
ΜΕΤΑΠΤΥΧΙΑΚΟ ΠΡΟΓΡΑΜΜΑ ΣΠΟΥ∆ΩΝ ΣΤΗ 
ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΚΑΙ ΤΡΑΠΕΖΙΚΗ ∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΗ 

 
ΤΜΗΜΑ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΚΑΙ ΤΡΑΠΕΖΙΚΗΣ 

∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΗΣ 
 

ΠΑΝΕΠΙΣΤΗΜΙΟ ΠΕΙΡΑΙΩΣ 
 
 
 
 
 

ΜΕΤΑΠΤΥΧΙΑΚΗ ∆ΙΑΤΡΙΒΗ 
 
 

« Η Συµπεριφορά της Αγέλης στη 
Χρηµατιστηριακή Αγορά » 

 
« Herding in the Stock Market » 

 
 
 

ΦΩΤΕΙΝΗ Γ. ΟΙΚΟΝΟΜΟΥ 
 

A.M. MΧΡΗ / 0630 
 
 
 
 

Επιβλέπων Καθηγητής: 
Αναπληρωτής Καθηγητής Ν. Φίλιππας 

 
 Τριµελής Επιτροπή:  

Αναπληρωτής Καθηγητής Ν. Φίλιππας 
Καθηγητής Ν. Πιττής 

Λέκτορας Π. Σταϊκούρας 
 

 
 

ΠΕΙΡΑΙΑΣ, ΙΟΥΛΙΟΣ 2008  
 



Η Συµπεριφορά της Αγέλης στη Χρηµατιστηριακή Αγορά 

 1

ΠΙΝΑΚΑΣ ΠΕΡΙΕΧΟΜΕΝΩΝ 
 

Πρόλογος.......................................................................................................................3 
 

Εισαγωγή ......................................................................................................................6 
 

Κεφάλαιο 1 
Η παραδοσιακή Χρηµατοοικονοµική Θεωρία και η Συµπεριφορική 
Χρηµατοοικονοµική (Behavioral Finance)................................................................9 

1.1 Efficient Market Hypothesis – Υπόθεση της Αποτελεσµατικής Αγοράς ............9 
1.2  Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική – Behavioral Finance.............................12 

1.2.1  Οι επτά αρχές της Συµπεριφορικής Χρηµατοοικονοµικής ..........................15 
1.2.2 Οι θεµελιωτές της Συµπεριφορικής Χρηµατοοικονοµικής ...........................18 
1.2.3 Ο ρόλος των noise traders ..........................................................................23 
1.2.4  Psychological biases -  Ψυχολογικές προκαταλήψεις.................................27 
1.2.4.1 Cognitive errors - ∆ιανοητικά Λάθη ........................................................27 
1.2.4.2 Emotional Biases - Συναισθηµατικά λάθη................................................41 
1.2.5 Neuroeconomics – Νευροοικονοµικά .........................................................52 
1.2.6 Επενδυτικοί Κανόνες ...................................................................................54 

 

Κεφάλαιο 2 
Herding - Η Συµπεριφορά της Αγέλης.....................................................................56 

2.1 Η ψυχολογία των όχλων ....................................................................................56 
2.2 Η ψυχολογία των επενδυτών .............................................................................58 
2.3 Ορισµός Herding................................................................................................59 
2.4 Μια ανασκόπηση της έννοιας του Herding .......................................................62 
2.5 Μορφές Herding ................................................................................................66 

2.5.1 Rational / Intentional  Herding...................................................................68 
2.5.2 Irrational / Behavioral Herding..................................................................70 
2.5.3 Spurious / Unintentional Herding...............................................................72 

2.6 Οι θεσµικοί επενδυτές και πιθανότητα αποσταθεροποίησης των 
χρηµατιστηριακών τιµών .........................................................................................73 

 

Κεφάλαιο 3 
Ανασκόπηση αρθρογραφίας για το Herding ...........................................................76 
 

Κεφάλαιο 4 
Μέτρα υπολογισµού του Herding...........................................................................103 

4.1 Μέτρα που βασίζονται στην αγοραπωλησία αξιογράφων...............................103 
4.2 Μέτρα που βασίζονται στις χρηµατιστηριακές τιµές ......................................109 

 

Κεφάλαιο 5 
Η εξέταση του Herding στην ελληνική χρηµατιστηριακή αγορά .......................121 

5.1 Μεθοδολογία....................................................................................................121 
5.2 ∆εδοµένα..........................................................................................................122 
5.3 Εκτίµηση των µέτρων του herding ..................................................................123 
5.4 Συµπεράσµατα .................................................................................................128 

 

Επίλογος – Προτάσεις για περαιτέρω έρευνα........................................................131 
 

Παράρτηµα ...............................................................................................................134 
 

Βιβλιογραφία - Αρθρογραφία .................................................................................140 
 



Η Συµπεριφορά της Αγέλης στη Χρηµατιστηριακή Αγορά 

 2

 
 
 
 

 
Θα ήθελα να ευχαριστήσω τον  

επιβλέποντα καθηγητή, ∆ρ. Νικόλαο Φίλιππα,  
για την επιστηµονική,  πνευµατική και ηθική υποστήριξη. 

 
 

Φωτεινή Οικονόµου 
Ιούλιος 2008 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



Η Συµπεριφορά της Αγέλης στη Χρηµατιστηριακή Αγορά 

 3

 

Πρόλογος 

 

Για περισσότερα από 50 χρόνια η χρηµατοοικονοµική θεωρία βασιζόταν στην 

υπόθεση ότι οι επενδυτές συµπεριφέρονται ορθολογικά και ότι οι αγορές είναι 

αποτελεσµατικές. Παρόλα αυτά, ερευνητές της ψυχολογίας ανακάλυψαν ότι οι 

άνθρωποι συµπεριφέρονται µη ορθολογικά. Γνωστικά λάθη και συναισθήµατα 

οδηγούν σε λανθασµένες επενδυτικές επιλογές.  

Τις τελευταίες δύο δεκαετίες η Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική 

(Behavioral Finance) εξετάζει τον τρόπο µε τον οποίο η προσωπική και κοινωνική 

ψυχολογία επηρεάζει τις επενδυτικές επιλογές και τη συµπεριφορά των 

χρηµατοοικονοµικών αγορών. Η σηµαντικότερη απόδειξη της αναγνώρισης της 

Συµπεριφορικής Χρηµατοοικονοµικής ως σηµαντικού τοµέα της 

Χρηµατοοικονοµικής ήταν η απονοµή του βραβείου Nobel Οικονοµικών στον 

ψυχολόγο Daniel Kahneman, για την ενσωµάτωση στοιχείων της ψυχολογικής 

έρευνας  στην οικονοµική επιστήµη κυρίως σε σχέση µε την ανθρώπινη κρίση και τη 

λήψη αποφάσεων κάτω από συνθήκες αβεβαιότητας, και στον οικονοµολόγο Vernon 

Smith, για την καθιέρωση των εργαστηριακών πειραµάτων σαν εργαλείο της 

εµπειρικής οικονοµικής ανάλυσης.  Ήταν η πρώτη φορά που ένας ψυχολόγος κέρδισε 

κορυφαίο βραβείο στο χώρο των οικονοµικών. Πλέον οι οικονοµολόγοι 

αναγνωρίζουν ότι οι επενδυτές συµπεριφέρονται µη ορθολογικά. 

Το βασικό στοιχείο για τη βελτίωση της επενδυτικής συµπεριφοράς είναι η 

µελέτη και η αντιµετώπιση των παράλογων (µη ορθολογικών) ενεργειών που εξετάζει 

η Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική. Ένα από τα σηµαντικότερα ψυχολογικά 

σφάλµατα των επενδυτών είναι η συµπεριφορά της αγέλης (Herding), η οποία  

είναι η άκριτη αντιγραφή επενδυτικών επιλογών ακόµα και όταν δεν έχουν το 

επιθυµητό αποτέλεσµα. Είναι προφανές ότι η υιοθέτηση αυτής της συµπεριφοράς από 

τους µικροεπενδυτές αλλά και από τους επαγγελµατίες διαχειριστές χαρτοφυλακίων 

έχει σοβαρότατες συνέπειες για την πορεία και την αποτελεσµατική λειτουργία των 

χρηµατιστηριακών αγορών.  Σύµφωνα µε τον Robert Prechter (2001)1, πρόεδρο της 

Elliott Wave International, εταιρείας πρόβλεψης των τάσεων στην αγορά, το ένστικτο 
                                                 
1 Prechter,R. (2001), Unconscious Herding Behavior as the Psychological Basis of Financial Market 
Trends and Patterns, The Journal of Psychology and Financial Markets, Vol. 2, No. 3, 120–125. 
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της αγέλης υπάρχει στον άνθρωπο σαν προϊόν της βιολογικής του εξέλιξης και είναι 

ένα από τα σηµαντικότερα µειονεκτήµατα στις επενδύσεις. Οι µικροεπενδυτές 

φαίνεται ότι επενδύουν περισσότερα χρήµατα όταν η αγορά ανεβαίνει και λιγότερα 

όταν βρίσκεται σε ύφεση. Οι επαγγελµατίες διαχειριστές δεν αποτελούν εξαίρεση 

καθώς ακολουθούν το γενικό ρεύµα µαζί µε το υπόλοιπο επενδυτικό κοινό.  

Σκοπός της παρούσας µελέτης είναι αρχικά να ορίσει και να περιγράψει την 

παρατηρούµενη συµπεριφορά της αγέλης, η οποία παρουσιάζεται τόσο στους 

µικροεπενδυτές, όσο και στους επαγγελµατίες διαχειριστές χαρτοφυλακίων, καθώς 

και του ευρύτερου θεωρητικού πλαισίου της Συµπεριφορικής Χρηµατοοικονοµικής, 

στο οποίο εντάσσεται. Παράλληλα, διενεργείται εµπειρική µελέτη εκτίµησης της 

ύπαρξης του φαινοµένου στην ελληνική χρηµατιστηριακή αγορά σε περιόδους 

ακραίων θετικών ή αρνητικών αποδόσεων, µε τη χρήση εναλλακτικών στατιστικών 

µέτρων που προτείνει η διεθνής αρθρογραφία. 

Στο πρώτο κεφάλαιο περιγράφεται η προσέγγιση της Συµπεριφορικής 

Χρηµατοοικονοµικής σε αντιδιαστολή µε την παραδοσιακή Χρηµατοοικονοµική 

Θεωρία. Έµφαση δίνεται στην καταγραφή των συνηθέστερων µεροληπτικών 

σφαλµάτων των επενδυτών κατά τη λήψη επενδυτικών αποφάσεων. Το κεφάλαιο 

αυτό αποσκοπεί στη διεξοδική παρουσίαση του ευρύτερου πλαισίου µέσα στο οποίο 

εντάσσεται και η συµπεριφορά της αγέλης. 

Στο δεύτερο κεφάλαιο, προσδιορίζεται η σηµαντικότητα της ψυχολογίας των 

όχλων και των επενδυτών εν γένει. Σε αυτό το σηµείο ορίζεται η συµπεριφορά της 

αγέλης, περιγράφονται οι βασικές µορφές µε τις οποίες εµφανίζεται καθώς και η 

πιθανή επίδραση του φαινοµένου στη χρηµατιστηριακή αγορά. 

Στο τρίτο κεφάλαιο γίνεται η ανασκόπηση της επιστηµονικής αρθρογραφίας 

της συµπεριφοράς της αγέλης την περίοδο 1990-2008, όπου και παρατηρήθηκε 

πλούσια συγγραφική δράση σχετικά µε το φαινόµενο. Στο τέλος του κεφαλαίου 

συνοψίζονται τα βασικά συµπεράσµατα της εξεταζόµενης αρθρογραφίας. 

Στο τέταρτο κεφάλαιο περιγράφονται τα προτεινόµενα από τη διεθνή 

βιβλιογραφία µέτρα εκτίµησης του herding, τα πλεονεκτήµατα, τα µειονεκτήµατα και 

οι διάφορες παραλλαγές τους. 

Στο πέµπτο κεφάλαιο ξεκινά το εµπειρικό κοµµάτι της µελέτης για την 

εξέταση του herding στην Ελληνική Χρηµατιστηριακή Αγορά. Αρχικά περιγράφεται 

η χρησιµοποιούµενη µεθοδολογία, τα δεδοµένα και στη συνέχεια η οικονοµετρική 

εκτίµηση των µέτρων του herding. Τέλος, καταγράφονται τα συµπεράσµατα της 
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ανάλυσης, σχολιάζονται και αξιολογούνται τα εµπειρικά ευρήµατα και οι προτάσεις 

για µελλοντική έρευνα πάνω στο θέµα.     

Η επιστηµονική συνεισφορά της συγκεκριµένης µελέτης εντοπίζεται στο 

γεγονός ότι για πρώτη φορά γίνεται µια προσπάθεια εκτίµησης της συµπεριφοράς της 

αγέλης για την ελληνική χρηµατιστηριακή αγορά, την στιγµή που το φαινόµενο αυτό 

συγκεντρώνει το επιστηµονικό ενδιαφέρον εκατοντάδων ερευνητών παγκοσµίως. 
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Εισαγωγή 

 

 Ο θεµέλιος λίθος της κλασικής οικονοµικής θεωρίας είναι η υπόθεση του 

ορθολογικού επενδυτή (rational investor). Οι ορθολογικοί επενδυτές βασίζουν τις 

επενδυτικές τους αποφάσεις αποκλειστικά τις πληροφορίες που είναι ήδη διαθέσιµες 

σε αυτούς, δεν υπερτιµούν τις ικανότητές τους, έχουν σαφείς επενδυτικούς στόχους, 

καλά σχεδιασµένη στρατηγική, δεν αγοράζουν όταν η αγορά είναι σε ανοδική πορεία 

και δεν πωλούν βρισκόµενοι σε κατάσταση πανικού. Επιπλέον, οι ορθολογικοί 

επενδυτές έχουν τις ίδιες προτιµήσεις, τέλεια πληροφόρηση για όλες τις εναλλακτικές 

επιλογές και γνωρίζουν τις επιπτώσεις των αποφάσεών τους. Συνεπώς, οι επενδυτικές 

αποφάσεις αντανακλούν τις ορθολογικά διαµορφωµένες προσδοκίες των επενδυτών.   

 Στην πραγµατικότητα αυτή η ιδανική κατάσταση δεν υπάρχει. Εµπειρικές 

µελέτες έχουν δείξει ότι οι άνθρωποι δεν είναι καθ’ όλα ορθολογικοί. Σύµφωνα µε 

την αντίθετη άποψη οι επενδυτικές επιλογές καθοδηγούνται από ψυχολογικούς 

παράγοντες γεγονός που εξασθενεί τη σχέση µεταξύ της πληροφόρησης και της 

πορείας της αγοράς.  

Το κενό µεταξύ θεωρίας και πράξης έρχεται να καλύψει ο σχετικά νέος 

τοµέας της Συµπεριφορικής Χρηµατοοικονοµικής, προσπαθώντας να συνδυάσει την 

κλασική οικονοµική επιστήµη µε την ψυχολογία και την κοινωνιολογία. Με τη χρήση 

επιστηµονικών υποδειγµάτων, γίνεται µια προσπάθεια να ερµηνευθούν οι 

πραγµατικές επενδυτικές αποφάσεις πέρα από τη θεωρία. Η Συµπεριφορική 

Χρηµατοοικονοµική εφαρµόζει την επιστηµονική έρευνα για τις ανθρώπινες 

γνωστικές και συναισθηµατικές προκαταλήψεις έτσι ώστε να γίνουν αντιληπτές οι 

οικονοµικές αποφάσεις και οι επιπτώσεις που έχουν αυτές στις χρηµατιστηριακές 

τιµές, στις αποδόσεις και στην κατανοµή των πόρων της κοινωνίας.   

Υπάρχουν πολλές κοινωνικές και οικονοµικές καταστάσεις στις οποίες 

επηρεαζόµαστε στη διαδικασία λήψης αποφάσεων από τις ενέργειες τρίτων. Ίσως τα 

πιο κοινά παραδείγµατα είναι από την καθηµερινή ζωή: συχνά αποφασίζουµε σχετικά 

µε το ποια καταστήµατα και εστιατόρια θα επισκεφθούµε βάσει του πόσο δηµοφιλή 

φαίνονται να είναι. Στη διεθνή βιβλιογραφία συχνά έχει προταθεί ότι διάφορες 

αποφάσεις γονιµότητας (πόσα παιδιά θα αποκτήσετε) επηρεάζεται από την τάση που 
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υπάρχει σε κάθε περιοχή. Το ίδιο έχει προταθεί και για την απόφαση να υιοθετηθούν 

νέα τεχνολογικά επιτεύγµατα ή ακόµα για τους ίδιους τους ερευνητές που επιλέγουν 

σε κάθε περίοδο να ασχοληθούν µε τα πιο «καυτά» θέµατα. Κατά τον ίδιο τρόπο 

συµπεριφέρονται πολύ συχνά και οι επενδυτές.  

Οι επενδυτές σε µετοχικούς τίτλους αποτελούν µια µάλλον ετερογενή οµάδα 

δεδοµένου ότι διαφέρουν από την άποψη του εκπαιδευτικού υποβάθρου, της 

εµπειρίας, της επεξεργασίας πληροφοριών και των πόρων. Κατά συνέπεια, ο 

πληθυσµός τους µπορεί να χαρακτηριστεί ως ετερογενής. Το αναµενόµενο θα ήταν οι 

επενδυτές να ακολουθούν διαφορετικές επενδυτικές στρατηγικές και επιλογές.  

Εντούτοις, αντί τις αναµενόµενης απόκλισης των επενδυτικών επιλογών, 

παρατηρείται συχνά µια κοινή συµπεριφορά των επενδυτών, δηµιουργώντας  το 

γνωστό herding, ή αλλιώς τη συµπεριφορά της αγέλης. 

Υπάρχουν διάφοροι λόγοι που κάνουν τον επενδυτή να επηρεάζεται στις 

αποφάσεις του µετά από την παρατήρηση των υπολοίπων επενδυτών. Κατ' αρχάς, οι 

άλλοι επενδυτές µπορεί να γνωρίζουν κάτι περισσότερο για τις υποκείµενες 

επενδύσεις και οι ενέργειές τους αυτές µπορεί να αποκαλύπτουν πληροφορίες. Καθώς 

οι πράξεις «µιλάνε» πιο δυνατά από τις λέξεις, η πληροφόρηση που περικλείεται σε 

µια πράξη µπορεί να είναι πολύ χρήσιµη. Ένας δεύτερος λόγος που αφορά τους fund 

managers είναι τα κίνητρα που παρέχονται από το πρόγραµµα αµοιβών και η 

διασφάλιση της φήµης τους. Ένας τρίτος λόγος για τη µίµηση είναι ότι τα άτοµα  

έχουν µια εγγενή προτίµηση για τη συµµόρφωση µε την πλειοψηφία. Η µίµηση είναι 

ένα σηµαντικό κοινωνικό φαινόµενο, όπως έχει τεκµηριωθεί από πολυάριθµες 

µελέτες στη ζωολογία, την κοινωνιολογία και την κοινωνική ψυχολογία. Επιπλέον 

υπάρχει η κοινωνική πίεση για συµµόρφωση. Οι άνθρωποι µαθαίνουν από τις 

εµπειρίες τους και αυτή µπορεί να είναι µια ισχυρή δύναµη. Αυτό συµβαίνει επειδή οι 

περισσότεροι άνθρωποι επιθυµούν να είναι κοινωνικοί. Έχουν τη φυσική επιθυµία να 

γίνονται αποδεκτοί από µια οµάδα και ακολουθώντας την οµάδα πετυχαίνουν να 

ενσωµατωθούν σε αυτήν. Τέλος, είναι θέµα κοινής λογικής. Οι άνθρωποι πιστεύουν 

ότι µια µεγάλη οµάδα είναι λιγότερο πιθανό να κάνει λάθος. Επιπλέον, ακόµη και αν 

είναι πεπεισµένοι ότι µια συγκεκριµένη ιδέα ή δράση είναι µη ορθολογική ή 

λανθασµένη µπορεί να συνεχίσουν να ακολουθούν την «αγέλη», θεωρώντας ότι 

γνωρίζει κάτι που οι ίδιοι αγνοούν. Αυτό συµβαίνει κυρίως σε περιπτώσεις όπου τα 

µεµονωµένα άτοµα έχουν µικρή εµπειρία και περιορισµένη πρόσβαση σε 

πληροφορίες. 
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Σύµφωνα µε κοινά αποδεκτές πεποιθήσεις, η ώθηση για τη µίµηση βρίσκεται 

µέσα στην ανθρώπινη φύση. Αυτή η τάση προς τη συµµόρφωση αφορά την 

αλληλεπίδραση των ανθρώπων καθώς επικοινωνούν µεταξύ τους. Η επικοινωνία 

µπορεί να είναι ρητή (όταν συζητούν), όµως µπορεί επίσης να είναι και σιωπηρή 

(όταν παρατηρούν τις επιλογές των άλλων, παραδείγµατος χάριν τη µόδα). Η µίµηση 

µπορεί να είναι απολύτως λογική όταν κάποιος δεν κατέχει καµία ιδιωτική 

πληροφορία, όταν δεν είναι βέβαιος για τις ιδιωτικές πληροφορίες του ή όταν 

αντιλαµβάνεται ότι αυτές είναι χαµηλής ποιότητας και τέλος όταν αντιλαµβάνεται ότι 

οι άλλοι είναι καλύτερα ενηµερωµένοι.  
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Κεφάλαιο 1  

Η παραδοσιακή Χρηµατοοικονοµική Θεωρία και η 
Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική (Behavioral Finance) 

 

1.1 Efficient Market Hypothesis – Υπόθεση της Αποτελεσµατικής 

Αγοράς          

  

« Εάν έµαθα κάτι αυτά τα 60 χρόνια στην Wall Street, είναι ότι οι άνθρωποι δεν 

πετυχαίνουν να προβλέψουν τι πρόκειται να συµβεί στη χρηµατιστηριακή αγορά.»   

 

Benjamin Graham, θρυλικός επενδυτής  

και συγγραφέας του βιβλίου Security Analysis,1934 

 

 Ο πρωταρχικός ρόλος της αγοράς είναι η αποτελεσµατική κατανοµή της 

ιδιοκτησίας των πόρων της οικονοµίας. Το ιδανικό είναι η ύπαρξη µιας αγοράς στην 

οποία οι τιµές αντικατοπτρίζουν τα ακριβή σήµατα για την κατανοµή των πόρων: 

δηλαδή µια αγορά στην οποία οι χρηµατιστηριακές τιµές, οποιαδήποτε στιγµή, 

απεικονίζουν πλήρως όλες τις διαθέσιµες πληροφορίες για την αντίστοιχη εταιρεία 

και καλείται αποτελεσµατική αγορά. 

 Η Υπόθεση της Αποτελεσµατικής Αγοράς (Efficient Market Hypothesis) 

αποτελεί τη βάση πάνω στην οποία έχουν οικοδοµηθεί η σύγχρονη θεωρία 

χαρτοφυλακίου και κεφαλαιαγοράς. Η θεωρία αυτή έχει προσελκύσει το ενδιαφέρον, 

τόσο των ακαδηµαϊκών όσο και των επαγγελµατιών που ασχολούνται µε τις 

κεφαλαιαγορές από το 1964 και µετά. Σύµφωνα µε τη θεωρία, σε µια αποτελεσµατική 

αγορά οι παρούσες τιµές των περιουσιακών στοιχείων αντικατοπτρίζουν πλήρως 

κάθε σχετική και διαθέσιµη πληροφορία µε τρόπο γρήγορο και ακριβή.  

 Όταν ο όρος αποτελεσµατική αγορά εισήχθη στην οικονοµική αρθρογραφία, 

τριανταεπτά έτη πριν και ορίστηκε ως µια αγορά που ανταποκρίνεται γρήγορα στις 

νέες πληροφορίες. Εντούτοις, έγινε σύντοµα σαφές, ότι ενώ η γρήγορη ρύθµιση στις 

νέες πληροφορίες είναι ένα σηµαντικό στοιχείο µιας αποτελεσµατικής αγοράς, δεν 
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είναι και το µοναδικό. Ένας πιο σύγχρονος ορισµός είναι ότι οι τιµές των αξιογράφων 

σε µια αποτελεσµατική αγορά απεικονίζουν πλήρως όλες τις διαθέσιµες πληροφορίες 

(Fama, 1991)2. Κατά συνέπεια, οι τιµές είναι πάντα σε επίπεδα σύµφωνα µε αυτά που 

ορίζουν τα θεµελιώδη µεγέθη.  

  Την έννοια της αποτελεσµατικότητας των αγορών εισήγαγε ο Eugene Fama 

στο άρθρο του: “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical 

Work”, Journal of Finance, 1970. Σύµφωνα µε τον Fama η υπόθεση της 

αποτελεσµατικότητας µπορεί να ορισθεί και να ελεγχθεί σε τρεις µορφές: στη µορφή 

της ασθενούς αποτελεσµατικότητας (Weak form EMH), στη µορφή της ηµι-ισχυρής 

αποτελεσµατικότητας (Semistrong form EMH) και  στη µορφή της ισχυρής 

αποτελεσµατικότητας (Strong form EMH). Η βασική διαφορά µεταξύ των τριών 

µορφών αγοράς, έγκειται στο επίπεδο της πληροφόρησης που αυτές ενσωµατώνουν. 

 Η µορφή της ασθενούς αποτελεσµατικότητας υιοθετεί την υπόθεση ότι οι 

τρέχουσες τιµές των µετοχών αντανακλούν πλήρως όλες τις πληροφορίες της 

χρηµατιστηριακής αγοράς, συµπεριλαµβάνοντας την ιστορική σειρά των τιµών των 

µετοχών, τις µεταβολές των τιµών, τον όγκο των συναλλαγών κ.λπ. Η υπόθεση αυτή 

συνεπάγεται ότι δεν υπάρχει καµία σχέση µεταξύ παρελθουσών και µελλοντικών 

µεταβολών των τιµών, δηλαδή, οι µεταβολές των τιµών των µετοχών είναι 

ανεξάρτητες.  Ως εκ τούτου, οποιεσδήποτε στρατηγικές αγοραπωλησίας µετοχών, οι 

οποίες εξαρτώνται από τις παρελθούσες µεταβολές των τιµών ή η χρησιµοποίηση 

δεδοµένων του παρελθόντος για να προβλεφθούν οι µελλοντικές µεταβολές των 

τιµών, δεν έχουν καµία αξία.  

Η µορφή της ηµι-ισχυρής αποτελεσµατικότητας ισχυρίζεται ότι, οι τιµές 

των αξιογράφων προσαρµόζονται µε ταχύτητα στην ανακοίνωση όλων των νέων 

δηµοσίων πληροφοριών. Κατά συνέπεια, οι τιµές των µετοχών αντανακλούν πλήρως 

όλες τις δηµόσιες πληροφορίες. Η µορφή της ηµισχυρής αποτελεσµατικότητας 

εµπερικλείει την υπόθεση της ασθενούς αποτελεσµατικότητας, διότι όλες οι 

πληροφορίες της αγοράς είναι δηµόσιες. Οι δηµόσιες πληροφορίες περιλαµβάνουν 

επιπρόσθετες πληροφορίες, όπως τα κέρδη των εταιρειών, τις διασπάσεις των 

µετοχών, τα οικονοµικά και τα πολιτικά νέα. Ως εκ τούτου, οι επενδυτές οι οποίοι 

αντιδρούν σε κάποια νέα σηµαντική πληροφορία µετά τη δηµοσιοποίηση της, δεν θα 

µπορούν να επιτύχουν υπερκανονικά κέρδη, επειδή η επίδραση των νέων 

                                                 
2 Fama, E. (1991), ‘Efficient Capital Markets II’, Journal of Finance, 46(5):1575-1617. 
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πληροφοριών, υπολογίζοντας και το κόστος της συναλλαγής, έχει ήδη ενσωµατωθεί 

στην τιµή του αξιογράφου.  

Η υπόθεση της ισχυρής αποτελεσµατικότητας υποστηρίζει ότι οι τιµές των 

µετοχών αντανακλούν πλήρως όλες τις πληροφορίες, είτε είναι δηµόσιες είτε άλλου 

τύπου. Ως εκ τούτου, καµία οµάδα επενδυτών δεν έχει µονοπωλιακή πρόσβαση σε 

πληροφορίες που αφορούν το σχηµατισµό των τιµών. 

Το σύνολο των πληροφοριών που σχετίζεται µε την ασθενή, ηµι-ισχυρή και 

ισχυρή µορφή αποτελεσµατικότητας της αγοράς, περιγράφεται µε το ακόλουθο 

διάγραµµα:  

∆ιάγραµµα 1 

Μορφές αποτελεσµατικότητας της αγοράς 

 

Η πρακτική σηµασία των παραπάνω είναι ότι, καµία οµάδα επενδυτών δεν θα 

µπορέσει να επιτύχει κατά µέσον όρο και για µεγάλη χρονική περίοδο, υπερκανονικά 

κέρδη. Η υπόθεση της ισχυρής αποτελεσµατικότητας εµπερικλείει και τις δύο 

προαναφερθείσες µορφές αποτελεσµατικότητας, την ασθενή και την ηµι-ισχυρή. 

Επιπλέον απαιτεί, εκτός από την υπόθεση των αποτελεσµατικών αγορών όπου οι 

τιµές αντιδρούν και προσαρµόζονται άµεσα στην ανακοίνωση των νέων δηµοσίων 

πληροφοριών και την υπόθεση των τέλειων αγορών, σύµφωνα µε την οποία όλες οι 

πληροφορίες είναι διαθέσιµες, την ίδια χρονική στιγµή και για οποιονδήποτε 

συµµετέχει σ' αυτήν.  

 

 

 

Ισχυρή 
µορφή 

Ασθενής

µορφή
Ηµι-ισχυρή
µορφή
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1.2  Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική – Behavioral Finance  

 

«Οι άνθρωποι στην παραδοσιακή Χρηµατοοικονοµική είναι ορθολογικοί. Οι 

άνθρωποι στη Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική είναι κανονικοί.» 
 

Meir Statman, Professor of Finance at Santa Clara University, “Behaviorial Finance: 

Past Battles and Future Engagements”,Financial Analysts Journal, November/December 1999  

 

 Παρά την µεγάλη αποδοχή της κλασικής χρηµατοοικονοµικής θεωρίας, οι 

περισσότεροι επενδυτές αδυνατούν να εξηγήσουν τις «παράλογες» κινήσεις των 

κυριότερων δεικτών στις αγορές κεφαλαίου, χρήµατος και εµπορευµάτων. Οι 

πολέµιοι της υπόθεσης της αποτελεσµατικότητας της αγοράς αναφέρουν 

παραδείγµατα της αγοράς τα οποία φαίνονται ανεξήγητα από τις συµβατικές θεωρίες 

προσδιορισµού των χρηµατιστηριακών τιµών, παραδείγµατος χάριν τη δραµατική 

πτώση του χρηµατιστηρίου των Η.Π.Α. τον Οκτώβριο του 1987. Είναι ουσιαστικά 

αδύνατο να εξηγηθεί η κλίµακα εκείνων των πτώσεων της αγοράς από την αναφορά 

σε οποιοδήποτε γεγονός ειδήσεων τη δεδοµένη χρονική στιγµή. Η εξήγηση µπορεί να 

βρεθεί είτε στους µηχανισµούς των συναλλαγών, είτε στις ιδιαιτερότητες της 

ανθρώπινης φύσης. Παρά το γεγονός ότι γνωστικές και συναισθηµατικές αδυναµίες 

επηρεάζουν όλους τους ανθρώπους, η παραδοσιακή χρηµατοοικονοµική θεωρία 

αγνοεί αυτά τα σφάλµατα. Είναι σαφές ότι η παραδοσιακή χρηµατοοικονοµική 

στηρίζεται σε αρχές για το πώς πρέπει να συµπεριφέρονται οι επενδυτές και όχι για 

τον τρόπο µε τον οποίο συµπεριφέρονται στην πραγµατικότητα.  

 Η Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική (Behavioral Finance) είναι ένας 

σχετικά νέος τοµέας της χρηµατοοικονοµικής επιστήµης που επιδιώκει να συνδυάσει 

την συµπεριφορική και γνωστική ψυχολογική θεωρία µε την παραδοσιακή 

οικονοµική και χρηµατοοικονοµική επιστήµη. Βασικός στόχος είναι να εξηγήσει για 

ποιο λόγο οι άνθρωποι λαµβάνουν µη ορθολογικές επενδυτικές επιλογές. Η 

Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική εφαρµόζει τις αρχές της ψυχολογίας στη 

συµπεριφορά των χρηµατοοικονοµικών αγορών και των συµµετεχόντων τους. 

Υποστηρίζει ότι η συµπεριφορά του επενδυτή δε διαµορφώνεται πάντοτε ορθολογικά, 

αλλά από την προσωπική και την γενική ψυχολογία που επικρατεί στην αγορά και 

αποδίδει την απόκλιση των τιµών από τις θεωρητικές σε περιορισµούς και σφάλµατα 

στην κρίση των επενδυτών. Βάσει της Συµπεριφορικής Χρηµατοοικονοµικής, τα 



Η Συµπεριφορά της Αγέλης στη Χρηµατιστηριακή Αγορά 

 13

χρηµατοοικονοµικά φαινόµενα µπορούν να κατανοηθούν µε τη χρήση µοντέλων στα 

οποία κάποιοι επενδυτές δεν λειτουργούν πλήρως λογικά. Πολλοί ερευνητές 

πιστεύουν ότι η µελέτη της ψυχολογίας και άλλων κοινωνικών επιστηµών µπορεί να 

ρίξει αρκετό φως στην αποτελεσµατικότητα των χρηµατιστηρίων καθώς και να 

εξηγήσει πολλές ανωµαλίες στη λειτουργία τους, τις λεγόµενες «φούσκες» του 

χρηµατιστηρίου αλλά και τις καταρρεύσεις. 

 Η παραδοσιακή χρηµατοοικονοµική θεωρία επιδιώκει να καταλάβει τις 

χρηµατιστικές αγορές χρησιµοποιώντας πρότυπα στα οποία οι συµµετέχοντες είναι 

"ορθολογικοί". Η ορθολογιστική ικανότητα σηµαίνει δύο πράγµατα: Κατ' αρχάς, όταν 

λαµβάνουν τις νέες πληροφορίες, οι επενδυτές αναθεωρούν τις αντιλήψεις τους 

σωστά, µε τον τρόπο που περιγράφεται από το νόµο Bayes3. ∆εύτερον, λαµβάνοντας 

υπόψη τις πεποιθήσεις τους, οι επενδυτές κάνουν τις επιλογές που είναι γενικά 

αποδεκτές, υπό την έννοια ότι είναι σύµφωνοι µε την έννοια της υποκειµενικής 

αναµενόµενης χρησιµότητας. Αυτό το παραδοσιακό πλαίσιο είναι ιδιαίτερα απλό και 

θα ήταν πολύ ικανοποιητικό εάν οι προβλέψεις του επιβεβαιώνονταν από τα στοιχεία. 

∆υστυχώς, µετά από χρόνια παρακολούθησης των αγορών, έχει γίνει σαφές ότι τα 

βασικά γεγονότα για το σύνολο της χρηµατιστηριακής αγοράς, την µέση απόδοση 

των αξιογράφων και τη µεµονωµένη συµπεριφορά των επενδυτών στις συναλλαγές 

δεν γίνονται εύκολα κατανοητά σε αυτό το πλαίσιο.  

 Η Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική είναι µια νέα προσέγγιση στις 

χρηµατιστικές αγορές που έχει προκύψει, τουλάχιστον εν µέρει, σε απάντηση των 

δυσκολιών που αντιµετωπίζει από το παραδοσιακό υπόδειγµα. Γενικά, υποστηρίζει 

ότι µερικά οικονοµικά φαινόµενα µπορούν να γίνουν κατανοητά καλύτερα 

χρησιµοποιώντας τα πρότυπα στα οποία µερικοί επενδυτές δεν είναι πλήρως 

ορθολογικοί. Πιο συγκεκριµένα, αναλύει τι συµβαίνει όταν χαλαρώνουµε τη µια ή 

και τις δύο προϋποθέσεις που κρύβονται κάτω από τη µεµονωµένη ορθολογιστική 

ικανότητα. Σε µερικά συµπεριφορικά πρότυπα, οι επενδυτές αποτυγχάνουν να 

ενηµερώσουν τις πεποιθήσεις τους σωστά. Σε άλλα πρότυπα εφαρµόζουν το νόµο του 

Bayes κατάλληλα αλλά κάνουν τις επιλογές που είναι αµφισβητήσιµες και 

                                                 
3 Το θεώρηµα του Bayes (επίσης γνωστό ως κανόνας Bayes ή νόµος Bayes) είναι ένα αποτέλεσµα στη 
θεωρία πιθανοτήτων, που αφορά τις δεσµευµένες κατανοµές πιθανότητας των τυχαίων µεταβλητών. Σε 
µερικές ερµηνείες της πιθανότητας, το θεώρηµα Bayes λέει πώς να ενηµερώσει ή να αναθεωρήσει 
κάποιος τις πεποιθήσεις του λαµβάνοντας υπόψη τα νέα στοιχεία εκ των υστέρων. Η πιθανότητα ενός 
γεγονότος Α δεδοµένου ενός άλλου γεγονότος Β είναι γενικά διαφορετική από την πιθανότητα του Β 
δεδοµένου του Α. Εντούτοις, υπάρχει µια καθορισµένη σχέση µεταξύ των δύο και το θεώρηµα Bayes 
είναι η δήλωση αυτής της σχέσης. 
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ασυµβίβαστες µε την επιδίωξη της µέγιστης χρησιµότητας. Παρόλα αυτά, οι 

επενδυτές σε πολλές περιπτώσεις δεν συµπεριφέρονται ορθολογικά και κάνουν λάθη 

που περιορίζουν σηµαντικά τις αποδόσεις τους. 

 

Πίνακας 1 

Παραδοσιακή Χρηµατοοικονοµική       vs     Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική 

Επενδυτές 

  Είναι ορθολογικοί  ∆εν είναι πλήρως ορθολογικοί 

  Έχουν πρόσβαση σε όλη τη διαθέσιµη 
πληροφόρηση και την αξιολογούν 
κατάλληλα 

  Συχνά βασίζονται σε ατελή 
πληροφόρηση 

Αγορές 
  Ενσωµατώνουν γρήγορα όλη τη 
διαθέσιµη πληροφόρηση 

  Είναι δύσκολο να ξεπεραστούν σε 
απόδοση µακροπρόθεσµα 

  Απεικονίζουν την πραγµατική αξία 
όλων των αξιογράφων 

  Βραχυπρόθεσµα υπάρχουν ανωµαλίες 
και υπερβολές 

  

 Η Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική αποτελεί προϊόν τριών αιώνων 

έρευνας. Από τους κλασσικούς οικονοµολόγους, όπως ο Adam Smith, ο οποίος το 

1759 περιέγραψε τους τρόπους µε τους οποίους ο άνθρωπος επηρεάζεται από τη 

συµπεριφορά των άλλων, έως τους νεοκλασικούς οικονοµολόγους του 20ου αιώνα 

όπως ο John Maynard Keynes, ο οποίος συνέδεσε τις επιλογές των επιµέρους 

επενδυτών µε µακροοικονοµικές παραµέτρους, φιλόσοφοι και οικονοµολόγοι 

προσπαθούν εδώ και αιώνες να συνδέσουν την αστάθµητη ελεύθερη βούληση µε 

επενδυτικές στρατηγικές κερδοφορίας. Μια από τις πρώτες µελέτες της µη 

ορθολογικής συµπεριφοράς των επενδυτών, χρονολογείται στον 19ο αιώνα (Charles 

Mackay, Extraordinary Popular Delusions and the Madness of Crowds). Στη δεκαετία 

του 1930, ο θρυλικός οικονοµολόγος John Maynard Keynes και o «πατέρας» της 

θεµελιώδους ανάλυσης Benjamin Graham, υπογράµµισαν την επίδραση των 

συναισθηµάτων των επενδυτών στις τιµές των µετοχών. Τα µοντέλα συµπεριφοράς 

των επενδυτών (Investors Behavior models) που δείχνουν ότι οι επενδύτες δε δρουν 

ορθολογικά, αλλά πολλές φορές είτε υποτιµούν είτε υπερτιµούν κάποιες 

πληροφορίες, είτε δρουν οµαδικά (mass behavior) κάτω από τα κυρίαρχα 

συναισθήµατα του φόβου και της απληστίας. 
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 Η Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική προσδιορίζει και εξηγεί τους 

συναισθηµατικούς παράγοντες που επηρεάζουν τους ανθρώπους κατά τη διαδικασία 

λήψης αποφάσεων και η µελέτη αυτού του τοµέα επιτρέπει στους επενδυτές και 

στους επαγγελµατίες διαχειριστές χαρτοφυλακίων να αναγνωρίσουν τις καταστάσεις 

στις οποίες ένα ιδιαίτερα πιθανό να γίνει κάποιο επενδυτικό λάθος.  

 

1.2.1  Οι επτά αρχές της Συµπεριφορικής Χρηµατοοικονοµικής  

 

 Η µελέτη των χαρακτηριστικών των ανθρώπων έχει αναδείξει επτά βασικές 

αρχές4 της Συµπεριφορικής Χρηµατοοικονοµικής, τις οποίες πρέπει απαραιτήτως να 

γνωρίζουν οι επενδυτές πριν διαµορφώσουν τις επενδυτικές τους επιλογές. Η 

ακαδηµαϊκή έρευνα αναπτύσσεται για να υποστηρίξει τη θεωρία πίσω από αυτές τις 

επτά αρχές. 

  

 1. Η συµπεριφορά των άλλων ανθρώπων επηρεάζει τις επενδυτικές µας 

επιλογές: Ένα µεγάλο µέρος της συµπεριφοράς µας επηρεάζεται έντονα από τη 

συµπεριφορά των άλλων ανθρώπων. Η κοινωνική εκµάθηση είναι µια διαδικασία από 

την οποία παίρνουµε υποσυνείδητα τη συµπεριφορά των άλλων για να µάθουµε πώς 

να συµπεριφερθούµε. Είµαστε ιδιαίτερα ανοικτοί στην επιρροή από ανθρώπους µε 

εξουσία και από ανθρώπους που σεβόµαστε ή συµπαθούµε. Η επιρροή της 

συµπεριφοράς των ανθρώπων στους κοινωνικούς κανόνες - που οι ίδιοι επηρεάζουν 

ακόµα τη συµπεριφορά περισσότερων ανθρώπων - δηµιουργεί ένα υπό συνεχή 

διαµόρφωση σύστηµα κοινωνικών κανόνων. Παραδείγµατα της σπουδαιότητας της 

παρατήρησης της συµπεριφοράς άλλων ανθρώπων είναι η µόδα, οι ταινίες που 

παρακολουθούµε, οι χρηµατιστηριακές τιµές κ.λπ. 

 

 2. Οι συνήθειες είναι σηµαντικές: Οι άνθρωποι κάνουν πολλά πράγµατα 

χωρίς να τα σκεφτούν συνειδητά. Αυτές οι συνήθειες είναι δύσκολο να αλλάξουν 

ακόµα κι αν οι άνθρωποι θελήσουν να αλλάξουν τη συµπεριφορά τους. Μια συνήθεια 

είναι δυσκολότερο να αλλάξει:  

                                                 
4 Dawnay, E., Shah, H. (2005), Behavioural economics: seven principles for policy-makers, the New 
Economics Foundation. 
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 - εάν επαναλαµβάνεται συχνά (π.χ. είναι δυσκολότερο να αλλάξει κάτι που 

επαναλαµβάνεται καθηµερινά από κάτι που επαναλαµβάνεται ετησίως).  

 - εάν υπάρχουν ισχυρές ανταµοιβές (π.χ. η ανταµοιβή από το κάπνισµα είναι η 

ικανοποίηση των αισθήσεων).  

 - εάν η ανταµοιβή έρχεται πολύ σύντοµα µετά από τη δράση (π.χ. το τσιγάρο 

ικανοποιεί άµεσα τις αισθήσεις).  

 Οι θεωρίες των ψυχολόγων για την µεταβολή µιας συνήθειας περιλαµβάνουν 

αρχικά την αδρανοποίηση της υποσυνείδητης δράσης και την αύξηση της δράσης σε 

ένα συνειδητό επίπεδο, όπου µπορούν να εξετασθούν οι αξίες των εναλλακτικών 

συµπεριφορών. Αυτό ακολουθείται µε την υιοθέτηση της νέας συµπεριφοράς, η 

οποία, µε το χρόνο, αποκρυσταλλώνεται ως νέα συνήθεια. Είναι πιθανότερο να 

σκεφτούµε συνειδητά για κάτι όταν αυτό που προσπαθούµε να κάνουµε είναι 

σύνθετο, έχει σηµαντικές συνέπειες και έχουµε αρκετό χρόνο και γνωστική 

ικανότητα να το πράξουµε. 

  

 3. Οι άνθρωποι επιθυµούν να κάνουν το «σωστό»: Υπάρχουν περιπτώσεις 

όπου τα χρήµατα αποθαρρύνουν δεδοµένου ότι υπονοµεύουν το εγγενές κίνητρο των 

ανθρώπων. Υπάρχουν πολλές περιπτώσεις στις οποίες κάνουµε πράγµατα για άλλους 

ανθρώπους και θα προσβαλλόµαστε εάν µας πλήρωναν, παραδείγµατος χάριν, όταν 

προσκαλούµε φίλους για ένα γεύµα. Σε τέτοιες περιπτώσεις είναι σαφές ότι µια 

οικονοµική ανταµοιβή θα αποθάρρυνε τη συνέχιση της συµπεριφοράς. Οι άνθρωποι 

έχουν επίσης µια ενσωµατωµένη αίσθηση της δικαιοσύνης. Στις καταστάσεις όπου 

ένα άτοµο έχει σαφώς ισχυρότερη θέση διαπραγµάτευσης, πολύ συχνά δεν θα την 

χρησιµοποιήσει και θα χωρίσει ισόποσα το κέρδος από τη συναλλαγή. Η αίσθηση 

δικαιοσύνης είναι αυτή που οδηγεί στην τιµωρία των αδικιών, ορισµένες φορές 

ακόµη και µε προσωπικό κόστος. 

 

 4. Οι προσωπικές προσδοκίες των ανθρώπων επηρεάζουν τον τρόπο µε 

τον οποίο συµπεριφέρονται: Οι άνθρωποι θέλουν οι ενέργειές τους να συµφωνούν 

µε τις αξίες και τις υποχρεώσεις τους. Εάν βρισκόµαστε συχνά σε αντίθεση µε τις 

τοποθετήσεις ή τις προσδοκίες µας µπορούµε να αλλάξουµε αυτές τις τοποθετήσεις 

ώστε να δικαιολογήσουµε τις ενέργειές µας. Όταν όµως έχουµε εκφράσει τις 

πεποιθήσεις µας ανοιχτά, είναι πιθανότερο να αλλάξουµε τη συµπεριφορά µας για να 

παραµείνουµε σύµφωνοι µε αυτές τις εκφρασµένες πεποιθήσεις. Οι άνθρωποι έχουν 
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τρεις απόψεις για τον εαυτό τους: την πραγµατική, την ιδανική και την ιδεατή, 

δηλαδή πως έχουµε καθήκον να είµαστε. Όλοι έχουν προσδοκίες για τη συµπεριφορά 

και τις αντιλήψεις τους και κανείς δεν επιθυµεί να αισθάνεται ότι οι ενέργειές του 

αποκλίνουν από την συµπεριφορά που χαρακτηρίζει την επιθυµητή εικόνα του 

εαυτού του. 

  

 5. Οι άνθρωποι αποστρέφονται την απώλεια και επιδιώκουν τη 

διακράτηση στοιχείων που θεωρούν δικά τους. Οι άνθρωποι µπορούν να 

παρεκκλίνουν από το δρόµο τους για να αποφύγουν ζηµιές ενώ την ίδια στιγµή δε θα 

παρέκκλιναν για να κερδίσουν κάτι. Αυτό σηµάνει ότι οι άνθρωποι µπορούν να 

διατρέξουν µεγάλο κίνδυνο για να αποφύγουν τις απώλειες ενώ ταυτόχρονα 

αποφεύγουν ακόµη και µικρό κίνδυνο για να επιτύχουν κέρδη. Επιπλέον, προσπαθούν 

να κρατήσουν κάτι που θεωρούν δικό τους, ακόµα και οι προτιµήσεις θα έδειχναν ότι 

θα προτιµούσαν να το ανταλλάξουν. Μόλις θεωρήσω ότι κάτι είναι δικό µου, παρέχω 

κάποια πρόσθετη αξία επάνω σε αυτό. 

 

 6. Οι άνθρωποι κάνουν υπολογιστικά λάθη κατά τη λήψη των 

αποφάσεων: Οι άνθρωποι δίνουν υπερβολικό βάρος στα πρόσφατα γεγονότα και 

ελάχιστα στα πιο παλιά. Αντίστοιχα, δίνουν έµφαση στο άµεσο µέλλον και δεν 

σκέφτονται µακροπρόθεσµα. Για παράδειγµα, οι άµεσες απώλειες φαίνεται ότι είναι 

ισχυρότερο κίνητρο από τις µακροπρόθεσµες αποδόσεις. Επιπλέον, πολλοί δεν 

µπορούν να υπολογίσουν καλά τις πιθανότητες που συνοδεύουν τα γεγονότα, 

ανησυχήσουν πάρα πολύ για τα απίθανα γεγονότα και επηρεάζονται έντονα από το 

πώς το πρόβληµα ή οι πληροφορίες παρουσιάζονται σε αυτούς.  

 

 7. Οι άνθρωποι πρέπει να αισθανθούν αναµεµιγµένοι και αποτελεσµατικοί 

να κάνουν µια αλλαγή: Το να δοθούν στους ανθρώπους τα κίνητρα και οι 

πληροφορίες δεν είναι απαραιτήτως αρκετό. Οι άνθρωποι απεχθάνονται να 

αισθάνονται ανίσχυροι και χωρίς τον έλεγχο των πραγµάτων. Όταν έχουν τέτοια 

συναισθήµατα, αισθάνονται ανίκανοι για να αλλάξουν οποιαδήποτε κατάσταση. 

Αντιθέτως, όταν αισθάνονται χρήσιµοι και “αναµεµιγµένοι”, µπορούν να 

παρακινηθούν για να αλλάξουν τα πράγµατα προς το καλύτερο.  
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1.2.2 Οι θεµελιωτές της Συµπεριφορικής Χρηµατοοικονοµικής  

 

 Όπως και σε κάθε άλλο κλάδο της χρηµατοοικονοµικής, έτσι και ο τοµέας της 

Συµπεριφορικής Χρηµατοοικονοµικής έχει ορισµένους ανθρώπους που έχουν 

σηµαντική θεωρητική και εµπειρική συνεισφορά.  

 

 Daniel Kahneman & Amos Tversky  

 

 Oι γνωστικοί ψυχολόγοι Daniel Kahneman 

και Amos Tversky θεωρούνται πατέρες της 

Συµπεριφορικής Χρηµατοοικονοµικής. Από τις 

αρχικές συνεργασίες τους, προς το τέλος της 

δεκαετίας του ’60, αυτό το δίδυµο δηµοσίευσε 

περίπου 200 εργασίες, οι περισσότερες από τις 

οποίες αφορούσαν ψυχολογικές έννοιες µε τις 

επιπτώσεις τους στη Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική. Αυτή η συνεργασία έγινε 

µετά από πρόσκληση του Kahneman στον Tversky για να πραγµατοποιήσει διάλεξη 

σε ένα από τα σεµινάριά του στο Hebrew University, την περίοδο 1968-1969. Το 

πρώτο κοινό τους άρθρο ήταν το "Belief in the Law of Small Numbers", το οποίο 

δηµοσιεύθηκε το 1971. ∆ηµοσίευσαν ακόµη 7 άρθρα σε peer-review journals την 

περίοδο 1971-1979. Πέρα από τη θεωρία της προσδοκίας (“Prospect Theory: An 

analysis of Decision under risk”,1979) το σηµαντικότερο από αυτά τα άρθρα ήταν το 

"Judgment Under Uncertainty: Heuristics and Biases" (1974), το οποίο δηµοσιεύθηκε 

στο εξέχον περιοδικό Science, και αφορούσε το θέµα της λήψης αποφάσεων κάτω 

από συνθήκες αβεβαιότητας. Οι Kahneman και Tversky αφιέρωσαν ένα µεγάλο µέρος 

της έρευνάς τους στις γνωστικές προκαταλήψεις που κάνουν τους ανθρώπους να 

εµφανίζουν απρόβλεπτη και παράλογη συµπεριφορά. Το 2002, ο Kahneman έλαβε το 

βραβείο Νόµπελ στις οικονοµικές επιστήµες για τη συνεισφορά του στη µελέτη της 

ορθολογικής ικανότητας στα οικονοµικά. Ο Kahneman είναι σήµερα καθηγητής στο 

Πανεπιστήµιο του Princeton και το 2007 του απονεµήθηκε το βραβείο “American 

Psychological Association's Award for Outstanding Lifetime Contributions to 

Psychology” για τη σηµαντική συνεισφορά του. 

 

Daniel 
Kahneman 
(1934 - …) 

Amos 
Tversky 

(1937 – 1996)
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 Richard Thaler 

 

 Ενώ οι Kahneman και Tversky παρείχαν τις πρώτες 

ψυχολογικές θεωρίες που θα ήταν οι βάσεις για τη Συµπεριφορική 

Χρηµατοοικονοµική, αυτός ο τοµέας δεν θα είχε εξελιχθεί χωρίς 

τη συνεισφορά του οικονοµολόγου Richard Thaler. Κατά τη 

διάρκεια των µελετών του, o Thaler έγινε όλο και περισσότερο 

ενήµερος για τις ατέλειες στις συµβατικές οικονοµικές θεωρίες 

που αφορούν τη συµπεριφορά των ανθρώπων. Αφού διάβασε την 

εργασία των Kahneman και Tversky για τη θεωρία προσδοκίας, 

συνειδητοποίησε ότι αντίθετα από τη συµβατική οικονοµική θεωρία, η ψυχολογική 

θεωρία θα µπορούσε να ερµηνεύσει τη µη ορθολογική συµπεριφορά των επενδυτών. 

Ο Thaler συνεργάστηκε µε τους Kahneman και Tversky, εισάγοντας την ψυχολογία 

στα οικονοµικά και παρουσίασε έννοιες όπως το mental accounting ("Towards a 

positive theory of consumer choice", Journal of Economic Behavior and 

Organization, 1980 & "Mental Accounting and Consumer Choice", Marketing 

Science, 1985), το endowment effect (“Experimental Tests of the Endowment Effect 

and the Coase Theorem”, µε τους Daniel Kahneman και Jack Knetsch, Journal of 

Political Economy, 1990) και άλλες ψυχολογικές προκαταλήψεις.  

 Ο Thaler κέρδισε την προσοχή στον τοµέα των οικονοµικών από τη µόνιµη 

στήλη του στο Journal of Economic Perspectives από το 1987 µέχρι το 1990 µε τίτλο 

"Anomalies", στην οποία κατέγραφε περιπτώσεις οικονοµικής συµπεριφοράς που 

παραβίαζαν την παραδοσιακή µικροοικονοµική θεωρία. 

 Το 1993, ο Thaler ίδρυσε µαζί µε τον Russell Fuller την εταιρεία Fuller & 

Thaler Management, µια από τις πρώτες που εφάρµοσαν την ψυχολογία στην 

επενδυτική συµπεριφορά, δηµιουργώντας επενδυτικά µοντέλα που βασίζονται στην 

ψυχολογική εκτίµηση των µεροληψιών και άλλων µη απτών παραµέτρων. Σήµερα 

διαχειρίζεται περίπου $ 3,3 δις και χρησιµοποιεί κάθε δυνατό εργαλείο για να 

ανακαλύψει τις µετοχές όπου αυτές οι µεροληψίες οδηγούν σε λανθασµένη 

αποτίµηση. 

 Σύµφωνα µε τον Kahneman η συνεργασία του µε τον Thaler υπήρξε 

καθοριστικός παράγοντας για την απόκτηση του βραβείου Nobel Οικονοµικών 

δηλώνοντας ότι: «Η επιτροπή µε επέλεξε για την ενσωµάτωση στοιχείων της 

ψυχολογικής έρευνας στην Οικονοµική επιστήµη. Αν και δε θέλω να υποβαθµίσω τη 

Richard 
Thaler  

(1945 - …) 



Η Συµπεριφορά της Αγέλης στη Χρηµατιστηριακή Αγορά 

 20

συνεισφορά µου, πρέπει να δηλώσω ότι κατά τη γνώµη µου, αυτή η ενσωµάτωση 

έγινε κυρίως από τον Thaler και µια οµάδα οικονοµολόγων που γρήγορα 

συγκεντρώθηκε γύρω του». Ο  Thaler διδάσκει στο Πανεπιστήµιο του Chicago και 

έχει επίσης οργανώσει σειρά behavioral finance seminars µαζί µε τον Robert Shiller, 

ακόµη έναν ειδικό της Συµπεριφορικής Χρηµατοοικονοµικής. 

 

 Robert Shiller 

 

 Ο Robert Shiller είναι αµερικανός οικονοµολόγος, 

ακαδηµαϊκός του Yale School of Management και συγγραφέας µε 

µεγάλη εµπορική επιτυχία. Θεωρείται ένας από τους θεµελιωτές 

της Συµπεριφορικής Χρηµατοοικονοµικής. Το 1981, ο Shiller 

δηµοσίευσε ένα άρθρο στο American Economic Review, µε τίτλο 

"Do stock prices move too much to be justified by subsequent 

changes in dividends?". Αµφισβήτησε την υπόθεση της 

αποτελεσµατικότητας της αγοράς και υποστήριξε ότι σε ένα ορθολογικό 

χρηµατιστήριο, οι επενδυτές θα βάσιζαν τις χρηµατιστηριακές τιµές στα 

προεξοφληµένα αναµενόµενα µερίσµατα. Επιπλέον εξέτασε την απόδοση του 

αµερικάνικου χρηµατιστηρίου για τη δεκαετία του 1920 και εξέτασε τα είδη 

προσδοκιών των µελλοντικών µερισµάτων. Ο Shiller κατέληξε στο συµπέρασµα ότι η 

αστάθεια του χρηµατιστηρίου ήταν µεγαλύτερη από όσο θα µπορούσε να εξηγηθεί 

από οποιαδήποτε λογική άποψη για τα µελλοντικά µερίσµατα. Το έργο του Shiller 

περιέλαβε έρευνες για την ανεύρεση των κινητήρων δυνάµεων που ωθούν τους 

επενδυτές σε συναλλαγές και τα αποτελέσµατα υποστήριξαν την υπόθεσή του ότι 

αυτές οι αποφάσεις οδηγούνται συχνά από τη συγκίνηση αντί του ορθολογικού 

υπολογισµού. 

 Το βιβλίο του “Market Volatility” (1989) αποτελεί µια µαθηµατική και 

συµπεριφορική ανάλυση  των διακυµάνσεων των τιµών στις κερδοσκοπικές αγορές. 

Στη συνέχεια, το βιβλίο του “Macro Markets: Creating Institutions for Managing 

Society's Largest Economic Risks” (1993) προτείνει µια σειρά νέων συµβολαίων 

διαχείρισης κινδύνου, όπως futures contracts στο Εθνικό Εισόδηµα ή σε real estate, 

τα οποία επιτρέπουν την αντιστάθµιση του κινδύνου. Το βιβλίο του “Irrational 

Exuberance” (2000) ήταν bestseller των New York Times και προειδοποίησε ότι το 

Robert Shiller 
(1946 - …) 
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χρηµατιστήριο στα τέλη της δεκαετίας του ’90  ήταν µια φούσκα που θα µπορούσε να 

οδηγήσει σε έντονη πτώση. Το πιο πρόσφατο βιβλίου του είναι το “The New 

Financial Order: Risk in the 21st Century” (2003). 

 Εξαιρετικά σηµαντική είναι η συνεισφορά του στη διοργάνωση του 

“workshop in behavioral finance” για τη διοργάνωση σεµιναρίων, σε συνεργασία µε 

τον Richard Thaler στο National Bureau of Economic Research, από το 1991. 

 

 

 Οι επικριτές της Συµπεριφορικής Χρηµατοοικονοµικής 

 

 Αν και η Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική έχει κερδίσει την υποστήριξη 

πολλών µελετητών τα τελευταία χρόνια, υπάρχουν και πολλοί που την κρίνουν 

αρνητικά. Μερικοί υποστηρικτές της υπόθεσης της αποτελεσµατικότητας της αγοράς, 

παραδείγµατος χάριν, είναι φανατικοί επικριτές της Συµπεριφορικής 

Χρηµατοοικονοµικής. Οι επικριτές αυτής της θεωρίας υποστηρίζουν ότι είναι 

περισσότερο µια συλλογή ανωµαλιών της αγοράς παρά ένας αληθινός κλάδος της 

χρηµατοοικονοµικής επιστήµης και ότι αυτές οι ανωµαλίες θα αποτιµηθούν τελικά 

από την αγορά ή θα ερµηνευθούν από την ίδια τη δοµή της αγοράς.  

 Ο σηµαντικότερος επικριτής της Συµπεριφορικής 

Χρηµατοοικονοµικής είναι  ο αµερικανός οικονοµολόγος Eugene 

Fama, καθηγητής του University of Chicago, ο θεµελιωτής της 

θεωρίας των αποτελεσµατικών αγορών. Στο πρωτοποριακό άρθρο 

του µε τίτλο "Efficient Capital Markets: A Review of Theory and 

Empirical Work," (1970) στο  Journal of Finance, ο Fama πρότεινε 

δύο βασικές έννοιες, οι οποίες αποτελούν τη βάση της θεωρίας 

των αποτελεσµατικών αγορών. Αρχικά πρότεινε τρεις µορφές 

αποτελεσµατικότητας: την ισχυρή (strong-form), την ηµι-ισχυρή (semi-strong form) 

και την ασθενή µορφή αποτελεσµατικότητας. Επιπλέον, κατέδειξε ότι η έννοια της 

αποτελεσµατικής αγοράς δεν µπορεί να απορριφθεί χωρίς να απορριφθεί η υπόθεση 

ισορροπίας της αγοράς.  

Ο καθηγητής Fama προτείνει ότι ακόµα κι αν υπάρχουν µερικές ανωµαλίες 

που δεν µπορούν να εξηγηθούν από τη σύγχρονη οικονοµική θεωρία, η υπόθεση 

αποτελεσµατικότητας της αγοράς δεν πρέπει να εγκαταλειφθεί υπέρ της 

Συµπεριφορικής Χρηµατοοικονοµικής. Στην πραγµατικότητα, σηµειώνει ότι πολλές 

Eugene Fama 
(1939 - …) 
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από τις ανωµαλίες που βρέθηκαν στις συµβατικές θεωρίες θα µπορούσαν να 

θεωρηθούν ως µεµονωµένα γεγονότα στη βραχυπρόθεσµη περίοδο που διορθώνονται 

τελικά στη µακροχρόνια περίοδο. Στο άρθρο του µε τίτλο "Market Efficiency, Long-

Term Returns And Behavioral Finance"(1998), ο Fama υποστηρίζει ότι πολλά από τα 

συµπεράσµατα της Συµπεριφορικής Χρηµατοοικονοµικής έρχονται σε αντίθεση µε το 

ένα µε το άλλο και ότι εν γένει, η Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική εµφανίζεται να 

είναι µια συλλογή ανωµαλιών που µπορεί να εξηγηθεί από την αποτελεσµατικότητα 

της αγοράς. Η τακτική παρουσία των εµφανιζόµενων ανωµαλιών στη συµβατική 

οικονοµική θεωρία ήταν ο καθοριστικός παράγοντας για το σχηµατισµό της 

Συµπεριφορικής Χρηµατοοικονοµικής. Αυτές οι αποκαλούµενες ανωµαλίες, και η 

συνεχής ύπαρξή τους, παραβιάζουν άµεσα τις σύγχρονες χρηµατοοικονοµικές 

θεωρίες, οι οποίες υποθέτουν τη ορθολογική και τη λογική συµπεριφορά. Τέτοια 

παραδείγµατα είναι το φαινόµενο του Ιανουαρίου, το φαινόµενο της ∆ευτέρας, το 

pre-holiday effect κ.λπ. Σύµφωνα µε τον Fama η υπόθεση της αποτελεσµατικής 

αγοράς επιβεβαιώνεται µακροπρόθεσµα, ενώ οι ανωµαλίες της αγοράς οφείλονται και 

στην µεθοδολογία ανάλυσης. 

 

Πίνακας 2 

Κοινές αντιρρήσεις στην Συµπεριφορική και στην Παραδοσιακή προσέγγιση5 
 

Συµπεριφορική προσέγγιση 
 

Παραδοσιακή προσέγγιση 

Οι υποτιθέµενες ψυχολογικές προκαταλήψεις 
είναι αυθαίρετες. 

Η ορθολογική ικανότητα απαιτεί αδύνατες 
δυνάµεις υπολογισµού. 

Τα πειράµατα που παράγουν τις υποτιθέµενες 
ψυχολογικές προκαταλήψεις δεν είναι 
σηµαντικά. 

Τα στοιχεία που κατέχουµε δεν υποστηρίζουν 
τη λογική συµπεριφορά. 

Είναι πάρα πολύ εύκολο να δηµιουργηθούν 
θεωρίες, εκ των υστέρων, παρατηρώντας τις 
ψυχολογικές προκαταλήψεις. 

Είναι πάρα πολύ εύκολο να εντοπισθούν 
παράγοντες και ατέλειες της αγοράς, εκ των 
υστέρων, που να ταιριάζουν µε τα διαθέσιµα 
στοιχεία. 

Οι ορθολογικοί επενδυτές πρέπει να 
εξαφανίζουν τις ανισορροπίες της αγοράς 
µέσω της αντισταθµιστικής κερδοσκοπίας. 

Οι µη ορθολογικοί επενδυτές θα έπρεπε να 
προκαλούν ανισορροπία στην αγορά. 

                                                 
5 Hirshleifer, D. (2001), Investor Psychology and Asset Pricing, The Journal of Finance, Vol. LVI, No. 
4, pp. 1533- 1597. 
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Συµπεριφορική προσέγγιση 
 

Παραδοσιακή προσέγγιση 

Οι ορθολογικοί επενδυτές θα λάβουν τις 
καλύτερες αποφάσεις και θα γίνουν 
πλουσιότεροι. 

Οι µη ορθολογικοί επενδυτές θα φέρουν 
περισσότερο κίνδυνο και θα γίνουν 
πλουσιότεροι. 

Η προφανής προβλεψιµότητα των αποδόσεων 
είναι επίπλαστη, συνεπώς τα ψυχολογικά 
πρότυπα της προβλεψιµότητας των 
αποδόσεων είναι ασυνεπή µε την 
πραγµατικότητα. 

Η προφανής προβλεψιµότητα των αποδόσεων 
είναι επίπλαστη, συνεπώς τα παραδοσιακά 
πρότυπα της προβλεψιµότητας των 
αποδόσεων είναι ασυνεπή µε την 
πραγµατικότητα. 

 

1.2.3 Ο ρόλος των noise traders 

 

 Ο όρος θόρυβος (noise) περιγράφει µια θεωρία τιµολόγησης των αξιογράφων 

που αναπτύχθηκε από τον Fischer Black (1986)6. Σύµφωνα µε τον Black, ο θόρυβος 

είναι το αντίθετο της πληροφόρησης. Ο θόρυβος έχει πολλές µορφές και µπορεί να 

είναι µια διαφηµιστική εκστρατεία, ανακριβείς ιδέες. κ.λπ.. Ο θόρυβος είναι παντού 

στην οικονοµία και σπάνια µπορούµε να εντοπίσουµε τη διαφορά µεταξύ αυτού και 

των πληροφοριών. Ο θόρυβος έχει δύο ευρείες επιπτώσεις:  

 - επιτρέπει την ύπαρξη κερδοσκοπικών συναλλαγών,  

 - αποδεικνύει την αναποτελεσµατικότητα της αγοράς. 

 Σύµφωνα µε τους Shleifer και Summers (1990)7 η αγορά αποτελείται από δύο 

τύπους επενδυτών: τους “arbitrageurs”, ή αλλιώς “smart money” και “rational 

speculators” και τους υπόλοιπους επενδυτές. Οι arbitrageurs είναι οι επενδυτές που 

διαµορφώνουν  πλήρως λογικές προσδοκίες για τις αποδόσεις των µετοχών. Στο άλλο 

άκρο βρίσκονται οι “noise traders” ή “liquidity traders”, οι απόψεις και οι συναλλαγές 

των οποίων υπόκεινται σε συστηµατικές προκαταλήψεις. Στην πράξη, η διάκριση 

µεταξύ των arbitrageurs και των άλλων επενδυτών είναι δύσκολη και επικεντρώνουµε 

την προσοχή µας στο βασικό χαρακτηριστικό των arbitrageurs, το οποίο είναι η 

ανάλυση θεµελιωδών µεγεθών.  

 Οι επενδυτές κάνουν κερδοσκοπικές συναλλαγές επειδή διαφωνούν για το 

µέλλον µιας επιχείρησης. Αυτές οι διαφωνίες προέρχονται από το γεγονός ότι ο 
                                                 
6 Black, F. (1986), Noise, The Journal of Finance, Vol. 41, No. 3, pp. 529-543. 
7 Shleifer, Α., Summers, L. (1990), The Noise Trader Approach to Finance, Journal of Economic 
Perspectives, Volume 4, Number 2, pp. 19-33. 
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καθένας ερµηνεύει τις πληροφορίες ή τα στοιχεία διαφορετικά και υποκειµενικά. 

Λόγω της σύνθετης φύσης των παγκόσµιων αγορών δεν αποτελούν όλα τα στοιχεία 

της αγοράς "πληροφορίες." Ένα µεγάλο µέρος των διακυµάνσεων τιµών που 

βλέπουµε σε καθηµερινή βάση οφείλεται σε τυχαία γεγονότα παρά σε σηµαντικές 

µακροχρόνιες τάσεις. Εδώ παρουσιάζεται το πρόβληµα του διαχωρισµού των 

πραγµατικών πληροφοριών από το θόρυβο. Αυτό το πρόβληµα είναι αυτό που οδηγεί 

τις συναλλαγές σε µια αγορά. Εάν ο καθένας ήξερε όλα τα πράγµατα, κανένας δε θα 

συναλλασσόταν καθώς θα υπήρχε µια γενική οµοφωνία για τον τρόπο µε τον οποίο η 

οικονοµία θα αναπτυχθεί. Συνεπώς ο θόρυβος ευνοεί την ύπαρξη των αγορών αλλά 

προκαλεί την αναποτελεσµατικότητά τους! 

 

∆ιάγραµµα 2 

Χρηµατιστηριακή τιµή µετοχής = Πραγµατική τιµή +  Θόρυβος

Αποτέλεσµα ψυχολογικών διαδικασιών και άγνοιας

 
 

 Εντούτοις, στην πραγµατικότητα οι συναλλαγές εµφανίζονται ως ένα είδος 

στοιχήµατος σχετικά µε το τι είναι θόρυβος και τι πληροφόρηση. Σύµφωνα µε τον 

Black (1986), αυτές οι συναλλαγές πραγµατοποιούνται µεταξύ των “information 

traders” (οι οποίοι λειτουργούν βάσει εξακριβωµένων πληροφοριών) και των “noise 

traders” (οι οποίοι βασίζονται σε θορύβους). ∆υστυχώς, δεν υπάρχει κανένας τρόπος 

για να διαχωριστεί ο θόρυβος από την πληροφορία και έτσι οι noise traders θεωρούν 

ότι αυτοί εκµεταλλεύονται πληροφορίες που οι υπόλοιποι έχουν απορρίψει ως 

θορύβους. Ο Black (1986) θεωρεί ότι αυτοί οι επενδυτές ενεργούν παράλογα στο 

θόρυβο σαν ήταν πληροφορίες που θα τους έδιναν ένα συγκριτικό πλεονέκτηµα.  
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∆ιάγραµµα 3 

Οι συµµετέχοντες σε µια χρηµατιστηριακή αγορά διαφέρουν ως προς το επίπεδο 

πληροφόρηση και εκπαίδευσης 
 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Συγκεντρωτικά, οι noise traders είναι επενδυτές που δεν έχουν συγκεκριµένες 

πληροφορίες για τις µετοχές που διαπραγµατεύονται. Οι συναλλακτικές τους 

δραστηριότητες είναι απρόβλεπτες και προκαλούν θόρυβο, καθώς στηρίζονται στο 

συναίσθηµα και σε άλλους µη ορθολογικούς παράγοντες. Εάν η υπόθεση 

αποτελεσµατικότητας της αγοράς ισχύει, οι noise traders προσθέτουν ρευστότητα σε 

µια αγορά και δεν  διαστρεβλώνουν τις αξιολογήσεις των επενδυτών. Η έννοια των 

noise traders είναι µια από τις κεντρικές ιδέες της Συµπεριφορικής 

Χρηµατοοικονοµικής. Στην πραγµατικότητα, µια αγορά χωρίς noise traders θα τείνει 

να καταρρεύσει επειδή οι τιµές σε µια τέτοια αγορά θα αποκαλύπτουν όλες τις 

διαθέσιµες πληροφορίες. Οι ενηµερωµένοι επενδυτές δεν θα µπορούν έχουν όφελος 

σε µια τέτοια αγορά, επειδή είναι αδύνατο να ωφεληθούν από τις εµπορικές 

συναλλαγές σε µια απολύτως αποτελεσµατική αγορά. Οι ενηµερωµένοι επενδυτές 

χρειάζονται την ύπαρξη των noise traders για "να κρύψουν" µε τις συναλλαγές τους 

τις ιδιωτικές πληροφορίες τους και να πραγµατοποιήσουν κέρδη. Μέσω των 

εµπορικών συναλλαγών, οι ενηµερωµένοι επενδυτές δηµοσιεύουν βαθµιαία τις 

σχετικές πληροφορίες στις τιµές αγοράς και µαζί µε τους noise traders, βοηθούν να 

φέρουν την αγορά πίσω στην ισορροπία. Εντούτοις, µερικά άρθρα επισηµαίνουν τον 

κίνδυνο που παράγεται από τους noise traders, ο οποίος µπορεί να οδηγήσει σε 
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περιορισµένο arbitrage: κατά συνέπεια, η παρουσία των noise traders υπονοµεύει την 

υπόθεση απουσίας ευκαιριών arbitrage. 

 Σύµφωνα µε τους Shleifer και Summers (1990), µακροπρόθεσµα οι noise 

traders επιτυγχάνουν χαµηλότερες αποδόσεις από ότι αν επένδυαν ορθολογικά. Αλλά 

ακόµα κι αν κερδίζουν υψηλότερες µέσες αποδόσεις, είναι επειδή φέρουν 

περισσότερο κίνδυνο από όσο νοµίζουν ότι αναλαµβάνουν και συµβαίνει µόνον 

επειδή υποτιµούν τον κίνδυνο και φάνηκαν τυχεροί. Εάν οι επενδυτές είχαν την 

τέλεια πρόβλεψη και ορθολογική ικανότητα, θα ήξεραν ότι ο θόρυβος στις 

συναλλαγές πάντα τους βλάπτει.  

 Το αν οι αρµόδιες αρχές (Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς κ.λπ.) πρέπει να επέµβουν 

για να διαφυλάξουν τους noise traders εξαρτάται από τη συνάρτηση κοινωνικής 

ευηµερίας. Οι άνθρωποι έχουν το δικαίωµα να συµµετέχουν στις κρατικές 

λαχειοφόρες αγορές, να χάσουν τις περιουσίες τους στις χαρτοπαικτικές λέσχες ή να 

στοιχηµατίσουν στον ιππόδροµο. Η περίπτωση της επιβολής αντιτίµου από τις αρχές 

για να επενδύσουν οι επενδυτές στο χρηµατιστήριο, για να τους προστατεύσει από τις 

απώλειες χρησιµότητάς τους, είναι σε γενικές γραµµές ίδια µε την κατάσταση που 

ισχύει στις χαρτοπαικτικές λέσχες, στις ιπποδροµίες και στις κρατικές λαχειοφόρες 

αγορές. 

 Ο θόρυβος µπορεί επίσης να έχει επιπτώσεις στην ευηµερία της κοινωνίας. 

Μια επίδραση είναι να ωφεληθούν οι arbitrageurs που εκµεταλλεύονται τους noise 

traders. Αυτά τα οφέλη αυξάνουν τόσο για εκείνους που παίρνουν τις αντίθετες 

θέσεις όσο και για εκείνους που παρέχουν οικονοµικές υπηρεσίες. Φυσικά, µέρος από 

αυτά τα οφέλη των arbitrageurs είναι επίσης κόστος ευκαιρίας για την κοινωνία 

καθώς πολύτιµοι ανθρώπινοι και άλλοι πόροι διατίθενται για να χάσουν οι noise 

traders τα χρήµατά τους. Αλλά ο θόρυβος έχει και ιδιωτικό κόστος, δεδοµένου ότι 

καθιστά τις αποδόσεις πιο επικίνδυνες και µπορεί έτσι να µειώσει την επένδυση. Ο 

γενικός αντίκτυπος του noise trading µπορεί να είναι αρνητικός στους υπόλοιπους 

συµµετέχοντες και στην κοινωνία (De Long, Shleifer, Summers & Waldmann, 

1989)8. Εντούτοις, η πολιτική αντίδραση στην ύπαρξη του noise trading µπορεί να 

είναι επικίνδυνη µε τις συνέπειες τέτοιων πολιτικών να είναι πιο δαπανηρές από η 

ίδια την κερδοσκοπία. 

 
                                                 
8 De Long, Br., Shleifer, A., Summers, L., Waldmam, R. (1989), The Size and Incidence of the Losses 
From Noise Trading,  Journal of Finance,  44. 681 -696. 
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1.2.4  Psychological biases -  Ψυχολογικές προκαταλήψεις 

  

 1.2.4.1 Cognitive errors - ∆ιανοητικά Λάθη 

 

Καθώς οι επενδυτές καλούνται να εκτιµήσουν το µέλλον στις αναλύσεις τους, 

συχνά οι επενδυτικές τους επιλογές βασίζονται σε ατελή, µεροληπτική και ανακριβή 

πληροφόρηση. Ένα συνηθισµένο σφάλµα των επενδυτών είναι να υπερεκτιµούν την 

ικανότητα κατανόησης και το γνωστικό επίπεδό τους. Οι επενδυτές όχι µόνον κάνουν 

λάθη, αλλά αυτά τα λάθη είναι και ιδιαίτερα προβλέψιµα.  

Επιπλέον, το ανθρώπινο µυαλό χρησιµοποιεί απλουστεύσεις για να µειώσει 

την πολυπλοκότητα της ανάλυσης των πληροφοριών. Η άκριτη απλούστευση 

(heuristic simplification) επιτρέπει στο µυαλό να δηµιουργεί µια εκτίµηση του 

βέλτιστου σχεδίου δράσης σε µια αβέβαιη κατάσταση.  Ακόµα και όταν όλη η 

απαραίτητη πληροφόρηση είναι διαθέσιµη, συχνά οι αποφάσεις λαµβάνονται πριν 

προλάβουµε να αντιληφθούµε πλήρως όλη τη σχετική πληροφόρηση  Οι διανοητικές 

συντοµεύσεις (Mental Shortcuts) επιτρέπουν στο µυαλό να οργανώνει και να 

επεξεργάζεται σύντοµα τις πληροφορίες. Οι επενδυτές βασίζονται σε αυτές τις 

συντοµεύσεις για να λάβουν τις επενδυτικές τους αποφάσεις, όµως συχνά 

δυσκολεύονται να αναλύσουν σωστά τη νέα πληροφόρηση και οδηγούνται σε 

λανθασµένες αποφάσεις.  

Πολλές φορές µια µη λογική οικονοµική συµπεριφορά µπορεί να οφείλεται σε 

υπολογιστικά σφάλµατα, τα οποία πραγµατοποιήθηκαν εξαιτίας συγκεκριµένων 

εµπειρικών ευριστικών κανόνων (heuristics), µε τους οποίους ο άνθρωπος έχει µάθει 

να λειτουργεί µέσα από την εξελικτική διαδικασία. Σύµφωνα µε τον Shefrin (2000)9 ο 

όρος heuristics αναφέρεται στη διαδικασία εκείνη µε την οποία τα άτοµα µαθαίνουν 

πράγµατα εµπειρικά, µέσα από την πείρα και τα λάθη τους, χωρίς όµως οι πρακτικοί 

κανόνες που δηµιουργούνται να δίνουν πάντα τις καλύτερες λύσεις. 

 

 

 

 

                                                 
9 Shefrin, H. (2000), Beyond Greed and Fear: Understanding Behavioral Finance and the Psychology 
of Investing. Financial Management Association. 
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Σηµείο αναφοράς

- (Απώλειες) + (Κέρδη) 

Αξία +

Αξία -

Prospect Theory – Θεωρία Προσδοκίας 

 

Οι Kahneman και Tversky (1979)10 υποστήριζαν ότι οι άνθρωποι τείνουν να 

χρησιµοποιούν µη ορθολογικά πρότυπα για να εκτιµήσουν αβέβαιες καταστάσεις και 

ότι αυτά τα πρότυπα δεν αντιπροσωπεύουν τις πραγµατικές πιθανότητες. 

Περιέγραψαν τη διαδικασία διαπίστωσης και αξιολόγησης των αποφάσεων των 

επενδυτών που ενέχουν αβεβαιότητα µέσω της θεωρίας της προσδοκίας (Prospect 

Theory) και διατύπωσαν µια κριτική για τη θεωρία της αναµενόµενης χρησιµότητας. 

Η θεωρία της προσδοκίας περιγράφει τον τρόπο µε τον οποίο οι άνθρωποι 

αξιολογούν τα κέρδη και τις απώλειες. Η θεωρία αναµενόµενης χρησιµότητας είναι 

ανίκανη να ερµηνεύσει γιατί οι άνθρωποι επιθυµούν ταυτόχρονα την ασφάλεια και τα 

τυχερά παιχνίδια. Επιπλέον, οι επενδυτές τείνουν να αξιολογούν τα κέρδη και τις 

απώλειες µε µια καµπύλη σχήµατος “S” (∆ιάγραµµα 4), η οποία είναι κοίλη για τα 

κέρδη και κυρτή για τις απώλειες.  

∆ιάγραµµα 4 

Υποθετική συνάρτηση χρησιµότητας Kahneman & Tversky (1979) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Αυτό σηµαίνει ότι οι επενδυτές αισθάνονται άσχηµα όταν παρουσιάζονται 

απώλειες, αλλά η διπλάσια ζηµιά δεν τους κάνει να αισθανθούν δύο φορές χειρότερα. 

Επίσης, δεν αισθάνονται διπλάσια χαρούµενοι όταν τα κέρδη διπλασιάζονται. Για 

πολλούς επενδυτές η καµπύλη χρησιµότητας έχει περισσότερο απότοµη κλίση για τις 

ζηµιές απ’ ότι για τα κέρδη. Αυτή η ασυµµετρία έχει σαν αποτέλεσµα οι επενδυτές να 

αντιδρούν διαφορετικά, ανάλογα µε το αν οι θέσεις τους είναι κερδοφόρες ή όχι. Για 

παράδειγµα, η µείωση της χρησιµότητας για έναν επενδυτή που χάνει 1.000€ είναι 
                                                 
10 Kahneman, Daniel, and Amos Tversky (1979), Prospect theory: An analysis of decision under risk, 
Econometrica, 47(2), 263–292. 
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µεγαλύτερη από την αύξηση της χρησιµότητας όταν κερδίζει 1.000€. Αυτό το 

γεγονός κάνει τους επενδυτές να αποστρέφονται περισσότερο τις επενδυτικές 

απώλειες, µε αποτέλεσµα να επιµένουν πεισµατικά σε ζηµιογόνες επενδύσεις, καθώς 

έχει ιδιαίτερη σηµασία για αυτούς να ανακτήσουν τα κεφάλαιά τους. 

Αξίζει να σηµειωθεί ότι η θεωρία της προσδοκίας παρατηρεί επίσης τον τρόπο 

µε τον οποίο διατυπώνονται οι αναµενόµενες εκβάσεις ενός πειράµατος και πως 

αυτός επηρεάζει τις αποφάσεις. Χαρακτηριστικό είναι το παράδειγµα που 

παρουσίασαν οι Kahneman και Tversky (1979). Σε δύο οµάδες ανθρώπων 

παρουσιάσθηκε το ακόλουθο πρόβληµα: 

«Σας δίνονται $ 1.000 επιπλέον από τον πλούτο σας και καλείστε να 

αποφασίσετε µεταξύ: 

α) ενός σίγουρου κέρδους $500 και 

β) 50% πιθανότητα να κερδίσετε $ 1.000 και 50% πιθανότητα να µην 

κερδίσετε τίποτα.» 

Σε µια άλλη οµάδα παρουσιάσθηκε το ακόλουθο πρόβληµα: 

 «Σας δίνονται $ 2.000 επιπλέον από τον πλούτο σας και καλείστε να 

αποφασίσετε µεταξύ: 

α) µιας σίγουρης απώλειας $500 και 

β) 50% πιθανότητα να χάσετε $ 1.000 και 50% πιθανότητα να µην χάσετε 

τίποτα.» 

Στην πρώτη οµάδα, το 84% των συµµετεχόντων απάντησαν το (α) και στη 

δεύτερη οµάδα το 69% των συµµετεχόντων απάντησε το (β). Αν και η αναµενόµενη 

αξία των δύο επιλογών είναι ίση, η διαφορετική διατύπωση δηµιούργησε ένα 

διαφορετικό πρόβληµα και οδήγησε σε διαφορετικά ποσοστά απαντήσεων. 

 

 

Familiarity Bias – Σφάλµα Οικειότητας 

 

Το familiarity bias, οδηγεί τους επενδυτές να πιστεύουν ότι τα πράγµατα µε τα 

οποία είναι εξοικειωµένοι είναι καλύτερα. Σύµφωνα µε τον Huberman (2001)11 οι 

άνθρωποι έχουν την τάση να επενδύουν σε γνωστές επενδυτικές επιλογές και να 

αγνοούν τις αρχές της θεωρίας χαρτοφυλακίου. Πιο συγκεκριµένα, οι επενδύσεις µε 
                                                 
11 Huberman, Gur, (2001), Familiarity breeds investment. The Review of Financial Studies, 14 (3), 
659–680. 
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τις οποίες είναι εξοικειωµένοι θεωρούνται ότι έχουν χαµηλότερο κίνδυνο και 

υψηλότερη αναµενόµενη απόδοση ή ακόµη ότι είναι προτιµότερες από ένα 

διαφοροποιηµένο χαρτοφυλάκιο. Το βασικό πλεονέκτηµα είναι ότι αυτές οι επιλογές 

απαιτούν χαµηλότερο επίπεδο πληροφόρησης και χαµηλότερα κόστη συλλογής 

στοιχείων. Ένα χαρακτηριστικό παράδειγµα είναι ότι οι άνθρωποι συχνά τοποθετούν 

πολύ µεγάλο µέρος της επένδυσης για την συνταξιοδότησή τους σε µετοχές της 

εταιρείας στην οποία εργάζονται, καθώς είναι εξοικειωµένοι µε αυτήν.  

Ακόµη ένα χαρακτηριστικό παράδειγµα είναι η τάση των επενδυτών, αλλά και 

των διαχειριστών χαρτοφυλακίων, να επενδύουν ένα δυσανάλογα µεγάλο ποσοστό 

των χρηµάτων τους σε εγχώριες µετοχές (French & Poterba 1991)12, παρά τα εµφανή 

πλεονεκτήµατα της διεθνικής διαφοροποίησης. Αυτή η συµπεριφορά καλείται home 

bias. Όπως φαίνεται και στο διάγραµµα 5, οι επενδυτές δείχνουν ισχυρή προτίµηση 

για τις εγχώριες επενδύσεις, αυξάνοντας σηµαντικά τον επενδυτικό κίνδυνο.  

 

∆ιάγραµµα 5  

Home Bias 
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Η.Π.Α. Ιαπωνία Η.Β. Γερµανία Γαλλία Καναδάς
Μερίδιο της χώρας στο παγκόσµιο χαρτοφυλάκιο
Ποσοστό επένδυσης των επενδυτών σε εγχώρια προϊόντα  

πηγή: Hirschey, M., Nofsinger, J., Investments – Analysis and Behavior (2007) 
 

Άλλοι λόγοι που οδηγούν στην εµφάνιση του Home Bias: 

 Τα υψηλά συναλλακτικά κόστη και κόστη πληροφόρησης που απαιτούνται 

για τις διεθνείς επενδύσεις. 

 Η έντονη ασυµµετρία πληροφόρησης, ιδιαίτερα για τους µικροεπενδυτές. 

                                                 
12 French, K., & Poterba, J. (1991), Investor diversification and international equity markets, American 
Economic Review, 81, (2), 222-226. 
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 Η ύπαρξη νοµικών και θεσµικών εµποδίων. 

 Η ύπαρξη του συναλλαγµατικού κινδύνου, λόγω των έντονων 

διακυµάνσεων των συναλλαγµατικών ισοτιµιών. 

 Η διαφορετική, µη ευνοϊκή, φορολογία µπορεί να αποθαρρύνει τις διεθνείς 

επενδύσεις.  

 Το γεγονός ότι οι εγχώριες επενδύσεις αντισταθµίζουν τον εγχώριο 

πληθωρισµό. 

 Η αδυναµία ορισµένων αµύητων επενδυτών να κατανοήσουν τα 

πλεονεκτήµατα της διεθνικής διαφοροποίησης. 

 

 

Attachment bias – Σφάλµα προσκόλλησης 

 

Ακόµα µια ψυχολογική επίδραση στις επενδυτικές επιλογές είναι το σφάλµα 

προσκόλλησης (attachment bias), σύµφωνα µε το οποίο οι επενδυτές συνδέονται 

συναισθηµατικά µε τις µετοχές που έχουν στην κατοχή τους. Αυτό το 

συναισθηµατικό δέσιµο, κάνει τους επενδυτές να βλέπουν µόνο τα θετικά 

χαρακτηριστικά των µετοχών τους και να αγνοούν ή να υποτιµούν τα αρνητικά 

χαρακτηριστικά. Αν και αυτό το σφάλµα ενέχει το θετικό αποτέλεσµα του 

περιορισµένου αριθµού συναλλαγών, µε τις συνακόλουθες φορολογικές (για τις 

Η.Π.Α.) και συναλλακτικές ωφέλειες, µπορεί να έχει σηµαντικά αρνητικά 

αποτελέσµατα. Όταν οι επενδυτές συνδέονται συναισθηµατικά µε τις επενδύσεις 

τους, δεν είναι ικανοί να αντιληφθούν τις αρνητικές ειδήσεις και διακρατούν τα 

αξιόγραφα για µεγάλο χρονικό διάστηµα, ενώ θα έπρεπε να είχαν αποχωρήσει από 

την επένδυση προ πολλού.  

 

 

Representativeness Bias - Σφάλµα Αντιπροσωπευτικότητας 

  
Ακόµα ένα σφάλµα που επηρεάζει την αντίληψη των επενδυτών για τον 

κίνδυνο και την απόδοση είναι το σφάλµα αντιπροσωπευτικότητας 

(representativeness bias), δηλαδή η κρίση που βασίζεται σε στερεότυπα. 

Αντιπροσωπευτικότητα είναι η εκτίµηση του βαθµού όµοιας συµπεριφοράς ενός 
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δείγµατος και του πληθυσµού ή γενικότερα µεταξύ του αποτελέσµατος και του 

αντίστοιχου µοντέλου. Οι άνθρωποι έχουν την έµφυτη τάση να κατηγοριοποιούν 

αντικείµενα και σκέψεις. Όταν αντιµετωπίζουν µια νέα κατάσταση σπεύδουν να την 

κατατάξουν σε µια από τις γνωστές κατηγορίες. Αυτό το πλαίσιο παρέχει ένα χρήσιµο 

εργαλείο επεξεργασίας και κατανόησης νέων πληροφοριών. 

Το µυαλό κάνει την υπόθεση ότι πράγµατα που έχουν τις ίδιες ιδιότητες είναι 

και όµοια. Για παράδειγµα, οδηγεί λανθασµένα τους επενδυτές να πιστεύουν ότι οι 

καλές εταιρείες είναι και καλές επενδύσεις (Shefrin, 2000).  

Οι καλές εταιρείες είναι αυτές που δηµιουργούν κέρδη, έχουν υψηλό ρυθµό 

αύξησης των πωλήσεων και ποιότητα.. Από την άλλη µεριά, καλές επενδύσεις είναι 

αυτές οι µετοχές που η τιµή τους αυξάνεται περισσότερο από τις τιµές των άλλων 

µετοχών. Η κατηγοριοποίηση των εταιρειών µε βάση τη διαχρονική συνέπεια 

υψηλών κερδών αγνοεί το γεγονός ότι πολύ λίγες εταιρείες µπορούν να διατηρήσουν 

τον υψηλό ρυθµό αύξησης κερδών του παρελθόντος. Αυτές οι δηµοφιλείς µετοχές 

αυξάνουν τις τιµές τους συνεχώς και υπερτιµούνται. 

Οι επενδυτές επίσης πιστεύουν ότι οι εταιρείες µε τις υψηλότερες αποδόσεις 

στο παρελθόν θα έχουν και τις  υψηλότερες αποδόσεις στο µέλλον. Παρόλα αυτά, 

κατά την αξιολόγηση επενδυτικών ευκαιριών οι επενδυτές πρέπει να εστιάζουν στον 

κίνδυνο και στην αναµενόµενη µελλοντική απόδοση. Η επενδυτική επιτυχία του 

παρελθόντος δεν αποτελεί επαρκή ένδειξη για την µελλοντική πορεία και για την 

αξιολόγηση των επενδυτικών ευκαιριών.  

 

 

Gambler’s Fallacy 

 

Το ανθρώπινο µυαλό έχει την ικανότητα να εντοπίζει σχηµατισµούς και να 

χρησιµοποιεί τέτοιες πληροφορίες για να λάβει τις κατάλληλες αποφάσεις. Η 

πλειοψηφία των ενεργειών των ατόµων βασίζονται σε παρελθούσες εµπειρίες. Στην 

καθηµερινή ζωή, οι προσεκτικοί οδηγοί αποφεύγουν να οδηγούν όταν βρέχει ή όταν 

χιονίζει. Οµοίως και στον επιχειρηµατικό κόσµο, οι έµπειροι επενδυτές 

χρησιµοποιούν τις γνώσεις που έχουν για  τις οικονοµικές σχέσεις για να κάνουν 

κερδοφόρες επενδυτικές επιλογές. Αν και στην καθηµερινή ζωή η παρελθούσα 

εµπειρία και ο εντοπισµός σχηµατισµών είναι εξαιρετικά χρήσιµα, στο χώρο των 

επενδύσεων, µπορεί να δηµιουργήσει σοβαρά προβλήµατα, ιδιαίτερα όταν δεν 
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εκφράζουν µια µακροχρόνια τάση αλλά έχουν καθαρά τυχαία εµφάνιση. Για 

παράδειγµα, η ρίψη ενός «δίκαιου» νοµίσµατος έχει 50% πιθανότητα να φέρει 

κορώνα και 50% πιθανότητα να φέρει γράµµατα, µε τις ρίψεις να είναι ανεξάρτητες 

µεταξύ τους. Πολλές φορές οι συµµετέχοντες πιστεύουν λανθασµένα σε ένα τυχερό 

αριθµό ή σχηµατισµό, την στιγµή που τα στοιχεία αυτά είναι πραγµατικά τυχαία. Η 

λανθασµένη αντίληψη ότι υπάρχει µια αυτοδιορθούµενη διαδικασία σε µια σειρά 

δίκαιων δοκιµών, είναι το λεγόµενο gambler’s fallacy. Όταν οι επενδυτές γνωρίζουν 

την κατανοµή των αποδόσεων και τα πρόσφατα αποτελέσµατα φαίνεται να πηγαίνουν 

προς µία κατεύθυνση, καθώς πιστεύουν σε µια διαδικασία αυτοδιόρθωσης προς στην 

αντίθετη κατεύθυνση. Οι επενδυτές δεν µπορούν να γνωρίζουν εκ των προτέρων τις 

αποδόσεις. Αυτοί οι αφελείς επενδυτές τείνουν να προβάλουν το πρόσφατο παρελθόν 

στο µέλλον. Επενδυτές και κερδοσκόποι αντιµετωπίζουν σοβαρά προβλήµατα όταν 

βασίζουν τις επιλογές τους στην εντύπωση ότι έχουν εντοπίσει σχηµατισµούς σε 

τυχαία διαµορφωµένα δεδοµένα. 

 

 

Mental Accounting – Νοητική Λογιστική 

 
Πολλοί επενδυτές χρησιµοποιούν τη νοητική λογιστική για να διαµορφώσουν 

τις επενδυτικές τους επιλογές. Η νοητική λογιστική διατυπώθηκε για πρώτη φορά από 

τον Richard Thaler (1980)13 και περιγράφει την τάση των ανθρώπων να 

κατηγοριοποιούν και να αξιολογούν οικονοµικά αποτελέσµατα οµαδοποιώντας τα 

περιουσιακά τους στοιχεία σε αποµονωµένους µεταξύ τους λογαριασµούς. Είναι η 

διαδικασία µε την οποία το µυαλό διαχωρίζει τους στόχους και τις ενέργειες για την 

επίτευξή τους από τους υπόλοιπους στόχους (Thaler, 1980). Για παράδειγµα, ένα 

άτοµο µπορεί να έχει διαχωρίσει στο µυαλό του τις επενδύσεις για τη 

συνταξιοδότησή του από τις επενδύσεις για την αγορά ενός σπιτιού. Αυτός ο 

µηχανισµός βοηθά στη διατήρηση του ελέγχου, καθώς η ξεχωριστή καταγραφή τους 

βοήθα στην καλύτερη αντίληψη της πορείας της κάθε µεµονωµένης επένδυσης. Ένας 

ορθολογικός επενδυτής δε θα υιοθετούσε ποτέ αυτήν τη συµπεριφορά καθώς  τα 

χρηµατικά ποσά διαχειρίζονται µε διαφορετικό τρόπο, ανάλογα µε τον επενδυτικό 

                                                 
13 Thaler, Richard, (1980), Toward a positive theory of consumer choice, Journal of Economic 
Behavior & Organization, 1(1), 39–60. 



Η Συµπεριφορά της Αγέλης στη Χρηµατιστηριακή Αγορά 

 34

σκοπό που εξυπηρετούν τα κέρδη (βασικές ανάγκες, διασκέδαση) ή ανάλογα µε την 

προέλευσή τους (κληρονοµιά, µισθός, στοίχηµα, τζόγος, µπόνους κ.λπ.). 

Σύµφωνα µε αυτό το σύστηµα κάθε επένδυση είναι αποµονωµένη και συχνά 

παραβλέπεται η συσχέτισή της (correlation) µε τις υπόλοιπες επενδύσεις. Αγνοώντας 

την αλληλεπίδραση µεταξύ των επενδύσεων (Shefrin & Statman, 2000)14 

επηρεάζονται καθοριστικά οι αποφάσεις των επενδυτών και πολύ συχνά στρέφονται 

προς την αντίθετη κατεύθυνση. Σύµφωνα µε τη σύγχρονη θεωρία χαρτοφυλακίου ο 

συνδυασµός διαφορετικών επενδυτικών στοιχείων κατά τη διαµόρφωση ενός 

χαρτοφυλακίου, µειώνει σηµαντικά τη µεταβλητότητα των αποδόσεών του. 

∆υστυχώς, οι επενδυτές δυσκολεύονται να αξιολογήσουν αυτές τις αλληλεπιδράσεις 

λόγω της νοητικής λογιστικής. 

Η νοητική λογιστική µπορεί ακόµα να οδηγήσει σε µη ορθολογική επενδυτική 

συµπεριφορά µέσω του house-money effect, δηλαδή της ανάληψης υψηλότερου 

κινδύνου καθώς αυξάνεται ο πλούτος. Επιπλέον, οι επενδυτές διαχωρίζουν την 

επενδυτική τους συµπεριφορά ανάλογα µε το εάν τα κέρδη τους προέρχονται από 

µερίσµατα/τόκους ή από την υπεραξία των επενδύσεών τους, καθώς ξοδεύουν 

ευκολότερα τους τόκους απ’ ότι το κεφάλαιό τους. Αυτό σηµαίνει ότι οι επενδυτές 

τείνουν να είναι περισσότερο ριψοκίνδυνοι µε τα κέρδη των επενδύσεών τους, µε 

αποτέλεσµα να υφίστανται σηµαντικές ζηµιές και να µην τα ενσωµατώνουν τελικά 

στον πλούτο τους. Οµοίως,  οι επενδυτές που κερδοσκοπούν απερίσκεπτα στην 

χρηµατιστηριακή αγορά µε µελλοντικά κέρδη, µπορεί να έχουν σηµαντικές ζηµιές. 

Από την αντίθετη πλευρά, επενδυτές µε σηµαντικές ζηµιές προσπαθούν να 

ανακτήσουν το κεφάλαιό τους κινούµενοι ριψοκίνδυνα µε καταστροφικές συνέπειες 

για τον πλούτο τους.  

 

 

Framing - ∆ιατύπωση 

 

Στα οικονοµικά, framing (διατύπωση – παρουσίαση) είναι ο τρόπος µε τον 

οποίο ένα λογικό πρόβληµα επιλογής έχει παρουσιαστεί. Το Framing bias εντοπίζει 

την τάση των ανθρώπων να αντιµετωπίζουν διαφορετικά τις καταστάσεις ανάλογα µε 

το πλαίσιο στο οποίο έχουν παρουσιασθεί και διατυπωθεί. Η εξάρτηση των 
                                                 
14 Shefrin, H., Statman, M. (2000), Behavioral portfolio theory, Journal of Financial and Quantitative 
Analysis, 35 (2), 127-151. 
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προτιµήσεων από τη διατύπωση των προβληµάτων απόφασης είναι µια σηµαντική 

ανησυχία για τη θεωρία της λογικής επιλογής. Μια πολύ γνωστή οπτική ψευδαίσθηση 

παρουσιάζεται στο διάγραµµα 6. Ποια από τις δύο γραµµές έχει µεγαλύτερο µήκος; 

Συνήθως οι ερωτηθέντες επιµένουν ότι η δεύτερη γραµµή έχει µεγαλύτερο µήκος, 

παρά το γεγονός ότι είναι απολύτως ίσες.  

 

∆ιάγραµµα 6 

Οπτική ψευδαίσθηση 

 

 

 

 

 

Οι Amos Tversky και Daniel Kahneman (1981)15 έδειξαν ότι η διατύπωση 

µπορεί να έχει επιπτώσεις στην έκβαση  των προβληµάτων επιλογής, µέχρι το σηµείο 

που αρκετά από τα κλασικά αξιώµατα της λογικής επιλογής δεν ισχύουν. Κατέδειξαν 

τις συστηµατικές αντιστροφές της προτίµησης όταν παρουσιάζεται το ίδιο πρόβληµα 

µε διαφορετικούς τρόπους, παραδείγµατος χάριν στο πρόβληµα των "ασιατικών 

ασθενειών". Οι συµµετέχοντες κλήθηκαν "να φανταστούν ότι οι ΗΠΑ 

προετοιµάζονται για το ξέσπασµα µιας ασυνήθιστης ασιατικής ασθένειας, η οποία 

αναµένεται να σκοτώσει 600 ανθρώπους. ∆ύο εναλλακτικά προγράµµατα για να 

καταπολεµηθεί η ασθένεια έχουν προταθεί. Υποθέστε ότι η ακριβής επιστηµονική 

εκτίµηση των συνεπειών των προγραµµάτων είναι η ακόλουθη." Η πρώτη οµάδα 

συµµετεχόντων παρουσιάστηκε µε µια επιλογή µεταξύ δύο προγραµµάτων: 

Πρόγραµµα Α: "200 άνθρωποι θα σωθούν"  

Πρόγραµµα Β: "υπάρχει µια πιθανότητα ενός τρίτου ότι 600 άνθρωποι θα 

σωθούν, και µια πιθανότητα δύο τρίτων ότι κανένας άνθρωπος δεν θα σωθεί"  

Το 72% των συµµετεχόντων προτίµησαν το πρόγραµµα Α. Στη δεύτερη 

οµάδα συµµετεχόντων παρουσιάστηκε µε την επιλογή µεταξύ:  

Πρόγραµµα Γ: "400 άνθρωποι θα πεθάνουν"  

Πρόγραµµα ∆: "υπάρχει µια πιθανότητα ενός τρίτου ότι κανένας δεν θα 

πεθάνει, και µια πιθανότητα δύο τρίτων ότι 600 άνθρωποι θα πεθάνουν"  
                                                 
15 Tversky, A., Kahneman, D. (1981), "The Framing of Decisions and the Psychology of Choice." 
Science 211: 453-458. 
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Σε αυτό το πλαίσιο απόφασης, το 78% των συµµετεχόντων προτίµησε το 

πρόγραµµα ∆. Εντούτοις, τα προγράµµατα Α και Γ και τα προγράµµατα Β και ∆, 

είναι απολύτως ίδια σύµφωνα µε την υπόθεση αναµενόµενης χρησιµότητας. Μια 

αλλαγή στο πλαίσιο απόφασης µεταξύ των δύο οµάδων συµµετεχόντων παρήγαγε µια 

αντιστροφή προτίµησης. 

Η συµπεριφορά αυτή µπορεί να αποδειχθεί εξαιρετικά επικίνδυνη για τους 

επενδυτές, καθώς ανάλογα µε το πώς διατυπώνονται τα ερωτήµατα δίνουν και 

διαφορετικές απαντήσεις σε σοβαρά επενδυτικά θέµατα. Ένα παράδειγµα είναι ο 

καθορισµός του επενδυτικού προφίλ. Ανάλογα µε τη διατύπωση των ερωτήσεων 

µπορεί πολύ εύκολα να µετατραπεί από επιθετικός σε συντηρητικός επενδυτής. 

Αντίστοιχα, ο τρόπος µε τον οποίο διατυπώνονται τα αναµενόµενα κέρδη και ο 

κίνδυνος µιας επένδυσης, µπορεί να αποτρέψουν ή να οδηγήσουν στην επιλογής της. 

Το Narrow framing κάνει ακόµη και τους µακροπρόθεσµους επενδυτές να εστιάζουν 

στις βραχυπρόθεσµες διακυµάνσεις των τιµών των µετοχών.  

 

 

Overconfidence – Υπερβολική Αυτοπεποίθηση  

 

Στην πιο βασική της µορφή η υπερβολική αυτοπεποίθηση των επενδυτών 

(overconfidence) µπορεί να συνοψισθεί ως η αδικαιολόγητη πίστη στη διαίσθηση, 

στην κρίση και στις γνωστικές ικανότητές τους. Οι επενδυτές πιστεύουν ότι µπορούν 

να κατορθώσουν δύσκολα επιτεύγµατα µε απόλυτη επιτυχία. Η υπερβολική 

εµπιστοσύνη στον εαυτό τους, τους κάνει να υπερεκτιµούν τις γνώσεις και την 

ακρίβεια των προβλέψεων τους, να υποεκτιµούν τους κινδύνους και να υπερεκτιµούν 

την ικανότητά τους να ελέγχουν τα γεγονότα.  

Πολύ συχνά οι άνθρωποι συγκρατούν δυνατές αναµνήσεις από τις επιτυχίες 

και ασθενείς αναµνήσεις από τις αποτυχίες τους. Σαν αποτέλεσµα, οι περισσότεροι 

άνθρωποι πιστεύουν ότι είναι καλύτεροι από ότι είναι στην πραγµατικότητα. Οι 

επενδυτές συνήθως θυµούνται τα υψηλά κέρδη που είχαν στο χρηµατιστήριο 

εντονότερα από τις δυσάρεστες απώλειες. Για παράδειγµα, σκεφτείτε την ακόλουθη 

ερώτηση: Πόσο καλός επενδυτής είστε; Σε σχέση µε το µέσο όρο της αγοράς, είστε 

πάνω, κάτω ή στο µέσο όρο; Ποια είναι η απάντησή σας; Αν η υπερβολική 

εµπιστοσύνη στον εαυτό µας δεν είναι ένας παράγοντας που επηρεάζει, περίπου το 

1/3 θα απαντούσαν πάνω από το µέσο όρο, το 1/3 κάτω από το µέσο όρο και το 1/3 



Η Συµπεριφορά της Αγέλης στη Χρηµατιστηριακή Αγορά 

 37

στο µέσο όρο. Γενικά τα ¾ των ανθρώπων ισχυρίζονται ότι βρίσκονται πάνω από το 

µέσο όρο και οι υπόλοιποι ισχυρίζονται ότι είναι στο µέσο όρο. Πολύ λίγοι πιστεύουν 

ότι είναι κάτω από το µέσο όρο. Προφανώς πολλοί άνθρωποι κάνουν λάθος όταν 

κρίνουν τις επενδυτικές τους ικανότητες υπερεκτιµώντας τις ικανότητές τους. Αυτό 

ισχύει τόσο για τους απλούς επενδυτές όσο και για τους επαγγελµατίες διαχειριστές. 

Σε µελέτη του 2006 µε τίτλο "Behaving Badly", ο ερευνητής James Montier βρήκε 

ότι το 74% από 300 επαγγελµατίες fund managers που ερωτήθηκαν πιστεύει ότι η 

επαγγελµατική του απόδοση είναι πάνω του µέσου όρου. Από το υπόλοιπο 26% η 

πλειοψηφία έβλεπε τον εαυτό της σαν µέσης απόδοσης.! Όπως λέει και ο Daniel 

Kahneman, το δυσκολότερο πράγµα που µπορεί να "συνειδητοποιήσει" ένας 

άνθρωπος είναι ότι δεν είναι εξυπνότερος από το µέσο όρο! 

Ένας παράγοντας που οδηγεί στην υπερβολική αυτοπεποίθηση είναι η 

ψευδαίσθηση της γνώσης (illusion of knowledge) (Barber & Odean 2001)16. Οι 

περισσότερες διαθέσιµες πληροφορίες δεν σηµαίνουν απαραίτητα και µεγαλύτερη 

γνώση, καθώς πολλοί επενδυτές δεν έχουν την εκπαίδευση, την εµπειρία και τις 

ικανότητες να τις επεξεργαστούν κατάλληλα. Επιπλέον, συχνά αποδίδουν τις νέες 

πληροφορίες σαν επιβεβαίωση των παλαιών. 

Ακόµα ένας ψυχολογικός παράγοντας που επηρεάζει είναι η ψευδαίσθηση 

του ελέγχου (illusion of control). Οι άνθρωποι συχνά πιστεύουν ότι µπορούν να 

ελέγξουν ή τουλάχιστον να επηρεάσουν την έκβαση ανεξάρτητων και ανεξέλεγκτων 

γεγονότων. Αυτή η ψευδαίσθηση οδηγεί τους επενδυτές να συναλλάσσονται 

περισσότερο καθώς πιστεύουν ότι µπορούν να ελέγξουν την έκβαση των γεγονότων, 

µε αποτέλεσµα να σηµειώνουν χαµηλότερες αποδόσεις. Παράλληλα, µπορεί να 

παρασύρει τους επενδυτές στη διακράτηση µη διαφοροποιηµένων χαρτοφυλακίων 

υψηλού κινδύνου. 

Εν γένει, η  υπερβολική εµπιστοσύνη στον εαυτό τους (overconfidence) κάνει 

τους επενδυτές να παρερµηνεύουν την ακρίβεια των πληροφοριών και να 

υπερεκτιµούν την ικανότητά τους να τις αναλύουν. Αυτό οδηγεί στην εκτεταµένη 

διενέργεια συναλλαγών, την ανάληψη υψηλού κινδύνου και τελικά σε απώλειες. 

Συναλλάσσονται περισσότερο γιατί πιστεύουν περισσότερο στην δική τους 

αποτίµηση των µετοχών και ενδιαφέρονται λιγότερο για την πορεία του 

χρηµατιστηρίου και τις απόψεις των υπολοίπων. Επιπλέον, επηρεάζει το επίπεδο 
                                                 
16 Barber, M.,Odean, T. (2002), Online Investors: Do the Slow Die First?. Review of Financial Studies, 
15 (2), 455-487. 
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κινδύνου που αναλαµβάνουν καθώς τείνουν να διακρατούν πιο επικίνδυνες θέσεις σε 

µικρότερες και νέες εταιρείες µερικών µόνο κλάδων. Το επίπεδο της υπερεκτίµησης 

αυξάνεται µετά από µια επιτυχία. Αν µια επενδυτική επιλογή αποδώσει τότε αυτή 

αποδίδεται στην ικανότητα του επενδυτή. Αντίθετα, τα αρνητικά αποτελέσµατα 

αποδίδονται στην κακή τύχη. Σε ανοδικές όµως περιόδους, τα θετικά αποτελέσµατα 

αποδίδονται κυρίως στις ικανότητες του επενδυτή και όχι στην καλή τύχη. Σαν 

αποτέλεσµα, οι συχνές συναλλαγές και η αυξηµένη ανάληψη κινδύνου είναι 

εντονότερη στις ανοδικές περιόδους, όπως στα τέλη της δεκαετίας του ’90. Σε 

πτωτικές περιόδους, η εµπιστοσύνη των επενδυτών περιορίζεται καθώς και οι 

συναλλαγές και οι επενδυτές αποστρέφονται περισσότερο τον κίνδυνο. 

 

 

Anchoring – Προσκόλληση σε σηµεία αναφοράς 

 

Η προσκόλληση σε γνωστές επιλογές και τακτικές ακόµα και αν δεν είναι οι 

κατάλληλες καλείται anchoring. Όταν απαιτείται να υπολογισθεί η αξία ενός 

µεγέθους, οι άνθρωποι ξεκινούν τους υπολογισµούς τους από ένα αρχικό σηµείο 

αναφοράς και το προσαρµόζουν ανάλογα µε τις διαθέσιµες πληροφορίες. Για 

παράδειγµα, αν ερωτηθείτε εάν ο πληθυσµός του Καναδά είναι πάνω ή κάτω από 20 

εκατ. κατοίκους και στη συνέχεια ερωτηθείτε το ακριβές µέγεθος του πληθυσµού η 

απάντησή σας θα κινηθεί κοντά στα 20 εκατ.   

Ορισµένοι επενδυτές εστιάζουν την προσοχή τους σε συγκεκριµένες τιµές 

µετοχών. Οι συγκεκριµένες τιµές καλούνται σηµεία αναφοράς. Σύµφωνα µε τους 

Benartzi και Thaler (1995)17 ως σηµεία αναφοράς θεωρούνται οι τιµές των µετοχών 

που χρησιµοποιούνται για να συγκριθούν µε τις τρέχουσες τιµές. Η επιλογή του 

σηµείου αναφοράς είναι καθοριστικής σηµασίας καθώς από αυτό εξαρτάται η 

εµφάνιση κερδών ή ζηµιών. Το πιο συνηθισµένο σηµείο αναφοράς είναι η τιµή 

αγοράς της µετοχής. Αν αυτή έχει αγοραστεί πολύ παλιά, οι επενδυτές τείνουν να 

χρησιµοποιούν πιο πρόσφατα σηµεία αναφοράς. Επιπλέον, η ιστορική υψηλή τιµή 

µιας µετοχής µπορεί να χρησιµοποιηθεί σαν σηµείο αναφοράς. Οι επενδυτές 

περιµένουν να φτάσει η τιµή της µετοχής αυτό το σηµείο για να τις πωλήσουν. 

                                                 
17 Benartzi, S., & Thaler, R. (1995), Myopic loss-aversion and the equity premium puzzle, Quarterly 
Journal of Economics, 110 (1), 73-92. 
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Επιπλέον, οι επενδυτές τείνουν να κάνουν προβλέψεις που κυµαίνονται πολύ 

κοντά στις τρέχουσες τιµές και αποτυγχάνουν να προσαρµόσουν τις εκτιµήσεις τους, 

επιµένοντας στις αρχικές. Οι επενδυτές που κάνουν προβλέψεις για τις αποδόσεις 

µετοχών ή δεικτών έχουν σαν σηµείο αναφοράς την προηγούµενη απόδοση. Τέλος, οι 

επενδυτές µπορεί να είναι προσκολληµένοι και µε καταστάσεις, οι οποίες θεωρούν 

ότι δε θα αλλάξουν ποτέ. Για παράδειγµα, την δεκαετία του ’80 η Ιαπωνία θεωρείτο 

οικονοµική υπερδύναµη και πολλοί επενδυτές πίστευαν ότι θα παραµείνει έτσι και τις 

επόµενες δεκαετίες. Οι ευµετάβλητες οικονοµικές συνθήκες καθιστούν αυτήν τη 

συµπεριφορά επικίνδυνη.   

 

 

Cognitive Dissonance – Ασυνεπής αντίληψη 

 

Tο 1956, ο αµερικάνος ψυχολόγος Leon Festinger18 εισήγαγε µια νέα 

θεώρηση στην κοινωνική ψυχολογία, τη θεωρία της ασυνεπούς αντίληψης (cognitive 

dissonance). Η θεωρία της ασυνεπούς αντίληψης βασίζεται στο γεγονός ότι οι 

άνθρωποι βλέπουν τον εαυτό τους ως «έξυπνο και ικανό». Πληροφορίες που έρχονται 

σε αντίθεση µε αυτήν την εικόνα τείνουν να αγνοούνται ή να απορρίπτονται. Εν 

γένει, όταν νέες πληροφορίες έρχονται σε αντίθεση µε τις υπάρχουσες πεποιθήσεις 

δηµιουργείται µια δυσάρεστη κατάσταση, την οποία ο άνθρωπος καλείται να 

αντιµετωπίσει. Η προσαρµογή της συµπεριφοράς στα γνωστά και καθιερωµένα 

πρότυπα δεν είναι πάντα προς όφελος των επενδυτών. 

Επιπλέον αφορά τη δυσάρεστη κατάσταση στην οποία βρίσκονται οι 

άνθρωποι όταν βρίσκονται αντιµέτωποι µε τις απόψεις και τα πιστεύω τους και 

εκφράζει την ασυµβατότητα µεταξύ διαφορετικών πεποιθήσεων ή γεγονότων. Οι 

επενδυτές  νιώθουν άβολα όταν διατηρούν δύο τυπικά αντικρουόµενες απόψεις και 

προσπαθούν να αποφύγουν αυτό το δυσάρεστο συναίσθηµα διαµορφώνοντας 

ανάλογα τις απόψεις τους. Οι επενδυτές επιθυµούν µια ενέργεια συνεπή µε τα γνωστά 

και καθιερωµένα πρότυπά τους. Για να αποφύγουν αυτήν την ψυχολογική διαφωνία 

αγνοούν, απορρίπτουν ή περιορίζουν στο ελάχιστο πληροφορίες που θα µπορούσαν 

να προκαλέσουν µια τέτοια δυσαρµονία. Ένας λόγος για το οποίο είναι δύσκολο να 

µάθουµε από το παρελθόν µας, είναι ότι το µυαλό φιλτράρει τις αναµνήσεις. Για να 
                                                 
18 Festinger, L., Riecken, H., and Schachter, St. (1956), When Prophecy Fails, Minneapolis: University 
of Minnesota Press. 
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αποφευχθεί αυτή η γνωστική διαφωνία, το µυαλό φιλτράρει τις νέες πληροφορίες και 

λαµβάνει µόνον όσες είναι σύµφωνες µε τις αναµνήσεις του ατόµου, το οποίο 

αποφεύγει την αντίθετη άποψη και αναζητά υποστήριξη της δικής του άποψης. 

Παράλληλα, το µυαλό περιορίζει την ψυχολογική σύγκρουση και τον πόνο 

προσαρµόζοντας τις απόψεις του ατόµου για τις παρελθούσες επιτυχίες του. Πολύ 

συχνά, οι επενδυτές για να αποφύγουν την ασυνέπεια µε την αντίληψη για τις 

επενδυτικές τους ικανότητες θυµούνται τις επιτυχίες εντονότερα από τις αποτυχίες! 

Με αυτόν τον τρόπο η παρελθούσα επίδοση τείνει να ωραιοποιείται.  

∆ιακρίνονται δύο µορφές διανοητικής διαφωνίας: 

1. Επιλεκτική αντίληψη: τα άτοµα που έχουν επιλεκτική αντίληψη φαίνεται ότι 

συγκρατούν µόνο τις πληροφορίες που επιβεβαιώνουν µια προκαθορισµένη 

επιλογή, δηµιουργώντας έτσι µια λανθασµένη άποψη για την πραγµατικότητα.   

2. Επιλεκτική λήψη αποφάσεων: παρουσιάζεται  συνήθως όταν υπάρχει υψηλό 

αίσθηµα δέσµευσης µε µια συγκεκριµένη επιλογή. Εκλογικεύει δράσεις που 

επιτρέπουν σε ένα άτοµο να υιοθετεί µια απόφαση ακόµη και µε οικονοµικό 

κόστος. Για παράδειγµα, επενδυτές µε επιλεκτική λήψη αποφάσεων 

συνεχίζουν να επενδύουν σε αξιόγραφα που αποδείχτηκαν κακές επενδυτικές 

επιλογές για να αποφύγουν τη συνειδητοποίηση των ήδη χαµένων χρηµάτων. 

Οι άνθρωποι τείνουν να ενισχύουν, να υποστηρίζουν και να δικαιολογούν τις 

αποφάσεις που έχουν ήδη λάβει.  

Οι επιπτώσεις αυτής της συµπεριφοράς για τους επενδυτές είναι εξαιρετικά 

σηµαντικές καθώς τείνουν να ορθολογικοποιούν τις προηγούµενες επενδυτικές τους 

επιλογές, κυρίως τις αποτυχηµένες. Επιπλέον, η ανάγκη διατήρησης της 

αυτοεκτίµησης των επενδυτών, τους αποτρέπει να αξιολογήσουν αντικειµενικά τις 

επενδυτικές τους επιλογές και να µάθουν από τα λάθη τους, καθώς δεν τα 

παραδέχονται. Το άµεσο αποτέλεσµα είναι η διακράτηση µετοχών που σηµειώνουν 

απώλειες και θα έπρεπε να πωληθούν, για να αποφευχθεί η δυσάρεστη κατάσταση 

αναγνώρισης µιας εσφαλµένης επενδυτικής επιλογής. Παράλληλα, συνεχίζουν να 

επενδύουν στο ίδιο αξιόγραφο για να υποστηρίξουν την αρχική τους επιλογή. Το 

µεγαλύτερο σφάλµα είναι η αντίληψη των επενδυτών ότι «αυτήν τη φορά είναι 

διαφορετικά» και επαναλαµβάνουν τα ίδια επενδυτικά λάθη. 
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 1.2.4.2 Emotional Biases - Συναισθηµατικά λάθη 

 
Loss Aversion – Αποστροφή Απώλειας 

 

Η αποστροφή απώλειας (loss aversion) είναι µια σηµαντική ψυχολογική 

έννοια που λαµβάνει αυξανόµενη προσοχή στην οικονοµική ανάλυση. Είχε προταθεί 

αρχικά από τους Kahneman και Tversky (1979) στα πλαίσια της θεωρίας προοπτικής 

και αργότερα επίσης είχε καθοριστεί για την επιλογή κάτω από βεβαιότητα από τους 

Tversky και Kahneman (1991)19. Η δηµοτικότητα της αποστροφής απώλειας 

οφείλεται στο γεγονός ότι µπορεί να εξηγήσει πολλά φαινόµενα που παραµένουν 

παράδοξα στην παραδοσιακή θεωρία επιλογής. ∆ύο γνωστά παραδείγµατα είναι το 

endowment effect και το status quo bias:  

- Οι άνθρωποι ζητούν πολύ περισσότερα για να πωλήσουν ένα αντικείµενο 

που έχουν στην κατοχή τους, απ’ ότι θα ήταν διατεθειµένοι να πληρώσουν για να 

αποκτήσουν το ίδιο αντικείµενο. Αυτό το παράδοξο καλείται endowment effect 

(αποτέλεσµα κληροδοτήµατος) (Thaler 1980)20. Οι επενδυτές φαίνεται ότι αποτιµούν 

ακριβότερα ένα περιουσιακό στοιχείο όταν είναι στην ιδιοκτησία τους. Αυτό το 

παράδοξο δε συµβαδίζει µε την παραδοσιακή οικονοµική θεωρία σύµφωνα µε την 

οποία ένας επενδυτής αποτιµά στην ίδια αξία ένα περιουσιακό στοιχείο είτε όταν 

πρόκειται να το αγοράσει, είτε όταν πρόκειται να το πουλήσει σε µια συγκεκριµένη 

χρονική στιγµή. Παρόλα αυτά οι κατώτερες τιµές στις οποίες είναι πρόθυµοι να 

αγοράσουν οι επενδυτές είναι χαµηλότερες από τις υψηλότερες τιµές που επιθυµούν 

οι πωλητές. Φαίνεται λοιπόν ότι η ιδιοκτησία ενός περιουσιακού στοιχείου προσθέτει 

αξία σύµφωνα µε την ψυχολογία του ιδιοκτήτη του. Άµεση συνέπεια για τους 

επενδυτές είναι η διακράτηση επενδύσεων, λόγω συναισθηµατικής σύνδεσης µε 

αυτές, και δεν ενδιαφέρονται εξίσου για τις αναµενόµενες αποδόσεις και τον κίνδυνο. 

Επιπλέον, είναι συνδεδεµένοι µε περιουσιακά στοιχεία που έχουν κληρονοµήσει 

ανεξάρτητα από το εάν η διακράτησή τους είναι σωστή επενδυτική επιλογή. 

- Μια στενά συνδεδεµένη συµπεριφορά είναι τάση να µην κάνουµε τίποτα 

όταν αντιµετωπίζουµε πολλές εναλλακτικές επιλογές. Πολλοί επενδυτές χωρίς ισχυρό 

                                                 
19 Tversky, A., Kahneman, D. (1991), “Loss Aversion in Riskless Choice: A Reference Dependent 
Model,” Quarterly Journal of Economics 106, 1039-1061. 
20 Thaler, Richard, (1980), Toward a positive theory of consumer choice, Journal of Economic 
Behavior & Organization, 1(1), 39–60. 
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κίνητρο για επένδυση, απλά δεν κάνουν τίποτα όταν αντιµετωπίζουν πληθώρα 

εναλλακτικών επιλογών, παρουσιάζοντας σηµάδια αδυναµίας. Σύµφωνα µε  το status 

quo bias (Samuelson & Zeckhauser, 1988)21 οι επενδυτές αποφεύγουν οποιαδήποτε 

επιλογή θα αποφέρει κάποια σηµαντική αλλαγή και παρατηρείται στους ανθρώπους 

που επιθυµούν την σταθερότητα. Επιπλέον, προτιµούν τη διακράτηση των 

επενδύσεών τους καθώς µια αλλαγή µπορεί να υποδηλώσει ότι η προηγούµενη 

επιλογή δεν ήταν ιδιαίτερα επιτυχηµένη. Αυτό είναι περισσότερο συνηθισµένο µετά 

από πτώσεις του χρηµατιστηρίου. Η βασική επίπτωση για τους επενδυτές είναι η 

απουσία της απαραίτητης αναδιάρθρωσης του χαρτοφυλακίου τους. Αποφεύγουν 

τόσο να αγοράζουν νέες µετοχές όσο και να πωλούν τις υπάρχουσες, µε αποτέλεσµα 

να αναλαµβάνουν επιπρόσθετο κίνδυνο ή να γίνονται πολύ συντηρητικοί. 

Στη θεωρία προοπτικής, η αποστροφή απώλειας αναφέρεται στην τάση των 

ανθρώπων να προτιµούν την αποφυγή των απωλειών, από την απόκτηση κερδών. 

Μερικές µελέτες προτείνουν ότι οι απώλειες είναι δύο φορές πιο ισχυρές, 

ψυχολογικά, σε σχέση µε τα κέρδη. Αυτό εξηγεί την καµπυλόγραµµη µορφή της 

γραφικής παράστασης χρησιµότητας της θεωρίας προοπτικής στη θετική περιοχή. 

Αντιθέτως οι άνθρωποι φαίνεται να προτιµούν τους κινδύνους που ενδεχοµένως να 

µετριάσουν µια απώλεια. 

Για παράδειγµα, ρίχνετε ένα νόµισµα. Αν είναι κορώνα χάνετε 10.000 ευρώ. 

Στην ερώτηση «πόσα χρήµατα θα θέλατε να κερδίσετε, αν είναι γράµµατα, για να 

συµµετέχετε στο στοίχηµα;» οι περισσότεροι άνθρωποι θέλουν να κερδίσουν 2-2,5 

φορές περισσότερα από αυτά που διακινδυνεύουν (τουλάχιστον 20.000 ευρώ). 

Φαίνεται λοιπόν ότι η πιθανότητα απώλειας έχει κατά µέσο όρο δύο φορές 

ισχυρότερη επίδραση στην ψυχολογία του επενδυτή, από την πιθανότητα ισόποσου 

κέρδους και ένας επενδυτής που αποστρέφεται τον κίνδυνο απαιτεί τουλάχιστον 

διπλάσιο κέρδος σε σχέση µε την πιθανή απώλεια. 

Μια από τις σηµαντικότερες επιπτώσεις για τους επενδυτές είναι το myopic 

loss aversion κάνει τους επενδυτές να επιµένουν να διακρατούν µετοχές «losers» µε 

την παράλογη ελπίδα να αποφύγουν τελικά τις ζηµιές. Ο φόβος για την 

πραγµατοποίηση της ζηµιάς και του συµπεράσµατος µιας λανθασµένης επενδυτικής 

επιλογής αποτρέπει τους επενδυτές από το να πωλήσουν, οδηγώντας τους πολλές 

φορές σε ακόµη µεγαλύτερες ζηµιές. Επιπλέον, µπορεί να οδηγήσει στην πρόωρη 
                                                 
21 Samuelson, P., Zeckhauser, R. (1988), Status quo bias in decision making, Journal of Risk and 
Uncertainty, I (1), 7-59. 
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πώληση των µετοχών µε τις υψηλότερες αποδόσεις (winners) από το φόβο µήπως 

εξανεµισθούν τα κέρδη, περιορίζοντας έτσι τις αποδόσεις ενός χαρτοφυλακίου τόσο 

λόγω της πρόωρης πώλησης όσο και λόγω των συχνών συναλλαγών. Αυτή η 

συµπεριφορά µπορεί να δηµιουργήσει µια ανισορροπία στο χαρτοφυλάκιο καθώς 

άλλα περιουσιακά στοιχεία διακρατούνται επίµονα και άλλα πωλούνται πρόωρα. 

 

 

Regret Aversion – Αποστροφή Μετάνοιας 

 

Οι τύψεις (regret) είναι ένα συναισθηµατικό πρόβληµα που προκύπτει όταν 

αντιλαµβανόµαστε ότι µια απόφασή ήταν λανθασµένη. Οι άνθρωποι αποφεύγουν 

πράξεις που προκαλούν αυτό το δυσάρεστο συναίσθηµα (Loomes & Sugden 1982)22. 

Η αποστροφή της µετάνοιας εκφράζει την αποφυγή λήψης σοβαρών αποφάσεων από 

τους επενδυτές λόγω του φόβου ότι δε θα έχει τα επιθυµητά αποτελέσµατα. Αυτό 

συµβαίνει γιατί το να λυπόµαστε για µια πράξη που κάναµε (regret of commission) 

τείνει να είναι πιο οδυνηρό από το να λυπόµαστε για µια πράξη που δεν κάναµε 

(regret of omission). Το δυσάρεστο συναίσθηµα του να µετανιώσουµε για κάτι είναι 

πολύ χειρότερο από τη ζηµιά καθαυτή. Έτσι λοιπόν οι άνθρωποι τείνουν να 

υπολογίζουν τις ζηµιές µε τρόπο που θα τους κάνει να µετανιώνουν όσο το δυνατόν 

λιγότερο. Επιπλέον, οδηγεί στην υπερβολικά µακρόχρονη διακράτηση αξιογράφων 

που σηµειώνουν σηµαντικές απώλειες όταν ο επενδυτής αρνείται να δεχτεί το λάθος 

του και θέλει να αποφύγει το δυσάρεστο συναίσθηµα της µετάνοιας. Αντίστοιχα, η 

ίδια συµπεριφορά παρατηρείται και στις ανοδικές µετοχές. Οι επενδυτές καθυστερούν 

να κεφαλαιοποιήσουν τα κέρδη τους πουλώντας τις µετοχές πιστεύοντας ότι θα 

συνεχίσουν την ανοδική πορεία και θα µετανιώσουν στο µέλλον για την πρόωρη 

πώλησή τους.  

Σύµφωνα µε τους Shefrin και Statman (1984)23 η αποστροφή µετάνοιας είναι 

ο βασικός λόγος για τον οποίο οι επενδυτές προτιµούν µετοχές που διανέµουν υψηλά 

µερίσµατα, καθώς περιορίζει την ανάγκη δράσης του επενδυτή. Το συγκεκριµένο 

µεροληπτικό σφάλµα µπορεί να κάνει τους επενδυτές  υπερβολικά συντηρητικούς 

στις επενδυτικές τους επιλογές. Επιλέγουν µετοχές των «µεγάλων» εταιρειών, οι 
                                                 
22 Loomes, G., Sugden, R. (1982), Regret Theory: An Alternative Theory of Rational Choice Under 
Uncertainty, The Economic Journal, Vol. 92, No. 368, 805-824. 
23 Shefrin, H., Statman, M. (1984), Explaining Investor Preference for Crash Dividends, Journal of 
Financial Economics, 13. 
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οποίες θεωρούνται ασφαλείς. Πολύ συχνά αποφεύγουν να επενδύσουν σε πτωτικές 

αγορές, αγνοώντας τις ευκαιρίες που παρουσιάζονται, από φόβο ότι θα συνεχιστεί η 

πτωτική πορεία και θα µετανιώσουν για την επιλογή τους. Επιπλέον, η αποστροφή 

της µετάνοιας µπορεί να οδηγήσει στη συµπεριφορά της αγέλης, καθώς 

ακολουθώντας την κοινή γνώµη περιορίζεται η πιθανότητα µετάνοιας ή ο 

καταλογισµός ευθύνης στις επενδυτικές επιλογές του ίδιου του επενδυτή.  

 

 

Disposition effect – Αποτέλεσµα προδιάθεσης 

 

Οι άνθρωποι θέλουν να αισθάνονται καλά για τον εαυτό τους. ∆ύο ισχυρά 

συναισθήµατα παίζουν καθοριστικό ρόλο στη διαµόρφωση των επενδυτικών 

επιλογών. Οι επενδυτές επιθυµούν πράξεις που τους δίνουν υπερηφάνεια και 

αποφεύγουν πράξεις που θα µπορούσαν να τους δηµιουργήσουν τύψεις (Shefrin & 

Statman, 2000). Αυτή η αντίληψη έχει σαν αποτέλεσµα την πρόωρη πώληση των 

µετοχών winners και την πεισµατική προσκόλληση στις µετοχές losers, προκαλώντας 

το λεγόµενο disposition effect. Όταν οι επενδυτές πωλούν µετοχές winners 

αισθάνονται ευχάριστα για την σωστή τους επιλογή να αγοράσουν τη συγκεκριµένη 

µετοχή. Αν η επιλογή τους αποδειχθεί λανθασµένη και η µετοχή τους εξελιχθεί σε 

loser, αρνούνται να την πωλήσουν µέχρι να ανακάµψει για να µην αναγκαστούν να 

παραδεχτούν την λανθασµένη επιλογή τους. Το τελικό αποτέλεσµα είναι η 

διακράτηση µετοχών µε χαµηλή επίδοση και η πώληση µετοχών µε υψηλή επίδοση. 

 

 

Overreaction / Underreaction – Υπεραντίδραση /  Υποαντίδραση 

 

Η πρόσφατη εµπειρική έρευνα στη χρηµατοοικονοµική έχει αποκαλύψει δύο 

κατηγορίες κυρίαρχων ψυχολογικών σφαλµάτων: την υποαντίδραση (underreaction) 

των τιµών σε ειδήσεις, όπως οι ανακοινώσεις κερδών, και την υπεραντίδραση 

(overreaction) των τιµών σε µια σειρά καλών ή κακών ειδήσεων (Barberis, Shleifer, 

Vishny 1998)24. 

                                                 
24 Barberis, Ν., Shleifer, Α., Vishny, Ρ. (1998), A Model of Investor Sentiment, The Journal of 
Financial Economics 49 (1998) 307-343. 
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Οι περισσότερες εµπειρικές έρευνες έχουν δείξει ότι η πλειοψηφία των 

ανθρώπων τείνει να υπεραντιδρά σε µη αναµενόµενα και σηµαντικά γεγονότα και 

ειδήσεις. Το 1985 οι De Bondt και Thaler δηµοσίευσαν το άρθρο “Does the Stock 

Market Overreact?” στο Journal of Finance25, θέτοντας τις βάσεις αυτού που έγινε 

αργότερα γνωστό σαν Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική. Η παρούσα έρευνα για 

την αποτελεσµατικότητα της αγοράς εξετάζει κατά πόσο µία τέτοια συµπεριφορά 

επηρεάζει τις τιµές των µετοχών. Ανακάλυψαν ότι οι άνθρωποι υπεραντιδρούν 

συστηµατικά σε µη αναµενόµενα και δραµατικά γεγονότα µε αποτέλεσµα την 

αναποτελεσµατικότητα της αγοράς στην ασθενή της µορφή. Αυτό το γεγονός αν και 

προφανές προκαλεί έκπληξη. Σύµφωνα µε την υπόθεση της αποτελεσµατικότητας της 

αγοράς, η νέα πληροφόρηση πρέπει να απεικονίζεται άµεσα στις χρηµατιστηριακές 

τιµές. Πολύ συχνά η πραγµατικότητα διαφέρει, καθώς οι συµµετέχοντες 

υπεραντιδρούν στη νέα πληροφόρηση προκαλώντας  µεγαλύτερη µεταβολή στις τιµές 

των µετοχών. Φαίνεται επίσης ότι η κίνηση των τιµών δεν είναι απότοµη ή στιγµιαία, 

όπως θα αναµενόταν, αλλά συνεχίζεται για ένα χρονικό διάστηµα (∆ιάγραµµα 7). 

Επιπροσθέτως, σύµφωνα µε το availability bias, οι επενδυτές τείνουν να δίνουν 

µεγαλύτερη βαρύτητα στις πιο πρόσφατες πληροφορίες. 

Στον αντίποδα της υπεραντίδρασης βρίσκεται η υποαντίδραση (undereaction). 

Σε αυτήν την περίπτωση οι τιµές υποαντριδρούν στην ανακοίνωση νέων 

πληροφοριών, όπως είναι οι ανακοινώσεις κερδών, λόγω του συντηρητισµού των 

επενδυτών και της τάσης να µην δίνουν βαρύτητα σε πρόσφατες πληροφορίες 

(∆ιάγραµµα 7). Μια προκατάληψη συντηρητισµού σηµαίνει ότι αρχικά οι επενδυτές 

υποαντιδρούν στις ειδήσεις για µια εταιρία, έτσι ώστε οι τιµές θα απεικονίσουν 

πλήρως τις νέες πληροφορίες βαθµιαία, µέσα στο χρόνο. 

∆ιάγραµµα 7 

Ποσοστιαία µεταβολή της τιµής µετά από την ανακοίνωση θετικής είδησης 

 

 

 

                                                 
25 DeBondt, W., Thaler, R. (1985), “Does the Stock Market Overreact?”, Journal of Finance, vol. 40, 
793-805. 
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Behavioral Portfolios – Συµπεριφορικά Χαρτοφυλάκια 

 

Οι ψυχολογικοί περιορισµοί και οι τάσεις των επενδυτών τους κάνουν να 

θεωρούν τα χαρτοφυλάκιά τους σαν µια πυραµίδα (διάγραµµα 8) από περιουσιακά 

στοιχεία. Κάθε επίπεδο της πυραµίδας έχει δηµιουργηθεί για να επιτύχει ένα 

συγκεκριµένο στόχο και η διαδικασία που ακολουθείται για κάθε έναν είναι 

ξεχωριστή. Έτσι δηµιουργούνται τα συµπεριφορικά χαρτοφυλάκια (behavioral 

portfolios) για την επίτευξη κάθε ξεχωριστού στόχου. Σε πολλές περιπτώσεις οι 

επενδυτές επικεντρώνονται σε διαφοροποίηση βασισµένοι στον επενδυτικό σκοπό. 

Το αποτέλεσµα είναι ότι τα συµπεριφορικά χαρτοφυλάκια είναι αναποτελεσµατικά 

και αλλάζουν βάσει των επενδυτικών στόχων και αναλαµβάνουν περισσότερο 

κίνδυνο από όσον απαιτείται για να επιτύχουν την προσδοκώµενη απόδοση. 

Στην βάση της πυραµίδας βρίσκονται τα στοιχεία που συµβάλλουν στην 

επίτευξη του στόχου διατήρησης του πλούτου των επενδυτών. Μετά από την 

επίτευξη αυτού του στόχου, έρχεται ο στόχος της δηµιουργίας πλούτου µέσω των 

αντίστοιχων επενδυτικών επιλογών. Καθώς ανεβαίνουν τα επίπεδα, µειώνεται ο 

βαθµός ασφάλειας των επενδυτικών εργαλείων και αυξάνεται η επικινδυνότητα, αλλά 

και η αναµενόµενη απόδοσή τους. Όταν εκπληρωθεί και αυτός ο στόχος, περνάµε στο 

επόµενο επίπεδο, την επιθετική συγκέντρωση πλούτου, την κερδοσκοπία και τα 

τυχερά παιχνίδια, µέχρι να φτάσουµε στην κορυφή της πυραµίδας.  

 

∆ιάγραµµα 8 

Behavioral Portfolios

Funny 
money:

Lotto tickets,
casino, 

gambling, day trading

Speculation:IPOs,market timing,
tech stocks,short selling,junk bonds

Aggressive wealth-building investments:
Individual common stocks,small-cap index funds,

foreign stocks,mutual funds 

Wealth-building investments: Treasury bonds, investment 
grade corporate bonds,broad-market index funds, high-yield

common stocks   

Wealth-preserving investments: CDs,money market mutual funds,T-bills, 
life insurance,home insurance  

πηγή: Hirschey, M., Nofsinger, J., Investments – Analysis and Behavior, (2007) 
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Ψυχολογική διάθεση και Optimism bias - Υπεραισιοδοξία 

 

Tα συναισθήµατα και η ψυχολογική διάθεση µπορούν να επηρεάσουν τις 

επενδυτικές επιλογές (Nofsinger, 2002)26. Οι άνθρωποι µε καλή διάθεση κάνουν 

περισσότερο αισιόδοξες αξιολογήσεις από αυτούς που έχουν κακή διάθεση. Η κακή 

διάθεση κάνει τους επενδυτές περισσότερο επικριτικούς και λεπτοµερείς στην 

ανάλυσή τους. Συνεπώς, όταν είναι σε καλή διάθεση τότε είναι περισσότερο πιθανό 

να είναι αισιόδοξοι στην αξιολόγηση, ενώ όταν είναι σε κακή διάθεση είναι 

περισσότερο απαισιόδοξοι. Αυτό µπορεί να εξηγήσει την παρατηρούµενη ανοδική 

πορεία του χρηµατιστηρίου τις ηλιόλουστες ηµέρες σε αντίθεση µε τις 

συννεφιασµένες! Το αποτέλεσµα είναι µεν µικρό, αλλά δείχνει ότι τα συναισθήµατα 

των επενδυτών παίζουν καθοριστικό ρόλο στη διαµόρφωση των τιµών. Η επίδραση 

της διάθεσης παρουσιάζεται κυρίως σε περιπτώσεις όπου υπάρχει ελλιπής ή 

ανύπαρκτη πληροφόρηση. Είναι προφανές ότι η αξιολόγηση επενδύσεων µε κακή 

διάθεση µπορεί να µην έχει καταστροφικές συνέπειες, αλλά η αξιολόγηση µε καλή 

διάθεση µπορεί να οδηγήσει σε παρορµητικές και λανθασµένες αποφάσεις. 

Σύµφωνα µε τον Nofsinger (2002), οι επενδυτές συχνά είναι υπεραισιόδοξοι 

(optimism bias), και αυτό αποτελεί πρόδροµο της υπερβολικής εµπιστοσύνης στον 

εαυτό τους (overconfidence). Οι επενδυτές πιστεύουν ότι τίποτα κακό δε θα συµβεί 

στις δικές τους επενδυτικές επιλογές. Η αισιοδοξία επηρεάζει τους επενδυτές µε δύο 

τρόπους. Πρώτον, οι αισιόδοξοι επενδυτές αναλύουν λιγότερο τις επενδυτικές τους 

επιλογές και δεύτερον, οι αισιόδοξοι επενδυτές τείνουν να παραβλέπουν τις 

αρνητικές πληροφορίες για τις µετοχές τους (µε παρόµοιο τρόπο µε το cognitive 

dissonance). Συνεπώς, έχουν την πεποίθηση ότι οι εταιρείες τους είναι καλές ακόµα 

κι αν κυκλοφορήσουν αρνητικές πληροφορίες για αυτές, όπως και ο καπνιστής 

υποτιµά τον κίνδυνο να πάθει καρκίνο ακόµη κι αν έχει διαβάσει την προειδοποίηση 

στο πακέτο! Οι περισσότεροι άνθρωποι πιστεύουν ότι: 

 Είναι πιο πιθανό: 

- να συµβούν θετικά πράγµατα στους ίδιους 

- τα άσχηµα πράγµατα θα συµβούν στους άλλους 

  Οι άλλοι είναι πιθανότερο: 

-  να γίνουν αλκοολικοί 

                                                 
26 Nofsinger, J. (2002), Do optimists make the best investors?, Corporate Finance Review, 6 (4), 11-17. 
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-  να αποκτήσουν σοβαρές ασθένειες 

  Οι άλλοι είναι λιγότερο πιθανό: 

-  να γίνουν πλούσιοι 

-  να γίνουν διάσηµοι 

 Η αισιοδοξία των επενδυτών υποβαθµίζει το ρόλο του κινδύνου και της τύχης 

στη ζωή αλλά και στις επενδύσεις. Οι επιπτώσεις είναι σηµαντικές για τους επενδυτές 

καθώς τείνουν να επενδύουν σε µετοχές, πιστεύοντας ότι οι συγκεκριµένες εταιρείες 

δε θα σηµειώσουν απώλειες. Παράλληλα, η υπεραισιοδοξία κάνει τους επενδυτές να 

πιστεύουν ότι θα αποκοµίσουν αποδόσεις όµοιες µε την αγορά, αγνοώντας τον 

πληθωρισµό, τα έξοδα και τους φόρους που περιορίζουν τις πραγµατικές αποδόσεις. 

Πολύ συχνά επικεντρώνουν την προσοχή τους στις θετικές αναλύσεις των αγορών και 

των µεµονωµένων επενδύσεων και πιστεύουν ότι είναι ανώτεροι του µέσου επενδυτή 

απλά και µόνον επειδή είναι αισιόδοξοι άνθρωποι και θεωρούν τον εαυτό τους 

γενικότερα ανώτερο του µέσου όρου.  

 

 

Κοινωνική αλληλεπίδραση και επενδύσεις 

 

Αν και οι περισσότερες µελέτες της Συµπεριφορικής Χρηµατοοικονοµικής 

µελετούν τα συναισθήµατα και την ψυχολογία του επενδυτή, καθοριστικό ρόλο στη 

διαµόρφωση των επενδυτικών επιλογών παίζει και η κοινωνική αλληλεπίδραση των 

ατόµων. Οι άνθρωποι πολλές φορές µαθαίνουν από την αλληλεπίδρασή τους µε 

άλλους ανθρώπους. Οι επενδυτές πρέπει να γνωρίζουν πως οι επιλογές τους µπορεί 

να επηρεαστούν από κοινωνικούς κανόνες (social norms). Πλέον οι κοινωνικές 

συναναστροφές µπορούν να επηρεάσουν σηµαντικά την επενδυτική διαδικασία. Οι 

συζητήσεις µεταξύ επενδυτών αποτελούν σηµαντική πηγή συγκέντρωσης 

πληροφοριών και εξοικείωσης µε τις εναλλακτικές επενδυτικές επιλογές. Οι 

επενδυτές έχουν πλήθος διαθέσιµων πληροφοριών και τη δυνατότητα να τις 

αξιολογήσουν και να πράξουν ανάλογα. Την ίδια στιγµή, οι συναισθηµατικοί και 

αµύητοι επενδυτές µπορεί να επηρεαστούν από λανθασµένες ή ασαφείς πληροφορίες.  
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Media response – Αντίδραση στα Μέσα Μαζικής Ενηµέρωσης 

 

Οι ειδήσεις για το χρηµατιστήριο συνδέονται µε την ψυχολογία των 

επενδυτών. Εντούτοις, είναι ασαφές εάν τα οικονοµικά ΜΜΕ προκαλούν, ενισχύουν, 

ή απεικονίζουν απλά τις ερµηνείες των επενδυτών για την απόδοση του 

χρηµατιστηρίου. Τα Μ.Μ.Ε. έχουν σηµαντικότατη επίδραση στους επενδυτές. Οι 

δηµοσιογράφοι ψάχνουν να βρουν ηχηρούς τίτλους για να προσελκύσουν τους 

αναγνώστες. Η τάση υπεραντίδρασης στις ειδήσεις χωρίς την απαιτούµενη έρευνα-

εξέταση µπορεί να είναι επιζήµια για τους επενδυτές (Media response) (Nofsinger 

2002)27.  

Η κορυφαία ερευνητική εταιρία DALBAR, αναφέρει ότι οι επενδυτές έχουν 

ορισµένες συµπεριφορές που τους οδηγούν να αγοράσουν ή να πωλήσουν µερίδια 

Αµοιβαίων Κεφαλαίων, όπως τονίζεται στην πρόσφατη µελέτη µε τίτλο Quantitative 

Analysis of Investor Behavior (QAIB) 2007. Η συµπεριφορά του επενδυτή είναι ο 

πρωταρχικός παράγοντας που καθορίζει την µακροπρόθεσµη απόδοσή του. Πιο 

συγκεκριµένα παρατηρείται ότι η απόδοση για τους µεριδιούχους Α/Κ εξαρτάται 

πολύ περισσότερο από τη συµπεριφορά των επενδυτών απ’ ό,τι από την απόδοση των 

αντίστοιχων Α/Κ. Οι µεριδιούχοι που κρατούν τις επενδύσεις τους µακροπρόθεσµα 

επιτυγχάνουν µεγαλύτερες αποδόσεις από εκείνους που προσπαθούν να 

εκµεταλλευτούν τις τάσεις της αγοράς. Σύµφωνα µε τα ευρήµατα της µελέτης 

διαπιστώθηκαν συγκεκριµένες επενδυτικές συµπεριφορές, οι οποίες µπορεί να 

περιορίσουν σηµαντικά τις αποδόσεις των επενδυτών. Μια από αυτές τις επικίνδυνες 

συµπεριφορές είναι και η αντίδραση στις πληροφορίες που δηµοσιεύουν τα  ΜΜΕ. 

Για παράδειγµα, η ανακοίνωση των κερδών µιας εταιρείας, τα οποία µπορεί να είναι  

5%,10%,15% ή 20% δεν καθιστά την εταιρεία καλύτερη ή χειρότερη απ’ ότι ήταν την 

προηγούµενη ηµέρα. Οι επενδυτές πολύ συχνά αισθάνονται ότι οφείλουν να 

αντιδράσουν στην ανακοίνωση των νέων πληροφοριών, ακόµα και αν δεν είναι 

απόλυτα σχετικές µε την επένδυσή τους. Παράλληλα, ο κατακλυσµός των 

πληροφοριών µπορεί να µπερδέψει παρά να διευκολύνει τους επενδυτές.  

Επιπροσθέτως, η ραγδαία ανάπτυξη του διαδικτύου κατά την τελευταία 

δεκαετία έχει αλλάξει τον τρόπο που οι άνθρωποι διαµορφώνουν τις επενδυτικές τους 

επιλογές, αλλά και τον τρόπο που ενηµερώνονται για τις εναλλακτικές επενδύσεις. Το 
                                                 
27 Nofsinger, J. (2002), Investment blunders, Upper Saddle River, NJ: Financial Times Prentice Hall 
Books. 
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διαδραστικό περιβάλλον του διαδικτύου δηµιουργεί τη δυνατότητα επικοινωνίας και 

ανταλλαγής ιδεών. Οι Antweiler και Frank (2004)28 µελέτησαν τα µηνύµατα στα 

δωµάτια συνοµιλίας του ∆ιαδικτύου (chat rooms) που έχουν σχέση µε τις µετοχές και 

χαρακτηρίζουν το περιεχόµενο των µηνυµάτων/συστάσεων ως "αγοράστε," 

"πωλείστε," ή "διακρατήστε". Η επίδρασή τους στις αποδόσεις των µετοχών είναι µεν 

στατιστικά σηµαντική, αλλά οικονοµικά µικρή. Αν και δεν βρίσκουν σηµαντική 

επίδραση στις αποδόσεις εντοπίζουν µια σχέση µεταξύ του όγκου συναλλαγών και 

των µηνυµάτων εµπορικών συναλλαγών µε τη µεταβλητότητας των αποδόσεων.  

 

 

Herding – Η συµπεριφορά της αγέλης 

 

 Τόσο οι επαγγελµατίες όσο και οι µεµονωµένοι επενδυτές συχνά παρατηρούν 

τις πράξεις των άλλων για να αιτιολογήσουν τις πράξεις τους. Καθώς οι επενδυτές 

γνωρίζουν τι πιστεύουν οι άλλοι για διάφορες επενδύσεις δηµιουργείται µια κοινή 

γνώµη. Όταν οι άνθρωποι συµπεριφέρονται σύµφωνα µε τη διαµορφωµένη κοινή 

γνώµη, δηµιουργείται αγέλη. Η συµπεριφορά της αγέλης (herding) είναι µια 

συντονισµένη κίνηση µεγάλων οµάδων επενδυτών σε µια συγκεκριµένη µετοχή ή 

επένδυση, την ίδια χρονική στιγµή. Μελέτες δείχνουν ότι οι επενδυτές επιθυµούν την 

επικύρωση των αποφάσεων τους, καθώς όταν τα πράγµατα πηγαίνουν άσχηµα και 

χάνουν χρήµατα, είναι µια παρηγοριά να γνωρίζουν ότι και οι υπόλοιποι βρίσκονται 

στην ίδια θέση. 

Όµως υπάρχουν προβλήµατα όταν κινούµαστε µε την αγέλη. Αν και µοιάζει 

ασφαλέστερο να κινείσαι µε την αγέλη, ο σκοπός του herding είναι η υπερτίµηση 

µετοχών και µπορεί να καταλήξει σε σηµαντική πτώση της τιµής. Οι επενδυτές που 

ηγούνται της αγέλης απολαµβάνουν τα κέρδη ενώ οι υπόλοιποι που ακολουθούν 

απλά ανεβάζουν τις τιµές. Οι επενδυτές που µπαίνουν στο µέσο ή προς το τέλος της 

αγέλης, εγκλωβίζονται µε τεχνητά υψηλές τιµές οι οποίες αναπόφευκτα θα πέσουν 

όταν σταµατήσει η συµπεριφορά της αγέλης. Το herding µεγεθύνει επίσης  τα 

ψυχολογικά µεροληπτικά σφάλµατα, καθώς µπορεί να κάνει τους επενδυτές να 

πάρουν αποφάσεις βασισµένοι στο αίσθηµα της αγέλης και όχι στην ανεξάρτητη 

θεµελιώδη ανάλυση. 
                                                 
28 Antweiler,Werner, and Murray Z. Frank, (2004), Is all that talk just noise? The information content 
of Internet stock message boards, Journal of Finance 59, pp. 1259–1293. 
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Έναρξη Α/Κ

Χαρακτηριστικό είναι το παράδειγµα των ελλήνων µεριδιούχων Αµοιβαίων 

Κεφαλαίων. Ακολουθώντας τη συµπεριφορά της αγέλης επιλέγουν να επενδύσουν 

στα µετοχικά Α/Κ όταν οι τιµές των µετοχών και των χρηµατιστηριακών αγορών 

είναι σε ιδιαίτερα υψηλά επίπεδα (∆ιάγραµµα 9). Οι έλληνες επενδυτές ανακάλυψαν 

το θεσµό των Α/Κ την περίοδο της εκρηκτικής ανόδου της χρηµατιστηριακής αγοράς. 

Ως εκ τούτου, οι µεριδιούχοι πλήρωσαν το λεγόµενο στη διεθνή βιβλιογραφία 

“Timing penalty”, δηλαδή επένδυσαν λίγα χρήµατα όταν το χρηµατιστήριο ήταν 

χαµηλά και πολλά κατά την ανοδική περίοδο, µε αποτέλεσµα να έχουν επιτύχει κατά 

µέσο όρο µόνο ένα µικρό τµήµα των εντυπωσιακών αποδόσεων που εµφανίζουν οι 

χρηµατιστηριακοί δείκτες. 

 

∆ιάγραµµα 9 

Η πορεία του Γ∆ ΧΑ και η δηµιουργία  

νέων µετοχικών Α/Κ εσωτερικού (1988-2006) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
       πηγές: ΕΘΕ, Datastream 

 

Υπάρχουν επίσης προβλήµατα όταν κινούµαστε σε αντίθετη κατεύθυνση από 

την αγέλη. Αν πιστεύετε ότι µια µετοχή είναι υπερτιµηµένη, µπορείτε να την 

αποφύγετε ή να πάρετε short θέση. Οι επιθετικοί επενδυτές που παίρνουν short θέσεις 

σε υπερτιµηµένες µετοχές µπορεί να υποστούν σοβαρές ζηµιές, καθώς η αγέλη 

µπορεί να συνεχίσει να ανεβάζει την τιµή και να την κάνει ακόµα πιο υπερτιµηµένη. 

Ένας επενδυτής αντίθετος από τη συµπεριφορά της αγέλης πρέπει να είναι σωστός 

για την κατεύθυνση και το συγχρονισµό της τιµής της µετοχής. Επειδή όµως η 
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συµπεριφορά της αγέλης δεν είναι προβλέψιµη, είναι καλό να αποφεύγονται µετοχές 

που επηρεάζονται από αυτήν. 

Η παράλογη έξαψη του herding στα τέλη της δεκαετίας του ’90 στις εταιρείες 

Internet στις Η.Π.Α., δείχνει πως µπορούν να επηρεαστούν οι αγορές. Η αγέλη 

οδήγησε τις τιµές των µετοχών Internet σε υπερβολικά υψηλές αποτιµήσεις. Για 

παράδειγµα, όταν το ιστορικό µέσο Ρ/Ε της αγοράς ήταν γύρω στο 15, στα τέλη της 

δεκαετίας του ’90 εταιρείες όπως η Yahoo! και η eBay είχαν δείκτη Ρ/Ε 1.300 και 

3.300 αντίστοιχα. Οι περισσότερες εταιρείες Internet δεν είχαν δείκτη Ρ/Ε καθώς δεν 

είχαν κέρδη. Ένα χαρακτηριστικό παράδειγµα ήταν η αποτίµηση της eToys, ενός 

διαδικτυακού λιανοπωλητή παιχνιδιών που εισήχθη στο χρηµατιστήριο το 1999. 

Σύντοµα µετά την αρχική δηµόσια εγγραφή είχε κεφαλαιοποίηση $8 δις παρά τα 

αρνητικά της κέρδη (-$28,6 εκατ.) και συνολικές πωλήσεις µόνο $30 εκατ. Αν 

συγκρίνουµε την eToys µε την Toys “R” Us, τον ηγέτη των λιανοπωλητών 

παιχνιδιών, θα δούµε ότι την ίδια στιγµή η Toys “R” Us µε ετήσια κέρδη $376 εκατ. 

είχε κεφαλαιοποίηση $6 δις, $2 δις λιγότερο από την eToys, την στιγµή που είχε 12 

φορές µεγαλύτερα κέρδη! Στην πραγµατικότητα η eToys ποτέ δεν είχε κέρδη και 

τελικά πτώχευσε. Πολλοί από τους αναλυτές της Wall Street, αντί να 

προειδοποιήσουν τους επενδυτές για τις υπερβολικές αποτιµήσεις των εταιρειών 

Internet, προσπαθούσαν να επινοήσουν νέα µέτρα αποτίµησης για να δικαιολογήσουν 

και να διατηρήσουν το παράλογο herding.  

 

1.2.5 Neuroeconomics – Νευροοικονοµικά 

 

Η νευροοικονοµική (neuroeconomics) είναι ένα νέο διεπιστηµονικό πεδίο, 

όπου χρησιµοποιούνται διάφορες τεχνικές µέτρησης για να εντοπισθούν τα νευρικά 

υποστρώµατα του εγκεφάλου που σχετίζονται µε τις οικονοµικές αποφάσεις 

(Αλεξάκης & Ξανθάκης, 2008)29. Η νευροοικονοµική χρησιµοποιεί στοιχεία από τη 

νευρολογία, την ψυχολογία και τα πειραµατικά οικονοµικά για να µελετήσει τη 

διαδικασία λήψης αποφάσεων. Στην ουσία προσπαθεί να γεφυρώσει το κενό µεταξύ 

της «επιστήµης του εγκεφάλου» και της οικονοµικής θεωρίας για να περιγράψει τον 

τρόπο λήψης αποφάσεων των επενδυτών. Είναι ο τοµέας της Συµπεριφορικής 

Χρηµατοοικονοµικής που µελετά πως υποκειµενικά στοιχεία προκαλούν δυσκολίες 
                                                 
29 Αλεξάκης, Χρ., Ξανθάκης, Μ., (2008), Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική, Εκδόσεις Σταµούλη. 



Η Συµπεριφορά της Αγέλης στη Χρηµατιστηριακή Αγορά 

 53

στη διαδικασία λήψης αποφάσεων και αναποτελεσµατικότητα στην αγορά και έχει 

επιτύχει να διευρύνει την άποψη περί ορθολογικότητας των επενδυτών. Θα 

µπορούσαµε να πούµε γενικά, ότι η νευροοικονοµική αποτελεί την καταγραφή της 

φυσιολογίας της ανθρώπινης οικονοµικής συµπεριφοράς.  

Οι µελέτες στη νευροοικονοµική δείχνουν ότι είµαστε ανίκανοι να 

χρησιµοποιήσουµε τη διάνοιά µας για να αγνοήσουµε τις συναισθηµατικές 

αντιδράσεις στα γεγονότα. Στην κλασική µελέτη των Muraven και Baumeister 

(2000)30, προέκυψαν τα εξής αποτελέσµατα:  

 Κάτω από το συναισθηµατικό κίνδυνο, οι άνθρωποι τείνουν να επιλέγουν 

επενδύσεις υψηλού κινδύνου και απόδοσης, ακόµα κι αν αυτές είναι 

αντικειµενικά κακές επιλογές. Αυτό βασίζεται στην αποτυχία να εξεταστούν 

λεπτοµερώς τα πράγµατα λόγω άσχηµης ψυχολογικής κατάστασης.  

 Όταν ο αυτοσεβασµός απειλείται, οι άνθρωποι χάνουν την ικανότητα να 

ελέγξουν τον εαυτό τους. Ειδικότερα, οι άνθρωποι που έχουν µεγάλη 

αυτοεκτίµηση λαµβάνουν ένα χτύπηµα στην υπερηφάνειά τους και βιάζονται 

να αποδείξουν ότι κάτι µεγάλο για τους εαυτούς τους, αγνοώντας τον 

κανονικό τρόπο σκέψης τους.  

 Η αυτό-ρύθµιση απαιτείται για πολλές µορφές συµπεριφοράς. Όταν η αυτό-

ρύθµιση αποτυγχάνει, οι άνθρωποι µπορούν να γίνουν αυτοκαταστροφικοί µε 

διάφορους τρόπους, όπως µε τη λήψη άµεσης ευχαρίστησης αντί των 

καθυστερηµένων ανταµοιβών.  

 Οι εφαρµογές της νευροοικονοµικής στη χρηµατοοικονοµική ανάλυση είναι 

αρκετές. Για παράδειγµα, ερευνητικές εργασίες απεικόνισης της εγκεφαλικής 

δραστηριότητας έδειξαν σηµαντικές διαφορές µεταξύ κέρδους και ζηµιάς και ότι οι 

ζηµιές δηµιουργούν µεγαλύτερη εγκεφαλική δραστηριότητα και απαιτούν 

µεγαλύτερο χρόνο αντίδρασης στο σήµα της ζηµιάς, καθώς και ότι 

δραστηριοποιούνται διαφορετικές εγκεφαλικές περιοχές στο κέρδος και τη ζηµιά. Η 

νευροοικονοµική θα συνεισφέρει στην οικονοµική θεωρία, εάν η πρόοδος της 

τεχνολογίας το επιτρέψει, τη γνώση του πώς ο εγκέφαλος, το κέντρο των 

οικονοµικών αποφάσεων, λειτουργεί και µπορεί να βοηθήσει να θεµελιωθούν 

συνεπέστερες θεωρίες οικονοµικής συµπεριφοράς. Η νευροοικονοµική παρέχει  

                                                 
30 Muraven, Μ., Baumeister, R. (2000), Self-Regulation and Depletion of Limited Resources: Does 
Self-Control Resemble a Muscle?, Psychological Bulletin by the American Psychological Association, 
Inc., Vol. 126, No. 2, pp. 247-259. 
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ακόµα ένα ενδιαφέρον πρότυπο µέσα από το οποίο µπορούµε να καταλάβουµε τις 

ενέργειες και τις αντιδράσεις µας.   

 

 

1.2.6 Επενδυτικοί Κανόνες  

 

 Τα ψυχολογικά αυτά λάθη δυσχεραίνουν την επενδυτική διαδικασία και 

κρίνεται απαραίτητη η αντιµετώπισή τους από τους επενδυτές, όσο αυτό είναι 

δυνατό. Οι ακόλουθοι επενδυτικοί κανόνες βοηθούν τους επενδυτές να ξεπεράσουν 

τα συνηθισµένα ψυχολογικά λάθη που θα τους οδηγήσουν σε επενδυτικά λάθη: 

 Ο πρώτος κανόνας είναι η κατανόηση και η αποφυγή των ψυχολογικών 

σφαλµάτων. Ασφαλώς, αυτή δεν είναι µια εύκολη υπόθεση, καθώς δεν είναι πάντα 

εύκολο να εντοπισθούν και να αντιµετωπισθούν αποτελεσµατικά. 

 Ο δεύτερος κανόνας είναι ο εντοπισµός των επενδυτικών στόχων και των 

περιορισµών. Ο ορισµός ρεαλιστικών επενδυτικών στόχων σε όρους απόδοσης – 

κινδύνου µπορεί να περιορίσει την επίδραση των ψυχολογικών παραγόντων. 

Παράλληλα πρέπει να καθορισθούν και οι περιορισµοί που υπάρχουν, όπως είναι η 

ρευστότητα, ο χρονικός ορίζοντας, η φορολογία κ.λπ., κάτω από τους οποίους θα 

επιτευχθούν οι επενδυτικοί στόχοι. 

 Ο τρίτος κανόνας είναι η ανάπτυξη ποσοτικών επενδυτικών κριτηρίων. Με 

αυτόν τον τρόπο ανάλυσης οι επενδυτές αποφεύγουν τα συναισθήµατα, τις φήµες 

και άλλες ψυχολογικές επιδράσεις.   

 Ο τέταρτος κανόνας είναι η διαφοροποίηση. ∆ιαφοροποίηση είναι η διαδικασία 

συνδυασµού εναλλακτικών επενδυτικών στοιχείων (µετοχών, οµολόγων, ακινήτων 

κ.λπ.) µε σκοπό την ελαχιστοποίηση του επενδυτικού κινδύνου. Η 

αποτελεσµατικότερη µορφή διαφοροποίησης είναι η διεθνική διαφοροποίηση 

(International Portfolio Diversification). Η δυνατότητα της διεθνικής 

διαφοροποίησης οφείλεται κυρίως στη διαφορετικότητα των παραγόντων οι οποίοι 

προσδιορίζουν τις τιµές των αξιογράφων και οι οποίοι είναι πολλές φορές 

µοναδικοί για κάθε εγχώρια οικονοµία. Τέτοιοι παράγοντες είναι µεταξύ άλλων η 

ύπαρξη συναλλαγµατικού κινδύνου, οι περιορισµοί στην µετακίνηση κεφαλαίων 

µεταξύ διαφορετικών εθνικών ορίων, η ύπαρξη πολιτικού κινδύνου, η ύπαρξη  

διαφορετικών κανονισµών -ειδικών για κάθε χώρα- και τέλος οι διαφορετικές 
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λογιστικές πρακτικές που ακολουθούνται σε διάφορες χώρες. Ένα καλά 

διαφοροποιηµένο χαρτοφυλάκιο προσφέρει σταθερότερες αποδόσεις και περιορίζει 

τις απώλειες για τους επενδυτές. 

 Οι επενδυτικοί κανόνες µπορούν να χρησιµοποιηθούν για να µην επηρεαζόµαστε 

από τα συναισθήµατα κατά τη λήψη επενδυτικών αποφάσεων. Το καλύτερο που 

µπορεί να κάνει ένας επενδυτής για να αποφύγει τα ψυχολογικά σφάλµατα είναι να 

έχει ένα επενδυτικό σχέδιο, να µελετά την πορεία της επένδυσης σε σχέση µε τους 

επενδυτικούς στόχους και να κάνει την απαραίτητη αναδιάρθρωση του 

χαρτοφυλακίου του µέσα στο χρόνο (portfolio rebalancing). Οι επενδυτές οφείλουν 

να επανεξετάζουν τα χαρτοφυλάκιά τους τουλάχιστον κάθε χρόνο και να το 

συγκρίνουν µε συγκεκριµένους επενδυτικούς σκοπούς. 

 Τόσο η διεθνής, όσο και η εγχώρια εµπειρία δείχνει ότι η πλειοψηφία των 

µικροεπενδυτών κάνουν αλλεπάλληλα επενδυτικά λάθη: αγοράζουν λίγες µετοχές, 

αµφιβόλου ποιότητας, ακριβά όταν το χρηµατιστήριο βρίσκεται στα ψηλά σε 

κατάσταση απληστίας και τις πουλάνε υπό καθεστώς φόβου όταν το χρηµατιστήριο 

είναι στα χαµηλά. Μια ασφαλής στρατηγική επένδυσης είναι η αγορά ενός 

µετοχικού (ή άλλου) Α/Κ, επενδύοντας ένα σταθερό ποσό κάθε µήνα. H 

στρατηγική ελάχιστης τακτικής καταβολής (dollar cost averaging) αποτελεί ένα 

είδος µακροπρόθεσµης επένδυσης και αναφέρεται στην επένδυση ενός σταθερού 

χρηµατικού ποσού σε τακτά χρονικά διαστήµατα (π.χ. κάθε µήνα) ανεξάρτητα από 

το αν η αγορά είναι ανοδική ή πτωτική. Ο επενδυτής που επιλέγει αυτήν την 

προσέγγιση επιλέγει µονίµως το ίδιο σταθερό ποσό χρηµάτων. Αυτό σηµαίνει ότι 

αγοράζει περισσότερα µερίδια όταν οι τιµές πέφτουν ενώ αντίθετα αγοράζει 

λιγότερα µερίδια Α/Κ όταν οι τιµές είναι υψηλές. Το πλεονέκτηµα αυτής της 

στρατηγικής είναι η µακροπρόθεσµη µείωση του κινδύνου να αγοράσουµε µερίδια 

ενός Α/Κ σε πολύ υψηλή τιµή ενώ παράλληλα προστατεύει τους επενδυτές από 

παρορµητικές κινήσεις σαν αντίδραση στις διακυµάνσεις της αγοράς.  

  

 

 

 



Η Συµπεριφορά της Αγέλης στη Χρηµατιστηριακή Αγορά 

 56

 

Κεφάλαιο 2  

Herding - Η Συµπεριφορά της Αγέλης 

 

«Η συµπεριφορά ενός ατόµου εξαρτάται άµεσα από τη συµπεριφορά των άλλων. 

Με άλλα λόγια, τα άτοµα βλέπουν τι κάνουν οι άλλοι και επηρεάζονται από 

αυτούς».  

Paul Ormerod, Butterfly Economics:  

A New General Theory of Social and Economic Behavior, 1999 

 

2.1 Η ψυχολογία των όχλων 

 

«Οι όχλοι συσσωρεύουν όχι τη διάνοια, αλλά τη µετριότητά τους.» 

 

Gustave Le Bon, Psychologie des foules (Η ψυχολογία των όχλων),1895 

  

 Οι όχλοι πάντα διαδραµάτιζαν σοβαρό ρόλο στην ιστορία, ποτέ όµως τόσο 

σηµαντικό όσο σήµερα. Η ασυνείδητη δράση των όχλων, υποκαθιστάµενη στη 

συνειδητή δραστηριότητα των ατόµων, αντιπροσωπεύει ένα από τα χαρακτηριστικά 

γνωρίσµατα της σηµερινής εποχής.  

 Η συνάθροιση ατόµων δεν αρκεί για τον σχηµατισµό ενός όχλου. Αντιθέτως 

πρέπει να υπάρχει ένας σταθερός προσανατολισµός ιδεών και συναισθηµάτων στα 

άτοµα που τον συγκροτούν. Σε αυτό το πλαίσιο η συνείδηση και η προσωπικότητα 

εξαφανίζεται και τα συναισθήµατα και οι ιδέες των µονάδων προσανατολίζονται προς 

την ίδια κατεύθυνση. Επιπλέον, το άτοµο όταν συµπεριλαµβάνεται σε έναν όχλο 

λαµβάνει αποφάσεις και διαπράττει ενέργειες τις οποίες δε θα αποτολµούσε αν 

ενεργούσε ατοµικά. 

 Τα χαρακτηριστικά των όχλων συνοψίζονται στα εξής: 

 Παρορµητικότητα και αστάθεια. Ο όχλος καθοδηγείται σχεδόν 

αποκλειστικά από το ασυνείδητο. Γίνεται παιχνίδι των εξωτερικών 

ερεθισµάτων και αντανακλά τις αδιάκοπες αλλαγές τους. Το άτοµο έχει την 



Η Συµπεριφορά της Αγέλης στη Χρηµατιστηριακή Αγορά 

 57

ικανότητα να κυριαρχεί στα αντανακλαστικά του, ενώ ο όχλος δεν έχει αυτήν 

την ικανότητα. Οι παρορµήσεις που υφίσταται είναι αρκετά επιτακτικές ώστε 

να εξαφανίζεται το προσωπικό στοιχείο. 

 Ευπιστία και ικανότητα για υποβολή. Σε κάθε ανθρώπινο άθροισµα, η 

υποβολή είναι µεταδοτική, πράγµα που εξηγεί τον προσανατολισµό των 

συναισθηµάτων προς µια καθορισµένη κατεύθυνση. Οι οµαδικές 

παρατηρήσεις είναι πιο λανθασµένες από όλες τις άλλες και 

αντιπροσωπεύουν τις περισσότερες φορές την απλή ψευδαίσθηση ενός 

ατόµου, όπου µε την µεταβίβασή της την υπέβαλε και στους υπολοίπους. 

 Υπερβολή και απλοϊκότητα συναισθηµάτων. Οι όχλοι δε γνωρίζουν ούτε 

την αµφιβολία ούτε την αβεβαιότητα και φτάνουν σταθερά ως τα άκρα. Τα 

συναισθήµατά τους είναι πάντα υπερβολικά. 

  Μισαλλοδοξία, αυταρχικότητα και συντηρητισµός.  Ο όχλος µην 

αµφιβάλλοντας καθόλου για ό,τι πιστεύει ως αλήθεια ή πλάνη και 

κατέχοντας σαφή ιδέα για τη δύναµή του, είναι τόσο αυταρχικός όσο και 

µισαλλόδοξος. Επιπλέον, είναι έντονα συντηρητικός, ακολουθώντας πιστά 

παραδόσεις και αποφεύγοντας νεωτερισµούς. 

 Ηθικότητα των όχλων. Με τον όρο ηθικότητα εννοούµε την έννοια του 

σταθερού σεβασµού ορισµένων κοινωνικών συµβατικοτήτων και της 

διαρκούς καταστολής εγωιστικών παρορµήσεων. Η ηθικότητα των όχλων 

µπορεί να είναι πολύ ανώτερη ή κατώτερη από αυτή των µεµονωµένων 

ατόµων. Ο ρόλος τους είναι συχνά ηθικοπλαστικός.   

 Οι παράγοντες που είναι ικανοί να ασκήσουν άµεση επίδραση στην κοινή 

γνώµη και στη διαµόρφωση όχλων είναι οι ακόλουθοι: 

 Εικόνες και λέξεις. Η δύναµη των λέξεων συνδέεται µε την αναπόληση των 

εικόνων ανεξάρτητα από την πραγµατική τους σηµασία. Αυτές οι εικόνες 

ποικίλουν από εποχή σε εποχή και από κοινωνία σε κοινωνία. 

 Ψευδαισθήσεις - Αυταπάτες. Υπάρχει κοινωνική αναγκαιότητα των 

ψευδαισθήσεων. Οι λαοί φαίνεται να τις προτιµούν πάντα από τις αλήθειες. 

 Εµπειρία. Μόνο η εµπειρία µπορεί να καθιερώσει αλήθειες και να ανατρέψει 

ψευδαισθήσεις που έγιναν επικίνδυνες. Επιπλέον, η εµπειρία δρα όταν 

επαναλαµβάνεται συχνά. 

 Λογική. Η επίδρασή της στους όχλους είναι µηδαµινή. Κυριαρχεί πάνω τους 

µόνο επηρεάζοντας τα ασυνείδητα συναισθήµατά τους. 
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 Οι διάφορες κατηγορίες όχλων που παρατηρούνται σε κάθε εποχή είναι οι 

ακόλουθες: 

 

1. Ετερογενείς όχλοι:    Ανώνυµοι  (π.χ. αγοραίοι όχλοι) 

     Επώνυµοι (π.χ. ορκωτά δικαστήρια, κοινοβούλια κ.λπ.) 

* Αποτελούνται από οποιαδήποτε άτοµα, ανεξάρτητα από τα µεµονωµένα 

χαρακτηριστικά τους. 

 

2. Οµοιογενείς όχλοι:   Αιρέσεις (πολιτικές, θρησκευτικές κ.λπ.) 

      Κάστες (στρατιωτική, ιερατική, εργατική κ.λπ.) 

      Τάξεις (αστική, αγροτική κ.λπ.) 

* Αποτελούνται από άτοµα που εµφανίζουν κάποιο κοινό γνώρισµα, 

χαρακτηριστικό ή ιδεολογία και εµφανίζουν µια σχετική οµοιοµορφία. 

 

2.2 Η ψυχολογία των επενδυτών 

 

 Η βασική µονάδα στη χρηµατιστηριακή κοινότητα είναι ο επενδυτής, ιδιώτης 

(µικρο-αποταµιευτές ή µεγάλης οικονοµικής επιφάνειας επενδυτές) και θεσµικός 

(εταιρίες διαχείρισης αµοιβαίων κεφαλαίων και εταιρίες επενδύσεων 

χαρτοφυλακίου). ∆εν είναι λίγοι εκείνοι που υποστηρίζουν ότι οι προβλέψεις για τις 

χρηµατιστηριακές τιµές, εκτός από τα οικονοµικά µεγέθη και τις πιθανότητες που τα 

αφορούν, επηρεάζονται και από την ψυχολογία των επενδυτών. Είναι η ψυχολογία 

του κάθε µεµονωµένου επενδυτή, η οποία γίνεται ψυχολογία του συνόλου αν 

αθροιστεί και στις περισσότερες περιπτώσεις διαφέρει σηµαντικά από τα συστατικά 

της µέρη. Είναι προφανές ότι όσον αφορά την ψυχολογία, το σύνολο δεν αποτελεί 

απλό άθροισµα των επιµέρους στοιχείων, αλλά αποτέλεσµα των σχέσεων των 

επιµέρους ψυχολογιών. Η ψυχολογία είναι ένας καθοριστικός παράγοντας για τη 

διαµόρφωση των χρηµατιστηριακών τιµών και η πρόβλεψη της µαζικής ψυχολογίας 

είναι ένα σηµαντικό βήµα για την επίτευξη υψηλών χρηµατιστηριακών αποδόσεων. 

Ασφαλώς, αυτή η πρόβλεψη δεν είναι ασφαλής, γι αυτό λέγεται ότι η 

χρηµατιστηριακή αγορά είναι ένα εκκρεµές που κινείται µεταξύ φόβου και απληστίας 

(Shleifer, 2000).   
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Ο κύκλος συναισθηµάτων του µέσου επενδυτή

Αισιοδοξία

Ενθουσιασµός

Συγκίνηση

Ευφορία
Ανησυχία

Άρνηση

Φόβος

Απόγνωση

Πανικός

Απελπισία

Ελπίδα

Αισιοδοξία

Ανακούφιση

Απληστία

Αγορά

Πώληση

Ζηµιά

Σηµείο ανάληψης 
µέγιστου κινδύνου

Σηµείο µέγιστης 
ευκαιρίας 

«Σύντοµα θα 
γυρίσει. Είµαι 

µακροπρόθεσµος 
επενδυτής»

«Πόσο 
έξυπνος είµαι 
τελικά…»

«Πώς 
µπόρεσα να 
κάνω τέτοια 
λάθη;»

 Η ψυχολογία των επενδυτών σε ακραίες καταστάσεις παίζει κυρίαρχο ρόλο. 

Τα συναισθήµατα ευχαρίστησης ή δυσαρέσκειας εντείνονται όταν το άτοµο 

σχετίζεται ή συναναστρέφεται µε άλλους ανθρώπους. Εάν η θέση συναλλαγής είναι η 

σωστή (δηλαδή αυτή που αποφέρει κέρδος), τα προσωπικά πλεονεκτήµατα πλούτου 

και αυτοσεβασµού του επενδυτή ενισχύονται επικοινωνώντας µε άλλους επενδυτές 

που έχουν παρόµοιες θέσεις συναλλαγής ή που αναγνωρίζουν τις επιτυχίες του 

πρώτου. Αυτή η νοοτροπία µπορεί να αποδειχθεί εξαιρετικά επικίνδυνη. Οι επενδυτές 

λόγω κακής ψυχολογίας συχνά εισέρχονται πολύ αργά στο χρηµατιστήριο και 

εξέρχονται πάρα πολύ νωρίς, όπως φαίνεται και στο διάγραµµα 10.  

 

∆ιάγραµµα 10 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

πηγή: Applying Behavioral Finance, Investment Notes, Boston Private Bank, Spring 2007. 

 

 

2.3 Ορισµός Herding 

 

 Η ύπαρξη κοινής συµπεριφοράς από µία οµάδα επενδυτών-διαχειριστών, 

σκόπιµη ή όχι, ονοµάζεται «συµπεριφορά της αγέλης» ή “herding” όπως το 

συναντάµε στην διεθνή βιβλιογραφία. Το “herding” είναι το φαινόµενο κατά το οποίο 

οι άνθρωποι ακολουθούν το παράδειγµα άλλων ανθρώπων σε ένα πρόβληµα µε 
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διαδοχικές αποφάσεις χωρίς να χρησιµοποιούν ιδιωτικές πληροφορίες. Στη 

γενικότερη µορφή του, το herding θα µπορούσε να οριστεί ως η αµοιβαία µίµηση που 

οδηγεί σε µια σύγκλιση δράσεων (Hirshleifer & Teoh, 2003)31. Το herding δεν είναι 

απλά µια ανεξάρτητη, παράλληλη δράση, δεδοµένου ότι απαιτεί έναν µηχανισµό 

συντονισµού, παραδείγµατος χάριν πραγµατική ή φανταστική κοινωνική πίεση, 

ηγέτες και αυξανόµενο αριθµό οπαδών, ορατά σήµατα για να ακολουθήσει η αγέλη 

και ισχυρά κίνητρα για να τα ακολουθήσει. Στην καρδιά της έννοιας είναι η έννοια 

της κοινωνικής εκµάθησης, του επηρεασµού των ατόµων (επενδυτές, πιστωτικοί 

αναλυτές κ.λπ.) από την παρατήρηση των σηµάτων/µηνυµάτων των υπολοίπων. Αυτά 

τα σήµατα µπορούν να είναι είτε µεµονωµένες ενέργειες, είτε ένας κανόνας 

"σηµάτων" για να συντονίσει τις ενέργειες (παραδείγµατος χάριν µια µέτρηση 

επιδόσεων-σχετική µε κάποιο δείκτη αναφοράς - benchmark). 

  Το herding δεν είναι αποκλειστικά φαινόµενο των οικονοµικών 

δραστηριοτήτων καθώς παρουσιάζεται και σε άλλους κλάδους,  όπως στην πολιτική, 

στη ζωολογία και στην ιατρική. Το φαινόµενο αυτό συµπεριφοράς αναλύθηκε πρώτα 

από εντοµολόγους, οι οποίοι έκαναν το εξής πείραµα: έφτιαξαν δύο εστίες τροφής για 

µυρµήγκια οι οποίες ήταν απόλυτα ίδιες. Αν και τα µυρµήγκια, στατιστικά, θα έπρεπε 

να µοιράζονται ισόποσα στις δύο εστίες τροφής, πήγαιναν κατά 80% στην πρώτη 

εστία και 20% στη δεύτερη.  

 Ψυχολογικά πειράµατα έχουν δείξει ότι όταν οι άνθρωποι λειτουργούν ως 

µέλη µιας οµάδας δίνουν λανθασµένες απαντήσεις σε ερωτήσεις παρατηρητικότητας, 

ενώ όταν απαντούν ατοµικά δίνουν τις σωστές απαντήσεις. Φαίνεται ότι υπάρχει µια 

τάση να παρασύρονται ή απλά να µην θέλουν να διαφοροποιηθούν από την οµάδα 

στην οποία ανήκουν, ακόµα και αν γνωρίζουν τις σωστές απαντήσεις.  

Όσον αφορά την οικονοµία, οι άνθρωποι αναπτύσσουν παρόµοια 

συµπεριφορά. Η συµπεριφορά της αγέλης παρουσιάζεται στις συγχωνεύσεις και 

εξαγορές, όπου η πρώτη προσφορά εξαγοράς προσελκύει και άλλες, στις αρχικές 

δηµόσιες εγγραφές, στη δανειοδότηση κ.λπ.. Πάνω απ' όλα το φαινόµενο αυτό εξηγεί 

τη χρηµατιστηριακή συµπεριφορά των επενδυτών. Όταν ο επενδυτής έχει να επιλέξει 

ανάµεσα σε δύο καθ’ όλα όµοιες µετοχές θα έπρεπε να ήταν αδιάφορος ανάµεσα στις 

δύο εναλλακτικές. Από την στιγµή που έχει διαµορφωθεί µια κρίσιµη οµάδα 

επενδυτών που λειτουργεί µε ένα συγκεκριµένο τρόπο, υπάρχουν άλλοι επενδυτές 
                                                 
31 Hirshleifer, D. & Teoh S.H. (2003), Herd Behaviour and Cascading in Capital Markets: a Review 
and Synthesis, European Financial Management, 9(1):25-66. 
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που την ακολουθούν, είτε πουλώντας είτε αγοράζοντας, ανεξάρτητα από τα 

«θεµελιώδη µεγέθη».  

Με το να ακολουθεί ο άνθρωπος το πλήθος, σε όλες τις εκφάνσεις της ζωής 

του, αλλά ιδιαίτερα στις επενδυτικές επιλογές, εξοικονοµεί χρόνο και κόπο που θα  

θυσίαζε για την απαιτούµενη ανάλυση των επιλογών του, ενώ παράλληλα 

προφυλάσσεται από τα συναισθήµατα της µετάνοιας και του πόνου σε περίπτωση 

λανθασµένης επιλογής. Η κοινή επιλογή καθιστά το λάθος λιγότερο επώδυνο. 

Επιπλέον, δεν τίθεται θέµα αµφισβήτησης των ικανοτήτων του, καθώς το πρόβληµα 

είναι συνολικό και όχι µεµονωµένο.   

 Στις διεθνοποιηµένες αγορές µετοχών, µέσα στις οποίες τα στενά γεωγραφικά 

“σύνορα” καταργούνται είναι πρακτικά πολύ δύσκολο να αναγνωρίσει κανείς µία 

συγκεκριµένη οµάδα ανθρώπων που αποτελεί το “πλήθος” της αγοράς, µε 

αποτέλεσµα ο ψυχολογικός παράγοντας, γνωστός και ως “ψυχολογία της µάζας”, να 

διαδραµατίζει έναν πρωταγωνιστικό ρόλο στην κατεύθυνση των τιµών των µετοχών, 

ιδιαίτερα σε χρονικές περιόδους εύθραυστων ισορροπιών.  

 Η συµπεριφορά της αγέλης: 

 - είναι εύθραυστη, δεδοµένου ότι µπορεί να διαταραχθεί εύκολα µε την άφιξη 

κάποιας ώθησης (παραδείγµατος χάριν, νέες πληροφορίες)  

 - είναι ιδιοσυγκρασιακή, καθώς "τυχαία γεγονότα που συνδυάζονται µε τις 

επιλογές των πρώτων-πρώτων φορέων καθορίζουν τον τύπο συµπεριφοράς τον οποίο 

ακολουθεί κοπάδι ατόµων" (Bikhchandani & Sharma, 2001)32 

  - είναι δυναµική,  δεδοµένου ότι µια µικρή αλλαγή σε µια παράµετρο µπορεί 

γρήγορα να αλλάξει τη συµπεριφορά του συστήµατος, παραδείγµατος χάριν εάν η 

αύξηση τιµών δεν υποκινεί τον ανεφοδιασµό για να αντιδράσει αρκετά στην άνοδο 

τιµών 

 - έρχεται κατά κύµατα, δεδοµένου ότι εκφράζεται µε ξαφνικές ταυτόχρονες 

δράσεις  

 - και εξαρτάται από την έκβαση και τη σειρά πραγµατοποίησης των 

γεγονότων (Hirshleifer & Teoh, 2003).  

 Επιπλέον, η συµπεριφορά της αγέλης τείνει να ενισχύσει τις µεµονωµένες 

κρίσεις. Η συλλογική συµπεριφορά απαιτεί την παρουσία διάφορων βασικών πτυχών, 

που περιλαµβάνουν:  
                                                 
32 Bikhchandani, S., Sharma, S. (2001), Herd behavior in financial markets, IMF Staff Papers, 47, (3), 
279– 310. 
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 µέσα µε τα οποία η συµπεριφορά µπορεί να µεταδοθεί (π.χ. µέσα µαζικής 

επικοινωνίας) 

 µια δοµική πίεση για να υπάρξει - όπως η απειλή της απώλειας (ή µη 

επίτευξης) του οικονοµικού πλούτου 

 µια γενική πεποίθηση που αυξάνεται και διαδίδεται (π.χ. να αυξάνονται οι 

τιµές µιας µόνο µετοχής) και 

 ένα εσπευσµένο γεγονός που πραγµατοποιείται για να δώσει στη γενική 

πεποίθηση κάποια ουσία (π.χ. ισχυρή οικονοµική ανάπτυξη ή µια τεχνολογική 

σηµαντική ανακάλυψη). 

 

 

2.4 Μια ανασκόπηση της έννοιας του Herding 

 

 Το herding είναι µια από τις σηµαντικότερες έννοιες στα γνωστικά (cognitive) 

οικονοµικά, ειδικά όπως εφαρµόζεται στις χρηµατοοικονοµικές αγορές. Οι Parker & 

Prechter (2005)33 παρουσίασαν µια διεπιστηµονική βιβλιογραφική επισκόπηση της 

έννοιας του herding υποστηρίζοντας τα πλεονεκτήµατα της κοινωνικοοικονοµικής 

προοπτικής, µια νέα θεωρία που βλέπει το herding ως διαδικασία που έχει εξελικτικό 

χαρακτήρα και προβλέψιµες πτυχές. Στη συνέχεια συνοψίζονται οι διαφορετικές 

θεωρητικές προσεγγίσεις της έννοιας του herding. 

 

 Social psychological theory  

 

 Ο Robert Shiller είναι ίσως ο καλύτερος εκπρόσωπος αυτής της θεωρίας, 

έχοντας αφιερώσει µεγάλο µέρος της σταδιοδροµίας του στην υπόθεση της πλήρους 

ορθολογιστικής ικανότητας των επενδυτών των οικονοµικών θεωρητικών. Το 

reputational herding περιλαµβάνεται σε αυτήν την θεωρία και είναι εξωγενές, 

συνειδητό, λογικό και µεγιστοποιεί τη χρησιµότητα. Αποτελεί ένα πρότυπο για τους 

νέους άπειρους διαχειριστές που αγωνίζονται για µια καλή φήµη, απέναντι στους 

                                                 
33 Parker, W. & Prechter, R. (2005), Herding: An interdisciplinary integrative review from a 
socionomic perspective. In Kokinov & Boicho (Eds.), Advances in Cognitive Economics: Proceedings 
of the International Conference on Cognitive Economics (pp. 271-280). Sofia, Bulgaria: New 
Bulgarian University Press. 



Η Συµπεριφορά της Αγέλης στη Χρηµατιστηριακή Αγορά 

 63

παλαιότερους, πεπειραµένους διαχειριστές που υποτίθεται ότι διαθέτουν γνώση ή 

ικανότητα . 

 

 Information theory  

  

 Οι βασικοί εκπρόσωποι αυτού του προτύπου του herding είναι οι Banerjee 

(1992)34 και Bikhchandani, Hirshleifer και Welch (1992)35. O Banerjee (1992) 

κατέβαλε προσπάθειες για να διακρίνει το ενηµερωτικό πρότυπο herding από το 

reputational herding όπως αυτό των Scharfstein και Stein (1990)36. Σύµφωνα µε τους 

Bikhchandani, Hirshleifer και Welch (1992) "ένας καταρράκτης πληροφοριών 

εµφανίζεται όταν είναι βέλτιστο για ένα άτοµο να παρατηρήσει τις ενέργειες των 

υπολοίπων για να ακολουθήσει τη συµπεριφορά του προηγούµενου ατόµου 

αδιαφορώντας για τις πληροφορίες του." Αυτό το πρότυπο υποθέτει την 

µεγιστοποίηση της χρησιµότητας και κάνει επίσης µια υπόθεση ότι η νεοκλασική 

θεωρία ισορροπίας είναι σωστή. Περιγράφει µια λογική, συνειδητή διαδικασία όπου 

η αιτιότητα είναι εξωγενής. Τα πρότυπα herding που επικαλούνται µια διαδικασία 

"θετικής ανατροφοδότησης" (positive feedback) στην εξήγησή τους είναι µια 

υποκατηγορία του προτύπου θεωρίας πληροφοριών. 

 

 Ethological theory 

 

 Η ηθολογία, η µελέτη της ζωικής συµπεριφοράς, είναι η πηγή µεταφορών και 

αναλογιών για αυτό το πρότυπο herding. Οι µελέτες σε αυτήν την κατηγορία είναι 

λιγότερο ενιαίες θεωρητικά από τις άλλες κατηγορίες. Ο Kirman (1993)37 είναι 

εκπρόσωπος αυτής της κατηγορίας. Βασίζει το πρότυπο του στη διαδικασία "της 

στρατολόγησης" που βλέπει στη συµπεριφορά των µυρµηγκιών. Υποστηρίζει ότι το 

πρότυπο "πιθανολογικής στρατολόγησής" εξηγεί το herding. Μάλιστα, αναφέρει 

επιδοκιµαστικά στις µελέτες του ότι  τη συµπεριφορά της αγέλης τη βλέπει ως πηγή 

                                                 
34 Banerjee, A. (1992), A simple model of herd behavior, Quarterly Journal of Economics, Vol.107, 3, 
797-817. 
35 Bikhchandani, S., Hirshleifer, D.,Welch, I. (1992), A theory of fads, fashion, custom, and cultural 
change as informational cascades, Journal of Political Economy, Vol. 100, (5), 992-1026. 
36 Scharfstein, D., Stein, J. (1990), Herd behavior and investment. American Economic Review 80 (3), 
465– 479. 
37 Kirman, A. (1993), Ants, rationality, and recruitment, Quarterly Journal of Economics, 108 (1), 137-
156. 
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ενδογενών διακυµάνσεων στο επίπεδο τιµών στις αγορές και θεωρεί ότι αυτή η 

εξήγηση είναι ιδιαίτερα ελκυστική όταν δεν στηρίζεται στους εξωγενείς κλονισµούς  

του συστήµατος.  

 

 Econophysics theory 

 

 Ο καθηγητής Didier Sornette του UCLA και οι συνάδελφοί του, Andersen και 

Lux, είναι εκπρόσωποι ενός ακόµα πιο µηχανιστικού στις υποθέσεις προτύπου από το 

πρότυπο θεωρίας πληροφοριών, δεδοµένου ότι διαµορφώνει την ανθρώπινη 

συµπεριφορά της αγέλης µε τη σύγκριση της µε συστήµατα που δεν έχουν ζωή. Οι 

ηθολόγοι συγκρίνουν τα ανθρώπινα συστήµατα µε τα µη ανθρώπινα συστήµατα, 

αλλά όχι µε τα µη ζόντα συστήµατα. Τα πρότυπα econophysics έχουν πολλά κοινά 

στοιχεία µε τα πρότυπα της θεωρίας πληροφοριών. Η βασική διαφορά είναι ότι τα 

περισσότερα πρότυπα econophysics προσπαθούν να µοντελοποιήσουν ενδογενώς τη 

δυναµική των "rational bubbles" που δηµιουργούνται µε το herding, ενώ τα πρότυπα 

θεωρίας πληροφοριών περιλαµβάνουν αποκλειστικά την εξωγενή αιτιότητα.  

 

 Medical model theory 

 

 Αυτή η θεωρία του herding έχει µια µακροχρόνια ιστορία, που ξεκινά από τον 

κλασικό οικονοµολόγο David Ricardo. Πρώτη φορά περιέγραψε τον πανικό της 

αγοράς από την άποψη της "κοινωνικής µεταδοτικής ασθένειας", αποδίδοντας τον 

πανικό του 1797 "στη µεταδοτική ασθένεια των αβάσιµων φόβων του συνεσταλµένου 

µέρους της κοινότητας". Ο Ricardo βλέπει τέτοιες µεταδοτικές ασθένειες ως 

παράλογες, ενδογενείς και ετερογενείς. Μια µοναδική µελέτη που χρησιµεύει ως ένα 

υπόδειγµα του ιατρικού προτύπου του herding είναι αυτή των Kelly και O’Grada 

(2000)38, χρησιµοποιώντας µια ανάλυση των ιστορικών τραπεζικών στοιχείων. Σε 

αυτήν την µελέτη χρησιµοποιήθηκαν παράγοντες όπως το µέγεθος του τραπεζικού 

λογαριασµού και τα έτη, δεδοµένου ότι η µετανάστευση στις ΗΠΑ προβλέπει µέρος 

της διακύµανσης ως προς το εάν οι επενδυτές θα απέσυραν όλα τα χρήµατά τους 

κατά τη διάρκεια δύο τραπεζικών κρίσεων της δεκαετίας του 1850. Το υπόδειγµα 

αυτό είναι µια κοινωνική µελέτη της µεταδοτικής ασθένειας και κάνει περίπλοκη 
                                                 
38 Kelly, M. & O’Grada, C. (2000), Market contagion: Evidence from the panics of 1854 and 1857, 
American Economic Review, 90 (5), 1110-1124. 
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χρήση της κοινωνικής θεωρίας δικτύων, που χρησιµοποιείται συχνά από τους 

ιατρικούς επιδηµιολόγους. 

 

 Socionomic theory 

 

 Η συγκεκριµένη θεωρία herding είναι µοναδική στην περιγραφή ενός 

προτύπου της συµπεριφοράς ασυναίσθητου herding που προϋποθέτει την ενδογενή 

δυναµική που έχει εξελιχθεί στις οµοιογενείς οµάδες ανθρώπων στα πλαίσια της 

αβεβαιότητας, αποφεύγοντας τις παραδοσιακές οικονοµικές υποθέσεις της 

ισορροπίας και της µεγιστοποίησης της χρησιµότητας. 

 Οι κύριες θεωρητικές αρχές αυτής της θεωρίας είναι ότι στα ανθρώπινα, 

αυτόνοµα οργανωµένα σύνθετα συστήµατα:  

 Οι κοινές ασυναίσθητες ωθήσεις στην αγέλη στα πλαίσια της αβεβαιότητας 

οδηγούν στην εµφάνιση της µαζικής ψυχολογικής δυναµικής που φανερώνονται 

ως κοινωνικές τάσεις διάθεσης. 

 Αυτές οι τάσεις διάθεσης είναι κοινωνικά διαµορφωµένες και εποµένως είναι  

προβλέψιµες (µε κάποια πιθανότητα). 

 Αυτές οι τάσεις της ανθρώπινης συνολικής συµπεριφοράς καθορίζονται από 

ενδογενείς διαδικασίες παρά από µηχανιστικές διαδικασίες λόγω εξωγενών 

αιτίων. 

 Οι κοινωνικές τάσεις και διαθέσεις είναι η αιτία των κοινωνικών ενεργειών. 

Αυτή η άποψη έρχεται σε αντίθεση µε τις συµβατικές κοινωνικές θεωρίες, 

σύµφωνα µε τις οποίες οι κοινωνικές ενέργειες είναι η αιτία των αλλαγών στην 

κοινωνική διάθεση. 

 Συγκεντρωτικά, µπορούµε να πούµε ότι σύµφωνα µε την socionomic θεωρία 

τα ενδογενή σχέδια των συλλογικών ασυναίσθητων ωθήσεων του herding, υπό όρους 

αβεβαιότητας, παράγουν ένα προβλέψιµο σχέδιο της κοινωνικής διάθεσης, η οποία 

ωθεί στη συνέχεια τις κοινωνικές ενέργειες, µια από τις οποίες είναι η αγορά ή η 

πώληση στις χρηµατιστηριακές αγορές. Όταν οι άνθρωποι είναι αβέβαιοι, έχουν µια 

προδιάθεση στο herding που αναπτύσσεται µέσω της εξέλιξης. Όταν οι άνθρωποι δεν 

ξέρουν, ωθούνται να ενεργήσουν οµοίως µε τους υπολοίπους και επειδή µερικές 

φορές οι άλλοι πραγµατικά ξέρουν, το herding αυξάνει τη γενική πιθανότητα 

επιβίωσης και επιτυχίας για αυτούς.  
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 Μερικοί άνθρωποι εκπλήσσονται όταν µαθαίνουν ότι ένα τµήµα του 

εγκεφάλου τους θα µπορούσε να παραγάγει τη συµπεριφορά της αγέλης ασυνείδητα, 

ενώ ένα λογικότερο τµήµα του εγκεφάλου δεν έχει συναίσθηση αυτής της δυναµικής. 

Μια έρευνα βασισµένη στη µελέτη του Shiller (1990)39 για τη συντριβή του 

χρηµατιστηρίου του 1987, είναι ένα καλό παράδειγµα της απόκλισης µεταξύ αυτών 

που οι επενδυτές λένε ότι είναι ο λόγος για µια µεγάλη µεταβολή των τιµών και του τι 

έκαναν πραγµατικά. Η έρευνα αποκάλυψε ότι οι συχνότεροι λόγοι που δόθηκαν για 

την κρίση του χρηµατιστηρίου ήταν ότι η αγορά ήταν υπερτιµηµένη και ότι οι 

µεγάλοι θεσµικοί επενδυτές πωλούσαν όταν η αγορά έφτασε σε σηµείο που 

σταµάτησαν να έχουν απώλειες. Αν και αυτές οι ιδέες φαίνονται λογικές και 

τουλάχιστον κατά προσέγγιση σχετικές µε τη θεµελιώδη ανάλυση και τις λογικές 

τεχνικές εµπορικών συναλλαγών, η έρευνα του Shiller (1990) βρήκε ότι την ηµέρα 

της µεγάλης συντριβής του χρηµατιστηρίου, ένα 43% του τυχαίου δείγµατος 

θεσµικών επενδυτών της έρευνας είχε "ασυνήθιστα συµπτώµατα ανησυχίας σχετικά 

µε το χρηµατιστήριο" (αδυναµία συγκέντρωσης, γρήγορο σφυγµό, ιδρωµένα χέρια 

κ.λπ.). Σε αντίθεση µε τη λογική διαδικασία που προέβαλλαν στην έρευνα, αυτοί οι 

επενδυτές βρέθηκαν πραγµατικά να είναι οι άνθρωποι που αντιδρούν ο ένας στον 

άλλο, που προσπαθούν να βολιδοσκοπήσουν τι ήταν πιθανό να κάνουν οι άλλοι 

επενδυτές βασιζόµενοι σε διαισθητικά πρότυπα. Επιπλέον, σύµφωνα µε την έρευνα 

δεν αναγνωρίζεται καµία εξωγενής αιτία για την χρηµατιστηριακή κρίση 

απορρίπτοντας ότι το χρηµατιστήριο στηρίζεται σε αιτίες έξω από την ίδια την αγορά. 

Η έλλειψη σχέσεως µε τις εξωγενείς δυνάµεις αφορά τις οικονοµικές εκθέσεις, 

πολέµους και συνθήκες ειρήνης, τροµοκρατία, εκλογές, εταιρικά κέρδη, σκάνδαλα 

κ.λπ. Κανένα από αυτά τα πράγµατα δεν έχει µια συνεπή σχέση µε τη µεταβολή των 

χρηµατιστηριακών τιµών καθιστώντας άχρηστα αυτά τα στοιχεία για την πρόβλεψη 

της πορείας των χρηµατιστηρίων. 

 

2.5 Μορφές Herding 

 

 Υπάρχουν δύο αντίθετες απόψεις σχετικά µε το herding, σύµφωνα µε τις 

οποίες υπάρχει το “λογικό” ή “σκόπιµο” (rational / intentional) και το “µη λογικό” ή 

                                                 
39 Shiller, R. (1990). Speculative prices and popular models,” Journal of Economic Perspectives, 4 (2), 
55-65. 
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“συµπεριφορικό” (irrational / behavioral) herding (∆ιάγραµµα 11). Η λογική µορφή 

στρέφεται σε στοιχεία όπως είναι ο περιορισµός της µεγιστοποίησης του κέρδους 

όταν η διαδικασία λήψης αποφάσεων διαστρεβλώνεται από τις δυσκολίες 

πληροφοριών, το πρόβληµα αντιπροσώπευσης ή η προτίµηση για συµµόρφωση µε τις 

επιλογές των υπολοίπων. Η συµπεριφορική µορφή στηρίζεται στην άποψη ότι τα 

άτοµα που λαµβάνουν αποφάσεις κάνουν σηµαντικά λάθη στην προσπάθειά τους να 

περιορίσουν τις δαπάνες επεξεργασίας πληροφοριών ή απόκτησης πληροφοριών και 

ότι η ορθολογική ικανότητά τους µπορεί να δεσµευθεί από εξωτερικούς ή 

εσωτερικούς περιορισµούς, συµπεριλαµβανοµένης και της ψυχολογίας των 

επενδυτών. Αυτοί οι παράγοντες περιλαµβάνουν επίσης τις ανωµαλίες όπως είναι οι 

«φούσκες» (bubbles), οι µανίες, το noise-trading, το συναίσθηµα, οι στρατηγικές 

momentum κ.λπ. Το herding ως µορφή συσχετισµένης συµπεριφοράς µπορεί να 

διαχωριστεί σε γενικές γραµµές από τη µορφή που οι Bikhchandani και Sharma 

(2001) αναφέρουν ως “spurious” (ακούσιο), όπου ανεξάρτητα άτοµα αποφασίζουν να 

λάβουν παρόµοιες αποφάσεις βασισµένοι στη µεταβολή των βασικών θεµελιωδών 

στοιχείων. Ο καθορισµός του herding σε αυτήν την περιοχή µπορεί να είναι δύσκολος 

και σε ορισµένες περιπτώσεις µη διαισθητικός.  

 

∆ιάγραµµα 11 
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2.5.1 Rational / Intentional  Herding   

 

 Υπάρχουν διάφοροι πιθανοί λόγοι για τη λογική συµπεριφορά της αγέλης στις 

χρηµατιστηριακές αγορές. Σε αυτήν την περίπτωση η συµπεριφορά της αγέλης 

προκύπτει από µια προφανή πρόθεση των επενδυτών να αντιγράψουν τη 

συµπεριφορά των άλλων επενδυτών. Αυτή συµπεριφορά µπορεί να φαίνεται λογική 

για το µεµονωµένο άτοµο για διάφορους λόγους αν και µπορεί να µην είναι 

απαραιτήτως αποτελεσµατική. Οι σηµαντικότεροι από αυτούς είναι οι ακόλουθοι:  

 

 Information-based herding & cascades – Καταρράκτες πληροφοριών:  

 

 Αυτός ο τύπος herding µπορεί να προκύψει όταν υπάρχει αβεβαιότητα για την 

ακρίβεια (ή η έλλειψη) των πληροφοριών που κατέχονται από τους συµµετέχοντες 

της αγοράς (Bikhchandani, Hirhshleifer & Welch, 1992, Bikhchandani & Sharma, 

2000). Σύµφωνα µε τους Avery και Zemsky (1998)40, όταν θεωρείται ότι άλλοι 

συµµετέχοντες στην αγορά είναι καλύτερα ενηµερωµένοι ή όταν υπάρχει 

αβεβαιότητα ως προς την ακρίβεια των πληροφοριών των επενδυτών, οι 

συµµετέχοντες της αγοράς έχουν τη λανθασµένη, αλλά λογική πεποίθηση ότι οι 

υπόλοιποι επενδυτές γνωρίζουν καλύτερα. Σε αυτήν την περίπτωση οι συµµετέχοντες 

στην αγορά µπορούν να λάβουν χρήσιµες πληροφορίες από την παρατήρηση των 

αποφάσεων των προηγούµενων συµµετεχόντων. Οι επενδυτές προσαρµόζουν τις 

πεποιθήσεις τους σύµφωνα µε ένα συγκεκριµένο σύνολο σηµάτων. Όταν οι επενδυτές 

δε διαθέτουν πληροφορίες για τα πιθανά επιχειρησιακά προγράµµατα των εταιρειών, 

µπορούν να παρατηρήσουν τη συµπεριφορά άλλων επενδυτών για να εξάγουν 

συµπεράσµατα από τις ενέργειές τους. Όταν υπάρχει κόστος για να συλλέξουν και να 

αναλύσουν τις πληροφορίες, είναι πολύ πιθανό να µιµηθούν τις ενέργειές αυτές. 

 Μόλις αρχίσει ένας «πληροφοριακός καταρράκτης», η δράση ενός ατόµου δεν 

απεικονίζει πλέον τις ιδιωτικές πληροφορίες του. Συνεπώς, µόλις αρχίσει ένας 

καταρράκτης, οι ιδιωτικές πληροφορίες των επενδυτών δεν έχουν να προσφέρουν 

επιπλέον γνώση στους επόµενους επενδυτές. 

 Κατά συνέπεια, είναι εξαιρετικά σηµαντικός ο ρόλος των επενδυτών που 

καλούνται να δράσουν πρώτοι καθώς είναι κρίσιµος στον καθορισµό του τρόπου µε 
                                                 
40 Avery, C., Zemsky, P. (1998), Multidimensional uncertainty and herd behaviour in financial markets, 
American Economic Review, 88, 724– 748. 
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τον οποίο στη συνέχεια θα αποφασίσει η πλειοψηφία. Επιπλέον, η απόφαση αυτή 

µπορεί να είναι λανθασµένη. Εάν οι επενδυτές πάρουν µια λανθασµένη απόφαση, 

κατόπιν µε την εµπειρία ή/και την άφιξη των νέων πληροφοριών, είναι πιθανό να 

αντιστρέψουν τελικά την απόφασή τους ξεκινώντας µια µαζική τάση προς την 

αντίθετη κατεύθυνση, µε αποτέλεσµα να αυξάνεται η µεταβλητότητα της αγοράς και 

ο συστηµατικός κίνδυνος. 

 

 Reputation – Φήµη: 

 

 Αυτός ο τύπος herding µπορεί να προκύψει όταν υπάρχει αβεβαιότητα από 

την πλευρά των εργοδοτών ή άλλων προϊσταµένων για τη δυνατότητα των investment 

managers και των αναλυτών να επιλέξουν τις σωστές µετοχές (Scharfstein & Stein, 

1990). Οι διαχειριστές µπορούν να µιµηθούν τις ενέργειες άλλων διαχειριστών, 

αγνοώντας εντελώς τις ιδιωτικές πληροφορίες. Σύµφωνα µε τον Keynes (1936) "είναι 

καλύτερο για τη φήµη ενός διαχειριστή να αποτύχει συµβατικά από το να πετύχει µη 

συµβατικά"!. Κατά συνέπεια µια λανθασµένη ή ασύµφορη επιλογή δεν είναι το ίδιο 

κακή για τη φήµη όταν κάνουν και οι άλλοι διαχειριστές το ίδιο λάθος. Το 

reputational herding έχει αναλυθεί κυρίως όσον αφορά τους αναλυτές επενδύσεων, 

τους investment managers και τα newsletters που δηµοσιεύονται από επενδυτικές 

εταιρείες. Οι Borio, Furfine και Lowe (2001)41 υποστηρίζουν ότι οι µορφές 

ανταµοιβής που περιορίζουν την επίπληξη στην περίπτωση της συλλογικής 

αποτυχίας, σε αντιδιαστολή µε τη µεµονωµένη αποτυχία, είναι ο πιο κοινός 

παράγοντας για τη συµπεριφορά της αγέλης στον τραπεζικό τοµέα. Εάν οι αποτυχίες 

είναι διαδεδοµένες, µπορεί να υπάρξει µια ισχυρή τάση να µην κατηγορηθούν οι 

µεµονωµένοι διευθυντές για την αποτυχία της τράπεζας. 

 

 Compensation – Αµοιβή: 

 

  Πολλές φορές, η απόκλιση από το µέσο όρο µπορεί να κοστίζει. Οι 

επενδυτικοί αναλυτές είναι προσανατολισµένοι σε κάποια σχετική µέτρηση 

επιδόσεων, όπως είναι η σύγκριση µε την πορεία των αποδόσεων κάποιου δείκτη 

αναφοράς. Κατά συνέπεια οι investment managers αµείβονται ανάλογα µε τις 
                                                 
41 Borio, C., Furfine, C. & Lowe, P. (2001), Procyclicality of the financial system and financial 
instability: issues and policy options. BIS Papers,  No. 1:1-57. Bank for International Settlements. 
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επιδόσεις τους σχετικά µε την απόδοση των ανταγωνιστών τους, που ακολουθούν 

κατά κανόνα παρόµοιες στρατηγικές επένδυσης. Αυτό µπορεί, να διαστρεβλώσει τις 

αποδόσεις των επενδυτών και να οδηγήσει στην συµπεριφορά της αγέλης. Σύµφωνα 

µε τον Rajan (2005)42, οι managers θα είναι πολύ προσεκτικοί ως προς τη 

διαφοροποίησή τους από τους υπολοίπους καθώς µε αυτόν τον τρόπο ασφαλίζονται 

ενάντια σε µια ενδεχόµενη µειωµένη απόδοση. Αυτή η αντίληψη τους παρακινεί να 

µιµηθούν τη συµπεριφορά των υπολοίπων και δηµιουργείται herding. Είναι προφανές 

ότι τα επίσηµα προγράµµατα ανταµοιβών που βασίζονται τη σχετική απόδοση 

µπορούν να επιδεινώσουν την τάση για herding.  

 

2.5.2 Irrational / Behavioral Herding 

 

 Η δεύτερη µορφή του herding πρέπει να διακριθεί από την καθαρά λογική 

µορφή που είναι συνειδητή και έχει συγκεκριµένο σκοπό. Η συµπεριφορική µορφή 

του herding δύσκολα διαχωρίζεται από την λογική µορφή του, καθώς υπάρχει πλήθος 

ψυχολογικών παραγόντων που επιδρά στις επενδυτικές αποφάσεις. 

 Η συµπεριφορική προσέγγιση προσθέτει συµπεράσµατα από την ψυχολογία, 

την κοινωνιολογία και την οργανωτική συµπεριφορά και εστιάζει την προσοχή στη 

συµπεριφορά των συµµετεχόντων της αγοράς και στην οριακή ορθολογική ικανότητα 

για βελτιστοποίηση κάτω από περιορισµούς. Η συµπεριφορική άποψη αποδίδει τις 

διακυµάνσεις στα τυχαία κύµατα αισιοδοξίας και απαισιοδοξίας που µπορούν να 

είναι αυτοεκπληρούµενα, αλλά δεν συσχετίζεται απαραιτήτως µε τα θεµελιώδη 

µεγέθη. Επιπλέον, υπάρχουν διαφορές µεταξύ των συµµετεχόντων της χρηµατιστικής 

αγοράς όσον αφορά τη δυνατότητά τους να επεξεργαστούν τις πληροφορίες 

(πρόσβαση, πείρα, ταχύτητα κ.λπ.) και λόγω των υποκειµενικών προσδοκιών. Οι 

ορθολογικοί συµµετέχοντες, όπως οι επαγγελµατίες διαχειριστές µπορούν ακόµη και 

να αναγκαστούν όχι µόνο να πάνε µε την αγέλη, αλλά και να τα τρέξουν ώστε να 

είναι βέβαιοι ότι θα δραπετεύσουν από την άτακτη φυγή ακίνδυνα σε οποιαδήποτε 

στιγµή. Πράγµατι, υπάρχουν διάφορες ψυχολογίες επενδυτών και κοινωνιολογικά 

φαινόµενα που δεν µπορούν να εξηγηθούν εύκολα. Τέτοια φαινόµενα 

περιλαµβάνουν:  

                                                 
42 Rajan, R. (2005), Has Financial Development Made the World Riskier?, NBER Working Paper No. 
W11728. 
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 1) την εξάρτηση της συµπεριφοράς των επενδυτών από την συµπεριφορά των 

υπολοίπων ή από τα αποτελέσµατα της συµπεριφοράς τους, 

 2) τη σύγκλιση σε συγκεχυµένες ενέργειες που βασίζονται σε λίγη έρευνα και 

λίγες πληροφορίες που να τις δικαιολογούν, 

 3) την τάση να καθυστερήσουν τις αποφάσεις και έπειτα ξαφνικά να 

επιθυµούν να ενεργήσουν ταυτόχρονα, 

 4) τη µίµηση, που προτρέπει το άτοµο να επηρεαστεί και να συµπεριφερθεί µε 

τον ίδιο τρόπο και 

 5) τη µετάδοση των συγκινήσεων των ατόµων που αλληλεπιδρούν ως οµάδα 

(Hirshleifer & Teoh, 2003).  

 Στον πίνακα 3 συνοψίζονται οι συµπεριφορικοί παράγοντες, µεµονωµένοι και 

συλλογικοί, που ερµηνεύουν τη συµπεριφορά της αγέλης µε τον πληρέστερο δυνατό 

τρόπο. Στους µεµονωµένους παράγοντες (Individual factors) περιλαµβάνονται όλα τα 

νοητικά και ψυχολογικά σφάλµατα που διαπράττουν οι επενδυτές λόγω 

συγκεκριµένων ψυχολογικών γνωρισµάτων που τους χαρακτηρίζουν. Από την άλλη 

µεριά το herding µπορεί να προκληθεί από ορισµένους τύπους δυσλειτουργικών 

αλληλεπιδράσεων.   

Πίνακας 3 

Συµπεριφορική Ερµηνεία του Herding 
 

Individual Factors-Μεµονωµένοι Παράγοντες 
Reference points & loss aversion 

• Θεωρία Προοπτικής / Σφάλµατα διατύπωσης (Prospect Theory/framing biases) 
• Προσκόλληση σε σηµεία αναφοράς / Αποτέλεσµα κληροδοτήµατος 

(Anchoring/Endowment effect) 
• Τάση να επενδύουµε περισσότερα χρήµατα σε ένα πρόγραµµα που δεν 

αποδίδει τα αναµενόµενα, για να αντιστραφεί η πορεία του  
• Ηome bias, Σφάλµα προσκόλλησης (attachment bias) 
• Status quo bias 
• Ασυνεπής αντίληψη (Cognitive dissonance)  
• Τεκµηρίωση µε ακατάλληλη αναλογία 

 Overconfidence 
• Ψευδαίσθηση του ελέγχου (Illusion of control) 
• Ψευδαίσθηση της γνώσης (Illusion of knowledge) 
• Αποτέλεσµα προδιάθεσης (Disposition effect) 
• Υποτίµηση αβεβαιότητας 
• Αίσθηση ότι οι αλλαγές είναι προβλέψιµες 
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Statistical errors 
• Αδυναµία να αντιληφθούµε τις σχετικές από τις απόλυτες σχέσεις 
• Gambler’s fallacy 
• Σφάλµα αντιπροσωπευτικότητας (Representativeness bias) 
• Υπεραντίδραση (Overreaction)  
• Σπάνια, δραµατικά γεγονότα λαµβάνουν πολύ υψηλές ή πολύ χαµηλές 

πιθανότητες εµφάνισης 
• Υπερβολική έµφαση σε προσωπικά στοιχεία που αφορούν ένα µεγάλο δείγµα 
• Οι υψηλές τιµές εκλαµβάνονται σαν σήµα αγοράς και οι χαµηλές σαν σήµα 

πώλησης 
• Winners curse: οι πλειστηριασµοί αυξάνουν τις τιµές και την διάθεση για 

ανάληψη κινδύνου 
 

Interactive Factors-∆ιαδραστικοί Παράγοντες 
• Πράξεις που κατευθύνονται από τις αποφάσεις άλλων και όχι από τη 

συστηµατική ανάλυση  
• Πίεση για συµµόρφωση µε την κοινή γνώµη 
• Abilene paradox: οι οµάδες µπορεί να λάβουν αποφάσεις που µεµονωµένα 

µέλη δε θα λάµβαναν ποτέ 
• Bubbles: η άνοδος των τιµών προκαλεί ενθουσιασµό στους επενδυτές οι οποίοι 

αυξάνοντας τη ζήτηση αυξάνουν περαιτέρω τις τιµές 
• Εξασθένιση της µνήµης των θεσµικών επενδυτών λόγω της παρόδου του 

χρόνου και της εναλλαγής προσωπικού 
πηγές: Rubinstein (2001), Heckmann & Thießen (2002), Shiller (2002), Haiss, P. (2006)

 

2.5.3 Spurious / Unintentional Herding 

 

 Η σκόπιµη µορφή herding βασίζεται στην προφανή πρόθεση των επενδυτών 

να αντιγράψουν τη συµπεριφορά άλλων επενδυτών. Αυτό πρέπει να διακριθεί από 

την ακούσια µορφή, όπου οµάδες επενδυτών που αντιµετωπίζουν παρόµοια 

προβλήµατα και σύνολα πληροφοριών, παίρνουν παρόµοιες αποφάσεις. Η ακούσια 

µορφή του herding είναι αποτελεσµατική, καθώς βασίζεται στην ταυτόσηµη ερµηνεία 

δηµόσια διαθέσιµων θεµελιωδών στοιχείων, ενώ η σκόπιµη µορφή µπορεί να µην 

είναι αποτελεσµατική, καθώς βασίζεται στην απλή παρατήρηση των υπολοίπων 

επενδυτών. Οι κοινές ενέργειες που λαµβάνονται από τους ανεξάρτητους επενδυτές  

µετά από θεµελιώδη σήµατα αφορούν την απλή προσαρµογή στις µεταβολές των 

θεµελιωδών δεδοµένων. Στην πράξη, είναι πολύ δύσκολο να διακρίνει κάποιος τις 
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δύο µορφές herding, ή ακόµη και αδύνατο (Bikchandani & Sharma 2001), καθώς ένα 

πλήθος παραγόντων έχει τη δυνατότητα να έχει επιπτώσεις σε µια απόφαση 

επένδυσης. ∆εδοµένου ότι και τα δύο κίνητρα (λογικά ή παράλογα – rational or 

irrational) αντιπροσωπεύουν συλλογικές µετακινήσεις της αγοράς προς κάποια θέση 

ή άποψη δεν είναι εύκολο να αναπτυχθούν οι στατιστικές µέθοδοι που κάνουν 

διάκριση µεταξύ αυτών των δύο περιπτώσεων.   

 Η ακούσια µορφή herding θα µπορούσε να προκύψει εάν, παραδείγµατος 

χάριν, τα επιτόκια αυξάνονται ξαφνικά και οι µετοχές γίνονται λιγότερο ελκυστικές 

επενδύσεις. Οι επενδυτές κάτω από τις µεταβαλλόµενες συνθήκες µπορεί να 

θελήσουν να κρατήσουν ένα µικρότερο ποσοστό µετοχών στο χαρτοφυλάκιό τους. 

Αυτή η συµπεριφορά δεν αποτελεί µορφή herding, σύµφωνα µε τον ορισµό ανωτέρω, 

επειδή οι επενδυτές δεν αντιστρέφουν την απόφασή τους µετά από την παρατήρηση 

άλλων. Αντ’ αυτού, αντιδρούν στις γνωστές δηµόσιες πληροφορίες, οι οποίες είναι η 

άνοδος στα επιτόκια.  

 Είναι πολύ σηµαντικό να διακριθούν εµπειρικά οι δύο περιπτώσεις herding 

των κοινών ή συσχετισµένων µετακινήσεων µέσα στην αγορά, καθώς η πρώτη  

απεικονίζει απλά µια αποδοτική αναπροσαρµογή των χαρτοφυλακίων των 

αξιογράφων βάσει κοινών θεµελιωδών ειδήσεων, ενώ η δεύτερη οδηγεί ενδεχοµένως 

στην αναποτελεσµατικότητα της αγοράς. ∆υστυχώς, δεν είναι εύκολο να 

αναπτυχθούν στατιστικές µέθοδοι που να είναι σε θέση να κάνουν διάκριση µεταξύ 

αυτών των δύο περιπτώσεων. 

 

 

2.6 Οι θεσµικοί επενδυτές και πιθανότητα αποσταθεροποίησης των 

χρηµατιστηριακών τιµών 

 

 Σύµφωνα µε µια άποψη, οι θεσµικοί επενδυτές θεωρείται ότι 

αποσταθεροποιούν τις χρηµατιστηριακές τιµές αποµακρύνοντάς τες από τις 

θεµελιώδεις τιµές τους και αυξάνοντας τη µακροπρόθεσµη µεταβλητότητα των 

τιµών. Αυτή η άποψη στηρίζεται σε δύο προϋποθέσεις. Η πρώτη προϋπόθεση είναι 

ότι η µεταβολή της ζήτησης των θεσµικών επενδυτών έχει µεγαλύτερη επίδραση στις 

χρηµατιστηριακές τιµές από τη µεταβολή στη ζήτηση των µεµονωµένων επενδυτών 

καθώς κατέχουν πολύ περισσότερες µετοχές και πραγµατοποιούν πολύ µεγαλύτερες 
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συναλλαγές. Η αποσταθεροποίηση των τιµών µπορεί να επιδεινωθεί µε την παρουσία 

του herding ή των συσχετισµένων εµπορικών συναλλαγών. Όταν διάφοροι µεγάλοι 

επενδυτές προσπαθούν να αγοράσουν ή να πωλήσουν µια συγκεκριµένη µετοχή 

συγχρόνως, η επίδραση στην τιµή µπορεί να είναι µεγάλη.  

 Υπάρχουν διάφοροι λόγοι για τους οποίους το herding είναι εµφανέστερο 

µεταξύ των θεσµικών επενδυτών απ' ό,τι µεταξύ των µεµονωµένων επενδυτών. Κατ' 

αρχάς, οι θεσµικοί επενδυτές προσπαθούν να εξάγουν συµπεράσµατα και 

πληροφορίες για την ποιότητα των επενδύσεων των υπολοίπων θεσµικών και να 

µιµηθούν τις επιλογές τους  [Shiller & Pound (1989)43, Banerjee (1992), 

Bikhchandani, Hirshleifer & Welch (1992)].  

 ∆εύτερον, οι αντικειµενικές δυσκολίες στην αξιολόγηση της απόδοσης 

διαχειριστών και ο διαχωρισµός της τύχης από την ικανότητα, δηµιουργούν 

προβλήµατα αντιπροσώπευσης µεταξύ των διαχειριστών και των επενδυτών που τους 

έχουν εµπιστευθεί τα χρήµατά τους. ∆εδοµένου ότι η αξιολόγηση είναι σχετική και 

συγκριτική οι διαχειριστές έχουν κίνητρο να κρατήσουν τις ίδιες µετοχές µε τους 

υπολοίπους (Scharfstein & Stein, 1990).  

 Τρίτον, όλοι οι θεσµικοί αντιδρούν µε τον ίδιο τρόπο σε µεταβολές των 

θεµελιωδών στοιχείων όπως είναι οι αλλαγές στα µερίσµατα ή τις συστάσεις των 

αναλυτών και κινούνται προς την ίδια κατεύθυνση. Και πάλι, επειδή τα σήµατα που 

φθάνουν στους θεσµικούς είναι περισσότερο συσχετισµένα από αυτά που φθάνουν 

στους µεµονωµένους επενδύτες, οι θεσµικοί είναι πιθανότερο να ακολουθήσουν τη 

συµπεριφορά της αγέλης.  

 Εντούτοις, το herding δεν αποσταθεροποιεί απαραιτήτως τις τιµές των 

µετοχών. Όπως αναφέρθηκε ανωτέρω, οι θεσµικοί επενδυτές µπορεί να ακολουθούν 

την ίδια κατεύθυνση αν αντιδρούν όλοι στις ίδιες θεµελιώδεις πληροφορίες εγκαίρως. 

Σε αυτή την περίπτωση, καθιστούν την αγορά αποδοτικότερη µε την επιτάχυνση της 

ρύθµισης των τιµών στα νέα θεµελιώδη µεγέθη. 

 Μια εναλλακτική άποψη για τους θεσµικούς επενδυτές είναι ότι είναι 

απολύτως λογικοί και ψύχραιµοι επενδυτές που ενεργούν αντίθετα στο συναίσθηµα 

των µεµονωµένων επενδυτών. Αντίθετα από τους µεµονωµένους επενδυτές, οι 

θεσµικοί επενδυτές έχουν πρόσβαση σε διάφορες εκθέσεις και αναλύσεις, καθώς 

επίσης και στην επαγγελµατική διαχείριση, η οποία τους καθιστά ικανότερους να 
                                                 
43 Shiller, R., Pound, J. (1989), Survey evidence on diffusion of interest and information among 
invzestors, Journal of Economic Behavior and Organization, 10, 47-66. 
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αξιολογήσουν τα διαθέσιµα δεδοµένα. Σύµφωνα µε αυτήν την άποψη, οι θεσµικοί θα 

δηµιουργήσουν herding αν όλοι λαµβάνουν τις ίδιες πληροφορίες και τις ερµηνεύουν 

οµοίως, ή εάν αντιµετωπίζουν µε τον ίδιο τρόπο το µεµονωµένο συναίσθηµα των 

επενδυτών. Αλλά δεν θα δηµιουργήσουν herding εάν λαµβάνουν ασυσχέτιστες 

πληροφορίες ή αν ερµηνεύουν τις ίδιες πληροφορίες µε  διαφορετικούς τρόπους.  

 Υπάρχει επίσης και µια τρίτη, πιο ουδέτερη άποψη, σύµφωνα µε την οποία οι 

θεσµικοί επενδυτές δεν αποσταθεροποιούν τις τιµές και δεν προκαλούν herding. 

Αντιθέτως, χρησιµοποιούν ένα ευρύ φάσµα διαφορετικών στρατηγικών 

χαρτοφυλακίων που αντισταθµίζουν σε γενικές γραµµές η µια την άλλη. Οι 

συναλλαγές τους δεν αποσταθεροποιούν τις τιµές επειδή υπάρχουν αρκετοί επενδυτές 

για να αντισταθµίσουν τις ενέργειες τους. Επιπλέον, η ποικιλία των στρατηγικών 

είναι  αρκετά µεγάλη ώστε η συνολική υπερβάλλουσα ζήτηση από τους θεσµικούς να 

είναι κοντά στο µηδέν, έτσι ώστε να µην προκύπτει herding στην ισορροπία. Συνεπώς 

η ανάπτυξη αυτών των στρατηγικών από τους θεσµικούς επενδυτές, αν και αυξάνει 

τον όγκο συναλλαγών δεν αποσταθεροποιεί τις τιµές των µετοχών. 
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Κεφάλαιο 3  

Ανασκόπηση αρθρογραφίας για το Herding 

  

“Θυµήσου ότι είναι πολύ καλύτερα να ακολουθείς καλά, παρά να καθοδηγείς 

αδιάφορα.” 

John G. Vance 

The anatomy of leadership, Lawrence West, 2006 

 

 Πλήθος εµπειρικών µελετών έχουν πραγµατοποιηθεί παγκοσµίως για την 

εξέταση του herding αναλύοντας την επενδυτική συµπεριφορά τόσο των 

µικροεπενδυτών όσο και των επαγγελµατιών διαχειριστών χαρτοφυλακίων. Παρά την 

ενδελεχή έρευνα, καµιά µελέτη δεν µπορεί να εξετάσει εάν η κοινή συµπεριφορά των 

επενδυτών/διαχειριστών είναι σκόπιµη ή µη, καθώς τα στατιστικά µοντέλα εξετάζουν 

την ύπαρξη της και όχι τους λόγους  που τη δηµιουργούν. Το σηµαντικότερο µέρος 

της µελέτης αυτής της επενδυτικής συµπεριφοράς έχει πραγµατοποιηθεί την 

τελευταία δεκαπενταετία. Στη συνέχεια παρουσιάζονται τα επιστηµονικά ευρήµατα 

των σηµαντικότερων εµπειρικών µελετών όσον αφορά το herding. 

 

 Από τις πρώτες εµπειρικές µελέτες που έχουν καταγραφεί για την 

Αµερικάνικη αγορά, είναι αυτή των Friend,  Blume και Crockett (1970)44, οι οποίοι 

προσπάθησαν να εξετάσουν τη συµβολή των θεσµικών επενδυτών στην κατεύθυνση 

των κεφαλαίων στις περιοχές που αποδεικνύονται τελικά οι πιο κερδοφόρες και 

απέδειξαν ότι για ορισµένες  κατηγορίες αµοιβαίων κεφαλαίων, οι διαχειριστές έχουν 

την τάση να µιµούνται τις επιτυχηµένες επιλογές των συναδέλφων τους.  

 

 Οι Kraus και Stall (1972)45, εξέτασαν το θέµα των παράλληλων εµπορικών 

συναλλαγών των θεσµικών επενδυτών, χρησιµοποιώντας τα στοιχεία από τη µελέτη 

του SEC για τις µηνιαίες µεταβολές της κατοχής µετοχών. Τα ευρήµατά τους έδειξαν 

                                                 
44 Friend, Ι., Blume, Μ., Crockett, J. (1970), Mutual Funds and Other Institutional Investors: A New 
Perspective, New York: McGraw-Hill Book Co. 
45 Kraus, A., Stoll, Η. (1972), Parallel trading by institutional investors, Journal of Financial and 
Quantitative Analysis, 7, 2107-2138. 
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µικρή παρουσία herding και αδύνατα στοιχεία µιας ταυτόχρονης σχέσης µεταξύ των 

µεταβολών των τιµών και της υπερβολικής ζήτησης από θεσµικούς επενδυτές. 

 

 Οι Scharfstein και Stein (1990), στο άρθρο τους  «Herd Behaviour and 

Ιnvestment» επιχειρούν µια πρώτη προσέγγιση της συµπεριφοράς της αγέλης και των 

γενεσιουργών αιτίων της. Κάτω από συγκεκριµένες συνθήκες, οι διαχειριστές απλά 

µιµούνται της επενδυτικές επιλογές άλλων διαχειριστών αγνοώντας σηµαντικές 

ιδιωτικές πληροφορίες. Αν και αυτή η συµπεριφορά είναι αναποτελεσµατική από 

κοινωνική άποψη, µπορεί να είναι λογική για τους διαχειριστές που ενδιαφέρονται 

για τη φήµη τους στην αγορά εργασίας (reputation-based herding). Σύµφωνα µε τον 

Keynes (1936)46 οι επαγγελµατίες διαχειριστές θα ακολουθήσουν την αγέλη όταν 

ανησυχούν για το πώς οι άλλοι αξιολογούν την ικανότητά τους να λάβουν σωστές 

επενδυτικές αποφάσεις. Σύµφωνα µε αυτήν την άποψη, µια λανθασµένη επιλογή δεν 

είναι το ίδιο επιζήµια όταν και οι υπόλοιποι διαχειριστές κάνουν το ίδιο λάθος. 

Επιπλέον η συµπεριφορά της αγέλης µπορεί να εξηγήσει µέρος της µεταβλητότητας 

της χρηµατιστηριακής αγοράς, καθώς οι επενδυτές – διαχειριστές µιµούµενοι την 

συµπεριφορά των υπολοίπων δε βασίζονται στην προσωπική της πληροφόρηση αλλά 

µεγεθύνουν της εξωγενείς χρηµατιστηριακές κρίσεις. Ιδιαίτερα σηµαντική είναι και η 

µορφή της αγοράς εργασίας για τους διαχειριστές καθώς µια αγορά µε περιορισµένες 

επιλογές και αµοιβές που καθορίζονται ενδογενώς και όχι σε σχέση µε την επίδοση 

των υπολοίπων διαχειριστών µπορεί να περιορίσουν τη συµπεριφορά της αγέλης. 

   

Οι Lakonishok, Shleifer, Thaler και Vishny (1991) 47,  στο άρθρο « Window 

Dressing by Pension Fund Managers» αναφέρουν ότι οι διαχειριστές των pension 

funds διεθνώς είναι «κυνηγοί παρελθουσών αποδόσεων». Η στρατηγική που 

ακολουθούν είναι να πωλούν τους ηττηµένους της προηγούµενης περιόδου για να 

αγοράσουν τους νικητές της τρέχουσας περιόδου, αποκλειστικά για λόγους υπόληψης 

και αξιολόγησης. Η ένταση του φαινοµένου ενισχύεται προς την λήξη των 

οικονοµικών περιόδων (window dressing). Μία τέτοια συµπεριφορά µπορεί να 

εξηγήσει το herding. 

 
                                                 
46 Keynes, John Maynard (1936), The General Theory of Employment, Interest and Money, London: 
Macmillan. 
47 Lakonishok, J., Shleifer, A., Thaler, R.,  Vishny, R. W. (1991), Window dressing by pension fund 
managers, American Economic Review, Vol. 81. 



Η Συµπεριφορά της Αγέλης στη Χρηµατιστηριακή Αγορά 

 78

Σε συνέχεια της προηγούµενης µελέτης οι Lakonishok, Shleifer και Vishny 

(1992) 48 εστίασαν την έρευνά τους σε δύο τοµείς. Στην εξέταση του herding 

(ταυτόχρονη αγορά/πώληση της ίδιας µετοχής όταν αγοράζουν/πουλάνε άλλοι 

διαχειριστές) και στην καταγραφή του "positive feedback trading" (αγορά των 

νικητών και πώληση των χαµένων της προηγούµενης περιόδου). Αυτές οι δύο πτυχές 

των εµπορικών συναλλαγών είναι συνήθως ένα µέρος του επιχειρήµατος ότι οι 

θεσµικοί επενδυτές αποσταθεροποιούν τις χρηµατιστηριακές τιµές. Το µέτρο που 

χρησιµοποιήθηκε στην µελέτη αυτή  έχει καθιερωθεί διεθνώς για την µέτρηση του 

herding. Σύµφωνα µε τα ευρήµατά τους, οι pension fund managers δεν ακολουθούν 

έντονα αυτές τις ενδεχοµένως αποσταθεροποιητικές πρακτικές. Οι διαχειριστές 

συνταξιοδοτικών ταµείων ακολουθούν σχετικά λίγο τη συµπεριφορά της αγέλης κατά 

την αγοραπωλησία µετοχών µεγάλης κεφαλαιοποίησης, όπου συγκεντρώνεται και το 

95% των εµπορικών τους συναλλαγών. Υπάρχουν κάποια στοιχεία herding όσον 

αφορά τις µετοχές µικρής κεφαλαιοποίησης, αλλά ακόµη και εκεί το µέγεθος δεν 

είναι ιδιαίτερα υψηλό. Ο  συνολικός µέσος όρος του herding που καταγράφηκε για 

όλη την εξεταζόµενη περίοδο ήταν 2,7%, δηλαδή, εάν υπήρχαν 100 διαχειριστές που 

επέλεξαν να επενδύσουν σε µια συγκεκριµένη µετοχή για καθορισµένη χρονική 

περίοδο, τότε περίπου 3 επιπλέον διαχειριστές θα κατέληγαν στην ίδια απόφαση, 

αγορά ή πώληση, από αυτούς που θα αναµενόταν εάν οι αποφάσεις τους ήταν τυχαίες 

και ανεξάρτητες.  

 

 Ο Banerjee (1992) δηµιούργησε ένα υπόδειγµα στο οποίο η παρακολούθηση 

των ενεργειών των υπολοίπων επενδυτών είναι ορθολογική καθώς οι αποφάσεις τους 

αντανακλούν πληροφορίες που έχουν ή που δεν έχουν. Μια πιθανή συνέπεια των 

ανθρώπων που προσπαθούν να χρησιµοποιήσουν αυτές τις πληροφορίες είναι η 

συµπεριφορά της αγέλης, όταν ο καθένας µιµείται τις επενδυτικές επιλογές των 

υπολοίπων, ακόµα και αν οι προσωπικές του πληροφορίες προτείνουν κάτι 

διαφορετικό. Αλλά αυτό προτείνει ότι η ίδια η πράξη της προσπάθειας να 

χρησιµοποιηθούν οι πληροφορίες που περιλαµβάνονται στις αποφάσεις που 

λαµβάνονται από άλλους, καθιστά την απόφαση κάθε προσώπου λιγότερο 

αντιπροσωπευτική των προσωπικών του πληροφοριών και ως εκ τούτου λιγότερο 

«πληροφοριακή» για τους υπόλοιπους επενδυτές. Πράγµατι, διαπιστώνουµε ότι στην 
                                                 
48 Lakonishok, J., Shleifer, A., Vishny, R. W. (1992), The impact of institutional trading on stock 
prices, Journal of Financial Economics, 32, 23-43. 
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ισορροπία η µείωση της πληροφόρησης που ενσωµατώνεται µπορεί να είναι τόσο 

σοβαρή που µία λογική κοινωνία ίσως θα ήταν καλύτερο να αναγκάζει µερικούς 

ανθρώπους να βασίζονται µόνο στην δική τους πληροφόρηση.  

 Στο υπόδειγµα αυτό παρατηρείται ότι εάν σε µια σειρά αποφάσεων το πρώτο 

άτοµο, που βασίζεται στην προσωπική του πληροφόρηση, επιλέξει µια απόφαση Χ 

και το δεύτερο άτοµο επιλέξει την ίδια απόφαση, τότε το τρίτο σίγουρα θα πάρει την 

ίδια απόφαση µε τους δύο προηγούµενους. Εάν το πρώτο και το δεύτερο άτοµο 

πάρουν διαφορετικές αποφάσεις, και το ίδιο κάνουν το τρίτο και το τέταρτο 

(διαφορετικές µεταξύ τους, αλλά κοινές µε του πρώτου και του δεύτερου) η 

συµπεριφορά µπορεί να συνεχίζεται, αλλά είναι πιθανόν το πέµπτο άτοµο να επιλέξει 

το ίδιο µε το τέταρτο εκλαµβάνοντας την επιλογή του τέταρτου σαν ουσιώδη 

πληροφορία. Όλοι οι επόµενοι θα κάνουν την ίδια επιλογή µε τον τέταρτο και πέµπτο, 

οδηγώντας σε  herding. 

 

 Σύµφωνα µε τους Bikhchandani, Hirshleifer και Welch (1992) η 

συµπεριφορά της αγέλης στη χρηµατιστηριακή αγορά οφείλεται στους 

«πληροφοριακούς καταρράκτες» (informational cascades). Ένας καταρράκτης 

πληροφοριών εµφανίζεται όταν είναι προτιµότερο για ένα άτοµο να παρατηρήσει τις 

ενέργειες των υπολοίπων και να ακολουθήσει τη συµπεριφορά τους, αγνοώντας τις 

προσωπικές του πληροφορίες. Αυτό το άρθρο προσφέρει µια εξήγηση όχι µόνο στο 

γιατί οι άνθρωποι προσαρµόζονται στις επιλογές των άλλων, αλλά και γιατί η 

σύγκλιση της συµπεριφοράς µπορεί να είναι εύθραυστη και ιδιοσυγκρασιακή. Αυτό 

σηµαίνει ότι η κατάσταση µπορεί εύκολα να ανατραπεί µε την άφιξη λίγων νέων 

πληροφοριών και είναι ιδιοσυγκρασιακή, δεδοµένου ότι τα τυχαία γεγονότα που 

συνδυάζονται µε τις επιλογές των αρχικών επενδυτών καθορίζουν τον τύπο 

συµπεριφοράς ολόκληρης της οµάδας των ατόµων. 

 Σε ένα περιβάλλον όπου πραγµατοποιούνται διαδοχικές επιλογές, 

αποδεικνύεται ότι οι προσωπικές πληροφορίες και σήµατα  δεν λαµβάνονται  υπόψη 

ενώ µεγαλύτερη βαρύτητα δίνεται σε ήδη υπάρχουσες πληροφορίες. Έτσι, η 

καινούργια πληροφορία δεν έχει καµία αξία µε αποτέλεσµα να δηµιουργείται µια 

κοινή συµπεριφορά από όλους καθώς αντιδρούν µε τον ίδιο τρόπο. βασιζόµενοι στο 

κοινό σύνολο πληροφοριών. Αν και αυτή η έκβαση δεν να είναι κοινωνικά 

επιθυµητή, µια διαδικασία συλλογισµού που λαµβάνει υπόψη τις αποφάσεις των 

υπολοίπων είναι απόλυτα λογική. Οι ερευνητές εξέτασαν κατά πόσον είναι πιθανό να 
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εµφανισθεί ένας πληροφοριακός καταρράκτης, πόσο πιθανό είναι να είναι 

λανθασµένος, πώς αλλάζει η πορεία του και πόσο αποτελεσµατικές είναι οι δηµόσιες 

ανακοινώσεις. Επιπλέον, τονίζουν ότι το πρόβληµα µε τους πληροφοριακούς 

καταρράκτες είναι ότι αποτρέπουν τη συνάθροιση των πληροφοριών του συνόλου 

των ατόµων. Ιδανικά, εάν οι πληροφορίες των προηγούµενων ατόµων αθροίζονται, οι 

πιο πρόσφατες αποφάσεις θα πρέπει να συγκλίνουν προς τη σωστή δράση. Εντούτοις, 

µόλις αρχίσει ένας καταρράκτης, οι ενέργειες δεν εκφράζουν καµία πληροφορία για 

τα ιδιωτικά σήµατα, κατά συνέπεια η δράση ενός ατόµου δεν βελτιώνει τις επόµενες 

αποφάσεις. 

 

 Οι Froot, Scharfstein και Stein (1992)49 ανέδειξαν το ρόλο των 

βραχυπρόθεσµων επενδυτών στην παρουσία του herding. Η ύπαρξη των 

βραχυπρόθεσµων επενδυτών µπορεί να οδηγήσει σε έναν ιδιαίτερο τύπο 

πληροφοριακής αναποτελεσµατικότητας. Κατά συνέπεια, ένα είδος 

αναποτελεσµατικότητας που δηµιουργείται από την κερδοσκοπία  είναι ότι οι 

κερδοσκόποι εστιάζουν όλοι σε µια πηγή πληροφοριών, παρά σε ένα διαφορετικό 

σύνολο στοιχείων. Επιπλέον, αυτά τα ενηµερωτικά σήµατα µπορούν να είναι τόσο 

ισχυρά που οµάδες επενδυτών µπορούν να επιλέξουν να εστιάσουν σε στοιχεία κακής 

ποιότητας ή ακόµα και σε µεταβλητές που δεν έχουν καµία σχέση όλες µε τα 

θεµελιώδη µεγέθη. Το herding δηµιουργείται από τη µαζική υιοθέτηση αυτών των 

πληροφοριών. Φαίνεται λοιπόν ότι οι βραχυπρόθεσµες συναλλαγές έχουν αρνητικό 

αντίκτυπο στην ποιότητα των πληροφοριών, µε αποτέλεσµα οι αποφάσεις που 

λαµβάνονται να µην είναι οι καλύτερες δυνατές. 

 

 Οι Hirshleifer, Subrahmanyam και Titman (1994)50 έδειξαν ότι η 

αναµενόµενη χρησιµότητα των µακροπρόθεσµων επενδυτών που αποστρέφονται τον 

κίνδυνο, από τη συγκέντρωση των πληροφοριών µπορεί να αυξηθεί όταν αυξάνεται 

και ο αριθµός των επενδυτών που συγκεντρώνουν τις ίδιες πληροφορίες. Τα payoff 

externalities υποδείγµατα, όπως το συγκεκριµένο, δείχνουν ότι το όφελος για έναν 

                                                 
49 Froot, Κ., Scharfstein, D., Stein, J. (1992), Herd on the Street: Informational Inefficiencies in a 
Market with Short-Term Speculation, The Journal of Finance, Vol. 47, No. 4. (Sep., 1992), pp. 1461-
1484. 
50 Hirshleifer,D., Subrahmanyam, A., Titman, S. (1994), Security Analysis and Trading Patterns When 
Some Investors Receive Information Before Others, The Journal of Finance, Vol. 49, No. 5, pp. 1665-
1698. 
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επενδυτή που υιοθετεί µια δράση αυξάνεται όσο αυξάνεται και ο αριθµός των άλλων 

επενδυτών που υιοθετούν την ίδια δράση. Για παράδειγµα, έχει σηµασία για έναν 

άνθρωπο να χρησιµοποιεί το ηλεκτρονικό ταχυδροµείο (e-mail) εάν όλοι οι άλλοι το 

χρησιµοποιούν. Η διαδοχική φύση της άφιξης πληροφοριών έχει σηµαντική επίδραση 

στις αποφάσεις συναλλαγών και στους τύπους πληροφοριών που συλλέγονται από 

τους επενδυτές. Ο ακριβής χρόνος της αποκάλυψης των σχετικών πληροφοριών 

µπορεί να είναι ακόµα σηµαντικότερος από την ακρίβεια των πληροφοριών. 

∆εδοµένου ότι οι επενδυτές που λαµβάνουν την πληροφόρηση πρώτοι 

συµπεριφέρονται διαφορετικά από τους επενδυτές που λαµβάνουν τις πληροφορίες 

αργά, η ισορροπία στην αγορά µπορεί να είναι εντελώς διαφορετική από τις 

ισορροπίες στα πρότυπα της απόκτησης πληροφοριών στα οποία οι επενδυτές 

λαµβάνουν τις πληροφορίες τους ταυτόχρονα. 

 

 O Trueman (1994)51 µελέτησε το φαινόµενο της συµπεριφορά της αγέλης 

µεταξύ των χρηµατοοικονοµικών αναλυτών. Η χρησιµοποίηση των προβλέψεων των 

αναλυτών σαν προσεγγίσεις των αναµενόµενων κερδών είναι εξαιρετικά 

διαδεδοµένη. Η σιωπηρή υπόθεση που κάνουµε είναι ότι αυτές οι προβλέψεις 

αντανακλούν την ιδιωτική πληροφόρηση των αναλυτών µε έναν αµερόληπτο τρόπο. 

Η συγκεκριµένη έρευνα αποδεικνύει ότι αυτή η υπόθεση δεν ισχύει πάντα, καθώς 

υπάρχει µια τάση των αναλυτών να εκφράζουν προβλέψεις που κινούνται πολύ κοντά 

στις προηγούµενες εκτιµήσεις τους. Επιπλέον, φαίνεται ότι µιµούνται τις εκτιµήσεις 

των άλλων αναλυτών που έχουν ήδη ανακοινωθεί, ακόµα και αν η πληροφόρησή τους 

οδηγεί σε διαφορετικές εκτιµήσεις. Σαν αποτέλεσµα αυτής της συµπεριφοράς, οι 

εκτιµήσεις τους µπορεί να είναι παραπλανητικές. Γι αυτόν το λόγο κρίνεται σκόπιµη 

και η εξέταση της σειράς µε την οποία ανακοινώνονται οι αναλύσεις.  

 

 Οι Grinblatt, Titman και Wermers (1995)52 ανέλυσαν το βαθµό στον οποίο 

τα Αµοιβαία Κεφάλαια αγοράζουν µετοχές βασισµένα στις παρελθούσες αποδόσεις, 

καθώς επίσης και την τάση τους να παρουσιάζουν τη συµπεριφορά της αγέλης. Για 

αυτόν τον σκοπό, εξέτασαν κατά πόσο οι διαχειριστές εµπλέκονται σε στρατηγικές 

                                                 
51 Trueman, Br. (1994), Analyst Forecasts and Herding Behavior, The Review of Financial Studies, 
Vol.7, No 1, pp. 97-124. 
52 Grinblatt, Μ., Titman, S., Wermers, R. (1995), Momentum Investment Strategies, Portfolio 
Performance, and Herding: A Study of Mutual Fund Behavior, The American Economic Review, Vol. 
85, No. 5, pp. 1088-1105. 
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"momentum", (αγορά µετοχών µε υψηλές παρελθούσες αποδόσεις και πώληση 

µετοχών µε χαµηλές παρελθούσες αποδόσεις). Τα αποτελέσµατα της έρευνας  

δείχνουν ότι τα Αµοιβαία Κεφάλαια (77% των Α/Κ) έχουν µια τάση να αγοράσουν 

µετοχές βασισµένα στις παρελθούσες αποδόσεις και τείνουν να αγοράσουν και να 

πωλήσουν τις ίδιες µετοχές συγχρόνως. Επίσης, εµφανίζονται περισσότερο πρόθυµα 

να αγοράζουν τους προηγούµενους  νικητές – winners, παρά να πουλήσουν τους 

προηγούµενους χαµένους – losers.  Η σχέση µεταξύ της τάσης να αγοραστούν οι 

προηγούµενοι νικητές και της απόδοσης ήταν ιδιαίτερα ισχυρή. Κατά µέσον όρο, 

εκείνα τα Α/Κ που ακολούθησαν στρατηγικές momentum πραγµατοποίησαν  

σηµαντική υπερβάλλουσα απόδοση, ενώ τα contrarian Α/Κ δεν πραγµατοποίησαν 

ουσιαστικά καµία απόδοση. Για την µέτρηση του herding χρησιµοποιήθηκε το µέτρο 

των Lakonishok, Shleifer & Vishny (1992) µε αποτέλεσµα ποσοστό 2,5%. Το 

αποτέλεσµα είναι πολύ κοντά σε αυτό της µελέτης των Lakonishok, Shleifer και 

Vishny (1992).  

 

 Οι Christie και Huang (1995)53, εξέτασαν εάν οι αποδόσεις των µετοχών 

υποδεικνύουν την παρουσία συµπεριφοράς της αγέλης εκ µέρους των επενδυτών 

κατά τη διάρκεια περιόδων πίεσης της αγοράς, χρησιµοποιώντας το µέτρο της 

διαστρωµατικής τυπικής απόκλισης των αποδόσεων, για να συλλάβει αυτήν τη 

συµπεριφορά. Όταν οι µεµονωµένες αποδόσεις κινούνται γύρω από την απόδοση της 

αγοράς, η διαστρωµατική διασπορά προβλέπεται να είναι σχετικά χαµηλή. Αντίθετα, 

τα λογικά πρότυπα τιµολόγησης των µετοχών προβλέπουν µια αύξηση στη διασπορά 

επειδή οι µεµονωµένες αποδόσεις διαφέρουν από αυτήν της αγοράς ανάλογα µε το 

συντελεστή ευαισθησίας της κάθε µετοχής. Χρησιµοποιώντας ηµερήσιες αποδόσεις 

για τις αµερικάνικες µετοχές, έδειξαν ότι σύµφωνα µε το εξεταζόµενο µέτρο, υπάρχει 

σχετικά υψηλότερη διασπορά γύρω από την απόδοση της αγοράς σε περιόδους 

µεγάλων µεταβολών των τιµών. Αυτό ερµηνεύεται ως ένδειξη ενάντια στο herding σε 

περιόδους πίεσης της αγοράς. Επίσης ελέγχουν εάν η αποτυχία να ανιχνευθεί το 

herding µπορεί να οφείλεται στις αποδόσεις που συγκεντρώνονται γύρω από τις 

αποδόσεις εταιριών µε κοινά χαρακτηριστικά, παρά γύρω από τη µέση απόδοση όλων 

των µετοχών της αγοράς. Χρησιµοποιώντας τους κλαδικούς µέσους όρους 

                                                 
53 Christie, W.G., Huang, R.D. (1995), Following the pied piper: do individual returns herd around the 
market?, Financial Analysts Journal, July–August, 31– 37. 
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καταλήγουν και πάλι στα ίδια αποτελέσµατα. Τα αποτελέσµατα τόσο για τις 

ηµερήσιες όσο και για τις µηνιαίες αποδόσεις είναι ασυµβίβαστα µε την παρουσία 

herding κατά τη διάρκεια των περιόδων µεγάλων µεταβολών των τιµών.  

 

 Οι Avery και Zemsky (1998) µελέτησαν τη σχέση µεταξύ των τιµών των 

αξιογράφων και της συµπεριφοράς της αγέλης, η οποία εµφανίζεται όταν οι 

επενδυτές έχουν την τάση να ακολουθούν τις προηγούµενες συναλλαγές. Όταν οι 

επενδυτές έχουν εσωτερική πληροφόρηση µόνο σε µια διάσταση της έννοιας της 

αβεβαιότητας (π.χ. η επίδραση ενός σοκ στην αξία των αξιογράφων), οι µεταβολές 

των τιµών αποτρέπουν το herding. Το herding προκύπτει όταν υπάρχουν δύο 

διαστάσεις της αβεβαιότητας (η ύπαρξη και η επίδραση ενός σοκ), αλλά δεν 

χρειάζεται να διαστρεβλώσει τις τιµές επειδή η αγορά προεξοφλεί την πληροφορία 

των συναλλαγών. Με µια τρίτη διάσταση της αβεβαιότητας (π.χ. η ποιότητα της 

πληροφόρησης των επενδυτών), η συµπεριφορά της αγέλης µπορεί να οδηγήσει 

βραχυπρόθεσµα σε λανθασµένη αποτίµηση. Συνεπώς, ο µηχανισµός των τιµών 

φαίνεται να εξασφαλίζει ότι οι µακροπρόθεσµες επιλογές είναι αποδοτικές και δεν 

υπάρχει herding. Εντούτοις, πιo σύνθετες δοµές πληροφοριών µπορούν να οδηγήσουν 

στη συµπεριφορά της αγέλης και µια αρκετά περίπλοκη δοµή πληροφοριών καθιστά 

πιθανές τις «φούσκες» στις τιµές.  

 

 Σε παρόµοια συµπεράσµατα µε τον Trueman (1994) κατέληξαν και οι 

DeBondt και Forbes (1999)54 µελετώντας τη συµπεριφορά των αναλυτών. Φαίνεται 

να υπάρχει εντυπωσιακή οµοφωνία στις εκτιµήσεις, όσον αφορά τα εταιρικά κέρδη 

των εταιρειών του Ηνωµένου Βασιλείου. Παρατηρείται υπεραισιοδοξία, 

υπεραντίδραση και herding. Οι αναλυτές αποφεύγουν να αποκλίνουν από το µέσο 

όρο των εκτιµήσεων, κυρίως για λόγους φήµης. Γι αυτό το λόγο, νέοι αναλυτές, οι 

οποίοι δεν καλούνται να υποστηρίξουν την µακροχρόνια φήµη τους, είναι πιθανότερο 

να βασίζουν τις εκτιµήσεις τους αποκλειστικά σε ιδιωτική πληροφόρηση και 

ανάλυση.  

 

                                                 
54 DeBondt, W., Forbes, W. (1999), Herding in analyst earnings forecasts: evidence from the United 
Kingdom, European Financial Management, Vol. 5, No 2, pp.143-163. 



Η Συµπεριφορά της Αγέλης στη Χρηµατιστηριακή Αγορά 

 84

 Με το herding που παρουσιάζεται στα “newsletters” ασχολήθηκε και ο 

Graham (1999)55, σύµφωνα µε τον οποίο, εάν ένας αναλυτής έχει µεγάλη φήµη ή 

περιορισµένες ικανότητες ή εάν υπάρχουν σηµαντικές δηµόσιες πληροφορίες που 

είναι ασυµβίβαστες µε τις ιδιωτικές πληροφορίες του αναλυτή, είναι πιθανό να 

µιµηθεί τη συµπεριφορά των υπολοίπων αναλυτών. Επιπλέον, το herding είναι επίσης 

πιθανό όταν τα πληροφοριακά ιδιωτικά σήµατα που δέχονται οι αναλυτές 

συσχετίζονται θετικά.  

 

 Οι Kaminsky και Schmukler (1999)56, µελέτησαν το χαοτικό οικονοµικό 

περιβάλλον της Ασίας την περίοδο 1997-1998. Βρέθηκε ότι περίπου 10% των 

καθηµερινών µεταβολών στις τιµές των µετοχών ήταν κοινές. Αυτό το άρθρο αναλύει 

ποιος τύπος ειδήσεων κίνησε τις αγορές σε εκείνες τις ηµέρες του πανικού για την 

αγορά και διαπιστώνει ότι οι µεταβολές προκλήθηκαν από τις τοπικές ειδήσεις και 

από ειδήσεις γειτονικών χωρών. Εντούτοις, µερικές από τις µεγάλες µεταβολές δεν 

µπορούν να εξηγηθούν από οποιεσδήποτε προφανείς ουσιαστικές ειδήσεις, αλλά 

φαίνονται να οδηγούνται από τη συµπεριφορά της αγέλης, µε τους επενδυτές να 

υπεραντιδρούν στις κακές ειδήσεις. Αποτελεί χαρακτηριστικό παράδειγµα 

συµπεριφορικού herding.  

 

 Οι Nofsinger και Sias (1999)57 υιοθετούν µια διαφορετική προσέγγιση για να 

εξετάσουν τη σηµασία του herding από τους θεσµικούς και τους µεµονωµένους 

επενδυτές. Χρησιµοποιούν τις µηνιαίες αποδόσεις των µετοχών από το Center for 

Research in Security Prices (CRSP) και ετήσια στοιχεία όσον αφορά το µέρος των 

µετοχών που κατέχουν οι θεσµικοί επενδυτές για όλες τις εταιρίες του 

χρηµατιστηρίου της Νέας Υόρκης. Η ανάλυσή τους αποκαλύπτει µια ισχυρή θετική 

σχέση µεταξύ των ετήσιων µεταβολών στη θεσµική ιδιοκτησία µετοχών και στις 

αποδόσεις - κατά µέσο όρο, το δεκατηµόριο των µετοχών που παρουσιάζουν τη 

µεγαλύτερη αύξηση στη θεσµική ιδιοκτησία ξεπερνά σε απόδοση το δεκατηµόριο 

των µετοχών µε  τη µεγαλύτερη µείωση της θεσµικής ιδιοκτησίας, κατά περισσότερο 

από 31% το χρόνο. Το αποτέλεσµα δείχνει ότι είτε οι θεσµικοί επενδυτές 
                                                 
55 Graham, J. (1999), Herding among investment newsletters: theory and evidence, Journal of Finance, 
54(1), pp.237-268. 
56 Kaminsky, G., Schmukler, S. (1999), What triggers market jitters? A chronicle of the Asian crisis, 
Journal of International Money and Finance, 18(4), pp. 537-560. 
57 Nofsinger, J., Sias, R. (1999), Herding and Feedback Trading by Institutional and Individual 
Investors, The Journal of  Finance, Vol. LIV, No. 6, pp.2263-2295. 
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συµµετέχουν στη διάρκεια του έτους µε positive-feedback συναλλαγές (επιλογή των 

µετοχών µε τις υψηλότερες ιστορικές αποδόσεις) περισσότερο από τους 

µικροεπενδυτές, είτε ακολουθούν τη συµπεριφορά της αγέλης ασκώντας µεγαλύτερη 

επίδραση στις τιµές από τους µικροεπενδυτές. Επιπλέον, οι αποδόσεις από τις 

στρατηγικές ορµής (momentum) δεν φαίνονται να εξηγούν πλήρως τα φαινόµενα. Το 

αποτέλεσµα είναι σύµφωνο µε την υπόθεση ότι οι θεσµικοί επενδυτές ενηµερώνονται 

καλύτερα από άλλους επενδυτές. Επιπλέον, οι αλλαγές στη θεσµική ιδιοκτησία 

συσχετίζονται θετικά µε τις αποδόσεις των προηγούµενων περιόδων. Εντούτοις, η 

αιτιολογία παραµένει διφορούµενη-είτε οι θεσµικοί επενδυτές αναδιαρθρώνουν τα 

χαρτοφυλάκιά τους ως αποτέλεσµα του momentum των αποδόσεων, είτε το 

momentum των αποδόσεων εξαρτάται από το βαθµό όπου οι θεσµικοί µαζικά 

συρρέουν ή αποµακρύνονται από τις αντίστοιχες µετοχές.  

 

 Μια από τις σηµαντικότερες εµπειρικές µελέτες πραγµατοποιήθηκε από τον 

Wermers (1999)58 για τα αµερικάνικα  Α/Κ της περιόδου 1975-1994. Όπως και οι 

περισσότεροι µελετητές, έτσι και ο Wermers, χρησιµοποίησε το µέτρο των  

Lakonishok, Shleifer και Vishny (1992) για να εξετάσει την ύπαρξη της 

συµπεριφοράς της αγέλης µεταξύ των διαχειριστών Α/Κ και καταλήγει σε ποσοστό 

herding 3,4% , λίγο µεγαλύτερο από την µελέτη των Lakonishok, Shleifer και Vishny 

(1992) για τα συνταξιοδοτικά αµοιβαία κεφάλαια (2,7%). Αν και τα ευρήµατα 

herding στη µέση µετοχή είναι πολύ ασθενή, παρατηρούνται πιο υψηλά επίπεδα στις 

συναλλαγές των µετοχών µικρής κεφαλαιοποίησης από τα αναπτυξιακά Α/Κ, κυρίως 

από τη µεριά της πώλησης. Οι µετοχές που αγοράζουν αυτά τα Α/Κ ξεπερνούν τις 

αποδόσεις των µετοχών που πωλούν κατά 4% τοις εκατό κατά τη διάρκεια των 

επόµενων έξι µηνών. Τα αποτελέσµατά είναι σύµφωνα µε τη θεωρία επιτάχυνσης της 

διαδικασίας διόρθωσης των τιµών σε αυτές τις µετοχές. 

 

 Οι Chang, Cheng και Khorana (2000)59 εξέτασαν τη συµπεριφορά 

επένδυσης των συµµετεχόντων της αγοράς σε διάφορες διεθνείς αγορές (δηλ., ΗΠΑ, 

Χογκ Κογκ, Ιαπωνία, Νότια Κορέα και Ταϊβάν), κυρίως όσον αφορά την τάση τους 

να παρουσιάσουν τη συµπεριφορά της αγέλης σε περιόδους ακραίων θετικών ή 
                                                 
58 Wermers, R. (1999), Mutual fund herding and the impact on stock prices, Journal of Finance, Vol. 
LIV, No 2, pp.581-622. 
59 Chang, Ε., Cheng, J., Khorana, A. (2000), An examination of herd behavior in equity markets: An 
international perspective, Journal of Banking & Finance, 24, pp.1651-1679. 
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αρνητικών αποδόσεων. Από τα ενδιαφέροντα αποτελέσµατα της µελέτης δεν 

προκύπτει κανένα στοιχείο ύπαρξης herding από τους συµµετέχοντες στις αγορές των 

ΗΠΑ και του Χονγκ Κονγκ, ενώ υπάρχουν ευρήµατα herding στην αγορά της 

Ιαπωνίας. Εντούτοις, για τη Νότια Κορέα και την Ταϊβάν, τις δύο αναδυόµενες 

αγορές του δείγµατος, υπάρχουν σηµαντικές ενδείξεις herding.  

 

 Οι Hong, Kubik και Solomon (2000)60 µελέτησαν τη συµπεριφορά των 

επενδυτικών αναλυτών και εξέτασαν την σχέση µεταξύ των ανησυχιών 

σταδιοδροµίας των αναλυτών και του herding µεταξύ τους. Σύµφωνα µε τα ευρήµατά 

τους, οι πιο άπειροι αναλυτές είναι πιθανότερο να κάνουν ανακριβείς προβλέψεις για 

τα κέρδη των εταιρειών, σε σχέση µε τους πιο πεπειραµένους αναλυτές. Είναι επίσης 

αρκετά πιθανό να αποφύγουν προβλέψεις που παρεκκλίνουν από την κοινή γνώµη, 

ακολουθώντας τις εκτιµήσεις των συναδέλφων τους. Επιπλέον, οι άπειροι αναλυτές 

είναι λιγότερο πιθανό να δηµοσιεύουν συχνά έγκυρες προβλέψεις. Αυτά τα 

συµπεράσµατα είναι σύµφωνα µε τις υπάρχουσες θεωρίες του herding. 

 

 Ακόµη ένας ερευνητής που εξέτασε τη συµπεριφορά της αγέλης µεταξύ των 

επενδυτικών αναλυτών είναι ο Welch (2000)61. Φαίνεται ότι η σύσταση 

αγοράς/πώλησης των αναλυτών των µετοχών έχει σηµαντική επιρροή στις συστάσεις 

των επόµενων δύο αναλυτών. Αυτή η επίδραση είναι ισχυρότερη όταν οι 

αναθεωρήσεις είναι πιο πρόσφατες και όταν αποδεικνύονται ακριβέστεροι στις 

εκτιµήσεις των µελλοντικών αποδόσεων των µετοχών, εκ των υστέρων. Συνεπώς, 

αυτή η επίδραση θα µπορούσε να αφορά τους αναλυτές που επιθυµούν να 

εκµεταλλευτούν τις θεµελιώδεις και βραχυπρόθεσµες πληροφορίες σε αυτές τις 

αναθεωρήσεις. Επίσης, η επικρατούσα άποψη έχει επιρροή στις επιλογές των 

αναλυτών. Εντούτοις, η επιρροή της  επικρατούσας άποψης δεν είναι ισχυρότερη εάν 

αυτή είναι ακριβής στις προβλέψεις των µεταβολών των τιµών. Τέλος, η συναίνεση 

έχει ισχυρότερη επίδραση όταν οι συνθήκες στην αγορά είναι ευνοϊκές.  

 

                                                 
60 Hong, H., Kubik, J.D., Solomon, A. (2000), Security analysts’ career concerns and herding of 
earnings forecasts, The Rand Journal of Economics, 31(1), 121-144. 
61 Welch, I. (2000), Herding among security analysts, Journal of Financial Economics, 58, 369-396. 
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 Οι Lobao και Serra (2002)62 εξέτασαν τη συµπεριφορά της αγέλης στα 

πορτογαλικά µετοχικά Αµοιβαία Κεφάλαια κατά τη διάρκεια της περιόδου 1998-

2000, χρησιµοποιώντας το µέτρο που προτάθηκε από τους Lakonishok et al (1992). 

Τα αποτελέσµατα της έρευνας έδειξαν ισχυρά στοιχεία της συµπεριφοράς της αγέλης 

για το µέσο Αµοιβαίο Κεφάλαιο στο δείγµα. Επιπλέον, το γενικό επίπεδο herding 

(11,38%) είναι πολύ ισχυρότερο (4 έως 5 φορές) από αυτό που βρέθηκε στις 

προηγούµενες µελέτες για το Ηνωµένο Βασίλειο και τις ΗΠΑ. Αυτό το πιο υψηλό 

µέσο επίπεδο herding για τα λιγότερο ώριµα χρηµατιστήρια είναι σύµφωνο µε τα 

επιχειρήµατα που στηρίζονται στη θεωρία των πληροφοριακών καταρρακτών ή της 

ανεπαρκούς πληροφόρησης. Φαίνεται λοιπόν ότι το herding εµφανίζεται συχνότερα 

στα χρηµατιστήρια που υπάρχει φτωχότερη πληροφόρηση και αβεβαιότητα για την 

ακρίβεια της δηµόσιας πληροφόρησης. Μια αυτονόητη επίπτωση αυτών των 

αποτελεσµάτων πρέπει να είναι ότι καθώς ένα χρηµατιστήριο γίνεται ωριµότερο, το 

επίπεδο herding µειώνεται. Επιπλέον, τα πορτογαλικά Αµοιβαία Κεφάλαια 

παρουσιάζουν herding είτε κατά την αγορά, είτε κατά την πώληση των µετοχών, 

αλλά η επίδραση είναι ισχυρότερη για τις αγορές.  

 Εξετάζοντας τις υποοµάδες Α/Κ, βρέθηκε ότι τα πιο υψηλά επίπεδα herding 

παρατηρούνται µεταξύ των Α/Κ µεσαίου µεγέθους. Τα  µεγαλύτερα Α/Κ έχουν τη 

δυνατότητα για περισσότερη πληροφόρηση από τα µικρότερα (τα οποία µιµούνται 

την συµπεριφορά των προηγουµένων). Το µεγαλύτερο ποσοστό herding 

παρουσιάζουν τα αµοιβαία της µεσαίας κατηγορίας 2,81%, σε σχέση µε το 0,85% και 

-0,16% για τα πολύ µικρά και πολύ µεγάλα Α/Κ αντίστοιχα.  

 Όσον αφορά την σύνθεση του χαρτοφυλακίου, η επένδυση σε  πολλά είδη 

αξιόγράφων, πχ  µετοχές, οµόλογα, παράγωγα,  θα περιµέναµε να οδηγήσει σε 

µεγαλύτερο επίπεδο herding καθώς αυξάνεται το κόστος πληροφοριών και τα σήµατα 

της αγοράς γίνονται λιγότερο ξεκάθαρα. Παρόλα αυτά φαίνεται ότι τα Α/Κ µε 

λιγότερες µετοχές υπό διαπραγµάτευση παρουσιάζουν υψηλότερα ποσοστά herding 

(2,28% έναντι 0,71% όταν περιλαµβάνουν περισσότερες µετοχές). 

 Τέλος, εντόπισαν χαµηλότερα επίπεδα herding όταν η αγορά είναι ανοδική 

και όταν έχει µεγαλύτερη µεταβλητότητα. Πράγµατι, οι πληροφοριακοί καταρράκτες 

προβλέπουν ότι όταν οι αγορές είναι ανοδικές, οι επενδυτές είναι βεβαιότεροι και 

                                                 
62 Lobao, J., Serra, A. P. (2002), Herding behaviour –evidence from Portuguese mutual funds, Working 
Paper (University of Porto). 
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αυτό µπορεί να αυξήσει την πιθανότητα χρησιµοποίησης των ιδιωτικών σηµάτων 

τους και της παρέκκλισης από τους υπολοίπους.  

 

 Σύµφωνα µε τους Gelos και Wei (2002)63 η συµπεριφορά της αγέλης µεταξύ 

των διεθνών Α/Κ τείνει να είναι εντονότερη σε χώρες µε περιορισµένη διαφάνεια, 

κυβερνητική και εταιρική (όπου το herding ορίζεται ως η λήψη επενδυτικών 

αποφάσεων από τα Α/Κ που δεν θα έπαιρναν εάν δεν παρατηρούσαν άλλα Α/Κ). 

Κατά συνέπεια, οι επενδυτές µπορούν να επενδύσουν ή να αποχωρήσουν από τις 

χώρες ακόµη και ελλείψει ουσιαστικών ειδήσεων για τα θεµελιώδη µεγέθη. Επιπλέον, 

τα Α/Κ φαίνονται να αντιδρούν λιγότερο έντονα στις ειδήσεις για τα θεµελιώδη 

µεγέθη στις χώρες µε περιορισµένη διαφάνεια. Η περιορισµένη διαφάνεια δεν 

σηµαίνει ότι οι επενδυτές δεν γνωρίζουν τίποτα, αλλά σηµαίνει ότι λιγότερες 

πληροφορίες δηµοσιεύονται και το χάσµα µεταξύ εκείνων που γνωρίζουν και εκείνων 

που δεν γνωρίζουν γίνεται µεγαλύτερο. Αυτή η ασυµµετρία πληροφόρησης οδηγεί 

στο herding. 

 

 Οι Hwang και Salmon (2004)64 πρότειναν µια νέα προσέγγιση στην 

ανίχνευση και τη µέτρηση του herding που είναι βασισµένη στη διαστρωµατική  

διασπορά τoυ παράγοντα ευαισθησίας των µετοχών (αξιογράφων) µέσα σε µια αγορά. 

Αυτή η µέθοδος επιτρέπει να αξιολογηθεί εάν υπάρχει herding σε συγκεκριµένους 

τοµείς ή µορφές επένδυσης στην αγορά, συµπεριλαµβανοµένου και του ίδιου του 

δείκτη της αγοράς και µπορεί επίσης να διαχωρίσει αυτή τη µορφή herding από τις 

κοινές µεταβολές των αποδόσεων των µετοχών που βασίζονται σε θεµελιώδη 

στοιχεία. Στην ανάλυση περιλαµβάνονται παράγοντες, όπως η µεταβλητότητα της 

αγοράς, οι αποδόσεις τις αγοράς, το µέγεθος, η λογιστική προς τη χρηµατιστηριακή 

αξία καθώς επίσης και διάφορες µακροοικονοµικές µεταβλητές. Η προσέγγιση αυτή 

εφαρµόστηκε για τα χρηµατιστήρια της Νοτίου Κορέας και των ΗΠΑ, 

διαπιστώνοντας ότι τo herding προς την αγορά παρουσιάζει σηµαντική κίνηση και 

επαναληπτικότητα, ανεξάρτητα από τις συνθήκες στην αγορά και τους 

µακροοικονοµικούς παράγοντες. Αντίθετα στην κοινή πεποίθηση, η ασιατική κρίση 

και ειδικότερα η ρωσική κρίση µείωσαν το herding και προσδιορίζονται ως κρίσιµες 
                                                 
63 Gelos, G., Wei, Sh. (2002), Transparency and International Investor Behavior, NBER Working Paper 
No. 9260. 
64 Hwang, S., Salmon, M. (2004), Market stress and herding, Journal of Empirical Finance, 11, 585-
616. 
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καµπές στη συµπεριφορά της αγέλης. Επιπλέον, φαίνεται να υπάρχει herding προς το 

χαρτοφυλάκιο της αγοράς τόσο όταν αυξάνεται, όσο και όταν πέφτει. Συγκρίνοντας 

αυτά τα αποτελέσµατα µε εκείνα των Christie και Huang (1995), οι οποίοι δεν 

βρίσκουν κανένα στοιχείο herding κατά τη διάρκεια των κρίσεων της αγοράς, η 

προσέγγισή αυτή παρέχει µια πιο λεπτοµερή ανάλυση της δυναµικής εξέλιξης του 

herding πριν, µετά και κατά τη διάρκεια µιας κρίσης. Τα αποτελέσµατά δεν είναι 

ασυµβίβαστα µε αυτά των Christie και Huang (1995) υπό την έννοια του ότι κατά τη 

διάρκεια των κρίσεων το herding αρχίζει να εξαφανίζεται. Εντούτοις, φαίνεται ότι 

όταν η αγορά είναι ήρεµη και οι επενδυτές είναι βέβαιοι για την κατεύθυνσή της, 

εµφανίζεται herding, αποτέλεσµα που δεν βρήκαν οι Christie και Huang (1995).  

 

 Οι Bowe και Domuta (2004)65 µελέτησαν τα επενδυτικά σχέδια των ξένων 

και εγχώριων επενδυτών για την παρουσία herding και positive feedback trading στο 

χρηµατιστήριο της Τζακάρτα πριν από, κατά τη διάρκεια και µετά από την ασιατική 

κρίση του 1997. Τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι τόσο οι εγχώριοι όσο και οι ξένοι 

επενδυτές ακολουθούν τη συµπεριφορά της αγέλης, µε τους ξένους επενδυτές  

εντονότερα, κυρίως µετά από την αρχή της κρίσης. Το εγχώριο herding δεν αυξάνεται 

κατά τη διάρκεια της κρίσης και µικραίνει στη συνέχεια. Συνολικά, τα στοιχεία 

υποδεικνύουν ότι η συµπεριφορά επενδυτών δεν ήταν εγγενώς αποσταθεροποιητική 

και το positive feedback trading δεν επιδείνωσε τις µεταβολές του χρηµατιστηρίου 

στην Ινδονησία κατά την διάρκεια της ασιατικής κρίσης του 1997. 

 

 Οι Fong, Gallagher, Gardner και Swan (2004)66 µελέτησαν το herding 

χρησιµοποιώντας για πρώτη φορά στοιχεία από τις καθηµερινές συναλλαγές και  

µηνιαία στοιχεία για τη σύνθεση των µετοχικών χαρτοφυλακίων από ένα 

αντιπροσωπευτικό δείγµα αυστραλών διαχειριστών αµοιβαίων κεφαλαίων και 

παρείχαν µια λεπτοµερή και αντιπροσωπευτική ανάλυση των πραγµατικών 

δραστηριοτήτων των εµπορικών συναλλαγών των ενεργών διαχειριστών Α/Κ. 

Επίσης, πρότειναν ένα νέο µέτρο του herding, βασισµένο στο εάν οι διαχειριστές 

οδηγούν ή ακολουθούν τις εµπορικές συναλλαγές των ανταγωνιστών, το οποίο 

αποφεύγει τα προβλήµατα που συνδέονται µε το µέτρο των Lakonishok, Shleifer και 
                                                 
65 Bowe, M., Domuta, D. (2004), Investor Herding During Financial Crisis: A Clinical Study of the 
Jakarta Stock Exchange, Pacific-Basin Finance Journal, 12, 387-418. 
66 Fong, K., Gallagher, D., Gardner, P., Swan, P. (2004), A Closer Examination of Investment Manager 
Herding Behavior, Faculty of Commerce & Economics, University of New South Wales. 
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Vishny (1992). Η ανάλυση αυτή παρέχει σηµαντικές νέες ιδέες για το εάν το επίπεδο 

του herding που τεκµηριώνεται από τις προηγούµενες µελέτες είναι σκόπιµο ή 

ακούσιο. Τέλος, φέρνει µια νέα προοπτική στην αρθρογραφία του herding µε την 

εξέταση του ρόλου των brokers στη µεταφορά πληροφοριών µεταξύ των 

διαχειριστών A/K. Τα αποτελέσµατα της µελέτης έδειξαν ότι οι ενεργητικοί 

διαχειριστές παρουσιάζουν περισσότερο herding, κυρίως όταν πωλούν µετοχές 

µικρής κεφαλαιοποίησης και υψηλής ανάπτυξης στους τοµείς της βιοµηχανίας. Η 

συµµετοχή των brokers οδηγεί σε ένα πολύ υψηλότερο επίπεδο herding. Οι brokers 

παρέχουν τις καλύτερες και πιο σύγχρονες πληροφορίες στους µεγαλύτερους πελάτες 

τους πρώτα και παρέχουν αργότερα τις πληροφορίες στους µικρότερους πελάτες. 

Συνεπώς, οι µεγαλύτεροι θεσµικοί πελάτες όχι µόνο κάνουν εµπορικές συναλλαγές  

πριν από τους µικρότερους πελάτες, αλλά και τους ξεπερνούν. Επιπλέον, οι 

ενεργητικοί διαχειριστές τείνουν να ακολουθήσουν εκείνους µε την υψηλότερη 

παρελθούσα απόδοση. ∆εν υπάρχουν σηµαντικές ενδείξεις ότι οι διαχειριστές µε τις 

χαµηλότερες επιδόσεις είναι πιθανότερο να ακολουθήσουν την κοινή γνώµη στην 

αγορά ,αλλά οι µεσαίοι διαχειριστές επιθυµούν να κρύψουν την έλλειψη ικανότητας. 

Τα συµπεράσµατά δείχνουν ότι οι χειρότεροι διαχειριστές στα µέσα του έτους είναι 

πιθανότερο να παρεκκλίνουν ή να αυξήσουν τον κίνδυνο, προκειµένου να αυξηθεί η 

πιθανότητα να επιτύχουν καλές αποδόσεις και να αµειφθούν αναλόγως. 

 

 Ο Sias (2004)67 έδειξε ότι το ποσοστό των θεσµικών επενδυτών που αγοράζει 

ένα τρίµηνο συσχετίζεται µε το ποσοστό που αγόρασε το προηγούµενο καθώς και ότι 

η ζήτηση των θεσµικών επενδυτών συσχετίζεται µε την παρελθούσα ζήτηση και όχι 

µε την παρελθούσα απόδοση. Συνεπώς, οι θεσµικοί επενδυτές διαµορφώνουν τη 

ζήτηση βάσει των θεσµικών επιλογών τις προηγούµενες περιόδους, παρουσιάζοντας 

herding και επιπλέον δείχνουν να επαναλαµβάνουν τις προηγούµενες συναλλαγές 

τους, δείχνοντας εµπιστοσύνη στις προηγούµενες επιλογές τους, χωρίς όµως αυτή η 

συµπεριφορά να µεταβάλλει τις τιµές από τη θεµελιώδη αξία τους. Επιπλέον, τονίζει 

ότι οι στρατηγικές momentum που ακολουθούν ευθύνονται ελάχιστα ή καθόλου για 

την ύπαρξη του herding.  

 

                                                 
67 Sias, R. (2004), Institutional herding, The Review of Financial Studies, Vol. 17, No 1, pp. 165-206. 
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 Οι Caparrelli, D’Arcangelis και Cassuto (2004)68 µελέτησαν τη 

συµπεριφορά της αγέλης χρησιµοποιώντας δεδοµένα από την Ιταλική 

χρηµατιστηριακή αγορά για την περίοδο 1/9/1988-8/1/2001. Χρησιµοποιώντας το 

µέτρο των Christie & Huang (1995) κατέληξαν στο συµπέρασµα ότι δεν παρατηρείται 

herding σε περιόδους πίεσης της αγοράς (ακραίες αποδόσεις). Παρόλα αυτά, 

χρησιµοποιώντας το µη γραµµικό υπόδειγµα των Chang, Cheng και Khorana (2000) 

και το µέτρο των Hwang & Salmon (2001) κατέληξαν στο συµπέρασµα ότι 

παρατηρείται herding σε περιόδους πίεσης της αγοράς. 

 

 Οι Drehmann, Oechssler και Roider (2005)69 πραγµατοποίησαν ένα πείραµα 

στο ∆ιαδίκτυο µε σκοπό να εξετάσουν τη θεωρία των πληροφοριακών καταρρακτών 

στις χρηµατιστικές αγορές. Περισσότερα από 6.400 άτοµα, συµπεριλαµβανοµένου 

ενός δείγµατος 267 συµβούλων από µια διεθνή συµβουλευτική εταιρία, συµµετείχαν 

στο πείραµα. Οι Avery και Zemsky (1998) προβλέπουν ότι σε τέτοιες αγορές, η 

συµπεριφορά της αγέλης δεν πρέπει να παρατηρηθεί επειδή όλες οι εµπορικές 

αποφάσεις ενσωµατώνονται αµέσως στην τιµή αγοράς που, συνεπώς, απεικονίζει 

όλες τις δηµόσιες πληροφορίες. Και, πράγµατι, όπως προβλέπεται, δε βρέθηκαν 

στοιχεία για την ύπαρξη herding σε αυτό το πείραµα. Τα αποτελέσµατα αυτά 

επιβεβαιώνουν ότι η συµπεριφορά της αγέλης που δηµιουργείται από τους 

ενηµερωτικούς καταρράκτες δεν φαίνεται να ασκεί σηµαντική δύναµη στις 

χρηµατιστικές αγορές. Φυσικά, αυτό δεν αποκλείει το herding στις χρηµατιστικές 

αγορές όταν βασίζεται σε ερµηνείες εκτός από καθαρώς πληροφοριακές, όπως, 

παραδείγµατος χάριν, των ανησυχιών φήµης. 

 

 Οι Clement και Tse (2005)70 εξέτασαν τις προβλέψεις των αναλυτών ως προς 

τα κέρδη για την ύπαρξη ή όχι του herding και διαπίστωσαν ότι η πιθανότητα 

αντικειµενικής εκτίµησης αυξάνεται µε την προγενέστερη ακρίβεια του αναλυτή, το 

µέγεθος των προµηθειών που λαµβάνει και την εµπειρία του, ενώ µειώνεται µε τον 

αριθµό βιοµηχανιών που ο αναλυτής παρακολουθεί. Επιπλέον, οι αντικειµενικές 

εκτιµήσεις είναι ακριβέστερες από τις προβλέψεις που βασίζονται στο herding. 
                                                 
68 Caparrelli, F., D’Arcangelis, A., Cassuto, A. (2004), Herding in the Italian Stock Market: A Case of 
Behavioral Finance, The Journal of Behavioral Finance, Vol. 5, No. 4, 222–230. 
69 Drehmann, M., Oechssler, J., Roider, A. (2005), Herding and Contrarian Behavior in Financial 
Markets: An Internet Experiment, The American Economic Review, pp. 1403-1426. 
70 Clement, M., Tse, S. (2005), Financial Analyst Characteristics and Herding Behavior in Forecasting, 
The Journal of Finance, Vol. LX, No.1, pp. 307-341. 
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Τέλος, οι αναθεωρήσεις των προβλέψεων όταν υπάρχει herding συνδέονται 

εντονότερα µε τα λάθη πρόβλεψης των κερδών (πραγµατικά κέρδη-πρόβλεψη) από 

ότι οι αναθεωρήσεις αντικειµενικών προβλέψεων. Κατά συνέπεια, οι αντικειµενικές 

προβλέψεις ενσωµατώνουν τις ιδιωτικές πληροφορίες των αναλυτών και παρέχουν 

χρήσιµες πληροφορίες στους επενδυτές, σε αντίθεση µε τις προβλέψεις που 

προέρχονται από herding. 

 

 Οι Hong, Kubik και Stein (2005)71 πρότειναν την ιδέα ότι η προφορική 

επικοινωνία επηρεάζει τις αποφάσεις των εµπορικών συναλλαγών των επενδυτών. Τα 

ευρήµατά τους δείχνουν ότι οι αγοραπωλησίες συσχετίζονται ιδιαίτερα µέσα σε µια 

συγκεκριµένη γεωγραφική περιοχή και προτείνουν ότι ένα επιδηµικό πρότυπο εξηγεί 

τις συσχετισµένες αποφάσεις των εµπορικών συναλλαγών, στο οποίο οι επενδυτές 

διαδίδουν τις πληροφορίες για τις µετοχές ο ένας στον άλλον (word of mouth). 

Συνεπώς, ένας διαχειριστής Α/Κ είναι πιθανότερο να αγοράσει (ή να πωλήσει) µια 

συγκεκριµένη µετοχή ένα τρίµηνο εάν άλλοι διαχειριστές στην ίδια πόλη αγοράζουν 

(ή πωλούν) την ίδια µετοχή. Τα ίδια αποτελέσµατα παρουσιάζονται ακόµα και όταν ο 

διαχειριστής και η εν λόγω µετοχή βρίσκονται σε µεγάλη γεωγραφική απόσταση και 

συνεπώς δεν σχετίζεται µε κάποια τοπική προτίµηση.  

 

 Οι Massa και Patgiri (2005)72 εξέτασαν την εταιρική θεωρία του herding 

στους επαγγελµατίες αµερικάνους διαχειριστές Α/Κ που βασίζεται στην ανησυχία 

σχετικά µε τη φήµη και την σταδιοδροµία τους (Scharfstein και Stein, 1990). 

Ερεύνησαν την σχέση µεταξύ της φήµης και της αµοιβής καθώς και πώς τα κίνητρα 

στη σύµβαση εργασίας που έχουν επιδρούν στην εµφάνιση του herding και στην 

ανάληψη υψηλού κινδύνου. Εξέτασαν δύο τύπους herding: το category herding - 

επιλογή της λειτουργίας του Α/Κ σε µια κατηγορία στην οποία είναι ευκολότερο να 

διατηρηθεί η φήµη, και stock herding - επιλογή µιας στρατηγικής συναλλαγών 

παρόµοιας µε αυτήν των ανταγωνιστών. Τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι µια σύµβαση 

που παρέχει κίνητρα προτρέπει τους διαχειριστές να δραστηριοποιηθούν στις 

κατηγορίες στις οποίες µια ακραία απόδοση είναι πιθανότερη, για να υιοθετήσει  

στρατηγικές συναλλαγών µεγαλύτερου κινδύνου. Οι ανησυχίες φήµης και 
                                                 
71 Hong, H., Kubik, J., Stein, J. (2005), Thy Neighbor’s Portfolio: Word-of-Mouth Effects in the 
Holdings and Trades of Money Managers, The Journal of Finance, Vol. 60, Issue 6, pp. 2801-2824. 
72 Massa, M., Patgiri, R. (2005), Compensation and Managerial Herding: Evidence from the Mutual 
Fund Industry, INSEAD. 
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σταδιοδροµίας των διαχειριστών οδηγούν σε herding. Αντίθετα, µια σύµβαση που 

παρέχει κίνητρα προτρέπει τους διαχειριστές να δραστηριοποιηθούν στις κατηγορίες 

στις οποίες το herding είναι περιορισµένο για να υιοθετήσει στρατηγικές 

χαµηλότερου κινδύνου και διαφορετικές από τους συναδέλφους του. 

 

 Ο Wylie (2005)73 εξέτασε την βρετανική αγορά Α/Κ χρησιµοποιώντας το 

µέτρο των Lakonishok, Shleifer, και Vishny (1992). Τα αποτελέσµατα αποκαλύπτουν 

την ύπαρξη ενός µέτριου βαθµού herding των διαχειριστών Α/Κ στις µεγαλύτερες και 

στις µικρότερες σε χρηµατιστηριακή αξία µετοχές. Αντίθετα µε τα προηγούµενα 

αποτελέσµατα για τις ΗΠΑ, διαπίστωσε ότι οι βρετανοί διαχειριστές Α/Κ αποχωρούν 

µαζικά από τις µετοχές µεγάλης κεφαλαιοποίησης µετά από την παρουσία 

υπερβολικά υψηλών αποδόσεων. Όπως επισηµαίνει και η θεωρία, αναµένεται 

υψηλότερο ποσοστό κοινής συµπεριφοράς για κατηγορίες επενδυτών µε το ίδιο 

επενδυτικό στυλ, παρά στο σύνολο τους, όµως τα αποτελέσµατα της µελέτης 

δείχνουν ότι τα φαινόµενα κοινής συµπεριφοράς δεν αυξάνονται καθώς εξετάζονται 

µεµονωµένες  κατηγορίες διαχειριστών.  

 

 Οι  Voronkova και Bohl (2005)74 εξέτασαν την ύπαρξη του herding στα   

πολωνικά συνταξιοδοτικά Α/Κ, χρησιµοποιώντας το µέτρο των  Lakonishok, Shleifer 

και Vishny (1992) και κατέγραψαν συνολικό ποσοστό herding 22,6%. Τα 

αποτελέσµατά δείχνουν ότι τα πολωνικά συνταξιοδοτικά A/K εµφανίζουν τη 

συµπεριφορά της αγέλης σε µεγαλύτερο βαθµό από τα αντίστοιχά τους στις ώριµες 

αγορές, ειδικά στις µετοχές µικρής κεφαλαιοποίησης και στις µετοχές ιδιαίτερων 

βιοµηχανιών, όπως οι υπηρεσίες υπολογιστών, οι τραπεζικές εργασίες και η 

παραγωγή µετάλλων. Το εύρηµα αυτό αποδίδεται πρώτιστα στον αυστηρό κανονισµό 

επένδυσης και στην υψηλή συγκέντρωση της αγοράς στην Πολωνία, χωρίς όµως αυτή 

η συµπεριφορά να ασκεί  σηµαντική επιρροή στις µελλοντικές τιµές των µετοχών.  

 

                                                 
73 Wylie, S. (2005), Fund manager herding : a test of the accuracy of the empirical results using UK 
data, Journal of Business, Vol. 78, pp.381-403. 
74 Voronkova, S., Bohl, M. T. (2005), Institutional traders behaviour in an emerging stock market : 
empirical evidence on Polish pension fund investors, Journal of Business and Accounting, Vol. 32, pp. 
1537-1560. 
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 Οι Hwang και Salmon (2006)75, συνεχίζοντας την έρευνά τους πάνω στο 

herding πρότειναν ένα µη παραµετρικό µέτρο, βασισµένο στα γραµµικά υποδείγµατα 

και ερεύνησαν τη συµπεριφορά της αγέλης στις ΗΠΑ, το Ηνωµένο Βασίλειο και το 

χρηµατιστήριο της Νοτίου Κορέας. Σε αυτήν την µελέτη ορίζεται το herding ελαφρώς 

διαφορετικά από το συµβατικό ορισµό, ως η συµπεριφορά των επενδυτών στην 

αγορά που ακολουθούν την απόδοση παραγόντων όπως το χαρτοφυλάκιο της αγοράς, 

διάφορους κλάδους, µακροοικονοµικά µεγέθη κ.λπ. Σε αυτό το άρθρο, επεκτείνουν 

την προηγούµενη µελέτη Hwang & Salmon (2004) µε διάφορους τρόπους. Αρχικά, 

ερευνούν τα αποτελέσµατα του συναισθήµατος στο herding και διαπιστώνουν ότι 

όταν λειτουργεί το συναίσθηµα οι µεµονωµένες αποδόσεις των αξιογράφων 

αναµένονται να αυξηθούν, ανεξάρτητα από τους συστηµατικούς κινδύνους τους, 

αυξάνεται το herding. Αντίθετα, παρουσία αρνητικού συναισθήµατος, µειώνεται το 

herding. Επιπλέον, προτείνουν ένα ευέλικτο, µη παραµετρικό µέτρο χωρίς να 

υποθέτουν οποιαδήποτε ιδιαίτερη παραµετρική δυναµική διαδικασία για το 

herding.Το µέτρο αυτό οδηγείται από δύο δυνάµεις: από το διαστρωµατικό  herding   

προς το χαρτοφυλάκιο της αγοράς και από το ευρύ συναίσθηµα της αγοράς που 

εξελίσσεται µε το πέρασµα του χρόνου. Τα ευρήµατά τους υποδεικνύουν την ύπαρξη 

της συµπεριφοράς της αγέλης προς το χαρτοφυλάκιο της αγοράς όταν οι επενδυτές 

έχουν οµογενείς προσδοκίες και θεωρούν ότι ξέρουν που θα κατευθυνθεί η αγορά, 

παρά όταν η αγορά είναι σε κρίση.  

 

 Η µελέτη των Walter και Weber (2006)76 ανέλυσαν τη δραστηριότητα 

συναλλαγών των γερµανικών Α/Κ και ερεύνησαν εάν οι γερµανοί διαχειριστές Α/Κ 

συµµετέχουν στη συµπεριφορά της αγέλης. Το συνολικό ποσοστό herding που 

καταγράφεται µε την βοήθεια του µέτρου των Lakonishok, Shleifer και Vishny 

(1992) για όλη την περίοδο είναι 2,67%. Η κοινή συµπεριφορά από την µεριά της 

αγοράς είναι ισχυρότερη όταν η αγορά είναι ανοδική (5,85% σε σχέση µε 3,36% στην 

πτωτική αγορά). Από την µεριά της πώλησης καταγράφεται το ίδιο ποσοστό και για 

τις δύο φάσεις της αγοράς (5,84%). Σε αντίθεση µε τη θεωρία, τα αποτελέσµατα της 

µελέτης δεν οδηγούν στο συµπέρασµα ότι το ποσοστό της κοινής συµπεριφοράς 

αυξάνεται σε µετοχές µικρότερης  κεφαλαιοποίησης. Οι παρελθούσες αποδόσεις, 
                                                 
75 Hwang, S., Salmon, M. (2006), Sentiment and Beta Herding, Behavioral Finance and Market 
Efficiency Conference, University of Warwick.  
76 Walter, A., Weber, F. M. (2006), Herding in the German mutual fund industry, European Financial 
Management, Vol. 12, No 3, pp. 375-406. 
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είναι σηµαντικές για το herding, καθώς είναι µεγαλύτερο σε µετοχές µε υψηλή 

απόδοση, από την µεριά της αγοράς καθώς και σε µετοχές µε χαµηλή απόδοση, από 

την µεριά της πώλησης. Επίσης έδειξαν ότι µια σηµαντική µερίδα του herding που 

ανιχνεύεται στη γερµανική αγορά A/K συνδέεται µε τo ακούσιο (spurious) herding (ή 

εναλλακτικά όπως το αποκαλούν benchmark-herding) λόγω των αλλαγών στη 

σύνθεση των δεικτών αναφοράς των επιδόσεων. Ερευνώντας τις επιπτώσεις στις 

τιµές των µετοχών, διαπιστώνεται ότι δεν φαίνεται ούτε να αποσταθεροποιεί ούτε να 

σταθεροποιεί τις τιµές των µετοχών. 

 

 Οι Bernhardta, Campellob και Kutsoati (2006)77 παρουσίασαν στο άρθρο 

τους έναν έλεγχο για την ύπαρξη του herding στις προβλέψεις των επαγγελµατιών 

οικονοµικών αναλυτών ως προς τις συσχετισµένες πληροφορίες µεταξύ των 

αναλυτών, τις µεγάλες µεταβολές των κερδών στην αγορά, την άφιξη πληροφοριών 

πέρα από τον κύκλο πρόβλεψης, την πιθανότητα τα κέρδη που προβλέπουν οι 

αναλυτές για τις εταιρείες να διαφέρουν από τις οικονοµετρικές παρατηρήσεις και 

την συστηµατική αισιοδοξία ή απαισιοδοξία µεταξύ των αναλυτών. ∆ιαπίστωσαν ότι 

οι προβλέψεις είναι µεροληπτικές, αλλά ότι οι αναλυτές δεν παρουσιάζουν herding. 

Αντιθέτως, κινούνται αντίθετα από την αγέλη. Οι αναλυτές δηµοσιεύουν 

συστηµατικά µεροληπτικά αντίθετες προβλέψεις σε σχέση µε την κοινή γνώµη, προς 

την κατεύθυνση των ιδιωτικών τους πληροφοριών. 

 

 Οι Kallinterakis και Ferreira (2006)78 µελέτησαν την παρουσία του herding 

στη χρηµατιστηριακή αγορά της Πορτογαλίας, χρησιµοποιώντας το µέτρο των 

Hwang και Salmon (2004). Τα αποτελέσµατα δείχνουν τη στατιστικά σηµαντική 

παρουσία του herding και των στρατηγικών θετικής ανατροφοδότησης (positive 

feedback trading) προς το χρηµατιστηριακό δείκτη και εµφανίζουν µια έντονη άνοδο 

µεταξύ 1996 και 1999, περίοδος που συµπίπτει µε τη µεγάλη άνοδο της πορτογαλικής 

αγοράς στο δεύτερο µισό της δεκαετίας του ’90. Τα ευρήµατα είναι σύµφωνα µε αυτά 

των Hwang και Salmon (2004), καθώς το herding αυξάνεται όταν επικρατεί στην 

αγορά µια συγκεκριµένη κατεύθυνση και τείνει να µειωθεί όταν η αγορά παρουσιάζει 

διακυµάνσεις.  
                                                 
77 Bernhardta, D., Campellob, M., Kutsoati, E. (2006), Who herds?, Journal of Financial Economics, 
80, pp. 657–675. 
78 Kallinterakis, V., Ferreira, M. (2006), Herding and Positive Feedback Trading in the Portuguese 
Stock Exchange: An Exploratory Investigation, Portuguese Financial Network. 
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 O Kominek (2006)79 ασχολήθηκε µε το «επιβαλλόµενο» από το θεσµικό 

πλαίσιο herding στα συνταξιοδοτικά Α/Κ στην Πολλωνία. Το herding εµφανίζεται 

παρά την έλλειψη µιας οικονοµικά σηµαντικής σύνδεσης µεταξύ της απόδοσης των 

Α/Κ και της ροής νέων κεφαλαίων ή µεριδιούχων. Για να εξηγήσει αυτό το 

φαινόµενο,  περιέγραψε ένα υπόδειγµα που αποδίδει το herding στο κίνητρο 

απόδοσης των συµβάσεων που επιβάλλονται από τις αρχές στην Πολωνία στους 

διαχειριστές. Οι επιβαλλόµενες ποινικές ρήτρες για τη µειωµένη απόδοση είναι 

πιθανό να αναγκάσουν τους διαχειριστές Α/Κ να µιµηθούν ο ένας τις επιλογές του 

άλλου και να ακολουθήσουν παρόµοιες στρατηγικές επένδυσης. Αυτοί οι κανόνες 

που συµβάλλουν προς το herding έχουν την πρόθεση να παρέχουν πρόσθετη 

ασφάλεια στους συµµετέχοντες του συνταξιοδοτικού συστήµατος και να τους 

καθησυχάσουν ότι η αποταµίευσή τους δε θα έχει απόδοση χαµηλότερη των 

υπολοίπων Α/Κ. Εντούτοις, οδήγησαν σε µια κατάσταση όπου όλα τα Α/Κ 

ακολουθούν παρόµοιες στρατηγικές επένδυσης και οι συµµετέχοντες του 

συνταξιοδοτικού συστήµατος έχουν περιορισµένες επιλογές ως προς τη σύνθεση των 

χαρτοφυλακίων που επενδύουν την αποταµίευσή τους. Επιπλέον, η έλλειψη 

ετερογένειας στην επιλογή χαρτοφυλακίων µεταξύ των Α/Κ µειώνει το σηµαντικό 

στοιχείο του ανταγωνισµού και µπορεί ενδεχοµένως να οδηγήσει σε 

αναποτελεσµατικές συνθέσεις χαρτοφυλακίων. Ως εκ τούτου απαιτείται µείωση του 

αριθµού κεφαλαίων ή µια αναθεώρηση του σχετικού συστήµατος κινητροδότησης και 

των υπαρχόντων περιορισµών στη σύνθεση των χαρτοφυλακίων.  

 

 Οι Agudo, Sarto και Vicente (2007)80 εξέτασαν την ύπαρξη της 

συµπεριφοράς της αγέλης στα ισπανικά µετοχικά Α/Κ, χρησιµοποιώντας τη 

µεθοδολογία Lakonishok et al (1992). Τα ευρήµατα δείχνουν την ύπαρξη herding στις 

µετοχές υπεραξίας (value), στις µετοχές ανάπτυξης (growth) και στα µετρητά για 

ολόκληρο το χρονικό ορίζοντα από τον Ιούλιο του 1997 µέχρι τον Ιούνιο του 2002. 

Τα αποτελέσµατα που προκύπτουν από τη µελέτη είναι υψηλότερα (LSV (1992): 

13,26%) από εκείνα της προηγούµενης αρθρογραφίας στο herding σχετικά µε 

συγκεκριµένες µετοχές στα χαρτοφυλάκια. 

 
                                                 
79 Kominek, Ζ. (2006), Regulatory induced herding? Evidence from Polish pension funds, European 
Bank for Reconstruction and Development, Working paper No. 96. 
80 Agudo, L., Sarto, J.,Vicente, L. (2007), Herding behaviour in Spanish equity funds, Applied 
Economics Letters, 2007, 1–4. 
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 Οι Brown, Wei και Wermers (2007)81 εξέτασαν την τάση των διαχειριστών 

Α/Κ στις Η.Π.Α. να ακολουθούν τις αναθεωρηµένες συστάσεις των αναλυτών όσον 

αφορά τις µετοχές και τον αντίκτυπο που προκαλείται στις τιµές των µετοχών από 

την αγέλη των Α/Κ, η οποία δηµιουργείται µετά από την αναθεώρηση των 

συστάσεων. Πράγµατι οι διαχειριστές Α/Κ ακολουθούν τις αναθεωρηµένες συστάσεις 

των αναλυτών. Συγκεκριµένα, οι βελτιωµένες συστάσεις οδηγούν τους διαχειριστές 

να αγοράσουν την µετοχή, ενώ χειρότερες συστάσεις οδηγούν ακόµη εντονότερα σε 

µαζικές πωλήσεις. Αυτά τα συµπεράσµατα προτείνουν ότι η αναθεώρηση του 

αναλυτή προκαλεί herding λόγω της έλλειψης πληροφόρησης, συνεπώς θεωρείται ότι 

ο αναλυτής έχει κάποια επιπλέον πληροφόρηση. Επιπλέον, διαχειριστές µε 

µεγαλύτερες ανησυχίες σταδιοδροµίας (δηλ. διαχειριστές µε κακή προηγούµενη 

επίδοση) διαδραµατίζουν σηµαντικό ρόλο στην αποσταθεροποίηση των τιµών των 

µετοχών και υποστηρίζουν την υπόθεση ότι το herding προκύπτει από κίνητρα 

σταδιοδροµίας. Συνολικά, τα συµπεράσµατά προτείνουν ότι η αλληλεπίδραση µεταξύ 

των αµοιβαίων κεφαλαίων και των αναλυτών είναι σηµαντική στο σχηµατισµό των 

τιµών στις χρηµατιστηριακές αγορές. 

 

 Ιδιαίτερο ενδιαφέρον παρουσιάζει η µελέτη των Kallinterakis και 

Kratunova (2007)82 για την αναδυόµενη χρηµατιστηριακή αγορά της Βουλγαρίας. 

Παρά το γεγονός ότι οι αναδυόµενες αγορές χαρακτηρίζονται συχνά από το 

πρόβληµα της χαµηλής εµπορευσιµότητας (thin trading), δεν έχει συνυπολογισθεί 

στις προηγούµενες µελέτες η επίδραση αυτού του προβλήµατος στην εκτίµηση του 

herding. Γι αυτόν τον λόγο χρησιµοποίησαν τη µεθοδολογία που πρότειναν οι Hwang 

και Salmon (2004), προσαρµόζοντας τις αποδόσεις για το thin trading. Σύµφωνα µε 

τα ευρήµατά τους δεν φαίνεται να υπάρχει herding πριν από την προσαρµογή των 

αποδόσεων, ενώ µετά από αυτήν την τροποποίηση εµφανίζεται η συµπεριφορά της 

αγέλης. 

  

                                                 
81 Brown, N., Wei, K., Wermers, R. (2007), Analyst Recommendations, Mutual Fund Herding, and 
Overreaction in Stock Prices, CFR-Working Paper NO. 07-08. 
82 Kallinterakis, V., Kratunova, T. (2007), Does Thin Trading Impact Upon the Measurement of 
Herding? Evidence from Bulgaria, Social Science Research Network. 
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 Οι  Tan, Chiang, Mason και Nelling (2008)83 µελέτησαν την ύπαρξη του 

herding για τη χρηµατιστηριακή αγορά της Κίνας, χρησιµοποιώντας εναλλακτικά 

µέτρα εκτίµησης του φαινοµένου. Σύµφωνα µε τα ευρήµατα της έρευνας 

χρησιµοποιώντας ηµερήσια στοιχεία, η χρηµατιστηριακή αγορά της Κίνας 

χαρακτηρίζεται από τη συµπεριφορά της αγέλης. Με τη χρήση εβδοµαδιαίων και 

µηνιαίων στοιχείων η εµφάνιση του herding είναι αρκετά ασθενέστερη, 

υποδηλώνοντας ότι είναι ένα φαινόµενο που παρουσιάζεται κυρίως βραχυπρόθεσµα. 

Πιο συγκεκριµένα εξετάζοντας τις µετοχές που απαρτίζουν το χρηµατιστηριακό 

δείκτη Shanghai A-share παρατηρούνται τάσεις ασυµµετρίας καθώς το herding 

φαίνεται εντονότερο όταν η αγορά είναι ανοδική, µε υψηλό όγκο συναλλαγών και 

υψηλή µεταβλητότητα. Αξίζει να σηµειωθεί ότι δεν επιβεβαιώνεται από τα δεδοµένα 

η ύπαρξη του herding κατά την περίοδο της Ασιατικής κρίσης (2 Ιουλίου1997 – 17 

Νοεµβρίου 1997). 

Πίνακας 4 

Αρθρογραφία Herding : 

τα σηµαντικότερα άρθρα της περιόδου 1990-2008 

Ερευνητές Herder Ευρήµατα Έρευνας Μορφή 
Herding 

Scharfstein & 
Stein (1990) 

investment 
managers 

Ακόµα και οι διαχειριστές που είναι 
πάνω από το µέσο όρο θα 
ακολουθήσουν την αγέλη. 

Reputation 

 
Lakonishok, 
Shleifer & Vishny  
(1992) 
 

pension 
funds 

managers 

Ασθενείς ενδείξεις ύπαρξης herding 
στην επιλογή µετοχών µεταξύ των US 
pension funds. 

Cascade 

Banerjee (1992) investors 

Η παρακολούθηση των ενεργειών των 
επενδυτών είναι ορθολογική καθώς 
αντανακλούν πληροφορίες που έχουν ή 
δεν έχουν. 

Cascade 

Bikhchandani, 
Hirshleifer & 
Welch (1992) 

investors 

Οι προσωπικές πληροφορίες και σήµατα  
δεν λαµβάνονται  υπόψη ενώ 
µεγαλύτερη βαρύτητα δίνεται σε ήδη 
υπάρχουσες πληροφορίες . 

Cascade 

                                                 
83 Tan, L., Chiang, T., Mason, J., Nelling, E.  (2008), Herding behavior in Chinese stock markets: An 
examination of A and B shares, Pacific-Basin Finance Journal, 16, pp. 61–77. 
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Ερευνητές Herder Ευρήµατα Έρευνας Μορφή 
Herding 

Froot, Scharfstein 
& Stein (1992) 

short-term 
investors 

Μαζική υιοθέτηση πληροφοριών από 
βραχυπρόθεσµους επενδυτές (συνήθως 
κερδοσκόπους). 

Rational  

Hirshleifer, 
Subrahmanyam & 
Titman (1994) 

security 
investors 

Οι επενδυτές είναι περισσότερο 
πρόθυµοι να συγκεντρώσουν 
πληροφορίες αν το κάνουν και οι 
υπόλοιποι. 

Payoff 
externality 

Trueman (1994) 
investment 

analysts Μίµηση των συστάσεων των 
προηγούµενων αναλυτών. 

Cascade/ 
Reputation 

Grinblatt, Titman 
& Wermers (1995) 

 
mutual fund 

managers 
 

Ασθενείς ενδείξεις ύπαρξης herding 
στην επιλογή µετοχών από τα Α/Κ, 
κυρίως στην επιλογή µετοχών winners 
(στρατηγική momentum). 

Cascade 

Christie & Huang 
(1995) 

stock 
market 

Ενδείξεις ενάντια στην ύπαρξη herding 
σε περιόδους κρίσης στην αγορά. ? 

Avery & Zemsky 
(1998) 

stock 
market 

Οι σύνθετες δοµές πληροφοριών 
µπορούν να οδηγήσουν στο herding. Cascade 

DeBondt & Forbes 
(1999) 

security 
analysts 

Παρατηρείται υπεραισιοδοξία, υπερ-
αντίδραση και herding µεταξύ των 
αναλυτών. 

Cascade/ 
Reputation 

Graham (1999) investment 
newsletters 

Το herding µειώνεται όσο αυξάνεται η 
ικανότητα του αναλυτή και αυξάνεται 
όσο αυξάνεται η φήµη του, σηµαντικές 
δηµόσιες πληροφορίες ασυµβίβαστες µε 
τις ιδιωτικές και ιδιωτικές πληροφορίες 
συσχετίζονται θετικά µε αυτές των 
άλλων αναλυτών. 

Reputation 

Kaminsky & 
Schmukler (1999) 

stock 
market 

Μερικές µεγάλες µεταβολές των τιµών 
στις Ασιατικές χρηµατιστηριακές 
αγορές (1997-1998) δεν µπορούν να 
εξηγηθούν από ουσιαστικές ειδήσεις, 
αλλά από τη συµπεριφορά της αγέλης. 

Βehavioural 

Nofsinger & Sias 
(1999) 

institutional 
investors 

Ισχυρή θετική σχέση των ετήσιων 
µεταβολών θεσµικής ιδιοκτησίας 
µετοχών και των αποδόσεων. Positive-
feedback trading ή herding; 

Cascade 
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Ερευνητές Herder Ευρήµατα Έρευνας Μορφή 
Herding 

Wermers (1999) mutual fund 
managers 

Ύπαρξη herding των διαχειριστών Α/Κ, 
κυρίως σε µετοχές µικρής 
κεφαλαιοποίησης και σε αναπτυξιακές. 

Cascade 

Chang, Cheng & 
Khorana (2000) 

stock 
market 

∆εν υπάρχει herding σε ΗΠΑ και Χονγκ 
Κονγκ, µερικές ενδείξεις για την 
Ιαπωνία, σηµαντικές ενδείξεις για Νότιο 
Κορέα και Ταϊβάν. 

? 

Hong, Kubik & 
Solomon (2000) 

investment 
analysts 

Οι πιο άπειροι αναλυτές είναι 
πιθανότερο να κάνουν ανακριβείς 
προβλέψεις και να αποφεύγουν 
προβλέψεις που παρεκκλίνουν από την 
κοινή γνώµη, 

Reputation 

Welch (2000) security 
analysts 

Η επικρατούσα άποψη και οι δύο πιο 
πρόσφατες αναθεωρήσεις από τις 
συστάσεις των άλλων αναλυτών, 
επηρεάζουν τις δικές τους συστάσεις. 

Cascade / 
Reputation 

Lobao & Serra 
(2002) 

mutual fund 
managers 

Έντονο herding (11,38%) µεταξύ των 
µετοχικών Α/Κ της Πορτογαλίας. Cascade 

Gelos & Wei 
(2002) 

mutual fund 
managers 

H συµπεριφορά της αγέλης µεταξύ των 
διεθνών Α/Κ τείνει να είναι εντονότερη 
σε χώρες µε περιορισµένη διαφάνεια. 

Cascade 

Hwang & Salmon 
(2004) 

stock 
market 

Υπάρχει herding προς την αγορά σε 
ΗΠΑ και Νότιο Κορέα ανεξάρτητα από 
τις συνθήκες στην αγορά και τους 
µακροοικονοµικούς παράγοντες. 

? 

Bowe & Domuta 
(2004) 

stock 
market 

Εγχώριοι και ξένοι επενδυτές (εντονό-
τερα) ακολουθούν τη συµπεριφορά της 
αγέλης στο χρηµατιστήριο της 
Τζακάρτα. 

? 

Fong, Gallagher, 
Gardner & Swan 
(2004) 

mutual fund 
managers 

Ενδείξεις herding για τους αυστραλούς 
διαχειριστές Α/Κ. Σηµαντικός ο ρόλος  
των brokers. 

Reputation/ 
Compensation

Sias (2004) institutional 
investors 

H ζήτηση των θεσµικών επενδυτών 
συσχετίζεται µε την παρελθούσα 
θεσµική ζήτηση. 

Cascade 

Caparrelli, 
D’Arcangelis & 
Cassuto (2004) 

stock 
market 

Παρατηρείται herding σε περιόδους 
πίεσης της αγοράς στο Ιταλικό 
χρηµατιστήριο. 

? 
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Ερευνητές Herder Ευρήµατα Έρευνας Μορφή 
Herding 

Drehmann, 
Oechssler & 
Roider (2005) 

individuals  
(internet 

experiment) 

∆εν επιβεβαιώνεται η ύπαρξη 
πληροφοριακών καταρρακτών. Cascade 

Clement & Tse 
(2005) 

security 
analysts 

H πιθανότητα αντικειµενικής εκτίµησης 
αυξάνεται µε την προγενέστερη 
ακρίβεια του αναλυτή, το µέγεθος των 
µεσιτειών και την εµπειρία του. 

Cascade / 
Reputation 

Hong, Kubik & 
Stein (2005) 

mutual fund 
managers 

H προφορική επικοινωνία επηρεάζει τις 
αποφάσεις εµπορικών συναλλαγών των 
επενδυτών. 

Cascade 

Massa & Patgiri 
(2005) 

mutual fund 
managers 

Οι ανησυχίες φήµης και σταδιοδροµίας 
των διαχειριστών οδηγούν σε herding, 
όχι όµως και η αµοιβή. 

Reputation/ 
Compensation

Wylie (2005) mutual fund 
managers 

Ύπαρξη µέτριου βαθµού herding των 
διαχειριστών Α/Κ στις µεγαλύτερες και 
στις µικρότερες σε χρηµατιστηριακή 
αξία µετοχές. 

Cascade 

Voronkova & Bohl 
(2005) 

pension 
fund 

managers 

Τα πολωνικά συνταξιοδοτικά A/K 
εµφανίζουν herding σε µεγαλύτερο 
βαθµό από αυτά των ώριµων αγορών. 

Cascade 

Hwang & Salmon 
(2006) 

stock 
market 

Ύπαρξη herding προς το χαρτοφυλάκιο 
της αγοράς όταν οι επενδυτές θεωρούν 
ότι ξέρουν που θα κατευθυνθεί η αγορά. 

? 

Walter & Weber 
(2006) 

mutual fund 
managers 

To herding µεταξύ των γερµανών 
διαχειριστών A/K συνδέεται µε τις 
αλλαγές στη σύνθεση των δεικτών 
αναφοράς. 

Spurious 

Bernhardta, 
Campellob & 
Kutsoati (2006) 

security 
analysts 

Οι αναλυτές δηµοσιεύουν συστηµατικά 
µεροληπτικά αντίθετες προβλέψεις µε 
την κοινή γνώµη, προς την κατεύθυνση 
των ιδιωτικών τους πληροφοριών. 

Cascade 

Kallinterakis & 
Ferreira (2006) 

stock 
market 

Στατιστικά σηµαντική παρουσία του 
herding προς το χρηµατιστηριακό 
δείκτη στην Πορτογαλία. 

? 

Kominek (2006) 
pension 

fund 
managers 

«Eπιβαλλόµενο» από το θεσµικό 
πλαίσιο herding στα συνταξιοδοτικά 
Α/Κ στην Πολωνία. 

Compensation

Agudo, Sarto & 
Vicente (2007) 

mutual fund 
managers 

Ύπαρξη της συµπεριφοράς της αγέλης 
στα ισπανικά µετοχικά Α/Κ. Cascade 

Brown, Wei & 
Wermers (2007) 

mutual fund 
managers 

Οι διαχειριστές Α/Κ στις Η.Π.Α.  
ακολουθούν τις αναθεωρηµένες 
συστάσεις των αναλυτών. 

Cascade/ 
Reputation 
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Ερευνητές Herder Ευρήµατα Έρευνας Μορφή 
Herding 

Kallinterakis & 
Kratunova (2007) 

stock 
market 

Herding στη χρηµατιστηριακή αγορά 
της Βουλγαρίας µετά από προσαρµογή 
των αποδόσεων για το thin trading. 

? 

Tan, Chiang, 
Mason & Nelling 
(2008) 

stock 
market 

Herding στη χρηµατιστηριακή αγορά 
της Κίνας, όχι όµως την περίοδο της 
Ασιατικής κρίσης. 

? 
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Κεφάλαιο 4  

Μέτρα υπολογισµού του Herding  

 

 Εν γένει, οι εµπειρικές µελέτες δεν εξετάζουν ένα ιδιαίτερο πρότυπο herding 

στη χρηµατιστηριακή αγορά. Η γενικά χρησιµοποιούµενη προσέγγιση είναι καθαρά 

στατιστική, για να µετρήσει εάν υπάρχει συγκέντρωση των αποφάσεων, ανεξάρτητα 

από τους λόγους που επιβάλλουν µια τέτοια συµπεριφορά. Κατά συνέπεια, υπάρχει 

έλλειψη άµεσης σύνδεσης µεταξύ της θεωρητικής συζήτησης της συµπεριφοράς της 

αγέλης και των εµπειρικών προδιαγραφών που χρησιµοποιούνται για να την 

εξετάσουν. Επίσης, πολλές µελέτες δε διαχωρίζουν το «πραγµατικό» herding από το 

«ακούσιο» (spurious) και δεν είναι σαφές µέχρι ποιο σηµείο η στατιστική ανάλυση 

εξετάζει µόνον τις κοινές αποφάσεις των συµµετεχόντων στις δηµόσια διαθέσιµες 

πληροφορίες. Αν και αρκετοί ερευνητές προσπαθούν να διορθώσουν τα υποδείγµατά 

τους απαλλάσσοντάς τα από µεταβολές που οφείλονται σε θεµελιώδη µεγέθη, είναι 

δύσκολο για δύο λόγους: κατ' αρχάς, είναι δύσκολο να προσδιορισθεί επακριβώς η 

έννοια του θεµελιώδους µεγέθους και δεύτερον, σε πολλές περιπτώσεις είναι δύσκολο 

να µετρηθούν και να ποσοτικοποιηθούν. Στη συνέχεια παρουσιάζονται τα 

σηµαντικότερα ευρέως χρησιµοποιούµενα µέτρα για την προσέγγιση του herding. 

  

4.1 Μέτρα που βασίζονται στην αγοραπωλησία αξιογράφων 

  

 Στην διεθνή βιβλιογραφία το πιο διαδεδοµένο µέτρο για τον έλεγχο της κοινής 

συµπεριφοράς των επενδυτών  είναι το στατιστικό µέτρο που προτάθηκε από τους 

Lakonishok, Shleifer και Vishny (εφεξής καλούµενο LSV) (1992). Καθορίζουν και 

µετρούν το herding ως τη µέση τάση µιας οµάδας διαχειριστών Αµοιβαίων 

Κεφαλαίων να αγοράσουν (ή να πωλήσουν) συγκεκριµένες µετοχές συγχρόνως, 

σχετικά µε την αναµενόµενη συµπεριφορά τους αν αποφάσιζαν ανεξάρτητα. Αν και 

καλείται µέτρο herding, στην πραγµατικότητα αξιολογεί τη συσχέτιση των 

συναλλαγών για µια συγκεκριµένη οµάδα επενδυτών και την τάση τους να 

αγοράσουν και να πωλήσουν το ίδιο σύνολο µετοχών. Το herding οδηγεί σε 

LSV 
measure 
(1992) 



Η Συµπεριφορά της Αγέλης στη Χρηµατιστηριακή Αγορά 

 104

συσχετισµένες συναλλαγές, χωρίς όµως να ισχύει απαραίτητα και το αντίθετο. 

Συνεπώς, η κοινές συναλλαγές των επενδυτών δεν αποδεικνύουν αυτοµάτως την 

ύπαρξη herding. 

 Αν B(i,t) είναι ο αριθµός των διαχειριστών που αγοράζουν µια συγκεκριµένη 

µετοχή i την περίοδο t και S(i,t)  είναι ο αριθµός των διαχειριστών που πωλούν την 

ίδια µετοχή i την περίοδο t, τότε το µέτρο LSV καθορίζεται ως εξής: 

 

HΜ(i,t) =  | p(i,t)– p(t) | - AF(i,t)         (1) 

 

Όπου  
t)S(i,  t)B(i,

t)B(i,t)(i,
+

=p          (2) 

 

 p(i,t) : είναι ο αριθµός των διαχειριστών που αγοράζουν µια συγκεκριµένη 

 µετοχή  την χρονική περίοδο t, διαιρούµενο µε τον αριθµό των διαχειριστών 

 που είτε αγοράζουν είτε πωλούν την µετοχή αυτή (είναι ενεργοί για τη 

 µετοχή) την περίοδο t,  
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 p(t) :  είναι ο µέσος όρος των pi,t όλων των µετοχών i που αγοράστηκαν ή 

 πωλήθηκαν τουλάχιστον από έναν διαχειριστή κατά την περίοδο t και 

 υπολογίζεται  διαιρώντας τον συνολικό αριθµό των αγοραστών της περιόδου 

 για το  σύνολο των µετοχών που έχουν επιλεγεί από όλα τα αµοιβαία 

 κεφάλαια µε το άθροισµα των αγοραστών και των πωλητών όλων των 

 µετοχών (ενεργοί διαχειριστές περιόδου). Το p(t) παραµένει σταθερό κατά 

 την διάρκεια της περιόδου t,  

 

και  AF(i,t)   = E [| p(i,t)– p(t)|]         (4) 
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 AF(i,t) : είναι ο προσαρµοστικός παράγοντας. Μπορεί να υπολογισθεί 

 γνωρίζοντας τον αριθµό των αγοραστών σε κάθε εξεταζόµενη περίοδο, καθώς 

 και την πιθανότητα (P) της δυωνυµικής κατανοµής: 

 

 
!)!*[(

)exp()1(*)exp()!*(
kkn

knpkpnP
−

−−
=       (5) 

 

Όπου  n: ο αριθµός των ενεργών διαχειριστών για την περίοδο t 

και  k: ο αριθµός των διαχειριστών που αγοράζουν µια συγκεκριµένη µετοχή της 

 περιόδου t. 

 

 Τιµές του HΜ(i,t) σηµαντικά διαφορετικές του µηδέν αποτελούν ένδειξη ότι 

υπάρχει κοινή συµπεριφορά των διαχειριστών. Οι θετικές τιµές ερµηνεύονται ως το 

επιπλέον από το αναµενόµενο ποσοστό κοινής συµπεριφοράς των διαχειριστών που 

αγοράζουν, ενώ αρνητικές ως το επιπλέον ποσοστό κοινής συµπεριφοράς των 

διαχειριστών που πωλούν. Για παράδειγµα, µια τιµή 3% σηµαίνει ότι εάν υπήρχαν 

100 διαχειριστές που επέλεξαν να επενδύσουν σε µια συγκεκριµένη µετοχή για 

καθορισµένη χρονική περίοδο, τότε τρεις επιπλέον διαχειριστές θα κατέληγαν στην 

ίδια απόφαση, αγορά ή πώληση, από αυτούς που θα αναµενόταν εάν οι αποφάσεις 

τους ήταν τυχαίες και ανεξάρτητες. Η µηδενική τιµή του HΜ(i,t) υποδηλώνει την 

έλλειψη κοινής συµπεριφοράς των διαχειριστών. Επειδή το µέτρο είναι σε απόλυτες 

τιµές, θα τείνει να παίρνει θετικές τιµές ακόµη και όταν δεν υπάρχει herding. Για το 

λόγο αυτό  προστίθεται ο προσαρµοστικός παράγοντας, ο οποίος εκφράζει την 

αναµενόµενη τιµή του |p(i,t)–p(t)| κάτω από την υπόθεση ότι οι συναλλαγές 

ακολουθούν δυωνυµική κατανοµή. 

 Επιπλέον, η κοινή συµπεριφορά µπορεί να διαχωριστεί σε αυτήν  που 

προέρχεται από την µεριά της αγοράς: 

 

ΒHM(i,t)  = HM(i,t)  , όταν p(i,t)>p(t)       (6) 

 

και σε αυτήν που προέρχεται από την µεριά της πώλησης,  

 

SHM(i,t) = HM(i,t)  , όταν p(i,t)<p(t).       (7) 
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 Παρά το γεγονός ότι το µέτρο LSV (1992) έχει υιοθετηθεί από τις 

περισσότερες µελέτες, παρουσιάζει κάποια µειονεκτήµατα. Οι Bikhchandani και 

Sharma (2001) έκριναν το µέτρο LSV (1992) ως ανεπαρκές για δύο λόγους. Κατ' 

αρχάς, το µέτρο χρησιµοποιεί µόνο τον αριθµό των επενδυτών στις δύο πλευρές της 

αγοράς, αδιαφορώντας για τον αριθµό των µετοχών που αγοράζουν ή πωλούν, για να 

αξιολογήσουν την έκταση του herding σε µια συγκεκριµένη µετοχή. Για παράδειγµα, 

σε µια κατάσταση στην οποία οι αγοραστές και οι πωλητές είναι παρόµοιοι σε 

αριθµό, αλλά οι αγοραστές απαιτούν συνολικά ένα µεγάλο αριθµό µετοχών, ενώ οι 

πωλητές προσφέρουν µόνο ένα σχετικά µικρό αριθµό στην αγορά. Σε τέτοιες 

καταστάσεις, ακόµα κι αν υπάρχει herding για τη µετοχή, το µέτρο LSV δεν θα το 

εντόπιζε. ∆εύτερον, δεν είναι δυνατό να προσδιοριστούν  τη διαχρονική εξέλιξη της 

συµπεριφοράς συγκεκριµένων διαχειριστών Α/Κ. Παραδείγµατος χάριν, το µέτρο 

LSV (1992) θα µπορούσε να χρησιµοποιηθεί για να εξετάσει εάν υπάρχει herding σε 

µια συγκεκριµένη µετοχή κατά τη διάρκεια του χρόνου, αλλά δεν µπορεί να 

ενηµερώσει εάν είναι τα ίδια Α/Κ που συνεχίζουν να ακολουθούν κοινή 

συµπεριφορά.  

 Επιπλέον, στην εφαρµογή του µέτρου LSV (1992), η επιλογή της κατηγορίας 

της επένδυσης (i) και το χρονικό διάστηµα (t) είναι πολύ σηµαντικές µεταβλητές και 

διαφοροποιούν αισθητά τα αποτελέσµατα. Επιπλέον, η συχνότητα µε την οποία οι 

διαχειριστές Α/Κ συναλλάσσονται σε µια µετοχή είναι κρίσιµη για την επιλογή του 

χρονικού διαστήµατος (t). Εάν ο µέσος χρόνος µεταξύ των συναλλαγών µιας µετοχής 

είναι ένα τρίµηνο ή περισσότερο, τότε ο ερευνητής µπορεί να χρησιµοποιήσει 

τριµηνιαία στοιχεία (ή µικρότερο χρονικό διάστηµα) για να εντοπίσει τη 

συµπεριφορά της αγέλης. Εάν, αφ' ετέρου, ο µέσος χρόνος µεταξύ των συναλλαγών  

είναι ένας µήνας ή λιγότερο, τότε το τρίµηνο είναι ένα πάρα πολύ µεγάλο χρονικό 

διάστηµα για τη διάκριση της συµπεριφοράς της αγέλης. Η αγορά χαρακτηρίζεται 

από µεγαλύτερη ρευστότητα όσον αφορά τις µετοχές εταιρειών µεγάλης 

κεφαλαιοποίησης από αυτές της µικρής κεφαλαιοποίησης. Ως εκ τούτου, το 

κατάλληλο διάστηµα παρατήρησης (t) είναι πιθανό να είναι σχετικά µικρότερο για τις 

µετοχές µεγάλης κεφαλαιοποίησης. 

 ∆εύτερον, το µέτρο ακολουθεί µία καθαρά στατιστική προσέγγιση µε 

αποτέλεσµα ναι µεν να µας δίνει στοιχεία για τα επίπεδα της κοινής διαχειριστικής 

συµπεριφοράς αλλά να µην µας δίνει καµία πληροφορία σχετικά µε την προέλευση 
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της και την διαφοροποίηση της σε σκόπιµη ή όχι. Επίσης, δεν είµαστε σε θέση να 

γνωρίζουµε εάν είναι ο ίδιος διαχειριστής που ακολουθεί την "αγέλη" κάθε φορά. 

 Επιπλέον, σύµφωνα µε τον Wylie (2005) η ακρίβεια του µέτρου LSV (1992) 

είναι υπό εξέταση, επειδή στηρίζεται σε δύο υποθέσεις που δεν είναι συνεπείς µε την 

πραγµατικότητα. Κατ' αρχάς, σιωπηρά υποθέτει ότι όλοι οι διαχειριστές Α/Κ µπορούν 

να κάνουν ανοιχτή πώληση σε όλες τις µετοχές. ∆εύτερον, σε οποιαδήποτε ιδιαίτερη 

περίοδο, η εκ των προτέρων πιθανότητα ενός διαχειριστή που αγοράζει παρά που 

πωλεί µια µετοχή, υποτίθεται ότι εξαρτάται µόνο από το βαθµό herding, ανεξάρτητα 

από την αρχική στάθµιση της µετοχής στο χαρτοφυλάκιό του ή από το χρηµατικό 

ποσό των νέων εισροών που ο διαχειριστής πρέπει να επενδύσει. Παράλληλα 

παρατήρησε ότι σε µια αγορά όπου δεν επιτρέπεται το short sale όλων των µετοχών η 

αναµενόµενη τιµή του µέτρου LSV (1992) µπορεί να είναι µη µηδενική ακόµη και αν 

δεν υπάρχει herding. Αυτό µπορεί να συµβεί για δύο λόγους. Κατ' αρχάς, εάν οι 

διαχειριστές δεν µπορούν να κάνουν ανοιχτές πωλήσεις, τότε ο αριθµός των 

παρατηρήσεων πώλησης µιας µετοχής, είναι πάντοτε µικρότερος από τον αριθµό των 

διαχειριστών που είχαν θέση στην µετοχή στην αρχή της περιόδου. Το µέτρο LSV 

(1992) υπολογίζεται υποθέτοντας µια δυωνυµική κατανοµή για το Β(i,t). Eντούτοις, ο 

περιορισµός των ανοιχτών πωλήσεων περιορίζει το αριστερό µέρος της κατανοµής. 

Εποµένως, η αναµενόµενη τιµή του µέτρου LSV (1992) µπορεί να είναι µη µηδενική. 

 Επίσης, η απόφαση του διαχειριστή για την αγορά ή την πώληση µπορεί να 

εξαρτάται από την αρχική του θέση καθώς και από την ανάγκη του για ρευστότητα. 

Ακόµη υποστηρίζει ότι εάν αναλυθούν δεδοµένα µόνο από τα Α/Κ που κατάφεραν να 

επιβιώσουν σε ολόκληρη τη διάρκεια της εξεταζόµενης περιόδου (survivorship bias) 

τότε τα δεδοµένα παρουσιάζουν µεροληψία ως προς την ικανότητα επιβίωσης του 

κάθε A/K. H µεροληψία αυτή δηµιουργεί µια ψευδαίσθηση για το herding, επειδή οι 

επιζώντες είναι πιθανότερο να έχουν αποφύγει τις στρατηγικές που οδήγησαν στη 

λήξη ή στη συγχώνευση µε άλλα Α/Κ. 

 Παρόµοιες παρατηρήσεις υπάρχουν στις περισσότερες εµπειρικές µελέτες, δεν 

µειώνουν όµως την αξία αυτού του µέτρου. Αποτελεί ένα στατιστικό µέτρο που 

χρησιµοποιείται για να µετρήσει το ποσοστό της κοινής συµπεριφοράς σε µία 

χρηµατιστηριακή αγορά, χωρίς να προσπαθεί να ερµηνεύσει τους λόγους που την 

υπαγορεύουν ή να εντοπίσει αν είναι ο ίδιος διαχειριστής που ακολουθεί τις κινήσεις 

των υπολοίπων συναδέλφων του σε κάθε περίοδο.  
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 O Wermers (1995)84 ανέπτυξε ένα εναλλακτικό µέτρο (παραλλαγή του LSV 

1992), το οποίο συλλαµβάνει και την κατεύθυνση και την ένταση των συναλλαγών 

από τους επενδυτές. Αυτό το νέο µέτρο, που καλεί portfolio-change measure (εφεξής 

καλούµενο PCM) (µέτρο αλλαγής χαρτοφυλακίου) των συσχετισµένων συναλλαγών, 

ξεπερνά το πρώτο µειονέκτηµα του LSV (1992). ∆ιαισθητικά, το herding µετράται 

από το βαθµό στον οποίο η στάθµιση των µετοχών στα χαρτοφυλάκια διαφορετικών 

διαχειριστών κινούνται προς την ίδια κατεύθυνση. Η ένταση των πεποιθήσεων των 

διαχειριστών συλλαµβάνεται από την αλλαγή της στάθµισης µιας συγκεκριµένης 

µετοχής σε ένα χαρτοφυλάκιο Α/Κ. Η διαστρωµατική συσχέτιση PCM (cross-

correlation) της υστέρησης (τ) µεταξύ του χαρτοφυλακίου Ι και J, ορίζεται ως εξής: 
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tn,

~ω∆ : η µεταβολή της στάθµισης της µετοχής n στο χαρτοφυλάκιο Ι, την 

 περίοδο (τρίµηνο) [t – 1,t], 

            J
tn,

~ω∆ : η µεταβολή της στάθµισης της µετοχής n στο χαρτοφυλάκιο J, την 

 περίοδο [t – τ – 1,t – τ], 

            Νt :    ο αριθµός των µετοχών στην τοµή του συνόλου των εµπορεύσιµων 

 µετοχών στο χαρτοφυλάκιο I την περίοδο [t – 1,t] και του συνόλου των 
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 )(, τσ JI) : είναι ο µέσος όρος του γινοµένου των διαστρωµατικών τυπικών 

 αποκλίσεων. 

 

 Ο Wermers (1995) εντόπισε σηµαντικό επίπεδο herding από τα A/K 

χρησιµοποιώντας το µέτρο PCM (1995). Για να µετρήσει τo herding συνολικά χώρισε 

τυχαία το δείγµα των Α/Κ σε δύο οµάδες και χρησιµοποίησε έπειτα το µέτρο PCM 

(1995) των συσχετισµένων συναλλαγών για να συγκριθούν οι αναθεωρήσεις των 

                                                 
84 Wermers, R. (1995), Herding, Trade Reversals, and Cascading by Institutional Investors, 
(unpublished; University of Colorado, Boulder). 

PCM 
measure 
(1995) 
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σταθµισµένων µε βάση το καθαρό ενεργητικό χαρτοφυλακίων των δύο οµάδων. Για 

κάθε τρίµηνο, υπολογίζεται το µέτρο PCM (1995) για όλες τις µετοχές. Ένας µέσος 

όρος σε όλα τα τρίµηνα είναι το µέτρο για µια δεδοµένη τυχαία επιλογή 

χαρτοφυλακίων. Στη συνέχεια πραγµατοποίησε ένα σύνολο 10 τυχαίων διαχωρισµών 

των 274 Α/Κ του δείγµατος, σε δύο οµάδες 137 Α/Κ και υπολόγισε το µέσο PCM για 

αυτό το σύνολο, ίσο µε 0,1855 και στατιστικά σηµαντικό.  

 Σε αντίθεση µε το µέτρο LSV (1992), το µέτρο PCM (1995) αυξάνεται καθώς 

ο αριθµός των Α/Κ που ανταλλάσσουν µια συγκεκριµένη µετοχή αυξάνεται, 

δείχνοντας ότι όταν ο αριθµός των ενεργών Α/Κ αυξάνεται για µια συγκεκριµένη 

µετοχή, αυτό έχει σαν αποτέλεσµα µεγαλύτερο µέρος αυτών να βρίσκονται στην ίδια 

πλευρά της αγοράς.  

 Το µέτρο PCM (1995) έχει και µερικά µειονεκτήµατα. Ενώ κάποιος πρέπει να 

σταθµίσει την αγορά ή την πώληση από την ποσότητα των συναλλαγών, εισάγει µια 

άλλη προκατάληψη δεδοµένου ότι οι µεγαλύτεροι διαχειριστές κεφαλαίων τείνουν να 

έχουν τη µεγαλύτερη στάθµιση. Επίσης, το µέτρο του Wermers (1995) εξετάζει τις 

αλλαγές στη στάθµιση των µετοχών στα χαρτοφυλάκια και µπορεί να παραγάγει την 

ακούσια µορφή του herding, δεδοµένου ότι τα σταθµά των µετοχών που αυξάνεται 

(µειώνεται) η τιµή τους τείνουν να ανεβούν, ακόµη και χωρίς οποιαδήποτε αγορά 

(πώληση). Ο καθορισµός των σταθµών υπολογίζοντας το µέσο όρο της τιµής στην 

αρχή και στο τέλος κάθε τριµήνου, µπορεί να διορθώσει τον υπολογισµό, αλλά  

εξαρτάται από το πώς ακριβώς γίνεται. Τέλος, δεν είναι σαφής η αιτιολόγηση για τη 

χρησιµοποίηση των καθαρών τιµών για τον προσδιορισµό των σταθµών στην 

κατασκευή του µέτρου PCM (1995). 

 

 

4.2 Μέτρα που βασίζονται στις χρηµατιστηριακές τιµές 

 

 Ένα άλλο µέρος της αρθρογραφίας εξετάζει εάν οι αποδόσεις µεµονωµένων 

µετοχών συγκεντρώνονται γύρω από την απόδοση της αγοράς κατά τη διάρκεια 

σηµαντικών µεταβολών στις τιµές. Η λογική είναι ότι εάν κατά τη διάρκεια των 

περιόδων πίεσης της αγοράς οι µεµονωµένες µετοχές έχουν µια τάση να 

συγκεντρωθούν περισσότερο γύρω από την αγορά, αυτή είναι µια ένδειξη ότι κατά τη 

διάρκεια τέτοιων περιόδων όλες οι µετοχές αντιµετωπίζονται µε τον ίδιο τρόπο, 
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ανεξάρτητα µε τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά τους. Τα διαστήµατα εµπορικών 

συναλλαγών που χαρακτηρίζονται από µεγάλη µεταβλητότητα στις µέσες τιµές 

εξετάζονται επειδή υπάρχει η προσδοκία ότι η «αγέλη» είναι πιθανότερο να 

διαµορφωθεί σε περιόδους πίεσης της αγοράς, όταν τα άτοµα είναι πιθανότερο να 

παραβλέψουν τις πεποιθήσεις τους ακολουθώντας την αγορά. 

 

 Οι Christie και Huang (1995), υπολόγισαν τη διαστρωµατική τυπική απόκλιση 

(cross-sectional standard deviation) των µεµονωµένων αποδόσεων των µετοχών και 

έπειτα την παλινδρόµησαν µε µια σταθερά και δύο ψευδοµεταβλητές, µε σκοπό να 

συλλάβουν τις ακραίες θετικές και αρνητικές αποδόσεις της αγοράς. Αυτό το µέτρο 

εστιάζει στις επιπτώσεις του herding στις τιµές των µετοχών και ερευνά εάν οι 

αποδόσεις των µετοχών αποκαλύπτουν την παρουσία συµπεριφοράς της αγέλης. Ένα 

διαισθητικό µέτρο της επίπτωσης του herding στην αγορά είναι η διαστρωµατική 

διασπορά των αποδόσεων, καθώς ποσοτικοποιεί τη µέση εγγύτητα των µεµονωµένων 

αποδόσεων στο µέσο όρο. Ο στόχος των δύο µελετητών ήταν να εξετάσουν την 

παρουσία της συµπεριφοράς της αγέλης όταν είναι πιθανότερο να διαµορφωθεί, 

δηλαδή σε συνθήκες πίεσης της αγοράς, επειδή οι επενδυτές είναι πιθανότερο να 

καταστείλουν τις προσωπικές τους πεποιθήσεις υπέρ της συναίνεσης της αγοράς κατά 

τη διάρκεια των περιόδων ασυνήθιστων µεταβολών. Τέτοιες περίοδοι 

χαρακτηρίζονται από µεγάλη µεταβλητότητα στις µέσες τιµές και σε αυτές τις 

περιόδους οι αποδόσεις των µετοχών  αναµένεται να κινούνται µαζί µε την αγορά, 

σηµειώνοντας χαµηλότερη διαστρωµατική διασπορά.  

 Προβλέψεις σχετικά µε τη συµπεριφορά της διαστρωµατικής διασποράς κατά 

τη διάρκεια περιόδων πίεσης της αγοράς προκύπτουν επίσης και από τα ορθολογικά 

πρότυπα τιµολόγησης των µετοχών. Σύµφωνα µε αυτά, κατά τη διάρκεια των 

περιόδων πίεσης της αγοράς, προβλέπεται ότι οι µεγάλες µεταβολές στις αποδόσεις 

της αγοράς µεταφράζονται σε µια αύξηση στη διασπορά, επειδή τα αξιόγραφα 

διαφέρουν στην ευαισθησία τους ως προς την απόδοση της αγοράς. Με άλλα λόγια, η 

διασπορά του παράγοντα ευαισθησίας θα οδηγεί τις µεµονωµένες αποδόσεις µακριά 

από αυτήν της αγοράς. Κατά συνέπεια, η συµπεριφορά της αγέλης και τα ορθολογικά 

πρότυπα τιµολόγησης των αξιογράφων προσφέρουν αντικρουόµενες προβλέψεις για 

τη συµπεριφορά της διαστρωµατικής διασποράς κατά τη διάρκεια των περιόδων 

πίεσης της αγοράς. 

   

cross-
sectional 
standard 
deviation 
(1995)
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Οι Christie και Huang (1995) χρησιµοποιούν τη διαστρωµατική τυπική 

απόκλιση των αποδόσεων του συνόλου των µετοχών µιας χρηµατιστηριακής αγοράς, 

η οποία δίνεται από τον τύπο: 
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Όπου, 

iR : η απόδοση της µετοχής i µια δεδοµένη χρονική στιγµή 

mR : η διαστρωµατική µέση τιµή των αποδόσεων των Ν µετοχών µια δεδοµένη 

χρονική στιγµή και 

Ν: ο αριθµός όλων των µετοχών µιας χρηµατιστηριακής αγοράς µια δεδοµένη 

χρονική στιγµή. 

 

Η διασπορά προβλέπεται για να είναι χαµηλή όταν η συµπεριφορά της αγέλης 

είναι παρούσα, αλλά η χαµηλή διασπορά από µόνη της δεν εγγυάται την παρουσία 

του herding. Παραδείγµατος χάριν, η έλλειψη νέων πληροφοριών κατά τη διάρκεια 

ενός χρονικού διαστήµατος θα οδηγούσε σε χαµηλή διασπορά χωρίς να σχηµατίζεται 

αγέλη. Εποµένως, δεν είναι εφικτό να ερευνηθούν εκ των υστέρων οι περίοδοι 

χαµηλών διασπορών και να τους αποδοθεί η συµπεριφορά της αγέλης. Συνεπώς, η 

ύπαρξη χαµηλής διαστρωµατικής διασποράς των αποδόσεων είναι αναγκαία συνθήκη 

για την ύπαρξη του herding, αλλά όχι ικανή να την εξασφαλίσει. 

Κατά τη διάρκεια των περιόδων υπερβολικά µεγάλων µεταβολών των µέσων 

τιµών, ή σε περιόδους  πίεσης της αγοράς, η διαφορά στις προβλέψεις των 

ορθολογικών προτύπων τιµολόγησης αξιογράφων και της συµπεριφοράς της αγέλης 

είναι εντονότερη. Συγκεκριµένα, επειδή οι µεµονωµένες µετοχές διαφέρουν ως προς 

την ευαισθησία τους στην απόδοση της αγοράς, τα ορθολογικά πρότυπα τιµολόγησης 

προβλέπουν ότι οι περίοδοι πίεσης της αγοράς προκαλούν αυξηµένα επίπεδα 

διασποράς. Αντίθετα, το herding των µεµονωµένων αποδόσεων γύρω από την αγορά 

µεταφράζεται σε ένα µειωµένο επίπεδο διασποράς.  

Για να εκφρασθεί η διαφορά µεταξύ των δύο υποθέσεων, αποµονώνεται το 

επίπεδο διασποράς, CSSDt, στις ακραίες τιµές της κατανοµής των αποδόσεων της 

αγοράς και εξετάζεται εάν διαφέρει σηµαντικά από τα µέσα επίπεδα διασποράς 
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εξαιρώντας τις ακραίες αποδόσεις. Γι αυτόν τον σκοπό γίνεται εκτίµηση των 

συντελεστών της ακόλουθης παλινδρόµησης: 

 

t
U
t

L
tt eDDaCSSD +++= 21 ββ                   (11) 

 

όπου 

CSSDt:    η διαστρωµατική τυπική απόκλιση των Ν µετοχών της χρηµατιστηριακής 

αγοράς για κάθε χρονική στιγµή t, 

α:     εκφράζει τη µέση διασπορά του δείγµατος των µετοχών εξαιρώντας τις χρονικές 

περιόδους που εκφράζουν οι δύο ψευδοµεταβλητές, 
L
tD : ψευδοµεταβλητή που παίρνει την τιµή 1 εάν η απόδοση της αγοράς την χρονική 

στιγµή t ανήκει στις ακραίες χαµηλότερες αποδόσεις της κατανοµής των αποδόσεων 

και την τιµή 0 σε όλες τις άλλες περιπτώσεις και 
U
tD : ψευδοµεταβλητή που παίρνει την τιµή 1 εάν η απόδοση της αγοράς την χρονική 

στιγµή t ανήκει στις ακραίες υψηλότερες αποδόσεις της κατανοµής των αποδόσεων 

και την τιµή 0 σε όλες τις άλλες περιπτώσεις 

 

 Σύµφωνα µε τα ορθολογικά υποδείγµατα αποτίµησης οι συντελεστές β1 και β2 

πρέπει να είναι θετικοί και στατιστικά σηµαντικοί, ενώ σύµφωνα µε τη συµπεριφορά 

της αγέλης πρέπει να είναι αρνητικοί και στατιστικά σηµαντικοί (δηλαδή µείωση της 

διαστρωµατικής διασποράς σε περιόδους πίεσης της αγοράς). 

Οι ακραίες υψηλότερες / χαµηλότερες  αποδόσεις της κατανοµής των 

αποδόσεων προσδιορίζονται εντοπίζοντας το 1% των ακραίων αποδόσεων της 

κατανοµής και στη συνέχεια επαναλαµβάνεται η εκτίµηση εντοπίζοντας το 5% των 

ακραίων αποδόσεων της κατανοµής.   

Εξορισµού το συγκεκριµένο µέτρο µπορεί να επηρεασθεί σηµαντικά από την 

ύπαρξη ορισµένων υπερβολικά υψηλών αποδόσεων (outliers) και κρίνεται σκόπιµη η 

επανεκτίµηση των συντελεστών µε τη χρησιµοποίηση των µέσων απόλυτων 

αποκλίσεων ( *S ) αυτήν τη φορά:  
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 Το µέτρο των Christie και Huang (1995) έχει δεχθεί σηµαντική κριτική. 

Αρχικά, µε την εστίαση στη διαστρωµατική διασπορά των αποδόσεων περιορίζεται η 

αξία του µέτρου δεδοµένου ότι η διαστρωµατική µεταβλητότητα των αποδόσεων δεν 

είναι ανεξάρτητη από τη διαχρονική µεταβλητότητα (time-series volatility) των 

αποδόσεων. Οι Goyal και Santa-Clara (2003) και οι Hwang και Satchell (2002) 

έδειξαν ότι η διαστρωµατική µεταβλητότητα και η διαχρονική µεταβλητότητα 

συσχετίζονται θετικά (θεωρητικά και εµπειρικά) και η αβεβαιότητα της 

προβλεψιµότητας των αποδόσεων κινείται µαζί µε τη διαστρωµατική τυπική 

απόκλιση των µεµονωµένων αποδόσεων των µετοχών. Ως εκ τούτου, ακόµα κι αν 

βρεθεί αρνητική σχέση µεταξύ της διαστρωµατικής τυπικής απόκλισης των 

µεµονωµένων αποδόσεων των µετοχών και των ψευδοµεταβλητών, δεν µπορούµε να 

είµαστε βέβαιοι εάν προέρχεται από τις αλλαγές στη µεταβλητότητα ή στο herding. 

Παράλληλα, ο ορισµός των ψευδοµεταβλητών είναι επίφοβος δεδοµένου ότι η 

επιλογή αυτού που καθορίζουµε ως ακραία τιµή (θετική / αρνητική) είναι καθαρά 

υποκειµενική. Επιπλέον, δεδοµένου ότι η µέθοδος δεν περιλαµβάνει κάποιο τρόπο 

ελέγχου των µετακινήσεων που βασίζονται στα θεµελιώδη µεγέθη είναι αδύνατο να 

συναχθεί το συµπέρασµα εάν παρουσιάζεται herding ή ανεξάρτητη προσαρµογή. 

  

 Οι Chang, Cheng και Khorana (2000) έχουν προτείνει µια παραλλαγή αυτής 

της µεθόδου. Παρά το γεγονός ότι αυτές οι µέθοδοι βασίζονται στην ίδια ιδέα, δεν 

καταλήγουν πάντα στα ίδια αποτελέσµατα. Οι Chang, Cheng και Khorana (2000) 

έδειξαν ότι κάτω από τις υποθέσεις του CAPM, τα ορθολογικά υποδείγµατα 

αποτίµησης προτείνουν ότι η διασπορά της απόδοσης των µετοχών, που µετριέται 

από τη διαστρωµατική απόλυτη απόκλιση των αποδόσεων (cross-sectional absolute 

deviation, CSAD), πρέπει να είναι µια αύξουσα, γραµµική συνάρτηση της απόδοσης 

της αγοράς. Αντίθετα, παρουσία του herding αυτή η σχέση είναι µη γραµµική και 

αρνητική, δηλαδή η διαστρωµατική απόλυτη απόκλιση µειώνεται καθώς αυξάνεται η 

απόδοση της αγοράς, ή τουλάχιστον αυξάνεται µε φθίνοντα ρυθµό. Αυτό συµβαίνει 

επειδή σε περιόδους µεγάλων µεταβολών των τιµών είναι πιθανότερο να υιοθετήσουν 

οι επενδυτές παρόµοια συµπεριφορά για να δηµιουργηθεί το herding. Η φιλοσοφία 

αυτού του µέτρου είναι παρόµοια µε αυτή που προτάθηκε από τους Treynor και 

cross-
sectional 
absolute 
deviation 
(2000)
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Mazuy (1966)85 στο υπόδειγµα για τον εντοπισµό του “market timing”86. Η 

διαστρωµατική απόλυτη απόκλιση των αποδόσεων δεν αποτελεί µέτρο του herding, 

όµως η σχέση µεταξύ αυτής και της απόδοσης της αγοράς µπορεί να χρησιµοποιηθεί 

για να εντοπίσει τη συµπεριφορά της αγέλης.  

 Η διαστρωµατική απόλυτη απόκλιση των αποδόσεων (cross-sectional absolute 

deviation, CSAD) δίνεται από τον τύπο: 

N

RR
CSAD

N

i
tmti

t

∑
=

−
= 1

,,

                 (13) 

Όπου, 

tiR , : η απόδοση της µετοχής i µια δεδοµένη χρονική στιγµή 

tmR , : η διαστρωµατική µέση τιµή των Ν µετοχών µια δεδοµένη χρονική στιγµή και 

Ν: ο αριθµός όλων των µετοχών µιας χρηµατιστηριακής αγοράς µια δεδοµένη 

χρονική στιγµή. 

 

 Οι Chang, Cheng και Khorana (2000) εκτίµησαν το ακόλουθο υπόδειγµα: 

 ttmtmt RRaCSAD εγγ +++= 2
,2,1                 (14) 

Όπου, 

tmR , : η διαστρωµατική µέση τιµή των Ν µετοχών µια δεδοµένη χρονική στιγµή. 
                                                 
85 Treynor, J., Mazuy, F. (1966), Can mutual funds outguess the market? Harvard Business Review, 44, 
131-136. 
86 Ένας ικανοποιητικός τρόπος µέτρησης της ικανότητας του συγχρονισµού των διαχειριστών των 
Α/Κ, είναι η απευθείας σύγκριση των αποδόσεων του Α/Κ µε τις αποδόσεις της αγοράς. Οι Treynor 
και Mazuy (1966) παρουσίασαν διαγραµµατικά τον τρόπο αυτό µε τη βοήθεια της χαρακτηριστικής 
γραµµής (characteristic line). Εάν ο διαχειριστής δεν µεταβάλλει την επικινδυνότητα του 
χαρτοφυλακίου του είτε σε ανοδικές είτε σε καθοδικές αγορές, τότε η κλίση της γραµµής είναι 
σταθερή και η χαρακτηριστική γραµµή είναι ευθεία. Η προσέγγιση των Treynor και Mazuy βασίστηκε 
στην εκτίµηση της ακόλουθης δευτεροβάθµιας σχέσης: 
 
Rit - Rft = ai + bi (Rmt - Rft) + ci (Rmt - Rft)2 + uit  
 
όπου:  
Rit   είναι η απόδοση του αµοιβαίου κεφαλαίου i κατά τη χρονική περίοδο t, 
Rmt  είναι  η απόδοση της  χρηαµατιστηριακής αγοράς κατά τη χρονική περίοδο t, 
Rft   είναι η απόδοση της επένδυσης µηδενικού κινδύνου κατά τη χρονική περίοδο t, 
uit    είναι µία τυχαία µεταβλητή (σφάλµα) και 
ai, bi και ci είναι παράµετροι που πρόκειται να εκτιµηθούν από το συγκεκριµένο υπόδειγµα. 
 
Η παράµετρος ai µετρά την ικανότητα του διαχειριστή να επιλέγει µεµονωµένες µετοχές (selectivity). 
To bi είναι ο γνωστός συντελεστής βήτα. Τέλος, το ci είναι ένα κριτήριο µέτρησης της ύπαρξης 
ικανότητας συγχρονισµού (market timing). Ως εκ τούτου η ικανοποιητική διαχείριση βάσει του 
συγκεκριµένου υποδείγµατος προϋποθέτει τιµές των παραµέτρων ai και ci θετικές και στατιστικά 
σηµαντικές. 
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 Η ύπαρξη του herding θα τείνει να αυξήσει τη συσχέτιση µεταξύ των 

αποδόσεων των µετοχών και κατά συνέπεια θα τείνει να µειώσει την αντίστοιχη 

διασπορά των αποδόσεων ή τουλάχιστον θα αυξάνεται µε φθίνοντα ρυθµό σε σχέση 

µε την απόδοση της αγοράς. Γι αυτόν το λόγο περιλαµβάνεται στο υπόδειγµα η µη 

γραµµική απόδοση της αγοράς ( 2
,tmR )  και µια αρνητική και στατιστικά σηµαντική 

τιµή του συντελεστή γ2 είναι συνεπής µε την παρουσία της συµπεριφοράς της αγέλης. 

Επιπλέον, χρησιµοποιούνται οι απόλυτες τιµές της απόδοσης της αγοράς ( tmR , ) 

καθώς αυτό που µας ενδιαφέρει είναι το µέγεθος της µεταβολής και όχι η κατεύθυνσή 

της. 

 Μέσω της συγκεκριµένης µεθόδου εξετάζεται και η πιθανότητα το herding να 

µην κινείται συµµετρικά στις ανοδικές και στις πτωτικές αγορές, καθώς η πορεία της 

αγοράς µπορεί να επηρεάσει τη συµπεριφορά των επενδυτών. Σε αυτήν την 

περίπτωση το υπόδειγµα εκτιµάται δύο φορές, µια φορά για τις περιπτώσεις στις 

οποίες η απόδοση της αγοράς είναι θετική (up) και µια φορά για τις περιπτώσεις στις 

οποίες η απόδοση της αγοράς είναι αρνητική (down). 

t
2UP

tm,
UP
2

UP
tm,

UP
1

UP
t ε  )(R γ  |R|γ  a  CSAD +++=  ,              Rm,t >0             (15) 

t
2DOWN

tm,
DOWN
2

DOWN
tm,

DOWN
1

DOWN
t ε  )(R γ  |R|γ  a  CSAD +++=  ,  Rm,t <0             (16) 

 

 Εντούτοις, το µέτρο αυτό δεν εξετάζει τις διαχρονικά µεταβαλλόµενες 

ιδιότητες του συντελεστή βήτα στο CAPM, ούτε το herding ως προς άλλους 

παράγοντες που να είναι σηµαντικοί στην εξήγηση των αποδόσεων των µετοχών.     

  

 Οι Hwang και Salmon (2004) ανέπτυξαν µια νέα προσέγγιση στη µέτρηση του 

herding, βασισµένη στην παρατήρηση των αποκλίσεων από τις τιµές ισορροπίας που 

εκφράζονται στις τιµές που προκύπτουν από το CAPM87. ∆εσµεύοντας ως προς τις 

παρατηρηθείσες µεταβολές στα θεµελιώδη µεγέθη, αυτό το µέτρο επιτρέπει το 

διαχωρισµό του herding λόγω κοινής προσαρµογής στις ειδήσεις θεµελιωδών 

µεγεθών από το herding που βασίζεται στο συναίσθηµα της αγοράς και ως εκ τούτου 

αποµακρύνει το λανθάνον τµήµα του herding στις παρατηρηθείσες αποδόσεις των 

αξιογράφων. Αυτή η προσέγγισή είναι παρόµοια µε αυτή των Christie και Huang 
                                                 
87 Η πρώτη προσέγγιση του θέµατος από τους Hwang και Salmon έγινε το 2001 σε ένα working paper 
µε τίτλο “A New Measure of Herding and Empirical Evidence”.  Βασίζεται στην ίδια ιδέα της 
διαστρωµατικής διασποράς των συντελεστών βήτα και θέτει τις βάσεις για την ανάπτυξη του 
υποδείγµατος του 2004..  

cross-
sectional 
variability
of betas 
(2004)
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(1995) στο βαθµό που εκµεταλλεύεται τις πληροφορίες που περιέχονται στις 

διαστρωµατικές µεταβολές της αγοράς. Όµως, αντίθετα από το µέτρο των Christie και 

Huang (1995), ελέγχει αυτόµατα τις πληροφορίες για τις θεµελιώδεις πληροφορίες 

εστιάζοντας στη διαστρωµατική µεταβολή των συντελεστών βήτα (beta herding) και 

όχι στις αποδόσεις.  

 

 

ΟΡΙΣΜΟΣ 
 

Beta Herding: προκύπτει όταν οι επενδυτές αγοράζουν και πωλούν µετοχές, 

προκειµένου να ακολουθήσουν το δείκτη της αγοράς ή κάποιο άλλο παράγοντα που 

αγνοεί τις υπάρχουσες σχέσεις ισορροπίας απόδοσης – κινδύνου (που οδηγούν σε 

µεροληπτικούς συντελεστές βήτα). 
 

 

 Κατά συνέπεια, αυτό το µέτρο εντοπίζει το σκόπιµο herding και όχι τη 

συσχετισµένη προσαρµογή των επενδυτών στα θεµελιώδη µεγέθη. Το µέτρο αυτό 

λαµβάνει αυτόµατα υπόψη τις επιπτώσεις της διαχρονικής µεταβλητότητας που 

περιλαµβάνονται στη διαστρωµατική διασπορά. Επιπλέον, εστιάζοντας στη 

διαστρωµατική µεταβλητότητα (cross-sectional variability) του παράγοντα 

ευαισθησίας, παρά στις αποδόσεις, το µέτρο αυτό είναι απαλλαγµένο από την 

επιρροή των ιδιοσυγκρατικών παραγόντων. Το µέτρο συλλαµβάνει το herding της 

αγοράς όταν συγκλίνουν οι πεποιθήσεις της αγοράς σε συγκεκριµένα αξιόγραφα ή σε 

κατηγορίες αξιογράφων και όχι το herding που προκύπτει από µεµονωµένα άτοµα ή 

από µια µικρή οµάδα επενδυτών. Είναι επίσης σχετικά εύκολο να υπολογισθεί 

δεδοµένου ότι βασίζεται στις παρατηρηθείσες αποδόσεις, ενώ άλλα µέτρα που 

προτάθηκαν από τους Lakonishok et al. (1992) ή από τον Wermers (1995) 

παραδείγµατος χάριν, απαιτούν λεπτοµερή καταγραφή των µεµονωµένων 

συναλλαγών, οι οποίες συχνά µπορεί να µην είναι εύκολα διαθέσιµες. Το βασικό 

πλεονέκτηµα αυτού του µέτρου είναι η δυνατότητα διαχρονικής γραφικής 

απεικόνισης των αποτελεσµάτων, δίνοντας µια αίσθηση για τη διαχρονική πορεία και 

εξέλιξη του herding. 

 Για ένα µονοπαραγοντικό υπόδειγµα, όπου ο µοναδικός παράγοντας είναι οι 

αποδόσεις της αγοράς, το µέτρο υπολογίζεται απλά από τη σχετική διασπορά των 
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συντελεστών βήτα (beta) για όλα τα αξιόγραφα στην αγορά. Όταν υπάρχει herding 

προς το χαρτοφυλάκιο της αγοράς, η διαστρωµατική διακύµανση των κατ' εκτίµηση 

betas θα µειωθεί έτσι ώστε η “αγέλη” των επενδυτών να συγκεντρωθεί γύρω από τη 

κοινή γνώµη όλων των συµµετεχόντων της αγοράς (γύρω από την αγορά), έτσι όπως 

αυτή απεικονίζεται στο δείκτη της αγοράς. Όταν υπάρχει herding ως προς το 

χαρτοφυλάκιο της αγοράς η διαστρωµατική διακύµανση των συντελεστών βήτα 

(cross-sectional variance of betas) θα µειώνεται. Όταν εξετάζουµε το herding ως προς 

την αγορά, χρησιµοποιούµε τις µεταβολές της αγοράς ως δεδοµένες και ως εκ τούτου 

συλλαµβάνουµε τις προσαρµογές της δοµής της αγοράς λόγω του herding παρά τις 

προσαρµογές της αγοράς. Αυτό µπορεί να ορισθεί ως “market-wide herding” και δίνει 

τη δυνατότητα µέτρησης των µεταβολών στο συναίσθηµα/herding µέσα στην αγορά, 

που µπορεί να ακολουθεί διαφορετική πορεία από η ίδια την αγορά. 

Οι  Hwang και Salmon (2004) εξέτασαν το herding βάσει της διαστρωµατικής 

µεταβλητότητας (cross-sectional variability) του παράγοντα ευαισθησίας, παρά στις 

αποδόσεις και έτσι το µέτρο αυτό είναι απαλλαγµένο από την επιρροή των 

ιδιοσυγκρατικών παραγόντων. Πιο συγκεκριµένα υποστηρίζουν ότι όταν οι επενδυτές 

κατευθύνονται από συµπεριφορικές προκαταλήψεις – σφάλµατα (behavioral biases), 

µπορεί να διαταραχθεί η αντίληψη που έχουν για τη σχέση απόδοσης-κινδύνου των 

αξιογράφων. Εάν όντως κινούνται προς την αγορά είναι πιθανό καθώς οι 

µεµονωµένες αποδόσεις ακολουθούν την πορεία της αγοράς, τα υπολογισµένα βάσει 

του CAPM beta να αποκλίνουν από τις τιµές ισορροπίας τους. Συνεπώς, ο 

συντελεστής βήτα των µετοχών δεν παραµένει σταθερός, όπως υποστηρίζει το 

παραδοσιακό CAPM, αλλά µεταβάλλεται στο χρόνο καθώς µεταβάλλεται το 

συναίσθηµα του επενδυτή (investor’s sentiment). Συνεπώς, η διαστρωµατική 

διασπορά αναµένεται να είναι µικρότερη καθώς οι συντελεστές βήτα θα κινούνται 

κοντά στον συντελεστή βήτα της αγοράς. Σε αυτήν την ιδέα βασίζεται το 

συγκεκριµένο µέτρο. 

Συνεπώς, ο συντελεστής βήτα είναι µεροληπτικός όταν υπάρχει herding στην 

χρηµατιστηριακή αγορά. Σύµφωνα µε το CAPM: 

)()( mttimtitt rErE β=                                                                 (17) 

Όπου,    

)( itt rE :  η αναµενόµενη υπερβάλλουσα απόδοση της µετοχής i, τη χρονική στιγµή t, 
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)( mtt rE : η αναµενόµενη τιµή της υπερβάλλουσας απόδοσης του δείκτη αναφοράς τη 

χρονική στιγµή t και 

imtβ :      ο συντελεστής βήτα της µετοχής i. 

 

Όταν µεταβάλλονται οι πεποιθήσεις των επενδυτών ώστε να ακολουθήσουν 

την απόδοση της αγοράς δεν λαµβάνουν υπόψη τη σχέση ισορροπίας (βimt) και 

προσπαθούν να επιτύχουν µε τα µεµονωµένα αξιόγραφα την απόδοση της αγοράς. Σε 

αυτήν την περίπτωση υπάρχει herding προς την αγορά.  

Πιο συγκεκριµένα, οι  Hwang και Salmon (2004) υπέθεσαν ότι όταν υπάρχει 

herding ως προς το χαρτοφυλάκιο της αγοράς η παραδοσιακή µορφή του CAPM δεν 

ισχύει. Τόσο ο συντελεστής βήτα όσο και η αναµενόµενη απόδοση των αξιογράφων 

παραβιάζονται. Υπέθεσαν ότι η αναµενόµενη απόδοση της αγοράς προκύπτει από µια 

ευρεία άποψη και ο επενδυτής πρώτα διαµορφώνει µια άποψη για την αγορά 

συνολικά και έπειτα εξετάζει την αξία του ιδιαίτερου αξιογράφου. Η σχέση µεταξύ 

του beta ισορροπίας (βimt) και του συµπεριφορικά µεροληπτικού beta (behaviourally 

biased beta)  είναι η εξής : 

 

)1())(/)(( −−== imtmtimt
b
imtmttit

b
t hrErE βββ                                                   (18) 

 

όπου    

)( it
b
t rE :  η µεροληπτική τιµή της αναµενόµενης υπερβάλλουσας απόδοσης της      

µετοχής i, τη χρονική στιγµή t, 

)( mtt rE : η αναµενόµενη τιµή της υπερβάλλουσας απόδοσης του δείκτη αναφοράς τη 

χρονική στιγµή t, 
b
imtβ : το µεροληπτικό beta της µετοχής i και 

mth :  είναι η παράµετρος που µετράει το herding και αλλάζει στο χρόνο. Το mth  

παίρνει τιµές µικρότερες της µονάδας ( mth ≤1). Η µηδενική τιµή είναι ένδειξη ότι δεν 

υπάρχει κοινή συµπεριφορά και δεν υπάρχει µεροληψία στον υπολογισµό του beta 

των µετοχών. Στην αντίθετη περίπτωση, η τιµή 1 του mth αποτελεί ένδειξη για 

απόλυτο herding στην αγορά. 

 

 



Η Συµπεριφορά της Αγέλης στη Χρηµατιστηριακή Αγορά 

 119

Πίνακας 5 

mth =0 b
imtβ = imtβ  ∆εν υπάρχει Herding Ισχύει το CAPM 

mth =1 b
imtβ =  1 = ςαγορβ ά  Το απόλυτο Herding ∆εν ισχύει το CAPM

0< mth <1 b
imtβ  Υπάρχει Herding ∆εν ισχύει το CAPM

mth <0 b
imtβ  Υπάρχει αντίστροφο Herding ∆εν ισχύει το CAPM

 

 Για τον υπολογισµό του mth  υπολογίζεται η διαστρωµατική τυπική απόκλιση 

του b
imtβ ως εξής: 

)1)(()( mtimtc
b
imtc hStdStd −= ββ                  (19) 

 

Παίρνοντας λογαρίθµους για να προσεγγισθεί το mth : 

)1log()](log[)](log[ mtimtc
b
imtc hStdStd −+= ββ                  (20) 

 

mtmtm
b
imtc uHStd ++= µβ )](log[                      (21) 

 

Όπου 

mtmimtc uStd += µβ )](log[                       (22) 

)]}({log[ imtcm StdE βµ =    και      mtu ~ ),0( 2
,umiid σ                 (23) 

)1log( mtmt hH −=                       (24) 

 

Οι  Hwang και Salmon (2004) υπέθεσαν ότι η παράµετρος που προσεγγίζει το 

herding ακολουθεί µια διαδικασία AR(1). 

 

mttmmmt HH ηφ += −1,     όπου     mtη ~ ),0( 2
,ησ miid               (25) 

 

Από τις σχέσεις (21) και (25) φαίνεται ότι το herding είναι ένα µη 

παρατηρήσιµο συστατικό του υποδείγµατος. Για να το εντοπίσουν οι Hwang και 

Salmon (2004) χρησιµοποίησαν το Kalman filter. 
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Αξίζει να σηµειωθεί ότι αν 02
, =ησ m  τότε 0=mtH  και δεν υπάρχει herding. 

Αντίστροφα µια σηµαντική τιµή του 02
, =ησ m  υποδηλώνει την ύπαρξη herding και θα 

ενισχυόταν από ένα σηµαντικό mφ , η απόλυτη τιµή του οποίου είναι µικρότερη ή ίση 

της µονάδας ( mφ .≤1) καθώς το herding δεν αναµένεται να είναι µια εκρηκτική 

διαδικασία. 

 Σύµφωνα µε τους Hwang και Salmon (2004) το herding πρέπει να 

αντιµετωπίζεται σε σχετικούς και όχι σε απόλυτους όρους. Τα περισσότερα µέτρα 

herding που έχουν προταθεί έχουν προσπαθήσει να προσδιορίσουν το herding σε 

απόλυτους όρους. Υποστηρίζουν ακόµη ότι καµία αγορά δεν θα είναι πάντα χωρίς 

απολύτως καθόλου herding. Κατά συνέπεια υποστηρίζουν ότι το herding υπάρχει 

λίγο έως πολύ σε κάθε αγορά σε κάποιο ιδιαίτερο χρόνο έναντι ενός άλλου και έτσι η 

εµφάνισή του είναι θέµα έντασης.  
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Κεφάλαιο 5  

Η εξέταση του Herding στην ελληνική χρηµατιστηριακή αγορά 

 

5.1 Μεθοδολογία 

 

 Για τον έλεγχο της ύπαρξης της συµπεριφοράς της αγέλης στην ελληνική 

χρηµατιστηριακή αγορά σε περιόδους ακραίων µεταβολών των αποδόσεων, θα 

χρησιµοποιηθούν δύο εναλλακτικά µέτρα για την πληρέστερη µελέτη του 

φαινοµένου, το µέτρο των Christie και Huang (1995) καθώς και το υπόδειγµα των 

Chang, Cheng και Khorana (2000).  

 Οι µελέτες των Christie και Huang (1995) και των Chang, Cheng και Khorana 

(2000) υποστήριξαν ότι το herding µπορεί να εκφραστεί µε τη βοήθεια της 

διαστρωµατικής ανάλυσης (cross-section analysis)88 των αποδόσεων των µετοχών, 

δεδοµένου ότι η µικρότερη διαστρωµατική διασπορά των αποδόσεων υποδεικνύει 

παράλληλη κίνηση µε το διαστρωµατικό µέσο, δηλαδή κίνηση προς κάποιου είδους 

κοινής γνώµης της αγοράς. Αυτά τα µέτρα χρησιµοποιήθηκαν για να εντοπίσουν το 

herding σε ειδικές περιόδους ανοδικών ή πτωτικών αποδόσεων. 

 Η µορφή herding που εξετάζουν τα συγκεκριµένα µέτρα είναι διαφορετική 

από το συνηθισµένο ορισµό της έννοιας, στον οποίο η συµπεριφορά µιας υποοµάδας 

επενδυτών ακολουθεί η µια την άλλη, αγοράζοντας ή πωλώντας τα ίδια αξιόγραφα 

συγχρόνως. Στη µορφή του herding που χρησιµοποιείται στη συγκεκριµένη ανάλυση, 

τα άτοµα ακολουθούν τις «απόψεις» της αγοράς. Αυτή η βασισµένη στην αγορά 

έννοια του herding είναι εξίσου σηµαντική µε το συνηθισµένο ορισµό δεδοµένου ότι 

και οι δύο µορφές συµπεριφοράς της αγέλης οδηγούν σε λανθασµένη αποτίµηση των 

αξιογράφων.  

                                                 
88 Σε µια διαστρωµατική ανάλυση, αναλύονται δεδοµένα πολλών οντοτήτων, σε ένα συγκεκριµένο, 
κοινό χρονικό σηµείο. Μια µεγάλη διαφορά µεταξύ της διαχρονικής ανάλυσης (time series analysis) 
και της διαστρωµατικής ανάλυσης (cross-section analysis) είναι ότι η διάταξη των δεδοµένων δεν 
παίζει ρόλο στη διαστρωµατική ανάλυση. Αναδιατάσσοντας τα δεδοµένα στη διαχρονική ανάλυση 
χάνονται µερικά από τα πιο ενδιαφέροντα χαρακτηριστικά γνωρίσµατα της ανάλυσης. 
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 Παρά τους περιορισµούς που παρουσιάζουν τα συγκεκριµένα στατιστικά 

µέτρα, δεν παύουν να αποτελούν χρήσιµα εργαλεία ανίχνευσης του φαινοµένου της 

συµπεριφοράς της αγέλης και χρησιµοποιούνται ακόµη και στην πιο πρόσφατη 

επιστηµονική αρθρογραφία (Caparrelli, D’Arcangelis & Cassuto,2004, Tan, Chiang, 

Mason & Nelling,2008 ). 

  

5.2 ∆εδοµένα 

 

Στο µέτρο των Christie και Huang (1995) και σε αυτό των Chang, Cheng και 

Khorana (2000) για τον υπολογισµό των διαστρωµατικών τυπικών αποκλίσεων των 

αποδόσεων χρησιµοποιούνται οι ηµερήσιες, εβδοµαδιαίες και µηνιαίες τιµές 

κλεισίµατος των µετοχών που ήταν εισηγµένες και διαπραγµατεύονταν στο 

Χρηµατιστήριο Αθηνών την εξεταζόµενη περίοδο 1998-2007 (δέκα έτη). Το 

χαρτοφυλάκιο της αγοράς προσεγγίζεται από τον απλό µέσο όρο των αποδόσεων του 

συνόλου των εξεταζόµενων µετοχών. Ο αριθµός των µετοχών κατά την εξεταζόµενη 

περίοδο είναι µεταβαλλόµενος, µε ελάχιστο εξεταζόµενο αριθµό 215 µετοχές και 

µέγιστο εξεταζόµενο αριθµό 337 µετοχές. Οι τιµές των µετοχών αντλήθηκαν από τη 

βάση δεδοµένων Datastream και ο αριθµός των µετοχών καθορίζεται από τη 

διαθεσιµότητα στοιχείων της συγκεκριµένης βάσης. Επιπλέον, από τα δεδοµένα 

έχουν αφαιρεθεί µηδενικές αποδόσεις που οφείλονται σε αργίες καθώς και µηδενικές 

αποδόσεις που οφείλονται σε αναστολή διαπραγµάτευσης, οι οποίες θα µπορούσαν 

να διαστρεβλώσουν τα αποτελέσµατα. Στο παράρτηµα παρατίθενται οι εξεταζόµενες 

µετοχές. 

Για τον υπολογισµό των διαστρωµατικών τυπικών αποκλίσεων των 

αποδόσεων χρησιµοποιούνται ποσοστιαίες λογαριθµικές αποδόσεις (percentage log-

differenced returns).  

 

( )1
1-t

t loglog100
P
Plog100 returns difference-log Percentage −−×=⎟⎟

⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
×= tt PP           (26) 

Όπου Ρt : είναι η τιµή στο χρόνο t. 
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5.3 Εκτίµηση των µέτρων του herding 

 

 Η εκτίµηση του µέτρου των Christie και Huang (1995) µέσω της 

παλινδρόµησης πραγµατοποιήθηκε για το 1% και το 5% των ακραίων ανοδικών και 

πτωτικών παρατηρήσεων των αποδόσεων της αγοράς. Παράλληλα, δεδοµένου ότι ένα 

από τα σηµαντικότερα προβλήµατα στη διαστρωµατική ανάλυση είναι η 

ετεροσκεδαστικότητα, κατά την εκτίµηση του υποδείγµατος µε τη µέθοδο ελαχίστων 

τετραγώνων, έγινε διόρθωση της ετεροσκεδαστικότητας (Newey-West). 

 Για να περιορισθεί η επίδραση ορισµένων υπερβολικά υψηλών αποδόσεων 

(outliers) και κρίνεται σκόπιµη η επανεκτίµηση των συντελεστών µε τη 

χρησιµοποίηση των µέσων απόλυτων αποκλίσεων. 

 Από την εκτίµηση των υποδειγµάτων προέκυψαν τα ακόλουθα αποτελέσµατα: 

 

Πίνακας 6 

Περιγραφικά στατιστικά µέτρα 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ηµερήσια δεδοµένα (1998-2007) CSSD CSAD Market 
Παρατηρήσεις 2.501 2.501 2.501 
Ελάχιστο   0,6245  0,3735 -4,3861 
Μέγιστο  5,1687  2,3356 3,6053 
Μέση τιµή  1,2877  0,8826 0,0129 
∆ιάµεσος  1,2105  0,8098 0,0263 
Τυπική απόκλιση  0,4103  0,2597 0,8385 
Συντελεστής συσχέτισης 0,7885  

 
Εβδοµαδιαία δεδοµένα (1998-2007) CSSD CSAD Market 
Παρατηρήσεις 521 521 521 
Ελάχιστο   1,4208  1,0056 -11,6226 
Μέγιστο  9,6035  5,2392  10,993 
Μέση τιµή  2,8571  1,9961  0,0471 
∆ιάµεσος  2,6371  1,8028  0,0262 
Τυπική απόκλιση  0,9800  0,7118  2,1568 
Συντελεστής συσχέτισης 0,9297  

 
Μηνιαία δεδοµένα (1998-2007) CSSD CSAD Market 

Παρατηρήσεις 120 120 120 
Ελάχιστο   3,2171  2,4036 -14,7085 
Μέγιστο  11,1747  7,7786  16,4059 
Μέση τιµή  5,8066  4,1557  0,1843 
∆ιάµεσος  5,4344  3,7091  0,1628 
Τυπική απόκλιση  1,7326  1,3588  5,1724 
Συντελεστής συσχέτισης 0,9725  
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Πίνακας 7 

Ανάλυση Herding - Christie & Huang (1995) 

t
U
t

L
tt eDDaCSSD +++= 21 ββ  

Ηµερήσια δεδοµένα 

(1998-2007) 

1% ακραίων 

παρατηρήσεων

5% ακραίων 

παρατηρήσεων 

α 

t-statistic 

1,2834 

(75,08)*** 

1,2550 

(76,47)*** 

 β1 

t-statistic 

0,3492 

(6,09)*** 

0,3472 

(10,57)*** 

 β2 

t-statistic 

0,0840 

(1,01) 

0,3061 

(5,80)*** 

Adjusted R2 0,0068 0,0566 
 

Εβδοµαδιαία δεδοµένα 

(1998-2007) 

1% ακραίων 

παρατηρήσεων

5% ακραίων 

παρατηρήσεων 

α 

t-statistic 

2,8172 

(35,13)*** 

2,7238 

(37,04)*** 

 β1 

t-statistic 

1,8808 

(4,35)*** 

0,9813 

(5,06)*** 

 β2 

t-statistic 

1,5874 

(5,27)*** 

1,6915 

(9,21)*** 

Adjusted R2 0,0675 0,1774 
 

Μηνιαία δεδοµένα 

(1998-2007) 

1% ακραίων 

παρατηρήσεων

5% ακραίων 

παρατηρήσεων 

α 

t-statistic 

5,7277 

(20,99)*** 

5,5736 

(20,20)*** 

 β1 

t-statistic 

1,0785 

(2,18)** 

1,7230 

(4,70)*** 

 β2 

t-statistic 

3,6525 

(11,59)*** 

2,9367 

(9,30)*** 

Adjusted R2 0,0634 0,1624 

***, ** και * αντιπροσωπεύουν επίπεδο στατιστικής σηµαντικότητας 1%, 

5% και 10% αντίστοιχα 
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Πίνακας 8 

Ανάλυση Herding - Christie & Huang (1995) 

t
U
t

L
tt eDDaCSAD +++= 21 ββ  

Ηµερήσια δεδοµένα 

(1998-2007) 

1% ακραίων 

παρατηρήσεων

5% ακραίων 

παρατηρήσεων 

α 

t-statistic 

0,8787 

(66,88)*** 

0,8493 

(69,58)*** 

 β1 

t-statistic 

0,2900 

(4,59)*** 

0,3640 

(15,72)*** 

 β2 

t-statistic 

0,1040 

(1,78)* 

0,3030 

(11,08)*** 

Adjusted R2 0,0130 0,1491 
 

Εβδοµαδιαία δεδοµένα 

(1998-2007) 

1% ακραίων 

παρατηρήσεων

5% ακραίων 

παρατηρήσεων 

α 

t-statistic 

1,9584 

(32,43)*** 

1,8743 

(34,85)*** 

 β1 

t-statistic 

1,7773 

(4,66)*** 

0,9554 

(6,01)*** 

 β2 

t-statistic 

1,4914 

(4,70)*** 

1,4842 

(11,28)*** 

Adjusted R2 0,1164 0,2754 
 

Μηνιαία δεδοµένα 

(1998-2007) 

1% ακραίων 

παρατηρήσεων

5% ακραίων 

παρατηρήσεων 

α 

t-statistic 

4,0820 

(19,07)*** 

3,9423 

(18,78)*** 

 β1 

t-statistic 

1,2613 

(3,12)*** 

1,6248 

(6,33)*** 

 β2 

t-statistic 

3,1624 

(11,20)*** 

2,6431 

(10,07)*** 

Adjusted R2 0,0872 0,2250 

***, ** και * αντιπροσωπεύουν επίπεδο στατιστικής σηµαντικότητας 1%, 

5% και 10% αντίστοιχα 
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∆ιάγραµµα 12 

Η διαστρωµατική απόλυτη απόκλιση και οι αποδόσεις της αγοράς 

Ηµερήσια δεδοµένα (1998-2007) 
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Πίνακας 9 

Μη γραµµικό υπόδειγµα - Chang, Cheng & Khorana (2000) 

CSADt = α + γ1 |Rm,t| + γ2 (Rm,t)2 + εt  

 Ηµερήσια δεδοµένα 

(1998-2007) 

Εβδοµαδιαία δεδοµένα 

(1998-2007) 

Μηνιαία δεδοµένα 

(1998-2007) 

α 

t-statistic 

0,7093 

 (57,60)*** 

1.4882 

(25,84)*** 

2,8468 

(25,07)*** 

 γ1 

t-statistic 

0,3992 

 (13,64)*** 

0,3772 

(8,73)*** 

0,3905 

(6,28)*** 

 γ2 

t-statistic 

-0,0819 

(-6,43)*** 

-0,0121 

(-2,01)** 

-0,0079 

(-1,76)* 

Adjusted R2 0,2666 0,4153 0,5537 
***, ** και * αντιπροσωπεύουν επίπεδο στατιστικής σηµαντικότητας 1%, 5% και 10% αντίστοιχα 
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∆ιάγραµµα 13 

Η διαστρωµατική απόλυτη απόκλιση και οι απόλυτες αποδόσεις της αγοράς 

Ηµερήσια δεδοµένα (1998-2007) 
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Πίνακας 10  

Μη γραµµικό υπόδειγµα – Ανοδική αγορά 

Chang, Cheng & Khorana (2000) 

t
2UP

tm,
UP
2

UP
tm,

UP
1

UP
t ε  )(R γ  |R|γ  a  CSAD +++=  ,Rm,t >0 

 Ηµερήσια δεδοµένα 

(1998-2007) 

(1.306 παρατηρήσεις) 

Εβδοµαδιαία δεδοµένα 

(1998-2007) 

( 266 παρατηρήσεις) 

Μηνιαία δεδοµένα 

(1998-2007) 

(64 παρατηρήσεις) 

α 

t-statistic 

0,7034 

(45,97)*** 

1.5278 

(19,85)*** 

2,8342 

(20,17)*** 

 UP
1γ  

t-statistic 

0,5266 

(13,51)*** 

0,4954 

(8,85)*** 

0,5133 

(6,05)*** 
UP
2γ  

t-statistic 

-0,1470 

(-8,81)*** 

-0,0297 

(-3,71)*** 

-0,0146 

(-2,45)** 

Adjusted R2 0,2762 0,4125 0,6067 
***, ** και * αντιπροσωπεύουν επίπεδο στατιστικής σηµαντικότητας 1%, 5% και 10% αντίστοιχα 
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Πίνακας 11 

Μη γραµµικό υπόδειγµα – Πτωτική αγορά 

Chang, Cheng & Khorana (2000) 

t
2DOWN

tm,
DOWN
2

DOWN
tm,

DOWN
1

DOWN
t ε  )(R γ  |R|γ  a  CSAD +++= , Rm,t <0 

 Ηµερήσια δεδοµένα 

(1998-2007)  

(1.195 παρατηρήσεις)  

Εβδοµαδιαία δεδοµένα 

(1998-2007) 

(255 παρατηρήσεις) 

Μηνιαία δεδοµένα 

(1998-2007) 

(56 παρατηρήσεις) 

α 

t-statistic 

0,7000 

(44,13)*** 

1,4464 

(24,15)*** 

2,7814 

(15,41)*** 

 DOWN
1γ  

t-statistic 

0,3271 

(9,96)*** 

0,2687 

(7,29)*** 

0,3149 

(5,24)*** 
DOWN
2γ  

t-statistic 

-0,0480 

(-3,62)*** 

0,0005 

(0,09) 

-0,0059 

(-1,43) 

Adjusted R2 0,2924 0,4905 0,5746 
***, ** και * αντιπροσωπεύουν επίπεδο στατιστικής σηµαντικότητας 1%, 5% και 10% αντίστοιχα 

 

 

5.4 Συµπεράσµατα 

  

 Παρατηρώντας τα περιγραφικά στατιστικά µέτρα της διαστρωµατικής τυπικής 

απόκλισης (CSSD) και της διαστρωµατικής απόλυτης απόκλισης (CSAD) είναι 

προφανές ότι το µέτρο της διαστρωµατικής απόλυτης απόκλισης, απαλλαγµένο από 

την εντονότατη επίδραση των outliers εµφανίζει µικρότερες τιµές και τυπική 

απόκλιση ενώ διατηρεί αρκετά υψηλή συσχέτιση µε τη διαστρωµατική τυπική 

απόκλιση, ιδιαίτερα για τα εβδοµαδιαία και τα µηνιαία δεδοµένα.  

 Από την εκτίµηση του µέτρου των Christie και Huang (1995) (πίνακας 7) 

προκύπτει το συµπέρασµα ότι δεν παρατηρείται το φαινόµενο της αγέλης στην 

ελληνική χρηµατιστηριακή αγορά κατά τις έντονα ανοδικές ή κατά τις έντονα 

πτωτικές περιόδους της αγοράς. Αντιθέτως, οι συντελεστές β1 και β2 είναι θετικοί και 

στατιστικά σηµαντικοί, σύµφωνα µε τα ορθολογικά υποδείγµατα αποτίµησης, ενώ 

σύµφωνα µε τη συµπεριφορά της αγέλης θα έπρεπε να είναι αρνητικοί και στατιστικά 

σηµαντικοί (δηλαδή να παρατηρείται µείωση της διαστρωµατικής διασποράς σε 
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περιόδους πίεσης της αγοράς). Οι συντελεστές β1 και β2 είναι θετικοί και στατιστικά 

σηµαντικοί για όλες τις εξεταζόµενες συχνότητες εκτίµησης, µε µοναδική εξαίρεση 

τον συντελεστή β2 κατά την εξέταση του 1% των ακραίων ηµερήσιων παρατηρήσεων, 

γεγονός που καθιστά ασαφή την ύπαρξη ή την απουσία herding κατά τις ακραίες 

ανοδικές περιόδους σε αυτήν την περίπτωση.  

 Στα ίδια συµπεράσµατα καταλήγει και η επανεκτίµηση του µέτρου µε τη 

χρήση της διαστρωµατικής απόλυτης απόκλισης (πίνακας 8, διάγραµµα 12), όπου και 

πάλι οι συντελεστές β1 και β2 είναι θετικοί και στατιστικά σηµαντικοί για όλες τις 

εξεταζόµενες συχνότητες εκτίµησης, απορρίπτοντας την ύπαρξη herding στις 

περιόδους πίεσης. 

 Εντούτοις, η εκτίµηση του µη γραµµικού υποδείγµατος των Chang, Cheng και 

Khorana (2000) οδηγεί στα αντίθετα συµπεράσµατα (πίνακας 9). Αν και τα µέτρα 

αυτά βασίζονται στην ίδια βασική ιδέα της διαστρωµατικής απόλυτης απόκλισης, 

πολύ συχνά καταλήγουν σε διαφορετικά συµπεράσµατα. Συγκεκριµένα, η ύπαρξη 

αρνητικού και στατιστικά σηµαντικού συντελεστή γ2 σε όλες τις εξεταζόµενες 

συχνότητες εκτίµησης υποδηλώνει την ύπαρξη herding σε περιόδους πίεσης της 

ελληνικής χρηµατιστηριακής αγοράς, η οποία µάλιστα φαίνεται εντονότερη για τα 

ηµερήσια δεδοµένα. Αυτό το εύρηµα εκφράζει το γεγονός ότι η διαστρωµατική 

απόλυτη απόκλιση αυξάνεται µε φθίνοντα ρυθµό (διάγραµµα 13) καθώς αυξάνονται 

οι αποδόσεις της αγοράς (σε απόλυτη τιµή), γεγονός που φανερώνει την ύπαρξη του 

herding. Το φαινόµενο φαίνεται να εξασθενεί σταδιακά για εβδοµαδιαία και τα 

µηνιαία δεδοµένα, αναδεικνύοντας τη βραχυπρόθεσµη φύση του. Τα ευρήµατα αυτά 

είναι σε απόλυτη συµφωνία µε αυτά των Caparrelli, D’Arcangelis και  Cassuto (2004) 

και µε τους Tan, Chiang, Mason και Nelling (2008), για τη χρηµατιστηριακή αγορά 

της Ιταλίας και της Κίνας αντίστοιχα. 

 ∆ιαχωρίζοντας την εµφάνιση του herding για τις ανοδικές και τις πτωτικές 

περιόδους, επανεκτιµάται το υπόδειγµα τόσο για την ανοδική, όσο και για την 

πτωτική αγορά. Ανοδική ορίζεται η αγορά όταν παρουσιάζει θετικές αποδόσεις και  

πτωτική όταν παρουσιάζει αρνητικές αποδόσεις, χρησιµοποιώντας την ίδια 

µεθοδολογία µε τους Caparrelli, D’Arcangelis και  Cassuto (2004) και µε τους Tan, 

Chiang, Mason και Nelling (2008). ∆ιαχωρίζοντας το φαινόµενο στα δύο επιµέρους 

τµήµατά του, φαίνεται ότι εξετάζοντας τα ηµερήσια δεδοµένα, η συµπεριφορά της 

αγέλης εµφανίζεται στην ελληνική χρηµατιστηριακή αγορά τόσο στις ακραίες 

ανοδικές (πίνακας 10), όσο και στις ακραίες πτωτικές περιόδους (πίνακας 11) µε το 
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φαινόµενο να παρουσιάζει µεγαλύτερη ένταση κατά την άνοδο. Αντιθέτως, 

εξετάζοντας τα εβδοµαδιαία και τα µηνιαία στοιχεία, φαίνεται ότι το σύνολο του 

φαινοµένου αποδίδεται στις ανοδικές περιόδους, µε φθίνουσα ένταση. 
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Επίλογος – Προτάσεις για περαιτέρω έρευνα 

 

 Στην πρόσφατη χρηµατοοικονοµική έρευνα παρατηρείται αυξανόµενο 

ενδιαφέρον για την ενσωµάτωση ιδεών από τις κοινωνικές επιστήµες για να αποδοθεί 

το γεγονός ότι οι αγορές απεικονίζουν τις σκέψεις, τα συναισθήµατα και τις ενέργειες 

των ανθρώπων όπως είναι στην πραγµατικότητα, σε αντιδιαστολή µε τον 

εξιδανικευµένο ορθολογικό επενδυτή, η συµπεριφορά του οποίου προϋποθέτει την 

ύπαρξη αποτελεσµατικών αγορών και την υπόθεση ότι οι τιµές των αξιογράφων 

ακολουθούν τυχαίο περίπατο (random walk hypothesis). Αυτή η ιδέα πηγάζει από τη 

διάσηµη δήλωση του Keynes (1936) ότι «οι αποφάσεις των περισσότερων επενδυτών 

µπορούν µόνο να ληφθούν ως αποτέλεσµα του ζωώδους ενστίκτου- µιας αυθόρµητης 

ώθησης στη δράση, και όχι ως αποτέλεσµα της µέσης σταθµισµένης ωφέλειας βάσει 

των πιθανοτήτων». Ένας πραγµατικός επενδυτής µπορεί να σκοπεύει να είναι 

ορθολογικός και µπορεί να προσπαθήσει να βελτιστοποιήσει τις ενέργειές του, αλλά 

η ορθολογιστική του ικανότητα τείνει να εµποδίζεται από γνωστικές προκαταλήψεις,  

συναισθηµατικές ιδιορρυθµίες και κοινωνικές επιρροές. Σε αυτό το ευρύτερο πλαίσιο 

εντάσσεται και η συµπεριφορά της αγέλης που φαίνεται να ακολουθούν πολλοί 

επενδυτές, αλλά και επαγγελµατίες διαχειριστές.  

 Την τελευταία δεκαετία υπήρξε πλήθος θεωρητικών και εµπειρικών ερευνών 

στα αίτια και τα αιτιατά της συµπεριφοράς της αγέλης. Τα θεωρητικά άρθρα µπορούν 

να εξηγήσουν γιατί οι επενδυτές µπορούν λογικά να επιλέξουν να µιµηθούν τις 

ενέργειες των υπολοίπων επενδυτών. Τα εµπειρικά άρθρα γενικά ερευνούν εάν "πάρα 

πολλοί" επενδυτές εµφανίζονται να λαµβάνουν τις ίδιες αποφάσεις ή πόσο στενά 

κατανέµονται οι προβλέψεις των ατόµων γύρω από την πρόβλεψη της κοινής γνώµης 

(του µέσου όρου). Αν και τα εµπειρικά άρθρα τεκµηριώνουν ενδιαφέροντες 

σχηµατισµούς στα στοιχεία, λίγα από αυτά είναι κοντά στη θεωρία. Ένας ενδιαφέρων 

τοµέας για τη µελλοντική έρευνα πρόκειται να χρησιµοποιήσει τα θεωρητικά 

πρότυπα για να βοηθήσει να κτίσει και να ερµηνεύσει τις εµπειρικές δοκιµές του 

herding. Αυτό µπορεί να οδηγήσει σε πιο σαφείς και ισχυρούς εµπειρικούς ελέγχους 

των αιτίων και των αιτιατών του herding, ελέγχοντας συγχρόνως και τα ίδια τα 

υποδείγµατα.  
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 Οι ερευνητές πρέπει να καθορίσουν προσεκτικά τι σηµαίνει το herding σε 

κάθε περίπτωση. Ο καθορισµός της εξαρτηµένης µεταβλητής και γενικής δοµής των 

ελέγχων µπορεί να είναι πολύ διαφορετικός ανάλογα µε τον τύπο του herding που 

µελετά ένας ερευνητής. ∆υστυχώς, είναι δύσκολο να χρησιµοποιηθούν βάσεις 

δεδοµένων που θα αποκαλύπτουν πως ένας επενδυτής χρησιµοποιεί τις ιδιωτικές 

πληροφορίες του. Η µεγαλύτερη πρόκληση για την επιστηµονική αρθρογραφία του 

herding είναι η έλλειψη αυστηρών εµπειρικών στοιχείων. Στην πραγµατικότητα, η 

εµπειρική οικονοµική έρευνα έχει επικεντρωθεί στις ακολουθίες τιµών ή επενδύσεων, 

πρώτιστα επειδή αυτό το στοιχείο είναι εύκολα διαθέσιµο. Εντούτοις, θα προέκυπταν 

πολύ χρήσιµα συµπεράσµατα για το herding µε τη χρήση στοιχείων όσον αφορά τον 

τρόπο µε τον οποίο οι επενδυτές επικοινωνούν µεταξύ τους. Τα κανάλια επικοινωνίας 

πρέπει να µελετηθούν άµεσα. Φυσικά, αυτά τα στοιχεία είναι δύσκολο να 

συγκεντρωθούν καθώς είναι συχνά άτυπα, µη καταγεγραµµένα και εµπιστευτικά. Η 

επόµενη καλύτερη εναλλακτική λύση (ή ίσως το πρώτο βήµα) τέτοιων άµεσων 

εµπειρικών στοιχείων είναι δοκιµές που µετρούν πώς οι µεµονωµένοι επενδυτές 

ακολουθούν ο ένας τον άλλον. Εάν θα µπορούσαµε να ελέγξουµε τις µεταβολές των 

θεµελιωδών στοιχείων, θα ήταν ενδιαφέρον να ελεγχθεί εµπειρικά ποιος ακολουθεί 

ποιόν. Έπειτα θα ήταν δυνατό να συσχετιστούν αυτά τα στοιχεία µε το πως αυτό το 

ιδιαίτερο υποσύνολο επενδυτών (θεσµικών ή µη) επικοινωνεί. Τα πρώτα βήµατα προς 

αυτήν την κατεύθυνση έχουν ήδη γίνει (Wermers, 1994, Lakonishok et Al, 1992) και 

αναµένεται µέσω της µελλοντικής έρευνας να ενισχυθεί η κατανόηση της διαδικασίας 

λήψης οικονοµικών αποφάσεων, αναδεικνύοντας νέα ερωτήµατα για τη µελλοντική 

έρευνα. 

 Στη συγκεκριµένη µελέτη έγινε µια προσπάθεια να εκτιµηθεί η ύπαρξη του 

φαινοµένου της συµπεριφορά της αγέλης σε ακραίες περιόδους στην ελληνική 

χρηµατιστηριακή αγορά. Σύµφωνα µε τα εµπειρικά ευρήµατα το herding είναι 

υπαρκτό στην ελληνική χρηµατιστηριακή αγορά σε περιόδους ακραίων αποδόσεων 

της αγοράς και κυρίως στις ανοδικές περιόδους. Σύµφωνα  µε τους Christie και 

Huang (1995), το herding είναι πιθανότερο να εµφανισθεί σε περιόδους κρίσεων, 

όπου επικρατεί σύγχυση και οι επενδυτές προτιµούν να παραβλέψουν τις προσωπικές 

τους εκτιµήσεις και πληροφορίες. Η επιστηµονική συµβολή της συγκεκριµένης 

µελέτης έγκειται στο γεγονός ότι για πρώτη φορά ερευνάται η ύπαρξη του 

φαινοµένου του herding για την ελληνική χρηµατιστηριακή αγορά και τα ευρήµατα 

επιβεβαιώνουν την υποψία ύπαρξης του φαινοµένου σε περιόδους κρίσεων.
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 Στην πραγµατικότητα δεν είναι απαραίτητο να είναι περισσότερο σηµαντικό 

το herding σε αυτές τις περιόδους κρίσεων και η µελλοντική έρευνα οφείλει να 

εξετάσει την εξελικτική πορεία του φαινοµένου µέσα στο χρόνο, ανεξάρτητα από το 

αν χαρακτηρίζεται η περίοδος από χρηµατιστηριακές κρίσεις. Γι αυτόν τον σκοπό 

απαιτείται και η εφαρµογή εναλλακτικών µέτρων, όπως αυτό των Hwang και Salmon 

(2004), το οποίο εξαλείφει ορισµένα από τα µειονεκτήµατα τις διαστρωµατικής 

τυπικής απόκλισης και της διαστρωµατικής απόλυτης απόκλισης, εξετάζοντας τη 

διαστρωµατική τυπική απόκλιση των συντελεστών ευαισθησίας και όχι των 

αποδόσεων.  

 Επιπλέον, οι περισσότερες από τις µελέτες που εξετάζουν το herding και τα 

αποτελέσµατά του έχουν γίνει για χώρες µε ανεπτυγµένες αγορές. Σε αυτές τις χώρες, 

τα στοιχεία υποδεικνύουν ότι οι επενδυτικοί διαχειριστές δεν παρουσιάζουν 

σηµαντική αγελαία συµπεριφορά. Περισσότερη εµπειρική έρευνα απαιτείται να γίνει 

στις αναδυόµενες αγορές όπου, όπως τα στοιχεία υποδεικνύουν, είναι περισσότερο 

πιθανό να βρεθεί µεγαλύτερο herding. Σε αυτές τις αγορές, όπου το περιβάλλον είναι 

σχετικά αδιαφανές λόγω των περιορισµένων διαθέσιµων πληροφοριών, των 

ελαστικών λογιστικών προτύπων, της αµελούς επιβολής κανονισµών και ελέγχου, της 

αδιαφάνειας και της δαπανηρής απόκτησης πληροφοριών, είναι πιθανότερο να 

προκύψουν πληροφοριακοί καταρράκτες και herding για τη διατήρηση της φήµης των 

διαχειριστών. Επίσης, επειδή οι πληροφορίες είναι πιθανό να αποκαλυφθούν και να 

απορροφηθούν πιο αργά από την αγορά, οι στρατηγικές επένδυσης momentum θα 

µπορούσαν να είναι ενδεχοµένως πιo κερδοφόρες.  
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Παράρτηµα 

Πίνακας 12 
Εξεταζόµενες µετοχές (1998-2007) 

 
   Μετοχή    Μετοχή 

1 A-B VASSILOPOULOS 41 ATLANTIC SUPERMARKET 
2 ACTIVE SUSP - 06/11/06 42 ATTI-KAT 
3 AEGEAN AIRLINES CR 43 ATTICA HOLDINGS 
4 AEGEK CR 44 ATTICA PUBLICATIONS 
5 AEOLIAN INVESTMENT FUND 45 AUTOHELLAS 
6 AGRI.BANK OF GREECE 46 AXON HOLDINGS 
7 AGROTIKI INSURANCE 47 BABIS VOVOS 
8 AKRITAS 48 BALAFAS DEAD - DEAD19/10/06 
9 AKTOR DEAD - 16/12/05 49 BALKAN EXPORT 

10 ALAPIS 50 BANK OF ATTICA 
11 ALCO HELLAS ALUMINUM 51 BANK OF GREECE 
12 ALFA ALFA ENERGY DEAD - DEAD19/10/06 52 BANK OF PIRAEUS 
13 ALFA ALFA HOLDINGS DEAD - 02/06/06 53 BENRUBI 
14 ALISIDA CR SUSP - 19/04/06 54 BETANET 
15 ALLATINI 55 BIOKARPET 
16 ALMA-ATERMON 56 BIOSSOL CR 
17 ALP.TST.ORION INTL.INV. FUND 57 BITROS CR 
18 ALPHA BANK 58 BLUE STAR MARITIME 
19 ALPHA FINANCE DEAD - MERGER  59 BYTE COMPUTER 
20 ALPHA LEASING DEAD - 21/05/07 60 C I SARANTOPOULOS DEAD - DELIST.09/09/02  
21 ALPHA REAL ESTATE 61 CAP COSMETICS DEAD - DELIST.29/11/01 
22 ALPHA TRUST ANDROMEDA 62 CARDASSILARIS C & SONS - CARDICO 

23 
ALPHA TRUST ASST M FUND DEAD - DEAD 
16/07/04 63 CHATZIKRANIOTIS MILLS 

24 ALSINCO 64 CHIPITA INTERNATIONAL DEAD - DELIST01/09/06 
25 ALTE DEAD - DEAD19/10/06 65 COCA-COLA HLC.BT. 
26 ALTEC INFO.& COMM.SY. 66 COMMERCIAL INVESTMENT CB DEAD - 13/12/04 
27 ALUMIL MILONAS CR 67 CONNECTION DEAD - 14/02/06 
28 ALUMINIUM OF GREECE DEAD - MERGED  68 CORINTH PIPE WORKS 
29 ANEK LINES CR 69 COSMOTE MOBILE TELECOM. 
30 ARCADIA METAL ROKAS CR 70 CPI COMPUTER 

31 
ARROW CLSD INVESTMENT FD DEAD - 
02/01/06  71 CRETA FARM 

32 AS COMPANY 72 CRETE PLASTICS 
33 ASPIS HOUSING BANK 73 CROWN HELLAS CAN 

34 
ASPIS INVESTMENT DEAD - DELIST. 
29/05/02 74 CYCLON HELLAS 

35 ASPIS PRONIA GEN INS 75 DAIOS PLASTICS 
36 ASTIR PALACE VOU 76 DANE SEA LINE DEAD - DELIST.30/10/00 
37 ATEMKE ATE 'R' DEAD - DELIST.26/08/02 77 DATAMEDIA DEAD - DELIST14/02/06 
38 ATHENA 78 DELTA ICE CREAM DEAD - 13/12/06 
39 ATHENS MEDICAL 79 DELTA INFORMATICS DEAD - DELIST.21/06/01 
40 ATHENS WATER SUPPLY & SEWERAGE 80 DELTA SINGULAR DEAD - MERGED  
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   Μετοχή    Μετοχή 

81 
DIAGNOS & THERP CNTR OF ATHENS 
HYGEIA 121 ETEM 

82 DIAS 122 ETHNIKI GREEK GEN IN CO (13/12/2007) 
83 DIAS AQUA CULTURE 123 ETMA RAYON CR SUSP - 01/09/06 
84 DIEKAT 124 EUR RELIANCE GEN INS CR 
85 DIONIC 125 EUROBANK PROPS.REIT. 
86 DOMIKI KRITIS 126 EUROCONSULTANTS 

87 
DOMUS INVESTMENTS DEAD - 
DELIST14/02/06 127 EURODRIP 

88 DOUDOS K DEAD - MERGER  128 EURODYNAMIC CLDS END FD DEAD - 02/01/06 
89 DROMEAS OFFICE FURNITURE INDUSTRY 129 EUROHOLDINGS CAP & INV C 
90 DRUCKFARBEN HELLAS 130 EUROMEDICA 
91 DUROS 131 EUROPEAN TECHNICAL DEAD - 02/02/06 
92 DUTY FREE SHOPS CR 132 EVEREST HOLDINGS&INVS. 
93 DYNAMIC LIFE DEAD - DELIST14/02/06 133 EVROFARMA 
94 E PAIRIS 134 EXELIXI CR DEAD - 02/01/06 
95 EDRASIS PSALLIDAS 135 FANCO DEAD - 02/01/07 
96 EFG EUROBANK ERGASIAS 136 FG EUROPE 
97 EFKLEIDIS CR DEAD - DELIST03/04/06 137 FHL MNFG.TRDG.COMPANY 
98 EKTER 138 FIERATEX 
99 ELAIS-UNILEVER 139 FINTEXPORT 

100 ELBISCO HOLDING 140 FITCO DEAD - MERGED  
101 ELEFTHERI TILEORASI 141 FLEXOPACK 
102 ELEPHANT DEAD -11/05/07 142 FLOUR MILLS KEPENOS 
103 ELFICO 143 FLR MLS C SARANTOPOULOS 
104 ELGEKA CR 144 FOLLI-FOLLIE 
105 ELINOIL 145 FORTHNET 
106 ELLENIEE TECHNODOMIKI TEB 146 FOURLIS HOLDING 
107 ELMEC SPORT 147 FRIGOGLASS 
108 ELTON CR 148 G LEVENTAKIS TEX DEAD - 20/11/07 
109 ELTRAK CR 149 G POLYXRONOS 
110 ELVAL 150 GEK GROUP OF COMPANIES 
111 ELVE 151 GEKAT DEAD - DELIST.26/08/02 
112 EMPEDOS DEAD - DELIST 02/06/06 152 GEKE 
113 EMPORIKI BK.OF GREECE 153 GEN. CON. DEAD - DEAD 06/12/04 
114 EMPORIKOS DESMOS CR 154 GENER SUSP 19/03/07 
115 ENDYSSI DEAD - DELIST.29/11/01 155 GENERAL COMMERCIAL & IND 
116 ERGAS SUSP 02/04/07 156 GENERAL HELLENIC BANK 
117 ERGO INVESTMENT 'B' DEAD - MERGER  157 GERMANOS DEAD - 11/05/2007 
118 ERGODATA DEAD - DELIST.01/08/01 158 GOODYS DEAD – DELIST 01/09/06 
119 ETBA BANK DEAD - DELIST 17/12/03 159 GR SARANTIS 
120 ETBA LEASING DEAD - MERGER  160 GREEK POSTAL SAVINGS BK. 
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   Μετοχή    Μετοχή 
161 GREGORY'S FAST FOOD 201 J BOUTARIS & SON HLDG 
162 HAIDEMENOS 202 JUMBO 
163 HALCOR 203 KALPINIS SIMOS 
164 HALYPS CMT. R DEAD - 06/12/02 204 KARATZIS 
165 HATZIOANNOU CR 205 KARELIA TOBACCO 

166 
HELLATEX SYNTHETIC YARNS SUSP - 
01/09/06 206 KARMOLEGOS 

167 HELLENIC CABLES 207 KATHIMERINI 
168 HELLENIC EXCHANGES HLDG 208 KATSELIS SONS CR 
169 HELLENIC FABRICS 209 KEGO 
170 HELLENIC FISH FARMING 210 KEKROPS 

171 
HELLENIC INVESTMENT CO. DEAD - 
11/11/05 211 KERAMIA ALLATINI 

172 HELLENIC PETROLEUM 212 KERANIS HOLDINGS DEAD - 19/10/06 
173 HELLENIC SUGAR IND. 213 KIRIACOULIS SHIPPING 
174 HERACLES GEN.CEMENT 214 KLAOUDATOS DEAD - DELIST 18/12/02 
175 HIPPOTOUR 215 KLEEMAN HELLAS 
176 HOUSE OF AGRIC.SPIROY 216 KLONATEX GROUP OF COS CR 
177 IASO 217 KLOUKINAS LAPPAS 
178 IDEAL GROUP CR 218 KORDELLOS CH BROS 
179 IKONA & IHOS 219 KOTSOVOLOS DEAD - 22/04/05 
180 IKTINOS HELLAS 220 KOUMBAS HOLDINGS CR 
181 ILEKTRONIKI ATHINON 221 KREKA 
182 ILYDA CR 222 KTIMA KOSTAS LAZARIDIS 
183 IMAKO MEDIA 223 LABROPOULOS BROS. DEAD - DELIST.29/11/01 
184 IMPERIO ARGO GROUP 224 LAMBRAKIS PRESS 
185 INFO QUEST CR 225 LAMDA DETERGENT DEAD - MERGED  
186 INFORM P LYKOS 226 LAMDA DEVELOPMENT 
187 INFORMATICS CR SUSP - 01/12/05 227 LAMPSA HOTEL 
188 INFORMER 228 LAN-NET 
189 INTERAMERICAN DEAD - DELIST.28/11/01  229 LANAKAM CB 
190 INTERINVEST 230 LAVIPHARM CR 
191 INTERSAT DEAD - 19/10/06 231 LEVEDERIS CR 
192 INTERSONIC DEAD - DELIST14/02/06 232 LIBERIS PUBLICATIONS 
193 INTERTECH 233 LOULIS MILLS 

194 
INTL.CLOTH.INDS. PR DEAD - 
DELIST.02/01/03 234 M J MAILIS 

195 INTRACOM CONSTRUCTIONS 235 MARFIN CLASSIC DEAD - MERGER  
196 INTRACOM HOLDINGS 236 MARFIN EGNATIA BANK 
197 INTRALOT INTGRTD.SYS.& SVS. 237 MARFIN INVESTMENT GROUP 

198 
INVESTMENT DEV FUND DEAD - DEAD 
12/11/03 238 MARITIME CO.OF LESVOS 

199 IONIAN HOTEL 239 MATHIOS 
200 J & P AVAX 240 MAXIM-PERTSINIDIS 
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   Μετοχή    Μετοχή 
241 MEDICON HELLAS 281 PEGASUS PUBLISHING 
242 MESOHORITIS BROTHERS 282 PERSEFS 
243 METKA 283 PETROLA HELLAS DEAD - DELIST.01/10/03 
244 METROLIFE DEAD - DELIST.20/06/02 284 PETROPOULOS 
245 MEVACO METALLURGICAL 285 PETZETAKIS 
246 MICHANIKI CR 286 PG NIKAS 
247 MICROLAND 287 PHILIPPOS NAKAS 
248 MINERVA KNITWEAR 288 PHOENIX METROLIFE DEAD - 13/12/06 
249 MINOAN LINES 289 PIPE WORKS CR 

250 MLS MULTIMEDIA 290
PIRAEUS INVESTMENTS SA DEAD - 
DELIST.02/10/03 

251 MOCHLOS 291 PIRAEUS LEASING 
252 MODA BAGNO 292 PIRAEUS PORT AUTHORITY CR 
253 MOTOR OIL 293 PIRAEUS REAL ESTATE INVESTMENT 
254 MOURIADES DEAD - 19/10/06 294 PLAISIO COMPUTERS 
255 MOUZAKIS 295 PLIAS CONSUMER GOODS CB 
256 MULTIRAMA 296 POULIADIS ASSOCS. SUSP - 20/12/05 
257 MYTILINEOS HLDGS 297 PRAXITELIO HOSPITAL CR 
258 NATIONAL BK.OF GREECE 298 PROMOTA HELLAS DEAD - 20/11/07 
259 NBG REAL ESTATE DEV DEAD - 03/04/06 299 PROODEFTIKI 
260 NEOCHIMIKI 300 PROTON BANK 
261 NEORION HOLDINGS 301 PUBLIC POWER 
262 NESTOS DEAD - DELIST.09/09/02 302 QUALITY & RELIABILITY 
263 NEWSPHONE HELLAS 303 RADIO ATHINAI DEAD - DELIST.08/11/02 
264 NEXANS HELLAS 304 RADIO KORASIDIS DEAD - 23/03/07 
265 NIBID DEAD - DELIST 23/12/02 305 RAINBOW COMPUTER 
266 NIMATEMPORIKI DEAD - 02/06/06 306 REDS 
267 NIREFS 307 REGENCY ENTERTAINMENT DEAD - 27/12/07 
268 NOTOS COM HOLDINGS DEAD - 13/08/07 308 RIDENCO 
269 O DARING SAIN DEAD - 02/02/06 309 RILKEN 
270 OLYMPIC CATERING 310 S&B INDUSTRIAL MRLS. 
271 OPAP 311 SANYO HELLAS 
272 OTE-HELLENIC TELC. 312 SAOS MARITIME 

273 
P FALIRO MED.CTR. DEAD - 
DELIST.02/01/02 313 SATO 

274 
P&K PORTFOLIO INVESTMENT DEAD - 
22/02/05 314 SCIENS INV.&HLDG. 

275 PANTECHNIKI DEAD - MERGED 142358 315 SEAFARM IONIAN DEAD - DEAD19/10/06 

276 
PAPASTRATOS CIGARETTE DEAD -
07/05/04 316 SELECTED TEXTILE 

277 PAPERBACK-TSOUKARIDIS 317 SELONDA AQUACULTURE 
278 PARNASSOS ENTERPRISES 318 SEX FORM DEAD - 27/11/06 
279 PAVLIDES PR. DEAD - DELIST.13/03/02 319 SFAKIANAKIS CB 
280 PC SYSTEMS 320 SHEET STEEL 
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 Μετοχή 
321 SHELMAN 
322 SIDENOR METAL PROC. 
323 SIGALAS 'R' DEAD - DELIST.26/08/02 
324 SINGULAR LOGIC INFO.SYS. & APPS. 
325 SPACE HELLAS 
326 SPIDER 
327 SPORTSMAN DEAD - 29/11/2001 
328 SPRIDER STORES 
329 STABILTON CR DEAD - DELIST02/06/06 
330 STELIOS KANAKIS 
331 SYSWARE DEAD - MERGER  
332 TEB VOLOS DEAD - DELIST.29/07/02 
333 TECHNICAL OLYMPIC 
334 TECHNICAL PUBS. 
335 TECHNODOMI DEAD - 02/02/06 SUSP SINCE 25/6/04 
336 TELESIS INVESTBK. DEAD - DELIST.12/03/02 
337 TELETYPOS 
338 TERNA 
339 TEXAPRET 
340 THE GREEK PROGRESS FUND DEAD - 28/11/05 
341 THEMELIODOMI DEAD -  23/03/07 
342 THESSALIKI SPIRITS DEAD - 14/02/06 
343 THESSALONIKI PORT AUTH. 
344 THESSALONIKI WATER SUPP. 
345 THRACE PLASTICS 
346 TITAN CEMENT CR 
347 TRIA ALPHA CR 
348 UNCLE STATHIS CR DEAD - DELIST01/09/06 
349 UNIBRAIN 
350 UNIFON DEAD - DELIST.14/05/01 
351 UNISOFT DEAD - MERGER  
352 UNISYSTEMS INFO.SYSTEMS SUSP - 12/11/07 
353 UNITED TEXTILES 
354 VARANGIS 
355 VARDAS 
356 VARVARESSOS EUR SPNG MLS 
357 VELL GROUP 
358 VIOHALCO CB 
359 VIOTER 
360 VIS-CONTAINER CR 
361 VIVARTIA 
362 VIVERE ENTERTAINMENT 
363 VODAFONE-PANAFON DEAD - DELIST.16/07/04 
364 VOGIATZOGLOU SYSTEMS 
365 XIFIAS KAVALA'S FISHERY PRODUCTS CB DEAD(14/02/06) 
366 XK TEGOPOULOS PUBS. 
367 XYLEMBORIA CR 
368 YALCO-CONSTANTINOU 
369 ZAMPA 
370 BANK OF CYPRUS (ATH) 

 Πηγή: Datastream 



Η Συµπεριφορά της Αγέλης στη Χρηµατιστηριακή Αγορά 

 139

∆ιάγραµµα 14 

Αριθµός εξεταζόµενων µετοχών
1998-2007
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