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ΠΔΡΙΛΗΦΗ 

Αληηθείκελν ηεο έξεπλαο είλαη ε δηεξεχλεζε ηεο ππφζεζεο αλ νη 

επελδπηέο επεξεάδνληαη απφ ηα ζπλαηζζήκαηα ηνπο φηαλ πξφθεηηαη λα 

πξαγκαηνπνηήζνπλ κηα επέλδπζε ζην ρξεκαηηζηήξην.  

Πξνθεηκέλνπ λα επηηεπρζνχλ νη ζηφρνη ηηο έξεπλαο, αλαιχζεθαλ 

νηθνλνκηθνί φξνη, παξνπζηάζηεθαλ δεδνκέλα ζρεηηθά κε κεηνρέο θαη 

πξνέθπςαλ ζπκπεξάζκαηα. Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη νη επελδπηέο ζην 

Διιεληθφ Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ ηε πεξίνδν 1997-2010 επεξεάδνληαη απφ ηα 

ζπλαηζζήκαηα ηνπο γηα ηε ιήςε κηαο επελδπηηθήο απφθαζεο κφλν γηα ην 

ραξηνθπιάθην ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο ελψ δελ ππάξρεη θαζφινπ sentiment 

ζην ραξηνθπιάθην πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο. 

΢ην πξψην θεθάιαην αλαιχνληαη γεληθνί φξνη ηεο αγνξάο θαη ηνπ 

επελδπηή. ΢ην δεχηεξν θεθάιαην αλαιχεηαη  ε ζεσξία ηνπ sentiment θαη πσο 

επεξεάδεη ηνπο επελδπηέο θαη ζην ηξίην θεθάιαην παξνπζηάδεηαη ε εκπεηξηθή 

κειέηε. 

 

ΛΔΞΔΙ΢ -ΚΛΔΙΓΙΑ : επελδπηήο, ζπλαίζζεκα, κεηνρέο, ρξεκαηηζηήξην. 
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ΔΙ΢ΑΓΧΓΗ 

Έλα γεγνλφο ην νπνίν απαζρνιεί ηε αθαδεκατθή βηβιηνγξαθία ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο αιιά θαη ηνπο νηθνλνκηθνχο αλαιπηέο ζε βάζνο ρξφλνπ, 

είλαη ην πψο ε ςπρνινγία ησλ επελδπηψλ επηδξά πάλσ ζηηο απνθάζεηο πνπ 

ζα ιάβνπλ ή πην γεληθά ζηηο επελδπηηθέο θηλήζεηο πνπ ζέινπλ λα 

πξαγκαηνπνηήζνπλ φηαλ επξφθεηην λα πξνβνχλ ζηελ αγνξά ή ζηε πψιεζε 

ελφο αμηφγξαθνπ. Αλάινγα κε ην ζπλαίζζεκα πνπ δηαθαηέρεη ηνλ θάζε 

επελδπηή εθείλε ηε ρξνληθή ζηηγκή, νδεγείηαη ζε δηαθνξεηηθέο επελδπηηθέο 

απνθάζεηο. Άιιεο απνθάζεηο ιακβάλεη φηαλ δηαθαηέρεηαη απφ αηζηνδνμία θαη 

δηαθνξεηηθέο φηαλ είλαη απαηζηφδνμνο. Απηφ έρεη ζαλ απνηέιεζκα λα γίλνληαη 

πνιιέο θνξέο ιαλζαζκέλεο απνηηκήζεηο κεηνρψλ -Baker and  Wurgler (2007)  

Έλα αμηφγξαθν κπνξεί λα ππεξηηκεζεί ή λα ππνηηκεζεί αλάινγα πάληα 

θαη κε ην ζπλαίζζεκα ηνπ επελδπηή εθείλε ηε πεξίνδν πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε 

ε επέλδπζε. Έλαο παξάγνληαο θαη κάιινλ ν θχξηνο πνπ επεξεάδεη ηε 

ςπρνινγία ησλ επελδπηψλ, είλαη ε ηάζε γηα θεξδνζθνπία. Έλαο επελδπηήο γηα 

λα πξαγκαηνπνηήζεη κηα επέλδπζε πξέπεη λα ιάβεη θέξδνο αιιηψο δελ έρεη 

θίλεηξν λα ηελ πξαγκαηνπνηήζεη. ΋ζν πην κεγάιν είλαη ην θέξδνο πνπ ζα 

απνθνκίζεη ηφζν πην κεγάιν είλαη θαη ην θίλεηξφ ηνπ. Κχξηνο ζηφρνο ηνπ είλαη 

ην κέγηζην θέξδνο κε φζν ην δπλαηφλ πην κηθξφ θφζηνο ή θίλδπλν.  

΢θνπφο ηεο έξεπλαο είλαη λα επηζεκαλζεί ηη ζπκβαίλεη φηαλ ην 

ζπλαίζζεκα είλαη πςειφ (φηαλ δηαθαηέρεηαη απφ αηζηνδνμία ν επελδπηήο) θαη ηη 

ζπκβαίλεη φηαλ είλαη ρακειφ (φηαλ δηαθαηέρεηαη απφ απαηζηνδνμία ν 

επελδπηήο). 

Η έλλνηα ηεο επελδπηηθήο ςπρνινγίαο ε νπνία ζπλαληάηαη ζηε δηεζλή 

βηβιηνγξαθία δε κπνξεί λα απνηππσζεί κε έλα θνηλφ νξηζκφ. Μηα εξκελεία 

ζχκθσλα κε ηνπο Βaker θαη Wurger, είλαη φηη ην investor sentiment (ην 

ζπλαίζζεκα ηνπ επελδπηή) ην ραξαθηεξίδνπλ νη πεπνηζήζεηο ησλ επελδπηψλ 

γηα ηηο επηθείκελεο ρξεκαηνξξνέο (cash flows) θαζψο θαη νη θίλδπλνη ελφο 

αμηφγξαθνπ νη νπνίεο δελ βαζίδνληαη φκσο ζηα ππάξρνληα θαηά θαηξνχο 

δεδνκέλα. Μηα άιιε εξκελεία απφ ηε ζθνπηά ηνπ Diego Garcia ν νπνίνο 

κειεηά ηε ζρέζε αλάκεζα ζηα Μέζα Μαδηθήο Δλεκέξσζεο θαη ζηνλ επελδπηή, 

είλαη φηη νη επελδπηέο ηελ πεξίνδν ηεο χθεζεο ππνδειψλνπλ αξλεηηθά 

ζπλαηζζήκαηα θαη δηαθαηέρνληαη θπξίσο απφ θφβν θαη έηζη απνζηξέθνληαη ην 

θίλδπλν θαη πξνηηκάλε ηηο βέβαηεο επελδχζεηο. Άιιε εξκελεία θαηά ησλ 

Bloomfield θαη Saar είλαη φηη νη επελδπηέο έρνπλ ηε ηάζε λα ζπλαιιάζζνληαη 

κε ζφξπβν ρσξίο λα ρξεζηκνπνηνχλ φκσο νπζηαζηηθέο πιεξνθνξίεο. 

΢χκθσλα κε ηε  ζεσξία ησλ Hirshleifer θαη Shumway πξνθχπηεη φηη νη 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ κπνξεί λα επεξεάδνληαη απφ ηηο θαηξηθέο ζπλζήθεο 

ζε φιν ην θφζκν. Ο Shiller ππνγξακκίδεη ην ζεκαληηθφ θαη δπλακηθφ ξφιν ησλ 
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Μέζσλ Μαδηθήο Δλεκέξσζεο ζην λα δεκηνπξγνχλ «θνχζθεο», ππεξηηκεκέλεο 

κεηνρέο δειαδή νη νπνίεο απνθιίλνπλ θαηά πνιχ απφ ηε ζεκειηψδε ηνπο ηηκή, 

θαη πξνθαινχλ κε νκαιή ιεηηνπξγία ζηελ αγνξά. Άιιε αξζνγξαθία ησλ 

Edmans θαη Norli ππνζηεξίδεη φηη ηα απνηειέζκαηα ησλ αζιεηηθψλ γεγνλφησλ 

φπσο π.ρ. ην Παγθφζκην Κχπειιν επεξεάδνπλ ηηο δηαθπκάλζεηο ησλ κεηνρψλ 

αλαιφγσο κε ην εάλ ε ρψξα ράζεη ή θεξδίζεη ηνλ αγψλα. Γηα παξάδεηγκα κε 

δηαθνξεηηθή ςπρνινγία αληηκεησπίδεη ν επελδπηήο κηα ελδερφκελε λίθε ηεο 

νκάδαο ηεο παηξίδαο ηνπ, δηαθαηέρεηαη απφ αηζηνδνμία θαη κπνξεί λα πξνβεί 

ζε αγνξέο αμηφγξαθσλ.  

Τπάξρνπλ πάξα πνιιέο ζεσξίεο θαη έλα ηεξάζηην πιήζνο απφ 

δηαθνξεηηθέο εξκελείεο  κε έλα φκσο θνηλφ ζηνηρείν ην νπνίν είλαη εληαίν θαη 

αθνξά ην αλζξψπηλν κπαιφ θαη ηελ αλζξψπηλε αληίδξαζε ζχκθσλα βέβαηα 

κε ηελ νπηηθή γσλία ηνπ θάζε αλζξψπνπ. Σν ζπκπέξαζκα πνπ πξνθχπηεη 

είλαη φηη ην sentiment (ζπλαίζζεκα-ςπρνινγία) ηνπ θάζε επελδπηή 

δηακνξθψλεη θαη κηα δηαθνξεηηθή ζθνπηά γηα ην πσο ζα θηλεζεί ζηελ αγνξά, γη’ 

απηφ θαη δε κπνξεί λα ην πξνβιεθζεί κε αθξίβεηα. Σν λα πξνβιέςεηο ηηο 

αληηδξάζεηο ηνπ θάζε αλζξψπνπ θαη ην ηξφπν πνπ αληηιακβάλεηαη ηα 

πξάγκαηα είλαη θάηη πνπ δελ είλαη εχθνιν λα επηηεπρζεί. 
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1. ΑΓΟΡΑ- ΔΠΔΝΓΤΣΔ΢ 

 

 

1.1 ΔΝΝΟΗΑ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΗΚΖ΢ ΑΓΟΡΑ΢ 

Οη επελδπηέο δηαιέγνπλ ηηο ζηξαηεγηθέο πνπ ζα αθνινπζήζνπλ γηα λα 

πξαγκαηνπνηήζνπλ κηα επέλδπζε κέζα ζε έλα πεξηβάιινλ ην νπνίν 

νλνκάδεηαη απνηειεζκαηηθή αγνξά. Απνηειεζκαηηθέο αγνξέο, νλνκάδνληαη νη 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο ζηηο νπνίεο νη επελδπηέο είλαη πιήξσο 

ελεκεξσκέλνη ή αιιηψο νη παξνχζεο ηηκέο ησλ ρξενγξάθσλ αληηθαηνπηξίδνπλ 

θάζε ζρεηηθή θαη δηαζέζηκε πιεξνθνξία. Οη ηηκέο αιιάδνπλ  ζπλερψο 

πξνθεηκέλνπ λα ελζσκαησζεί θάζε πηζαλή πιεξνθνξία πνπ λα επηθέξεη 

θάπνην απνηέιεζκα ζηελ αμία ησλ αμηφγξαθσλ. Οη θχξηεο ππνζέζεηο ηεο 

απνηειεζκαηηθήο αγνξάο είλαη: 

1. ε ζσζηή θαη πιήξε γλψζε ησλ επελδπηψλ γηα ην ηη επηθξαηεί ζηελ  

αγνξά θαη  

2. φηη νη επελδπηέο έρνπλ θαη ζσζηή, πιήξε θαη έγθπξε πιεξνθφξεζε ε 

νπνία ηνπο βνεζά ζην λα πάξνπλ ηηο επελδπηηθέο ηνπο απνθάζεηο. 

Έγηλαλ πνιιέο πξνζπάζεηεο ησλ εξεπλεηψλ λα δηεπξχλνπλ απηέο ηηο 

δχν ππνζέζεηο θαη λα κελ  ππφθεηληαη ζε ζηεγαλά φκσο αληηκεηψπηζαλ 

πνιιέο θαη ηδηαίηεξεο δπζθνιίεο. ΋ηαλ πξνζπάζεζαλ λα δηεπξχλνπλ ηελ 

πξψηε ππφζεζε  γηα ηε ζσζηή θαη πιήξε γλψζε ησλ επελδπηψλ 

παξαηήξεζαλ φηη νη νξζνινγηθνί επελδπηέο ιάκβαλαλ απνθάζεηο ζσζηέο κελ 

αιιά ρσξίο φκσο λα έρνπλ πιήξε επίγλσζε ηεο αγνξάο, έηζη ινηπφλ νη 

απνθάζεηο ηνπο δελ ήηαλ θαηά αλάγθε νη θαιχηεξεο θαη νη πιένλ θαηάιιειεο. 

Δλψ ζηελ δεχηεξε ππφζεζε πνπ αθνξά ηε ζσζηή πιεξνθφξεζε  

παξαηήξεζαλ φηη νη επελδπηέο δε κπνξνχζαλ λα αληηκεησπίζνπλ θαη λα 

επεμεξγαζηνχλ ζσζηά ηηο πιεξνθνξίεο πνπ ιάκβαλαλ θαη νδεγνχληαλ 

ζπλερψο ζε ιάζε. 

΢χκθσλα κε ην Fama δηαθξίλνπκε ηξία είδε απνηειεζκαηηθήο αγνξάο, είλαη: 

1. Η αζζελήο αγνξά ζηελ νπνία νη επελδπηέο δε κπνξνχλ λα 

ρξεζηκνπνηήζνπλ πιεξνθνξίεο γηα λα πξνβιέςνπλ ηηο κειινληηθέο 

απνδφζεηο ηνπ αμηφγξαθνπ, θαζψο απηέο νη πιεξνθνξίεο είλαη ήδε 

ελζσκαησκέλεο ζηε ηηκή ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη δελ 

κπνξνχλ λα αλαιπζνχλ πεξαηηέξσ. 

2. Η εκη-ηζρπξή αγνξά ζηελ νπνία νη δεκνζηεπκέλεο πιεξνθνξίεο 

,δειαδή νη πιεξνθνξίεο πνπ γίλνληαη γλσζηέο ζην επξχ θνηλφ φπσο 

κπνξεί λα είλαη π.ρ  ν ηζνινγηζκφο ηεο επηρείξεζεο ή ηα κεξίζκαηα 

πιεξσηέα ζηνπο κεηφρνπο, έρνπλ ήδε ελζσκαησζεί ζηε παξνχζα αμία 

ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ θαη δε κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ απφ 
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ηνπο επελδπηέο γηα λα πξνβιέςνπλ ηηο κειινληηθέο ηνπ απνδφζεηο  ηνπ 

αμηφγξαθνπ.  

3. Η ηζρπξή αγνξά. Δδψ αθφκα θαη νη εζσηεξηθέο πιεξνθνξίεο, δειαδή νη 

πιεξνθνξίεο πνπ δελ έρνπλ δεκνζηεπηεί θαη δελ έρνπλ γίλεη επξέσο 

γλσζηέο αιιά ηηο γλσξίδνπλ κφλν νη νηθνλνκηθνί θχθινη ηεο εηαηξείαο, 

είλαη ήδε ελζσκαησκέλεο ζηε παξνχζα αμία ηνπ πεξηνπζηαθνχ 

ζηνηρείνπ. Οχηε θαη ζε απηή ηε κνξθή αγνξάο νη πιεξνθνξίεο, 

κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ απφ ηνπο επελδπηέο γηα λα πξνβιέςνπλ 

κειινληηθέο απνδφζεηο ηνπ αμηφγξαθνπ. 

  Απφ ηηο παξαπάλσ αλαθνξέο πξνθχπηεη φηη ε βαζηθή δηαθνξά κεηαμχ 

ησλ ηξηψλ κνξθψλ απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο είλαη ην επίπεδν ηεο 

πιεξνθφξεζεο πνπ έρεη ε θάζε κία. Κακία αγνξά δε κπνξεί λα πεηχρεη 

κεγάιεο απνδφζεηο γηα πνιχ κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα θαζψο νη ηηκέο θαη 

νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ζεσξνχληαη θαη είλαη ηπραίεο (random walk ) θαη 

απξφβιεπηεο. 

 

 

1.2 RANDOMWALK 

To random walk είλαη ην θαηλφκελν ζχκθσλα κε ηελ νπνίν ζηηο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο νη ηηκέο εμειίζζνληαη σο έλαο «ηπραίνο πεξίπαηνο» 

γηα απηφ θαη δε κπνξνχλ λα πξνβιεθζνχλ κε αθξίβεηα. Σν θαηλφκελν απηφ 

κπνξεί λα ζπλδεζεί ζηελά κε ηηο 

ππνζέζεηο ηεο απνηειεζκαηηθήο 

αγνξάο. ΢χκθσλα κε απηή ηε ζεσξία 

ε πιεξνθνξία είλαη εληειψο ηπραία θαη 

έρεη ζαλ απνηέιεζκα λα είλαη ήδε 

ελζσκαησκέλε κέζα ζηε ηηκή ηεο 

θάζε κεηνρήο. Έηζη ινηπφλ νη 

επφκελεο , νη απξηαλέο κεηαβνιέο ησλ 

ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ζα 

αληηθαηνπηξίδνπλ ηηο απξηαλέο 

πιεξνθνξίεο θαη νη απξηαλέο 

κεηαβνιέο ζα είλαη αλεμάξηεηεο απφ 

ηηο ζεκεξηλέο κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ. 

Γηα ηελ παξαπάλσ ζρέζε ππάξρεη γξακκηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ δχν 

δηαρξνληθψλ απνδφζεσλ κηαο ζεηξάο θαη ν έιεγρνο γίλεηαη κε ηελ εθηίκεζε ηεο 

παξαθάησ παιηλδξφκεζεο. 

Rt=a + Brt-1 + Ut 

Rt =είλαη νη απνδφζεηο ηεο ζεηξάο. 
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a= είλαη κηα πξνζέγγηζε ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο, ζηελ νπνία δελ 

ππάξρεη ζπζρέηηζε κε απνδφζεηο πνπ έρνπλ ζπκβεί ζην παξειζφλ. 

Β= είλαη ν ζπληειεζηήο πνπ κεηξάεη ηε ζρέζε κεηαμχ ζεκεξηλήο απφδνζεο  

θαη παξειζνληηθήο απφδνζεο. 

Ut= είλαη έλαο ηπραίνο φξνο. 

 

 

1.3 Ζ ΠΛΖΡΟΦΟΡΗΑ ΢ΣΖΝ ΑΓΟΡΑ  

Η πιεξνθνξία γηα ηνπο επελδπηέο κπνξεί λα είλαη εζσηεξηθή ή 

εμσηεξηθή. ΢ηελ εζσηεξηθή πιεξνθνξία, ε νπνία είλαη θαη πξνλνκηαθή, ν 

επελδπηήο γλσξίδεη εθ ησλ πξνηέξσλ ηη ζα ζπκβεί πξηλ γίλεη γλσζηφ ζηελ 

αγνξά θαη έηζη πεηπραίλεη λα αληακεηθηεί κε θαιχηεξεο απνδφζεηο απφ φηη νη 

ππφινηπνη επελδπηέο. ΢ηελ εμσηεξηθή πιεξνθνξία, ε πιεξνθφξεζε νθείιεηαη 

ζε εμσηεξηθνχο παξάγνληεο, φπσο π.ρ απφ νηθνλνκηθνχο αλαιπηέο ή απφ 

Μέζα Μαδηθήο Δλεκέξσζεο. 

Δίλαη αλακθηζβήηεην γεγνλφο φηη ε ηηκή ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ 

κπνξεί λα επεξεαζηεί απφ ηελ πιεξνθφξεζε πνπ έρνπλ νη επελδπηέο. ΋ινη νη 

επελδπηέο δελ έρνπλ ηελ ίδηα πιεξνθφξεζε νπφηε δε θηλνχληαη πξνο ηελ ίδηα 

θαηεχζπλζε θαη δελ ρξεζηκνπνηνχλ ηηο ίδηεο ζηξαηεγηθέο γηα απηφ θαη 

βιέπνπκε ηηο απμνκεηψζεηο ζηηο ηηκέο ησλ ρξενγξάθσλ. Κάζε επελδπηήο 

θηιηξάξεη ηελ πιεξνθνξία πνπ αλαθηά παξαθνινπζεί ηε πνξεία ηνπ 

ρξενγξάθνπ θαη πξνζπαζεί λα απνθηήζεη θέξδνο πξνβιέπνληαο ηελ πνξεία 

ηνπ αμηφγξαθνπ. Έλα ζνθ απφ κηα πιεξνθνξία αιιηψο εξκελεχεηαη απφ έλα 

νξζνινγηθφ επελδπηή θαη αιιηψο απφ έλα κε νξζνινγηθφ. Δπηπξνζζέησο κηα 

πιεξνθνξία δε κπνξεί πνηέ λα είλαη ηέιεηα θαη πνιιέο θνξέο κπνξεί λα 

εκθαληζηεί ζηε  αγνξά εληειψο ηπραία. Ο Simon (1957) αλαθέξζεθε ζην φηη ε 

πιεξνθνξία κπνξεί λα είλαη δαπαλεξή γηα λα απνθηεζεί θαη λα αλαιπζεί θαη 

θαηέιεμε φηη θαζηζηά θξαγκφ ζην λα θηλεζεί έλαο επελδπηήο νξζνινγηθά.  

Σέινο, επεηδή ε πιεξνθνξία είλαη θαη ηδηαηηέξσο δαπαλεξή ππάξρεη ην 

ζπλερέο δίιιεκα ζηνπο επελδπηέο αλ ζα πξνβνχλ ζε θφζηε γηα λα ηελ 

απνθηήζνπλ ή ζα ζηεξηρζνχλ ζε ηζηνξηθά δεδνκέλα ηεο κεηνρήο ή ζα 

ζηεξηρζνχλ ζηελ είδε πιεξνθφξεζε πνπ έρνπλ πηζηεχνληαο φηη είλαη ζσζηή 

θαη επαξθήο. 
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1.4 ΠΑΡΑΓΟΝΣΔ΢ ΠΟΤ Α΢ΚΟΤΝ ΔΠΗΓΡΑ΢Ζ ΢ΣΖΝ ΑΓΟΡΑ 

Τπάξρεη κηα ηεξάζηηα πνηθηιία παξαγφλησλ πνπ αζθνχλ επίδξαζε 

ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά θαη βαζίδνληαη ζην ζπλαίζζεκα ηνπ εθάζηνηε 

επελδπηή. ΢χκθσλα κε ην Shiller (2000) ε επίδξαζε ησλ παξαγφλησλ δελ 

απνδεηθλχεηαη απφ νξζνινγηθέο  αλαιχζεηο νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ. Οη θχξηνη 

παξάγνληεο είλαη ε εμήο : 

 Η αλάπηπμε ηνπ δηαδηθηχνπ. Υάξε ζην δηαδίθηπν νη επελδπηέο έρνπλ 

ελεκέξσζε νπνηαδήπνηε ζηηγκή ην ζειήζνπλ ζηηο απνδφζεηο θαη ζηα 

επελδπηηθά λέα  ησλ κεηνρψλ,oπφηε κπνξνχλ λα επεξεαζηνχλ θαη πην 

εχθνια. Γλσξίδνληαο ν επελδπηήο ηε θαζεκεξηλή θίλεζε ηηο κεηνρήο θαη 

αλαιφγσο κε ην ζπλαίζζεκα ηνπ εθείλε ηε δεδνκέλε πεξίνδν κπνξεί 

λα επεξεαζηεί είηε ζεηηθά είηε αξλεηηθά. Πρ κηα μαθληθή αλαθνίλσζε 

κεξηζκάησλ απφ ηε κεηνρή κπνξεί λα ηνπ πξνθαιέζεη αηζηνδνμία θαη λα 

θηλεζεί ζεηηθά απέλαληη ζην αμηφγξαθν ή κηα μαθληθή ζπγρψλεπζε κίαο 

εηαηξείαο κε κία εηαηξεία κπνξεί λα πξνθαιέζεη θφβν ζηνλ επελδπηή 

θαη λα επηθέξεη κηα ζεηξά απφ ζπαζκσδηθέο  θηλήζεηο νη νπνίεο κπνξεί 

λα κελ είλαη θαη αλάγθε θαη νξζνινγηθέο. Μπνξεί π.ρ ιφγσ ηνπ θφβνπ 

λα ππνηηκήζεη ηε κεηνρή. 

 

 Η αλάπηπμε ησλ Μέζσλ Μαδηθήο Δλεκέξσζεο πνπ θαιχπηνπλ 

επηρεηξεκαηηθέο εηδήζεηο. Οη εθεκεξίδεο έρνπλ εηδηθέο ζηήιεο θαη εηδηθά 

έλζεηα κε νηθνλνκηθά λέα γηα λα ελεκεξψλνληαη νη επελδπηέο γηα ηε 

θίλεζε ησλ κεηνρψλ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο εκέξαο. Η ηειεφξαζε έρεη 

εθπνκπέο κε ζπλερή αλάιπζε ησλ νηθνλνκηθψλ αγνξψλ. ΋ια απηά 

ζπκβάινπλ ζεηηθά ζηε δεκηνπξγία ελφο πεξηβάιινληνο επθνξίαο ψζηε 

ν επελδπηήο λα αλαδεηεί ζπλερψο ηελ επέλδπζε θαη ηελ ελεκέξσζε ζε 

κεηνρέο. 

 

 Η είζνδνο ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ ηα ηειεπηαία ρξφληα ζηηο αγνξέο. 

Η ηδέα φηη είλαη κηα ζηαζεξή επέλδπζε ε νπνία κπνξεί λα επηθέξεη 

ζηαζεξφ θέξδνο ρσξίο ηδηαίηεξν θίλδπλν ψζεζε ηνπο επελδπηέο λα 

επελδχζνπλ ζηελ αγνξά θαη κε ην ηξφπν απηφ ψζεζε θαη ηελ ίδηα ηελ 

αγνξά ζην λα έρεη ζπλερψο πεξαηηέξσ αλάπηπμε. 

 

 Σν ζπλερέο Trading. Σα ηειεπηαία ρξφληα έθαλαλ είζνδν ζηελ αγνξά 

επελδπηέο ηνπο νπνίνπο ηνπο νλφκαζε ε αγνξά επελδπηέο ηεο «κίαο 

κέξαο» θαη νη νπνίνη πξνζπαζνχλ λα εθκεηαιιεπηνχλ ηελ αγνξά 

πνπιψληαο ή αγνξάδνληαο κεηνρέο ηεο ίδηαο κέξαο κε ζθνπφ ην 

γξήγνξν θαη εχθνιν θέξδνο. 

 

 Οη πνιηηηζκηθνί παξάγνληεο. Μηα αλαηίκεζε ηεο νηθνλνκίαο κηαο ρψξαο 

κπνξεί λα νδεγήζεη ζε αζχκκεηξν ππέξ-θαηαλαισηηζκφ θαη πινπηηζκφ 
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Δδψ βέβαηα πξέπεη λα αλαθεξζεί φηη παίδεη ζεκαληηθφ ξφιν θαη ε 

θνπιηνχξα θαζψο θαη ε λννηξνπία ησλ αλζξψπσλ ηεο θάζε ρψξαο. 

Τπάξρνπλ ρψξεο ζηηο νπνίεο κηα αλαηίκεζε κπνξεί λα νδεγήζεη ζε 

γξήγνξν θαη εχθνιν πινπηηζκφ πνπ φκσο είλαη εθήκεξνο θαζψο δελ 

ππάξρνπλ ηα ζεκέιηα ζε απηή ηελ νηθνλνκία γηα λα δηαξθέζεη ε 

αλάπηπμε ηφζν πνιχ θαη ζαλ ζπλέπεηα κεηά ζα επηθέξεη κηα ηεξάζηηα 

χθεζε. Μάιηζηα ην θαιχηεξν ζχγρξνλν παξάδεηγκα πνπ απνδεηθλχεη 

κηα ηέηνηα αληίιεςε είλαη θαη  ε Διιάδα. 

 

 Οη αηζηφδνμεο επελδπηηθέο αλαιχζεηο πνπ γίλνληαη απφ ηνπο εθάζηνηε 

νηθνλνκηθνχο αλαιπηέο. Αλαιπηέο πνπ ζπλδένληαη ζηελά κε εηαηξείεο 

πάλσ ζηηο νπνίεο δνπιεχνπλ είλαη ινγηθφ λα θάλνπλ επλντθέο 

αλαιχζεηο γηα λα ρεηξαγσγήζνπλ θαη ζπγρξφλσο λα  σζήζνπλ ηνπο 

αλζξψπνπο ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθή  αγνξά ρσξίο λα γλσξίδνπλ ηνπο 

θαλφλεο ηνπο νπνίνπο ηελ δηέπνπλ.  

 

 Σέινο λα πξνζηεζνχλ θαη νη παξάγνληεο πνπ έρνπλ λα θάλνπλ κε ηε 

ςπρνινγία ηνπ επελδπηή. Δξείζκαηα ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά 

σζνχλ ηνλ επελδπηή ζε δηάθνξεο εθθάλζεηο θαη ζε έλα ηδηαίηεξν ηξφπν 

αληηκεηψπηζεο ησλ ρξενγξάθσλ αλαιφγσο ηελ ςπρνινγία πνπ έρεη 

εθείλν ην ρξνληθφ δηάζηεκα.  

 

1.5  ΟΗ ΚΗΝΓΤΝΟΗ ΢ΣΖΝ ΑΓΟΡΑ  

Δθηφο απφ ηνπο παξάγνληεο φπσο π.ρ ε αλάπηπμε ηνπ δηαδηθηχνπ πνπ 

παίδνπλ ξφιν ζηελ αγνξά θαη ηε δηακνξθψλνπλ ππάξρνπλ θαη θίλδπλνη νη 

νπνίνη ειινρεχνπλ, φπσο είλαη ν θίλδπλνο αγνξάο. Κίλδπλνο αγνξάο είλαη ν 

θίλδπλνο πνπ αληηκεησπίδεη έλαο επελδπηήο λα ράζεη ε επέλδπζε ηνπ ηελ 

αξρηθή ηεο αμία. Σέηνηνη θίλδπλνη είλαη νη παξαθάησ: 

 ν ρξεκαηηζηεξηαθφο θίλδπλνο, ν θίλδπλνο δειαδή λα επέιζεη αιιαγή 

ζηε ηηκή ηεο κεηνρήο ε νπνία λα είλαη δηαθνξεηηθή απφ απηή ηελ νπνία 

αλακέλεη. 

 

 ν θίλδπλνο ηνπ επηηνθίνπ, ν θίλδπλνο δειαδή λα αλέβεη ε ηηκή ηνπ 

επηηνθίνπ ζην νπνίν έρεη δαλεηζηεί. 

 

 

 ν ζπλαιιαγκαηηθφο θίλδπλνο,  ν θίλδπλνο δειαδή λα αιιάμεη ε ηζνηηκία 

ηνπ λνκίζκαηνο πνπ  έρεη θάλεη ηελ επέλδπζε ηνπ Μηα ελδερφκελε 

ππνηίκεζε ηνπ ζα ηνπ απνθέξεη κεγάιν θφζηνο ην νπνίν ζα πξέπεη λα 

επσκηζηεί. 
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 ν θίλδπλνο νηθνλνκηθψλ ή λνκηθψλ-ζεζκηθψλ αιιαγψλ. Έλα θαηλνχξγην 

λνκνζρέδην κπνξεί λα επηθέξεη λνκηθέο αιιαγέο νη νπνίεο κέρξη λα 

απνζαθεληζηνχλ, κπνξεί λα απνθέξνπλ ζπλερφκελεο κεηαπηψζεηο  

ζηε ηηκή ηνπ.  

 

 ν πηζησηηθφο θίλδπλνο, δειαδή ν θίλδπλνο λα κελ πιεξσζεί έλαο 

επελδπηήο απφ ηνλ αληηζπκβαιιφκελν ιφγσ ηνπ φηηo δαλεηζηήο δε 

κπνξεί λα αληαπνθξηζεί πιένλ ζηηο ππνρξεψζεηο ηνπ. Σα ηειεπηαία 

ρξφληα  λα πξνζηεζεί φηη ν επελδπηήο κπνξεί λα κεηψζεη ην θίλδπλν 

απηφ θάλνληαο εμ αξρήο κία αζθάιεηα πάλσ ζην ζπκβφιαην ζην νπνίν 

έρεη επελδχζεη ε νπνία λα ηνπ θαιχπηεη ην ελδερφκελν λα κελ 

κπνξέζεη ν αληηζπκβαιιφκελνο λα αληαπνθξηζεί ζηηο ππνρξεψζεηο ηνπ. 

Βέβαηα απηά ηα ζπκβφιαηα επηθέξνπλ θφζηνο ζηνλ επελδπηή θαη 

κεηψλνπλ ην δπλεηηθφ ηνπ θέξδνο. 

΢ηε δηάζηαζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ επελδχζεσλ, νη θίλδπλνη πνπ 

αληηκεησπίδνπλ νη επελδπηέο είλαη ν ζπζηεκαηηθφο θαη ν κε ζπζηεκαηηθφο 

θίλδπλνο. 

 

 ΢σζηημαηικός κίνδσνος ή θίλδπλνο ηεο αγνξάο είλαη ν θίλδπλνο ν 

νπνίνο δε κπνξεί λα απνθεπρζεί κε ηελ δηαθνξνπνίεζε 

ραξηνθπιαθίνπ, θαη αληηπξνζσπεχεη ηε θαηάζηαζε πνπ επηθξαηεί ζηελ 

νηθνλνκία, αληαλαθιά ηηο πιεζσξηζηηθέο ηεο ηάζεηο, ηα επίπεδα ησλ 

επηηνθίσλ θαη αθφκα θαη ηε θνξνινγία. Ο ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο 

αληηκεησπίδεηαη αληηζηνίρσο θαη πξνζπαζεί λα εμαιεηθηεί θαη ζε έλα 

ραξηνθπιάθην κεηνρψλ. 

Γηα λα κεηξεζεί ν θίλδπλνο ρξεζηκνπνηείηαη ν ζπληειεζηήο βήηα. Ο 

ζπληειεζηήο βήηα είλαη έλα κέηξν κεηαβιεηφηεηαο πνπ πεξηγξάθεη ηε 

ζρέζε κεηαμχ ηεο κεηαβιεηφηεηαο κηαο επέλδπζεο ζε ζρέζε κε ηε 

κεηαβιεηφηεηα ζηελ αγνξά. Δίλαη ν πην δεκνθηιήο δείθηεο θηλδχλνπ. Δμ 

νξηζκνχ ε αγνξά έρεη βήηα 1 θαη νη κεηνρέο απφ θεη θαη κεηά 

θαηαηάζζνληαη αλάινγα απφ ην πφζν απνθιίλνπλ απφ ην δείθηε ηεο 

αγνξάο. Οη κεηνρέο πνπ έρνπλ πνιχ πςειφ βήηα είλαη θαη νη πην 

επηθίλδπλεο ζηε αγνξά. Δίλαη δειαδή κεηνρέο νη νπνίεο κπνξεί λα 

απνθιίλνπλ πνιχ απφ ηηο αλακελφκελεο απνδφζεηο νη νπνίεο 

ρξεηάδνληαη γηα λα γίλεη κηα επέλδπζε. ΢πλήζσο απηέο ηηο κεηνρέο ηηο 

επηιέγνπλ νη ξηςνθίλδπλνη επελδπηέο  νη νπνίνη πξνζδνθνχλε  πςειέο 

απνδφζεηο ελψ νη κεηνρέο κε ρακειφηεξν βήηα είλαη νη πην αζθαιέο θαη 

νη πην ρακειέο ζε ξίζθν. ΢χκθσλα κε ην άξζξν ησλ Baker and Wurgler 

(2007) νη κεηνρέο κε κεγάιε κεηαβιεηφηεηα ζπλήζσο έρνπλ θαη 

κεγαιχηεξν βήηα. Δπίζεο, κπνξεί λα ππάξρεη θαη αξλεηηθφ βήηα θάηη ην 

νπνίν ζεκαίλεη φηη νη επελδχζεηο έρνπλ ηε ηάζε λα πεγαίλνπλ πξνο ηα 

θάησ φηαλ ε αγνξά αλεβαίλεη θαη ην αληίζηξνθν. Οη επελδπηέο πνπ 
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ζέινπλ κεγηζηνπνίεζε ησλ απνδφζεσλ φηαλ ππφθεηληαη ζε ζπλνιηθά 

κεγάιν θίλδπλν πξέπεη λα ηνπο δνζνχλ παξαπάλσ θίλεηξα γηα λα 

πεηχρνπλ ην ζθνπφ ηνπο. -Baker, Wurgler and Bradley (2011) 

 

 Μη ζσζηημαηικός κίνδσνος νλνκάδεηαη ν θίλδπλνο ηνλ νπνίν ν 

επελδπηήο αληηκεησπίδεη φηαλ επηιέμεη κηα κεηνρή ε νπνία κπνξεί λα 

κελ απνδψζεη ην απνηέιεζκα πνπ πξνζδνθεί θαη λα πέζεη έμσ ζηηο 

πξνβιέςεηο ηνπ. Ο κε ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο είλαη θαη κνλαδηθφο γηα 

θάζε κεηνρή ή θάζε εηαηξεία. Κάηη ην νπνίν πξέπεη λα ζεκεησζεί είλαη 

φηη ζρεδφλ φινη νη επελδπηέο πξνζπαζνχλ φζν ην δπλαηφλ λα 

απνζηξέθνληαη ην θίλδπλν, έρνπλ δειαδή κηα απέρζεηα ζην θίλδπλν, 

θαζψο δελ ζέινπλ λα έρνπλ δεκηέο θαη αλ ηειηθψο απνδερζνχλ θάπνηα 

επέλδπζε κε θίλδπλν λα κπνξνχλ λα αληακεηθηνχλ κε κεγάιεο 

απνδφζεηο γηα απηφ. Οη επελδπηέο αλάκεζα ζε δχν ραξηνθπιάθηα 

κεηνρψλ πνπ έρνπλ ηελ ίδηα απφδνζε ζα δηαιέμνπλ φπσο είλαη ινγηθφ 

εθείλν ην νπνίν έρεη ην κηθξφηεξν θίλδπλν. Απφ ηελ αληίζεηε κεξηά 

ππάξρνπλ θαη νη επελδπηέο νη νπνίνη είλαη αδηάθνξνη ζην θίλδπλν θαη 

απιψο δεηάλε ζπγθεθξηκέλεο απνδφζεηο γηα λα πξνβνχλ ζηελ 

επέλδπζε ελψ επίζεο ππάξρνπλ θαη νη επελδπηέο νη νπνίνη επηδεηνχλ 

ηνλ θίλδπλν αδηαθνξψληαο γηα ηε βέβαηε απφδνζε θαη δεηψληαο ην θάηη 

παξαπάλσ. Γηα απηφ ην θίλδπλν ην παξαπάλσ πνπ αλαιακβάλνπλ 

δεηάλε θαη θάπνηα επηπιένλ αληακνηβή. 

΢ε κειέηεο πνπ έρνπλ γίλεη απνηειέζκαηα έρνπλ δείμεη πσο αθφκα θαη 

ην θχιν κπνξεί λα παίδεη ξφιν ζηελ απνζηξνθή θηλδχλνπ. ΢πλήζσο νη 

γπλαίθεο ξηζθάξνπλ ιηγφηεξν απφ ηνπο άληξεο, Δπίζεο ππάξρνπλ θαη άιινη 

παξάγνληεο πνπ παίδνπλ ξφιν ζηελ απνζηξνθή θηλδχλνπ φπσο είλαη ε 

ειηθία, ην εηζφδεκα, ηα βηψκαηα, ε εξγαζία. 

 

 

1.6 ΢ΤΜΠΔΡΗΦΟΡΗΚΖ ΥΡΖΜΑΣΟΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ  

΋πσο πξναλαθέξζεθε δελ ππάξρνπλ απνηειεζκαηηθέο αγνξέο θαη 

αθφκα θαη εάλ ππήξραλ ζα επεξεαδφληνπζαλ απφ ηνπο κε νξζνινγηθνχο 

επελδπηέο. Αθνχ ινηπφλ ε παξαδνζηαθή ρξεκαηννηθνλνκηθή δελ κπφξεζε λα 

εμεγήζεη δηάθνξα θαηλφκελα δεκηνπξγήζεθε έλαο λένο θιάδνο ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο πνπ ιέγεηαη «΢πκπεξηθνξηθή Υξεκαηννηθνλνκηθή».  

Ο θιάδνο απηφο πξνζπαζεί λα εμεγήζεη ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζε 

ζπλδπαζκφ κε ηε ζπκπεξηθνξά ησλ επελδπηψλ. Υξεζηκνπνηεί θνηλσληθνχο 

,πνιηηηζκηθνχο  θαη ζπλαηζζεκαηηθνχο παξάγνληεο γηα λα αληηιεθζεί θαη λα 

εξκελεχζεη ην πσο παίξλνπλ ηηο νηθνλνκηθέο ηνπο απνθάζεηο νη επελδπηέο θαη 

έρεη πξνβεί δε ζε έλα ζπλδπαζκφ ηδεψλ κέζα απφ ηε ςπρνινγία θαη ηε 
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θνηλσληνινγία. Δδψ νη επελδπηέο δξνπλ ζχκθσλα κε ην έλζηηθηφ ηνπο θαη ην 

ζπλαίζζεκα ηνπο θαη δελ αθνινπζνχλ ηνπο θαλφλεο ηεο αγνξάο. Ο Shiller 

(2000) ζην βηβιίν ηνπ «Παξάινγε Δπθνξία Υξεκαηηζηεξηαθή Υίκαηξα» 

αλαιχεη ηηο ηδέεο ηεο ΢πκπεξηθνξηθήο Οηθνλνκηθήο. Η ΢πκπεξηθνξηθή 

Υξεκαηννηθνλνκηθή δηαθέξεη απφ ηε  παξαδνζηαθή ζε δχν θπξίσο ζεκεία. 

 Οη επελδπηέο δελ είλαη νξζνινγηθνί, δε δξνπλ νξζνινγηθά 

 

 Σν αξκπηηξάδ (θέξδνο ρσξίο αλάιεςε θηλδχλνπ) ιφγσ ηνπ θφζηνπο θαη 

ηνπ θηλδχλνπ πνπ εκπεξηέρεη δελ είλαη απνηειεζκαηηθφ αληίζεηα κε ηε 

παξαδνζηαθή ζηελ νπνία ην αξκπηηξάδ επηδξά πάλσ ζηηο ηηκέο ησλ 

ρξενγξάθσλ θαη ηηο επαλαθέξεη ζηηο ζεκειηψδεηο ηνπο ηηκέο.  

     Η ΢πκπεξηθνξηθή Υξεκαηννηθνλνκηθή έρεη θαηαθέξεη λα ζέζεη πνιινχο 

πξνβιεκαηηζκνχο φπσο ε ππεξβνιηθή κεηαβιεηφηεηα ή νη καθξνπξφζεζκεο 

αλαηξνπέο ζηηο ηηκέο ησλ αμηφγξαθσλ -Shiller (2002), Barberis θαη Thaller, 

(2002). 

 

 

1.7 ΣΤΠΟΗ ΔΠΔΝΓΤΣΩΝ 

΢ηηο ειεχζεξεο αγνξέο νη επελδπηέο είλαη ειεχζεξνη λα δηαιέμνπλ φπνηα 

ζηξαηεγηθή ζέινπλ κε θχξην ζθνπφ ηνπο ην θέξδνο. Τπάξρνπλ δηαθφξσλ 

εηδψλ επελδπηέο φπσο νη νξζνινγηθνί επελδπηέο, νη κε νξζνινγηθνί, νη 

experts, νη noise traders, νη liquidity traders. 

Οξζνινγηθφο είλαη ν επελδπηήο πνπ αθνινπζεί θαηά γξάκκα ηηο 

ζεκειηψδεηο αμίεο θαη πηζηεχεη φηη νη ηηκέο ησλ ρξενγξάθσλ εμαξηψληαη 

απνθιεηζηηθά απφ ηε παξνχζα αμία ησλ κειινληηθψλ κεξηζκάησλ. Έρνπλ 

θαιή, ζσζηή θαη εμαίξεηε γλψζε ησλ αγνξψλ θαη πηζηεχνπλ φηη νη ηηκέο ησλ 

κεηνρψλ ζα θηλεζνχλ αξγά ε γξήγνξα πξνο ηηο ζεκειηψδεηο αμίεο ηνπο. 

Μάιηζηα νη νξζνινγηθνί επελδπηέο πέξα απφ ηελ νξζή επηινγή ησλ αμηψλ 

πεηπραίλνπλ θαη κε ηε δηαθνξνπνίεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπο λα έρνπλ θαη 

θαιέο αλακελφκελεο απνδφζεηο. Η ζηξαηεγηθή ε νπνία αθνινπζνχλ είλαη 

πξνδηαγξακκέλε εμ αξρήο θαη δελ επεξεάδνληαη απφ δηάθνξα γεγνλφηα πνπ 

ηπρφλ ζπκβαίλνπλ ζην γεληθφηεξν νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ. Γελ παξαζχξνληαη 

φηαλ πεηπραίλνπλ θέξδνο θαη ζπγρξφλσο πξνζπαζνχλ λα πξνζδηνξίδνπλ ηελ 

ελδερφκελε δεκηά φηαλ ε ζηξαηεγηθή ηνπο απνδεηρηεί ιαλζαζκέλε. 

Αληηζέησο νη κε νξζνινγηθνί επελδπηέο, είλαη νη επελδπηέο ησλ νπνίσλ 

νη απνθάζεηο επεξεάδνληαη θαηά πνιχ απφ ηε ιεγφκελε ςπρνινγία ηνπ 

θνηλνχ, δειαδή απφ ηηο απνθάζεηο πνπ ιακβάλεη ν θχξηνο φγθνο ησλ 

επελδπηψλ. Απηνί νη επελδπηέο πξνβαίλνπλ ζε κεξνιεπηηθά ιάζε φηαλ 

επεμεξγάδνληαη ηηο πιεξνθνξίεο -Hirshleifer (2001). Γε ιακβάλνπλ ππφςε ηηο 
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ζεκειηψδεηο αμίεο ησλ ρξενγξάθσλ φπσο νη νξζνινγηθνί επελδπηέο αιιά 

πηζηεχνπλ φηη κπνξνχλ λα πξνβιέςνπλ ηηο κειινληηθέο  απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ είηε ρξεζηκνπνηψληαο ηζηνξηθά δεδνκέλα ησλ κεηνρψλ, είηε 

αλαιχνληαο παιηέο ηάζεηο ηεο αγνξάο πηζηεχνληαο φηη θάπνηα ζηηγκή ζα 

επαλαιεθζνχλ νη ίδηεο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ, είηε αλαιχνληαο ηηο 

δηαθπκάλζεηο κηαο κεηνρήο γηα θάπνην ζπγθεθξηκέλν δηάζηεκα. Αλαιχνληαο ηηο 

δηαθπκάλζεηο γηα απηφ ην δηάζηεκα θαη βιέπνληαο ηηο απνδφζεηο ηεο κεηνρήο 

πηζηεχνπλ φηη ζα θηλεζεί ζην ίδην «χθνο» θάηη ην νπνίν φκσο δελ είλαη βέβαην 

θαη δελ είλαη θαη νξζνινγηθφ. ΋πσο επίζεο δελ είλαη θαη αλαγθαίν ε κεηνρή λα 

έρεη ζπλέρεηα ηηο ίδηεο απνδφζεηο θαηά κήθνο ηνπ ρξφλνπ. Οη κε νξζνινγηθνί 

επελδπηέο δελ έρνπλ νξζή γλψζε ηεο αγνξάο θαζψο θαη νχηε ζσζηή θξίζε 

ζηε ιήςε ησλ επελδπηηθψλ ηνπο απνθάζεσλ. Πνιιέο θνξέο ρξεζηκνπνηνχλ 

σο πιεξνθνξίεο ηα λέα πνπ παίξλνπλ απφ νηθνλνκηθνχο αλαιπηέο νη νπνίνη 

φκσο δελ είλαη πάληα ζσζηνί θαη εκπεξηζηαησκέλνη. Οη κε νξζνινγηθνί 

επελδπηέο κπνξεί θάπνηα ζηηγκή λα επηηχρνπλ κεγαιχηεξεο απνδφζεηο απφ 

φηη νη νξζνινγηθνί επελδπηέο ιφγσ ηνπ επηπιένπλ ξίζθνπ πνπ αλαιακβάλνπλ 

ιφγσ ηεο άγλνηα ηνπο αιιά ε κεηνρή ζα θηάζεη θάπνηα ζηηγκή ζηε ζεκειηψδε 

ηηκή ηεο νπφηε ζα έρνπλ νηθνλνκηθέο απψιεηεο. 

Oη noise traders, νη κηθξνεπελδπηέο δειαδή, πηζηεχνπλ φηη νη ηηκέο 

πξνβιέπνληαη κέζσ απιψλ θαη θαηαλνεηψλ θαλφλσλ θαη παξαθνινπζψληαο 

ηα κνηίβα ζηελ αγνξά -Brock and Hommes (1998). Noise trader είλαη ν 

επελδπηήο πνπ δελ έρεη πξφζβαζε ζηηο ζεκειηψδεηο πιεξνθνξίεο δειαδή 

πνπ δελ θαηέρεη ηηο αξρέο πνπ ζηεξίδνληαη νη κεηνρέο. Οη Lee, Shleifer and 

Thaler (1991) έθαλαλ ηε παξαδνρή φηη νη noise trader είλαη νη ηδηψηεο 

επελδπηέο. Απηνί νη επελδπηέο ζπκπεξηθέξνληαη δηαθνξεηηθά απφ ηνπο 

ππφινηπνπο επελδπηέο. ΢ηφρνο ηνπο είλαη ην ζπλερέο trading θαηά ηε δηάξθεηα 

ηνπ ρξφλνπ, κε απηφ ηνλ ηξφπν πξνζπαζνχλ λα πεηχρνπλ θέξδνο. Η 

παξνπζία απηψλ ησλ επελδπηψλ επεξεάδεη ηηο απνηηκήζεηο ησλ κεηνρψλ θαη 

νδεγεί πνιιέο θνξέο ζε εζθαικέλε ηηκνιφγεζε ησλ κεηνρψλ. Απηφ νθείιεηαη 

ηφζν ζην ζπλερέο trading φζν θαη απφ κηα επξεία πνηθηιία αλεπηζχκεησλ 

επηινγψλ απφ ηνπο ίδηνπο. ΢ε απηή ηε θαηεγνξία νη επελδπηέο 

ζπκπεξηθέξνληαη θάπνηεο θνξέο είηε ζαλ experts (εηδηθνί) νη νπνίνη έρνπλ ηελ 

παξαπάλσ πιεξνθνξία πξηλ λα γλσζηνπνηεζεί ζηε αγνξά θαη άιιεο θνξέο 

ζπκπεξηθέξνληαη θαη ζαλ κε νξζνινγηθνί επελδπηέο. Απηφ έρεη ζαλ 

απνηέιεζκα λα κελ πεηπραίλνπλ θέξδνο ζηηο αγνξέο θαη λα έρνπλ απψιεηα 

ρξεκάησλ. H ζεσξία πξνβιέπεη φηη  ην ζπλαίζζεκα ησλ noise trader κπνξεί 

λα αληηζηαζεί ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο θαη δελ αιιάδεη εχθνια γηα απηφ 

θαη είλαη δχζθνιν λα πξνβιεθηεί ην αξκπηηξάδ, γηα απηφ θαη νη κεηνρέο πνπ 

εθηίζεληαη ζε απηνχο ηνπο επελδπηέο πξέπεη λα πξνζθέξνπλ έλα παξαπάλσ 

θίλεηξν ην ιεγφκελν (premium) γηαηί εκπεξηέρνπλ παξαπάλσ απφ έλα 

θίλδπλν. Σέινο, νη noise traders έρνπλ θαη ζεηηθέο θαη αξλεηηθέο 

αιιειεπηδξάζεηο ζηηο αγνξέο. ΢ηα ζεηηθά πξνζκεηξάηε φηη ράξε ζε απηνχο 

κεηψλνληαη ηα spreads (νη δηαθνξέο ησλ επηηνθίσλ) ζηηο αγνξέο θαη 
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επηηξέπνπλ ζηνπο liqπidity traders λα κεηψζνπλ ηηο δεκηέο ηνπο απφ πηζαλή 

απψιεηα θεξδψλ. ΢ηηο αξλεηηθέο επηπηψζεηο έρεη θπξίσο ηηο εζθαικέλεο 

απνηηκήζεηο ησλ κεηνρψλ πνπ αλαθέξζεθε θαη παξαπάλσ. 

Τπάξρεη δηαρσξηζκφο ησλ noise traders απφ ηνπο Liquidity traders. 

Liquidity traders είλαη νη επελδπηέο πνπ ρξεζηκνπνηνχλ trading γηα εμσγελείο 

φκσο ιφγνπο. ΢ηελ αξρή ρξεζηκνπνηνχλ ζπγθεθξηκέλεο κεζνδνινγίεο γηα 

θηλεζνχλ ζηελ αγνξά θαη κειινληηθά θάλνπλ πην επεθηαηηθφ trading. Δπίζεο νη 

Liquidity traders θάλνπλ ζπλαιιαγέο ρσξίο λα έρνπλ πιεξνθνξίεο απφ ην 

δηθφ ηνπο πεξηβάιινλ. ΋ζν κεγαιχηεξν Liquidity trading γίλεηαη έρνπκε ζαλ 

απνηέιεζκα λα κεηψλεηαη ε απνηειεζκαηηθή πιεξνθνξία  ζηηο αγνξέο θαη λα 

επηβξαδχλεηαη ε πξνζαξκνγή ησλ αγνξψλ ζηελ πξαγκαηηθή θαη ζσζηή 

πιεξνθφξεζε. Δδψ νη επελδπηέο πεηπραίλνπλ κεγάιεο απνδφζεηο φηαλ ε 

κεηαβνιή ησλ ηηκψλ είλαη κηθξή έηζη ψζηε λα κπνξνχλ λα θεξδίζνπλ ρξήκαηα 

κε ηε ζπλερή παξνρή ξεπζηφηεηαο. Να ζεκεησζεί φηη ηα θέξδε ζην κέιινλ ζα 

αληηζηαζκηζηνχλ απφ ηηο απψιεηεο πνπ ζα πξνθχςνπλ απφ ηε κεγάιε 

κεηαβνιή ησλ ηηκψλ. 

 

 

1.8 ΢ΦΑΛΜΑΣΑ ΔΠΔΝΓΤΣΩΝ ΛΟΓΩ ΢ΤΝΑΗ΢ΘΖΜΑΣΩΝ 

Οη επελδπηέο γηα ηε ιήςε ησλ απνθάζεσλ ηνπο δηαθαηέρνληαη απφ 

ζπλαηζζήκαηα. Σα θπξηφηεξα ζπλαηζζήκαηα είλαη: 

 ν θφβνο φηαλ π.ρ. επηθξαηεί έλα πεξηβάιινλ αβεβαηφηεηαο θαη 

 

 ε απιεζηία ιφγσ ηεο ζπλερήο αλάγθεο ηνπ επελδπηή γηα θέξδνο. 

Απηά ηα ζπλαηζζήκαηα αλ ζπλδπαζηνχλ κε ην άγρνο θαη ηε λεπξηθφηεηα 

γηα ηελ απνθφκηζε κεγάισλ θεξδψλ νδεγνχλ ηνπο επελδπηέο ζε ιαλζαζκέλεο 

θηλήζεηο. Οη θπξηφηεξεο αηηίεο πνπ πξνθαινχλ ζηνπο επελδπηέο απηέο ηηο 

ιαλζαζκέλεο θηλήζεηο είλαη: 

 Η ππεξβνιηθή απηνπεπνίζεζε. Πηζηεχνπλ φηη κπνξνχλ αγλνψληαο 

ηνπο θαλφλεο πνπ δηέπνπλ ηελ αγνξά ,λα πεηχρνπλ ζε νηηδήπνηε θαη αλ 

απαζρνιεζνχλ. 

 

 Η νηθεηφηεηα , θάηη ην νπνίν ην αληηκεησπίδνπλ θάζε κέξα ζεσξνχλ φηη 

είλαη πάληα νηθείν θαη εχθνιν λα αληηκεησπηζηεί. 

 

 

 Η απνθπγή δεκίαο. ΋ηαλ έλαο επελδπηήο έρεη πνιιέο δεκηέο ινγηθφ  

είλαη λα απνθεχγεη θάπνηεο θαιέο επθαηξίεο γηα θαιέο επελδχζεηο πνπ 
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ζα ηνπ απνθέξνπλ θέξδε θαζψο θνβάηαη ηελ ελδερφκελε απψιεηα 

ρξεκάησλ θαη ρξφλνπ. 

 

 Η πξνδηάζεζε. Οη επελδπηέο φηαλ έρνπλ ζίγνπξα θέξδε πνιιέο θνξέο 

ξεπζηνπνηνχλ θαη αλαδεηνχλ λέεο επελδχζεηο, ςάρλνπλ δειαδή γηα 

λέεο πξνθιήζεηο. 

 

 

 Ο έιεγρνο. Οη επελδπηέο παξαζχξνληαη απφ ηα βξαρπρξφληα θέξδε. 

Παξαζχξνληαη εχθνια  θαη δε δηαηεξνχλ ηηο αξρηθέο ζηξαηεγηθέο πνπ 

είραλε ζέζε θαη παξεθθιίλνπλ απνζθνπψληαο ζην εχθνιν θαη γξήγνξν 

θέξδνο ρσξίο πξνζπάζεηα. 

 

 

1.9 CAPM (ΤΠΟΓΔΗΓΜΑ ΑΠΟΣΗΜΖ΢Ζ΢ ΠΔΡΗΟΤ΢ΗΑΚΩΝ ΢ΣΟΗΥΔΗΩΝ ) 

Σν CAPM (Capital Asset Pricing Model) είλαη έλα ππφδεηγκα 

απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ απφ ηελ αγνξά. Σν ππφδεηγκα απηφ 

ζπλδέεη ηελ αλακελφκελε απφδνζε κίαο κεηνρήο κε ην ζπληειεζηή βήηα 

(θίλδπλν) ηεο κεηνρήο θαη κεηξάεη κε ην ζπληειεζηή βήηα ην κε 

δηαθνξνπνηήζεκν θίλδπλν. Σν CAPM ζηεξίδεηαη ζηηο εμήο ππνζέζεηο: 

 Οη επελδπηέο έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα δαλείδνπλ θαη λα δαλείδνληαη 

ζην κεδεληθφ επηηφθην (risk-free ),ην επηηφθην  δειαδή ην νπνίν δελ 

εκπεξηέρεη θίλδπλν 

 ΋ινη επελδπηέο ζηελ αγνξά αλακέλνπλ ηηο ίδηεο απνδφζεηο ζηηο 

επελδχζεηο πνπ έρνπλ πξαγκαηνπνηήζεη 

 Σα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία είλαη ζπγθεθξηκέλα 

 Γελ πθίζηαηαη πιεζσξηζκφο 

 Γελ πθίζηαηαη θνξνινγία 

 Γελ ππάξρνπλ θφζηε επί ησλ ζπλαιιαγψλ 

 Οη επελδπηέο κεγηζηνπνηνχλ ηελ ρξεζηκφηεηα ηνπο 

Απηέο βέβαηα νη πξνυπνζέζεηο ηζρχνπλ ζε κηα απνηειεζκαηηθή αγνξά.  

Οη πεξηνξηζκνί ηνπ ππνδείγκαηνο είλαη νη εμήο ηξείο: 

1. Σν ππφδεηγκα ζέηεη ππνζέζεηο πνπ δελ αληαπνθξίλνληαη ζηελ 

πξαγκαηηθφηεηα πρ είλαη πνιχ δχζθνιν λα κε πθίζηαληαη θφζηνο 

ζπλαιιαγψλ ή είλαη δχζθνιν φινη νη επελδπηέο λα αλακέλνπλ ηηο ίδηεο 

απνδφζεηο ζηηο απνδφζεηο πνπ έρνπλ πξαγκαηνπνηήζεη. 
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2. Οη παξάκεηξνη ηνπ ππνδείγκαηνο δε κπνξνχλ λα εθηηκεζνχλ αθξηβψο. 

Η επηρείξεζε κπνξεί λα αιιάμεη θαζεζηψο ή ζηξαηεγηθή θαηά ηε 

δηάξθεηα ηεο εθηίκεζεο. 

 

3. Σν ππφδεηγκα δε κπνξεί λα ιεηηνπξγήζεη ζσζηά. Δάλ ην ππφδεηγκα 

ήηαλ ζσζηφ ζα πξέπεη ν ζπληειεζηήο βήηα λα είλαη ε κφλε κεηαβιεηή 

πνπ εμεγεί ηηο απνδφζεηο θαη ζα έπξεπε λα ππάξρεη κηα γξακκηθή 

ζρέζε κεηαμχ απφδνζεο θαη ηνπ ζπληειεζηή βήηα. ΢ηελ 

πξαγκαηηθφηεηα ε ζρέζε κεηαμχ βήηα θαη απφδνζεο είλαη αδχλακε θαη 

ππάξρνπλ θαη άιιεο κεηαβιεηέο πνπ ιακβάλνληαη ππφςε φπσο είλαη ε 

ινγηζηηθή αμία , ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο θαζψο θαη πνιιέο άιιεο. Ο 

ζπλδπαζκφο φισλ ησλ κεηαβιεηψλ εμεγεί θαιχηεξα ηηο απνδφζεηο θαη 

δίλεη θαιχηεξα απνηειέζκαηα. 

Η αιγεβξηθή εμίζσζε πνπ απνξξέεη απφ ην ζπγθεθξηκέλν κνληέιν είλαη ε 

εμήο: 

E(Ri) = Rf + βi (Δ(Rm) – Rf) 

E(Ri)= ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ρξενγξάθνπ 

Δ(Rm)= ε αλακελφκελε απφδνζε ηεο αγνξάο 

Rf= ην επηηφθην ρσξίο θίλδπλν 

Βι = COV (Ri, Rm) / Var (Rm)= ε επαηζζεζία ηεο απφδνζεο ηνπ ρξενγξάθνπ 

ζηε κεηαβνιή ηεο απφδνζεο ηεο αγνξάο 

Πνιινί εξεπλεηέο πνπ θάλνπλ κειέηεο ρξεζηκνπνηνχλ κηα εθδνρή ηνπ 

κνληέινπ σο ζεκείν αλαθνξάο γηα λα ππνινγίζνπλ ηηο κε θπζηνινγηθέο 

απνδφζεηο. Οη Fama and French (1992-1993) πξφηεηλαλ έλα κνληέιν ηνπ 

CAPM ην νπνίν πξνζπαζνχζε λα επεμεγήζεη φιεο ηηο νηθνλνκηθέο αλσκαιίεο. 

Έπεηηα ν Carhant (1997) πξφζζεζε έλα επηπιένλ παξάγνληα γηα λα ην 

επεθηείλεη αθφκα πην πνιχ απφ ην κνληέιν ησλ Fama and French. Σν CAPM 

επέδεζε σο ην θιαζηθφ ππφδεηγκα εθηίκεζεο θηλδχλνπ γηα ηα ίδηα θεθάιαηα θαη 

ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή δηνηθεηηθή. Υξεζηκνπνηείηαη απφ ηνπο αλαιπηέο γηα λα 

πξνζδηνξίζνπλ πνηα ζα πξέπεη λα είλαη ε «δίθαηε ηηκή» ηεο επέλδπζεο ηνπο. 

΋ηαλ ππνινγηζηεί ε δίθαηε ηηκή ηεο επέλδπζεο ζηελ αγνξά κπνξεί λα 

ζπγθξηζεί κε ηε ηηκή πνπ επηθξαηεί εθείλε ηε ρξνληθή ζηηγκή ζηελ αγνξά. 

Δπίζεο ζχκθσλα κε ην CAPM νη επελδπηέο δξνπλ ζε κηα νκνηνγελή αγνξά 

θαη ρξεζηκνπνηνχλ ηηο ίδηεο ζηξαηεγηθέο εξκελεχνπλ αθξηβψο ην ίδην ηελ 

εθάζηνηε πιεξνθνξία θαη απνζηξέθνληαη ην θίλδπλν. 

΢ην  CAPM έρεη αζθεζεί αξθεηή θξηηηθή -Roll (1977), Green (1986) πνπ 

γίλεηαη ιφγσ ηεο αζπκκεηξίαο πνπ ππάξρεη ζηελ πιεξνθφξεζε απφ ηηο 

πξαγκαηηθέο ζπλζήθεο πνπ ζπκβαίλνπλ ζε κηα αγνξά. ΢ηε ζχγρξνλε επνρή 

δε κπνξεί πιένλ λα αληαπνθξηζεί. Τπάξρνπλ θαη ηα  ελαιιαθηηθά ππνδείγκαηα 
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πνπ είλαη πην επεμεγεκαηηθά ζηελ εμήγεζε ησλ παξειζνληηθψλ απνδφζεσλ 

ηεο κεηνρήο φκσο δελ ηζρχνπλ γηα ηε πξφβιεςε κειινληηθψλ απνδφζεσλ. 

Δπηπιένλ ηα ελαιιαθηηθά ππνδείγκαηα είλαη θαη πην πεξίπινθα θαη δεηνχλ 

πνιιέο πεξηζζφηεξεο πιεξνθνξίεο γηα λα πξνρσξήζνπλ ζηελ εθηίκεζε. 

 

 

1.10 AΡΜΠΗΣΡΑΕ 

To αξκπηηξάδ κε κία επξεία έλλνηα είλαη ην θέξδνο ελφο επελδπηή ρσξίο 

ηελ αλάιεςε θηλδχλνπ.O Friedman θαηνλφκαζε ηνπο νξζνινγηθνχο επελδπηέο 

σο arbitrageur γηαηί είρε ηε πεπνίζεζε φηη ε πηζαλή απφθιηζε ηεο αγνξαίαο 

ηηκήο απφ ηελ εζσηεξηθή ηεο αμία 

δεκηνπξγεί απηή ηελ επθαηξία. Σν 

αξκπηηξάδ είλαη ε ηαπηφρξνλε 

αγνξά θαη πψιεζε ελφο 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ζε 

δηαθνξεηηθέο αγνξέο ζε δχν 

δηαθνξεηηθέο ηηκέο νη νπνίεο ζα 

νδεγήζνπλ ηνλ επελδπηή ζε εχθνιν 

θαη γξήγνξν θέξδνο ρσξίο ηελ 

αλάιεςε θηλδχλνπ. 

Ο arbitrageur θαηέρεη πάληα δχν ζέζεηο ζηελ αγνξά. Μία αγνξάο θαη 

κία πψιεζεο νη νπνίεο είλαη αληίζεηεο κεηαμχ ηνπο θαη ε κία θαιχπηεη ηελ 

άιιε. Έρεη ηε δπλαηφηεηα λα αγνξάζεη αξθεηά ρακειά θαη λα πσιήζεη φζν ην 

δπλαηφλ πην ςειά έηζη ψζηε λα έρεη ην κέγηζην δπλαηφ θέξδνο. Πξνυπφζεζε 

γηα λα ππάξμεη αξκπηηξάδ είλαη ην ίδην πεξηνπζηαθφ ζηνηρεηφ λα κελ πσιείηαη 

ζηελ ίδηα ηηκή ζε φιεο ηηο αγνξέο. Δπίζεο, νη πξάμεηο αγνξάο θαη πψιεζεο 

πξέπεη λα ζπκβαίλνπλ ηελ ίδηα ρξνληθή ζηηγκή γηα λα απνθεχγεηαη ε έθζεζε 

ζε θίλδπλν αγνξάο ε ζην θίλδπλν φηη νη ηηκέο ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ 

κπνξεί λα αιιάμνπλ ζηελ αγνξά πξηλ νη ζπλαιιαγέο αγνξάο θαη πψιεζεο 

πξαγκαηνπνηεζνχλ. 

Οη εκπεηξηθέο κειέηεο έρνπλ δείμεη φηη ην αξκπηηξάδ είλαη επηθίλδπλν θαη 

πνιχ δαπαλεξφ -Wurgler and Zhuravskaya (2002), π.ρ γηα λέεο κεηνρέο ή 

κεηνρέο ρσξίο κεξίζκαηα. Απηέο νη κεηνρέο είλαη πνιχ δαπαλεξέο γηα λα 

εκπνξεπηνχλ -Amihud and  Mendelsohn (1986) θαη θάπνηεο θνξέο είλαη 

αδχλαην λα πνπιεζνχλ -D Avolio (2002), Geczy, Musto and Reed (2002). 

Δπηπιένλ ε κηθξή ξεπζηφηεηα πνπ έρνπλ ηνπο εθζέηεη ζηνπο επίδνμνπο 

arbitrageur -Brunnermeier and Pedersen (2005). Άξα ινηπφλ ην ζεκείν θιεηδί 

είλαη φηη ζηε πξάμε νη ίδηεο κεηνρέο πνπ είλαη δχζθνιεο ζην αξκπηηξάδ ηείλνπλ 

λα είλαη πην δχζθνιεο ζην λα ηηο απνηηκήζεηο θαη είλαη θαη πην επάισηεο ζην 

ζπλαίζζεκα ησλ επελδπηψλ. (Pontiff 1996). Δπηπιένλ ν επελδπηήο κπνξεί λα 
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έρεη πιεξνθνξίεο ηηο νπνίεο ε  αγνξά αθφκα δελ ηηο έρεη αθνκνηψζεη, θαζψο 

δελ έρνπλ γίλεη αληηιεπηέο, ελψ επηπιένλ δε κπνξεί λα γλσξίδεη ην πψο 

αληηδξά ν θάζε επελδπηήο μερσξηζηά. Οη DeLong, Shleifer, Summers and 

Waidmann (1990) ππνζηήξημαλ φηη νη αιιαγέο ζην ζπλαίζζεκα ησλ noise 

trader είλαη πνιχ δχζθνιν ζην λα πξνβιεθηνχλ γηα λα απνηξαπεί ην 

αξκπηηξάδ.  

΢χκθσλα κε ηνπο Malcolm Baker and Jeffrey Wurgler (2007) νη 

κεηνρέο πνπ ηείλνπλ λα είλαη πην δχζθνιεο ζην αξκπηηξάδ είλαη: 

 νη λέεο κεηνρέο πνπ εηζάγνληαη ζην ρξεκαηηζηήξην  

 νη κε επηθεξδείο κεηνρέο 

 νη κεηνρέο κε πνιχ πςειφ growth 

 νη κεηνρέο πνπ δε πιεξψλνπλ κέξηζκα  

 νη κεηνρέο κε ρακειή θεθαιαηνπνίεζε 

΋ηαλ ην ζπλαίζζεκα ησλ επελδπηψλ είλαη πςειφ απηέο νη κεηνρέο είλαη 

πνιχ ειθπζηηθέο ζηνπο επελδπηέο αιιά ηηο θαζηζηνχλ ηδηαίηεξα δχζθνιεο θαη 

θαζφινπ ειθπζηηθέο ζηνπο arbitrageur. Έρνπλ ηδηαίηεξα πςειφ θφζηνο θαη 

ζπλήζσο γίλνληαη ζθάικαηα θαηά ηελ απνηίκεζε ηνπο. Οη Amihudand 

Mendelsohn (1986) ππνζηήξημαλ φηη απηνχ ηνπ ηχπνπ νη κεηνρέο θνζηίδνπλ 

πνιχ φηαλ ζπλαιιάζζνληαη θαη πνιιέο θνξέο ηηο θάλνπλ αδχλαην ζην λα 

πσιεζνχλ.  

Σν αξκπηηξάδ κπνξεί λα επηθέξεη θέξδνο  εκπεξηέρεη φκσο θαη πάξα 

πνιινχο  θηλδχλνπο  γηα ηνλ επελδπηή 

Σέηνηνη θίλδπλνη είλαη νη εμήο : 

 ο κίνδσνος ρεσζηόηηηας.  

Aλ ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηηο 

ζπλαιιαγέο δελ είλαη ηαπηφζεκα ηφηε έρνπκε απψιεηα ρξεκάησλ 

.Δάλ ν έκπνξνο δε κπνξεί λα δαλεηζηεί πεξηζζφηεξν θαζψο δελ ζα 

έρεη άιιν θεθάιαην ζα αλαγθαζηεί λα πνπιήζεη πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία θαη ελψ ζα έρεη απνθηήζεη ρξήκαηα ζα έρεη ράζεη έλα 

ζεκαληηθφ κέξνο ρξεκάησλ απφ ηα θφζηε ησλ επηκέξνπο 

ζπλαιιαγψλ. 

 

 O κίνδσνος ηοσ ανηιζσμβαλλόμενοσ. 

Δίλαη ν θίλδπλνο λα κελ αληαπνθξηζεί ν επελδπηήο ζηηο 

ππνρξεψζεηο ηνπ θαη λα κελ εθπιεξψζεη κηα ζπλαιιαγή. Δάλ 

πνιινί επελδπηέο δελ κπνξνχλ λα αληαπνθξηζνχλ ζηηο 

ππνρξεψζεηο ηνπο ηφηε ν θίλδπλνο είλαη ζνβαξφο ιφγσ ησλ 

κεγάισλ πνζνηήησλ ησλ ζπλαιιαγψλ πνπ γίλνληαη ζην εκπφξην. 

Βέβαηα λα ζεκεησζεί φηη ν θίλδπλνο λα κελ αληαπνθξηζεί ν 
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αληηζπκβαιιφκελνο εμαξηάηαη θαη απφ ηελ πηζηνιεπηηθή ηνπ 

ηθαλφηεηα. 

 

 Ο θεμελιώδης κίνδσνος  (fundamental risκ). 

Eίλαη o θίλδπλνο πνπ έρεη ν arbitrageur θαζψο δελ ππάξρνπλ 

ππνθαηάζηαηεο κεηνρέο κε ηηο ίδηεο απνδφζεηο θαη ηνλ ίδην θίλδπλν 

θαη έηζη νη νξζνινγηθνί επελδπηέο ζα αλαγθαζηνχλ λα ξηζθάξνπλ 

αθφκα πεξηζζφηεξν αθφκα θαη αλ ηα κεγέζε ησλ δχν επελδχζεσλ 

δηαθέξνπλε. Να πξνζηεζεί φηη αθφκα θαη αλ βξνπλ ππνθαηάζηαηε 

κεηνρή δε ζα πεηχρνπλ ηηο ίδηεο αλακελφκελεο απνδφζεηο. 

 

 ο κίνδσνος ηοσ από ηη παροσζία μη ορθολογικών επενδσηών. 

Ο θίλδπλνο απηφο νθείιεηαη απφ ηε παξνπζία επελδπηψλ πνπ δελ 

είλαη ελεκεξσκέλνη γηα ηηο αγνξέο. Η ΢πκπεξηθνξηθή ζεσξία ησλ De 

Long , Shleifer, Summers and Waidmann (1990)πξνβιέπνπλ φηη ην 

ζπλαίζζεκα ησλ κηθξνεπελδπηψλ κπνξεί λα επηκείλεη ζηηο 

νηθνλνκηθέο αγνξέο. Έζησ φηη νη κε νξζνινγηθνί επελδπηέο είλαη 

απαηζηφδνμνη θαη πηζηεχνπλ φηη νη κεηνρή ζα πέζεη, έηζη αζθψληαο 

ζπλερψο κεγάιε πίεζε ε κεηνρή ζα ππνηηκεζεί. ΢ε εθείλν ην ζεκείν 

ν νξζνινγηθφο επελδπηήο ην αληηιακβάλεηαη θαη πξνβαίλεη ζε αγνξά 

ηεο κεηνρήο πηζηεχνληαο ζα θηάζεη ζηε ζεκειηψδε ηεο αμίαο. Δθεί 

ινηπφλ ειινρεχεη ν θίλδπλνο νη κε νξζνινγηθνί επελδπηέο λα γίλνπλ 

αθφκα πην απαηζηφδνμνη θαη  λα αζθήζνπλ αθφκα κεγαιχηεξεο 

πηέζεηο ζηε κεηνρή θαη έηζη λα ππνηηκεζεί θαη άιιν ε κεηνρή κέρξη 

θάπνηα ζηηγκή λα θηάζεη ηελ πξαγκαηηθή ηεο αμία. 

 

 Σο κόζηος εθαρμογής ηης ζηραηηγικής ποσ θα αναλάβει ο 

arbitrageur. 

Θα ππάξμνπλ θφζηε επί ησλ  ζπλαιιαγψλ πνπ ζα 

πξαγκαηνπνηήζεη φπσο είλαη ηα θφζηε πξνκεζεηψλ, ηα πεξηζψξηα  

(spreads) κεηαμχ ηεο αγνξάο (bid) θαη πψιεζεο (ask) ηνπ 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ, λνκηθνί πεξηνξηζκνί ζεζκηθά πιαίζηα θαη 

ακνηβέο ελδηάκεζσλ ρξεκαηηζηψλ νη νπνίνη είλαη νη κεζάδνληεο ζε 

κία ελδερφκελε αγνξαπσιεζία. ΢χκθσλα κε ηνλ D Avolio (2002) νη 

κεηνρέο πνπ ππφθεηληαη δχζθνια ζε αξκπηηξάδ ηείλνπλ λα έρνπλ 

πην αθξηβά θφζηε ζπλαιιαγψλ φηαλ αγνξάδνληαη ή πσινχληαη. 

Απηέο νη κεηνρέο έρνπλ ηδηαίηεξα πςειφ βαζκφ δηαθπκάλζεσλ ζηηο 

απνδφζεηο ηνπο θάηη ην νπνίν ηηο θαζηζηά ηδηαίηεξα ξηςνθίλδπλεο -

Wurgler and Zhuravskaya (2002). Δπίζεο έρνπλ κεγάιε 

κεηαβιεηφηεηα θάηη ην νπνίν επεξεάδεη ηνπο επελδπηέο θαη ηνπο 

θάλεη λα ηηο θαηαηάζζνπλ ζα δεχηεξε επηινγή. Ο Pontiff (1996) 

απέδεημε φηη ηα funds πνπ θνζηίδνπλ πην πνιχ ζην αξκπηηξάδ έρνπλ 

θαη κεγαιχηεξν mispricing. 
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 ο κίνδσνος από ηα επιηόκια (interest rate). 

Δάλ ν arbitrageur δε κπνξεί λα πεηχρεη ην ζθνπφ ηνπ λα πεηχρεη 

θέξδνο θάλνληαο αληηζηάζκηζε θηλδχλνπ ζηε ζεκειηψδε ηηκή ηεο 

κεηνρήο ηφηε ην arbitrage εκπεξηέρεη θίλδπλν. ΢πλήζσο ν 

arbitrageur πξνζπαζεί λα πεηχρεη έλα αληαγσληζηηθφ επηηφθην. Έλα 

επηηφθην πνπ ζπλδέεηαη κε ην θφζηνο επθαηξίαο αλ ν θεξδνζθφπνο 

δε κπνξεί λα αληηζηαζκίζεη πιήξσο ηελ αμία ηνπ. 

 

  Να ζεκεησζεί φηη ηα θέξδε απφ ην αξκπηηξάδ κπνξεί λα πεξηνξηζηνχλ. 

΢ηελ έξεπλα ησλ Shleifer A, Vishny Rand Barberis N (1998) αλαθέξζεθε φηη 

έλαο ιφγνο πνπ ην αξκπηηξάδ είλαη πεξηνξηζκέλν νθείιεηαη ζην φηη νη θηλήζεηο 

ησλ δηαζέζεσλ ησλ επελδπηψλ είλαη απξφβιεπηεο θαη επνκέλσο φηαλ νη 

arbitrageurζηνηρεκαηίδνπλ ζην mispricing δηαηξέρνπλ θίλδπλν λα κελ 

πεηχρνπλ, ηνπιάρηζηνλ βξαρππξφζεζκα, θαζψο ην ζπλαίζζεκα ησλ 

επελδπηψλ κπνξεί λα γίλεη αθφκα πην αθξαίν θαη ε κεηνρή λα θηλεζεί αθφκα 

πην καθξηά απφ ηε ζεκειηψδε ηεο αμία. 

Οη αηηίεο πνπ πεξηνξίδνπλ ην αξκπηηξάδ είλαη: 

 Ο ζεκειηψδεο θίλδπλνο ν νπνίνο έρεη ζαλ απνηέιεζκα νη arbitrageur  

λα πξνβαίλνπλ ζε ιάζε ζρεηηθά κε ηε ηνπνζέηεζε ηνπο απέλαληη ζε 

έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν. Μηα μαθληθή πιεξνθνξία ζηελ αγνξά κπνξεί 

λα πξνθαιέζεη έλα ληφκηλν απφ απψιεηεο. Απηφ είλαη εθ ηνλ πξνηέξσλ 

γλσζηφ γηα απηφ πάληα φηαλ παίξλνπλ ζέζε αγνξάο ζε κία κεηνρή 

παίξλνπλ θαη ηελ αληίζηνηρε ηεο πψιεζεο ζε κηα ππνθαηάζηαζε 

κεηνρή γηα λα θαιχςνπλ ηηο ηπρφλ απψιεηεο ηνπο. Ο ζεκειηψδεο 

θίλδπλνο ππάξρεη θαζψο νη αγνξέο δελ είλαη απνηειεζκαηηθέο θαη 

πνιιέο θνξέο νη κεηνρέο έρνπλ ιαλζαζκέλεο ηηκνινγήζεηο. Γηα 

παξάδεηγκα έλαο arbitrageur κπνξεί λα ζεσξεί φηη κία κεηνρή είλαη 

ππεξηηκεκέλε ζρεηηθά κε ηε πιεξνθφξεζε πνπ ππάξρεη ζηελ αγνξά 

γηα απηφ θαη ζα πξνβεί ζε πψιεζε ηεο κεηνρήο πηζηεχνληαο φηη φηαλ 

έξζεη ε ζηηγκή λα θιείζεη ηε ζέζε ηνπ ε ηηκή ηεο κεηνρήο ζα έρεη πέζεη 

θαη ζα θηάζεη ζηε πξαγκαηηθή ηεο αμία. Κάηη ην νπνίν κπνξεί λα κε 

ζπκβεί γηαηί κπνξεί π.ρ ε εηαηξεία λα αλαθνηλψζεη κειινληηθά έζνδα ή 

λα πξνβεί ζε θαηαβνιή κεξηζκάησλ έηζη ελψ πηζηεχνληαο φηη ε κεηνρή 

ζα πέζεη λα ππάξμεη απηή ε ζεηηθή επίδξαζε ζηελ αγνξά θαη ε ηηκή ηεο 

λα αλέβεη αθφκα παξαπάλσ έηζη ινηπφλ ζα έρεη απψιεηεο. 

 

 ΢χκθσλα κε ην Pontiff (1996) ην αξκπηηξάδ εκπεξηέρεη θαη πνιιά 

θφζηε ηα νπνία κπνξεί λα νδεγήζνπλ ζε κεγάιεο απνθιίζεηο απφ ηηο 

ηηκέο ησλ fundamentals (ζεκειηψδε ηηκή). Παξά ηελ χπαξμε 

νξζνινγηθψλ επελδπηψλ ππάξρεη ε ιαλζαζκέλε ηηκνιφγεζε ησλ 

κεηνρψλ θαζψο θαη θφζηε ζπλαιιαγψλ, πξνκήζεηεο επί ησλ 

ζπλαιιαγψλ, θφζηε άληιεζεο πιεξνθνξηψλ, λνκηθνί πεξηνξηζκνί, ηα 
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νπνία πξνιαβαίλνπλ ηνπο επελδπηέο πξηλ επσθειεζνχλ απφ ην 

mispricing κεηαμχ δπν πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Nα ηνληζηεί ην θφζηνο 

ζπλαιιαγψλ είλαη ζεκαληηθά πςειφηεξν γηα ηα ραξηνθπιάθηα πνπ 

έρνπλ πην πςειή κεηαβιεηφηεηα  -Baker , Wurgler and Bradley (2011). 

Τπάξρνπλ δχν είδε θφζηνπο πνπ επεξεάδνπλ ηα θέξδε απφ ην arbitrage: 

 

I. Σα θφζηε ζπλαιιαγψλ ηα νπνία ππάξρνπλ φηαλ ν επελδπηήο 

αλνίγεη θαη φηαλ θιείλεη ηε ζέζε ηνπ απέλαληη ζε έλα 

ραξηνθπιάθην. 

 

II. Σα θφζηε ζπλαιιαγψλ πνπ ππάξρνπλ θαζ φιε ηε δηάξθεηα πνπ   

δηαηεξείηαη έλα ραξηνθπιάθην κεηνρψλ ζηε θαηνρή ηνπ 

επελδπηή. 

 

 Ο θίλδπλνο απφ ηελ χπαξμε κε νξζνινγηθψλ ή  noise επελδπηψλ. Ο 

Friedman (1953) δηαηχπσζε φηη νη ηηκέο πνπ επηθξαηνχλ 

αληηθαηνπηξίδνπλ ηηο ζεκειηψδεηο αμίεο κέρξη νη έκπεηξνη επελδπηέο λα 

επσθειεζνχλ απφ ηα ιάζε θαη ηηο θαθέο εθηηκήζεηο ησλ κε 

νξζνινγηθψλ επελδπηψλ. Oη Shleifer and Summers (1990), θαη νη 

Shleifer and Vishny (1997) πξνζδηφξηζαλ ηνπο noise traders σο βάζε 

γηα ηα φξηα ηνπ αξκπηηξάδ ππνζηεξίδνληαο φηη ε χπαξμε ησλ 

noiseεπελδπηψλ εηζάγνπλ θηλδχλνπο ζηελ αγνξά θαη αλαζηέιινπλ ην 

αξκπηηξάδ. Η χπαξμε ησλ κε νξζνινγηθψλ επελδπηψλ είλαη ν θίλδπλνο 

πνπ πξνζπαζνχλ λα εθκεηαιιεπηνχλ νη arbitrageur απφ ηε 

ιαλζαζκέλε απνηίκεζε ησλ κεηνρψλ. Απηφ κπνξεί παξνδηθά λα 

ρεηξνηεξεχζεη απφ ηελ χπαξμε ησλ noise traders. ΋ηαλ νη noise traders 

είλαη απαηζηφδνμνη/αηζηφδνμνη πηέδνπλ ηε ηηκή ηεο κεηνρήο πξνο ηα 

θάησ/ πάλσ εθεί δξα ν arbitrageur θαη επσθειείηαη απφ ηε δηαθνξά 

ησλ ηηκψλ .Αλ φκσο νη noise traders ππνηηκήζνπλ/αλαηηκήζνπλ αθφκα 

πεξηζζφηεξν ηε κεηνρή εθεί ν arbitrageur θαηαγξάθεη νηθνλνκηθέο 

απψιεηεο. 

  Σέινο λα αλαθεξζεί φηη αξκπηηξάδ κπνξεί λα γίλεη πάλσ θαη ζην δείθηε 

αγνξάο. ΢ε έξεπλα πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε απφ ηνλ HanBing (2005) απέδεημε 

ζε πεξηφδνπο πνπ πξαγκαηνπνηείηαη  πην απνηειεζκαηηθφ αξκπηηξάδ πάλσ 

ζην δείθηε αγνξάο νη νξζνινγηθνί επελδπηέο απνθηνχλ πην ζεκαληηθφ ξφιν αλ 

θαη ν αληίθηππνο ηνπ ζπλαηζζήκαηνο ήηαλ καθξνπξφζεζκα αζήκαληνο 

 

1.11 ΡΔΤ΢ΣΟΣΖΣΑ 

Ρεπζηφηεηα είλαη ε ηθαλφηεηα πψιεζεο ελφο ζηνηρείνπ ρσξίο λα 

επέιζεη θακία κεηαβνιή ζηε ηηκή ηνπ. Πνιιέο θνξέο  ρξεζηκνπνηείηαη θαη σο 
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δείθηεο γηα λα κεηξεζεί ε νηθνλνκηθή δπλαηφηεηα ελφο πξνζψπνπ λα 

πξαγκαηνπνηεί φιεο ηηο πιεξσκέο ηνπ. Οη Eckbo, Masulis and Norli (2000) 

πξνζθέξνπλ ζηνηρεία γηα λα 

απνδείμνπλ φηη παίδεη ζεκαληηθφ 

ξφιν ζηελ αγνξά ελψ επηπιένλ 

ην άξζξν ησλ Amihud and 

Mendelson (1986) εμεγεί πσο ε 

ξεπζηφηεηα επεξεάδεη θαη ηηο 

αλακελφκελεο απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ. Δίλαη γεγνλφο φηη ε  ξεπζηφηεηα απμάλεηαη ζπλαξηήζεη κε ηε 

ςπρνινγία ησλ επελδπηψλ ελψ παίδεη ξφιν θαη έρεη ηδηαίηεξε ζεκαζία θαη ν 

επελδπηηθφο νξίδνληαο ηεο επέλδπζεο. Δάλ ν επελδπηήο έρεη βξαρπρξφλην 

νξίδνληα δηαιέγεη κεηνρέο κε πςειή ξεπζηφηεηα ελψ αλ έρεη καθξνρξφλην 

νξίδνληα ην αληίζεην. Ο Jones (2002) απέδεημε φηη ε πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα 

ηεο ζπλνιηθήο ξεπζηφηεηαο γηα ηηο απνδφζεηο ηεο αγνξάο είλαη ηδηαίηεξα 

κεγάιεο. 

Η ππεξβνιηθή ξεπζηφηεηα είλαη δείγκα φηη νη αγνξέο θπξηαξρνχληαη απφ 

κε νξζνινγηθνχο επελδπηέο θαη φηη ε αγνξά είλαη ηδηαηηέξσο ππεξηηκεκέλε -

Baker and Stein (2004).Απηή επηηπγράλεηαη ζηηο αγνξέο κε ηα ρακειά bid θαη 

ask spreads θαη κε ηνπο κε νξζνινγηθνχο επελδπηέο νη νπνίνη αληηδξνχλ 

ππεξβνιηθά ζηελ θάζε πιεξνθνξία θαη έρεη ζαλ απνηέιεζκα λα θάλνπλ 

ζπλερέο trading. Οη Chordia, Roll and Subrahmanyam (2000) απέδεημαλ φηη ηα 

spreadsζρεηίδνληαη αξλεηηθά κε ηελ αγνξά θαη ην θχθιν εξγαζηψλ ηεο 

επηρείξεζεο.Nα αλαθεξζεί φηη bid θαη ask spreads είλαη ε δηαθνξά κεηαμχ 

ηηκψλ πνπ αλαθέξνληαη ζε κηα αγνξά.Bid είλαη ε ηηκή αγνξάο θαη αsk ε ηηκή 

πψιεζεο. Η πςειή ξεπζηφηεηα επεξεάδεη θαη ηηο αλακελφκελεο απνδφζεηο 

ησλ κεηνρψλ θαη απηφ κπνξεί λα εμεγεζεί θαη σο εμήο: Οη επελδπηέο 

γλσξίδνπλ φηη θάπνηα ζηηγκή ζα πξέπεη λα πνπιήζνπλ ηα πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία πνπ θαηέρνπλ θαη φηαλ ην θάλνπλ ζα έρνπλ λα αληηκεησπίζνπλ θφζηε 

απφ απηή ηε ζπλαιιαγή. Άξα ινηπφλ φηαλ ην θφζηνο ησλ ζπλαιιαγψλ είλαη 

ρακειφ ηφηε νη επελδπηέο ζπκπεξηθέξνληαη θπζηνινγηθά θαη πνπιάλε ηα 

πεξηνπζηαθά ηνπο ζηνηρεία. Δηδηθφηεξα  φηαλ ζπγθξίλνπκε δχν κεηνρέο θαη ε 

κία έρεη κφληκα ρακειφηεξα bid (πνπιάσ) θαη ask (αγνξάδσ) spreads θαη 

ρακειφηεξεο επηπηψζεηο πάλσ ζηε ηηκή ηεο θαη έρεη θαη πην πςειφ ηδίξν, 

γίλεηαη αληηιεπηφ φηη φζν πην κεγάιε ξεπζηφηεηα έρεη ε κεηνρή ζα έρεη θαη πην 

πςειή ηηκή θαη σο εθ ηνχηνπ ζα έρεη θαη πην κεησκέλεο αλακελφκελεο 

απνδφζεηο.Oη Amihud and Mendelson (1986),νη Brennan and Subrahmanyam 

(1986) θαη ν Brennan (1998) βξήθαλ φηη ηα κέηξα απμεκέλεο ξεπζηφηεηαο 

έρνπλ ζαλ απνηέιεζκα ηε ρακειή πξνζθνξά θαη δήηεζε ζηελ 

εκπνξεπζηκφηεηα ησλ κεηνρψλ. Σέινο νη Ofek and Richardson (2003) 

ηεθκεξίσζαλ φηη νη εμαηξεηηθά πςειέο απνηηκήζεηο ζπλνδεχνληαη απφ ρακειέο 

ηηκέο πξνζθνξάο θαη δήηεζεο θαη απφ αζπλήζηζηα πςειφ φγθν ζπλαιιαγψλ. 
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2. ΣΟ ΢ΤΝΑΙ΢ΘΗΜΑ ΣΧΝ ΔΠΔΝΓΤΣΧΝ 

 

 

2.1 ΢ΤΝΑΗ΢ΘΖΜΑ ΚΑΗ ΑΠΟΓΟ΢ΔΗ΢ ΜΔΣΟΥΩΝ 

Σα ζπλαηζζήκαηα πνιιέο θνξέο επεξεάδνπλ ηνπο αλζξψπνπο ζηε 

ιήςε κηαο απφθαζεο, πφζν κάιινλ ηνπο επελδπηέο φηαλ θαηαζηξψλνπλ ηηο 

επελδπηηθέο ηνπο θηλήζεηο. Πνιιέο θνξέο παίξλνπλ απνθάζεηο νη νπνίεο 

αληηηίζεληαη ζηε θνηλή ινγηθή θαζψο επεξεάδνληαη απφ ηα ζπλαηζζήκαηα ηνπο. 

΋ηαλ ν επελδπηήο θαηαθιχδεηαη απφ ζπλαηζζήκαηα δίλεη κεγάιε βαξχηεηα 

ζηα απνηειέζκαηα θαη ιηγφηεξα ζηα «αληηθεηκεληθά» ζηνηρεία ελφο 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ. Έλα ζεηηθφ ζπλαίζζεκα φπσο είλαη ε αηζηνδνμία ή 

έλα αξλεηηθφ ζπλαίζζεκα φπσο είλαη ν θφβνο κπνξεί λα νδεγήζεη ηνλ 

επελδπηή ζε κηα κεξνιεπηηθή απφθαζε αζρέησο αλ εθ ηνπ απνηειέζκαηνο 

απνδεηρζεί ζσζηή. Γελ έρεη αληηκεησπίζεη νξζνινγηθά ηα πξάγκαηα θαζψο 

έρεη αθήζεη ην ζπλαίζζεκα πνπ ηνλ θαηαθιχδεη εθείλε ηε δεδνκέλε ρξνληθή 

ζηηγκή λα ηνλ νδεγήζεη ζηελ απφθαζε πνπ πήξε. Ο θαλφλαο απηφο ησλ 

ζπλαηζζεκάησλ γίλεηαη ηδηαίηεξα αληηιεπηφο ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά.  

Oη κεηνρέο πνπ ππφθεηληαη ζε κηθξή θεθαιαηνπνίεζε είλαη θαη πην 

εχθνιν λα επεξεαζηνχλ απφ ην ζπλαίζζεκα ηνπ επελδπηή γηα απηφ θαη είλαη 

επηθίλδπλν λα δνθηκάζεηο λα ηηο απνηηκήζεηο θαζψο δελ είλαη αξθεηά εχθνιν 

λα γλσξίδεηο ηελ πξαγκαηηθή ηνπο αμία -Baker and Wurgler (2007) θαη 

εκπεξηέρεη αξθεηφ ξίζθν θαζψο δε κπνξείο λα ζηνηρεκαηίζεηο ελάληηα ζην 

ζπλαίζζεκα ησλ επελδπηψλ. Γηα απηφ ην ιφγν νη νξζνινγηθνί επελδπηέο θαη νη 

arbitrageurs δελ είλαη πάληα ηφζν επηζεηηθνί θαη δελ αζθνχλ κεγάιεο πηέζεηο 

ζηηο κεηνρέο απηέο. Η απνηίκεζε κηαο κεηνρήο γίλεηαη απφ ηελ αξρή ηεο 

έθδνζεο ηεο. Γεληθά κεηνρέο φπσο 

 λέεο εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην 

 κεηνρέο κε κηθξή θεθαιαηνπνίεζε 

 κεηνρέο νη νπνίεο έρνπλ κεγάιε κεηαβιεηφηεηα  

 κεηνρέο νη νπνίεο δε δίλνπλ κεξίζκαηα ζηνπο επελδπηέο. 

είλαη πηζαλφ λα είλαη δπζαλάινγα επαίζζεηεο  ζηα επξεία θχκαηα ηεο 

ςπρνινγίαο ησλ επελδπηψλ, απηφ γίλεηαη γηαηί απηέο νη κεηνρέο απηέο είλαη 

ηδηαίηεξα δχζθνιεο ζην αξκπηηξάδ. ΢ην μεθίλεκα ηεο πεξηφδνπ γηα απηέο ηεο 

κεηνρέο ην ζπλαίζζεκα ηνπ επελδπηή είλαη ρακειφ θαη ζηγά ζηγά απμάλεηαη. 

Αληηζέησο φηαλ ην sentiment είλαη πςειφ νη κεηνρέο απηήο ηεο θαηεγνξίαο 

θεξδίδνπλ ζρεηηθά πςειέο απνδφζεηο. Δπίζεο θαηά ηε δηάξθεηα ησλ 

απνδφζεσλ ηεο κεηνρήο δε θαίλεηαη πφηε ην ζπλαίζζεκα ηνπ επελδπηή έρεη 

παίμεη ξφιν ψζηε λα θηλεζεί ε κεηνρή αλνδηθά ή θαζνδηθά θαζψο ην 

ζπλαίζζεκα θαη ε ςπρνινγία ηνπ επελδπηή δελ είλαη δηνξαηηθή θαη δελ είλαη 

εθηθηφ λα είλαη εθ ησλ πξνηέξσλ γλσζηή. 



25 
 

΋ηαλ ην ζπλαίζζεκα είλαη πςειφ δειαδή o επελδπηήο δηαθαηέρεηαη 

απφ αηζηνδνμία ηφηε αλακέλεηαη νη «κηθξέο» κεηνρέο λα έρνπλ κεγαιχηεξεο 

απνδφζεηο. Αληηζέησο έξεπλεο έρνπλ δείμεη φηη φηαλ ζπλαίζζεκα είλαη ρακειφ 

δειαδή νη επελδπηέο δηαθαηέρνληαη απφ απαηζηνδνμία νη «κεγάιεο» κεηνρέο 

θεξδίδνπλ κεγάιεο απνδφζεηο θαη αληηζέησο φηαλ ην ζπλαίζζεκα είλαη 

«πςειφ» δειαδή νη επελδπηέο δηαθαηέρνληαη απφ αηζηνδνμία απηέο νη κεηνρέο 

δελ παξνπζηάδνπλ κεγάιε κεηαβνιή. 

Δπηπξνζζέησο φηαλ ζπλαίζζεκα είλαη πςειφ, ππάξρεη δειαδή 

αηζηνδνμία ζηνλ επελδπηή, ζπκβαίλεη θαη ην εμήο: 

 νη απνδφζεηο πνπ αλακέλνληαη ζηηο λέεο κεηνρέο είλαη πην 

πςειέο απφ φηη νη παιηέο θαζψο νη επελδπηέο πηζηεχνπλ 

επελδχνληαο ζε απηέο ζα έρνπλ θαιχηεξεο απνδφζεηο. 

 νη απνδφζεηο είλαη πην πςειέο ζηηο κεηνρέο νη νπνίεο δε 

πιεξψλνπλ κεξίζκαηα απφ απηέο πνπ πιεξψλνπλ, θαζψο νη 

επελδπηέο είλαη δηαηεζεηκέλνη λα ξηζθάξνπλ θαη δε ζηέθνληαη ζηηο 

ζίγνπξεο απνδφζεηο πνπ ζα είραλ απφ ηα κεξίζκαηα ησλ 

κεηνρψλ. 

 νη απνδφζεηο είλαη πην πςειέο ζε απηέο πνπ ε κεηαβιεηφηεηα 

είλαη πην κεγάιε. 

Σν αληίζεην ζπκβαίλεη  φηαλ ην ζπλαίζζεκα είλαη ρακειφ. 

 

 

2.2 SENTIMENTSEE-SAW 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

΢ην ζρήκα κειεηάηαη ε ππφζεζε  χπαξμεο ζεηηθήο ζρέζεο κεηαμχ ησλ 

δεηθηψλ sentiment θαη ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πςειήο 

θεθαιαηνπνίεζεο θαη ε χπαξμε αξλεηηθήο ζρέζεο κεηαμχ ησλ δεηθηψλ 

                HIGH SENTIMENT 

 

LOW SENTIMENT 

SAFE-EASY TO ARBITRAGE SPECULATIVE-DIFFICULT  TO ARBITRAGE 

Fair 

price 
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sentiment θαη ησλ  απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο 

(ζεψξεκα ηξακπάιαο). Αληηθαηνπηξίδνληαη ηα απνηειέζκαηα ζηα 

ζπλαηζζήκαηα ησλ επελδπηψλ απέλαληη ζηηο κεηνρέο. ΢ηνλ νξηδφληην άμνλα 

θαίλνληαη νη κεηνρέο θαη ην θαηά πφζν ππφθεηληαη ζε αξκπηηξάδ. Κνληά ζην 

κεδέλ είλαη νη αζθαιείο κεηνρέο νη νπνίεο είλαη εχθνιεο ζην αξκπηηξάδ θαη 

πξνο ηα δεμηά ηνπ άμνλα είλαη νη κεηνρέο νη ζεσξεηηθέο, κεηνρέο λέσλ 

επηρεηξήζεσλ κε ηε πην κεγάιε κεηαβιεηφηεηα πνπ είλαη δχζθνιεο ζην 

αξκπηηξάδ. ΢ην θάζεην άμνλα κεηξάκε ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ νη νπνίεο 

ζηεξίδνληαη ζηηο ζεσξεηηθέο ηνπο αμίεο. Η νξηδφληηα επζεία αληηζηνηρεί ζηελ 

εζσηεξηθή αμία ή ηελ πξαγκαηηθή (ζεκειηψδε) νηθνλνκηθή αμία ηεο κεηνρήο 

πνπ φκσο δελ είλαη παξαηεξήζηκε κεηαβιεηή. Οη γξακκέο κε ζεηηθή ή 

αξλεηηθή θιίζε  δείρλνπλ  ηε βαζηθή ππφζεζε ην θαηά πφζν νη κεηνρέο 

επεξεάδνληαη απφ ην ζπλαίζζεκα. Οη κεηνρέο πνπ είλαη εχθνιεο λα 

επεξεαζηνχλ απφ ην ζπλαίζζεκα είλαη πνιχ δχζθνιεο ζην λα απνηηκεζνχλ 

θαη δχζθνια επεξεάδνληαη απφ ην αξκπηηξάδ ελψ νη κεηνρέο κε «θησρφ 

ζπλαίζζεκα» θάλνπλ αθξηβψο ην αληίζεην. ΢ηελ απνπζία ηνπ ζπλαηζζήκαηνο 

νη κεηνρέο είλαη ζε ηζνξξνπία ζην ζεκείν P*. Να επηζεκαλζεί φηη φηαλ νη 

επελδπηέο έρνπλ ζεηηθφ ζπλαίζζεκα (βξίζθνληαη ζηε γξακκή high sentiment) 

θεχγνπλ θεθάιαηα απφ ην ραξηνθπιάθην ηεο πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο θαη 

θηλνχληαη ζηα ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο ελψ φηαλ ππάξρεη αξλεηηθφ 

ζπλαίζζεκα (βξίζθνληαη ζηε γξακκή low sentiment) θεχγνπλ απφ ηα ρακειήο 

θαη πάλε ζηα πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο.   

 

SENTIMENT WIDE SPREAD 

 

 

 

 

 

 

 

                                            

 

 ΢ην παξαπάλσ ζρήκα κειεηάηαη ε χπαξμε αξλεηηθήο ζρέζεο αλάκεζα 

ζηνπο δείθηεο sentiment θαη ζηηο απνδφζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ πςειήο θαη 

ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο. Μηα πεξίπησζε είλαη λα κελ ππάξρεη crossing 

                HIGH SENTIMENT 

 

LOW SENTIMENT 

Fair 

price 

SAFE-EASY TO ARBITRAGE SPECULATIVE-DIFFICULT  TO ARBITRAGE 



27 
 

point. Απηφ ζπκβαίλεη φηαλ νη επελδπηέο είλαη «πινχζηνη/θησρνί ζε 

ζπλαηζζήκαηα» ηφηε  φιεο νη κεηνρέο είλαη ζε άλνδν/θάζνδν, φκσο κεξηθέο 

κπνξεί λα ππφθεηληαη ζε πην κεγάιε άλνδν/θάζνδν απφ θάπνηεο άιιεο. Η 

θιίζε ηεο γξακκήο ηνπ πςεινχ/ρακεινχ ζπλαηζζήκαηνο βξίζθεηαη ηειείσο 

πάλσ/θάησ  απφ ηε γξακκή P*. ΢ε απηή ηε πεξίπησζε ηα ζπλνιηθά 

απνηειέζκαηα ηνπ ζπλαηζζήκαηνο είλαη ηδηαηηέξσο έληνλα . Nα πξνζηεζεί φηη 

νη κεηνρέο πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο επεηδή είλαη πην θνληά ζηε γξακκή πνπ 

αληηθαηνπηξίδεη ηε ζεκειηψδε ηνπο αμία ζα θξάζνπλ πην γξήγνξα ζε απηή απφ 

φηη νη κεηνρέο ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο πνπ βξίζθνληαη πην ςειά. 

 

SEGMENTED HABITAT 

 

 

 

 

 

 

                                                                                     

 

 

΢ην ζρήκα κειεηάηαη ε χπαξμε αξλεηηθήο ζρέζεο κεηαμχ ησλ δεηθηψλ 

sentiment θαη ησλ απνδφζεσλ κφλν φκσο ζην ραξηνθπιάθην ρακειήο 

θεθαιαηνπνίεζεο. ΢ε απηή ηε πεξίπησζε απνπζηάδεη ην ζπλαίζζεκα γηα ηηο 

κεηνρέο πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο θαη ν δείθηεο ηνπ sentiment επηβεβαηψλεηαη 

κφλν γηα ηηο κεηνρέο ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο. 

 

 

2.3 ΜΔΣΡΑ ΜΔΣΡΖ΢Ζ΢ ΣΟΤ ΢ΤΝΑΗ΢ΘΖΜΑΣΟ΢ 

Δπίζεο άιιν εξψηεκα πνπ απαζρνιεί ηελ έξεπλα γλσξίδνληαο ηελ 

πνιππινθφηεηα ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ είλαη ην εξψηεκα εάλ κπνξεί 

λα αλαιπζεί θαη λα κεηξεζεί ε επίδξαζε ηνπ ζπλαηζζήκαηνο ζηε δηακφξθσζε 

ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ ηηκψλ θαη ησλ ινηπψλ επελδχζεσλ. Αλ θαη ην 

ζπλαίζζεκα δελ είλαη εχθνιν λα πνζνηηθνπνηεζεί απηφ δε ζεκαίλεη φηη δε 

   PRICE 

                      HIGH SENTIMENT 

 

LOW SENTIMENT 
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κπνξεί θαη λα κειεηεζεί. Τπάξρνπλ  δχν θχξηεο  ππνζέζεηο πνπ ζηεξίδεηαη 

απηή ε παξαδνρή: 

 Η πξψηε είλαη φηη νη επελδπηέο επεξεάδνληαη απφ ην ζπλαίζζεκα -

Shleifer, Summers and Waidmann (1990) φηαλ ιακβάλνπλ επελδπηηθέο 

απνθάζεηο φπσο π.ρ ηελ αγνξά ή ηε πψιεζε κηαο κεηνρήο ζην 

ρξεκαηηζηήξην  

 

 H δεχηεξε είλαη φηη φηαλ νη επελδπηέο ζηνηρεκαηίδνπλ ελάληηα ζην 

sentiment είλαη δαπαλεξφ θαη εκπεξηέρεη κεγάιν ξίζθν -Shleifer and 

Vishny (1997). 

    Τπάξρνπλ θαη δχν ηξφπνη πξνζέγγηζεο ζην εξψηεκα ηηο 

πνζνηηθνπνίεζεο ηνπ ζπλαηζζήκαηνο. Δίλαη ε κέζνδνο «bottom up»  θαη ε 

κέζνδνο «top down». 

 H κέζνδνο «bottom up» επηθεληξψλεηαη ζηελ αλάιπζε ησλ 

αηνκηθψλ θαη κεκνλσκέλσλ ζηφρσλ ρσξίο λα εμεηάδεη ηνπο 

καθξννηθνλνκηθνχο παξάγνληεο. Δμεηάδεη κεκνλσκέλα  ηε ζρέζε 

κεηαμχ ηεο ζπλνιηθήο επέλδπζεο ζε έλα ραξηνθπιάθην ζε 

ζπλδπαζκφ κε ηελ αηνκηθή ςπρνινγία ησλ επελδπηψλ. Η 

ζπγθεθξηκέλε πξνζέγγηζε εμεγεί πψο π.ρ ε ππεξβνιηθή 

απηνπεπνίζεζε ή ν ζπληεξεηηζκφο ησλ επελδπηψλ  έρεη ζαλ 

απνηέιεζκα ηηο ππεξβνιηθέο ή ππνηνληθέο αληηδξάζεηο ηνπο είηε ζε 

πξνεγνχκελεο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ είηε ζηηο ηηκέο αγνξάο ησλ 

κεηνρψλ. Μηα θαηεγνξία κνληέισλ πνπ αλαιχζεθαλ απφ ηνπο Hong 

and Stein θαη ην Shefrin (2005) βαζίζηεθαλ ζηηο δηαθνξεηηθφηεηα 

ησλ απφςεσλ ησλ επελδπηψλ νη νπνίεο κεξηθέο θνξέο 

ζπλδπαδφηαλ κε ηηο αλνηθηέο πσιήζεηο γηα λα παξάγνπλ κηα κε 

ζσζηή εθηίκεζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ. ΋ηαλ ηα κνληέια απηά 

ζπλαζξνίδνληαη γίλνληαη πξνβιέςεηο γηα ηα πξφηππα ζηελ αγνξά 

πνπ ζπλδπάδνληαη κε ην ζπλαίζζεκα ηνπ επελδπηή κε ηηο ηηκέο ησλ 

κεηνρψλ θαη κε ηνλ φγθν ησλ ζπλαιιαγψλ. ΢χκθσλα κε ηνπο 

Malcolm Baker and Jeffrey Wurgler (2007) ην πιενλέθηεκα απηήο 

ηεο κεζφδνπ είλαη φηη παξέρεη πιεξνθνξίεο γηα ηε κεηαβνιή  ησλ 

δηαζέζεσλ ησλ επελδπηψλ. 

 

 ΢ηε κέζνδν «top down» ππάξρεη κηα καθξννηθνλνκηθή πξνζέγγηζε. 

Γελ εμεηάδνληαη ηα αηνκηθά ραξαθηεξηζηηθά είηε ησλ επελδπηψλ είηε 

ησλ κεηνρψλ. Γηα παξάδεηγκα κε απηή ηε κέζνδν γηα ηελ επίηεπμε 

ηεο εχξεζεο ηεο εζσηεξηθήο ηηκήο κηα κεηνρή ζα 

πξαγκαηνπνηήζνπλ ηξία βήκαηα. Πξψηα εμεηάδεηαη ν νηθνλνκηθφο 

θχθινο κέζα ζηνλ νπνίν ιεηηνπξγεί ε εηαηξεία, κεηά εμεηάδεηαη ν 

θιάδνο ηνλ νπνίν αλήθεη θαη ηέινο ζα εμεηάδνληαη θαη ηα κεγέζε ησλ 

άιισλ ζηνηρείσλ ηεο εηαηξείαο. Η «top down» πξνζέγγηζε βαζίδεηαη 
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ζηηο ππνζέζεηο ηεο χπαξμεο ζπλαηζζήκαηνο ησλ επελδπηψλ θαη 

ζηελ χπαξμε νξίσλ ζην αξκπηηξάδ ψζηε λα εμεγήζεη πνηεο κεηνρέο 

κπνξεί λα επεξεαζηνχλ πην πνιχ απφ ην ζπλαίζζεκα ησλ 

επελδπηψλ. Η απνζηξνθή θηλδχλνπ ζα επεξεάζεη ζε θάπνην βαζκφ 

ηηο κεηνρέο αιιά θάπνηεο ζα επεξεαζηνχλ αθφκα πεξηζζφηεξν. 

΢χκθσλα κε ηνπο Malcolm Baker and Jeffrey Wurgler (2007) ην 

πιενλέθηεκα απηήο ηεο κεζφδνπ είλαη φηη κπνξεί λα ζπκπεξηιάβεη 

κεηνρέο πνπ είλαη ππεξηηκεκέλεο ή απνηηκεκέλεο ζε θαζεκεξηλή 

βάζε. 

 

΢πλδπάδνληαο φια ηα πεξαηηέξσ ην ζπλαίζζεκα κπνξεί λα κεηξεζεί σο 

εμήο: 

 Με έξεπλεο κέζα απφ ηηο νπνίεο δεηείηαη απφ ηνπο επελδπηέο λα πνπλ 

πφζν αηζηφδνμνη ή απαηζηφδνμνη είλαη έηζη ψζηε λα πξνβιεθζεί  ε 

δηνξαηηθφηεηα ηνπ επελδπηή θαζψο θαη ν ηξφπνο κε ηνλ νπνίν ζα 

θηλεζεί ζηελ αγνξά. Δπίζεο κπνξεί λα κεηξεζεί ε δηάζεζε ησλ 

επελδπηψλ ζην λα επελδχζνπλ ή ζην λα απέρνπλ απφ ηελ αγνξά.O 

Robert Shiller έθαλε έξεπλεο πάλσ ζηε ζπκπεξηθνξά ησλ επελδπηψλ 

κέρξη ην 1989. Οη Lemmon and Portniaguina (2006) έδεημαλ φηη αιιαγέο 

ζηελ εκπηζηνζχλε ησλ θαηαλαισηψλ ζπζρεηηδφληνπζαλ ηδηαίηεξα κε ηηο 

απνδφζεηο ησλ κηθξψλ κεηνρψλ. 

 

 Με έξεπλεο ζηηο νπνίεο δείρλνπλ φηη ν κε εηδηθεπφκελνο (νξζνινγηθφο)  

επελδπηήο είλαη πην εχθνιν λα επεξεαζηεί απφ  ην sentiment θαζψο 

επεξεάδεηαη απφ ηε θίλεζε ηεο κάδαο θαζψο δελ έρεη ηηο γλψζεηο γηα λα 

θξίλεη αλ ε αγνξά απνηηκά ζσζηά ην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν. Οη 

Greenwood and Nagel (2006) βξήθαλ φηη νη λεφηεξνη επελδπηέο είλαη 

πην πηζαλφ λα αγνξάζνπλ κεηνρέο «θνχζθεο» (δειαδή ηδηαίηεξα 

ππεξηηκεκέλεο) απφ φηη νη έκπεηξνη επελδπηέο. Οη Kumar and Lee 

πξφηεηλαλ λα δεκηνπξγεζνχλ κέηξα ζπλαηζζήκαηνο γηα ηνπο ιηαληθνχο 

επελδπηέο ζηεξηδφκελνη ζην εάλ απηνί νη επελδπηέο πνπιάλε ή 

αγνξάδνπλ κεηνρέο. 

 

 ρξεζηκνπνηείηαη ν φγθνο ησλ ζπλαιιαγψλ πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη ζε 

κηα ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ή αιιηψο ε ξεπζηφηεηα ζηελ αγνξά. Η 

κέηξεζε ηεο ξεπζηφηεηαο απνηειεί δείθηε ηνπ επηπέδνπ ησλ ηηκψλ ζε 

ζπλάξηεζε κε ηηο ζεκειηψδεηο αμίεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. ΢ε 

αγνξά κε short-selling (αλνηρηέο πσιήζεηο) ν κε νξζνινγηθφο 

επελδπηήο πνπ δε θαηέρεη ηηο γλψζεηο ηεο αγνξάο ζα ζπκκεηέρεη φηαλ 

είλαη αηζηφδνμνο πξνθαιψληαο έηζη ππεξηίκεζε ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ θαη απμάλνληαο έηζη ηνλ φγθν ησλ ζπλαιιαγψλ θαη ηε 

ξεπζηφηεηα ηεο αγνξάο κε ην ζπλερέο trading. Απηφ έρεη ζαλ 
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απνηέιεζκα ε ξεπζηφηεηα ηεο αγνξάο πνπ εμαξηάηαη απφ ην φγθν ησλ 

ζπλαιιαγψλ θαη απφ ηνλ αξηζκφ ησλ κεηνρψλ ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθή 

αγνξά λα ιεηηνπξγεί ζαλ έλαο πξνζνκνησηήο επελδπηηθψλ 

πξνζδνθηψλ. ΢ε πεξίπησζε πνπ ζπγθξίλνληαη δχν κεηνρέο εθ ησλ 

νπνίσλ ε κία έρεη ρακειά bid-ask spreads γίλεηαη νξαηφ φηη δέρεηαη 

πςειφηεξεο πηέζεηο απφ ηελ άιιε. ΢πγθεθξηκέλα ζε αγνξέο ζηηο νπνίεο 

νη ππεξαηζηφδνμνη επελδπηέο ππεξεθηηκνχλ ηηο κεηνρέο ελψ φηαλ έρνπλ 

αξλεηηθά ζπλαηζζήκαηα απέρνπλ ηειείσο απφ ηελ αγνξά θνβνχκελνη 

ηελ απψιεηα θεξδψλ. Δπίζεο ζε απηέο ηηο αγνξέο νη ζπγθεθξηκέλνη 

επελδπηέο φηαλ αλαιχνπλ ηηο πιεξνθνξίεο ησλ άιισλ επελδπηψλ 

ζπλήζσο αληηδξνχλ κε νξζνινγηθά. Έρνληαο απηέο ηηο ππνζέζεηο νη 

απνηηκήζεηο ησλ κεηνρψλ ζηνπο κε νξζνινγηθνί επελδπηέο ζπλήζσο  

είλαη πςειφηεξεο φηαλ ην sentiment είλαη ζεηηθφ γηα απηφ έρνπκε θαη 

απμεκέλε ξεπζηφηεηα θαη ην αληίζηξνθν. Οη Baker and Stein (2004) 

ζεκεηψλνπλ φηη εάλ ην short-selling είλαη δαπαλεξφ απφ ην αλνίμεηο ή 

λα θιείζεηο ηε ζέζε ζνπ, νη κε νξζνινγηθνί επελδπηέο είλαη πνιχ 

πηζαλφ λα θάλνπλ ζπλερψο trading θαη ζπλεπψο λα παξέρνπλ 

ξεπζηφηεηα. ΋ηαλ είλαη αηζηφδνμνη ζα ζηνηρεκαηίζνπλ ζε κεηνρέο κε 

κεγάιεο απνδφζεηο θαη φηαλ είλαη απαηζηφδνμνη ζα ζηνηρεκαηίζνπλ ζε 

κεηνρέο νη νπνίεο είλαη ζε ζπλερή πηψζε. 

 

 Υξεζηκνπνηνχληαη δείθηεο κε closed-end fund discount. ΢ηφρνο ελφο 

fund είλαη λα ζπγθεληξψζεη θεθάιαηα θαη κεηά λα ηα επαλεπελδχζεη κε 

ζηφρν ην θέξδνο. Έλαο επελδπηήο κπνξεί λα ζπκκεηέρεη ζε έλα fund 

φηαλ αγνξάζεη έλα κεξίδην. ΋ηαλ θάπνηα ζηηγκή ην κεηνρηθφ θεθάιαην 

ιήγεη ε ηηκή ηεο κεηνρήο ηνπ ζπλερψο απμάλεηαη. Πξνθχπηεη δηαθνξά 

κεηαμχ ηηκή πψιεζεο θαη θαζαξήο εζσηεξηθήο αμίαο (discount) ηεο 

κεηνρήο. Οη κεηαβνιέο ινηπφλ ζηελ έθπησζε (discount) ππνθηλνχληαη 

πνιιέο θνξέο απφ ηηο κεηαβνιέο ηνπ investor sentiment.Πνιινί 

εξεπλεηέο φπσο ν Zweig (1973), Lee, Shleifer and Thaler (1991) and 

Neal and Wheatly (1998) ζπκθψλεζαλ φηη εάλ ηα κεηνρηθά θιεηζηνχ 

ηχπνπ δπζαλάινγα θξαηνχληαη απφ κηθξνχο επελδπηέο, ε κέζε 

έθπησζε (discount) κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί σο έλαο δείθηεο 

ζπλαηζζήκαηνο. 

 

 Γείθηεο dividend premium. Dividend premium είλαη ε δηαθνξά ησλ 

ιφγσλ κεηαμχ αγνξαίαο θαη ινγηζηηθήο αμίαο (Μ/Β) αλάκεζα ζε εηαηξίεο 

πνπ δηαλέκνπλ πςειφ κέξηζκα θαη ζε απηέο πνπ  δηαλέκνπλ ρακειφ. 

΋ζν πην απαηζηφδνμνη αηζζάλνληαη νη επελδπηέο ηφζν πεξηζζφηεξα 

επελδπηηθά θεθάιαηα ζα θεχγνπλ απφ ηηο κεηνρέο ρακειήο 

θεθαιαηνπνίεζεο θαη ζα νδεγνχληαη ζηηο κεηνρέο πςειήο 

θεθαιαηνπνίεζεο (flight to safety) θαη ζπλεπψο ζα κεγαιψλεη ε 

δηαθνξά ησλ ιφγσλ Μ/Β. Με άιια ιφγηα ζε πεξηβάιινλ απαηζηνδνμίαο 
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ηα Blue Chips πσινχληαη κε premium  ελψ ζε πεξηβάιινλ αηζηνδνμίαο 

ηα Penny Stocks πσινχληαη κε premium, Baker and Wurgler (2004) 

 

 Δίλαη ε έθδνζε κεηνρψλ πξνο ην ζχλνιν έθδνζεο κεηνρψλ θαη 

ζπγρξφλσο δαλεηαθψλ ππνρξεψζεσλ (Equity Issues Over Total New 

Issues). Μηα επηρείξεζε ρξεκαηνδνηείηαη είηε κε εζσηεξηθφ δαλεηζκφ κε 

έθδνζε κεηνρψλ είηε κε βξαρπρξφληα ή καθξνρξφληα δάλεηα απφ ηηο 

εθάζηνηε ηξάπεδεο. Έξεπλεο έρνπλ δείμεη φηη νη εηαηξείεο εθδίδνπλ 

κεηνρέο πξηλ απφ πεξηφδνπο ρακειψλ απνδφζεσλ ελψ φηαλ  αγνξά 

πξνζδνθά ζηηο πςειέο απνδφζεηο θηλνχληαη κε δαλεηαθέο ππνρξεψζεηο 

γηα απηφ θαη ε εηαηξεία εμεηάδεη πνιιέο παξακέηξνπο πξηλ πξνβεί ζε 

θάπνηα απφ ηηο δχν θηλήζεηο. ΢πλήζσο ε εηαηξεία πξνβαίλεη ζε έθδνζε 

κεηνρψλ φηαλ νη επελδπηέο θαη ζπλήζσο νη κε νξζνινγηθνί είλαη 

αηζηφδνμνη. Απηνί νη επελδπηέο ππεξεθηηκνχλ ηελ πξαγκαηηθή αμία ηεο 

κεηνρήο θαη κε ηε ζπλερείο αγνξά ηηο κεηνρήο ηελ εθηνμεχνπλ ζηα χςε 

.Δθεί δξνπλ θαη νη arbitrageur θαη επαλαθέξνπλ ηε κεηνρή ζηε θαλνληθή 

ηεο ηηκή. 

 

  Η εζσηεξηθή πιεξνθφξεζε κπνξεί λα επεξεάδεη ηνπο επελδπηέο. Σα 

άηνκα πνπ έρνπλ απηή ηε πιεξνθφξεζε κπνξεί λα απνηηκήζνπλ πην 

ζσζηά ηε κεηνρή ζηε ζεκειηψδε ηεο αμία γηαηί έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα 

γλσξίδνπλ άλ ππάξρεη θαθή δηαρείξηζε ηεο επηρείξεζεο. Έηζη ινηπφλ 

πνιιέο θνξέο επηθξαηεί ζχγρπζε ζηελ αγνξά θαζψο ε  εζσηεξηθή 

πιεξνθφξεζε είλαη πξνλφκην κφλν γηα ιίγνπο επελδπηέο ή δεκφζηα 

πξνζθνξά κεηνρψλ ζην επξχ θνηλφ. Τπάξρνπλ θίλεηξα πνπ νδεγνχλ 

ηνπο επελδπηέο ζηελ αγνξά ησλ κεηνρψλ απηψλ.  

Δίλαη ε πξνζπάζεηα δεκηνπξγίαο θαιήο θήκεο γηα ηελ εηαηξεία, είλαη ε 

δηαθνξνπνίεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, είλαη ε κείσζε ηνπ θφζηνπο 

θεθαιαίνπ, είλαη ε δηεπξπκέλε ζπκκεηνρή, είλαη ε πξνζπάζεηα 

απνηίκεζεο ηεο αγνξάο θαζψο θαη πνιινί άιινη. Έξεπλεο έρνπλ δείμεη 

φηη κεηνρέο νη νπνίεο εηζάγνληαη ζην ρξεκαηηζηήξην θαη δίλνπλ δεκφζηα 

ηηο κεηνρέο ηνπο πεηπραίλνπλ ζηελ έλαξμε ηνπο κεγάιεο απνδφζεηο θαη 

ππεξεθηηκνχληαη. ΋πσο είλαη θπζηνινγηθφ νη απνδφζεηο είλαη 

ρακειφηεξεο κε ην πέξαζκα ηνπ θαηξνχ. Έηζη ινηπφλ ελψ ζηελ αξρή 

ππάξρεη ελζνπζηαζκφο θαη δήηεζε ηεο κεηνρήο απηφ κε ην θαηξφ θζίλεη 

θάηη ην νπνίν είλαη ινγηθφ θαζψο ε αγνξά έρεη απνηηκήζεη θαη 

απνξξνθήζεη πιένλ ηε κεηνρή θαη κπνξεί λα δηαθξίλεη ηε πξαγκαηηθή 

ηεο ηηκή. Δίλαη γεγνλφο φηη νη εηαηξείεο πνληάξνπλ ζηελ έθδνζε κηα 

κεηνρήο ζηελ αηζηνδνμία πνπ επηθξαηεί ζην θνηλφ θαη έρνπλ ζηελ αξρή 

θαη σο ζηφρν απηή ηελ ππεξεθηίκεζε ηεο. Ο φγθνο ησλ δεκφζησλ 

πξνζθνξψλ θαη ε κεγάιε αχμεζε ηεο ηηκήο πνπ πξνθχπηεη ηελ πξψηε 

κέξα έρνπλ επηθξαηήζεη ζα κνλάδα κέηξεζεο. 
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 Έξεπλεο πνπ επηθεληξψλνληαη ζηε δηάζεζε ηνπ επελδπηή. Οη Kamstra. 

Kramer and Levi (2003) απέδεημαλ φηη νη απνδφζεηο ηηο αγνξάο είλαη 

θαηά κέζν φξν ρακειφηεξεο ην θζηλφπσξν θαη ην ρεηκψλα θαη ην 

απέδηδαλ ζηελ επνρηθή ζπλαηζζεκαηηθή δηαηαξαρή, ε νπνία 

ζπζρεηηδφηαλ κε ηηο κεηνχκελεο ψξεο ηεο εκέξαο. Οη Edmans, Garcia 

and Norli ρξεζηκνπνίεζαλ ηνπο δηεζλείο αγψλεο πνδνζθαίξνπ ζαλ 

κεηαβιεηή γηα λα κεηξήζνπλ ηε ζπκπεξηθνξά ησλ επελδπηψλ. 

 

2.4 ΓΔΗΚΣΖ΢ VIX 

Ο ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο εηζήρζε γηα πξψηε θνξά ην 1993 απφ ην 

θαζεγεηή R.Whaley θαη ρξεζηκνπνηήζεθε σο κέηξν ηεο βξαρπρξφληαο 

κεηαβιεηφηεηαο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο ησλ ΗΠΑ. Ο ζπγθεθξηκέλνο 

δείθηεο ρξεζηκνπνηήζεθε αξρηθά γηα ζρεδηαζκφ παξάγσγσλ πξντφλησλ κε 

ζηφρν ηελ αληηζηάζκηζε θηλδχλνπ. Θα πξέπεη λα ηνληζηεί φκσο φηη ν 

ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο ρξεζηκνπνηήζεθε θαη σο έλα κέηξν ηνπ ζπλαηζζήκαηνο 

ησλ επελδπηψλ. Δπίζεο έρεη απνδεηρηεί εκπεηξηθά φηη έρεη ζηαηηζηηθά 

εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα ζηελ απνηίκεζε αμηφγξαθσλ. 

Ο δείθηεο VIX εξκελεχεηαη θαη έρεη πάξεη θαη ην πξνζσλχκην «κεηξεηήο 

θφβνπ ηνπ επελδπηή» απφ ηνπο επαγγεικαηίεο επελδπηέο. Ο ζπγθεθξηκέλνο 

δείθηεο απνδείρηεθε πνιχ θαιφο ζηε κέηξεζε ηνπ ζπλαηζζήκαηνο ζηηο 

ακεξηθάληθεο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο. ΢ηε ζπλέρεηα θαη κε ηε πάξνδν ησλ 

εηψλ αλαπηχρζεθαλ πνιινί δηαθνξεηηθνί δείθηεο θαη ζηηο επξσπατθέο αγνξέο 

φπσο π.ρ ν δείθηεο eurostoxx 50 volatility.  

 

 

2.5 ΢ΤΝΑΗ΢ΘΖΜΑ ΚΑΗ ΑΛΛΖΛΔΠΗΓΡΑ΢Ζ ΜΔ ΣΑ ΜΔ΢Α ΜΑΕΗΚΖ΢ 

ΔΝΖΜΔΡΩ΢Ζ΢ 

Σν ζπλαίζζεκα ζπλδέεηαη θαη κε ηα νηθνλνκηθά λέα ησλ κεηνρψλ. 

΋πσο είλαη γλσζηφ νη παξάγνληεο νη νπνίνη επεξεάδνπλ θπξίσο ηηο ηηκέο ησλ 

κεηνρψλ ζην ρξεκαηηζηήξην είλαη: 

 ηα δεδνκέλα πνπ επηθξαηνχλ ζηελ νηθνλνκία ηεο θάζε ρψξαο θαη 

 

 νη αιιαγέο νη νπνίεο  ζπκβαίλνπλ ζην δηεζλέο πεξηβάιινλ.  

Σν ρξεκαηηζηήξην εκθαλίδεη κηα κε πξνβιέςηκε ζπκπεξηθνξά θαη 

επεξεάδεηαη απφ πνιιέο κεηαβιεηέο. Μηα απφ απηέο είλαη θαη ν αλζξψπηλνο 

παξάγνληαο. Έηζη ινηπφλ πνιιέο θνξέο πξνζπαζεί λα εξκελεπζεί ε ηάζε ηεο 

αγνξάο θαη ηνπ επελδπηή γηα λα επηηεπρζνχλ θαιέο απνδφζεηο. Η κε 
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νξζνινγηθή ιήςε απνθάζεσλ ζε πεξηφδνπο αβεβαηφηεηαο νθείινληαη πνιιέο 

θνξέο ζε: 

 ιάζε πνπ πξνέξρνληαη απφ ζπλαηζζήκαηα 

 

 νθείιεηαη ζε ππεξηίκεζε ησλ επελδπηηθψλ ηθαλνηήησλ γηα πξνβιέςεηο, 

κε ηελ ππέξκεηξε αηζηνδνμία δε κπνξεί λα πξνβιεθζεί κηα πηζαλή 

δπζάξεζηε θαηάζηαζε 

 

 ζην εχθνιν ρσξίο θφπν  βξαρπρξφλην θέξδνο 

 

 ζηελ απνζηξνθή θηλδχλνπ 

 

 ΢ε ιάζε ινγηθήο  

 

 ζε γελίθεπζε ησλ γεγνλφησλ 

΢ηε βηβιηνγξαθηθή δεκνζηνγξαθία ν Bow (1980) ππνζηήξημε φηη δελ 

ππήξραλ ελδείμεηο πξφβιεςεο ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ θξαρ ηνπ 1929  απφ ηα 

Μέζα Μαδηθήο Δλεκέξσζεο απφ πξηλ, φπσο θαη ν Griggs (1963) έδσζε ζηελ 

χθεζε ηνπ 1957-58 κηα παξφκνηα άπνςε κηα παξφκνηα. Ο Shiller (2000) 

σζηφζν θαηέξξηςε απηέο ηηο απφςεηο γηα εθείλεο ηηο πεξηφδνπο. Δίλαη 

αλακθηζβήηεην γεγνλφο φηη ηα Μέζα Μαδηθήο Δλεκέξσζεο δηαδξακαηίδνπλ 

θαη απηά κε ηε δηθηά ηνπο ζεηξά έλα ζεκαληηθφ ξφιν ζην πσο ζα θηλεζεί ε 

αγνξά θαζψο επεξεάδνπλ ηε γλψκε ηνπ επελδπηή. Οη Norris and Bockelmann 

(2000) θαη ν Roush (2006) παξέρνπλ εθηελείο ζπδεηήζεηο γηα ην ξφιν ησλ 

Μ.Μ.Δ. Μηα λέα πιεξνθνξία γηα έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν φπσο π.ρ ε αχμεζε 

κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ζε κηα εηαηξεία ή ζπγρψλεπζε ηεο εηαηξείαο κε έλα 

κεγάιν φκηιν εηαηξεηψλ, πνπ ζα δηνρεηεπηεί ζηελ αγνξά απφ ηα κέζα 

ελεκέξσζεο ζα πξνθαιέζεη πνιιέο κεηαβνιέο ζηε ηηκή ηεο κεηνρήο είηε 

ζεηηθέο είηε αξλεηηθέο αλάινγα ην πψο ζα ην απνηηκήζεη ε αγνξά. Άξα ινηπφλ 

νη επελδπηέο επεξεάδνληαη  δηαβάδνληαο ηα νηθνλνκηθά λέα απφ ηηο 

εθεκεξίδεο, είηε αθνχγνληαο ηα απφ ηε ηειεφξαζε,  ζρεκαηίδνπλ άπνςε  θαη 

πξνζπαζνχλ λα θάλνπλ πξνβιέςεηο γηα ην πσο ζα θηλεζεί ε ηηκή ηεο θάζε 

κεηνρήο θάζε θνξά. Γηαπηζηψλεηαη φηη ππάξρεη κία ζηελή θαη άξξεθηε ζρέζε 

αλάκεζα ζηα επελδπηηθά λέα απφ ηα Μέζα Μαδηθήο Δλεκέξσζεο θαη ζηηο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο. Μηα θαζεκεξηλή πεξηγξαθή ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο 

αγνξάο δηακνξθψλεη ζηνλ επελδπηή κηα άπνςε  γηα ην πσο θηλήζεθε ε κεηνρή 

ζην πξφζθαην παξειζφλ θαη γηα ην πσο ζα θηλεζεί ζην θνληηλφ ή καθξηλφ 

κέιινλ. Ο Shiller (2000) θαη ν Tetlock (2007) ππνζηήξημαλ φηη ελαο 

ζθεπηφκελνο αλαγλψζηεο κπνξεί λα εξκελεχζεη ηα ζεηηθά ή αξλεηηθά ιφγηα 

σο λέεο πιεξνθνξίεο. 

Δίλαη αιήζεηα φηη ε επαηζζεζία ησλ επελδπηψλ είλαη πην έληνλε ζε 

πεξηφδνπο δχζθνιεο γηα ηελ νηθνλνκία φπσο π.ρ φηαλ επηθξαηεί χθεζε ζηε 
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αγνξά. O Tetlock (2007) επηζεκαίλεη φηη αθφκα θαη νη αξλεηηθέο ιέμεηο πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη ζε κηα εθεκεξίδα πξνβιέπεη ηηο θαζεκεξηλέο απνδφζεηο 

ησλ κεηνρψλ. H βηβιηνγξαθία δείρλεη φηη ην άγρνο ε ειπίδα ε ζιίςε ζπλδέεηαη 

κε κηα κεγάιε αίζζεζε αβεβαηφηεηαο -Smith and Ellsworth (1985). Σηο 

πεξηφδνπο απηέο επηθξαηεί αβεβαηφηεηα θαη λεπξηθφηεηα θαζψο δε κπνξνχλ 

λα πξνβιεθηνχλ νη δηαθπκάλζεηο ηεο αγνξάο. Οη επελδπηέο αηζζάλνληαη 

αλήζπρνη  γηα απηφ έρνπλ θαη κηα αξλεηηθή πξνδηάζεζε. Σα ζηνηρεία δείρλνπλ 

φηη πνιχ δηαθνξεηηθέο απνθάζεηο ιακβάλνληαη απφ ηνπο επελδπηέο απηέο ηηο 

πεξηφδνπο θαη κάιηζηα είλαη πνιχ «επάισηνη» ζηα νηθνλνκηθά λέα. 

Σηο πεξηφδνπο ηεο παξαηεηακέλεο χθεζεο επεηδή ππάξρεη έληνλε 

θνβία θαη αλεζπρία νη επελδπηέο ρξεζηκνπνηνχλ θάπνηνπο θαλφλεο θαη 

πξνζπαζνχλ λα κελ παξεθθιίλνπλ απφ απηνχο. To άγρνο θάλεη ηνπο 

επελδπηέο πην δεθηηθνχο ζε ζπκβνπιέο -Schweitzer (2009). Μηα απφηνκε 

αιιαγή θιίκαηνο ζηελ αγνξά κπνξεί πξνθαιέζεη έλα αξλεηηθφ ζνθ πνπ ζα 

έρεη αληίθηππν ζηελ νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα θαη λα ηνπο σζήζεη ζε 

παξάινγεο  θαη γξήγνξεο θηλήζεηο.  

Αληηζέησο δηαπηζηψλεηαη φηη φηαλ νη επελδπηέο δηαθαηέρνληαη απφ 

αηζηνδνμία ππάξρεη κεγαιχηεξνο φγθνο ζπλαιιαγψλ. Απηή ηε πεξίνδν νη 

επελδπηέο πξέπεη ζπλερψο λα κε παξαζχξνληαη απφ κεηνρέο ππεξηηκεκέλεο 

ηηο ιεγφκελεο «θνχζθεο». Οη θνχζθεο απεηθνλίδνπλ κεηνρέο κε ηδηαίηεξεο 

πςειέο ηηκέο νη νπνίεο πξνζειθχνπλ θαη πεξηζζφηεξα ρξήκαηα 

πξνζδνθψληαο απφ ηνπο επελδπηέο πςειά θέξδε. Κχξηνη παξάγνληεο ζηε 

δεκηνπξγία κίαο κεηνρήο «θνχζθαο» είλαη: 

 ε έιιεηςε ζηγνπξηάο 

 ε  κφριεπζε 

 ε εζσηεξηθή πιεξνθνξία 

Ο επελδπηήο έρεη ηε δηάζεζε λα επελδχζεη θαζψο βιέπεη φηη κπνξεί λα 

απνθνκίζεη θέξδνο επεηδή ε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ζα θηλεζεί αλνδηθά. 

Να ζεκεησζεί φηη ππάξρνπλ απμνκεηψζεηο ζηελ αγνξά απφ ηα 

νηθνλνκηθά λέα πνπ δηαβάδνληαη θπξίσο ην απφγεπκα απφ ηνπο επελδπηέο θαη 

κάιηζηα ππάξρεη κεγαιχηεξνο αληίθηππνο θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ 

ζαββαηνθχξηαθνπ γηαηί έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα δηαβάζνπλ φια ηα λέα ηεο 

κεηνρήο λα ζρεκαηίδνπλ κηα εηθφλα γηα ηηο απνδφζεηο ηηο. Απηφ έρεη ζαλ 

απνηέιεζκα λα επεξεάδνπλ θαη ηε ηηκή ηεο κεηνρήο, ηελ Γεπηέξα κε ην 

άλνηγκα ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ αλαιφγσο κε ηα πηζηεχσ ηνπο, ζην αλ ζα θηλεζεί 

ε κεηνρή αλνδηθά ε θαζνδηθά. Βέβαηα ζε απηφ ην δηάζηεκα θαη ν επελδπηήο 

έρεη θάλεη κηα ζπιινγή πιεξνθνξηψλ ζηηο νπνίεο ζα πξέπεη λα θάλεη θαη κηα 

μεθαζάξηζκα θαζψο δελ είλαη φιεο νη πεγέο έγθπξεο θαη κπνξεί λα 

παξαπιαλεζεί γηα απηφ ζα πξέπεη λα έρεη θαη θξηηηθή ηθαλφηεηα, ψζηε λα 

κπνξεί λα δηαθξίλεη ηηο αιεζήο πιεξνθνξίεο. Δάλ ην ζαββαηνθχξηαθν ηα 
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Μέζα Μαδηθήο Δλεκέξσζεο πεξηέρνπλ θαηλνχξηα λέα πνπ δελ έρνπλ 

ελζσκαησζεί ζηε ηηκή θιεηζίκαηνο ηεο κεηνρήο δε ζα είλαη παξάινγν ν 

επελδπηήο λα  πξνβιέςεη ην πσο ζα θηλεζεί  ε κεηνρή κε ην άλνηγκα ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ θαη έηζη λα απνθνκίζεη θέξδνο. Αληηζέησο φηαλ νη 

πιεξνθνξίεο έρνπλ ήδε ελζσκαησζεί ζηηο ηηκέο ηεο κεηνρήο δε ππάξρεη 

ζρεδφλ θακία κεηαβνιή ζηελ απφδνζή ηεο θαζψο ην λέν έρεη ήδε γίλεη 

αληηιεπηφ απφ ηελ αγνξά θαη έρεη ήδε επεξεάζεη ηε ηηκή ηεο κεηνρήο. 

Σέινο νη επελδπηέο δελ έρνπλ φινη ηελ ίδηα πιεξνθφξεζε θαζψο δε 

δηαβάδνπλ ηηο ίδηεο νηθνλνκηθέο εθεκεξίδεο θαη επίζεο δελ έρνπλ πξφζβαζε 

ζε φια ηα νηθνλνκηθά λέα αιιά αλ αθφκα ζπκβαίλεη απηφ ν θάζε επελδπηήο  

αληηιακβάλεηαη θαη επεμεγεί  δηαθνξεηηθά ηελ θάζε πιεξνθνξία αλαιφγσο κε 

ηηο νηθνλνκηθέο ηνπ γλψζεηο. ΢ην «θαηλφκελν ηεο Γεπηέξαο» ζπλήζσο νη ηηκέο 

ησλ κεηνρψλ είλαη κηθξφηεξεο απφ θάπνηα άιιε κέξα ηεο εβδνκάδαο -Thaler 

(1987) ελψ νη Abraham & Ikenberry (1984) πξνρψξεζαλ θαη ζε πην εθηελή 

κειέηε θαη έδεημαλ φηη νη απνδφζεηο πνπ ζεκεηψλνληαη ηε Γεπηέξα είλαη 

ζπλδεδεκέλεο κε ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ ηε Παξαζθεπή. Η δηαζέζηκε 

πιεξνθνξία κπνξεί λα εκθαληζηεί ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ρσξίο λα γίλεη 

έγθαηξα αληηιεπηή. Δπηπξνζζέησο ππάξρεη κηα ζπζρέηηζε αλάκεζα ζηα 

νηθνλνκηθά λέα θαη ζηνλ επηρεηξεκαηηθφ καο θχθιν, ζην θχθιν δειαδή ηνλ 

νπνίν δνπιεχεη ν θάζε επελδπηήο θαη επεμεξγάδεηαη ηηο εθάζηνηε 

πιεξνθνξίεο. -Veronesi (1999) 

 

 

2.6 CLOSED END FUND 

Οη πξψηνη πνπ αζρνιήζεθαλ κε ηα closed end fund ήηαλ νη Lee 

Shleifer and Thaler νη νπνίνη εμεγνχλ φηη ε πνιππινθφηεηα πνπ  

παξνπζηάδεηαη ζηηο εηαηξείεο επελδχζεσλ ραξηνθπιαθίνπ νθείιεηαη ζην 

γεγνλφο φηη νη κεηνρέο ησλ ζπγθεθξηκέλσλ εηαηξεηψλ πσινχληαη ζε 

δηαθνξεηηθή ηηκή απφ ηελ νπνία απφ ηελ αμία ησλ αμηφγξαθσλ ηα νπνία δηα 

θξαηνχλ. Δπηπξνζζέησο νη Hardouvelis, Angelidis θαη Tsiritakis (2004) 

πξαγκαηνπνίεζαλ έξεπλα γηα εηαηξείεο ηεο ειιεληθήο αγνξάο . 

Κχξηνο ζηφρνο ήηαλ ην θαηά πφζν ην premium κπνξεί λα πξνβιέςεη ηηο 

κειινληηθέο απνδφζεηο ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ ηηκψλ ησλ εηαηξεηψλ φζν θαη 

ησλ εζσηεξηθψλ ηνπο αμηψλ. Σα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ήηαλ απφ 

ην 1997 κέρξη ην 2002. Σν απνηέιεζκα ηεο έξεπλαο ηνπο ήηαλ φηη νη εηαηξείεο 

ήηαλ άιινηε ζε premium θαη άιινηε ζε discount θαη νη απνδφζεηο ησλ ηηκψλ 

λα είλαη ηδηαίηεξα εχζξαπζηεο. ΢εκεηψζεθε φηη ην premiumήηαλ ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφ θαη  αξλεηηθφ κε ηηο κειινληηθέο απνδφζεηο ησλ εηαηξεηψλ. Σα 

closed fund, είλαη έλα ραξηνθπιάθην ζπιινγηθψλ επελδχζεσλ κε έλα ζηαζεξφ 

αξηζκφ κεηνρψλ ηα νπνία δελ είλαη εμαγνξάζηκα. Παξέρεη ηε δπλαηφηεηα  λα 
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γίλεη νξαηή ε ιαλζαζκέλε ηηκνιφγεζε ησλ κεηνρψλ πνπ γίλεηαη ζηηο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο. Σα closed fund θαηά θχξην ιφγν θπξηαξρνχληαη 

απφ retail επελδπηέο. Παξάγνληεο νη νπνίνη επεξεάδνπλ ηα closed fund είλαη 

ηα θφζηε ζπλαιιαγψλ  ή ηα agency costs. Η ηηκή ελφο closed fund δηαθέξεη 

απφ ηε ηηκή ελφο fund ραξηνθπιαθίνπ. Απηή ε δηαθνξά είλαη ην mispricing. 

Απηφ ηo mispricing (ε δηαθνξά ζηε ηηκή) νθείιεηαη  απφ κηα πνηθηιία 

παξαγφλησλ νη νπνίνη δελ αθήλνπλ ηνπο επελδπηέο λα επσθειεζνχλ απφ 

απηή ηε δηαθνξά θαη ζπλήζσο είλαη ηδηαίηεξα έληνλεο φηαλ ηα επηηφθηα είλαη 

πςειά. Η αγνξαία ηηκή ελφο fund είλαη πην πηζαλφ λα παξεθθιίλεη απφ ηε 

ζεκειηψδε ηεο ηηκή 

 γηα ραξηνθπιάθηα πνπ είλαη δχζθνιν λα γίλεη replicate,λα δεκηνπξγεζεί 

δειαδή έλα αληίγξαθν ραξηνθπιαθίνπ δειαδή κε ηα ίδηα 

ραξαθηεξηζηηθά  

 γηα funds κε κηθξά κεξίζκαηα  

 γηα θεθάιαηα κε κηθξέο ηηκέο αγνξάο  

 φηαλ έρνπκε πςειά επηηφθηα. 

Δπηπξνζζέησο ηα closed end funds ππφθεηληαη κε κεγαιχηεξε πίεζε 

ηηκψλ απφ φηη ηα θαλνληθά ραξηνθπιάθηα. ΋ηαλ έλα closed end fund πσιείηαη 

ζε έθπησζε (ε δηαθνξά αλάκεζα ζηελ θαζαξή αμία ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ζηελ 

αγνξαία ηηκή κηαο κεηνρήο είλαη ην closed fund discount),  γηα λα επηηεπρζεί 

αξκπηηξάδ ν επελδπηήο αγνξάδεη κεξίδηα απφ απηφ ην fund θαη ζπγρξφλσο 

πνπιάεη απφ ην ραξηνθπιάθην ηα ίδηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. Γηα έλα fund πνπ 

πνπιάηε at premium ζε πην πςειή ηηκή δειαδή απφ ηε θαλνληθή, ην 

αξκπηηξάδ ζπλεπάγεηαη ηε πψιεζε ηεο κεηνρήο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ  θαη 

αγνξάδνληαο κηα άιιε κεηνρή κε ηα ίδηα ραξαθηεξηζηηθά πνπ είλαη δειαδή 

ηαπηφζεκε απφ έλα άιιν ραξηνθπιάθην.  

΢ηε πξάμε βέβαηα απηφ είλαη θάηη πνιχ δχζθνιν λα επηηεπρζεί θαζψο 

αιιάδεη ε ζχλζεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αξθεηά ζπρλά. Αθφκα θαη αλ νη 

αιιαγέο ζην ραξηνθπιάθην κπνξνχζαλε λα πξνβιεθζνχλ ηα θφζηε 

ζπλαιιαγψλ θαη ηα spreads πνπ επηθξαηνχλ ζηε αγνξά ζα  δπζθφιεπαλ ηνπο 

επελδπηέο λα δηαηεξήζνπλ αθξηβψο ην ίδην ραξηνθπιάθην. Πνιιέο απφςεηο 

ινηπφλ θαίλεηαη λα ζηεξίδνπλ φηη ηα closed fund discount θπξηαξρνχληαη απφ 

ην ζπλαίζζεκα ηνπ επελδπηή . 

 

2.7 ΢ΤΝΑΗ΢ΘΖΜΑ ΚΑΗ ΑΠΟΣΗΜΖ΢Ζ ΠΔΡΟΤ΢ΗΑΚΩΝ  ΢ΣΟΗΥΔΗΩΝ 

Μαθξνρξφληεο νηθνλνκηθέο ζπδεηήζεηο κεηαμχ ησλ νηθνλνκνιφγσλ 

έρνπλ ππάξμεη γηα ην πηζαλή επίδξαζε ηνπ ζπλαηζζήκαηνο ηνπ επελδπηή ζηελ 

απνηίκεζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Γηα παξάδεηγκα ζηηβαξέο έξεπλεο 

έρνπλ ηεζεί θαη ζηηο δχν πιεπξέο ηνπ λνκίζκαηνο. Έρεη εξεπλεζεί θαη γηα ην 

θαηά πφζν αλ ε κεηνρή ππεξεθηηκεζεί κπνξεί λα επηθέξεη θαη θαηάξξεπζε ηεο 
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αγνξάο φπσο ην 1929 -Long and Shleifer (1991) θαη ν White (1990). Ίζσο 

απηφ νθεηιφηαλ θαη ζηε παξάινγε επθνξία πνπ επηθξάηεζε. ΋ηαλ ππάξρεη 

ππεξβνιηθή αηζηνδνμία ζηελ αγνξά έρεη ζαλ απνηέιεζκα ε ηηκή ηεο κεηνρήο 

λα είλαη ππεξεθηηκεκέλε θαη κελ απεηθνλίδεη ηε πξαγκαηηθή ηεο αμία φπσο 

έρνπκε ήδε αλαθεξζεί. 

Καλνληθά απηέο ηηο πεξηφδνπο ε ηηκή ηεο κεηνρήο πξέπεη λα έρεη 

ρακειέο απνδφζεηο θαζψο θάπνηα ζηηγκή ην κέιινλ ζα επαλέιζεη ζηε θπζηθή 

ηεο αμία. Άξα ινηπφλ πξνθχπηεη ην ζπκπέξαζκα φηη θαη ην ζπλαίζζεκα είλαη 

έλαο παξάγνληαο πνπ νθείινληαη νη εζθαικέλεο ηηκνινγήζεηο ζηε αγνξά. 

Δπίζεο ην ζπλαίζζεκα έρεη κηθξή δηνξαηηθή ηζρχ γηα βξαρπρξφληεο απνδφζεηο. 

Η έιιεηςε βεβαία απηήο ηεο πξνβιεπηηθφηεηαο δε ζεκαίλεη φηη δελ έρεη θακία 

επίδξαζε πάλσ ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ αιιά αληηζέησο κάιηζηα ηηο επεξεάδεη. 

Δπηπιένλ αθφκα θαη ην αξκπηηξάδ κπνξεί λα εμαιείςεη απηέο ην mispricing 

αιιά κφλν βξαρππξφζεζκα ζε καθξηλφ επελδπηηθφ νξίδνληα δελ ηζρχεη. Οη 

arbitrageur  ελψ γλσξίδνπλ φηη ε αγνξά είλαη ππεξεθηηκεκέλε παξφια απηά 

δελ αθνινπζνχλ θαζψο πηζηεχνπλ φηη ζα ππάξμεη θαη άιιε ππεξεθηίκεζε ζηηο 

ηηκέο πξηλ επαλέιζεη ε κεηνρή ζηε θαλνληθή ηεο ηηκή. Οη επελδπηέο πξέπεη λα 

ζπλερψο λα είλαη επαγξππλεί θαη λα γλσξίδνπλ ηηο επηπηψζεηο ηνπ 

ζπλαηζζήκαηνο φηαλ ζρεδηάδνπλ επελδπηηθέο ζηξαηεγηθέο ηνπο θαζψο κηα 

αιιαγή θιίκαηνο φπσο κηα παξάινγε εθνξία  ζα νδεγήζεη ηηο κεηνρέο ζε 

θνχζθεο δειαδή πνιχ πάλσ απφ ηελ αληηθεηκεληθή ηνπο αμία ή απφ ηελ άιιε 

κεξηά έλα αξλεηηθφ ζνθ κπνξεί λα επηθέξεη πνιιέο  κεηαβνιέο νη νπνίεο δελ 

είλαη αλακελφκελεο  ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ 

 

 

2.8  ΢ΣΑΤΡΟΔΗΓΖ΢ ΠΑΡΑΛΛΑΓΔ΢ ΜΔ ΒΑ΢Ζ ΣΟ ΢ΤΝΑΗ΢ΘΖΜΑ 

΋πσο έρεη ήδε αλαθεξζεί θαη παξαπάλσ ζθνπφο ησλ επελδπηψλ είλαη 

ε ηάζε γηα  θεξδνζθνπία. ΢χκθσλα κε απηφ ηνλ νξηζκφ  ε ςπρνινγία καο 

νδεγεί ζε θεξδνζθνπηθέο επελδχζεηο γηα απηφ θαη έρνπκε cross section effect 

αθφκα θαη εάλ ππάξρεη αξκπηηξάδ ζηηο ίδηεο κεηνρέο. ΢χκθσλα κε ηε 

παξαδνζηαθή ζεσξία ην ζπλαίζζεκα δε παίδεη θαλέλα ξφιν ζηηο απνδφζεηο 

ησλ κεηνρψλ ε κέρξη ηψξα κειέηε φκσο έρεη απνδείμεη φηη ζίγνπξα ζπκβάιιεη 

θάπνην ξφιν. Μεξηθέο κεηνρέο είλαη πην επάισηεο γηα θεξδνζθνπία ιφγσ θαη 

ηεο ππνθεηκεληθφηεηαο ησλ πξνηηκήζεσλ ηνπο. Γηα παξάδεηγκα κηα λέα κεηνρή 

ρσξίο θάπνηα πξντζηνξία θαη θάπνηα θεξδνθνξία επηηξέπεη ζηνπο επελδπηέο 

λα έρνπλ έλα κεγάιν θάζκα απνηηκήζεσο ηεο αλάινγα κε ην ζπλαίζζεκα 

ηνπο. ΢ε πεξηφδνπο κεγάιεο αλάπηπμεο θαη αηζηνδνμίαο επηηξέπεη ζηνπο κε 

νξζνινγηθνχο επελδπηέο λα ηελ ππεξεθηηκνχλ. Αληηζέησο φηαλ ε κεηνρήο έρεη 

κεγάιε θαη ζπλερφκελε θεξδνθνξία θαη έρεη θαιή θήκε ζηνπο επελδπηέο κε ην 

πέξαζκα ησλ ρξφλσλ νη κεηνρέο ηηο επεξεάδνληαη ιηγφηεξν απφ ηελ 
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θεξδνζθνπία θαζψο νη επελδπηέο ηελ αληηκεησπίδνπλ κε αληηθεηκεληθή καηηά. 

Απηφ ππνδειψλεη πσο ε ηάζε γηα θεξδνζθνπία κπνξεί λα επεξεάζεη ην πσο 

νη επελδπηέο επηιέγνπλ βάζε ζπλαηζζήκαηνο. ΋ηαλ έρνπλ ρακειή ηάζε γηα 

θεξδνζθνπία ζα επηιέμνπλ ζίγνπξεο κεηνρέο κε κεξίζκαηα γηα λα έρνπλ 

ζίγνπξν θέξδνο θαη ην αληίζηξνθν. Σα θχκαηα ηεο ςπρνινγίαο ηνπ σζηφζν 

επεξεάδνπλ ηελ επίδξαζε ησλ δπλάκεσλ ηνπ αξκπηηξάδ. Σν αξκπηηξάδ είλαη 

γεληθά αζζελέο ζε έλα ππνζχλνιν κεηνρψλ. 

 

 

2.9 ΢ΤΝΑΗ΢ΘΖΜΑ ΚΑΗ ΢ΤΜΜΔΣΑΒΟΛΖ 

Oη Kumar and Lee (2006) ρξεζηκνπνίεζαλ ηηο ζπλαιιαγέο ησλ 

επελδπηψλ  γηα λα εξεπλήζνπλ ηηο επηδξάζεηο ησλ κηθξνεπελδπηψλ ζηηο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. H παξαδνζηαθή άπνςε ζσξεί δεδνκέλν φηη ε  

ηξέρνπζα ηηκή κηαο κεηνρήο αληηθαηνπηξίδεη ζε ζεκαληηθφ βαζκφ ηε παξνχζα 

αμία ησλ κειινληηθψλ ξνψλ. ΢πζρεηίζεηο ησλ απνδφζεσλ ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ πξνθχπηνπλ απφ ζπζρεηηζκνχο ζηηο αιιαγέο ζηηο ζεκειηψδεηο αμίεο 

ησλ κεηνρψλ. Μηα δεχηεξε ζεσξία ππνζηεξίδεη παξάγνληεο φπσο νη 

εκπνξηθέο δξαζηεξηφηεηεο ησλ noise traders επάγνπλ επίζεο ζπκκεηαβνιέο 

(παξφκνηεο θηλήζεηο δχν κεηνρψλ) θαη νη δπλάκεηο ηνπ αξκπηηξάδ κπνξεί λα 

κελ απνξξνθήζνπλ πιήξσο απηή ηε θίλεζε. 

Έξεπλεο θαη εκπεηξηθέο κειέηεο έρνπλ δείμεη φηη νη κηθξέο θίξκεο, 

δειαδή εηαηξείεο κε κηθξή θεθαιαηνπνίεζε ζπλδένληαη κε δπζαλάινγα 

πςειέο δξαζηεξηφηεηεο ηνπ ιηαληθνχ εκπνξίνπ. Σν ιηαληθφ εκπφξην θαη ε 

ζπλνιηθή δξάζε ησλ επελδπηψλ πάλσ ζε απηφ φπσο είλαη ινγηθφ επεξεάδεη 

ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. Οη επελδπηέο έρνπλ κηα θνηλή θαηεπζπληήξηα γξακκή. 

Πνιιέο θνξέο ινηπφλ φηαλ νη επελδπηέο αγνξάδνπλ (πνπιάλε) έλα 

πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν κηα άιιε νκάδα επελδπηψλ έρεη ηε ηάζε  θαη απηή λα 

αγνξάδεη (πνπιάεη). Γε κπνξεί φκσο λα πξνζδηνξηζηεί ν αθξηβήο νδεγφο ηνπ 

ιηαληθνχ εκπνξίνπ, πσο ζπκπεξηθέξεηαη δειαδή ν θάζε επελδπηήο αλ 

απνζηξέθεηαη ην θίλδπλν αλ κεηαβάιινληαη νη ζπλήζεηέο ηνπ σζηφζν κπνξεί 

λα είλαη νξαηφ φηη πνιιέο αιιαγέο ζην ραξηνθπιάθην επεξεάδνληαη απφ ην 

ζπλαίζζεκα ηνπ επελδπηή. Απηφ έρεη ζαλ απνηέιεζκα νη επελδπηέο λα 

ιακβάλνπλ άκεζα κέηξα απφ απηή ηε κεηαβνιή ηνπ ζπλαηζζήκαηνο. ΋ηαλ νη 

επελδπηέο αλαπηχζζνληαη δπλακηθά νη κεηνρέο απηψλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ 

απνιακβάλνπλ κεγαιχηεξεο απνδφζεηο. 
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2.10  ΢ΤΝΑΗ΢ΘΖΜΑ ΚΑΗ ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ ΚΡΗ΢Ζ 

Η νηθνλνκηθή θξίζε είλαη έλα θαηλφκελν πνπ επηθξαηεί ζηε παγθφζκηα 

θνηλφηεηα ηα ηειεπηαία θπξίσο ρξφληα. Σα ρξεκαηνπηζησηηθά πξνβιήκαηα 

δηνγθψζεθαλ ζε ππέξηαην βαζκφ κε απνηέιεζκα πνιινί θαηαλαισηέο θαη 

επελδπηέο λα κελ κπνξνχλ λα αληαπνθξηζνχλ ζηηο ππνρξεψζεηο ηνπο. Η 

θξίζε έπιεμε φινπο ηνπο θιάδνπο ηεο νηθνλνκίαο φπσο ηε λαπηηιία, ην 

ηνπξηζκφ, ηηο ηξάπεδεο θαη έηζη επέθεξε αλππέξβιεηα πξνβιήκαηα ζηελ 

νηθνλνκία ηεο θάζε ρψξαο. Μεηψζεθε ε ξεπζηφηεηα ζηελ αγνξά, δπζθφιεςε 

ηε παξνρή δαλείσλ αχμεζε ηα επηηφθηα δαλεηζκνχ, ζπξξίθλσζε ηα εηζνδήκαηα 

ησλ αλζξψπσλ θαη κείσζε ηελ πινπνίεζε ησλ επελδπηηθψλ ζρεδίσλ. Απηφ 

είρε ζαλ απνηέιεζκα πνιινί επελδπηέο λα θπξηεπζνχλ απφ ην αίζζεκα ηνπ 

θφβνπ θαη λα βξεζνχλ ζε θαηάζηαζε «παληθνχ». Έπαςαλ λα 

πξαγκαηνπνηνχλ επελδχζεηο θαζψο θνβνχληαη ηηο ηπρφλ νηθνλνκηθέο 

απψιεηεο θαη επηπιένλ δελ έρνπλ θαη επαξθή εηζνδήκαηα γηα λα κπνξνχλ λα 

αληαπνθξηζνχλ. 

Σα ρξεκαηηζηήξηα είλαη ζε ζπλερή θαζνδηθή πνξεία θαη νη δηαθπκάλζεηο 

ησλ κεηνρψλ είλαη ηδηαίηεξα έληνλεο απφ ηηο πηέζεηο πνπ δέρνληαη. Η 

εκπηζηνζχλε ησλ επελδπηψλ ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο ζπλερψο 

κεηψλεηαη θαη ε χθεζε ζπλέρεηα απμάλεηαη. Οη επελδπηέο δηαθαηέρνληαη απφ 

ζπλαηζζήκαηα απαηζηνδνμίαο, έρνπλ ακθηβνιίεο θαη θαρππνςίεο απέλαληη ζηηο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο, ηηο πεξηθξνλνχλ θαη αίξεηαη ε εκπηζηνζχλε ηνπο. 

Αλαξσηνχληαη πιένλ εάλ ε επέλδπζε ζε κία κεηνρή είλαη κηα ιχζε γηα λα 

επηηπραίλνπλ θέξδε. Γελ είλαη ππεξβνιή λα εηπσζεί φηη ηα ζπλαηζζήκαηα ηνπο 

ειέγρνπλ θαη ηηο επελδπηηθέο ηνπο απνθάζεηο θαη ζαλ απνηέιεζκα νη 

επελδπηέο δελ δξνπλ νξζνινγηθά. 
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3. ΔΜΠΔΙΡΙΚΟ΢ ΔΛΔΓΥΟ΢ 

 

3.1  ΓΔΓΟΜΔΝΑ 

Γηα ηε πξαγκαηνπνίεζε ηεο έξεπλαο ζπιιέρζεθαλ ζηνηρεία απφ ην 

Διιεληθφ Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ απφ ην 1997 κέρξη ην 2010. ΢πγθεθξηκέλα 

αληιήζεθαλ δεδνκέλα πνπ αθνξνχζαλ ηε θεθαιαηνπνίεζε ησλ κεηνρψλ , ηηο 

ηηκέο ησλ κεηνρψλ, ηε ινγηζηηθή αμία ηεο θάζε κεηνρήο, ηηο κεξηζκαηηθέο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ, ησλ φγθν ησλ ζπλαιιαγψλ ηεο θάζε κεηνρήο κέζα 

ζηελ εκέξα , ηνλ αξηζκφ ησλ κεηνρψλ ηεο θάζε κεηνρήο θαη ηηο ηηκέο ηνπ 

γεληθνχ δείθηε ηηκψλ ηνπ Διιεληθνχ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ. Σα  

ζπγθεθξηκέλα δεδνκέλα αληιήζεθαλ απφ ηε Data Stream. Δπηπιένλ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζηνηρεία απφ ηελ Έλσζε Θεζκηθψλ Δπελδπηψλ φπνπ είρε 

δεδνκέλα γηα ηε θαζαξή αμία ηνπ ελεξγεηηθνχ ησλ Αλψλπκσλ Δηαηξεηψλ 

Δπελδχζεσλ Υαξηνθπιαθίνπ (closed end fund) θαζψο θαη ηηο ηηκέο ησλ 

εηαηξεηψλ απηψλ. Απφ ην δείγκα απνθιείζηεθαλ πνιιέο κεηνρέο θαζψο 

ππήξραλ ειιηπή ζηνηρεία ηηκψλ. 

΢ηελ αξρή δεκηνπξγήζεθαλ δχν (2) ραξηνθπιάθηα κεηνρψλ. Σν πξψην 

ραξηνθπιάθην εκπεξηέρεη δεθαπέληε (15 ) κεηνρέο κε πςειή θεθαιαηνπνίεζε 

θαη απνηειείηαη απφ ηηο εμήο κεηνρέο: 

 

ALPHA BANK 
NATIONAL BANK 

OF GREECE 

HELLENIC 

TELECOM 

ΣΙΣΑΝ CEMENT 

C.O 
MYTILINEOS FOURLIS S.A 

INTRACOM PIRAEUS BANK METKA S.A 

FLEXOPACK S.A SARANTIS S.A ALTEC 

VIOHALKO C.O ELLACTOR S.A 
LAPMSAS GREEK 

HOTEL 
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Καη ην επφκελν ραξηνθπιάθην απφ δεθαπέληε (15) κεηνρέο κε ρακειή 

θεθαιαηνπνίεζε θαη απνηειείηαη απφ ηηο εμήο κεηνρέο: 

 

ALCO HELLAS AXON S.A KREKA S.A 

EDRASIS C 
CYCLON HELLAS 

S.A 

FINTEXPORT 

ABEE 

E PAIRIS ELTRAK S.A LOULIS MILLS S.A 

GENERAL 

COMMERCIAL 

PAPOYTSANIS 

INDS 
TRIA ALFA S.A 

UNIBIOS HLDG 
GE DIMITRIOY 

S.A 

YALCO 

KONSTANTINOU 

 

 

Δπίζεο κε ηα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζην δείγκα 

δεκηνπξγήζεθαλ 3 κέηξα κέηξεζεο ηνπ ζπλαηζζήκαηνο ζχκθσλα κε ην  

άξζξν ησλ Baker and Wurgler Spring (2007). Σα εμήο: 

 DIVIDEND PREMIUM: To dividend premium είλαη ε δηαθνξά κεηαμχ 

ησλ ιφγσλ, ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο πξνο ηε ινγηζηηθή ηεο αμία ηεο 

κεηνρήο ησλ κεηνρψλ πνπ δίλνπλ κέξηζκα, κείνλ ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο 

πξνο ηε ινγηζηηθή ηεο αμία ηεο κεηνρήο ησλ κεηνρψλ πνπ δε δίλνπλ 

κέξηζκα. 

 

 TRADING VOLUME: Ο δείθηεο απηφο είλαη ν ιφγνο ηνπ φγθνπ ησλ 

ζπλαιιαγψλ κηαο κεηνρήο πξνο ησλ αξηζκφ ησλ κεηνρψλ ηεο κεηνρήο 

θαη ηέινο  

 

 Closed End Fund Discount: Δίλαη ε δηαθνξά κεηαμχ ηεο θαζαξήο αμίαο 

ηνπ ελεξγεηηθνχ κηαο εηαηξείαο ή ελφο fund κείνλ ηελ αγνξαία ηεο ηηκή. 
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3.2 ΤΠΟΘΔ΢Ζ  

΢ηε ζπγθεθξηκέλε έξεπλα έγηλε πξνζπάζεηα λα κειεηεζεί ε 

ζπκπεξηθνξά ησλ επελδπηψλ απέλαληη ζηηο απνδφζεηο ηνπ Διιεληθνχ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ.  

Σέζεθαλ ε εμήο ππνζέζεηο: 

α) ε χπαξμε ζεηηθήο ζρέζεο κεηαμχ ησλ δεηθηψλ sentiment θαη ησλ 

κειινληηθψλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο θαη ε 

χπαξμε αξλεηηθήο ζρέζεο κεηαμχ ησλ δεηθηψλ sentiment θαη ησλ κειινληηθψλ 

απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο (ζεψξεκα 

ηξακπάιαο). 

β) ε χπαξμε αξλεηηθήο ζρέζεο αλάκεζα ζηνπο δείθηεο sentiment θαη 

ζηηο κειινληηθέο απνδφζεηο ζην ραξηνθπιάθην πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο θαη 

ζην ραξηνθπιάθην ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο 

γ) ε χπαξμε αξλεηηθήο ζρέζεο κεηαμχ ησλ δεηθηψλ sentiment θαη ησλ 

κειινληηθψλ απνδφζεσλ κφλν φκσο ζην ραξηνθπιάθην ρακειήο 

θεθαιαηνπνίεζεο 

δ) ε κε χπαξμε ζρέζεο κεηαμχ sentiment θαη ησλ απνδφζεσλ ησλ  

ραξηνθπιαθίσλ πςειήο θαη ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο (ε εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή δελ επεξεάδεηαη απφ ηηο αλεμάξηεηεο)  

΢ηελ αξρή ρξεζηκνπνηήζεθαλ κεληαίεο παξαηεξήζεηο θαη χζηεξα 

ηξηκεληαίεο παξαηεξήζεηο γηα λα ειεγρζεί εάλ ππάξρεη θάπνηα κεηαβνιή ζηνπο 

δείθηεο. 

. 

 ΔΞΑΡΣΗΜΔΝΗ ΜΔΣΑΒΛΗΣΗ : είλαη ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

Μία ρξεζηκνπνηείηαη ην ραξηνθπιάθην κε ηηο κεηνρέο κε ηελ πςειή 

θεθαιαηνπνίεζε θαη κία ην ραξηνθπιάθην κε ηηο κεηνρέο κε ηε κηθξή 

θεθαιαηνπνίεζε   

 

 ΑΝΔΞΑΡΣΗΣΔ΢ ΜΔΣΑΒΛΗΣΔ΢: είλαη ν δείθηεο αγνξάο ηνπ Διιεληθνχ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ θαη ν δείθηεο ζπλαηζζήκαηνο. 

 

3.3  ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΑ  

Η κεζνδνινγία πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε ζηελ έξεπλα ζηεξίρζεθε ζην 

άξζξν ησλ Hardouvelis G A and Tsiritakis E (1998) νη νπνίνη εμέηαζαλ ηελ 

ηθαλφηεηα ηνπ premium ή discount ησλ εηαηξεηψλ ηνπ Διιεληθνχ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ λα κπνξεί λα πξνβιέςεη ηηο κειινληηθέο απνδφζεηο. 
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Βέβαηα εδψ εθηφο απφ ην premium ή discount ησλ εηαηξεηψλ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ θαη άιια δχν κέηξα ζπλαηζζήκαηνο φπσο αλαθέξζεθε θαη 

αλσηέξσ. Μειεηήζεθε εάλ θαη ηα ηξία (3) κέηξα ζπλαηζζήκαηνο κπνξνχλ λα 

επεξεάζνπλ ηηο κειινληηθέο απνδφζεηο. Γηα ηε πξφβιεςε ησλ κειινληηθψλ 

απνδφζεσλ ρξεζηκνπνηήζεθε  ην εμήο κνληέιν : 

Rt,t+n = a + b RMt,t+n+ γΙit + e t+n 

΢ηε παξαπάλσ παιηλδξφκεζε ην  

Rt.t+n: είλαη ε απφδνζε (ινγαξηζκηζκέλε) ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είηε ησλ κεηνρψλ 

κε πςειή θεθαιαηνπνίεζε είηε ησλ κεηνρψλ κε ρακειή θεθαιαηνπνίεζε  

a : είλαη κηα ζηαζεξά 

bRMt,t+n: είλαη ε απφδνζε (ινγαξηζκηζκέλε) ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο  

 γIi,t: είλαη ην κέηξν ζπλαηζζήκαηνο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη θάζε θνξά θαη 

et+n: είλαη ην ζθάικα. 

 

*Γηα ην κέηξν ζπλαηζζήκαηνο DIVIDEND PREMIUM επηιέρζεθαλ νθηψ (8) 

κεηνρέο (μέρσξα απφ ηα δχν ραξηνθπιάθηα πνπ είραλ δεκηνπξγεζεί αξρηθά κε 

νξηζκφ ηελ θεθαιαηνπνίεζε) κε πςειή κεξηζκαηηθή απφδνζε θαη νθηψ (8) κε 

ρακειή κεξηζκαηηθή απφδνζε θαη βξέζεθε ε δηαθνξά κεηαμχ ησλ ιφγσλ,  ηεο 

ηηκήο ηεο κεηνρήο πξνο ηε ινγηζηηθή  ηεο αμία ηεο κεηνρήο, ησλ κεηνρψλ πνπ 

δίλνπλ πςειφ κέξηζκα κείνλ ησλ κεηνρψλ πνπ δε δίλνπλ πςειφ κέξηζκα 

 

ΜΔΣΟΥΔ΢ ΜΔ  ΤΦΗΛΟ ΜΔΡΙ΢ΜΑ 

KARELIA 

TOBACCO MICHANIKI CR METKA BANK OF 

GREECE 

BIOKARPET ELTRAK 

PROPERTY 
YALCO-

CONSTANTINOU ALPHA BANK A.E 
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ΜΔΣΟΥΔ΢ ΜΔ ΥΑΜΗΛΟ ΜΔΡΙ΢ΜΑ 

FLEXOPACK CYCLON 

HELLAS TRIA ALPHA PR J. BOUTARIS & SON 

SA 

ALCO HELLAS PAPOUTSANIS 

INDS 
GR. SARANTIS 

S.A FOURLIS SA 

 

**Γηα ην κέηξν ζπλαηζζήκαηνο TRADING VOLUME ρξεζηκνπνηήζεθαλ φιεο νη 

κεηνρέο ησλ δχν (2) ραξηνθπιαθίσλ αλεμαξηήησο θεθαιαηνπνίεζεο θαη 

βξέζεθε ν εμήο ιφγνο: άζξνηζκα ησλ αξηζκφ ησλ ζπλαιιαγψλ φισλ ησλ 

κεηνρψλ ηελ εκέξα πξνο άζξνηζκα ηνλ αξηζκφ ησλ κεηνρψλ φισλ ησλ 

κεηνρψλ εθείλε ηελ εκέξα. 

***Γηα ην κέηξν ζπλαηζζήκαηνο Closed End Fund Discount  γηα λα βξεζεί ην  

prem ησλ εηαηξεηψλ πνπ ζπκκεηείραλ ζην Διιεληθφ Υξεκαηηζηήξην  Αζελψλ 

ρξεζηκνπνηήζεθε ν ηχπνο:Ln (Pt/NAV)  

ΔΣΑΙΡΔΙΔ΢ ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΙΟΤ 

ALPHA ΕΠΕΝΔΤ΢ΕΩΝ ΕΘΝΙΚΗ ΑΕΕΧ 

ΑLPHA TRUST ASSET ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΑΕΕΧ 

ΑΙΟΛΙΚΗ ΑΕΕΧ ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΕΠΕΝΔΤΣΙΚΗ 

Α΢ΠΙ΢ ΕΠΕΝΔΤΣΙΚΗ ΑΕΕΧ ΕΞΕΛΙΞΗ ΑΕΕΧ 

ΔΙΑ΢ ΑΕΕΧ 

 

 

3.4 ΠΑΛΗΝΓΡΟΜΖ΢ΔΗ΢ 

Πξψηα πξαγκαηνπνηείηαη έιεγρνο κε κεληαίεο παξαηεξήζεηο γηα λα 

δηαπηζησζεί ηη ζπκβαίλεη θαη εάλ ππάξρεη θάπνηα επηξξνή ηνπ ζπλαηζζήκαηνο 

ζηε ιήςε κηαο απφθαζεο απφ ηνπο επελδπηέο. 
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ΠΙΝΑΚΑ΢ 1-CORRELATIONS 

Correlations 

 

RB RP RM 

 

RETURN 

PR-DC 

I2 MRK 

BOOK 

I3 

TRADING 

Spearman's 

rho 

RB Correlation 

Coefficient 

1,000 ,789
**
 ,360

**
 ,074 ,149 ,238

**
 

Sig. (2-tailed) . ,000 ,000 ,342 ,055 ,002 

N 167 167 167 167 167 167 

RP Correlation 

Coefficient 

,789
**
 1,000 ,343

**
 ,122 ,055 ,284

**
 

Sig. (2-tailed) ,000 . ,000 ,116 ,480 ,000 

N 167 167 167 167 167 167 

RM Correlation 

Coefficient 

,360
**
 ,343

**
 1,000 ,157

*
 ,075 ,234

**
 

Sig. (2-tailed) ,000 ,000 . ,042 ,335 ,002 

N 167 167 167 167 167 167 

 RETURN 

PR-DC 

Correlation 

Coefficient 

,074 ,122 ,157
*
 1,000 -,583

**
 ,404

**
 

Sig. (2-tailed) ,342 ,116 ,042 . ,000 ,000 

N 167 167 167 167 167 167 

I2 MRK 

BOOK 

Correlation 

Coefficient 

,149 ,055 ,075 -,583
**
 1,000 -,283

**
 

Sig. (2-tailed) ,055 ,480 ,335 ,000 . ,000 

N 167 167 167 167 167 167 

I3 

TRADING 

Correlation 

Coefficient 

,238
**
 ,284

**
 ,234

**
 ,404

**
 -,283

**
 1,000 

Sig. (2-tailed) ,002 ,000 ,002 ,000 ,000 . 

N 167 167 167 167 167 167 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

 

*Ο ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο (ξ) δείρλεη ην βαζκφ θαη ην ηξφπν πνπ δχν 

κεηαβιεηέο ζπζρεηίδνληαη . Παίξλεη ηηκέο απφ ην  -1 έσο ην 1  

1. ΋ηαλ  ξ=1 ππάξρεη ηέιεηα ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ δχν κεηαβιεηψλ 

2. ΋ηαλ  ξ=0 δελ ππάξρεη θακία ζπζρέηηζε θαη 

3. ΋ηαλ  ξ=-1 ππάξρεη ηέιεηα αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ δχν κεηαβιεηψλ. 
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ΠΙΝΑΚΑ΢ 2  

 

 

SENTIMENT FACTOR TRADING - ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΙΟ ΤΦΗΛΗ΢ ΚΔΦΑΛΑΙΟΠΟΙΗ΢Η΢ 

*Rsquare : είλαη ην πνζνζηφ κεηαβιεηφηεηαο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο πνπ  εμεγείηαη απφ ηελ αλεμάξηεηε 
RB :απφδνζε ραξηνθπιαθίνπ  πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο 
RM: απφδνζε δείθηε ηεο αγνξάο  
Ι3 TRADING: άζξνηζκα ησλ αξηζκφ ησλ ζπλαιιαγψλ φισλ ησλ κεηνρψλ ηελ εκέξα / άζξνηζκα ηνλ αξηζκφ ησλ 
κεηνρψλ φισλ ησλ κεηνρψλ εθείλε ηελ εκέξα 
constant: ζηαζεξα 
Sig: p value 

 

 

 

 

Model Summary 

Model 

R R Square 

Adjusted R 

Square Std. Error of the Estimate 

dimension0 

1 ,419
a
 ,175 ,165 ,0962075396719 

a. Predictors: (Constant), I3 TRADING, RM 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -,026 ,015 
 

-1,744 ,083 

RM ,388 ,085 ,339 4,560 ,000 

I3 

TRADING 

,313 ,141 ,165 2,214 ,028 

a. Dependent Variable: RB 

 

H απφδνζε ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο έρεη ζεηηθή επηξξνή ζηελ απφδνζε 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ησλ κεηνρψλ πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο θαη ε επηξξνή 

απηή θξίλεηαη σο ζεκαληηθή θαζψο p-value 0,000<0,05. Πην ζπγθεθξηκέλα 

φηαλ ε απφδνζε ηνπ δείθηε απμεζεί θαηά κία κνλάδα ηφηε ε απφδνζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ησλ κεηνρψλ πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο ζα απμεζεί θαηά 0,388 

κνλάδεο. 

Ο δείθηεο sentiment trading έρεη ζεηηθή επηξξνή ζηελ απφδνζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ησλ κεηνρψλ πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο θαη ε επηξξνή απηή 
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θξίλεηαη σο ζεκαληηθή θαζψο ην p-value:0,028<0,05. Πην ζπγθεθξηκέλα φηαλ ν 

δείθηεο sentiment απμεζεί θαηά κία κνλάδα ηφηε ε απφδνζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ησλ κεηνρψλ πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο ζα απμεζεί θαηά 0,313 

κνλάδεο. 

Σν πνζνζηφ ηεο πιεξνθνξίαο πνπ εξκελεχεηαη απφ ην κνληέιν 

πνιιαπιήο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο πνπ πξνζαξκφζηεθε ζηα δεδνκέλα 

είλαη ίζν κε 17,5%. Απηφ νπζηαζηηθά ζεκαίλεη φηη ην κνληέιν επηδέρεηαη 

βειηίσζεο κε ηελ πηζαλή εηζαγσγή επηπιένλ εξκελεπηηθψλ παξαγφλησλ, ελψ 

εμίζνπ ζεκαληηθφ ξφιν δηαδξακαηίδνπλ θαη πηζαλνί άγλσζηνη παξάγνληεο νη 

νπνίνη δε δχλαηαη λα πξνζδηνξηζηνχλ. 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 3 

 

SENTIMENT FACTOR TRADING - ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΙΟ XAMHΛΗ΢ ΚΔΦΑΛΑΙΟΠΟΙΗ΢Η΢ 

*Rsquare : είλαη ην πνζνζηφ κεηαβιεηφηεηαο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο πνπ  εμεγείηαη απφ ηελ αλεμάξηεηε 
RP :απφδνζε  ραξηνθπιαθίνπ ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο 
RM: απφδνζε δείθηε ηεο αγνξάο  
Ι3 TRADING: άζξνηζκα ησλ αξηζκφ ησλ ζπλαιιαγψλ φισλ ησλ κεηνρψλ ηελ εκέξα / άζξνηζκα ηνλ αξηζκφ ησλ 
κεηνρψλ φισλ ησλ κεηνρψλ εθείλε ηελ εκέξα 
 constant: ζηαζεξα 
Sig: p value 

 

 

 

 

Model Summary 

Model 

R R Square Adjusted R Square 

Std. Error of the 

Estimate 

dimension0 

1 ,388
a
 ,150 ,140 ,1255858944025 

a. Predictors: (Constant), I3 TRADING, RM 

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -,059 ,019  -3,099 ,002 

RM ,356 ,111 ,241 3,199 ,002 

I3 TRADING ,586 ,185 ,240 3,177 ,002 

a. Dependent Variable: RP 

H απφδνζε ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο έρεη ζεηηθή επηξξνή ζηελ απφδνζε 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ησλ κεηνρψλ ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο θαη ε επηξξνή 

απηή θξίλεηαη σο ζεκαληηθή θαζψο ην p-value:0,002<0,05. Πην ζπγθεθξηκέλα 

φηαλ ε απφδνζε ηνπ δείθηε απμεζεί θαηά κία κνλάδα ηφηε ε απφδνζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ησλ κεηνρψλ ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο ζα απμεζεί θαηά 

0,356 κνλάδεο. 
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Ο δείθηεο sentiment trading έρεη ζεηηθή επηξξνή ζηελ απφδνζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ησλ κεηνρψλ ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο θαη ε επηξξνή απηή 

θξίλεηαη σο ζεκαληηθή θαζψο ην p-value:0,002<0,05. Πην ζπγθεθξηκέλα φηαλ ν 

δείθηεο sentiment απμεζεί θαηά κία κνλάδα ηφηε ε απφδνζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ησλ κεηνρψλ ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο ζα απμεζεί θαηά 

0,586 κνλάδεο. 

Σν πνζνζηφ ηεο πιεξνθνξίαο πνπ εξκελεχεηαη απφ ην κνληέιν 

πνιιαπιήο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο πνπ πξνζαξκφζηεθε ζηα δεδνκέλα 

είλαη ίζν κε 15,0%. Απηφ νπζηαζηηθά ζεκαίλεη φηη ην κνληέιν επηδέρεηαη 

βειηίσζεο κε ηελ πηζαλή εηζαγσγή επηπιένλ εξκελεπηηθψλ παξαγφλησλ, ελψ 

εμίζνπ ζεκαληηθφ ξφιν δηαδξακαηίδνπλ θαη πηζαλνί άγλσζηνη παξάγνληεο νη 

νπνίνη δε δχλαηαη λα πξνζδηνξηζηνχλ. 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 4   

 

SENTIMENT FACTOR Closed End Fund Discount  - ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΙΟ ΤΦΗΛΗ΢ 

ΚΔΦΑΛΑΙΟΠΟΙΗ΢Η΢ 

*Rsquare : είλαη ην πνζνζηφ κεηαβιεηφηεηαο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο πνπ  εμεγείηαη απφ ηελ αλεμάξηεηε 
RB :απφδνζε  ραξηνθπιαθίνπ πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο 
RM: απφδνζε δείθηε ηεο αγνξάο  
RETURN PR-DC : Δίλαη ε δηαθνξά κεηαμχ ηεο θαζαξήο αμίαο ηνπ ελεξγεηηθνχ κηαο εηαηξείαο ή ελφο fund κείνλ 
ηελ αγνξαία ηεο ηηκή 
 constant: ζηαζεξα 
Sig: p value 

 

 

 

Model Summary 

Model 

R R Square Adjusted R Square 

Std. Error of the 

Estimate 

dimension0 

1 ,400
a
 ,160 ,149 ,0971096374592 

a. Predictors: (Constant),  RETURN PR-DC, RM 

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) ,003 ,008  ,364 ,716 

RM ,452 ,082 ,395 5,500 ,000 

 RETURN PR-DC -,033 ,024 -,096 -1,334 ,184 

a. Dependent Variable: RB 

 

H απφδνζε ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο έρεη ζεηηθή επηξξνή ζηελ απφδνζε 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ησλ κεηνρψλ πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο θαη ε επηξξνή 

απηή θξίλεηαη σο ζεκαληηθή θαζψο p-value:0,000<0,05. Πην ζπγθεθξηκέλα 

φηαλ ε απφδνζε ηνπ δείθηε απμεζεί θαηά κία κνλάδα ηφηε ε απφδνζε ηνπ 
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ραξηνθπιαθίνπ ησλ κεηνρψλ πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο ζα απμεζεί θαηά 0,452 

κνλάδεο. 

Ο δείθηεο sentiment Closed End Fund Discount δελ έρεη επηξξνή ζηελ 

απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαζψο ην p-value:0,184>0,05. 

Σν πνζνζηφ ηεο πιεξνθνξίαο πνπ εξκελεχεηαη απφ ην κνληέιν 

πνιιαπιήο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο πνπ πξνζαξκφζηεθε ζηα δεδνκέλα 

είλαη ίζν κε 16,0%. Απηφ νπζηαζηηθά ζεκαίλεη φηη ην κνληέιν επηδέρεηαη 

βειηίσζεο κε ηελ πηζαλή εηζαγσγή επηπιένλ εξκελεπηηθψλ παξαγφλησλ, ελψ 

εμίζνπ ζεκαληηθφ ξφιν δηαδξακαηίδνπλ θαη πηζαλνί άγλσζηνη παξάγνληεο νη 

νπνίνη δε δχλαηαη λα πξνζδηνξηζηνχλ. 
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ΠΙΝΑΚΑΣ  5 

 

SENTIMENT FACTOR Closed End Fund Discount  - ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΙΟ XAMHΛΗ΢ 

ΚΔΦΑΛΑΙΟΠΟΙΗ΢Η΢ 

*Rsquare : είλαη ην πνζνζηφ κεηαβιεηφηεηαο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο πνπ  εμεγείηαη απφ ηελ αλεμάξηεηε 
RP :απφδνζε ραξηνθπιαθίνπ ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο 
RM: απφδνζε δείθηε ηεο αγνξάο  
RETURN PR-DC : Δίλαη ε δηαθνξά κεηαμχ ηεο θαζαξήο αμίαο ηνπ ελεξγεηηθνχ κηαο εηαηξείαο ή ελφο fund κείνλ 
ηελ αγνξαία ηεο ηηκή 
constant:  ζηαζεξα 
Sig: p value 

 

 

 

Model Summary 

Model 

R R Square Adjusted R Square 

Std. Error of the 

Estimate 

dimension0 

1 ,330
a
 ,109 ,098 ,1286047184865 

a. Predictors: (Constant),  RETURN PR-DC, RM 

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -,006 ,010  -,648 ,518 

RM ,472 ,109 ,320 4,332 ,000 

 RETURN PR-DC -,046 ,032 -,105 -1,420 ,158 

a. Dependent Variable: RP 

 

H απφδνζε ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο έρεη ζεηηθή επηξξνή ζηελ απφδνζε 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ησλ κεηνρψλ ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο θαη ε επηξξνή 

απηή θξίλεηαη σο ζεκαληηθή θαζψο ην p-value:0,000<0,05. Πην ζπγθεθξηκέλα 

φηαλ ε απφδνζε ηνπ δείθηε απμεζεί θαηά κία κνλάδα ηφηε ε απφδνζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ησλ κεηνρψλ ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο ζα απμεζεί θαηά 

0,472 κνλάδεο. 
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Ο δείθηεο sentiment Closed End Fund Discount  δελ έρεη επηξξνή ζηελ 

απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαζψο p-value 0,158>0,05. 

Σν πνζνζηφ ηεο πιεξνθνξίαο πνπ εξκελεχεηαη απφ ην κνληέιν 

πνιιαπιήο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο πνπ πξνζαξκφζηεθε ζηα δεδνκέλα  

είλαη ίζν κε 10,9%. Απηφ νπζηαζηηθά ζεκαίλεη φηη ην κνληέιν επηδέρεηαη 

βειηίσζεο κε ηελ πηζαλή εηζαγσγή επηπιένλ εξκελεπηηθψλ παξαγφλησλ, ελψ 

εμίζνπ ζεκαληηθφ ξφιν δηαδξακαηίδνπλ θαη πηζαλνί άγλσζηνη παξάγνληεο νη 

νπνίνη δε δχλαηαη λα πξνζδηνξηζηνχλ. 
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ΠΙΝΑΚΑΣ  6 

 

SENTIMENT FACTOR DIVIDEND PREMIUM  - ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΙΟ ΤΦΗΛΗ΢ 

ΚΔΦΑΛΑΙΟΠΟΙΗ΢Η΢ 

*Rsquare : είλαη ην πνζνζηφ κεηαβιεηφηεηαο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο πνπ  εμεγείηαη απφ ηελ αλεμάξηεηε 
RB :απφδνζε ραξηνθπιαθίνπ πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο 
RM: απφδνζε δείθηε ηεο αγνξάο  
I2 MRB BOOK : είλαη  ε ηηκήο ηεο κεηνρήο πξνο ηε ινγηζηηθή  ηεο αμία ηεο κεηνρήο, ησλ κεηνρψλ πνπ δίλνπλ 
πςειφ κέξηζκα κείνλ ησλ κεηνρψλ πνπ δε δίλνπλ πςειφ κέξηζκα 
constant: ζηαζεξα 
Sig: p value 

 

 

 

Model Summary 

Model 

R R Square Adjusted R Square 

Std. Error of the 

Estimate 

dimension0 

1 ,391
a
 ,153 ,143 ,0975020620931 

a. Predictors: (Constant), I2 MRK BOOK, RM 

 

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) ,006 ,009  ,643 ,521 

RM ,447 ,082 ,390 5,419 ,000 

I2 MRK BOOK ,002 ,002 ,048 ,670 ,504 

a. Dependent Variable: RB 

 

H απφδνζε ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο έρεη ζεηηθή επηξξνή ζηελ απφδνζε 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ησλ κεηνρψλ πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο θαη ε επηξξνή 

απηή θξίλεηαη σο ζεκαληηθή θαζψο ην p-value:0,000<0,05. Πην ζπγθεθξηκέλα 

φηαλ ε απφδνζε ηνπ δείθηε απμεζεί θαηά κία κνλάδα ηφηε ε απφδνζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ησλ κεηνρψλ πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο ζα απμεζεί θαηά 0,447 

κνλάδεο. 
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Ο δείθηεο sentiment DIVIDEND PREMIUM δελ έρεη επηξξνή ζηελ 

απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαζψο ην p-value:0,504>0,05. 

Σν πνζνζηφ ηεο πιεξνθνξίαο πνπ εξκελεχεηαη απφ ην κνληέιν 

πνιιαπιήο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο πνπ πξνζαξκφζηεθε ζηα δεδνκέλα  

είλαη ίζν κε 15,3%. Απηφ νπζηαζηηθά ζεκαίλεη φηη ην κνληέιν επηδέρεηαη 

βειηίσζεο κε ηελ πηζαλή εηζαγσγή επηπιένλ εξκελεπηηθψλ παξαγφλησλ, ελψ 

εμίζνπ ζεκαληηθφ ξφιν δηαδξακαηίδνπλ θαη πηζαλνί άγλσζηνη παξάγνληεο νη 

νπνίνη δε δχλαηαη λα πξνζδηνξηζηνχλ. 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 7   

 

SENTIMENT FACTOR DIVIDEND PREMIUM  - ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΙΟ ΥΑΜΗΛΗ΢ 

ΚΔΦΑΛΑΙΟΠΟΙΗ΢Η΢ 

*Rsquare : είλαη ην πνζνζηφ κεηαβιεηφηεηαο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο πνπ  εμεγείηαη απφ ηελ αλεμάξηεηε 
RP :απφδφζε ραξηνθπιαθίνπ ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο 
RM: απφδνζε δείθηε ηεο αγνξάο  
I2 MRB BOOK : είλαη  ε ηηκήο ηεο κεηνρήο πξνο ηε ινγηζηηθή  ηεο αμία ηεο κεηνρήο, ησλ κεηνρψλ πνπ δίλνπλ 
πςειφ κέξηζκα κείνλ ησλ κεηνρψλ πνπ δε δίλνπλ πςειφ κέξηζκα 
constant|:  ζηαζεξα 
Sig: p value 

 

 

 

Model Summary 

Model 

R R Square Adjusted R Square 

Std. Error of the 

Estimate 

dimension0 

1 ,313
a
 ,098 ,087 ,1293928210948 

a. Predictors: (Constant), I2 MRK BOOK, RM 

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -,007 ,012  -,564 ,573 

RM ,461 ,109 ,313 4,216 ,000 

I2 MRK BOOK 2,540E-5 ,003 ,001 ,008 ,994 

a. Dependent Variable: RP 

 

H απφδνζε ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο έρεη ζεηηθή επηξξνή ζηελ απφδνζε 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ησλ κεηνρψλ ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο θαη ε επηξξνή 

απηή θξίλεηαη σο ζεκαληηθή θαζψο ην p-value:0,000<0,05. Πην ζπγθεθξηκέλα 

φηαλ ε απφδνζε ηνπ δείθηε απμεζεί θαηά κία κνλάδα ηφηε ε απφδνζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ησλ κεηνρψλ ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο ζα απμεζεί θαηά 

0,461 κνλάδεο. 
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Ο δείθηεο sentiment DIVIDEND PREMIUM  δελ έρεη επηξξνή ζηελ 

απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαζψο ην p-value:0,994>0,05. 

Σν πνζνζηφ ηεο πιεξνθνξίαο πνπ εξκελεχεηαη απφ ην κνληέιν 

πνιιαπιήο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο πνπ πξνζαξκφζηεθε ζηα δεδνκέλα 

είλαη ίζν κε 9,80%. Απηφ νπζηαζηηθά ζεκαίλεη φηη ην κνληέιν επηδέρεηαη 

βειηίσζεο κε ηελ πηζαλή εηζαγσγή επηπιένλ εξκελεπηηθψλ παξαγφλησλ, ελψ 

εμίζνπ ζεκαληηθφ ξφιν δηαδξακαηίδνπλ θαη πηζαλνί άγλσζηνη παξάγνληεο νη 

νπνίνη δε δχλαηαη λα πξνζδηνξηζηνχλ. 
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ΠΙΝΑΚΑ΢ 8  

 

SENTIMENT FACTORS DIVIDEND PREMIUM/TRADING/Closed End Fund Discount - 

ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΙΟ ΤΦΗΛΗ΢ ΚΔΦΑΛΑΙΟΠΟΙΗ΢Η΢ 

 

*Rsquare : είλαη ην πνζνζηφ κεηαβιεηφηεηαο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο πνπ  εμεγείηαη απφ ηελ αλεμάξηεηε 
RΒ :απνφδνζε  ραξηνθπιαθίνπ πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο 
RM: απφδνζε δείθηε ηεο αγνξάο  
I2 MRB BOOK : είλαη  ε ηηκήο ηεο κεηνρήο πξνο ηε ινγηζηηθή  ηεο αμία ηεο κεηνρήο, ησλ κεηνρψλ πνπ δίλνπλ 
πςειφ κέξηζκα κείνλ ησλ κεηνρψλ πνπ δε δίλνπλ πςειφ κέξηζκα 
RETURN PR-DC : Δίλαη ε δηαθνξά κεηαμχ ηεο θαζαξήο αμίαο ηνπ ελεξγεηηθνχ κηαο εηαηξείαο ή ελφο fund κείνλ 
ηελ αγνξαία ηεο ηηκή 
Ι3 TRADING: άζξνηζκα ησλ αξηζκφ ησλ ζπλαιιαγψλ φισλ ησλ κεηνρψλ ηελ εκέξα / άζξνηζκα ηνλ αξηζκφ ησλ 
κεηνρψλ φισλ ησλ κεηνρψλ εθείλε ηελ εκέξα 
 constant|: ζηαζεξα 
Sig: p value 

 

 
 

Model Summary 

Model 

R R Square Adjusted R Square 

Std. Error of the 

Estimate 

dimension0 

1 ,436
a
 ,190 ,170 ,0959231582474 

a. Predictors: (Constant), I3 TRADING,  RETURN PR-DC, RM, I2 MRK BOOK 

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -,028 ,015  -1,833 ,069 

RM ,391 ,085 ,341 4,587 ,000 

 RETURN PR-DC -,040 ,034 -,118 -1,175 ,242 

I2 MRK BOOK ,000 ,003 ,009 ,084 ,933 

I3 TRADING ,354 ,145 ,186 2,436 ,016 

a. Dependent Variable: RB 
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H απφδνζε ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο έρεη ζεηηθή επηξξνή ζηελ απφδνζε 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ησλ κεηνρψλ πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο θαη ε επηξξνή 

απηή θξίλεηαη σο ζεκαληηθή θαζψο ην p-value:0,000<0,05. Πην ζπγθεθξηκέλα 

φηαλ ε απφδνζε ηνπ δείθηε απμεζεί θαηά κία κνλάδα ηφηε ε απφδνζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ησλ κεηνρψλ πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο ζα απμεζεί θαηά 0,391 

κνλάδεο. 

Ο δείθηεο sentiment DIVIDEND PREMIUM  δελ έρεη επηξξνή ζηελ 

απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαζψο ην p-value:0,933>0,05. 

Ο δείθηεο sentiment Closed End Fund Discount  δελ έρεη επηξξνή ζηελ 

απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαζψο p-value:0,242>0,05. 

Ο δείθηεο sentiment trading έρεη ζεηηθή επηξξνή ζηελ απφδνζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ησλ κεηνρψλ πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο θαη ε επηξξνή απηή 

θξίλεηαη σο ζεκαληηθή θαζψο ην p-value:0,016<0,05. Πην ζπγθεθξηκέλα φηαλ ν 

δείθηεο sentiment απμεζεί θαηά κία κνλάδα ηφηε ε απφδνζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ησλ κεηνρψλ πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο ζα απμεζεί θαηά 0,354 

κνλάδεο. 

Σν πνζνζηφ ηεο πιεξνθνξίαο πνπ εξκελεχεηαη απφ ην κνληέιν 

πνιιαπιήο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο πνπ πξνζαξκφζηεθε ζηα δεδνκέλα 

είλαη ίζν κε 19,0%. Απηφ νπζηαζηηθά ζεκαίλεη φηη ην κνληέιν επηδέρεηαη 

βειηίσζεο κε ηελ πηζαλή εηζαγσγή επηπιένλ εξκελεπηηθψλ παξαγφλησλ, ελψ 

εμίζνπ ζεκαληηθφ ξφιν δηαδξακαηίδνπλ θαη πηζαλνί άγλσζηνη παξάγνληεο νη 

νπνίνη δε δχλαηαη λα πξνζδηνξηζηνχλ. 
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ΠΙΝΑΚΑΣ  9  

  

SENTIMENT FACTORS DIVIDEND PREMIUM/TRADING/Closed End Fund Discount - 

ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΙΟ ΥΑΜΗΛΗ΢ ΚΔΦΑΛΑΙΟΠΟΙΗ΢Η΢ 

 

*Rsquare : είλαη ην πνζνζηφ κεηαβιεηφηεηαο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο πνπ  εμεγείηαη απφ ηελ αλεμάξηεηε 
RP :απφδνζε  ραξηνθπιαθίνπ ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο 
RM: απφδνζε δείθηε ηεο αγνξάο  
I2 MRB BOOK : είλαη  ε ηηκήο ηεο κεηνρήο πξνο ηε ινγηζηηθή  ηεο αμία ηεο κεηνρήο, ησλ κεηνρψλ πνπ δίλνπλ 
πςειφ κέξηζκα κείνλ ησλ κεηνρψλ πνπ δε δίλνπλ πςειφ κέξηζκα 
RETURN PR-DC : Δίλαη ε δηαθνξά κεηαμχ ηεο θαζαξήο αμίαο ηνπ ελεξγεηηθνχ κηαο εηαηξείαο ή ελφο fund κείνλ 
ηελ αγνξαία ηεο ηηκή 
Ι3 TRADING: άζξνηζκα ησλ αξηζκφ ησλ ζπλαιιαγψλ φισλ ησλ κεηνρψλ ηελ εκέξα / άζξνηζκα ηνλ αξηζκφ ησλ 
κεηνρψλ φισλ ησλ κεηνρψλ εθείλε ηελ εκέξα 
 constant|: ζηαζεξα 
Sig: p value 

 

 

Model Summary 

Model 

R R Square Adjusted R Square 

Std. Error of the 

Estimate 

dimension0 

1 ,417
a
 ,174 ,153 ,1245911647199 

a. Predictors: (Constant), I3 TRADING,  RETURN PR-DC, RM, I2 MRK BOOK 

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -,069 ,020  -3,430 ,001 

RM ,367 ,111 ,249 3,313 ,001 

 RETURN PR-DC -,088 ,044 -,201 -1,991 ,048 

I2 MRK BOOK -,004 ,004 -,083 -,805 ,422 

I3 TRADING ,616 ,189 ,252 3,260 ,001 

a. Dependent Variable: RP 
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H απφδνζε ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο έρεη ζεηηθή επηξξνή ζηελ απφδνζε 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ησλ κεηνρψλ ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο θαη ε επηξξνή 

απηή θξίλεηαη σο ζεκαληηθή θαζψο ην p-value:0,001<0,05. Πην ζπγθεθξηκέλα 

φηαλ ε απφδνζε ηνπ δείθηε απμεζεί θαηά κία κνλάδα ηφηε ε απφδνζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ησλ κεηνρψλ ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο ζα απμεζεί θαηά 

0,367 κνλάδεο. 

Ο δείθηεο sentiment DIVIDEND PREMIUM  δελ έρεη επηξξνή ζηελ 

απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαζψο p-value 0,422>0,05 

Ο δείθηεο sentiment Closed End Fund Discount  έρεη αξλεηηθή επηξξνή 

ζηελ απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο θαη ε επηξξνή 

απηή θξίλεηαη σο ζεκαληηθή θαζψο ην p-value:0,048<0,05. Πην ζπγθεθξηκέλα 

φηαλ ν δείθηεο sentiment κεησζεί θαηά κία κνλάδα ηφηε ε απφδνζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ησλ κεηνρψλ ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο ζα κεησζνχλ θαηά -

0,088 κνλάδεο.  

Ο δείθηεο sentiment trading έρεη ζεηηθή επηξξνή ζηελ απφδνζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ησλ κεηνρψλ ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο θαη ε επηξξνή απηή 

θξίλεηαη σο ζεκαληηθή θαζψο ην p-value:0,001<0,05. Πην ζπγθεθξηκέλα φηαλ ν 

δείθηεο sentiment απμεζεί θαηά κία κνλάδα ηφηε ε απφδνζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ησλ κεηνρψλ πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο ζα απμεζεί θαηά 0,616 

κνλάδεο. 

Σν πνζνζηφ ηεο πιεξνθνξίαο πνπ εξκελεχεηαη απφ ην κνληέιν 

πνιιαπιήο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο πνπ πξνζαξκφζηεθε ζηα δεδνκέλα 

είλαη ίζν κε 17,4%. Απηφ νπζηαζηηθά ζεκαίλεη φηη ην κνληέιν επηδέρεηαη 

βειηίσζεο κε ηελ πηζαλή εηζαγσγή επηπιένλ εξκελεπηηθψλ παξαγφλησλ, ελψ 

εμίζνπ ζεκαληηθφ ξφιν δηαδξακαηίδνπλ θαη πηζαλνί άγλσζηνη παξάγνληεο νη 

νπνίνη δε δχλαηαη λα πξνζδηνξηζηνχλ. 

Όζηεξα απφ ηνλ έιεγρν ηεο παξαπάλσ παιηλδξφκεζεο πξνέθπςαλ 

απνηειέζκαηα ζχκθσλα κε ηα νπνία δηαπηζηψζεθε φηη ζηε ζπγθεθξηκέλε 

έξεπλα ηζρχεη ην Segmented Habitat. Απηφ απνδεηθλχεη ηελ χπαξμε αξλεηηθήο 

ζρέζεο κεηαμχ ηνπ δείθηε sentiment Closed End Fund Discount  κφλν ζην 

ραξηνθπιάθην ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο. ΢ε απηή ηε πεξίπησζε απνπζηάδεη 

ην ζπλαίζζεκα γηα ηηο κεηνρέο πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο. 

΢ηε ζπλέρεηα γίλεηαη έιεγρνο κε ηξηκεληαίεο παξαηεξήζεηο γηα λα 

παξαηεξεζεί ηη ζπκβαίλεη θαη εάλ ππάξρεη θάπνηα κεηαβνιή ζηελ επηξξνή ηνπ 

ζπλαηζζήκαηνο ησλ επελδπηψλ θαηά ηε πάξνδν ηνπ ρξφλνπ. 
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ΠΙΝΑΚΑΣ  10 -CORRELATIONS 

Correlations 

 Rb rp rm PREM MB TR 

Spearman's rho rb Correlation Coefficient 1,000 ,850
**
 ,794

**
 ,198 ,044 ,393

**
 

Sig. (2-tailed) . ,000 ,000 ,147 ,750 ,003 

N 55 55 55 55 55 55 

rp Correlation Coefficient ,850
**
 1,000 ,728

**
 ,278

*
 -,075 ,479

**
 

Sig. (2-tailed) ,000 . ,000 ,040 ,587 ,000 

N 55 55 55 55 55 55 

rm Correlation Coefficient ,794
**
 ,728

**
 1,000 ,257 -,065 ,416

**
 

Sig. (2-tailed) ,000 ,000 . ,059 ,639 ,002 

N 55 55 55 55 55 55 

PREM Correlation Coefficient ,198 ,278
*
 ,257 1,000 -,524

**
 ,389

**
 

Sig. (2-tailed) ,147 ,040 ,059 . ,000 ,003 

N 55 55 55 55 55 55 

MB Correlation Coefficient ,044 -,075 -,065 -,524
**
 1,000 -,387

**
 

Sig. (2-tailed) ,750 ,587 ,639 ,000 . ,004 

N 55 55 55 55 55 55 

TR Correlation Coefficient ,393
**
 ,479

**
 ,416

**
 ,389

**
 -,387

**
 1,000 

Sig. (2-tailed) ,003 ,000 ,002 ,003 ,004 . 

N 55 55 55 55 55 55 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

 

Ο ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο (ξ) δείρλεη ην βαζκφ θαη ην ηξφπν πνπ δχν 

κεηαβιεηέο ζπζρεηίδνληαη . Παίξλεη ηηκέο απφ ην  -1 έσο ην 1  

1. ΋ηαλ  ξ=1 ππάξρεη ηέιεηα ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ δχν κεηαβιεηψλ 

2. ΋ηαλ  ξ=0 δελ ππάξρεη θακία ζπζρέηηζε θαη 

3. ΋ηαλ  ξ=-1 ππάξρεη ηέιεηα αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ δχν κεηαβιεηψλ. 
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ΠΙΝΑΚΑ΢ 11  

 

SENTIMENT FACTOR TRADING - ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΙΟ ΤΦΗΛΗ΢ ΚΔΦΑΛΑΙΟΠΟΙΗ΢Η΢ 

*Rsquare : είλαη ην πνζνζηφ κεηαβιεηφηεηαο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο πνπ  εμεγείηαη απφ ηελ αλεμάξηεηε 
RB :απφδνζε  ραξηνθπιαθίνπ  πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο 
RM: απφδνζε δείθηε ηεο αγνξάο  
TRADING: άζξνηζκα ησλ αξηζκφ ησλ ζπλαιιαγψλ φισλ ησλ κεηνρψλ ηελ εκέξα / άζξνηζκα ηνλ αξηζκφ ησλ 
κεηνρψλ φισλ ησλ κεηνρψλ εθείλε ηελ εκέξα 
Constant : ζηαζεξα 
Sig: p value 

 

 

 

Model Summary 

Model 

R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

dimension0 

1 ,806
a
 ,650 ,637 ,1225024875792 

a. Predictors: (Constant), TR, rm 

 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -,014 ,035  -,393 ,696 

rm ,849 ,103 ,774 8,216 ,000 

TR ,232 ,352 ,062 ,661 ,512 

. Dependent Variable: rb 

 

H απφδνζε ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο έρεη ζεηηθή επηξξνή ζηελ απφδνζε 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ησλ κεηνρψλ πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο θαη ε επηξξνή 

απηή θξίλεηαη σο ζεκαληηθή θαζψο ην p-value:0,000<0,05. Πην ζπγθεθξηκέλα 

φηαλ ε απφδνζε ηνπ  δείθηε απμεζεί θαηά κία κνλάδα ηφηε ε απφδνζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ησλ κεηνρψλ πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο ζα απμεζεί θαηά 0,849 

κνλάδεο. 

Ο δείθηεο sentiment trading δελ έρεη θακία επηξξνή  θαζψο ην p-value 

0,512>0,05.  

Σν πνζνζηφ ηεο πιεξνθνξίαο πνπ εξκελεχεηαη απφ ην κνληέιν 

πνιιαπιήο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο πνπ πξνζαξκφζηεθε ζηα δεδνκέλα 

είλαη ίζν κε 65,0%. Απηφ νπζηαζηηθά ζεκαίλεη φηη ην κνληέιν θξίλεηαη σο 

ηθαλνπνηεηηθφ. 

 



64 
 

ΠΙΝΑΚΑΣ 12 

SENTIMENT FACTOR TRADING - ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΙΟ XAMHΛΗ΢ ΚΔΦΑΛΑΙΟΠΟΙΗ΢Η΢ 

*Rsquare : είλαη ην πνζνζηφ κεηαβιεηφηεηαο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο πνπ  εμεγείηαη απφ ηελ αλεμάξηεηε 
RP :απφδνζε ραξηνθπιαθίνπ ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο 
RM: απφδνζε δείθηε ηεο αγνξάο  
TRADING: άζξνηζκα ησλ αξηζκφ ησλ ζπλαιιαγψλ φισλ ησλ κεηνρψλ ηελ εκέξα / άζξνηζκα ηνλ αξηζκφ ησλ 
κεηνρψλ φισλ ησλ κεηνρψλ εθείλε ηελ εκέξα 
 Constant : ζηαζεξα 
Sig: p value 

 

 

 

Model Summary 

Model 

R 

R 

Square 

Adjusted R 

Square Std. Error of the Estimate 

dimension0 

1 ,705
a
 ,497 ,478 ,191604491915 

a. Predictors: (Constant), TR, rm 

 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -,138 ,055  -2,533 ,014 

rm ,748 ,162 ,523 4,631 ,000 

TR 1,366 ,550 ,281 2,484 ,016 

a. Dependent Variable: rp 

 

H απφδνζε ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο έρεη ζεηηθή επηξξνή ζηελ απφδνζε 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ησλ κεηνρψλ ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο θαη ε επηξξνή 

απηή θξίλεηαη σο ζεκαληηθή θαζψο ην p-value:0,000<0,05. Πην ζπγθεθξηκέλα 

φηαλ ν δείθηεο απμεζεί θαηά κία κνλάδα ηφηε ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

ησλ κεηνρψλ ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο ζα απμεζεί θαηά 0,748 κνλάδεο. 

Ο δείθηεο sentiment trading έρεη ζεηηθή επηξξνή ζηελ απφδνζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ησλ κεηνρψλ ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο θαη ε επηξξνή απηή 

θξίλεηαη σο ζεκαληηθή θαζψο ην p-value:0,016<0,05. Πην ζπγθεθξηκέλα φηαλ ν 

δείθηεο sentiment απμεζεί θαηά κία κνλάδα ηφηε ε απφδνζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ησλ κεηνρψλ ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο ζα απμεζεί θαηά 

1,366 κνλάδεο.Σν πνζνζηφ ηεο πιεξνθνξίαο πνπ εξκελεχεηαη απφ ην 

κνληέιν πνιιαπιήο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο πνπ πξνζαξκφζηεθε ζηα 

δεδνκέλα είλαη ίζν κε 49,7%. Απηφ νπζηαζηηθά ζεκαίλεη φηη ην κνληέιν 

επηδέρεηαη βειηίσζεο κε ηελ πηζαλή εηζαγσγή επηπιένλ εξκελεπηηθψλ 

παξαγφλησλ, ελψ εμίζνπ ζεκαληηθφ ξφιν δηαδξακαηίδνπλ θαη πηζαλνί 

άγλσζηνη παξάγνληεο νη νπνίνη δε δχλαηαη λα πξνζδηνξηζηνχλ. 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 13   

SENTIMENT FACTOR Closed End Fund Discount  - ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΙΟ ΤΦΗΛΗ΢ 

ΚΔΦΑΛΑΙΟΠΟΙΗ΢Η΢ 

*Rsquare : είλαη ην πνζνζηφ κεηαβιεηφηεηαο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο πνπ  εμεγείηαη απφ ηελ αλεμάξηεηε 
RB :απφδνζε  ραξηνθπιαθίνπ πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο 
RM: απφδνζε δείθηε ηεο αγνξάο  
PREM : Δίλαη ε δηαθνξά κεηαμχ ηεο θαζαξήο αμίαο ηνπ ελεξγεηηθνχ κηαο εηαηξείαο ή ελφο fund κείνλ ηελ αγνξαία 
ηεο ηηκή 
Constant :  ζηαζεξα 
Sig: p value 

 

 

 

Model Summary 

Model 

R R Square 

Adjusted R 

Square Std. Error of the Estimate 

dimension0 

1 ,807
a
 ,651 ,637 ,1224331713020 

a. Predictors: (Constant), PREM, rm 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B 

Std. 

Error Beta 

1 (Constant) ,006 ,017  ,372 ,712 

rm ,876 ,090 ,799 9,694 ,000 

PREM ,038 ,054 ,058 ,704 ,485 

a. Dependent Variable: rb 

 

H απφδνζε ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο έρεη ζεηηθή επηξξνή ζηελ απφδνζε 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ησλ κεηνρψλ πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο θαη ε επηξξνή 

απηή θξίλεηαη σο ζεκαληηθή θαζψο ην p-value:0,000<0,05. Πην ζπγθεθξηκέλα 

φηαλ ε απφδνζε ηνπ δείθηε απμεζεί θαηά κία κνλάδα ηφηε ε απφδνζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ησλ κεηνρψλ πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο ζα απμεζεί θαηά 0,876 

κνλάδεο. 

Ο δείθηεο sentiment Closed End Fund Discount  δελ έρεη επηξξνή ζηελ 

απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαζψο ην p-value:0,485>0,05. 

Σν πνζνζηφ ηεο πιεξνθνξίαο πνπ εξκελεχεηαη απφ ην κνληέιν 

πνιιαπιήο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο πνπ πξνζαξκφζηεθε ζηα δεδνκέλα  

είλαη ίζν κε 65,1%. Απηφ νπζηαζηηθά ζεκαίλεη φηη ην κνληέιν θξίλεηαη σο 

ηθαλνπνηεηηθφ. 
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ΠΙΝΑΚΑΣ  14   

SENTIMENT FACTOR Closed End Fund Discount  - ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΙΟ XAMHΛΗ΢ 

ΚΔΦΑΛΑΙΟΠΟΙΗ΢Η΢ 

*Rsquare : είλαη ην πνζνζηφ κεηαβιεηφηεηαο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο πνπ  εμεγείηαη απφ ηελ αλεμάξηεηε 
RP :απφδνζε  ραξηνθπιαθίνπ ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο 
RM: απφδνζε δείθηε ηεο αγνξάο  
PREM : Δίλαη ε δηαθνξά κεηαμχ ηεο θαζαξήο αμίαο ηνπ ελεξγεηηθνχ κηαο εηαηξείαο ή ελφο fund κείνλ ηελ αγνξαία 
ηεο ηηκή 
 Constant : ζηαζεξα 
Sig: p value 

 

 

 

 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

dimension0 

1 ,672
a
 ,452 ,431 ,200031051584 

a. Predictors: (Constant), PREM, rm 

 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized 

Coefficients Standardized Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -,020 ,027  -,743 ,461 

rm ,928 ,148 ,649 6,287 ,000 

PREM ,104 ,088 ,121 1,172 ,247 

a. Dependent Variable: rp 

 

H απφδνζε ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο έρεη ζεηηθή επηξξνή ζηελ απφδνζε 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ησλ κεηνρψλ ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο θαη ε επηξξνή 

απηή θξίλεηαη σο ζεκαληηθή θαζψο ην p-value:0,000<0,05. Πην ζπγθεθξηκέλα 

φηαλ ε απφδνζε ηνπ δείθηε απμεζεί θαηά κία κνλάδα ηφηε ε απφδνζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ησλ κεηνρψλ ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο ζα απμεζεί θαηά 

0,928 κνλάδεο. 

Ο δείθηεο sentiment Closed End Fund Discount  δελ έρεη επηξξνή ζηελ 

απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαζψο p-value 0,247>0,05.Σν πνζνζηφ ηεο 

πιεξνθνξίαο πνπ εξκελεχεηαη απφ ην κνληέιν πνιιαπιήο γξακκηθήο 

παιηλδξφκεζεο πνπ πξνζαξκφζηεθε ζηα δεδνκέλα είλαη ίζν κε 45,2%. Απηφ 

νπζηαζηηθά ζεκαίλεη φηη ην κνληέιν επηδέρεηαη βειηίσζεο κε ηελ πηζαλή 

εηζαγσγή επηπιένλ εξκελεπηηθψλ παξαγφλησλ, ελψ εμίζνπ ζεκαληηθφ ξφιν 

δηαδξακαηίδνπλ θαη πηζαλνί άγλσζηνη παξάγνληεο νη νπνίνη δε δχλαηαη λα 

πξνζδηνξηζηνχλ. 
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ΠΙΝΑΚΑΣ  15 

SENTIMENT FACTOR DIVIDEND PREMIUM  - ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΙΟ ΤΦΗΛΗ΢ 

ΚΔΦΑΛΑΙΟΠΟΙΗ΢Η΢ 

*Rsquare : είλαη ην πνζνζηφ κεηαβιεηφηεηαο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο πνπ  εμεγείηαη απφ ηελ αλεμάξηεηε 
RB :απφδνζε  ραξηνθπιαθίνπ πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο 
RM: απφδνζε δείθηε ηεο αγνξάο  
 MB : είλαη  ε ηηκήο ηεο κεηνρήο πξνο ηε ινγηζηηθή  ηεο αμία ηεο κεηνρήο, ησλ κεηνρψλ πνπ δίλνπλ πςειφ κέξηζκα 
κείνλ ησλ κεηνρψλ πνπ δε δίλνπλ πςειφ κέξηζκα 
 Constant : ζηαζεξα 
Sig: p value 

 

 

 

 

Model Summary 

Model 

R R Square 

Adjusted R 

Square Std. Error of the Estimate 

dimension0 

1 ,805
a
 ,647 ,634 ,1230153951352 

a. Predictors: (Constant), MB, rm 

 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) ,007 ,020  ,322 ,749 

rm ,882 ,092 ,805 9,629 ,000 

MB -2,767E-5 ,005 ,000 -,005 ,996 

a. Dependent Variable: rb 

 

H απφδνζε ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο έρεη ζεηηθή επηξξνή ζηελ απφδνζε 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ησλ κεηνρψλ πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο θαη ε επηξξνή 

απηή θξίλεηαη σο ζεκαληηθή θαζψο ην p-value:0,000<0,05. Πην ζπγθεθξηκέλα 

φηαλ ε απφδνζε ηνπ δείθηε απμεζεί θαηά κία κνλάδα ηφηε ε απφδνζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ησλ κεηνρψλ πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο ζα απμεζεί θαηά 0,882 

κνλάδεο. 

Ο δείθηεο sentiment DIVIDEND PREMIUM  δελ έρεη επηξξνή ζηελ 

απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαζψο p-value 0,996>0,05. 

Σν πνζνζηφ ηεο πιεξνθνξίαο πνπ εξκελεχεηαη απφ ην κνληέιν 

πνιιαπιήο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο πνπ πξνζαξκφζηεθε ζηα δεδνκέλα 

είλαη ίζν κε 64,7%. Απηφ νπζηαζηηθά ζεκαίλεη φηη ην κνληέιν θξίλεηαη σο 

ηθαλνπνηεηηθφ. 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 16   

SENTIMENT FACTOR DIVIDEND PREMIUM  - ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΙΟ ΥΑΜΗΛΗ΢ 

ΚΔΦΑΛΑΙΟΠΟΙΗ΢Η΢ 

*Rsquare : είλαη ην πνζνζηφ κεηαβιεηφηεηαο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο πνπ  εμεγείηαη απφ ηελ αλεμάξηεηε 
RP :απφδνζε  ραξηνθπιαθίνπ ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο 
RM: απφδνζε δείθηε ηεο αγνξάο  
I2 MRB BOOK : είλαη  ε ηηκήο ηεο κεηνρήο πξνο ηε ινγηζηηθή  ηεο αμία ηεο κεηνρήο, ησλ κεηνρψλ πνπ δίλνπλ 
πςειφ κέξηζκα κείνλ ησλ κεηνρψλ πνπ δε δίλνπλ πςειφ κέξηζκα 
Constant : ζηαζεξα 
Sig: p value 

 

 

 

Model Summary 

Model 

R R Square 

Adjusted R 

Square Std. Error of the Estimate 

dimension0 

1 ,680
a
 ,462 ,442 ,198091440134 

a. Predictors: (Constant), MB, rm 

 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -,048 ,033  -1,470 ,148 

rm ,907 ,148 ,634 6,146 ,000 

MB -,013 ,008 -,161 -1,557 ,126 

a. Dependent Variable: rp 

 

H απφδνζε ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο έρεη ζεηηθή επηξξνή ζηελ απφδνζε 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ησλ κεηνρψλ ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο θαη ε επηξξνή 

απηή θξίλεηαη σο ζεκαληηθή θαζψο ην p-value:0,000<0,05. Πην ζπγθεθξηκέλα 

φηαλ ε απφδνζε ηνπ δείθηε απμεζεί θαηά κία κνλάδα ηφηε ε απφδνζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ησλ κεηνρψλ ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο ζα απμεζεί θαηά 

0,907 κνλάδεο. 

Ο δείθηεο sentiment DIVIDEND PREMIUM  δελ έρεη επηξξνή ζηελ 

απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαζψο ην p-value:0,247>0,05. 

Σν πνζνζηφ ηεο πιεξνθνξίαο πνπ εξκελεχεηαη απφ ην κνληέιν 

πνιιαπιήο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο πνπ πξνζαξκφζηεθε ζηα δεδνκέλα 

είλαη ίζν κε 46,2%. Απηφ νπζηαζηηθά ζεκαίλεη φηη ην κνληέιν επηδέρεηαη 

βειηίσζεο κε ηελ πηζαλή εηζαγσγή επηπιένλ εξκελεπηηθψλ παξαγφλησλ, ελψ 

εμίζνπ ζεκαληηθφ ξφιν δηαδξακαηίδνπλ θαη πηζαλνί άγλσζηνη παξάγνληεο νη 

νπνίνη δε δχλαηαη λα πξνζδηνξηζηνχλ. 
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ΠΙΝΑΚΑ΢ 17  

SENTIMENT FACTORS DIVIDEND PREMIUM/TRADING/Closed End Fund 

Discount - ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΙΟ ΤΦΗΛΗ΢ ΚΔΦΑΛΑΙΟΠΟΙΗ΢Η΢ 

*Rsquare : είλαη ην πνζνζηφ κεηαβιεηφηεηαο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο πνπ  εμεγείηαη απφ ηελ αλεμάξηεηε 
RΒ :απφδνζε  ραξηνθπιαθίνπ  πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο 
RM: απφδνζε δείθηε ηεο αγνξάο  
MB: είλαη  ε ηηκήο ηεο κεηνρήο πξνο ηε ινγηζηηθή  ηεο αμία ηεο κεηνρήο, ησλ κεηνρψλ πνπ δίλνπλ πςειφ κέξηζκα 
κείνλ ησλ κεηνρψλ πνπ δε δίλνπλ πςειφ κέξηζκα 
PREM : Δίλαη ε δηαθνξά κεηαμχ ηεο θαζαξήο αμίαο ηνπ ελεξγεηηθνχ κηαο εηαηξείαο ή ελφο fund κείνλ ηελ αγνξαία 
ηεο ηηκή 
TRADING: άζξνηζκα ησλ αξηζκφ ησλ ζπλαιιαγψλ φισλ ησλ κεηνρψλ ηελ εκέξα / άζξνηζκα ηνλ αξηζκφ ησλ 
κεηνρψλ φισλ ησλ κεηνρψλ εθείλε ηελ εκέξα 
Constant : ζηαζεξα 
Sig: p value 

 

 
 

 

 

 

 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -,005 ,036  -,135 ,893 

rm ,844 ,104 ,770 8,108 ,000 

PREM ,091 ,081 ,139 1,131 ,263 

MB ,007 ,008 ,121 ,947 ,348 

TR ,311 ,371 ,083 ,840 ,405 

a. Dependent Variable: rb 

 

 

H απφδνζε ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο έρεη ζεηηθή επηξξνή ζηελ απφδνζε 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ησλ κεηνρψλ πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο θαη ε επηξξνή 

απηή θξίλεηαη σο ζεκαληηθή θαζψο ην p-value:0,000<0,05. Πην ζπγθεθξηκέλα 

φηαλ ε απφδνζε ηνπ δείθηε απμεζεί θαηά κία κνλάδα ηφηε ε απφδνζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ησλ κεηνρψλ πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο ζα απμεζεί θαηά 0,884 

κνλάδεο. 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

dimension0 

1 ,812
a
 ,659 ,632 ,1233250726329 

a. Predictors: (Constant), TR, PREM, rm, MB 
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Ο δείθηεο sentiment DIVIDEND PREMIUM  δελ έρεη επηξξνή ζηελ 

απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαζψο ην p-value:0,348>0,05 

Ο δείθηεο sentiment Closed End Fund Discount  δελ ερεη επηξξνή ζηελ 

απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαζψο ην p-value:0,263>0,05 

Ο δείθηεο sentiment trading δελ έρεη επηξξνή θαζψο ην p-value:0,405<0,05.  

Σν πνζνζηφ ηεο πιεξνθνξίαο πνπ εξκελεχεηαη απφ ην κνληέιν 

πνιιαπιήο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο πνπ πξνζαξκφζηεθε ζηα δεδνκέλα 

είλαη ίζν κε 65,9%. Απηφ νπζηαζηηθά ζεκαίλεη φηη ην κνληέιν θξίλεηαη σο 

ηθαλνπνηεηηθφ. 
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ΠΙΝΑΚΑΣ  18   

SENTIMENT FACTORS DIVIDEND PREMIUM/TRADING/Closed End Fund 

Discount - ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΙΟ ΥΑΜΗΛΗ΢ ΚΔΦΑΛΑΙΟΠΟΙΗ΢Η΢ 

*Rsquare : είλαη ην πνζνζηφ κεηαβιεηφηεηαο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο πνπ  εμεγείηαη απφ ηελ αλεμάξηεηε 
RP :απφδνζε  ραξηνθπιαθίνπ ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο 
RM: απφδνζε δείθηε ηεο αγνξάο  
MB : είλαη  ε ηηκήο ηεο κεηνρήο πξνο ηε ινγηζηηθή  ηεο αμία ηεο κεηνρήο, ησλ κεηνρψλ πνπ δίλνπλ πςειφ κέξηζκα 
κείνλ ησλ κεηνρψλ πνπ δε δίλνπλ πςειφ κέξηζκα 
PREM: Δίλαη ε δηαθνξά κεηαμχ ηεο θαζαξήο αμίαο ηνπ ελεξγεηηθνχ κηαο εηαηξείαο ή ελφο fund κείνλ ηελ αγνξαία 
ηεο ηηκή 
TRADING: άζξνηζκα ησλ αξηζκφ ησλ ζπλαιιαγψλ φισλ ησλ κεηνρψλ ηελ εκέξα / άζξνηζκα ηνλ αξηζκφ ησλ 
κεηνρψλ φισλ ησλ κεηνρψλ εθείλε ηελ εκέξα 
 Constant : ζηαζεξα 
Sig: p value 

 

 
 

 

Model Summary 

Model 

R 

R 

Square 

Adjusted R 

Square Std. Error of the Estimate 

dimension0 

1 ,713
a
 ,508 ,469 ,193216816501 

a. Predictors: (Constant), TR, PREM, rm, MB 

 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -,140 ,056  -2,471 ,017 

rm ,742 ,163 ,519 4,548 ,000 

PREM ,050 ,126 ,058 ,392 ,697 

MB -,005 ,012 -,059 -,384 ,702 

TR 1,253 ,581 ,257 2,157 ,036 

a. Dependent Variable: rp 

 

 

Η απφδνζε ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο έρεη ζεηηθή επηξξνή ζηελ απφδνζε 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ησλ κεηνρψλ ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο θαη ε επηξξνή 

απηή θξίλεηαη σο ζεκαληηθή θαζψο ην p-value:0,000<0,05. Πην ζπγθεθξηκέλα 

φηαλ ε απφδνζε ηνπ  δείθηε απμεζεί θαηά κία κνλάδα ηφηε ε απφδνζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ησλ κεηνρψλ ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο ζα απμεζεί θαηά 

0,742 κνλάδεο. 
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Ο δείθηεο sentiment DIVIDEND PREMIUM  δελ έρεη επηξξνή ζηελ 

απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαζψο ην p-value:0,702>0,05 

Ο δείθηεο sentiment Closed End Fund Discount  δελ έρεη επηξξνή ζηελ 

απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαζψο ην p-value;0,697>0,05 

Ο δείθηεο sentiment trading έρεη ζεηηθή επηξξνή ζηελ απφδνζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ησλ κεηνρψλ ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο θαη ε επηξξνή απηή 

θξίλεηαη σο ζεκαληηθή θαζψο ην p-value:0,036<0,05. Πην ζπγθεθξηκέλα φηαλ ν 

δείθηεο sentiment απμεζεί θαηά κία κνλάδα ηφηε ε απφδνζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ησλ κεηνρψλ ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο ζα απμεζεί θαηά 

1,253 κνλάδεο. 

Σν πνζνζηφ ηεο πιεξνθνξίαο πνπ εξκελεχεηαη απφ ην κνληέιν 

πνιιαπιήο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο πνπ πξνζαξκφζηεθε ζηα δεδνκέλα 

είλαη ίζν κε 50,8%. Απηφ νπζηαζηηθά ζεκαίλεη φηη ην κνληέιν επηδέρεηαη 

βειηίσζεο κε ηελ πηζαλή εηζαγσγή επηπιένλ εξκελεπηηθψλ παξαγφλησλ, ελψ 

εμίζνπ ζεκαληηθφ ξφιν δηαδξακαηίδνπλ θαη πηζαλνί άγλσζηνη παξάγνληεο νη 

νπνίνη δε δχλαηαη λα πξνζδηνξηζηνχλ. 

 

3.5 ΑΝΑΦΟΡΑ ΢ΣΖΝ ΑΡΘΡΟΓΡΑΦΗΑ 

H πξψηε παξαδνρή είλαη φηη νη επελδπηέο ππφθεηληαη ζην ζπλαίζζεκα -

Shleifer, Summers and Waldmann (1990). ΢χκθσλα κε ηνπο Baker and 

Wurgler (2007) πνπ εξεχλεζαλ ηε ζρέζε αλάκεζα ζηηο απνδφζεηο ηηο αγνξάο 

θαη ην sentiment ησλ επελδπηψλ απέδεημαλ φηη ππάξρεη ζεηηθή ζπζρέηηζε θαη 

κάιηζηα ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Άξα νη επελδπηέο επεξεάδνληαη απφ ηα 

ζπλαηζζήκαηα ηνπο φηαλ επξφθεηην λα ιάβνπλ κηα επελδπηηθή απφθαζε. 

Δπηπιένλ απέδεημαλ φηη φηαλ ην ζπλαίζζεκα είλαη πςειφ νη forward 

απνδφζεηο είλαη ρακειέο. ΢ε έξεπλα ησλ Bloomfield, O Hara and Saar (2007) 

δηαπηζηψζεθε εκπεηξηθά  φηη νη κηθξνεπελδπηέο ρξεζηκνπνηνχλ έλα κείγκα 

εληνιψλ γηα λα πξαγκαηνπνηήζνπλ κηα επέλδπζε θαη φπσο ήηαλ θαη 

αλακελφκελν απέδεημαλ πσο ν φγθνο ησλ ζπλαιιαγψλ ζηελ αγνξά 

επεξεάδεηαη ζεκαληηθά απφ ηελ χπαξμε ή φρη ησλ noise traders. Oη Baker and 

Stein (2003) δηαπίζησζαλ εκπεηξηθά φηη ε  ξεπζηφηεηα ζηηο αγνξέο απμάλεηαη 

κε ηε ςπρνινγία ησλ επελδπηψλ. Ο D.Garcia (ρ.ρ.) κειέηεζε εκπεηξηθά ηε 

ζρέζε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ θαη ησλ νηθνλνκηθψλ λέσλ. 

Μειέηεζε πσο επεξεάδνληαη νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ φηαλ νη επελδπηέο 

καζαίλνπλ  ζεηηθά λέα θαη πσο  φηαλ ππάξρνπλ αξλεηηθά λέα. Τπήξμε ζεηηθή 

ζρέζε φηαλ ηα λέα ήηαλ ζεηηθά θαη νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ απμαλφηαλ θαη 

αληηζηξφθσο φηαλ ηα λέα ήηαλ αξλεηηθά ππήξραλ ρακειέο απνδφζεηο. 

Δπηπιένλ κέξεο νη νπνίεο εκπεξηείραλ ηδηαίηεξα αηζηφδνμα ή απαηζηφδνμα λέα 

ζρεηίδνληαη κε πςειφ φγθν ζπλαιιαγψλ. Οη Brown and Cliff  (2005) ζε έξεπλα 

γηα ην ζπλαίζζεκα θαη ην mispricing έδεημαλ φηη  ππάξρεη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή 
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ζρέζε αλάκεζα ζην ζπλαίζζεκα θαη ζηελ ππεξηίκεζε ησλ κεηνρψλ. Καηά ηε 

δηάξθεηα πνπ νη επελδπηέο είλαη αηζηφδνμνη αιιά ζηε δηάξθεηα ηνπ ρξφλνπ νη 

κεηνρέο απηέο ζπλδπάδνληαη κε ρακειφηεξεο απνδφζεηο. Οη Qiu and Welch 

(2004) κειέηεζαλ ηελ επίδξαζε ηνπ ζπλαηζζήκαηνο ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο 

αγνξέο θαη βξήθαλ φηη ζηα closed end fund discount είρε ζεκαληηθά 

απνηειέζκαηα ηνλ Ιαλνπάξην εμεγψληαο ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ κε κηθξή 

θεθαιαηνπνίεζε. Σέινο ππήξραλ ήπηεο ελδείμεηο φηη νη αιιαγέο ζηελ 

εκπηζηνζχλε ησλ θαηαλαισηψλ έρνπλ νξηαθή επίπησζε επί ησλ απνδφζεσλ 

ησλ κε ξεπζηνπνηήζηκσλ  κεηνρψλ. 

 

3.5 ΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑ   

 

΢ηε κειέηε επηβεβαηψζεθε ην γεγνλφο ηεο χπαξμεο αξλεηηθήο ζρέζεο 

κεηαμχ ησλ δεηθηψλ sentiment θαη ησλ κειινληηθψλ απνδφζεσλ κφλν φκσο 

ζην ραξηνθπιάθην ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο. Σν sentiment ζην 

ραξηνθπιάθην πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο απνπζηάδεη ηειείσο. Άξα ζην 

Διιεληθφ Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ ππάξρεη απνπζία ηνπ sentiment γηα ηηο 

κεηνρέο πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο θαη ην γεγνλφο  νθείιεηαη θπξίσο ζηελ 

απνπζία ησλ κηθξνεπελδπηψλ ζηελ αγνξαπσιεζία ησλ κεηνρψλ απηψλ. Να 

ζεκεησζεί φηη ζην sentiment ζηηο απνδφζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ρακειήο 

θεθαιαηνπνίεζεο  θαηά ηε πάξνδν ηνπ ρξφλνπ (ηξηκεληαίεο παξαηεξήζεηο) 

εμαθαλίδεηαη. 

Η κεγάιε πηψζε ηνπ Διιεληθνχ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ ην 1999 

απνζάξξπλε έλα κεγάιν πνζνζηφ ησλ κηθξνεπελδπηψλ ζην λα 

επαλεκθαληζηνχλ ηα επφκελα έηε. Δθείλε ηε πεξίνδν αηζζάλζεθαλ 

εγθισβηζκέλνη ζηηο ηνπνζεηήζεηο ηνπο ζην ρξεκαηηζηήξην θαη νη νηθνλνκηθέο 

ηνπο απψιεηεο ήηαλ ηεξάζηηεο. Έηζη ινηπφλ πξνηίκεζαλ ηελ απνρή ηνπο απφ 

ηηο αγνξέο γηα θάπνην ρξνληθφ δηάζηεκα. Σα απνηειέζκαηα δείρλνπλ πηζαλή 

επαλεκθάληζε ηνπο ζε κεηνρέο ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο.    

Σε πεξίνδν 2000-2004 ζηελ Διιάδα επαλήιζαλ θάπνηεο πξννπηηθέο 

αλάθακςεο θαη θάλεθαλ θάπνηα ζεκάδηα θεξδνθνξίαο. Η είζνδνο ηεο ρψξαο 

ζην Δπξψ θαη ε δηνξγάλσζε ησλ Οιπκπηαθψλ Αγψλσλ έδσζε έλα λέν 

θίλεηξν ζηνπο επελδπηέο λα επαλέιζνπλ θαη λα επελδχζνπλ ζηελ Διιεληθή 

αγνξά. Δθείλε ηε πεξίνδν ε Διιάδα βξηζθφηαλ ζην επίθεληξν ησλ εμειίμεσλ 

θαη είρε ηε δπλαηφηεηα λα  πξνζειθχζεη δηεζλή θεθάιαηα. Δθείλε ηε θνξά 

βέβαηα νη επελδπηέο είραλ δηδαρηεί ήδε απφ ηα ιάζε ηνπ παξειζφληνο. Ήηαλ 

επηθπιαθηηθνί, δελ ήηαλ παξνξκεηηθνί νπφηε δελ έθαλαλ παξάινγεο επηινγέο 

θαη δελ άθεζαλ ηα ζπλαηζζήκαηα ηνπο λα ηνπο επεξεάζνπλ ζηηο επελδχζεηο 

ηνπο. Πξνζαξκφζηεθαλ ζηνπο θαλφλεο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ, έθαλαλ 

νξζνινγηθέο επηινγέο κε γλψκνλα ηνπο ζεκειηψδνπο λφκνπο ηεο αγνξάο θαη 
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θηλήζεθαλ ζε «πγηείο» κεηνρέο. Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ηε πεξίνδν ηνπ 2008-

2010 κε ηε λέα «βνπηηά» ηνπ Διιεληθνχ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ ε νπνία 

ζπλδπάζηεθε κε ηεξάζηηεο απψιεηεο γηα έλα πιήζνο κεηνρψλ, πάιη 

απνπζίαζε ην sentiment ησλ επελδπηψλ. 

Σέινο απφ ηελ εκπεηξηθή κειέηε πξνέθπςε φηη ν δείθηεο trading volume  

ιεηηνπξγεί ζα leading indicator. ΋ηαλ απμάλεη ν δείθηεο απμάλνληαη νη ηηκέο 

ησλ κεηνρψλ ελψ φηαλ κεηψλεηαη, κεηψλνληαη νη  κεηνρέο ησλ κεηνρψλ.  
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑΤΑ 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 19 

 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 20 

 

ΜΔΣ/ΣΖ Β P-value Β P-value Β P-value 

a  0,003   0,006   -0,026   

RM  0,452  0,000  0,447  0,000  0,388  0,000  

PR/DC  -0,033  0,184  -  -  -  -  

TR.VO  -  -  -  -  -0,313  0,028  

M.B  -  -  0,002  0,504  -  -  

R2  0,160  -  0,153  -  -0,175  -  

ΜΔΣ/ΣΖ Β P-value Β P-value Β P-value 

a  -0,006   -,0007   -,0059   

RM  0,472  0,000  0,461  0,000  0,356  0,002  

PR/DC  -0,046  0,158  -  -  -  -  

TR.VO  -  -  -  -  0,586  0,002  

M.B  -  -  -0,002  0,994  -  -  

R2  0,109  -  0,098  -  -0,150  -  

ΧΑΡΣ/ΚΙΟ ΧΑΜΗΛΗ΢ ΚΕΦΑΛ/΢Η΢ ΜΗΝΙΑΙΕ΢ ΠΑΡΑΣΗΡΗ΢ΕΙ΢ 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 21 

 

 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 22 

ΜΔΣ/ΣΖ Β P -value 

A  -0,069   

RM  0,367  0,001  

PR/DC  -0,088  0,048  

TR.VO  0,616  0,001  

M.B  -0,004  0,422  

R2  0,174   

 

ΜΔΣ/ΣΖ Β P -value 

A  -0,028   

RM  0,391  0,000  

PR/DC  -0,040  0,242  

TR.VO  0,354  0,016  

M.B  0,000  0,933  

R2  0,190   

ΧΑΡ/ΚΙΟ  ΧΑΜΗΛΗ΢ ΚΕΦΑΛ/΢Η΢ ΜΗΝΙΑΙΕ΢ ΠΑΡΑΣΗΡΗ΢ΕΙ΢ 
 (3 ΔΕΙΚΣΕ΢ ΜΑΖΙ) 

ΧΑΡ/ΚΙΟ ΤΨΗΛΗ΢ ΚΕΦΑΛ/΢Η΢ ΜΗΝΙΑΙΕ΢ ΠΑΡΑΣΗΡΗ΢ΕΙ΢  
(3 ΔΕΙΚΣΕ΢ ΜΑΖΙ) 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 23 

 

 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 24 

 

MET/Σ

Η 
Β P-value Β P-value Β P-value 

a 0,006  0,007  -,001  

RM 0,876 0,000 0,882 0,000 0,849 0,000 

PR/DC 0,038 0,485 - - - - 

TR.VO - - - - 0,232 0,512 

M.B - - -0,002 0,996 - - 

R
2
 0,651 - 0,647 - 0,650 - 

MET/ΣΗ Β P-value Β P-value Β P-value 

a -,020  -0,048  -,0138  

RM 0,928 0,000 0,907 0,000 0,748 0,000 

PR/DC 0,104 0,247 - - - - 

TR.VO - - - - 1,366 0,016 

M.B - - -0,013 0,126 - - 

R
2 0,452 - 0,462 - 0,497 - 

ΧΑΡΣ/ΚΙΟ ΧΑΜΗΛΗ΢ ΚΕΦΑΛ/΢Η΢ ΣΡΙΜΗΝΙΑΙΕ΢ ΠΑΡΑΣΗΡΗ΢ΕΙ΢ 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 25 

 

 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 26 

 

 

ΜΔΣ/ΣΖ Β P -value 

A  -0,005   

RM  0,844  0,000  

PR/DC  0,091  0,263  

TR.VO  0,311  0,405  

M.B  0,007  0,348  

R2  0,659   

ΜΔΣ/ΣΖ Β P -value 

A  -0,140   

RM  0,742  0,000  

PR/DC  0,050  0,697  

TR.VO  1,253  0,036  

M.B  -0,005  0,702  

R2  0,508   

ΧΑΡ/ΚΙΟ  ΧΑΜΗΛΗ΢ ΚΕΦΑΛ/΢Η΢ ΣΡΙΜΗΝΙΑΙΕ΢ ΠΑΡΑΣΗΡΗ΢ΕΙ΢ 
 (3 ΔΕΙΚΣΕ΢ ΜΑΖΙ) 

ΧΑΡ/ΚΙΟ ΤΨΗΛΗ΢ ΚΕΦΑΛ/΢Η΢ ΣΡΙΜΗΝΙΑΙΕ΢ ΠΑΡΑΣΗΡΗ΢ΕΙ΢ 
 (3 ΔΕΙΚΣΕ΢ ΜΑΖΙ) 
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