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∆εδοµένα – Μέθοδος

∆ιαχωρίστηκαν τα δεδοµένα των χρηµατιστηριακών πράξεων που τελέστηκαν
από 35.000 νοικοκυριά σε µία µεγάλη χρηµατιστηριακή εταιρεία, για το διάστηµα
από το Φεβρουάριο του 1991 έως τον Ιανουάριο του 1997, σε λογαριασµούς
που άνοιξαν οι άνδρες και σε λογαριασµούς που άνοιξαν οι γυναίκες.

Σκοπός

Σκοπός της µελέτης είναι ο έλεγχος της
ορθότητας των θεωρητικών µοντέλων
που προβλέπουν ότι οι επενδυτές µε
υπερεµπιστοσύνη συναλλάσσονται
υπερβολικά και ότι οι άνδρες
επιδεικνύουν µεγαλύτερο βαθµό
υπερεµπιστοσύνης από ότι οι γυναίκες, 
άρα θα συναλλάσσονται περισσότερο
από ότι αυτές και αντίστοιχα θα
µειώνουν τις καθαρές τους αποδόσεις.

Αποτελέσµατα – Συµπεράσµατα

Οι άνδρες που επιδεικνύουν µεγαλύτερο βαθµό υπερεµπιστοσύνης από τις γυναίκες, συναλλάσσονται περισσότερο από
αυτές.

Οι άνδρες υφίστανται µείωση των αποδόσεών τους λόγω υπερβολικού αριθµού συναλλαγών, περισσότερο από τις
γυναίκες.

Οι άνδρες διατηρούν χαρτοφυλάκια υψηλότερου κινδύνου από ότι οι γυναίκες και είναι πιο πρόθυµοι να αποδεχτούν
τον επενδυτικό κίνδυνο όσο µεγαλύτερο είναι το εισόδηµά τους.

Εξετάστηκαν σε αντιπαράθεση οι συναλλαγές :
ανδρών και γυναικών,
ανύπανδρων ανδρών και ανύπανδρων γυναικών,
παντρεµένων ανδρών και παντρεµένων γυναικών
συνδυασµών των παραπάνω.

Επίσης, εξετάστηκε ο κίνδυνος χαρτοφυλακίου.



DO INVESTORS TRADE TOO MUCH ?
Tου Terrance Odean

American Economic Review, 89, pp. 1279 – 1298
24 Φεβρουαρίου 2000

Αποτελέσµατα – Συµπεράσµατα

Κατά µέσο όρο, τα αξιόγραφα που αγοράζουν παρουσιάζουν χαµηλότερες αποδόσεις από αυτά που πωλούν.

Οι επενδυτές του δείγµατος,τείνουν να αγοράζουν χρεόγραφα που έχουν παρουσιάσει αυξοµείωση τιµής τους
τελευταίους έξι µήνες πριν το πείραµα, µεγαλύτερη από αυτά που πωλούν. 

Πωλούν πολύ περισσότερα χρεόγραφα “winners” από ότι “losers”.

Συνολικά, οι επενδυτικές τους επιλογές οδηγούν σε αποδόσεις χαµηλότερες από αυτές της αγοράς για την ίδια
περίοδο.

∆εδοµένα – Μέθοδος

Αναλύονται αρχεία συναλλαγών για 10.000 
λογαριασµούς πελατών της χρηµατιστηριακής
εταιρείας. Ελέγχεται εάν τα χρεόγραφα που οι
επενδυτές αγοράζουν, ξεπερνούν σε απόδοση
αυτά που πωλούν, τόσο ώστε να
υπερκαλύπτουν τα κόστη συναλλαγών. 
Εξετάζονται οι αποδόσεις πριν και µετά τις
συναλλαγές.

Σκοπός

Η µελέτη αυτή επιχειρεί να δείξει ότι ο όγκος συναλλαγών στις
αγορές κοινών µετοχών είναι υπερβολικός, εξετάζοντας την
επενδυτική συµπεριφορά των πελατών µιας µεγάλης
χρηµατιστηριακής εταιρείας.

Ως πιθανή αιτία του υπερβολικού όγκου συναλλαγών θεωρείται η
υπερεµπιστοσύνη. Οι επενδυτές µε υπερεµπιστοσύνη στις
πληροφορίες που διαθέτουν και στις επενδυτικές τους ικανότητες, 
συναλλάσσονται συχνότερα και έτσι τα κέρδη τους είναι συνήθως
χαµηλότερα από αυτά που αναµένουν. Μπορεί να είναι χαµηλότερα
ακόµη και από τα κόστη συναλλαγών.



LEARNING TO BE OVERCONFIDENT
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Αποτελέσµατα – Συµπεράσµατα

Ένας επενδυτής µε υπερεµπιστοσύνη συναλλάσσεται επιθετικά και αυτό αυξάνει τον όγκο συναλλαγών και κατά συνέπεια
µειώνει τα αναµενόµενα κέρδη.

Στη διάρκεια του αναµενόµενου κύκλου ζωής του επενδυτή, το µεγαλύτερο ποσοστό υπερεµπιστοσύνης παρατηρείται νωρίς
στην καριέρα του, ενώ, στη συνέχεια τείνει να αναπτύσσει προοδευτικά µία πιο ρεαλιστική αξιολόγηση των ικανοτήτων του και
η υπερερµπιστοσύνη µειώνεται.

Η αυξοµείωση της υπερεµπιστοσύνης µπορεί να προκαλέσει µεταβολές στις συνθήκες της αγοράς. Εφόσον ο µεγαλύτερος
βαθµός υπερεµπιστοσύνης οδηγεί σε µεγαλύτερο όγκο συναλλαγών, ο όγκος αυτός είναι µεγαλύτερος µετά από κέρδη και
µικρότερος µετά από ζηµιές.

Το πόσο γρήγορα η υπερεµπιστοσύνη του επενδυτή φτάνει στο ανώτατο σηµείο, εξαρτάται από τη συχνότητα, την ταχύτητα
και τη διαυγή ή όχι µορφή της ανατροφοδότησης που λαµβάνει.

Παρόλο που η υπερεµπιστοσύνη δεν οδηγεί σε µεγαλύτερα κέρδη, τα µεγαλύτερα κέρδη πράγµατι οδηγούν στην
υπερεµπιστοσύνη. 

Το µοντέλο

Πρόκειται για ένα µοντέλο αγοράς πολλών περιόδων που περιγράφει τόσο τη διαδικασία µε την
οποία οι επενδυτές µαθαίνουν σχετικά µε την ικανότητά τους, όσο και τον τρόπο µε τον οποίο η
υπερβολική εκτίµηση της ικανότητας αυτής, µπορεί να δηµιουργήσει επενδυτές µε υπερεµπιστοσύνη
στους εαυτούς τους. Αρχικά, δεν γνωρίζουν αυτή τους την ικανότητα, αλλά την µαθαίνουν µέσω της
εµπειρίας. Αυτοί που προβλέπουν µε επιτυχία τα µελλοντικά µερίσµατα, υπερεκτιµούν την
πιθανότητα η επιτυχία τους να οφείλεται σε υπεροχή της ικανότητάς τους. Η αυτοπεποίθησή τους
διογκώνεται. 

Σκοπός

Περιγραφή της δυναµικής µε
την οποία η υπερεµπιστοσύνη
αυξοµειώνεται, τόσο σε
ατοµικό όσο και σε συνολικό
επίπεδο, καθώς και των
συνεπειών αυτής της
δυναµικής.



SIMULTANEOUS OVER- AND UNDERCONFIDENCE : EVIDENCE FROM EXPERIMENTAL ASSET MARKETS
Tων Boris Maciejovsky και Erich Kirchler

Discussion Paper No 185, Humboltd – University of Berlin 
Σεπτέµβριος 2001

Αποτελέσµατα – Συµπεράσµατα

Οι συµµετέχοντες : 

∆ηµιουργούν διαστήµατα εµπιστοσύνης όχι αρκετά πλατιά, δείχνοντας υπερεµπιστοσύνη στις 12 από τις 13 περιόδους του πειράµατος και
ακρίβεια προβλέψεων µόνο κατά την πρώτη περίοδο.

Επιδεικνύουν µεγαλύτερο βαθµό υπερεµπιστοσύνης στις τελευταίες επενδυτικές περιόδους, όταν πια είναι έµπειροι. Οι υποθέσεις 1 και 3 
στηρίζονται επαρκώς. (Πρόβληµα δυναµικού προγραµµατισµού: το «τέλος» αλλάζει τη συµπεριφορά).

∆ε φαίνεται να έχουν γενικά υπερεµπιστοσύνη. Αντίθετα, αποδεικνύεται ότι σε κάποιες περιόδους χαρακτηρίζονται από ακρίβεια στις
προβλέψεις τους, ενώ σε άλλες επιδεικνύουν τόσο υπερεµπιστοσύνη όσο και υποεµπιστοσύνη. Η υπόθεση 2 δεν επιβεβαιώνεται.

Αντίθετα µε ότι αναµενόταν, ο όγκος συναλλαγών βρέθηκε να σχετίζεται θετικά µε τα ατοµικά κέρδη και η υπόθεση 4 δεν βρίσκει εµπειρική
στήριξη. 

Υποθέσεις

1. Τα υποκειµενικά διαστήµατα εµπιστοσύνης είναι πολύ
στενά, λόγω του ότι δεν περιλαµβάνουν συχνά τις
παρατηρούµενες πραγµατικές τιµές συναλλαγών.

2. Οι επενδυτές έχουν υπερεµπιστοσύνη στην ικανότητά
τους να προβλέπουν µε ακρίβεια τις τιµές, εφόσον η
υποκειµενική τους βεβαιότητα ότι έχουν πάρει σωστές
αποφάσεις, ξεπερνά την αντικειµενική ακρίβειά τους.

3. Ο βαθµός της υπερεµπιστοσύνης είναι υψηλότερος στις
τελευταίες επενδυτικές περιόδους και χαµηλότερος στις
πρώτες.

4. Ο όγκος συναλλαγών σχετίζεται αρνητικά µε τα ατοµικά
κέρδη.

Το πείραµα

Συνολικά 72 συµµετέχοντες πραγµατοποίησαν
συναλλαγές µε ένα αξιόγραφο υψηλού κινδύνου σε 6 
αγορές των 12 συµµετεχόντων η κάθε µία. 
∆ηµιουργήθηκε ένα περιβάλλον τέτοιο ώστε να επιτρέπει
τον ανταγωνισµό και τη µάθηση και µέσα στο οποίο δεν
λαµβάνονται υποθετικές επενδυτικές αποφάσεις, αλλά, οι
συµµετέχοντες πληρώνονται για την προσπάθειά τους, 
σύµφωνα µε την αποτελεσµατικότητα των αποφάσεων
που λαµβάνουν.

Συγκρίνονται δύο διαφορετικές µέθοδοι µέτρησης της
υπερεµπιστοσύνης :

α) τα υποκειµενικά διαστήµατα εµπιστοσύνης και

β) οι διαφορές µεταξύ της αντικειµενικής ακρίβειας και
της υποκειµενικής βεβαιότητας.

Σκοπός

Εξέταση της
υπερεµπιστοσύνης
του επενδυτή στα
πλαίσια µιας
πειραµατικής
κεφαλαιαγοράς.



CAPITAL BUDGETING IN THE PRESENCE OF MANAGERIAL OVERCONFIDENCE AND OPTIMISM
Tων Simon Gervais, J.B. Heaton και Terrance Odean

Working paper, University of California at Davis
13 Αυγούστου 2000

Αποτελέσµατα

Οι ορθολογικοί διαχειριστές αποφεύγουν επικίνδυνα προγράµµατα που θα µπορούσαν να αυξήσουν την αξία της
εταιρείας.

Αντίθετα, οι διαχειριστές µε υπερεµπιστοσύνη υποτιµούν τον κίνδυνο και επιλέγουν προγράµµατα που µπορούν να
αυξήσουν την αξία της εταιρείας.

Η πρόσληψη ενός διαχειριστή µε υπερεµπιστοσύνη µπορεί να αυξήσει περισσότερο την αξία της εταιρείας από την
πρόσληψη ενός ορθολογικού διαχειριστή µε την ίδια ή ελαφρώς µεγαλύτερη ικανότητα.

Μέθοδος

Προσδιορισµός του άριστου συµβολαίου που θα αυξήσει την αξία της
εταιρείας κατά το µέγιστο δυνατό, συµβιβάζοντας τα συµφέροντα
ιδιοκτητών και διαχειριστών.

Σκοπός

Η χρήση ενός απλού προϋπολογισµού κεφαλαιακών
επενδύσεων, για σύγκριση των αποφάσεων των
διαχειριστών που επιδεικνύουν υπερεµπιστοσύνη
και αισιοδοξία, µε εκείνες των ορθολογικών
διαχειριστών.



OVERCONFIDENCE IN INVESTMENT DECISIONS – AN EXPERIMENTAL APPROACH
Tων Dennis Dittrich, Werner Guth, Boris Maciejovsky

Max-Planck-Institute for Research into Economic Systems, Jena, Germany 
Αύγουστος 2001

Αποτελέσµατα

Σχεδόν τα δύο τρίτα των συµµετεχόντων επιδεικνύουν υπερεµπιστοσύνη στην επενδυτική τους συµπεριφορά, µε πιο
πιθανούς εκείνους που επιτυγχάνουν τις χαµηλότερες αποδόσεις.

Μέθοδος

Πείραµα µε συµπλήρωση ερωτηµατολογίων και λύση προβληµάτων επενδυτικών
αποφάσεων. Οι αποφάσεις των συµµετεχόντων συγκρίνονται µε :

1. την άριστη επενδυτική επιλογή,

2. µία επενδυτική απόφαση που αποστρέφεται τον κίνδυνο και

3. µία επενδυτική απόφαση που αγαπά και επιδιώκει τον κίνδυνο.

Σκοπός

Η ανάπτυξη ενός τυπικού µοντέλου
που θα επιτρέπει να εξεταστεί σε ένα
ελεγχόµενο πειραµατικό περιβάλλον, 
εάν οι συµµετέχοντες επιδεικνύουν
υπερεµπιστοσύνη στην επενδυτική
τους συµπεριφορά.



OVERCONFIDENCE AND SRECULATIVE BUBBLES
Tων Jose Scheinkman και Wei Xiong
Working paper, Princeton University

10 Ιουνίου 2002

Αποτελέσµατα – Συµπεράσµατα

Όταν µία συναλλαγή λαµβάνει χώρα, ο αγοραστής έχει την υψηλότερη αξιολόγηση µεταξύ όλων των επενδυτών και λόγω του δικαιώµατος
επαναπώλησης, η τιµή που τελικά πληρώνει, ξεπερνά τη αξιολόγηση των θεµελιωδών µεγεθών. Έτσι δηµιουργούνται οι «φούσκες».

Το µέγεθος της φούσκας αυξάνει µε το βαθµό της υπερεµπιστοσύνης του διαχειριστή και τη µεταβλητικότητα των θεµελιωδών µεγεθών του
τίτλου, γιατί καθώς αυτές οι παράµετροι αυξάνονται, οι πεποιθήσεις γίνονται περισσότερο ετερογενείς.

Ένας φόρος επί των συναλλαγών (πράξεων) όπως αυτός που προτάθηκε από τον Tobin (1978), θα µπορούσε να µειώσει ουσιαστικά το
µέγεθος των κερδοσκοπικών συναλλαγών σε αγορές µε µικρά κόστη συναλλαγών, όπως π.χ. οι αγορές συναλλάγµατος, όµως, προβλέπεται
ότι ο φόρος αυτός θα έχει περιορισµένη επίδραση στο µέγεθος της «φούσκας» ή στη µεταβλητικότητα των τιµών.

Η «φούσκα» µπορεί να κάνει την τιµή µίας θυγατρικής να ξεπεράσει την τιµή της µητρικής εταιρείας. Σε µία εταιρεία µε δύο π.χ. θυγατρικές
µε αρνητική συσχέτιση των θεµελιωδών µεγεθών, δεν θα υπάρχει διαφορά στις γνώµες και θα απουσιάζει το συστατικό του δικαιώµατος στην
αξία της µητρικής, αλλά, πιθανόν να υπάρχουν σηµαντικές διαφορές σχετικά µε την αξία της θυγατρικής.

Η παρουσία της υπερεµπιστοσύνης, καθιστά κερδοφόρα για τους διαχειριστές, την εκµετάλλευση συλλογικών επιχειρηµατικών στρατηγικών
που δεν θα µπορούσαν να χρησιµοποιηθούν σε ένα περισσότερο ορθολογικό κόσµο, π.χ. η τιµολόγηση σε τιµή µικρότερη της αγοράς, των
εισαγωγικών προσφορών των µετοχών των εταιρειών µε δηµόσια εγγραφή.   

Μεθοδολογία

Μελετάται µία αγορά µε ένα µόνο τίτλο µε κίνδυνο, µε περιορισµούς ακάλυπτης πώλησης, µε
περιορισµένη προσφορά και πολλούς ουδέτερους στον κίνδυνο επενδυτές, σε ένα µοντέλο
ισορροπίας συνεχούς χρόνου µε απεριόριστο ορίζοντα. Στα πλαίσια αυτής της αγοράς, η
υπερεµπιστοσύνη προκαλεί διαφωνίες των επενδυτών σχετικά µε τις εκτιµήσεις τους για τα
θεµελιώδη οικονοµικά µεγέθη, δηµιουργώντας «φούσκες». Το τρέχον µέρισµα του τίτλου είναι
µία «θορυβώδης» παρατήρηση µιας θεµελιώδους µεταβλητής και καθορίζει τα µελλοντικά
µερίσµατα. Εκτός από τα µερίσµατα, δύο ακόµη σύνολα πληροφοριών είναι διαθέσιµα στους
επενδυτές, οι οποίοι χωρισµένοι σε δύο οµάδες, καταλήγουν σε διαφορετικά αποτελέσµατα
γιατί ρίχνουν διαφορετικό βάρος στα παραπάνω σύνολα.

Σκοπός

Η εξήγηση της συµπεριφοράς των αγοραίων
τιµών και του όγκου συναλλαγών των µετοχών
των εταιρειών του διαδυκτίου για την περίοδο
1998 – 2000. Οι τιµές τους ήταν υπερβολικά
υψηλές και υπερβολικά ευµετάβλητες, η αξία
των µητρικών εταιρειών ήταν µικρότερη από τις
συµµετοχές τους στη θυγατρική εταιρεία και ο
όγκος συναλλαγών υπερβολικός σε σχέση µε
πιο παραδοσιακές εταιρείες. 



INVESTOR PSYCHOLOGY AND SECURIRY MARKET UNDER - AND OVERREACTIONS
Tων Kent Daniel, David Hirshleifer και Avanidhar Subrahmanyam

Journal of Finance, Vol. 53, No 6, pp. 1839-86
12 Οκτωβρίου 1998

Αποτελέσµατα – Συµπεράσµατα

Η υπερεµπιστοσύνη συνεπάγεται ότι σε αντίθεση µε τη συνήθη σχέση θετικών (αρνητικών) αυτοσυσχετίσεων των
αποδόσεων µε υποαντίδραση (υπεραντίδραση) στις νέες πληροφορίες, οι θετικές αυτοσυσχετίσεις των αποδόσεων
µπορεί να είναι αποτέλεσµα της συνεχούς υπεραντίδρασης. Αυτό ακολουθείται από µακροπρόθεσµη διόρθωση. Έτσι, 
βραχυχρόνιες θετικές αυτοσυσχετίσεις µπορεί να είναι σύµφωνες µε µακροχρόνιες αρνητικές αυτοσυσχετίσεις.

Η υπερεµπιστοσύνη συνεπάγεται επίσης υπερβολική µεταβλητικότητα τιµών και όταν οι πράξεις των διαχειριστών
σχετίζονται µε λανθασµένη τιµολόγηση µετοχών, συνεπάγεται προβλεψιµότητα αποδόσεων βασισµένη στο δηµόσιο
γεγονός.

Η λανθασµένη απόδοση υπερβολικής σηµασίας από πλευράς των επενδυτών στη συνεισφορά τους στα
αποτελέσµατα των επενδύσεων, προσθέτει θετικές βραχυχρόνιες αυτοσυσχετίσεις, πολύ µικρές βραχυχρόνιες
διακυµάνσεις κερδών, αλλά αρνητική συσχέτιση µεταξύ των µελλοντικών και των παρελθουσών λογιστικών και
χρηµατιστηριακών αποδόσεων.

Περίγραµµα µοντέλου

Προτείνεται µία θεωρία της υπό και υπεραντίδρασης
των αγορών χρεογράφων, βασισµένη στην
υπερεµπιστοσύνη των επενδυτών στην ακρίβεια των
προσωπικών τους πληροφοριών και στη λανθασµένη
απόδοση υπερβολικής σηµασίας από πλευράς τους, 
στη συνεισφορά τους στα αποτελέσµατα των
επενδύσεων. Η θεωρία υποστηρίζει ότι οι επενδυτές
θα υπεραντιδράσουν στις προσωπικές πληροφορίες
και θα υποαντιδράσουν στις δηµόσιες πληροφορίες.

Σκοπός

Μία σειρά εµπειρικών µελετών των αγορών χρεογράφων τις
τελευταίες τρεις δεκαετίες, έχει παρουσιάσει πλήθος στοιχείων
και υποδειγµάτων τα οποία δεν εξηγούνται εύκολα µε τα
ορθολογικά µοντέλα τιµολόγησης τίτλων. Κάποιες από αυτές τις
µελέτες καταλήγουν στο συµπέρασµα ότι η αγορά υποαντιδρά
στις πληροφορίες, ενώ αντίθετα, άλλες αποδεικνύουν ότι
υπεραντιδρά. Σκοπός της παρούσας µελέτης είναι η ανάπτυξη
ενός µοντέλου που θα ενσωµατώσει τα αντικρουόµενα στοιχεία
και θα προβλέψει πότε η υπερ - ή η υποαντίδραση θα συµβεί. 


