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Αγγελική Τσιμέκη 

1. Δηζαγσγή 

΢ηα πιαίζηα ηεο θιαζηθήο νηθνλνκηθήο ζεσξίαο θαζψο θαη φισλ ησλ 

κνληέισλ πνπ έρνπλ αλαπηπρζεί γηα ηελ απνηίκεζε θαη θαηαλφεζε ησλ 

“αγνξψλ” ηζρχεη κηα ζεκαληηθή παξαδνρή, ε νπνία είλαη πσο νη επελδπηηθέο 

επηινγέο ησλ ζπκκεηερφλησλ ζηελ αγνξά θαζνξίδνληαη κε βάζε θαζαξά 

ινγηθά θξηηήξηα. Ζ δξάζε ησλ επελδπηψλ ζχκθσλα κε ηε ινγηθή ζπλεπάγεηαη 

δχν πξάγκαηα.  

Αξρηθά, επεμεξγάδνληαη φιεο ηηο πιεξνθνξίεο, φπσο κηα λέα 

αλαθνίλσζε ησλ νηθνλνκηθψλ απνηειεζκάησλ κηα εηαηξίαο ε νπνία είηε 

απνηειεί είηε κπνξεί λα απνηειέζεη επελδπηηθή ηνπο επηινγή, κε νξζνινγηθφ 

ηξφπν. Δλ ζπλερεία, ιακβάλνπλ απνθάζεηο ινγηθά θαζνξηζκέλεο πνπ 

ζεκαίλεη φηη βαζίδνληαη ζηελ ζεσξία ηεο Τπνθεηκεληθήο Αλακελφκελεο 

Υξεζηκφηεηαο (Subjective Expected Utility SEU) ε νπνία εηζήρζε απφ ηνλ L. 

J. Savage ην 1954 θαη ζεκειηψζεθε απφ ην έξγν ησλ Ramsey θαη von 

Neumann. Μηα αθφκα απφ ηηο ζεκαληηθφηεξεο ππνζέζεηο πνπ ηζρχνπλ 

αθνινπζψληαο ηελ θιαζηθή νηθνλνκηθή ζεσξία είλαη πσο νη αγνξέο είλαη 

απνηειεζκαηηθέο (Efficient Markets Hypothesis).  

΢ε αληηδηαζηνιή κε φια ηα παξαπάλσ, ζηα πιαίζηα ηεο 

ζπκπεξηθνξηθήο ρξεκαηννηθνλνκηθήο, ε νπνία απνηειεί κηα ζρεηηθά λέα 

ζεψξεζε ηεο νηθνλνκηθήο πξαγκαηηθφηεηαο θαη αληηθείκελν ηεο ζπγθεθξηκέλεο 

δηαηξηβήο, έρνπλ αλαπηπρζεί δηάθνξεο κειέηεο νη νπνίεο απνδεηθλχνπλ φηη ζε 

κία νηθνλνκία φπνπ “νξζνινγηθνί” θαη “κε νξζνινγηθνί” (Noise Traders) 

νηθνλνκηθνί παξάγνληεο αιιειεπηδξνχλ νη απνθιίζεηο κεηαμχ ησλ 

πξαγκαηηθψλ ηηκψλ (Fundamental Values) ησλ δηαθφξσλ ρξενγξάθσλ, θαη 

απηψλ πνπ απεηθνλίδνληαη ζηα “ηακπιφ” ησλ δηαθφξσλ αγνξψλ κπνξνχλ θαη 

ππάξρνπλ αθφκα θαη γηα καθξφ ρξνληθφ δηάζηεκα. Ο βαζηθφο αληίινγνο πνπ 

ηίζεληαη απφ ηνπο ππνζηεξηθηέο ηεο θιαζηθήο ζεψξεζεο είλαη φηη αθφκα θαη αλ 

ππάξρνπλ “κε νξζνινγηθνί” (Noise Traders)  παξάγνληεο νη “νξζνινγηθνί” ζα 

δξάζνπλ κέζσ ζηξαηεγηθψλ νη νπνίεο είλαη επξέσο γλσζηέο σο 

αληηζηαζκηζηηθέο (Arbitrage) λα δηνξζψζνπλ ηηο φπνηεο απνθιίζεηο.   

 

http://en.wikipedia.org/wiki/L._J._Savage
http://en.wikipedia.org/wiki/L._J._Savage
http://en.wikipedia.org/wiki/Frank_P._Ramsey
http://en.wikipedia.org/wiki/John_von_Neumann
http://en.wikipedia.org/wiki/John_von_Neumann


 Sentiment Theory  5 
 

Αγγελική Τσιμέκη 

2. Κιαζηθή Φξεκαηννηθνλνκηθή 

2.1 Θεσξία Αλακελόκελεο Φξεζηκόηεηαο (Expected Utility 

Hypothesis)  

Ζ ζεσξία ηεο αλακελφκελεο ρξεζηκφηεηαο έρεη θπξηαξρήζεη σο 

πεξηγξαθηθφ ππφδεηγκα ηεο νηθνλνκηθήο ζπκπεξηθνξάο θαη ηνπ ηξφπνπ κε ηνλ 

νπνίν ηα άηνκα παίξλνπλ απνθάζεηο θάησ απφ ζπλζήθεο αβεβαηφηεηαο. ΢ηα 

πιαίζηα ηεο θιαζηθήο νηθνλνκηθήο ζεσξίαο κε ηνλ φξν “ρξεζηκφηεηα” ζπλήζσο 

εθιακβάλεηαη ε κέηξεζε ηεο ζρεηηθήο επηπρίαο ή ηθαλνπνίεζεο απφ ηελ 

θαηαλάισζε αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ. Έηζη  έλαο επελδπηήο ραξαθηεξίδεηαη  

σο νξζνινγηθφο εάλ θαη κφλν εάλ ε επηινγέο ηνπ παξέρνπλ ηελ πςειφηεξε 

αλακελφκελε ρξεζηκφηεηα. 

Μηα απφ ηηο ζεκαληηθφηεξεο ππνζέζεηο ηεο παξαπάλσ ζεσξίαο είλαη 

φηη νη άλζξσπνη δξαζηεξηνπνηνχληαη πξσηαξρηθά βαζηδφκελνη ζε πιηθά 

θίλεηξα θαη ιακβάλνπλ απνθάζεηο κε νξζνινγηθφ ηξφπν. Οη απνθάζεηο 

κεηαμχ ελφο δεδνκέλνπ αξηζκνχ ελαιιαθηηθψλ κε γλσζηέο (ππνθεηκεληθά) 

θαηαλνκέο πηζαλνηήησλ γηα θάζε κία, ιακβάλνπλ ρψξα  κε ηέηνην ηξφπν ψζηε 

λα κεγηζηνπνηήζνπκε ηελ αλακελφκελε αμία ηεο ζπλάξηεζεο ρξεζηκφηεηαο. 

Σα κέιε ηεο αγνξάο ππνηίζεηαη φηη εμεηάδνπλ ηελ θαηάζηαζε ηεο νηθνλνκίαο 

θαη ηα απνηειέζκαηα ηεο ζπκπεξηθνξάο ηνπο έρνληαο επεμεξγαζηεί φιεο ηηο 

δηαζέζηκεο πιεξνθνξίεο ζχκθσλα κε ηππνπνηεκέλεο ζηαηηζηηθέο κεζφδνπο. 

Ζ ρξεζηκφηεηα ελφο ππνθεηκέλνπ, θάησ απφ φξνπο αβεβαηφηεηαο, 

ππνινγίδεηαη εθηηκψληαο ηελ ρξεζηκφηεηα ζε θάζε πηζαλή θαηάζηαζε θαη 

απεηθνλίδνληαο ηηο πξνηηκήζεηο ελφο επελδπηή κε κηα καζεκαηηθή ζπλάξηεζε 

πνπ νλνκάδεηαη ζπλάξηεζε ρξεζηκφηεηαο. Απηή ε ζπλάξηεζε κεγηζηνπνηείηαη 

επάλσ ζην ζχλνιν ησλ ελαιιαθηηθψλ απνθάζεσλ (ηα πινπνηήζηκα 

ραξηνθπιάθηα), κε ηξφπν πνπ λα θαζνξίδεηαη ην ραξηνθπιάθην 

πνπ ζα πξνηηκεζεί απφ ηνλ επελδπηή. 

 

 

http://www.euretirio.com/2010/06/theoria-anamenomenis-xrisimotitas.html
http://www.euretirio.com/2010/06/theoria-anamenomenis-xrisimotitas.html
http://www.euretirio.com/2010/06/xrisimotita.html
http://www.euretirio.com/2010/02/axia-antallagis.html
http://www.euretirio.com/2010/11/ependytis.html
http://www.euretirio.com/2010/06/xartofylakio-portfolio.html
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Ζ ζεσξία ηεο ρξεζηκφηεηαο ρξεζηκνπνηείηαη ζηελ αλάιπζε 

πξνβιεκάησλ απφθαζεο ζε πεξηβάιινλ αβεβαηφηεηαο. Οη Von-Neumann θαη 

Morgenstern απέδεημαλ φηη θάζε θαλνληθή ζρέζε πξνηίκεζεο ζε έλα 

πεπεξαζκέλν κέγεζνο θαηαζηάζεσλ θχζεο κπνξεί λα γξαθηεί ζαλ 

αλακελφκελε ρξεζηκφηεηα, εάλ νη πξνηηκήζεηο ησλ ππνθεηκέλσλ ηθαλνπνηνχλ 

θάπνηεο αξρέο. 

Σα παξαπάλσ έρνπλ εθαξκνγή κφλν εθφζνλ ηζρχνπλ νη παξαθάησ 

παξαδνρέο: 

 Οη πξνζδνθίεο δηακνξθψλνληαη κε νξζνινγηθφ ηξφπν 

 Ζ ρξεζηκφηεηα νξίδεηαη ζρεηηθά κε θαηαζηάζεηο πινχηνπ (Wealth) 

 Ζ ζπλάξηεζε ρξεζηκφηεηαο είλαη κία θνίιε (Concave) ζπλάξηεζε ηνπ 

πινχηνπ. 

Γείθηεο ρξεζηκφηεηαο Von-Neumann θαη Morgenstern 

 

 

Σν φηη ε ζπλάξηεζε ρξεζηκφηεηαο ζε ζρέζε κε ηνλ πινχην είλαη θνίιε 

ζεκαίλεη φηη ην επίπεδν ηεο ρξεζηκφηεηαο απμάλεηαη κε ηνλ πινχην αιιά κε 

θζίλνληα ξπζκφ, δειαδή ε νξηαθή ρξεζηκφηεηα κεηψλεηαη κε ηελ αχμεζε ηνπ 

πινχηνπ. 
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Ζ ζεσξία ηεο αλακελφκελεο ρξεζηκφηεηαο βαζίδεηαη ζε θάπνηα 

αμηψκαηα ζρεηηθά κε ηελ ζπκπεξηθνξά ηνπ επελδπηή θαη πην ζπγθεθξηκέλα κε 

ηηο παξαθάησ αξρέο: 

 

Αξρέο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ θαηάηαμε ησλ πξνηηκήζεσλ  

 

Αξρή ηεο ζπγθξηζηκόηεηαο (Comparability): ΢χκθσλα κε απηή ηελ αξρή 

έλαο επελδπηήο κπνξεί λα θαζνξίζεη ηηο πξνηηκήζεηο ηνπ κεηαμχ φισλ ησλ 

ελαιιαθηηθψλ ελδερνκέλσλ. 

Παξάδεηγκα: 

Έλαο επελδπηήο κπνξεί λα εθθξάζεη αλ πξνηηκά κηα επηινγή Α απφ κηα 

επηινγή Β ή αλ είλαη αδηάθνξνο κεηαμχ ησλ Α θαη Β. 

Αξρή ηεο κεηαβαηηθόηεηαο (Transitivity): ΢χκθσλα κε απηή ηελ αξρή εάλ 

έλα ελδερφκελν Α είλαη πξνηηκφηεξν απφ έλα ελδερφκελν Β, θαη ην Β είλαη 

πξνηηκφηεξν απφ έλα ελδερφκελν Γ, ηφηε ην Α ζα είλαη πξνηηκφηεξν ηνπ Γ. 

Γειαδή Αλ Α>Β θαη Β>Γ ηφηε θαη Α>Γ. 

 

Αξρέο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ νξζνινγηθή ζπκπεξηθνξά ζηελ θαηάηαμε 

ηπραίσλ πξννπηηθώλ 

 

Αξρή ηεο αλεμαξηεζίαο (Independence): Δάλ έλαο επελδπηήο είλαη 

αδηάθνξνο κεηαμχ ησλ βέβαησλ πξννπηηθψλ Α θαη Β, ηφηε ζα είλαη αδηάθνξνο 

κεηαμχ ησλ πξννπηηθψλ [Α κε πηζαλφηεηα p ζπλ Γ κε πηζαλφηεηα (1-p)] ή [Β 

κε πηζαλφηεηα p ζπλ Γ κε πηζαλφηεηα (1-p)] 

 

Αξρή ηνπ βέβαηνπ ηζνδύλακνπ (Certainty Equivalent): Απηή ε αξρή ιέεη φηη 

γηα θάζε αβέβαηε πξννπηηθή ππάξρεη κηα αμία (ην βέβαην ηζνδχλακν) έηζη 

ψζηε ν επελδπηήο λα είλαη αδηάθνξνο κεηαμχ ηεο αβέβαηεο πξννπηηθήο θαη 

ηνπ βέβαηνπ ηζνδπλάκνπ. 

 

                

http://www.euretirio.com/2010/06/arxi-tis-sygrisimotitas.html
http://www.euretirio.com/2010/02/arxi-tis-metavatikotitas.html
http://www.euretirio.com/2010/02/arxi-tis-anexartisias.html
http://www.euretirio.com/2010/02/arxi-tou-vevaiou-isodynamou.html
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Αμίσκα ηεο ππνθαηάζηαζεο (Substitution): Δάλ ην Β είλαη πξνηηκφηεξν 

απφ ην Α, ηφηε θάζε αλάκημε πηζαλφηεηαο (B,p) ζα είλαη πξνηηκφηεξε απφ θάζε 

αλάκημε πηζαλφηεηαο (A,p). 

 

Αξρή ηεο ζηαζεξόηεηαο (Invariance): ΢χκθσλα κε ηελ νπνία νη 

πξνηηκήζεηο ηνπ αηφκνπ πξέπεη λα είλαη ζηαζεξέο αλεμάξηεηα απφ ηνλ ηξφπν 

πνπ παξνπζηάδεηαη ή πεξηγξάθεηαη κηα επηινγή. 

 

Καλόλαο ηνπ Bayes: Απηφο ν θαλφλαο αλαθέξεη φηη νη πξνγελέζηεξεο 

πηζαλφηεηεο θαη νη λέεο πιεξνθνξίεο νδεγνχλ ζηηο κεηαγελέζηεξεο 

πηζαλφηεηεο.  

2.2 Απνηειεζκαηηθή Αγνξά (Efficient Markets) 

Απφ ηε δεθαεηία ηνπ 1960 μεθίλεζε λα αλαπηχζζεηαη ε ζπδήηεζε γχξσ 

απφ ηε δηαδηθαζία πξνζδηνξηζκνχ ησλ ηηκψλ ησλ ρξενγξάθσλ. Αξρηθά, ε 

αλεμαξηεζία ησλ ηηκψλ ησλ ρξενγξάθσλ θαη ην ππφδεηγκα ηνπ ηπραίνπ 

πεξηπάηνπ (Random Walk) απνηέιεζαλ ζέκα ζπδήηεζεο θαη έξεπλαο. 

΢χκθσλα κε ην ππφδεηγκα ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ, αλ νη ηηκέο ησλ 

ρξενγξάθσλ ην αθνινπζνχλ ηφηε ε ρξνληθή ζεηξά ησλ παξειζνληηθψλ ηηκψλ 

δε κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηε δεκηνπξγία ππεξβνιηθψλ απνδφζεσλ.  

Ζ αλσηέξσ ζεσξία νδήγεζε ζηελ ππφζεζε ηεο «Απνηειεζκαηηθήο 

Αγνξάο» ε νπνία απνδείρζεθε απφ ηνπο Samuelson (1965) θαη Mandelbrot 

(1966) κε δεδνκέλε ηελ νκνγέλεηα ησλ επελδπηψλ θαη ηελ απνπζία θφζηνπο 

ζπλαιιαγψλ. ΢ρεηηθά κε ηε ζεσξία απηή αζρνιήζεθαλ πνιινί εξεπλεηέο νη 

νπνίνη έδσζαλ ηνλ νξηζκφ ηνπο γηα ηελ απνηειεζκαηηθή αγνξά. 

Απνηειεζκαηηθή αγνξά είλαη απηή ε αγνξά ζηελ νπνία νη ηηκέο ησλ 

κεηνρψλ αληηθαηνπηξίδνπλ πιήξσο ηηο δηαζέζηκεο πιεξνθνξίεο (Buckley, 

1998).  

Καηά ηνλ Sharpe (1989), πιήξσο απνηειεζκαηηθή αγνξά νξίδεηαη ε αγνξά 

εθείλε ζηελ νπνία ε ηηκή θάζε ρξενγξάθνπ αληηθαηνπηξίδεη ηελ επελδπηηθή ηνπ 

αμία ζε θάζε ρξνληθή ζηηγκή. Αλ νη ηηκέο ησλ ρξενγξάθσλ ελζσκαηψλνπλ 

http://www.euretirio.com/2010/06/axioma-tis-ypokatastasis.html
http://www.euretirio.com/2010/02/arxi-tis-statherotitas.html
http://www.euretirio.com/2010/02/arxi-tis-statherotitas.html
http://www.euretirio.com/2010/06/bayes-bayes-rule.html
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άκεζα θάζε λέα πιεξνθνξία, ηφηε ε αγνξά ζεσξείηαη απνηειεζκαηηθή. Δάλ 

φκσο θάζε λέα πιεξνθνξία αξγεί λα ελζσκαησζεί θαη ελδερνκέλσο θάλεη ηηο 

ηηκέο λα απνθιίλνπλ απφ εθείλεο πνπ ζα πξνέθππηαλ ζε αληίζεηε πεξίπησζε, 

ηφηε ε αγνξά ζεσξείηαη κε απνηειεζκαηηθή. 

Μηα αγνξά επίζεο, ζεσξείηαη απνηειεζκαηηθή αλ νη ηηκέο πιήξσο θαη 

αθαξηαία αληηθαηνπηξίδνπλ φιεο ηηο δηαζέζηκεο πιεξνθνξίεο θαη θακία 

δπλαηφηεηα θεξδνθνξίαο δε κέλεη αλεθκεηάιιεπηε. ΢ε κία ηέηνηα αγνξά, 

ππάξρεη έλαο κεγάινο αξηζκφο νξζνινγηθψλ θαηαλαισηψλ νη νπνίνη 

επηζπκνχλ ηε κεγηζηνπνίεζε ηνπ θέξδνπο ηνπο, αληαγσλίδνληαη ελεξγά κεηαμχ 

ηνπο θαη πξνζπαζνχλ λα πξνβιέςνπλ κειινληηθέο αγνξαζηηθέο ηηκέο 

κεκνλσκέλσλ ρξενγξάθσλ ζχκθσλα κε ηε δηαζέζηκε πιεξνθφξεζε ε νπνία 

δηαηίζεηαη ειεχζεξα ζε φινπο. ΢ηελ απνηειεζκαηηθή αγνξά νη αληαγσληζηηθνί 

κεηέρνληεο αληηθαηνπηξίδνπλ ηελ νξζνινγηθή θαη αθαξηαία πιεξνθφξεζε  γηα 

ηηο ηηκέο, θάλνληαο ηηο παξειζνληηθέο ζρεηηθέο πιεξνθνξίεο κε ρξήζηκεο γηα 

ηελ πξφβιεςε κειινληηθψλ ηηκψλ ησλ αμηνγξάθσλ (Fama, 1976). 

΢χκθσλα κε ηνλ Samuels (1981), κηα αγνξά πξέπεη λα είλαη πιήξεο γηα 

λα ζεσξείηαη απνηειεζκαηηθή, δειαδή, ην κέγεζφο ηεο πξέπεη λα είλαη αξθεηά 

κεγάιν θαη νη κεηέρνληεο ζε απηή πξέπεη λα έρνπλ παξφκνηεο πξνζδνθίεο θαη 

ζπκπεξηθνξά αλαθνξηθά κε ηε ζρέζε αλακελφκελεο απφδνζεο θαη θηλδχλνπ. 

΢ε κηθξέο αγνξέο φπνπ ππάξρνπλ πεξηνξηζκνί ζηελ πξνζθνξά θαη κηθξφο 

αξηζκφο επελδπηψλ, κηθξέο αιιαγέο ζηε δήηεζε κπνξεί λα πξνθαιέζνπλ 

κεγάιεο δηαθπκάλζεηο θαη ζεκαληηθή απφθιηζε ησλ κεηνρψλ απφ ηελ 

εζσηεξηθή ηνπο αμία. Δπνκέλσο, νη κηθξέο αγνξέο είλαη ελδερνκέλσο ιηγφηεξν 

απνηειεζκαηηθέο  ιφγσ ηνπ κηθξνχ φγθνπ θαη ηεο ρακειήο εκπνξεπζηκφηεηαο 

ησλ αμηνγξάθσλ (Jennergan θαη Korvold, 1974). 

Σέινο, κία αγνξά ζεσξείηαη απνηειεζκαηηθή φηαλ φιεο νη δηαζέζηκεο 

πιεξνθνξίεο είλαη ήδε ελζσκαησκέλεο θαη πξνεμνθιεκέλεο  ζηελ ηηκή ηνπ 

αμηφγξαθνπ θαη νη αγνξαίεο ηηκέο ησλ αμηνγξάθσλ αληαλαθινχλ πιήξσο θάζε 

πιεξνθνξία ζρεηηθά κε: 
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 Σα κειινληηθά (ή αλακελφκελα) θέξδε 

 Σα κεξίζκαηα θαη ηνλ πξνζδνθψκελν ξπζκφ αχμεζήο ηνπο 

 Σν θίλδπλν πνπ ελέρνπλ ηα αμηφγξαθα πνπ απαξηίδνπλ ην 

ραξηνθπιάθην 

 Σελ αλακελφκελε (ή πξνζδνθψκελε) απφδνζε θαη γεληθά 

 Οπνηαδήπνηε άιιε πιεξνθνξία ε νπνία κπνξεί λα επεξεάζεη ηελ 

αγνξαία ηηκή ηνπ αμηνγξάθνπ. 

Βάζεη ησλ αλσηέξσ, δελ ππάξρεη επελδπηήο πνπ λα έρεη ηε δπλαηφηεηα λα 

ρξεζηκνπνηήζεη δεκνζηεπκέλεο ή ηζηνξηθέο πιεξνθνξίεο  κε ζθνπφ ηελ 

επίηεπμε πςειψλ (πέξα ηνπ θαλνληθνχ) απνδφζεσλ.                                                                                                   

Μνξθέο Απνηειεζκαηηθήο Αγνξάο 

1. Αζζελήο Απνηειεζκαηηθφηεηα (Weak Form) 

Μηα αγνξά είλαη απνηειεζκαηηθή, κε ηελ αζζελή κνξθή, φηαλ νη ηηκέο ησλ 

αμηνγξάθσλ αληηθαηνπηξίδνπλ πιήξσο φιεο ηηο παξειζνχζεο ηηκέο. ΢ε απηή 

ηε κνξθή απνηειεζκαηηθφηεηαο ε βαζηθή ππφζεζε είλαη φηη δελ κπνξεί ν 

επελδπηήο λα εθκεηαιιεπηεί ηελ πιεξνθνξία (ζπζρέηηζε απνδφζεσλ) γηα λα 

απνθνκίζεη ππεξβνιηθέο απνδφζεηο. Οπνηαδήπνηε πιεξνθνξία ζρεηηθά κε ηηο 

παξειζνχζεο ηηκέο ηεο κεηνρήο ελζσκαηψλεηαη πιήξσο  ζηελ ηηκή ηεο θαη 

είλαη αδχλαην λα πξνβιεθζεί κειινληηθά ε ηηκή ηεο κεηνρήο απφ ηελ αλάιπζε 

ηεο ζπκπεξηθνξάο ηεο ζην παξειζφλ. 

2. Ζκη-Ηζρπξή Απνηειεζκαηηθφηεηα (Semi-Strong Form) 

΢χκθσλα κε ηελ εκη-ηζρπξή κνξθή απνηειεζκαηηθφηεηαο, δεκνζηεπκέλεο 

πιεξνθνξίεο φπσο ηζνινγηζκνί, θέξδε, κεξίζκαηα, δείθηεο, φπσο επίζεο 

καθξννηθνλνκηθά δεδνκέλα, αληηθαηνπηξίδνληαη ζηηο παξνχζεο ηηκέο ησλ 

αμηνγξάθσλ θαη δε κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηελ πξφβιεςε 

κειινληηθψλ ηηκψλ θαη ηελ πξαγκαηνπνίεζε ππεξθεξδψλ. Ζ κνξθή απηή 

πεξηιακβάλεη ηελ αζζελή κνξθή απνηειεζκαηηθφηεηαο. 
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3. Ζ Μνξθή Ηζρπξήο Απνηειεζκαηηθφηεηαο (Strong Form)  

΢χκθσλα κε απηή αθφκε θαη κε δεκνζηεπκέλεο πιεξνθνξίεο (ή 

«εζσηεξηθέο», κε πξνζβάζηκεο ζην επξχ επελδπηηθφ θνηλφ)  αληαλαθιψληαη 

ζηηο παξνχζεο ηηκέο θαη δε κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα κειινληηθέο 

πξνβιέςεηο. Γειαδή, δελ πθίζηαηαη «εηδηθή» θαηεγνξία επελδπηψλ (φπσο 

π.ρ. εζσηεξηθή δηνίθεζε κηαο εηαηξίαο) νη νπνίνη έρνπλ κνλνπσιηαθή 

πξφζβαζε ζε πιεξνθνξίεο πνπ ελδερνκέλσο λα επεξεάζνπλ ηηο ηηκέο ησλ 

κεηνρψλ. Ζ αγνξά πξνεμνθιείηαη κε έλαλ ακεξφιεπην ηξφπν θαη θαηά 

ζπλέπεηα ε πιεξνθφξεζε έρεη ελζσκαησζεί θαη αμηνινγεζεί κέζα ζηηο ηηκέο 

ηεο αγνξάο. Αλ κηα αγνξά είλαη απνηειεζκαηηθή ζηελ ηζρπξή ηεο κνξθή είλαη 

επίζεο απνηειεζκαηηθή θαη ζε εκη-ηζρπξή θαη ζε αζζελή. Σν αληίζεην δελ 

ηζρχεη. ΢χκθσλα, ινηπφλ κε φια ηα παξαπάλσ γηα λα ραξαθηεξηζηεί κηα 

αγνξά σο απνηειεζκαηηθή ζε ζρέζε κε ηε δηαζέζηκε πιεξνθφξεζε πξέπεη λα 

πιεξνχληαη νη παξαθάησ πξνυπνζέζεηο: 

1. Τπάξρνπλ πνιινί ζπκκεηέρνληεο νη νπνίνη – ν θαζέλαο αλεμάξηεηα απφ 

ηνλ άιιν – αλαιχνπλ θαη απνηηκνχλ κεηνρέο. Οη επελδπηέο έρνπλ σο 

απψηεξν ζθνπφ ηε κεγηζηνπνίεζε ηνπ θέξδνπο ηνπο 

 

2. Κάζε λέα πιεξνθνξία γηα κία εηαηξία ή κεηνρή ηεο, εκθαλίδεηαη ζηελ 

αγνξά εληειψο ηπραία θαη αλεμάξηεηα απφ άιια γεγνλφηα. Ζ άληιεζε ηεο 

πιεξνθνξίαο πξέπεη λα γίλεηαη ρσξίο θφζηνο. Ζ πιεξνθνξία απηή επίζεο 

πξέπεη λα δηαρέεηαη ζε φινπο ηνπο ζπκκεηέρνληεο ηαπηφρξνλα. 

 

3. Οη επελδπηέο κέζσ θηλήζεσλ αγνξαπσιεζηψλ πξνζαξκφδνπλ ηηο 

απνηηκήζεηο ησλ κεηνρψλ, ψζηε νη ηειεπηαίεο λα αληαλαθινχλ ζε θάζε 

ρξνληθή ζηηγκή φιε ηε δηαζέζηκε πιεξνθφξεζε. 

 

4. Οη επελδπηέο ζα πξέπεη λα αληηδξνχλ άκεζα θαη κε αθξίβεηα ζηε λέα 

πιεξνθνξία, πξνζαξκφδνληαο αλάινγα ηηο ηηκέο ησλ αμηνγξάθσλ. Οη 

πξνζαξκνγέο ζηηο ηηκέο κπνξεί λα είλαη αηειείο (κεγαιχηεξεο ή κηθξφηεξεο 

απφ φηη πξέπεη), αιιά λα είλαη ακεξφιεπηεο, δειαδή λα κελ είλαη δπλαηή 

ε πξφβιεςε ηνπ είδνπο ηεο πξνζαξκνγήο 
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Οη παξαπάλσ πξνυπνζέζεηο θάιιηζηα νδεγνχλ ζην ζπκπέξαζκα φηη νη 

ηηκέο ησλ κεηνρψλ πξέπεη λα θηλνχληαη εληειψο ηπραία θαη αλεμάξηεηα απφ 

ηελ εκθάληζε νπνηνπδήπνηε γεγνλφηνο πνπ αθνξά ηηο εηζεγκέλεο εηαηξίεο. 

΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα φκσο θάηη ηέηνην δελ ηζρχεη νχηε ζε απφιπηνπο νχηε ζε 

ζπγθξηηηθνχο φξνπο. Βαζηθφηεξε απφ ηηο παξαπάλσ πξνυπνζέζεηο είλαη απηή 

πνπ ππνδεηθλχεη φηη νη επελδπηέο δξνπλ νξζνινγηθά θαη απνζθνπνχλ ζηε 

κεγηζηνπνίεζε ηεο ρξεζηκφηεηάο ηνπο, γλσξίδνληαο ζπιινγηθά ηε 

ζεκαληηθφηεηα θάζε δηαζέζηκεο πιεξνθνξίαο. Οη νξζνινγηθνί επελδπηέο δελ 

θάλνπλ ζπζηεκαηηθά ιάζνο ζηηο εθηηκήζεηο ηνπο. Αθφκε θαη ζηελ πεξίπησζε 

ιαλζαζκέλσλ επηινγψλ, απηέο νη επηινγέο γίλνληαη ηπραία θαη δελ έρνπλ 

αληίθηππν ζηηο ηηκέο ηζνξξνπίαο. 
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3. Χπρνινγία 

Σηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο ζηα πιαίζηα ησλ δηαθφξσλ παξαηεξήζεσλ 

ζρεηηθά κε ηελ ιεηηνπξγία θαη ηελ επξχηεξε δηακφξθσζε ην αγνξψλ ηφζν ζε 

εζληθφ φζν θαη ζε παγθφζκην επίπεδν έρεη γίλεη κία πξνζπάζεηα εξκελείαο 

δηαθφξσλ νηθνλνκηθψλ θαηλνκέλσλ φπσο είλαη θαη ε απνηχπσζε ησλ ηηκψλ 

ησλ κεηνρψλ ζηα ηακπιφ ησλ ρξεκαηηζηεξίσλ ζχκθσλα κε ηελ ςπρνινγία 

ησλ επελδπηψλ.  

΢ηελ παξαθάησ ελφηεηα παξνπζηάδνληαη νη εθθάλζεηο ηεο ςπρνινγίαο 

πνπ κπνξεί λα παξνπζηάδνπλ ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ γηα ηνπο νηθνλνκνιφγνπο. 

΢εκαληηθή έξεπλα ζε απηφ ην πεδίν έρνπλ θάλεη ν Camerer (1995), ν Rabin 

(1998), νη Kahneman, Slovic θαη Tversky (1982), νη Kahneman θαη Tversky 

(2000) θαη νη Gilovich, Griffin θαη Kahneman (2002). 

 

3.1 Πεπνηζήζεηο(Beliefs) 

Μηα ζεκαληηθή ζπληζηψζα γηα θάζε κνληέιν ην νπνίν κειεηά ηηο 

αληηδξάζεηο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ απνηειεί ν θαζνξηζκφο ηνπ πψο 

νη δηάθνξνη νηθνλνκηθνί παξάγνληεο δηακνξθψλνπλ ηηο πξνζδνθίεο ηνπο. 

Παξαθάησ ζπλνςίδνληαη θάπνηνη απφ ηνπο ζεκαληηθφηεξνπο παξάγνληεο πνπ 

ζχκθσλα κε ηνπο ςπρνιφγνπο επεξεάδνπλ ηνπο αλζξψπνπο θαηά ηελ ιήςε 

απνθάζεσλ. 

Υπέξκεηξε Δκπηζηνζύλε/ Απηνπεπνίζεζε (Overconfidence) 

Δθηεηακέλεο έξεπλεο απνδεηθλχνπλ φηη νη άλζξσπνη επηδεηθλχνπλ 

ππεξβνιηθή απηνπεπνίζεζε θαηά ηελ ιήςε απνθάζεσλ. Αξρηθά, ηα 

δηαζηήκαηα εκπηζηνζχλεο πνπ νη άλζξσπνη νξίδνπλ θαηά ηελ εθηίκεζε 

δηαθφξσλ πνζνηήησλ,  φπσο γηα παξάδεηγκα ην επίπεδν ηνπ δείθηε Dow ζε 

έλα ρξφλν, είλαη πάξα πνιχ πεξηνξηζκέλα. Πην ζπγθεθξηκέλα, ην 98% ησλ 

δηαζηεκάησλ εκπηζηνζχλεο ηνπο  πεξηιακβάλνπλ ηελ πξαγκαηηθή πνζφηεηα 

κφλνλ πεξίπνπ θαηά 60% (Alpert θαη Raiffa, 1982). Έπεηηα, νη άλζξσπνη δελ 

κπνξνχλ λα θάλνπλ θαιή εθηίκεζε ησλ πηζαλνηήησλ εθδήισζεο θάπνηνπ 

γεγνλφηνο.  Κάηη ην νπνίν ζεσξνχλ βέβαην φηη ζα ζπκβεί ζηελ πξαγκαηηθφηεηα 
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ιακβάλεη ρψξα κφλν πεξίπνπ θαηά ην  80% ησλ πεξηπηψζεσλ  ελψ 

αληίζηνηρα θάηη ην νπνίν ζεσξνχλ αδχλαην λα ζπκβεί  θαηά πεξίπνπ 20% 

(Fischhoff, Slovic θαη Lichtenstein, 1977). Ζ ππέξκεηξε εκπηζηνζχλε πνπ 

επηδεηθλχνπλ ζηνλ εαπηφ ηνπο ζπρλά κπνξεί  λα έρεη ζαλ απνηέιεζκα λα 

ηείλνπλ λα απνδίδνπλ ηα γεγνλφηα πνπ επηβεβαηψλνπλ ηηο πεπνηζήζεηο ηνπο 

ζηελ πςειή ηνπο ηθαλφηεηα θαη ηα γεγνλφηα πνπ δελ επηβεβαηψλνπλ ηηο 

πεπνηζήζεηο ηνπο ζηελ ηχρε (Self-attribution Bias). Με απηφλ ηνλ ηξφπν 

επαλεηιεκκέλα νδεγνχληαη ζε ζπκπεξάζκαηα επράξηζηα κελ εζθαικέλα δε. 

Γηα παξάδεηγκα φηαλ νη επελδπηέο παξαηεξνχλ ηηο λέεο δεκνζηεπκέλεο 

πιεξνθνξίεο ηείλνπλ λα ππεξζηαζκίδνπλ ηηο λέεο πιεξνθνξίεο φηαλ 

ζπκθσλνχλ κε ηηο πεπνηζήζεηο ηνπο, θαη λα ηηο ππνζηαζκίδνπλ φηαλ δελ 

ζπκθσλνχλ. Πην ζπγθεθξηκέλα, επηδεηθλχνπλ ππεξβνιηθή απηνπεπνίζεζε 

κεηά απφ ζπλερφκελα ηξίκελα επηηπρεκέλσλ επελδπηηθψλ επηινγψλ (Gervais 

θαη Odean, 2001). 

Αηζηνδνμία θαη Θεηηθή Σθέςε (Optimism and Wishful Thinking) 

Οη πιεηνλφηεηα ησλ άλζξσπνη επηδεηθλχνπλ κηα κε ξεαιηζηηθή θαη 

ππέξκεηξα ζεηηθή εηθφλα ζρεηηθά κε ηηο ηθαλφηεηεο θαη ηηο πξννπηηθέο ηνπο 

(Weinstein, 1980). ΢πλήζσο, πάλσ απφ ην 90% ζεσξνχλ φηη είλαη άλσ ηνπ 

κέζνπ φξνπ ζε ηνκείο φπσο ε ηθαλφηεηα ηνπο ζηελ νδήγεζε, ε 

θνηλσληθνπνίεζε ηνπο, ε αίζζεζε ηνπ ρηνχκνξ ηνπο θαζψο θαη πνιινί άιινη 

ηνκείο ηεο θαζεκεξηλφηεηαο ηνπο. Δπηδεηθλχνπλ επίζεο,  κηα ζπζηεκαηηθή 

πιάλε θαηά ηελ πξφβιεςε ηνπ ρξνληθνχ νξίδνληα πνπ ζα ρξεηαζηεί γηα λα 

νινθιεξσζεί θάηη, φπσο είλαη γηα παξάδεηγκα ην γξάςηκν κίαο έξεπλαο 

(Paper). ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα νινθιεξψλεηαη πνιχ αξγφηεξα απφ φηη είρε 

πξνβιεθζεί  (Buehler, Griffin θαη Ross , 1994). 

Αληηπξνζσπεπηηθόηεηα (Representativeness) 

Οη Kahneman θαη Tversky (1974) ζηα πιαίζηα ησλ εξεπλψλ ηνπο 

έδεημαλ φηη φηαλ νη άλζξσπνη θαινχληαη λα πξνζδηνξίζνπλ ηελ πηζαλφηεηα 

έλα ζχλνιν δεδνκέλσλ (Data Set) Α λα απνηειεί απνηέιεζκα ελφο κνληέινπ 

Β, ή φηη έλα αληηθείκελν Α αλήθεη ζε κηα θαηεγνξία Β, ζπρλά ρξεζηκνπνηνχλ 

ηελ κέζνδν ηεο αληηπξνζσπεπηηθφηεηαο (Representativeness Heuristic). Με 
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ηνλ φξν “αληηπξνζσπεπηηθφηεηα” (Representativeness) λνείηαη ν βαζκφο ζηνλ 

νπνίν έλα γεγνλφο έρεη παξφκνηα νπζηψδε ραξαθηεξηζηηθά κε ηνλ πιεζπζκφ 

απφ ηνλ νπνίν πξνήιζε θαζψο επίζεο θαη εάλ αληηθαηνπηξίδεη ηα βαζηθά 

ραξαθηεξηζηηθά ηεο δηαδηθαζίαο απφ ηελ νπνία δεκηνπξγήζεθε.  

Αξθεηέο θνξέο ε αληηπξνζσπεπηηθφηεηα κπνξεί λα απνηειέζεη κηα ρξήζηκε 

κέζνδν φκσο κπνξεί θαη λα νδεγήζεη θαη ζε πνιχ ιαλζαζκέλεο θξίζεηο. ΢ηα 

πιαίζηα ηεο ηεθκεξίσζεο ηεο παξαπάλσ δηαπίζησζεο νη Kahneman θαη 

Tversky πεξηγξάθνπλ έλα άηνκν πνπ νλνκάδεηαη Linda θαη έρεη ηα εμήο 

ραξαθηεξηζηηθά: Δίλαη 31 εηψλ, αλχπαληξε, εμσζηξεθήο θαη επθπήο . Έρεη 

εηδηθεπηεί ζηελ θηινζνθία. Όληαο θνηηήηξηα ήηαλ βαζηά επαηζζεηνπνηεκέλε 

ζρεηηθά κε ζέκαηα θνηλσληθήο δηθαηνζχλεο θαη επίζεο ζπκκεηείρε ζε 

δηαδειψζεηο θαηά ηεο ρξήζεο ππξεληθψλ. Έζεζαλ έπεηηα, ην εμήο εξψηεκα 

ζε κηα νκάδα αηφκσλ ην νπνίν ήηαλ “Πνία απφ ηηο παξαθάησ πξνηάζεηο είλαη 

πην πηζαλφ λα ηζρχεη”,  "Ζ Linda εξγάδεηαη σο ηακίαο ζε ηξάπεδα" (Πξφηαζε 

Α) ή "Ζ Linda εξγάδεηαη σο ηακίαο ζε ηξάπεδα θαη δξαζηεξηνπνηείηαη ζην 

θεκηληζηηθφ θίλεκα” (Πξφηαζε Β). Λεηηνπξγψληαο ζχκθσλα κε ηελ κέζνδν ηεο 

αληηπξνζσπεπηηθφηεηαο νη πιεηνςεθία ζεψξεζε πηζαλφηεξν λα ηζρχεη ε 

δεχηεξε πξφηαζε γεγνλφο φκσο πνπ δελ είλαη δπλαηφ. 

Ζ κέζνδνο ηεο αληηπξνζσπεπηηθφηεηαο παξέρεη κηα απιή εμήγεζε ε 

νπνία είλαη φηη εθφζνλ ε πεξηγξαθή ηεο  Linda κνηάδεη κε απηή ελφο 

αλζξψπνπ πνπ ζα κπνξνχζε λα δξαζηεξηνπνηείηαη ζην θεκηληζηηθφ θίλεκα 

άξα ε δεχηεξε πξφηαζε ηζρχεη. 

Με άιια ιφγηα, ελψ ζχκθσλα κε ηνλ λφκν ηνπ Bayes ηζρχνπλ ηα 

παξαθάησ 

p (Γεγνλφο B |  Γεγνλφο Α) = p (Γεγνλφο Α | Γεγνλφο B) * p (Γεγνλφο B)/ 

p(Γεγνλφο Α) 

Όπνπ p (Γεγνλφο Α) είλαη ε πηζαλφηεηα λα ζπκβεί ην γεγνλφο Α θαη 

αληίζηνηρα p (Γεγνλφο B) ε πηζαλφηεηα λα ζπκβεί ην γεγνλφο Β ελψ p 

(Γεγνλφο B |  Γεγνλφο Α) είλαη ε πηζαλφηεηα λα ζπκβεί ην γεγνλφο Β κε 

δεδνκέλν ηελ  πξαγκαηνπνίεζε ηνπ γεγνλφηνο Α. 
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Τπάξρεη κία παξεξκελεία θαζψο δίλεηαη πεξηζζφηεξν βάζε ζην ζθέινο 

ηεο παξαπάλσ εμίζσζεο [p (Γεγνλφο Α | Γεγνλφο B)] πνπ εθπξνζσπεί θαη ηελ 

κέζνδν ηεο αληηπξνζψπεπζεο παξά ζην ζθέινο p (Γεγνλφο B) πνπ απνηειεί 

θαη ην γεγνλφο. 

Έλα αθφκα πξφβιεκα πνπ δεκηνπξγείηαη φηαλ νη άλζξσπνη ζηεξίδνληαη 

ζηελ “αληηπξνζσπεπηηθφηεηα” (Representativeness) είλαη φηη δελ ιακβάλνπλ 

ζσζηά ππφςε ηνπο ην κέγεζνο ηνπ δείγκαηνο πνπ ζεσξνχλ σο 

αληηπξνζσπεπηηθφ. Δπί παξαδείγκαηη, έμε ξίςεηο ελφο δαξηνχ απφ ηηο νπνίεο 

πξνθχπηνπλ ηξείο θνξέο θνξψλα θαη ηξείο γξάκκαηα δελ κπνξεί λα είλαη  ην 

ίδην αμηφπηζην δείγκα φζν ρίιηεο ξίςεηο ηνπ ίδηνπ δαξηνχ πνπ έρνπλ ζαλ 

απνηέιεζκα πεληαθφζηεο θνξέο θνξψλα θαη πεληαθφζηεο γξάκκαηα. ΢ηηο 

πεξηπηψζεηο πνπ δελ γλσξίδνπλ εμαξρήο ηε δηαδηθαζία πνπ ηέζεθε ζε 

εθαξκνγή θαηά ηελ ζπιινγή ησλ δεδνκέλσλ εμάγνπλ ζπκπεξάζκαηα 

βαζηδφκελνη ζε πνιχ ιίγα δεδνκέλα. Έλαο νηθνλνκηθφο αλαιπηήο κε ηέζζεξηο 

θαιέο επηινγέο κεηνρψλ ζην βηνγξαθηθφ ηνπ είλαη ηαιαληνχρνο γηαηί ηέζζεξηο 

επηηπρίεο δελ είλαη αληηπξνζσπεπηηθέο κηαο θαθήο ή κέηξηαο αλάιπζεο. 

Δπίζεο δεκηνπξγείηαη ην θαηλφκελν ην νπνίν θαιείηαη “Hot Hand” (Gilovich, 

Vallone θαη Tversky, 1985), ζχκθσλα κε ην νπνίν νη θίιαζινη πνπ 

παξαθνινπζνχλ έλαλ παίθηε ζε αγψλα κπάζθεη, ν νπνίνο έρεη ήδε ηέζζεξηο 

επηηπρεκέλεο βνιέο είλαη πεπεηζκέλνη φηη θαη νη επφκελεο ζα είλαη ρσξίο λα 

ππάξρεη ζαθείο έλδεημε γηα απηφ .Ζ παξαπάλσ πεπνίζεζε είλαη γλσζηή θαη 

σο “Ο λφκνο ησλ κηθξψλ αξηζκψλ” (Rabin, 2002). 

Σπληεξεηηζκόο (Conservatism) 

Ο ζπληεξεηηζκφο αλαθέξεηαη ζηελ ζηαδηαθή θαη αξγή ή θαη αδπλακία 

αιιαγήο απφςεσλ θαη εηιεκκέλσλ απνθάζεσλ ζηελ παξνπζία λέαο 

πιεξνθφξεζεο. 

Μία πηζαλή αηηία ηνπ ζπληεξεηηζκνχ είλαη ε αληθαλφηεηα ησλ αηφκσλ 

λα θάλνπλ ηνλ βέιηηζην ζπλδπαζκφ θαη αλάιπζε δηαθνξεηηθψλ πιεξνθνξηψλ. 

Φαίλεηαη φηη ηα άηνκα πξνζαξκφδνπλ ηηο πξνεγνχκελεο αληηιήςεηο ηνπο ζηελ 

ζσζηή θαηεχζπλζε αιιά πνιχ ιίγν πνζνηηθά ζε ζρέζε κε ηνλ νξζνινγηθφ 

ηξφπν πνπ αλακέλεηαη απφ έλα άηνκν πνπ ζθέθηεηαη ζχκθσλα κε ηνλ λφκν 

http://euretirio.blogspot.com/2010/06/bayes-bayes-rule.html
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ηνπ Bayes. ΢ε αληηπαξαβνιή κε ηα παξαπάλσ ζρεηηθά κε ηελ 

“αληηπξνζσπεπηηθφηεηα” (Representativeness) ίζσο λα θαίλεηαη εθ πξψηεο 

φςεσο φηη είλαη ν ζπληεξεηηζκφο φκσο ίζσο ελ ηέιεη λα ππάξρεη κηα 

αιιειέλδεηε ζρέζε κεηαμχ ηνπο. Αθνινπζψληαο ην πείξακα ηνπ Edwards 

(1968), ππάξρνπλ δχν θνπηηά φπνπ ην έλα πεξηέρεη ηξεηο κπιε κπάιεο θαη 

εθηά θφθθηλεο, θαη ην άιιν πεξηέρεη εθηά κπιε κπάιεο θαη ηξείο θφθθηλεο. ΢ηα 

πιαίζηα κηαο ηπραίαο επηινγήο  δψδεθα εμ απηψλ, κε επαλαηνπνζέηεζε, έλα 

απφ ηα θνπηηά έρεη ζαλ απνηέιεζκα  νθηψ  θφθθηλεο θαη ηέζζεξεηο κπιε. Σν 

εξψηεκα πνπ εηέζεη  είλαη πνία είλαη ε πηζαλφηεηα λα πξνέξρνληαη απφ ην 

πξψην θνπηί θαη ελψ ε ζσζηή απάληεζε είλαη  0,97% ε πιεηνςεθία 

ππνιφγηζε πεξίπνπ 0,70%. Δίλαη θαλεξφ, φηη φηαλ ην δείγκα ην νπνίν 

εμεηάδεηαη είλαη αληηπξνζσπεπηηθφ ελφο κνληέινπ ηφηε ππεξεθηηκάηαη ελψ 

φηαλ δελ είλαη, νη άλζξσπνη πξνζηξέρνπλ ζε παξειζνχζεο θαηαζηάζεηο γηα λα 

εμάγνπλ ζπκπεξάζκαηα. ΢ην παξαπάλσ πείξακα ην απνηέιεζκα δελ είλαη 

αληηπξνζσπεπηηθφ γηα θαλέλα απφ ηα δπν θνπηηά άξα πηζαλφηαηα νη 

εξσηεζέληεο εμήγαγαλ ην ζπκπέξαζκα ζηεξηδφκελνη ζε παξειζνχζα 

πιεξνθφξεζε.  

Δπηκνλή Σηελ Ήδε Γηακνξθσκέλε Πίζηε (Belief Perseverance) 

΢ε αξθεηέο εθθάλζεηο ηεο δσήο ηνπο νη άλζξσπνη έρνληαο ήδε 

δηακνξθψζεη κηα άπνςε ζρεηηθά κε έλα ζέκα πξνζθνιιψληαη ζε απηήλ γηα 

καθξφ ρξνληθφ δηάζηεκα (Lord, Ross θαη Lepper, 1979), γεγνλφο πνπ 

νθείιεηαη θπξίσο ζε δχν παξάγνληεο. Αξρηθά, δελ έρνπλ θακία πξφζεζε λα 

αλαδεηήζνπλ δεδνκέλα ζρεηηθά κε νπνηνδήπνηε ζέκα ηα νπνία κπνξεί λα 

έξρνληαη ζε αληίζεζε κε ηελ έσο ηψξα πίζηε ηνπο ζρεηηθά κε απηφ. Έπεηηα, 

αθφκα θαη αλ βξεζνχλ δεδνκέλα πνπ ζα κπνξνχζαλ λα θαηαξξίςνπλ ηα 

πηζηεχσ ηνπο ηα αληηκεησπίδνπλ κε έληνλν ζθεπηηθηζκφ θαη δελ ηα 

ελζηεξλίδνληαη εχθνια. Αξθεηέο κειέηεο έρνπλ δείμεη φηη κεγάιν αληίθηππν έρεη 

απηφ πνπ θαιείηαη “ Confirmation Bias”  ην νπνίν πξαθηηθά ζεκαίλεη φηη έλαο 

επελδπηήο είλαη πην πηζαλφ λα αλαδεηά πιεξνθνξίεο πνπ ππνζηεξίδνπλ ηελ 

ήδε δηακνξθσκέλε επελδπηηθή ηνπ επηινγή, αληί πιεξνθνξίεο πνπ έξρνληαη 

ζε αληίζεζε κε απηή. Ωο εθ ηνχηνπ,  ε παξαπάλσ κνλφπιεπξε πιεξνθφξεζε 

http://euretirio.blogspot.com/2010/06/bayes-bayes-rule.html
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κπνξεί ζπρλά λα νδεγήζεη ζε ιαλζαζκέλε ιήςε απνθάζεσλ έρνληαο 

δεκηνπξγήζεη κηα αηειή εηθφλα ηεο θαηάζηαζεο.  

Αγθίζηξσζε (Anchoring) 

Καηά ηελ δηάξθεηα ηεο πλεπκαηηθήο δηαδηθαζίαο πνπ θαιείηαη 

αγθίζηξσζε (Anchoring) νη άλζξσπνη μεθηλνχλ έρνληαο θαηά λνπ κία πξφρεηξε 

ιχζε ζην εθάζηνηε πξφβιεκα ηνπο  θαη ζηε ζπλέρεηα αλαδεηνχλ ηελ θαιχηεξε. 

Ζ αγθίζηξσζε είλαη έλαο φξνο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη φηαλ νη άλζξσπνη 

πξνζθνιιψληαη ζε θάπνηα ζπγθεθξηκέλα δεδνκέλα θαη βαζίδνπλ ηελ θξίζε 

ηνπο ζε κεγάιν βαζκφ ζε έλα κέξνο ηεο ζπλνιηθήο πιεξνθφξεζεο. Όηαλ 

έξζεη λέα πιεξνθφξεζε πξνζαξκφδνπλ ηελ θξίζε ηνπο κε βάζε ηελ 

ζπγθεθξηκέλε πιεξνθνξία ή ην ζεκείν αλαθνξάο ζην νπνίν έρνπλ 

“αγθηζηξσζεί”. Ζ ζπκπεξηθνξά απηή ηίζεηαη ζε εθαξκνγή ζε πνιινχο ηνκείο 

ησλ νηθνλνκηθψλ, φπσο γηα παξάδεηγκα ζηηο πσιήζεηο φηαλ ε αξρηθή ηηκή 

ελφο πξντφληνο ηίζεηαη ςειά κε ζηφρν λα αγθηζηξψζεη ηνπο πηζαλνχο πειάηεο 

ζε κία πςειή ηηκή θαη λα μεθηλήζεη ε δηαπξαγκάηεπζε απφ απηφ ην επίπεδν. 

Οη Kahneman θαη Tversky (1974) ππνζηεξίδνπλ φηη θαηά ηελ δηακφξθσζε 

εθηηκήζεσλ ε ίδηα δηαδηθαζία ιακβάλεη ρψξα. Πην ζπγθεθξηκέλα, δίλεηαη κηα 

ηηκή, απζαίξεηε ηηο πεξηζζφηεξεο θνξέο, θαη απηή ιεηηνπξγεί σο βάζε γηα ηελ 

δηακφξθσζε ηεο ηειηθήο. Γηάθνξα πεηξακαηηθά δεδνκέλα δείρλνπλ πσο ε 

παξαπάλσ δηαδηθαζία έρεη αλεπαξθή απνηειέζκαηα. 

Μεξνιεςία Γηαζεζηκόηεηαο (Availability Bias) 

Μεξνιεςία δηαζεζηκφηεηαο νλνκάδεηαη ε ηάζε ησλ αηφκσλ λα δίλνπλ 

κεγαιχηεξεο πηζαλφηεηεο απφ φζν πξέπεη (ππεξζηαζκίδνπλ) ην πην έληνλν ή 

ζπλαηζζεκαηηθά θνξηηζκέλν ελδερφκελν ή λα θάλνπλ κεξνιεπηηθέο θξίζεηο 

ζρεηηθά κε ηελ πηζαλφηεηα λα ζπκβεί έλα γεγνλφο κε βάζε ην πφζν εχθνια 

κπνξνχλ λα αλαθαιέζνπλ ζηελ κλήκε ηνπο παξφκνηα γεγνλφηα. Απηφ νδεγεί 

ζηνλ λα δίλνπλ νη άλζξσπνη πνιχ κεγαιχηεξε βαξχηεηα ζε πιεξνθνξία πνπ 

κπνξεί λα αλαθιεζεί εχθνια απφ ηελ κλήκε ή ζε πιεξνθνξία πνπ έρεη θάλεη 

κεγάιε εληχπσζε. Με άιια ιφγηα ε αλαγλσξηζηκφηεηα θαη ε δηαζεζηκφηεηα 

αληηθαζηζηνχλ ηελ αθξίβεηα θαη ζρεηηθφηεηα ηεο πιεξνθφξεζεο, άξα γίλεηαη 

εχθνια αληηιεπηφο ν ζεκαληηθφο ξφινο πνπ παίδνπλ ηα ΜΜΔ ζηελ 

http://www.euretirio.com/2010/06/oikonomiki-epistimi.html
http://www.euretirio.com/2010/06/timi-agoras-agoraia-timi.html
http://www.euretirio.com/2010/02/oikonomika-agatha.html
http://www.euretirio.com/2010/06/availability-bias.html
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πιεξνθφξεζε ηνπ επελδπηή. Ζ επαλάιεςε κίαο ζπγθεθξηκέλεο πιεξνθνξίαο 

κπνξεί λα ηελ θάλεη δηαζέζηκε ζηελ κλήκε ησλ επελδπηψλ θαη εζθαικέλα λα 

ηελ ζεσξήζνπλ ζσζηή. Ζ παξαπάλσ δηαδηθαζία κπνξεί λα ραξαθηεξηζηεί 

απνιχησο ινγηθή πξνθαιεί φκσο κεξνιεπηηθέο θξίζεηο θαζψο φπσο 

ππνζηεξίδνπλ νη Kahneman θαη Tversky (1974) δελ είλαη φιεο νη πιεξνθνξίεο 

ην ίδην άκεζα αλαθηήζηκεο θαη δηαζέζηκεο. 

Οη νηθνλνκνιφγνη ππνζηεξηθηέο ηεο θιαζηθήο νηθνλνκηθφο ζεσξίαο είλαη 

αξθεηά επηθπιαθηηθνί ζρεηηθά κε ην βαζκφ πνπ νη παξαπάλσ παξάκεηξνη 

επεξεάδνπλ ηελ θξίζε ησλ επελδπηψλ θαζψο ζεσξνχλ αξρηθά πσο νη 

επαλαιακβαλφκελεο ιαλζαζκέλεο επηινγέο πνπ απνηεινχλ πξντφλ ησλ 

παξαπάλσ ςπρνινγηθψλ θαη πλεπκαηηθψλ δηεξγαζηψλ ζα νδεγήζνπλ   ελ 

ηέιεη ζηνλ ζσζηφ ηξφπν ζθέςεο. Έπεηηα, ζεσξνχλ φηη νη γλψζηεο ηεο αγνξάο 

φπσο είλαη νη δηαρεηξηζηέο/πσιεηέο (Traders) ησλ δηαθφξσλ επελδπηηθψλ 

ηξαπεδψλ θάλνπλ πνιχ ιίγα ιάζε θαη δξνπλ ζηεξηδφκελνη ζε ινγηθά 

δεδνκέλα. Σέινο, ππάξρεη ε πεπνίζεζε πσο ε χπαξμε πην ινγηθψλ ηζρπξψλ 

θηλήηξσλ νδεγεί ζηελ εμάιεηςε ησλ παξαπάλσ επηδξάζεσλ. Όινη απηνί νη 

παξάγνληεο ελ δπλάκεη κπνξνχλ λα κεηψζνπλ ηελ επίδξαζε ηεο ςπρνινγίαο 

ησλ επελδπηψλ ζηηο απνθάζεηο ηνπο αιιά φρη θαη ηελ εμαιείςνπλ ηειείσο, 

γεγνλφο πνπ νθείιεηαη ζην φηη αθφκα θαη φηαλ νη άλζξσπνη γλσξίδνπλ φηη 

κεξνιεπηνχλ ζηελ πξάμε ζε θάπνηεο πεξηπηψζεηο  ζα ην μαλαθάλνπλ.  

Ζ εμεηδίθεπζε ζπρλά ελψ ινγηθά ζεσξείηαη φηη ζα βνεζνχζε ζηελ 

δηακφξθσζε ελφο πην νξζνινγηθνχ ηξφπνπ ζθέςεο ζηελ πξάμε δελ ηζρχεη. 

Πην ζπγθεθξηκέλα, νη “traders” επηδεηθλχνπλ ζπρλά ππεξαηζηνδνμία ζε πνιχ 

κεγαιχηεξν απφ βαζκφ απφ έλαλ απιφ επελδπηή θαζψο πξνζθνιιψληαη  ζηα 

απνηειέζκαηα πνπ παίξλνπλ απφ εμεδεηεκέλα κνληέια θαη δηακνξθψλνπλ 

ηελ άπνςε ηνπο ζηεξηδφκελνη κφλν ζε απηά. ΢πγθεθαιαηψλνληαο, έπεηηα απφ 

πιεζψξα εξεπλψλ πάλσ ζην ζέκα νη Camerer θαη Hogarth (1999, p. 7) 

ππνζηεξίδνπλ πσο αθφκα θαη αλ ηα ινγηθά θίλεηξα κπνξνχλ λα κεηψζνπλ ησλ 

αληίθηππν ησλ κεξνιεπηηθψλ επελδπηηθψλ επηινγψλ, θακία δελ απνδεηθλχεη 

φηη κπνξνχλ λα ηνλ εμαιείςνπλ.  

 

 

http://www.euretirio.com/2010/11/ependytis.html
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4. Σπκπεξηθνξηθή Φξεκαηννηθνλνκηθή 

    (Behavioural Finance) 

Αθνινπζψληαο ηηο αξρέο ηεο θιαζηθήο ρξεκαηννηθνλνκηθήο νη αγνξέο 

ζα έπξεπε λα ιεηηνπξγνχλ κε γλψκνλα ηελ ινγηθή γεγνλφο πνπ δελ έρεη 

πάληα εθαξκνγή ζηελ πξάμε. Ζ παξαηήξεζε ησλ απνθιίζεσλ απφ ηνπο 

θαλφλεο ηεο θιαζηθήο νηθνλνκηθή έρεη ιάβεη ρψξα αηψλεο πξηλ, φκσο 

κειεηήζεθε πην ζπζηεκαηηθά ηηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο ζηα πιαίζηα θαη ησλ 

κεγάισλ νηθνλνκηθψλ θξίζεσλ. 

4.1 Ιζηνξηθή Αλαδξνκή 

Ξεθηλψληαο ην 1896, ν Gustave Le Bon έγξαςε ην έξγν κε ηίηιν “The 

Crowd: A Study of the Popular Mind”, ην νπνίν απνηειεί έλα απφ ηα 

ζεκαληηθφηεξα θαη πιένλ βηβιία πνπ πξαγκαηεχνληαη ην ζέκα ηεο θνηλσληθήο 

ςπρνινγίαο. Έπεηηα, ν Selden ην 1912 έγξαςε ην βηβιίν κε ηίηιν “Psychology 

of the Stock Market”, ζηεξηδφκελνο ζηελ αληίιεςε φηη νη θηλήζεηο ησλ ηηκψλ 

ζηα ρξεκαηηζηήξηα εμαξηψληαη ζε κεγάιν βαζκφ θαη απφ ηελ ςπρηθή θαη 

πλεπκαηηθή δηάζεζε ηνπ επελδπηηθνχ θνηλνχ. 

Σν 1956 ν ακεξηθαλφο ςπρνιφγνο Leon Festinger εηζήγαγε κηα λέα 

έλλνηα ζηα πιαίζηα ηεο θνηλσληθήο ςπρνινγίαο, απηή ηεο  γλσζηηθήο 

αζπκθσλίαο , “The Theory νf Cognitive Dissonance” (Festinger, Riecken θαη 

Schachter, 1956). ΢χκθσλα κε ηελ παξαπάλσ έλλνηα φηαλ ππάξρνπλ 

ηαπηφρξνλα δχν αληηθξνπφκελεο κεηαμχ ηνπο απφςεηο ζρεηηθά κε έλα ζέκα 

δεκηνπξγείηαη γλσζηηθή αζπκθσλία. Καζψο απηφ δελ είλαη επράξηζην ην άηνκν 

ζηελ πξνζπάζεηα ηνπ λα ην εμαιείςεη αιιάδεη ζπρλά ηηο πεπνηζήζεηο ηνπ.  

Πεξίπνπ δχν δεθαεηίεο αξγφηεξα νη Tversky θαη Kahneman (1973) 

εηζήγαγαλ ηνλ επξηζηηθφ θαλφλα ν νπνίνο ζηεξίδεηαη ζηε δηαζεζηκφηεηα 

(Αvailability Ζeuristic) ζχκθσλα κε ηνλ νπνίν, φπσο αλαθέξζεθε θαη 

παξαπάλσ, ην άηνκν αμηνινγεί ηελ πηζαλφηεηα πξαγκαηνπνίεζεο ησλ 

γεγνλφησλ αλάινγα κε ηε δηαζεζηκφηεηα, δειαδή απφ ηελ επθνιία κε ηελ 

νπνία παξφκνηεο πεξηπηψζεηο έξρνληαη ζην κπαιφ ηνπ. Ζ παξαπάλσ 

κέζνδνο νδεγεί ζε ζπζηεκαηηθέο παξεθθιίζεηο. Σελ επφκελε ρξνληά νη ίδηνη 
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πεξηέγξαςαλ ηξεηο επξηζηηθνχο θαλφλεο πνπ νη άλζξσπνη αθνινπζνχλ θαηά ηε 

ιήςε απνθάζεσλ φηαλ βξίζθνληαη ζε έλα επξχηεξν πιαίζην αβεβαηφηεηαο  

(Tversky θαη Kahneman, 1974) θαη νη νπνίνη είλαη νη παξαθάησ: 

Αληηπξνζσπεπηηθόηεηα (Representativeness) Όηαλ νη άλζξσπνη 

θαινχληαη λα θξίλνπλ ηελ πηζαλφηεηα φηη έλα αληηθείκελν ή έλα γεγνλφο Α 

αλήθεη ζηελ θαηεγνξία ή είλαη απνηέιεζκα ηεο δηαδηθαζίαο Β, νη πηζαλφηεηεο 

αμηνινγνχληαη απφ ην βαζκφ ζηνλ νπνίν ην Α είλαη αληηπξνζσπεπηηθφ ηνπ Β, 

δειαδή απφ ηνλ βαζκφ πνπ κνηάδεη κεηαμχ ηνπο. 

            Γηαζεζηκόηεηα (Availability) Όηαλ νη άλζξσπνη θαινχληαη λα 

αμηνινγήζνπλ ηε πηζαλφηεηα πξαγκαηνπνίεζεο ελφο γεγνλφηνο ην πξάηηνπλ 

βαζηδφκελνη ζην πφζν εχθνια θαη γξήγνξα παξφκνηα παξαδείγκαηα θαη 

πεξηζηάζεηο κπνξεί λα θέξεη ζην κπαιφ. 

           Αγθίζηξσζε θαη Πξνζαξκνγή (Anchoring and Adjustment) ΢ηα 

πιαίζηα ηεο αξηζκεηηθήο πξφβιεςεο φηαλ κηα ζρεηηθή ηηκή βάζεο (An Anchor) 

είλαη δηαζέζηκε, νη άλζξσπνη δηελεξγνχλ ηηο φπνηεο εθηηκήζεηο ψζηε λα 

θαηαιήμνπλ ζηελ ηειηθή ηηκή ηνπο μεθηλψληαο απφ απηήλ (An Anchor). Ζ ηηκή 

βάζεο (An Anchor) κπνξεί λα νξηζηεί θαηά ηελ δηαηχπσζε ηνπ πξνβιήκαηνο, 

ή κπνξεί λα είλαη απνηέιεζκα κεξηθνχ ππνινγηζκνχ. ΢ε θάζε πεξίπησζε, νη 

πξνζαξκνγέο είλαη ηππηθά αλεπαξθείο.  

Έλα απφ ηα ζεκαληηθφηεξα άξζξα ζρεηηθά κε ηελ ζπκπεξηθνξηθή 

ρξεκαηννηθνλνκηθή έρεη γξαθηεί απφ ηνπο παξαπάλσ δχν ςπρνιφγνπο. ΢ε 

απηφ αζθνχλ θξηηηθή ζηελ ζεκειηψδε ζεσξία ηεο “Αλακελφκελεο 

Υξεζηκφηεηαο” (Expected Utility Theory), ε νπνία είρε αλαπηπρζεί απφ ηνπο 

Bernoulli (1738) θαη von Neumann θαη Morgenstern (1944) σο έλα κνληέιν 

πνπ κπνξεί λα πεξηγξάςεη ηελ ιήςε απνθάζεσλ πνπ εκπεξηέρνπλ ξίζθν θαη 

αλαπηχζζνπλ έλα ελαιιαθηηθφ, πνπ θαιείηαη ζεσξία ηεο πξννπηηθήο 

(Prospect Theory) (Kahneman θαη Tversky, 1979). Οη δχν εξεπλεηέο 

ζηεξηδφκελνη ζε εκπεηξηθή έξεπλα απέδεημαλ φηη ηα άηνκα ππεξεθηηκνχλ 

δεδνκέλα πνπ είλαη πηζαλφηεξν λα ζπκβνχλ ζε ζρέζε κε απηά πνπ είλαη 

ιηγφηεξν πηζαλφ θαη δίλνπλ πεξηζζφηεξν βάξνο ζηα θέξδε ή ηηο δεκίεο παξά 

ζην ζπλνιηθφ ηειηθφ απνηέιεζκα.  
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Σελ επφκελε ρξνληά ν Thaler (1980) ππνζηεξίδεη φηη ππάξρνπλ 

πεξηπηψζεηο φπνπ νη νηθνλνκηθνί παξάγνληεο ελεξγνχλ κε ηξφπν πνπ δελ 

ζπλάδεη κε ηελ νηθνλνκηθή ζεσξία θαη πξνηείλεη ηελ ζεσξία ηεο πξννπηηθήο 

(Prospect Theory) φπσο αλαπηχρζεθε απφ ηνπο  Kahneman θαη Tversky  σο 

ελαιιαθηηθή βάζε γηα ηελ πεξηγξαθή θαη κειέηε δηαθφξσλ νηθνλνκηθψλ 

θαηλνκέλσλ. Σα βαζηθά ζέκαηα πνπ πξαγκαηεχηεθε  ήηαλ ε ππνεθηίκεζε ηνπ 

θφζηνπο επθαηξίαο, ε κε δπλαηφηεηα αγλφεζεο ηνπ ήδε γελφκελνπ θφζηνπο, ε 

ζπκπεξηθνξά πνπ αλαπηχζζεηαη θαηά ηελ δηαδηθαζία  αλαδήηεζεο 

επελδπηηθψλ επθαηξηψλ θαζψο θαη ε απηνθπξηαξρία. ΢ηα πιαίζηα απηνχ ηνπ 

άξζξνπ εηζήρζε ε έλλνηα “Ννεηηθή Λνγηζηηθή” (Mental Accounting) θεληξηθή 

ηδέα ηεο νπνίαο είλαη φηη νη άλζξσπνη μερσξίδνπλ θαη δηαηξνχλ ην κπαιφ ηνπο 

ζε δχν κέξε ηα νπνία είλαη ηα ηξέρνληα θαη κειινληηθά ηνπο πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία ζε μερσξηζηνχο κε αιιεινεπηδξψληεο λνεηηθνχο ινγαξηαζκνχο. 

Καηφπηλ, απνδίδνπλ δηαθνξεηηθά επίπεδα ρξεζηκφηεηαο ζε θάζε νκάδα 

λνεηηθψλ ινγαξηαζκψλ, πξάγκα πνπ επεξεάδεη ηηο θαηαλαισηηθέο ηνπο 

απνθάζεηο θαη ινηπέο ζπκπεξηθνξέο (απνηακίεπζε, ζηάζε απέλαληη ζηηο 

δεκίεο, νξηαθή ξνπή πξνο θαηαλάισζε, θιπ.). Ο ίδηνο πέληε ρξφληα αξγφηεξα 

(Thaler,1985) αλέπηπμε έλα λέν κνληέιν ζρεηηθά κε ηελ θαηαλαισηηθή 

ζπκπεξηθνξά ην νπνίν ζηεξηδφηαλ ζηελ “Ννεηηθή Λνγηζηηθή” (Mental 

Accounting). 

΢ε έλα άιιν εμίζνπ ζεκαληηθφ άξζξν ησλ Tversky θαη Kahneman 

(1981) εηζήρζε ην θαηλφκελν ηεο πιαηζίσζεο ηεο πξννπηηθή (Framing) 

ζχκθσλα κε ην νπνίν ν ηξφπνο πνπ παξνπζηάδεηαη ή πιαηζηψλεηαη κία 

πξννπηηθή επεξεάδεη ζε ζεκαληηθφ βαζκφ ηελ απφθαζε ηνπ επελδπηή. Ζ 

χπαξμε απηνχ ηνπ θαηλνκέλνπ παξαβηάδεη ηελ παξαδνζηαθή 

ρξεκαηννηθνλνκηθή ζεσξία πεξί νξζνινγηθήο επηινγήο, ε νπνία ππνζέηεη 

αλεμαξηεζία ηνπ πιαηζίνπ αλαθνξάο ηνπ πξνβιήκαηνο (Frame 

Independence), δειαδή φηη ε πιαηζίσζε ηνπ πξνβιήκαηνο δελ επεξεάδεη ηελ 

απφθαζε.  

 

 

http://www.euretirio.com/2010/07/energitiko-periousiako-stoixeio.html
http://www.euretirio.com/2010/07/energitiko-periousiako-stoixeio.html
http://www.euretirio.com/2010/06/xrisimotita.html
http://www.euretirio.com/2010/06/apotamiefsi.html
http://www.euretirio.com/2010/06/katanalosi.html
http://www.euretirio.com/2010/11/ependytis.html
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Σν έηνο 1985 δεκνζηεχζεθε ζην πεξηνδηθφ “ The Journal of Finance” 

άξζξν ησλ Werner FM De Bondt θαη Richard Thaler (De Bondt θαη Thaler 

1985) κε ηίηιν “Does the stock market overreact?” ην νπνίν ίζσο απνηειεί θαη 

ηελ αξρή ηεο κεηέπεηηα ζπκπεξηθνξηθήο ρξεκαηννηθνλνκηθήο. ΢ηα πιαίζηα  

απηνχ ηνπ άξζξνπ απέδεημαλ φηη νη άλζξσπνη αληηδξνχλ κε ζπζηεκαηηθφ 

ηξφπν ππεξβνιηθά ζε κε αλακελφκελα, δξακαηηθά λέα κε απνηέιεζκα λα 

πξνθαινχληαη δηαθπκάλζεηο θαηά ηελ δηακφξθσζε ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ 

ηηκψλ ησλ κεηνρψλ.  

Γχν ρξφληα αξγφηεξα ν Yaari (1987) πξνηείλεη κηα δηαθνξνπνηεκέλε 

κνξθή ηεο Θεσξίαο ηεο Αλακελφκελεο Υξεζηκφηεηαο (Expected Utility 

Theory) ε νπνία είλαη γλσζηή σο  “Γηπιή Θεσξία Δπηινγήο Τπφ Κίλδπλν” 

(Dual Theory of Choice Under Risk) θαη νη De Bondt θαη Thaler (1987) 

παξαζέηνπλ πξφζζεηα ζηνηρεία πνπ απνδεηθλχνπλ έκπξαθηα ηελ ππφζεζε 

ηεο ππεξβνιηθήο αληίδξαζεο ησλ επελδπηψλ ζηα λέα ηεο αγνξάο. 

΢πλερίδνληαο, νη Kahneman θαη Thaler (1990)  ζε ζπλεξγαζία κε ηνλ 

Knetsch, δηελεξγψληαο δηάθνξα πεηξάκαηα απνδεηθλχνπλ φηη ε απνζηξνθή 

πξνο ηελ απψιεηα (Loss Aversion) θαζψο θαη ην γλσζηφ σο “Endowment 

Effect” ζχκθσλα κε ην νπνίν νη επελδπηέο δίλνπλ κεγαιχηεξε αμία ζε θάηη ην 

νπνίν ζεσξνχλ φηη είλαη δηθφ ηνπο ζε ζρέζε κε ηελ αμία πνπ δίλνπλ φηαλ ην 

θαηέρεη θάπνηνο άιινο, απνηεινχλ κέξνο ηεο αγνξάο. Απνηέιεζκα ηεο 

παξαπάλσ δηαπίζησζεο είλαη φηη απνηεινχλ θαη ζεκειηψδε ζηνηρεηά ζηα 

πιαίζηα ηεο δηακφξθσζεο ησλ πξνηηκήζεσλ ησλ επελδπηψλ.   

Έλα ρξφλν κεηά (1991) ν Gilovich έγξαςε ην βηβιίν “How We Know 

What Isn't So” πνπ πξαγκαηεχεηαη ηνπο ιφγνπο χπαξμεο ηεο αλζξψπηλεο 

ηάζεο γηα ιάζε ζηελ θαζεκεξηλφηεηα ελψ νη Tversky θαη Kahneman (1991) 

ζπλερίδνληαο παξνπζηάδνπλ έλα κνληέιν ζρεηηθφ κε ηελ επηινγή επελδχζεσλ 

ρσξίο θίλδπλν πνπ απνηειεί βαζηθή ππφζεζε ηεο ζεσξίαο ηεο απνζηξνθήο 

ηνπ θηλδχλνπ (Loss Aversion). ΢χκθσλα κε απηή νη απψιεηεο θαη ηα 

κεηνλεθηήκαηα έρνπλ κεγαιχηεξν αληίθηππν ζηελ δηακφξθσζε ησλ 

πξνηηκήζεσλ απφ φηη ηα θέξδε θαη ηα πιενλεθηήκαηα. Σελ ίδηα ρξνληά νη 

Fernandez θαη Rodrik (1991) κνληεινπνηψληαο κηα αγνξά έδεημαλ πψο ε κε 

χπαξμε δπλαηφηεηαο νξηζκνχ εθ ησλ πξνηέξσλ ησλ θεξδηζκέλσλ (Gainers) 

http://www.euretirio.com/2010/11/ependytis.html
http://www.euretirio.com/2010/02/axia-antallagis.html
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θαη ησλ ρακέλσλ (Losers) δεκηνπξγεί παξεθθιίζεηο απφ ηελ ήδε παγησκέλε 

θαηάζηαζε (Status Quo Bias) . 

Σν 1992, ν Banerjee (1992) αλαπηχζζεη έλα απιφ κνληέιν ζρεηηθά κε 

ηελ γλσζηή “ζπκπεξηθνξά ηεο αγέιεο” (Herd Behaviour) ε νπνία πεξηγξάθεη 

πσο ζπρλά έλαο κεγάινο αξηζκφο αηφκσλ ζε κηα νκάδα ζπκπεξηθέξνληαη 

ζαλ αγέιε θαη ηείλνπλ λα κηκνχληαη ηηο ζπκπεξηθνξέο άιισλ αηφκσλ απφ ηελ 

ίδηα νκάδα. Έπεηηα, νη Tversky and Kahneman (1992) αληηθαζηζηνχλ ηελ 

αξρηθή “ζεσξία ηεο πξννπηηθήο” (Prospect Theory) κε ηελ “ζσξεπηηθή ζεσξία 

ηεο πξννπηηθήο” ελψ ην 2000 ζε ζπλέρεηα ησλ εξεπλψλ ηνπο έγξαςαλ ην 

βηβιίν “ Choices, Values, θαη Frames”.  

Μηα επελδπηηθή ζηξαηεγηθή πνπ ζα κπνξνχζε λα απνθέξεη θέξδε 

ζπλίζηαηαη απφ ηελ αγνξά κεηνρψλ πνπ έρνπλ ρακειέο ηηκέο ζε ζρέζε κε ηηο 

απνδφζεηο, ηα κεξίζκαηα, ηε ινγηζηηθή αμία θαζψο θαη άιια κέηξα πνπ 

θαζνξίδνπλ ηελ ζεκειηψδε αμία ηεο (Fundamental Value). Έηζη νη Lakonishok, 

Shleifer θαη Vishny ην 1994 ζεψξεζαλ φηη νη επελδπηηθέο ζηξαηεγηθέο 

θαηαιήγνπλ ζε πςειφηεξεο απνδφζεηο απφ ηηο πξαγκαηηθέο θαζψο 

ζηεξίδνληαη ζηε κε βέιηηζηε ζπκπεξηθνξά ηνπ ηππηθνχ επελδπηήο. Ο γξίθνο 

ηεο απφδνζεο ησλ κεηνρψλ (Equity Premium Puzzle) αλαθέξεηαη ζηελ 

εκπεηξηθή παξαηήξεζε φηη νη κεηνρέο έρνπλ πνιχ θαιχηεξεο απνδφζεηο ζε 

ζρέζε κε ηα νκφινγα θαηά ηνλ ηειεπηαίν αηψλα.  Έρνπλ θαιχηεξεο απνδφζεηο 

ζε πνιχ κεγαιχηεξν βαζκφ απφ φ, ηη ζα ήηαλ αλακελφκελν ζχκθσλα ηελ 

Θεσξίαο ηεο Αλακελφκελεο Υξεζηκφηεηαο (Expected Utility Theory). Οη 

Benartzi θαη Thaler (1995) πξνζπάζεζαλ λα εμεγήζνπλ ην παξαπάλσ 

θαηλφκελν ζηα πιαίζηα ηεο ζπκπεξηθνξηθήο ρξεκαηννηθνλνκηθήο. ΢ε απηά ηα 

πιαίζηα ινηπφλ ζεψξεζαλ πσο αλ ε απνζηξνθή πξνο ηελ απψιεηα (Loss 

Aversion) ζπλδπαζηεί κε ηελ ηάζε πνπ έρνπλ ηα άηνκα λα απνηηκνχλ ηηο 

επελδπηηθέο ηνπο ζηξαηεγηθέο ζπνξαδηθά θαη λα αγλννχλ γεγνλφηα πνπ 

κπνξεί λα ζπκβνχλ κεηά ηελ ιήμε ηνπ επελδπηηθνχ ηνπο νξίδνληα, εκθαλίδεηαη 

ην θαηλφκελν πνπ απνθαιείηαη κπσπηθή απνζηξνθή ηεο δεκίαο (Myopic Loss 

Aversion).  
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Οη Bikhchandani, Hirshleifer θαη Welch (1998) ππνζηεξίδνπλ φηη ζηα 

πιαίζηα ηεο ζεσξίαο ηεο κάζεζεο κέζσ ηεο παξαηήξεζεο κπνξνχλ λα 

εξκελεπζνχλ θαηλφκελα φπσο νη ρξεκαηηζηεξηαθέο θξίζεηο. Σν ίδην έηνο νη 

Barberis, Shleifer θαη Vishny (1998) έρνληαο ζαλ ππφβαζξν κηα πνηθηιία 

ζηνηρείσλ ζρεηηθά κε ηνλ ξφιν πνπ δηαδξακαηίδεη ε ςπρνινγία ησλ επελδπηψλ  

παξνπζηάδνπλ έλα κνληέιν πνπ εθζέηεη ηελ ππεξβνιηθή επίδξαζε πνπ 

κπνξνχλ λα έρνπλ πάλσ ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ εηδήζεηο φπσο ηα θέξδε κίαο 

επηρείξεζεο ή νπνηαδήπνηε άιιε θαθή ή θαιή είδεζε. ΢ην ηξίην θαηά ζεηξά 

άξζξν ηνπ ν Fama (1998) “ππεξαζπίδεηαη”  ηελ ζεσξία ησλ Απνηειεζκαηηθψλ 

Αγνξψλ (Efficient Market Theory) ηελ νπνία ν ίδηνο είρε ζεκειηψζεη 

πξνγελέζηεξα θαη ππνζηεξίδεη φηη φζν αλακελφκελν θαη θπζηνινγηθφ είλαη ην 

θαηλφκελν ηεο ππεξαληίδξαζεο  πνπ ππνδειψλεη φηη νη επελδπηέο θαη νη 

“traders” αληηδξνχλ ππεξβνιηθά έληνλα ζηηο λέεο πιεξνθνξίεο άιιν ηφζν είλαη 

θαη ην θαηλφκελν ηεο ππναληίδξαζεο ην νπνίν ιακβάλεη ρψξα φηαλ γηα 

παξάδεηγκα ε ηηκή κίαο κεηνρήο ζπλερίδεη λα αληηδξά κεηά απφ θάπνηα 

αλαθνίλσζε λέσλ πιεξνθνξηψλ ζηελ αγνξά. Ζ παξαπάλσ άπνςε πνπ 

δηαηππψζεθε απφ ηνλ Fama δελ είλαη βάζηκε θαζψο ηα δπν παξαπάλσ 

θαηλφκελα δελ εθδειψλνληαη θάησ απφ ηηο ίδηεο ζπλζήθεο θαη ηα ίδηα ρξνληθά 

δηαζηήκαηα. Ο Odean ην ίδην έηνο απέδεημε ην ιεγφκελν “Disposition Effect” ην 

νπνίν ζπλδέεηαη κε ηελ ηάζε ησλ επελδπηψλ λα πσινχλ ηηο κεηνρέο ησλ 

νπνίσλ ε ηηκή έρεη αλέβεη θαη λα δηαθξαηνχλ γηα κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα 

κεηνρέο θαη γεληθφηεξα ηίηινπο ησλ νπνίσλ ε ηηκή έρεη πέζεη.  

Οη Daniel, Hirshleifer θαη Subrahmanyam (1998) πξφηεηλαλ κία ζεσξία 

ζρεηηθά κε ηελ αγνξά ησλ κεηνρψλ πνπ ζηεξίδεηαη ζηελ ππεξαπηνπεπνίζεζε 

(Overconfidence) ε νπνία δελ είλαη ηίπνηα άιιν απφ ηελ ηάζε ησλ αλζξψπσλ 

λα βιέπνπλ ηηο επηινγέο ηνπο σο νξζνινγηθέο θαη λα έρνπλ ππεξβνιηθή 

εκπηζηνζχλε ζε απηέο εηδηθά φηαλ ζρεηίδνληαη κε αληηθείκελα γηα ηα νπνία 

έρνπλ θάπνηα γλψζε. Όηαλ ην θάλνπλ απηφ ζπζηεκαηηθά (Self-Attribution 

Bias)  θαηαιήγνπλ λα πηζηεχνπλ φηη έρνπλ ηθαλφηεηεο άλσ ηνπ κέζνπ φξνπ. Οη 

επελδπηηθέο επηινγέο νη νπνίεο πξνέξρνληαη απφ ηέηνηεο ςπρνινγηθέο 

δηεξγαζίεο φπσο είλαη αλακελφκελν, πξνθαινχλ παξεθθιίζεηο  ζηε αγνξά. ΢ε 

ζπλάξηεζε κε ηηο παξαπάλσ κειέηεο νη Camerer θαη Lovallo (1999) έπεηηα 

http://www.euretirio.com/2010/11/ependytis.html
http://www.euretirio.com/search?q=overreaction
http://www.euretirio.com/2010/11/ependytis.html
http://www.euretirio.com/2010/08/metoxes-stocks.html
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απφ εκπεηξηθή κειέηε απέδεημαλ πψο θαηλφκελα ππεξεκπηζηνζχλεο θαη 

ππεξαηζηνδνμίαο νδεγνχλ ζε εθηεηακέλε επηρεηξεκαηηθή δξαζηεξηφηεηα.  

Οη Gigerenzer, Todd θαη “The ABC Research Group” (1999) ζηα 

πιαίζηα ησλ εξεπλψλ ζρεηηθά κε ηηο πιεξνθνξίεο πνπ ιακβάλνπλ νη 

επελδπηέο δεκνζίεπζαλ ην βηβιίν κε ηίηιν “Simple Heuristics That Make Us 

Smart” ην νπνίν πξαγκαηεχεηαη ην γεγνλφο φηη νη επελδπηέο δελ ιακβάλνπλ 

πνιιά δεδνκέλα ππ „φςηλ ηνπο ηελ ζηηγκή πνπ απνθαζίδνπλ θαη θαηαιήγνπλ 

γξήγνξα ζε ζπκπεξάζκαηα. Δλ ζπλερεία, νη Hong θαη Stein (1999) 

κνληεινπνίεζαλ κία αγνξά ζηελ νπνία ππάξρνπλ δχν είδε επελδπηψλ, απηνί 

πνπ παξαθνινπζνχλ δηαξθψο ηα ηεθηαηλφκελα (Newswatchers) θαη απηνί πνπ 

αθνινπζνχλ ζηξαηεγηθέο πνπ βαζίδνληαη ζην γεγνλφο φηη νη κεηνρέο ζπλήζσο 

θηλνχληαη ζηελ ίδηα θαηεχζπλζε πνπ θηλήζεθαλ θαη ζην παξειζφλ (Momentum 

Traders). Ζ χπαξμε ησλ παξαπάλσ νδεγεί ζε ππναληίδξαζε (Underreaction) 

βξαρππξφζεζκα θαη ζε ππεξαληίδξαζε (Overreaction) καθξνπξφζεζκα. Οη 

Hong, Lim θαη Stein (2000) ππνζηήξημαλ φηη δηάθνξα εηαηξηθά λέα, θπξίσο 

αξλεηηθά, δηαρένληαη ζηαδηαθά ζην επελδπηηθφ θνηλφ απνηέιεζκα ηνπ νπνίνπ 

είλαη ην θαηλφκελν πνπ θαιείηαη “momentum”. 

Παξαηεξείηαη επξέσο κηα κε αλακελφκελε αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ 

ηνπ ξίζθνπ θαη ηνπ θέξδνπο φπσο νη επελδπηέο ην αληηιακβάλνληαη. Σν έηνο 

2000 ν Robert J. Shiller ζην βηβιίν ηνπ κε ηίηιν “ Irrational Exuberance” 

ζηεξηδφκελνο ζε πεηζηηθά δεδνκέλα ππνζηήξημε φηη ην Ακεξηθάληθν 

ρξεκαηηζηήξην είλαη ππεξεθηηκεκέλν ιφγσ ησλ επηδξάζεσλ ςπρνινγηθψλ θαη 

δνκηθψλ παξαγφλησλ θαζψο επίζεο θαη ηεο ίδηαο ηεο θνπιηνχξαο ησλ 

επελδπηψλ. Οη Lee θαη Swaminathan (2000) απέδεημαλ φηη πξνγελέζηεξνη 

φγθνη ζπλαιιαγψλ παξέρνπλ έλα ζχλδεζκν κεηαμχ ησλ επελδπηηθψλ 

ζηξαηεγηθψλ πνπ θαινχληαη “ momentum” θαη “ value”. Σα παξαπάλσ 

απνηειέζκαηα κπνξνχλ λα εμεγήζνπλ ηξφπνλ ηηλά ηελ κεζνπξφζεζκε 

ππναληίδξαζε θαη ηελ καθξνπξφζεζκε ππεξαληίδξαζε. Ο Finucane (2000) 

ζπκπέξαλε φηη απηφ ζπκβαίλεη δηφηη νη άλζξσπνη αμηνινγνχλ ην ξίζθν θαη ην 

θέξδνο βαζηδφκελνη ηελ ίδηα πεγή  

 



 Sentiment Theory  27 
 

Αγγελική Τσιμέκη 

Σν 2001 νη Rabin θαη Thaler επαλαμηνινγνχλ ηελ απνζηξνθή ζηνλ 

θίλδπλν (Risk Aversion) θαη ζεσξνχλ πσο ε ζεσξία ηεο “Αλακελφκελεο 

Υξεζηκφηεηαο” (Expected Utility Theory) δελ έρεη πιένλ θακία αμία. Έξεπλεο 

έδεημαλ φηη νη άληξεο είλαη πην επηξξεπείο ζην λα επηδεηθλχνπλ ππεξβνιηθή 

απηνπεπνίζεζε, ελψ ζεσξεηηθέο έξεπλεο έδεημαλ φηη νη επελδπηέο πνπ έρνπλ 

ηέηνηνπ είδνπο ζπκπεξηθνξά επελδχνπλ ζε πνιχ κεγάιν βαζκφ. Οη Barber θαη 

Odean (2001) απέδεημαλ φηη νη άληξεο δξψληαο ζηα πιαίζηα ηεο ππεξβνιηθήο 

απηνπεπνίζεζεο επελδχνπλ ζε πνζνζηφ 45% πεξηζζφηεξν απφ ηηο γπλαίθεο 

θαη κε απηφ ηνλ ηξφπν κεηψλνπλ ηηο απνδφζεηο πνπ ζα κπνξνχζαλ λα 

επηθέξνπλ νη επελδχζεηο ηνπο.  

Οη Grinblatt θαη Keloharju (2001) εληφπηζαλ θάπνηνπο απφ ηνπο 

παξάγνληεο πνπ θαζνξίδνπλ ηελ αγνξαπσιεζία ησλ κεηνρψλ. Απηνί είλαη νη 

πξνγελέζηεξεο απνδφζεηο, ηα απνηειέζκαηα πνπ επηθέξνπλ νη δηαθπκάλζεηο 

ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ θαζψο θαη ην θέξδνο πνπ κπνξεί λα επηθέξεη ε 

πψιεζε κεηνρψλ απφ ηηο νπνίεο ν επελδπηήο έρεη ήδε ππνζηεί δεκίεο. Σν 

θέξδνο απηφ πξνθχπηεη κέζσ ηεο κείσζεο ηνπ θνξνινγήζηκνπ εηζνδήκαηνο 

(tax-loss selling). Σελ ίδηα ρξνληά νη Barberis θαη Huang (2001) ζηελ 

πξνζπάζεηα ηνπο λα ζπγθξίλνπλ δχν νπηηθέο ηεο λνεηηθήο ινγηζηηθήο (Mental 

Accounting) εθήξκνζαλ ηελ απνζηξνθή ζηελ απψιεηα (Loss Aversion) θαη 

ηελ πεξηνξηζκέλε πιαηζίσζε ηεο πξννπηηθήο (Narrow Framing) ζηα πιαίζηα 

κίαο κεκνλσκέλεο  κεηνρήο θαη ελφο ραξηνθπιαθίνπ. Σν πξψην ήηαλ 

θαιχηεξν.  

Οη Gilovich, Grin θαη Kahneman (2002) εμέδσζαλ ην βηβιίν “Heuristics 

and Biases: The “Psychology of Intuitive Judgment” ην νπνίν απνηειεί ην πην 

ζεκαληηθφ έπεηηα απφ ην πξνγελέζηεξν ησλ Kahneman, Slovic θαη Tversky 

(1982) ζρεηηθά κε ηνπο επξηζηηθνχο θαλφλεο (Heuristic Rules) θαη ηελ 

κεξνιεςία (Bias). ΢ηελ εηζαγσγή (Gilovich θαη Griffin, 2002) επεζήκαλαλ έμη 

γεληθνχο επξηζηηθνχο θαλφλεο νη νπνίνη ήηαλ ε επίδξαζε (Affect), ε 

δηαζεζηκφηεηα (Availability), ε αηηηφηεηα (Causality), ε επρέξεηα (Fluency), ε 

νκνηφηεηα (Similarity) θαη ν αηθληδηαζκφο (Surprise), θαη έμη εμεηδηθεπκέλνπο νη 

νπνίνη ήηαλ ε απφδνζε (Attribution), ε ππνθαηάζηαζε (Substitution), ν ζπκφο 

(Outrage), ε πξσηνηππία (Prototype), ε αλαγλψξηζε (Recognition), ε επηινγή 

http://euretirio.blogspot.com/2010/06/heuristic-rules-heuristics.html
http://www.euretirio.com/2010/05/action-bias.html
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απφ αξέζθεηα (Choosing by Liking) θαη ε εμ νξηζκνχ επηινγή (Choosing by 

Default). Δπίζεο ε αληηπξνζσπεπηηθφηεηα αληηθαηαζηάζεθε απφ ηελ απφδνζε 

(Attribution) θαη ηελ ππνθαηάζηαζε (Substitution) θαη ε αγθίζηξσζε θαη ε 

πξνζαξκνγή (Anchoring and Adjustment) απφ ηελ επίδξαζε (Affect).   

Ο Daniel Kahneman θέξδηζε ην 2002 ην βξαβείν “Bank of Sweden 

Prize” γηα ηελ κειέηε ηνπ ζηα πιαίζηα ηεο ζεσξίαο ηεο πξννπηηθήο (Prospect 

Theory) αλ θαη δελ ήηαλ νηθνλνκνιφγνο αιιά εξεπλεηήο ςπρνιφγνο. Δμαηηίαο 

ηνπ πξφσξνπ ζαλάηνπ ηνπ ν Amos Tversky, ζπλεξγάηεο ηνπ Kahneman, δελ 

κνηξάζηεθε καδί ηνπ ην βξαβείν. 

Πην πξφζθαηεο πξφνδνη ζρεηηθά κε ηελ ιήςε απνθάζεσλ πνπ 

εκπεξηέρνπλ θίλδπλν έρνπλ γίλεη ζηα πιαίζηα ηεο ζεσξίαο ηεο πξννπηηθή 

(Prospect Theory) απφ ηνλ Birnbaum (2008) θαζψο θαη απφ ηνπο Harrison θαη 

Rutstrom (2009) νη νπνίνη ρξεζηκνπνίεζαλ έλα κνληέιν πνπ ζπλδπάδεη ηελ 

ζεσξία ηεο πξννπηηθή (prospect theory) θαη απηή ηεο “Αλακελφκελεο 

Υξεζηκφηεηαο” (Expected Utility Theory). 

 

4.2 Πεξηνξηζκνί ζηελ Δθαξκνγή Δμηζνξξνπεηηθώλ  

      Σηξαηεγηθώλ  

΢χκθσλα κε ηνλ Friedman (1953) νπνηαδήπνηε παξέθθιηζε ηεο 

ζεκειηψδεο ηηκήο απφ απηήλ πνπ απεηθνλίδεηαη ζηα ηακπιφ ησλ αγνξψλ ιφγσ 

ηεο χπαξμεο “κε νξζνινγηθψλ” κειψλ (Noise Traders) “δηνξζψλεηαη” άκεζα 

θαζψο γίλεηαη αληηιεπηφ απφ ηα κέιε ηεο αγνξάο πνπ ιεηηνπξγνχλ θάησ απφ 

ην πξίζκα ηεο ινγηθήο θαη κφλν. Σα κέιε απηά απνηεινχλ ηνπο ιεγφκελνπο 

“arbitrageurs”.   

Ο Friedman  νξίδεη ηνπο “νξζνινγηθνχο” επελδπηέο φπσο νξίζακε 

παξαπάλσ, θαη  ζεσξεί πσο απφ νπνηνδήπνηε ππεξεθηηκεκέλν ε 

ππνεθηηκεκέλν ρξεφγξαθν δεκηνπξγείηαη κηα επελδπηηθή επθαηξία ε νπνία ζα 

γίλεη άκεζα αληηιεπηή κε απνηέιεζκα λα ζπεχζνπλ λα ηελ εθκεηαιιεπηνχλ ηα 

“νξζνινγηθά” κέιε ηεο αγνξάο. .  
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΢ηα πιαίζηα ηεο νηθνλνκηθήο νξνινγίαο ζπρλά σο “κε νξζνινγηθνί” 

επελδπηέο νξίδνληαη νη “noise traders” ελψ νη “νξζνινγηθνί” νη “arbitrageurs”. Ο 

νξηζκφο ηνπ “arbitrage” (Δμηζνξξνπεηηθή Κεξδνζθνπία) δελ είλαη άιινο παξά 

κηα επελδπηηθή ζηξαηεγηθή πνπ δελ εκπεξηέρεη θίλδπλν θαη θφζηνο. Σν 

“arbitrage” είλαη ε ηαπηφρξνλε αγνξά θαη πψιεζε ηεο ίδηαο (ή παξφκνηαο) 

επέλδπζεο ζε δχν δηαθνξεηηθέο αγνξέο θαη δχν δηαθνξεηηθέο ηηκέο νη νπνίεο 

κπνξνχλ λα νδεγήζνπλ ζε θέξδε ρσξίο ηελ αλάιεςε θηλδχλνπ. Άξα ν 

“arbitrageur” ζα έρεη πάληα δχν ζέζεηο αληίζεηεο κεηαμχ ηνπο φπνπ ε κία 

θαιχπηεη ηελ άιιε. Έζησ φηη κία κεηνρή Α είλαη ππεξηηκεκέλε ζαλ 

απνηέιεζκα ηεο ζπκπεξηθνξάο κε νξζνινγηθψλ επελδπηψλ (Noise Traders). 

Με άιια ιφγηα, ε αμία ηεο ζηελ αγνξά είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ αμία πνπ 

δηθαηνινγείηαη απφ ηελ παξνχζα αμία ησλ κειινληηθψλ ρξεκαηηθψλ ξνψλ, κε 

βάζε ηνλ θίλδπλν ηεο κεηνρήο. Οη νξζνινγηθνί επελδπηέο (Arbitraguers) ζα 

παξαηεξήζνπλ ηελ αληζνξξνπία απηή θαη ζα πνπιήζνπλ αλνηθηά (Sell Short) 

ηελ κεηνρή Α, αγνξάδνληαο ηαπηφρξνλα κία παξφκνηα ή ππνθαηάζηαηε 

(Substitute) κεηνρή Β γηα λα θαιχςνπλ ηνλ θίλδπλν ηνπο. Θα έρνπλ πνπιήζεη 

δειαδή κία αθξηβή κεηνρή (Α) θαη ζα έρνπλ αγνξάζεη κία παξφκνηα 

θζελφηεξε κεηνρή (Β). Ζ δηαδηθαζία απηή ζα επηδξάζεη πησηηθά ζηελ πςειή 

ηηκή ηεο κεηνρήο Α θαη ζα ζπλερηζηεί κέρξη ε ηηκή ηεο λα θηάζεη ζηελ 

πξαγκαηηθή ηεο αμία. 

Με ηελ ίδηα ινγηθή νη ηηκέο ππνηηκεκέλσλ κεηνρψλ ζα απμεζνχλ 

πιεζηάδνληαο ηηο πξαγκαηηθέο ηνπο αμίεο. Έζησ φηη κία κεηνρή Γ είλαη 

ππνηηκεκέλε. Οη νξζνινγηθνί επελδπηέο (Arbitraguers) ζα παξαηεξήζνπλ ηελ 

αληζνξξνπία απηή θαη ζα αγνξάζνπλ ηελ κεηνρή Γ, πνπιψληαο ηαπηφρξνλα 

αλνηθηά κία παξφκνηα ή ππνθαηάζηαηε κεηνρή γηα λα θαιχςνπλ ηνλ θίλδπλν 

ηνπο. Θα έρνπλ αγνξάζεη δειαδή κία θζελή κεηνρή (Γ) θαη ζα έρνπλ πνπιήζεη 

κία παξφκνηα αθξηβφηεξε κεηνρή (Γ Ζ δηαδηθαζία απηή ζα επηδξάζεη αλνδηθά 

ζηελ ρακειή ηηκή ηεο κεηνρήο Γ θαη ζα ζπλερηζηεί κέρξη ε ηηκή ηεο λα θηάζεη 

ζηελ πξαγκαηηθή ηεο αμία. Με απηφλ ηνλ ηξφπν ε απφθιηζε απφ ηελ ηηκή 

ηζνξξνπίαο ζα είλαη βξαρχβηα θαη ζα δηνξζψλεηαη ακέζσο, ιφγσ ηνπ 

αληαγσληζκνχ κεηαμχ ησλ νξζνινγηθψλ επελδπηψλ.  Σέινο, απφ ηελ ζηηγκή 

πνπ νη κε νξζνινγηθνί επελδπηέο (Noise Traders) ζα ζπλαιιάζζνληαη ζε 

ππεξηηκεκέλεο ή ππνηηκεκέλεο επελδχζεηο ζα θεξδίδνπλ ρακειφηεξεο 

http://www.euretirio.com/search?q=fundamental
http://www.euretirio.com/2010/06/ependysi.html
http://www.euretirio.com/2010/06/agora.html
http://www.euretirio.com/2010/06/timi-agoras-agoraia-timi.html
http://www.euretirio.com/search?q=fundamental
http://www.euretirio.com/2010/11/ependytis.html
http://www.euretirio.com/2010/02/axia-antallagis.html
http://www.euretirio.com/2010/02/axia-antallagis.html
http://www.euretirio.com/2010/03/teleios-antagonismos.html
http://www.euretirio.com/2010/06/apotelesmatiki-agora.html
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απνδφζεηο απφ νξζνινγηθνχο επελδπηέο θαη ζηαδηαθά ζα ράλνπλ ρξήκαηα, 

άξα ζα εθκεδελίδεηαη ην θεθάιαηφ ηνπο θαη ε επίδξαζή ηνπο ζηελ αγνξά. 

Αθνινπζψληαο ηελ ζεσξία ηνπ Friedman σο “νξζνινγηθνί” επελδπηέο 

ζεσξήζεθαλ νη “arbitrageurs” θαζψο ππήξρε ε πεπνίζεζε πψο ε ιαλζαζκέλε 

ηηκνιφγεζε ελφο ρξενγξάθνπ δεκηνπξγεί κία επθαηξία θέξδνπο ρσξίο θίλδπλν. 

Αληίινγν ζηα παξαπάλσ απνηειεί ην επηρείξεκα πνπ ρξεζηκνπνηείηαη 

απφ ηνπο ππνζηεξηθηέο ηεο ζπκπεξηθνξηθήο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζχκθσλα 

κε ην νπνίν νπνηαδήπνηε ζηξαηεγηθή “δηφξζσζεο” ηεο ιαλζαζκέλεο ηηκήο 

ελφο επελδπηηθνχ πξoτφληνο κπνξεί λα είλαη θνζηνβφξα θαη λα εκπεξηέρεη 

θίλδπλν κε απνηέιεζκα λα κελ θαζίζηαηαη εθηθηή. 

Έλαο απφ ηνπο παξαπάλσ θηλδχλνπο είλαη ν ζεκειηψδεο θίλδπλνο  

γλσζηφο σο Fundamental Risk . Πην ζπγθεθξηκέλα, ν ζεκειηψδεο θίλδπλνο 

έρεη λα θάλεη κε ην γεγνλφο φηη δελ ππάξρνπλ ηέιεηα ππνθαηάζηαηεο κεηνρέο 

κε ίδηεο αλακελφκελεο απνδφζεηο θαη ίδην θίλδπλν, άξα νη νξζνινγηθνί 

επελδπηέο (Arbitrageurs) ζα αλαγθαζηνχλ λα ξηζθάξνπλ αθφκα θη αλ ηα 

ζεκειηψδε κεγέζε ησλ δχν επελδχζεσλ δηαθέξνπλ. Ζ ζεσξία ιέεη φηη εάλ κία 

κεηνρή Α είλαη ππεξηηκεκέλε ν νξζνινγηθφο επελδπηήο (Arbitrageur) ζα 

παξαηεξήζεη ηελ αληζνξξνπία απηή θαη ζα πνπιήζεη αλνηθηά ηελ κεηνρή Α, 

αγνξάδνληαο ηαπηφρξνλα κία ππνθαηάζηαηε κεηνρή Β ε νπνία ζα είλαη 

ζεκειησδψο φκνηα. Ζ δηαδηθαζία απηή, φπσο πξναλαθέξζεθε,  ζα επηδξάζεη 

πησηηθά ζηελ πςειή ηηκή ηεο κεηνρήο Α θαη ζα ζπλερηζηεί κέρξη ε ηηκή ηεο λα 

θηάζεη ζηελ πξαγκαηηθή ηεο αμία. 

΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα, ζεκειησδψο ίδηεο κεηνρέο δελ ππάξρνπλ, άξα ε 

δηαδηθαζία ηνπ “arbitrage” εκπεξηέρεη θίλδπλν. Δπίζεο, έλα αθφκα πξφβιεκα 

έρεη λα θάλεη κε ην γεγνλφο φηη αθφκα θαη εάλ ππάξρεη ππνθαηάζηαηε κεηνρή 

κπνξεί θαη απηή λα είλαη ππεθηηκεκέλε ή ππνεθηηκεκέλε. 

Δπηπξνζζέησο, έλαο αθφκα θίλδπλνο πνπ ζα πξέπεη λα ιάβνπκε 

ππ‟φςηλ καο είλαη ν πξνεξρφκελνο απφ ηελ χπαξμε  “κε νξζνινγηθψλ” κειψλ 

ζηελ αγνξά (Noise Traders) φπσο απηφο εηζήρζε απφ ηνλ De Long et al. 

(1990a) θαη αλαπηχρζεθε απφ ηνπο Shleifer θαη Vishny (1997). Ωο θίλδπλνο 

πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ παξνπζία κε ελεκεξσκέλσλ θαη νξζνινγηθψλ 

http://www.euretirio.com/2010/07/xrima.html
http://www.euretirio.com/2010/06/agora.html
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επελδπηψλ (Noise Trader Risk) νξίδεηαη ην γεγνλφο φηη αθφκα θαη 

βξαρππξφζεζκα απηνί  δξνπλ ζηεξηδφκελνη ζε κε ινγηθά θξηηήξηα. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, ζηεξίδνληαη είηε ζηελ απαηζηνδνμία είηε ζηελ αηζηνδνμία πνπ 

ηνπο δηαθαηέρεη κε απνηέιεζκα λα νδεγνχλ ζε απνθιίζεηο ησλ ηηκψλ ησλ 

κεηνρψλ απφ ηελ πξαγκαηηθή ηνπο αμία.  

Οη νξζνινγηθνί επελδπηέο (Arbitrageurs) αληηιακβαλφκελνη απηή ηελ 

απφθιηζε ζα δξάζνπλ αλάινγα, φκσο ππάξρεη πάληα ν θίλδπλνο νη κε 

νξζνινγηθνί επελδπηέο (Noise Traders) λα γίλνπλ αθφκα πην απαηζηφδνμνη νη 

αηζηφδνμνη θαη λα ππνηηκήζνπλ ή ππεξεθηηκήζνπλ αθφκε πεξηζζφηεξν ηελ 

κεηνρή πξηλ απηή θηάζεη ζηελ πξαγκαηηθή ηεο αμία. Όπσο ήδε αλαθέξακε νη 

δηάθνξεο ζηξαηεγηθέο “δηφξζσζεο” ηεο νπνηαδήπνηε απφθιηζεο κεηαμχ ηεο 

πξαγκαηηθήο ηηκήο ηεο κεηνρήο θαη ηεο αγνξαίαο εκπεξηέρνπλ εθηφο απφ 

θίλδπλν θαη θάπνηα θφζηε ηα νπνία θαινχληαη θφζηε εθαξκνγήο ηεο 

εμηζνξξνπεηηθήο ζηξαηεγηθήο (Implementation Costs). Σέηνηνπ είδνπο θφζηε 

είλαη ζπγθεθξηκέλα ηα θφζηε ζπλαιιαγψλ φπσο είλαη νη πξνκήζεηεο 

ζπλαιιαγψλ, ακνηβέο ελδηακέζσλ θαη ρξεκαηηζηψλ θαζψο θαη ηα πεξηζψξηα 

κεηαμχ ηηκήο αγνξάο θαη πψιεζεο (bid-ask spreads). Κφζηνο επίζεο ζεσξείηε 

ε χπαξμε πεξηνξηζκψλ ζηελ εθηέιεζε αλνηθηψλ πσιήζεσλ (Short Selling). 

Ωο αλνηρηή πψιεζε νξίδεηαη ε πψιεζε πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ ν 

πσιεηήο δελ έρεη ζηελ θαηνρή ηνπ θαη ηα έρεη δαλεηζηεί έρνληαο κειινληηθά 

ηελ πξφζεζε λα ηα αγνξάζεη ψζηε λα ηα επηζηξέςεη. Σν πξφβιεκα απφ ηελ 

αλνηθηή πψιεζε, πνπ απνηειεί αλαγθαίν βήκα γηα ηελ εθαξκνγή ηνπ 

“arbitrage”, δεκηνπξγείηαη ζε πνιιά επίπεδα. ΢ε πνιιέο ρψξεο δελ 

επηηξέπεηαη ε αλνηθηή πψιεζε (π.ρ. ζηελ Διιάδα επηηξάπεθε ζηα κέζα 

πεξίπνπ ηεο δεθαεηίαο ηνπ 2000 ελψ απηή ηελ ζηηγκή πνπ γξάθεηαη ε 

ζπγθεθξηκέλε δηαηξηβή ππάξρεη άξζε ηεο εθαξκνγήο ηεο), άξα ην “arbitrage” 

δελ κπνξεί λα ιεηηνπξγήζεη ζε απηέο ηηο αγνξέο.  

Αθφκα φκσο θη αλ επηηξέπεηαη ε αλνηθηή πψιεζε κπνξεί λα κελ 

ππάξρνπλ νη κεηνρέο γηα ηηο νπνίεο ελδηαθέξεηαη ν “arbitrageur” δηαζέζηκεο 

πξνο δαλεηζκφ, ή λα ππάξρνπλ ζε πνιχ κηθξέο πνζφηεηεο. Πξέπεη επίζεο λα 

ιεθζεί ππ‟φςηλ φηη γηα πνιινχο επαγγεικαηίεο δηαρεηξηζηέο ε αλνηθηή πψιεζε 
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δελ επηηξέπεηαη ζε πνιιέο ρψξεο (π.ρ. ζπληαμηνδνηηθά ηακεία, ή ακνηβαία 

θεθάιαηα).  

Δπηπξνζζέησο, ε ξεπζηφηεηα πνπ ραξαθηεξίδεη κηα αγνξά είλαη 

θαζνξηζηηθήο ζεκαζίαο (π.ρ. ιίγεο ζπλαιιαγέο, κηθξέο πνζφηεηεο) θαζψο ν 

“arbitrageur” ελδέρεηαη λα κελ κπνξεί λα θιείζεη ηελ αλνηθηή ζέζε ηνπ φηαλ ην 

επηζπκεί θαη ζηελ ηηκή πνπ ην επηζπκεί. 

Σέινο ζηα θφζηε εκπεξηέρεηε θαη ε αλεχξεζε θαη εθκεηάιιεπζε ηεο ππέξ ή 

ππφ ηηκνινγεκέλεο επέλδπζεο (π.ρ. ακνηβέο αλαιπηψλ θαη εξεπλεηψλ, 

θφζηνο βάζεσλ δεδνκέλσλ θαη πιεξνθνξηψλ, θφζηνο θηήζεο πιεξνθφξεζεο, 

ηερλνγλσζία θαη know-how, θιπ). 

4.3 Παξαδείγκαηα κε Απνηειεζκαηηθώλ Αγνξώλ 

Οη πεξηνξηζκνί πνπ ηίζεληαη ζηελ εθαξκνγή ηνπ “arbitrage” είλαη 

ζσζηνί ζεσξεηηθά φκσο ζα πξέπεη λα εμεηαζηνχλ θαη απφ πξαθηηθήο 

απφςεσο. Μηα ηέηνηα πξνζέγγηζε επηρεηξείηαη αξρηθά κέζσ ηεο παξαηήξεζεο 

ησλ παξαπάλσ θηλδχλσλ ζε δηάθνξα ρξεκαηννηθνλνκηθά γεγνλφηα.  

Πην ζπγθεθξηκέλα, ην 1907 νη εηαηξίεο Royal Dutch θαη Shell Transport, 

νη νπνίεο θαηά ηελ ηφηε ρξνληθή ζηηγκή ήηαλ εληειψο αλεμάξηεηεο, 

ζπκθψλεζαλ λα ζπγρσλεχζνπλ ηα ζπκθέξνληά ηνπο κηα αλαινγία 60/40 

παξακέλνληαο μερσξηζηέο νληφηεηεο. Οη κεηνρέο ηεο Royal Dutch, νη νπνίεο 

θαηά θχξην ιφγν ήηαλ εηζεγκέλεο ζηηο ΖΠΑ θαη ζηελ Οιιαλδία, απνηεινχζαλ 

ην 60% ηνπ ζπλφινπ ησλ ρξεκαηνξνψλ ησλ δχν εηαηξεηψλ ελψ ε Shell, ε 

νπνία δηαπξαγκαηεπφηαλ θπξίσο ζην Ζλσκέλν Βαζίιεην, απνηεινχζε ην 

ππφινηπν 40%. Δάλ νη ηηκέο είραλ αμία ίζε κε ηελ ζεκειηψδε ηφηε ε αμία 

αγνξάο κεηνρψλ ηεο Royal Dutch έπξεπε πάληα λα είλαη 1,5 θνξέο 

κεγαιχηεξε απφ ηελ αμία αγνξάο ησλ κεηνρψλ ηεο Shell γεγνλφο πνπ ζηελ 

πξάμε δελ ίζρπε.  

Ζ Royal Dutch  ήηαλ κεξηθέο θνξέο θαηά 35% ππνηηκεκέλε ζε ζρέζε 

κε ηελ αξρηθή ηζνηηκία θαη κεξηθέο θνξέο θαηά 15% ππεξηηκεκέλε. Σα 

παξαπάλσ ζηνηρεία απνηεινχλ απηή απφδεημε κε ζσζηήο απνηίκεζεο θαζψο 

είλαη πεξηνξηζκέλε ε εθαξκνγή ηνπ “arbitrage” πξάγκα εχθνιν ζηελ 
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θαηαλφεζε ζηελ ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε. Αλ νη “arbitrageurs” ήζειαλ λα 

εθκεηαιιεπηνχλ ην θαηλφκελν απηφ – θαη ζηελ πξάμε πνιιά ακνηβαία 

θεθάιαηα πςεινχ θηλδχλνπ, Long-Term Capital Management, ην 

πξνζπάζεζαλ - ζα αγφξαδαλ ηελ ζρεηηθψο ππνηηκεκέλε κεηνρή θαη ζα 

πξνέβαηλαλ ζε αλνηρηή πψιεζε γηα ηελ άιιε. Δθφζνλ ε κία κεηνρή είλαη έλα 

θαιφ ππνθαηάζηαην (Good Substitute) ηεο άιιεο, θίλδπλνο απφ ηηο απνθιίζεηο 

απφ ηελ ζεκειηψδε ηηκή ηνπ εθάζηνηε  ρξενγξάθνπ (Fundamental Risk) 

αληηζηαζκίδεηαη θαζψο εηδήζεηο ζρεηηθά κε νηθνλνκηθά ζηνηρεία έθαζηεο 

επηρείξεζεο ζα πξέπεη λα επεξεάδεη ηηο δχν κεηνρέο εμίζνπ, αθήλνληαο ηελ 

εθαξκνγή ηνπ “arbitrage” αλεπεξέαζηε. Δπίζεο, νη ηπρφλ ζεκαληηθέο δαπάλεο 

εθαξκνγήο φπσο ε αλνηρηή πψιεζε ησλ κεηνρψλ δε είλαη άμηεο ιφγνπ ελ 

πξνθεηκέλσ.  

Έλαο θίλδπλνο φκσο απφ απηνχο  πνπ έρνπκε πξναλαθέξεη παξακέλεη 

θαη είλαη απηφο πνπ πξνθαιείηαη  απφ ηελ χπαξμε “κε νξζνινγηθψλ” κειψλ 

(Noise Traders).  Οηηδήπνηε ζηελ  ςπρνινγία ησλ επελδπηψλ πξνθαιεί ηελ 

ππνηίκεζε κηαο κεηνρήο ζε ζρέζε κε ηελ άιιε ζα κπνξνχζε λα πξνθαιέζεη 

βξαρππξφζεζκα κεγαιχηεξε ππνηίκεζε ηεο. O θίλδπλνο απηφο είλαη 

πξαγκαηηθφο θαζψο ν “arbitrageur”  αγνξάδνληαο ηελ κεηνρή ηεο Royal Dutch 

θαηά 10% ππνηηκεκέλε ηνλ Μάξηην ηνπ 1983 είδε ηελ αμία ηεο κεηνρήο λα 

πέθηεη αθφκε πεξηζζφηεξν θαηά ηνπο επφκελνπο έμη κήλεο. Όπσο είλαη 

θαλεξφ αθφκα θαη φηαλ έλα ρξεφγξαθν πνπ είλαη ιαλζαζκέλα ππνηηκεκέλν 

έρεη έλα ηέιεην ππνθαηάζηαην, ε εθαξκνγή ηνπ “arbitrage”  κπνξεί λα 

πεξηνξηζηεί, εάλ είηε νη  “arbitrageurs” είλαη απξφζπκνη λα αλαιάβνπλ 

θηλδχλνπο θαη έρνπλ βξαρππξφζεζκν επελδπηηθφ νξίδνληα είηε ν θίλδπλνο 

χπαξμεο “κε νξζνινγηθψλ” κειψλ (Noise Traders) είλαη ζπζηεκαηηθφο. Δίλαη 

πνιχ πηζαλφ φηη θαη ηα δχν λα είλαη αιεζηλά εμεγψληαο έηζη γηαηί ε 

ιαλζαζκέλε ππνηίκεζε παξέκεηλε γηα ηφζν πνιχ θαηξφ. Σν 2001 νη κεηνρέο 

επηηεινχο πνπιήζεθαλ ζην άξηην. 

΢πρλά κία απφ ηηο εηζεγκέλεο εηαηξείεο ηνπ S&P 500 δηαγξάθεηαη απφ 

ην δείθηε είηε ιφγσ ζπγρψλεπζεο ή ιφγσ πηψρεπζεο θαη αληηθαζίζηαηαη απφ 

θάπνηα άιιε επηρείξεζε.  Γχν κειέηεο ζρεηηθά κε ηηο ελ ιφγσ “αλαθαηαηάμεηο” 

ζηνλ δείθηε, Harris θαη Gurel (1986) θαη Shleifer (1986), ηεθκεξηψλνπλ έλα 
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αμηνζεκείσην γεγνλφο ην νπνίν παξαηίζεηαη παξαθάησ. Όηαλ κία κεηνρή 

πξνζηίζεηαη ζην δείθηε ε ηηκή ηεο ππεξηηκάηαη θαηά κέζν φξν θαηά 3,5%, 

γεγνλφο πνπ ιακβάλεη ρψξα  γηα καθξφ ρξνληθφ δηάζηεκα. Μία θαζνξηζηηθήο 

ζεκαζίαο απεηθφληζε απηνχ ηνπ θαηλνκέλνπ έιαβε ρψξα φηαλ ε κεηνρή ηεο 

Yahoo πξνζηέζεθε ζην δείθηε θαη νη κεηνρέο ηεο απμήζεθαλ θαηά 24% κέζα 

ζε κηα κέξα. Σν γεγνλφο φηη ε ηηκέο ησλ κεηνρψλ παξνπζηάδνπλ αικαηψδε 

άλνδν θαη ηελ εηζαγσγή ηνπο ζηνλ δείθηε απνηειεί ζαθήο έλδεημε 

ιαλζαζκέλεο ππνηίκεζεο. Ζ ηηκή ηεο κεηνρήο αιιάδεη αθφκε θαη ελψ ε 

“ζεκειηψδεο” αμία ηεο επηρείξεζεο παξακέλεη ζηαζεξή.  

Ζ Standard and Poors ηνλίδεη φηη θαηά ηελ επηινγή ησλ επηρεηξήζεσλ 

ησλ νπνίσλ νη κεηνρέο ζα  εληαρζνχλ ζηνλ δείθηε απιά γίλεηαη κία 

πξνζπάζεηα εθείλνο λα δηακνξθσζεί ζε φζν ην δπλαηφ πην αληηπξνζσπεπηηθφ 

δείγκα ηεο νηθνλνκίαο ησλ ΖΠΑ, θαη φρη λα κεηαθεξζνχλ πιεξνθνξίεο κέζσ 

απηνχ ζρεηηθά κε ην επίπεδν επηθηλδπλφηεηαο ησλ κειινληηθψλ ρξεκαηνξνψλ 

κηαο επηρείξεζεο.   

Απηφ ην παξάδεηγκα απφθιηζεο απφ ηελ “ζεκειηψδε” αμία είλαη επίζεο 

απφδεημε πεξηνξηζκέλεο εθαξκνγήο ηεο ζηξαηεγηθήο “arbitrage”. Όηαλ 

θάπνηνο ζθέθηεηαη ζρεηηθά κε ηνπο θηλδχλνπο πνπ εκπιέθνληαη ζηελ 

πξνζπάζεηα ηνπ λα εθκεηαιιεπηεί ηελ “αλσκαιία”, ε “επηκνλή” ηεο 

ιαλζαζκέλεο απνηίκεζεο  γίλεηαη φιν θαη ιηγφηεξν έθπιεμε. Έλαο 

“arbitrageur” πξέπεη λα πνπιήζεη (Short) ηελ ελ ιφγσ κεηνρή θαη λα αγνξάζεη 

έλα θαιφ ππνθαηάζηαην ηεο. Κάηη ηέηνην ελέρεη ζεκειηψδε θίλδπλν  

(Fundamental Risk), δηφηη κεκνλσκέλεο κεηνρέο ζπάληα έρνπλ θαιά 

ππνθαηάζηαηα. Δπίζεο δελ απαιείθεηαη ν θίλδπλνο απφ ηελ χπαξμε “κε 

νξζνινγηθψλ” κειψλ (Νoise Σraders) θαζψο φ, ηη πξνθάιεζε ην αξρηθφ άικα 

ζηελ ηηκή  κπνξεί λα ζπλερίζεη λα πξνθαιεί άλνδν ηεο αθφκε πεξηζζφηεξν 

βξαρππξφζεζκα. Πξάγκαηη, ε ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο Yahoo πήγε απφ $ 115 

φπνπ βξίζθνληαλ πξηλ απφ ηελ αλαθνίλσζε  έληαμε ηεο ζηνλ S&P ζηα $ 210 

έλα κήλα αξγφηεξα. 

Οη Wurgler θαη Zhuravskaya (2002) παξέρνπλ πξφζζεηε ηεθκεξίσζε 

ζρεηηθά κε ηελ πεξηνξηζκέλε εθαξκνγή ηνπ “arbitrage” ζε πεξηπηψζεηο 

αλαδηάξζξσζεο ηνπ S&P 500. Τπνζέηνπλ φηη ην ε αικαηψδεο αχμεζε ηεο 
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ηηκήο θαηά ηελ έληαμε ζα πξέπεη λα είλαη ηδηαίηεξα κεγάιε γηα κεηνρέο πνπ δελ 

έρνπλ “θαιφ” ππνθαηάζηαην, κε άιια ιφγηα, γηα ηηο κεηνρέο γηα ηηο νπνίεο ην 

“arbitrage” εκπεξηέρεη κεγαιχηεξν θίλδπλν. Με ηελ θαηαζθεπή ηνπ θαιχηεξνπ 

δπλαηνχ ππνθαηάζηαηνπ ραξηνθπιαθίνπ γηα θάζε κεκνλσκέλε κεηνρή ήηαλ ζε 

ζέζε λα δνθηκάζνπλ ηελ παξαπάλσ ππφζεζε θαη λα ηελ απνδείμνπλ 

πεξίηξαλα. Ζ αλάιπζή ηνπο δείρλεη επίζεο πφζν δχζθνιν είλαη λα βξεζεί έλα 

θαιφ ππνθαηάζηαην ηίηισλ γηα κεκνλσκέλεο κεηνρέο.  

Σνλ Μάξηην ηνπ 2000, ε εηαηξία 3Com πξνρψξεζε ζε πψιεζε ηνπ 5% 

ηεο πιήξσο ειεγρφκελεο ζπγαηξηθήο ηεο Palm Inc κε δεκφζηα πξνζθνξά θαη 

ηε δηαηήξεζε ηεο θπξηφηεηαο ηνπ ππφινηπνπ 95%. Μεηά ηε δεκφζηα εγγξαθή, 

θάζε κέηνρνο ηεο 3Com θαηείρε εκκέζσο 1,5 κεηνρέο ηεο Palm.   

 Ζ εηαηξία 3Com αλαθνίλσζε επίζεο ηελ πξφζεζή ηεο λα απνζρίζεη  

(Spin Off) ην ππφινηπν ηεο Palm εληφο 9 κελψλ, νπφηε θαη ζα έδηλε ζε θάζε 

κέηνρν ηεο 3Com 1,5 κεηνρή ηεο Palm. 

Μεηά ην θιείζηκν ηεο ζπλεδξίαζεο θαηά ηελ πξψηε εκέξα κεηά ηε 

δεκφζηα πξνζθνξά ε ηηκή ησλ κεηνρψλ ηεο Palm αλήιζε ζε $95 ζέηνληαο  

έλα θαηψηεξν φξην ιφγσ ηεο παξαπάλσ αλαινγίαο γηα ηελ αμία ηεο 3Com ζε 

$142. ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα ε ηηκή ηεο 3Com ήηαλ $81. Ζ δηακφξθσζε ηεο 

ηηκήο ηεο Palm ζε απηά ηα επίπεδα θαζηζηά ηελ κεηνρή ηεο 3Com 

ππεξεθηηκεκέλε θαηά $61 αλά κεηνρή. Ζ θαηάζηαζε απηή απνηειεί ζίγνπξα 

έλα παξάδεηγκα ιαλζαζκέλεο απνηίκεζεο ηεο ηηκή κηαο κεηνρή, θαη απηφ 

ζπλερίζηεθε γηα αξθεηέο εβδνκάδεο. Δθκεηαιιεπφκελνο ηελ επθαηξία έλαο 

“arbitrageur” ζα κπνξνχζε λα αγνξάζεη κία κεηνρή ηεο 3Com, πνπ ζα 

ηζνδπλακνχζε κε 1,5 κεηνρή ηεο Palm, θαη λα πεξηκέλεηε σο ηελ απφζρηζε, 

θεξδίδνληαο έηζη ρσξίο θφζηνο. Απηή ε ζηξαηεγηθή δελ εκπεξηέρεη θαζφινπ 

ζεκειηψδε θίλδπλν (Fundamental Risk) θαζψο θαη θίλδπλν πνπ πξνέξρεηαη 

απφ ηελ χπαξμε κε νξζνινγηθψλ επελδπηψλ (Noise Trader). Καη πάιη φκσο ε 

εθαξκνγή ηνπ “arbitrage” είλαη πεξηνξηζκέλε. Οη Lamont θαη Thaler (2003), νη 

νπνίνη αλαιχνπλ ηελ ππφζεζε κε θάζε ιεπηνκέξεηα, ππνζηεξίδνπλ φηη ην 

θφζηνο θαηά ηελ εθαξκνγή έπαημε πνιχ ζεκαληηθφ ξφιν. Πνιινί επελδπηέο, νη 

νπνίνη πξνζπάζεζαλ λα δαλεηζηνχλ κεηνρέο ηεο Palm ψζηε λα πάξνπλ ζέζε 

πσιεηή (Short) είηε ελεκεξψζεθαλ απφ ηνπο δηακεζνιαβεηέο (Brokers) πνπ 
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απεπζχλζεθαλ φηη δελ ππήξραλ δηαζέζηκεο κεηνρέο, ή αθφκα θαη φηαλ 

ππήξραλ ην θφζηνο δαλεηζκνχ ήηαλ πνιχ πςειφ. Απηφ ην εκπφδην δελ ηέζεθε 

γηα ιφγνπο λνκηκφηεηαο αιιά πξνέθπςε απφ ηνπο θαλφλεο ηεο αγνξάο.  Ήηαλ 

ηέηνηα ε δήηεζε γηα ζέζεηο πψιεζεο ζε κεηνρέο ηεο Palm πνπ ε πξνζθνξά δε 

κπνξνχζε λα ηελ θαιχςεη. Ζ εθαξκνγή ηνπ “arbitrage” ζπλεπψο ήηαλ 

πεξηνξηζκέλε θαη ε ιαλζαζκέλε  απνηίκεζε ζπλερίζηεθε. Μεξηθνί 

νηθνλνκνιφγνη αληηδξνχλ ζε παξαδείγκαηα φπσο ηα παξαπάλσ κε ην 

επηρείξεκα φηη είλαη απιά κεκνλσκέλεο πεξηπηψζεηο ρσξίο επξεία ζεκαζία. 

4.4 Ύπαξμε κε Οξζνινγηθώλ Δπελδπηώλ (Noise Traders) 

΢ηα πιαίζηα ησλ αγνξψλ σο “ζφξπβνο” (Noise) νξίδεηαη ε χπαξμε 

ειιηπήο πιεξνθφξεζεο θαη σο “ζνξπβψδεο εθηέιεζε ζπλαιιαγψλ” (Noise 

Trading) ε ιήςε απνθάζεσλ ζρεηηθά κε ηελ εθηέιεζε απηψλ ε νπνία 

ζηεξίδεηαη ζηελ παξαπάλσ πιεξνθφξεζε. Ζ χπαξμε ησλ παξαπάλσ ζηηο 

αγνξέο δελ κπνξεί πάληα λα εμαιεηθηεί, φπσο εμεγήζεθε θαη ζε άιιν ζεκείν 

ηεο δηαηξηβήο, ιφγσ ηνπ φηη ε εθαξκνγή εμηζνξξνπεηηθψλ ζηξαηεγηθψλ δελ 

είλαη εθηθηή. Οη “κε νξζνινγηθνί επελδπηέο” (Noise Traders) (Black 1986) δελ 

ιακβάλνπλ απνθάζεηο κε νξζνινγηθφ ηξφπν, νχηε θάλνπλ πξνβιέςεηο 

αθνινπζψληαο ηνλ θαλφλα ηνπ Bayes θαη έηζη θαζηζηνχλ ηηο αγνξέο ιηγφηεξν 

απνηειεζκαηηθέο. Όκσο, ε χπαξμε ηνπο κπνξεί λα πξνζδψζεη ζηελ  αγνξά 

ξεπζηφηεηα.  

Κάπνηνη λενθιαζηθνί νηθνλνκνιφγνη (Friedman, 1953 θαη Fama, 1965) 

ππνζηεξίδνπλ πψο ηα κε νξζνινγηθά κέιε ηεο αγνξάο ζπλαληψληαο ηα 

αληηζπκβαιιφκελα νξζνινγηθά κέιε (Arbitrageurs) επεξεάδνπλ ηηο ηηκέο ησλ 

κεηνρψλ κέρξη λα θηάζνπλ ζηελ ζεκειηψδε αμία ηνπο. ΢χκθσλα κε ηνπο 

ίδηνπο νη γλσζηνί σο “noise traders” ζηεξηδφκελνη ζε ιαλζαζκέλε γλψζε 

ράλνπλ ρξήκαηα κε απνηέιεζκα λα κελ κπνξνχλ λα είλαη ελεξγνί παίθηεο γηα 

καθξφ ρξνληθφ νξίδνληα. 

 Πνιιέο εκπεηξηθέο έξεπλεο απνδεηθλχνπλ πσο ζηελ πξάμε δελ ηζρχεη 

ε δηαπίζησζε ησλ Fama θαη Friedman. Πην ζπγθεθξηκέλα, νη De Long, 

Shleifer, Summers θαη Waldmann (1990) ζηελ εξεπλά ηνπο “Noise Trader 
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Risk in Financial Markets” εμεηάδνπλ ηηο παξαπάλσ δηαπηζηψζεηο κειεηψληαο 

ηα φξηα πνπ ηίζεληαη ζηελ εθαξκνγή ζηξαηεγηθψλ “arbitrage”.  

Οη “arbitraguers” εμ νξηζκνχ δελ αλαιακβάλνπλ θίλδπλνπο θαη έρνπλ 

βξαρππξφζεζκν επελδπηηθφ νξίδνληα, γεγνλφο πνπ ζέηεη φξηα ζηηο ζέζεηο 

αληηζηάζκηζεο πνπ κπνξνχλ λα ιάβνπλ ζηα πιαίζηα ηεο αγνξάο απέλαληη 

ζηνπο κε νξζνινγηθνχο παίθηεο. Όπσο έρεη ήδε αλαθεξζεί, ππάξρεη ν 

ζεκειηψδεο θίλδπλνο (Fundamental Risk). Έρεη απνδεηρζεί απφ έξεπλεο 

(Figlewski, 1979) φηη κπνξεί λα ρξεηαζηεί πνιχο ρξφλνο κέρξη νη κε 

νξζνινγηθνί επελδπηέο λα ράζνπλ ηα ρξήκαηα ηνπο κε απνηέιεζκα νη 

“arbitrageurs” λα κελ κπνξνχλ λα αλαιακβάλνπλ δηαξθψο απηφλ ηνλ θίλδπλν. 

Έπεηηα,  έρνληαο σο γλψκνλα ηελ απνζηξνθή ζην θίλδπλν πνπ 

δείρλνπλ, αθφκα θαη αλ δελ είραλ βξαρππξφζεζκν επελδπηηθφ νξίδνληα ζα 

πεξηνξηδφηαλ  ε εθαξκνγή αληηζηαζκηζηηθψλ ζηξαηεγηθψλ (Shiller,1984  θαη 

Campbell θαη Kyle ,1987) .  

Δλ ζπλερεία, αθφκα θαη αλ δελ ππάξρεη ζεκειηψδεο θίλδπλνο, φπσο 

επεμεγήζεθε θαη παξαπάλσ δελ ζα πξέπεη λα παξαγθσλίδεηαη ν θίλδπλνο 

πνπ πξνέξρεηαη απφ ηηο πεπνηζήζεηο ησλ κε νξζνινγηθψλ επελδπηψλ νη 

νπνίεο ελψ αλακέλεηαη λα αιιάμνπλ (είηε απφ αηζηνδνμία ζε απαηζηνδνμία, είηε 

ην αληίζηξνθν) ηειηθά δελ ζπκβαίλεη θάηη ηέηνην θαη νη “arbitraguers” δελ 

πξνιαβαίλνπλ λα αληηζηαζκίζνπλ ηηο ζέζεηο ηνπο (Noise Trade Risk).  

΢ηελ εξεπλά ηνπο νη De Long, Shleifer, Summers θαη Waldmann 

εζηηάδνπλ ζε απηφλ ην θίλδπλν πνπ πξνέξρεηαη απφ ηηο ηπραίεο αιιαγέο ζηελ 

γλψκε ησλ κε νξζνινγηθψλ επελδπηψλ θαη ζεσξνχλ φηη απηνί πνπ θαηά κέζν 

φξν είλαη αηζηφδνμνη απνιακβάλνπλ πςειφηεξεο αλακελφκελεο απνδφζεηο 

απφ ηνπο νξζνινγηθνχο νη νπνίνη ζέηνπλ ζε εθαξκνγή αληηζηαζκηζηηθέο 

ζηξαηεγηθέο “ελαληίνλ” ηνπο.   

Σν παξαπάλσ ηζρχεη θαζψο νη κε νξζνινγηθνί επελδπηέο θαηά κέζν 

φξν ππεξεθηηκνχλ ηηο απνδφζεηο θαη ππνεθηηκνχλ ηνλ θίλδπλν, γεγνλφο πνπ 

ηνπο νδεγεί ζηελ επηινγή πην ξηςνθίλδπλσλ επελδχζεσλ, νη νπνίεο φπσο 

είλαη ινγηθφ δελ είλαη ηφζν δεκνθηιείο ζηνπο νξζνινγηθνχο επελδπηέο. Απηή ε 

δηαπίζησζε είλαη αξθεηά ζεκαληηθή θαζψο νη “noise traders” θεξδίδνπλ 
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πςειφηεξεο απνδφζεηο εμαηηίαο ηεο απνζηαζεξνπνηεηηθήο επίδξαζεο πνπ 

απηνί αζθνχλ ζηελ δηακφξθσζε ηεο αγνξάο θαη φρη ηφζν ζηνλ κεξίδην ηνπ 

ζεκειηψδνπο θηλδχλνπ πνπ επσκίδνληαη.  

΢ην κνληέιν πνπ δεκηνχξγεζαλ αξρηθά, ιφγσ ησλ νξίσλ πνπ ηίζεληαη 

ζηνπο “arbitrageurs”, ππάξρεη ε ππφζεζε φηη νη ηηκέο ππφθεηηαη ζε πνιχ 

κεγάιεο δηαθπκάλζεηο. Δάλ νη απφςεηο ησλ “noise traders” δηακνξθψλνληαη 

ζηα πιαίζηα κίαο ζηαζεξήο δηαδηθαζίαο νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ζα έρνπλ 

κηα ζπκπεξηθνξά πνπ ζα ραξαθηεξίδεηαη απφ “mean reversion” 

(καθξνπξφζεζκα επαλαθνξά ησλ ηηκψλ ζηελ ζεκειηψδε αμία). Δπίζεο, ζην 

κνληέιν ησλ παξαπάλσ εξεπλεηψλ, κειεηάηε πσο ρξεφγξαθα ησλ νπνίσλ νη 

ηηκέο δηακνξθψλνληαη ππφ ηελ επίδξαζε ηνπ θηλδχλνπ πνπ δεκηνπξγεί ε 

χπαξμε κε νξζνινγηθψλ επελδπηψλ απνθιίλνπλ απφ ηηο ζεκειηψδεηο αμίεο 

ηνπο. Πην ζπγθεθξηκέλα εθήξκνζαλ ην κνληέιν ηνπο ψζηε λα εμεγήζνπλ ηελ 

ππνηίκεζε ησλ θιεηζηνχ ηχπνπ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ. Σέινο, ην ζπγθεθξηκέλν 

κνληέιν έρεη εθαξκνγέο θαη ζηελ βέιηηζηε επελδπηηθή ζηξαηεγηθή  ησλ 

νξζνινγηθψλ επελδπηψλ θαζψο θαη ζηνλ ξφιν πνπ δηαδξακαηίδνπλ νη 

επελδπηέο κε πην καθξνπξφζεζκν επελδπηηθφ νξίδνληα ζηελ ζηαζεξνπνίεζε 

ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ. Γχν επηρεηξήκαηα είλαη βαζηθά ζηελ δηακφξθσζε ηνπ 

κνληέινπ, ηα νπνία είλαη ην γεγνλφο φηη επσκηδφκελνη νη “noise traders” ην 

θίλδπλν απνιακβάλνπλ πςειφηεξεο απνδφζεηο θαη φηη ν θίλδπλνο πνπ 

δεκηνπξγεί ε χπαξμε ηνπο  κπνξεί λα εμεγήζεη δηάθνξεο αλσκαιίεο ζηα 

πιαίζηα ηεο αγνξάο. 

4.4.1 Τν κνληέιν De Long, Shleifer, Summers θαη Waldmann 

Αξρηθά γηα απινχζηεπζε ε κφλε επηινγή πνπ έρνπλ λα θάλνπλ ηα κέιε 

ηεο αγνξάο είλαη ελφο ραξηνθπιαθίνπ φηαλ είλαη λένη θαζψο φιεο νη πεγέο απφ 

ηηο νπνίεο κπνξνχλ λα αληιήζνπλ θεθάιαηα πξνο επέλδπζε είλαη εμσγελήο. Ζ 

νηθνλνκία απνηειείηαη απφ δχν πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ απνδίδνπλ ίδηα 

κεξίζκαηα. Σν έλα ην νπνίν θαιείηαη θαη “αζθαιέο” (s) απνδίδεη ζηαζεξφ 

πξαγκαηηθφ κέξηζκα (r). Σν ζπγθεθξηκέλν πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν βξίζθεηαη ζε 

πιήξε ειαζηηθφηεηα πξνζθνξάο. Θέηνληαο ηελ θαηαλάισζε σο ζεκείν 

αλαθνξάο γηα θάζε πεξίνδν, ε ηηκή ηνπ αζθαινχο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ 

είλαη ζηαζεξή ζηελ κνλάδα θαη ην κέξηζκα πνπ απνδίδεη είλαη ην ρσξίο 
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θίλδπλν επηηφθην. Σν δεχηεξν πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν πνπ θαιείηαη κε αζθαιέο 

(u)  απνδίδεη ην ίδην ζηαζεξφ πξαγκαηηθφ κέξηζκα (r), φκσο δελ βξίζθεηαη ζε 

πιήξε ειαζηηθφηεηα πξνζθνξάο, ην νπνίν πξαθηηθά ζεκαίλεη φηη βξίζθεηαη ζε 

ζηαζεξή θαη ακεηάβιεηε πνζφηεηα θαη απηή είλαη ε κνλάδα. Ζ ηηκή ηνπ κε 

αζθαινχο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ (u) νξίδεηαη σο pt. Αλ ε ηηκή θάζε 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ήηαλ ίζε κε ηελ παξνχζα αμία ησλ κειινληηθψλ 

κεξηζκάησλ, ηφηε ηα δχν πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ζα ήηαλ πιήξε ππνθαηάζηαηα 

θαη ζα είραλ ηελ ίδηα ηηκή, δειαδή έλα γηα θάζε πεξίνδν, γεγνλφο φκσο πνπ 

δελ ηζρχεη ζηελ πξάμε ιφγσ ηεο χπαξμεο ησλ κε νξζνινγηθψλ επελδπηψλ. 

Ωο αζθαιέο πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν (s) νξίδεηαη έλα βξαρπρξφληαο 

δηάξθεηαο νκφινγν, ελψ σο κε αζθαιέο (u) κία κεηνρή. Δπίζεο ν θίλδπλνο 

πνπ πξνέξρεηαη απφ ηελ χπαξμε ησλ κε νξζνινγηθψλ επελδπηψλ επηδξά ζε 

φιε ηελ αγνξά, δηαθνξεηηθά νη “arbitrageurs” ζα κπνξνχζαλ λα εμαιείςνπλ 

ηελ νπνηαδήπνηε παξέθθιηζε πξνθαινχζαλ νη ιαλζαζκέλεο απφςεηο θαη 

θαη‟επέθηαζε επελδπηηθέο επηινγέο ησλ “noise traders”. 

Όπσο ήδε αλαθέξακε ππάξρνπλ δχν είδε κειψλ ζηελ αγνξά, νη 

νξζνινγηθνί (i) θαη νη κε νξζνινγηθνί επελδπηέο (n) νη νπνίνη επηιέγνπλ ην 

ραξηνθπιάθην ηνπο φληαο λένη κε απψηεξν ζηφρν ηελ κεγηζηνπνίεζε ηεο 

αλακελφκελεο ρξεζηκφηεηαο ηνπο ζχκθσλα κε ηελ εθ ησλ πξνηέξσλ άπνςε 

ηνπο ζρεηηθά κε ηελ θαηαλνκή πνπ ζα αθνινπζήζεη ε ηηκή ηνπ κε αζθαινχο 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ (u) ζε κειινληηθφ ρξφλν t+1. Έηζη, έλαο λένο 

νξζνινγηθφο επελδπηήο ηελ ρξνληθή ζηηγκή t αληηιακβάλεηαη κε αθξίβεηα ηελ 

θαηαλνκή απνδφζεσλ ηνπ κε αζθαινχο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ (u) θαη 

αλάινγα κεγηζηνπνηεί ηελ αλακελφκελε ρξεζηκφηεηα ηνπ. Αθνινχζσο, ν κε 

νξζνινγηθφο επελδπηήο ηελ ρξνληθή ζηηγκή t δελ αληηιακβάλεηαη κε ζσζηφ 

ηξφπν ηελ αλακελφκελε ηηκή ηνπ κε αζθαινχο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ (u) θαη 

ζεσξεί φηη αθνινπζεί κία θαλνληθή θαηαλνκή ξt: ξt - N(ξ*, ζ2
ξ) (1) , φπνπ ξ* 

είλαη ε κέηξεζε ηεο κέζεο αηζηνδνμίαο ησλ ε νξζνινγηθψλ επελδπηψλ θαη ζ2
ξ  

είλαη ε δηαθχκαλζε ησλ ιαλζαζκέλσλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ αλά κνλάδα 

ηνπ κε αζθαινχο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ (u). ΢αλ απνηέιεζκα νη “noise 

traders” κεγηζηνπνηνχλ ηελ αλακελφκελε ρξεζηκφηεηα ηνπο, δεδνκέλνπ ηνπ 

κεξίζκαηνο ηεο επφκελεο πεξηφδνπ, φπνπ ε κίαο πεξηφδνπ δηαθχκαλζε  είλαη 
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pt +1 θαη ηεο ιαλζαζκέλεο αληίιεςεο ηνπο φηη ε θαηαλνκή ηεο ηηκήο ηνπ κε 

αζθαινχο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ (u) έρεη κέζν ξt πάλσ απφ ηελ πξαγκαηηθή 

ηηκή.  

Ζ ρξεζηκφηεηα φισλ ησλ κειψλ ηεο αγνξάο είλαη κηα ζηαζεξά 

απνζηξεθφκελε ηνλ θίλδπλν ζπλάξηεζε ηνπ πινχηνπ φηαλ είλαη ζε κεγάιε 

ειηθία φπσο αθνινπζεί: U = -e- (2y)w (2), φπνπ y είλαη ν ζπληειεζηήο πιήξνπο 

απνζηξνθή θηλδχλνπ. Γεδνκέλνπ φηη νη  απνδφζεηο απφ ηελ δηαθξάηεζε κίαο 

κνλάδαο ηνπ κε αζθαινχο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ αθνινπζνχλ θαλνληθή 

θαηαλνκή, ε κεγηζηνπνίεζε ηεο αλακελφκελεο αμία ηεο ζπλάξηεζεο (2) είλαη 

ίζε κε ηελ κεγηζηνπνίεζε ηνπ : σ – yζ2
σ (3), φπνπ ην σ είλαη ν αλακελφκελνο 

ηειηθφο πινχηνο θαη ζ2
σ είλαη ζε κηα πεξίνδν κεηά ε δηαθχκαλζε ηνπ πινχηνπ. 

Ο νξζνινγηθφο επελδπηήο επηιέγεη ηελ πνζφηεηα ιt
i απφ ην κε αζθαιέο 

πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν (u) ψζηε λα κεγηζηνπνηήζεη: 

E(U) = σ - yζ2
σ = co + ιt

i [r + tpt+I - pt(l + r)] -  y(ιt
i)2(tζ

2
p+1) (4) 

φπνπ co είλαη ζπλάξηεζε ηνπ εηζνδήκαηνο ηεο πξψηεο πεξηφδνπ. 

Ο κε νξζνινγηθφο επελδπηήο αληίζηνηρα επηιέγεη: 

E(U) = σ - yζ2
σ = co + ιt

n[r + tpt+I - pt(l + r)] -  y(ιt
n)2(tζ

2
p+1) + ιt

n(pt) (5) 

Ζ κφλε δηαθνξά ζηα παξαπάλσ είλαη ζηνλ ηειεπηαίν φξν ηεο (5) πνπ 

απεηθνλίδεη ηελ ιαλζαζκέλε εθηίκεζε ησλ “noise traders”, ησλ αλακελφκελσλ 

απνδφζεσλ απφ ηελ δηαθξάηεζε ιt
n  κνλάδσλ ηνπ κε αζθαινχο ρξενγξάθνπ. 

΢χκθσλα κε ηηο πεπνηζήζεηο ηνπο ηα λεαξά κέιε ηεο αγνξάο κνηξάδνπλ 

ηα ραξηνθπιάθηα ηνπο αλάκεζα ζηα δχν πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. Οη πνζφηεηεο 

ηνπ κε αζθαινχο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ιt
i θαη ιt

n πνπ αγνξάδνπλ είλαη 

ζπλάξηεζε ηεο ηηκήο pt, κίαο πεξηφδνπ κπξνζηά θαη ζηελ πεξίπησζε ησλ κε 

νξζνινγηθψλ κειψλ είλαη ζπλάξηεζε ηεο ιαλζαζκέλεο αληίιεςεο ησλ 

αλακελφκελσλ ηηκψλ ηνπ. Όηαλ ηα γεξαηφηεξα κέιε ζηελ αγνξά κεηαηξέπνπλ 

ην κέξνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπο πνπ απνηειείηαη απφ ην αζθαιέο 

ρξεφγξαθν ζε θαηαλαισηηθφ αγαζφ, πνπιάλε ην κέξνο πνπ απνηειείηαη απφ 



 Sentiment Theory  41 
 

Αγγελική Τσιμέκη 

ην κε αζθαιέο ζηελ ηηκή pt+I ζηνπο λένπο θαη θαηαλαιψλνπλ φιν ηνλ πινχην 

ηνπο. 

Λχλνληαο ηηο εμηζψζεηο (4) θαη (5) σο πξνο ηελ πνζφηεηα ηνπ κε 

αζθαινχο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ έρνπκε: 

ιt
i = r + tpt+I I - pt(l + r)/2y(tζ

2
p+1) (6) 

ιt
n= r + tpt+I I - pt(l + r)/2y(tζ

2
p+1) + pt/ 2y(tζ

2
p+1) (7) 

Όπσο παξαηεξείηαη ε δήηεζε φισλ ησλ κειψλ κπνξεί λα είλαη 

αξλεηηθή, πνπ ζεκαίλεη φηη κπνξνχλ λα ιάβνπλ ζέζεηο πσιεηψλ (Short). 

Αθφκα θαη αλ νη επελδπηέο δηαθξαηνχλ ζεηηθέο πνζφηεηεο θαη ησλ δχν 

ρξενγξάθσλ ην γεγνλφο φηη νη απνδφζεηο δελ ππφθεηληαη ζε πεξηνξηζκνχο 

δεκηνπξγεί ηελ πηζαλφηεηα χπαξμεο αξλεηηθνχ ηειηθνχ πινχηνπ. ΢χκθσλα κε 

ηηο ππνζέζεηο ηνπ κνληέινπ ζρεηηθά κε ηηο πξνηηκήζεηο θαη ηελ θαηαλνκή ησλ 

απνδφζεσλ, ε δήηεζε ηνπ κε αζθαινχο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ είλαη 

ζπζηαηηθφ ησλ πιενλαδφλησλ απνδφζεσλ θαη αληηζηξφθσο αλάινγε ηεο 

δηαθχκαλζεο. Ο πξφζζεηνο φξνο ζηελ εμίζσζε δήηεζεο ησλ κε νξζνινγηθψλ 

επελδπηψλ πξνέξρεηαη απφ ηελ ιαλζαζκέλε αληίιεςε ησλ αλακελφκελσλ 

απνδφζεσλ πνπ απηνί δηακνξθψλνπλ. Όηαλ ππεξεθηηκνχλ ηηο αλακελφκελεο 

απνδφζεηο δεηνχλ πεξηζζφηεξν απφ ην κε αζθαιέο ρξεφγξαθν απφ ηνπο 

νξζνινγηθνχο, θαη φηαλ ηηο ππνεθηηκνχλ ιηγφηεξν. Οη νξζνινγηθνί επελδπηέο 

δηαδξακαηίδνπλ έλαλ εμηζνξξνπεηηθφ ξφιν ζηα πιαίζηα ηνπ κνληέινπ ησλ  De 

Long, Shleifer, Summers θαη Waldmann. 

Οη δηαθπκάλζεηο ησλ ηηκψλ ζηνπο παξαλνκαζηέο ησλ ζπλαξηήζεσλ 

δήηεζεο πξνέξρνληαη απνθιεηζηηθά απφ απηφ πνπ έρνπκε ήδε νξίζεη σο”noise 

trader risk”. Όια ηα κέιε ηεο αγνξάο πεξηνξίδνπλ ηελ δήηεζε ηνπο απφ ην κε 

αζθαιέο ρξεφγξαθν γηαηί ε ηηκή πνπ ζα κπνξέζνπλ λα ην ξεπζηνπνηήζνπλ 

κεγαιψλνληαο εμαξηάηαη απφ ηηο κε πξνβιέςηκεο ζρεηηθά κε ηελ επφκελε 

πεξίνδν πεπνηζήζεηο ησλ λέσλ κε νξζνινγηθψλ επελδπηψλ. Ζ παξαπάλσ 

αβεβαηφηεηα επεξεάδεη ηελ αγνξά ζην ζχλνιν ηεο. Δάλ ε ηηκή ηεο επφκελεο 

πεξηφδνπ ήηαλ πξνβιέςηκε ηφηε νη νξζνινγηθνί θαη νη κε επελδπηέο ζα είραλ  

δηαθνξεηηθέο κελ κε βεβαηφηεηα δηακνξθσκέλεο πξνβιέςεηο ζρεηηθά κε ηηο 
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αλακελφκελεο απνδφζεηο θαη ζα πξνζπαζνχζαλ δηαξθψο λα ππεξληθήζνπλ ν 

έλαο ηνλ άιιν.  

΢ρεηηθά κε ηνλ ππνινγηζκφ ησλ ηηκψλ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

φπσο απηέο δηακνξθψλνληαη ψζηε λα ππάξρεη ηζνξξνπία νη De Long, 

Shleifer, Summers θαη Waldmann επεμεξγαδφκελνη ηηο εμηζψζεηο (6) θαη (7) 

θαηαιήγνπλ ζηελ παξαθάησ: 

pt = 1/1 + r {r + tpt+I  - 2y(tζ
2
p+1) + κξt  (8) 

Ζ παξαπάλσ εμίζσζε εθθξάδεη ηελ ηηκή ηνπ κε αζθαινχο πεξηνπζηαθνχ 

ζηνηρείνπ ηελ ρξνληθή πεξίνδν t σο ζπλάξηεζε ηεο ιαλζαζκέλεο αληίιεςεο 

ζρεηηθά κε απηήλ ησλ κε νξζνινγηθψλ επελδπηψλ (ξt), ησλ ηερλνινγηθψλ (r) 

θαη ζπκπεξηθνξηθψλ (y) παξακέηξσλ ηνπ κνληέινπ  θαη ηεο κίαο πεξηφδνπ 

κεηά θαηαλνκήο pt+1. Έπεηηα νη δεκηνπξγνί ηνπ κνληέινπ ππνζέηνπλ κηα 

ζηαζεξή θαηάζηαζε ηζνξξνπίαο ζεσξψληαο ηελ θαηαλνκή ηεο pt+1 ίδηα κε ηελ 

θαηαλνκή ηεο ξt θαη έηζη ε ελδνγελήο θαηαλνκή κίαο πεξηφδνπ κεηά ηεο ηηκήο 

ηνπ κε αζθαινχο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ κπνξεί λα εμαιείθεη απφ ηελ 

εμίζσζε (8) έρνληαο: 

 pt = 1 + κ(ξt - ξ*)/1 + r + κξ*/r – 2y/r (tζ
2
p+1) (9) 

Απφ ηελ (9) θαηαιήγνπκε πσο κφλν ην δεχηεξν κέξνο είλαη κεηαβιεηφ αθνχ y, 

ξ* θαη r είλαη ζηαζεξά θαη ε κίαο πεξηφδνπ κπξνζηά δηαθχκαλζε ηεο pt είλαη κε 

κεηαβιεηή εμίζσζε ηεο δηαθχκαλζεο ηεο ιαλζαζκέλεο αληίιεςεο ησλ κε 

νξζνινγηθψλ επελδπηψλ ζρεηηθά κε ηελ ηηκή ξt: 

 tζ
2
p+1 = ζ2

p+1 = κ2 ζ2
ξ/ (1 + r)2 (10) 

Απφ ηα παξαπάλσ ε ηειηθή εμίζσζε ηεο ηηκήο ηνπ ε αζθαινχο πεξηνπζηαθνχ 

ζηνηρείνπ ε νπνία εμαξηάηαη κφλν απφ ηηο εμσγελήο παξακέηξνπο ηνπ 

κνληέινπ θαζψο θαη απφ ηελ δεκφζηα πιεξνθφξεζε ζρεηηθά κε ηελ ησξηλή 

θαη κειινληηθή ιαλζαζκέλε αληίιεςε ησλ “noise traders” είλαη: 

  pt = 1 + κ(ξt - ξ*)/1 + r + κξ*/r – 2yκ2 ζ2
ξ / (1 + r)2 (11) 
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Οη ηειεπηαίνη φξνη ησλ εμηζψζεσλ (9) θαη (11) απεηθνλίδνπλ ηελ επηξξνή ησλ 

“noise traders” ζηελ ηηκή ηνπ κε αζθαινχο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ. Δθφζνλ ε 

θαηαλνκή ηνπ φξνπ  ξt πιεζηάδεη ην κεδέλ ε ηειηθή εμίζσζε ηεο ηηκήο 

πιεζηάδεη ηελ ζεκειηψδε αμία. 

 Σν δεχηεξν κέξνο ηεο εμίζσζεο (11) απεηθνλίδεη ηηο δηαθπκάλζεηο ηεο 

ηηκήο ηνπ κε αζθαινχο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ζε ζρέζε κε ηηο δηαθπκάλζεηο 

ησλ ιαλζαζκέλσλ αληηιήςεσλ πνπ δηακνξθψλνπλ νη κε νξζνινγηθνί 

επελδπηέο. Όπσο παξαηεξνχκε αλ θαη φιε ε πιεξνθφξεζε ζρεηηθά κε ην 

ζπγθεθξηκέλν πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν είλαη γλσζηή ζε φινπο ε ηηκή ηνπ 

επεξεάδεηε αξθεηά απφ ηηο δηάθνξεο αιιαγέο πνπ ιακβάλνπλ ρψξα 

αλαθνξηθά κε ηηο απφςεηο ησλ κε νξζνινγηθψλ επελδπηψλ. ΢αλ ζπκπέξαζκα 

απφ ηα παξαπάλσ κπνξνχκε λα ζπλάγνπκε φηη φζν πεξηζζφηεξνη είλαη νη 

“noise traders” ζηελ αγνξά ηφζν πην επκεηάβιεηεο ζα είλαη νη ηηκέο. 

 Σν ηξίην κέξνο απεηθνλίδεη ηηο απνθιίζεηο ηνπ pt απφ ηελ ζεκειηψδε 

αμία θαζψο ε κέζε ιαλζαζκέλε αληίιεςε ησλ κε νξζνινγηθψλ επελδπηψλ 

δελ είλαη κεδέλ. Πην ζπγθεθξηκέλα, αλ είλαη θαηά κέζν φξν πην αηζηφδνμνη απηφ 

ζα νδεγήζεη ηελ ηηκή ζε πςειφηεξν επίπεδν απφ φηη ζα ήηαλ θάησ απφ άιιεο 

ζπλζήθεο. Οη πην αηζηφδνμνη είλαη δηαηεζεηκέλνη λα επσκηζηνχλ κεγαιχηεξν 

κέξνο ηνπ θηλδχλνπ.   

 Σν ηειεπηαίν θνκκάηη ηεο παξαπάλσ εμίζσζεο απνηειεί ζχκθσλα κε 

ηνπο ζπγγξαθείο ηελ πεγή ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ κνληέινπ. Οη νξζνινγηθνί 

επελδπηέο δελ ζα έρνπλ ζηελ θαηνρή ηνπο ην κε αζθαιέο πεξηνπζηαθφ 

ζηνηρείν αλ δελ απνδεκησζνχλ γηα ηνλ θίλδπλν πνπ ελέρεη ζε πεξίπησζε πνπ 

νη “noise traders” γίλνπλ πην απαηζηφδνμνη θαη ε ηηκή πέζεη. ΢ην ρξνληθφ 

ζεκείν t φια ηα κέιε ηεο αγνξάο γλσξίδνπλ πσο δελ έρεη γίλεη ζσζηή 

ηηκνιφγεζε θαη εμαηηίαο ηνπ γεγνλφηνο φηη ζην ρξνληθφ ζεκείν t+1 δελ  

γλσξίδνπλ ηη ζα ζπκβεί δελ είλαη πξφζπκνη λα “πνληάξνπλ” πάλσ ζε απηήλ 

ηελ ιαλζαζκέλε δηακφξθσζε ηεο ηηκήο. Έηζη, ε αβεβαηφηεηα ζρεηηθά κε ηελ 

επφκελε πεξίνδν θαζηζηά ην θάησ απφ άιιεο ζπλζήθεο ρσξίο θίλδπλν 

πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν (u), επηθίλδπλν αλεμάξηεηα απφ ην γεγνλφο φηη φια ηα 

κέιε ζηελ αγνξά έρνπλ ζηελ θαηνρή ηνπο ραξηνθπιάθηα κε κεδεληθφ 

ζεκειηψδε θίλδπλν. 
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 ΢πλέρεηα ησλ παξαπάλσ απνηειεί ε έξεπλα ησλ “Dwight R. Samdres. 

Scott H. Irwin θαη Raymond M. Leuthold κε ηίηιν “Noise traders, Market 

Sentiment and Futures Price Behaviour”, φπνπ ε κεηαβιεηή πνπ απνηεινχζε 

επηξξνή ησλ κε νξζνινγηθψλ επελδπηψλ αλαπηχζζεηαη ζηα πιαίζηα ηεο 

αγνξάο ησλ ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο (Futures). ΢ηα πιαίζηα ηνπ 

κνληέινπ ρξεζηκνπνηήζεθε έλαο εκπνξηθφο δείθηεο κεηξήζεσο ηνπ 

αηζζήκαηνο πνπ ππάξρεη ζηε αγνξά, ν νπνίνο δεκηνπξγήζεθε απφ ηελ εηαηξία 

επελδχζεσλ “Consensus INC.”. Ζ ζπγθεθξηκέλε εηαηξία έδηλε ηηκέο ζηνλ 

δείθηε δεκνζηεχνληαο ζε εβδνκαδηαία βάζε επελδπηηθά ελεκεξσηηθά δειηία  

(CONSENSUS: National Futures and Financial Weekly) ζρεηηθά κε ηελ αγνξά. 

Απφ ην δείγκα ησλ ελεκεξσηηθψλ δειηίσλ ε εηαηξία έδηλε ηηκέο ζηνλ δείθηε 

απιά δηαρσξίδνληαο ηα αηζηφδνμα απφ ηα απαηζηφδνμα θαη δηαηξψληαο ηα. 

CBSIt = number of bullish newsletters/number of newsletters expressing an 

opinion.    

Υξεζηκνπνηψληαο ηνλ παξαπάλσ δείθηε ζηελ έξεπλα νη ζπγγξαθείο 

πξνζπάζεζαλ λα δείμνπλ αλ ην αίζζεκα ησλ κε νξζνινγηθψλ επελδπηψλ 

δεκηνπξγεί κία επζχ θαη ζπζηεκαηηθή πίεζε ζηε δηακφξθσζε ησλ ηηκψλ ησλ 

“Futures”. 

4.4.2 Τν κνληέιν Dwight R. Samdres, Scott H. Irwin θαη 

Raymond M. Leuthold 

Σν κνληέιν ησλ DSSW (1990) ην νπνίν πεξηγξάςακε παξαπάλσ δελ 

κπνξεί λα εθαξκνζηεί απηνχζην ζηε αγνξά παξαγψγσλ θαζψο εμνξηζκνχ δελ 

ππάξρεη πεξηνξηζκφο ζηελ πξνζθνξά ησλ ρξενγξάθσλ (Net zero supply). Σν 

κε αζθαιέο πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ζην κνληέιν ησλ DSSW (1990)  βξίζθεηαη 

ζηελ αγνξά ζε πεξηνξηζκέλε πνζφηεηα κε απνηέιεζκα νη SIL (1997) λα 

πξνβνχλ ζε θάπνηεο ηξνπνπνηήζεηο. Πην ζπγθεθξηκέλα αθνινχζεζαλ ηελ ίδηα 

δηαδηθαζία έσο ηα ζεκείν εχξεζεο ηεο πνζφηεηαο ηνπ κε αζθαινχο 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ πνπ κεγηζηνπνηεί ηελ ρξεζηκφηεηα θαη ησλ δχν κειψλ 

ηεο αγνξάο:  
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ιt
i = r + tpt+I I - pt(l + r)/2y(tζ

2
p+1)  

ιt
n = r + tpt+I I - pt(l + r)/2y(tζ

2
p+1) + pt/ 2y(tζ

2
p+1)  

φκσο έπεηηα ππέζεζαλ πσο κ(ιt
n) + (1 –κ) ιt

i = 0 ην νπνίν απνηειεί 

πξνυπφζεζε γηα έλα ρξεφγξαθν γηα ην νπνίν δελ ππάξρεη πεξηνξηζκφο ζηε 

πξνζθνξά ηνπ ζηελ αγνξά (Zero Net Supply).  

Σν ζχζηεκα ησλ ηξηψλ παξαπάλσ εμηζψζεσλ σο πξνο ηελ ηηκή ιχλεηαη : 

pt = r+κξt  + tpt+I I / (1+r) 

Δπαλαιακβάλνληαο ηελ δηαδηθαζία επίιπζεο ηνπ παξαπάλσ 

ζπζηήκαηνο ζεσξψληαο ηελ κε πξνβιέςηκε θαηαλνκή  pt+I ίζε κε ηελ 

θαηαλνκή pt ;έρνπκε  

pt = 1 + κξt/r  + κ(ξt –ξ*)/ (1+r) (1) θαη ζ2
pt = κ2ζ2

ξ/(1 + r )2 (2) 

Απφ ηα παξαπάλσ απνηειέζκαηα θαη ζπγθξίλνληαο ηελ εμίζσζε (1) 

θαη ηελ εμίζσζε (12) ζηελ έξεπλα ησλ DSSW (πξσηφηππν θείκελν) 

παξαηεξείηαη φηη ζηελ αγνξά ησλ “Futures” ν θίλδπλνο απφ ηελ χπαξμε κε 

νξζνινγηθψλ δελ ππάξρεη θαζψο ε αγνξά εμνξηζκνχ επηβάιεη ην “ζηνίρεκα”  

ζρεηηθά κε ηηο δηαθπκάλζεηο ησλ ηηκψλ. Πην ζπγθεθξηκέλα, αλ ξt = ξ* =0 ηφηε 

θαλέλα “ζηνίρεκα” δελ ζα ιακβάλεη ρψξα κεηαμχ νξζνινγηθψλ θαη κε 

επελδπηψλ άξα ην κε αζθαιέο πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν αμίδεη φζν ε ζεκειηψδεο 

ηηκή ηνπ θαη δελ ππάξρεη “noise trader risk”. 

 Έπεηηα ζηα πιαίζηα ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ κνληέινπ θαίλεηαη πσο ε 

κεηαβιεηφηεηα ησλ ηηκψλ ησλ “futures” κεγαιψλεη απφ ηελ χπαξμε ησλ κε 

νξζνινγηθψλ επελδπηψλ θαη ην αίζζεκα ηνπο ζρεηηθά κε ηελ αγνξά επεξεάδεη 

ηηο ηηκέο ησλ ζπκβνιαίσλ . Σα δηάθνξα κέξε ηεο εμίζσζεο δείρλνπλ φπσο θαη 

παξαπάλσ φηη φηαλ δελ ππάξρνπλ “noise traders” νη ηηκέο είλαη ίζεο κε ηηο 

ζεκειηψδεηο θαζψο θαη  ηελ επίδξαζε πνπ απηνί αζθνχλ.   

΢ηα πιαίζηα απηήο ηεο έξεπλαο, ζεσξεηηθά απεδείρζε πσο ε χπαξμε 

ησλ κε νξζνινγηθψλ επελδπηψλ κπνξεί λα επεξεάζεη ηηο ηηκέο άξα νη 

απνδφζεηο κπνξνχλ λα πξνβιεθζνχλ ρξεζηκνπνηψληαο  ηα αίζζεκα απηψλ 
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γηα ηελ αγνξά. ΢πγθεθξηκέλα, ην κνληέιν δείρλεη πσο ζηηο ηηκέο ησλ 

ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο εκπεξηέρεηαη ζπζηεκαηηθή κεξνιεςία 

αλάινγε κε ην κέζν επίπεδν ηνπ αηζζήκαηνο ησλ κε νξζνινγηθψλ επελδπηψλ 

(noise traders). 

΢ε εκπεηξηθφ επίπεδν εμεηάζηεθε ε χπαξμε ινγηθψλ πξνζδνθηψλ 

ρξεζηκνπνηψληαο ηνλ δείθηε κέηξεζεο αηζζήκαηνο CBSIt. Μέζσ ησλ δνθηκψλ 

ησλ Fama-MacBeth εμεηάζηεθε ε χπαξμε ζπζηεκαηηθήο κεξνιεςίαο ζηηο ηηκέο 

ησλ “futures”. Σέινο, νη ρξνλνζεηξέο πξνβιεπηηθφηεηαο ησλ απνδφζεσλ ησλ 

“futures”  εμεηάζηεθαλ κέζσ ηνπ “Cumby-Modest” κνληέινπ. 

Δθ ησλ απνηειεζκάησλ ησλ εκπεηξηθψλ εξεπλψλ απεδείρζε φηη αξρηθά 

δελ ππάξρεη θάπνην ζηνηρείν πνπ λα απνδεηθλχεη πσο νη κε νξζνινγηθνί 

επελδπηέο δεκηνπξγνχλ ζπζηεκαηηθά κεξνιεπηηθέο ηάζεηο ζηελ αγνξά ησλ 

ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο. Έπεηηα, ε ρξήζε ηνπ αηζζήκαηνο ησλ 

κε νξζνινγηθψλ επελδπηψλ δελ κπνξεί λα απνηειέζεη βάζε γηα ηελ 

πξφβιεςε ησλ κειινληηθψλ απνδφζεσλ ζηελ αγνξά ησλ ζπκβνιαίσλ 

κειινληηθήο εθπιήξσζεο. Σν απνηέιεζκα ηεο κε επηξξνήο ησλ “noise 

traders” ζηελ αγνξά ησλ παξαγψγσλ ζπλάδεη θαη κε πξνγελέζηεξεο κειέηεο 

φπσο απηή ηνπ Kordes.   
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5. Η ζπκπεξηθνξά ησλ επελδπηώλ 

΢ηα πιαίζηα ηεο ζπκπεξηθνξηθήο ρξεκαηννηθνλνκηθήο φπσο έρεη 

πξναλαθεξζεί έρνπλ γίλεη πξνζπάζεηεο νη νπνίεο έρνπλ ζηεθζεί κε επηηπρία, 

λα εμεγεζεί πψο ζπγθεθξηκέλεο νκάδεο επελδπηψλ ζπκπεξηθέξνληαη. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, εμεγείηαη  ε ζχλζεζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ δηακνξθψλνπλ 

θαζψο θαη ζπλαιιαθηηθέο ηνπο ζπλήζεηεο θαηά ηελ δηάξθεηα ηνπ ρξφλνπ. Σα 

δεδνκέλα ηα φπνηα παξαηίζεληαη παξαθάησ απνζθνπνχλ θπξίσο ζηελ 

εξκελεία ησλ επελδπηηθψλ θηλήζεσλ κεκνλσκέλσλ κειψλ  ηεο αγνξάο ρσξίο 

απαξαίηεηα απηνί λα κπνξνχλ λα θαζνξίζνπλ ηηο ηηκέο ηεο αγνξάο. Ζ 

εξκελεία απηή ζεσξείηαη απφ πνιινχο ζεκαληηθή θπξίσο γηα δχν ιφγνπο. 

Αξρηθά, ε πξφζβαζε ζηηο δηάθνξεο αγνξέο φπσο είλαη ρξεκαηηζηήξηα ζε φια 

ηα κήθε θαη πιάηε ηνπ θφζκνπ είλαη πιένλ πνιχ εχθνιε θαη θπζηθά θζελή κε 

απνηέιεζκα ηνλ απμαλφκελν αξηζκφ επελδχζεσλ ζε κεηνρέο. Έπεηηα, ζε 

παγθφζκην επίπεδν έρεη παξαηεξεζεί ην θαηλφκελν νη άλζξσπνη λα 

ζπκκεηέρνπλ ζε νκαδηθά πξνγξάκκαηα επελδχζεσλ ζηα πιαίζηα ηεο 

ζπληαμηνδφηεζεο ηνπο γεγνλφο πνπ νδεγεί ζην ζπκπέξαζκα φηη είλαη πιένλ 

πην ππεχζπλνη θαη δξαζηήξηνη ζρεηηθά κε ηελ επκάξεηα ηνπο θαηά ηελ 

ζπληαμηνδφηεζε ηνπο.  

 

Διιηπήο Γηαθνξνπνίεζε (Insufficient Diversification) 

΢χκθσλα κε έλα κεγάιν αξηζκφ εξεπλψλ νη επελδπηέο πξνβαίλνπλ ζηε 

δηακφξθσζε ιηγφηεξν δηαθνξνπνηεκέλσλ ηα ραξηνθπιαθίσλ πνπ δελ 

ζπλάδνπλ κε ηηο αξρέο πνπ πξνηείλνπλ νη δηάθνξεο ζεσξίεο ραξηνθπιαθίνπ. 

Αξρηθά, έρεη παξαηεξεζεί πσο νη επελδπηέο εθθξάδνπλ έλαλ ηνπηθηζηηθφ 

ραξαθηήξα θαηά ηελ ιήςε νηθνλνκηθψλ απνθάζεσλ (Home Bias). Οη French 

θαη Poterba (1991) απέδεημαλ φηη νη επελδπηέο ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο ηεο 

Ακεξηθήο, ζηελ Ηαπσλία θαη ζην Ζλσκέλν Βαζίιεην ηνπνζεηνχλ ην 94%, 98% 

θαη 82% αληίζηνηρα απφ ην ζπλνιηθφ επελδπκέλν θεθάιαην ζε γεγελήο 

κεηνρέο. ΢ηεξηδφκελνη ζε νξζνινγηθά θξηηήξηα δελ είλαη εχθνιν λα εμεγεζεί ε 

παξαπάλσ ζπκπεξηθνξά (Lewis,1999). ΢χκθσλα κε ηηο θιαζηθέο ζεσξίεο 

ραξηνθπιαθίνπ νη άλζξσπνη πξέπεη λα ιακβάλνπλ ζέζεηο πσιεηψλ φηαλ 
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ηνπνζεηνχληαη ζε εγρψξηεο κεηνρέο θαζψο έρνπλ πνιχ κεγάιε ζπζρέηηζε κε 

ην εηζνδήκαηνο (Baxter θαη Jermann ,1997). 

Αξθεηέο έξεπλεο έρνπλ απνδείμεη πσο ν έληνλνο ηνπηθηζηηθφο 

ραξαθηήξαο κπνξεί λα εληνπηζηεί θαη κέζα ζηελ εθάζηνηε ρψξα. Πην 

ζπγθεξθηκέλα, νη Grinblatt θαη Keloharju (2001) ζπιιέγνληαο πιεξνθνξίεο 

απφ ηελ Φηιαλδία, αλαθάιπςαλ πψο νη επελδπηέο είραλ ζηελ θαηνρή ηνπο 

κεηνρέο Φηιαλδηθψλ εηαηξηψλ πνπ έδξεπαλ θνληά ζηνλ ηφπν δηακνλήο ηνπο 

θαη εμέδηδαλ ηα απνηειέζκαηα ηνπο ζηελ κεηξηθή ηνπο γιψζζα θαη νη δηνηθεηέο 

ησλ νπνίσλ είραλ ην ίδην πνιηηηζηηθφ ππφβαζξν.  ΢ηα ίδην κήθνο θχκαηνο ν 

Huberman (2001) κειεηψληαο ηελ γεσγξαθηθή θαηαλνκή  ησλ κεηφρσλ ησλ 

εηαηξηψλ ηειεπηθνηλσλίαο (Regional Bell Operating Companies ,RBOCs) 

απέδεημε πσο νη επελδπηέο επηιέγνπλ ηελ ηνπηθή εηαηξία παξά θάπνηα πνπ 

εδξεχεη ζε άιιε πνιηηεία. 

Παξαπάλσ, επηζεκάλζεθε ην γεγνλφο φηη νη άλζξσπνη απνζηξέθνληαη 

ηηο δηθνξνχκελεο θαηαζηάζεηο ζηηο νπνίεο δελ κπνξνχλ λα πξνβνχλ ζε ζαθήο 

πξνβιέςεηο, ελψ αληηζέησο αξέζθνληαη ησλ θαηαζηάζεσλ πνπ ηνπο είλαη ήδε 

γλσζηέο άξα θαη πξνβιέςηκεο.  Ζ αληίιεςε ηνπ γλψξηκνπ θαη ηνπ άγλσζηνπ 

κπνξεί εχθνια λα απνηειέζεη εξκελεία ησλ παξαπάλσ παξαδεηγκάησλ. Δίλαη 

πην νηθεία ε κεηνρή πνπ εδξεχεη ζηελ ρψξα θαηνηθίαο ηνπ επελδπηή απφ φηη 

πνπ εδξεχεη ζε άιιε ρψξα ε αθφκα θαη ήπεηξν. ΢αλ απνηέιεζκα ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο επίδξαζεο παξαηεξείηαη ε χπαξμε κε δηαθνξνπνηεκέλσλ 

ραξηνθπιαθίσλ. 

Θα πξέπεη λα επηζεκαλζεί φηη δελ είλαη φιεο νη ελδείμεηο χπαξμεο 

ηνπηθηζηηθνχ ραξαθηήξα ζηηο επελδπηηθέο επηινγέο αιεζήο. Οη Coval θαη 

Moskowitz (1999) έδεημαλ φηη νη δηαρεηξηζηέο ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ ζηηο 

Ζλσκέλεο Πνιηηείεο έηεηλαλ ζην λα επελδχνπλ ζε εηαηξίεο ησλ νπνίσλ ηα 

γξαθεία έδξεπαλ θνληά ζηα δηθά ηνπο, Όκσο, φπσο νη ίδηνη απέδεημαλ δχν 

ρξφληα κεηά, ην γεγνλφο φηη απηέο νη ηνπνζεηήζεηο απέθεξαλ θέξδε ήηαλ 

απνηέιεζκα ηεο θαιχηεξεο θαη θηελήο πιεξνθφξεζεο πνπ κπνξνχζαλ λα 

έρνπλ θαη φρη ηεο πξνηίκεζεο ησλ ηνπηθψλ εηαηξηψλ.   
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΢ρεηηθά κε φια ηα παξαπάλσ επξήκαηα νη Grinblatt θαη Keloharju 

(2001) ππνζηεξίδνπλ πσο ζηεξίδνληαη ζε επαξθή πιεξνθφξεζε. 

Αθειήο Γηαθνξνπνίεζε (Naive Diversification) 

Οη Benartzi θαη Thaler (2001) αλαθάιπςαλ φηη νη άλζξσπνη επηιέγνπλ 

δηαθνξνπνηεκέλα ραξηνθπιάθηα αιιά κε έλα αθειή ηξφπν. Πην ζπγθεθξηκέλα, 

πνιινί αθνινπζνχλ ζηξαηεγηθέο ζχκθσλα κε ηηο νπνίεο απιά ηνπνζεηνχλ 1/n 

ηνπ θεθαιαίνπ ηνπο ζε θάζε κία απφ ηηο n επελδπηηθέο επηινγέο πνπ έρνπλ 

αλεμάξηεηα κε ην ηη επηινγέο είλαη απηέο. Σν απνηέιεζκα απηφ εμήρζε έπεηηα 

απφ εξγαζηεξηαθή έξεπλα. Οη παξαπάλσ επηζηήκνλεο έδσζαλ ζε έλα δείγκα 

επελδπηψλ ηηο αθφινπζεο επηινγέο: 

1. Δπέλδπζε ζε έλα νκνινγηαθφ ακνηβαίν θεθάιαην ή ζε έλα κεηνρηθφ 

2. Δπέλδπζε ζε έλα κεηνρηθφ θαη ζε έλα ηζνζθειηζκέλν ακνηβαίν 

θεθάιαην, ηνπ νπνίνπ νη  επελδχζεηο κνηξάδνληαη θαηά 50% ζε νκφινγα 

θαη 50% ζε κεηνρέο 

3. Δπέλδπζε ζε έλα νκνινγηαθφ ακνηβαίν θεθάιαην ή ζε έλα 

ηζνζθειηζκέλν ακνηβαίν θεθάιαην 

Σν απνηέιεζκα ήηαλ ε δεχηεξε επηινγή λα είλαη ε δεκνθηιέζηεξε αλ θαη απηφ 

νδεγεί ζε επηινγέο κε πνιχ δηαθνξεηηθφ απνηέιεζκα. Ζ κέζε ηνπνζέηεζε ζε 

κεηνρέο ζε θάζε κία επηινγή ήηαλ 54%, 73% θαη 35% αληίζηνηρα.   

Δθηεηακέλνο Όγθνο Σπλαιιαγώλ (Excessive Trading) 

Μία απφ ηηο ζεκαληηθφηεξεο ππνζέζεηο ησλ νηθνλνκηθψλ κνληέισλ πνπ 

ζηεξίδνληαη ζηελ θαζαξά νξζνινγηθή ζθέςε είλαη φηη δελ ιακβάλνπλ ρψξα 

κεγάινη φγθνη ζπλαιιαγψλ. Δλ αληηζέζεη κε ηελ παξαπάλσ ππφζεζε ν 

αξηζκφο ην ζπλαιιαγψλ πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη ζηα ρξεκαηηζηήξηα φινπ ηνπ 

θφζκνπ είλαη πνιχ κεγάινο. Οη ζπλαιιαγέο απηέο πξαγκαηνπνηνχληαη ηφζν 

απφ ηδηψηεο φζν θαη απφ ζεζκηθνχο επελδπηέο. 

Οη Barber θαη Odean (2000) εμεηάδνληαο ηηο ζπλαιιαγέο πνπ 

πξαγκαηνπνίεζε έλα δείγκα ινγαξηαζκψλ απφ ην 1991 κέρξη ην 1996 ην 

νπνίν επηιέγεη απφ κηα ρξεκαηηζηεξηαθή εηαηξία έδεημαλ φηη ιακβάλνληαο 
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ππ‟νςίλ ηα θφζηε ζπλαιιαγψλ νη απνδφζεηο ηνπο ήηαλ πνιχ πην θάησ απφ 

νπνηνδήπνηε ζεκείν αλαθνξάο. Πην απιά, νη ζπγθεθξηκέλνη επελδπηέο ζα 

είραλ εμαζθαιίζεη θαιχηεξεο απνδφζεηο αλ δελ εθηεινχζαλ ηφζεο ζπλαιιαγέο 

θαη δελ πιήξσλαλ ηφζα θφζηε ζπλαιιαγψλ. ΢ε ζπλέρεηα ησλ παξαπάλσ 

παξαηεξήζεσλ, ν Odean (1999) κε δεδνκέλα απφ ην 1987 κέρξη ην 1993 

απέδεημε φηη ππάξρεη θαη κε απνηειεζκαηηθή επηινγή κεηνρψλ. Ζ κέζε 

θαζαξή απφδνζε ησλ κεηνρψλ πνπ νη επελδπηέο αγνξάδνπλ θαηά ηελ 

δηάξθεηα ελφο ρξφλνπ απφ ηελ αγνξά είλαη ρακειφηεξε απφ ηε κέζε απφδνζε 

ησλ κεηνρψλ πνπ πνπιάλε θαηά ηελ δηάξθεηα ελφο ρξφλνπ απφ ηε πψιεζε. 

Ζ πην πξνθαλήο εμήγεζε πνπ ζηεξίδεηαη ζηελ ζπκπεξηθνξά ησλ 

αλζξψπσλ είλαη ε ππεξαηζηνδνμία πνπ επηδεηθλχνπλ. Πηζηεχνπλ πνπ έρνπλ 

κηα πιεξνθνξία πνπ δηθαηνινγεί θαη δίλεη αμία ζηελ πξαγκαηνπνίεζε ηεο 

ζπλαιιαγήο φκσο εθ ηνπ απνηειέζκαηνο ήηαλ κηα ιαλζαζκέλε θίλεζε. ΢ηα 

πιαίζηα απηά νη Barber θαη Odean (2000) φηη νη επελδπηέο ηνπ δείγκαηνο ηνπο 

πνπ εθηεινχζαλ ηηο πεξηζζφηεξεο ζπλαιιαγέο απνιάκβαλαλ κε κεγάιε 

δηαθνξά ηηο κηθξφηεξεο απνδφζεηο ελ ζπγθξίζεη κε ηνπο ππφινηπνπο. Δλ 

ζπλερεία ζηεξηδφκελνη ζην γεγνλφο φηη νη άληξεο είλαη πην αηζηφδνμνη απφ ηηο 

γπλαίθεο ηελ επφκελε ρξνληά νη ίδηνη ρξεζηκνπνηψληαο ηα ίδηα δεδνκέλα 

πξνέβιεςαλ θαη επηβεβαίσζαλ φηη νη άληξεο εθηεινχλ πεξηζζφηεξεο 

ζπλαιιαγέο θαη απνιακβάλνπλ κηθξφηεξεο θαηά κέζν φξν απνδφζεηο.   

Γνπιεχνληαο πάσ ζην ίδην δείγκα νη δπν επηζηήκνλεο (Barber θαη Odean 

2002a) πξαγκαηνπνίεζαλ κία έξεπλα ζρεηηθά κε ηνπο επελδπηέο πνπ απφ ηελ 

κέζσ ηειεθψλνπ εθηέιεζε ζπλαιιαγψλ κεηέβεζαλ ζηελ δηαδηθηπαθή. Κάηη 

ηέηνην δεκηνχξγεζε κεγαιχηεξε αηζηνδνμία θαζψο ππήξρε ε αίζζεζε ηεο 

θαιχηεξεο πιεξνθφξεζεο θαη θαιχηεξνπ ειέγρνπ θαη φπσο ελ ηέιεη 

απνδείρζεθε εθηέιεζεο πεξηζζνηέξσλ ζπλαιιαγψλ.   
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Αξθεηέο κειέηεο έρνπλ δείμεη φηη νη επελδπηέο έρνπλ ηελ ηάζε λα 

πσινχλ ηηο κεηνρέο ησλ νπνίσλ ε ηηκή έρεη αλέβεη θαη λα θξαηνχλ ζηελ θαηνρή 

ηνπο κεηνρέο θαη γεληθφηεξα ηίηινπο ησλ νπνίσλ ε ηηκή έρεη πέζεη, γλσζηφ 

απφ ηνπο Shefrin θαη Statman (1985) θαη σο “ Disposition Effect” Ο Odean 

(1999) ζηεξηδφκελνο ζηα ίδηα δεδνκέλα φπσο παξαπάλσ βξήθε φηη νη ηδηψηεο 

επελδπηέο ήηαλ πηζαλφηεξν λα πνπιήζνπλ κεηνρέο ησλ νπνίσλ ε αμία ήηαλ 

πεξίπνπ ζηα ίδηα επίπεδα κε ηελ ηηκή αγνξάο, παξά κεηνρέο πνπ ε αμία ηνπο 

ήηαλ πην θάησ. 

΢ηα πιαίζηα ησλ νξζνινγηθψλ απνθάζεσλ είλαη δχζθνιν γηα αθφκα 

κηα θνξά λα εξκελεπζεί ε παξαπάλσ ζπκπεξηθνξά θαζψο αθφκα θαη απφ ηε 

νπηηθή ηεο θνξνιφγεζεο λα γίλεη ε επεμεξγαζία ζα έπξεπε λα πνπιεζνχλ νη 

θεξδνθφξεο. Δπίζεο, κηα αληίιεςε φηη νη παξαπάλσ πσιήζεηο 

πξαγκαηνπνηήζεθαλ ιφγσ πιεξνθνξηψλ γηα κειινληηθή πηψζε ησλ 

απνδφζεσλ ζα ήηαλ άηνπε. Ξαλά ν Odean δείρλεη πσο θαηά κέζν φξν νη 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ πνπ νη επελδπηέο πσινχλ είλαη θαιχηεξεο ησλ 

κεηνρψλ πνπ δηαθξαηνχλ. 

΢ηα πιαίζηα ηεο ζπκπεξηθνξηθήο ρξεκαηννηθνλνκηθήο έρνπλ 

αλαπηπρζεί δχν εμεγήζεηο ησλ παξαπάλσ επξεκάησλ. Ζ πξψηε ζηεξίδεηαη 

ζηελ πεπνίζεζε ησλ επελδπηψλ ζην γεγνλφο φηη ηφζν νη πςειέο, φζν θαη νη 

ρακειέο ηηκέο κηαο κεηνρήο είλαη πξνζσξηλφ θαηλφκελν θαη ηειηθά ε ηηκή ηεο 

ζα θηλεζεί ζε έλα κέζν επίπεδν καθξνπξφζεζκα (mean reversion). Ζ δεχηεξε 

θηλείηαη ζηα πιαίζηα ηεο ζεσξίαο πξννπηηθήο (prospect theory) θαη ηεο 

πεξηνξηζκέλεο νπηηθήο (narrow framing).  

Σν θαηλνκέλνπ πνπ θαιείηαη “disposition effect”, φπσο εμεγήζεθε θαη 

παξαπάλσ, δελ εκθαλίδεηαη κφλν ζε κεκνλσκέλεο κεηνρέο. Οη Genesove θαη 

Mayer (2001) ζηα πιαίζηα κίαο θαηλνηφκαο έξεπλαο ζρεηηθά κε ηελ αγνξά 

αθηλήησλ, βξήθαλ ζηνηρεηά δηζηαγκνχ απφ πιεπξάο επελδπηψλ ζηελ πψιεζε 

φηαλ εκπεξηέρεηαη δεκία. Πην ζπγθεθξηκέλα, απέδεημαλ φηη νη πσιεηέο πνπ 

ζεσξνχζαλ φηη ε αλακελφκελε ηηκή πψιεζεο ζα είλαη ρακειφηεξε απφ απηή 

ηεο αξρηθήο αγνξάο, φξηδαλ κηα ηηκή πςειφηεξε απφ απηήλ πνπ 

http://www.euretirio.com/2010/08/metoxes-stocks.html
http://www.euretirio.com/2010/08/metoxes-stocks.html
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δηακνξθψλνληαλ ζηελ αγνξά γηα παξφκνηα ζπίηηα. Ζ παξαπάλσ 

ζπκπεξηθνξά δελ απνηειεί κφλν έλδεημε ππεξαηζηνδνμίαο πνπ αξγφηεξα ζα 

δηνξζσζεί απφ ηνπο θαλφλεο ηηο αγνξάο, αιιά ηειηθά νη πσιεηέο πνπ ζα 

έραλαλ απήιαπζαλ πςειφηεξεο ηηκέο απφ ηνπο ππφινηπνπο. 

Οη Coval θαη Shumway (2000) κειεηψληαο ηελ ζπκπεξηθνξά ησλ 

επαγγεικαηηψλ δηαπξαγκαηεπηψλ  ζηελ αγνξά ησλ “Futures” κε ππνθείκελν 

ηίηιν νκφινγα ζην ΢ηθάγν (Chicago Board Of Trade) θαηέιεμαλ ζηα αθφινπζα 

ζπκπεξάζκαηα. Αλ ππήξραλ θέξδε κέρξη ηα κηζά ηεο δηαπξαγκάηεπζεο ηφηε 

αλαιάκβαλαλ κηθξφηεξν ξίζθν θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο ππφινηπεο, θαη θπζηθά 

έπξαηηαλ ην αληίζηξνθν εάλ ππήξραλ δεκίεο. 

Οη Grinblatt θαη Han (2001)   ππνζηεξίδνπλ πσο ε ζπκπεξηθνξά ησλ 

επελδπηψλ πνπ ραξαθηεξίδεηαη “Disposition Effect” κπνξεί λα πξνέξρεηαη ην 

θαηλφκελν πνπ θαιείηαη “momentum”, φπσο έρεη πεξηγξαθεί θαη παξαπάλσ, 

ζην γεγνλφο δειαδή φηη νη κεηνρέο ηείλνπλ θα αθνινπζνχλ ηελ ηάζε πνπ είραλ 

θαηά ην παξειζφλ. Μία κεηνρή κε αλνδηθή πνξεία είλαη πνιχ πηζαλφ λα 

ζπλερίζεη λα αλεβαίλεη, ελψ κηα κε θαζνδηθή λα πέθηεη. Δμαηηίαο ηεο αλνδηθήο 

κνξθήο πνπ έρεη ε θακπχιε ησλ θεξδψλ νη επελδπηέο ζα ήηαλ πξφζπκνη λα 

πνπιήζνπλ κεηνρέο πνπ ζα ηνπο απέδηδαλ θέξδε έζησ θαη εηθνληθά. Ζ πηέζεηο 

πξνο πψιεζε κπνξνχλ λα νδεγήζνπλ ηηο ηηκέο ζε πηψζε θαη κεηαγελέζηεξα 

κεγαιχηεξεο απνδφζεηο. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, απηή ηεο δεκίαο, εμαηηίαο ηεο 

αξλεηηθήο θιίζεο ηεο θακπχιεο, νη επελδπηέο ζα πνχιαγαλ κφλν εάλ ηνπο 

δίδνληαλ θάπνην φθεινο (premium). Οη δχν εξεπλεηέο ππνζηήξημαλ ηελ 

ππφζεζε ηνπο κειεηψληαο ζηα πιαίζηα κίαο παιηλδξφκεζεο ηηο απνδφζεηο κηα 

κεηνρήο ηνπο ηειεπηαίνπο δψδεθα κήλεο θαη ην θέξδνο ή ηελ απψιεηα 

θεθαιαίνπ πνπ αληηκεηψπηζαλ νη επελδπηέο.        
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O Odean (1999), φπσο αλαθέξζεθε θαη παξαπάλσ, ζηα πιαίζηα ησλ 

εξεπλψλ ηνπ παξνπζίαζε αξθεηέο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηηο κεηνρέο πνπ νη 

ηδηψηεο επελδπηέο επηιέγνπλ λα αγνξάζνπλ. Δλ αληηζέζεη κε ηνπο επελδπηέο 

πνπ πσινχλ νη νπνίνη θαηά θχξην ιφγν πξνγελέζηεξα έρνπλ θεξδίζεη, νη 

επελδπηέο πνπ αγνξάδνπλ δηαρσξίδνληαη ζε δχν θαηεγνξίεο, νη νπνίεο είλαη 

απηνί πνπ έρνπλ πξνγελέζηεξα θεξδίζεη θαη απηνί πνπ έρνπλ ράζεη.  

Αθνινπζψληαο ηηο παξαπάλσ έξεπλεο ν Odean παξαηήξεζε πσο ε αγνξά 

κίαο κεηνρήο ππνθηλείηε απφ ηελ πξνζνρή πνπ δίλεη ν επελδπηήο ζε απηήλ 

(Attention Effect). Καηά ηελ επηινγή νη επελδπηέο δελ παξαηεξνχλ φιεο ηηο 

κεηνρέο θαη ηειηθά θαηαιήγνπλ ζε απηήλ πνπ ζέινπλ λα αγνξάζνπλ αιιά 

επηιέγνπλ απηήλ πνπ ηνπο θέληξηζε ην ελδηαθέξνλ ε νπνία ζπλήζσο είλαη θαη 

απηή κε ηελ θαιχηεξε απφδνζε θαηά ην παξειζφλ.  

Θα πξέπεη λα ιεθζεί ππ‟φςηλ φηη ην θαηλφκελν πνπ πεξηγξάθεθε 

παξαπάλσ (attention effect), ζηνπο ηδηψηεο επελδπηέο έρεη εθαξκνγή 

πεξηζζφηεξν θαηά ηελ ιήςε απνθάζεσλ αγνξάο κεηνρψλ θαζψο γηαηί 

ππάξρεη κεγαιχηεξν θάζκα επηινγψλ. Λφγσ ησλ πεξηνξηζκψλ πνπ 

ππφθεηληαη νη δηεμαγσγή αλνηρηψλ πσιήζεσλ νη επελδπηέο πξέπεη λα 

επηιέμνπλ λα πνπιήζνπλ κεηνρέο πνπ έρνπλ ήδε ζηελ θαηνρή ηνπο, ελψ 

κπνξνχλ λα αγνξάζνπλ νπνηαδήπνηε κεηνρή ρσξίο θαλέλα πεξηνξηζκφ. 

Υξεζηκνπνηψληαο ηα ίδηα δεδνκέλα φπσο θαη ζηηο πξνγελέζηεξεο 

κειέηεο ηνπο φπσο αλαθέξζεθαλ, νη Barber θαη Odean(2002b) 

επεμεξγαζηήθαλ ηελ ηδέα πσο θαηά ηελ ιήςε απνθάζεσο αγνξάο ε πξνζνρή 

πνπ δίλεη ν επελδπηήο ζε ζπγθεθξηκέλε κεηνρή (attention effect) είλαη 

θαζνξηζηηθήο ζεκαζίαο.  Έηζη, γηα ζπγθεθξηκέλε κέξα δεκηνχξγεζαλ 

ραξηνθπιάθηα αθνινπζψληαο ηα παξαθάησ θξηηήξηα : ρξεζηκνπνίεζαλ 

κεηνρέο κε κεγάιν φγθν ζπλαιιαγψλ, κεηνρέο κε πνιχ πςειέο ή πνιχ 

ρακειέο απνδφζεηο θαη κεηνρέο γηα ηηο νπνίεο αλαθνηλψζεθαλ λέα. Σν 

απνηέιεζκα ηεο εξεπλάο ηνπο ήηαλ πσο νη ηδηψηεο επελδπηέο  ηελ επφκελε 

κέξα κε κεγαιχηεξε πηζαλφηεηα ζα αγφξαδαλ ηηο κεηνρέο πνπ ζα 

παξαθηλνχζαλ πνιχ ηελ πξνζνρή ηνπο παξά ζα ηηο πσινχζαλ.   
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6. Δκπεηξηθή Αλάιπζε 

6.1 Γεδνκέλα 

΢ηα πιαίζηα ησλ παξαπάλσ παξαηεξήζεσλ ζρεηηθά κε ηελ ζπκπεξηθνξά 

ησλ επελδπηψλ θαζψο θαη κε ηνλ αληίθηππν πνπ απηή κπνξεί λα έρεη ζηελ 

δηακφξθσζε ησλ αγνξψλ δηεμήγακε κηα εκπεηξηθή έξεπλα αλαθνξηθά κε ηηο 

απνδφζεηο ησλ εηαηξηψλ ραξηνθπιαθίνπ πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηελ 

ειιεληθή αγνξά. Βάζε γηα ηελ παξαθάησ κειέηε απνηέιεζε πξνεγνχκελε ησλ 

Tsiritakis, Hardouvelis θαη Agelidis  (2004) κε ηίηιν “Greek Closed-End Fund 

Premia an Empirical Investigation”. Ζ παξαπάλσ δηαηξηβή κειέηεζε ηελ 

ζπκπεξηθνξά ησλ εηαηξηψλ ραξηνθπιαθίνπ γηα ηνλ ρξνληθφ δηάζηεκα 

01/01/1997 έσο 31/12/2002. Γηεμάγνληαο εκπεηξηθή κειέηε απεδείρζε φηη νη 

κεγάιεο απνθιίζεηο απφ ηηο  πξαγκαηηθέο  ηηκέο ησλ εηαηξηψλ ραξηνθπιαθίνπ 

ζε ζρέζε κε απηέο πνπ απνηππψλνληαλ ζην ηακπιφ ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ 

επεξεάδνληαλ απφ ην γεληθφηεξν θιίκα πνπ επηθξαηνχζε ζηε αγνξά θαη θαηά 

επέθηαζε απφ ηελ ςπρνινγία ησλ κηθξνεπελδπηψλ θπξίσο. Γελ ζα πξέπεη λα 

δηαθεχγεη ηεο πξνζνρήο καο ην γεγνλφο φηη ε ειιεληθή αγνξά είλαη αξθεηά 

επκεηάβιεηε θαη φηη ηα ηειεπηαία ρξφληα ηνπ πξνεγνχκελνπ αηψλα ππήξμε 

πνιχ κεγάιε θηλεηηθφηεηα ηδίσο ζηνπο θφιπνπο ηνπ Υξεκαηηζηήξηνπ Αμηψλ 

Αζελψλ.   

Ωο ζπλέρεηα ηεο παξαπάλσ έξεπλαο ζηελ ζπγθεθξηκέλε δηαηξηβή 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ δεδνκέλα γηα ηελ πεξίνδν 31/12/2002 έσο 31/07/2009. 

Μεηά απφ ηελ έληνλε θηλεηηθφηεηα πνπ ππήξμε φπσο ήδε αλαθέξακε ηα 

ηειεπηαία ρξφληα ηνπ πξνεγνχκελνπ αηψλα θαηά ηηο αξρέο ηνπ λένπ φπσο 

ήηαλ αλακελφκελν ππήξμε κία πηψζε. Απνηέιεζκα απηνχ εθηφο ησλ άιισλ, 

ήηαλ θαη ε ζηαδηαθή εμάιεηςε ησλ εηαηξηψλ ραξηνθπιαθίνπ γεγνλφο πνπ έρεη 

νδεγήζεη ηελ ζηηγκή πνπ γξάθεηαη ε ζπγθεθξηκέλε δηαηξηβή λα ππάξρνπλ 

κφλν δχν πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζην ρξεκαηηζηήξην. Ζ εξεπλά καο ζηα 

πιαίζηα φζσλ αλαθέξζεθαλ παξαπάλσ δηεμήρζε ρξεζηκνπνηψληαο δεδνκέλα 

κφλν απφ ηξεηο εηαηξίεο ραξηνθπιαθίνπ θαη πην ζπγθεθξηκέλα ηελ Alpha Trust 

Αλδξνκέδα Α.Δ.Δ.Υ, Altius Α.Δ.Δ.Υ θαη Αηνιηθή Α.Δ.Δ.Υ. 
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Παξαθάησ παξαηίζεληαη θάπνηα πνηνηηθά ζηνηρεία ζρεηηθά κε ηηο εηαηξίεο 

ραξηνθπιαθίνπ πνπ απνηέιεζαλ ην αληηθείκελν ηεο εξεπλάο καο: 

Πίλαθαο 1. Αλψλπκεο Δηαηξίεο Δπελδχζεσλ Υαξηνθπιαθίνπ (31/12/2002) 

Πεγή: Έλσζε Θεζκηθψλ Δπελδπηψλ 

 

Πίλαθαο 2. Καηαλνκή Υαξηνθπιαθίνπ ζε γεσγξαθηθή βάζε 

Πεγή: Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ 

 

  

  

 

 

Funds 
OASIS 
Codes 

Σηκή 
Μεηνρήο 

Δζσηεξηθή 
Αμία 

Μεηνρήο 

Premium 

Discount 

Απφδνζε 
Δζσηεξηθήο 

Αμίαο 

Καζαξή Αμία 
Δλεξγεηηθνχ 

(NAV) 

ΑΗΟΛΚ 0,88 1,49 -40,94% -27,29% 33.324.778,16 

ΑΝΓΡΟ 1,91 2,51 -23,90% -11,28% 63.159.392,70 

ΑΛΣΗ 1,39 1,81 -23,20% -10,90% 8.668.404,38 

Funds OASIS 
Codes 

΢χλνιν Δπελδχζεσλ 
Δζσηεξηθνχ(Euro) 

΢χλνιν Δπελδχζεσλ 
Δμσηεξηθνχ(Euro) 

Γηαζέζηκα(Euro) 

ΑΗΟΛΚ 16.575.804.08 13.883.089,25 6.902.485,43 

ΑΝΓΡΟ 72.400.513,10 26.419.262,50 16.153.511,34 

ΑΛΣΗ 9.966.499,67 1.140.596,93 1.564.826,93 
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΢ηνηρεία γηα ηελ παξαθάησ κειέηε ζπιιέρζεθαλ απφ ηηο βάζεηο δεδνκέλσλ 

Bloomberg θαη DataStream. 

Πίλαθαο 3. Πεγέο δεδνκέλσλ 

 

 

 

 

 

 

 

 

Μεηαβιεηή Πεγή Υξνληθή Πεξίνδνο ΢πρλφηεηα 

Alpha Trust 
Αλδξνκέδα 

Α.Δ.Δ.Υ 

Bloomberg 
Απφ 31/12/2002 

Έσο 31/07/2009 

Μεληαία, 
Σξηκεληαία, 
Δμακεληαία, 

Δηήζηα 

Altius Α.Δ.Δ.Υ Bloomberg 
Απφ 31/12/2002 

Έσο 31/07/2009 

Μεληαία, 
Σξηκεληαία, 
Δμακεληαία, 

Δηήζηα 

Αηνιηθή Α.Δ.Δ.Υ Bloomberg 
Απφ 31/12/2002 

Έσο 31/07/2009 

Μεληαία, 
Σξηκεληαία, 
Δμακεληαία, 

Δηήζηα 

Γεληθφο Γείθηεο 
Σηκψλ Υ.Α 

Bloomberg 
Απφ 31/12/2002 

Έσο 31/07/2009 

Μεληαία, 
Σξηκεληαία, 
Δμακεληαία, 

Δηήζηα 

Greek Economic 
Sentiment 
Indicator 

DataStream 
Απφ 31/12/2002 

Έσο 31/07/2009 

Μεληαία, 
Σξηκεληαία, 
Δμακεληαία, 

Δηήζηα 
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 6.2 Μεζνδνινγία 

Ζ βαζηθή κέζνδνο πνπ αθνινπζήζακε είλαη απηή ηνπ Panel γηα 

ηέζζεξεηο ρξνληθέο ζηηγκέο. Ο απνδφζεηο ειέρζεζαλ είλαη ζε κεληαία, 

ηξηκεληαία, εμακεληαία θαη  εηήζηα βάζε. Σα δεδνκέλα απηά εκθαλίδνληαη ζε 

κνξθή δηαζηξσκαηηθψλ ζηνηρείσλ (cross-section) θαη ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ 

(time-series) θαη γηα απηφ ρξεζηκνπνηήζεθε ν ζπλδπαζκφο θαη ησλ δχν 

(Panel). Ο ιφγνο πνπ έγηλε ε ρξήζε απηήο ηεο κεζφδνπ είλαη δηφηη ε χπαξμε 

panel data ππνδειψλεη απφ κφλε ηεο φηη νη κεηαβιεηέο έρνπλ δηαθνξεηηθά 

εγγελή ραξαθηεξηζηηθά. Ζ ρξήζε απιψλ ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ ή 

δηαζηξσκαηηθψλ ζηνηρείσλ αγλνεί απηή ηε δηαθνξεηηθφηεηα κεηαμχ ηνπο 

γεγνλφο πνπ κπνξεί λα νδεγήζεηο ζε κεξνιεπηηθέο εθηηκήζεηο (Moulton, 

1986-1987) ελψ κε ηελ  ρξήζε panel data δίλεηαη ηελ δπλαηφηεηα λα ιάβνπκε 

έκκεζα ππφςε καο θαηά ηελ νηθνλνκεηξηθή εθηίκεζε ηνπ ππνδείγκαηνο φιεο 

εθείλεο ηηο κεηαβιεηέο νη νπνίεο δελ κπνξνχλ αληηθεηκεληθά λα 

ζπκπεξηιεθζνχλ ζην εκπεηξηθφ ππφδεηγκα άκεζα. Δπίζεο, καο παξέρεη 

πεξηζζφηεξεο πιεξνθνξίεο γηα ηηο νηθνλνκηθέο κνλάδεο, πεξηζζφηεξε 

δηαθχκαλζε ζηηο κεηαβιεηέο, ιηγφηεξε ζπγγξακκηθφηεηα κεηαμχ ησλ 

κεηαβιεηψλ, πεξηζζφηεξνπο βαζκνχο ειεπζεξίαο θαη πεξηζζφηεξε 

απνηειεζκαηηθφηεηα ζηελ νηθνλνκεηξηθή εθηίκεζε.  Σα νηθνλνκεηξηθά 

ππνδείγκαηα πνπ βαζίδνληαη απνθιεηζηηθά ζε ζηνηρεία ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ 

ππνθέξνπλ ζεκαληηθά απφ ηελ χπαξμε έληνλεο πνιπζπγγξακκηθφηεηαο 

(Multicollinearity). 

΢πλερίδνληαο ε ρξήζε panel data καο δίλεη ηελ δπλαηφηεηα λα 

αλαιχζνπκε ηελ δηαδηθαζία θαη ηελ δπλακηθή πξνζαξκνγήο ησλ νηθνλνκηθψλ 

δεδνκέλσλ δηαρξνληθά δηαηεξψληαο παξάιιεια ηελ αηνκηθή εηεξνγέλεηα ζηα 

ραξαθηεξηζηηθά ησλ νηθνλνκηθψλ κνλάδσλ. Παξαδείγκαηνο ράξε ζηα πιαίζηα 

κίαο έξεπλαο ζρεηηθά κε ηελ κέηξεζε ηεο αλεξγίαο ε ρξήζε απιψλ 

δηαζηξσκαηηθψλ ζηνηρείσλ κπνξεί λα πξνζδηνξίζεη ην επίπεδν αλεξγίαο ζε 

θάζε δεδνκέλε ρξνληθή ζηηγκή.  Αληίζεηα ε ρξήζε panel data επηηξέπεη ηελ 

αλάιπζε ηνπ επηπέδνπ αλεξγίαο γηα κία δεδνκέλε ρξνληθή πεξίνδν θαη πσο 

απηή ζπλδέεηαη κε ηα ηδηαίηεξα ραξαθηεξηζηηθά ησλ νηθνλνκηθψλ κνλάδσλ. 

Σέινο, ε χπαξμε panel data επηηξέπεη ηελ εκπεηξηθή εμεηδίθεπζε πεξηζζφηεξν 
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πνιχπινθσλ ζεσξεηηθψλ ππνδεηγκάησλ γηα ηελ αλάιπζε ηεο ζπκπεξηθνξάο 

ησλ νηθνλνκηθψλ κνλάδσλ ε νπνία είλαη αδχλαηε κε ηελ ρξήζε απνθιεηζηηθά 

ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ ή δηζηξσκαηηθψλ δεδνκέλσλ.   

6.3 Αλάιπζε 

Ζ βαζηθή ηδέα ηεο παξαθάησ κειέηεο είλαη ε εμέηαζε ηεο ζπζρέηηζεο 

ησλ απνδφζεσλ ησλ εηαηξηψλ ραξηνθπιαθίνπ θαη ηηο πξνβιεπηηθή ηνπο 

ηθαλφηεηαο ζε ζρέζε κε ηηο απνδφζεηο ηνπ γεληθνχ δείθηε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ 

Αμηψλ Αζελψλ, ην Premium/Discount απηψλ θαζψο θαη κε ηηο απνδφζεηο ελφο 

δείθηε ηνπ κεηξά ην γεληθφηεξν αίζζεκα πνπ επηθξαηεί ζηελ αγνξά (Greek 

Economic Sentiment Indicator). Ο ηειεπηαίνο δείθηεο δελ ππήξρε ζηελ 

πξνεγνχκελε κειέηε ησλ Tsiritakis, Hardouvelis θαη Agelidis  (2004) θαη 

πξνζηέζεθε σο κηα αθφκα παξάκεηξνο πνπ ζα απνηεινχζε έλδεημε χπαξμεο 

κε νξζνινγηθψλ επελδπηψλ.  

Ξεθηλψληαο ηελ εκπεηξηθή κειέηε παξαζέηνπκε θάπνηα ζηαηηζηηθά 

ζηνηρεία ζρεηηθά κε ηηο βαζηθέο κεηαβιεηέο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη. 

 

Πίλαθαο 4. Απνδόζεηο Δηαηξηώλ Φαξηνθπιαθίνπ % 

 

Funds OASIS 
Code 

 

Mean Max Min 
Std. 
Dev 

ΑΗΟΛΚ 0.26 25.55 -26.24 7.90 

ΑΝΓΡΟ -0.39 16.77 -21.71 6.53 

ΑΛΣΗ -0.21 22.04 -35.89 9.08 
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Πίλαθαο 5. Απνδόζεηο Καζαξήο Αμίαο Δλεξγεηηθνύ Δηαηξηώλ 

Φαξηνθπιαθίνπ  % 

 

 

 

Πίλαθαο 6. Απνδόζεηο Premium/Discount  Δηαηξηώλ  

Φαξηνθπιαθίνπ % 

 

 

 

Funds OASIS 
Code 

 

Mean Max Min 
Std. 
Dev 

ΑΗΟΛΚ -0.99 17.85 -32.03 6.07 

ΑΝΓΡΟ -0.11 8.17 -12.17 3.76 

ΑΛΣΗ -0.40 9.68 -15.06 4.84 

 

Funds OASIS 
Code 

 

Mean Max Min 
Std. 
Dev 

ΑΗΟΛΚ -33.15 8.63 -134.42 29.51 

ΑΝΓΡΟ -23.69 14.28 -106.78 31.29 

ΑΛΣΗ -23.19 -35.09 -56.94 9.48 



 Sentiment Theory  60 
 

Αγγελική Τσιμέκη 

 

 

Πίλαθαο 7. Σπληειεζηήο Σπζρέηηζεο κεηαμύ ησλ απνδόζεσλ ησλ 

εηαηξηώλ ραξηνθπιαθίνπ R t+1 

Correlation 
t-Statistic 

Probability 
ΑΝΓΡΟ ΑΗΟΛΚ ΑΛΣΗ 

ΑΝΓΡΟ 1.00 
0.054966 
0.463856 
0.6442 

0.129398 
1.099575 
0.2752 

ΑΗΟΛΚ 
0.054966 
0.463856 

0.6442 
1.00 

0.482531 
4.642053 

0.00 

ΑΛΣΗ 
0.129398 
1.099575 

0.2752 

0.482531 
4.642053 

0.00 
1.00 

 

 

 

Πίλαθαο 8. Σπληειεζηήο Σπζρέηηζεο κεηαμύ ηεο θαζαξήο αμίαο ελεξγεηηθνύ ησλ 

εηαηξηώλ ραξηνθπιαθίνπ R t+1 

 

 

Correlation 
t-Statistic 

Probability 
ΑΝΓΡΟ ΑΗΟΛΚ ΑΛΣΗ 

ΑΝΓΡΟ 1.00 
0.074601 
0.656448 
0.5135 

0.089365 
0.787323 
0.4335 

ΑΗΟΛΚ 
0.074601 
0.656448 

0.5135 
1.00 

0.143659 
1.27813 
0.2066 

ΑΛΣΗ 
0.089365 
0.787323 

0.4335 

0.143659 
1.27813 
0.2066 

1.00 
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Πίλαθαο 9. Σπληειεζηήο Σπζρέηηζεο κεηαμύ ηνπ Premium/Discount ησλ  

εηαηξηώλ ραξηνθπιαθίνπ, PREMt 

 

 

Όιεο νη κεηαβιεηέο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ εθθξάδνληαη σο απνδφζεηο 

αλάινγα κε ηελ ρξνληθή ζηηγκή πνπ ζέινπκε λα εμεηάζνπκε. Πην 

ζπγθεθξηκέλα κεληαίεο, ηξηκεληαίεο, εμακεληαίεο θαη εηήζηεο.  

 

Ζ βαζηθή εμίζσζε ηεο κειέηεο καο είλαη ε παξαθάησ: 

RFUNDt,t+N = αΝ + βΝRMARKET+γΝPREMIUM+δΝ SENTIMENT+εt+Ν 

 

Ο κεηαβιεηή Premium έρεη ππνινγηζηεί αθνινπζψληαο ηνλ παξαθάησ 

ηχπν: 

PREMIUMt = ln(Pt / NAVt) 

 

΢ε φιεο ηηο ρξνληθέο ζηηγκέο  ζα εμεηάζνπκε αλ θαηά ηελ εθηίκεζε ηεο 

ζπλάξηεζεο ηεο παιηλδξφκεζεο ππνζέζνπκε πσο ε θάζε εηαηξία 

ραξηνθπιαθίνπ (Cross Section Units) έρεη δηθφ ηεο μερσξηζηφ ζηαζεξφ φξν  

(Fixed Effects) ή  φιεο έρνπλ έλαλ ζηαζεξφ φξν (None). 

Correlation 
t-Statistic 

Probability 
ΑΝΓΡΟ ΑΗΟΛΚ ΑΛΣΗ 

ΑΝΓΡΟ 1.00 
0.609551 
6.524416 

0.00 

0.205743 
1.783955 
0.0786 

ΑΗΟΛΚ 
0.609551 
6.524416 

0.00 
1.00 

0.455766 
4.344792 

0.00 

ΑΛΣΗ 
0.205743 
1.783955 

0.0786 

0.455766 
4.344792 

0.00 
1.00 
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΢ηνπο πίλαθεο πνπ αθινπζνχλ παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ηνπ 

Panel θαζψο θαη ν έιεγρνο «Redundant Fixed Effects Tests». 

 

 

Πίλαθαο 10. Απνηειέζκαηα παιηλδξόκεζεο κεληαίσλ απνδόζεσλ 

Μεηαβιεηέο Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -0.003062 0.004832 -0.633655 0.5270 

RMARKET 0.498245 0.066129 7.534388 0.0000 

PREMIUM 1.67e-08 3.38e-08 0.493556 0.6221 

SENTIMENT -0.104850 0.220136 -0.476294 0.6343 

 

΢εκείσζε: Σα απνηειέζκαηα ηνπ πίλαθα πξνέθπςαλ απφ έλα πιήζνο  224 παξαηεξήζεσλ 

θαη  79 ρξνληθψλ ζηηγκψλ 
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Πίλαθαο 11. Απνηειέζκαηα Redundant Fixed Effects Tests  

κεληαίσλ απνδόζεσλ 

Effects Test Statistic d.f. Prob 

Cross-section F 0.128429 (2.218) 0.8795 

Cross-section  

Chi-square 
0.263773 2 0.8764 

 

 

 

Πίλαθαο 12. Απνηειέζκαηα παιηλδξόκεζεο ηξηκεληαίσλ απνδόζεσλ 

Μεηαβιεηέο Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.001463 0.016093 0.090937 0.9278 

RMARKET 0.683992 0.080182 8.530200 0.0000 

PREMIUM 0.081537 0.050878 1.602597 0.1134 

SENTIMENT -0.722987 0.289267 -2.499375 0.0147 

 

΢εκείσζε: Σα απνηειέζκαηα ηνπ πίλαθα πξνέθπςαλ απφ έλα πιήζνο  76 παξαηεξήζεσλ θαη  

26 ρξνληθψλ ζηηγκψλ 
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Πίλαθαο 13. Απνηειέζκαηα Redundant Fixed Effects Tests  

ηξηκεληαίσλ απνδόζεσλ 

Effects Test Statistic d.f. Prob 

Cross-section F 0.683724 (2,70) 0.5081 

Cross-section  

Chi-square 
1.470343 2 0.4794 

 

 

 

Πίλαθαο 14. Απνηειέζκαηα παιηλδξόκεζεο εμακεληαίσλ απνδόζεσλ 

Μεηαβιεηέο Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.012199 0.031824 0.383338 0.0739 

RMARKET 0.573626 0.095172 6.027250 0.0000 

PREMIUM 0.167977 0.112482 1.493378 0.1446 

SENTIMENT -0.308720 0.341007 -0.905318 0.3717 

 

΢εκείσζε: Σα απνηειέζκαηα ηνπ πίλαθα πξνέθπςαλ απφ έλα πιήζνο  38 παξαηεξήζεσλ θαη  

13 ρξνληθψλ ζηηγκψλ 
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Πίλαθαο 15. Απνηειέζκαηα Redundant Fixed Effects Tests 

εμακεληαίσλ απνδόζεσλ 

Effects Test Statistic d.f. Prob 

Cross-section F 0.596379 (2.32) 0.5568 

Cross-section  

Chi-square 
1.390641 2 0.4989 

 

 

 

Πίλαθαο 16. Απνηειέζκαηα παιηλδξόκεζεο εηήζησλ απνδόζεσλ 

Μεηαβιεηέο Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.141505 0.062084 2.279262 0.0402 

RMARKET 7.19e-07 1.98e-07 3.629810 0.0031 

PREMIUM 0.244529 0.272456 0.897497 0.3858 

SENTIMENT -0.930499 0.990418 -0.939502 0.3646 

 

΢εκείσζε: Σα απνηειέζκαηα ηνπ πίλαθα πξνέθπςαλ απφ έλα πιήζνο  17 παξαηεξήζεσλ θαη  

6 ρξνληθψλ ζηηγκψλ 
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Πίλαθαο 17. Απνηειέζκαηα Redundant Fixed Effects Tests  

εηήζησλ απνδόζεσλ 

Effects Test Statistic d.f. Prob 

Cross-section F 0.507202 (2.11) 0.6156 

Cross-section  

Chi-square 
1.499587 2 0.4725 

 

Αξρηθά απφ ηελ παξαηήξεζε ησλ δεδνκέλσλ πνπ παξαηίζεληαη ζηνλ 

Πίλαθα 6 γίλεηαη αληηιεπηφ φηη ην Premium ησλ εηαηξηψλ ραξηνθπιαθίνπ 

θπκαίλεηαη απφ  14.28% έσο -134.42% ην νπνίν απνηειεί έλδεημε κε 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο θαζψο νη ηηκέο ηνπο δηαθέξνπλ απφ ηελ 

θαζαξή αμία ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπο φκσο  φρη ζην βαζκφ πνπ απηφ ζπλέβαηλε 

ζηελ έξεπλα ησλ Tsiritakis, Hardouvelis θαη Agelidis  (2004). Δλδεηθηηθά νη 

απνθιίζεηο θπκαίλνληαλ απφ 632% έσο -44.91% θαη θπζηθά θαη ζηε κία θαη 

ζηελ άιιε πεξίπησζε ζα πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη ην ζεηηθφ πξφζεκν 

απνηειεί δείρλεη πσο ε εηαηξία βξίζθεηαη ζε Premium ελψ ην αξλεηηθφ ζε 

Discount.   

Όπσο έρεη ήδε αλαθεξζεί βαζηθή ηδέα ηεο εκπεηξηθή έξεπλαο ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο δηαηξηβήο είλαη ε επηξξνή πνπ αζθνχλ κεηαβιεηέο φπσο νη 

απνδφζεηο ηνπ γεληθνχ δείθηε, ην Premium ησλ εηαηξηψλ ραξηνθπιαθίνπ 

θαζψο θαη έλαο δείθηεο κεηξήζεσο ηνπ γεληθφηεξνπ αηζζήκαηνο πνπ επηθξαηεί 

ζηελ αγνξά (Greek Economic Sentiment Indicator) πάλσ ζηηο απνδφζεηο ησλ 

ησλ ηηκψλ ησλ εηαηξηψλ ραξηνθπιαθίνπ. ΢ηα πιαίζηα απηνχ έγηλε έιεγρνο ηεο 

κεδεληθή ππφζεζεο (Null Hypothesis)  θαη πην ζπγθεθξηκέλα εμεηάζηεθε εάλ νη 

εθηηκεκέλεο παξάκεηξνη (ζπληειεζηέο) ηεο παιηλδξφκεζεο είλαη κεδέλ 

γεγνλφο πνπ ζπλεπάγεηαη κε ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα θαη ελ ηέιεη κε χπαξμε 

αιιειεπίδξαζεο. 

Πην ζπγθεθξηκέλα, ζηα απνηειέζκαηα κίαο παιηλδξφκεζεο εάλ ην p-

value είλαη πνιχ ρακειφ, κηθξφηεξν 0.05, ίζσο θαη κεδέλ θαη ηαπηφρξνλα ην t-

statistic λα είλαη κεγάιν, κεγαιχηεξν απφ -2 θαη 2, ηφηε κπνξνχκε λα 

απνξξίςνπκε ηελ κεδεληθή ππφζεζε θαη λα δερηνχκε φηη ππάξρεη ζρέζε 
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αιιειεπίδξαζεο. Δπηπξνζζέησο, ζηα πιαίζηα ηνπ “Redundant Fixed Effect 

Test” ην νπνίν εθηειείηαη γηα ηνλ έιεγρν ηνπ θαηά πφζν είλαη απαξαίηεηνο ν 

δηαρσξηζκφο ην ζηαζεξψλ φξσλ θάζε εηαηξίαο ραξηνθπιαθίνπ. 

Αθνινπζψληαο ηελ ίδηα ινγηθή ηεο κεδεληθή ππφζεζεο (Null Hypothesis) εάλ 

απφ ηα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ πξνθχπηεη φηη ην Prob. είλαη  κηθξφηεξν 

0.05 δερφκαζηε ηελ κεδεληθή ππφζεζε άξα ρξεηάδεηαη λα εθαξκφζνπκε “Fixed 

Effects”. 

Δλ πξνθεηκέλσ φπσο θαίλεηαη απφ ηα απνηειέζκαηα ησλ Πηλάθσλ 

11,13,15 θαη 17  δελ είλαη απαξαίηεηνο ν δηαρσξηζκφο ηνπ ζηαζεξνχ φξνπ 

θάζε εηαηξίαο ραξηνθπιαθίνπ (Fixed Effects) θαζψο ην p-value  είλαη αξθεηά 

κεγάιν θαη πην ζπγθεθξηκέλα 0.8795, 0.5081, 0.5568 θαη 0.6156 γηα θάζε 

ρξνληθή πεξίνδν. 

Δλ ζπλερεία, φπσο θαίλεηαη απφ ηα απνηειέζκαηα ησλ Πηλάθσλ 

10,12,14 θαη 16 νη απνδφζεηο ηνπ γεληθνχ δείθηε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ αμηψλ 

Αζελψλ αζθνχλ ζεκαληηθή επίδξαζε ζηηο απνδφζεηο ησλ εηαηξηψλ 

ραξηνθπιαθίνπ θαζψο ην p-value θπκαίλεηαη απφ κεδέλ έσο 0.0031 θαη ην t-

statistic είλαη αξθεηά κεγάιν θαη πην ζπγθεθξηκέλα 7.534388, 8.530200, 

6.027250 θαη 3.629810 γηα θάζε ρξνληθή πεξίνδν. 

Οη ζπγθεθξηκέλεο παξαηεξήζεηο είλαη απνιχησο ινγηθέο θαζψο φπσο 

θαίλεηαη θαη παξαπάλσ ε βαζηθή επελδπηηθή δξαζηεξηφηεηα θαη ησλ ηξηψλ 

εηαηξηψλ εληνπίδεηαη ζηελ εγρψξηα αγνξά (Πίλαθαο 2) άξα θαη ε 

αιιειεπίδξαζε κεηαμχ ηζρπξή. Οπνηαδήπνηε κεηαβνιή ζηνλ δείθηε έρεη ζαλ 

άκεζν επαθφινπζν κεηαβνιέο ζηηο απνδφζεηο ησλ ππφ εμέηαζε εηαηξηψλ. 

Μηα απφ ηηο ζεκαληηθφηεξεο ππνζέζεηο ηεο ζπγθεθξηκέλεο δηαηξηβήο 

ήηαλ φηη νη ππφινηπεο κεηαβιεηέο ηεο παιηλδξφκεζεο, εθηφο απφ ηηο 

απνδφζεηο ηνπ γεληθνχ δείθηε πνπ ήδε κειεηήζακε, απνηεινχλ ελδείμεηο 

χπαξμεο κε νξζνινγηθψλ  επελδπηψλ ζηελ αγνξά άξα κε 

απνηειεζκαηηθφηεηαο θαη εθαξκνγήο ηνπ Sentiment Theory. ΢ηα πιαίζηα ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο ππφζεζεο ζχκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα πνπ αθνξνχλ ηελ 

επίδξαζε πνπ αζθνχλ απηέο ζηηο απνδφζεηο ησλ εηαηξηψλ ραξηνθπιαθίνπ 

παξαηεξνχκε φηη δελ αζθνχλ θακία. 
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΢ρεηηθά κε ηελ κεηαβιεηή πνπ απνηππψλεη ην Premium ην p-value είλαη 

γηα θάζε ρξνληθή πεξίνδν κεγαιχηεξν απφ 0.05 θαη ζπγθεθξηκέλα 0.6221, 

0.1134, 0.1446 θαη 0.3858 θαη ην t-statistic είλαη κηθξφ θαη πην ζπγθεθξηκέλα 

0.493556, 1.602597, 1.493378, θαη 0.897497 γηα θάζε ρξνληθή πεξίνδν. 

Έπεηηα, ζρεηηθά κε ηελ κεηαβιεηή πνπ απνηππψλεη ηηο απνδφζεηο ηνπ “Greek 

Sentiment Indicator” ην p-value είλαη κεγαιχηεξν απφ 0.05 θαη ζπγθεθξηκέλα 

0.6343, 0.0147, 0.3717 θαη 0.3646 θαη ην t-statistic είλαη κηθξφ θαη πην 

ζπγθεθξηκέλα -0.476294, -2.499375, -0.905318 θαη -0.939502 γηα φιεο ηηο 

ρξνληθέο πεξηφδνπο εθηφο απφ ηελ πεξίπησζε ησλ ηξηκεληαίσλ απνδφζεσλ 

ζηελ νπνία ππάξρεη κία έλδεημε ζηαηηζηηθήο  ζεκαληηθφηεηαο.  

΢αλ ζπκπέξαζκα φισλ ησλ παξαπάλσ πξνθχπηεη φηη θακία απφ ηηο 

δχν κεηαβιεηέο δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή άξα δελ επεξεάδεη θαη ηελ 

εμαξηεκέλε ε νπνία ζηελ πξνθεηκέλε πεξίπησζε φπσο έρνπκε ήδε αλαθέξεη 

είλαη νη απνδφζεηο ησλ εηαηξηψλ ραξηνθπιαθίνπ. 

Πέξα ηεο ζεκαληηθφηεηαο ησλ παξαπάλσ κεηαβιεηψλ απφ ζηαηηζηηθήο 

νπηηθήο εμ ππνζέζεσο ζα κπνξνχζακε λα εμάγνπκε θαη θάπνηα νηθνλνκηθά 

ζπκπεξάζκαηα. Πην ζπγθεθξηκέλα, νη απνδφζεηο ηνπ δείθηε πνπ κεηξά ην 

γεληθφηεξν θιίκα ζηελ αγνξά (Greek Sentiment Indicator), είηε απηφ 

κεηαθξάδεηαη σο αηζηνδνμία είηε σο απαηζηνδνμία,  ζηα πιαίζηα ηνπ κνληέινπ 

καο απνηεινχλ έλδεημε χπαξμεο κε νξζνινγηθψλ επελδπηψλ ζηελ αγνξά. Σν 

ίδην ηζρχεη θαη γηα ηνλ ζπληειεζηή Premium. Δθφζνλ ηζρχνπλ ηα παξαπάλσ ε 

κε ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ηνπο καο νδεγεί ζην ζπκπέξαζκα φηη δελ 

ππάξρνπλ “noise traders”. 

Σα ηέιε ηνπ πξνεγνχκελνπ αηψλα, αξρέο απηνχ φπσο ήδε 

επηζεκάλζεθε ππήξμε κηα πνιχ κεγάιε θηλεηηθφηεηα ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ 

Αζελψλ θπξίσο απφ ηελ είζνδν κηθξνεπελδπηψλ πνπ κέρξη ηφηε δελ 

ζπκκεηείραλ. Ωο κε νξζνινγηθνί επελδπηέο ζεσξνχληαη θπξίσο ηδηψηεο κε φρη 

ηδηαίηεξε γλψζε νηθνλνκηθψλ θαη θαηά ζπλέπεηα πην επηξξεπήο ζηνλ 

επεξεαζκφ απφ ηελ ςπρνινγία θαη ηα ζπλαηζζήκαηα ηνπο θαη ζηελ ηειηθή 

ιήςε κε νξζνινγηθψλ απνθάζεσλ. Σα απνηειέζκαηα ηεο εκπεηξηθήο κειέηεο 

καο, ιακβάλνληαο ππφςε ηελ πεξίνδν ζπιινγήο ησλ δεδνκέλσλ, ζα 

κπνξνχζαλ λα καο νδεγήζνπλ ζην ζπκπέξαζκα πσο νη “noise traders” είραλ 
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αξρίζεη λα απνζχξνληαη απφ ηελ αγνξά ή αθφκα θαη φζνη έκεηλαλ είρα 

απνθηήζεη πιένλ κηα εκπεηξία πνπ δελ ππήξρε πξνγελέζηεξα. Σν ειιεληθφ 

ρξεκαηηζηήξην κεηά ηελ δηεηία 2000-2002 βίσζε κηα κεγάιε πηψζε γεγνλφο 

απνιχησο θπζηνινγηθφ θαζψο νη ηηκέο πνπ είραλ δηακνξθσζεί απείραλ 

καθξάλ απφ ηελ πξαγκαηηθή αμία ησλ κεηνρψλ ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ θαη 

θάπνηα ζηηγκή απηφ έγηλε αληηιεπηφ. Ζ εθηελήο χπαξμε κηθξνεπελδπηψλ θαη 

θαηά ζπλέπεηα κε νξζνινγηθψλ, πνπ αξρηθά ήηαλ κηα απφ ηηο ζεκαληηθφηεξεο 

αηηίεο  ησλ παξαπάλσ απνθιίζεσλ ζηαδηαθά εμαιείθηεθε είηε γηαηί 

δεκηνπξγήζεθε κηα “νηθνλνκηθή” παηδεία ζε απηφο είηε γηαηί δελ άληεμαλ 

αξθεηά.    
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Παξαθάησ απεηθνλίδνληαη γξαθηθά νη θηλήζεηο ησλ ηηκψλ, ηεο θαζαξήο 

αμίαο ελεξγεηηθνχ θαζψο θαη ηνπ premium θάζε επηκέξνπο εηαηξίαο. Οη ηηκέο 

ησλ γξαθεκάησλ είλαη ζε κεληαία βάζε θαη θαιχπηνπλ ην δηάζηεκα απφ 

31/12/2002 έσο 31/07/2009. 
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παξαηεξήζεσλ θαη  79 ρξνληθψλ ζηηγκψλ 
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