή και των αποτελεσµατικών αγορών και αναπτύσσοντας το 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
12 Τέλεια διαφοροποιηµένο χαρτοφυλάκιο είναι το χαρτοφυλάκιο που περιλαµβάνει κάθε στοιχείο που 

υπάρχει στην κεφαλαιαγορά σε αναλογία µε την αγοραία αξία του 

Α 

Β 
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Υπόδειγµα Αποτίµησης Περιουσιακών Στοιχείων (Capital Asset Pricing Model). Το µοντέλο 

αυτό προϋποθέτει ότι οι επενδυτές ταυτίζονται τόσο ως προς τις προσδοκίες τους και τον 

επενδυτικό τους ορίζοντα όσο και ως προς την πρόσβαση τους στα διαθέσιµα χρεόγραφα. 

Επίσης, υποθέτει ότι οι επενδυτές µπορούν να δανείζουν και να δανείζονται µε το ίδιο επιτόκιο, 

που είναι το επιτόκιο χωρίς κίνδυνο Rf. Ως αποτέλεσµα, ο συνδυασµός του χωρίς κίνδυνο 

επιτοκίου και του χαρτοφυλακίου που εφάπτεται στο αποτελεσµατικό σύνορο παρέχει καλύτερη 

σχέση κινδύνου – απόδοσης, για κάθε επίπεδο κινδύνου, από οποιαδήποτε άλλα σηµεία στο 

αποτελεσµατικό σύνορο του Markowitz. 

2.3.1 Συστηµατικός – Μη Συστηµατικός Κίνδυνος 

Η θεωρία αυτή στηρίζεται στην υπόθεση ότι οι αγορές δεν αποζηµιώνουν τους επενδυτές για τον 

κίνδυνο που αναλαµβάνουν και ο οποίος µπορεί να µειωθεί ή και να εξαλειφθεί µέσω της 

διαφοροποίησης. Όπως φαίνεται και στο διάγραµµα 2.3, ο συνολικός κίνδυνος θεωρείται ως το 

άθροισµα του συστηµατικού και του µη συστηµατικού κινδύνου. Ο συστηµατικός κίνδυνος, ο 

οποίος υπολογίζεται από τον συντελεστή βήτα, µετράει την αντίδραση διαφορετικών 

µεµονωµένων επενδυτικών στοιχείων ή χαρτοφυλακίων στις µεταβολές του χαρτοφυλακίου της 

αγοράς και δεν µπορεί να εξαλειφθεί µέσω της διαφοροποίησης, διότι οι τιµές των στοιχείων 

έχουν την τάση να κινούνται ως ένα µέρος προς την κατεύθυνση που κινείται η αγορά13. 

Από την άλλη µεριά, ο µη συστηµατικός κίνδυνος αντικατοπτρίζει την διακύµανση στις τιµές 

των επενδυτικών στοιχείων που οφείλονται σε παράγοντες που βρίσκονται είτε εντός της ίδιας 

της επιχείρησης ή του κλάδου εντός του οποίου αυτή λειτουργεί. Ως αποτέλεσµα, το µοντέλο 

του Sharpe υποθέτει ότι οι επενδυτές θα έχουν υψηλότερες αποδόσεις µόνο εάν αναλάβουν 

υψηλότερο συστηµατικό κίνδυνο και εφόσον ο συντελεστής βήτα είναι ο δείκτης αυτού, το 

µοντέλο ουσιαστικά δηλώνει ότι η απόδοση ενός χρεογράφου είναι γραµµική συνάρτηση του 

βήτα. 

 

 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
13 Αυτό συµβαίνει εφόσον υπάρχουν αρκετοί µακροοικονοµικοί παράγοντες που επηρεάζουν ως ένα 

βαθµό όλους τους κλάδους της οικονοµίας µε αποτέλεσµα να κινούν και την πορεία των µετοχών προς 

την ίδια κατεύθυνση 
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.3 

Κίνδυνος Χαρτοφυλακίου 

Κίνδυνος σp 

 

 

 

 

     

          

 

 

Αριθµός Χρεογράφων 

2.3.2 Γραµµή Κεφαλαιαγοράς 

Ουσιαστικά, οι Sharpe και Lintner, αντί να προχωρήσουν απευθείας στον υπολογισµό των 

διακυµάνσεων µεταξύ των µετοχών, συχέτισαν την απόδοση κάθε επένδυσης µε το επίπεδο του 

γενικού δείκτη αγοράς14. Κεντρικό ρόλο εδώ λοιπόν παίζει το Χαρτοφυλάκιο της Αγοράς (Μ), 

δηλαδή το άριστο χαρτοφυλάκιο στο οποίο επενδύονται χρήµατα σε όλα τα χρεόγραφα της 

αγοράς. 

Σύµφωνα λοιπόν µε το Υπόδειγµα των Sharpe και Lintner, αν στην αγορά υπάρχει ένα 

χρεόγραφο χωρίς κίνδυνο, τότε το αποτελεσµατικό σύνορο µεταβάλλεται. Οι συνδυασµοί 

εποµένως µεταξύ του στοιχείου χωρίς κίνδυνο και καθενός από τα χαρτοφυλάκια µε κίνδυνο θα 

βρίσκονται κατά µήκος της ευθείας που τα συνδέει, η οποία γίνεται το νέο σύνορο 

αποτελεσµατικών χαρτοφυλακίων, καθώς τα χαρτοφυλάκια που βρίσκονται πάνω της 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
14 Η συσχέτιση µπορεί να γίνει µε οποιονδήποτε δείκτη της αγοράς κριθεί σκόπιµο (όπως π.χ ο S&P 500 

κ.α) 

Μη	  Συστηματικός	  Κίνδυνος	  

Συστηματικός	  Κίνδυνος	  

Συνολικός	  Κίνδυνος	  
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υπερτερούν σε όρους απόδοσης και κινδύνου από όσα βρίσκονται στο αρχικό σύνορο ΑΒ, όπως 

ακριβώς φαίνεται και στο διάγραµµα 2.4. 

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.4 

Η Γραµµή Κεφαλαιαγοράς 

Αναµενόµενη Απόδοση E[Rp] 

 

 

 

     σ(Ε) - σ(Δ)        σ(Μ)   Κίνδυνος σp 

Δεδοµένου λοιπόν ότι το Μ αντιπροσωπεύει το χαρτοφυλάκιο της αγοράς, η γραµµή RfM 

δείχνει τους συνδυασµούς απόδοσης και κινδύνου που είναι εφικτό να επιλεγούν και βρίσκονται 

ανάµεσα στο στοιχείο που είναι χωρίς κίνδυνο και το χαρτοφυλάκιο της αγοράς. Εποµένως σε 

ισορροπία, όλα τα αποτελεσµατικά χαρτοφυλάκια θα βρίσκονται πάνω στην ευθεία RfM και 

κανείς επενδυτής δεν θα προτιµήσει χαρτοφυλάκιο κάτω από την ευθεία15. 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
15 Η λογική είναι η εξής: αν ένας επενδυτής προτιµά το επίπεδο κινδύνου στο σηµείο Ε, θα µπορούσε να 

αγοράσει το χαρτοφυλάκιο αυτό, που βρίσκεται πάνω στο αποτελεσµατικό σύνορο, ή εναλλακτικά θα 

µπορούσε να τοποθετήσει µέρος του κεφαλαίου του στο Μ και το υπόλοιπο στο χωρίς κίνδυνο 

χρεόγραφο µε απόδοση Rf. Κατ΄αυτό τον τρόπο όµως θα κατέληγε στο σηµείο Δ που βρίσκεται πάνω 

στην ευθεία RfM. Παρατηρώντας το σηµείο Δ διαπιστώνουµε ότι έχει κίνδυνο σΔ = σΕ αλλά απόδοση 

RΔ > RE. Τελικά βλέπουµε πως ό,τι χαρτοφυλάκιο και να επιλέξει ο επενδυτής, αυτό θα βρίσκεται πάνω 

σε µία ευθεία γραµµή που τέµνει τον κάθετο άξονα στο επίπεδο απόδοσης του χωρίς κίνδυνο επιτοκίου 

Α 

Β 

R(Μ) 

R(Ε) 

R(Δ) 

Μ 

Δ 

Ε 

Γραµµή Κεφαλαιαγοράς 

R(f) 
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Το σύνολο των αποτελεσµατικών χαρτοφυλακίων που δηµιουργούνται ονοµάζεται Γραµµή 

Κεφαλαιαγοράς16, ενώ η κλίση της αντιπροσωπεύει την επιπρόσθετη απόδοση που απαιτείται 

για µια αύξηση του κινδύνου του χαρτοφυλακίου κατά µία µονάδα και δίνεται από τον τύπο: 

RM – Rf 

σΜ - 0 

όπου: 

RM – Rf  = η διαφορά των αποδόσεων του Μ και του χωρίς κίνδυνο χρεογράφου 

σΜ – 0 = η διαφορά των κινδύνων του Μ και του χωρίς κίνδυνο χρεογράφου 

Έτσι κάθε αποτελεσµατικό χαρτοφυλάκιο έχει αναµενόµενη απόδοση 

E[Rp] = Rf + RM – Rf σp 
                     σΜ 

όπου: 

σp = η τυπική απόκλιση του χαρτοφυλακίου 

Rf = η απόδοση του χωρίς κίνδυνο χρεογράφου 

RM – Rf = η διαφορά των αποδόσεων του Μ και του χωρίς κίνδυνο χρεογράφου 

σΜ = ο κίνδυνος του χαρτοφυλακίου της αγοράς Μ  

2.3.3 Γραµµή Αξιογράφων 

Εποµένως, η συµµετοχή του κάθε χρεογράφου στο Χαρτοφυλάκιο Μ εξαρτάται από την 

συνδιακύµανση του µε το Χαρτοφυλάκιο της Αγοράς. Συνεπώς, για ένα µεµονωµένο στοιχείο, η 

µεταβλητή για τον κίνδυνο που παρουσιάζει είναι η µέση συνδιακύµανση του µε το 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
και εφάπτεται της καµπύλης του αποτελεσµατικού συνόρου στο σηµείο Μ. Συνεπώς η ευθεία γραµµή 

RfM γίνεται το νέο αποτελεσµατικό σύνορο, καθώς τα χαρτοφυλάκια που βρίσκονται πάνω της 

υπερτερούν σε απόδοση και κίνδυνο από όσα βρίσκονται στο αρχικό σύνορο ΑΒ. 
16 Αγγλ.: Capital Market Line 



	  62 

Χαρτοφυλάκιο της Αγοράς. Η γραµµική σχέση που προκύπτει µεταξύ των δύο ονοµάζεται 

Γραµµή Αξιογράφων17 και δίνεται από τον τύπο: 

E[Ri] = Rf + (RM – Rf)βi + σe 

όπου:  

E(Ri) = Η αναµενόµενη απόδση του στοιχείου i 

Rf = η απόδοση του χωρίς κίνδυνο χρεογράφου 

RM – Rf = η διαφορά των αποδόσεων του Μ και του χωρίς κίνδυνο χρεογράφου 

βi = ο συντελεστής βήτα18 

σe = το σφάλµα διαφοροποίησης19 

Όπως φαίνεται και στο διάγραµµα 5, η Γραµµή Αξιογράφων προσδιορίζεται από την απόδοση 

του χωρίς κίνδυνο χαρτοφυλακίου Rf και την απόδοση του Χαρτοφυλακίου της Αγοράς RM. 

Βλέπουµε έτσι χαρακτηριστικά το β του χωρίς κίνδυνο στοιχείου να είναι µηδέν και του 

Χαρτοφυλακίου της Αγοράς ίσο µε τη µονάδα 20 . Ο επενδυτής λοιπόν, µπορεί έτσι να 

προσδιορίσει ποιά θα πρέπει να είναι η αναµενόµενη απόδοση ενός χαρτοφυλακίου σύµφωνα µε 

τον συστηµατικό κίνδυνο που αυτό παρουσιάζει. 

 

 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
17 Αγγλ.: Security Market Line 
18  Ο συντελεστής βήτα (ή αλλιώς beta) ενός αξιογράφου, δίνεται από τη σχέση µεταξύ της 

συνδιακύµανσης των αποδόσεων της µετοχής i και του χαρτοφυλακίου της αγοράς M, προς τη 

διακύµανση της απόδοσης του χαρτοφυλακίου της αγοράς. Αλγεβρικά αυτό δίνεται από τον τύπο: bi = 

Cov(Ri,Rm) / σ2Rm. 
19 Τυχαίο σφάλµα που υπολογίζεται από τη διαφορά της πραγµατικής µε την αναµενόµενη απόδοση του 

χρεογράφου. 
20 Αυτό συµβαίνει καθότι η συνδιακύµανση της απόδοσης του Χαρτοφυλακίου της Αγοράς µε τον εαυτό 

του ισούται µε τη διακύµανση της απόδοσης του. 
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.5 

Η Γραµµή Αξιογράφων 

Αναµενόµενη Απόδοση E[Ri] 

 

 

 

      

 

 

β(Μ)   Συστηµατικός κίνδυνος βi 

Ο συντελεστής βήτα που βλέπουµε στο Υπόδειγµα, χρησιµοποιείται για να προσδιοριστεί η 

επιπλέον απόδοση πάνω από την χωρίς κίνδυνο απόδοση ενός χρεογράφου και αντιπροσωπεύει 

ουσιαστικά τον συστηµατικό του κίνδυνο. Έτσι, το βi ενός στοιχείου, µετράει την ευαισθησία 

της τιµής της απόδοσης του στοιχείου αυτού (i) που οφείλεται στη µεταβολή της απόδοσης του 

Χαρτοφυλακίου της Αγοράς κατά µία µονάδα21. Είναι εποµένως η κλίση της ευθείας που 

αντιπροσωπεύει καλύτερα τις τιµές που έχουν συλλεχθεί και υπολογίζεται µέσω της 

παλινδρόµησης των κανονικών ελαχίστων τετραγώνων. 

Για τον υπολογισµό του βήτα ενός χαρτοφυλακίου χρησιµοποιείται η σχέση: 

βp = Σwiβi 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
21 Έτσι αν το βi είναι ίσο µε τη µονάδα, η µεταβλητικότητα της απόδοσης του στοιχείου i είναι ανάλογη 

της µεταβλητικότητας της απόδοσης του Χαρτοφυλακίου της Αγοράς. Εποµένως, το στοιχείο i 

παρουσιάζει τον ίδιο συστηµατικό κίνδυνο που παρουσιάζει ολόκληρη η κεφαλαιαγορά. Αν πάλι το βi 

έχει τιµή µεγαλύτερη της µονάδας, το στοιχείο i παρουσιάζει µεγαλύτερο συστηµατικό κίνδυνο από ό,τι 

παρουσιάζει η αγορά, ενώ αν έχει τιµή µικρότερη της µονάδας το i παρουσιάζει µικρότερο συστηµατικό 

κίνδυνο. 

R(Μ) Μ 

Γραµµή Αξιογράφων 

Rf 
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όπου: wi = nipi 100 
     Σnipi 

wi = συντελεστής στάθµισης 

βi = το βήτα κάθε χρεογράφου 

ni = το πλήθος των τίτλων του χρεογράφου i 

pi = η χρηµατιστηριακή αξία του χρεογράφου i 

2.4 Υπόδειγµα Αντισταθµικής Αποτίµησης Κεφαλαιουχικών Αγαθών (APT) 

Ενώ λοιπόν η βασική συνεισφορά του CAPM ήταν η υπόθεση ότι: α. το Χαρτοφυλάκιο της 

Αγοράς είναι αποτελεσµατικό και β. ότι η µέση απόδοση είναι γραµµική συνάρτηση του βήτα, 

το 1976 ο Stephen Ross διατυπώνει µία ακόµα εξέλιξη του µοντέλου αποτίµησης χρεογράφων 

του Sharpe, βασισµένο κατά κύριο λόγο στην κερδοσκοπία. Η κύρια διαφορα του µοντέλου 

αυτού από τα προηγούµενα είναι η εισαγωγή περισσότερων από έναν παραγόντων για την 

µέτρηση του κινδύνου της αγοράς.  

Σε σχέση λοιπόν µε το µονοπαραγοντικό υπόδειγµα του Sharpe, το νέο αυτό πολυπαραγοντικό 

υπόδειγµα εξετάζει τη σχέση ανάµεσα στην απόδοση και τον κίνδυνο ενός χρεογράφου, µε την 

απόδοση του όµως αυτή τη φορά να µην εξαρτάται από έναν µόνο παράγοντα – και 

συγκεκριµένα τον κίνδυνο της αγοράς – όπως γίνεται στο CAPM. Αντίθετα, σύµφωνα µε την 

θεωρία του Ross, η απόδοση του χρεογράφου εξαρτάται από πολλούς µακροοικονοµικούς 

παράγοντες των οποίων ο κίνδυνος δεν µπορεί να εξαλειφθεί µέσω της διαφοροποίησης22.  

Η αναµενόµενη απόδοση του χαρτοφυλακίου εδώ δίνεται από τον τύπο: 

E[Ri] = Rf + βi1[E(R1) – Rf] + βi2[E(R2) – Rf] + … + βin[E(Rn) – Rf] 

όπου: 

Rf = η απόδοση του χωρίς κίνδυνο χρεογράφου 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
22 Τέτοιοι παράγοντες µπορούν να είναι η µεταβολή του ΑΕΠ, των επιτοκίων, του Πληθωρισµού κ.α 
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βi1, βi2 = ο συντελεστής βήτα του περιουσιακού στοιχείου23 

Ε(R1) = η απόδοση του χρεογράφου 1 για δεδοµένο κίνδυνο 

[E(R1) – Rf ], [E(R2) – Rf] = το ασφάλιστρο κινδύνου σχετικά µε τον κάθε παράγοντα κινδύνου 

n = ο αριθµός των µακροοικονοµικών παραγόντων 

Αυτή η Θεωρία Τιµών Arbitrage λοιπόν, στηρίζεται σε τρεις βασικές παραδοχές: α. Ότι οι  

αγορές είναι πλήρως ανταγωνιστικές, β. Ότι οι επενδυτές επιλέγουν πάντα υψηλότερη απόδοση 

µε χαµηλότερο κίνδυνο και γ. Ότι η απόδοση κάθε στοιχείου αποτελεί γραµµική συνάρτηση Κ 

παραγόντων κινδύνου. Εποµένως η µαθηµατική έκφραση της θεωρίας είναι η: 

Ri = E[Ri] = Rf + bi1δ1 + bi2δ2 + … + biκδκ + εi 

για i = 1 έως n 

όπου: 

Ri = η πραγµατική απόδοση στοιχείου i για µια συγκεκριµένη περίοδο 

E[Ri] = η αναµενόµενη απόδοση στοιχείου i αν όλοι οι παράγοντες κινδύνου µείνουν σταθεροί 

bi1, bi2, ... bik = η σχέση µεταξύ του στοιχείου i µε τους παράγοντες κινδύνου 1, 2, ... κ24 

δκ = ένα σύνολο παραγόντων που αντανακλά τους παράγοντες κινδύνου που επηρεάζουν την 

απόδοση του συνόλου των στοιχείων του χαρτοφυλακίου 

εi = η τυχαία επίδραση πάνω στην απόδοση του στοιχείου 

n = ο αριθµός των στοιχείων 

Βλέπουµε έτσι, ότι σε αντίθεση µε το Υπόδειγµα Αποτίµησης Περιουσιακών Στοιχείων που 

θεωρεί τη συνδιακύµανση της απόδοσης του στοιχείου µε την απόδοση του Χαρτοφυλακίου της 

Αγοράς ως το µόνο µέσο µέτρησης του κινδύνου, το APT λαµβάνει υπόψη του παράγοντες κ, 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
23 Με άλλα λόγια η ευαισθησία του για κάθε έναν παράγοντα κινδύνου 
24 Είναι ουσιαστικά ο παράγοντας βήτα (beta) ο οποίος βρίσκεται µέσω γραµµικής παλινδρόµησης των 

ιστορικών αποδόσεων του χρεογράφου. 
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θέτοντας µάλιστα τους όρους bij που προσδιορίζουν τον τρόπο που αντιδρά κάθε στοιχείο i στον 

κάθε έναν από αυτούς. Από την άλλη µεριά και οµοίως αυτή τη φορά µε το CAPM, το µοντέλο 

θεωρεί τα αποτελέσµατα του τυχαίου σφάλµατος εi ως ανεξάρτητα σε ένα διαφοροποιηµένο 

χαρτοφυλάκιο, υποθέτοντας ότι θα επέλθει ισορροπία. Απαιτεί δηλαδή την επιστροφή σε 

µηδενική επένδυση, ή αλλιώς ένα χαρτοφυλάκιο µε µηδενικό συστηµατικό κίνδυνο, πλήρως 

διαφοροποιηµένα αποτελέσµατα και µε εi = 0. 

Η αναµενόµενη απόδοση εποµένως οποιουδήποτε περιουσιακού στοιχείου σύµφωνα µε το APT, 

εκφράζεται από τον τύπο: 

E[Ri] = λ0 + λ1bi1+ λ2bi2+ … +λκbiκ 

όπου: 

λο = η αναµενόµενη απόδοση του χωρίς κίνδυνο χρεογράφου µε µηδενικό συστηµατικό κίνδυνο 

βiκ = ο συντελεστής βήτα του περιουσιακού στοιχείου25 

λκ = το ασφάλιστρο κινδύνου σχετικά µε τον κάθε παράγοντα κινδύνου κ 

2.5 Άλλες Προεκτάσεις των Πολυµεταβλητών Υποδειγµάτων 

Συνεχίζοντας τις προεκτάσεις του µονοπαραγοντικού υποδείγµατος του Markowitz και µετά την 

εξέλιξη του στα πολυπαραγοντικά υποδείγµατα του Ross και των νεότερων του οικονοµολόγων, 

καταλήγουµε σε διάφορα πολυµεταβλητά πρότυπα που χρησιµοποιούνται σήµερα µε 

σηµαντικότερα αυτά των Fama & French και του Carhart. 

Αρχικα, οι Fama και French το 1992, ανέπτυξαν το µοντέλο τριών παραγόντων, προσθέτοντας 

ουσιαστικά στο CAPM άλλους δύο παράγοντες προκειµένου να περιγράψουν την συµπεριφορά 

της αγοράς και τις αποδόσεις των χαρτοφυλακίων. Με δεδοµένο λοιπόν τον συντελεστή βήτα, ο 

οποίος υπήρχε ήδη από το CAPM, οι Fama/French εισήγαγαν δύο ακόµα παράγοντες κινδύνου: 

A. SMB26: την διαφορά στην απόδοση µεταξύ ενός χαρτοφυλακίου µετοχών µικρής και µεγάλης 

κεφαλαιοποίησης 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
25 Με άλλα λόγια η ο τρόπος που το συγκεκριµένο στοιχείο i αντιδρά στον κάθε παράγοντα κινδύνου.  
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Β. HML: την διαφορά στην απόδοση µεταξύ ενός χαρτοφυλακίου µετοχών µε υψηλές και 

χαµηλές τιµές του δείκτη Λογιστική Αξία Μετοχών/Αγοραία Αξία Μετοχών27 

Προσθέτοντας λοιπόν αυτούς τους δύο παράγοντες κινδύνου η συνάρτηση για τον υπολογισµό 

της αναµενόµενης απόδοσης ενός χαρτοφυλακίου διαµορφώθηκε ως: 

Ε[Rt] = Rf + (HBETA – L)βBETA + (SCAP – LCAP)βSIZE + (LPBV – HPBV)βPBV + e  

όπου: 

Rf = η απόδοση του χωρίς κίνδυνο χρεογράφου 

HBETA – L = η απόδοση του χαρτοφυλακίου που αντιπροσωπεύει την αγορά 

SCAP – LCAP = η διαφορά στην απόδοση µεταξύ των χαρτοφυλακίων µετοχών µικρής και 

µεγάλης κεφαλαιοποίησης 

LPBV – HPBV = η διαφορά στην απόδοση µεταξύ ενός χαρτοφυλακίου µετοχών µε υψηλές και 

χαµηλές τιµές του δείκτη «λογιστική προς αγοραία αξία28» 

e = θετικό ή αρνητικό σφάλµα 

Τέλος, ο Carhart το 1997 πρόσθεσε ένα τέταρτο παράγοντα προκειµένου να βελτιώσει το 

µοντέλο τριών παραγόντων των Fama/French, ο οποίος είναι η ορµή, ή αλλιώς η συνέχιση µιας 

τάσης. Αυτή την µορφή του κινδύνου ο Carhart την ορίζει ως την διαφορά ανάµεσα στη µέση 

απόδοση ενός συνόλου µετοχών µε τις καλύτερες αποδόσεις κατά τη διάρκεια του περασµένου 

έτους και τη µέση απόδοση συνόλου µετοχών µε τις χειρότερες αποδόσεις. Η µαθηµατική 

έκφραση του µοντέλου αυτού είναι: 

Ε[Rt] = Rf + (HBETA – L)βBETA + (SCAP – LCAP)βSIZE + (LPBV – HPBV)βPBV +(HMM – LMM) +e  

όπου: 

HMM – LMM = η διαφορά ορµής της απόδοσης των τελευταίων 12 µηνών 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
26 SMB: Small Minus Big 
27 Book-to-Market ratio. Με άλλα λόγια την σύγκριση µετοχών εταιρειών ανάπτυξης (“Growth” shares) 

µε εταιρείες αξίας (“Value” shares). 
28 Price/Book Value 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 

ΣΥΜΠΕΡΙΦΟΡΙΚΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ 

 

3.1 Από τη Θεωρία Χαρτοφυλακίου στη Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική 

3.1.1 Εισαγωγικές Παρατηρήσεις 

Η παραδοσιακή Θεωρία Χαρτοφυλακίου λοιπόν, προϋποθέτει ότι οι αγορές είναι 

αποτελεσµατικές, γεγονός που σηµαίνει ότι οι τιµές των χρεογράφων ταυτίζονται µε την 

εσωτερική τους αξία. Έτσι, όπως επιτάσσει η θεωρία των αποτελεσµατικών αγορών, οι 

επενδυτές είναι ορθολογικοί στη συµπεριφορά τους, γεγονός που µε την σειρά του σηµαίνει ότι 

οι επενδυτικές τους αποφάσεις λαµβάνονται µε βάση την αποστροφή τους στον κίνδυνο, όπως 

αυτός υπολογίζεται από τον αριθµητικό µέσο και την απόκλιση των αποδόσεων. Η θεωρία των 

άριστων χαρτοφυλακίων αποτελεί έναν από τους βασικούς πυλώνες της σύγχρονης οικονοµικής 

σκέψης, παρέχοντας ένα σύνορο αποδοτικών χαρτοφυλακίων µε διαφορετικούς συνδυασµούς 

κινδύνου-απόδοσης, τους οποίους µπορούν να επιλέξουν οι επενδυτές µε βάση το µέγεθος της 

αποστροφής τους στον κίνδυνο. 

Ωστόσο, οι βασικοί παράγοντες που καθορίζουν την επιλογή του άριστου χαρτοφυλακίου είναι 

πιο πολύπλοκοι από τον µέσο και την απόκλιση των µελλοντικών αποδόσεων και το αποδοτικό 

σύνορο. Όπως έχει αναφερθεί και παραπάνω, τα τελευταία 25 χρόνια, η ακαδηµαϊκή και όχι 

µόνο, έρευνα, έχει αρχίσει να αποδίδει καρπούς πάνω στη µελέτη φαινοµένων που δείχνουν 

ασύµβατα µε την παραδοσιακή θεωρία της αποτελεσµατικής αγοράς. Έτσι, εµπειρικές έρευνες 

τα τελευταία χρόνια, έχουν δείξει ότι κατά την επιλογή του χαρτοφυλακίου τους, οι επενδυτές 

λαµβάνουν υπόψιν τους όχι µόνο στατιστικά στοιχεία, όπως την απόδοση και τον κίνδυνο αλλά 

και ψυχολογικούς παράγοντες, όπως το συναίσθηµα, η υπερβολική αυτοπεποίθηση, η υπερ-

αντίδραση κ.α. Η σκέψη που έχει ανακύψει από τα ευρήµατα αυτά αποτελεί το ιδεολογικό 

υπόβαθρο της σχολής που ορίζεται γενικά ως Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική. 

Με τον όρο αυτό εννοείται ουσιαστικά η εφαρµογή της ψυχολογίας στην οικονοµική 

συµπεριφορά των ανθρώπων και δη όσων λαµβάνουν επενδυτικές αποφάσεις. Σύµφωνα λοιπόν 
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µε την επιστήµη αυτή, οι επενδυτές δρουν ορθολογικά, αλλά όχι µε τη γραµµική και µαθηµατική 

έννοια που βασίζεται στον µέσο και την απόκλιση των αποδόσεων. Αντίθετα, οι επενδυτές εδώ 

αντιδρούν σε φυσικούς ψυχολογικούς παράγοντες όπως φόβος, ελπίδα, αισιοδοξία και 

απαισιοδοξία, ωθώντας κατ’ αυτό τον τρόπο τις αξίες των στοιχείων σε σηµαντικές αποκλίσεις 

από τις εσωτερικές τους αξίες και υποσκάπτοντας ουσιαστικά τα θεµέλια της 

αποτελεσµατικότητας των αγορών. 

Οι εµπειρικές έρευνες έχουν δείξει ότι αυτοί οι συµπεριφορικοί παράγοντες πραγµατικά 

υπάρχουν και µάλιστα λαµβάνονται υπόψιν από την ίδια την αγορά, διαµορφώνοντας την κατά 

τέτοιο τρόπο που η παραδοσιακή θεωρία δεν µπορεί πλέον να εξηγήσει επαρκώς. Έτσι 

απαιτείται µια θεωρία που να συµπεριλαµβάνει ευριστικούς κανόνες, εξαρτήσεις από τον τρόπο 

που παρουσιάζεται ένα στοιχείο καθώς και µια σειρά από συµπεριφορικούς παράγοντες οι 

οποίοι διαµορφώνουν τα χαρτοφυλάκια που επιλέγουν οι επενδυτές, τους τύπους των 

χρεογράφων που αυτοί βρίσκουν ελκυστικότερους αλλά και τις προδιαθέσεις στις οποίες 

υπόκεινται χωρίς την θέληση και πολλές φορές γνώση τους. 

3.1.2 Οι Προκλήσεις της Υπόθεσης Αποτελεσµατικής Αγοράς 

Ένα από τα πιο βασικά επιχειρήµατα που έχουν χρησιµοποιηθεί εναντίον της Υπόθεσης της 

Αποτελεσµατικής Αγοράς είναι ότι οι άνθρωποι δεν δρουν απολύτως ορθολογικά και οι 

επενδυτές σπάνια ακολουθούν τις παθητικές επενδυτικές στρατηγικές που υποθέτει η θεωρία. 

Υπάρχει συγκεκριµένα ένα µεγάλο κοµµάτι βιβλιογραφίας που δείχνει ότι οι επενδυτές είναι 

γενικά αρνητικοί ως προς την συνειδητοποίηση των ζηµιών τους (Odean, 1998), ότι κάνουν 

περισσότερες συναλλαγές από όσες θα έπρεπε (Odean, 1999), ότι κρατάνε περισσότερο από όσο 

θα έπρεπε µετοχές που χάνουν ενώ πουλάνε µετοχές που κερδίζουν (Shefrin & Statman, 1985) ή 

και ότι συνεχίζουν να συναλλάσονται ενώ χάνουν χρήµατα (Barber et al, 2009). 

Ουσιαστικά, οι αποκλίσεις από την αναµενόµενη συµπεριφορά είναι ιδιαιτέρως συστηµατικές 

έως προβλέψιµες και οφείλονται κατά βάση σε τρεις λόγους: 

Α. Οι επενδυτές ακολουθούν λιγότερο τα πρότυπα της θεωρίας των ορθολογικών ατόµων των 

Von Neumann – Morgenstern και περισσότερο αυτά της Θεωρίας των Προσδοκιών29 των 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
29 Αγγλ.: Prospect Theory 
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Kahneman και Tversky (1979). Έτσι για παράδειγµα, πολλοί άνθρωποι παρουσιάζουν 

αποστροφή στις ζηµιές που σηµαίνει ότι η καµπύλη χρησιµότητας για τις ζηµιές θα πρέπει να 

είναι πιο απότοµη από ό,τι για τα κέρδη. 

Β. Τα άτοµα δεν ακολουθούν τα πρότυπα του Bayes για την προσέγγιση της πιθανότητας µίας 

σίγουρης περίπτωσης, δίνοντας µεγαλύτερη βαρύτητα σε πιο πρόσφατα γεγονότα ή 

υπερεκτιµώντας γεγονότα που τους τράβηξαν την προσοχή, µε αποτέλεσµα µία παραµόρφωση 

της πραγµατικότητας. 

Γ. Η επίδραση της οπτικής γωνίας από όπου τα άτοµα παρακολουθούν ένα γεγονός αποτελεί τον 

τρίτο λόγο αποκλίσεων από την ορθολογική συµπεριφορά κατά τη λήψη µιας απόφασης. Αυτό 

σηµαίνει ότι οι επενδυτές λαµβάνουν διαφορετικές αποφάσεις ανάλογα µε τον τρόπο και την 

γωνία από την οποία θα τους παρουσιαστεί ένα πρόβληµα. 

Τα εµπειρικά αποτελέσµατα των ερευνών πάνω στην αξιοπιστία της θεωρίας της 

αποτελεσµατικής αγοράς ξεκίνησαν ουσιαστικά να εµφανίζονται στις αρχές της δεκαετίας του 

΄80. Η ασθενής µορφή αυτής ήταν το πρώτο αντικείµενο µελέτης, µε τα πρώτα άρθρα να 

προσπαθούν να αποδείξουν ότι υπάρχουν τρόποι να προβλεφθούν µε επιτυχία οι αποδόσεις 

στοιχείων βασισµένες σε παλαιότερες πληροφορίες των τιµών τους. Ένα από τα πρώτα άρθρα 

προήλθε από τους De Bondt και Thaler το 1985, στο οποίο κατασκεύασαν χαρτοφυλάκια 

µετοχών που είχαν παρουσιάσει µεγάλα κέρδη και µεγάλες ζηµιές κατά τα τελευταία 3 χρόνια, 

δείχνοντας ότι τα επόµενα 5 χρόνια τα χαρτοφυλάκια των µετοχών που ήταν σε πτώση 

παρουσίαζαν µεγαλύτερη απόδοση από τα χαρτοφυλάκια των µετοχών που βρίσκονταν σε 

άνοδο, δείχνοντας έτσι ότι οι τιµές των µετοχών έχουν την τάση να υπεραντιδρούν. 

Ένα άλλο σηµαντικό εύρηµα σχετικό µε την ασθενή αποτελεσµατικότητα της αγοράς είναι η 

ορµή της τιµής µιας µετοχής. Οι Jegadeesh και Titman το 1993, βρήκαν ότι, σε αντίθεση µε τις 

µακροχρόνιες τάσεις που είχαν εντοπιστεί ήδη από τους De Bondt και Thaler, οι τιµές των 

µετοχών παρουσιάζουν την τάση να προβλέπουν τις µελλοντικές βραχυχρόνιες κινήσεις έως και 

12 µηνών προς την ίδια κατεύθυνση. Η ορµή των µετοχών σήµερα, αποτελεί ένα αποδεδειγµένο 

φαινόµενο ως πηγή κινδύνου στην λειτουργία των αγορών και µάλιστα συµπεριλαµβάνεται και 

σε πολλά µοντέλα κινδύνου/απόδοσης (Carhart, 1997). 
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Αναφορικά µε την αποτελεσµατικότητα ηµι-ισχυρής µορφής, οι Rozeff και Kinney το 1976, 

εντόπισαν εποχιακά πρότυπα που ακολουθούνταν στις αποδόσεις των µετοχών για πάνω από 70 

χρόνια. Ανακάλυψαν έτσι το επονοµαζόµενο ως «Φαινόµενο του Ιανουαρίου», σύµφωνα µε το 

οποίο η µέση µηνιαία απόδοση για όλες τις µετοχές του Χρηµατιστηρίου της Νέας Υόρκης είναι 

για τον µήνα Ιανουάριο 3.5%, τη στιγµή που για τους υπόλοιπους µήνες είναι 0.5%. Καθώς δε, 

οι µικρές επιχειρήσεις αντιπροσωπεύουν το µεγαλύτερο µέρος του δείκτη, το φαινόµενο αυτό 

απευθύνεται κυρίως σε αυτές τις επιχειρήσεις.  

Μία ακόµα πρόκληση της θεωρίας των αποτελεσµατικών αγορών έρχεται όπως αναφέρθηκε και 

παραπάνω από τον ίδιο τον Fama, στην εργασία του 1992 των Fama/French, τα αποτελέσµατα 

της οποίας έδειξαν ότι ο λόγος Αγοραία προς Λογιστική Αξία µιας επιχείρησης µπορεί να 

προβλέψει τις µελλοντικές της αποδόσεις. Στην εργασία τους λοιπόν οι Fama και French, 

ανακάλυψαν ότι τα χαρτοφυλάκια εταιρειών µε υψηλές τιµές του δείκτη Αγοραία προς 

Λογιστική Αξία (εταιρείες ανάπτυξης) έχουν χαµηλότερες αποδόσεις από χαρτοφυλάκια 

εταιρειών µε χαµηλές τιµές του παραπάνω δείκτη (εταιρείας αξίας). Ο Shleifer µάλιστα, το 

2000, υποστηρίζει ότι αυτό αποτελεί µια σηµαντική πρόκληση της θεωρίας της αποτελεσµατικής 

αγοράς, καθώς οι ιστορικές αποδόσεις εµφανώς βοηθούν στην πρόβλεψη µελλοντικών 

αποδόσεων και τα υπερκανονικά κέρδη εδώ δεν είναι αποτέλεσµα υψηλότερου κινδύνου30.  

3.2 Εισαγωγή στην Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική 

Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική 31  είναι η εφαρµογή της ψυχολογίας στην οικονοµική 

συµπεριφορά των ανθρώπων. Η ιδέα πάνω στην οποία στηρίζεται, δηλαδή ο συγκερασµός των 

επιστηµών της ψυχολογίας και των οικονοµικών, αποτελεί αντικείµενο µελέτης για πάρα πολλά 

χρόνια, η εφαρµογή όµως της ιδέας αυτής αποτελεί µία από τις πλέον σύγχρονες τάσεις στον 

χώρο των οικονοµικών.  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
30 Οι Fama και French ωστόσο, το 1993, ερµήνευσαν τόσο το µέγεθος της επιχείρησης όσο και το δείκτη 

Market/Book Value ως παράγοντες κινδύνου και τους προσέθεσαν στο Πολυπαραγοντικό Μοντέλο που 

εξετάσαµε σε προηγούµενο κεφάλαιο και το οποίο έχει καθιερωθεί από τότε στη Θεωρία 

Χαρτοφυλακίου. Παρόλα αυτά όµως, η αξιοπιστία του Υποδείγµατος του Fama είχε ήδη διαταραχθεί. 
31 Αγγλ.: Behavioral Economics 
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Ο Keynes, ήταν η πρώτη εξέχουσα προσωπικότητα που αναφέρθηκε στην επίδραση της 

ψυχολογίας στην οικονοµία πριν από 80 χρόνια. Αργότερα, το 1969, ο καθηγητής ψυχολογίας 

Paul Slovic δηµοσίευσε µια µελέτη πάνω στην επενδυτική διαδικασία µε επίκεντρο την 

συµπεριφορά του επενδυτή. Ωστόσο, η αποδοχή της Συµπεριφορικής Χρηµατοοικονοµικής ως 

ξεχωριστό και ακαδηµαϊκά αποδεκτό τοµέα των οικονοµικών, ήρθε µόλις στα τέλη της 

δεκαετίας του ’80. Οι πρώτες µελέτες που θεωρήθηκαν πρωτοποριακές, αποτελώντας αργότερα 

σηµεία αναφοράς στην µελέτη της οικονοµίας προήλθαν από τους καθηγητές Richard Thaler του 

Πανεπιστηµίου του Σικάγο, Robert Shiller του Yale, Werner de Bondt του Πανεπιστηµίου του 

Ιλινόις και τους Meir Statman και Hersh Shefrin του Πανεπιστηµίου της Σάντα Κλάρα. 

Οι καθηγητές αυτοί άρχισαν να παρουσιάζουν στοιχεία και αποτελέσµατα τα οποία δεν ήταν 

συµβατά µε την άποψη ότι οι αποδόσεις των αγορών καθορίζονταν µε βάση το Υπόδειγµα 

Αποτίµησης Περιουσιακών Στοιχείων και την Υπόθεση της Αποτελεσµατικής Αγοράς. Παρόλα 

αυτά, οι οικονοµολόγοι της Παραδοσιακής Χρηµατοοικονοµικής αρχικά θεώρησαν αυτά τα 

αποτελέσµατα ως απλές ανωµαλίες της Παραδοσιακής Θεωρίας. Έτσι η βασική συνεισφορά της 

Συµπεριφορικής Χρηµατοοικονοµικής µέχρι εκείνο το σηµείο ήταν να επιτρέψει την κατά το 

δυνατόν καλύτερη προσέγγιση των ανωµαλιών που παρατηρούνται στη συµπεριφορά των 

επενδυτών µέσω της ενσωµάτωσης της επιστήµης της ψυχολογίας στην οικονοµία. 

Ωστόσο, όλα αυτά άλλαξαν το 2002, χρονιά κατά την οποία ο καθηγητής του Πανεπιστηµίου 

του Princeton, Daniel Kahneman, κέρδισε το βραβείο Νόµπελ στις οικονοµικές επιστήµες. Από 

το σηµείο αυτό και µέχρι σήµερα, η Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική άρχισε να παρουσιάζει 

ταχεία ανάπτυξη στον ακαδηµαϊκό χώρο, µε τους ερευνητές πλέον να ψάχνουν για εµπειρικά 

αποτελέσµατα που δεν εξηγούνται από την θεωρία των αποτελεσµατικών αγορών. 

Ο Shefrin το 1998 κατηγοριοποιεί τους συµπεριφορικούς παράγοντες που έχουν αναγνωριστεί 

µέχρι τώρα σε δύο γενικές κατηγορίες: 

Α. Ευριστικές προδιαθέσεις32: Με τον όρο ευριστικές εννοούνται οι διαδικασίες µέσω των 

οποίων οι άνθρωποι ανακαλύπτουν πράγµατα εµπειρικά, συνήθως µέσω της διαδικασίας trial 

and error. Αυτό σηµαίνει ότι µέσω συνεχών αποτυχιών οι άνθρωποι αναπτύσσουν εµπειρικούς 

κανόνες προκειµένου να πετύχουν αυτό που θέλουν, κανόνες όµως οι οποίοι συνήθως τους 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
32 Αγγλ.: Euristic-driven Biases 
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οδηγούν νέα σφάλµατα. Η Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική ουσιαστικά υποστηρίζει ότι οι 

άνθρωποι οδηγούνται σε σφάλµατα, εξαιτίας αυτής ακριβώς της διαδικασίας, δηλαδή της 

χρησιµοποίησης ευριστικών κανόνων κατά την επεξεργασία των δεδοµένων33. Όµως καθώς οι 

ευριστικοί κανόνες έχουν ατέλειες, οι άνθρωποι όντας λανθασµένα προκατειλληµένοι – σε 

αντίθεση των όσων υποστηρίζει η Παραδοσιακή Χρηµατοοοικονοµική που υποθέτει ότι οι 

άνθρωποι επεξεργάζονται τα δεδοµένα συνετά και σωστά – υποπίπτουν σε σφάλµατα. 

Β. Εξάρτηση από την διατύπωση34: Σε αντίθεση µε την Παραδοσιακή Θεωρία που παρουσιάζει 

τον άνθρωπο ως αντικειµενικό κριτή που αποφασίζει πάντα ορθολογικά, η Συµπεριφορική 

Χρηµατοοικονοµική υποστηρίζει ότι η αντίληψη των ανθρώπων σχετικά µε τον κίνδυνο και την 

απόδοση, επηρεάζονται από τον τρόπο που διατυπώνεται το πρόβληµα το οποίο θέλουν να 

αντιµετωπίσουν.  

Ο Shleifer ορίζει την Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική ως «την µελέτη της ανθρώπινης 

τάσης για λάθος στις ανταγωνιστικές αγορές» (Shleifer, 2000). Τη βάση αυτής δε, αποτελούν 

δύο βασικές υποθέσεις: το περιορισµένο αρµπιτράζ35 και το συναίσθηµα του επενδυτή36. 

Ως αρµπιτράζ νοείται η ταυτόχρονη αγοραπωλησία του ίδιου, ή παρόµοιου στοιχείου, σε δύο 

διαφορετικές αγορές µε σκοπό την εκµετάλλευση των διαφορετικών τιµών του (Sharpe & 

Alexander, 1990). Αυτό σηµαίνει ότι το αρµπιτράζ βασίζεται στη διαφορά αποτίµησης µεταξύ 

ενός χρεογράφου και ενός υποκατάστατου37. Στην πραγµατικότητα ωστόσο, τα χρεόγραφα δεν 

έχουν στενά υποκατάστατα, κάνοντας το αρµπιτράζ δύσκολο έως ακατόρθωτο για τους 

ορθολογικούς επενδυτές. Επίσης, ακόµα και όταν υπάρχουν καλά υποκατάστατα διαθέσιµα, οι 

τιµές των στοιχείων αυτών δεν συγκλίνουν αµέσως µε τις εσωτερικές τους αξίες καθώς µη 

ορθολογικοί επενδυτές συνεχίζουν να τις αποµακρύνουν. Έτσι όσοι κάνουν αρµπιτράζ 

αντιµετωπίζουν τον κίνδυνο ότι πρέπει να ρευστοποιήσουν τις θέσεις τους προτού οι τιµές των 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
33 Ένα παράδειγµα ευριστικών κανόνων είναι: «η απόδοση κατά το παρελθόν είναι η καλύτερη ένδειξη 

για την πρόβλεψη της απόδοσης της στο µέλλον, εποµένως θα ήταν σωστό να επενδύσουµε στο fund µε 

την καλύτερη µέση απόδοση των τελευταίων 5 ετών» 
34 Αγγλ.: Frame Dependence 
35 Αγγλ.: Limited Arbitrage 
36 Αγγλ.: Investor Sentiment 
37 Με τον όρο υποκατάστατο εννοείται δηλαδή ένα χρεόγραφο µε τα ίδια χαρακτηριστικά κινδύνου 
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στοιχείων ταυτιστούν µε τις εσωτερικές τους αξίες. Λόγω του µικρού χρονικού διαστήµατος που 

έχουν στη διάθεση τους οι επενδυτές για αυτή τη διαδικασία, το αρµπιτράζ παραµένει 

επικίνδυνο και κατ’ επέκταση περιορισµένο, οδηγώντας σε µη αποτελεσµατικές τιµές. 

Αυτή η µορφή αναποτελεσµατικότητας επηρεάζεται από την δεύτερη θεµελιώδη βάση της 

Συµπεριφορικής Χρηµατοοικονοµικής, το συναίσθηµα των επενδυτών. Με τον όρο συναίσθηµα 

των επενδυτών εννοείται η θεωρία του τρόπου µε τον οποίο τα άτοµα διαµορφώνουν τις 

πεποιθήσεις τους σχετικά µε την αγορά και τις µελλοντικές κινήσεις των χρεογράφων. Στον 

πραγµατικό κόσµο, οι επενδυτές λαµβάνουν αποφάσεις βασιζόµενοι όχι µόνο σε απλά γεγονότα 

και εµφανείς πληροφορίες, αλλά πολύ συχνά στο ένστικτο, το προαίσθηµα, σχόλια και γνώµες 

άλλων επενδυτών και πολλούς ακόµα ψυχολογικούς παράγοντες. Είναι εποµένως κοµβικής 

σηµασίας να προσδιορίσουµε ποιές είναι αυτές οι ψυχολογικές προδιαθέσεις που έχουν την 

µεγαλύτερη επιρροή στη διαµόρφωση µιας απόφασης κάτω από συγκεκριµένες συνθήκες. Η 

θεωρία του συναισθήµατος των επενδυτών δίνει απαντήσεις ακριβώς σε αυτά τα ερωτήµατα. 

3.2.1 Noise Trading και Περιορισµένο Αρµπιτράζ 

«Ο θόρυβος κάνει αφ’ ενός τις αγορές αναποτελεσµατικές, και αφ΄ ετέρου µας αποθαρρύνει από 

το να εκµεταλλευόµαστε τις αναποτελεσµατικότητες» (Black, 1986). 

Ο όρος «noise trading» αναπτύχθηκε για πρώτη φορά από τον Fischer Black το 1986, στην 

µελέτη του µε τίτλο «Noise» στην οποία και αναφέρεται µε τον όρο «noise» σε αντίθεση µε τον 

όρο πληροφόρηση. Noise traders είναι τα άτοµα που επενδύουν µε βάση τον «θόρυβο» σαν να 

επρόκειτο για πληροφορία. Σύµφωνα µε την έννοια αυτή δεν είναι δυνατή η δηµιουργία 

υπερκανονικών κερδών από το noise trading. Υποστηρίζει ότι µε την ύπαρξη µεγάλου αριθµού 

noise traders στην αγορά, αποκτούν πλεονέκτηµα όσοι επενδύουν µε βάση την πληροφόρηση38 

(και όχι τον θόρυβο).  

Σύµφωνα µε τον Black, το να ξεχωρίσεις αυτόν που επενδύει µε βάση τον θόρυβο από αυτον 

που επενδύει µε βάση την πληροφόρηση είναι δύσκολο. Το noise trading προσθέτει τον θόρυβο 

στις τιµές και ως εκ τούτου οι επενδυτές µε βάση την πληροφόρηση δεν µπορούν να είναι 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
38 Σύµφωνα µε τον Black, οι noise traders χάνουν χρήµατα τις περισσότερες φορές, σε αντίθεση µε 

αυτούς που επενδύουν µε βάση την πληροφόρηση και οι οποίοι κερδίζουν χρήµατα 
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βέβαιοι εάν η πληροφόρηση που έχουν, έχει ήδη ενσωµατωθεί στην τιµή του στοιχείου. Εάν 

πράγµατι συµβαίνει αυτό, τότε η επένδυση µε βάση τον θόρυβο είναι ακριβώς η ίδια µε την 

επένδυση µε βάση την πληροφόρηση. Ως αποτέλεσµα, υπάρχει µεγάλη ασάφεια ως προς το 

ποιός επενδύει µε βάση το θόρυβο και ποιός µε βάση την πληροφόρηση. 

Πριν αρχίσει να αναπτύσεται η σηµασία του noise trading και της συµπεριφορικής 

χρηµατοοικονοµικής τη δεκαετία του ’80, οικονοµολόγοι όπως ο Friedman και ο Fama 

αγνοούσαν την επίδραση τους στη διαµόρφωση των τµών, καθώς η ύπαρξη ορθολογικών 

επενδυτών αρµπιτράζ θα οδηγούσε τις τιµές των στοιχείων στις εσωτερικές τους αξίες και τους 

noise traders εκτός αγοράς (Friedman, 1953) (Fama, 1965).  

Αρµπιτράζ (arbitrage) είναι ουσιαστικά µία µορφή κερδοσκοπίας χωρίς κίνδυνο. Οι επενδυτές 

αρµπιτράζ39 πράγµατι βοηθούν στη σύγκλιση των τιµών των στοιχείων µε τις εσωτερικές τους 

αξίες, όπως ακριβώς επιτάσει η θεωρία των Friedman και Fama. Ωστόσο, αυτή η µορφή 

αρµπιτράζ δεν είναι είναι χωρίς κίνδυνο. Υπάρχει ο κίνδυνος ότι οι πεποιθήσεις των noise 

traders δεν θα επιτρέψουν στην τιµή να αγγίξει την εσωτερική της αξία για µεγάλο χρονικό 

διάστηµα και µάλιστα µπορεί ακόµα και να ακολουθήσει αντίθετη κατεύθυνση. Ο De Long 

αποκαλεί αυτό τον κίνδυνο, κίνδυνο noise trading40.  Οι βασικές υποθέσεις στις οποίες 

στηρίζεται το περιορισµένο αρµπιτράζ είναι αφ’ ενός ότι οι επενδυτές αρµπιτράζ αποστρέφονται 

τον κίνδυνο και αφ’ ετέρου ότι επενδύουν µε βραχυχρόνιο ορίζοντα. Η πρώτη υπόθεση γίνεται 

καθότι αυτή καθ’ εαυτή η επένδυση µε αρµπιτράζ είναι µία συναλλαγή σχεδόν χωρίς κίνδυνο 

και η δεύτερη γίνεται από τη φύση της επαγγελµατικής τους ενασχόλησης µε αυτό41. 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
39 Αγγλ.: Arbitrageurs 
40 Για παράδειγµα, εάν οι επενδυτές θορύβου είναι απαισιόδοξοι για ένα χρεόγραφο, το πουλάνε, µε 

αποτέλεσµα να πιέζουν την τιµή του προς τα κάτω και χαµηλότερα από την εσωτερική του αξία. Οι 

ορθολογικοί επενδυτές αρµπιτράζ αγοράζουν το χρεόγραφο και ελπίζουν ότι η τιµή του θα επανέλθει 

σύντοµα. Εάν όµως περισσότεροι επενδυτές θορύβου εισέλθουν στην αγορά και συνεχίσουν να πουλάνε 

το χρεόγραφο, οι επενδυτές αρµπιτράζ πιθανόν να αναγκαστούν να ρευστοποιήσουν τη θέση τους µε 

στόχο να περιορίσουν τις ζηµιές τους. Αυτός ακριβώς ο φόβος είναι που τελικά περιορίζει την αρχική 

τους θέση για αρµπιτράζ. 
41 Οι περισσότεροι επενδυτές αρµπιτράζ δεν διαχειρίζονται δικά τους χρήµατα, αλλά χρήµατα άλλων 

επενδυτών, µε αποτέλεσµα να πιέζονται να παρουσιάσουν θετικά αποτελέσµατα σε σύντοµο χρονικό 
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3.2.2 Συναίσθηµα των Επενδυτών 

Το συναίσθηµα των επενδυτών είναι η θεωρία του τρόπου µε τον οποίο οι επενδυτές 

διαµορφώνουν τις πεποιθήσεις τους. Οι Shleifer, Barberis και Vishny παρουσίασαν το 1998, ένα 

µοντέλο που λαµβάνει υπόψη του τόσο τα διαθέσιµα εµπειρικά δεδοµένα όσο και τις γνωστές 

ψυχολογικές θεωρίες διαµόρφωσης των ανθρώπινων πεποιθήσεων. 

Η θεωρία τους στηρίζεται στις εµπειρικές παρατηρήσεις τόσο υπεραντίδρασης όσο και 

υποαντίδρασης των επενδυτών, οι οποίες δεν είναι συµβατές µε την Υπόθεση 

Αποτελεσµατικότητας των Αγορών Ασθενούς και Ηµι-ισχυρής µορφής. Από τη µια µεριά, 

υπάρχουν ενδείξεις υποαντίδρασης, σύµφωνα µε τις οποίες οι τιµές των χρεογράφων έχουν την 

τάση να υποαντιδρούν σε ανακοινώσεις νέων42 (φαινόµενο που όπως έχει αναφερθεί και 

παραπάνω ονοµάζεται «ορµή43») και από την άλλη µεριά υπάρχουν ενδείξεις υπεραντίδρασης 

(όπως δείχνουν και στην έρευνα τους οι De Bondt και Thaler το 198544), σύµφωνα µε τις οποίες 

για µεγαλύτερους χρονικούς ορίζοντες οι τιµές των χρεογράφων υπεραντιδρούν, ειδικά εάν 

υπάρχει ένα µεγαλύτερο µοντέλο για νέα του συγκεκριµένου τύπου. 

Το µοντέλο των Barberis, Shleifer και Vishny στηρίζεται σε δύο βασικές παρατηρήσεις στην 

ψυχολογία: το συντηρητισµό45 και την ευριστική αντιπροσωπευτικότητα46. Συντηρητισµός είναι 

ένας όρος που παρατηρήθηκε για πρώτη φορά το 1968 από τον Edwards, ο οποίος υποστηρίζει 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
διάστηµα. Εάν έχουν εντοπίσει µία λανθασµένη τιµολόγηση σε ένα χρεόγραφο, η οποία καθυστερεί να 

επανέλθει στην εσωτερική της αξία, µπορεί να αναγκαστούν να ρευστοποιήσουν την θέση τους ακόµα 

και αν κατά τη στιγµή της ρευστοποίησης παρουσιάζουν ζηµιές. 
42 Μετά από καλά νέα, οι τιµές παρουσιάζουν µια ανοδική τάση, ενώ µετά από άσχηµα νέα οι τιµές 

κινούνται καθοδικά, στοιχεία που δείχνουν ότι οι τιµές δεν έχουν προσαρµοστεί πλήρως στις νέες 

ειδήσεις.  
43 Η φύση της τάσης των τιµών εκφρασµένη από τη θετική αυτοσυσχέτιση των αποδόσεων για σχετικά 

µικρό χρονικό ορίζοντα 
44 Οι επενδυτές υπεραντιδρούν σε µια σειρά είτε από καλά είτε από άσχηµα νέα, µε αποτέλεσµα οι 

«νικητές» να αποδίσουν χαµηλότερα και οι «χαµένοι» υψηλότερα τα επόµενα χρόνια και οι τιµές τελικά 

να επανέρχονται στους µέσους όρους τους µετά από την περίοδο υπεραντίδρασης. 
45 Αγγλ.: Conservatism 
46 Αγγλ.: Representativeness Heuristic 
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πως τα άτοµα καθυστερούν να αλλάξουν τις πεποιθήσεις τους ενώπιον νέων στοιχείων. Πιο 

συγκεκριµένα, οι πεποιθήσεις τους αλλάζουν προς την σωστή κατεύθυνση (όπως υποδεικνύει το 

Θεώρηµα του Bayes), αλλά η αλλαγή είναι τόσο µικρή σε έκταση που τελικά παρατηρείται 

υποαντίδραση απέναντι στις καινούριες πληροφορίες. Από την άλλη µεριά, ευριστική 

αντιπροσωπευτικότητα είναι όρος που εισήγαγαν οι Kahneman και Tversky το 1974 και είναι 

ουσιαστικά η τάση των ατόµων να βλέπουν µοντέλα σε εντελώς τυχαίες ακολουθίες. Τα άτοµα 

δηλαδή, αξιολογούν την πιθανότητα ενός γεγονότος από το βαθµό στον οποίο είναι παρόµοιο µε 

κάποιο άλλο το οποίο έχει συµβεί στο παρελθόν, παρά το ότι τα γεγονότα που έχουν πράγµατι 

συµβεί στο παρελθόν δεν είναι αντιπροσωπευτικά αυτών που πρόκειται να συµβούν στο 

µέλλον47.  

3.3 Η Θεωρία Προοπτικής 

3.3.1 Η Βασική Λογική της Θεωρίας Προοπτικής 

Εκ των βασικότερων µελετών πάνω στη Μη Ορθολογική Συµπεριφορά των ατόµων, αποτελεί η 

τριακονταετής έρευνα (και ουσιαστικά το σύνολο του ερευνητικού έργου) των καθηγητών 

µαθηµατικών ψυχολόγων των Πανεπιστηµίων Princeton και Stanford αντίστοιχα, Daniel 

Kahnemann  και Amos Tversky. Η σύχρονη Συµπεριφορική Θεωρία των Οικονοµικών έχει σαν 

βάση το έργο των δύο καθηγητών «Θεωρία Προοπτικής: Ανάλυση των Αποφάσεων κάτω από 

Κίνδυνο 48 », όπως δηµοσιεύτηκε το 1979 και για το οποίο τιµήθηκαν µε Νόµπελ στις 

Οικονοµικές Επιστήµες το 2002. Στη µελέτη τους, οι καθηγητές παρουσιάζουν µια κριτική στη 

Θεωρία της Αναµενόµενης Χρησιµότητας ως περιγραφικό µοντέλο στη λήψη αποφάσεων κάτω 

από κίνδυνο και αναπτύσσουν ένα εναλλακτικό µοντέλο, το οποίο και ονοµάζουν Θεωρία 

Προοπτικής.  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
47  Έτσι για παράδειγµα, οι επενδυτές που επηρεάζονται από αυτήν την προδιάθεση µπορούν να 

συµπεράνουν ότι εταιρείες µε ιστορικό σταθερά αυξανόµενων κερδών τα τελευταία χρόνια, θα 

συνεχίσουν να αυξάνουν τα κέρδη τους κατά το ίδιο ποσοστό και τα επόµενα χρόνια. Ως αποτέλεσµα, οι 

επενδυτές αυτοί αγνοούν την πιθανότητα τα κέρδη να µην συνεχίσουν να αυξάνονται στο διηνεκές µέχρι 

που τελικά τα βλέπουν να µειώνονται. 
48 Πρωτότυπος τίτλος «Prospect Theory: An Analysis of Decision Under Risk». 
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Η βασική λογική των Kahneman και Tversky είναι ότι οι επιλογές µεταξύ των στοιχείων µε 

κίνδυνο παρουσιάζουν πολλές παρεκκλίσεις που δεν είναι συµβατές µε τις βασικές αρχές της 

θεωρίας της χρησιµότητας. Συγκεκριµένα, τα άτοµα δείχνουν να υποτιµούν επιλογές µε λιγότερο 

πιθανά αποτελέσµατα, συγκριτικά µε επιλογές µε βέβαια αποτελέσµατα. Αυτή ακριβώς η τάση 

την οποία και αποκαλούν «η Επίδραση της Βεβαιότητας49», συµβάλλει στην αποστροφή των 

ατόµων στον κίνδυνο για επιλογές που περιλαµβάνουν σίγουρα κέρδη και στην προτίµηση τους 

στον κίνδυνο για επιλογές που περιλαµβάνουν σίγουρες ζηµιές. 

Επίσης, τα άτοµα δείχνουν να διαφοροποιούν τις προτιµήσεις τους για τις ίδιες επιλογές, 

ανάλογα µε την µορφή στην οποία αυτές παρουσιάζονται. Το φαινόµενο το ονοµάζουν «η 

Επίδραση της Αποµόνωσης» και αναφέρεται στη τάση των ατόµων να αξιολογούν διαφορετικά 

µια επιλογή που βλέπουν σε αποµόνωση, σε σχέση µε µια επιλογή που βλέπουν να συγκρίνεται 

µε µία άλλη. Συγκεκριµένα δε, η επιλογή που τίθεται δίπλα σε µία εναλλακτική της οποίας 

υπερτερεί σε ένα τουλάχιστον στοιχείο, φαίνεται ελκυστικότερη για τα άτοµα, τα οποία δείχνουν 

να αγνοούν πλήρως την κοινή βάση των δύο επιλογών. 

Έτσι οι καθηγητές προτείνουν µία εναλλακτική θεωρία για τις επιλογές κάτω από κίνδυνο, κατά 

την οποία η αξία αναφέρεται πλέον στα κέρδη και τις ζηµιές αντί να αναφέρεται στα τελικά 

στοιχεία, ενώ οι πιθανότητες αντικαθίστανται από συντελεστές στάθµισης για τις αποφάσεις. Η 

συνάρτηση χρησιµότητας είναι εδώ κοίλη για τα κέρδη και κυρτή για τις ζηµιές, ενώ γενικά 

είναι πιο απότοµη για τις ζηµιές σε σχέση µε τα κέρδη. 

3.3.2 Το Μοντέλο των Kahneman και Tversky 

Σύµφωνα µε τη Θεωρία Προοπτικής, η διαδικασία που ακολουθείται κατά τη λήψη µιας 

απόφασης χωρίζεται σε δύο στάδια: τη διαµόρφωση και την αξιολόγηση. Στο στάδιο της 

διαµόρφωσης, τα αποτελέσµατα µιας απόφασης τίθενται σε σειρά προτεραιότητας 

ακολουθώντας ένα συγκεκριµένο ευριστικό κανόνα. Συγκεκριµένα, τα άτοµα αποφασίζουν ποιά 

αποτελέσµατα θεωρούν ισοδύναµα, θέτουν ένα σηµείο αναφοράς, αξιολογώντας αποτελέσµατα 

που βρίσκονται κάτω από αυτό το σηµείο ως ζηµιές και πάνω από αυτό το σηµείο ως κέρδη. Το 

στάδιο αυτό έχει ως στόχο να µειώσει ή και να εξαλείψει τις επιδράσεις τόσο της 

«Αγκίστρωσης» όσο και της «Αποµόνωσης» κατά τη διαδικασία λήψης µιας απόφασης. Στη 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
49 Αγγλ.: The Certainty Effect 
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συνέχεια, στο στάδιο της αξιολόγησης, τα άτοµα συµπεριφέρονται όπως ακριβώς θα 

συµπεριφέρονταν αν έπρεπε να υπολογίσουν µια αξία (ή αλλιώς χρησιµότητα), βασιζόµενα 

όµως στα πιθανά αποτελέσµατα και τις αντίστοιχες πιθανότητες αυτών, επιλέγοντας την 

εναλλακτική µε την υψηλότερη χρησιµότητα.  

Η εξίσωση που χρησιµοποιούν οι Kahneman και Tversky για το στάδιο της αξιολόγησης δίνεται 

από τη σχέση: 

U = Σw(pi)u(xi) 

όπου: 

U = Η αναµενόµενη χρησιµότητα των αποτελεσµάτων του ατόµου που λαµβάνει την απόφαση 

xi = Τα πιθανά αποτελέσµατα των αποφάσεων του ατόµου 

pi = Οι αντίστοιχες πιθανότητες του κάθε αποτελέσµατος 

u = Η συνάρτηση που συνδέει µία αξία (χρησιµότητα) µε ένα αποτέλεσµα 

Όπως παρατηρούµε και στο διάγραµµα 3.1, η συνάρτηση αξίας (χρησιµότητας) που περνάει από 

το σηµείο αναφοράς, έχει την µορφή S και είναι ασύµµετρη. Αυτό συµβαίνει διότι όπως 

αναφέρθηκε παραπάνω, η βασική λογική πάνω στην οποία στηρίζεται η Θεωρία Προοπτικής 

είναι ότι η αρνητική επίδραση που ασκούν οι ενδεχόµενες ζηµιές στα άτοµα είναι µεγαλύτερη 

από τη θετική επίδραση που ασκούν πιθανά κέρδη. Αυτή ακριβώς η πρόταση είναι που 

διαφοροποιεί στη βάση του το µοντέλο αυτό από το κλασσικό µοντέλο της «Αναµενόµενης 

Χρησιµότητας» για τη λήψη αποφάσεων κάτω από κίνδυνο, κατά το οποίο ο ορθολογικός 

άνθρωπος είναι αδιάφορος απέναντι στο Σηµείο Αναφοράς. Αντίθετα δε,  εκεί το άτοµο 

ενδιαφέρεται µόνο για τον πλούτο σε απόλυτες τιµές και όχι σε σχετικές τιµές ανάλογα µε την 

περίσταση.  
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 3.1 

Συνάρτηση Αξίας (Χρησιµότητας) σύµφωνα µε τη Θεωρία Προοπτικής 

 

 

 

      

 

 

 

   

 

 

 

3.3.3 Εφαρµογή του Μοντέλου 

Για να γίνει περισσότερο κατανοητό το µοντέλο και γενικά η ιδέα της αποστροφής στον 

κίνδυνο, που κατέχει κεντρικό ρόλο στο σύνολο του έργου των Kahneman και Tversky, 

µπορούµε να θέσουµε το παράδειγµα µιας υποθετικής απόφασης για αγορά ή όχι ασφάλειας. 

Υποθέτουµε ότι η πιθανότητα του ασφαλούς κινδύνου είναι 1%, η πιθανή ζηµιά είναι $1000 και 

το ασφάλιστρο κινδύνου είναι $15. Εφαρµόζοντας τη Θεωρία Προοπτικής, θα πρέπει πρώτα να 

ορίσουµε ένα Σηµείο Αναφοράς. Αυτό µπορεί να είναι η σηµερινή µας περιουσία ή και η 

χειρότερη δυνατή περίπτωση, δηλαδή αυτή της ζηµιάς του συνόλου των $1000.  

Εάν θέσουµε το Σηµείο Αναφοράς στην παρούσα αξία της περιουσίας µας, η απόφαση που θα 

έπρεπε να λάβουµε θα ήταν: 

Α. Να πληρώσουµε $15 σίγουρα, επιλογή που έχει χρησιµότητα: u(-15) 

Ζηµιές Κέρδη 

Σηµείο 
Αναφοράς 

Αξία 

Αποτέλεσµα 
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Β. Να µην πληρώσουµε, επιλογή που έχει πιθανά αποτελέσµατα είτε $0 (µε πιθανότητα να 

συµβεί 99%), είτε -$1000 (µε πιθανότητα να συµβεί 1%) και οδηγεί σε απόφαση µε 

χρησιµότητα: w(0.01) x u(-1000) + w(0.99) x u(-1000). 

Οι συναρτήσεις αυτές µπορούν στη συνέχεια να υπολογιστούν. Για µία τυπική συνάρτηση αξίας 

και στάθµισης, η τελευταία συνάρτηση θα ήταν µεγαλύτερη εξαιτίας της κυρτότητας του u στις 

ζηµιές, µε αποτέλεσµα η αγορά της ασφάλειας να µην φαίνεται ελκυστική. Εάν δε, θέσουµε το 

Σηµείο Αναφοράς στο -$1000, τότε παρατηρούµε ότι και οι δύο εναλλακτικές δίνουν κέρδη. Η 

κοιλότητα της συνάρτησης αξίας στα κέρδη µπορεί να οδηγήσει στην επιλογή αγοράς της 

ασφάλειας. Πράγµατι παρατηρούµε ότι στο συγκεκριµένο παράδειγµα, µια µεγάλη 

υπερεκτίµηση των µικρών πιθανοτήτων ακυρώνει την επίδραση της κυρτότητας του u στις 

ζηµιές. Αυτό σηµαίνει  ότι υπερεκτιµάται το πιθανό αποτέλεσµα της ζηµιάς των $1000. 

Αυτή ακριβώς η αλληλεπίδραση της υπερεκτίµησης των µικρών πιθανοτήτων και της 

κοιλότητας – κυρτότητας της συνάρτησης αξίας/χρησιµότητας οδηγεί στο µοντέλο των 

τεσσάρων (4) συµπεριφορών κάτω από κίνδυνο:  

• Συµπεριφορά αποστροφής στον κίνδυνο όταν τα κέρδη έχουν µέτριες πιθανότητες ή οι 

ζηµιές έχουν µικρές πιθανότητες να συµβούν. 

• Συµπεριφορά προτίµησης στον κίνδυνο όταν οι ζηµιές έχουν µέτριες πιθανότητες ή τα 

κέρδη έχουν µικρές πιθανότητες να συµβούν. 

ΠΙΝΑΚΑΣ 3.1 

Το Μοντέλο των Συµπεριφορών κάτω από Κίνδυνο 

Παράδειγµα Κέρδη Ζηµιές 

Μεγάλη Πιθανότητα 

(Επίδραση της 

Βεβαιότητας) 

95% πιθανότητα για κέρδος 

$10.000 ή 100% 

πιθανότητα για κέρδος 

$9.499.  

Εποµένως, 95%x$10.000 = 

$9.500 > $9.499.  

95% πιθανότητα για ζηµιά 

$10.000 ή 100% 

πιθανότητα για ζηµιά 

$9.499.  

Εποµένως, 95%x(-

$10.000) = -$9.500 < -
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Φόβος Απογοήτευσης. 

ΑΠΟΣΤΡΟΦΗ ΣΤΟΝ 

ΚΙΝΔΥΝΟ. 

Το άτοµο δέχεται τη µη 

ορθολογική επιλογή για 

100% πιθανότητα να 

κερδίσει $9.499. 

$9.499.  

Ελπίδα αποφυγής ζηµιάς. 

ΠΡΟΤΙΜΗΣΗ ΣΤΟΝ 

ΚΙΝΔΥΝΟ. 

Το άτοµο δέχεται τη µη 

ορθολογική επιλογή για 

95% πιθανότητα να χάσει 

$10.000. 

Μικρή Πιθανότητα 

(Επίδραση της 

Πιθανότητας) 

5% πιθανότητα για κέρδος 

$10.000 ή 100% 

πιθανότητα για κέρδος 

$501.  

Εποµένως, 5%x$10.000 = 

$500 < $501.  

Ελπίδα υψηλών κερδών. 

ΠΡΟΤΙΜΗΣΗ ΣΤΟΝ 

ΚΙΝΔΥΝΟ. 

Το άτοµο δέχεται τη µη 

ορθολογική επιλογή για 5% 

πιθανότητα να κερδίσει 

$10.000. 

5% πιθανότητα για ζηµιά 

$10.000 ή 100% 

πιθανότητα για ζηµιά 

$501. 

Εποµένως, 5%x(-$10.000) 

= -$500 > -$501.  

Φόβος µεγάλων ζηµιών. 

ΑΠΟΣΤΡΟΦΗ ΣΤΟΝ 

ΚΙΝΔΥΝΟ. 

Το άτοµο δέχεται τη µη 

ορθολογική επιλογή για 

100% πιθανότητα να χάσει 

$501. 

ΠΗΓΗ: Kahneman & Tversky, 1979 
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3.4 Συµπεριφορικά Σφάλµατα 

Όπως έχει ήδη αναφερθεί, η παγκόσµια ακαδηµαϊκή κοινότητα προσπαθεί τα τελευταία 

τουλάχιστον 30 χρόνια να βρει εµπειρικές ανωµαλίες της Υπόθεσης Αποτελεσµατικής Αγοράς. 

Οι προσπάθειες αυτές αναφέρονται και αναλύονται σήµερα κάτω από το πρίσµα µίας ενιαίας 

επιστήµης που ονοµάζεται Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική. Πυλώνας και βάση αυτής 

αποτελεί η ίδια η ανθρώπινη φύση του ατόµου. Είναι η δύναµη που το ωθεί σε πεποιθήσεις και 

συµπεριφορές που έρχονται σε αντίθεση µε την ορθολογική εικόνα του ατόµου, όπως αυτή 

αποτυπώνεται στα περισσότερα βιβλία οικονοµίας τουλάχιστον κατά το δεύτερο µισό του 20ου 

αιώνα.  

Έχοντας ως αρχή τον Keynes, που πρώτος ασχολήθηκε µε την µη ορθολογικότητα των 

οικονοµικών αποφάσεων των ατόµων στις αρχές του προηγούµενου αιώνα και κύριους 

εκφραστές τους µετέπειτα Νοµπελίστες οικονοµολόγους Kahneman και Tversky στις αρχές της 

δεκαετίας του ΄80, η Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική αποτελεί σήµερα έναν από τους πλέον 

σύγχρονους κλάδους της παγκόσµιας οικονοµικής σκέψης. Επίκεντρο αυτής αποτελούν τα 

σφάλµατα της ανθρώπινης φύσης τα οποία αναπόδραστα επηρεάζουν το σύνολο των 

οικονοµικών και µη αποφάσεων τους. 

Στη συνέχεια της µελέτης ακολουθεί επισκόπηση των κυριότερων εννοιών της Συµπεριφορικής 

Χρηµατοοικονοµικής, µε τη µορφή που εµφανίζεται σήµερα, χωρισµένη στους κυριότερους 

ακαδηµαϊκούς τοµείς έρευνας, όπως αυτοί αποτυπώνονται από το Κέντρο Συµπεριφορικής 

Χρηµατοικονοµικής Σκέψης50 του Πανεπιστηµίου Duke των ΗΠΑ. 

3.4.1 Μη Ορθολογική Συµπεριφορά 

Αγκίστρωση (Anchoring)  

Με τον όρο «Αγκίστρωση» αποκαλούµε τη γνωστική προδιάθεση που περιγράφει τη γενικότερη 

τάση του ανθρώπου να στηρίζεται πολύ περισσότερο από όσο θα έπρεπε, στην πρώτη 

πληροφορία που λαµβάνει  (ή που του παρουσιάζεται) όταν έχει να πάρει µια σηµαντική 

απόφαση. 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
50 Συγκεκριµένα από το «Center of Advanced Hindsight» του Πανεπιστηµίου Duke, υπό την καθοδήγηση 

του καθηγητή  και Προέδρου του τµήµατος Συµπεριφορικής Χρηµατοοικονοµικής, Dan Ariely. 
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Ασύµµετρη Κυριαρχία (Asymmetric Dominance) 

«Ασύµµετρη Κυριαρχία51» είναι το φαινόµενο σύµφωνα µε το οποίο, οι καταναλωτές/επενδυτές 

έχουν την τάση να δείχνουν µια συγκεκριµένη αλλαγή στην προτίµηση τους έναντι δύο 

εναλλακτικών επιλογών, όταν παρουσιαστεί σε αυτούς µία τρίτη εναλλακτική που είναι σαφώς 

κατώτερη από την µία εκ των δύο επιλογών αλλά όχι σαφώς κατώτερη από την τρίτη επιλογή. 

Σε αυτή την περίπτωση, οι περισσότεροι επενδυτές προτιµούν την επιλογή που κυριαρχεί, µόνο 

και µόνο όταν η ασύµµετρα κυριαρχηµένη επιλογή είναι παρούσα.  

Αρχιτεκτονική Επιλογής (Choice Architecture) 

Είναι ο όρος που περιγράφει τον τρόπο που οι αποφάσεις των ατόµων επηρεάζονται ανάλογα µε 

τον τρόπο που τους παρουσιάζονται οι επιλογές. Στην ακαδηµαϊκή βιβλιογραφία της 

Συµπεριφορικής Χρηµατοοικονοµικής το φαινόµενο συναντάται και ως «Φαινόµενο της 

Διαµόρφωσης52». 

Γνωστική Προδιάθεση (Cognitive Bias) 

Ο ανθρώπινος εγκέφαλος είναι ικανός να κάνει 1016 λειτουργίες ανά δευτερόλεπτο, γεγονός που 

τον καθιστά την ισχυρότερη µηχανή επεξεργασίας δεδοµένων που υπάρχει. Εντούτοις, υπάρχουν 

στοιχεία κατά την διαδικασία επεξεργασίας αυτών των δεδοµένων, που τον οδηγούν σε 

εσφαλµένα συµπεράσµατα και λανθασµένες αντιδράσεις. Τα στοιχεία αυτά αποκαλούνται 

«Γνωστικές Προδιαθέσεις» και εισήχθησαν για πρώτη φορά στην ακαδηµαϊκή βιβλιογραφία από 

τους Kahneman και Tversky το 1972.  

Ως «Γνωστική Προδιάθεση» ορίζεται το µοντέλο απόκλισης από την ορθή κρίση, κατά το οποίο 

αναφορές και πληροφορίες από το περιβάλλον ενός ατόµου, το οδηγούν σε συµπεράσµατα µε µη 

ορθολογικό τρόπο. Το άτοµο δηλαδή δηµιουργεί την δική του «υποκειµενική κοινωνική 

πραγµατικότητα» µε κριτήριο την αντίληψη του για το δεδοµένο που έλαβε, µε αποτέλεσµα να 

οδηγείται σε αντιληπτική διαστρέβλωση, ανακριβείς κρίσεις και µη ορθολογικές ερµηνείες. 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
51 Το φαινόµενο της «Ασύµµετρης Κυριαρχίας» µπορεί να εµφανιστεί στην ακαδηµαϊκή βιβλιογραφία 

και ως «Επίδραση του Δολώµατος» (Decoy Effect). 
52 Αγγλ.: Framing 
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Ο αριθµός των γνωστικών προδιαθέσεων αυξάνεται συνεχώς τα τελευταία 50 χρόνια, η 

προέλευση τους όµως δείχνει να έχει τη βάση της σε 5 διαδικασίες – θεµατικές περιοχές:  

• Τους ευριστικούς κανόνες 

• Τον νοητικό θόρυβο 

• Την περιορισµένη χωρητικότητα των πληροφοριών που µπορεί να επεξεργαστεί ο 

ανθρώπινος νους 

• Ηθικά και συναισθηµατικά κίνητρα 

• Επίδραση του κοινωνικού περιβάλλοντος 

Στο Παράρτηµα (Πίνακας 3.2) της παρούσας µελέτης, δίνεται µία λίστα µε τις κυριότερες 

γνωστικές προδιαθέσεις που έχουν καταγραφεί στην παγκόσµια βιβλιογραφία µέχρι σήµερα 

καθώς και µία σύντοµη περιγραφή τους. 

Συνεκτική Αυθαιρεσία (Coherent Arbitrariness) 

Με τον όρο «Συνεκτική Αυθαιρεσία» ορίζουµε την τάση των ατόµων να στηρίζουν τις αρχικές 

επιλογές τους, από την στιγµή που αυτές εδραιώθηκαν. Η βάση πάνω στην οποία στηρίζεται το 

συγκεκριµένο φαινόµενο είναι η εξής: οι επιλογές των ατόµων είναι αρχικά υπό διαµόρφωση. 

Ωστόσο, από την στιγµή που το άτοµο κάνει την αρχική του επιλογή, ακόµα και αν αυτή έχει 

προέλθει από κάποιο τυχαίο παράγοντα, τότε αυτό παρουσιάζει µια ακαµψία ως προς την 

αλλαγή αυτής του της επιλογής. Αποτέλεσµα αυτού είναι η εξάρτηση του ατόµου από την 

απόλυτη αξιολόγηση του αντικειµένου, η οποία µπορεί να το οδηγεί σε µια σειρά από µη 

ορθολογικές αποφάσεις στη συνέχεια. 

Συµπεριφορά Αγέλης (Herding) 

Με τον όρο «Αγελαία Συµπεριφορά» περιγράφεται το φαινόµενο κατά το οποίο οι άνθρωποι που 

βρίσκονται εντός µιας οµάδας παρουσιάζουν παρόµοια συµπεριφορά µεταξύ τους ακόµα και αν 

δεν έχουν κάποια συγκεκριµένη οδηγία να ακολουθήσουν. Στην ακαδηµαϊκή βιβλιογραφία 

συναντάται και ως «Φαινόµενο της Οµαδικής Σκέψης» (Groupthink) ή και «Επίδραση της 

Μόδας» (Bandwagon Effect) 
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Αποστροφή στον Κίνδυνο (Loss Aversion) 

Είναι η τάση των ανθρώπων να δείχνουν σαφή προτίµηση στην αποφυγή των ζηµιών έναντι της 

δηµιουργίας κερδών. Συγκεκριµένα, στην έρευνα των Kahnemann και Tversky του 1979 

«Prospect Theory: An Analysis of Decision Under Risk», όπως περιγράφηκε σε προηγούµενο 

κεφάλαιο, αποδείχτηκε ότι η δύναµη της αποφυγής των ζηµιών είναι 2.5 φορές ισχυρότερη στον 

άνθρωπο από αυτήν της δηµιουργίας κερδών. 

Προδιάθεση του Δεδοµένου (Status Quo Bias) 

Η προδιάθεση αυτής της µορφής ουσιαστικά αποτελεί µία γνωστική προδιάθεση µη ορθολογικής 

επιλογής προς µια συγκεκριµένη κατάσταση. Περιγράφει την τάση του ανθρώπου να θεωρεί την 

υπάρχουσα κατάσταση ως βάση του (δηλαδή ως status quo) και κάθε απόφαση που λαµβάνει να 

την υπολογίζει µε βάση αυτό. Αποτέλεσµα αυτού είναι η εξάρτηση του ατόµου από την 

εκάστατοτε κατάσταση στην οποία βρίσκεται η οποία και το οδηγεί σε διαφορετικές εκτιµήσεις 

των ίδιων µεταβλητών που του παρουσιάζονται ανάλογα από το σηµείο στο οποίο βρίσκεται. Η 

αδυναµία να αποστασιοποιηθεί από την κατάσταση στην οποία βρίκεται κάθε φορά οδηγεί το 

άτοµο σε αδυναµία διάκρισης µεταξύ πραγµατικών κερδών και ζηµιών.  

3.4.2 Ψυχολογία του Χρήµατος 

Παρορµητική Κατανάλωση (Impulsive Purchasing) 

Ο όρος αναφέρεται στη συµπεριφορά του ατόµου που δεν µπορεί να προβλεφθεί και η οποία 

πηγάζει από στιγµιαία παρόρµηση. Πιο συγκεκριµένα, η παρορµητική κατανάλωση είναι το 

φαινόµενο κατά το οποίο το άτοµο αισθάνεται µια ξαφνική ανάγκη να αγοράσει κάτι που δεν 

είχε προηγουµένως σχεδιάσει και στη συνέχεια συγκεντρώνει όλη του την ενέργεια γύρω από 

αυτή την αγορά, χωρίς να κρίνει εάν αυτό που θέλει να κάνει είναι συµβατό µε τους 

γενικότερους στόχους και επιλογές του. 

Νοητική Λογιστική (Mental Accounting) 

Με τον όρο αυτό περιγράφεται η τάση του ατόµου να κατηγοριοποιεί στο µυαλό του τα χρήµατα 

που σκοπεύει να ξοδέψει σε συγκεκριµένους προορισµούς. Ουσιαστικά περιγράφεται το 

φαινόµενο κατά το οποίο η αντιµετώπιση των χρηµάτων τα οποία δεν έχουν «κατηγοριοποιηθεί» 
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είναι τελείως διαφορετική από αυτά τα οποία στο µυαλό του καταναλωτή/επενδυτή έχουν 

«τοποθετηθεί» σε ένα συγκεκριµένο προορισµό. 

Πόνος της Πληρωµής (The Pain of Paying) 

Ο όρος περιγράφει την ψυχολογική προσέγγιση του φαινοµένου της πληρωµής από το άτοµο, 

εστιάζοντας στην αρνητική του προδιάθεση απέναντι στην ίδια τη διαδικασία. Ο «Πόνος της 

Πληρωµής» εκφράζει την τάση του ατόµου να προσπαθεί να αποφύγει το αρνητικό συναίσθηµα 

που δηµιουργείται κατά την απευθείας πληρωµή καθώς και την διαρκή του προσπάθεια να 

βρίσκει εναλλακτικούς τρόπους για την ολοκλήρωση µιας οικονοµικής συναλλαγής, χωρίς την 

σαφή αποτύπωση της ίδιας της διαδικασίας53.  

Tightwads & Spendthrifts 

Ο όρος «Tightwads» έχει δοθεί από τους καθηγητές Rick, Cryder και Loewenstein, στα άτοµα 

των οποίων η συναισθηµατική αντίδραση απέναντι στην ιδέα της κατανάλωσης χρηµάτων τους 

οδηγεί στην κατανάλωση µικρότερου χρηµατικού ποσού από αυτό που στην πραγµατικότητα θα 

προτιµούσαν. Ο αντίθετος όρος, οι «spendthrifts», είναι τα άτοµα που βιώνουν ελάχιστα τον 

«πόνο της πληρωµής» και ως αποτέλεσµα καταλήγουν να ξοδεύουν  περισσότερα χρήµατα από 

αυτά που οι ίδιοι θα θεωρούσαν σωστά, υπό κανονικές συνθήκες.  

Προϊόντα «Vice» και «Virtue» 

«Vice» ονοµάζονται τα προϊόντα που αγοράζονται συνήθως παρορµητικά και παρά το γεγονός 

ότι οι καταναλωτές τα θεωρούν ανθυγιεινά και µετανιώνουν στη συνέχεια για την ίδια τους την 

αγορά. Ο ακριβώς αντίθετος όρος είναι τα προϊόντα «virtue», δηλαδή προϊόντα που ο 

καταναλωτής θεωρεί ευεργετικά για την υγεία και τη ζωή του και τα αγοράζει για αυτόν και 

µόνο το λόγο. 

 

 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
53 Ο όρος είναι στενά συνδεδεµένος µε τους όρους «Κόστος Ευκαιρίας» (Opportunity Cost) ή «Σκιώδης 

Αξία του Χρήµατος» (Shadow Value of Money), «Ενόχληση» (Hassle) και «Ψυχολογική Φορολόγηση» 

(Moral Tax). 
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3.4.3 Ανεντιµότητα 

Ανοσογνωσία (Anosognosia) 

Η «Ανοσογνωσία», σύµφωνα µε τον όρο που δόθηκε από τον νευρολόγο Joseph Babinski to 

1914, αποτελεί µια αυτό-παραπλανητική διαταραχή, κατά την οποία τα άτοµα που έχουν βιώσει 

ένα τραυµατικό γεγονός, αρνούνται να δεχτούν την πραγµατικότητα. Αποτελεί έναν από τους 

πιο γνωστούς µηχανισµούς άµυνας του ατόµου, µαζί µε την «Άρνηση». 

Όλκιµη Κατηγοριοποίηση (Categorization Malleability) 

Με τον όρο αυτό εκφράζεται η ικανότητα των ατόµων να βρίσκουν τρόπους για να 

κατηγοριοποιούν τις ανέντιµες πράξεις τους µε συµβατότερους προς τα πιστεύω και την 

κοινωνία τρόπους, προσδίδοντας τους έτσι µία πιο λογική εξήγηση. Δείχνει ουσιαστικά τον 

τρόπο που τα άτοµα «λογικοποιούν» ανέντιµες πράξεις µέσα από την ευπλαστότητα των τρόπων 

που τις κατατάσσουν. 

Γνωστικό Φορτίο (Cognitive Load) 

Σύµφωνα µε τη Γνωστική Ψυχολογία, «Γνωστικό Φορτίο» είναι το πλήθος των πληροφοριών 

που συγκρατεί ταυτόχρονα το άτοµο και το οποίο δυσχεραίνει την εύρυθµη λειτουργία της 

διαδικασίας µάθησης. Η Θεωρία του Γνωστικού Φορτίου, όπως αυτή αναπτύχθηκε από τον John 

Sweller το 1988, υποστηρίζει ότι η µάθηση λαµβάνει χώρα όταν οι συνθήκες βρίσκονται σε 

ευθυγράµµιση µε την ανθρώπινη γνωστική αρχιτεκτονική. Βασισµένη στο άρθρο του γνωστικού 

ψυχολόγου του Princeton, George Miller, µε τίτλο «Ο Μαγικός Αριθµός Επτά, Συν ή Πλην Δύο: 

Όρια στην Χωρητικότητα για Επεξεργασία Πληροφοριών», η θεωρία του Sweller διαχωρίζει την 

µνήµη του ατόµου σε Λειτουργική και Μακροχρόνια. Η Λειτουργική Μνήµη είναι το µέρος του 

εγκεφάλου που συνειδητά επεξεργάζεται πληροφορίες και διαχειρίζεται τη διαδικασία της 

γνώσης στο σύνολο της, ενώ η Μακροχρόνια είναι το σηµείο εκείνο στο οποίο αποθηκεύονται 

πληροφορίες για µεγάλο χρονικό διάστηµα.  

Το πρόβληµα που δηµιουργείται είναι ότι η Λειτουργική µνήµη µπορεί να διαχειρίζεται µόνο 

µέχρι 7 (συν ή πλην 2) πληροφορίες ταυτόχρονα, τις οποίες και διατηρεί για περίπου 10 

δευτερόλεπτα, σε αντίθεση µε τη Μακροχρόνια Μνήµη η οποία έχει ατελείωτη χωρητικότητα. 

Αποτέλεσµα αυτού είναι ότι η Λειτουργική Μνήµη είναι ευάλωτη στην υπερφόρτωση, κυρίως 
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από την ταυτόχρονη εισαγωγή πολλών νέων πληροφοριών. Ο όρος «Γνωστικό Φορτίο» 

αναφέρεται σε αυτό ακριβώς το πλήθος της διανοητικής δραστηριότητας που εισάγεται στη 

Λειτουργική Μνήµη του ατόµου κάθε στιγµή και λαµβάνει τρεις µορφές: το Εσωτερικό, το 

Εξωγενές και το Σχηµατικό54. 

Εσωτερικό Γνωστικό Φορτίο είναι το πλήθος των πληροφοριών που το άτοµο πρέπει 

αναγκαστικά να λάβει δεδοµένης της δυσκολίας του νοήµατος που πρέπει να κατανοήσει. 

Εξωγένες είναι το πλήθος των πληροφοριών που εισάγονται στο άτοµο εξωγενώς και οι οποίες 

έχουν αρνητική επίδραση στην ικανότητα συγκέντρωσης του, ενώ το Σχηµατικό είναι το πλήθος 

των πληροφοριών που λαµβάνουν την µορφή σχηµάτων και οι οποίες µπορούν καλύτερα να 

αποθηκευτούν στην Μακροχρόνια Μνήµη του ατόµου. Η Θεωρία του Γνωστικού Φορτίου 

ασχολείται µε τις τεχνικές που πρέπει να χρησιµοποιούνται προκειµένου να µειώνεται το 

Γνωστικό Φορτίο του ατόµου, µέσω της δηµιουργίας σχηµάτων (Schemas) και κατ’ επέκταση 

της µεταφοράς τους από την Λειτουργική στην Μακροχρόνια Μνήµη. 

Περιγραφικές και Περιοριστικές Νόρµες (Descriptive and Injunctive Norms) 

Σύµφωνα µε τους Aronsοn, Wilson και Akert, «Περιγραφικές» αποκαλούνται οι νόρµες (δηλαδή 

οι κανόνες) που βασίζονται στην αντίληψη του ατόµου σχετικά µε την συµπεριφορά των ατόµων 

που βρίσκονται γύρω του. Αντίθετα, «Περιοριστικές» καλούνται οι νόρµες που βασίζονται στην 

αντίληψη του ατόµου σχετικά µε τις συµπεριφορές που είναι ή θα πρέπει να είναι αποδεκτές από 

τα άτοµα γύρω του (Aronson, Wilson & Akert, 2010). Τυχόν διαµόρφωση ή αλλαγή των νορµών 

αυτών µπορεί να οδηγήσει το άτοµο σε παράνοµες ή γενικά µη ορθολογικές συµπεριφορές.  

Πιο συγκεκριµένα, όταν ένα άτοµο αρχίσει να χειροκροτά στο τέλος µιας παράστασης 

ακολουθώντας τα υπόλοιπα άτοµα, το άτοµο αυτό ακολουθεί µία «Περιγραφική Νόρµα». Όταν 

όµως ένα άτοµο κάνει ησυχία κατά την είσοδο του σε µία βιβλιοθήκη, τότε ακολουθεί µία 

«Περιοριστική Νόρµα». Στην περίπτωση αυτή έχουµε το εξής παράδοξο: εάν ένα άτοµο 

λειτουργεί εντός ενός συνόλου το οποίο παρανοµεί συστηµατικά, τότε για το άτοµο αυτό η 

περιγραφική νόρµα επιτάσσει να παρανοµήσει και το ίδιο. Εάν η περιοριστική νόρµα για το 

συγκεκριµένο είδος παρανοµίας όµως διαµορφωθεί έτσι ώστε να απαλλαγεί το άτοµο από το 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
54 Αγγλ.: Intrinsic, Extraneous and Germane Cognitive Load 
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«βάρος» της «ηθικής» τιµωρίας, τότε το άτοµο θα προχωρά σε συστηµατική παρανοµία και το 

ίδιο ακολουθώντας απλά την περιγραφική νόρµα του περιβάλλοντος του. 

Παράγοντας Παραποίησης (Fudge Factor) 

Με τον όρο «Fudge Factor» περιγράφεται στη Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική ένα από τα 

πλέον σηµαντικά συµπεριφορικά σφάλµατα που σχετίζονται µε τη γνωστική περιοχή της 

ανεντιµότητας. Ο «Παράγοντας Παραποίησης» είναι η «ποσότητα απάτης» που επιτρέπει το 

άτοµο στον εαυτό του µέχρι να αρχίσει να τον θεωρεί ως ανέντιµο. Είναι δηλαδή το εύρος εντός 

του οποίου το άτοµο µπορεί να κινηθεί µε ανέντιµο ή ανήθικο τρόπο και να συνεχίσει να θεωρεί 

τον εαυτό του ως τίµιο και ηθικό.  

Ο Fudge Factor ελαττώνεται όταν στα άτοµα υπενθυµίζονται ηθικοί κανόνες, ενώ αυξάνεται 

όταν η απόσταση που τα χωρίζει από την φυσική παρουσία του χρήµατος διευρύνεται καθώς και 

όταν υπάρχει αντίστοιχη παράτυπη συµπεριφορά από το άµεσο περιβάλλον τους. Το εύρος του 

«Παράγοντα Παραποίησης» φαίνεται στο διάγραµµα 3.2. 

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 3.2 

Ο Παράγοντας Παραποίησης 

 

Ανεντιµότητα 

 

      

 

 

 
Εικόνα για τον εαυτό µας 

 

	  	  

Θετική Εικόνα 

Αρνητική Εικόνα 
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Επίδραση της Αυτοαδειοδότησης (Licensing Effect) 

Το φαινόµενο που λαµβάνει χώρα στο υποσυνείδητο του ατόµου κατά το οποίο η αυξηµένη 

αυτοπεποίθηση και η ασφάλεια στην εικόνα που έχει ένα άτοµο για τον εαυτό του, το οδηγεί να 

ενδιαφέρεται λιγότερο για τις επιπτώσεις επικείµενης ανήθικης συµπεριφοράς του. Το 

φαινόµενο της αυτοαδειοδότησης αναφέρεται στην «άδεια» που παρέχει το ίδιο το άτοµο στον 

εαυτό του να δράσει ανήθικα, εξαιτίας της υπερ το δέον ασφάλειας που έχει αυτό για την 

συµπεριφορά του. Αποτέλεσµα αυτού είναι ότι το άτοµο αυτό γίνεται τελικά πολύ πιο πιθανό να 

προχωρήσει στο µέλλον σε ανήθικες πράξεις και συµπεριφορές.  

Επίδραση της Λαίδης Μάκβεθ (Lady Macbeth Effect) 

Το φαινόµενο αυτό όπως αποτυπώθηκε στη µελέτη του Zhong to 2006 µε τίτλο «Washing Away 

Your Sins: Threatened Morality and Physical Cleansing», αναφέρεται στην συσχέτιση που 

υπάρχει µεταξύ της φυσικής καθαριότητας του ατόµου και της ηθικής του ακεραιότητας. 

Σύµφωνα µε τον Zhong, η απειλή στην ηθική αγνότητα ενός ατόµου, το οδηγεί στην ανάγκη να 

προβεί σε οποιαδήποτε ενέργεια φυσικού καθαρισµού.  

Διανοητικός Δυϊσµός (Mental Dualism) 

Με τον όρο αυτό εννοείται η διανοητική διαδικασία που εξασφαλίζει ότι οι αντίστοιχες 

διανοητικές διαδικασίες που αποτελούν στόχους της αυτο-εξαπάτησης του ατόµου, δεν έχουν 

πρόσβαση στις ίδιες πληροφορίες µε τις διανοητικές διαδικασίες που ευθύνονται για αυτή την 

εξαπάτηση. Ο «Διανοητικός Δυϊσµός» αναφέρεται ουσιαστικά σε ζεύγη διανοητικών 

διαδικασιών, η εξασφάλιση της ακεραιότητας των οποίων προστατεύει το άτοµο από την αυτο-

εξαπάτηση.  

Τύποι τέτοιων διανοητικών διαδικασιών αποτελούν: η Εσωτερική και η Εξωτερική Μνήµη55, οι 

Εσωτερικές και οι Εξωτερικές Συµπεριφορές56, οι Αυτοµατοποιηµένες και οι Ελεγχόµενες 

Διαδικασίες57. 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
55 «Εσωτερική» (Implicit) είναι η µνήµη στην οποία αποθηκεύονται πληροφορίες τις οποίες συγκρατεί το 

άτοµο χωρίς πρόθεση και αναφέρεται συνήθως σε διαδικαστικές µνήµες που το άτοµο δεν γνωρίζει την 

πηγή ή το χρόνο προέλευσης τους. Αντίθετα «Εξωτερική» (Explicit) είναι η µνήµη στην οποία 
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Δυνητική Συνείδηση (Potential Awareness) 

Είναι η κατάσταση κατά την οποία το άτοµο συνειδητά γνωρίζει την ευχάριστη πληροφόρηση 

που έχει συλλεχθεί αλλά έχει επιπλέον και µία βάσιµη υποψία ότι βρίσκεται κοντά σε κάποια µη 

ευχάριστη πληροφορία. 

Φαινόµενο της Αυτο-Επιβεβαίωσης (Self-Affirmation Bias) 

Αποτελεί ένα από τα πλέον διάσηµα και µελετηµένα συµπεριφορικά φαινόµενα της Γνωστικής 

Ψυχολογίας, το οποίο εκφράζει την ανάγκη του ατόµου να επιβεβαιώνει τον εαυτό του µε κάθε 

τρόπο. Στη µελέτη των καθηγητών του Stanford, Geoffrey L. Cohen και David K. Sherman µε 

τίτλο «The Psychology of Change: Self-Affirmation and Social Psychological Intervention» η 

«Αυτοεπιβεβαίωση» χρησιµοποιείται ως εργαλείο προστασίας του ατόµου από τα γεγονότα που 

απειλούν την εικόνα που έχει για τον εαυτό του και τα οποία µέσω του άγχους καταστρέφουν τις 

προσωπικές του άµυνες µε συχνότερο αποτέλεσµα τη µείωση της απόδοσης και της προσωπικής 

του ανάπτυξης. 

Η «Αυτοεπιβεβαίωση» διεγείρεται µέσω της υπενθύµισης σηµαντικών αξιών και παλαιότερων 

θετικών συµπεριφορών των ατόµων τα οποία και επαναπροσδιορίζουν την προσωπική τους 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
αποθηκεύονται πληροφορίες που συνειδητά το άτοµο θέλει να αποθηκεύσει. Η µνήµη αυτής της µορφής 

διακρίνεται σε δύο τύπους: την επεισοδική µνήµη, δηλαδή τις µακροχρόνιες µνήµες σηµαντικών 

γεγονότων στη ζωή του ατόµου και τη σηµασιολογική µνήµη, δηλαδή τις µνήµες γεγονότων που το 

άτοµο µαθαίνει καθηµερινά. 
56 «Εσωτερικές» (Implicit Attitudes) είναι οι συµπεριφορές που πηγάζουν από το υποσυνείδητο του 

ατόµου, δηµιουργούνται χωρίς τη θέληση του και είναι στη βάση τους άγνωστες σε αυτό. Αντίθετα, 

«Εξωτερικές» (Explicit Attitudes) είναι οι συµπεριφορές που λαµβάνουν χώρα συνειδητά, 

δηµιουργούνται µε τη θέληση του ατόµου και είναι κατά βάση εύκολο να εντοπιστούν και να 

διαµορφωθούν από αυτό. 
57 «Αυτοµατοποιηµένη» (Automated Process) είναι ουσιαστικά η διαδικασία που λαµβάνει χώρα µε την 

απουσία οποιασδήποτε προσπάθειας, συνείδησης και πρόθεσης και η οποία συνήθως ολοκληρώνεται 

«αυτόµατα» από την στιγµή που ξεκίνησε. Αντίθετα, ελεγχόµενη (Controlled Process) είναι η διαδικασία 

που περιλαµβάνει συνειδητή προσπάθεια και ως εκ τούτου µπορεί να σταµατήσει οποιαδήποτε στιγµή το 

θελήσει το άτοµο. 
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αξία, αποκτούν µία ευρύτερη άποψη του εαυτού τους και ισχυροποιούνται έναντι των απειλών 

του περιβάλλοντος.  

Αυτο-Εξαπάτηση (Self-Deception) 

Το συµπεριφορικό σφάλµα της αυτοεξαπάτησης είναι µία προδιάθεση επεξεργασίας 

πληροφοριών κατά την οποία δίνεται προτεραιότητα σε ευχάριστες σε αντίθεση µε τις 

δυσάρεστες πληροφορίες, εις τρόπον ώστε να ευνοεί του προσωπικούς στόχους και φιλοδοξίες 

του ατόµου που υποπίπτει στο σφάλµα. Σύµφωνα µε τους Von Hippel και Trivers, παραδείγµατα 

αυτοεξαπάτησης παρατηρούνται σε προκατειληµµένες ερµηνευτικές και µνηµονικές 

διαδικασίες, στην εκλογίκευση µη λογικών καταστάσεων, σε αναίτια διαµόρφωση απόψεων για 

την αληθοφάνεια καταφανών ψεµάτων κ.α. 

Απλό Μοντέλο του Λογικού Εγκλήµατος (Simple Model of Rational Crime) 

Βασισµένο στη µελέτη του Νοµπελίστα οικονοµολόγου του Πανεπιστηµίου του Σικάγο, Gary 

Becker, το Μοντέλο του Λογικού Εγκλήµατος υποστηρίζει ότι η απόφαση του ατόµου για 

οποιαδήποτε παράτυπη πράξη λαµβάνεται µετά από µια σύντοµη ανάλυση κόστους – ωφέλειας. 

Οι δυνητικές ωφέλειες είναι το ποσό που πρόκειται να κερδηθεί, ενώ τα πιθανά κόστη είναι ο 

κίνδυνος της σύλληψης και η τιµωρία. Στο εν λόγω µοντέλο παρατηρείται χαρακτηριστικά 

πλήρης απουσία ηθικής, ακολουθώντας τις βασικές αρχές του έργου του Becker, που έχει ως 

επίκεντρο τη λογική συµπεριφορά του ατόµου µε γνώµονα τη µεγιστοποίηση της χρησιµότητας. 

Θεωρία της Κοινωνικής Ταυτότητας (Social Identity Theory) 

Η Θεωρία της Κοινωνικής Ταυτότητας, όπως περιγράφηκε από τους Tajfel και Turner το 1979, 

είχε ως στόχο την κατανόηση της ψυχολογικής βάσης της διάκρισης µεταξύ των οµάδων. Ο 

Tajfel είχε ήδη προσπαθήσει από το 1971 να εντοπίσει τις συνθήκες που ήταν ικανές να 

ωθήσουν ένα άτοµο που λειτουργούσε εντός µίας οµάδας, να ενεργήσει υπερ της οµάδας του και 

εναντίον των ατόµων που βρίσκονταν εκτός αυτής. 

Σύµφωνα τελικά µε τη Θεωρία της Κοινωνικής Ταυτότητας, το άτοµο δεν έχει µία συγκεκριµένη 

προσωπικότητα, αλλά πολλές προσωπικότητες οι οποίες αντιστοιχούν στους κύκλους των 

οµάδων εντός των οποίων αυτό κινείται. Έτσι το άτοµο βρίσκεται να έχει πολλαπλές 
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«κοινωνικές ταυτότητες», οι οποίες το ωθούν να σκέφτεται, να µιλάει και να κινείται µε βάση τις 

οµάδες στις οποιες αυτές οι ταυτότητες αντιστοιχούν (Turner et al, 1987). 

Καταστολή και Απώθηση (Repression and Suppression) 

Οι δύο έννοιες αποτελούν αµυντικούς µηχανισµούς του ατόµου και λαµβάνουν χώρα είτε 

ενσυνείδητα είτε ασυνείδητα. Καταστολή είναι ο µηχανισµός που κρατάει πληροφορίες µακριά 

από τη συνειδητή επίγνωση του ατόµου. Τα στοιχεία που διατηρούνται σε «καταστολή» µπορεί 

να έχουν τη µορφή γνώσεων, εµπειριών, πληροφοριών και αναµνήσεων. Το άτοµο προχωρά σε 

αυτήν τη διαδικασία χωρίς να έχει επίγνωση του γεγονότος αυτού, το οποίο όµως αφήνει τα 

σηµάδια πάνω του επηρεάζοντας ασυνείδητα τη συµπεριφορά του. 

Απώθηση από την άλλη µεριά, είναι η κατάσταση στην οποία το άτοµο έχει επίγνωση των 

αρνητικών και στρεσσογόνων εµπειριών που απωθεί. Η λειτουργία αυτή του µηχανισµού 

άµυνας του ατόµου, παρά το γεγονός ότι µπορεί να λαµβάνει χώρα συνειδητά, γίνεται τις 

περισσότερες φορές ασυνείδητα. 

Συµβολική Αυτο-Ολοκλήρωση (Symbolic Self-Completion) 

Σύµφωνα µε τους  Wicklund και Gollwitzer του Πανεπιστηµίου του Τέξας, στη µελέτη τους µε 

τίτλο «Symbolic Self-Completion, Attempted Influence and Self-Depreciation» του 1981, το 

µοντέλο της «Συµβολικής Αυτο-ολοκλήρωσης» περιγράφει την τάση που έχουν τα άτοµα να 

αναζητούν σύµβολα και δείκτες της προσωπικής τους αυτο-ολοκλήρωσης στο σύνολο των 

σχέσεων τους µε άλλα άτοµα. Η ιδέα της «Συµβολικής Αυτο-ολοκλήρωσης» αναφέρεται στο 

γεγονός ότι εάν τα άτοµα δεν βρίσκουν τα σύµβολα εκείνα που να τους τοποθετούν στο µυαλό 

των υπολοίπων όπως αυτά έχουν στο µυαλό τους, τότε αναζητούν τρόπους και σύµβολα 

προκειµένου να το δηλώσουν58. 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
58 Εάν για παράδειγµα ένα άτοµο είναι γιατρός, αθλητής ή µουσικός, τότε αναζητά και χρησιµοποιεί εκ 

των πραγµάτων δείκτες της ιδιότητας του αυτής, είτε µε τη µορφή τίτλων και λοιπών άυλων αγαθών 

(επαγγελµατική εµπειρία, πτυχία, γνώσεις µουσικής, αθλητικές ικανότητες, πρωταθλήµατα), είτε µε τη 

µορφή ρούχων, αυτοκινήτων και άλλων υλικών αγαθών. Αν οι δείκτες αυτοί απουσιάζουν τότε το άτοµο 

προσπαθεί, περισσότερο από ότι θα προσπαθούσε αν δεν απουσίαζαν, να δηλώσει και να καταστήσει 
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Το µοντέλο ουσιαστικά αναφέρεται στην τάση του ατόµου να αντικαθιστά πιθανά κενά στην 

εικόνα που έχουν οι άλλοι για αυτό µε άλλα σύµβολα τα οποία καλούνται να τα καλύψουν59. 

Χαρακτηριστικό δε, είναι το γεγονός ότι σύµφωνα µε τη µελέτη, όσο µεγαλύτερα είναι τα κενά 

που έχει ένα άτοµο στον συµβολισµό που µεταδίδει, τόσο µεγαλύτερη είναι η ανάγκη του να 

προβάλλει την εικόνα που έχει αυτό για τον εαυτό του60.  

3.4.4 Εργασία και Παρακίνηση 

Κοινόχρηστος Διαµοιρασµός (Communal Sharing) 

Αποτελεί ένα από τα τέσσερα είδη σχέσεων πάνω στα οποία βασίζεται η Θεωρία των Σχετικών 

Μοντέλων του Fiske61. Σύµφωνα µε αυτό το είδος σχέσης, τα άτοµα που συνάπτουν σχέση, 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
σαφή την ιδέα που θεωρεί αυτό ως ολοκληρωµένη για τον εαυτό του µέσω της µεγαλύτερης προβολής 

οποιωνδήποτε συµβόλων θα µπορούσαν να συνεισφέρουν σε αυτό το σκοπό. 
59 Η ιδέα αυτή της υποκατάστασης των συµβόλων για την Ολοκλήρωση του ατόµου παρουσιάστηκε για 

πρώτη φορά από το Lewin το 1926. 
60 Έτσι, εάν για παράδειγµα ένας γιατρός δεν έχει µεγάλη επαγγελµατική εµπειρία, θα προσπαθήσει 

περισσότερο να προβάλλει στοιχεία που να αποδεικνύουν ότι είναι ικανός και επαρκής σαν γιατρός, 

χρησιµοποιώντας εκφράσεις και σύµβολα που να οδηγούν τον κόσµο προς αυτό το συµπέρασµα. 

Αντίθετα, ένας γιατρός που έχει αυτή την επαγγελµατική εµπειρία, δεν θα κάνει χρήση των συµβόλων 

αυτών, νιώθωντας ότι δεν τα έχει ανάγκη. 
61 Η Θεωρία των Σχετικών Μοντέλων (Relational Models Theory): Η θεωρία αυτή, όπως διατυπώθηκε 

από τον καθηγητή Ψυχολογικής Ανθρωπολογίας του Πανεπιστηµίου της Καλιφόρνια, Alan Fiske, το 

1991, στο έργο του µε τίτλο «Structures of Social Life: The Four Elementary Forms of Human 

Relations», ασχολείται µε τη φύση των ανθρώπινων σχέσεων, περιγράφοντας τους βασικούς τύπους 

σχέσεων που συνάπτουν τα άτοµα µεταξύ τους και αναλύοντας τις κοινωνικές δοµές πάνω στις οποίες 

αυτές στηρίζονται. Σύµφωνα µε τη θεωρία του Fiske, οι άνθρωποι σχετίζονται µεταξύ τους µόνο µε 

τέσσερις τρόπους, οι οποίοι είναι δοµηµένοι ανάλογα µε: α. τα κοινά τους σηµεία, β. τις συγκεκριµένες 

διαφορές τους, γ. τις προσθετικές τους ανισορροπίες και δ. τις αναλογίες. Όταν τα άτοµα εστιάζουν στα 

κοινά τους σηµεία κάνουν χρήση του µοντέλου «Communal Sharing». Όταν έχουν οποιαδήποτε µορφή 

αλληλεπίδρασης σε όρους συγκεκριµένων διαφορών, το µοντέλο που ακολουθούν λέγεται «Authority 

Ranking». Όταν βασίζονται στις ανισορροπίες που υπάρχουν, τότε ακολουθείται το µοντέλο «Equality 

Matching», ενώ όταν τα άτοµα συντονίζουν τις κινήσεις τους ανάλογα µε τις αναλογίες ή τα ποσοστά, 

ακολουθείται το µοντέλο «Market Pricing». 
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βασίζουν την κοινωνικότητα τους στην αντίληψη ότι έχουν κάτι κοινό (δηλαδή κάτι που τους 

καθιστά κοινωνικά «ισάξιους»). 

Εξουσιαστική Ιεράρχιση (Authority Ranking) 

Η σχέση αυτού του είδους, στηρίζεται στις ασύµµετρες διαφορές µεταξύ των ατόµων, οι οποίες 

όµως είναι γραµµικά διατεταγµένες, καθιστώντας τα άτοµα ικανά να εντοπίσουν την ιεραρχία, 

µε βάση κοινώς αντιληπτά µέσα διαχωρισµού (π.χ ηλικία, βαθµός, αποτέλεσµα, απόδοση, κ.α). 

Σύµµετρη Συναρµογή (Equality Matching) 

Είναι το είδος της σχέσης µεταξύ δύο πλευρών οι οποίες έχουν διαφορές που 

αλληλοσυµπληρώνονται. Οι διαφορές µεταξύ των πλευρών είτε προστιθέµενες ή αφαιρούµενες 

µεταξύ τους σχηµατίζουν µία µονάδα (χωρίς να δίνεται έννοια και συγκεκριµένη υπόσταση στη 

µονάδα αυτή). Είναι για παράδειγµα, οι δύο πλευρές που στρίβουν ένα νόµισµα, ή δύο οµάδες 

που αγωνίζονται αντίπαλες. Η «Σύµµετρη Συναρµογή» προσδιορίζει τη φύση και το είδος των 

σχέσεων που δηµιουργούνται σε αυτά τα πλαίσια µεταξύ των δύο πλευρών. 

Τιµολόγηση Αγοράς (Market Pricing) 

Αυτό το είδος σχέσης περιγράφει τις επαφές που δηµιουργούνται από τα άτοµα µε κύριο µέτρο 

διαχωρισµού αναλογίες ή ποσοστά. Ουσιαστικά η σχέση αυτή περιγράφει τη λογική 

επιχειρηµατολογία που χρησιµοποιούν τα άτοµα σε µία σχέση ανάλογα µε την χρησιµότητα που 

θεωρούν ότι λαµβάνουν από αυτή. Πρόκειται για τη σκέψη «τί λαµβάνω εγώ από αυτή τη 

σχέση;», ή αντίστοιχα «είναι αυτό που δίνω εγώ σε αυτή τη σχέση ανάλογα µε αυτό που παίρνω 

από αυτή;». Φυσικά ως µέσο για την «τιµολόγηση» που κάνουν τα άτοµα χρησιµοποιούνται 

διαφορετικοί «αριθµητές» και «παρονοµαστές» ως µεταβλητές της εκάστοτε σχέσης. 

Μέθοδος Becker-DeGroot-Marschak (BDM Method) 

Η Μέθοδος των καθηγητών Gordon Becker, Morris DeGroot και Jacob Marschak όπως 

διατυπώθηκε στη µελέτη τους «Measuring Utility by a Single-Response Sequential Method» το 

1964, είναι µια διαδικασία που χρησιµοποιείται στη συµπεριφορική χρηµατοοοικονοµική για τη 

µέτρηση της προθυµίας του ατόµου να πληρώσει62. Στο άτοµο δίνεται η δυνατότητα να παίξει 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
62 Ο όρος που χρησιµοποιείται στη Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική είναι “Willingness To Pay”. 
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ένα τυχερό παιχνίδι στο οποίο θα µπορεί να κερδίσει ένα χρηµατικό αντίτιµο, µέσα από µια 

διαδικασία63 η οποία στοχεύει στην εκµαίευση της µέγιστης δυνατής ειλικρίνειας από τη µεριά 

του ατόµου.  

Γνωστική Ασυµφωνία (Cognitive Dissonance) 

Όπως πρώτος ο Leon Festinger ανακάλυψε το 1957, «Γνωστική Ασυµφωνία» είναι η τάση του 

ατόµου να µειώνει την ασυµφωνία που δηµιουργείται ανάµεσα σε δύο αντιφατικά µεταξύ τους 

γνωστικών στοιχείων. Είναι δηλαδή η εσωτερική δύναµη που ωθεί τα άτοµα να διατηρούν όλες 

τους τις συµπεριφορές και πεποιθήσεις σε αρµονία, δείχνοντας µια σαφή τάση αποφυγής της 

δυσαρµονίας (Festinger, 1957). 

Σύµφωνα µε τον Festinger, το άτοµο έχει συγκεκριµένες πεποιθήσεις τόσο για τον κόσµο όσο 

και για τον εαυτό του. Όταν όµως αυτές οι πεποιθήσεις τυγχάνει να συγκρούονται, 

δηµιουργείται µια σύγχυση στο άτοµο, την οποία και ονοµάζει «Γνωστική Ασυµφωνία». Καθώς 

λοιπόν, η εµπειρία αυτή της ασυµφωνίας είναι δυσάρεστη, το άτοµο προσπαθεί να βρει τρόπους 

να την µειώσει ή και να την εξαλείψει, επιδιώκοντας να πετύχει συµφωνία. Η ασυµφωνία µπορεί 

να µειωθεί (ή να εξαλειφθεί) µε τρεις τρόπους: 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
63 Στο παιχνίδι, ο ερευνητής επιλέγει τυχαία έναν αριθµό από το 0 µέχρι το 100. Εάν ο αριθµός είναι ίσος 

ή µικρότερος του 50, το άτοµο δεν κερδιζει τίποτα. Αν ο αριθµός είναι µεγαλύτερος του 50 το άτοµο θα 

κερδίσει 100 σεντς. Στην αρχή λοιπόν το άτοµο ερωτάται πόσα χρήµατα είναι διατεθειµένο να δεχτεί για 

να µην παίξει το παιχνίδι. Αφού πει έναν αριθµό, ο ερευνητής επιλέγει έναν αριθµό µεταξύ του 0 και του 

100. Αν ο αριθµός που επέλεξε τυχαία είναι ίσος ή µεγαλύτερος από τον αριθµό που ζήτησε το άτοµο, ο 

ερευνητής θα τον πληρώσει το ποσό που τράβηξε και το άτοµο δεν θα παίξει το παιχνίδι. Αν ο αριθµός 

είναι µικρότερος από την τιµή που έθεσε το άτοµο, το άτοµο είναι υποχρεωµένο να παιξει το παιχνίδι και 

να µην κερδίσει τίποτα εάν ο επόµενος αριθµός που θα τραβήξει ο ερευνητής είναι ίσος ή µικρότερος του 

50, ή θα κερδίσει 100 σεντς αν ο αριθµός είναι µεγαλύτερος του 50. Έτσι το άτοµο ερωτάται για το 

χαµηλότερο ποσό που είναι διατεθειµένο να ζητήσει για να κερδίσει το παιχνίδι. Ενστικτωδώς, από τη 

διαδικασία αυτή, το άτοµο έχει συµφέρον να είναι ειλικρινές απέναντι στον ερευνητή, καθότι η τιµή που 

θέτει επηρεάζει µόνο την πιθανότητα να πουλήσει στην τιµή που έχει επιλέξει και όχι την κατανοµή από 

την οποία γίνονται οι επιλογές των τιµών που ζητάει ο ερευνητής. Εποµένως, το άτοµο έχει συµφέρον να 

θέσει την τιµή που µεγιστοποιεί την πιθανότητα να πουλήσει µε κέρδος. 
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Πρώτον, το άτοµο αλλάζει τις συµπεριφορές, τις πεποιθήσεις ή τα “πιστεύω” του κατά τρόπο 

ώστε να οδηγεί σε συµφωνία. Όταν δηλαδή οι πεποιθήσεις δεν συµφωνούν µε τις συµπεριφορές, 

το άτοµο ωθείται να τις διαµορφώσει έτσι ώστε να ταυτίζονται64. 

Δεύτερον, το άτοµο αναζητά περαιτέρω πληροφορίες, οι οποίες να εξοµαλύνουν τις ασύµβατες 

πεποιθήσεις του. Για παράδειγµα, η πεποίθηση ότι το κάπνισµα ευθύνεται για µια σειρά από 

θανατηφόρες ασθένειες δηµιουργεί ασυµφωνία στο άτοµο, στην περίπτωση που αυτό καπνίζει. 

Ωστόσο, µια νέα πληροφορία όπως ότι «οι έρευνες αυτές δεν είναι ακόµα βέβαιες για τη σχέση 

µεταξύ των δύο» µειώνει την ασυµφωνία.  

Τέλος, ένας τρίτος τρόπος µείωσης της ασυµφωνίας, είναι η µείωση της σηµαντικότητας των 

ασύµβατων πεποιθήσεων. Το άτοµο σε αυτή τη περίπτωση «πείθει» τον εαυτό του ότι η 

πεποίθηση που δεν είναι συµβατή µε τη συµπεριφορά του (ή και το αντίστροφο) δεν είναι τόσο 

σηµαντική όσο πίστευε αρχικά. Έτσι η ασυµφωνία που λαµβάνει χώρα παύει να είναι τόσο 

δυσάρεστη όσο ήταν. 

Η θεωρία της «Γνωστικής Ασυµφωνίας» έχει εντοπιστεί σε διαφορετικές συµπεριφορές του 

ατόµου, οι οποίες ξεφεύγουν από τα όρια της Ορθολογικής Συµπεριφοράς65, δηµιουργώντας 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
64 Σε πείραµα τους οι Festinger και Carlsmith το 1959, ζήτησαν από τους συµµετέχοντες να κάνουν µία 

σειρά από βαρετές εργασίες. Στη συνέχεια έδιναν είτε $1 είτε 20$ προκειµένου να δηλώνουν σε έναν 

άλλο συµµετέχοντα που περίµενε τη σειρά του ότι η εργασία που επρόκειτο να κάνει ήταν στην 

πραγµατικότητα ενδιαφέρουσα. Τελικά, τα αποτελέσµατα έδειξαν, ότι οι συµµετέχοντες που είχαν 

πληρωθεί $1 αξιολόγησαν θετικότερα την όλη διαδικασία, από τους συµµετέχοντες που πληρώθηκαν 

$20. Αυτό συνέβη γαι τον εξής λόγο: η πληρωµή του $1 δεν ήταν αρκετό κίνητρο για να πουν ψέµατα οι 

συµµετέχοντες, έτσι έπεφταν θύµατα της «Γνωστικής Ασυµφωνίας». Θα µπορούσαν να την ξεπεράσουν, 

µόνο εάν έπειθαν τους εαυτούς τους ότι η εργασία που έκαναν ήταν πράγµατι ενδιαφέρουσα και 

διασκεδαστική. Αντίθετα, η πληρωµή των $20 ήταν ένα επαρκές κίνητρο για την βαρετή εργασία, µε 

αποτέλεσµα να µην υπάρχει ασυµφωνία και ως εκ τούτου ή εργασία να συνεχίσει να θεωρείται βαρετή.  
65  Η Θεωρία της Ορθολογικής Συµπεριφοράς, είναι µία θεωρία για την κατανόηση και την 

παραµετροποίηση της κοινωνικής και οικονοµικής συµπεριφοράς του ατόµου. Αποτελεί τη βασική 

υπόθεση για την επικρατούσα Σχολή Σκέψης στη Μικροοικονοµία, ενώ κατέχει κεντρικό ρόλο στην 

πολιτική επιστήµη, την κοινωνιολογία και τη φιλοσοφία. Ο Νοµπελίστας Οικονοµολόγος Gary Becker, 

είναι ο πρώτος που εφάρµοσε το ορθολογικό µοντέλο σε ένα ευρύ φάσµα των οικονοµικών  τη δεκαετία 
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πρόσφορο έδαφος για την ανάπτυξη της Συµπεριφορικής Χρηµατοοικονοµικής. Οι έρευνες που 

έχουν γίνει εστιάζουν σε τρεις θεµατικές περιοχές: α. την Αναγκαστική Συµµόρφωση 66 

(Festinger and Carlsmith, 1959), β. τη Διαδικασία της Απόφασης67 (Brehm, 1956) και γ. την 

Προσπάθεια68 (Aronson and Mills, 1959). 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
του ΄20, µε τον Milton Friedman και πολλούς άλλους να στηρίζουν το µεγαλύτερο µέρος του έργου τους 

στη βασική ιδέα ότι το άτοµο δρα ορθολογικά, επιδιώκοντας σε όλες του τις κινήσεις τη µέγιστη δυνατή 

χρησιµότητα. 
66 Όταν ένα άτοµο αναγκάζεται να κάνει δηµόσια κάτι που δεν θα έκανε ποτέ στην προσωπική του ζωή, 

δηµιουργείται ασυµφωνία µεταξύ της συµπεριφοράς και της πεποίθησης του. Η Αναγκαστική 

Συµµόρφωση λαµβάνει χώρα όταν το άτοµο, εφόσον δεν µπορεί να αλλάξει την συµπεριφορά του (η 

οποία ανήκει ήδη στο παρελθόν), αλλάζει την πεποίθηση του σχετικά µε αυτό που έχει ήδη κάνει. 
67 Η Διαδικασία της Απόφασης, όπως µελετήθηκε στο πείραµα του Brehm, αποτελεί χαρακτηριστικό 

παράδειγµα «Γνωστικής Ασυµφωνίας». Όταν ένα άτοµο λαµβάνει µια απόφαση, αυτό γίνεται συνήθως 

µεταξύ δύο επιλογών, οι οποίες έχουν θετικά και αρνητικά σηµεία. Ωστόσο, η τελική επιλογή αποκόπτει 

την πιθανότητα για το άτοµο να εκµεταλλευτεί τα θετικά της επιλογής που µόλις απέρριψε, ενώ 

ταυτόχρονα το αναγκάζει να δεχτεί τα αρνητικά της επιλογής που µόλις έκανε. Αποτέλεσµα αυτού, είναι 

το άτοµο να προσπαθεί να βρει τρόπους να µειώσει την «Ασυµφωνία» που πλέον λαµβάνει χώρα, 

αυξάνοντας την ελκυστικότητα της επιλογής που έκανε και µειώνοντας την ελκυστικότητα της επιλογής 

που απέρριψε. Στο πείραµα του Brehm το 1956, υπήρχαν τρεις οµάδες γυναικών, στις οποίες θα 

παρουσιάζονταν οικιακές συσκευές και θα έπρεπε να επιλέξουν κάποια από αυτές για να πάρουν µαζί 

τους, αφού πρώτα τις αξιολογήσουν σε κλίµακα από 1 µέχρι 8 ανάλογα µε την προτίµηση τους. Στην 

πρώτη οµάδα  απλά δόθηκε µία συσκευή (χωρίς δηλαδή να λάβουν κάποια απόφαση). Στη δεύτερη 

οµάδα δόθηκε η επιλογή µεταξύ µίας υψηλά αξιολογησθείσας συσκευής και µίας 3 βαθµών χαµηλότερα. 

Τέλος, στην τρίτη οµάδα δόθηκε η επιλογή µεταξύ µίας υψηλά αξιολογησθείσας συσκευής και µιας 1 

βαθµού χαµηλότερα. Αφού λοιπόν είδαν τα αποτελέσµατα όλων των συµµετεχόντων, τους ζητήθηκε να 

επαναξιολογήσουν τις συσκευές. Τα αποτελέσµατα έδειξαν ότι τα άτοµα που είχαν επιλέξει µεταξύ των 

προϊόντων που απείχαν 1 µόλις βαθµό (δηλαδή είχαν την δυσκολότερη επιλογή) αξιολόγησαν τα 

προϊόντα που είχαν επιλέξει πολύ υψηλότερα από πριν, ουσιαστικά επιβεβαιώνοντας στον εαυτό τους την 

επιλογή τους. 
68 Ουσιαστικά πρόκειται για το φαινόµενο κατά το οποίο το άτοµο αξιολογεί θετικότερα τους στόχους οι 

οποίοι απαιτούν µεγαλύτερη προσπάθεια για να επιτευχθούν. Αυτό συµβαίνει λόγω της «Γνωστικής 

Ασυµφωνίας» η οποία θα υπήρχε εάν το άτοµο κατανάλωνε όλη του την ενέργεια σε κάτι το οποίο 
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Δικαιολόγηση της Προσπάθειας (Effort Justification) 

Είναι το φαινόµενο κατά το οποίο το άτοµο αξιολογεί το αποτέλεσµα µιας προσπάθειας 

αναλογικά µε το µέγεθος της προσπάθειας που έχει καταβάλλει. Στην ακαδηµαϊκή βιβλιογραφία 

µπορεί να εµφανιστεί και ως «IKEA Effect69» ή ακόµα και «Toothbrush Theory70», ενώ 

συνδέεται στενά και µε το «Σύνδροµο Not-Invented-Here», σύµφωνα µε το οποίο το άτοµο 

αρνείται να χρησιµοποιήσει ιδέες άλλου εις βάρος των δικών του, ακόµα και αν είναι εµφανές 

ότι οι δικιές του είναι σαφώς κατώτερες.  

 

 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
επρόκειτο να αξιολογήσει αρνητικά. Εάν αυτό συνέβαινε, τότε θα προσπαθούσε να πείσει τον εαυτό του 

είτε ότι δεν προσπάθησε πολύ, είτε ότι η διαδικασία ήταν διασκεδαστική. Στο πείραµα των Aronson και 

Mills to 1959, υπήρχαν τρεις οµάδες γυναικών οι οποίες θα παρευρίσκονταν σε µια συζήτηση πάνω στην 

ψυχολογία του σεξ. Τα άτοµα της πρώτης οµάδας «Ήπιας Αµηχανίας», έπρεπε πρώτα να διαβάσουν σε 

έναν άντρα ερευνητή µια λίστα από λέξεις σχετικές µε το σεξ, όπως «πόρνη» και «παρθένα». Στην 

δεύτερη οµάδα της «Δριµείας Αµηχανίας», τα άτοµα έπρεπε να διαβάσουν δυνατά µια λίστα από άσεµνες 

λέξεις καθώς και ένα πολύ περιγραφικό ερωτικό κείµενο, ενώ στη τρίτη οµάδα, τα άτοµα προχώρησαν 

κατευθείαν στο κύριο µέρος της συζήτησης χωρίς να διαβάσουν τίποτα. Τελικά, η κυρίως συζήτηση ήταν 

µία πολύ βαρετή συζήτηση για τις µεθόδους αναπαραγωγής σε κατώτερα είδη ζώων ενώ και στις τρεις 

οµάδες ζητήθηκε να αξιολογήσουν τη συζήτηση. Τα αποτελέσµατα έδειξαν, ότι η οµάδα «Δριµείας 

Αµηχανίας» αξιολόγησε τη συζήτηση θετικότερα από τις άλλες οµάδες, παρέχοντας απόδειξη ότι όταν 

µία εθελοντική εµπειρία, η οποία συνεπάγεται µεγάλο κόστος προχωρήσει άσχηµα, η «Ασυµφωνία» 

µειώνεται µέσα από τον επανακαθορισµό της εµπειρίας ως ενδιαφέρουσας. 
69 Ο όρος χρησιµοποιείται από τον γνωστό κατασκευαστή επίπλων, τη σουηδική εταιρεία ΙΚΕΑ και 

αναφέρεται στη θετικότερη αξιολόγηση που λαµβάνουν από το άτοµο τα έπιπλα που έχει το ίδιο 

συνδέσει, έναντι αυτών που παίρνει έτοιµα, λόγω της προσπάθειας που καταβάλλει το ίδιο το άτοµο για 

τη σύνδεση τους. 
70  Ο όρος δίνεται στο βιβλίο «The Upside of Irrationality» του καθηγητή Συµπεριφορικής 

Χρηµατοοικονοµικής του Πανεπιστηµίου Duke, Dan Ariely και αναφέρεται στο γεγονός ότι όλοι 

χρειάζονται οδοντόβουρτσα, όλοι θέλουν να έχουν οδοντόβουρτσα, αλλά κανένας δεν θέλει να 

χρησιµοποιήσει την οδοντόβουρτσα κάποιου άλλου, συσχετίζοντας το µε το γεγονός ότι όλοι θέλουν να 

έχουν τις δικές τους ιδέες και θεωρίες, αλλά κανείς δεν θέλει να χρησιµοποιεί τις θεωρίες κάποιου άλλου. 
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Νόµος Yerkes – Dodson (Yerkes – Dodson Law) 

Ο Νόµος Yerkes – Dodson αποτελεί µια εµπειρική σχέση µεταξύ διέγερσης και απόδοσης, όπως 

αυτή εντοπίστηκε για πρώτη φορά από τους ψυχολόγους Robert Yerkes και John Dodson το 

190871. Ο νόµος ουσιαστικά ορίζει ότι η απόδοση αυξάνεται µέσα από την σωµατική ή 

πνευµατική διέγερση του ατόµου, αλλά µόνο µέχρι ένα σηµείο. Όταν τα επίπεδα διέγερσης 

φτάσουν σε πολύ υψηλό σηµείο, η απόδοση µειώνεται. Παραδείγµατα εφαρµογής του νόµου 

παρουσιάζονται σε περιπτώσεις άγχους πριν από σηµαντικά γεγονότα, τα οποία µέχρι ένα 

σηµείο έχουν ευεργετικά αποτελέσµατα σε µια σειρά πνευµατικών λειτουργιών του ατόµου, αν 

ξεπεράσουν όµως ένα συγκεκριµένο όριο, τα αποτελέσµατα αντιστρέφονται αποτελώντας 

εµπόδιο για την απόδοση του. 

3.4.5 Αυτο – Έλεγχος 

Θεωρία Εκλογικευµένης Δράσης (Theory of Reasoned Action) 

Η Θεωρία της Εκλογικευµένης Δράσης (TRA) διατυπώθηκε για πρώτη φορά από τους 

ψυχολόγους Martin Fishbein και Icek Ajzen το 1975, ως συνέχεια µελετών πάνω στη θεωρία της 

ανθρώπινης συµπεριφοράς. Η TRA αποτελεί ουσιαστικά ένα µοντέλο πρόβλεψης της 

συµπεριφορικής πρόθεσης, µε βασική πρόταση ότι «η συµπεριφορά ενός ατόµου ορίζεται από 

την πρόθεση του, καθιστώντας σαφές ότι προβλέποντας την πρόθεση µπορεί κανείς να 

προβλέψει τη συµπεριφορά.» 

Τα βασικά στοιχεία της θεωρίας είναι: α. η Συµπεριφορική Πρόθεση72 (ΒΙ), β. η Στάση73 και γ. ο 

Υποκειµενικός Κανόνας74 (SN) και ουσιαστικά υποθέτει ότι η Συµπεριφορική Πρόθεση του 

ατόµου εξαρτάται από την Στάση του απέναντι στη Συµπεριφορά και τους Υποκειµενικούς 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
71  Τη σχέση µεταξύ διέγερσης και απόδοσης την ανακάλυψαν σε πείραµα του 1908, στο οποίο 

διαπίστωσαν ότι ήπιες ηλεκτρικές διεγέρσεις σε ποντίκια, τα βοηθούσαν να βγουν από έναν λαβύρινθο, 

ενώ ισχυρές ηλεκτρικές διεγέρσεις τα ωθούσαν να κινούνται προς όλες τις κατευθύνσεις µε σκοπό να 

ελευθερωθούν. 
72 Αγγλ.: Behavioral Intention 
73 Αγγλ.: Attitude 
74 Αγγλ.: Subjective Norm 
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Κανόνες (BI = A + SN). Σύµφωνα λοιπόν µε τη θεωρία, «εάν ένα άτοµο έχει πρόθεση να 

προχωρήσει σε µια συγκεκριµένη συµπεριφορά, το πιο πιθανό είναι να το κάνει». 

Με άλλα λόγια, σύµφωνα µε τη θεωρία του Ajzen, η Συµπεριφορική Πρόθεση υπολογίζει τη 

σχετική δύναµη της πρόθεσης του ατόµου να προχωρήσει σε µια συγκεκριµένη συµπεριφορά. Η 

Στάση του αποτελείται από το γινόµενο των πεποιθήσεων του σχετικά µε τις συνέπειες της 

προτεινόµενης συµπεριφοράς, επί την αξιολόγηση του ίδιου του ατόµου σχετικά µε τις 

συνέπειες αυτές. Οι Υποκειµενικοί Κανόνες δε, είναι ο συνδυασµός των προσδοκιών που 

αντιλαµβάνεται το άτοµο ότι έχουν οι γύρω του σχετικά µε τη συγκεκριµένη συµπεριφορά, µε 

τις προθέσεις του να συµµορφωθεί σε αυτές τις προσδοκίες. Με άλλα λόγια, είναι «η αντίληψη 

του ατόµου σχετικά µε το τί πιστεύουν τα άτοµα που βρίσκονται κοντά του, ότι πρέπει να κάνει» 

(Fishbein & Aijen, 1975). 

Σε µαθηµατικούς όρους, η Θεωρία Εκλογικευµένης Δράσης µπορεί να εκφραστεί µε την 

ακόλουθη εξίσωση (Hale, 2002): 

BI = (AB)W1 + (SN)W2 

όπου: 

BI = η Συµπεριφορική Πρόθεση 

(AB) = η Στάση του ατόµου απέναντι σε µια συγκεκριµένη συµπεριφορά 

W = Συντελεστές Στάθµισης µε βάση εµπειρικά κριτήρια 

SN = η Υποκειµενική Νόρµα του ατόµου σχετικά µε την εκτέλεση ή όχι της συγκεκριµένης 

ενέργειας 

Θεωρία Προγραµµατισµένης Συµπεριφοράς (Theory of Planned Behavior) 

Παρά το γεγονός ότι η Θεωρία της Εκλογικευµένης Δράσης (TRA) κατάφερε να εξηγήσει 

ικανοποιητικά τη σχέση που υπάρχει µεταξύ πρόθεσης και συµπεριφοράς ενός ατόµου, δίνοντας 

τη δυνατότητα πρόβλεψης (έναντι απλής παρατήρησης της στάσης του ατόµου), απέτυχε 

ωστόσο να εξηγήσει πιο σύνθετα ζητήµατα. Για το λόγο αυτό ο Ajzen, θέλοντας να βελτιώσει 

την προβλεπτική ικανότητα του µοντέλου, πρότεινε το 1985, στη µελέτη του µε τίτλο «From 
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Intentions to Action: A Theory of Planned Behavior», τη Θεωρία της Προγραµµατισµένης 

Συµπεριφοράς (TPB), στην οποία προσθέτει ακόµα µία µεταβλητή στην TRA, τον 

Προσλαµβανόµενο Συµπεριφορικό Έλεγχο75 (PBC). Η TPB ουσιαστικά προτείνει ότι η Στάση 

απέναντι στη Συµπεριφορά, οι Υποκειµενικές Νόρµες και ο Προσλαµβανόµενος 

Συµπεριφορικός Έλεγχος 76  µαζί, διαµορφώνουν τις Συµπεριφορικές Προθέσεις και 

Συµπεριφορές του ατόµου. Εάν δηλαδή το άτοµο αξιολογεί την προτεινόµενη συµπεριφορά ως 

θετική (Στάση) και εάν πιστεύει ότι το στενό του περιβάλλον είναι σύµφωνο να προχωρήσει σε 

αυτή τη συµπεριφορά (Υποκειµενική Νόρµα), τότε το άτοµο θα δείξει µεγαλύτερη θέληση 

(Κίνητρο) και είναι πιο πιθανό τελικά να το κάνει.  

Σύµφωνα λοιπόν µε το µοντέλο του Ajzen, η ανθρώπινη συµπεριφορά καθοδηγείται από τρία 

στοιχεία: τις «Συµπεριφορικές Πεποιθήσεις», τις «Κανονιστικές Πεποιθήσεις» και τις 

«Πεποιθήσεις Ελέγχου77». Οι Συµπεριφορικές Πεποιθήσεις δηµιουργούν µία θετική ή αρνητική 

Στάση απέναντι στη προτεινόµενη Συµπεριφορά, οι Κανονιστικές Πεποιθήσεις οδηγούν στην 

Υποκειµενική Νόρµα και οι Πεποιθήσεις Ελέγχου οδηγούν στον Προσλαµβανόµενο 

Συµπεριφορικό Έλεγχο. Σε συνδυασµό, η Στάση, η Υποκειµενική Νόρµα και ο 

Προσλαµβανόµενος Συµπεριφορικός Έλεγχος οδηγούν στη δηµιουργία της «Συµπεριφορικής 

Πρόθεσης». Ως αποτέλεσµα λοιπόν, όσο πιο θετική είναι η Στάση και η Υποκειµενική Νόρµα 

απέναντι σε µία συµπεριφορά και όσο µεγαλύτερος ο Προσλαµβανόµενος Συµπεριφορικός 

Έλεγχος, τόσο µεγαλύτερη θα είναι η Πρόθεση του ατόµου να προχωρήσει στη συγκεκριµένη 

Συµπεριφορά. 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
75 Αγγλ.: Perceived Behavioural Control 
76 Ο Προσλαµβανόµενος Συµπεριφορικός Έλεγχος, εξηγεί το µέγεθος του ελέγχου που αντιλαµβάνεται το 

άτοµο ότι έχει πάνω σε µια συγκεκριµένη συµπεριφορά του. Όταν για παράδειγµα υπάρχει η αίσθηση ότι 

«δεν έχει σηµασία τί θα κάνω/πω εγώ, αφού ξέρω τί θα συµβεί έτσι κι αλλιώς», τότε η TRA µειώνεται, 

καθώς το άτοµο αισθάνεται ότι έχει µικρη ευθύνη για το τελικό αποτέλεσµα. 
77 Σύµφωνα µε τον Ajzen, οι Συµπεριφορικές Πεποιθήσεις (Behavioral Beliefs), δηµιουργούν τη βάση 

του πώς αντιλαµβανόµαστε τη συµπεριφορά µας (“θέλω να κάνω το Χ”), ενώ οι Κανονιστικές 

Πεποιθήσεις (Normative Beliefs) έχουν να κάνουν µε την ιδανική µορφή που θα θέλαµε να έχει ο κόσµος 

(είναι δηλαδή το υπερεγώ της ψυχανάλυσης – «αυτό έπρεπε να κάνουν όλοι / αυτό έπρεπε να γίνει»). 

Τέλος, οι Πεποιθήσεις Ελέγχου (Control Beliefs) είναι η ιδέα µας σχετικά µε το ποιός έχει τον έλεγχο στη 

ζωή µας («ποιός φταίει που δεν έκανα το Χ»). 
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Η θεωρία του Ajzen µπορεί να εκφραστεί αλγεβρικά µε την παρακάτω µαθηµατική εξίσωση: 

BI = (W1)AB[(b) + (e)] + (W2)SN[(n) + (m)] + (W3)PBC[(c) + (p)] 

όπου: 

BI = Συµπεριφορική Πρόθεση 

ΑΒ = Στάση απέναντι στη συµπεριφορά 

(b) = η δύναµη της κάθε πεποίθησης 

(e) = η αξιολόγηση του αποτελέσµατος  

SN = Υποκειµενική Νόρµα 

(n) = η δύναµη της κάθε Κανονιστικής Πεποίηθησης 

(m) = το κίνητρο να συµµορφωθεί µε την Κανονιστική Πεποίθηση 

PBC = Προσλαµβανόµενος Συµπεριφορικός Έλεγχος 

(c) = η δύναµη της κάθε Πεποίθησης Ελέγχου 

(p) = η αντιλαµβανόµενη δύναµη του παράγοντα Ελέγχου 

Wi = Συντελεστές Στάθµισης µε βάση εµπειρικά δεδοµένα 

Θεωρία της Αυτοαποτελεσµατικότητας (Self - Efficacy Theory) 

Αποτελεί µία από τις σηµαντικότερες θεωρίες του 20ου αιώνα, διαµορφώνοντας την κατεύθυνση 

της ψυχολογίας από τη δεκαετία του ’80 και έπειτα. Η Θεωρία της Αυτοαποτελεσµατικότητας 

είναι ένα µέρος της Κοινωνικογνωστικής Θεωρίας78 του µεγαλύτερου εν ζωή ψυχολόγου, 

καθηγητή του Πανεπιστηµίου του Στάνφορντ, Albert Bandura. 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
78 Σύµφωνα µε τη Κοινωνικογνωστική Θεωρία (Social Cognitive Theory) του Bandura, η συµπεριφορά 

του ατόµου αποτελεί µια διαδικασία αµοιβαίας αλληλεπίδρασης µεταξύ ατόµου και περιβάλλοντος, 

διαδιακασία που ο Bandura αποκαλεί «αµοιβαίο προκαθορισµό». Το άτοµο δηλαδή επηρεάζεται από 

περιβαλλοντικές δυνάµεις, αντιδρά στις καταστάσεις και στη συνέχεια τις επηρεάζει ενεργά. Το άτοµο 
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Με τον όρο «Αυτοαποτελεσµατικότητα, ο Bandura ορίζει την εµπιστοσύνη του ατόµου στην 

ικανότητα να ελέγχει τα συναισθήµατα, τις σκέψεις και τις πράξεις του, επηρεάζοντας κατ΄ αυτό 

τον τρόπο ένα αποτέλεσµα. Είναι δηλαδή οι εκτιµήσεις που κάνει το ίδιο το άτοµο για την αξία 

του, τις ικανότητες του, ή µε άλλα λόγια κατά πόσο πιστεύει το άτοµο ότι είναι άξιο και ικανό 

να πετύχει ένα συγκεκριµένο επιδιωκόµενο σκοπό.  

Καθίσταται σαφές ότι το µοντέλο της αυτοαποτελεσµατικότητας του Bandura, στηρίζεται στην 

έννοια της «Προσδοκίας». Η «Προσδοκία» περιλαµβάνει δύο βασικά στοιχεία: την «Προσδοκία 

Ικανότητας» και την «Προσδοκία Αποτελέσµατος». «Προσδοκία Ικανότητας» είναι η προσδοκία 

του ατόµου ότι µπορεί να προχωρήσει στην απαιτούµενη συµπεριφορά για την επίτευξη του 

επιθυµητού αποτελέσµατος, ενώ «Προσδοκία Αποτελέσµατος» είναι η εκτίµηση του ότι µια 

συγκεκριµένη συµπεριφορά θα επιφέρει συγκεκριµένα αποτελέσµατα. 

Περιορισµένη Ορθολογικότητα (Bounded Rationality) 

Ο όρος «Περιορισµένη Ορθολογικότητα» χρησιµοποιήθηκε για πρώτη φορά από τον καθηγητή 

ψυχολογίας Herbert A. Simon, ως µια εναλλακτική βάση για το µαθηµατικό µοντέλο λήψης 

αποφάσεων, όπως αυτό χρησιµοποιείται στην οικονοµία και τις κοινωνικές επιστήµες γενικά. 

Αναφέρεται ουσιαστικά στην ιδέα ότι κατά τη διαδικασία λήψης µιας απόφασης, η 

ορθολογικότητα του ατόµου περιορίζεται από τις πληροφορίες που είναι διαθέσιµες σε αυτό, τα 

γνωστικά όρια της αντίληψης του αλλά και τον περιορισµένο χρόνο που έχει στη διάθεση του 

για να λάβει την απόφαση. Με άλλα λόγια, όταν αναφερόµαστε στη λογική ενός ατόµου, 

αναφερόµαστε στη λογική που έχει σχηµατίσει το άτοµο, αφού πρώτα έχει αναλύσει κάποιους 

πολύ συγκεκριµένους παράγοντες και οι οποίοι δηµιουργούν σε αυτό µια «πραγµατικότητα». Η 

«πραγµατικότητα» όµως αυτή πιθανόν να ήταν διαφορετική, εάν το άτοµο λάµβανε επιπλέον 

πληροφορίες ή και διαφορετικά στοιχεία σχετικά µε τη λήψη της ίδιας απόφασης. 

 

 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
διαµορφώνει τη συµπεριφορά των άλλων και διαµορφώνεται από αυτούς. Οι πτυχές της προσωπικότητας 

του ατόµου που αναλύει η Κοινωνικογνωστική Θεωρία είναι: οι «Προσδοκίες – Πεποιθήσεις», οι 

«Ικανότητες – Δεξιότητες» και οι «Στόχοι». 
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Θεωρία του Αντιδραστικού Ελέγχου (Counteractive Control Theory) 

Αποτελεί µία από τις σηµαντικότερες θεωρίες σχετικά µε τον αυτοέλεγχο του ατόµου. Ο όρος 

«Αντιδραστικός Έλεγχος» αναφέρεται σε ένα σύνολο συναισθηµατικών και συµπεριφορικών 

διαδικασιών που λαµβάνουν χώρα στο άτοµο, ως αντίδραση στα βραχυχρόνια κόστη που 

συνεπάγονται αποφάσεις µακροχρόνιας προοπτικής. Ο αντιδραστικός έλεγχος είναι το σύνολο 

των αντιδράσεων του ατόµου όταν αυτό βρίσκεται ενώπιον του διλήµµατος να θυσιάσει στοιχεία 

στο βραχυχρόνιο διάστηµα προκειµένου να διασφαλίσει µακροχρόνια κέρδη. 

Πιο συγκεκριµένα, η Θεωρία του Αντιδραστικού Ελέγχου, όπως διατυπώνεται από τους 

Myrseth, Fishbach και Trope στο άρθρο τους µε τίτλο «Counteractive Self-Control: When 

Making Temptation Available Makes Temptation Less Tempting», παρέχει αποδείξεις πως όταν 

ένας πειρασµός γίνεται διαθέσιµος, στο άτοµο λαµβάνουν χώρα διαδικασίες αντιδραστικού 

αυτοελέγχου, οι οποίες καθιστούν τον πειρασµό αυτό λιγότερο ελκυστικό και τους 

µακροπρόθεσµους στόχους του ατόµου περισσότερο ελκυστικούς. Αυτό λοιπόν που καθορίζει 

τη σχέση µεταξύ της διαθεσιµότητας ενός ερεθίσµατος και της αξίας του εξαρτάται από δύο 

παράγοντες: τον χαρακτηρισµό του από το άτοµο ως πειρασµό ή ως στόχο και την λειτουργία 

των αντιδραστικών διαδικασιών αυτοελέγχου που διεγείρονται. 

Εξάντληση του Εγώ (Ego Depletion) 

Ο όρος χρησιµοποιήθηκε για πρώτη φορά από τους Baumeister, Bratslavsky, Muraven και Tice, 

στο άρθρο τους µε τίτλο «Ego Depletion: Is the Active Self a Limited Resource?» και 

αναφέρεται στο φαινόµενο κατά το οποίο τα άτοµα που επιδεικνύουν µεγαλύτερο αυτοέλεγχο, 

χάνουν σταδιακά τη δύναµη να αντισταθούν στον πειρασµό, µε αποτέλεσµα να είναι αυτά  που 

τελικά πρώτα θα υποκύψουν σε αυτόν 79 . Οι Job, Dweck και Walton µάλιστα, του 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
79 Συγκεκριµένα στη µελέτη περιγράφονται 4 πειράµατα: στο Πείραµα 1, τα άτοµα που είχαν αναγκαστεί 

να τρώνε ραπανάκια αντί για σοκολάτες, εγκατέλειψαν γρηγορότερα όταν κλήθηκαν να λύσουν άλυτα 

παζλ, σε σχέση µε τα άτοµα που δεν είχαν αναγκαστεί να επιδείξουν αυτοέλεγχο νωρίτερα. Στο Πείραµα 

2, τα άτοµα που έκαναν µία σηµαντική προσωπική επιλογή την οποία συνόδευσαν µε την αντίστοιχη 

αλλαγή της συµπεριφοράς, έδειξαν χαλάρωση στην επιµονή τους. Στο Πείραµα 3, η καταστολή ενός 

έντονου συναισθήµατος οδήγησε σε ακόλουθη πτώση στην απόδοση άλυτων αναγραµµατισµών, ενώ στο 
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Πανεπιστηµίου του Στάνφορντ, στο άρθρο τους µε τίτλο «Ego Depletion – Is it all in your 

head?» προσθέτουν πάνω στο θέµα ότι η «Εξάντληση του Εγώ», όπως περιγράφηκε 

προηγουµένως λαµβάνει χώρα στα άτοµα, ανάλογα µε την ιδέα που έχουν σχετικά µε το αν είναι 

ή δεν είναι απεριόριστη η δύναµη της θέλησης.  

Υπερβολική Χρονοεξόφληση (Hyperbolic Time Discounting)80 

Ο όρος δόθηκε από τον αµερικανό οικονοµολόγο, πρωτοπόρο καθηγητή του Yale και για 

πολλούς συνιδρυτή των κλάδων της Συµπεριφορικής Χρηµατοοικονοµικης και 

Νευροοικονοµικών, George Freud Loewenstein το 2002, στο άρθρο του µε τίτλο «Time 

Discounting and Time Preference: A Critical Review» και αναφέρεται στην δυσανάλογη 

επίδραση που έχουν οι άµεσα διαθέσιµες ανταµοιβές στις επιλογές του ατόµου, σε σχέση µε τις 

πιο µελλοντικές ανταµοιβές, δηµιουργώντας µια χρονικά ασύµβατη προτίµηση για άµεση 

ευχαρίστηση. 

Ουσιαστικά ο όρος «Hyperbolic Discounting» αναφέρεται στην τάση των ανθρώπων να 

επιλέγουν µία µικρότερη ανταµοιβή που θα λάβουν σύντοµα παρά µία µεγαλύτερη ανταµοιβή 

που θα λάβουν στο µέλλον. Αυτό συµβαίνει διότι όπως αναφέρεται χαρακτηριστικά «οι 

άνθρωποι δείχνουν να προεξοφλούν την αξία της µεταγενέστερης ανταµοιβής µε ένα ποσοστό 

που αυξάνεται παράλληλα µε την αύξηση της αναµονής». Η «Υπερβολική Χρονοεξόφληση» 

αποτελεί µία µετεξέλιξη του µοντέλου της «Γεωµετρικής Χρονοεξόφλησης» (το οποίο υπέθετε 

µια σταθερή αύξηση του ποσοστού προεξόφλησης του χρόνου) και υποστηρίζει ότι οι 

αξιολογήσεις µειώνονται ταχύτατα για µικρές περιόδους αναµονής, αλλά µειώνονται πιο αργά 

για περιόδους µεγάλης αναµονής81. Οι άνθρωποι λοιπόν, δείχνουν µία πολύ δυνατή τάση να 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
Πείραµα 4, µια αρχική εργασία που απαιτούσε υψηλό αυτοέλεγχο έκανε τα άτοµα πιο παθητικά 

(οδηγώντας τα στην επιλογή των πιο παθητικών απαντήσεων – επιλογών που τους είχαν δοθεί). 
80 Στην ακαδηµαϊκή βιβλιογραφία συναντάται και µε τον όρο «Intertempolar Discounting». 
81 Με άλλα λόγια, πολλοί άνθρωποι θα επέλεγαν $100 σήµερα παρά $110 σε µία ηµέρα, αλλά πολύ λίγοι 

θα επέλεγαν $100 σε 30 ηµέρες σε σχέση µε $110 σε 31 ηµέρες. Δηλαδή, οι άνθρωποι εµφανίζονται να 

προτιµούν να περιµένουν µία (1) ηµέρα για να κερδίσουν $10 εάν όµως η αναµονή αυτή πρόκειται να 

λάβει χώρα σε ένα (1) µήνα από σήµερα. Εάν η αναµονή αυτή πρόκειται να λάβει χώρα σήµερα, τότε τα 

άτοµα επιλέγουν το ακριβώς αντίθετο. Αυτό είναι ουσιαστικά και το φαινόµενο της ασυµβατότητας των 

επιλογών των ανθρώπων στο χρόνο. Όταν επιλέγουν µεταξύ των $100 ή $110 µία ηµέρα µετά, οι 
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κάνουν επιλογές που είναι ασύµβατες κατά τη διάρκεια του χρόνου, κάνοντας επιλογές σήµερα 

που ο µελλοντικός εαυτός τους δεν θα επέλεγε ποτέ να κάνει, παρότι θα χρησιµοποιούσε 

ακριβώς την ίδια λογική82. 

Ο µαθηµατικός τύπος της «Υπερβολικής Χρονοεξόφλησης» είναι: 

fH(D) = 1/1+kD 

όπου: 

f(D) = ο συντελεστής προεξόφλησης που πολλαπλασιάζει την αξία της ανταµοιβής 

D = η αναµονή για την ανταµοιβή 

k = η παράµετρος που καθορίζει το βαθµό της προεξόφλησης 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
άνθρωποι πιστεύουν ότι σε ένα µήνα θα θέλουν να περιµένουν µία ηµέρα για τα επιπλέον $10. Ωστόσο, 

µετά από ένα µήνα, πολλοί από αυτούς θα αντιστρέψουν τις επιλογές τους και θα επιλέξουν τα $100 

άµεσα, αντί να περιµένουν µία ηµέρα για τα επιπλέον $10. Συµπερασµατικά, ακόµα και όταν 

αντιµετωπίζουν την ίδια ακριβώς απόφαση, τα άτοµα δρουν παρορµητικά στο βραχυχρόνιο διάστηµα, 

ενώ επιδεικνύουν µεγαλύτερη υποµονή στο µακροχρόνιο διάστηµα. 
82 Η έννοια των χρονικά ασύµβατων προτιµήσεων των ανθρώπων (Time – Inconsistent Preferences) 

αναφέρεται στη συστηµατική τάση των ανθρώπων να αλλάζουν τις προτιµήσεις τους προς προϊόντα vice 

(όπως έχει αναλυθεί σε προηγούµενο κεφάλαιο, προϊόντα ή δραστηριότητες που είναι ευχάριστα στο 

βραχυχρόνιο διάστηµα) από τα προϊοντα virtue (δηλαδή προϊόντα ή δραστηριότητες που θεωρούνται 

πολύτιµα στο µακροχρόνιο διάστηµα) όσο πιο πολύ πλησιάζει η στιγµή της κατανάλωσης τους ακόµα και 

αν αυτό σηµαίνει αλλαγή µιας απόφασης σχετικά µε αυτά, που είχε ληφθεί προκαταβολικά. Ας πάρουµε 

για παράδειγµα την περίπτωση να έχουµε ενώπιον µας την επιλογή να πάρουµε µία (1) ηµέρα άδεια απ’ 

τη δουλειά αύριο, ή µιάµιση (1.5) ηµέρα σε ένα µήνα από σήµερα. Τώρα ας σκεφτούµε την περίπτωση να 

βρισκόµασταν στο ίδιο δίληµµα δέκα (10) χρόνια πριν. Η απόφαση που θα είχαµε λάβει τότε θα ήταν να 

πάρουµε την µιάµιση (1.5) ηµέρα σε ένα µήνα από σήµερα. Αυτό όµως θα αποτελούσε µία περίπτωση 

χρονικής ασυµβατότητας, καθότι οι σχετικές προτιµήσεις µας για αύριο σε σχέση µε ένα µήνα από 

σήµερα θα ήταν διαφορετικές σε δύο (2) διαφορετικά σηµεία στο χρόνο (σήµερα και δέκα χρόνια πριν). 

Η απόφαση που είχαµε λάβει τότε έδειχνε την προτίµηση µας σε µια µορφή «Καθυστερηµένης 

Ευχαρίστησης» (Delayed Gratification), ενώ η απόφαση την οποία λάβαµε σήµερα δείχνει την προτίµηση 

µας στην «Άµεση Απόλαυση» (Immediate Pleasure).  
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Αντίστοιχα, η διαγραµµατική απεικόνιση του φαινοµένου, δηλαδή της σχέσης µεταξύ του 

παράγοντα χρονικής προεξόφλησης και του χρόνου σε σχέση µε το παρόν, είναι µια υπερβολή 

(από όπου και δανείζεται τον τίτλο ο όρος), όπως ακριβώς φαίνεται και στο διάγραµµα 3.3. 

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 3.3 

Υπερβολική Χρονοεξόφληση 

 

Υποκατάστατη Ανταµοιβή (Reward Substitution) 

Αναφέρεται στη τάση του ανθρώπου να βρίσκει ανταµοιβές µικρής κλίµακας και άµεσης 

µορφής, προκειµένου να ικανοποιήσει µακροπρόθεσµους στόχους, οι οποίοι συνεπάγονται 

δυσάρεστες καταστάσεις και υψηλό αυτοέλεγχο. Ο όρος εισήχθη για πρώτη φορά από τον 

καθηγητή Ψυχολογίας και Συµπεριφορικής Χρηµατοοικονοµικής του Πανεπιστηµίου του Duke, 

Dan Ariely, κατά τη µελέτη µεθόδων αύξησης της θέλησης και αυτοελέγχου του ατόµου. 

Ουσιαστικά αναφέρεται στην υποκατάσταση µακροπρόθεσµων στόχων, των οποίων οι 

δυσάρεστες θυσίες και ο χρονικός ορίζοντας έχουν ελάχιστη κινητήριο δύναµη για το άτοµο, µε 

βραχυπρόθεσµους, άµεσα επιτεύξιµους στόχους που συνεπάγονται µικρές «απολαύσεις», η 
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τήρηση των οποίων µακροπρόθεσµα το οδηγεί στην ικανοποίηση των µακροπρόθεσµων στόχων 

του83.  

Συµβόλαιο του Οδυσσέα (Ulysses Contract) 

Με τον όρο αυτό, ο οποίος εµφανώς δανείζεται τον τίτλο του από τον µύθο του Οδυσσέα84, 

εκφράζεται το φαινόµενο κατά το οποίο το άτοµο λαµβάνει µία απόφαση ελεύθερα, η οποία 

όµως είναι σχεδιασµένη έτσι ώστε να το αποτρέπει από το να κάνει κάτι στο µέλλον που εκ των 

προτέρων γνωρίζει ότι θα το προσέλκυε.  

3.4.6 Συναίσθηµα 

Θεωρία Διπλής Διαδικασίας Σκέψης (Dual – Process Theory of Thinking) 

Η Θεωρία της Διπλής Διαδικασίας Σκέψης στην ψυχολογία, παρέχει στοιχεία πάνω στον τρόπο 

που ένα φαινόµενο µπορεί να γίνει αντιληπτό από τους ανθρώπους (δηλαδή να αντιληφθούν την 

ίδια πραγµατικότητα) µε δύο απολύτως και θεµελιωδώς διαφορετικούς τρόπους (ή αλλιώς ως 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
83 Το φαινόµενο συναντάται σε µια σειρά από καθηµερινές δραστηριότητες του σύγχρονου ανθρώπου, 

όπως για παράδειγµα η διατήρηση µιας καλής φυσικής κατάστασης. Οι άνθρωποι θέλουν να διατηρήσουν 

µια καλή φυσική κατάσταση η οποία µακροπρόθεσµα θα τους αποφέρει σηµαντικά οφέλη στην υγεία 

τους, όµως δεν είναι διατεθειµένοι να πηγαίνουν στο γυµναστήριο. Σύµφωνα µε την «Υποκατάστατη 

Ανταµοιβή», µπορούν αντ’ αυτού να προσθέτουν δραστηριότητες και στόχους πριν ή µετά το 

γυµναστήριο που να καθιστούν αυτή καθ’ αυτή τη δραστηριότητα πιο ευχάριστη, όπως την αγορά 

ρούχων για το γυµναστηριο, την προετοιµασία ενός ευχάριστου γεύµατος για απόλαυση κατά την 

επιστροφή, ή µια έξοδο µε φίλους κ.α. 
84 Ο όρος αναφέρεται στη συµφωνία που έκανε ο Οδυσσέας µε τους άντρες του καθώς πλησίαζαν τις 

Σειρήνες. Ο Οδυσσέας ήθελε να ακούσει το τραγούδι των Σειρήνων παρότι γνώριζε ότι αν το έκανε θα 

είχε ολέθριες συνέπειες για αυτόν. Έτσι έβαλε κερί στα αυτιά των αντρών του για να µην µπορούν να 

ακούσουν το τραγούδι των Σειρήνων, τους έβαλε να τον δέσουν στο κατάρτι για να µην µπορεί να 

πηδήξει στη θάλασσα, ενώ τους διέταξε να µην αλλάξουν πορεία κάτω από οποιεσδήποτε συνθήκες και 

να µην διστάσουν ακόµα και να τον σκοτώσουν εάν προσπαθούσε να διαφύγει. Τελικά, καθώς 

περνούσαν τις Σειρήνες, ο Οδυσσέας σχεδόν έχασε τα λογικά του προσπαθώντας να διαφύγει µε όλους 

τους τρόπους ώστε να πάει σε αυτές, κίνηση που γνώριζε ότι θα σήµαινε και τον θάνατο του. Τελικά 

όµως το ξεπέρασε λόγω της προνοητικής του κίνησης να διαφυλάξει τον εαυτό του και τους άντρες του 

από τον πειρασµό. 
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αποτέλεσµα δύο τελείως διαφορετικών διαδικασιών). Η πρώτη διαδικασία είναι εσωτερική, µη-

λεκτική, αυτόµατη, διαισθητική, φυσική, εµπειρική και υποσυνείδητη και η δεύτερη είναι 

εξωτερική, λεκτική, αναλυτική, λογική, ηθεληµένη και συνειδητή. Οι δύο διαδικασίες 

ονοµάζονται Σύστηµα 1 και Σύστηµα 2 αντίστοιχα και ενώ οι διαδικασίες του δεύτερου 

Συστήµατος µπορούν να αλλάξουν µε την εκπαίδευση του ατόµου, οι διαδικασίες του πρώτου 

Συστήµατος απαιτούν πολύ µεγαλύτερο χρόνο και προσπάθεια, όπως θα αναλυθεί παρακάτω. Η 

Θεωρία της Διπλής Διαδικασίας Σκέψης συναντάται στην κοινωνική, προσωπική, γνωστική και 

κλινική ψυχολογία καθώς και στο σύνολο της Συµπεριφορικής Χρηµατοοικονοµικής. 

Οι βάσεις της Θεωρίας προέρχονται από έναν από τους µεγαλύτερους ψυχολόγους του 19ου 

αιώνα, τον καθηγητή του Χάρβαρντ, William James85. Ο James ήταν ο πρώτος που διαχώρισε 

τις διαδικασίες σκέψης που ακολουθεί ο άνθρωπος σε: Συνειρµική Λογική (Associative 

Reasoning) και Πραγµατική Λογική (True Reasoning)86. Στη συνέχεια, υπήρξαν πολλοί που 

ακολούθησαν το ίδιο µοντέλο – µε τους Jonathan Evans, τους Richard Petty & John Cacioppo 

αλλά και τον Steven Sloman αργότερα, να δίνουν σηµαντικές προεκτάσεις στη θεωρία του 

James – µε τον Kahneman όµως να κάνει έναν ακόµα µεγαλύτερο διαχωρισµό των δύο 

διαδικασιών το 2003, σε Διαίσθηση (Intuition) ή αλλιώς Σύστηµα 1 και Λογική (Reasoning) ή 

αλλιώς Σύστηµα 287.  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
85 Ο William James, υπήρξε ένας από τους µεγαλύτερους στοχαστές και φιλοσόφους της σύγχρονης 

ιστορίας, ενώ υπήρξε και ο πρώτος που παρέδωσε µαθήµατα ψυχολογίας στις ΗΠΑ, οι οποίες τον έχουν 

ονοµάσει «Πατέρα της Αµερικανικής Ψυχολογίας». 
86 Σύµφωνα µε τον James, «Συνειρµική Λογική» είναι η διαδικασία που ακολουθεί ο άνθρωπος όταν 

αντιµετωπίζει καταστάσεις που έχει βιώσει κατά το παρελθόν, µε αποτέλεσµα η σκέψη του και η 

συµπεριφορά του να έρχεται αυτόµατα (ή αλλιώς «συνειρµικά»), µε βάση τις εµπειρίες του. Αντίθετα, η 

«Πραγµατική Λογική» είναι η διαδικασία σκέψης που ακολουθεί ο άνθρωπος για καταστάσεις νέες σε 

αυτόν, για τις οποίες θα πρέπει να χρησιµοποιεί λογική και «επιχειρηµατολογία» προκειµένου να τις 

ξεπεράσει.  
87 Η «Διαίσθηση», αποτελώντας µια µετεξέλιξη της «Συνειρµικής Λογικής» του James, είναι ταχύτατη 

και αυτόµατη διαδικασία σκέψης, συνδεδεµένη µε ισχυρούς συναισθηµατικούς δεσµούς, βασισµένη σε 

διαµορφωµένες συνήθειες και ως εκ τούτου πολύ δύσκολο να µεταβληθεί. Αντίθετα, η «Λογική» είναι 

πιο αργή, µε µεγαλύτερη µεταβλητότητα, βασισµένη σε συνειδητές κρίσεις και συµπεριφορές. 
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Οι όροι Σύστηµα 1 και Σύστηµα 2, δόθηκαν από τους Stanovich και West το 2000, στη µελέτη 

τους µε τίτλο «Individual Difference in Reasoning: Implications for the Rationality Debate?», 

όπου αναλύεται η θεωρία ότι στον ανθρώπινο εγκέφαλο λειτουργούν ταυτόχρονα δυο 

συστήµατα ή αλλιώς δύο λογικές. Σύµφωνα λοιπόν µε την επικρατούσα θεωρία, υπάρχουν δύο 

χαρακτηριστικά διαφορετικά γνωστικά συστήµατα στον ανθρώπινο νου, τα οποία καθορίζουν 

τον τρόπο που σκεφτόµαστε και χρησιµοποιούµε τη λογική µας και τα οποία αποτελούν προϊόν 

εξέλιξης του ανθρώπου στο χρόνο.  

Το Σύστηµα 1, όπως αναφέρθηκε είναι το αυτόµατο µέρος του ανθρώπινου νου. Σύµφωνα µε 

τον Bargh, ο όρος «αυτόµατο» έχει τέσσερα χαρακτηριστικά: τη συνείδηση, την πρόθεση, την 

αποδοτικότητα και τον έλεγχο. Συγκεκριµένα, η διαδικασία που λαµβάνει χώρα κατά το 

ερέθισµα είναι ασυνείδητη, χωρίς πρόθεση του ατόµου, απαιτεί ελάχιστους γνωστικούς πόρους, 

ενώ είναι αδύνατο να ελεγχθεί. Αντίθετα, το Σύστηµα 2, είναι αποτέλεσµα της εξελικτικής 

διαδικασίας των ανθρώπων και αποκαλείται αλλιώς «λογικό σύστηµα» ή «αναλυτικό σύστηµα». 

Λαµβάνει χώρα στην κεντρική λειτουργική µνήµη, είναι απόλυτα ελεγχόµενο, βασίζεται σε 

κανόνες και γι’ αυτό το λόγο απαιτεί µεγάλη γνωστική χωρητικότητα και είναι αργό. Τα 

χαρακτηριστικά και οι βασικές διαφορές των δύο συστηµάτων, όπως αποτυπώνονται από τον 

Kahenman στο άρθρο του 2011 µε τίτλο «Thinking Fast and Slow», παρουσιάζονται στον 

Πίνακα που ακολουθεί. 

ΠΙΝΑΚΑΣ 3.3 

Διαφορές Συστήµατος 1 και Συστήµατος 2 

ΣΥΣΤΗΜΑ 1 ΣΥΣΤΗΜΑ 2 

Υποσυνείδητη Λογική Συνειδητή Λογική 

Εσωτερική Εξωτερική 

Αυτόµατη Ελεγχόµενη 

Χαµηλή Προσπάθεια Υψηλή Προσπάθεια 

Μεγάλη Χωρητικότητα Μικρή Χωρητικότητα 
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Γρήγορη Αργή 

Ενστικτώδης Διαδικασία Κατασταλτική Διαδικασία 

Συνειρµική Βασιµένη σε Κανόνες 

Πρωτόγονη Εξελικτικά Πρόσφατη Εξελικτικά 

Μη Λεκτική Λεκτική 

Περιλαµβάνει την αναγνώριση, την 

αντίληψη και τον προσανατολισµό 

Περιλαµβάνει την ακολουθία κανόνων, 

τις συγκρίσεις, τη στάθµιση των επιλογών 

Ανεξάρτητη της Λειτουργικής Μνήµης Περιορισµένη από τη χωρητικότητα της 

Λειτουργικής Μνήµης 

Μη Λογική Λογική 

Παράλληλη Γραµµική 

Δοµική Γνώση Ρευστή Ευφυϊα 

ΠΗΓΗ: Kahneman D. (2011) 

Κενό Εσωτερικής Ενσυναίσθησης (Intra – Empathy Gap) 

Η αναγνώριση αυτής της γνωστικής προδιάθεσης του ατόµου αποτελεί µία από τις 

σηµαντικότερες συνεισφορές του καθηγητή ψυχολογίας του Πανεπιστηµίου Carnegie Mellon, 

George Loewenstein, στη Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική. Ο όρος – που στην ακαδηµαϊκή 

βιβλιογραφία συναντάται και ως Κενό Ενσυναίσθησης Κρύου / Ζέστης (Hot – Cold Empathy 

Gap) – εκφράζει ουσιαστικά το σφάλµα κατά το οποίο το άτοµο υποεκτιµά την επίδραση των 

συναισθηµατικών παραγόντων στη συµπεριφορά και τις αποφάσεις του, τις οποίες αποδίδει 

σχεδόν πάντα σε µη – συναισθηµατικούς παράγοντες. 

Το σφάλµα που παρατήρησε ο Loewenstein έχει τη βάση του στη λανθασµένη πεποίθηση ότι η 

ανθρώπινη αντίληψη είναι ανεξάρτητη της συναισθηµατικής κατάστασης. Συγκεκριµένα, στο 

άρθρο του 2005 µε τίτλο «Hot – Cold Empathy Gaps and Medical Decision Making» δείχνει ότι 



	  114 

τα άτοµα αδυνατούν να προβλέψουν την ίδια τους τη συµπεριφορά και τις προτιµήσεις στα 

διάφορα συναισθηµατικά στάδια88, γεγονός που έχει συνέπειες σε µια σειρά από αποφάσεις.  

Όπως έχει δείξει ο καθηγητής Ψυχολογίας και Νευροεπιστήµης του Πανεπιστηµίου του 

Κολοράντο, Leaf Van Boven, τα «Κενά Ενσυναίσθησης» συσχετίζονται επίσης µε τον 

«Εγωκεντρισµό». Συγκεκριµένα, τα άτοµα αναπτύσσουν νοητικά µοντέλα του κοινωνικού 

κόσµου (Van Boven & Thompson, 2003) µε βάση τα οποία αντιλαµβάνονται τις ψυχολογικές 

διαδικασίες των άλλων ανθρώπων. Ο τρόπος όµως που αντιλαµβάνονται αυτές τις διαδικασίες 

βασίζεται κατά ένα πολύ µεγάλο µέρος στις δικές τους προσωπικές εµπειρίες (Van Boven, et al., 

2003). Τα άτοµα εκτιµούν τις αντιδράσεις των άλλων σε συγκεκριµένες συναισθηµατικές 

καταστάσεις, µε βάση την κρίση σχετικά µε το πώς οι ίδιοι θα αντιδρούσαν σε αυτές, 

χρησιµοποιώντας προσωπικές κρίσεις για την αξιολόγηση άλλων ανθρώπων (Epley at al., 2004). 

Κατά τον ίδιο τρόπο λοιπόν, οι άνθρωποι δείχνουν να υποεκτιµούν την επίδραση συγκεκριµένων 

συναισθηµατικών καταστάσεων σε άλλους ανθρώπους, δηµιουργώντας «Κενά Ενσυναίσθησης» 

σχετικά µε σειρά παραγόντων, όπως το κοινωνικό άγχος (Van Boven , Loewenstein, 2005), την 

ιδιοκτησία89 (Van Boven, Dunning & Lowenstein, 2000) κ.α. 

Ψυχοφυσική Παράλυση (Psychophysical Numbing) 

Ο όρος αναφέρεται στην τάση των ατόµων να παρουσιάζουν µειωµένη ευαισθησία σε ένα 

τεράστιο εύρος αντιληπτικών και γνωστικών φαινοµένων – όπως φωτεινότητα, ήχος, βάρος, 

χρήµα, απειλή – όσο αυξάνεται το µέγεθος τους. Το φαινόµενο της «Ψυχοφυσικής Παράλυσης» 

αποτελεί αντίδραση του ατόµου σε απειλές όπως η χρηµατοπιστωτική κρίση, η τροµοκρατία και 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
88 Όταν δηλαδή είναι σε «κρύα» κατάσταση αδυνατούν να προσδιορίσουν τις προτιµήσεις τους όταν θα 

είναι σε «ζεστή» κατάσταση» και το αντίστροφο. 
89 Σε ένα από τα πειράµατα του ο Van Boven χώρισε µια οµάδα µαθητών σε αγοραστές και πωλητές µιας 

κούπας καφέ. Συγκέντρωσε την τιµή που οι αγοραστές ήταν διατεθειµένοι να πληρώσουν για την κούπα 

καθώς και την τιµή στην οποία οι πωλητές ήταν διατεθειµένοι να πουλήσουν την κούπα. Για να 

διαπιστώσει το «Κενό Ενσυναίσθησης» στη συνέχεια, ζήτησε από τους αγοραστές να προβλέψουν την 

τιµή στην οποία πίστευαν ότι οι πωλητές θα πουλούσαν την κούπα. Το αποτέλεσµα έδειξε ότι οι τιµές 

που πίστευαν ότι θα ζητούσαν οι πωλητές ήταν πολύ κοντά στη δική τους αξιολόγηση για την κούπα, 

αποδεικνύοντας ότι τόσο οι αγοραστές όσο και οι πωλητές στηρίζονταν στη δική τους αξιολόγηση για το 

προϊόν, χωρίς να είναι σε θέση να αξιολογήσουν την άλλη πλευρά. 
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η οικολογική καταστροφή, ενώ παρατηρείται τόσο σε ατοµικό όσο και σε κοινωνικό επίπεδο. Σε 

επίπεδο ατόµου µπορεί να εµφανιστεί σε θύµατα βιασµού ή γενικά σε περιπτώσεις ατόµων µε 

µετα-τραυµατικό στρες, ενώ σε επίπεδο κοινωνίας συναντάται σε περιπτώσεις γενοκτονίας ή 

πολέµου. 

O καθηγητής Ψυχιατρικής του Πανεπιστηµίου του Χάρβαρντ, Robert Jay Lifton, ήταν ο πρώτος 

που έκανε έρευνα πάνω στο ζήτηµα, εστιάζοντας σε πολύ ευρεία κλίµακα και συγκεκριµένα 

στον τρόπο που η κοινωνία και ο πολιτισµός αδιαφορούν για ζητήµατα τα οποία δεν είναι 

δυνατό να γίνουν αντιληπτά από το ανθρώπινο µυαλό90. Αυτός όµως που εισήγαγε τον όρο 

«Ψυχοφυσική Παράλυση» στη γνωστική ψυχολογία ήταν ο καθηγητής Ψυχολογίας του 

Πανεπιστηµίου του Όρεγκον, John Slovic. O Slovic στο άρθρο του 2007 µε τίτλο «Psychic 

Numbing and Mass Atrocity» εστιάζει στη µελέτη της αξίας διάσωσης της ανθρώπινης ζωής 

τόσο σε θεωρητικό όσο και σε εµπειρικό επίπεδο. Πιο συγκεκριµένα, εισάγει και ασχολείται µε 

την έννοια της µειούµενης ευαισθησίας του ανθρώπου στην αξία της ανθρώπινης ζωής καθώς 

και στην ανικανότητα του να εκτιµήσει την απώλεια. 

Η πιο σηµαντική συνεισφορά του αποτελεί η διαπίστωση ότι «για τον άνθρωπο, η αναλογία των 

ζωών που διασώνονται είναι πιο σηµαντική από τον αριθµό των ζωών που διασώνονται» 

(Slovic, 2007). Η εξήγηση που δίνει στο φαινόµενο είναι ότι οι άνθρωποι δεν έχουν τη 

δυνατότητα αντίληψης µεγάλων αριθµών, µε αποτέλεσµα να µην µπορούν να προσδώσουν 

συναισθηµατική υπόσταση σε αυτούς. Η παραπάνω πρόταση αποτελεί συνδυασµό του Νόµου 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
90 Συγκεκριµένα ο Lifton υποστήριξε ότι η ανησυχία των ανθρώπων για τέτοιου είδους  γεγονότα (όπως 

για παράδειγµα µια µαζική καταστροφή) είναι µικρή, µε αποτέλεσµα να δηµιουργείται σε αυτούς η 

εντύπωση ότι τα γεγονότα αυτά θα έχουν και αντίστοιχα µικρή πιθανότητα να συµβούν. Η συνεχής και 

επαναλαµβανόµενη έκθεση του ανθρώπου σε αυτή την άποψη, έχει ως αποτέλεσµα ο άνθρωπος να 

παρουσιάζει µια «παράλυση» στην πιθανότητα να συµβεί ένα τέτοιο γεγονός τεράστιας έκτασης. 

Ωστόσο, παρατηρείται το παράδοξο, όταν τα άτοµα καλούνται να αναφερθούν στην πιθανότητα µιας 

µαζικής καταστροφής, να σκέφτονται αντιστρόφως διαισθητικά, αξιολογώντας την πιθανότητα ως 

υψηλή, ενώ στην πραγµατικότητα είναι χαµηλή. 
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του Weber91 µε τη Θεωρία των Προσδοκιών92 του Kahneman και αποτυπώνεται στο παρακάτω 

διάγραµµα. 

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 3.4 

Η Αξία Διάσωσης της Ανθρώπινης Ζωής 

Αξία Διάσωσης της Ανθρώπινης Ζωής 

 

 

      

 

 

   

 

Αριθµός των Ανθρώπινων Ζωών σε Κίνδυνο 

Τέλος, σε ατοµικό επίπεδο η «Ψυχοφυσική Παράλυση» αποτελεί κοινό χαρακτηριστικό των 

ατόµων που πάσχουν από το σύνδροµο του µετατραυµατικού στρες, ορίζοντας το γενικά ως «µία 

µειωµένη αντίδραση του ατόµου στον εξωτερικό κόσµο» (Feeny, Norah, 2000). Τα 

χαρακτηριστικά δε, που του αποδίδονται είναι:  α) η απώλεια ενδιαφέροντος για οποιαδήποτε 

δραστηριότητα, β) η αποµάκρυνση από τα άλλα άτοµα και γ) το µειωµένο ενδιαφέρον για τους 

άλλους. 

 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
91 Ο Νόµος του Weber υποστηρίζει ουσιαστικά ότι η διαφορά µεταξύ δύο ερεθισµάτων είναι ανάλογη µε 

την έκταση των ερεθισµάτων αυτών. Ο Slovic αντικαθιστά τα ερεθίσµατα µε τις έννοιες «έκταση» και 

«ανθρώπινη ζωή». 
92 Δηλαδή, όπως αναλύθηκε και σε προηγούµενο κεφάλαιο, την πρόταση ότι οι άνθρωποι λαµβάνουν 

αποφάσεις βασιζόµενοι όχι στο τελικό αποτέλεσµα, αλλά σε πιθανά κέρδη και ζηµιές. 

Χαµηλή 

Υψηλή 

	  	  

1 2 
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Παράδοξο της Περιοχής Βήτα (Region beta Paradox) 

Στη µελέτη τους µε τίτλο «The Peculiar Longevity of Things Not So Bad», οι καθηγητές 

Ψυχολογίας του Πανεπιστηµίου του Χάρβαρντ Daniel Gilbert και Matthew Lieberman, 

παρατήρησαν ένα από τα σηµαντικότερα φαινόµενα της γνωστικής ψυχολογίας το οποίο και 

ονόµασαν «Παράδοξο της Περιοχής Βήτα». Σύµφωνα µε αυτό, οι άνθρωποι µπορούν να 

ξεπεράσουν πιο γρήγορα πολύ δυνατά συναισθήµατα, εµπειρίες ακόµα και πόνο, έναντι 

λιγότερων στρεσσογόνων καταστάσεων.  

Αυτό συµβαίνει διότι οι έντονες καταστάσεις πυροδοτούν τις ψυχολογικές διαδικασίες του 

οργανισµού που είναι σχεδιασµένες για να τις αντιµετωπίζουν και οι οποίες δεν ενεργοποιούνται 

όταν οι καταστάσεις αυτές δεν θεωρούνται από τον οργανισµό ότι «χρήζουν αντιµετώπισης». 

Αυτό έχει σαν αποτέλεσµα, τα άτοµα να βλέπουν τα συναισθήµατα που έχουν προκληθεί από 

εντονότερες καταστάσεις να υποχωρούν πολύ γρηγορότερα από τα συναισθήµατα που έχουν 

προκληθεί από ήπιες καταστάσεις, τα οποία τελικά καταλήγουν να διαρκούν περισσότερο.  

Όπως χαρακτηριστικά αναφέρουν στη µελέτη τους «όταν ένα κουτάλι πέφτει από το τραπέζι, 

οποιοσδήποτε πρωτοετής φοιτητής Φυσικής µπορεί να υπολογίσει το χρονικό διάστηµα που 

απαιτείται µέχρι αυτό να πέσει κάτω. Αυτό σηµαίνει ότι – καθώς δεν παρεµβάλλεται καµία 

διαδικασία εντός του κουταλιού που να επιταχύνει ή να επιβραδύνει την πτώση του – το χρονικό 

διάστηµα που απαιτείται για να πέσει το κουτάλι στο πάτωµα εξαρτάται αποκλειστικά από την 

αρχική του θέση. Συγκεκριµένα, όσο πιο ψηλό είναι το τραπέζι, τόσο περισσότερος χρόνος 

απαιτείται για να πέσει το κουτάλι.» 

Με άλλα λόγια λοιπόν, για αντικείµενα που δεν αντιδρούν ενεργητικά στις εκάστοτε συνθήκες, 

η σχέση µεταξύ χρόνου και απόστασης είναι αυστηρά µονοτονική. Αντίθετα, για αντικείµενα 

που αντιδρούν ενεργητικά στις καταστάσεις, η σχέση µεταξύ χρόνου και απόστασης είναι 

σχετικά µη-µονοτονική. Για παράδειγµα, οι άνθρωποι έχουν την τάση να χρησιµοποιούν 

ταχύτερα µέσα µεταφοράς για να καλύψουν µεγαλύτερες αποστάσεις: ένας άνθρωπος µπορεί να 

υιοθετήσει τη συνήθεια να πηγαίνει µε τα πόδια σε κοντινούς προορισµούς και να πηγαίνει µε το 

ποδήλατο σε πιο µακρινούς. Η παραδοξότητα της αλλαγής του µέσου µεταφοράς, όταν ο 

προορισµός ξεπερνάει µια απόσταση, έγγειται στο γεγονός ότι τελικά ο άνθρωπος αυτός συχνά 

θα φτάνει στον προορισµό, που είναι πιο µακριά, σε λιγότερο χρόνο από τον προορισµό που 
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είναι κοντά, αντιστρέφοντας κατ’ αυτό τον τρόπο την ευθεία σχέση µεταξύ χρόνου και 

απόστασης. 

ΔΙΑΓΡΑΜΑ 3.5 

Το Παράδοξο της Περιοχής – β 

 

Χρόνος 

 

 

 

      

 

 

   

Απόσταση 

Το παράδοξο αυτό αποτυπώνεται και στο διάγραµµα 3.5, σύµφωνα πάντα µε τη µελέτη των 

Gilbert και Lieberman – όπου και παρατηρούµε πως παρά το γεγονός ότι ο χρόνος και η 

απόσταση σχετίζονται µονοτονικά εντός των τριών περιοχών α, β και γ, εντούτοις σχετίζονται 

µη-µονοτονικά µεταξύ των περιοχών αυτών. Αυτό δηλαδή σηµαίνει, ότι ο ταξιδιώτης χρειάζεται 

πάντα περισσότερο χρόνο για να διανύσει µια µεγαλύτερη απόσταση σε σχέση µε µια µικρότερη 

απόσταση εντός της κάθε περιοχής, αλλά χρειάζεται λιγότερο χρόνο να φτάσει σε οποιοδήποτε 

σηµείο της «περιοχής β» από ό,τι χρειάζεται για να φτάσει το πιο µακρινό σηµείο στην περιοχή 

α. Όπως χαρακτηριστικά αναφέρουν οι καθηγητές «όποιος έχει φτάσει από τη Νέα Υόρκη στο 

Λονδίνο γρηγορότερα από ό,τι θα έφτανε από τη Νέα Υόρκη στη Βοστόνη, έχει βιώσει το παράδοξο 

της περιοχής β.» 

α β γ 

Περπάτηµα 

Ποδήλατο 
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Από τη διατύπωση της θεωρίας του παράδοξου της περιοχής – β µέχρι και σήµερα έχουν 

παρουσιαστεί σηµαντικές εφαρµογές του στη ζωή και την αντίληψη του ατόµου, µε πιο 

σηµαντική από όλες τη µη-γραµµικότητα της σχέσης µεταξύ έντασης και χρονικής διάρκειας 

συγκεκριµένων καταστάσεων του ανθρώπου. Ήδη από το πρώτο τους άρθρο οι Gilbert και 

Lieberman είχαν διαγνώσει µέσω σειράς πειραµάτων93, ότι οι άνθρωποι δεν είναι σε θέση να 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
93 Στο Πείραµα 1, 57 άντρες και 41 γυναίκες φοιτητές συµπλήρωσαν ένα ερωτηµατολόγιο το οποίο τους 

ζητούσε να φανταστούν: α) ότι ζητούσαν από κάποιον ραντεβού και αυτός τους απέρριπτε, β) ότι 

συναντούσαν κάποιον ο οποίος δεν τους θυµόταν, γ) ότι ο συγκάτοικος τους δανειζόταν τα παπούτσια 

τους χωρίς να τους ρωτήσει, δ) ότι κάποιος συµφοιτητής δεν κατάφερνε να παρευρεθεί σε µια οµαδική 

εργασία, ε) ότι ένας παλιός τους φίλος γινόταν µέλος µιας Νεοναζιστικής οργάνωσης, στ) ότι δεν τους 

επιτρεπόταν η χρήση της τουαλέτας σε ένα εστιατόριο του οποίου δεν ήταν πελάτες, ζ) ότι καποιος 

προσπαθούσε να διαρρήξει το ερµάριο του γυµναστηρίου τους, η) ότι ο καλύτερος τους φίλος έκανε 

σχέση µε τον πρώην σύντροφο τους, θ) ότι ένας ασυνείδητος οδηγός τράκαρε µε το σταθµευµένο τους 

αυτοκίνητο και διέφευγε. Κατά τις προβλέψεις που κλήθηκαν να κάνουν οι ερωτώµενοι σχετικά µε το 

βαθµό απέχθειας προς το εκάστοτε άτοµο, τα αποτελέσµατα έδειξαν ότι σύµφωνα µε τη γνώµη τους όσο 

µεγαλύτερος ήταν ο βαθµός απέχθειας τόσο περισσότερο θα διαρκούσε αυτό το συναίσθηµα. 

Στο Πείραµα 2, 21 γυναίκες και 5 άντρες φοιτητές συµπλήρωσαν ένα ερωτηµατολόγιο σχετικά µε την 

συναισθηµατική τους κατάσταση κατά τη στιγµή της έρευνας. Στη συνέχεια, ενηµερώθηκαν ότι µε βάση 

τις απαντήσεις που µόλις είχαν δώσει, ένας άλλος συµµετέχοντας – αξιολογητής θα καλούνταν να 

αξιολογήσει την προσωπικότητα τους, µια διαδικασία που θα έπρεπε να κάνουν και αυτοί για τον 

αξιολογητή. Ολοκληρώνοντας τις απαντήσεις τους, οι συµµετέχοντες στη µία οµάδα ενηµερώθηκαν ότι 

επρόκειτο να γνωρίσουν τον αξιολογητή και να συζητήσουν τις εκατέρωθεν απαντήσεις τους, ενώ οι 

συµµετέχοντες στη δεύτερη οµάδα ενηµερώθηκαν ότι δεν επρόκειτο να γνωρίσουν ποτέ τον αξιολογητή. 

Στην πραγµατικότητα φυσικά, δεν υπήρχε αξιολογητής. Οι αξιολογήσεις δε, που δόθηκαν στους 

συµµετέχοντες των δύο οµάδων τους περιέγραφαν µε τον χειρότερο τύπο αξιολόγησης της 

προσωπικότητας τους. Τελικά, οι συµµετέχοντες καλούνταν να επαναλάβουν το ερωτηµατολόγιο σχετικά 

µε τη συναισθηµατική τους κατάσταση. Τα αποτελέσµατα, όπως αναµενόταν, έδειξαν ότι οι 

συµµετέχοντες στην πρώτη οµάδα είχαν νιώσει µεγαλύτερη δυσαρέσκεια. Στο δεύτερο στάδιο της 

έρευνας, οι συµµετέχοντες κλήθηκαν να απαντήσουν πώς πίστευαν ότι θα ένιωθαν για τους αξιολογητές 

5 λεπτά µετά την δήθεν προσβολή που είχαν δεχτεί αλλά και πώς πραγµατικά ένιωθαν. Τα αποτελέσµατα 

εδώ ήταν εντυπωσιακά: ενώ οι συµµετέχοντες πίστευαν ότι θα συµπαθούν λιγότερο τους αξιολογητές 

που επρόκειτο να γνωρίσουν (πρώτη οµάδα) από αυτούς που δεν θα γνώριζαν (δεύτερη οµάδα), τελικά 
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αντιληφθούν πως οι ψυχολογικές διαδικασίες που χρησιµοποιούνται για να απαλύνουν την 

ανησυχία τους για κάτι, ενεργοποιούνται µόνο όταν η σοβαρότητα του λόγου αυτής της 

ανησυχίας περάσει ένα συγκεκριµένο όριο. 

Η συνεισφορά του φαινοµένου στη γνωστική ψυχολογία βρίσκεται τελικά στο γεγονός ότι οι 

άνθρωποι δείχνουν να µην αντιλαµβάνονται αυτήν ακριβώς τη µεταβολή της σχέσης µεταξύ δύο 

στοιχείων από γραµµική σε µη γραµµική µε αποτέλεσµα να αναµένουν λανθασµένα, γραµµικώς 

συσχετισµένα αποτελέσµατα σε µια σειρά από καταστάσεις που βιώνουν στη ζωή τους. Οι 

άνθρωποι δηλαδή – όπως χαρακτηριστικά αναφέρουν οι Gilbert και Lieberman «σκέφτονται για 

τους εαυτούς τους σαν να είναι κουτάλια»: πιστεύουν ότι µια µεγαλύτερη ανησυχία θα διαρκέσει 

περισσότερο από µία µικρότερη ανησυχία, κάτι που όπως αποδεικνύεται δεν συµβαίνει σε καµία 

περίπτωση. 

 

 

 

 

 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
αυτό που πραγµατικά συνέβη ήταν ότι 5 λεπτά µετά την κακή αξιολόγηση, οι συµµετέχοντες 

συµπαθούσαν λιγότερο αυτούς που δεν επρόκειτο να γνωρίσουν από αυτούς που θα γνώριζαν. 

Στο Πείραµα 3, 16 άντρες και 42 γυναίκες επιλέχθηκαν τυχαία να παίξουν το ρόλο είτε του «θύµατος» ή 

του «θεατή». Για το ρόλο του «θύµατος», τα άτοµα ακολοθούσαν ακριβώς τη διαδικασία του 

προηγούµενου πειράµατος. Για το ρόλο του «θεατή» όµως, οι συµµετέχοντες θέτονταν σε µία διαδικασία 

κατά την οποία οι ίδιοι πίστευαν ότι είναι «θεατές» της κακής αξιολόγησης των «θυµάτων» από τους 

δήθεν αξιολογητές. Τα αποτελέσµατα του πειράµατος ήταν και σε αυτήν την περίπτωση εξίσου 

εντυπωσιακά. Ενώ λοιπόν αναµέναµε τα «θύµατα» να νιώθουν µεγαλύτερη αντιπάθεια για τους 

αξιολογητές από ό,τι οι «θεατές», τελικά συνέβαινε το ακριβώς αντίθετο: οι «θεατές» της αξιολόγησης 

ένιωθαν µεγαλύτερη αντιπάθεια για τους αξιολογητές από ό,τι ένιωθαν τα ίδια τα «θύµατα» της 

αξιολόγησης.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 

ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΕΣ ΑΓΟΡΕΣ 

 

4.1 Το Χρηµατοπιστωτικό Σύστηµα και ο Ρόλος των Τραπεζών 

Οι προϋποθέσεις αυτού που σήµερα αποκαλούµε εγχρήµατη οικονοµία, δηµιουργήθηκαν από τη 

στιγµή που ο άνθρωπος ξεπέρασε το στάδιο αυτοπαραγωγής και αυτοκατανάλωσης. Η εισαγωγή 

του χρήµατος στις συναλλαγές έγινε προκειµένου να δοθεί λύση στο πρόβληµα του 

αντιπραγµατισµού94, αποτελώντας το βασικό µέσο παραγωγής, ανταλλαγής, κατανάλωσης και 

διανοµής αγαθών. Το χρήµα λοιπόν αλλά και οι σχετικές µε αυτό δραστηριότητες, αποτέλεσαν 

αυτό που σήµερα ονοµάζουµε  «Πραγµατική Οικονοµία». 

Το Χρηµατοπιστωτικό Σύστηµα, όπως αυτό λειτουργεί στη σηµερινή κοινωνία, αποτελεί 

ουσιαστικά την εξέλιξη της Πραγµατικής Οικονοµίας καθώς ασχολείται µε την ανάπτυξη 

χρηµατοπιστωτικών προϊόντων και υπηρεσιών όπως επίσης και µε τη λειτουργία εξειδικευµένων 

αγορών, τα οποία όµως βρίσκουν τη βάση αλλά και το λόγο ύπαρξης τους στο «Χρήµα». 

Περιλαµβάνει ένα σύνολο από υποσυστήµατα (όπως για παράδειγµα το τραπεζικό, το 

ασφαλιστικό κ.α) και ως βασικό ρόλο έχει την αποτελεσµατικότερη κατανοµή των 

αποταµιεύσεων. Το Χρηµατοπιστωτικό Σύστηµα λοιπόν, ασχολείται µε τη µεταφορά κεφαλαίων 

(δηλαδή αγοραστικής δύναµης) από τις πλεονασµατικές οικονοµικές µονάδες (δηλαδή αυτές που 

έχουν πιστωτικό υπόλοιπο) προς τις ελλειµµατικές (δηλαδή αυτές που έχουν χρεωστικό 

υπόλοιπο). 

Η µεταφορά των χρηµατικών πόρων µεταξύ των οικονοµικών µονάδων γίνεται µε δύο τρόπους: 

α) την άµεση χρηµατοδότηση και β) την έµµεση χρηµατοδότηση. Στην περίπτωση της άµεση 

µορφής χρηµατοδότησης η µεταφορά των χρηµατικών πόρων από τη µία στην άλλη πλευρά 

γίνεται µε αντάλλαγµα συγκεκριµένες απαιτήσεις. Χαρακτηριστικό εδώ είναι ότι η 

διαπραγµάτευση λαµβανει χώρα άµεσα, δηλαδή χωρίς τη µεσολάβηση τρίτων. Αντίθετα, στην 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
94  Το πρόβληµα αφορούσε ουσιαστικά τη µη ταύτιση αναγκών και αξίας µεταξύ των ατόµων, 

διαµορφώνοντας τη συναλλακτική διαδικασία από  Πράγµα – Πράγµα, σε Πράγµα – Χρήµα – Πράγµα. 
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έµµεση χρηµατοδότηση η µεταφορά αγοραστικής δύναµης από τις πλεονασµατικές στις 

ελλειµµατικές οικονοµικές µονάδες πραγµατοποιείται έµµεσα, δηλαδή µε τη διαµεσολάβηση 

χρηµατοπιστωτικών οργανισµών, όπως για παράδειγµα οι Τράπεζες. 

Το Τραπεζικό σύστηµα στο σύνολο του αποτελείται από την Κεντρική Τράπεζα95, τις Εµπορικές 

Τράπεζες96 και τους Ειδικούς Πιστωτικούς Οργανισµούς97, ενώ ο ευρύτερος χρηµατοπιστωτικός 

κλάδος περιλαµβάνει πέραν του Τραπεζικού συστήµατος, ένα πλέγµα εταιρειών (που 

ονοµάζονται «Θεσµικοί Επενδυτές»), όπως τα Αµοιβαία Κεφάλαια (Mutual Funds) τις Εταιρείες 

Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου και τις Ασφαλιστικές Εταιρείες. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
95 Κεντρική είναι η τράπεζα που είναι υπεύθυνη για τη διαµόρφωση της νοµισµατικής πολιτικής, τον 

έλεγχο διάθεσης χρήµατος, την έκδοση νοµίσµατος αλλά και τον δανεισµό σε περιπτώσεις κρίσης. 

Παραδείγµατα Κεντρικών Τραπεζών είναι η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ECB), η Αµερικανική 

Κεντρική Τράπεζα (FED) και η Κινεζική Κεντρική Τράπεζα (BANK OF CHINA). 
96 Εµπορικές είναι οι τράπεζες που ασχολούνται µε τη διαµεσολάβηση µεταξύ πλεονασµατικών και 

ελλειµµατικών οικονοµικών µονάδων, µέσω ενός συνόλου χρηµατικών και πιστωτικών συναλλαγών 

τόσο µε ιδιώτες όσο και µε επιχειρήσεις. 
97 Ειδικοί Πιστωτικοί Οργανισµοί είναι τράπεζες που είναι εξειδικευµένες σε συγκεκριµένες τραπεζικές 

εργασίες. Παραδείγµατα τέτοιων οργανισµών είναι οι Επενδυτικές Τράπεζες και οι Τράπεζες 

Στεγαστικής Πίστης. 
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 4.1 

Απεικόνιση Αγοράς Δανειακών Κεφαλαίων 

Επιτόκιο 

 

 

   

   

 

  Ο   Α    Β 

Καταθέσεις / Δάνεια 

Ο διαµεσολαβητικός ρόλος των Τραπεζών – δηλαδή η διοχέτευση χρήµατος από 

πλεονασµατικές σε ελλειµµατικές µονάδες διαµέσου της διαχείρισης του ενεργητικού τους98 – 

γίνεται καλύτερα κατανοητός µέσω του παραπάνω διαγράµµατος, στο οποίο απεικονίζεται η 

ανάλυση της αγοράς δανειακών κεφαλαίων99. 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
98  Οι τράπεζες ουσιαστικά δηµιουργούν το ενεργητικό τους από τη χορήγηση δανείων τα οποία 

χρηµατοδοτούνται από καταθέσεις ως στοιχεία του παθητικού 
99 Όπως λοιπόν βλέπουµε χαρακτηριστικά, στον κάθετο άξονα έχουµε το Επιτόκιο (i), ενώ στον οριζόντιο 

τον όγκο των Αποταµιεύσεων (Κ) και των Δανείων (Δ). Εάν υποθέσουµε ότι το επιτόκιο είναι εξωγενώς 

καθοριζόµενο από την Κεντρική Τράπεζα ή τις Διεθνείς Αγορές, τότε η Τράπεζα θα έχει µία Καµπύλη 

Προσφοράς Καταθέσεων (Πκ) και µία Καµπύλη Προσφοράς Δανείων (Πδ). Οι δύο αυτές καµπύλες θα 

έχουν θετική κλίση, καθώς όσο µεγαλύτερο είναι το ύψος των επιτοκίων, τόσο µεγαλύτερες καταθέσεις 

θα δέχεται η Τράπεζα και τόσο περισσότερα δάνεια θα χορηγεί. Αντίθετα, η Καµπύλης Ζήτησης για 

Δάνεια (Ζδ) για κάθε επίπεδο επιτοκίου θα έχει αρνητική κλίση. 

Σε κατάσταση ισσοροπίας, η Τράπεζα καταβάλλει επιτόκιο ύψους (iκ) στους καταθέτες και επιβάλλει 

επιτόκιο ύψους (iδ) στους δανειζόµενους. Το περιθώριο κέρδους (spread) της Τράπεζας είναι iδ-iκ και θα 

πρέπει να καλύπτει τα λειτουργικά κόστη της τράπεζας, το κόστος κεφαλαίου αλλά και τα ασφάλιστρα 

Πδ 

Πκ 

Ζδ 

iδ 

iκ 
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4.2 Έννοια και Λειτουργία των Χρηµατοπιστωτικών Αγορών  

4.2.1 Εισαγωγικές Παρατηρήσεις 

Οι χώροι όπου πραγµατοποιούνται οι µεταφορές κεφαλαίων από τις πλεονασµατικές στις 

ελλειµµατικές οικονοµικές µονάδες εκφράζονται γενικά µε τον όρο «Χρηµατοπιστωτικές 

Αγορές100». Αποστολή τους ειναι η διευκόλυνση και η οµαλή διεξαγωγή των κεφαλαιακών 

συναλλαγών µεταξύ επιχειρήσεων, νοικοκυριών και επενδυτών, ενώ ο µηχανισµός που 

λειτουργούν αυτές αποτελεί τόσο ποµπό όσο και δέκτη µηνυµάτων προς τους φορείς αυτούς. Τα 

µηνύµατα αυτά καθώς και οι µεταβολές τους αποτυπώνονται στις συνακόλουθες µεταβολές των 

τιµών των αξιογράφων τα οποία διακινούνται και κατ’ επέκταση στις αποδόσεις και τα επιτόκια. 

Έτσι γίνεται σαφές ότι η σωστή ανάλυση και αξιολόγηση αυτών των µηνυµάτων από τους 

επενδυτές, τις επιχειρήσεις και τους υπόλοιπους φορείς της οικονοµίας, δίνει τη δυνατότητα 

προβλέψεων της µελλοντικής τους πορείας, µε άµεση συνέπεια την πρόληψη δυσµενών 

εξελίξεων – µέσω της αντιστάθµισης κινδύνου (hedging) – και την αξιοποίηση επενδυτικών 

ευκαιριών – µέσω κερδοσκοπίας (speculation).  

Με τον όρο λοιπόν «Χρηµατοοικονοµική Αγορά», εκφράζεται η ευρύτερη δυνατή έννοια του 

χώρου όπου γίνονται οικονοµικές συναλλαγές. Η Χρηµατοοικονοµική Αγορά περιλαµβάνει την 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
κινδύνου (premium) µε τα οποία επιβαρύνονται τα δάνεια και οι φόροι. Με άλλα λόγια το spread είναι το 

κόστος για την παροχή των διαµεσολαβητικών υπηρεσιών της Τράπεζας, το οποίο αντίστοιχα 

συρρικώνεται ή διευρύνεται όσο αυξάνεται ή µειώνεται ο ανταγωνισµός των Τραπεζών στη χορήγηση 

δανείων. Όπως βλέπουµε, ο όγκος Καταθέσεων και Χορηγήσεων Δανείων αρχικά είναι ΟΑ, ενώ εάν δεν 

υπήρχαν κόστη διαµεσολάβησης το επιτόκιο της αγοράς θα ήταν ίσο µε iκ και ο όγκος αποταµιεύσεων 

και χορηγήσεων δανείων θα γινόταν ΟΒ.  

Ακόµα και µε την απουσία των Τραπεζών ως διαµεσολαβητές µεταξύ πλεονασµατικών και 

ελλειµµατικών µονάδων, θα υπήρχε Κόστος Διαµεσολάβησης. Χαρακτηριστικά δε, αυτό θα ήταν 

υψηλότερο αφού χωρίς την εκτίµηση του πιστοληπτικού κινδύνου του δανειολήπτη, ο εκάστοτε 

δανειστής θα ήταν αναγκασµένος να εκτιµά ο ίδιος τον κίνδυνο και ως εκ τούτου να θέτει το αντίστοιχο 

ασφάλιστρο κινδύνου για αυτή του την υπηρεσία. Αποτέλεσµα αυτού θα ήταν να υπερεκτιµάται ο 

κίνδυνος αυτός στις περισσότερες των περιπτώσεων, αυξάνοντας έτσι ανάλογα και το επιτόκιο 

συναλλαγών. 
100 Αγγλ.: Financial Markets 
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Αγορά Κεφαλαίου – ή αλλιώς Κεφαλαιαγορά (Capital Market) – και την Αγορά Χρήµατος – ή 

αλλιώς Χρηµαταγορά (Money Market)101, όπως ακριβώς φαίνεται και στο διάγραµµα 4.2. 

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 4.2 

Διάκριση Χρηµατοπιστωτικών Αγορών102 

 

Το βασικό κριτήριο για τη διάκριση µεταξύ των αγορών είναι η χρονική διάρκεια των 

επενδύσεων και των διαφόρων µορφών χρηµατοδότησης. Πιο συγκεκριµένα, η Αγορά 

Κεφαλαίου καλύπτει την διαπραγµάτευση και την ανταλλαγή µεσοπρόθεσµων και 

µακροπρόθεσµων απαιτήσεων, ενώ η Αγορά Χρήµατος την διαπραγµάτευση και την ανταλλαγή 

τίτλων βραχυπρόθεσµης διάρκειας (µέχρι ενός έτους). Έτσι στην Αγορά Κεφαλαίου λαµβάνουν 

χώρα συναλλαγές αξιογράφων µακροχρόνιας διάρκειας, όπως µετοχές, οµολογίες (είτε 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
101 Αξίζει εδώ να τονιστεί ότι εντός της Αγοράς Χρήµατος µε τη γενικότερη έννοια, περιλαµβάνεται και η 

Αγορά Συναλλάγµατος – ή αλλιώς Αγορά FOREX – την οποία και θα αναλύσουµε στη συνέχεια της 

µελέτης. 
102  Να σηµειωθεί εδώ ότι η διάκριση µεταξύ των αγορών είναι συµβατική και όχι ουσιαστική, 

λειτουργώντας περισσότερο σαν οδηγός για την κατανόηση τους αλλά και την εκµετάλλευση τους από το 

επενδυτικό κοινό. 

 

ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ	  
ΑΓΟΡΑ	  

ΑΓΟΡΑ	  ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ	  	  
(Μετοχών,	  Ομολόγων)	  

Πρωτογενής	  

Εξωχρηματιστηριακές	  
Αγορές	  (OTC	  Markets)	  

Δευτερογενής	  

Xρηματιστήριο	   Εξωχρηματιστηριακές	  
Αγορές	  (OTC	  Markets)	  

ΑΓΟΡΑ	  ΧΡΗΜΑΤΟΣ	  	  
(Τραπεζική,	  

Βραχυπρόθεσμων	  
Χρεογράφων,	  
Συναλλάγματος)	  

Πρωτογενής	  

Εξωχρηματιστηριακές	  
Αγορές	  (OTC	  Markets)	  

Δευτερογενής	  

Εξωχρηματιστηριακές	  
Αγορές	  (OTC	  Markets)	  



	  126 

επιχειρήσεων είτε κρατικές) και µακροπρόθεσµα τραπεζικά δάνεια, ενώ στην Αγορά Χρήµατος 

λαµβάνουν χώρα συναλλαγές εύκολα ρευστοποιήσιµων τίτλων βραχυπρόθεσµης διάρκειας όπως 

έντοκα γραµµάτια του Δηµοσίου, αποδεικτικά καταθέσεων, συµφωνίες επαναγοράς (REPOS) 

κ.α. Όπως δε, φαίνεται και στο διάγραµµα 4.2, τόσο η Αγορά Χρήµατος όσο και η Αγορά 

Κεφαλαίου αναλύονται σε δύο επιµέρους κατηγορίες: την Πρωτογενή (Primary Market) και τη 

Δευτερογενή αγορά (Secondary Market). 

4.2.2 Πρωτογενής και Δευτερογενής Αγορά 

Πρωτογενής είναι η αγορά στην οποία γίνεται έκδοση, διάθεση και πώληση νέων χρεογράφων 

από τις επιχειρήσεις. Ουσιαστικά µέσω της πρωτογενούς αγοράς πραγµατοποιείται άντληση 

κεφαλαίων µε σκοπό την επένδυση σε παραγωγικά κεφάλαια. Οι συµµετέχοντες στην 

πρωτογενή αγορά είναι:  

• Οι εκδότες των χρεογράφων, δηλαδή οι εταιρείες που εισπράττουν τα χρήµατα από την 

πώληση των χρεογράφων103. 

• Οι ανάδοχοι104, δηλαδή οι αντιπρόσωποι των εταιρειών για λογαριασµό των οποίων 

εκδίδονται τα αξιόγραφα, που στην προκειµένη περίπτωση είναι συνήθως οι Επενδυτικές 

Τράπεζες και το Χρηµατιστήριο Αξιών. 

• Οι επενδυτές, δηλαδή οι αγοραστές των αξιογράφων, που µπορεί να είναι οποιοσδήποτε 

επιθυµεί να επενδύσει τα χρήµατα του στην αγορά. 

Πρωτογενής λοιπόν, είναι η αγορά όπου δηµιουργούνται και πωλούνται στο επενδυτικό κοινό 

νέα αξιόγραφα για πρώτη φορά, απευθείας από την εκδότρια επιχείρηση. Στην πραγµατικότητα 

η Πρωτογενής Αγορά θα µπορούσε να θεωρηθεί και συνώνυµη ενός IPO105. Τα πλεονεκτήµατα 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
103 Τα χρεόγραφα συνήθως αναφέρονται σε µετοχές και οµολογίες µέσης και µακροχρόνιας διάρκειας. 
104 Ο ανάδοχος (underwriter) είναι ο οργανισµός που επιµελείται την έκδοση των αξιογράφων. Βασικές 

του υποχρεώσεις είναι: α) ο ορισµός των χαρακτηριστικών του υπό έκδοση αξιογράφου (τιµή, διασπορά, 

χρόνος έκδοσης), β) η ανάληψη κινδύνου, καθότι αγοράζει το σύνολο της έκδοσης ή έστω ένα µέρος 

αυτής, γ) την πώληση του συνόλου της έκδοσης, έναντι προµήθειας και δ) τη σταθεροποίηση της τιµής 

του αξιογράφου στο χρηµατιστήριο µέσω της επαφής του µε τη διοίκηση του χρηµατιστηρίου. 
105 Η Προσφορά Νέων Χρεογράφων µε Δηµόσια Εγγραφή (Initial Public Offering) ή αλλιώς IPO, είναι η 

διαδικασία κατά την οποία µια επιχείρηση εκδίδει και θέτει σε δηµόσια κυκλοφορία µετοχές για πρώτη 
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δε, της αγοράς αυτής είναι προφανή καθώς αυξάνεται: α) ο συνολικός πλούτος που διακινείται 

στην οικονοµία, β) η επενδυτική ευελιξία αλλά και γ) η κατανάλωση και το βιοτικό επίπεδο της 

κοινωνίας γενικότερα. 

Σε αντίθεση µε την Πρωτογενή, στη Δευτερογενή Αγορά γίνεται η διαπραγµάτευση των 

αξιογράφων που δεν προσφέρονται στο επενδυτικό κοινό για πρώτη φορά. Αυτό σηµαίνει ότι 

εδώ γίνεται επαναγορά και επαναπώληση των ήδη υπαρχόντων αξιογράφων (µετοχών, 

οµολογιών). Όπως είναι προφανές, κύριος φορέας της Δευτερογενούς Αγοράς είναι το 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
φορά. Προκειµένου δε, να προσδιορίσει τον τύπο του αξιογράφου που θα εκδώσει (κοινές ή 

προνοµιούχες µετοχές), την καλύτερη δυνατή τιµή αλλά και τον χρόνο που θα το θέσει σε κυκλοφορία, η 

εκδότρια επιχείρηση εξασφαλίζει τις υπηρεσίες µια αναδόχου εταιρείας (συνήθως συµβουλευτικής). Η 

εταιρεία αυτή αναλαµβάνει να εκδώσει τις µετοχές, να προσελκύσει επενδυτές και τελικά να τις διαθέσει 

στους επενδυτές µε τις ελκυστικότερες προσφορές. Η διαδικασία πώλησης αυτών των µετοχών λαµβάνει 

συνήθως τέσσερις µορφές: α) Η ανάδοχος δεσµεύεται να πουλήσει όσο το δυνατόν περισσότερες µετοχές 

στη συµφωνηµένη τιµή, β) Η ανάδοχος εξασφαλίζει στην εταιρεία – εκδότη ότι θα πουλήσει όλες τις 

µετοχές στη συµφωνηµένη τιµή (η πιο ασφαλής αλλά και δαπανηρή για την εκδότρια εταιρεία µέθοδος), 

γ) Η ανάδοχος δεσµεύεται να προωθήσει όλες τις µετοχές αλλιώς η συµφωνία ακυρώνεται και δ) οι 

µετοχές διατίθενται µε δηµοπρασία, ξεκινώντας από την υψηλότερη δυνατή τιµή η οποία µειώνεται µέχρι 

να βρεθεί αγοραστής. 

Στην πράξη η διαδικασία ενός IPO γίνεται ως εξής: Έστω εταιρεία Χ θέλει να προχωρήσει σε αγορά µιας 

πάγιας επένδυσης για την οποία απαιτούνται νέα κεφάλαια. Παρά το γεγονός όµως ότι η εταιρεία είναι 

επικερδής, δεν διαθέτει τους απαιτούµενους πόρους για την συγκεκριµένη αγορά. Η µία λύση για αυτήν 

είναι ο τραπεζικός δανεισµός. Προκειµένου όµως να προστατευτεί η εταιρεία από την έκθεση σε ξένα 

κεφάλαια, η διοίκηση αποφασίζει την πώληση µετοχών της στο επενδυτικό κοινό. Για το λόγο αυτό 

απευθύνεται σε µία επενδυτική τράπεζα – ανάδοχο για την δηµιουργία ενός IPO. Η ανάδοχος αξιολογεί 

την αξία της επιχείρησης έστω στο  €1.000.000 και αποφασίζει να το χωρίσει σε 500.000 µετοχές αξίας 

€2 η κάθε µία. Η τράπεζα εποµένως αναλαµβάνει την υποχρέωση να µοιράσει στο κοινό τις 250.000 

µετοχές, µε την υπάρχουσα διοίκηση να κρατά τις υπόλοιπες 250.000. Με την ολοκλήρωση της πώλησης 

των νέων µετοχών στο επενδυτικό κοινό, η διοίκηση τώρα έχει διασφαλίσει €500.000 από τους 

επενδυτές, τη στιγµή που η ίδια συνεχίζει να διατηρεί το 50% της εταιρείας. Με αυτό το κεφάλαιο η 

εταιρεία προχωρά στην αγορά της πάγιας επένδυσης, η οποία θα δώσει τη δυνατότητα µεγαλύτερων 

κερδών στο µέλλον και κατ’ επέκταση την ευκαιρία στους νέους επενδυτές να αυξήσουν την αξία των 

µετοχών τους. 



	  128 

Χρηµατιστήριο Αξιών 106  (Stock Exchange), χωρίς φυσικά να παραβλέπονται και οι 

Εξωχρηµατιστηριακές Αγορές107, τόσο για τις κεφαλαιαγορές όσο και για τις χρηµαταγορές.  

Η βασική συνεισφορά της Δευτερογενούς Αγοράς είναι η δυνατότητα που παρέχει στους 

κατόχους των αξιογράφων, να πωλούν τους τίτλους τους σε επενδυτές που ενδιαφέρονται να 

τους αγοράσουν σε τιµή που καθορίζεται κάθε φορά από τις επικρατούσες δυνάµεις ζήτησης και 

προσφοράς108, δίνοντας τους κατ’ αυτό τον τρόπο τη δυνατότητα για άµεση ρευστοποίηση των 

επενδύσεων τους και γενικότερα τη δυνατότητα για µεταβολή του χαρτοφυλακίου τους κατά τον 

τρόπο που θεωρούν τον πλέον επικερδή. Τα πλεονεκτήµατα δε, της αποτελεσµατικής 

λειτουργίας της Δευτερογενούς Αγοράς είναι: α) η αντιστάθµιση του επενδυτικού κινδύνου, β) η 

µείωση του κόστους του χρήµατος για τις εταιρείες καθώς και γ) η αύξηση της 

ανταγωνιστικότητας των επιχειρήσεων και της οικονοµίας. 

 

 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
106 Το Χρηµατιστήριο Αξιών είναι η εθελουσία συγκέντρωση προσώπων σε συγκεκριµένο τόπο, µε 

σκοπό την αγοραπωλησία αξιογράφων για λογαριασµό των επενδυτών, ενώ κύρια συνεισφορά του είναι 

η αύξηση της ρευστότητας και η µεταβολή της µακροχρόνιας χρηµατοδότησης σε βραχυχρόνια (µέσω 

της πώλησης µετοχών). Ειδικότερα το Χρηµατιστήριο: α) Παρέχει δυνατότητα άµεσης και εύκολης 

ρευστοποίησης αξιών, β) Εξασφαλίζει την οµαλή εκτέλεση των συναλλαγών, γ) Ορίζει την τιµή του 

αξιογράφου µε βάση τις επικρατούσες δυνάµεις ζήτησης και προσφοράς, δ) Αντισταθµίζει κινδύνους 

χρηµατοδότησης, ε) Συνεπικουρεί στη χρηµατοδότηση των εταιρειών και στ) Παρέχει πληροφόρηση στο 

επενδυτικό κοινό βοηθώντας στην προστασία του. 
107 Εξωχρηµατιστηριακές Αγορές (Over The Counter Markets) είναι οι αγορές στις οποίες λαµβάνουν 

χώρα συναλλαγές αξιογράφων (µετοχών) εταιρειών µη εισηγµένων στο χρηµατιστήριο. 
108 Αξίζει να αναφερθεί ότι στη Δευτερογενή Αγορά οι συναλλαγές των αξιογράφων δεν δηµιουργούν νέα 

αξιόγραφα. Στην αγορά αυτή, τα υπάρχοντα αξιόγραφα (µετοχές) αλλάζουν ιδιοκτησία. Αυτό πρακτικά 

σηµαίνει ότι η εκδότρια εταιρεία αυτών δεν επηρεάζεται άµεσα από την συναλλαγή αυτή καθ’ αυτή, 

καθότι δεν εισπράττει χρήµατα. Τα χρήµατα διοχετεύονται από τον αγοραστή στον πωλητή του εκάστοτε 

αξιογράφου. Ωστόσο, η εκδότρια εταιρεία επηρεάζεται έµµεσα, καθότι οι µεταβολές των τιµών των 

αξιογράφων που λαµβάνουν χώρα στη Δευτερογενή Αγορά επηρεάζουν την αγοραία αξία της εταιρείας.  
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4.3 Αγορά Κεφαλαίων 

Αγορά Κεφαλαίων ή Κεφαλαιαγορά (Capital Market) είναι η αγορά στην οποία συναλάσσονται 

αξιόγραφα µακροχρόνιου επενδυτικού ορίζοντα (άνω του ενός έτους) και η οποία διέπεται από 

ορισµένα βασικά χαρακτηριστικά αναφορικά µε τη διακίνηση των αξιογράφων εντός της: 

• Μακροχρόνια διάρκεια ζωής 

• Υψηλότερη πιθανότητα πτώχευσης ή αθέτησης υποχρεώσεων των εκδοτών 

• Μεγάλη διακύµανση τιµών των αξιογράφων 

Στην αγορά αυτή διακρίνουµε δύο κατηγορίες χρηµατοοικονοµικών απαιτήσεων: 

Α. Την Αγορά Μακροπρόθεσµων Δανειακών Τίτλων (Αγορά Οµολόγων), µε βασικό 

χαρακτηριστικό το χαµηλό πιστωτικό κίνδυνο και κατ’ επέκταση τις χαµηλότερες απαιτήσεις για 

υψηλή απόδοση. 

Β. Την Αγορά Μετοχών, µε βασικό χαρακτηριστικό τη συµµετοχή του επενδυτή – αγοραστή 

στην χρηµατοδότηση της επιχείρησης και συνεπώς τη συµµετοχή του στον επιχειρηµατικό 

κίνδυνο109.  

4.3.1 Αγορά Οµολόγων 

Τα οµόλογα είναι ανώνυµοι τίτλοι που ενέχουν απαίτηση πάνω στο σύνολο ή ένα µέρος ενός 

οµολογιακού δανείου. Ουσιαστικά αποτελούν τιτλοποιηµένες απαιτήσεις ενός δανειστή προς 

ένα δανειζόµενο, ενώ εκδίδονται είτε από το Δηµόσιο, είτε από ιδιωτικούς Οργανισµούς (π.χ 

εταιρείες, τράπεζες). Μέχρι πρόσφατα, η αποτίµηση των οµολόγων ήταν εύκολη, καθότι 

θεωρούνταν γενικά επενδύσεις χαµηλής απόδοσης και χαµηλού κινδύνου, λόγω του σταθερού 

επιτοκίου και της δεδοµένης διάρκειας ζωής τους. Πλέον όµως, µε την ραγδαία ανάπτυξη των 

παράγωγων χρηµατοπιστωτικών προϊόντων, η αγορά των οµολόγων δίνει τη δυνατότητα στον 

επενδυτή είτε να κερδίσει σταθερές αποδόσεις µε σχεδόν µηδενικό κίνδυνο απώλειας του 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
109 Αναλυτικότερα, η επιχείρηση πωλεί µέρος των περιουσιακών της στοιχείων (µετοχές) στον αγοραστή, 

ο οποίος µε τη σειρά του εκτίθεται στον επιχειρηµατικό κίνδυνο. Αυτό σηµαίνει πως εάν η επιχείρηση 

έχει κέρδη τότε θα λάβει το µερίδιο του για αυτή του την έκθεση (µέσω του µερίσµατος), ενώ σε 

αντίθετη περίπτωση δεν θα λάβει τίποτα.  
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αρχικού του κεφαλαίου110, είτε κυρίως να κερδοσκοπήσει βασισµένος στις µεταβολές των 

επιτοκίων τους. 

Τα βασικά χαρακτηριστικά των οµολόγων είναι: 

• Η Ονοµαστική Αξία (Par ή Face Value). Ονοµαστική αξία ενός οµολόγου είναι η τιµή 

εξόφλησης του οµολόγου, δηλαδή το χρηµατικό ποσό που θα πρέπει να αποδοθεί στον 

επενδυτή κατά τη λήξη του οµολόγου111. 

• Το Επιτόκιο Έκδοσης (Coupon Rate). Επιτόκιο έκδοσης είναι το επιτόκιο του δανείου, 

δηλαδή το επιτόκιο µε το οποίο δανείζεται ο εκδότης του οµολόγου112. Αυτό µπορεί να 

είναι σταθερό (Fixed Rate Bond) – δηλαδή να πληρώνει το ίδιο τοκοµερίδιο σε όλη τη 

διάρκεια της ζωής του – ή και µεταβλητό (Variable Rate Bond) – δηλαδή να 

µεταβάλλεται ανάλογα µε βάση ένα επιτόκιο αναφοράς, το οποίο είναι το επιτόκιο της 

αγοράς113. 

• Συχνότητα Τοκοµεριδίου (Coupon Frequency). Η Συχνότητα του τοκοµεριδίου 

αναφέρεται στη συχνότητα των πληρωµών που γίνονται από τον εκδότη στον κάτοχο. 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
110 Οι σηµαντικότεροι κίνδυνοι για τα οµόλογα είναι: α) ο επιτοκιακός κίνδυνος (interest rate risk), β) ο 

κίνδυνος πτώχευσης (default risk), γ) ο κίνδυνος επανεπένδυσης (reinvestment rate risk), δ) ο πιστωτικός 

κίνδυνος (credit risk), ε) ο πληθωριστικός κίνδυνος (inflation risk), στ) ο κίνδυνος του προνοµίου 

ανάκλησης (call risk) και ζ) ο κίνδυνος ρευστότητας (liquidity risk).  
111 Ουσιαστικά, µε εξαίρεση τα οµόλογα που εκδίδονται υπό το άρτιο ή υπέρ το άρτιο (δηλαδή µε 

discount ή µε premium), η ονοµαστική αξία είναι το ποσό που δανείζεται ο εκδότης του οµολόγου και 

που πρέπει να επιστραφεί κατά τη λήξη. 
112 Για παράδειγµα, 10ετές οµόλογο ονοµαστικής αξίας 1.000€, µε επιτόκιο έκδοσης 5%, που πληρώνει 

τοκοµερίδια µία φορά το χρόνο, θα αποδίδει στον κάτοχο του οµολόγου 5% (50€) κάθε χρόνο για 10 

χρόνια. Στο τέλος δε της 10ετίας, ο κάτοχος του οµολόγου θα εισπράξει και την ονοµαστική αξία των 

1.000€. 
113 Το πιο συνηθισµένο επιτόκιο αναφοράς είναι το LIBOR. Το LIBOR (London Interbank Offer Rate) 

είναι το επιτόκιο (ακριβέστερα ο µέσος όρος των επιτοκίων) µε το οποίο θα δανείζονταν οι κεντρικές 

τράπεζες κεφάλαια µεταξύ τους. Αποτελεί ουσιαστικά ένα διατραπεζικό επιτόκιο και παρέχει µια πρώτη 

εκτίµηση του οριακού κόστους άντλησης νέων κεφαλαίων. Εάν λοιπόν ένα οµόλογο κυµαινόµενου 

επιτοκίου εκδίδεται µε επιτόκιο LIBOR + 0.2%, αυτό σηµαίνει ότι ο εκδότης θα αποδίδει στον κάτοχο 

του οµολόγου τοκοµερίδιο 0.2% πάνω από το εκάστοτε LIBOR (ή αλλιώς µε Margin 0.2%). 
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• Ωρίµανση (Maturity). Ωρίµανση είναι η ηµεροµηνία στην οποία ο κάτοχος του 

οµολόγου θα εισπράξει την ονοµαστική του αξία. 

• Τιµή Διαπραγµάτευσης (Market Price). Τιµή Διαπραγµάτευσης είναι η τιµή του 

οµολόγου όπως αυτό διαπραγµατεύεται στη δευτερογενή αγορά. Η τιµή αυτή µπορεί να 

είναι µεγαλύτερη ή και µικρότερη από την ονοµαστική αξία του οµολόγου, ανάλογα µε 

την πορεία που ακολουθούν τα επιτόκια. Συγεκριµένα, αν η τιµή διαπραγµάτευσης στη 

δευτερογενή αγορά είναι µεγαλύτερη από την ονοµαστική του αξία, το οµόλογο 

διαπραγµατεύεται υπέρ το άρτιο (µε premium), ενώ αν είναι µικρότερη τότε 

διαπραγµατεύεται υπό το άρτιο (µε discount).  

Αντίστοιχα, τα κυριότερα είδη οµολόγων είναι τα παρακάτω: 

• Ενυπόθηκο Οµόλογο (Mortgage Bond). Το οµόλογο που επιτρέπει την εγγραφή ενός 

εµπράγµατου βάρους πάνω σε συγκεκριµένα περιουσιακά στοιχεία (όπως κτίρια, 

οικόπεδα) ως εγγύηση για την διασφάλιση της πληρωµής του συνόλου – ή ενός µέρους – 

του οµολόγου από τον εκδότη στον κάτοχο, µέχρι την λήξη του. 

• Οµόλογο Χωρίς Εξασφαλίσεις (Debenture). Είναι ουσιαστικά το αντίθετο του 

ενυπόθηκου οµολόγου. Δηλαδή το οµόλογο που δεν προβλέπει κάποιου είδους 

εξασφάλιση στον κάτοχο (όπως υποθήκευση ακινήτων, οικοπέδων), ως εγγύηση για την 

πλήρη αποπληρωµή αυτού µέχρι τη λήξη του. 

• Ανακλητό Οµόλογο (Callable Bond). Ανακλητό είναι το οµόλογο το οποίο ο εκδότης 

έχει το δικαίωµα να ανακαλέσει για εξόφληση πριν την ωρίµανση του, αφού πρώτα 

καταβάλλει ένα πριµ ανάκλησης στον επενδυτή (call premium). 

• Πρόβλεψη για Τοκοχρεωλυτικό Κεφάλαιο (Sinking Fund Provision). Η Πρόβλεψη 

για Τοκοχρεωλυτικό Κεφάλαιο είναι η υποχρέωση του εκδότη του οµολόγου να αγοράζει 

κάθε χρόνο ένα συγκεκριµένο µέρος του κεφαλαίου που επενδύθηκε αρχικά από τον 

κάτοχο114.  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
114 Για παράδειγµα, έστω ότι µια επιχείρηση εκδίδει εµπορικό οµόλογο 100.000.000€, µε επιτόκιο 

έκδοσης 7%, ωρίµανση σε 15 χρόνια και τοκοχρεωλυτικό κεφάλαιο 20% µεταξύ των ετών 11 και 15. 

Αυτό σηµαίνει ότι κάθε ένα έτος από το 11ο έως το 15ο, ο εκδότης υποχρεούται να πληρώνει 

20.000.000€ (δηλαδή 20% της ονοµαστικής αξίας του οµολόγου), πλέον τα τοκοµερίδια. 
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• Μετατρέψιµο Οµόλογο (Convertible Bond). Μετατρέψιµο είναι το οµόλογο για το 

οποίο ο κάτοχος διατηρεί το δικαίωµα να το ανταλλάξει µε κοινές µετοχές της 

επιχείρησης (ο αριθµός των οποίων ορίζεται από το λόγο µετατροπής 115 ), σε 

συγκεκριµένες ηµεροµηνίες πριν την ωρίµανση του και σε συγκεκριµένη τιµή 

εξάσκησης. 

• Οµόλογο Μηδενικού Τοκοµεριδίου (Zero – Coupon Bond ή Zeros). Οµόλογο 

µηδενικού τοκοµεριδίου είναι το οµόλογο που δεν δίνει τοκοµερίδιο στον κάτοχο, αλλά 

µε τιµή έκδοσης σηµαντικά χαµηλότερη από την ονοµαστική του αξία. Η απόδοση για 

τον κάτοχο σε αυτή την περίπτωση προκύπτει από τη διαφορά µεταξύ της τιµής αγοράς 

του οµολόγου και της ονοµαστικής του αξίας116. 

4.3.2 Αγορά Μετοχών 

Οι µετοχές αποτελούν διαπραγµατεύσιµα χρεόγραφα τα οποία προσδίδουν στον κάτοχο τους 

απαίτηση πάνω στο ενεργητικό και το µετοχικό κεφάλαιο µιας ανώνυµης εταιρείας. Οι µετοχές 

παρέχουν από τη µία µεριά, την δυνατότητα στο επενδυτικό κοινό να συµµετέχει στο κεφάλαιο 

µιας επιχείρησης αλλά και στην επιχείρηση να αντλεί τα κεφάλαια που χρειάζεται για 

επενδύσεις. Σε γενικές γραµµές θεωρούνται προϊόντα µακροπρόθεσµης διάρκειας – καθότι δεν 

έχουν συγκεκριµένη ηµεροµηνία λήξης – και υψηλού κινδύνου – καθότι έχουν µεγάλη 

αβεβαιότητα – στοιχεία που όµως τις καθιστούν ελκυστικές σε ένα πολύ µεγάλο κοµµάτι του 

επενδυτικού κοινού. 

Σύµφωνα µε τα δικαιώµατα των µετόχων, οι µετοχές διακρίνονται σε: 

• Κοινές Μετοχές. Κοινές µετοχές είναι έγγραφα που εκδίδονται από την επιχείρηση µε 

σκοπό την άντληση χρηµάτων διαµέσου του χρηµατιστηρίου. Ουσιαστικά αποτελούν µια 

µορφή δανείου µε χαµηλό κόστος. Η βασικότερη διαφορά τους έγγειται στο γεγονός ότι 

όσοι αγοράζουν κοινές µετοχές µια επιχείρησης γίνονται αυτόµατα και µέτοχοι της 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
115 Για παράδειγµα, έστω οµόλογο ονοµαστικής αξίας 100€ µε λόγο µετατροπής 5. Αυτό σηµαίνει ότι ο 

κάτοχος θα µετατρέπει κάθε 100€ του οµολόγου σε 5 µετοχές. 
116  Για παράδειγµα, έστω επιχείρηση εκδίδει οµολογία µηδενικού τοκοµεριδίου µε τιµή αγοράς 

80.000.000€ και ονοµαστική αξία 100.000.000€ σε 10 χρόνια. Στη περίπτωση αυτή η απόδοση για τον 

κάτοχο του οµολόγου θα είναι η διαφορά των 20.000.000€. 
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επιχείρησης, δηλαδή µέρος της ιδιοκτησίας της. Συνοπτικά, οι κοινές µετοχές παρέχουν 

τέσσερα δικαιώµατα στον κάτοχο: α) Δικαίωµα συµµετοχής στην Γενική Συνέλευση των 

µετόχων της επιχείρησης και κατ’ επέκταση στις αποφάσεις που λαµβάνονται σχετικά µε 

το µέλλον της επιχείρησης από το Διοικητικό της Συµβούλιο, β) Δικαίωµα συµµετοχής 

στα αποτελέσµατα της επιχείρησης µέσω της διανοµής µερίσµατος, γ)  Δικαίωµα 

συµµετοχής σε περίπτωση αύξησης του µετοχικού κεφαλαίου της επιχείρησης117 και δ) 

Δικαίωµα συµµετοχής στο προϊόν εκκαθάρισης της επιχείρησης, δηλαδή ρευστοποίησης 

των περιουσιακών της στοιχείων (παγίων, αποθεµάτων κλπ), αφού πρώτα καλυφθούν οι 

υποχρεώσεις της επιχείρησης προς τους προµηθευτές, τους πιστωτές και το Δηµόσιο. 

• Προνοµιούχες Μετοχές. Οι προνοµιούχες µετοχές αντιπροσωπεύουν όπως και οι κοινές 

µετοχές ένα µερίδιο ιδιοκτησίας της επιχείρησης, µε τη διαφορά ότι σε σχέση µε τις 

κοινές, οι προνοµιούχες µετοχές παρέχουν στον κάτοχο περισσότερα δικαιώµατα πάνω 

στα αποτελέσµατα και τα περιουσιακά της στοιχεία. Πιο συγκεκριµένα, τα επιπλέον 

δικαιώµατα που παρέχουν είναι: α) Οι κάτοχοι προνοµιούχων µετοχών προηγούνται 

έναντι των κατόχων κοινών µετοχών κατά τη λήψη πρώτου µερίσµατος, εξασφαλίζοντας 

ελάχιστο υποχρεωτικό µέρισµα 5%, β) Σε περίπτωση εκκαθάρισης, οι κάτοχοι 

προνοµιούχων µετοχών προηγούνται έναντι των κατόχων κοινών µετοχών στην 

εξόφληση των απαιτούµενων υποχρεώσεων (κατά τη ρευστοποίηση των περιουσιακών 

στοιχείων της επιχείρησης) και γ) Ακόµα και στην περίπτωση που η επιχείρηση έχει 

ζηµιές µε αποτέλεσµα να µην µοιράζει µέρισµα, οι κάτοχοι προνοµιούχων µετοχών 

δικαιούνται την λήψη αναδροµικού (σωρευτικού) µερίσµατος κατά την πρώτη περίοδο 

που η επιχείρηση θα εµφανίσει κέρδη.   

4.4 Αγορά Χρήµατος  

Σε αντίθεση µε την Αγορά Κεφαλαίων, η Αγορά Χρήµατος ή αλλιώς Χρηµαταγορά (Money 

Market) είναι η αγορά στην οποία συναλλάσσονται αξιόγραφα βραχυχρόνιου επενδυτικού 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
117 Ουσιαστικά κάθε µέτοχος έχει δικαίωµα προτίµησης σε κάθε αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου. Αυτό 

σηµαίνει ότι οι µέτοχοι µιας επιχείρησης έχουν το δικαίωµα να αποκτήσουν µετοχές που εκδίδονται για 

πρώτη φορά, σε µία καθορισµένη τιµή (χαµηλότερη από την αγοραία τιµή τους), ανάλογα µε τον αριθµό 

των µετοχών που κατέχουν ήδη. 
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ορίζοντα (δηλαδή από µία ηµέρα έως ένα χρόνο) και της οποίας τα βασικά χαρακτηριστικά 

αναφορικά µε τη διακίνηση των αξιογράφων εντός της είναι: 

• Η βραχυχρόνια διάρκεια ζωής 

• Ο χαµηλότατος κίνδυνος των επενδύσεων118 

• Η υψηλή ρευστότητα 

• Ο µεγάλος όγκος συναλλαγών 

Όπως αναφέρθηκε και παραπάνω στην αγορά χρήµατος γίνεται διαπραγµάτευση απαιτήσεων 

στενών υποκατάστατων του χρήµατος. Ουσιαστικά, η λειτουργία της έγγειται στην 

αποτελεσµατική παροχή των κατάλληλων συναλλακτικών µέσων προς τις οικονοµικές µονάδες. 

Για το λόγο αυτό, σηµαντικό ρόλο εδώ, κατέχουν οι έµποροι αξιογράφων, οι χρηµατιστές, ο 

συνδυασµός των οποίων διαµορφώνει στην ουσία την αγορά. 

Πιο συγκεκριµένα, οι βασικοί συµµετέχοντες στην αγορά χρήµατος είναι: α) οι επιχειρήσεις 

µέσω των αναγκών τους για ρευστότητα, β) οι τράπεζες µέσω των τρεχουσών συναλλαγών τους, 

γ) το δηµόσιο µέσω της έκδοσης και διακίνησης εντόκων γραµµατίων βραχυπρόθεσµης 

διάρκειας, οµολόγων µεσοπρόθεσµης και οµολογιών µακροπρόθεσµης διάρκειας, δ) οι 

επενδυτές µέσω της ανάγκης τους για πρόσθετη χρηµατοδότηση των επενδυτικών τους σχεδίων 

και ε) τα νοικοκυριά µέσω των καταναλωτικών και κατ’ επέκταση πιστοδοτικών τους αναγκών. 

Η αγορά χρήµατος είναι στην ουσία ένα πλέγµα πιστωτικών οργανισµών, οι οποίοι εκδίδουν 

χρεόγραφα τα οποία και διακινούνται στην αγορά µε σκοπό τη χρηµατοδότηση των αναγκών 

των ιδιωτικών ή δηµοσίων επιχειρήσεων. Οι κύριοι εκδότες των χρεογράφων αυτών είναι το 

δηµόσιο, οι τράπεζες, οι ασφαλιστικοί οργανισµοί και οι µεγάλες βιοµηχανικές ή εµπορικές 

επιχειρήσεις. Τα κυριότερα είδη δε, των χρεογράφων που διακινούνται στις χρηµαταγορές είναι: 

• Έντοκα Γραµµάτια του Δηµοσίου (Treasury Bills). Αυτό το είδος χρεογράφων 

χρησιµοποιείται από το δηµόσιο για άντληση κεφαλαίων από το επενδυτικό κοινό. Είναι 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
118 Στην πραγµατικότητα, η βραχεία διάρκεια ζωής του αξιογράφου (που είναι η πλέον κατάλληλη για την 

κάλυψη των άµεσων αναγκών µιας επιχείρησης) έχει ως συνέπεια το χαµηλό βαθµό κινδύνου της 

επένδυσης γενικότερα και είναι ο λόγος που οι αγορές χρήµατος θεωρούνται άµεσα υποκατάστατα του 

χρήµατος. 
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κρατικά γραµµάτια βραχυπρόθεσµης διάρκειας (τριών, έξι ή δώδεκα µηνών) µε εκδότη 

το δηµόσιο. Τα έντοκα γραµµάτια του δηµοσίου είναι ουσιαστικά τα χρεόγραφα µε τον 

χαµηλότερο κίνδυνο από οποιοδήποτε άλλο είδος χρεογράφων που διακινείται είτε στις 

χρηµαταγορές είτε στις κεφαλαιαγορές, λόγω της µηδαµινής (έως ανύπαρκτης) 

πιθανότητας µη εκπλήρωσης των υποχρεώσεων του εκδότη (δηλαδή του κράτους).  

• Εµπορικά Χρεόγραφα (Commercial Papers). Τα εµπορικά χρεόγραφα είναι εργαλεία 

της χρηµαταγοράς τα οποία χρησιµοποιούνται ως µέσο άντλησης κεφαλαίων από τις 

επιχειρήσεις µε σκοπό την κάλυψη αναγκών βραχυπρόθεσµης διάρκειας. Στην ουσία 

είναι το αντίστοιχο χρεόγραφο των εντόκων γραµµατίων του δηµοσίου για µεγάλους 

ιδιωτικούς οργανισµούς (όπως τράπεζες, µεγάλες βιοµηχανικές επιχειρήσεις). 

• Διαπραγµατεύσιµα Πιστοποιητικά Καταθέσεων (Negotiable Certificate of Deposit – 

NCD’s). Τα NCD’s είναι χρεόγραφα που εκδίδονται από τράπεζες (και γενικά πιστωτικά 

ιδρύµατα) µε σκοπό την άντληση κεφαλαίων βραχυπρόθεσµης διάρκειας, αποτελώντας 

στην πραγµατικότητα µία ιδιαίτερη µορφή προθεσµιακής κατάθεσης. 

• Συµφωνίες Επαναγοράς (Repurchase Agreements – Repos). Οι Συµφωνίες 

Επαναγοράς τίτλων του δηµοσίου, είναι χρεόγραφα που αντιπροσωπεύουν µια µορφή 

βραχυπρόθεσµου δανείου µε ενέχυρο χρεόγραφα (ή καταθέσεις προθεσµίας). Είναι 

δηλαδή συµφωνίες µεταξύ δύο µερών (του δανειστή και του οφειλέτη) για πώληση και 

επαναγορά ενός χρεόγραφου χαµηλού κινδύνου (συνήθως εντόκου γραµµατίου του 

Δηµοσίου) σε συγκεκριµένη τιµή και ηµεροµηνία119.  

 

 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
119 Με άλλα λόγια, ένας οφειλέτης (για παράδειγµα µία τράπεζα) εκδίδει ένα Repos συµφωνώντας να 

πωλήσει χρεόγραφα σε έναν δανειστή σε µια συγκεκριµένη τιµή και ταυτόχρονα συµφωνεί να τα 

επαναγοράσει σε µια συγκεκριµένη τιµή και σε µια συγκεκριµένη ηµεροµηνία στο µέλλον. Ουσιαστικά 

δηλαδή το ένα µέλος δανείζεται χρήµατα για να καλύψει τις ανάγκες του σε ρευστότητα και χρησιµοποιεί 

ως ενέχυρο ένα χρεόγραφο χαµηλού κινδύνου από το χαρτοφυλάκιο του για να διασφαλίσει τον 

δανειστή. Η διαφορά δε, µεταξύ της τιµής πώλησης και της τιµής επαναγοράς του Repo είναι η απόδοση 

του δανειστή. Στην πράξη υπάρχουν και οι Αντίστροφες Συµφωνίες Επαναγοράς (Reverse Repos) όπου 

την πρωτοβουλία για την έκδοση αναλαµβάνει ο δανειστής και όχι ο δανειζόµενος. 
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4.5 Αγορά Συναλλάγµατος 

4.5.1 Εισαγωγικές Παρατηρήσεις 

Τέλος, µία απο τις σηµαντικότερες χρηµαταγορές είναι η αγορά συναλλάγµατος η οποία και θα 

αναλυθεί σε επόµενο κεφάλαιο και στην οποία βασικοί συµµετέχοντες είναι: α) οι επιχειρήσεις, 

β) οι ιδιώτες, γ) οι χρηµατοπιστωτικοί οργανισµοί και δ) οι κεντρικές τράπεζες, µε τον ρόλο του 

καθενός να αποτυπώνεται στο παρακάτω διάγραµµα. 

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 4.3 

Ο Ρόλος των Συµµετεχόντων στην Αγορά Συναλλάγµατος 

 

 

Η Αγορά Συναλλάγµατος (Foreign Exchange Market ή αλλιώς Forex Market) αποτελεί τη 

µεγαλύτερη χρηµαταγορά του κόσµου. Με µέσο ηµερήσιο όγκο συναλλαγών 4 τρις δολαρίων – 

30 φορές µεγαλύτερο από το συνολικό όγκο συναλλαγών των αµερικανικών κεφαλαιαγορών – η 

αγορά Forex αποτελεί την πλέον δυναµική αγορά του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος και έναν 

από τους ευκρινέστερους δείκτες των µεταβολών που παρατηρούνται στην παγκόσµια 

οικονοµία.  

Επιχειρήσεις	  
• Αγορά	  και	  πώληση	  
συναλλάγματος	  με	  σκοπό	  
εισαγωγές	  και	  εξαγωγές	  
αγαθών	  και	  υπηρεσιών	  
• Προστασία	  από	  το	  
συναλλαγματικό	  κίνδυνο	  
• Κερδοσκοπία	  

Ιδιώτες	  
• Κάλυψη	  των	  συναλλαγών	  
τους	  με	  το	  εξωτερικό	  
• Προστασία	  από	  το	  
συναλλαγματικό	  κίνδυνο	  
• Κερδοσκοπία	  

Χρηματοπιστωτικοί	  
Οργανισμοί	  
• Ικανοποίηση	  των	  αναγκών	  
των	  πελατών	  τους	  σε	  
συνάλλαγμα	  
• Ορθολογική	  διαχείριση	  του	  
επιπέδου	  των	  διαθεσίμων	  σε	  
συνάλλαγμα	  
• Κερδοσκοπία	  

Κεντρικές	  Τράπεζες	  
• Διατήρηση	  ή	  μεταβολή	  της	  
συναλλαγματικής	  ισοτιμίας	  
του	  εκάστοτε	  νομίσματος	  με	  
βάση	  τις	  επιδιώξεις	  της	  
οικονομικής	  πολιτικής	  της	  
εκάστοτε	  οικονομίας	  
• Διατήρηση	  ή	  μεταβολή	  των	  
αποθεμάτων	  χρυσού	  
• Έλεγχος	  και	  μεταβολή	  της	  
προσφοράς	  χρήματος	  σε	  
επίπεδα	  αντίστοιχα	  με	  την	  
εξέλιξη	  των	  βασικών	  
μακροοικονομικών	  μεγεθών	  
της	  εκάστοτε	  οικονομίας	  
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Σε αντίθεση µε άλλες χρηµαταγορές, η αγορά συναλλάγµατος δεν έχει συγκεκριµένη τοποθεσία 

ή κεντρική διαχείριση. Αποτελεί µία εξωχρηµατιστηριακή αγορά (OTC Market), όπως αυτή 

αναλύθηκε προηγουµένως, εντός της οποίας πραγµατοποιούνται συναλλαγές καθ’ όλη τη 

διάρκεια της µέρας 120 , απευθείας µεταξύ δύο µερών (αγοραστών και πωλητών), 

συµπεριλαβανοµένων τραπεζών, επιχειρήσεων αλλά και ιδιωτών επενδυτών.  

Οι συναλλαγές που λαµβάνουν χώρα πραγµατοποιούνται σε νοµίσµατα και πιο συγκεκριµένα σε 

ζεύγη νοµισµάτων121. Αυτό πρακτικά σηµαίνει ότι όλες οι συναλλαγές έχουν ως αποτέλεσµα την 

ταυτόχρονη αγορά ενός νοµίσµατος και πώληση του άλλου. Ο σκοπός δε, της συναλλαγής του 

ενός νοµίσµατος για κάποιο άλλο, είναι η προσδοκία του επενδυτή ότι οι τιµές στην αγορά 

πρόκειται να µεταβληθούν µε τρόπο ώστε το νόµισµα το οποίο αγόρασε αύξησε την αξία του σε 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
120 Συγκεκριµένα, η αγορά Forex είναι ανοικτή καθ’ όλη τη διάρκεια της µέρας από Δευτέρα πρωί ώρα 

Σίδνεϋ µέχρι Παρασκευή βράδυ ώρα Νέας Υόρκης.  Γενικά, η κάθε ηµέρα συναλλαγών χωρίζεται σε 

τρεις περιόδους: την Ασιατική (Τόκιο), την Ευρωπαϊκή (Λονδίνο) και την Αµερικάνικη (Νέα Υόρκη). Η 

Ασιατική περίοδος ξεκινάει στις 21:00 GMT και ολοκληρώνεται στις 08:00 GMT, η Ευρωπαϊκή ξεκινάει 

στις 06:00 GMT και ολοκληρώνεται στις 16:00 GMT ενώ τέλος η Αµερικάνικη ξεκινάει στις 13:00 GMT 

και ολοκληρώνεται στις 21:00 GMT µε τον κύκλο να ξεκινάει και πάλι από την αρχή. Παρατηρούµε δε 

χαρακτηριστικά ότι ορισµένες ώρες της ηµέρας λειτουργούν ταυτόχρονα τα χρηµατιστήρια δύο αγορών, 

ώρες κατά τις οποίες παρατηρείται και ο µεγαλύτερος όγκος συναλλαγών.  
121 Το µεγαλύτερο µέρος της αγοράς αποτελείται από συναλλαγές στα τέσσερα κύρια ζεύγη νοµισµάτων 

και συγκεκριµένα στα: Ευρώ/Δολάριο (EUR/USD), Λίρα Αγγλίας/Δολάριο (GBP/USD), Ιαπωνικό 

Γιεν/Δολάριο (JPY/USD) και Ελβετικό Φράγκο/Δολάριο (CHF/USD). Πέρα από αυτά υπάρχουν 

εκατοντάδες ζεύγη νοµισµάτων στα οποία γίνονται συναλλαγές µε χαµηλότερη όµως ρευστότητα και 

όπως θα δούµε παρακάτω µε υψηλότερα spread. 
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σχέση µε το νόµισµα το οποίο πώλησε122 (το πρώτο νόµισµα του ζεύγους αναφέρεται ως 

νόµισµα βάσης, ενώ το δεύτερο νόµισµα ως νόµισµα αποτίµησης123). 

4.5.2 Βασικές Έννοιες Αγοράς Συναλλάγµατος 

• Pip. Μία από τις βασικότερες έννοιες στην αγορά Forex είναι η έννοια του pip ή αλλιώς 

της ποσοστιαίας µονάδας (percentage in point). Το pip αποτελεί την µικρότερη µονάδα 

µεταβολής µιας ισοτιµίας. Καθότι τα περισσότερα ζεύγη νοµισµάτων εκφράζονται µε 

τέσσερα δεκαδικά ψηφία, ένα pip ισούται µε ο.οοο1124. Η έννοια του pip εισάγεται στην 

αγορά Forex εξαιτίας του γεγονότος ότι οι συναλλαγµατικές ισοτιµίες δεν µεταβάλλονται 

παρά ελάχιστα, µε αποτέλεσµα οι µεταβολές που παρατηρούνται να υπολογίζονται στο 

τέταρτο δεκαδικό κάθε ζεύγους νοµισµάτων125 (ή αλλιώς pip). 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
122 Κατ’ αυτό τον τρόπο, εάν ο επενδυτής αγόρασε ένα νόµισµα του οποίου η τιµή αυξήθηκε, τότε ο 

επενδυτής θα πρέπει να το επαναπωλήσει έτσι ώστε να λάβει το κέρδος. Εάν ο επενδυτής έχει 

προχωρήσει στην αγορά/πώληση ενός νοµίσµατος του οποίου η αξία έχει µεταβληθεί χωρίς να έχει 

επαναπωλήσει/επαναγοράσει το ίδιο ποσό τότε η θέση παραµένει ανοικτή. Η θέση θα κλείσει όταν ο 

επενδυτής προχωρήσει στην επαναπώληση/επαναγορά και θα λάβει το κέρδος ή θα κλειδώσει τη ζηµιά. 
123 Συγκεκριµένα, κατά την αγορά ενός ζεύγους νοµισµάτων, γίνεται πάντοτε αγορά του νοµίσµατος 

βάσης και πώληση του νοµίσµατος αποτίµησης. Για παράδειγµα, εάν η συναλλαγµατική ισοτιµία του 

ζεύγους ευρώ/δολαρίου είναι 1,2100, αυτό σηµαίνει ότι απαιτούνται 1.21 δολάρια για την αγορά 1 ευρώ 

και αντίστοιχα από την πώληση 1 ευρώ εισπράττονται 1.21 δολάρια. Αν υποθέσουµε λοιπόν, ότι ένας 

επενδυτής προχωρά σε αγορά 10.000 ευρώ έναντι δολαρίου µε τη συναλλαγµατική ισοτιµία στο $1.2100. 

Αυτό σηµαίνει ότι θα έπρεπε να πληρώσει 12.100 δολάρια (€1 = $1.21, εποµένως €10.000 = $12.100). 

Έστω τώρα ότι την επόµενη ηµέρα το ευρώ ανεβαίνει έναντι του δολαρίου, µε τη συναλλαγµατική 

ισοτιµία να ανεβαίνει στα 1.2200. Αυτό πρακτικά θα σηµαίνει ότι για κάθε ευρώ που αγόρασε ο 

επενδυτής κερδίζει 1 σεντ. Άρα για το σύνολο της επένδυσης θα κέρδισε 100 δολάρια ($12.200 - 

$12.100). Εάν είχε αποφασίσει να πωλήσει το ζεύγος νοµισµάτων, θα σήµαινε ότι θα είχε αποφασίσει να 

πωλήσει ευρώ για να αγοράσει δολάρια, τη στιγµή που η αξία των δολαρίων µειώθηκε. Αυτό θα σήµαινε 

ότι θα είχε πωλήσει €10.000 για $1.21, µε αποτέλεσµα για κάθε ευρώ να χάνει 1 σεντ και αντίστοιχα για 

το σύνολο της επένδυσης των €10.000 θα ισοδυναµούσε µε απώλεια $100 ($12.200 - $12.100). 
124 Εκτός των Γιεν για τα οποία ένα pip ισούται µε ο.ο1. 
125 Για παράδειγµα έστω ένα ζεύγος νοµισµάτων EUR/USD. Εάν η τιµή αυξηθεί από 1.2200 σε 1.2220 

τότε έχει αυξηθεί κατά 20 pip. Εάν αντίθετα µειωθεί από 1.2200 σε 1.2170 τότε έχει µειωθεί κατά 30 pip. 
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• Spread. Με τον όρο spread στην αγορά Forex εννοείται ουσιαστικά το κόστος της 

εκάστοτε συναλλαγής, ή αλλιώς το κόστος της προµήθειας του παρόχου που µεσολαβεί 

για την πραγµατοποίηση µιας συναλλαγής. Πιο συγκεκριµένα, για την πραγµατοποίηση 

µιας συναλλαγής σε ένα νόµισµα υπάρχουν πάντα δύο τιµές, η τιµή αγοράς (ή αλλιώς 

τιµή ζήτησης) που είναι η τιµή στην οποία ο επενδυτής µπορεί να αγοράσει το νόµισµα 

και η τιµή πώλησης (ή αλλιώς τιµή προσφοράς) που είναι η τιµή στην οποία ο επενδυτής 

µπορεί να πωλήσει το νόµισµα. Η διαφορά ανάµεσα σε αυτές τις δύο τιµές αποκαλείται 

«άνοιγµα» ή αλλιώς spread και είναι ουσιαστικά η διαφορά στην τιµή που πληρώνει ο 

επενδυτής για να αγοράσει ένα νόµισµα και στην τιµή που µπορεί να πληρωθεί όταν 

αποφασίσει να το πωλήσει. 

• Long – Short. Ένας επενδυτής στην αγορά Forex έχει δύο επιλογές ως προς την 

κατεύθυνση της συναλλαγής του ανάλογα µε τις προσδοκίες του σχετικά µε την εξέλιξη 

της εκάστοτε ισοτιµίας. Έτσι ο επενδυτής είναι σε θέση είτε να αγοράσει ένα ζεύγος 

νοµισµάτων, είτε να πωλήσει. Εάν πιστεύει ότι οι τιµές της ισοτιµίας θα ανέβουν τότε θα 

αγοράσει το συγκεκριµένο ζεύγος, ή αλλιώς θα πάρει «θέση long» (long position), εάν 

αντίθετα πιστεύει ότι οι τιµές θα πέσουν τότε θα πωλήσει το ζεύγος νοµισµάτων 

παίρνοντας «θέση short» (short position). 

• Περιθώριο και Μόχλευση. Η µόχλευση αποτελεί ένα χρηµατοοικονοµικό εργαλείο που 

επιτρέπει στον επενδυτή να αυξήσει την έκθεση του στην αγορά µέσω της δυνατότητας 

που του παρέχεται να επενδύσει µεγαλύτερο χρηµατικό ποσό από αυτό που διατηρεί 

στον λογαριασµό του. Αυτό συµβαίνει λόγω του µικρού εύρους µεταβολής των 

συναλλαγµατικών ισοτιµιών σε απόλυτους όρους (που υπολογίζονται στο τέταρτο 

δεκαδικό ψηφίο). Μέσω της µόχλευσης ουσιαστικά, ο επενδυτής µπορεί να 

πραγµατοποιήσει συναλλαγή µε περισσότερα χρήµατα από όσα έχει στο λογαριασµό του, 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
Τα pip είναι η έννοια που βοηθάει τους επενδυτές να υπολογίζουν µε ευκολία τα πιθανά κέρδη και τις 

πιθανές ζηµιές από µία συναλλαγή. Για τη µετατροπή του pip σε όρους κέρδους ή ζηµιάς χρειάζεται απλά 

το µέγεθος της συναλλαγής. Για µια θέση 100.000 EUR/USD, η αύξηση των 20 pip ισούται µε $200 

(€100.000 x 0.0020 = $200). Αντίστοιχα, για µια θέση 50.000 EUR/USD, µια µείωση 30 pip ισούται µε 

$150 (€50.000 x 0.0030 = $150).  
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προχωρώντας σε «µόχλευση» του µη δεσµευµένου υπολοίπου του λογαριασµού του για 

να ανοίξει µία µεγαλύτερη συναλλαγή126. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
126 Ας υποθέσουµε ότι ο επενδυτής αποφασίζει να αγοράσει 100.000 EUR/USD (δηλαδή να αγοράσει 

100.000 ευρώ και να πωλήσει 100.000 δολάρια), µε αναλογία 1.2200. Εάν δεν υπήρχε η µόχλευση, ο 

επενδυτής θα έπρεπε να έχει στο λογαριασµό του τουλάχιστον 100.000 δολάρια (ως εγγύηση ότι διαθέτει 

τα χρήµατα που επενδύει) προκειµένου να του επιτραπεί να ανοίξει τη θέση. Χρησιµοποιώντας όµως 

µόχλευση µε αναλογία έστω 1:200, τότε ο επενδυτής θα µπορεί να ανοίξει τη θέση των 100.000 

δολαρίων επενδύοντας µόνο το 1/200 της συµφωνίας ως περιθώριο, (ή αλλιώς $100.000/200 = $500), 

ποσό το οποίο θα χρησιµοποιηθεί ως εγγύηση γαι την κάλυψη ενδεχόµενων ζηµιών. Αυτό σηµαίνει ότι η 

θέση που παίρνει είναι 200 φορές µεγαλύτερη από το υπόλοιπο που διατηρεί στο λογαριασµό του (ή 

αλλιώς ότι ο λογαριασµός του µεγενθύνεται 200 φορές). Περιθώριο λοιπόν, είναι ουσιαστικά το ποσό 

που χάνει ο επενδυτής στην πραγµατικότητα σε περίπτωση που η συναλλαγή αποβεί εις βάρος του.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5 

ΑΝΑΛΥΣΗ ΣΥΝΑΛΛΑΓΗΣ ΣΤΗΝ ΑΓΟΡΑ FOREX 

 

5.1 Εισαγωγικές Παρατηρήσεις 

Στο κοµµάτι που ακολουθεί, γίνεται ανάλυση των µεταβλητών που λαµβάνονται υπόψιν για την 

εκάστοτε συναλλαγή στην αγορά συναλλάγµατος. Στην πραγµατικότητα πρόκειται για τρεις 

µορφές ανάλυσης, η κάθε µία µε το δικό της πλέγµα µεταβλητών. Σκοπός του επενδυτή είναι ως 

γνωστόν το κέρδος. Για να οδηγηθεί όµως σε αυτό το αποτέλεσµα, θα πρέπει να προβλέψει 

σωστά, κάτι που εξ’ ορισµού και σύµφωνα µε τον Fama αλλά και το µεγαλύτερο µέρος της 

σύγχρονης οικονοµικής σκέψης, είναι αδύνατο, δηλαδή το µέλλον. Στην προσπάθεια του λοιπόν 

για σωστή και έγκαιρη πρόβλεψη της πορείας µιας ισοτιµίας, ο επενδυτής προχωρά σε τρεις 

µορφές ανάλυσης που αποτελούν οδηγό, παρέχοντας ενδείξεις και στοιχεία που συνηγορούν είτε 

προς τη µία είτε προς την άλλη κατευθυνση της ισοτιµίας αυτής. Οι µορφές αυτές είναι: α) η 

Θεµελιώδης Ανάλυση, β) η Τεχνική Ανάλυση και γ) η Ψυχολογία της Συναλλαγής.  

Σκοπό της παρούσας µελέτης έχει αποτελέσει εξαρχής η τρίτη και πλέον ευµετάβλητη πλευρά 

της συναλλαγής, δηλαδή η ψυχολογική προσέγγιση της διαδικασίας της συναλλαγής, τόσο από 

τον επενδυτή όσο και από την αγορά, η δύναµη της οποίας θα παρουσιαστεί στο τελευταίο 

µέρος. Προτού όµως καταλήξουµε εκεί, θα πρέπει να γίνει παρουσίαση και ανάλυση των δύο 

σηµαντικότατων µορφών ανάλυσης που ακολουθούν οι επενδυτές στην αγορά Forex στην 

προσπάθεια τους να προβλέψουν τις πορείες των ισοτιµιών και κατ’ επέκταση την πορεία 

ολόκληρων οικονοµιών. 

5.2 Θεµελιώδης Ανάλυση 

Ως «Θεµελιώδης Ανάλυση» (Fundamental Analysis) ορίζεται γενικά η διαδικασία της µελέτης 

των χρηµατοοικονοµικών και δηµοσιονοµικών στοιχείων µιας οικονοµίας, µε σκοπό να 

προσδιοριστεί η ακριβής αξία αλλά και η µελλοντική πορεία του νοµίσµατος της. Οι επενδυτές 

χρησιµοποιούν αυτό το είδος της ανάλυσης εστιάζοντας σε παράγοντες που προσδιορίζουν την 

συναλλαγµατική ισοτιµία ενός νοµίσµατος όπως η κατάσταση της οικονοµίας της χώρας του, η 
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πολιτική σταθερότητα αλλά και κάθε γεγονός που από µόνο του µπορεί να προκαλέσει 

οποιαδήποτε αλλαγή στη συγκεκριµένη οικονοµία. Για τον υπολογισµό δε, των παραγόντων 

αυτών εξετάζονται µεταβλητές όπως ανακοινώσεις, οικονοµικοί δείκτες, οµιλίες σηµαντικών 

προσωπικοτήτων της παγκόσµιας οικονοµίας και γενικά οτιδήποτε είναι σε θέση να επηρεάσει 

τις παγκόσµιες εξελίξεις σε οποιοδήποτε επίπεδο. 

5.2.1 Επιτόκια 

Τα επιτόκια (Interest Rates) αποτελούν ίσως τον πλέον σηµαντικό προσδιοριστικό παράγοντα 

για την αξία ενός νοµίσµατος σε µακροοικονοµικό επίπεδο. Ουσιαστικά τα επιτόκια, ή για την 

ακρίβεια η µεταβολή αυτών, αποτελεί το αποτέλεσµα της επενέργειας των υπολοίπων 

οικονοµικών δεικτών. Μια µεταβολή σε έναν οικονοµικό δείκτη αποτελεί λόγο για 

συνακόλουθη µεταβολή στα επιτόκια, η οποία µε τη σειρά της αποτελεί ένδειξη αγοράς ή 

πώλησης συγκεκριµένων νοµισµάτων από τους επενδυτές127. Η προσαρµογή των επιτοκίων στις 

ανάγκες της παγκόσµιας οικονοµίας γίνεται από τις κεντρικές τράπεζες128. 

Οι ανακοινώσεις των κεντρικών τραπεζών σχετικά µε τα επιτόκια λαµβάνουν χώρα συνήθως 

κάθε µήνα, ενώ οι βασικές πηγές ανακοίνωσης των επιτοκίων καθώς και η συχνότητα αυτών 

απεικονίζεται στον πίνακα 5.1. 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
127 Ουσιαστικά οι επενδυτές εξετάζουν την ανακοίνωση του επιτοκίου από την κεντρική τράπεζα σε 

συνάρτηση µε την πρόβλεψη που υπήρχε σχετικά µε την ίδια την ανακοίνωση (δηλαδή εξετάζουν τί 

ανέµενε η αγορά από το επιτόκιο). Εάν λοιπόν τα επιτόκια είναι υψηλότερα από αυτό που ανέµενε η 

αγορά, το νόµισµα συνήθως ενδυναµώνεται, ενώ αν είναι χαµηλότερα από τα αναµενόµενα τότε το 

νόµισµα συνήθως χάνει την αξία του. 
128  Μέσω της προσαρµογής των επιτοκίων, η εκάστοτε κεντρική τράπεζα µπορεί να ελέγχει την 

προσφορά του συγκεκριµένου νοµίσµατος, επηρεάζοντας άµεσα την αξία του. Για παράδειγµα, 

ενδεχόµενη αύξηση των επιτοκίων καθιστά ακριβότερο τον δανεισµό και ελκυστικότερη την 

αποταµίευση, µε αποτέλεσµα να περιορίζεται η ποσότητα ρευστού που βρίσκεται σε κυκλοφορία, αφού 

τα άτοµα πλέον αποταµιεύουν µεγαλύτερες ποσότητες χρηµάτων στις τράπεζες. Συνέπεια της µειωµένης 

ρευστότητας στην αγορά και της συνακόλουθης µείωσης της προσφοράς χρήµατος είναι η αύξηση των 

τιµών και η ενδυνάµωση του τοπικού νοµίσµατος. Αντίθετα, ενδεχόµενη µείωση των επιτοκίων καθιστά 

φθηνότερο τον δανεισµό και λιγότερο ελκυστική την αποταµίευση, µε αποτέλεσµα αύξηση της 

προσφοράς χρήµατος, της ρευστότητας και αποδυνάµωση του τοπικού νοµίσµατος. 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 5.1 

Βασικές Πηγές Ανακοίνωσης Επιτοκίων 

Χώρα Πηγή Ακρωνύµιο Συχνότητα 

Νόµισµα µε 

το 

µεγαλύτερο 

αντίκτυπο 

ΗΠΑ 

Οµοσπονδία 

Επιτροπής 

Ανοικτής 

Αγοράς 

FOMC 
8 φορές τον 

χρόνο 
USD 

Ην. Βασίλειο 
Τράπεζα της 

Αγγλίας 
BOE Μηνιαία GBP 

Ευρωζώνη 

Ευρωπαϊκή 

Κεντρική 

Τράπεζα 

ECB Μηνιαία EUR 

Ιαπωνία 
Τράπεζα της 

Ιαπωνίας 
BOJ 

14 φορές τον 

χρόνο 
JPY 

Καναδάς 
Τράπεζα του 

Καναδά 
BOC 

8 φορές τον 

χρόνο 
CAD 

Ελβετία 

Κεντρική 

Τράπεζα 

Ελβετίας 

SNB Κάθε τρίµηνο CHF 

Αυστραλία 

Αποθεµατική 

Τράπεζα 

Αυστραλίας 

RBA Μηνιαία AUD 
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Νέα 

Ζηλανδία 

Αποθεµατική 

Τράπεζα Νέας 

Ζηλανδίας 

RBNZ 
8 φορές τον 

χρόνο 
NZD 

Πηγή: Bloomberg 

5.2.2 Πληθωρισµός 

Ο πληθωρισµός αποτελεί έναν από τους σηµαντικότερους παράγοντες προσδιορισµού της αξίας 

ενός νοµίσµατος και της ανταγωνιστικότητας µίας οικονοµίας. Ο υψηλός πληθωρισµός µειώνει 

την αξία του νοµίσµατος και συνεπώς θεωρείται αρνητικός για οποιαδήποτε οικονοµία. Στόχος 

των κεντρικών τραπεζών είναι σε γενικές γραµµές ένας πληθωρισµός της τάξεως του 2-3%, µε 

οποιαδήποτε υπέρβαση του συγκεκριµένου ποσοστού να θεωρείται ένδειξη ότι θα πρέπει να 

επέµβουν προκειµένου να τον προσαρµόσουν. 

Για το λόγο αυτό, όταν ο πληθωρισµός είναι υψηλός, η αγορά αναµένει ότι οι κεντρικές 

τράπεζες πρόκειται να αυξήσουν τα επιτόκια, προκειµένου να µειώσουν την προσφορά 

χρήµατος περιορίζοντας κατ’ αυτό τον τρόπο τον υψηλό πληθωρισµό. Η προσδοκία αυτή – της 

αύξησης των επιτοκίων – προκαλεί ενδυνάµωση του νοµίσµατος, αφού η αγορά προσπαθεί να 

επωφεληθεί από την ανακοίνωση πριν αυτή ακόµα λάβει χώρα επίσηµα. Οι συνηθέστεροι τρόποι 

υπολογισµού του ρυθµού πληθωρισµού είναι ο Δείκτης Τιµών Καταναλωτή (C.P.I129) και ο 

Δείκτης Τιµών Παραγωγού (P.P.I130) οι οποίοι και ανακοινώνονται µηνιαίως. 

5.2.3 Ανεργία 

Η ανεργία αποτελεί µία ακόµα µονάδα µέτρησης για την οικονοµική ευηµερία και το ρυθµό 

ανάπτυξης µιας χώρας. Η µείωση της απασχόλησης (ή αλλιώς αύξηση της ανεργίας) είναι 

αρνητικό στοιχείο της οικονοµικής ανάπτυξης µιας χώρας, ενώ το αντίθετο ισχύει για την 

αύξηση της απασχόλησης, η οποία αποτελεί δείκτη υγείας της οικονοµίας.  

Όταν η ανεργία µίας χώρας αυξάνεται, η αγορά αναµένει ότι η κεντρική τράπεζα θα µειώσει τα 

επιτόκια, αυξάνοντας την προσφορά χρήµατος και κατ’ επέκταση την ρευστότητα στην 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
129 Αγγλ.: Consumer Price Index 
130 Αγγλ.: Producer Price Index	  
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προσπάθεια για αντιµετώπιση του φαινοµένου. Αποτέλεσµα αυτού, όπως είδαµε και παραπάνω, 

είναι η αποδυνάµωση του νοµίσµατος της εν λόγω οικονοµίας. Αντίθετα, όταν ο ρυθµός 

απασχόλησης µιας οικονοµίας αυξάνεται, στην οικονοµία παρουσιάζεται αυξηµένος 

πληθωρισµός, µε αποτέλεσµα οι κεντρικές τράπεζες να αυξάνουν τα επιτόκια σε προσπάθεια 

συγκράτησης του φαινοµένου, γεγονός το οποίο ισχυροποιεί εν τέλει, το νόµισµα της εν λόγω 

οικονοµίας. 

5.2.4 Non Farm Payroll 

Ο δείκτης Non Farm Payroll είναι ένας από τους πλέον σηµαντικότερους δείκτες απασχόλησης 

για τις ΗΠΑ, γεγονός που τον καθιστά κοµβικής σηµασίας για τον αντίκτυπο που έχει στην 

αγορά Forex. Ο δείκτης απεικονίζει το συνολικό αριθµό των αµοιβόµενων εργαζοµένων στις 

ΗΠΑ σε οποιαδήποτε βιοµηχανία εκτός των κυβερνητικών υπαλλήλων, των εργαζοµένων σε µη 

κερδοσκοπικούς οργανισµούς και τους αγρότες. Ο Non Farm Payroll είναι ένας βασικότατος 

δείκτης υγείας της αµερικανικής οικονοµίας, καθώς περιλαµβάνει περίπου το 80% των 

εργαζοµένων που παράγουν το συνολικό ΑΕΠ της χώρας, ενώ ανακοινώνεται από την ίδια την 

αµερικανική στατιστική υπηρεσία, πρώτη Παρασκευή κάθε µήνα. 

Εάν ο δείκτης αυξηθεί κατά τη διάρκεια ενός µήνα, η αγορά συνήθως αναµένει να δει αύξηση 

στην αξία του αµερικανικού δολαρίου. Εάν µειωθεί, η αγορά αναµένει το αντίθετο. Αντίστοιχα, 

πραγµατοποιούνται εκτιµήσεις πριν από κάθε ανακοίνωση, οι οποίες επηρεάζουν την αξία του 

δολαρίου, καθώς στην περίπτωση που η ανακοίνωση είναι χαµηλότερη των προσδοκιών το 

νόµισµα συνήθως χάνει αξία, ενώ αν υπερβαίνει τις προσδοκίες, το νόµισµα αυξάνει την αξία 

του. 

5.2.5 Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν (ΑΕΠ) 

Το ΑΕΠ (ή αλλιώς το Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν) µιας χώρας, αντιπροσωπεύει την αξία του 

συνόλου των τελικών αγαθών και υπηρεσιών που παράγονται εντός των συνόρων µίας χώρας, 

σε µια δεδοµένη χρονική περίοδο. Το ΑΕΠ είναι αντιπροσωπευτικό της οικονοµικής ευηµερίας 

µιας χώρας επηρεάζοντας άµεσα την αξία του νοµίσµατος της, καθώς αντιπροσωπεύει το 

σύνολο της παραγωγής που λαµβάνει χώρα, συµπεριλαµβανοµένου του συνόλου της 

κατανάλωσης, των επενδύσεων, των εξαγωγών και των δηµοσίων δαπανών. Οι ανακοινώσεις 
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σχετικά µε το ΑΕΠ πραγµατοποιούνται κάθε µήνα (ή κάθε τρίµηνο) και όπως είναι λογικό, η 

αξία του νοµίσµατος ακολουθεί την πορεία του ΑΕΠ της εκάστοτε χώρας. 

5.2.6 Εµπορικό Ισοζύγιο 

Το εµπορικό ισοζύγιο µιας χώρας είναι η διαφορά µεταξύ της αξίας των αγαθών (ή υπηρεσιών) 

τα οποία εξάγει µία οικονοµία, µε την αξία των αγαθών τα οποία εισάγει. Συγκεκριµένα, όταν η 

αξία των εξαγωγών είναι µεγαλύτερη από την αξία των εισαγωγών, το εµπορικό ισοζύγιο είναι 

θετικό ή αλλιώς πλεονασµατικό. Σε αντίθετη περίπτωση (δηλαδή όταν οι εισαγωγές είναι 

µεγαλύτερες από τις εξαγωγές) το ισοζύγιο είναι ελλειµµατικό. Οι ανακοινώσεις σχετικά µε το 

ισοζύγιο της χώρας γίνονται κάθε µήνα και όπως είναι λογικό, ένα µεγαλύτερο του 

αναµενοµένου πλεονασµατικό ισοζύγιο επενεργεί θετικά για το νόµισµα της εκάστοτε χώρας, 

ενώ ένα µικρότερο του αναµενοµένου ισοζύγιο το επηρεάζει αρνητικά. 

5.2.7 Οµιλίες, Συνεδριάσεις και Συνεντεύξεις Τύπου 

Τέλος, ένα σηµαντικότατο κοµµάτι της θεµελιώδους ανάλυσης µιας συναλλαγµατικής ισοτιµίας 

είναι οι οποιεσδήποτε οµιλίες, συνεντεύξεις τύπου και συνεδριάσεις ατόµων που βρίσκονται σε 

καίριες θέσεις σχετικά µε την άσκηση νοµισµατικής και δηµοσιονοµικής πολιτικής της εκάστοτε 

χώρας. Σηµαντικά πρόσωπα µε οργανική θέση για τις εξελίξεις της παγκόσµιας οικονοµίας 

είναι: στις ΗΠΑ ο Πρόεδρος της Οµοσπονδιακής Τράπεζας και τα µέλη µε δικαίωµα ψήφου 

στην Οµοσπονδιακή Επιτροπή Ανοικτής Αγοράς (Federal Open Market Committee – FOMC), 

στην Ευρώπη ο Πρόεδρος της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας (ECB), η Καγκελάριος και ο 

Υπουργός Οικονοµικών της Γερµανίας, οι Πρόεδροι κρατών όπως η Γαλλία, η Ιταλία και η 

Ισπανία, οι Κυβερνήτες της Τράπεζας της Αγγλίας (BOE) καθώς και τα µέλη της Επιτροπής 

Νοµισµατικής Πολιτικής του Ηνωµένου Βασιλείου (MPC) και άλλοι αξιωµατούχοι όπως ο 

Πρόεδρος της Κεντρικής Τράπεζας της Ελβετίας (SNB) και οι Κυβερνήτες της Τράπεζας της 

Ιαπωνίας (BOJ), του Καναδά (BOC) καθώς και της Αποθεµατικής Τράπεζας της Αυστραλίας 

(RBA) και της Νέας Ζηλανδίας (RBNZ). 

Οι επενδυτές στην αγορά Forex στα πλαίσια της θεµελιώδους ανάλυσης, παρακολουθούν όχι 

µόνο το περιεχόµενο των µηνυµάτων αυτό καθ’ εαυτό, αλλά αναζητούν σηµάδια στις οµιλίες 

που να δείχνουν θετική ή αρνητική προδιάθεση των οµιλούντων, ενδείξεις για µελλοντικές 

κινήσεις ακόµα και στάσεις του σώµατος ή του λόγου που να µαρτυρούν ανησυχία ή θετική 
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προδιάθεση απέναντι σε ένα ζήτηµα που µπορεί εν δυνάµει να επηρεάσει την παγκόσµια 

οικονοµία. 

5.3 Τεχνική Ανάλυση 

Ως «Τεχνική Ανάλυση» (Technical Analysis) ορίζεται γενικά η µελέτη των διακυµάνσεων των 

τιµών ιστορικά, µε στόχο την πρόβλεψη της µελλοντικής πορείας των διακυµάνσεων αυτών. Τα 

βασικά εργαλεία που χρησιµοποιούνται σε αυτό το είδος της ανάλυσης από τους επενδυτές 

είναι: τα διαγράµµατα, τα σηµεία στήριξης και αντίστασης, οι γραµµές τάσεων και οι δείκτες 

τεχνικής ανάλυσης. 

5.3.1 Διαγράµµατα 

Τα διαγράµµατα είναι ένα από τα βασικότερα εργαλεία των αναλυτών της αγοράς Forex, στην 

προσπάθεια τους για αποκωδικοποίηση των τάσεων της αγοράς και ως εκ τούτου την πρόβλεψη 

για τη µελλοντική πορεία αυτής. Τα διαγράµµατα είναι ουσιαστικά γραφικές παραστάσεις που 

απεικονίζουν τις διακυµάνσεις των τιµών των ισοτιµιών σε συγκεκριµένες χρονικές περιόδους. 

Οι πιο βασικοί τύποι διαγραµµάτων που χρησιµοποιούνται σήµερα είναι: 

• Γραµµικό Διάγραµµα. Είναι ο λιγότερο ενηµερωτικός τύπος γραφήµατος καθώς 

απεικονίζει µόνο την τιµή κλεισίµατος µιας ισοτιµίας. Χρησιµοποιείται κυρίως για τον 

εύκολο προσδιορισµό της τάσης. 

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 5.1 

Γραµµικό Διάγραµµα EUR/USD (Χρονικό Πλαίσιο: D1) 

 

Πηγή: MetaTrader 4, Ιδία Επεξεργασία 
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• Ραβδόγραµµα. Αυτός ο τύπος γραφήµατος ενηµερώνει τον αναλυτή για τέσσερα βασικά 

στοιχεία εντός οποιουδήποτε χρονικού πλαισίου: την τιµή ανοίγµατος και κλεισίµατος 

µιας ισοτιµίας αλλά και την υψηλότερη και χαµηλότερη τιµή που έφτασε αυτή µέσα στο 

συγκεκριµένο χρονικό πλαίσιο. 

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 5.2 

Ραβδόγραµµα EUR/USD (Χρονικό Πλαίσιο: H4) 

 

Πηγή: MetaTrader 4, Ιδία Επεξεργασία 

• Γράφηµα «Κερί» (Candlestick). Αυτός ο τύπος γραφήµατος είναι ο πλέον 

διαδεδοµένος στην ανάλυση της αγοράς Forex καθώς περιλαµβάνει πληροφορίες, πέραν 

των πληροφοριών που δίνουν τα γραµµικά διαγράµµατα και τα ραβδογράµµατα. Έτσι, 

πέρα από τις τιµές ανοίγµατος και κλεισίµατος αλλά και τις ακραίες τιµές µιας ισοτιµίας, 

το «κερί» απεικονίζει το εύρος µεταξύ της τιµής κλεισίµατος και ανοίγµατος αλλά και 

την κατεύθυνση που ακολουθεί η ισοτιµία. Αυτό σηµαίνει ότι απεικονίζεται η 

πληροφορία σχετικά µε το αν η τιµή ανοίγµατος ήταν µεγαλύτερη ή µικρότερη από την 

τιµή κλεισίµατος και κατά πόσες µονάδες. 
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 5.3 

Γράφηµα «Κερί» EUR/USD (Χρονικό Πλαίσιο: H1) 

 

Πηγή: MetaTrader 4, Ιδία Επεξεργασία 

5.3.2 Σηµεία Στήριξης και Αντίστασης 

Τα σηµεία στήριξης (support) και αντίστασης (resistance) αναφέρονται σε ισοτιµίες στις οποίες 

ένα ζεύγος τιµών έχει ανακόψει την κατεύθυνση του πολλές φορές κατά το παρελθόν, µε 

αποτέλεσµα οι ισοτιµίες αυτές να ασκούν πλέον δύναµη στους καταναλωτές, διαµορφώνοντας 

τάσεις στην αγορά131.  

• Τα επίπεδα στήριξης απεικονίζουν τα χαµηλότερα σηµεία στα οποία φτάνει µία 

ισοτιµία προτού πάλι αρχίσει να ανεβαίνει (καθώς συναντάει «στήριξη»). Συγκεκριµένα, 

αν η ισοτιµία βρεθεί σε ένα ισχυρό σηµείο στήριξης, τότε οι πωλητές της ισοτιµίας 

παρουσιάζουν µικρότερη προθυµία να πωλήσουν, ενώ οι αγοραστές της ισοτιµίας 

παρουσιάζουν εντονότερη επιθυµία να αγοράσουν σε αυτό το ελκυστικά χαµηλό 

επίπεδο. Αποτέλεσµα αυτής της διαδικασίας είναι η ισοτιµία να αρχίσει να ανεβαίνει και 

πάλι ή τουλάχιστον να ανακόπτει την πτωτική της πορεία. Οι αναλυτές που εντοπίζουν 

έγκαιρα τα σηµεία στήριξης, εντοπίζουν ταυτόχρονα ευκαιρίες αγοράς σε χαµηλές τιµές 

της ισοτιµίας (ή αντίστοιχα αν ξεπεραστούν τα σηµεία στήριξης, τότε εντοπίζουν 

ευκαιρίες πώλησης σε υψηλές τιµές, προτού η ισοτιµία συναντήσει τα νέα σηµεία 

στήριξης). 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
131 Σε γενικές γραµµές, όσες περισσότερες φορές έχει επιβεβαιωθεί ένα σηµείο στήριξης ή αντίστασης 

κατά το παρελθόν, τόσο πιο αξιόπιστο και ισχυρό θεωρείται.  
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 5.4 

Απεικόνιση Επιπέδων Στήριξης GBP/USD (Χρονικό Πλαίσιο: W1) 

 

Πηγή: MetaTrader 4, Ιδία Επεξεργασία 

• Τα σηµεία αντίστασης είναι το ακριβώς αντίθετο των σηµείων στήριξης. Απεικονίζουν 

τα υψηλότερα σηµεία στα οποία φτάνει µια ισοτιµία προτού αλλάξει κατεύθυνση 

(συναντώντας «αντίσταση»). Στην περίπτωση αυτή, αν η ισοτιµία βρεθεί σε ισχυρό 

σηµείο αντίστασης, τότε οι αγοραστές της ισοτιµίας παρουσιάζουν απροθυµία να 

συνεχίσουν να αγοράζουν σε αυτές τις τιµές, ενώ οι πωλητές παρουσιάζουν µεγαλύτερη 

προθυµία να πωλήσουν θεωρώντας τις τιµές αυτές ελκυστικές. Οι αναλυτές εδώ που 

εντοπίζουν έγκαιρα τα σηµεία αντίστασης, εντοπίζουν ταυτόχρονα ευκαιρίες πώλησης σε 

υψηλές τιµές της ισοτιµίας (ή αν ξεπεραστούν τα σηµεία αντίστασης, τότε εντοπίζουν 

ευκαιρίες αγοράς σε χαµηλές τιµές, µέχρι η ισοτιµία να φτάσει τα νέα σηµεία 

αντίστασης). 

 

 

 

 

 

 

 



	  151 

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 5.5 

Απεικόνιση Επιπέδων Αντίστασης GBP/USD (Χρονικό Πλαίσιο: W1) 

 

Πηγή: MetaTrader 4, Ιδία Επεξεργασία 

5.3.3 Γραµµές Τάσεων 

Ένα από τα σηµαντικότερα εργαλεία στην ανάλυση µιας ισοτιµίας στην αγορά Forex είναι ο 

εντοπισµός και ο σωστός προσδιορισµός της τάσης. Με τον όρο «τάση» εννοείται το σύνολο 

των τιµών που κινούνται προς την ίδια κατεύθυνση για συγκεκριµένο χρονικό διάστηµα. Ο 

σαφής διαχωρισµός της τάσης δε, είναι κεφαλαιώδους σηµασίας στην ανάλυση της ισοτιµίας, 

δεδοµένου ότι σε γενικές γραµµές η ισοτιµία δεν κινείται εντός κάποιας συγκεκριµένης τάσης 

για περισσότερο από το 20-30% του χρόνου132.  

Χαρακτηριστικά παραδείγµατα τάσεων συναντάµε στην αγορά Forex σε όλα τα χρονικά 

πλαίσια, είτε πρόκειται για ωριαία, ηµερήσια, εβδοµαδιαία ή ακόµα και µηνιαία, όπως βλέπουµε 

και στα παρακάτω διαγράµµατα. Ο εντοπισµός της τάσης µιας ισοτιµίας αποτελεί ουσιαστικά το 

πρώτο στοιχείο που θα επιδιώξει να εντοπίσει ο αναλυτής στην προσπάθεια του για 

αποκωδικοποίηση της αγοράς. 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
132 Σε γενικές γραµµές οι αναλυτές στην περίπτωση της ανοδικής τάσης αναζητούν δύο διαδοχικές 

υψηλότερες υψηλές και δύο υψηλότερες χαµηλές τιµές, µε την τρίτη υψηλότερη υψηλή τιµή να 

επιβεβαιώνει την τάση, ενώ στην περίπτωση της καθοδικής τάσης αναζητούν δύο διαδοχικές 

χαµηλότερες χαµηλές και δύο χαµηλότερες υψηλές τιµές, µε την τρίτη χαµηλότερη χαµηλή τιµή να 

επιβεβαιώνει την τάση. Η σχεδίαση της γραµµής τάσης γίνεται µε βάση το σώµα του κεριού (και όχι το 

φυτίλι), ενώ οι γραµµές σχεδιάζονται από τα άκρα των κεριών που έχουν εντονότερη κινητικότητα. 
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 5.6 

Απεικόνιση Τάσης EUR/USD (Χρονικό Πλαίσιο: H1) 

 

Πηγή: MetaTrader 4, Ιδία Επεξεργασία 

 

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 5.7 

Απεικόνιση Τάσης EUR/JPY (Χρονικό Πλαίσιο: H4) 

 

Πηγή: MetaTrader 4, Ιδία Επεξεργασία 
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 5.8 

Απεικόνιση Τάσης USD/CAD (Χρονικό Πλαίσιο: D1) 

 

Πηγή: MetaTrader 4, Ιδία Επεξεργασία 

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 5.9 

Απεικόνιση Τάσης EUR/GBP (Χρονικό Πλαίσιο: W1) 

 

Πηγή: MetaTrader 4, Ιδία Επεξεργασία 

5.3.4 Δείκτες Τεχνικής Ανάλυσης 

Το σηµαντικότερο εργαλείο της τεχνικής ανάλυσης στην αγορά Forex είναι η ανάλυση των 

δεικτών, οι σηµαντικότεροι εκ των οποίων παρατίθενται στη συνέχεια. Οι δείκτες τεχνικής 

ανάλυσης είναι εργαλεία που παρέχουν σηµαντικές πληροφορίες στους αναλυτές για ένα ευρύ 

φάσµα στοιχείων, τα οποία εν συνεχεία χρησιµοποιούνται για την εξαγωγή συµπερασµάτων 

σχετικά µε τις µελλοντικές κινήσεις των ισοτιµιών. 
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5.3.4.1 Κινητοί Μέσοι Όροι (Moving Averages) 

Οι κινητοί µέσοι όροι αποτελούν το πλέον απλό είδος δεικτών µε χαµηλή (έως ανύπαρκτη) 

προβλεπτική ικανότητα. Οι κινητοί µέσοι όροι είναι, ουσιαστικά, διαγράµµατα που λαµβάνουν 

τους µέσους όρους ιστορικών δεδοµένων, προκειµένου οι αναλυτές να εντοπίζουν εύκολα και 

γρήγορα εάν ένα ζεύγος νοµισµάτων κινείται πάνω, κάτω ή ακριβώς στους µέσους όρους του. 

Στην τεχνική ανάλυση χρησιµοποιούνται κυρίως τρία είδη κινητών µέσων όρων: α) ο Απλός 

Κινητός Μέσος Όρος (SMA), β) ο Σταθµισµένος Κινητός Μέσος Όρος (WMA) και γ) ο 

Εκθετικός Κινητός Μέσος Όρος (EMA). 

• Απλός Κινητός Μέσος Όρος (Simple Moving Average) 

Ο Απλός Κινητός Μέσος Όρος είναι η µελέτη των ιστορικών δεδοµένων που 

υπολογίζεται αθροίζοντας τις τιµές κλεισίµατος των τελευταίων ν περιόδων και 

διαιρώντας αυτές µε τον αριθµό των περιόδων. Ο δείκτης αυτός χρησιµοποιείται κυρίως 

για να εντοπίσει ο αναλυτής το σηµείο που κινείται η ισοτιµία σε σχέση µε τον µέσο όρο 

της. 

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 5.10 

Απλός Κινητός Μέσος Όρος 14 περιόδων, EUR/USD (Χρονικό Πλαίσιο: H1) 

 

Πηγή: MetaTrader 4, Ιδία Επεξεργασία 
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• Σταθµισµένος Κινητός Μέσος Όρος (Weighted Moving Average) 

Ο Σταθµισµένος Κινητός Μέσος Όρος είναι δείκτης που χρησιµοποιείται κατά τον ίδιο 

τρόπο µε τον Απλό Κινητό Μέσο, µε τη διαφορά ότι ο συγκεκριµένος δείκτης δίνει 

µεγαλύτερο βάρος – στάθµιση στις τελευταίες ηµέρες (ή αλλιώς στις τρέχουσες τιµές). 

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 5.11 

Σταθµισµένος Κινητός Μέσος Όρος 14 περιόδων, EUR/USD (Χρονικό Πλαίσιο: H1) 

 

Πηγή: MetaTrader 4, Ιδία Επεξεργασία 

• Εκθετικός Κινητός Μέσος Όρος (Exponential Moving Average) 

Ο Εκθετικός Κινητός Μέσος Όρος είναι δείκτης που χρησιµοποιείται κυρίως για τον 

εντοπισµό µακροχρόνιων τάσεων133, ενώ παρέχει στους αναλυτές πληροφορίες, τόσο για 

πιθανή αλλαγή τάσης134 όσο και για πιθανή ένδειξη επενδυτικής ευκαιρίας135.  

 

 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
133 Για παράδειγµα, ανοδική/καθοδική κίνηση του δείκτη, αποτελεί ένδειξη ανατιµητικής/υποτιµητικής 

κίνησης της αγοράς και κατ’ επέκταση ύπαρξη ανοδικής/καθοδικής τάσης. 
134 Για παράδειγµα, εάν το τελευταίο «κερί» κλείσει στο αντίθετο άκρο της γραµµής του Εκθετικού 

Μέσου Όρου, αυτό αποτελεί πιθανή ένδειξη αλλαγής τάσης. 
135 Για παράδειγµα, ταυτόχρονη χρησιµοποίηση Εκθετικών Μέσων Όρων 12 και 26 χρονικών περιόδων 

δίνει ενδείξεις αγοράς ή πώλησης. Συγκεκριµένα, εάν ο ΕΜΑ της µικρότερης περιόδου κινείται 

πάνω/κάτω από τον ΕΜΑ της µεγαλύτερης περιόδου αυτό αποτελεί ένδειξη αγοράς/πώλησης αντίστοιχα. 
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 5.12 

Εκθετικός Κινητός Μέσος Όρος 14 περιόδων, EUR/USD (Χρονικό Πλαίσιο: H1) 

 

Πηγή: MetaTrader 4, Ιδία Επεξεργασία 

5.3.4.2 Κυµατική Θεωρία του Elliott 

Από τις διασηµότερες θεωρίες που έχουν αναπτυχθεί πάνω στην τεχνική ανάλυση αλλά και µία 

από τις πλέον αξιόπιστες βάσεις αποκρυπτογράφησης της κίνησης των τιµών, είναι η «Θεωρία 

Κυµάτων» του Elliott. Ο Ralph Nelson Elliott, στα τέλη της δεκαετίας του 1920 και σε αντίθεση 

µε την έως τότε κραταιά αντίληψη ότι τα χρηµατιστήρια συµπεριφέρονται µε χαοτικό τρόπο, 

έκανε µία διαπίστωση που έµελλε να αλλάξει τον τρόπο σκέψης σχετικά µε τη λειτουργία των 

αγορών: οι αγορές, σύµφωνα µε τον Elliott,  λειτουργούν σε επαναλαµβανόµενους κύκλους. 

Πιο συγκεκριµένα ο Elliott παρατήρησε, ότι οι κύκλοι που έκανε η αγορά οφείλονταν στις 

αντιδράσεις των επενδυτών σε εξωτερικούς παράγοντες καθώς και στην εκάστοτε επικρατούσα 

ψυχολογία του όχλου. Διαπίστωσε έτσι, ότι οι ανοδικοί και καθοδικοί κύκλοι που ακολουθούσε 

η ψυχολογία του όχλου (ή γενικά το κλίµα στην αγορά), εντοπίζονταν συνεχώς κατά τον ίδιο 

επαναλαµβανόµενο τρόπο. Κύκλοι τους οποίους διαχώρισε σε ακόµα µικρότερα υπο-µοντέλα, 

τα οποία ονόµασε «κύµατα».  

Στην πραγµατικότητα, η θεωρία του Elliott είναι βασισµένη στη «Θεωρία του Dow136» κατά το 

κοµµάτι ότι οι τιµές των µετοχών κινούνται σε κύµατα. Ωστόσο, λόγω της µορφοκλασµατικής 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
136 Η θεωρία του Dow, προέρχεται από τον πρώτο εκδότη της Wall Street Journal και συνιδρυτή της 

εταιρείας Dow Jones, Charles Dow. Παρότι ο ίδιος ο Dow ποτέ δεν τη διατύπωσε ως θεωρία, εντούτοις 
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φύσης των αγορών137, ο Elliott κατάφερε να αναλύσει τα κύµατα αυτά µε πολύ µεγαλύτερη 

λεπτοµέρεια. Με βάση λοιπόν, ότι η κίνηση των τιµών χωρίζεται σε τάσεις, διορθώσεις ή 

πλευρικές κινήσεις (µε τις τάσεις να δείχνουν την βασική κατεύθυνση των τιµών και τις 

διορθώσεις να δείχνουν την κίνηση αντίθετα προς τη βασική κατεύθυνση), η θεωρία του Elliott 

συνοψίζεται στα εξής: 

• Κάθε δράση ακολουθείται από µία αντίδραση 

• Η αγορά ακολουθεί έναν επαναληπτικό ρυθµό 5 κυµάτων προς την κατεύθυνση της 

κύριας τάσης, ακολουθούµενο από 3 διορθωτικά κύµατα, ολοκληρώνοντας µία κίνηση 5-

3.  

• Μία κίνηση 5-3 ολοκληρώνει έναν κύκλο. 

• Κάθε κίνηση 5-3 διαιρείται σε µικρότερες κινήσεις 5-3138. 

• Το µοντέλο 5-3 παραµένει σταθερό, ενώ το χρονικό πλαίσιο των κινήσεων 5-3 µπορεί να 

διαφοροποιείται. 

 

 

 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
τα βασικά σηµεία των απόψεων του θεωρούνται ίσως τα θεµέλια της µοντέρνας τεχνικής ανάλυσης. Η 

θεωρία του συνοψίζεται σε 6 σηµεία: α) η αγορά έχει 3 βασικές κινήσεις, β) οι τάσεις της αγοράς έχουν 3 

βασικές φάσεις, γ) το χρηµατιστήριο ενσωµατώνει άµεσα κάθε νέα πληροφορία (στοιχείο που αποτελεί 

τη βάση της Υπόθεσης της Αποτελεσµατικής Αγοράς), δ) οι µέσοι όροι του χρηµατιστηρίου θα πρέπει να 

επιβεβαιώνονται µεταξύ τους, ε) οι τάσεις επιβεβαιώνονται από τον όγκο των συναλλαγών και στ) οι 

τάσεις υπάρχουν έως ότου κάποιο συγκεκριµένο γεγονός αποδείξει ότι σταµάτησαν να υπάρχουν. 
137 Μορφόκλασµα ή αλλιώς µορφοκλασµατικό σύνολο (fractal) είναι ένα γεωµετρικό σχήµα το οποίο 

επαναλαµβάνεται σε άπειρο βαθµό µεγέθυνσης. Μορφοκλασµατικά σύνολα εµφανίζονται στα 

µαθηµατικά, την γεωµετρία, την οικονοµία ακόµα και στη φύση και υποδηλώνουν την αυτο-οµοιότητα 

των δοµών σε οποιοδήποτε βαθµό µεγέθυνσης. Κατά τον ίδιο τρόπο που ο Elliott παρατήρησε ότι 

λειτουργούν οι αγορές. Δηλαδή ακολουθώντας επαναλαµβανόµενα µοντέλα (συναλλαγών µετοχών) σε 

ολοένα και µικρότερη κλίµακα. 
138 Έτσι για παράδειγµα στο σχήµα 5.13 , τα κύµατα 1-2 µπορούν να διαιρεθούν σε οκτώ µικρότερα υπο-

κύµατα, τα οποία µε τη σειρά τους µπορούν να διαιρεθούν σε 34 ακόµα µικρότερα κύµατα. 
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 5.13 

Κύµατα Elliott σε ανοδική κίνηση 

 

 

 

 

 

 

Όπως βλέπουµε και στο παραπάνω διάγραµµα, τα κύµατα 1-2-3-4-5 είναι προωθητικά, ενώ τα 

κύµατα a-b-c υποχωρητικά. Από τα προωθητικά κύµατα, τα 1-3-5 κινούνται προς την 

κατεύθυνση της κύριας τάσης (και ονοµάζονται «παρορµητικά»), ενώ τα κύµατα 2-4 

ονοµάζονται «διορθωτικά». Μετά την κίνηση των πέντε κυµάτων ξεκινάει η διόρθωση, η οποία 

απεικονίζεται µε τα κύµατα a-b-c, εκ των οποίων τα a-c κινούνται προς την κατεύθυνση της 

υποχώρησης, ενώ το b προς την αντίθετη κατεύθυνση. 

Τέλος, η θεωρία του Elliott, ταξινοµεί τα κύµατα σε κατηγορίες, ανάλογα µε το µήκος του 

κύκλου στον οποίο αναφέρονται,  µε τους κύκλους των κυµάτων να διαρκούν από δευτερόλεπτα 

(Sub-Minuette) µέχρι δεκαετίες (Grand Supercycle)139. 

5.3.4.3 Ανάλυση Fibonacci 

Η µαθηµατική θεµελίωση της Θεωρίας Κυµάτων του Elliott προσφέρεται από τους αριθµούς 

Fibonacci.  Οι αριθµοί Fibonacci αποτελούν µία ακολουθία αριθµών που παρατηρήθηκε για 

πρώτη φορά στη Δύση140 από έναν από τους µεγαλύτερους µαθηµατικούς του Μεσαίωνα, τον 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
139 Οι κύκλοι των κυµάτων σύµφωνα µε τον Elliott είναι: Grand Supercycle, Supercycle, Cycle, Primary, 

Intermediate, Minor, Minute, Minuette και Sub-Minuette. 
140 Η ακολουθία Fibonacci εµφανίστηκε για πρώτη φορά στα µαθηµατικά των Ινδών και συγκεκριµένα σε 

Σανσκριτικές Προσωδίες, µε την ανάπτυξη των αριθµών να αποδίδεται στον Pingala το 200 π.Χ, µε την 

1	  

2	   3	  

4	  

a	  

b	  
c	  

5	  
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Λεονάρντο της Πίζας ή αλλιώς Fibonacci141. Η αναλογία των αριθµών Fibonacci αποτελεί 

σήµερα ένα εργαλείο που προσαρµόζεται στα πλαίσια της τεχνικής ανάλυσης για τη µέτρηση 

των διορθωτικών κυµάτων.  

Στα µαθηµατικά, οι αριθµοί Fibonacci ορίζονται από τον τύπο: 

Fn = Fn-1 + Fn-2 

όπου: Fn = 0 και  F1 = 1 

Ουσιαστικά λοιπόν, ο κάθε αριθµός της ακολουθίας Fibonacci υπολογίζεται από το άθροισµα 

των δύο αριθµών που βρίσκονται πριν από αυτόν. Εφαρµόζοντας δε, την ακολουθία 

διαπιστώνουµε ότι οι πρώτοι 15 αριθµοί Fibonacci δίνονται από τον παρακάτω πίνακα: 

 

 

 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
πρώτη ξεκάθαρη αναφορά να γίνεται στα έργα του Virahanka το 700 µ.Χ, τα οποία καθότι δεν σώζονται, 

µεταφέρθηκαν στα έργα του Gopala το 1.153 µ.Χ. Την ίδια στιγµή δε,  που η ίδια η αναλογία των 

αριθµών, γνωστή και ως «Χρυσή Αναλογία» αποδίδεται στους αρχαίους Έλληνες. 
141 Ο Λεονάρντο Πιζάνο, ή αλλιώς Φιµπονάτσι αναγνωρίζεται σήµερα ως ο µεγαλύτερος µαθηµατικός 

του Μεσαίωνα. Η ακολουθία που πήρε αργότερα το όνοµα του εµφανίζεται για πρώτη φορά στη Δύση, 

στο βιβλίο του Liber Abaci το 1202 µ.Χ. Στο βιβλίο θέτει ως δεδοµένο έναν ιδανικό πληθυσµό 

κουνελιών και προχωρά στην παρακάτω υπόθεση: έχουµε ένα νεογέννητο ζευγάρι κουνελιών, τα οποία 

µπορούν να ζευγαρώσουν ένα µήνα µετά τη γέννηση τους, έτσι ώστε στο τέλος του δεύτερου µήνα το 

θηλυκό να µπορεί να γεννήσει ένα ζευγάρι κουνελιών. Με δεδοµένο λοιπόν ότι τα κουνέλια δεν 

πεθαίνουν ποτέ και κάθε ζευγάρι γεννάει ένα νέο ζευγάρι έκανε την εξής παρατήρηση: Στο τέλος του 

πρώτου µήνα το πρώτο ζευγάρι κουνελιών ζευγαρώνει, αλλά υπάρχει ακόµα ένα ζεύγος. Στο τέλος του 

δεύτερου µήνα γεννιέται ένα νέο ζεύγος, οπότε στο χωράφι υπάρχουν δύο ζεύγη. Στο τέλος του τρίτου 

µήνα το πρώτο θηλυκό γεννάει και δεύτερο ζεύγος, οπότε έχουµε τρία ζεύγη. Στο τέλος του τέταρτου 

µήνα το πρώτο θηλυκό γεννάει ακόµα ένα ζεύγος και το θηλυκό που γεννήθηκε δύο µήνες πριν γεννάει 

το πρώτο ζεύγος, οπότε στο χωράφι υπάρχουν τώρα πέντε ζεύγη. Στο τέλος δε, του ν-στου µήνα ο 

αριθµός των ζευγών που υπάρχουν στο χωράφι είναι ίσος µε τον αριθµό των νέων ζευγαριών (ν-2) 

προσθέτοντας τον αριθµό των ζευγαριών που υπήρχαν στο χωράφι τον προηγούµενο µήνα (ν-1). 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 5.2 

Ακολουθία αριθµών Fibonacci 

F0 F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8 F9 F10 F11 F12 F13 F14 F15 

0 1 1 2 3 5 8 13 21 34 55 89 144 233 377 610 

Πηγή: Ιδία Επεξεργασία 

Το στοιχείο όµως που παρουσιάζει το µεγαλύτερο ενδιαφέρον σχετικά µε τη συγκεκριµένη 

ακολουθία είναι οι αναλογίες που υπάρχουν µεταξύ των αριθµών αυτής. Συγκεκριµένα δε, η 

αναλογία που υπάρχει µεταξύ δύο οποιωνδήποτε διαδοχικών αριθµών της ακολουθίας, µε την 

«Χρυσή Αναλογία» (Golden Ratio) φ. 

«Χρυσή Αναλογία», ή «Χρυσή Τοµή» ή «Αριθµός φ» καλείται ο λόγος δύο διαδοχικών αριθµών 

της ακολουθίας Fibonacci και ισούται µε φ = 1.618033989. Ο αντίστροφος της δε, είναι 1/φ = 

0.618033989 µε αποτέλεσµα να ισχύει: 1/φ = φ-1. Ένα ορθογώνιο παραλληλόγραµο του οποίου 

ο λόγος των πλευρών είναι ίσος µε 1/φ ονοµάζεται «Χρυσό Ορθογώνιο». Η γνώση του 

«Αριθµού φ» καθώς και του «Χρυσού Ορθογωνίου» αποδίδεται στους αρχαίους Έλληνες142, µε 

τους µαθητές του Πυθαγόρα να θεωρούν µάλιστα την «Χρυσή Αναλογία» ως θεόπνευστη.  

Η «Χρυσή Αναλογία», ή αλλιώς η ακολουθία των αριθµών Fibonacci αποτελεί ένα αριθµητικό 

σύστηµα το οποίο κατά έναν – µέχρι σήµερα – ανεξήγητο τρόπο, εµφανίζεται παντού στη φύση. 

Από τη διάταξη των φύλλων ενός φυτού, µέχρι το ανθρώπινο DNA ή ακόµα και το σχήµα των 

γαλαξιών143. Οι βασικές ιδιότητες της ακολουθίας είναι οι εξής: 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
142 Ο αριθµός φ πήρε το όνοµα του από το πρώτο γράµµα του ονόµατος του αρχιτέκτονα Φειδία, ενώ ο 

Παρθενώνας είναι κατασκευασµένος από χρυσά ορθογώνια. 
143 Παραδείγµατα εφαρµογής των αριθµών της ακολουθίας συναντάµε σε ένα τεράστιο εύρος ζώντων 

οργανισµών στη φύση. Ξεκινώντας από τον άνθρωπο, η αναλογία του µήκους του πήχη του χεριού προς 

το συνολικό µήκος του χεριού είναι 1.618. Το ίδιο και η αναλογία µεταξύ του µήκους και του φάρδους 

του προσώπου όπως και του µήκους του στόµατος προς το φάρδος της µύτης. Ακόµα και για το 

ανθρώπινο χέρι συγκεκριµένα, παρατηρούµε ότι κάθε άνθρωπος έχει 2 χέρια, κάθε ένα από τα οποία έχει 

5 δάκτυλα, όπου κάθε δάκτυλο αποτελείται από 3 τµήµατα τα οποία χωρίζουν 2 αρθρώσεις, 
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• Η αναλογία κάθε αριθµού της ακολουθίας – µετά τους πρώτους 4 αριθµούς – µε  τον 

επόµενο ισούται µε 0.618 (ή 61.8%). 

• Η αναλογία κάθε αριθµού µε τον αριθµό που βρίσκεται δύο θεσεις προς τα δεξιά ισούται 

µε 0.382 (ή 38.2%). 

• Η αναλογία κάθε αριθµού µε τον αριθµό που βρίσκεται τρεις θέσεις δεξιά ισούται µε 

0.236 (ή 23.6%). 

Οι σχέσεις αυτές µεταξύ των συγκεκριµένων αριθµών της ακολουθίας Fibonacci αποτελούν τη 

βάση των αναλογιών που χρησιµοποιούνται για τον προσδιορισµό της οπισθοδρόµησης και της 

επέκτασης των τιµών εντός κάποιας τάσης. 

Α. Οπισθοδρόµηση Τιµών κατά Fibonacci (Fibonacci Retracement) 

Η οπισθοδρόµηση αποτελεί το είδος της κίνησης κατά το οποίο επιστρέφει ένα µέρος κάποιας 

προηγούµενης κίνησης. Στην αγορά Forex συγκεκριµένα, οι ισοτιµίες οπισθοδροµούν κυρίως 

κατά ένα από τα 3 κοινά επίπεδα Fibonacci: 38.2%, 50% και 61.8%. Ο προσδιορισµός της 

οπισθοδρόµησης στηρίζεται σε κάποια προηγούµενη διακύµανση από την κατώτερη στην 

ανώτερη τιµή όταν η αγορά υποχωρεί µετά από άνοδο, ή από την ανώτερη στην κατώτερη όταν 

η αγορά συνέρχεται από κάποια ύφεση. 

 

 

 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
ακολουθώντας τους αριθµούς της ακολουθίας Fibonacci. Τα πέταλα ενός λουλουδιού είναι επίσης 

3,5,8,13,21,34,55 ή 89. Την ακολουθία Fibonacci συναντάµε επίσης στις βελόνες του έλατου, τα φύλλα 

της λεύκας, της κερασιάς, της µηλιάς, της δαµασκηνιάς, της βελανιδιάς και χιλιάδων ακόµα ειδών 

δέντρων. Στα πέταλα της µαργαρίτας και του ηλίανθου όπως και στην επιφάνεια των κωνοφόρων 

δέντρων αλλά και τους δακτυλίους των φοινικόδεντρων. Το κέλυφος των σαλιγκαριών ακολουθεί την 

χρυσή αναλογία όπως και το σώµα του δελφινιού και του αστερία. Την χρυσή αναλογία ακολουθούν οι 

γαλαξίες, ενώ και µια τοµή του ανθρώπινου DNA φαίνεται να ενσωµατώνεται άψογα σε ένα χρυσό 

δεκάγωνο. 
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 5.14 

Οπισθοδρόµηση τιµών κατά Fibonaci GBP/USD (Χρονικό Πλαίσιο: H1) 

 

Πηγή: MetaTrader 4, Ιδία Επεξεργασία 

Β. Επέκταση Τιµών κατά Fibonacci (Fibonacci Expansion) 

Η επέκταση τιµών χρησιµοποιείται από τους επενδυτές για τον καθορισµό των σηµείων από τα 

οποία προσδοκούν κέρδος κατά την επόµενη ανοδική ή καθοδική κίνηση. Τα ποσοστιαία 

επίπεδα επέκτασης προσδιορίζονται στο 61.8%, 100%, 138.2% και 161.8% της κίνησης της 

προηγούµενης τάσης. 

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 5.15 

Επέκταση τιµών κατά Fibonaci GBP/USD (Χρονικό Πλαίσιο: H1) 

 

Πηγή: MetaTrader 4, Ιδία Επεξεργασία 
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5.3.4.4 Λωρίδες Bollinger (Bollinger Bands) 

Οι λωρίδες Bollinger αποτελούν ένα από τα σηµαντικότερα εργαλεία τεχνικής ανάλυσης που 

χρησιµοποιούν οι επενδυτές στην αγορά Forex. Ουσιαστικά πρόκειται για δύο λωρίδες που 

κινούνται πάνω και κάτω από έναν Εκθετικό Μέσο Όρο και είναι σχεδιασµένες έτσι ώστε το 

95% των τιµών να εµπίπτουν εντός αυτών144. Οι λωρίδες Bollinger βοηθούν στην απεικόνιση 

και τον υπολογισµό της µεταβλητότητας της αγοράς, καθώς όταν αυτή αυξάνεται οι λωρίδες 

διευρύνονται, ενώ όταν η µεταβλητότητα µειώνεται οι λωρίδες στενεύουν. Σε γενικές γραµµές οι 

λωρίδες δίνουν στους επενδυτές σηµεία αγοράς και πώλησης145, αφού αποτελούν κατά βάση τα 

σηµεία στήριξης και αντίστασης της ισοτιµίας. 

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 5.16 

Δείκτης Bollinger Bands, EUR/USD (Χρονικό Πλαίσιο: H1) 

 

Πηγή: MetaTrader 4, Ιδία Επεξεργασία 

 

 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
144 Συγκεκριµένα, η άνω λωρίδα απεικονίζει τον Απλό Κινητό Μέσο Όρο +2 τυπικές αποκλίσεις, ενώ η 

κάτω λωρίδα τον Απλό Κινητό Μέσο Όρο -2 τυπικές αποκλίσεις. 
145 Πιο συγκεκριµένα, όταν η τάση είναι πτωτική και η ισοτιµία βρίσκεται στην άνω λωρίδα Bollinger, ο 

δείκτης δίνει σήµα εισόδου για πώληση, ενώ όταν η τάση είναι ανοδική και η ισοτιµία βρίσκεται στην 

κάτω λωρίδα, ο δείκτης δίνει σήµα εισόδου για αγορά. 
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5.3.4.5 Δείκτης MACD (Moving Average Convergence – Divergence) 

Ο δείκτης MACD (ή αλλιώς ο Δείκτης Σύγκλισης – Απόκλισης Κινητών Μέσων Όρων) είναι 

ένα εργαλείο της τεχνικής ανάλυσης του οποίου η βασική λειτουργία είναι ο εντοπισµός της 

στιγµιαίας διακύµανσης και η ενηµέρωση για τις περιπτώσεις υπερτίµησης ή υπερ-πώλησης µιας 

ισοτιµίας. Ο δείκτης MACD αποτελείται από τρία βασικά στοιχεία:  

• Τη «Γραµµή MACD», που απεικονίζει τη διαφορά µεταξύ ενός Εκθετικού Μέσου Όρου 

26 ηµερών και ενός Εκθετικού Μέσου Όρου 12 ηµερών146 

• Τη «Γραµµής Σήµατος», που απεικονίζει τον Εκθετικό Μέσο Όρο 9 ηµερών της 

Γραµµής MACD 

• Το ιστόγραµµα που απεικονίζει τη διαφορά µεταξύ της «Γραµµής MACD» και της 

«Γραµµής Σήµατος». 

Οι ενδείξεις υπερτίµησης και υπερ-πώλησης µιας ισοτιµίας µέσω του δείκτη MACD 

εµφανίζονται όταν η «Γραµµή MACD» εντοπίζεται σε µεγάλη απόσταση από τη “Γραµµή 

Σήµατος». Συγκεκριµένα, όσο χαµηλότερα κινείται η «Γραµµή MACD» από τη «Γραµµή 

Σήµατος», τόσο µεγαλύτερη είναι η υπερ-πώληση της συγκεκριµένης ισοτιµίας από το 

επενδυτικό κοινό. Αντίθετα, όσο υψηλότερα βρίσκεται η «Γραµµή MACD» από τη «Γραµµή 

Σήµατος», τόσο µεγαλύτερη είναι η υπερτίµηση του εκάστοτε νοµίσµατος. 

Αντίστοιχα, στην περίπτωση διασταύρωσης των δύο γραµµών, ο δείκτης παρέχει ενδείξεις 

σηµείων εισόδου για αγορά ή πώληση της ισοτιµίας. Συγκεκριµένα, όταν η «Γραµµή MACD» 

τέµνει τη «Γραµµή Σήµατος» ανερχόµενη τότε αποτελεί ένδειξη για αγορά, ενώ σε αντίθετη 

περίπτωση – όταν η  «Γραµµή MACD» κινείται υψηλότερα από τη «Γραµµή Σήµατος» και 

κατέρχεται – τότε υπάρχει ένδειξη για πώληση. 

 

 

 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
146 Πρακτικά, όσο µεγαλύτερο είναι το χρονικό πλαίσιο που τίθεται στο δείκτη, τόσο περισσότερες 

ιστορικές τιµές χρησιµοποιεί και εποµένως τόσο πιο αργά κινείται. 
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 5.17 

Δείκτης MACD, EUR/USD (Χρονικό Πλαίσιο: Η1) 

 

Πηγή: MetaTrader 4, Ιδία Επεξεργασία 

5.3.4.6 Δείκτης RSI (Relative Strength Index) 

Ο δείκτης RSI (ή αλλιώς Δείκτης Σχετικής Δύναµης) αποτελεί ένα εργαλείο σύγκρισης  της 

δύναµης των ανοδικών και των καθοδικών κινήσεων, εντοπίζοντας τα σηµεία µεταβολής της 

τάσης, προκειµένου να αναδειχθούν σηµεία υπερτίµησης ή υπερ-πώλησης µιας ισοτιµίας. 

Όπως φαίνεται και στο διάγραµµα 5.18, ο RSI εκφράζεται σε µία κλίµακα 1-100, µε τις 

περισσότερες πληροφορίες να αντλούνται όταν ο δείκτης βρίσκεται άνω του 70 ή κάτω του 30. 

Πιο συγκεκριµένα, εάν ο δείκτης είναι άνω του 50 η ανοδική δύναµη της ισοτιµίας είναι 

µεγαλύτερη από την καθοδική, ενώ αν είναι κάτω του 50 η καθοδική δύναµη είναι ισχυρότερη 

από την ανοδική. Αν δε, ο δείκτης βρίσκεται σε σηµείο άνω του 70, αυτό σηµαίνει ότι το 

συγκεκριµένο προϊόν είναι υπερτιµηµένο, στοιχείο που αποτελεί σηµείο εισόδου για πώληση147. 

Αντίστοιχα, όταν ο δείκτης RSI βρίσκεται κάτω από 30, αυτό αποτελεί ένδειξη υπερπώλησης 

του συγκεκριµένου νοµίσµατος και ως εκ τούτου ευκαιρία για αγορά από τους επενδυτές148.  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
147 Όσο πιο πάνω από το 70 βρίσκεται ο δείκτης, τόσο ισχυρότερη είναι η ένδειξη για υπερτίµηση του 

νοµίσµατος και κατ’ επέκταση για πώληση του. 
148 Τα σηµεία αγοράς και πώλησης που υποδεικνύει ο δείκτης δίνονται όταν αυτός εξέρχεται από τα 

ακραία σηµεία 70 – 30 και όχι όταν απλά κινείται εντός των συγκεκριµένων ορίων. Αυτό διότι µπορεί για 
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 5.18 

Δείκτης RSI, EUR/USD (Χρονικό Πλαίσιο: Η1) 

 

Πηγή: MetaTrader 4, Ιδία Επεξεργασία 

5.3.4.7 Στοχαστικός Ταλαντωτής (Stochastic Oscillator) 

Ο δείκτης αυτός είναι ένα ακόµα εργαλείο που χρησιµοποιείται για τη σύγκριση της παρούσας 

τιµής µιας ισοτιµίας µε τα υψηλότερα και χαµηλότερα σηµεία που έλαβε η ισοτιµία εντός µίας 

άλλης συγκεκριµένης χρονικής περιόδου149. Όπως και ο RSI, ο Stochastic εντοπίζει τα σηµεία 

της αγοράς στα οποία υπάρχουν συνθήκες υπερτίµησης ή υπερπώλησης της ισοτιµίας.  

Αντίστοιχα λοιπόν µε τον RSI, ο Stochastic εκφράζεται σε κλίµακα 1-100, στην οποία 

απεικονίζονται δύο γραµµές, η %K και η %D, όπου: 

%K = 100[(C – L14) / (H14 – L14)] 

%D = ο κινητός µέσος όρος 3 χρονικών περιόδων του %K 

όπου: 

C = η πιο πρόσφατη τιµή κλεισίµατος 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
παράδειγµα ο δείκτης να βρίσκεται σε σηµείο πλησίον του 30 χωρίς να δίνει σήµα για αγορά της 

συγκεκριµένης ισοτιµίας. 
149 Όπως και για τον RSI, η ευαισθησία του δείκτη στις κινήσεις της αγοράς µπορεί να διαµορφωθεί µέσω 

της αλλαγής του χρονικού πλαισίου εντός του οποίου υπολογίζεται το εύρος των τιµών που έλαβε η 

ισοτιµία. 
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L14 = το χαµηλότερο σηµείο της ισοτιµίας κατά τις προηγούµενες 14 χρονικές περιόδους 

Η14 = το υψηλότερο σηµείο της ισοτιµίας κατά τις προηγούµενες 14 χρονικές περιόδους 

Τα σηµεία υπερτίµησης ή υπερπώλησης µέσω του δείκτη δίνονται όταν οι δύο γραµµές 

κινούνται πάνω από 80 ή κάτω από 20 αντίστοιχα. Πιο συγκεκριµένα δε, όταν η γραµµή %Κ 

τέµνει την γραµµή %D ανερχόµενη και κινούµενη σε κατεύθυνση άνω του 20, τότε υπάρχει 

ένδειξη υπερπώλησης της ισοτιµίας και ως εκ τούτου ευκαιρία αγοράς, ενώ όταν οι δύο γραµµές 

κινούνται άνω του 80 και η %Κ τέµνει την %D κατερχόµενη και κινούµενη σε κατεύθυνση 

κάτω του 80, τότε υπάρχει ένδειξη υπερτίµησης της ισοτιµίας και κατ’ επέκταση ευκαιρία 

πώλησης αυτής. Οι δύο περιπτώσεις απεικονίζονται και στο παρακάτω διαγράµµα. 

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 5.19 

Δείκτης Stochastic,  EUR/USD (Χρονικό Πλαίσιο: Η1) 

 

Πηγή: MetaTrader 4, Ιδία Επεξεργασία 

5.3.4.8 Δείκτης Parabolic SAR (Stop And Reversal) 

Ο συγκεκριµένος δείκτης χρησιµοποιείται για την παροχή ενδείξεων, είτε ότι η τάση µίας 

ισοτιµίας ξεκινάει, είτε ότι πλησιάζει στο τέλος της. Όπως φαίνεται και στο παρακάτω 

διάγραµµα, αυτό φαίνεται από τις κουκκίδες που τοποθετούνται είτε πάνω είτε κάτω από τα 

κεριά και οι οποίες δείχνουν την πορεία της ισοτιµίας, παρέχοντας ενδείξεις αγοράς ή 
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πώλησης150. Οι κουκκίδες αποτελούν ουσιαστικά οδηγούς για την πορεία της τάσης της 

εκάστοτε ισοτιµίας αλλά και για την ένταση αυτής151. 

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 5.20 

Δείκτης Parabolic SAR, EUR/USD (Χρονικό Πλαίσιο: H1) 

 

Πηγή: MetaTrader 4, Ιδία Επεξεργασία 

5.3.4.9 Δείκτης Ichimoku Kinko Hyo 

Ο συγκεκριµένος δείκτης χρησιµοποιείται για την πρόβλεψη µελλοντικών σηµείων αγοράς και 

πώλησης καθώς και για τον προσδιορισµό µελλοντικών σηµείων στήριξης και αντίστασης. 

Όπως φαίνεται και στο παρακάτω διάγραµµα ο δείκτης αποτελείται από 3 βασικές γραµµές (την 

µπλε, την κόκκινη και την πράσινη) και ένα πλαίσιο. 

Η µπλε γραµµή ονοµάζεται Kijun Sen και ενεργεί ως δείκτης των µελλοντικών κινήσεων της 

ισοτιµίας. Υπολογίζεται από το µέσο όρο της υψηλότερης υψηλής  και της χαµηλότερης 

χαµηλής τιµής των προηγούµενων 26 περιόδων της ισοτιµίας. Αν δε, η τρέχουσα τιµή της 

ισοτιµίας είναι πάνω από τη συγκεκριµένη γραµµή, αυτό δηλώνει ένδειξη περαιτέρω ανόδου της 

τιµής στο µέλλον, ενώ αν είναι κάτω ένδειξη καθόδου. 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
150 Πιο συγκεκριµένα, αν οι κουκκίδες βρίσκονται κάτω από την ισοτιµία, η τάση είναι ανοδική, στοιχείο 

που αποτελεί ένδειξη αγοράς, ενώ αν οι κουκκίδες βρίσκονται πάνω από την ισοτιµία, η τάση είναι 

καθοδική, στοιχείο που αποτελεί ένδειξη πώλησης. Αν δε, υπάρχουν 3 κουκκίδες στην αντίθετη πλευρά 

από αυτή στην οποία κινείται η ισοτιµία, αυτό αποτελεί ένδειξη αλλαγής τάσης. 
151 Πιο συγκεκριµένα, όσο πιο αραιές είναι οι κουκκίδες, τόσο πιο έντονη η τάση και όσο πιο πυκνές 

τόσο πιο ασθενής. 
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Η κόκκινη γραµµή ονοµάζεται Tenkan Sen και ενεργεί ως δείκτης της τάσης της αγοράς. 

Υπολογίζεται από το µέσο όρο της υψηλότερης υψηλής και της χαµηλότερης χαµηλής τιµής των 

προηγούµενων 9 περιόδων. Αν δε, η συγκεκριµένη γραµµή κινείται ανοδικά ή καθοδικά, αυτό 

σηµαίνει ότι η αγορά κινείται σε τάση, ενώ αν κινείται οριζόντια, η αγορά ακολουθεί πλευρική 

κίνηση. 

Η πράσινη γραµµή ονοµάζεται Chikou Span και ενεργεί ως δείκτης σηµάτων αγοράς και 

πώλησης της ισοτιµίας. Αποτελεί ουσιαστικά την τιµή κλεισίµατος της συγκεκριµένης ισοτιµίας 

(απεικονίζοντας τις τιµές των τελευταίων 26 περιόδων). Αν δε, η γραµµή αυτή τέµνει την 

ισοτιµία από κάτω προς τα πάνω, αυτό αποτελεί ένδειξη αγοράς, ενώ αν τέµνει την ισοτιµία από 

πάνω προς τα κάτω, αποτελεί σηµείο πώλησης. 

Τέλος, οι πορτοκαλί γραµµές που δηµιουργούν το πλαίσιο ονοµάζονται Senkou Span και 

ενεργούν ως δείκτες των σηµείων στήριξης και αντίστασης της ισοτιµίας. Η πρώτη γραµµή 

Senkou υπολογίζεται από τους µέσους όρους των γραµµών Tenkan Sen και Kijun Sen, ενώ η 

δεύτερη γραµµή υπολογίζεται από τον µέσο όρο της υψηλότερης υψηλής και της χαµηλότερης 

χαµηλής τιµής των προηγούµενων 52 περιόδων. Αν δε, η τιµή κινείται πάνω από τις γραµµές 

Senkou, η πάνω γραµµή ενεργεί ως το πρώτο σηµείο στήριξης και η δεύτερη το δεύτερο σηµείο 

στήριξης αντίστοιχα, ενώ αν η τιµή κινείται κάτω από τις γραµµές Senkou, η κάτω γραµµή 

ενεργεί ως το πρώτο σηµείο αντίστασης και η δεύτερη το δεύτερο σηµείο αντίστασης. 

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 5.21 

Δείκτης Ichimoku Kinko Hyo, USD/JPY (Χρονικό Πλαίσιο: H4) 

 

Πηγή: MetaTrader 4, Ιδία Επεξεργασία 
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5.3.4.10 Δείκτης ADX 

Τέλος, ο δείκτης ADX είναι ένα ακόµα εργαλείο τεχνικής ανάλυσης που χρησιµοποιείται για την 

καλύτερη ανάγνωση πιθανών τάσεων. Αποτελείται ουσιαστικά από µία γραµµή που κινείται 

εντός µιας κλίµακας 0 – 100. Όπως φαίνεται και στο διάγραµµα, η λειτουργία του είναι 

αντίστοιχη του MACD. Αν λοιπον ο ADX κινείται κάτω από το επίπεδο 25, αγορά είναι πολύ 

ασθενής. Όσο ο δείκτης περνάει το συγεκριµένο επίπεδο κινούµενος ανοδικά, τόσο ισχυρότερη 

είναι η τάση. 

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 5.22 

Δείκτης ADX, EUR/USD (Χρονικό Πλαίσιο: H1) 

 

Πηγή: MetaTrader 4, Ιδία Επεξεργασία 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6 

ΣΥΜΠΕΡΙΦΟΡΙΚΟΙ ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ,  

ΠΑΓΚΟΣΜΙΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ  

ΚΑΙ Η ΕΠΙΔΡΑΣΗ ΣΤΗΝ ΑΓΟΡΑ ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΟΣ 

 

6.1 Εισαγωγικές Παρατηρήσεις 

Από τα κεφάλαια που προηγήθηκαν, κατέστη σαφές ένα στοιχείο το οποίο και περιγράφει τη 

λειτουργία των αγορών καθόλη τη διάρκεια της ιστορίας: «η µεταβλητότητα των τιµών και κατ’ 

επέκταση των περιουσιακών στοιχείων ιστορικά, προέρχεται κατά βάση από την αδυναµία των 

ατόµων να προσδιορίζουν την εσωτερική αξία του χρήµατος».  

Όπως αναλύσαµε στο πρώτο κεφάλαιο, ο Fama έδωσε µία εξήγηση που δείχνει να παρέχει ένα 

πλήρες εννοιολογικό πλαίσιο το οποίο καλύπτει επαρκώς τους λόγους του φαινοµένου αυτού, 

που στην ουσία δεν είναι άλλοι απ’ τον εξής έναν: «οι τιµές των στοιχείων αντιπροσωπεύουν 

πάντα όλη τη διαθέσιµη πληροφόρηση, κάθε προσπάθεια πρόβλεψης αυτών όµως αποτελεί έναν 

τυχαίο περίπατο, καθότι εξ’ ορισµού µια µελλοντική πληροφορία δεν είναι δυνατό να 

προβλεφθεί».  

Ενώ λοιπόν η Υπόθεση της Αποτελεσµατικής Αγοράς δείχνει να επιβεβαιώνεται ακαδηµαϊκά τα 

τελευταία 50 χρόνια µέσα από πλήθος µελετών – ως προς την ασθενή και ηµι-ισχυρή µορφή της 

– αναφορικά µε την αδυναµία των επενδυτών για υπερκανονικά κέρδη, εντούτοις δεν είναι σε 

θέση να εξηγήσει µια σειρά από ανωµαλίες, οι οποίες και τυγχάνει να αποτελούν τις 

γενεσιουργούς αιτίες των εντονότερων οικονοµικών αλλαγών στην ανθρώπινη ιστορία. Κραχ, 

φούσκες, οικονοµικές κρίσεις ακόµα και Παγκόσµιοι Πόλεµοι, πλήττουν τον κόσµο κατά 

περιόδους, διαταράσσοντας την οµαλή λειτουργία της παγκόσµιας οικονοµίας και κατ’ 

επεκταση της κοινωνίας.  
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Όπως είδαµε στα προηγούµενα κεφάλαια, ενώπιον αυτού, οι οικονοµικοί αναλυτές 

χρησιµοποιούν µια σειρά από εργαλεία τεχνικής και θεµελιώδους ανάλυσης, στη προσπάθεια να 

προσδιορίσουν όσο το δυνατόν καλύτερα τις εσωτερικές αξίες των στοιχείων, ώστε να 

προστατεύσουν τις περιουσίες τους από τις οδυνηρές συνέπειες όσων αναφέρθηκαν παραπάνω. 

Παρότι λοιπόν, τόσο οι τεχνικοί όσο και οι θεµελιώδεις παράγοντες δείχνουν να έχουν µια 

σχετική προβλεπτική ικανότητα αναφορικά µε τις µελλοντικές κινήσεις των τιµών, εντούτοις 

γεννιέται ένα βασικό ερώτηµα: «Γιατί τελικά οι τιµές διαφέρουν τόσο, από κάθε πρόβλεψη 

ορθολογικής ανάλυσης;»  

Η απάντηση στο ερώτηµα αυτό φαίνεται να βρίσκεται πίσω από ένα στοιχείο της ανθρώπινης 

φύσης το οποίο είναι και το πιο δύσκολο να παραµετροποιηθεί: το συναίσθηµα. 

6.2 Το Συναίσθηµα της Αγοράς και η Συµπεριφορά της Αγέλης 

Ο όρος συναίσθηµα της αγοράς, όπως αυτός εισήχθη στην ακαδηµαϊκή βιβλιογραφία από τον 

DeLong το 1990, είναι ουσιαστικά «η πεποίθηση των ατόµων σχετικά µε τις µελλοντικές 

κινήσεις των τιµών, η οποία δεν δικαιολογείται από τα στοιχεία που υπάρχουν στη διάθεση 

τους» (Baker & Wurgler, 2007). Το συναίσθηµα της αγοράς πολύ συχνά παρουσιάζεται ως 

συµπεριφορά της αγέλης. Όπως αναλύθηκε σε προηγούµενο κεφάλαιο, τα άτοµα που βρίσκονται 

εντός οµάδας συµπεριφέρονται κατά τρόπο αντίστοιχο µε την υπόλοιπη οµάδα ακόµα και αν 

µεµονωµένα δεν θα συµπεριφέρονταν ποτέ κατ’ αυτό τον τρόπο. Αποτέλεσµα αυτού είναι τα 

άτοµα να µη λαµβάνουν αποφάσεις ορθολογικά, αλλά βασισµένα σε συναισθηµατικές 

αποφάσεις.  

Η αγελαία συµπεριφορά των επενδυτών αποτελεί ένα από τα βασικότερα είδη ανωµαλιών της 

Υπόθεσης Αποτελεσµατικής Αγοράς και κατ’ επέκταση ένα από τα πλέον ανεπτυγµένα πεδία 

ακαδηµαϊκής µελέτης της Συµπεριφορικής Χρηµατοοικονοµικής, τόσο σε εθνικό όσο και σε 

διεθνές επίπεδο. Από την Κρίση του Ελληνικού Χρηµατιστηρίου του 1999 (Philippas et al., 

2008), µέχρι την Κρίση των Dotcom στις ΗΠΑ (Morris & Alam, 2008), η συµπεριφορά της 

αγέλης είναι παρούσα – τις περισσότερες φορές για βραχυχρόνιες περιόδους – αποτελώντας 

παραµορφωτικό παράγοντα κατά την αποτίµηση της εσωτερικής αξίας των στοιχείων τόσο στις 

αγορές χρήµατος (Philippas et al., 2011) όσο και στις αγορές ακινήτων (Philippas et al., 2013)  

και βασικών προϊόντων (Philippas, 2014). 
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Παρά το γεγονός όµως της σχεδόν καθολικής αποδοχής της ύπαρξης του φαινοµένου, από την 

ακαδηµαϊκή και όχι µόνο κοινότητα και της επίδρασης του στις χρηµαταγορές, εντούτοις όποιες 

προσπάθειες ακριβούς προσδιορισµού του ή και εκµετάλλευσης του για κερδοσκοπικούς 

λόγους, συναντούν κατά βάση σηµαντικές δυσχέρειες. Με άλλα λόγια, η αναποτελεσµατικότητα 

των αγορών και κυρίως σε περιόδους κρίσης, δεν µπορεί να γίνει αντικείµενο εκµετάλλευσης 

τόσο αναφορικά µε την αγορά βασικών προϊόντων (Philippas, 2013) όσο και µε την αγορά 

ακινήτων (Philippas, 2013), ούτε όµως και από τα αµοιβαία κεφάλαια (Philippas, 2013). 

Για το λόγο αυτό έχουν αναπτυχθεί µια σειρά από δείκτες συναισθήµατος της αγοράς, ορισµένοι 

εκ των οποίων θα παρουσιαστούν στη συνέχεια, οι οποίοι όµως τις περισσότερες φορές 

χρησιµοποιούνται σε συνδυασµό µε δείκτες τεχνικής ανάλυσης, λόγω αυτής ακριβώς της 

ιδιαιτερότητας του συγκεκριµένου παράγοντα, ως προς την ευµετάβλητη φύση και συµπεριφορά 

του. 

6.2.1 Δείκτης COT (Commitment of Traders Report) 

Ο δείκτης COT, αποτελεί ένα εργαλείο που χρησιµοποιείται για τη συνεχή παροχή πληροφοριών 

σχετικά µε την τάση της αγοράς αλλά και τη δύναµη της δέσµευσης των επενδυτών απέναντι σε 

αυτή την τάση, µέσω της τοποθέτησης τόσο των εµπορικών επενδυτών όσο και των 

κερδοσκόπων στις διάφορες αγορές των futures 152 . Οι πληροφορίες δίνονται µέσω µιας 

εβδοµαδιαίας αναφοράς που εκδίδει κάθε Τρίτη η CTFC153 και η οποία περιέχει στοιχεία που 

δείχνουν τις καθαρές θέσεις αγοράς/πώλησης για κάθε διαθέσιµο είδος Συµβολαίου 

Μελλοντικής Εκπλήρωσης (Future)154 από εµπορικούς και µη εµπορικούς επενδυτές155. 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
152 Ουσιαστικά οι αγορές των Συµβολαίων Μελλοντικής Εκπλήρωσης (Futures) χρησιµοποιούνται ως 

αντιπροσωπευτικές της αγοράς Forex, εξαιτίας του γεγονότος ότι αποτελούν και οι δύο, 

εξωχρηµατιστηριακές (OTC) αγορές. 
153 Αγγλ.: Commodity Futures Trading Commission (Επιτροπή Συναλλαγών ΣΜΕ) 
154 Συµβόλαιο Μελλοντικής Εκπλήρωσης είναι ένα χρηµατοοικονοµικό συµβόλαιο που υποχρεώνει τον 

αγοραστή να αγοράσει (ή τον πωλητή να πωλήσει) ένα περιουσιακό στοιχείο (όπως ένα βασικό αγαθό ή 

ένα χρηµατοοικονοµικό εργαλείο), σε µια προκαθορισµένη µελλοντική ηµεροµηνία και τιµή. Τα 

Συµβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης περιγράφουν µε λεπτοµέρειες την ποιότητα και την ποσότητα του 

υποκείµενου στοιχείου, ενώ είναι τυποποιηµένα – σε αντίθεση µε τα Forwards – προκειµένου να 
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Οι εµπορικοί επενδυτές εκπροσωπούν εταιρείες και οργανισµούς που χρησιµοποιούν την αγορά 

των futures για αντιστάθµιση κινδύνου στην αγορά spot. Οι συµµετέχοντες αυτοί συνήθως 

δείχνουν προτίµηση σε αγορά όταν το προϊόν είναι αδύναµο και πώληση όταν το προϊόν είναι 

δυνατό (δηλαδή στις επενδύσεις ενάντια στην τάση). Οι συναλλαγές γίνονται χωρίς συναίσθηµα, 

καθώς: α) οι επενδύσεις γίνονται για αντιστάθµιση κινδύνου, β) στο µακροχρόνιο διάστηµα και 

γ) οι θέσεις µεταβάλλονται µόνο όταν η τιµή παρεκκλίνει σηµαντικά από αυτό που αυτοί 

θεωρούν θεµελιώδη αξία.  

Το συγκεκριµένο είδος επενδυτών διαθέτει τεράστια κεφάλαια, υπό την έννοια ότι µπορεί να 

«υποστηρίξει» θέσεις που κινούνται αντίθετα από τη τάση της αγοράς για µεγάλα χρονικά 

διαστήµατα. Έτσι η αναφορά του δείκτη COT, παρέχοντας πληροφορίες σχετικά µε τις 

τοποθετήσεις των επενδυτών αυτών – οι οποίες είναι περισσότερο bullish σε χαµηλά σηµεία της 

αγοράς και bearish σε υψηλά156 – δίνει µια ιδέα για τα ακραία σηµεία µιας ισοτιµίας. 

Από την άλλη µεριά, οι µη εµπορικοί επενδυτές θεωρούνται κερδοσκόποι. Η κατηγορία αυτή 

περιλαµβάνει µεγάλους θεσµικούς επενδυτές, hedge funds και άλλες µορφές ενώσεων που 

επενδύουν στην αγορά των futures για κεφαλαιακά κέρδη. Οι συµµετέχοντες αυτού του είδους 

συνήθως ακολουθούν την τάση, αγοράζοντας όταν οι τιµές αυξάνονται και πουλώντας όταν οι 

τιµές µειώνονται. Εισέρχονται αργά χρονικά σε µία συναλλαγή – όταν δηλαδή κινείται ήδη 

εντός της τάσης – και αποχωρούν επίσης αργά – όταν δηλαδή από την ανάλυση που έχουν κάνει, 

προκύπτει ότι η τάση έχει τελειώσει και οι ίδιοι έχουν ήδη χάσει µεγάλα κεφάλαια από την 

κίνηση εκτός της τάσης.  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
διευκολύνονται οι συναλλαγές στο χρηµατιστήριο παραγώγων. Τα Futures – όπως και όλα τα παράγωγα 

προϊόντα – µπορούν να χρησιµοποιηθούν είτε για κερδοσκοπία είτε για αντιστάθµιση κινδύνου, µε βάση 

πάντα την κίνηση της τιµής του υποκείµενου στοιχείου. Στην πραγµατικότητα δε, η φυσική παράδοση 

του υποκείµενου στοιχείου που περιγράφεται στο ΣΜΕ, λαµβάνει χώρα σε ένα πολύ µικρό ποσοστό των 

συµβολαίων που εκδίδονται. 
155 Οι αναφορές COT περιλαµβάνουν στοιχεία για τους traders κεφαλαίου (ΣΜΕ µετοχών), τους traders 

βασικών προϊόντων (ΣΜΕ Χρυσού, Πετρελαίου) και τους traders νοµισµάτων (ΣΜΕ νοµισµάτων). 
156 Υπό τον όρο “bullish” εννοείται η ανοδική «επιθετική» κίνηση ενός δείκτη ή µίας ισοτιµίας από 

τοποθετήσεις αγοράς, ενώ υπό τον όρο “bearish” εννοείται η καθοδική κίνηση του δείκτη ή της ισοτιµίας 

από τοποθετήσεις πώλησης. 
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Το συγκεκριµένο είδος επενδυτών – κερδοσκόπων είναι συνυφασµένο µε υψηλές προβλεπτικές 

ικανότητες και καίριες τοποθετήσεις των κεφαλαίων τους. Ως εκ τούτου, η αναφορά του δείκτη 

COT σχετικά µε τις θέσεις αγοράς/πώλησης που παίρνουν, δίνει µια κατεύθυνση ως προς τις 

κινήσεις των κεφαλαίων των µεγαλύτερων «παικτών» της αγοράς.  

Στο διάγραµµα 6.1 αποτυπώνεται η αντίδραση των επενδυτών απέναντι στις κινήσεις της 

ισοτιµίας του EURO κατά το τελευταίο 6-µηνο. Παρατηρούµε έτσι την αντίθετη κίνηση που 

κάνουν οι εµπορικοί σε σχέση µε τους µη-εµπορικούς επενδυτές, όταν η αγορά κινείται σε τάση. 

Βλέπουµε έτσι συγκεκριµένα από την Τρίτη 16 Δεκεµβρίου 2014 όπου το EUR έκλεισε στα 

1.2495 και µέχρι την Παρασκευή 23 Ιανουαρίου 2015 όπου έκλεισε στα 1.1251 – µε το EUR να 

ακολουθεί µία σαφώς πτωτική τάση – την τιµή του δείκτη COT για τους εµπορικούς επενδυτές 

(Commercial Traders)157 – που απεικονίζονται µε την µπλε γραµµή – να αυξάνεται από το 56.90 

στο 100.00, ενώ τις τιµές για τους µεγάλους κερδοσκόπους (Large) και τους µικρούς 

κερδοσκόπους (Speculators)158 – που απεικονίζονται µε την πράσινη και κόκκινη γραµµή 

αντίστοιχα – να µειώνονται από 42.82 (Large) και 46.28 (Specs) σε 0.00 (Large) και 27.98 

(Specs)159, επιβεβαιώνοντας το γεγονός ότι οι εµπορικοί επενδυτές, χρησιµοποιώντας τα futures 

κυρίως για αντιστάθµιση κινδύνου, κινούνται αντίθετα στην τάση, ενώ τα hedge fund, που 

χρησιµοποιούν τα futures για κερδοσκοπία ακολουθούν (ή και διαµορφώνουν) την τάση. 

 

 

 

 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
157 Ως Commercial Traders συνήθως θεωρούνται οι παραγωγοί και τελικοί χρήστες των αγορών των 

βασικών προϊόντων (commodities) ή των ΣΜΕ (futures).  
158 Ως Large Traders (ή Large Speculators) θεωρούνται κυρίως τα µεγάλα επενδυτικά σχήµατα και τα 

hedge fund, που λειτουργούν εκτός του θεσµικού πλαισίου της CFTC. Αντίθετα, Small Speculators είναι 

ουσιαστικά οι µικρο-επενδυτές, οι θέσεις των οποίων δεν είναι του µεγέθους που αξίζει αναφοράς στην 

CFTC, µε αποτέλεσµα συνήθως να καλούνται και non-reportables. 
159 Παρατηρούµε ωστόσο τον δείκτη για τους Small Speculators (Specs) να αυξάνεται µέσα σε µία 

εβδοµάδα (27/01/2015 – 10/02/2015) από τις 1.61 σε 43.60 µονάδες, παρέχοντας ενδείξεις για 

ενδεχόµενη αλλαγή του συναισθήµατος των µικρο-επενδυτών για αλλαγή της τάσης. 
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.1 

Δείκτης COT, EUR 6-µήνου 

 

Πηγή: Timing Charts, Ιδία Επεξεργασία 

Αντίθετη, όπως θα αναµέναµε, είναι η πορεία του δείκτη για τα δύο είδη επενδυτών αναφορικά 

µε το USD. Η σταθερά ανοδική πορεία που καταγράφεται για το USD το τελευταίο 6-µηνο – η 

οποία όπως θα δούµε παρακάτω οφείλεται εν µέρει στην απόφαση της ΕΚΤ για µείωση των 

επιτοκίων και ποσοτική χαλάρωση – είχε ως αποτέλεσµα τη διατήρηση του δείκτη COT για τους 

εµπορικούς επενδυτές – µπλε γραµµή – σε χαµηλά επίπεδα (βλέπουµε χαρακτηριστικά τον 

Commercial να βρίσκεται στο 3.58 την 01/07/2014 και στο 0.00 την 20/01/2015) και τους 

δείκτες για µη εµπορικούς επενδυτές σε υψηλά (βλέπουµε τον Large από 95.22 την 01/07/2014 

σε 100.00 την 20/01/2015 και τον Specs από 44.15 την 01/07/2014 σε 100.00 την 20/01/2015).  
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.2 

Δείκτης COT, USD 6-µήνου 

 

Πηγή: Timing Charts, Ιδία Επεξεργασία 

Χαρακτηριστικότατη δε, της επίδρασης του συναισθήµατος των επενδυτών στην αγορά είναι η 

αύξηση του δείκτη COT για τους Small Speculators από την 08/07/2014 µέχρι την 05/08/2014 

από 44.15 σε 100.00, 20 περίπου ηµέρες πριν από την οµιλία Draghi στο Jackson Hole και 1.5 

περίπου µήνα πριν από την επίσηµη ανακοίνωση για την πρόθεση της ΕΚΤ να µειώσει το 

βασικό επιτόκιο στο 0.05% και να προχωρήσει σε πρόγραµµα ποσοτικής χαλάρωσης στην Ε.Ε, 

αύξηση η οποία για τα Hedge Funds είχε λάβει χώρα σχεδόν 2 µήνες πριν και συγκεκριµένα από 

10/06/2014 µέχρι 17/06/2014, από 66.13 σε 100.00, όπως ακριβώς φαίνεται στο διάγραµµα 6.3.  

Αντίστοιχα δε, για το διάστηµα µετά την 16η Δεκεµβρίου 2014, όπου και άρχισε η εκρηκτική 

άνοδος του USD έναντι του EUR, βλέπουµε τον δείκτη COT για τα Hedge Funds να ανεβαίνει 

από 35.32 στις 16/12/2014 σε 100.00 εντός µόλις 3 εβδοµάδων (06/01/2015) και τον αντίστοιχο 

για τους Commercial Traders να µειώνεται από 46.22 σε 0.00 για την ίδια περίοδο. 
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.3 

Δείκτης COT, USD 12-µήνου 

 

Πηγή: Timing Charts, Ιδία Επεξεργασία 

6.2.2 Δείκτης VIX (Volatility Index) 

Ο δείκτης VIX, όπως εισήχθη στην ακαδηµαϊκή βιβλιογραφία από τον Robert Whaley του 

Πανεπιστηµίου του Vanderbilt,  χρησιµοποιείται από τους επενδυτές της αγοράς Forex ως ένα 

εργαλείο για την παροχή ενδείξεων του συναισθήµατος της αγοράς, µέσω του υπολογισµού της 

τεκµαρτής µεταβλητότητας. Η «τεκµαρτή µεταβλητότητα», σε αντίθεση µε την ιστορική 

µεταβλητότητα160, είναι η µεταβλητότητα που θεωρεί η αγορά ότι θα έχει ένας συγκεκριµένος 

δείκτης ή µια συγκεκριµένη µετοχή στο µέλλον. Ο δείκτης λοιπόν, δείχνει ουσιαστικά, την 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
160 Η ιστορική µεταβλητότητα αποτελεί έναν άµεσο τρόπο υπολογισµού της κίνησης του υποκείµενου 

περιουσιακού στοιχείου για µια συγκεκριµένη χρονική περίοδο. Αντίθετα, η τεκµαρτή µεταβλητότητα 

προσδιορίζεται από την αγοραία τιµή του παράγωγου προϊόντος και όχι του υποκείµενου στοιχείου. Έτσι, 

διαφορετικά παράγωγα προϊόντα του ίδιου υποκείµενου στοιχείου έχουν διαφορετικές τεκµαρτές 

µεταβλητότητες, ως αποτέλεσµα των δυνάµεων προσφοράς και ζήτησης για τα προϊόντα αυτά. 
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αναµενόµενη µεταβλητότητα της αγοράς για τις επόµενες 30 ηµέρες. Υπολογίζεται δε, από τις 

επιµέρους µεταβλητότητες των δικαιωµάτων προαίρεσης (Options)161 του δείκτη S&P 500. 

Πιο συγκεκριµένα, ο δείκτης VIX υπολογιζόταν αρχικά µε βάση την τεκµαρτή µεταβλητότητα 8 

δικαιωµάτων των δύο κοντινότερων µηνών, σταθµισµένων έτσι ώστε να αντιπροσωπεύει την 

τεκµαρτή µεταβλητότητα ενός δικαιώµατος του S&P 100 στο χρηµατικό ισοδύναµο162 διάρκειας 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
161 Δικαίωµα Προαίρεσης (Option) είναι ένα χρηµατοοικονοµικό παράγωγο που αντιπροσωπεύει ένα 

συµβόλαιο, το οποίο πωλείται από έναν συµβαλλόµενο (εκδότη του δικαιώµατος) σε έναν άλλο (κάτοχο 

του δικαιώµατος). Το συµβόλαιο δίνει στον αγοραστή το δικαίωµα, αλλά όχι την υποχρέωση, να 

αγοράσει (call option) ή να πωλήσει (put option) ένα χρεόγραφο ή ένα άλλο χρηµατοοικονοµικό 

περιουσιακό στοιχείο, σε µία προκαθορισµένη τιµή (τιµή εξάσκησης – strike price) εντός µιας 

συγκεκριµένης χρονικής περιόδου (Δικαίωµα Αµερικάνικου Τύπου) ή σε µία συγκεκριµένη ηµεροµηνία 

(ηµεροµηνία εξάσκησης – exercise date) (Δικαίωµα Ευρωπαϊκού Τύπου). Τα Δικαιώµατα Προαίρεσης 

αποτελούν εξαιρετικά πολύπλευρα χρεόγραφα, που χρησιµοποιούνται από τους επενδυτές για 

κερδοσκοπία (speculation) και από τους αντισταθµιστές (hedgers) για αντιστάθµιση κινδύνου.  
162	  Δικαιώµατα στο χρηµατικό ισοδύναµο (at the money options), είναι τα δικαιώµατα των οποίων η τιµή 

εξάσκησης είναι ίση µε την αγοραία αξία τους (δηλαδή την ανταλλακτική αξία αυτών). Για παράδειγµα 

αν µία µετοχή διαπραγµατεύεται στα 10€, τότε ένα δικαίωµα της µετοχής που αξίζει 10€ είναι δικαίωµα 

στο χρηµατικό ισοδύναµο. Με τον όρο τιµή εξάσκησης δε, εννοείται η τιµή στην οποία εξασκείται ένα 

δικαίωµα προαίρεσης, ανεξάρτητα από την τιµή που έχει στην αγορά ο υποκείµενος τίτλος. 

Συγκεκριµένα, για τα δικαιώµατα αγοράς (call options), τιµή εξάσκησης (strike price) είναι η τιµή στην 

οποία µπορεί να αγοραστεί ο υποκείµενος τίτλος του δικαιώµατος µέχρι την ηµεροµηνία λήξης, ενώ για 

τα δικαιώµατα πώλησης (put options) είναι η τιµή στην οποία µπορεί να πωληθεί. 

Δικαιώµατα εντός του χρηµατικού ισοδύναµου (in the money options) είναι τα δικαιώµατα των οποίων η 

τιµή εξάσκησης είναι διαφορετική από την αγοραία αξία τους (µε την εσωτερική αξία τους να είναι το 

µερίδιο από την αµοιβή του δικαιώµατος). Πιο συγκεκριµένα, είναι τα δικαιώµατα πώλησης (put options) 

µε τιµή εξάσκησης πάνω από την αξία του υποκείµενου περιουσιακού στοιχείου, ή τα δικαιώµατα αγοράς 

(call options) µε τιµή εξάσκησης κάτω από την αξία του υποκείµενου περιουσιακού στοιχείου. 

Παραδείγµατα δικαιωµάτων εντός του χρηµατικού ισοδύναµου είναι ένα δικαίωµα πώλησης µετοχής στα 

30€ αν η µετοχή διαπραγµατεύεται στα 10€, ή ένα δικαίωµα αγοράς µετοχής στα 10€ αν η µετοχή 

διαπραγµατεύεται στα 30€. 

Δικαιώµατα εκτός του χρηµατικού ισοδύναµου (out of the money) είναι τα δικαιώµατα των οποίων η 

τιµή εξάσκησης είναι διαφορετική από την αγοραία αξία τους (µε την εσωτερική τους αξία να είναι 
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30 ηµερολογιακών ηµερών. Η τιµή δε, των δικαιωµάτων προαίρεσης προέκυπτε από το µοντέλο 

Black – Scholes του 1993, µε την τεκµαρτή µεταβλητότητα να υπολογίζεται από την εξίσωση 

της αγοραίας τιµής του δικαιώµατος αγοράς ή πώλησης µε τη θεωρητική τιµή που προέκυπτε 

από το µοντέλο. Καθώς λοιπόν, ο VIX βασιζόταν στις τιµές των options του S&P 100, 

αποτελούσε τη βασικότερη ένδειξη του συναισθήµατος της αγοράς για την τεκµαρτή 

µεταβλητότητα του δείκτη αυτού. 

Σήµερα, ο δείκτης VIX ακολουθεί µια περισσότερο πολύπλοκη προσέγγιση για τον υπολογισµό 

του, ο οποίος προκύπτει από το σταθµικό µέσο όρο ενός ευρέως φάσµατος τιµών εξάσκησης 

τόσο εντός όσο και εκτός του χρηµατικού ισοδύναµου δικαιωµάτων προαίρεσης του δείκτη S&P 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
µηδενική). Πιο συγκεκριµένα, είναι τα δικαιώµατα πώλησης µε τιµή εξάσκησης κάτω από την αξία του 

υποκείµενου περιουσιακού στοιχείου, ή τα δικαιώµατα αγοράς µε τιµή εξάσκησης πάνω από την αξία του 

υποκείµενου περιουσιακού στοιχείου. Παραδείγµατα δικαιωµάτων out of the money είναι ένα δικαίωµα 

πώλησης µετοχής στα 10€ αν η µετοχή διαπραγµατεύεται στα 30€, ή ένα δικαίωµα αγοράς µετοχής στα 

30€ αν η µετοχή διαπραγµατεύεται στα 10€. 

Βλέπουµε λοιπόν, ότι για in the money options, ο επενδυτής αποκοµίζει κέρδος από την εξάσκηση του 

δικαιώµατος αγοράς ή πώλησης call/put options αντίστοιχα, ενώ για out of the money options, το 

δικαίωµα χάνει την αξία του, καθότι ο επενδυτής µπορεί να αγοράσει φθηνότερα τον τίτλο στην αγορά 

από ό,τι ασκώντας το ίδιο το δικαίωµα. Για παράδειγµα, έστω επενδυτής αγοράζει call option για 1000 

µετοχές Ω, µε τιµή εξάσκησης 10€ και ηµεροµηνία λήξης σε 1 χρόνο. Μετά από 1 χρόνο, αν η µετοχή 

διαπραγµατεύται στα 11€, ο επενδυτής εξασκεί το δικαίωµα και αγοράζει τις 1000 µετοχές στα 10€, 

πωλώντας αυτές στην αγορά 11€ και εισπράττοντας τη διαφορά των 1000€ ως κέρδος. Αν δε, η τιµή 

διαπραγµατευόταν στα 9€, ο επενδυτής δεν θα εξασκούσε το δικαίωµα, καθότι θα µπορούσε να αγοράσει 

τις µετοχές απευθείας από την αγορά. Αντίστοιχα, για επενδυτή που αγοράζει put option για 1000 

µετοχές Ψ, µε τιµή εξάσκησης 10€ και ηµεροµηνία λήξης σε 1 χρόνο, τότε µετά από 1 χρόνο, αν η 

µετοχή διαπραγµατεύται στα 11€, ο επενδυτής δεν εξασκεί το δικαίωµα καθότι θα µπορούσε να πωλήσει 

τις µετοχές απευθείας στην αγορά, ενώ αν η τιµή διαπραγµατευόταν στα 9€, ο επενδυτής θα αγόραζε τις 

1000 µετοχές στα 9€ και εξασκώντας το δικαίωµα θα τις πωλούσε στην αγορά στην τιµή εξάσκησης των 

10€ εισπράττοντας τη διαφορά των 1000€ ως κέρδος.  
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500, λαµβάνοντας υπόψη το φαινόµενο του volatility smile163. Οι τιµές του δε, εκφράζονται σε 

ετήσιες ποσοστιαίες µονάδες164. 

Ουσιαστικά λοιπόν, ο δείκτης VIX αποτελεί ένα µέτρο «φόβου» του επενδυτή (Whaley, 2009) – 

για το λόγο αυτό άλλωστε καλείται και «Δείκτης Φόβου» – το οποίο χρησιµοποιείται από τους 

επενδυτές ως δείκτης συναισθήµατος, καθότι έχει αποδειχτεί εµπειρικά η σηµαντική 

ερµηνευτική ικανότητα του στην αποτίµηση αξιογράφων (Giot, 2005) και στην ερµηνεία της 

συµπεριφοράς της αγέλης (Philippas et al, 2013). Έτσι, η τιµή του δείκτη κινείται ανοδικά όταν 

οι επενδυτές δείχνουν ανησυχία σχετικά µε τη µελλοντική µεταβλητότητα των δικαιωµάτων, 

αναµένοντας µεγάλες διακυµάνσεις – είτε ανοδικές είτε καθοδικές – στις τιµές αυτών. Πιο 

συγκεκριµένα, όταν η αγορά κινείται ανοδικά, η τιµή του δείκτη συνήθως µειώνεται, καθώς 

γενικά το επίπεδο µεταβλητότητας στην αγορά είναι χαµηλό, ενώ όταν η αγορά κινείται 

καθοδικά, η τιµή του δείκτη αυξάνεται, καθώς στην αγορά επικρατεί πανικός, προκαλώντας 

υψηλά επίπεδα µεταβλητότητας. 

 

 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
163 Το φαινόµενο του volatility smile είναι ένα χαρακτηριστικό διάγραµµα στο οποίο απεικονίζεται η 

σχέση µεταξύ της τιµής εξάσκησης και της τεκµαρτής µεταβλητότητας ενός χαρτοφυλακίου δικαιωµάτων 

προαίρεσης µε την ίδια ηµεροµηνία λήξης. Η ονοµασία του προέρχεται από το σχήµα του διαγράµµατος 

που µοιάζει µε χαµόγελο. Στο µοντέλο Black – Scholes, η θεωρητική τιµή ενός δικαιώµατος είναι µια 

µονοτονική αύξουσα συνάρτηση της µεταβλητότητας του υποκείµενου στοιχείου. Αυτό σηµαίνει ότι 

είναι δυνατό να υπολογιστεί µια µοναδική τεκµαρτή µεταβλητότητα για µια δεδοµένη αγοραία τιµή ενός 

δικαιώµατος. Η τεκµαρτή µεταβλητότητα λοιπόν, προσδιορίζεται µε βάση την ωρίµανση του 

δικαιώµατος και την έκταση κατά την οποία βρίσκεται εντός του χρηµατικού ισοδύναµου. Έτσι, οι 

µεταβολές στην τιµή εξάσκησης του δικαιώµατος καθορίζουν εάν αυτό θα βρίσκεται εντός ή εκτός του 

χρηµατικού ισοδύναµου. Πιο συγκεκριµένα, η τεκµαρτή µεταβλητότητα του δικαιώµατος αυξάνεται όσο 

πιο εντός ή εκτός του χρηµατικού ισοδύναµου κινείται το δικαίωµα. 
164 Για παράδειγµα, εάν ο VIX είναι 10, αυτό σηµαίνει ότι η αναµενόµενη ετήσια µεταβολή του δείκτη 

είναι 10%, πράγµα που σηµαίνει µε τη σειρά του ότι οι αγορές περιµένουν τον δείκτη S&P 500 να 

κινηθεί ανοδικά ή καθοδικά 10% / √12 = 2.89% µέσα στς επόµενες 30 ηµερολογιακές ηµέρες (τεκµαρτή 

µεταβλητότητα). 
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.4 

Δείκτης VIX, 12-µήνου 

 

Πηγή: Yahoo Finance, Ιδία Επεξεργασία 

Στο διάγραµµα 6.4, παρατηρώντας την πορεία του δείκτη VIX του τελευταίου 12-µήνου, 

αποτυπώνονται ξεκάθαρα οι πλέον σηµαντικές πολιτικές εξελίξεις που έλαβαν χώρα το 2014, οι 

επιδράσεις των οποίων οδήγησαν τις αγορές – και κατ’ επέκταση το συναίσθηµα των επενδυτών 

στα υψηλά της περιόδου Σεπτεµβρίου – Οκτωβρίου αλλά και Δεκεµβρίου – Ιανουαρίου. 

Βλέπουµε χαρακτηριστικά την ραγδαία αύξηση του δείκτη τους µήνες που ακολούθησαν την 22α 

Αυγούστου – διάστηµα κατά το οποίο οριστικοποιήθηκε η απόφαση για την εφαρµογή του 

προγράµµατος Ποσοτικής Χαλάρωσης από την ΕΚΤ καθώς και η πτώση των επιτοκίων στο 

0.05% – και την αντίστοιχης κλίµακας άνοδο του δείκτη την περίοδο που ακολούθησε την 16η 

Δεκεµβρίου – ηµεροµηνία κατά την οποία έλαβε χώρα η τελευταία συνεδρίαση της FOMC για 

το 2014 στην οποία και φάνηκε η πρόθεση της Προέδρου της FED Janet Yellen, για άνοδο των 

επιτοκίων µέσα στο 2015.  
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6.2.3 Δείκτης CCI (Consumer Confidence Index) 

Ο δείκτης CCI (ή αλλιώς Δείκτης Καταναλωτικής Εµπιστοσύνης) είναι ακόµα ένα εργαλείο, το 

οποίο εµφανίστηκε για πρώτη φορά το 1967 και χρησιµοποιείται για τον υπολογισµό της 

καταναλωτικής αυτοπεποίθησης. Ως καταναλωτική αυτοπεποίθηση (ή καταναλωτική 

εµπιστοσύνη) ορίζεται γενικά ο βαθµός αισιοδοξίας σχετικά µε την κατάσταση της οικονοµίας, 

τον οποίο οι καταναλωτές εκφράζουν µέσω της αποταµίευσης ή της κατανάλωσης165. Όπως 

γίνεται κατανοητό, ο δείκτης δεν βρίσκει εφαρµογή στο σύνολο της οικονοµίας, καθότι οι 

εξελίξεις ανά χώρα διαφοροποιούν τις προσδοκίες και κατ’ επέκταση την εµπιστοσύνη των 

καταναλωτών, ανάλογα µε τη χώρα στην οποία βρίσκονται. Για το λόγο αυτό, ο δείκτης 

υπολογίζεται ξεχωριστά για κάθε χώρα και ανακοινώνεται από τις αρµόδιες αρχές.  

Στις ΗΠΑ, ο δείκτης  CCI εκδίδεται µηνιαίως από την Επιτροπή Διάσκεψης (Conference Board), 

έναν ανεξάρτητο οργανισµό οικονοµικής έρευνας και στηρίζεται σε στοιχεία που αντλούνται 

από 5000 νοικοκυριά. Για τον υπολογισµό του λαµβάνονται υπόψιν έρευνες γνωµών των 

καταναλωτών σχετικά µε τις παρούσες συνθήκες αλλά και τις µελλοντικές προσδοκίες της 

εκάστοτε οικονοµίας166. Η έρευνα συγκεκριµένα, αποτελείται από πέντε ερωτήσεις κατά τις 

οποίες οι ερωτώµενοι καλούνται να απαντήσουν σχετικά µε: 

 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
165 Συγκεκριµένα, αυξηµένη καταναλωτική εµπιστοσύνη υποδηλώνει οικονοµική ανάπτυξη, εν µέσω της 

οποίας οι καταναλωτές ξοδεύουν περισσότερα χρήµατα, ωθώντας την οικονοµία σε αυξηµένη 

κατανάλωση, ενώ αντίθετα µειούµενη καταναλωτική εµπιστοσύνη υποδηλώνει επιβράδυνση της 

οικονοµικής ανάπτυξης και κατ’ επέκταση της κατανάλωσης. Ουσιαστικά δηλαδή, ο δείκτης στηρίζεται 

στην ιδέα ότι όσο πιο ασφαλείς αισθάνονται οι καταναλωτές µιας χώρας σχετικά µε την οικονοµία, τις 

δουλειές και τα εισοδήµατα τους, τόσο πιο πολύ επιδίδονται σε καταναλωτικές αγορές. Πάνω σε αυτό το 

πλαίσιο, µείωση της καταναλωτικής αυτοπεποίθησης αποτελεί σηµάδι επιβράδυνσης της οικονοµικής 

ανάπτυξης και αρνητική ένδειξη γενικότερα για τη µελλοντική πορεία της συγκεκριµένης οικονοµίας. 
166 Πιο συγκεκριµένα, οι γνώµες των καταναλωτών σχετικά µε τις παρούσες συνθήκες της οικονοµίας 

διαµορφώνουν το 40% του δείκτη, µε τις µελλοντικές προσδοκίες να διαµορφώνουν το υπόλοιπο 60%. Η 

Επιτροπή Διάσκεψης των ΗΠΑ, ορίζει την έρευνα σχετικά µε τον δείκτη ως µία «µηνιαία αναφορά των 

καταναλωτικών συµπεριφορών και αγοραστικών προθέσεων των ατόµων, ανάλογα µε την ηλικία, το 

εισόδηµα και την περιοχή στην οποία βρίσκονται». 
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1. Τις τρέχουσες εργασιακές συνθήκες 

2. Τις εργασιακές συνθήκες που πιστεύουν ότι θα επικρατούν τους επόµενους 6 µήνες 

3. Τις τρέχουσες συνθήκες απασχόλησης 

4. Τις συνθήκες απασχόλησης που πιστεύουν ότι θα επικρατούν τους επόµενους 6 µήνες 

5. Το συνολικό οικογενειακό εισόδηµα που πιστεύουν ότι θα έχουν τους επόµενους 6 µήνες 

Οι ερωτώµενοι καλούνται να επιλέξουν στις απαντήσεις τους µεταξύ των επιλογών «θετικές», 

«αρνητικές» ή «ουδέτερες», ενώ τα στοιχεία που συλλέγονται υπολογίζονται για κάθε ερώτηση 

ξεχωριστά και στη συνέχεια συνδυάζονται προκειµένου να εξαχθεί ο δείκτης για το σύνολο της 

οικονοµίας µίας χώρας167. 

Ο δείκτης χρησιµοποιείται από το σύνολο του επενδυτικού, βιοµηχανικού και επιχειρηµατικού 

κόσµου γενικότερα, ως ένας  από τους βασικότερους παράγοντες κατά τη διαµόρφωση των 

επενδυτικών – επιχειρηµατικών τους αποφάσεων168. Οι κυβερνήσεις αλλά και το σύνολο των 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
167 Η διαδικασία είναι η εξής: Οι «θετικές» απαντήσεις για κάθε ερώτηση διαιρούνται µε το σύνολο των 

«θετικών» και «αρνητικών» απαντήσεων σχετικά µε τη συγκεκριµένη ερώτηση και εξάγεται ένα 

αποτέλεσµα το οποίο καλείται «σχετική αξία». Στη συνέχεια, η σχετική αξία κάθε ερώτησης τίθεται σε 

σύγκριση µε τις ιστορικές σχετικές της αξίες χρησιµοποιώντας ως έτος βάσης το 1985. Η σύγκριση αυτή 

δίνει µία «αξία – δείκτη» για κάθε ερώτηση. Οι «αξίες – δείκτες» για τις ερωτήσεις 1 και 3 

διαµορφώνουν τον «δείκτη παρούσας κατάστασης», οι «αξίες δείκτες» για τις ερωτήσεις 2, 4 και 5 

διαµορφώνουν τον «δείκτη προσδοκιών», ενώ ο µέσος όρος των αξιών αυτών και για τις 5 ερωτήσεις 

διαµορφώνουν τον «δείκτη καταναλωτικής αυτοπεποίθησης».  
168 Για παράδειγµα, µία πτωτική πορεία του δείκτη δηλώνει µια αρνητική προδιάθεση των καταναλωτών 

σχετικά µε τις µελλοντικές αγοραστικές τους δυνατότητες, ως εκ τούτου οι βιοµηχανίες πιθανόν να 

αναµένουν µείωση των καταναλωτικών αγορών, µε αποτέλεσµα να αναβάλλουν ή να καθυστερούν 

πιθανές χρηµατοδοτήσεις µελλοντικών επενδύσεων στη συγκεκριµένη οικονοµία, να προχωρούν σε 

µείωσεις αποθεµάτων ή και σε µειώσεις του κόστους παραγωγής γενικότερα. Αντίστοιχα οι τράπεζες, 

από µιά πτωτική πορεία του δείκτη, πιθανόν να αναµένουν µειώσεις στην έκδοση δανείων, πιστωτικών 

καρτών και λοιπών χρηµατοπιστωτικών προϊόντων από τη µεριά των καταναλωτών, επανακαθορίζοντας 

µε τη σειρά τους την επενδυτική τους δραστηριότητα κατάλληλα. Οι κυβερνήσεις δε, για την 

αντιµετώπιση µιας πιθανής πτωτικής πορείας του δείκτη, καλούνται να επαναπροσδιορίσουν τη 
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αγορών λαµβάνουν σοβαρά υπόψιν τους τις οποιεσδήποτε µεταβολές του συγκεκριµένου δείκτη, 

οι οποίες συχνά αποτελούν τις πρώτες ενδείξεις πιθανής µεταστροφής της πορείας µιας 

οικονοµίας169.  

Ενδεικτικά, παραθέτουµε την διαχρονική εξέλιξη του δείκτη CCI στην Ευρώπη κατά την 

τελευταία 15ετία (διάγραµµα 6.5), µε την απότοµη πτώση σε ιστορικά χαµηλά επίπεδα κάτω του 

-30 για την περίοδο 2008 – 2009 να αποτυπώνει χαρακτηριστικά την έλλειψη εµπιστοσύνης που 

υπήρξε από τη µεριά των καταναλωτών, τόσο κατά το ξέσπασµα της χρηµατοπιστωτικής κρίσης 

των ΗΠΑ όσο και κατά το ξέσπασµα της κρίσης χρέους στην Ευρωζώνη το 2009, επίκεντρο της 

οποίας ήταν η Ελλάδα, το δείκτη CCI της οποίας παραθέτουµε ακριβώς παρακάτω (διάγραµµα 

6.6).  

Αξιοσηµείωτη δε, κατά τη σύγκριση των 2 δεικτών (διάγραµµα 6.7), είναι η υπερβολική 

αυτοπεποίθηση που χαρακτηρίζει το ελληνικό καταναλωτικό κοινό σε σχέση µε την υπόλοιπη 

Ευρώπη, κατά την περίοδο 2000 – 2007, µε τις τιµές του δείκτη να εκτοξεύονται ειδικά, κατά το 

διάστηµα 2004 – 2005 (πιθανόν ως αποτέλεσµα της διοργάνωσης των Ολυµπιακών Αγώνων και 

του συνακόλουθου κλίµατος ευφορίας που επικρατούσε), γεγονός που πιθανότητα συνετέλεσε 

και στη διόγκωση της κρίσης χρέους που ακολουθησε στη χώρα και η οποία αποτυπώνεται στη 

συνέχεια µε το δείκτη µάλιστα να αγγίζει ιστορικά χαµηλά επίπεδα κατά τη διετία 2010 – 2011. 

 

 

 

 

 

 

 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
φορολογική τους πολιτική αλλά και να προβούν στα κατάλληλα µέτρα νοµισµατικής και δηµοσιονοµικής 

πολιτικής για την τόνωση της οικονοµίας. 
169 Ένα ποσοστό µεταβολής του δείκτη της τάξης άνω του 5% αποτελεί συχνά την πρώτη σαφή ένδειξη 

αναστροφής του κλίµατος στην οικονοµία. 
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.5 

Διαχρονική Εξέλιξη Δείκτη CCI στην Ευρώπη, 2000 – 2015 

 

Πηγή: Trading Economics, Ιδία Επεξεργασία 

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.6 

Διαχρονική Εξέλιξη Δείκτη CCI στην Ελλάδα, 2000 – 2015 

 

 

Πηγή: Trading Economics, Ιδία Επεξεργασία 
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.7 

Σύγκριση Δείκτη CCI Ευρώπης – Ελλάδας, 2000 – 2015 

 

 

Πηγή: Trading Economics, Ιδία Επεξεργασία 

6.2.4 Δείκτης CSI (Consumer Sentiment Index) 

Παρόµοιας φύσης µε τον δείκτη CCI είναι ο Δείκτης Συναισθήµατος Καταναλωτών, ή αλλιώς 

Consumer Sentiment Index. Ο δείκτης CSI είναι ένας ακόµη δείκτης καταναλωτικής 

εµπιστοσύνης, ο οποίος υπολογίζεται και δηµοσιοποιείται από το Πανεπιστήµιο του Michigan 

κάθε µήνα. Ο CSI χρησιµοποιώντας ως έτος βάσης το 1964, αποτελεί ένα εργαλείο µέτρησης 

του συναισθήµατος της αγοράς, που στόχο έχει: 

1. Τον προσδιορισµό των βραχυπρόθεσµων καταναλωτικών συµπεριφορών 

2. Τη µελέτη και πρόβλεψη µελλοντικών µεταβολών στην εθνική οικονοµία 

3. Την παροχή µέσων ενσωµάτωσης εµπειρικών στοιχείων σχετικών µε τις καταναλωτικές 

προσδοκίες σε µοντέλο καταναλωτικής και αποταµιευτικής συµπεριφοράς 

4. Τη µέτρηση των προσδοκιών σχετικά µε την οικονοµία και την µελλοντική καταναλωτική 

συµπεριφορά των ατόµων 
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5. Την διερεύνηση του επιπέδου αισιοδοξίας/απαισιοδοξίας των καταναλωτών 

Αντίστοιχα µε τον CCI, για τον υπολογισµό του CSI, πραγµατοποιούνται µηνιαία 500 

τηλεφωνικές συνεντεύξεις σε όλη την επικράτεια των ΗΠΑ, µε τη µορφή 50 βασικών 

ερωτήσεων, τα αποτελέσµατα των οποίων παραµετροποιούνται διαµορφώνοντας τις τιµές του 

δείκτη. Ουσιαστικά, ο CSI αποτελεί ένα εργαλείο που προσπαθεί να αποτυπώσει τον τρόπο µε 

τον οποίο οι καταναλωτές αισθάνονται σχετικά µε: 

• Την οικονοµική τους κατάσταση 

• Την κατάσταση της οικονοµίας βραχυπρόθεσµα 

• Την κατάσταση της οικονοµίας µακροπρόθεσµα 

Η επιδραστική δύναµη του CSI, όπως θα διαπιστώσουµε και στη συνέχεια της παρούσας 

µελέτης, εκτείνεται σε όλο το φάσµα της αγοράς, από την πορεία του δολαρίου, µέχρι τις τιµές 

των µετοχών και των οµολόγων. Ενδεικτικά, παραθέτουµε την πορεία του δείκτη στις ΗΠΑ τα 

τελευταία 20 χρόνια (διάγραµµα 6.8), διαπιστώνοντας την αναµενόµενη πτώση του, τόσο κατά 

την περίοδο 2000 – 2002 – έτη τα οποία ακολούθησαν µετά τη φούσκα των dot-com και τα 

γεγονότα της 11ης Σεπτεµβρίου – όσο και κατά την περίοδο 2008 – 2009 – έτη που ακολούθησαν 

την Χρηµατοπιστωτική Κρίση των ΗΠΑ.  

Αξίζει εδώ να παρατηρήσουµε, αφ’ ενός ότι οι τιµές του δείκτη κατά τη διετία 2008 – 2009 είναι 

χαρακτηριστικά χαµηλότερες από την περίοδο 2000 – 2002, στοιχείο που µας δείχνει τις 

τεράστιες επιπτώσεις της κρίσης του ’08 στο συναίσθηµα των αµερικανών και αφ’ ετέρου ότι οι 

τιµές του δείκτη σήµερα βρίσκονται στα υψηλότερα σηµεία που έχει βρεθεί από το 2004, 

καταδεικνύοντας έτσι το γεγονός ότι η αµερικανική οικονοµία δείχνει να ξεπερνά πλέον τις 

επιπτώσεις της κρίσης του ’08 ακόµα και σε κοινωνικό επίπεδο. 

Τέλος, αξίζει να παρατηρήσουµε την συσχέτιση που δείχνει να υφίσταται µεταξύ του 

συναισθήµατος της αγοράς µεταξύ της αµερικάνικης και της ευρωπαϊκής οικονοµίας, µε τις 

πορείες του αµερικάνικου CSI και του ευρωπαϊκού CCI να είναι σε πολλά σηµεία σχεδόν 

παράλληλες (διάγραµµα 6.9). 
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.8 

Διαχρονική Εξέλιξη Δείκτη CSI στις ΗΠΑ, 1995 – 2015 

 

Πηγή: Trading Economics, Ιδία Επεξεργασία 

 

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.9 

Διαχρονική Εξέλιξη δεικτών CCI Ευρώπης και CSI ΗΠΑ, 1995 – 2015 

 

Πηγή: Trading Economics, Ιδία Επεξεργασία 
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6.3 Οι Οικονοµικές Εξελίξεις µε την Μεγαλύτερη Επίδραση στις Αγορές 

Κατά την Τελευταία Δεκαετία 

6.3.1 Η Χρηµατοπιστωτική Κρίση του 2008 

Προτού αναφερθούµε στην οµιλία του ευρωπαίου Κεντρικού Τραπεζίτη, Mario Draghi, τον 

Αύγουστο του 2014 στο Jackson Hole η οποία και αποτέλεσε την αφορµή για την εκπόνηση της 

παρούσας µελέτης, θα ήταν χρήσιµο να παραθέσουµε ορισµένα στοιχεία για την πορεία του 

Ευρώ και των αγορών τα τελευταία χρόνια. 

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.10 

Πορεία Ισοτιµίας EUR/USD,  Περίοδος 2001 – 2015, (ΜΝ) 

 

Πηγή: Investing, Ιδία Επεξεργασία 

Αναµφισβήτητα, το σηµαντικότερο γεγονός της τελευταίας δεκαετίας αποτέλεσε η 

χρηµατοπιστωτική κρίση των ΗΠΑ το Σεπτέµβριο του 2008, οι επιπτώσεις της οποίας άφησαν 

τα σηµάδια τους σχεδόν στο σύνολο των οικονοµικών δεικτών της παγκόσµιας οικονοµίας 

(διάγραµµα 6.10). Παρακολουθούµε λοιπόν την πορεία του ευρώ, η οποία µε εξαίρεση µικρές 

αυξοµειώσεις, παρέµενε σταθερά ανοδική από την 1η Ιανουαρίου του 2002 – όταν και εισήχθη 

στις αγορές – µέχρι και τον Απρίλιο του 2008, να ξεκινά µια απότοµη πτώση, η οποία τελικά 

ξεπέρασε τα 3000 pips σε χρονικό διάστηµα µόλις 6 µηνών.  
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Οι επιπτώσεις της κρίσης των subprimes των ΗΠΑ στο ευρωπαϊκό νόµισµα, αποτυπώνονται 

εµφανώς τόσο στον δείκτη VIX της περιόδου – ο οποίος βλέπουµε στο διάγραµµα 6.11 να 

αγγίζει τα ιστορικά υψηλά των 59.89 µονάδων στις 30 Σεπτεµβρίου του 2008 – όσο και στους 

βασικότερους χρηµατιστηριακούς δείκτες της παγκόσµιας οικονοµίας. 

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.11 

Δείκτης VIX περιόδου 2005 – 2015 

 

Πηγή: Yahoo Finance, Ιδία Επεξεργασία 

Σε όλους ανεξαιρέτως τους βασικούς παγκόσµιους δείκτες των µεγαλύτερων χρηµατιστηρίων 

του κόσµου, η πτώση της περιόδου 2008 – 2009 είναι χαρακτηριστική και ενδεικτική του 

κλίµατος αβεβαιότητας που είχε διαµορφωθεί στην παγκόσµια οικονοµία το συγκεκριµένο 

χρονικό διάστηµα (στοιχείο που επιβεβαιώνει άλλωστε και ο VIX), µία πτώση που ανάλογη της 

την τελευταία 15ετία είδαµε µόνο µετά τα γεγονότα της 11ης Σεπτεµβρίου και την «Φούσκα των 

dot-com» στις αρχές του 2000.  

Στα παρακάτω διαγράµµατα 6.12 έως 6.18, παρατίθενται οι σηµαντικότεροι εξ αυτών των 

δεικτών και συγκεκριµένα οι: DOW 30, S&P 500, NASDAQ, EURO STOXX 50, CAC 40, 

DAX καθώς και ο Γενικός Δείκτης του Χρηµατιστηρίου Αθηνών. 
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.12 

Δείκτης DOW 30, NYSE περιόδου 2005 – 2015 

 

Πηγή: Investing, Ιδία Επεξεργασία 

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.13 

Δείκτης S&P 500, NYSE περιόδου 2005 – 2015 

 

Πηγή: Investing, Ιδία Επεξεργασία 
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.14 

Δείκτης NASDAQ περιόδου 2000 – 2015 

 

Πηγή: Investing, Ιδία Επεξεργασία 

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.15 

Δείκτης DJ Euro Stoxx 50, XETRA περιόδου 2005 – 2015 

 

Πηγή: Investing, Ιδία Επεξεργασία 
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.16 

Δείκτης CAC 40, PARIS περιόδου 2000 – 2015 

 

Πηγή: Investing, Ιδία Επεξεργασία 

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.17 

Δείκτης DAX, XETRA περιόδου 2000 – 2015 

 

Πηγή: Investing, Ιδία Επεξεργασία 
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.18 

Γενικός Δείκτης Τιµών Χρηµατιστηρίου Αθηνών, περιόδου 2000 – 2015 

 

Πηγή: Investing, Ιδία Επεξεργασία 

6.3.2 Η Οµιλία Draghi και το Πρόγραµµα Ποσοτικής Χαλάρωσης 

6.3.2.1 Η Οµιλία στο Jackson Hole  

«Η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα είναι έτοιµη να αντιδράσει µε όλα τα µέσα που έχει στη διάθεση 

της εάν ο πληθωρισµός στην ευρωζώνη µειωθεί περαιτέρω. [ ] Το διοικητικό συµβούλιο της ΕΚΤ 

θα λάβει υπόψη του τις εξελίξεις αυτές και στο πλαίσιο της εντολής του, θα χρησιµοποιήσει όλα τα 

διαθέσιµα εργαλεία που απαιτούνται για να εγγυηθεί τη σταθερότητα των τιµών µεσοπρόθεσµα. [ ]  

Είµαι πεπεισµένος ότι το πακέτο µέτρων που ανακοινώσαµε τον Ιούνιο170 θα προσφέρει πράγµατι 

την επιδιωκόµενη τόνωση της ζήτησης και παραµένουµε έτοιµοι να προσαρµόσουµε την πολιτική 

µας περαιτέρω. Το διοικητικό συµβούλιο θα µπορούσε να χρησιµοποιήσει επίσης µη συµβατικά 

µέτρα για να προασπίσει τη σταθεροποίηση των πληθωριστικών προσδοκιών 

µεσοµακροπρόθεσµα.» 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
170 Τον Ιούνιο του 2014, µε απόφαση του Ντράγκι, η ΕΚΤ µείωσε τα επιτόκια της στο ιστορικά χαµηλό 

επίπεδο του 0.15%, ανακοινώνοντας παράλληλα µια σειρά µέτρων για την αύξηση της ρευστότητας στην 

Ευρωζώνη. 
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Τα παραπάνω αποτελούν τον κεντρικό πυρήνα µίας εκ των ιστορικότερων οµιλιών από την 

πλευρά της ΕΚΤ – και µάλιστα από το στόµα του πλέον καθ’ ύλην αρµόδιου – δηλώνοντας για 

πρώτη φορά µετά από πολλά χρόνια την αλλαγή της ρητορικής της, η οποία είχε στο επίκεντρο 

τη δράση της ΕΚΤ µόνο «εφόσον καταστεί αναγκαίο». Συγκεκριµένα, στις 22 Αυγούστου 2014, 

κατά το ετήσιο συνέδριο των κεντρικών τραπεζών, που πραγµατοποιήθηκε στο Jackson Hole 

του Wyoming των ΗΠΑ, ο πρόεδρος της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας, Mario Draghi, 

εκφράζει για πρώτη φορά ανοιχτά τις ανησυχίες του σχετικά µε τις προσδοκίες για τον 

πληθωρισµό. Ο φόβος του ευρωπαίου κεντρικού τραπεζίτη δεν είναι άλλος από το ενδεχόµενο 

εισόδου της Ευρώπης σε µια µη αναστρέψιµη τροχιά αποπληθωρισµού171.  

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.19 

Ρυθµός Πληθωρισµού Ευρωζώνης, περιόδου 1992 – 2015 

 

Πηγή: Eurostat, Ιδία Επεξεργασία 

 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
171 Πιο συγκεκριµένα, η πτώση των πληθωριστικών προσδοκιών (δηλαδή η πίστη των ατόµων ότι οι τιµές 

πρόκειται να µειωθούν ακόµα περισσότερο στο µέλλον) και η εν δυνάµει επιρροή της στον πραγµατικό 

πληθωρισµό, µε τους επενδυτές, τους καταναλωτές και τις επιχειρήσεις να µειώνουν τις δαπάνες τους, µε 

την προσµονή ακόµη χαµηλότερων τιµών. 



	  197 

Το διάγραµµα 6.19 αποτυπώνει χαρακτηριστικά την πτωτική πορεία του πληθωρισµού στην 

Ευρωζώνη τα τελευταία 3 χρόνια, υποχωρώντας από το 3% στο 0.3% κατά την ηµεροµηνία της 

οµιλίας αλλά και τις ανησυχίες του προέδρου της ΕΚΤ. Τα στοιχεία της Eurostat άλλωστε, από 

εκείνο το χρονικό σηµείο και µέχρι τις αρχές του 2015, είναι ενδεικτικά της κατάστασης στην 

οποία έχει περιέλθει πλέον η Ευρωζώνη, επιβεβαιώνοντας ουσιαστικά τους φόβους του 

ευρωπαίου κεντρικού τραπεζίτη. 

Συγκεκριµένα, βλέπουµε τον πληθωρισµό να κινείται στο -0.6% για τον µήνα Ιανουάριο του 

2015, κινούµενο 0.4 µονάδες χαµηλότερα από τις αντίστοιχες τιµές του Δεκεµβρίου όταν και 

βρισκόταν στο -0.2% (Eurostat, 2015), τιµές που είναι οι χαµηλότερες µετά τον Ιούλιο του 2009 

και οφείλονται εν πολλοίς στη µείωση του κόστους καυσίµων αλλά και του πετρελαίου 

θέρµανσης. Χαρακτηριστικό δε, είναι το γεγονός ότι η µεγαλύτερη µείωση του πληθωρισµού για 

το 2014 µεταξύ των χωρών της Ευρωζώνης σηµειώθηκε από την Ελλάδα µε -2.8%. Οι τιµές 

παρατίθενται αναλυτικά στον πίνακα που ακολουθεί. 

ΠΙΝΑΚΑΣ 6.1 

Ρυθµός Πληθωρισµού Χωρών Ευρωζώνης για το έτος 2014 

Χώρα Πληθωρισµός 

Αλβανία 1.3 

Αυστρία 0.6 

Λευκορωσία 17.1 

Βέλγιο - 0.4 

Βοσνία Ερζεγοβίνη - 0.7 

Βουλγαρία - 1.0 

Κροατία - 0.93 

Κύπρος - 1.31 
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Τσεχία 0.1 

Δανία - 0.1 

Εστονία - 1.3 

Φινλανδία - 0.2 

Γαλλία - 0.4 

Γερµανία 0.1 

Ελλάδα - 2.8 

Ουγγαρία - 1.4 

Ισλανδία 0.8 

Ιρλανδία - 0.6 

Ιταλία - 0.2 

Κόσοβο - 0.6 

Λετονία - 0.4 

Λιχτενστάιν - 0.5 

Λιθουανία - 1.5 

Λουξεµβούργο - 0.4 

Μακεδονία - 1.5 

Μάλτα 0.8 

Μολδαβία 4.7 

Μαυροβούνιο 0.2 
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Ολλανδία 0.0 

Νορβηγία 2.0 

Πολωνία - 1.3 

Πορτογαλία - 0.4 

Ρουµανία 0.4 

Ρωσία 15.0 

Σερβία 0.1 

Σλοβακία - 0.4 

Σλοβενία - 0.4 

Ισπανία - 1.1 

Σουηδία - 0.2 

Ελβετία - 0.5 

Τουρκία 7.24 

Ουκρανία 28.5 

Ηνωµένο Βασίλειο 0.3 

Πηγή: Eurostat 

Αντίθετη όπως θα αναµέναµε, είναι η πορεία της ανεργίας στην Ευρωζώνη, η οποία 

ακολουθώντας ραγδαία άνοδο από το 2008 µέχρι σήµερα, έχει πλέον σταθεροποιηθεί κοντά στα 

επίπεδα ρεκόρ των τελεταίων 20 χρόνων του 12%, στο οποίο βρισκόταν κατά το 1ο εξάµηνο του 

2013 (διάγραµµα 6.20) και συγκεκριµένα στο 11.4%, στοιχείο που από µόνο του αποτελεί 

καίριο πλήγµα για την οικονοµική εµπιστοσύνη, µε τον ευρωπαϊκό Economic Confidence Index 

να αγγίζει τον Ιανουάριο του 2013 το -23%, κοντά στο ιστορικό υψηλό των τελευταίων 30 
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χρόνων του -35% του Μαρτίου του 2009 (διάγραµµα 6.21) αλλά και παράγοντας 

αποσταθεροποίησης της οικονοµίας στο σύνολο της, µε την ανεργία στους νέους να βρίσκεται 

σήµερα στο 23%, κοντά στο ιστορικό υψηλό των τελευταίων 20 χρόνων του 24.1% που βρέθηκε 

τον Ιανουάριο του 2013 (διάγραµµα 6.22). 

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.20 

Ρυθµός Ανεργίας Ευρωζώνης, περιόδου 1995 – 2015 

 

Πηγή: Eurostat, Ιδία Επεξεργασία 

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.21 

Δείκτης Εµπιστοσύνης Καταναλωτή Ευρωζώνης, περιόδου 1985 – 2015 

 
Πηγή: Eurostat, Ιδία Επεξεργασία 
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.22 

Ρυθµός Ανεργίας Νέων Ευρωζώνης, περιόδου 1993 – 2015 

 

Πηγή: Eurostat, Ιδία Επεξεργασία 

6.3.2.2 Επίσηµη Ανακοίνωση Προγράµµατος Αγοράς Καλυµµένων Οµολόγων και Τίτλων 

ABS 

Στις 4 Σεπτεµβρίου του 2014 και 10 περίπου ηµέρες µετά την οµιλία Ντράγκι στο Jackson Hole, 

η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα, δια στόµατος του ίδιου του προέδρου της, προχωρά σε µία 

κίνηση που αναµενόταν πλέον από αγορά και αναλυτές. Με απόφαση της λοιπόν η ΕΚΤ 

προχωρά σε µείωση του βασικού επιτοκίου στο 0.05%, ενώ ανακοινώνεται η έναρξη 

προγράµµατος αγοράς τίτλων ABS172 και καλυµµένων οµολόγων173 από τον Οκτώβριο του ιδίου 

έτους. 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
172 Οι τίτλοι ABS (Asset Backed Securities) ή αλλιώς «Χρεόγραφα Εξασφαλισµένα µε Περιουσιακά 

Στοιχεία» είναι χρεόγραφα που εκδίδουν οι τράπεζες, τα οποία είναι εξασφαλισµένα µε περιουσιακά 

στοιχεία που βρίσκονται στην κατοχή των τραπεζών και τα οποία µόνα τους δεν θα ενδιέφεραν το 

επενδυτικό κοινό. Τα περιουσιακά στοιχεία των τραπεζών που µπορούν να χρησιµοποιηθούν ως 

εξασφάλιση για τα εν λόγω χρεόγραφα, µπορεί να είναι πιθανά µελλοντικά έσοδα από στεγαστικά 

δάνεια, καταναλωτικά δάνεια, πιστωτικές κάρτες ή ακόµα και µελλοντικά ενοίκια από τα ακίνητα των 
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Στο διάγραµµα 6.23 φαίνεται η ιστορική σηµασία της κίνησης αυτής από τη µεριά της ΕΚΤ, η 

οποία στην προσπάθεια της να αντιµετωπίσει το φάσµα του αποπληθωρισµού, ανεβάζοντας τον 

πληθωρισµό και δίνοντας ώθηση στην ρευστότητα της ευρωπαϊκής οικονοµίας, ρίχνει το βασικό 

επιτόκιο σε ιστορικά χαµηλά επίπεδα, τακτική που είχε ακολουθήσει και η FED174 για την 

αντιµετώπιση της Χρηµατοπιστωτικής Κρίσης στις ΗΠΑ το 2008 (διάγραµµα 6.24). 

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.23 

Διαχρονική Εξέλιξη Βασικού Επιτοκίου ΕΚΤ, 2000 – 2015 

 

Πηγή: Eurostat, Ιδία Επεξεργασία 

 

 

 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
τραπεζών. Την τιτλοποίηση των απαιτήσεων ακολουθεί η πώληση στις αγορές ή ακόµα και στην 

Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (σύµφωνα µε τα µέτρα του Draghi). 
173 Τα καλυµµένα οµόλογα (Covered Bonds) είναι τίτλοι χρέους αντίστοιχης φύσης µε τα ABS, καθότι 

πρόκειται για χρεόγραφα, τα οποία καλύπτονται από περιουσιακά στοιχεία που βρίσκονται στο 

ενεργητικό των ίδιων των τραπεζών που τα εκδίδουν. Τα περιουσιακά στοιχεία που τιτλοποιούνται είναι 

και σε αυτή την περίπτωση στεγαστικά, καταναλωτικά ή επιχειρηµατικά δάνεια. 
174	  Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ (Federeal Reserve Bank of New York).	  
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.24 

Διαχρονική Εξέλιξη Βασικού Επιτοκίου FED, 1995 – 2015 

 

Πηγή: Eurostat, Ιδία Επεξεργασία 

Οι αγορές όπως ήταν φυσικό, δέχονται θετικά τις ενέργειες της ΕΚΤ, µε άνοδο όπως θα δούµε 

και παρακάτω, στα µεγαλύτερα ευρωπαϊκά χρηµατιστήρια (ενδεικτικά παραθέτουµε τους 

δείκτες Stoxx 600 και DAX) και παράλληλα πτώση τόσο στις αποδόσεις των οµολόγων των 

χωρών της περιφέρειας της Ευρωζώνης (ενδεικτικά παραθέτουµε τις αποδόσεις των 10ετών 

οµολόγων Ιταλίας, Ισπανίας, Γαλλίας, Πορτογαλίας, Γερµανίας, Ηνωµένου Βασιλείου και 

Ελλάδας) όσο και του ευρώ, κάτω από το ψυχολογικό φράγµα του $1.30, όπως βλέπουµε στα 

παρακάτω διαγράµµατα 6.25 – 6.32. 

Ο λόγος δεν είναι άλλος από την προσδοκία για τόνωση της αγοράς, µέσα από την ρευστότητα 

που υπόσχεται ο ευρωπαίος τραπεζίτης αλλά και την συνακόλουθη πτώση του ευρώ, γεγονός 

που θα δώσει ώθηση στις εξαγωγές της Ευρώπης, αποτελώντας ουσιαστικά την πρώτη µεγάλη 

κίνηση από τη µεριά της ΕΚΤ στην αντιµετώπιση του ολοένα και αυξανόµενου κινδύνου του 

αποπληθωρισµού. 
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.25 

Δείκτης Stoxx 600, Σεπτέµβριος 2014 – Φεβρουάριος 2015 

 

Πηγή: Investing, Ιδία Επεξεργασία 

 

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.26 

Δείκτης DAX, Σεπτέµβριος 2014 – Φεβρουάριος 2015 

 

Πηγή: Investing, Ιδία Επεξεργασία 
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.27 

Αποδόσεις 10ετών Οµολόγων Ιταλίας, Σεπτέµβριος 2014 

 

Πηγή: Investing, Ιδία Επεξεργασία 

 

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.28 

Αποδόσεις 10ετών Οµολόγων Ελλάδας, Σεπτέµβριος 2014 

 

Πηγή: Investing, Ιδία Επεξεργασία 
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.29 

Αποδόσεις 10ετών Οµολόγων Γαλλίας, Σεπτέµβριος 2014 

 

Πηγή: Investing, Ιδία Επεξεργασία 

 

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.30 

Αποδόσεις 10ετών Οµολόγων Πορτογαλίας, Σεπτέµβριος 2014 

 

Πηγή: Investing, Ιδία Επεξεργασία 
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.31 

Αποδόσεις 10ετών Οµολόγων Γερµανίας, Σεπτέµβριος 2014 

 

Πηγή: Investing, Ιδία Επεξεργασία 

 

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.32 

Αποδόσεις 10ετών Οµολόγων Ηνωµένου Βασιλείου, Σεπτέµβριος 2014 

 

Πηγή: Investing, Ιδία Επεξεργασία 
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6.3.2.3 Η Οµιλία Yellen στην FOMC και η φράση «For a Considerable Time» 

Από τον Σεπτέµβριο του 2008, όταν και ξέσπασε η Χρηµατοπιστωτική Κρίση στις ΗΠΑ, η FED 

– υπό τον τότε Πρόεδρο της Ben Bernanke – είχε µειώσει τα επιτόκια σε µηδενικά επίπεδα, για 

την τόνωση της ρευστότητας στην αγορά και τον περιορισµό των επιπτώσεων στην πραγµατική 

οικονοµία. Από τότε και µέχρι σήµερα, σε όλες της τις ανακοινώσεις σχετικά µε τα µελλοντικά 

της σχέδια, αναφορικά µε τις τιµές των επιτοκίων, η FED χρησιµοποιούσε την έκφραση «for a 

considerable time», για να δηλώσει ότι πρόθεση της είναι τα επιτόκια να παραµείνουν µεταξύ 

0% και 0.25% για ένα εύλογο διάστηµα (a considerable time).  

Το τελευταίο σηµαντικό γεγονός του 2014 αποτέλεσε ακόµα µία οµιλία σταθµός τα τελευταία 

χρόνια, αυτή τη φορά προερχόµενη από την σηµερινή Πρόεδρο της Οµοσπονδιακής Τράπεζας 

των ΗΠΑ, Janet Yellen. Η Yellen, στην τελευταία συνεδρίαση της Οµοσπονδιακής Επιτροπής 

Ανοικτής Αγοράς (FOMC) για το 2014, που πραγµατοποιήθηκε στις 16 Δεκεµβρίου, προχώρησε 

στην εκτίµηση ότι παρά τη µεγάλη πτώση των τιµών του πετρελαίου και την οικονοµική 

αναταραχή στην Ευρώπη, η αµερικανική οικονοµία δείχνει να βρίσκεται σε σηµείο βιώσιµης 

ανάκαµψης και µεγάλης δυναµικής για πρώτη φορά µετά την Χρηµατοπιστωτική Κρίση του 

2008.  

Για τον λόγο αυτό, η Πρόεδρος της FED, προχώρησε σε µια κίνηση που εκτιµήθηκε από τους 

αναλυτές ως αλλαγή στάσης από πλευράς της Οµοσπονδιακής Τράπεζας. Συγκεκριµένα, η 

Πρόεδρος, αφαίρεσε την έκφραση «for a considerable time», αφήνοντας για πρώτη φορά 

ανοικτό το ενδεχόµενο να προχωρήσει εντός του 2015, σε αύξηση επιτοκίων, αποκλίνοντας κατ’ 

αυτό τον τρόπο από την πορεία νοµισµατικής χαλάρωσης που ακολουθούν τόσο η ΕΚΤ όσο και 

η Τράπεζα της Ιαπωνίας. Αντίθετα, η Yellen στην οµιλία της ανέφερε ότι: «η Επιτροπή κρίνει 

ότι µπορεί να δείξει υποµονή προτού ξεκινήσει να οµαλοποιεί τη στάση της απέναντι στη 

νοµισµατική πολιτική της». 

Όπως θα δούµε και στα παρακάτω διαγράµµατα, η απουσία και µόνο της έκφρασης αυτής από 

την ρητορική της Προέδρου της FED, ήταν αρκετή για να πυροδοτήσει µεταβολές στους 

παγκόσµιους δείκτες. 
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.33 

EUR/USD, 16/12/2014 (Χρονικό Πλαίσιο: H4) 

 

Πηγή: Investing, Ιδία Επεξεργασία 

Στο διάγραµµα 6.33, βλέπουµε την ισοτιµία ευρώ / δολαρίου να βρίσκεται στο 1.2557 στις 16 

Δεκεµβρίου 2014 – ηµεροµηνία της οµιλίας της Yellen – ξεκινώντας µία κάθετη πτώση από το 

σηµείο αυτό και φτάνοντας στις 12 Μαρτίου 2015 στο 1.0539. Αντίστοιχα, βλέπουµε τους 

αµερικάνικους δείκτες να διαγράφουν την ακριβώς αντίθετη πορεία. Ενδεικτικά παραθέτουµε 

τον S&P 500, ο οποίος όπως φαίνεται και στο διάγραµµα 6.34, φτάνει από τις 1972.05 µονάδες 

της 16ης Δεκεµβρίου, στις 2091.59 µόλις σε 10 ηµέρες (συγκεκριµένα στις 26 Δεκεµβρίου) αλλά 

και τον DOW 30, ο οποίος από τις 17065.42 µονάδες στις 16/12, φτάνει στις 18083.49 στο 

αντίστοιχο χρονικό διάστηµα (διάγραµµα 6.35).  

Θετικό αντίκτυπο δε, είχαµε και στα ευρωπαϊκά χρηµατιστήρια, µε τον αγγλικό FTSE 100 να 

φτάνει από τις 6189 µονάδες που βρισκόταν στις 16 Δεκεµβρίου, στις 6632 µονάδες στις 29 του 

ίδιου µήνα (διάγραµµα 6.36), τον γερµανικό DAX να ανέρχεται από τις 9323.30 στις 9921.88 

µόλις σε 13 ηµέρες (διάγραµµα 6.37) και τον γαλλικό CAC 40 να ανέρχεται από τις 3978 στις 

4313 µονάδες µόλις σε µία εβδοµάδα (διάγραµµα 6.38). 

 



	  210 

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.34 

Δείκτης S&P 500, 16/12/2014 (Χρονικό Πλαίσιο: H4) 

 

Πηγή: Investing, Ιδία Επεξεργασία 

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.35 

Δείκτης Dow 30, 16/12/2014 (Χρονικό Πλαίσιο: H4) 

 

Πηγή: Investing, Ιδία Επεξεργασία 
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.36 

Δείκτης FTSE 100, 16/12/2014 (Χρονικό Πλαίσιο: H4) 

 

Πηγή: Investing, Ιδία Επεξεργασία 

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.37 

Δείκτης DAX, 16/12/2014 (Χρονικό Πλαίσιο: H4) 

 

Πηγή: Investing, Ιδία Επεξεργασία 
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.38 

Δείκτης CAC 40, 16/12/2014 (Χρονικό Πλαίσιο: H4) 

 

Πηγή: Investing, Ιδία Επεξεργασία 

6.3.2.4 Η Ανακοίνωση του Προγράµµατος Ποσοτικής Χαλάρωσης 

Το τελευταίο, χρονικά, σηµαντικό γεγονός που έλαβε χώρα στην παγκόσµια οικονοµική σκηνή, 

ήταν µια κίνηση που περίµεναν οι αγορές για χρόνια. Συγκεκριµένα, στις 22 Ιανουαρίου του 

2015, ο Draghi, µετά από χρόνια δισταγµών και αντιστάσεων από το εσωτερικό της Ευρωπαϊκής 

Ένωσης175, ανακοίνωσε πρόγραµµα αγοράς κρατικών οµολόγων από την Ευρωπαϊκή Κεντρική 

Τράπεζα ύψους 1.1 τρις ευρώ. Σχεδόν 6 µήνες µετά την ιστορική, όπως αποδείχτηκε, οµιλία στο 

Jackson Hole τον Αύγουστο του 2014, η ΕΚΤ προχωρά στην επιθετικότερη κίνηση που έχει 

γίνει τα τελευταία τουλάχιστον 7 χρόνια και συγκεκριµένα µετά το ξέσπασµα της Κρίσης 

Χρέους στην Ευρωζώνη. 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
175 Οι µεγαλύτερες αντιστάσεις για το ενδεχόµενο προγράµµατος Ποσοτικής Χαλάρωσης προέρχονταν 

από τη Γερµανία, οι αντιστάσεις της οποίας κάµφθηκαν, µέσω της συµφωνίας της ΕΚΤ για ανάληψη 

κινδύνου από τις αγορές κρατικών οµολόγων, από την αντίστοιχη κεντρική τράπεζα της εκάστοτε χώρας. 

Μέσω της συµφωνίας ουσιαστικά, κάθε τράπεζα να αγοράζει τα οµόλογα του δικού της κράτους.  
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Το Πρόγραµµα Ποσοτικής Χαλάρωσης, «Quantitative Easing» (Q.E), προβλέπει την αγορά 

κρατικών οµολόγων από την ΕΚΤ µε ρυθµό 60 δις ευρώ το µήνα, τουλάχιστον µέχρι το 

Σεπτέµβριο του 2016. Σύµφωνα µε την ανακοίνωση-δέσµευση του ευρωπαίου τραπεζίτη, η ΕΚΤ 

δεν πρόκειται να σταµατήσει τις αγορές οµολόγων, µέχρι να υπάρξει άνοδος του πληθωρισµού 

και σταθεροποίηση του στον επίσηµο στόχο του 2%, µε κατώτατο όριο αγορών κρατικών 

οµολόγων, ABS και καλυµµένων οµολογιών το 1.1 τρις ευρώ.  

Στα διαγράµµατα 6.39 και 6.40 βλέπουµε την επίδραση της ιστορικής απόφασης στο ευρώ, του 

οποίου η ισοτιµία µε το δολάριο µέσα σε 4 ώρες έπεσε από το 1.16 στο 1.12 σηµειώνοντας 

πτώση άνω των 400 pip, τη στιγµή που σχεδόν ενάµιση µήνα µετά (στις 12 Μαρτίου 2015), 

βρίσκεται στο χαµηλότερο σηµείο που έχει βρεθεί ποτέ από το 2003, στις 1.0542 µονάδες.  

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.39 

EUR/USD, 22/01/2015 (Χρονικό Πλαίσιο: H4) 

 

Πηγή: Investing, Ιδία Επεξεργασία 
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.4 

Διαχρονική Εξέλιξη EUR/USD 2002 – 2015 (Χρονικό Πλαίσιο: MN) 

 

Πηγή: Investing, Ιδία Επεξεργασία 

Αντίστοιχα µε αυτό που θα περιµέναµε είναι και τα αποτελέσµατα από την επίδραση των 

ανακοινώσεων της ΕΚΤ στα ευρωπαϊκά οµόλογα. Χαρακτηριστικά παραθέτουµε την πτώση στις 

αποδόσεις των οµολόγων των µεγαλύτερων ευρωπαϊκών οικονοµιών καταδεικνύοντας τον 

θετικό αντίκτυπο του Προγράµµατος σχεδόν στο σύνολο των ευρωπαϊκών αγορών. 

Βλέπουµε έτσι, µόνο κατά την ηµέρα της ανακοίνωσης, την απόδοση του 10ετούς γερµανικού 

οµολόγου να σηµειώνει πτώση από το 0.566 στο 0.360 (διάγραµµα 6.41), του 10ετούς ιταλικού 

από το 1.777 στο 1.520 (διάγραµµα 6.42), του 10ετούς γαλλικού από το 0.740 στο 0.540 

(διάγραµµα 6.43) και του 10ετούς ισπανικού από το 1.557 στο 1.295 (διάγραµµα 6.44). 
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.41 

Αποδόσεις 10ετών Οµολόγων Γερµανίας, 22/01/2015 

 
Πηγή: Investing, Ιδία Επεξεργασία 

 

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.42 

Αποδόσεις 10ετών Οµολόγων Ιταλίας, 22/01/2015 

 

Πηγή: Investing, Ιδία Επεξεργασία 



	  216 

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.43 

Αποδόσεις 10ετών Οµολόγων Γαλλίας, 22/01/2015 

 

Πηγή: Investing, Ιδία Επεξεργασία 

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.44 

Αποδόσεις 10ετών Οµολόγων Ισπανίας, 22/01/2015 

 

Πηγή: Investing, Ιδία Επεξεργασία 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 7 

ΕΜΠΕΙΡΙΚΗ ΔΙΕΥΡΕΥΝΗΣΗ: 

Η ΣΧΕΣΗ ΤΩΝ ΔΕΙΚΤΩΝ ΣΥΝΑΙΣΘΗΜΑΤΟΣ 

ΜΕ ΤΗΝ ΑΓΟΡΑ ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΟΣ 

 

7.1 Εισαγωγικές Παρατηρήσεις 

Η διαγραµµατική αποτύπωση της επίδρασης των οικονοµικών, κοινωνικών και γεωπολιτικών 

εξελίξεων στο σύνολο των χρηµατοπιστωτικών αγορών, µας παρέχει σαφείς ενδείξεις για την 

αλληλεπιδραστική δύναµη που ασκείται µεταξύ τους. Ως επίκεντρο της παρούσας µελέτης 

θέσαµε τους συµπεριφορικούς παράγοντες που επενεργούν στην κίνηση των αγορών και πιο 

συγκεκριµένα, τη δύναµη του συναισθήµατος της αγοράς, ως κεντρικό παράγοντα στη 

λειτουργία του παγκόσµιου οικονοµικού συστήµατος. 

Μέχρι σήµερα, όπως είδαµε, η παγκόσµια ακαδηµαϊκή κοινότητα αποδέχεται στον πυρήνα της 

την «Υπόθεση Αποτελεσµατικής Αγοράς» για την επεξήγηση και τη λειτουργία των 

χρηµατοπιστωτικών αγορών. Η άµεση ενσωµάτωση κάθε διαθέσιµης πληροφορίας στις τιµές 

των περιουσιακών στοιχείων και η συνακόλουθη αδυναµία για οποιαδήποτε πρόβλεψη της 

πορείας αυτών, αποτελούν ακόµα και σήµερα τη βάση της µοντέρνας οικονοµικής σκέψης. 

Εντούτοις και παρά την αναντίρρητη ακαδηµαϊκή του εγκυρότητα, το µοντέλο του Fama δεν 

δείχνει ικανό να εξηγήσει µια σειρά από οικονοµικά γεγονότα που στο επίκεντρο τους έχουν ένα 

από τα βασικότερα και πλέον ευµετάβλητα στοιχεία της ανθρώπινης ύπαρξης: το συναίσθηµα 

της αγοράς. 
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Όπως είδαµε σε προηγούµενο κεφάλαιο, για την ποσοτικοποίηση ενός τόσο ρευστού στοιχείου 

έχουν αναπτυχθεί µια σειρά από οικονοµικοί δείκτες176, στόχος των οποίων δεν είναι άλλος από 

την παραµετροποίηση του και εισαγωγή του σε µοντέλα τεχνικής ανάλυσης και πρόβλεψης. 

Πράγµατι, οι κινήσεις των δεικτών δείχνουν να ακολουθούν πορείες που δηλώνουν την ύπαρξη 

σχέσης αυτών µε τις κινήσεις τόσο των βασικών νοµισµάτων όσο και των χρηµατιστηριακών 

δεικτών, αποτέλεσµα που εµφανώς οφείλεται κατά ένα ποσοστό στα γεγονότα που λαµβάνουν 

χώρα στο παγκόσµιο οικονοµικό στερέωµα. 

Παρατηρώντας για παράδειγµα, τον δείκτη VIX κατά την τελευταία δεκαετία, αποτυπώνονται 

χαρακτηριστικά, τα υψηλά που έχει σηµειώσει σε συγκεκριµένες περιόδους, οι οποίες τυγχάνει 

να συµπίπτουν επακριβώς µε τα σηµαντικότερα γεγονότα που έχουν καθορίσει την πορεία της 

παγκόσµιας οικονοµίας. Στο διάγραµµα 7.1 βλέπουµε συγκεκριµένα, το δείκτη να αγγίζει τα 

ιστορικά υψηλά των 59.88 µονάδων την 1/10/2008, ακριβώς πάνω στο ξέσπασµα της 

Χρηµατοπιστωτικής Κρίσης των ΗΠΑ, µε τις υψηλότερες τιµές του από το σηµείο αυτό και 

µετά να τις έχει λάβει στις 2/2/2009 µε 46.15 µονάδες όταν και διαπιστώθηκε η κρίση χρέους 

στην Ελλάδα, την 1/6/2010 και 1/9/2011, περίοδοι αντίστοιχα που η Ελλάδα εισήλθε στο 

Μνηµόνιο Δηµοσιονοµικής Προσαρµογής και στη συνέχεια έλαβε το δεύτερο πακέτο στήριξης. 

Χαρακτηριστικά δε, παρακολουθούµε ότι και κατά την έναρξη του 2015, περίοδος που 

χαρακτηρίζεται από τις τεταµµένες σχέσεις Ευρώπης – Ρωσίας αλλά και Ευρώπης – Ελλάδας, ο 

δείκτης λαµβάνει σχετικά υψηλές τιµές, φτάνοντας την 1/1/2015 ακόµα και τις 20.64 µονάδες. 

 

 

 

 

 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
176 Οι κυριότεροι δείκτες που χρησιµοποιούνται σήµερα για τη µέτρηση του συναισθήµατος της αγοράς 

και παρουσιάστηκαν στην παρούσα µελέτη είναι ο δείκτης τεκµαρτής µεταβλητότητας VIX αλλά και οι 

δείκτες καταναλωτικής εµπιστοσύνης CCI και CSI. 
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 7.1 

Διαχρονική Εξέλιξη Volatility Index, 2005 – 2015 

 

Πηγή: Investing, Ιδία Επεξεργασία 

Από την πορεία των δεικτών συναισθήµατος CCI και CSI διαχρονικά, βλέπουµε την πιθανή 

σχέση τόσο µεταξύ τους όσο και µεταξύ αυτών µε βασικά νοµίσµατα. Χαρακτηριστική είναι η 

σχεδόν κοινή πορεία των δεικτών συναισθήµατος Ευρώπης και ΗΠΑ τα τελευταία 15 χρόνια 

(διάγραµµα 7.2) καθώς και η σχέση που φαίνεται να υφίσταται µεταξύ των δεικτών 

συναισθήµατος µε τα βασικά νοµίσµατα της εκάστοτε χώρας. Ενδεικτικά παραθέτουµε την 

διαχρονική εξέλιξη του ευρωπαϊκού CCI παράλληλα µε την ισοτιµία EUR/USD (διάγραµµα 7.3) 

καθώς και του αµερικανικού CCI παράλληλα µε το αµερικανικό δολάριο177 (διάγραµµα 7.4). 

 

 

 

 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
177 Ως δείκτη για το αµερικανικό δολάριο χρησιµοποιούµε το δείκτη US DOLLAR INDEX (USDX), ο 

οποίος χρησιµοποιεί ως έτος βάσης (100) το 1973 και υπολογίζεται από τη σταθµισµένη σχέση του 

δολαρίου µε τα βασικά νοµίσµατα και συγκεκριµένα: το Ευρώ, το Ιαπωνικό Γιεν, το Καναδέζικο 

Δολάριο, την Αγγλική Λίρα, τη Σουηδική Κορώνα και το Ελβετικό Φράγκο. 
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 7.2 

Διαχρονική Εξέλιξη δεικτών CCI Ευρώπης178 και CSI ΗΠΑ, 2000 – 2015 

 

Πηγή: Investing, Ιδία Επεξεργασία 

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 7.3 

Πορεία δείκτη CCI Ευρώπης και EUR/USD, 2005 – 2015 

 

Πηγή: Investing, Ιδία Επεξεργασία 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
178 Ο δείκτης CCI Ευρώπης αναφέρεται στις διεθνείς εκθέσεις και ως ESI (Economic Sentiment Index). 
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 7.4 

Πορεία δείκτη CSI ΗΠΑ και USDΧ, 2000 – 2015 

 

7.2 Ανάλυση Συσχέτισης Δεικτών Συναισθήµατος Αγοράς µε Βασικά 

Νοµίσµατα 

7.2.1 Δείγµα 

Παρακάτω ακολουθεί η εµπειρική διερεύνηση για την ύπαρξη σχέσης µεταξύ των βασικότερων 

δεικτών συναισθήµατος της αγοράς µε την πορεία των βασικών νοµισµάτων. Για την εξέταση 

της πιθανής σχέσης χρησιµοποιήθηκαν δεδοµένα από την Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ 

(Federal Reserve USA) και την Ευρωπαϊκή Επιτροπή (European Commission). Το αρχικό 

δείγµα περιλαµβάνει τους δείκτες συναισθήµατος CCI, US CSI, EU ESI, VIX και τις ισοτιµίες 

των παρακάτω νοµισµάτων: EUR/USD, EUR/CAD, EUR/CHF, EUR/GBP, EUR/JPY, 

USD/CAD, USD/CHF, USD/GBP, USD/JPY. Για την εξέταση του δείγµατος αντλήθηκαν 

δεδοµένα µηνιαίων τιµών των αντίστοιχων χρηµατοοικονοµικών δεικτών179 για την περίοδο 

1999 – 2015 (Παράρτηµα – Πίνακας 7.5), ενώ η επεξεργασία τους έγινε µέσω του στατιστικού 

προγράµµατος STATA/SE 13.0.  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
179 Για τον υπολογισµό των µηνιαίων τιµών των ζευγών νοµισµάτων έχουν χρησιµοποιηθεί οι µέσοι όροι 

των 30 ηµερολογιακών ηµερών κάθε µήνα. 



	  222 

7.2.2 Μεθοδολογία 

Για τον προσδιορισµό του είδους και της έντασης της σχέσης µεταξύ των υπό εξέταση 

µεταβλητών, θα χρησιµοποιηθεί η τεχνική ανάλυσης συσχέτισης του Spearman180. Στη συνέχεια, 

θα συµβολίσουµε το συντελεστή συσχέτισης του Spearman µε ρ, διαµορφώνοντας τη µορφή του 

ελέγχου υποθέσεων για την εξακρίβωση της σχέσης µεταξύ των µεταβλητών ως ακολούθως: 

Η0: ρ = 0 (Μηδενική Υπόθεση) 

Η1: ρ ≠ 0 (Εναλλακτική Υπόθεση) 

Ουσιαστικά λοιπόν, εάν κατά τον έλεγχο προκύψει Αποδοχή της Μηδενικής Υπόθεσης, αυτό θα 

σηµαίνει ότι οι υπό εξέταση µεταβλητές δεν έχουν σηµαντική συσχέτιση µεταξύ τους, ενώ αν 

προκύψουν στοιχεία για Απόρριψη της Μηδενικής Υπόθεσης και Αποδοχή της Εναλλακτικής, 

αυτό θα σηµαίνει ότι οι υπό εξέταση µεταβλητές έχουν σχέση µεταξύ τους. Η στατιστική 

σηµαντικότητα των εκτιµώµενων τιµών του συντελεστή Spearman που θα προκύψουν θα 

ελεγχθεί από την τιµή p-value της εκάστοτε µεταβλητής. Στατιστική σηµαντικότητα του 

συντελεστή συσχέτισης για 95% επίπεδο εµπιστοσύνης θα προκύψει µόνο για τιµές p-value 

µικρότερες του 0.05. 

7.2.3 Αποτελέσµατα  

Μετά από ανάλυση συσχέτισης µεταξύ των δεικτών συναισθήµατος της αγοράς µε τις ισοτιµίες 

των βασικών νοµισµάτων της αγοράς συναλλάγµατος προκύπτουν τα παρακάτω αποτελέσµατα. 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
180 Με τον όρο συσχέτιση ορίζεται ο βαθµός στον οποίο µεταβάλλονται δύο συνεχείς µεταβλητές, ενώ ο 

συντελεστής συσχέτισης του Spearman για κάθε ζεύγος µεταβλητών παίρνει τιµές µεταξύ -1 έως 1. Στην 

περίπτωση ύπαρξης θετικής συσχέτισης µεταξύ 2 µεταβλητών – δηλαδή στην περίπτωση που οι υψηλές 

τιµές της µίας µεταβλητής εµφανίζονται µε υψηλές τιµές της άλλης – τότε ο συντελεστής συσχέτισης 

λαµβάνει θετικές τιµές. Αντίθετα, στην περίπτωση ύπαρξης αρνητικής συσχέτισης µεταξύ των 2 

µεταβλητών – δηλαδή στην περίπτωση που οι υψηλές τιµές της µίας µεταβλητής εµφανίζονται µε 

χαµηλές τιµές της άλλης – τότε ο συντελεστής συσχέτισης λαµβάνει αρνητικές τιµές. Εάν ο συντελεστής 

συσχέτισης βρίσκεται κοντά στο µηδέν, τότε δεν υπάρχει σηµαντική συσχέτιση µεταξύ των 2 

µεταβλητών, ενώ όσο πιο κοντά βρίσκεται στο +1 ή -1 τόσο πιο έντονα θετική ή έντονα αρνητική είναι 

αντίστοιχα η σχέση µεταξύ τους. 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 7.1 
Ανάλυση Συσχέτισης Spearman 

Δεικτών CCI – USCSI – EUESI – VIX µε Βασικά Νοµίσµατα 
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Πηγή: Stata, Ιδία Επεξεργασία 

7.2.3.1 Ο δείκτης CCI και η Σχέση µε τα Βασικά Νοµίσµατα 

Από τα αποτελέσµατα της έρευνας, το πρώτο στοιχείο που εξάγουµε είναι η επιβεβαίωση της 

σχέσης µεταξύ του αµερικανικού δείκτη CCI και της πορείας του EUR/USD. Για το 

συγκεκριµένο ζεύγος µεταβλητών, βλέπουµε χαρακτηριστικά την τιµή p-value να είναι p = 
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0.0000 < 0.05181, στοιχείο που δηλώνει ότι απορρίπτεται η Μηδενική Υπόθεση Η0: ρ = 0, 

εποµένως η τιµή του συντελεστή συσχέτισης είναι στατιστικά σηµαντική για 95% επίπεδο 

εµπιστοσύνης και µάλιστα βλέπουµε το συντελεστή συσχέτισης ρ να βρίσκεται στο - 0.6478, 

στοιχείο που συνηγορεί στην ύπαρξη έντονα αρνητικής συσχέτισης µεταξύ των δύο. Η σχέση 

αυτή αποτυπώνεται χαρακτηριστικά και µε το διάγραµµα διασποράς των 2 µεταβλητών. 

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 7.5 

Διάγραµµα διασποράς CCI – EUR/USD 

 

Πηγή: Stata, Ιδία Επεξεργασία 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
181 Έχουµε θέσει την p-value = 0.05% ως το αποδεκτό επίπεδο λάθους. Η p-value ουσιαστικά δείχνει ότι 

υπάρχει 5% πιθανότητα, η σχέση µεταξύ των µεταβλητών του δείγµατος να είναι ψευδής. Αυτό πρακτικά 

σηµαίνει ότι εάν επαναλαµβάναµε τα πειράµατα µας, θα περιµέναµε ότι για κάθε 20 επαναλήψεις του 

ίδιου πειράµατος, θα υπήρχε ένα στο οποίο η σχέση των υπό εξέταση µεταβλητών µεταξύ τους θα ήταν 

διαφορετική από τους δικούς µας υπολογισµούς. 
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Χαρακτηριστική είναι επίσης, η εντονότατα αρνητική σχέση µεταξύ δείκτη CCI και EUR/GBP. 

Συγκεκριµένα εδώ βλέπουµε για p-value = 0.0000 < 0.05 (εποµένως στατιστικά σηµαντική 

παρατήρηση για 95% επίπεδο εµπιστοσύνης) το συντελεστή συσχέτισης να είναι ρ = - 0.8402, 

όπως φαίνεται και στο διάγραµµα 7.6. 

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 7.6 

Διάγραµµα διασποράς CCI – EUR/GBP 

 

Πηγή: Stata, Ιδία Επεξεργασία 

Ο δείκτης CCI, δείχνει αντίθετα την ύπαρξη θετικής συσχέτισης µεταξύ αυτού µε τα νοµίσµατα 

EUR/CHF, USD/CAD, USD/CHF και USD/JPY, οι συντελεστές συσχέτισης των οποίων, για p-

value = 0.0000, παίρνουν τιµές 0.5183, 0.6124, 0.6954 και 0.6679 αντίστοιχα και 

αποτυπώνονται στα παρακάτω διαγράµµατα διασποράς (διαγράµµατα 7.7 – 7.10).  
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Παρατηρούµε συγκεκριµένα στο διάγραµµα 7.7, µία σχετικά ασθενή θετική συσχέτιση µεταξύ 

του CCI µε την ισοτιµία EUR/CHF (ρ = 0.5183), ενώ στη συνέχεια βλέπουµε χαρακτηριστικά 

έντονα θετικές συσχετίσεις µεταξύ του δείκτη µε τις ισοτιµίες του αµερικανικού νοµίσµατος 

τόσο µε το καναδέζικο δολάριο (διάγραµµα 7.8) όσο και µε το ελβετικό φράγκο (διαγραµµα 7.9) 

και το ιαπωνικό γιεν (διάγραµµα 7.10). 

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 7.7 

Διάγραµµα διασποράς CCI – EUR/CHF 

 

Πηγή: Stata, Ιδία Επεξεργασία 
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 7.8 

Διάγραµµα διασποράς CCI – USD/CAD 

 

Πηγή: Stata, Ιδία Επεξεργασία 
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 7.9 

Διάγραµµα διασποράς CCI – USD/CHF 

 

Πηγή: Stata, Ιδία Επεξεργασία 
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 7.10 

Διάγραµµα διασποράς CCI – USD/JPY 

 

Πηγή: Stata, Ιδία Επεξεργασία 

Τέλος, αξίζει να παρατηρήσουµε την εντονότατα θετική συσχέτιση µεταξύ του αµερικάνικου 

CCI τόσο µε τον αµερικάνικο CSI, την έντονη θετική συσχέτιση µε τον ευρωπαϊκό ESI και την 

ασθενή – αλλά στατιστικά σηµαντική – αρνητική συσχέτιση µε τον VIX. Από τα αποτελέσµατα 

βλέπουµε χαρακτηριστικά το συνετελεστή συσχέτισης µεταξύ των αµερικανικών δεικτών CCI 

και CSI να παίρνει τιµή ρ = 0.9021 µε p-value = 0.0000, το συντελεστή συσχέτισης µεταξύ 

αµερικάνικου CCI και ευρωπαϊκού CSI να µειώνεται στο ρ = 0.6997 (p-value = 0.0000) και το 

συντελεστή µεταξύ CCI και VIX να φτάνει µόλις στο ρ = - 0.2160 µε p-value = 0.0025. Τα 

διαγράµµατα διασποράς των ζευγαριών είναι και σε αυτή την περίπτωση ενδεικτικά των 

αποτελεσµάτων. 
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 7.11 

Διάγραµµα διασποράς CCI – US CSI 

 

Πηγή: Stata, Ιδία Επεξεργασία 
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 7.12 

Διάγραµµα διασποράς CCI – EU ESI 

 

Πηγή: Stata, Ιδία Επεξεργασία 
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 7.13 

Διάγραµµα διασποράς CCI – VIX 

 

7.2.3.2 Ο δείκτης US CSI και τα Βασικά Νοµίσµατα 

Ο αµερικάνικος δείκτης συναισθήµατος CSI (US Consumer Sentiment Index) δείχνει, όπως θα 

περιµέναµε, αντίστοιχα αποτελέσµατα µε τον CCI, ως προς την αρνητική του συσχέτιση µε τις 

ισοτιµίες στο ευρωπαϊκό νόµισµα και τη θετική του συσχέτιση µε τις αντίστοιχες ισοτιµίες στο 

αµερικάνικο. Παρατηρούµε ωστόσο, την ακόµα πιο έντονα αρνητική του συσχέτιση µε το 

EUR/USD, µε τον συντελεστή συσχέτισης µεταξύ των 2 µεταβλητών να φτάνει χαρακτηριστικά 

στο ρ = - 0.7151 και µε p-value = 0.000 (έναντι ρ = - 0.6478 του CCI), σχέση που αποτυπώνεται 

και στο παρακάτω διάγραµµα διασποράς. 
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 7.14 

Διάγραµµα διασποράς US CSI – EUR/USD 

 

Πηγή: Stata, Ιδία Επεξεργασία 

Παρατηρούµε, σε αντιστοιχία πάντα µε τα αποτελέσµατα του CCI, την έντονα αρνητική 

συσχέτιση του US CSI µε το EUR/GBP (ρ = - 0.7807 µε p-value = 0.0000) αλλά και την έντονα 

θετική (και στατιστικά σηµαντική) του συσχέτιση µε τις ισοτιµίες του αµερικανικού νοµίσµατος: 

µε το καναδέζικο (ρ = 0.6855), το ελβετικό (ρ = 0.6855) και το ιαπωνικό (ρ = 0.6037). Τέλος, 

παρατηρούµε σχετικά ασθενή συσχέτιση του ίδιου δείκτη µε τον ευρωπαϊκό CSI (ρ = 0.5369 µε 

p-value = 0.0000) και αρκετά χαµηλή – αλλά στατιστικά σηµαντική – αρνητική συσχέτιση µε 

τον δείκτη VIX (ρ = - 0.2127 µε p-value = 0.0029 < 0.05). 
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7.2.3.3 Ο δείκτης EU ESI και τα Βασικά Νοµίσµατα 

Το πλέον χαρακτηριστικό στοιχείο από τα αποτελέσµατα της έρευνας αναφορικά µε το δείκτη 

συναισθήµατος της ευρωπαϊκής αγοράς (EU ESI), είναι η ασθενής συσχέτιση του µε τα 

περισσότερα βασικά νοµίσµατα. Σε αντίθεση µε τους αµερικανικούς δείκτες που προηγήθηκαν, 

ο δείκτης ESI παρουσιάζει µη στατιστικά σηµαντική συσχέτιση µε το EUR/USD (µε ρ = - 

0.1702 και µε το p-value = 0.1593 > 0.05 να µας οδηγεί στην αποδοχή της Μηδενικής Υπόθεσης 

H0 περί µη συσχέτισης µεταξύ των 2 υπό εξέταση µεταβλητών) και το EUR/CAD (ρ = - 0.1014 

και p-value = 0.1593), ενώ παρουσιάζει ασθενή θετική συσχέτιση µε το EUR/CHF (ρ = 0.4501 

και p-value = 0.0000), ασθενή αρνητική συσχέτιση µε το EUR/GBP (ρ = - 0.4833 και p – value 

= 0.0000), ασθενέστατα θετική συσχέτιση για τα ζεύγη νοµισµάτων EUR/JPY (ρ = 0.1502 και p-

value = 0.0366), USD/CAD (ρ = 0.1468 και p-value = 0.0411), USD/CHF (ρ = 0.2893 και p-

value = 0.0000) και USD/JPY (ρ = 0.3154 και p-value = 0.0000) και ασθενέστατα αρνητική 

συσχέτιση µε το USD/GBP (ρ = 0 0.2795 και p-value = 0.0001). Τέλος, βλέπουµε 

χαρακτηριστικά και µία ασθενή – αλλά στατιστικά σηµαντική – συσχέτιση µεταξύ EU ESI και 

VIX µε ρ = - 0.2788 και p-value = 0.0001. 

7.2.3.4 Ο δείκτης VIX και τα Βασικά Νοµίσµατα 

Τέλος, για τον δείκτη VIX παρατηρούµε την ασθενή αρνητική του συσχέτιση µε το EUR/USD 

(ρ = - 0.1696 µε p-value = 0.0180 < 0.05), την ασθενή θετική του συσχέτιση µε τα ζεύγη 

νοµισµάτων USD/CAD (ρ = 0.2776 µε p-value = 0.0001) και USD/CHF (ρ = 0.2750 µε p-value 

= 0.0001), την αρνητική του συσχέτιση µε το EUR/JPY (ρ = - 0.4399 µε p-value = 0.0000) και 

τη θετική του συσχέτιση µε το USD/GBP (ρ = 0.4554 µε p-value = 0.0000), µε τις τιµές του 

συντελεστή για τα υπόλοιπα ζεύγη νοµισµάτων να είναι µη στατιστικά σηµαντικές (µε p-value > 

0.05). 

7.3 Ανάλυση Συσχέτισης Δεικτών Συναισθήµατος της Αγοράς µε Βασικούς 

Χρηµατιστηριακούς Δείκτες 

7.3.1 Δείγµα  

Στη συνέχεια, ακολουθεί η εµπειρική διερεύνηση για την ύπαρξη σχέσης µεταξύ των 

βασικότερων δεικτών συναισθήµατος της αγοράς µε την πορεία των βασικότερων 
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χρηµατιστηριακών δεικτών. Για την εξέταση της πιθανής σχέσης χρησιµοποιήθηκαν, όπως και 

στο προηγούµενο µέρος, δεδοµένα από την Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ(Federal Reserve 

USA) και την Ευρωπαϊκή Επιτροπή (European Commission), ενώ το δείγµα περιλαµβάνει τους 

δείκτες συναισθήµατος CCI, US CSI, EU ESI, VIX και τους χρηµατιστηριακούς δείκτες: S&P 

500, FTSE 100, DAX και CAC 40. Για την εξέταση του δείγµατος αντλήθηκαν δεδοµένα 

µηνιαίων τιµών των αντίστοιχων χρηµατιστηριακών δεικτών182 για την περίοδο 1999 – 2015 

(Παράρτηµα – Πίνακας 7.5), ενώ η επεξεργασία τους έγινε µέσω του στατιστικού προγράµµατος 

STATA/SE 13.0.  

7.3.2 Μεθοδολογία 

Η µεθοδολογία που ακολουθήθηκε είναι όπως και στο προηγούµενο κεφάλαιο, η ανάλυση 

συσχέτισης του Spearman µε έλεγχο της παρακάτω υπόθεσης: 

Η0: ρ = 0 (Μηδενική Υπόθεση) 

Η1: ρ ≠ 0 (Εναλλακτική Υπόθεση) 

Η στατιστική σηµαντικότητα των εκτιµώµενων τιµών του συντελεστή Spearman που θα 

προκύψουν ελέγχεται και σε αυτή την περίπτωση από την τιµή p-value της εκάστοτε 

µεταβλητής, ενώ στατιστική σηµαντικότητα του συντελεστή συσχέτισης για 95% επίπεδο 

εµπιστοσύνης προκύπτει µόνο για τιµές p-value µικρότερες του 0.05. 

7.3.3 Αποτελέσµατα 

Μετά από ανάλυση συσχέτισης µεταξύ των δεικτών συναισθήµατος της αγοράς µε τις τιµές των 

βασικότερων χρηµατιστηριακών δεικτών, προκύπτουν τα παρακάτω αποτελέσµατα (Πίνακας 

7.2). 

 

 
 

 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
182 Για τον υπολογισµό των µηνιαίων τιµών των ζευγών νοµισµάτων έχουν χρησιµοποιηθεί οι µέσοι όροι 

των 30 ηµερολογιακών ηµερών κάθε µήνα. 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 7.2 
Ανάλυση Συσχέτισης Spearman 

Δεικτών CCI – USCSI – EUESI – VIX µε Βασικούς Χρηµατιστηριακούς Δείκτες 

 
Πηγή: Stata, Ιδία Επεξεργασία 

Wednesday, March 18, 2015 at 12:45 AM   Page 1

User: Sianou Antonia   

1 . spearman CCI USCSI EUESI VIX SP500 FTSE100 DAX CAC40, stats(rho obs p) matrix

  Key            

   rho           

   Number of obs 

   Sig. level    

                   CCI    USCSI    EUESI      VIX    SP500  FTSE100      DAX    CAC40

         CCI    1.0000 
                   194 
              

             

       USCSI    0.9021   1.0000 
                   194      194 
                0.0000 
             
       EUESI    0.6997   0.5369   1.0000 
                   194      194      194 
                0.0000   0.0000 
             
         VIX   -0.2160  -0.2127  -0.2788   1.0000 
                   194      194      194      194 
                0.0025   0.0029   0.0001 
             
       SP500    0.2899   0.1540   0.4915  -0.5001   1.0000 
                   194      194      194      194      194 
                0.0000   0.0321   0.0000   0.0000 
             
     FTSE100    0.3552   0.1851   0.5846  -0.3641   0.9436   1.0000 
                   194      194      194      194      194      194 
                0.0000   0.0098   0.0000   0.0000   0.0000 
             
         DAX   -0.0005  -0.1506   0.3652  -0.3237   0.8973   0.8820   1.0000 
                   194      194      194      194      194      194      194 
                0.9941   0.0361   0.0000   0.0000   0.0000   0.0000 
             
       CAC40    0.7035   0.4657   0.7909  -0.2680   0.5823   0.6835   0.4767   1.0000 
                   194      194      194      194      194      194      194      194 
                0.0000   0.0000   0.0000   0.0002   0.0000   0.0000   0.0000 
             

2 . 
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Πιο συγκεκριµένα, από την ανάλυση συσχέτισης, αναφορικά µε το δείκτη CCI, παρατηρούµε 

µια ασθενή θετική συσχέτιση αυτού µε τον αµερικάνικο S&P 500 (ρ = 0.2899 µε p-value = 

0.0000) (διάγραµµα 7.15) και τον αγγλικό FTSE 100 (ρ = 0.3552 µε  p-value = 0.0000) 

)διάγραµµα 7.16), µία έντονα θετική σχέση µε τον γαλλικό CAC 40 (ρ = 0.7035 µε p-value = 

0.0000) και καµία συσχέτιση µε τον γερµανικό DAX (ρ = - 0.0005 µε p-value = 0.9941). 

Αντίστοιχα και ο αµερικανικός δείκτης CSI δεν δείχνει να έχει έντονη συσχέτιση µε κάποιον 

από τους βασικούς χρηµατιστηριακούς δείκτες, εκτός από µία ασθενή θετική συσχέτιση µε τον 

γαλλικό CAC 40 (ρ = 0.4657 µε p-value – 0.0000), αφού οι συντελεστές συσχέτισης είναι για 

τον S&P 500: ρ = 0.1540 µε p-value = 0.1540, για τον FTSE 100: ρ = 0.1851 µε p-value = 

0.0098 και για τον DAX: ρ = - 0.1506 µε p-value = 0.0361. 

Οι δείκτες EU ESI και VIX δείχνουν να έχουν µία σχετικά µεγαλύτερη συσχέτιση µε τους 

χρηµατιστηριακούς δείκτες, χωρίς ωστόσο να µπορούµε να µιλάµε για έντονη σχέση µε αυτούς, 

είτε προς τη µία είτε προς την άλλη κατεύθυνση.  

Συγκεκριµένα, ο δείκτης EU ESI, παρουσιάζει θετική συσχέτιση µε όλους τους υπό εξέταση 

χρηµατιστηριακούς δείκτες, µε τους συντελεστές συσχέτισης να λαµβάνουν τιµές, για τον S&P 

500: ρ = 0.4915 µε p-value = 0.0000, για τον FTSE 100: ρ = 0.5846 µε p-value = 0.0000, για τον 

DAX: ρ = 0.3652 µε p-value = 0.0000 και για τον CAC 40: ρ = 0.7909 µε p-value = 0.000. 

Τέλος, ο δείκτης VIX, παρουσιάζει αρνητική συσχέτιση µε όλους τους υπό εξέταση 

χρηµατιστηριακούς δείκτες και συγκεκριµένα, µε τον S&P 500: ρ = - 0.5001 µε p-value = 0.000, 

µε τον FTSE 100: ρ = - 0.3641 µε p-value = 0.0000, µε τον DAX: ρ = - 0.3237 µε p-value = 

0.0000 και µε τον CAC 40: ρ = - 0.2680 µε p-value = 0.0002. 
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 7.15 

Διάγραµµα διασποράς CCI – S&P 500 

 

Πηγή: Stata, Ιδία Επεξεργασία 
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 7.16 

Διάγραµµα διασποράς CCI – FTSE 100 

 

Πηγή: Stata, Ιδία Επεξεργασία 

7.4 Ανάλυση Συσχέτισης Βασικών Νοµισµάτων και Βασικών 

Χρηµατιστηριακών Δεικτών µε Βασικά Μακροοικονοµικά Μεγέθη 

7.4.1 Δείγµα  

Στη συνέχεια, ακολουθεί η εµπειρική διερεύνηση για την ύπαρξη σχέσης µεταξύ των 

βασικότερων νοµισµάτων της αγοράς συναλλάγµατος αλλά και των βασικότερων 

χρηµατιστηριακών δεικτών µε την πορεία των κυριότερων µακροοικονοµικών µεγεθών. Για την 

εξέταση της πιθανής σχέσης χρησιµοποιήθηκαν, όπως και στα προηγούµενα µέρη, δεδοµένα από 

την Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ (Federal Reserve USA) και την Ευρωπαϊκή Επιτροπή 

(European Commission), ενώ το δείγµα περιλαµβάνει σε πρώτη φάση τα ζεύγη νοµισµάτων: 
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EUR/USD, EUR/GBP και USD/CHF και τα µακροοικονοµικά µεγέθη: CPI Αµερικής, CPI 

Ευρώπης, 10ετή Γερµανικά Οµόλογα, 10ετή Οµόλογα ΗΠΑ και Δείκτης Ανεργίας Γερµανίας 

και Δείκτης Ανεργίας ΗΠΑ και σε δεύτερη φάση τους χρηµατιστηριακούς δείκτες: S&P 500, 

FTSE 100, DAX και CAC 40 µε τα µακροοικονοµικά µεγέθη: CPI Αµερικής, CPI Ευρώπης, 

10ετή Γερµανικά Οµόλογα, 10ετή Οµόλογα ΗΠΑ και Δείκτης Ανεργίας Γερµανίας και Δείκτης 

Ανεργίας ΗΠΑ. Για την εξέταση των δειγµάτων αντλήθηκαν δεδοµένα µηνιαίων τιµών των 

αντίστοιχων δεικτών183 για την περίοδο 1999 – 2015 (Παράρτηµα – Πίνακας 7.5), ενώ η 

επεξεργασία τους έγινε µέσω του στατιστικού προγράµµατος STATA/SE 13.0.  

7.4.2 Μεθοδολογία 

Η µεθοδολογία που ακολουθήθηκε είναι όπως και στα προηγούµενα κεφάλαια, η ανάλυση 

συσχέτισης του Spearman µε έλεγχο της παρακάτω υπόθεσης: 

Η0: ρ = 0 (Μηδενική Υπόθεση) 

Η1: ρ ≠ 0 (Εναλλακτική Υπόθεση) 

Η στατιστική σηµαντικότητα των εκτιµώµενων τιµών του συντελεστή Spearman που 

προκύπτουν ελέγχεται και σε αυτή την περίπτωση από την τιµή p – value της εκάστοτε 

µεταβλητής, ενώ στατιστική σηµαντικότητα του συντελεστή συσχέτισης για 95% επίπεδο 

εµπιστοσύνης προκύπτει µόνο για τιµές p-value µικρότερες του 0.05. 

7.4.3 Αποτελέσµατα 

Μετά από ανάλυση συσχέτισης µεταξύ των βασικότερων νοµισµάτων της αγοράς 

συναλλάγµατος µε τα κυριότερα µακροοικονοµικά µεγέθη, προκύπτουν τα παρακάτω 

αποτελέσµατα (Πίνακας 7.3). 

 

 

 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
183 Για τον υπολογισµό των µηνιαίων τιµών των ζευγών νοµισµάτων έχουν χρησιµοποιηθεί οι µέσοι όροι 

των 30 ηµερολογιακών ηµερών κάθε µήνα. 



	  242 

ΠΙΝΑΚΑΣ 7.3 
Ανάλυση Συσχέτισης Spearman 

EUR/USD – EUR/GBP – USD/CHF – USD/JPY µε Κυριότερα Μακροοικονοµικά Μεγέθη 

 
Πηγή: Stata, Ιδία Επεξεργασία 

Monday, April 27, 2015 at 5:30 PM   Page 1

User: Sianou Antonia   

1 . spearman EURUSD EURGBP USDCHF USDJPY CPIUSA CPIEUROAREA GERMANY10YBONDS USA10YBONDS UNEMPLOYMENTRATEUSA UN
> EMPLOYMENTRATEGERMANY, stats(rho obs p)

  Key            

   rho           
   Number of obs 
   Sig. level    

                EURUSD   EURGBP   USDCHF   USDJPY   CPIUSA CPIEUR~A GERMAN~S USA10Y~S UNEMPL~A UNEMPL~Y

      EURUSD    1.0000 
                   180 
              
             
      EURGBP    0.8162   1.0000 
                   180      180 
                0.0000 
             
      USDCHF   -0.8706  -0.8901   1.0000 
                   180      180      180 
                0.0000   0.0000 
             
      USDJPY   -0.6063  -0.7676   0.7963   1.0000 
                   180      180      180      180 
                0.0000   0.0000   0.0000 
             
      CPIUSA    0.7979   0.8390  -0.9521  -0.7210   1.0000 
                   180      180      180      180      180 
                0.0000   0.0000   0.0000   0.0000 
             
 CPIEUROAREA    0.7888   0.8428  -0.9496  -0.7247   0.9977   1.0000 
                   180      180      180      180      180      180 
                0.0000   0.0000   0.0000   0.0000   0.0000 
             
GERMANY10Y~S   -0.5968  -0.8294   0.8503   0.7118  -0.8431  -0.8514   1.0000 
                   180      180      180      180      180      180      180 
                0.0000   0.0000   0.0000   0.0000   0.0000   0.0000 
             
 USA10YBONDS   -0.6334  -0.8464   0.8608   0.7320  -0.8649  -0.8685   0.8750   1.0000 
                   180      180      180      180      180      180      180      180 
                0.0000   0.0000   0.0000   0.0000   0.0000   0.0000   0.0000 
             
UNEMPLOYME~A    0.5395   0.8160  -0.7248  -0.6488   0.7342   0.7411  -0.7152  -0.8540   1.0000 
                   180      180      180      180      180      180      180      180      180 
                0.0000   0.0000   0.0000   0.0000   0.0000   0.0000   0.0000   0.0000 
             
UNEMPLOYME~Y   -0.5155  -0.5868   0.6882   0.6518  -0.7505  -0.7497   0.5133   0.6751  -0.5932   1.0000 
                   180      180      180      180      180      180      180      180      180      180 
                0.0000   0.0000   0.0000   0.0000   0.0000   0.0000   0.0000   0.0000   0.0000 
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Το βασικότερο στοιχείο που παρατηρούµε από την ανάλυση των αποτελεσµάτων έγγειται στον 

εντυπωσιακό βαθµό συσχέτισης που δείχνουν να έχουν τα βασικά νοµίσµατα µε τα κυριότερα 

µακροοικονοµικά µεγέθη των υπό εξέταση χωρών.  

Πιο συγκεκριµένα, βλέπουµε την εντονότατα θετική συσχέτιση µεταξύ του EUR/USD µε τους 

δείκτες CPI τόσο των ΗΠΑ (ρ = 0.7979 µε p-value = 0.0000) όσο και της Ευρώπης (ρ = 0.7888 

µε p-value = 0.0000) αλλά και την έντονα αρνητική συσχέτιση του νοµίσµατος µε τα 10ετή 

γερµανικά (ρ = - 0.5968 µε p-value = 0.0000) και τα 10ετή αµερικάνικα οµόλογα (ρ = - 0.6334 

µε p-value = 0.0000), ενώ συσχέτιση δείχνει να υπάρχει τόσο µε το δείκτη ανεργίας των ΗΠΑ (ρ 

= 0.5395 µε p-value = 0.0000) όσο και µε της Ευρώπης (ρ = - 0.5155 µε p-value = 0.0000). 

Το ζεύγος EUR/GBP δείχνει αντίστοιχα µεγάλες (και στατιστικά σηµαντικές) συσχετίσεις µε τα 

συγκεκριµένα µακροοικονοµικά µεγέθη και συγκεκριµένα: εντονότατα θετική συσχέτιση µε το 

CPI ΗΠΑ (ρ = 0.8390) και το CPI Ευρώπης (ρ = 0.8428), εντονότατα αρνητική συσχέτιση µε τα 

10ετή γερµανικά (ρ = - 0.8294) και αµερικάνικα οµόλογα (ρ = - 0.8464) καθώς επίσης θετική 

συσχέτιση µε το δείκτη ανεργίας ΗΠΑ (ρ = 0.8160) και αρνητική µε το δείκτη ανεργίας 

Ευρώπης (ρ = - 0.5868). 

Στη συνέχεια, παρατηρούµε χαρακτηριστικά, την ισοτιµία USD/CHF να παρουσιάζει τη 

µεγαλύτερη συσχέτιση από όλα τα νοµίσµατα, µε τα κυριότερα µακροοικονοµικά µεγέθη και 

συγκεκριµένα: σχεδόν τέλεια αρνητική συσχέτιση µε το CPI ΗΠΑ (ρ = - 0.9521) και το CPI 

Ευρώπης (ρ = - 0.9496), εντονότατα θετική συσχέτιση µε τα 10ετή γερµανικά (ρ = 0.8583) και 

τα αµερικάνικα οµόλογα (ρ = 0.8608) καθώς επίσης έντονα θετική συσχέτιση µε το δείκτη 

ανεργίας της Γερµανίας (ρ = 0.6882) και έντονα αρνητική συσχέτιση µε το δείκτη ανεργίας των 

ΗΠΑ (ρ = - 0.7248). 

Τέλος, η ισοτιµία USD/JPY παρουσιάζει: έντονα αρνητική συσχέτιση µε το CPI ΗΠΑ (ρ = - 

0.7210) και το CPI Ευρώπης (ρ = - 0.7247), έντονα θετική συσχέτιση µε τα 10ετή γερµανικά (ρ 

= 0.7118) και 10ετή αµερικανικά οµόλογα (ρ = 0.7320), καθώς επίσης έντονα αρνητική 

συσχέτιση µε το δείκτη ανεργίας ΗΠΑ (ρ = - 0.6488) και έντονα θετική µε το δείκτη ανεργίας 

Γερµανίας (ρ = 0.6518). 

Από την ανάλυση δε, µεταξύ των βασικότερων χρηµατιστηριακών δεικτών µε τα κυριότερα 

µακροοικονοµικά µεγέθη, προκύπτουν τα παρακάτω αποτελέσµατα (Πίνακας 7.4). 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 7.4 
Ανάλυση Συσχέτισης Spearman 

Δεικτών S&P 500 – FTSE 100, DAX, CAC 40 µε Κυριότερα Μακροοικονοµικά Μεγέθη 

 

Πηγή: Stata, Ιδία Επεξεργασία 

Wednesday, March 18, 2015 at 2:01 AM   Page 1

User: Sianou Antonia   

1 . spearman SP500 FTSE100 DAX CAC40 CPIUSA CPIEUROAREA GERMANY10YBONDS USA10YBONDS UNEMPLOYMENTRATEUSA UNEM
> PLOYMENTRATEGERMANY, stats(rho obs p) matrix

  Key            

   rho           
   Number of obs 
   Sig. level    

                 SP500  FTSE100      DAX    CAC40   CPIUSA CPIEUR~A GERMAN~S USA10Y~S UNEMPL~A UNEMPL~Y

       SP500    1.0000 
                   180 
              
             
     FTSE100    0.9323   1.0000 
                   180      180 
                0.0000 
             
         DAX    0.8717   0.8559   1.0000 
                   180      180      180 
                0.0000   0.0000 
             
       CAC40    0.6107   0.7199   0.4925   1.0000 
                   180      180      180      180 
                0.0000   0.0000   0.0000 
             
      CPIUSA    0.2385   0.0945   0.4813  -0.3698   1.0000 
                   180      180      180      180      180 
                0.0013   0.2071   0.0000   0.0000 
             
 CPIEUROAREA    0.2299   0.0882   0.4758  -0.3799   0.9977   1.0000 
                   180      180      180      180      180      180 
                0.0019   0.2391   0.0000   0.0000   0.0000 
             
GERMANY10Y~S   -0.0907   0.0311  -0.2296   0.5296  -0.8431  -0.8514   1.0000 
                   180      180      180      180      180      180      180 
                0.2259   0.6784   0.0019   0.0000   0.0000   0.0000 
             
 USA10YBONDS    0.0735   0.2286  -0.1558   0.7091  -0.8649  -0.8685   0.8750   1.0000 
                   180      180      180      180      180      180      180      180 
                0.3271   0.0020   0.0367   0.0000   0.0000   0.0000   0.0000 
             
UNEMPLOYME~A   -0.3596  -0.4215  -0.0322  -0.7596   0.7342   0.7411  -0.7152  -0.8540   1.0000 
                   180      180      180      180      180      180      180      180      180 
                0.0000   0.0000   0.6683   0.0000   0.0000   0.0000   0.0000   0.0000 
             
UNEMPLOYME~Y   -0.3068  -0.2608  -0.6306   0.2346  -0.7505  -0.7497   0.5133   0.6751  -0.5932   1.0000 
                   180      180      180      180      180      180      180      180      180      180 
                0.0000   0.0004   0.0000   0.0015   0.0000   0.0000   0.0000   0.0000   0.0000 
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Το σηµείο στο οποίο αξίζει εδώ να εστιάσουµε την προσοχή µας, είναι το γεγονός ότι, σε 

αντίθεση µε τα ζεύγη νοµισµάτων της αγοράς συναλλάγµατος, τα κυριότερα µακροοικονοµικά 

µεγέθη δεν δείχνουν να παρουσιάζουν µεγάλη συσχέτιση µε τους βασικότερους 

χρηµατιστηριακούς δείκτες. 

Χαρακτηριστικά βλέπουµε τον δείκτη S&P 500 να παρουσιάζει ασθενέστατες θετικές 

συσχετίσεις, µε το CPI ΗΠΑ: ρ = 0.2385 (p-value = 0.0013) και µε το CPI Ευρώπης: ρ = 0.2299 

(p-value = 0.0019), ασθενέστατες αρνητικές συσχετίσεις, µε το δείκτης ανεργίας ΗΠΑ: ρ = - 

0.3596 (p-value = 0.0000) και το δείκτη ανεργίας Γερµανίας: ρ = - 0.3068 (p-value = 0.0000) και 

καθόλου συσχέτιση µε τα 10ετή γερµανικά (ρ =  - 0.0907 µε p-value = 0.2259) και τα 10ετή 

αµερικάνικα οµόλογα (ρ = 0.0735 µε p-value = 0.3271). 

Αντίστοιχα είναι και τα αποτελέσµατα για τον FTSE 100: καθόλου συσχέτιση µε CPI ΗΠΑ (ρ = 

0.0945 και p-value = 0.2071),  CPI Ευρώπης (ρ = 0.0882 και p-value = 0.2391) και 10ετή 

γερµανικά οµόλογα (ρ = 0.0311 και p-value = 0.6784), ασθενέστατη θετική συσχέτιση µε 10ετή 

οµόλογα ΗΠΑ (ρ = 0.2286 και p-value = 0.0020), ασθενέστατη αρνητική συσχέτιση µε δείκτη 

ανεργίας Γερµανίας (ρ = - 0.2608 και p-value = 0.0004) και ασθενή θετική συσχέτιση µε δείκτη 

ανεργίας ΗΠΑ (ρ = - 0.4215 και p-value = 0.0000). 

Ο γερµανικός DAX δείχνει, όπως θα αναµέναµε, ισχυρή αρνητική συσχέτιση µε το δείκτη 

ανεργίας της Γερµανίας (ρ = - 0.6306 και p-value = 0.0000), ασθενή αρνητική συσχέτιση µε τα 

10ετή γερµανικά οµόλογα (ρ = - 0.2296 και p-value = 0.0019) και ασθενή θετική συσχέτιση µε 

το CPI Ευρώπης (ρ = 0.4758 και p-value = 0.0000) και CPI ΗΠΑ (ρ = 0.4813 και p-value = 

0.0000), ενώ δε δείχνει καµία συσχέτιση µε τα 10ετή οµόλογα ΗΠΑ (ρ = - 0.1558 και p-value = 

0.0367) και το δείκτη ανεργίας στις ΗΠΑ (ρ = - 0.0322 και p-value = 0.6683). 

Τέλος, ο γαλλικός CAC 40 παρουσιάζει θετική συσχέτιση µε τα 10ετή οµόλογα ΗΠΑ (ρ = 

0.7091 και p-value = 0.0000) καθώς και τα 10ετή γερµανικά (ρ = 0.5296 και p-value = 0.0000), 

ενώ δείχνει ισχυρή αρνητική συσχέτιση µε το δείκτη ανεργίας των ΗΠΑ (ρ = - 0.7596 και p-

value = 0.0000) και ασθενή αρνητική συσχέτιση µε το δείκτη CPI ΗΠΑ (ρ = - 0.3698 και p-

value = 0.0000) και CPI Ευρώπης (ρ = - 0.3799 και p-value = 0.0000) καθώς και ασθενή θετική 

συσχέτιση µε το δείκτη ανεργίας Γερµανίας (ρ = 0.2346 και p-value = 0.0015). 
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7.5 Συµπεράσµατα Έρευνας 

Από τα αποτελέσµατα που παρουσιάστηκαν και µε βάση την ανάλυση συσχέτισης που 

διενεργήθηκε µεταξύ: 

• Δεικτών Συναισθήµατος – Βασικών Νοµισµάτων  

• Δεικτών Συναισθήµατος – Βασικών Χρηµατιστηριακών Δεικτών 

• Βασικών Νοµισµάτων – Κυριότερων Μακροοικονοµικών Μεγεθών 

• Βασικών Χρηµατιστηριακών Δεικτών – Κυριότερων Μακροοικονοµικών Μεγεθών 

Είµαστε σε θέση να κάνουµε τις ακόλουθες παρατηρήσεις: 

1. Οι δείκτες συναισθήµατος της αγοράς – µε κυριότερο εξ αυτών τον CCI των ΗΠΑ – 

παρουσιάζουν πολύ υψηλότερα επίπεδα συσχέτισης µε τις ισοτιµίες των βασικών ζευγών 

νοµισµάτων, σε σχέση µε τους βασικούς παγκόσµιους χρηµατιστηριακούς δείκτες, παρέχοντας 

µας ενδείξεις ότι το συναίσθηµα της αγοράς αποτελεί βασικό στοιχείο για τη διαµόρφωση των 

ισοτιµιών.  

2. Τα βασικά νοµίσµατα -  µε κυριότερα εξ αυτών τα EUR/USD, EUR/GBP, USD/CHF και 

USD/JPY - παρουσιάζουν πολύ υψηλότερα επίπεδα συσχέτισης µε τα κυριότερα παγκόσµια 

µακροοικονοµικά µεγέθη, σε σχέση µε τους βασικούς παγκόσµιους χρηµατιστηριακούς δείκτες, 

παρέχοντας µας ενδείξεις ότι τα µακροοικονοµικά µεγέθη αλληλεπιδρούν πολύ εντονότερα µε 

την αγορά συναλλάγµατος σε σχέση µε τις χρηµατιστηριακές αγορές. 

Στον πίνακα 7.5 θέτουµε τα αποτελέσµατα της έρευνας για τη σχέση µεταξύ βασικών 

νοµισµάτων, µακροοικονοµικών µεγεθών και κυριότερων χρηµατιστηριακών δεικτών. Με 

έντονο κόκκινο χρώµα απεικονίζεται η ύπαρξη ισχυρής αρνητικής συσχέτισης (για ρ < - 0.75), 

µε έντονο πράσινο η ισχυρή θετική συσχέτιση (για ρ > 0.75), µε απλό κόκκινο απεικονίζεται η 

ύπαρξη ασθενούς αρνητικής συσχέτισης (µε - 0.75 < ρ < - 0.5), µε απλό πράσινο η ύπαρξη 

ασθενούς θετικής συσχέτισης (µε 0.50 < ρ < 0.75), ενώ µε ανοιχτό κόκκινο και ανοιχτό πράσινο 

η ύπαρξη ασθενέστατης αρνητικής (µε - 0.5 < ρ < - 0.2) και ασθενέστατης θετικής (µε 0.2 < ρ < 

0.5) συσχέτισης. Τέλος, µε άσπρο χρώµα δηλώνεται η µη ύπαρξη στατιστικά σηµαντικής σχέσης 

µεταξύ των αντίστοιχων δεικτών.  
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ΠΙΝΑΚΑΣ 7.5 

Συντελεστές Συσχέτισης Βασικών Νοµισµάτων – Χρηµατιστηριακών Δεικτών – 
Μακροοικονοµικών Μεγεθών 

 

Πηγή: Stata, Ιδία Επεξεργασία 

Χαρακτηριστικά βλέπουµε, τα βασικά νοµίσµατα EUR/USD, EUR/GBP, USD/CHF και 

USD/JPY να έχουν πολύ εντονότερη συσχέτιση µε τους δείκτες αµερικάνικους δείκτες 

συναισθήµατος CCI και CSI, σε σχέση µε τους κυριότερους χρηµατιστηριακούς δείκτες S&P 

500, FTSE100, DAX και CAC40, ενώ αποτυπώνεται καθαρά και η εντονότατη σχέση των 

βασικών νοµισµάτων µε τους δείκτες ανεργίας, πληθωρισµού και τις αποδόσεις των οµολόγων 

ΗΠΑ και Ευρώπης, σε αντίθεση µε την ασθενέστατη σχέση των χρηµατιστηριακών δεικτών µε 

τα αντίστοιχα µακροοικονοµικά µεγέθη.  

Στον πίνακα ουσιαστικά επαληθεύεται ο κεντρικός ρόλος του συναισθήµατος της αγοράς στις 

κινήσεις των συναλλαγµατικών ισοτιµιών, η αλληλεξάρτηση των οποίων µε τα κυριότερα 

µακροοικονοµικά µεγέθη, οδηγεί τελικά στη διαµόρφωση αυτού που αποκαλούµε 

χρηµατοπιστωτικές αγορές.  
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7.6 Η Οικονοµία Σήµερα και οι Εκτιµήσεις για το Μέλλον 

Κατά την έναρξη εκπόνησης της παρούσας µελέτης, τον Αύγουστο του 2014, ο πρόεδρος της 

ΕΚΤ, Μάριο Ντράγκι, έκανε για πρώτη φορά – µετά από χρόνια πιέσεων – ανοιχτά λόγο για την 

πρόθεση του να λάβει µέτρα που στόχο θα είχαν την τόνωση της ρευστότητας στην Ευρώπη και 

την αντιµετώπιση του αποπληθωρισµού. Η αντίδραση των αγορών, όπως είδαµε, ήταν άµεση. 

Ολόκληρο το φάσµα του παγκόσµιου οικονοµικού συστήµατος επηρεάστηκε από τη 

συγκεκριµένη ανακοίνωση. Επίκεντρο της µελέτης µας, υπήρξε το κοµµάτι του συστήµατος, το 

οποίο δέχτηκε τη µεγαλύτερη επίδραση: η αγορά συναλλάγµατος.  

Πράγµατι και παρά τις όποιες επιδράσεις των αποφάσεων της ΕΚΤ στο σύνολο των αγορών, η 

ιστορία για τους επόµενους µήνες έδειξε ότι το ευρώ ήταν αυτό που, από εκείνο το σηµείο και 

έπειτα, είχε πλέον εισέλθει σε µία τροχιά από την οποία δεν επέστρεψε ποτέ. Οι επίσηµες 

ανακοινώσεις του Σεπτεµβρίου184 αλλά και η επισηµοποίηση εφαρµογής του προγράµµατος 

Ποσοτικής Χαλάρωσης του Ιανουαρίου, απλά επιβεβαίωναν την πορεία του ευρωπαϊκού 

νοµίσµατος. Αντίθετη, σε αυτό υπήρξε όπως ήταν αναµενόµενο, η πορεία του δολαρίου. Οι 

ανακοινώσεις του Δεκεµβρίου185 δια στόµατος της Προέδρου της FED, Janet Yellen, ήταν 

ενδεικτικές της ανοδικής τάσης του δολαρίου αλλά και της αµερικανικής οικονοµίας γενικότερα. 

Οι δείκτες συναισθήµατος της αγοράς για το συγκεκριµένο διάστηµα στις ΗΠΑ (διάγραµµα 

7.17) και την Ευρώπη (διάγραµµα 7.18), είναι αντιπροσωπευτικοί της κατάστασης στις εν λόγω 

οικονοµίες. 

 

 
 

 
 

 
 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
184 Όπως είδαµε σε προηγούµενο κεφάλαιο, η ανακοίνωση µείωσης του βασικού επιτοκίου στο 0.05% και 

η έναρξη προγράµµατος αγοράς τίτλων ABS και καλυµµένων οµολόγων από την ΕΚΤ. 
185  Όπως είδαµε σε προηγούµενο κεφάλαιο, η ουσιαστική τοποθέτηση περί της πρόθεσης της 

Οµοσπονδιακής Τράπεζας των ΗΠΑ να αυξήσει το βασικό επιτόκιο εντός του 2015. 
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 7.17 
Δείκτης Εµπιστοσύνης Καταναλωτή ΗΠΑ (CSI), 04/2014 – 04/2015 

 
Πηγή: Trading Economics, Ιδία Επεξεργασία 

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 7.18 

Δείκτης Εµπιστοσύνης Καταναλωτή Ευρωζώνης (ESI), 04/2014 – 04/2015 

 

Πηγή: Trading Economics, Ιδία Επεξεργασία 

Η σηµασία της επίδρασης του συναισθήµατος στην αγορά συναλλάγµατος και η συνακόλουθη 

διαµόρφωση µιας σειράς µακροοικονοµικών µεγεθών αποτυπώθηκε τόσο διαγραµµατικά όσο 

και εµπειρικά στα πλαίσια της παρούσας µελέτης. Η πορεία των βασικών νοµισµάτων – µε 

έµφαση στο EUR/USD – κατά τη διάρκεια της εκπόνησης, υπήρξε ενδεικτική των 
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σηµαντικότατων - ιστορικών κατά µία έννοια – εξελίξεων στην παγκόσµια οικονοµία, µε την 

ισοτιµία ευρώ/δολαρίου να διαµορφώνεται στις 23 Μαρτίου 2015 στο 1.0822, σηµειώνοντας 

πτώση 2406 µονάδων, από το 1.3228 που βρισκόταν στις 22 Αυγούστου 2014186. Το δολάριο 

πλέον κινείται ανοδικά έναντι του ευρώ, η αµερικανική οικονοµία δείχνει να ανακάµπτει, ενώ η 

ευρωπαϊκή βρίσκεται εν αναµονή των δράσεων της ΕΚΤ για την αντιµετώπιση της κρίσης 

χρέους των χωρών του Νότου. Στην Ελλάδα δε, ο δείκτης τεκµαρτής µεταβλητότητας KEPE 

GRIV187 – ευρισκόµενος κοντά στα ιστορικά υψηλά του 103.72%, όπως κατέγραψε το ΚΕΠΕ 

στις 20/02/2015 – κινείται σταθερά πάνω από το 83%, συνεχίζοντας την ανοδική πορεία των 

τελευταίων µηνών, αντανακλώντας σαφώς, την αβεβαιότητα που υπάρχει στην ελληνική 

οικονοµία, κυρίως σχετικά µε την έξοδο ή µη της χώρας, από τη ζώνη του ενιαίου νοµίσµατος. 

Εάν η ίδια µελέτη ξεκινούσε σήµερα, τα στοιχεία που θα χρησιµοποιούνταν για να καταδείξουν 

τη δύναµη του συναισθήµατος της αγοράς στις εξελίξεις της παγκόσµιας οικονοµίας θα 

παρέµεναν τα ίδια. Η αγορά συναλλάγµατος και η τεράστια αλληλεπιδραστική της δύναµη µε τις 

εκάστοτε εξελίξεις θα βρίσκονταν και πάλι στο επίκεντρο. Οι αλληλεξαρτήσεις των ισοτιµιών 

των βασικών νοµισµάτων µε το συναίσθηµα των καταναλωτών, οι αλληλεξαρτήσεις των ίδιων 

των ζευγών νοµισµάτων µεταξύ τους αλλά και οι αλληλεξαρτήσεις αυτών µε τους κυριότερους 

δείκτες της παγκόσµιας οικονοµίας θα αποτελούσε και πάλι πεδίο έρευνας. 

Το άρθρο του Paul Krugman σχετικά µε την οµιλία του Μάριο Ντράγκι στο Jackson Hole188, µε 

το οποίο ξεκίνησε η παρούσα µελέτη, θα ήταν ίσως το µοναδικό στοιχείο διαφοροποίησης από 

τον περασµένο Αύγουστο. Τη θέση του θα έδινε στο παρακάτω άρθρο, όπως αυτό δηµοσιεύτηκε 

στις 6 Φεβρουαρίου 2015 από το νοµπελίστα οικονοµολόγο και πάλι στους New York Times, µε 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
186 Ηµεροµηνία της οµιλίας του Μάριο Ντράγκι στο Jackson Hole. 
187  Ο δείκτης KEPE GRIV είναι ένας δείκτης συναισθήµατος, που αντανακλά ουσιαστικά, την 

αβεβαιότητα των επενδυτών της αγοράς παραγώγων για την ελληνική χρηµατιστηριακή αγορά, όπως 

αυτός κατασκευάστηκε από το Κέντρο Προγραµµατισµού και Οικονοµικών Ερευνών (ΚΕΠΕ), σε 

συνεργασία µε το Πανεπιστήµιο Πατρών. 
188 Η µελέτη είχε τότε ξεκινήσει µε το άρθρο – σχόλιο του αµερικανού νοµπελίστα οικονοµολόγου Paul 

Krugman, στους New York Times, που είχε ως επίκεντρο ουσιαστικά, την ανάγκη άσκησης ενός νεο-

κεϋνσιανού µοντέλου πολιτικής από την ΕΚΤ, για την αντιµετώπιση της κρίσης χρέους που µαστίζει την 

Ευρώπη. 
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τίτλο αυτή τη φορά: «The Dollar and the Recovery.» Επίκεντρο τώρα, θα ήταν η παρούσα 

οικονοµική συγκυρία και η ραγδαία  αύξηση της αξίας του αµερικανικού νοµίσµατος έναντι του 

πλέον εξασθενηµένου ευρωπαϊκού. 

«Τα καλά νέα σήµερα είναι ότι το δολάριο ανέβηκε ακόµα υψηλότερα. Ωστόσο, ένα ισχυρότερο 

δολάριο θα καταστήσει τα αµερικάνικα αγαθά λιγότερο ανταγωνιστικά, λειτουργώντας ως φρένο 

στην περαιτέρω ανάκαµψη της οικονοµίας. Εποµένως, πώς σκεφτόµαστε σχετικά µε αυτό; Τί 

µέρος της αµερικανικής ανάκαµψης πρόκειται να διαµοιραστεί σε άλλες χώρες εξαιτίας του 

ισχυρού νοµίσµατος και ενός µεγαλύτερου ελλείµατος στο ισοζύγιο; [ ] 

Ας αναλογιστούµε τώρα δύο απλές περιπτώσεις αύξησης στη ζήτηση των αµερικανικών αγαθών. 

Στην περίπτωση 1, όλοι θεωρούν τη σχετική δύναµη της κατανάλωσης στις ΗΠΑ ως προσωρινή – 

είτε θεωρώντας την ως µία ευκαιριακή άνοδο που γρήγορα θα εξανεµιστεί, είτε αναµένοντας από 

τον υπόλοιπο κόσµο να προχωρήσει σε αντίστοιχη αύξηση της ζήτησης στο όχι-και-τοσο µακρινό 

µέλλον. Σε αυτή την περίπτωση λοιπόν, το δολάριο δεν κινείται και το µεγαλύτερο µέρος της 

αύξησης στη ζήτηση παραµένει στις ΗΠΑ. 

Στην περίπτωση 2, όλοι θεωρούν την δυναµική της κατανάλωσης στις ΗΠΑ, συγκριτικά µε τον 

υπόλοιπο κόσµο, ως λίγο ή πολύ, µόνιµη. Σε αυτή την περίπτωση το δολάριο αυξάνεται απότοµα, 

διαµοιράζοντας αύξηση της ζήτησης των ΗΠΑ, ισοµερώς στον υπόλοιπο κόσµο. Παρεπιµπτόντως, 

είναι εδώ σηµαντικό να σηµειώσουµε, ότι αυτό δεν είναι µια απλή διαρροή µέσω των εισαγωγών 

καταναλωτικών αγαθών από το εξωτερικό. Αντίθετα, λειτουργεί κυρίως µέσω των 

χρηµατοπιστωτικών αγορών και του δολαρίου και λαµβάνει χώρα ακόµα και στην υποθετική 

περίπτωση που η άµεση διαρροή µέσω των εισαγωγών, είναι σχετικά περιορισµένη. 

Εποµένως, τί συµβαίνει στην πραγµατικότητα; Το δολάριο αυξάνεται σηµαντικά, στοιχείο που 

δηλώνει ότι οι αγορές θεωρούν την σχετική αύξηση της ζήτησης στις ΗΠΑ, ως ένα µακροχρόνιο 

φαινόµενο – το οποίο µε τη σειρά του θα οδηγήσει το µεγαλύτερο µέρος της αύξησης της ζήτησης 

των ΗΠΑ, να ευνοεί άλλες χώρες. Με άλλα λόγια, το ισχυρό δολάριο θα αποτελέσει, πιθανότατα, 

ένα τεράστιο βάρος στην προσπάθεια ανάκαµψης της αµερικανικής οικονοµίας.» 
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Βλέπουµε λοιπόν, την παγκόσµια οικονοµία να προσπαθεί να προσδιορίσει τη δυναµική της 

ανόδου του δολαρίου, αναζητώντας και πάλι τη λύση, στο µοναδικό στοιχείο που δεν µπορεί να 

προσδιοριστεί επακριβώς: το συναίσθηµα. Οι προσδοκίες των επενδυτών σχετικά µε τη φύση 

της ανόδου, δείχνουν αυτή τη φορά να αποτελούν αντικείµενο προς διερεύνηση, 

καταδεικνύοντας την κεντρική σηµασία που έχει η ανθρώπινη συµπεριφορά στις κινήσεις των 

αγορών και τη συνακόλουθη ευηµερία των κοινωνιών. 
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Επίλογος 

Αντί επιλόγου, θα χρησιµοποιήσουµε την εναρκτήρια φράση του Adam Smith, στο έργο του «Η 

Θεωρία των Ηθικών Συναισθηµάτων»: 

«Όσο εγωιστής και αν υποτίθεται ότι είναι ένας άνθρωπος, υπάρχουν αποδεδειγµένα ορισµένες 

αρχές στη φύση του, που τον κάνουν να ενδιαφέρεται γιa τις τύχες των άλλων και να αξιολογεί την 

ευτυχία τους ως απαραίτητη για αυτόν, παρά το γεγονός ότι δεν αποκοµίζει τίποτα άλλο πέρα από 

την απόλαυση να το βλέπει. Τέτοιου είδους είναι η λύπηση ή η συµπάθεια. Το συναίσθηµα που 

νιώθουµε µε τη δυστυχία των άλλων, είτε την βλέπουµε, είτε την διαισθανόµαστε. Το ότι νιώθουµε 

θλίψη για τη θλίψη των άλλων, είναι ένα γεγονός τόσο εµφανές που δεν απαιτεί στοιχεία για την 

απόδειξη του. Διότι το συναίσθηµα όπως και όλα τα άλλα πάθη της ανθρώπινης φύσης, δεν 

περιορίζεται µόνο στους ενάρετους ανθρώπους ακόµα και αν αυτοί το βιώνουν µε τη µεγαλύτερη 

ευαισθησία. Ακόµα και ο µεγαλύτερος απατεώνας, ο πλέον επαχθής καταπατητής των νόµων της 

κοινωνίας, δεν υπάρχει χωρίς αυτό.» 

Adam Smith, 1759 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 

ΠΙΝΑΚΑΣ 3.2 

Λίστα Κυριότερων Συµπεριφορικών Γνωστικών Προδιαθέσεων 

ΟΝΟΜΑ ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ 

Επίδραση της 

Αµφιβολίας 

Η τάση του ατόµου να αποφεύγει επιλογές για τις οποίες ελλιπείς 

πληροφορίες καθιστούν την πιθανότητα άγνωστη. 

Αγκίστρωση 
Η τάση να στηριζόµαστε στην πρώτη πληροφορία που παίρνουµε, όταν 

θέλουµε να λάβουµε µια απόφαση. 

Προδιάθεση 

Προσοχής 

Η τάση της αντίληψης µας να επηρεάζεται από σκέψεις που 

επανέρχονται. 

Ευριστικός 

Κανόνας της 

Διαθεσιµότητας 

Η τάση να υπερεκτιµούµε την πιθανότητα να συµβούν γεγονότα που 

έχουµε περισσότερο διαθέσιµα στη µνήµη µας, στοιχείο που µπορεί να 

εξαρτάται από το πόσο πρόσφατες, ασυνήθιστες ή συναισθηµατικά 

φορτισµένες είναι αυτές οι µνήµες. 

Διαθέσιµη 

Επικάλυψη 

Η αυτοανατροφοδοτούµενη τάση κατά την οποία ένα µη υπαρκτό 

γεγονός αποκτά όλο και µεγαλύτερη αληθοφάνεια µέσα από τη συνεχή 

επανάληψη του σε δηµόσιες συνευρέσεις. 

Επίδραση της 

Ανάφλεξης 

Η τάση του ατόµου να αντιδρά σε ενδείξεις που αντικρούουν τη θέση 

του, ενδυναµώνοντας την ισχύ της θεσης του αυτής. 

Φαινόµενο της 

Οµαδικής Σκέψης 

Η τάση να κάνουµε ή να πιστεύουµε συγκεκριµένα πράγµατα 

ακολουθώντας τη συµπεριφορά ατόµων που βρίσκονται στο 

περιβάλλον µας. 

Σφάλµα Βάσης Η τάση να αγνοούµε βασικές πληροφορίες, γενικής και καθολικής 

φύσεως και να εστιάζουµε σε µια συγκεκριµένη πληροφορία, η οποία 
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αναφέρεται σε µία και µόνο συγκεκριµένη περίπτωση. 

Προδιάθεση 

Πίστης 

Το σφάλµα σύµφωνα µε το οποίο το άτοµο αξιολογεί την λογική 

συνέπεια και τη δύναµη ενός επιχειρήµατος µε βάση την αληθοφάνεια 

του συµπεράσµατος στο οποίο αυτό οδηγεί. 

Τυφλό Σηµείο 

Προδιάθεσης 

Η τάση του ατόµου να θεωρεί ότι είναι λιγότερο προκατειλληµένο από 

τους γύρω του, ή αλλιώς η ικανότητα να εντοπίζει περισσότερες 

γνωστικές προδιαθέσεις σε αυτούς σε σχέση µε τον εαυτό του. 

Προδιάθεση 

Στήριξης Επιλογής 

Η τάση του ατόµου να θυµάται τις επιλογές του ως καλύτερες από ότι 

ήταν στην πραγµατικότητα. 

Παραίσθηση 

Οµαδοποίησης 

Η τάση του ατόµου να υπερεκτιµά τη σηµασία µικρών συνόλων εντός 

ενός µεγαλύτερου, οµαδοποιώντας δεδοµένα κατά τέτοιο τρόπο ώστε 

να σχηµατίζει αυθαίρετα συµπεράσµατα. 

Επίδραση των 

Τσιρλίντερ 

Η τάση των ατόµων να φαίνονται πιο ελκυστικοί όταν βρίσκονται 

εντός µιας οµάδας, παρά εκτός αυτής. 

Προδιάθεση 

Επιβεβαίωσης 

Η τάση του ατόµου να αναζητά, να ερµηνεύει, να εστιάζει και να 

ανακαλεί πληροφορίες µε τρόπο που να επιβεβαιώνει την ήδη 

διαµορφωµένη γνώµη του. 

Σφάλµα Σύνδεσης 
Το σφάλµα σύµφωνα µε το οποίο το άτοµο υποθέτει ότι συγκεκριµένες 

συνθήκες είναι πιο πιθανές από τις γενικότερες. 

Μπαεσιανός 

Συντηρητισµός 

Παίρνοντας το όνοµα του από τον Bayes, ο όρος δηλώνει την τάση του 

ατόµου να αλλάζει την άποψη του για ένα θέµα, όταν παρουσιαστούν 

σε αυτό νέα στοιχεία, ακόµα και αν τα στοιχεία που του 

παρουσιάστηκαν είναι ανεπαρκή. 

Επίδραση της 

Αντίθεσης 
Η βελτίωση ή χειροτέρευση της εικόνας που έχουµε σχετικά µε ένα 

ερέθισµα, κατά τη σύγκριση µε ένα πρόσφατα παρατηρηθέν ερέθισµα 
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αντίθετης φύσης. 

Κατάρα της 

Γνώσης 

Το φαινόµενο κατά το οποίο καλά πληροφορηµένα άτοµα για ένα 

ζήτηµα, συναντούν δυσκολίες να σκεφτούν σχετικά µε αυτό από την 

µεριά λιγότερο πληροφορηµένων ατόµων. 

Επίδραση του 

Δολώµατος 

Οι προτιµήσεις του ατόµου σχετικά είτε µε την επιλογή Α ή τη Β 

αλλάζουν προς τη µεριά της Β, όταν παρουσιαστεί µια επιλογή Γ, η 

οποία είναι παρόµοια µε τη Β αλλά σε καµία περίπτωση καλύτερη. 

Επίδραση της 

Μονάδας 

Μέτρησης 

Η τάση να ξοδεύουµε περισσότερα χρήµατα όταν αυτά έχουν χωριστεί 

σε µικρά ποσά (όπως για παράδειγµα σε κέρµατα) αντί για 

µεγαλύτερα. 

Επίδραση της 

Διάκρισης 

Η τάση να βλέπουµε δύο επιλογές ως περισσότερο διαφορετικές 

µεταξύ τους όταν τις αξιολογούµε ταυτόχρονα, σε σχέση µε όταν τις 

αξιολογούµε ξεχωριστά. 

Διάστηµα 

Ενσυναίσθησης 

Η τάση του ατόµου να υποεκτιµά την επίδραση ή τη δύναµη των 

συναισθηµάτων, είτε στον εαυτό του είτε σε άλλους. 

Επίδραση της 

Επιχορήγησης 

Η τάση των ατόµων να ζητάνε πολλά περισσότερα χρήµατα 

προκειµένου να παραδώσουν ένα αντικείµενο, από όσα θα ήταν 

διατεθειµένα να πληρώσουν για να το αποκτήσουν. 

Επίδραση του 

Πειραµατιστή 

Η τάση του ατόµου που κάνει ένα πείραµα να πιστεύει, να 

επιβεβαιώνει και να δηµοσιεύει στοιχεία που συµφωνούν µε τις 

προσδοκίες του σχετικά µε το αποτέλεσµα του πειράµατος και να 

απορρίπτει τα στοιχεία που έρχονται σε αντίθεση µε αυτές του τις 

προσδοκίες. 

Επίδραση 

Εστίασης 

Η τάση του ατόµου να δίνει πολύ µεγάλη σηµασία σε µία πλευρά ενός 

γεγονότος, εστιάζοντας σε αυτό έναντι των υπολοίπων. 
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Επίδραση του 

Φόρερ 

Παίρνοντας το όνοµα του από τον ψυχολόγο Bertrand Forer και το 

διάσηµο πείραµα του 1948, στο οποίο οι άνθρωποι έδωσαν 

βαθµολογίες υψηλής ακριβείας σε περιγραφές της προσωπικότητας 

τους οι οποίες ήταν δήθεν προσαρµοσµένες ειδικά για αυτούς, τη 

στιγµή που στη πραγµατικότητα ήταν απλά ασαφείς και γενικές τόσο 

ώστε να ταιριάζουν στο προφίλ µεγάλου εύρους ανθρώπων. 

Επίδραση της 

Διαµόρφωσης 

Η τάση των ατόµων να καταλήγουν σε διαφορετικά συµπεράσµατα 

από τις ίδιες πληροφορίες, ανάλογα µε το πώς ή από ποιον 

προέρχονται. 

Λειτουργική 

Στασιµότητα 

Η περιοριστική τάση του ατόµου να χρησιµοποιεί ένα αντικείµενο 

µόνο κατά τον τρόπο που χρησιµοποιείται παραδοσιακά. 

Σφάλµα του 

Παίκτη 

Η τάση του ατόµου να πιστεύει ότι οι µελλοντικές πιθανότητες 

διαµορφώνονται από παλαιά γεγονότα. Σφάλµα που προέρχεται από 

την εσφαλµένη ερµηνεία του νόµου των µεγάλων αριθµών. Για 

παράδειγµα, «έχω φέρει κορώνα µε αυτό το νόµισµα πέντε 

συνεχόµενες φορές, οπότε η πιθανότητα να φέρω γράµµατα κατά την 

έκτη ρίψη είναι πολύ µεγαλύτερη από την πιθανότητα να φέρω 

κορώνα». 

Εκ των Υστέρων 

Προδιάθεση 

Η τάση του ατόµου να θεωρεί παρελθοντικά γεγονότα ως ικανά να 

έχουν προβλεφθεί κατά τον χρόνο που αυτά τα γεγονότα συνέβαιναν. 

Επίδραση των 

Εχθρικών Μέσων 

Ενηµέρωσης 

Η τάση του ατόµου να θεωρεί µία ανακοίνωση από τα ΜΜΕ ως 

κατευθυνόµενη, εξαιτίας των αντίθετων πεποιθήσεων του ίδιου του 

ατόµου. 

Σφάλµα του 

Ζεστού Χεριού 

Η εσφαλµένη αντίληψη ότι ένα άτοµο που έχει βιώσει µία επιτυχία, 

έχει µεγαλύτερη πιθανότητα να την επαναλάβει σε επόµενες 

προσπάθειες. 
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Επίδραση του 

Αναγνωρίσιµου 

Θύµατος 

Η τάση των ανθρώπων να ανταποκρίνονται ισχυρότερα σε ένα 

µεµονωµένο άτοµο που βρίσκεται σε κίνδυνο, παρά σε µια µεγαλύτερη 

οµάδα ατόµων σε κίνδυνο. 

Ψευδαίσθηση του 

Ελέγχου 

Η τάση των ανθρώπων να υπερεκτιµούν τον βαθµό επίδρασης ενός 

ατόµου πάνω σε συγεκριµένα γεγονότα. 

Ψευδαίσθηση της 

Αξιοπιστίας 

Η εσφαλµένη πίστη ότι επιπρόσθετες πληροφορίες σχετικά µε ένα 

ζήτηµα, δηµιουργούν επιπλέον δεδοµένα για προβλέψεις ακόµα και 

όταν στην πραγµατικότητα είναι εµφανές ότι αυτό δε συµβαίνει. 

(Συνδέεται µε την Προδιάθεση της Αυτοεπιβεβαίωσης) 

Προδιάθεση της 

Επίπτωσης 

Η τάση των ανθρώπων να υπερεκτιµούν την διάρκεια ή την ένταση 

των επιπτώσεων µελλοντικών συναισθηµατικών καταστάσεων. 

Προδιάθεση της 

Πληροφόρησης 

Η τάση των ανθρώπων να αναζητούν πληροφορίες σχετικά µε ένα 

θέµα ακόµα και αν γνωρίζουν ότι δεν πρόκειται να επηρεάσει τη 

συµπεριφορά τους. 

Παράλογη 

Κλιµάκωση 

Το φαινόµενο κατά το οποίο το άτοµο δικαιολογεί αυξηµένη 

προσπάθεια για µία απόφαση, στηριζόµενο στην προσπάθεια που έχει 

κάνει µέχρι τώρα, παρά το γεγονός ότι λαµβάνει σαφείς ενδείξεις ότι η 

απόφαση του ήταν πιθανότατα λανθασµένη. 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 7.6 

Ποσοτικά Δεδοµένα για την Ανάλυση Συσχέτισης 

 

Πηγή: Federal Reserve Economic Data – European Commission 
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