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ΠΔΡΙΛΗΦΗ 

 

΢ηελ παξνύζα δηπισκαηηθή εξγαζία δηεξεπλήζεθε ε επίδξαζε ηεο ςπρνινγίαο ησλ 

επελδπηώλ ζηηο απνθάζεηο ηνπο θαη κέζσ απηώλ ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρώλ. Ζ δηεξεύλεζε 

ηεο πην πάλσ ζρέζεο πξαγκαηνπνηήζεθε κε βάζε αληίζηνηρα δεδνκέλα από  ηνλ ΟΟ΢Α, 

(Οξγαληζκόο Οηθνλνκηθήο ΢πλεξγαζίαο θαη Αλάπηπμεο) πνπ απνηεινύληαη θπξίσο από 

δείθηεο, νη νπνίνη ρξεζηκνπνηνύληαη σο «ππνθαηάζηαηα» (proxy) ηεο επελδπηηθήο 

ςπρνινγίαο θαη θαιύπηνπλ ηελ πεξίνδν 2008-2010.    

Έπεηηα απν ηελ παξνύζα έξεπλα δηαπηζηώζεθε όηη νη ηηκέο ησλ κεηνρώλ ησλ λέσλ 

επηρεηξήζεσλ δηακνξθώλνληαη κε ηπραίν ηξόπν θαηά ηελ πάξνδν ηνπ ρξόλνπ, θαη δελ 

αθνινπζνύλ ηελ πνξεία θάπνηνπ ζπγθεθξηκέλνπ δείθηε ή ζπδπαζκνύ δεηθηώλ. ΢ε 

αληίζεζε κε ηηο ηηκέο ησλ λέσλ επηρεηξήζεσλ, νη ηηκέο ησλ παιηώλ επηρεηξήζεσλ 

δηακνξθώλνληαη κε βάζε ην ζπλδπαζκό ησλ παξαθάησ δεηθηώλ. 

Σα απνηειέζκαηα ηεο εκπεηξηθήο αλάιπζεο έδεημαλ όηη ππάξρνπλ κεηαβιεηέο πνπ 

επεξεάδνπλ ηηο ηηκέο ησλ κεηνρώλ είηε ησλ παιηώλ επηρεηξήζεσλ είηε ησλ λέσλ είηε ην 

θαη ησλ δύν. Αλαιπηηθόηεξα ν δείθηεο θαηαλαισηηθήο εκπηζηνζύλεο θαη ν δείθηεο 

επηρεηξεκαηηθήο δξαζηεξηόηεηαο, επεξεάδνπλ ηηο ηηκέο ησλ παιαηόηεξσλ επηρεηξήζεσλ 

θαη όρη ηηο ηηκέο ησλ κεηνρώλ ησλ λεόηεξσλ. ΢ε αληίζεηε πεξίπησζε ηόζν ν 

πιεζσξηζκόο όζν θαη δείθηεο ηηκώλ θαηαλαισηή δελ επεξεάδνπλ ηηο ηηκέο ησλ κεηνρώλ 

ζε θακία απν ηηο δύν νκάδεο.  
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ABSTRACT 

In this dissertation, investigated the effect of investor sentiment in their decisions and 

through them on stock prices. The investigation of the above relationship was based on 

relevant data from the OECD (Organization for Economic Cooperation and 

Development) consisting mainly of indicators, which are used as proxies to the 

investment psychology on a period 2008-2010.  

After the investigation has shown that the prices of shares of new companies formed 

randomly in time, and do not follow the path of a particular index or a combination of 

indices . On the other hand, the prices of old business formed by combining the 

following indicators. 

The results of the empirical analysis showed that there are variables that affect both old 

and new business stock prices. Specifically, the consumer confidence index and the 

index of business activity affect the prices of older business rather than stock prices of 

the new business. Instead of the previous conclusions, neither inflation nor consumer 

price index affect the prices of shares in any of the two groups. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 1 : 

΢θνπόο ηεο εξγαζίαο 

 

΢θνπόο ηεο παξνύζαο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο είλαη ε  δηεξεύλεζε ηεο επηξξνήο πνπ 

αζθνύλ ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρώλ νξηζκέλεο παξάκεηξνη νη νπνίεο επεξεάδνπλ 

ςπρνινγηθά ηνπο επελδπηέο.  Δηδηθόηεξα, εμεηάδεηαη ε επίδξαζε ησλ παξαθάησ 

κεηαβιεηώλ θαζώο θαη ν ζπλδπαζκόο απηώλ :  

 Γείθηεο Καηαλαισηηθήο Δκπηζηνζύλεο 

 Πιεζσξηζκόο 

 Γείθηεο Δπηρεηξεκαηηθήο Γξαζηεξηόηεηαο 

 Δείκτησ Σιμών Καταναλωτθ 

 

Ζ εξγαζία δηαξζξώλεηαη σο εμήο : 

΢ην Κεθάιαην 2 παξνπζηάδεηαη ην πιαίζην κέζα ζην νπνίν πξαγκαηνπνηνύληαη νη 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο επελδύζεηο, ήηνη δηαδηθαζίεο θαη πεξηβάιινλ κέζα ζην νπνίν 

«ιακβάλνπλ ρώξα». Όπσο επίζεο, αλαιύεηαη θαη ε έλλνηα ηνπ θηλδύλνπ θαζώο θαη νη 

επηκέξνπο θίλδπλνη. Σέινο ζπλαληάηαη ε έλλνηα ηεο απόδνζεο θαη ε επηινγή 

επελδύζεσλ βάζε απηήο.  

΢ην Κεθάιαην 3 επηρεηξείηαη κηα εηζαγσγή ζηε ζπκπεξηθνξηθή ρξεκαηννηθνλνκηθή, ελώ 

ζην Κεθάιαην 4 παξνπζηάδεηαη ε επηζθόπεζε ηεο ζρεηηθήο βηβιηνγξαθίαο.  

Ζ ζεσξεηηθή πξνζέγγηζε ζηε κεζνδνινγία ηεο αλάιπζεο ησλ δεδνκέλσλ θαη ηεο 

εμέηαζεο ησλ ζρέζεσλ κεηαμύ επηκέξνπο κεηαβιεηώλ απνηειεί ην αληηθείκελν ηνπ 

Κεθαιαίνπ 5.  

Ζ αλάιπζε ησλ δεδνκέλσλ θαη ε εξκελεία ησλ απνηειεζκάησλ ηεο αλάιπζεο απνηειεί 

ην αληηθείκελν ηνπ Κεθαιαίνπ 6.  

Σέινο, ε αλαθεθαιαίσζε ησλ ζεκαληηθόηεξσλ ζεκείσλ ηεο εξγαζίαο θαη ε θαηαγξαθή 

ησλ ζπκπεξαζκάησλ πξαγκαηνπνηείηαη ζην Κεθάιαην 7. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 2: 

 

Σν Πιαίζην Πξαγκαηνπνίεζεο Υξεκαηννηθνλνκηθώλ Δπελδύζεσλ 

 

1. Έλλνηα ησλ  επελδύζεσλ θαη ηνπ επελδπηηθνύ θηλδύλνπ 

 

Μέζα από ηε δηαδηθαζία παξαγσγήο – θαηαλάισζεο πιηθώλ αγαζώλ θαη ππεξεζηώλ, 

δεκηνπξγνύληαη εηζνδήκαηα γηα ηα θπζηθά πξόζσπα θαη ηηο νηθνλνκηθέο κνλάδεο. Σα 

εηζνδήκαηα απηά θαηά έλα κέξνο δαπαλώληαη κε ζηόρν ηε θάιπςε αλαγθώλ θαη θαηά ην 

ππόινηπν παξακέλνπλ δηαζέζηκα γηα αμηνπνίεζε. Ζ ζπγθέληξσζε ησλ πιενλαζκάησλ 

απηώλ θαη ε αμηνπνίεζε ηνπο απνηειεί ην αληηθείκελν ιεηηνπξγίαο (θαη ηνλ ιόγν 

ύπαξμεο) ηνπ Υξεκαηννηθνλνκηθνύ ΢πζηήκαηνο, ην νπνίν πεξηιακβάλεη θαηά θύξην 

ιόγν ηηο ηξάπεδεο θαη ηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο. Ο βαζηθόο ηξόπνο αμηνπνίεζεο ηνπο 

είλαη ε δηάζεζε ηνπο γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε επελδύζεσλ. 

Δπέλδπζε νλνκάδεηαη νπνηαδήπνηε δέζκεπζε θεθαιαίσλ γηα έλα νξηζκέλν ρξνληθό 

δηάζηεκα, πνπ αλακέλεηαη λα απνθέξεη ηθαλνπνηεηηθέο ρξεκαηηθέο εηζξνέο ζην κέιινλ, 

δειαδή ρξεκαηνξνέο νη νπνίεο  έρνπλ παξνύζα αμία ηνπιάρηζηνλ ίζε κε ην θόζηνο ηεο 

επέλδπζεο. Όκσο, ε πξαγκαηνπνίεζε ησλ πξνζδνθώκελσλ εηζξνώλ δελ είλαη δεδνκέλε. 

Αληίζεηα, πνιιέο θνξέο, νη πξνζδνθίεο δηαςεύδνληαη θαη νη επελδπηέο πθίζηαληαη 

απώιεηεο πνπ εθηείλνληαη από ηελ πξαγκαηνπνίεζε απνδόζεσλ κηθξόηεξσλ ησλ 

πξνζδνθώκελσλ κέρξη ηελ απώιεηα κέξνπο ή ηνπ ζπλόινπ ηνπ επελδπόκελνπ 

θεθαιαίνπ. Απηή ε έιιεηςε βεβαηόηεηαο, πνπ ζπλνδεύεη ηηο επελδύζεηο απνηειεί ηνλ 

«επελδπηηθό θίλδπλν», ν νπνίνο ζπλδέεηαη ζεηηθά κε ηηο αληίζηνηρεο πξνζδνθώκελεο 

απνδόζεηο. 

Ο επελδπηηθόο θίλδπλνο δηαρσξίδεηαη ζε δύν βαζηθέο θαηεγνξίεο : 

(α) Δθείλνλ πνπ δελ κπνξεί λα κεηξεζεί, δηόηη δελ ππάξρνπλ νύηε κπνξνύλ λα 

δεκηνπξγεζνύλ δεδνκέλα ηα νπνία λα επηηξέπνπλ ηελ πνζνηηθή έθθξαζε ηνπ. ΢ε απηή 

ηελ πεξίπησζε αλαθεξόκαζηε ζε Αβεβαηόηεηα.   
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(β) Δθείλνλ πνπ κπνξεί λα εθθξαζζεί κε πηζαλνηηθέο θαηαλνκέο θαη γεληθόηεξα λα 

κεηξεζεί κε δηάθνξεο κεζνδνινγίεο. ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε, ρξεζηκνπνηνύκε ηνλ όξν 

Κίλδπλνο. 

Π.ρ. ν θίλδπλνο κπνξεί λα εθθξαζζεί κε ηε κεηαβιεηόηεηα ησλ δπλεηηθώλ 

απνηειεζκάησλ κηαο επέλδπζεο γύξσ απν ηνλ αξηζκεηηθό ηνπο κέζν. 

Ο επελδπηηθόο θίλδπλνο δελ πεγάδεη κόλν από ηελ ίδηα ηελ επέλδπζε αιιά πξνέξρεηαη 

από πνιιέο πεγέο πνπ δεκηνπξγνύληαη είηε ζην καθξνννηθνλνκηθό πεξηβάιινλ, είηε ζην 

πνιηηηθό ή θνηλσληθό πεξηβάιινλ θιπ. 

Παξαδείγκαηα ηέηνησλ επηκέξνπο θηλδύλσλ απνηεινύλ νη πην θάησ : 

 ΢πζηεκηθόο Κίλδπλνο 

 Κίλδπλνο ρώξαο (country risk)  

 Κίλδπλνο ξεπζηόηεηαο  (liquidity risk) 

 Κίλδπλνο αγνξάο  (market risk) 

 Πηζησηηθόο θίλδπλνο  (credit risk) 

 Κίλδπλνο κεγάισλ ρξεκαηνδνηηθώλ αλνηγκάησλ (Large exposure risk) 

 Κίλδπλνο δηαρείξηζεο  ραξηνθπιαθίνπ (Portfolio management risk) 

 

2. Η απόδνζε ησλ επελδύζεσλ 

 

Χο Απόδνζε νξίδεηαη ε δηαθνξά κεηαμύ ησλ εηζξνώλ από ηελ επέλδπζε θαη ησλ 

αληίζηνηρσλ εθξνώλ. Ζ απόδνζε ζπλήζσο εθθξάδεηαη σο πνζνζηό ησλ επελδπόκελσλ 

θεθαιαίσλ θαη ζπλδέεηαη ζεηηθά κε ηνλ επελδπηηθό θίλδπλν. Γειαδή, νη επελδπηέο είλαη 

δηαηεζεηκέλνη λα αλαιάβνπλ επελδύζεηο κε θίλδπλν αλ πξνζδνθνύλ απνδόζεηο 

πςειόηεξεο από εθείλεο ησλ αζθαιώλ επελδύζεσλ. Δπίζεο, όζν κεγαιύηεξνο είλαη ν 

θίλδπλνο κηαο επέλδπζεο ηόζν κεγαιύηεξε είλαη ε απόδνζε πνπ απαηηείηαη απν ηνλ 

επελδπηή.  

Απόδνζε θαη Δπηινγή Δπελδύζεωλ. Δίλαη πξνθαλέο όηη ε επηινγή επελδύζεσλ κε 

κνλαδηθό θξηηήξην ηελ απόδνζε είλαη πξάμε αθειήο θαη ζπρλά επηθίλδπλε. Ζ επηινγή 

ηεο επέλδπζεο κε ηε κεγαιύηεξε απόδνζε έρεη λόεκα κόλνλ εαλ πξόθεηηαη γηα 

επελδύζεηο "ίζνπ θηλδύλνπ". 
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3. Οη Υξεκαηννηθνλνκηθέο επελδύζεηο 

 

Οη ρξεκαηννηθνλνκηθέο επελδύζεηο, κε ηηο νπνίεο ζα αζρνιεζνύκε ζηελ παξνύζα 

δηπισκαηηθή εξγαζία, είλαη όιεο εθείλεο νη επελδύζεηο πνπ βαζίδνληαη ζε θάπνην 

ρξεκαηννηθνλνκηθό πξνηόλ ή παξάγσγν πξνηόλ. Γειαδή, ζε αληηδηαζηνιή κε ηηο 

πξαγκαηηθέο επελδύζεηο, δελ έρνπλ σο αληίθξπζκα πξαγκαηηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

αιιά δηθαηώκαηα πάλσ ζε πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ή επηρεηξήζεηο. 

Ο ςπρνινγηθόο παξάγνληαο ζε απηνύ ηνπ είδνπο ηηο επελδύζεηο παίδεη θαζνξηζηηθό 

ξόιν. Απηό έρεη δηαπηζησζεί από κεγάιν αξηζκό εκπεηξηθώλ κειεηώλ πνπ 

παξνπζηάδνληαη ζην Κεθάιαην 3. 

4. Η ζεσξία ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο 

 

΢ηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1970 ε ζπληξηπηηθή πιεηνςεθία ηεο αθαδεκατθήο 

θνηλόηεηαο ζεσξνύζε πσο νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο ιεηηνπξγνύλ ζύκθσλα κε ηε 

ζεσξία ησλ απνηειεζκαηηθώλ αγνξώλ (Efficient Market Theory). Όηη δειαδή, νη ηηκέο 

ησλ αμηνγξάθσλ δηακνξθώλνληαη κε βάζε ηε δηαζέζηκε πιεξνθόξεζε θαη γηα απηό δελ 

κπνξνύκε λα επηηύρνπκε ππεξαπνδόζεηο  κόλν γηα ην ιόγν όηη αμηνπνηνύκε κε 

νπνηνδήπνηε ηξόπν όιεο ηηο πιεξνθνξίεο πνπ είλαη δεκόζηα δηαζέζηκεο. Ζ Τπόζεζε ηνπ 

Σπραίνπ Πεξηπάηνπ (Random Walk Hypothesis) πνπ εηζεγείηαη όηη νη ηηκέο ησλ 

ρξεκαηηζηεξηαθώλ ηίηισλ δηακνξθώλνληαη κε ηπραίν ηξόπν. ΢ηελ νπζία ε ππόζεζε 

ηπραίνπ πεξηπάηνπ(Random Walk) απνηειείηαη από δύν ππνζέζεηο: 

 Οη κεηαβνιέο ησλ ηηκώλ ησλ κεηνρώλ είλαη γξακκηθά αλεμάξηεηεο ε κία από ηελ 

άιιε. Απηό ζεκαίλεη πσο ε αθνινπζία κεηαβνιώλ ησλ ηηκώλ ζηνλ ρξόλν t δελ 

έρεη θακία επηξξνή ζηε θαηαλνκή ηεο πηζαλόηεηαο ησλ ηηκώλ ησλ αμηνγξάθσλ. 

΢πλεπώο, ε γλώζε ησλ πξνεγνύκελσλ ηηκώλ ησλ αμηνγξάθσλ δελ κπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηεζεί. 

 Οη θαηαλνκέο πηζαλνηήησλ ησλ κεηαβνιώλ είλαη ζηαζεξέο δηαρξνληθά (Fama, 

1965). 
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Από ηελ άιιε πιεπξά, ε Τπόζεζε ηεο Απνηειεζκαηηθήο Αγνξάο έρεη ηηο αθόινπζεο 

κνξθέο: 

 Αζζελήο κνξθή, 

 Ζκη-ηζρπξή κνξθή θαη 

 Ηζρπξή κνξθή 

 

(α) Ζ Αζζελήο κνξθή ππνζηεξίδεη όηη, ε ηηκή δηακνξθώλεηαη κε βάζε ην ζύλνιν ηεο 

πιεξνθνξίαο πνπ αληηθαηνπηξίδεηαη ζηηο παξειζνύζεο ηηκέο. 

(β) Ζ Ηκη-ηζρπξή κνξθή όηη ε ηηκή δηακνξθώλεηαη αληηθαηνπηξίδνληαο όιε ηελ 

δεκόζηα δηαζέζηκε πιεξνθνξία θαη, 

(γ) Ζ Ιζρπξή κνξθή ππνζηεξίδεη , όηη ε ηηκή δηακνξθώλεηαη αληηθαηνπηξίδνληαο όιεο 

ηηο δηαζέζηκεο πιεξνθνξίεο, δεκόζηεο θαη ηδησηηθέο. 

Αθνινπζεί ν Πίλαθαο 1 κε ηηο κνξθέο ηεο Τπόζεζεο ηεο Απνηεζκαηηθήο Αγνξάο: 

Πίλαθαο 1- Γηαθξίζεηο ηεο Τπόζεζεο ηεο Απνηειεζκαηηθήο Αγνξάο 

Μνξθή Απνηειεζκαηηθήο 

Αγνξάο 

΢ύλνιν πιεξνθνξηώλ πνπ 

αληηθαηνπηξίδεηαη ζηηο 

ηηκέο 

Έιεγρνο 

 

Αζζελήο κνξθή  

(weak form) 

 

Παξειζνύζεο ηηκέο 

Έιεγρνο πξνβιεπηηθήο 

ηθαλόηεηαο ησλ απνδόζεσλ 

ησλ ηηκώλ {Δίλαη δπλαηόλ νη 

παξειζνύζεο ηηκέο  λα 

πξνβιέςνπλ ηηο κειινληηθέο 

ηηκέο ησλ κεηνρώλ;} 

 

Ηκη-ηζρπξή κνξθή 

 (Semistrong form) 

 

Κάζε δηαζέζηκε δεκόζηα  

Πιεξνθόξεζε 

Έιεργνο επίδξαζεο 

γεγνλόησλ θαη εηδήζεσλ 

(Event studies) {Πόζν 

γξήγνξα νη ηηκέο ησλ κεηνρώλ 

αληηθαηνπηξίδνπλ ηηο 

δεκνζηνπνηεκέλεο εηδήζεηο;} 
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Ιζρπξή κνξθή 

(Strong form) 

 

Κάζε πιεξνθνξία δεκόζηα  

Καη ηδησηηθή 

Έιεργνο ηδησηηθήο 

πιεξνθόξεζεο {Μπνξεί 

θάπνηνο λα δηαζέηεη ηδησηηθή 

πιεξνθόξεζε, ε νπνία δελ 

αληηθαηνπηξίδεηαη πιήξσο 

ζηα επίπεδα ησλ ηηκώλ; 

 

4.1. Η απνηειεζκαηηθόηεηα ησλ αγνξώλ ζηελ πξάμε 

 

Οη αγνξέο δελ είλαη όζν απνηειεζκαηηθέο όζν εηζεγείηαη ε ζεσξία, παξόιν απηά 

επηβξαβεύνπλ εθείλνπο ηνπο επελδπηέο πνπ επελδύνπλ καθξνπξόζεζκα, ζε αμηόγξαθα 

δειαδή κε απνδνηηθό ραξαθηήξα κεγάινπ ρξνληθνύ νξίδνληα. Σέινο επηβξαβεύνπλ 

όζνπο επελδύνπλ ζε δηαθνξνπνηεκέλα θαη ζηαζκηζκέλα ραξηνθπιάθηα. 

Οξηζκέλνη ηδηώηεο επελδπηέο δηαθξαηνύλ αμηόγξαθα κεγαιύηεξεο αμίαο απ’ νηη κπνξνύλ 

νη ίδηνη λα ρξεκαηνδνηήζνπλ. Δπίζεο ζεσξνύλ ηηο δηθέο ηνπο πξνβιέςεηο  πην έγθπξεο 

απν ηηο ππόινηπεο, εθείλεο ησλ ππνινίπσλ επελδπηώλ γη απηό ηνπο δίλνπλ κεγαιύηεξε 

βαξύηεηα κε απνηέιεζκα λα πξαγκαηνπνηνύλ ιαλζαζκέλεο επηινγέο. 

Ση ζπκβαίλεη όκωο ζηηο ρξεκαηνπηζηωηηθέο αγνξέο, όηαλ νη επελδπηέο έρνπλ 

ππεξβνιηθή απηνπεπνίζεζε; 

Ο όγθνο ζπλαιιαγώλ απμάλεηαη, θαη νη επελδπηέο θαηέρνπλ ραξηνθπιάθηα κε 

πςειόηεξν θίλδπλν. Έρεη παξαηεξεζεί επίζεο όηη, νη άλδξεο έρνπλ κεγαιύηεξε 

απηνπεπνίζεζε απν ηηο γπλαίθεο. Οη ζπλαιιαγέο ησλ αλδξώλ είλαη θαηα 45% 

πεξηζζόηεξεο απν απηέο ησλ γπλαηθώλ, θαη ελ ηέιε νη πξώηνη θεξδίδνπλ ιηγόηεξα ζε 

ζρέζε κε ηηο δεύηεξεο. Αθόκε, ε εκπεηξηθή έξεπλα έρεη δείμεη όηη νη αλύπαληξνη άλδξεο 

θαη γπλαίθεο πξαγκαηνπνηνύλ θαηά 67% πεξηζζόηεξεο ζπλαιιαγέο ζε ζρέζε κε ηνπο 

παληξεκέλνπο. 
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5. Σν Υξεκαηννηθνλνκηθό ζύζηεκα  ζηα πιαίζηα ηεο ζεκεξηλήο θξίζεο 

 

Ζ ζεκεξηλή θξίζε άγγημε ζε βάζνο ηε ζηαζεξόηεηα ηνπ ηξαπεδηθνύ ζπζηήκαηνο 

πξνθαιώληαο πησρεύζεηο ηξαπεδώλ. Σν γεγνλόο απηό δείρλεη ηελ νκνηόηεηά ηεο κε ηελ 

θξίζε ηνπ ’29 θαη επηβεβαηώλεη ηελ ζνβαξόηεηα ηεο θαηάζηαζεο.  

Μία άιιε κεγάιε θξίζε πνπ άγγημε ζε κεγάιν βαζκό ην ηξαπεδηθό ζύζηεκα ήηαλ ε 

αζηαηηθή θξίζε ηνπ 1998-1999, κία ηνπηθή θξίζε, γεσγξαθηθά πεξηνξηζκέλε, ε νπνία 

ώζεζε πνιιέο αζηαηηθέο ηξάπεδεο ζηα πξόζπξα ηεο ρξενθνπίαο. Ζ αξλεηηθή επίδξαζε 

πνπ επέθεξε ζηε ξεπζηόηεηα ησλ ηξαπεδώλ θαη ζηνλ ηξαπεδηθό δαλεηζκό πξνθάιεζε 

αιπζηδσηέο αληηδξάζεηο ζε όινπο ηνπο ηνκείο ηεο νηθνλνκίαο επεξεάδνληαο πξσηίζησο 

ηηο επηρεηξήζεηο αιιά θαη ηνπο απινύο πνιίηεο.  

Ζ πνιύ κεγαιύηεξε δπζθνιία θαη ην θόζηνο δαλεηζκνύ από ηηο ηξάπεδεο, είραλ σο 

απνηέιεζκα βξαδύηεξνπο ξπζκνύο ζηηο επελδύζεηο θαη ζηηο επελδπηηθέο ξνέο. Αξλεηηθή 

επίδξαζε έρνπκε όκσο θαη ζηα ρξεκαηηζηήξηα δηεζλώο. 

Οη ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο βξέζεθαλ ζε θαζεζηώο ειεύζεξεο πηώζεο ακέζσο κεηά ην 

μέζπαζκα ηεο θξίζεο. Σν θιίκα παληθνύ πνπ επηθξάηεζε ώζεζε ηνλ θόζκν ζε 

ξεπζηνπνίεζε θεθαιαίνπ πξνθαιώληαο πηώζεηο ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρώλ. ΢ε κόιηο ηξεηο 

εβδνκάδεο ηα ρξεκαηηζηήξηα έραζαλ πεξίπνπ από 20% έσο 25% ηεο αμίαο ηνπο.  Οη 

καδηθέο ξεπζηνπνηήζεηο έρνπλ ζήκεξα εμαλεκίζεη πεξίπνπ ην 50% ηεο θεθαιαηνπνίεζεο 

παγθνζκίσο.  Έηζη, ε ζεκεξηλή θξίζε ιόγσ ηεο παγθνζκηνπνίεζεο επεξεάδεη πνιύ πην 

γξήγνξα ηελ παγθόζκηα νηθνλνκηθή δξαζηεξηόηεηα. 

Σέινο απηό πνπ καο δίδαμε ε ζεκεξηλή ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε είλαη ην όηη ε γλώζε 

καο ζε εθαξκνζκέλα θαη κνληεινπνηεκέλα νηθνλνκηθά δελ ήηαλ επαξθήο θαη 

απνδείρζεθε ιίγε όπσο επίζεο θαη όηη ε ρξεκαηηζηεξηαθή θνύζθα είλαη ην πάζνο ηνπ 

αλζξώπνπ λα θεξδίζεη. Δπίζεο απέδεημε ηελ ζεκαζία ηεο ζπκπεξηθνξηθήο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζηα νηθνλνκηθά. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3  

Δηζαγσγή ζηε ΢πκπεξηθνξηθή Υξεκαηννηθνλνκηθή 

 

 

1. Δηζαγσγή 

 

Ζ ζπκπεξηθνξηθή Υξεκαηννηθνλνκηθή είλαη έλαο  θιάδνο ηεο νηθνλνκίαο πνπ 

επηθεληξώλεηαη ζηελ εμήγεζε ησλ νηθνλνκηθώλ απνθάζεσλ πνπ έξρνληαη ζε αληίζεζε 

κε ηελ θιαζζηθή νηθνλνκηθή ζεσξία. Τπάξρνπλ ελδείμεηο όηη π.ρ. νη επελδπηέο 

δηαθαηέρνληαη από ππεξβνιηθή απηνπεπνίζεζε θαη ππεξεθηηκνύλ ηηο πξνβιέςεηο ηνπο. 

2. Έλλνηα ηεο ΢πκπεξηθνξηθήο Υξεκαηννηθνλνκηθήο 

 

Ζ ζπκπεξηθνξηθή ρξεκαηννηθνλνκηθή απνηειεί έλαλ ηαρέσο εμειηζζόκελν θιάδν θαη 

αλαπηύρζεθε θπξίσο γηα λα ιύζεη πξνβιήκαηα όπσο απηά ηεο πξόβιεςεο ησλ 

επεξρόκελσλ κεηαβνιώλ ζην νηθνλνκηθό πεξηβάιινλ, κε ζηόρν ηε βειηίσζε ηεο 

απνηειεζκαηηθόηεηαο ησλ ιακβαλνκέλσλ απνθάζεσλ. ΢εκαληηθό γεγνλόο γηα ηελ 

αλάδεημε ηνπ ρώξνπ απνηειεί ε απνλνκή, γηα ην έηνο 2002, ηνπ βξαβείνπ Νόκπει 

Oηθνλνκίαο ζηνλ Daniel Kahneman, γηα ηε ζπκβνιή ηνπ ζηε ΢πκπεξηθνξηθή 

Υξεκαηννηθνλνκηθή. Ζ λέα απηή ζεώξεζε ηεο ΢πκπεξηθνξηθήο ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθώλ έξρεηαη ζε αληίζεζε κε ηελ αληίζηνηρε θιαζζηθή ζεσξία. Δπίζεο, 

είλαη έλαο πνιπδηάζηαηνο ηνκέαο πνπ έρεη εθαξκνγέο  ηόζν ζε αθαδεκαηθό επίπεδν όζν 

θαη ζηε ράξαμε νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο. 

Γύν είλαη νη βαζηθνί ππιώλεο πάλσ ζηνπο νπνίνπο βαζίδεηαη απηή ε πξνζέγγηζε: 

 Οη άλζξσπνη παίξλνπλ ζπρλά απνθάζεηο θαη ιύλνπλ πξνβιήκαηα βαζηδόκελνη ζε 

επξηζηηθνύο θαλόλεο (heuristic rules) θαη κε κεξνιεςία (bias) 

 Ζ παξνπζίαζε/δηαηύπσζε/πιαηζίσζε (framing) ηνπ πξνβιήκαηνο επεξεάδεη ηελ 

απόθαζε. 
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Μέρξη ηηο αξρέο ηνπ 20νπ αηώλα ε ςπρνινγία ζηα νηθνλνκηθά δελ εζεσξείην επηζηήκε. 

Σν πξώην βήκα έγηλε ζηα κέζα ηνπ 20νπ αηώλα απν ηνπο George Katona, Harvey 

Leibenstein, Tibor Scitovsky, θαη Herbert Simon, νη νπνίνη ζηα βηβιία ηνπο 

αζρνιήζεθαλ κε ηελ επίδξαζε ηεο ςπρνινγία ζηελ ηπραηόηεηα. 

Γεληθά νη κεζνδνινγίεο πνπ ρξεζηκνπνηνύληαη ζηε ζπκπεξηθνξηθή ρξεκαηννηθνλνκηθή 

είλαη παλνκνηόηππεο αθόκε θαη ίδηεο κε απηέο πνπ ρξεζηκνπνηνύληαη ζηα θιαζζηθά 

νηθνλνκηθά. Ζ ζεσξία παηγλίσλ είλαη έλα ζεκαληηθό ζεκέιην ηεο νηθνλνκηθήο επηζηήκεο 

πνπ ζπλδέεηαη κε πνιινύο ηνκείο. Κύξην αληηθείκελν ηεο ζεσξίαο παηγλίσλ είλαη ε 

αλάιπζε ζηξαηεγηθώλ απνθάζεσλ ζε θαηαζηάζεηο αιιειεπίδξαζεο. 

Σα ζπκπεξηθνξηαθά νηθνλνκηθά ρξεζηκνπνπνηνύλ ηελ ζεσξία απηή θαη κέζα απν 

εκπεηξηθέο απνδείμεηο θαη ζρέζεηο  εμάγνπλ ζπκπεξάζκαηα πνπ έρνπλ εθαξκνγή ζε 

πνιινύο ηνκείο. Βαζηθά ζπζηαηηθά ηεο παξαπάλσ ζεσξίαο είλαη ε ζεσξία ησλ 

πξνηηκήζεσλ θαη ην κνληέιν ηεο κάζεζεο (learning model), ηα νπνία ζα αλαιπζνύλ 

παξαθάησ ιεπηνκεξώο. 

΢ηηο πεξηζζόηεξεο νηθνλνκηθέο ζεσξίεο  εκπεξηέρεηαη ν θιάδνο ηεο ςπρνινγίαο ηνπ 

επελδπηή, άιιεο θνξέο άκεζα θαη άιιεο έκκεζα. Οη επηθξηηέο ηεο ζεσξίαο απηήο 

ππνζηεξίδνπλ όηη δελ είλαη κηα μερσξηζηή ζεσξία, αληηζέησο γίλνληαη ζηαζώηεο ηεο 

άπνςεο όηη ηα ζπκπεξηθνξηθά νηθνλνκηθά είλαη απιώο κηα ζπιινγή εξγαιείσλ θαη 

ηδεώλ. Με βάζε όκσο ηα λενθιαζζηθά νηθνλνκηθά θαη ν εξγαδόκελνο είλαη έλα κέζν-

εξγαιείν γηα ηελ επίηεπμε ησλ απώηεξσλ ζηόρσλ. Δπνκέλσο ε δηεύξηλζε απηήο ηεο 

ζεσξίαο θαη ν ζπλδπαζκόο ηεο κε άιιεο ζην κέιινλ ζα θέξνπλ ηηο απαληήζεηο ζε 

εξσηήκαηα όπσο: «Πνηνη είλαη εθείλνη νη παξάγνληεο πνπ σζνύλ ηνπο ηδηώηεο επελδπηέο 

ζηε κε νξζνινγηθή ηνπο ζπκπεξηθνξά;»,  «Πσο κπνξνύκε λα παηάμνπκε ηε 

ρεηξαγώγεζε ηεο αγνξάο κε βάζε ηνπο ςπρνινγηθνύο παξάγνληεο;» θ.ι.π. 

3. Ο «Οηθνλνκηθόο άλζξσπνο» 

 

Σν πξόηππν ηνπ Homo economicus απνηέιεζε ηε βάζε γηα ηε λενθιαζζηθή ζεσξία θαη 

ηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ είλαη απηά πνπ νξίδεη θαη ε ζρνιή ηελ νπνία αληηπξνζσπεύεη. Ο 

άλζξσπνο απηόο ιεηηνπξγεί νξζνινγηθά, κπνξεί λα μερσξίζεη ηηο αλσκαιίεο ηεο αγνξάο 

θαη λα αμηνινγήζεη ηνπο θηλδύλνπο ηεο θάζε επέλδπζεο. Οη θεξδνζθόπνη είλαη απηνί νη 

νπνίνη ρεηξαγσγνύλ ηνλ νξζνινγηθό επελδπηή. Απηό ην πξόηππν ηνπ αλζξώπνπ έξρεηαη 
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ζε αληίζεζε κε ηνλ Homo reciprocans. Σν κνληέιν ηνπ Homo reciprocans έρεη ζηεξηρζεί 

ζηελ ζπλεξγαζία θαη ζηε αιιειεπίδξαζε κεηαμύ ησλ αλζξώπσλ, επνκέλσο νη 

απνθάζεηο ηνπ δελ δηέπνληαη απν νξζνινγηθόηεηα θαη ηδηνηέιεηα. Αληηζέησο είλαη άκεζα 

επεξεαζκέλνο απν ηηο ςπρνινγηθέο ηνπ κεηαπηώζεηο αλαιόγσο ηελ ηάζε ηεο αγνξάο. Ο 

Homo economicus είλαη έλαο ηδαληθόο άλζξσπνο πνπ είλαη αδύλαηνλ λα ηνλ 

ζπλαληήζνπκε ζηελ πξαγκαηηθόηεηα, γη’ απηό ζθνπόο καο ζε απηή ηελ εξγαζία είλαη λα 

δηεπξελήζνπκε ηνπο παξάγνληεο πνπ νδεγνύλ ηνλ Homo reciprocans ζηε ιήςε 

ιαλζαζκέλσλ επελδπηηθώλ απνθάζεσλ. 

4. Θεσξεηηθέο θαη εκπεηξηθέο αλαθνξέο ζηελ ςπρνινγία  ηνπ επελδπηή  

 

Ζ επίδξαζε ησλ ζπλαηζζεκάησλ ηνπ επελδπηή πάλσ ζηηο νηθνλνκηθέο ηνπ επηινγέο έρεη 

απνδεηρζεί από δηάθνξνπο νηθνλνκηθνύο αλαιπηέο θαη αθαδεκαηθνύο. Οη παξάγνληεο 

πνπ επεξξεάδνπλ ηελ ζπκπεξηθνξά ηνπ δελ είλαη ίδηνη θαη ζηαζεξνί, αιιά αληηζέησο 

δηαθνξνπνηνύληαη κε ηνλ ρξόλν αθόκε θαη ηνλ ηόπν πνπ δξαζηεξνπνηνύληαη νη 

επελδπηέο. 

Οη επηδξάζεηο πνπ έρεη ε ςπρνινγία ζηηο αληηδξάζεηο ησλ επελδπηώλ πνηθίινπλ 

αλαιόγσο κε ηνπο παξάγνληεο πνπ ηηο πξνζδηνξίδνπλ. Τπάξρνπλ π.ρ., νη ιεγόκελεο 

«εκεξνινγηαθέο αλσκαιίεο» νη νπνίεο είλαη παγθνζκίσο δηαδεδνκέλεο θαη ε ηζρύο ηνπο 

έρεη απνδεηρζεί εκπεηξηθά ηα πξνεγνύκελα ρξόληα. Κάπνηεο απν ηηο αλσκαιίεο απηέο 

είλαη νη εμήο: 

 Σν Φαηλόκελν ηνπ ΢αββαηνθύξηαθνπ (Weekend Effect) 

 To Φαηλόκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ (January Effect) 

 Σν Φαηλόκελν ηεο αιιαγήο ηνπ Μήλα (The turn of the Month Effect) 

 Σν Φαηλόκελν ησλ Γηαθνπώλ (The Pre-holiday Effect) 

 Σν Φαηλόκελν ηεο Πξσηλήο Ζιηνθάλεηαο (Morning Sunshine Effect) 

 

Σν Φαηλόκελν ηνπ ΢αββαηνθύξηαθνπ (Weekend Effect) είλαη έλα απν ηα ζπλεζέζηεξα 

θαηλόκελα πνπ ζπλαληνύκε ζηηο ρξεκαηαγνξέο θαη νθείιεηαη ζην γεγνλόο όηη 

παξαηεξνύληαη νη ηηκέο ησλ κεηνρώλ ηελ Γεπηέξα λα έρνπλ ρακειόηεξε ηηκή ζε ζρέζε 

κε ηελ Παξαζθεπή. Ζ ελαιιαθηηθή εμήγεζε ηνπ θαηλνκέλνπ απηνύ έγθεηηαη ζην 

γεγνλόο ό,ηη ε δηάζεζε ηνπ επελδπηή είλαη δηαθνξεηηθή ζηελ αξρή θαη ζην ηέινο ηεο 

εβδνκάδαο αληίζηνηρα. 
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To Φαηλόκελν ηνπ Ιαλνπαξίνπ (January Effect) , κε ιίγα ιόγηα εμεγεί γηαηί ηνλ 

Ηαλνπάξην ππάξρεη αλνδηθή ηάζε ζηελ αγνξά θαη θαηά ζπλέπεηα νη ηηκέο ησλ κεηνρώλ 

είλαη πςειόηεξεο. ΢ύκθσλα κε ηηο αξρέο ηεο ζεσξίαο ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο νη 

ηηκέο ησλ κεηνρώλ δελ ζα έπξεπε λα είλαη πξνβιέςηκεο αιιά ηπραίεο κεηαβιεηέο. 

Μεξηθά ζπκπεξάζκαηα πνπ έρνπλ πξνθύςεη από έξεπλεο πάλσ ζηηο απνδόζεηο ησλ 

κεηνρώλ είλαη ηα παξαθάησ: 

 Ζ κέζε ππεξαπόδνζε γηα ηνλ κήλα Ηαλνπάξην είλαη πνιύ κεγάιε ζε ζρέζε κε ηηο 

ππεξαπνδόζεηο ησλ ππόινηπσλ κελώλ γηα ην ραξηνθπιάθην ησλ κεηνρώλ κηθξήο 

θεθαιαηνπνίεζεο 

 Οη ππεξαπνδόζεηο ηνπ Ηαλνπαξίνπ είλαη αξλεηηθέο θαη κηθξόηεξεο από ηηο 

ππεξαπνδόζεηο ησλ ππνινίπσλ κελώλ γηα ηηο κεηνρέο κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο 

 

Κάπνηνο ππνζηεξηθηήο ησλ λενθιαζηθώλ νηθνλνκηθώλ ζα κπνξνύζε λα ππνζηεξίμεη όηη 

ην θαηλόκελν απηό νθείιεηαη ζε κηα θαζαξή νξζνινγηθή ζπκπεξηθνξά ησλ επελδπηώλ, 

νη νπνίνη ζθεπηόκελνη ηελ θνξνιόγεζε ησλ ρξενγξάθσλ ηνπο, πξνρσξνύλ ζε πώιεζε 

ιίγεο κέξεο πξηλ ην λέν έηνο. Απηή ε πξόηαζε έξρεηαη ζε αληίζεζε κε ηηο ρώξεο/θξάηε 

πνπ δελ έρνπλ θνξνινγηθνύο ζπληειεζηέο ζε ρξεόγξαθα θαη παξόιν απηά ζπλαληνύκε 

θαη εθεί ην θαηλόκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ. Μηα ελαιαθηηθή εμήγεζε ηνπ θαηλνκέλνπ απηνύ 

έγθεηηαη ζηελ ξεπζηόηεηα ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ζηελ δηαθνξνπνίεζε ησλ επελδπηηθώλ 

ηνπο ραξηνθπιαθίσλ. 
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Σν Φαηλόκελν ηεο αιιαγήο ηνπ Μήλα (The turn of the Month Effect) είλαη ζηελ νπζία 

κηα πιαηύηεξε θαηεγνξία όπνπ αλήθεη ην Φαηλόκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ. ΢ε πνιιέο 

ρξεκαηαγνξέο αλα ηνλ θόζκν όπσο επίζεο θαη ζηελ Διιάδα έρνπλ αλαγλσξηζζεί νη 

εκεξνινγηαθέο αλσκαιίεο. ΢ηε Διιάδα νη ζεκαληηθόηεξνη κήλεο γηα ην ΥΑΑ είλαη ν 

Ηαλνπάξηνο, ν Φεβξνπάξηνο θαη ν Γεθέκβξηνο ιόγν ησλ πςειώλ απνδόζεσλ πνπ 

θαηαγξάθνληαη ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο κεηνρέο. Οη ζεκαληηθέο δηαθπκάλζεηο ζηηο 

απνδόζεηο ησλ κεηνρώλ πνπ παξαηεξείηαη ηνλ Ηαλνπάξην θαζηζηά αλέθηθηε ηελ έγθπξε 

πξόβιεςε ησλ κειινληηθώλ κεληαίσλ απνδόζεσλ. 

 

Σν Φαηλόκελν ηωλ Γηαθνπώλ (The Pre-holiday Effect) έγηλε γλσζηό ην 1976 απν ηνπο 

Rozeff Kinney θαη Pettengil (1989) , όπνπ δηαπίζησζαλ κεγαιύηεξεο κέζεο απνδόζεηο 

ζε παξακνλέο αξγηώλ ή δηαθνπώλ. 

Σν Φαηλόκελν ηεο Πξωηλήο Ηιηνθάλεηαο (Morning Sunshine Effect) βαζίδεηαη ζην 

γεγνλόο όηη ζηηο κέξεο κε ειηνθάλεηα ε απόδνζε είλαη αξθεηά πςειόηεξε από ηελ 

απόδνζε ησλ εκεξώλ πνπ επηθξαηνύζε ζπλλεθηά. Δίλαη ε δηάζεζε ησλ επελδπηώλ,θαη ε 

ςπρνινγία ηνπο, πνπ πξνζδηνξίδνπλ ηελ επελδπηηθή ηνπο ζπκπεξηθνξά. 

Σν θαηλόκελν ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο κόδαο είλαη έλα αθόκε θαηλόκελν πνπ βαζίδεηαη 

ζε ςπρνινγηθνύο παξάγνληεο. Δμεηάδεη ηελ πηζαλόηεηα κηαο κεηνρήο λα απνκαθξύλεηαη 

απν ηελ εζσηεξηθή αμίαο ηεο ιόγν θάπνησλ ςπρνινγηθώλ θαη θνηλσληθώλ παξαγόλησλ 

πνπ δεκηνπξγνύλ κόδα σο αλνδηθέο ή πησηηθέο ηάζεηο ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο ηηκέο 
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(Camerer 1989, Poterba and Summers 1988, Bikhchandani et al 1998). Ζ 

ρξεκαηηζηεξηαθή κόδα έρεη ηκεκαηνπνηεζεί ζηα αθόινπζα κέξε: 

 ΢ην κέξνο εθείλν όπνπ ρξεζηκνπνηείηαη κηα ζπλάξηεζε κεγηζηνπνίεζεο 

σθέιεηαο, θαη 

 ΢ην κέξνο εθείλν ην νπνίν έρεη βάζεηο ζηηο πεπνηζήζεηο θαη ζε 

ζπλαηζζεκαηηθνύο παξάγνληεο. 

 

Σν θαηλόκελν ηνπ κεγέζνπο (Size Effect) έρεη ζεηηθά απνηειέζκαηα γηα ηνλ επελδπηή  

όηαλ ν ίδηνο επελδύεη ζε ραξηνθπιάθηα κηθξώλ επηρεηξήζεσλ αθνύ νη επελδπηέο 

επηδεηνύλ κεγαιύηεξε απόδνζε γηα ην θίλδπλν πνπ αλαιακβάλνπλ. 

5. Σύπνη Δπελδπηώλ 

 

«Κάζε επελδπηήο ν νπνίνο ιεηηνπξγεί νξζνινγηθά, επηζπκεί λα ακείβεηαη γηα ηνλ 

θίλδπλν πνπ αλαιακβάλεη, «πξηκ θηλδύλνπ». Σν κέγεζνο, πάλησο ηνπ δεηνύκελνπ πξηκ 

θηλδύλνπ δελ είλαη ίδην γηα όινπο ηνπο επελδπηέο.» (Γθιεδάθνο). Οη γεληθνί ηύπνη 

επελδπηώλ θαζνξίδνληαη σο εμήο: 

 Ρηςνθίλδπλνη (Risk Lovers) 

 Οπδέηεξνη (Neutrals) 

 ΢πληεξεηηθνί (Risk Averters) 

 

Οη Risk Lovers είλαη εθείλνη νη επελδπηέο 

νη νπνίνη είλαη δηαηεζεκέλνη λα 

επελδύζνπλ ηα θεθάιαηά ηνπο ζε 

επηθίλδπλεο επελδύζεηο κε απώηεξν 

ζθνπό ηελ πςειόηεξε απόδνζε. Οη 

πξνηηκήζεηο ησλ επελδπηώλ απηώλ 

απεηθνλίδνληαη δηαγξακκαηηθά σο εμήο:  
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Οη Neutrals επελδπηέο είλαη νπδέηεξνη σο 

πξνο ηνλ θίλδπλν πνπ αλαιακβάλνπλ θαη 

αλαδεηνύλ πςειόηεξε απόδνζε γηα ηνπο 

επηπιένλ θηλδύλνπο πνπ εκπεξηέρνληαη ζηα 

επελδπηηθά πξνηόληα πνπ θαηέρνπλ. Οη 

πξνηηκήζεηο ησλ επελδπηώλ απηώλ 

απεηθνλίδνληαη δηαγξακκαηηθά σο εμήο: 

 

Οη Risk Averters απνηεινύλ ηελ πιεηνςεθία ησλ 

επελδπηώλ νη νπνίνη είλαη ζπληεξηηηθνί σο πξνο 

ηνλ θίλδπλν θαη δελ αλαιακβάλνπλ κεγάιν ξίζθν 

εάλ ε απόδνζε δελ είλαη κεγαιύηεξε ηνπ 

θηλδύλνπ. Οη πξνηηκήζεηο ησλ επελδπηώλ απηώλ 

απεηθνλίδνληαη δηαγξακκαηηθά σο εμήο: 

Ο γεληθόο θαλόλαο αλαθέξεη όηη κηα 

«πξνιεπηηθή» ζέζε είλαη πην ξεαιηζηηθή θαη νηθνλνκηθά ζπκθέξνπζα ηελ ίδηα ζηηγκή 

γηα καθξνρξόληεο επελδύζεηο. Ζ ζπκπεξηθνξά ησλ Risk Lovers είλαη εθείλε πνπ ζα καο 

απαζρνιήζεη δηόηη δελ είλαη κηα νξζνινγηζηηθή ζπκπεξηθνξά, αιιά επεξεάδεηαη απν ηα 

ζπλαηζζήκαηα ηνπ εθάζηνηε επελδπηή. 

 

6. Θεσξίεο πνπ ζπλδένληαη κε ηελ ΢πκπεξηθνξηθή Υξεκαηννηθνλνκηθή 

 

΢ύκθσλα κε ηε Θεωξία Πξννπηηθήο (Prospect Theory), θάζε επελδπηήο έρεη ηε δηθή 

ηνπ ζπλαίζζεζε γηα ηα θέξδε θαη ηηο δεκίεο. Βαζίδεηαη πεξηζζόηεξν ζηηο εθηηκήζεηο ηνπ 

γηα ηα αλακελόκελα θέξδε παξά γηα ηηο δεκίεο, κε άκεζε ζπλέπεηα ε κε-νξζνινγηθή ηνπ 

ζπκπεξηθνξά. Δπίζεο ε ζεσξία πξννπηηθήο ππνζηεξίδεη όηη νη επελδπηέο αμηνινγνύλ ηηο 

επελδύζεηο ηνπο κε βάζε ην θέξδνο ή ηε δεκία πνπ απνθνκίδνπλ από απηέο θαη όρη κε 

βάζε ην πνζό πνπ εηζπξάηηνπλ ή θαηαβάιινπλ από ηε πώιεζε ή αληίζηνηρα ηελ αγνξά 

ηνπο. Ζ ζεσξία απηή απνηειείηαη απν δύν ζηάδηα: 
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 ΢ηάδην επεμεξγαζίαο, ησλ ελδέρνκελσλ πξννπηηθώλ 

 Αμηνιόγεζε ησλ επεμεξγαζκέλσλ πξννπηηθώλ θαη ηειηθή επηινγή, κε ηελ 

κεγαιύηεξε αμία 

 

Σν Παξάδνμν ζηε Θεωξία Αλακελόκελεο Υξεζηκόηεηαο (Paradox in Expected Utility 

Hypthesis), απνηειεί ηνλ βαζηθό ππιώλα ηεο Θεσξίαο Πξννπηηθήο. ΢ηελ νπζία ην 

Παξάδνμν απηό αλαθέξεηαη ζην γεγνλόο όηη νη επελδπηέο δελ απνηηκνύλ ηελ 

ρξεζηκόηεηα απν ηηο ηειηθέο θαηάζηαζεηο αιιά απν ηελ κεηαβνιή ηνπ πινύηνπ ηνπο. 

 ΢ύκθσλα κε ηελ Θεωξία Καλνληθόηεηαο (Norm Theory), ηα αξλεηηθά ελδερόκελα 

γίλνληαη πην αληηιεπηά ζηνπο επελδπηέο θαη κεηώλνπλ ηελ επηζπκία ηνπο γηα 

επαλεπέλδπζε ζε ζπλδπαζκό κε ηελ ζθέςε ηνπο όηη ππήξραλ πηζαλόηεηεο γηα ζεηηθά 

απνηειέζκαηα. 

΢ύκθσλα κε ηε Θεωξία Γηαηνκήο ηεο αγνξάο (market segmentation), δελ ππάξρεη 

νκνηνκνξθία ησλ πξνηηκήζεσλ ησλ επελδπηώλ θαη βιέπεη ηελ αγνξά ζε "ηκήκαηα" 

(segments) κε δηαθνξεηηθέο αλάγθεο θαη δηαθνξεηηθνύο ζηόρνπο. 

 

7. Γηακόξθσζε ησλ ηηκώλ κε βάζε ηελ ζπκπεξηθνξηθή 

ρξεκαηννηθνλνκηθή 

 

Δπηδίσμε θάζε θνηλσληθά θηιειεύζεξνπ θαη ζύγρξνλνπ ζπζηήκαηνο είλαη ν ειεύζεξνο 

αληαγσληζκόο θαη ε αλεμάξηεηε δηακόξθσζε ησλ ηηκώλ. Τπάξρνπλ όκσο εθείλεο νη 

θνξέο όπνπ νη ηηκέο δηακνξθώλνληαη κε βάζε ηε ζπλαηζζεκαηηθή θαηάζηαζε ησλ 

επελδπηώλ, άκεζε ζπλέπεηα ηνπ ειεύζεξνπ αληαγσληζκνύ, θαη έκκεζα κε απνθιεηζκό 

ησλ ελαιιαθηηθηηθώλ ιύζεσλ. Πην ζπγθεθξηκέλα ε ηηκή κηαο κεηνρήο πξέπεη εθθξάδεη 

ηελ εζσηεξηθή (=πξαγκαηηθή) αμία ηεο, παξόιν απηά ζηελ πξαγκαηηθόηεηα δελ ηζρύεη 

θάηη ηέηνην γηαηί ε ηηκή επεξξεάδεηαη θαη απν άιινπο παξάγνληεο πνπ ζα αλαιύζνπκε 

παξαθάησ. Απν ηελ άιιε, ε εζσηεξηθή αμία ηεο κεηνρήο πξνζδηνξίδεηαη κε βάζε ηα 

πξνζδνθώκελα θέξδε αλά κεηνρή (ΚΑΜ). Τπάξρνπλ απνθιίζεηο ζηηο πξνζδνθίεο ησλ 

επηκέξνπο επελδπηώλ, ζρεηηθά κε ηα ΚΑΜ, γη απηό θαη όπνηνο πξνβιέπεη πην ζσζηά ηα 

(κειινληηθά) ΚΑΜ κπνξεί λα εθηηκήζεη πην θαιά ηηο κεηαβνιέο ησλ ηηκώλ ηεο κεηνρήο. 

Αιιά ηα ΚΑΜ απνηεινύλ, ζηελ νπζία, πηζαλνηηθέο θαηαλνκέο όπνπ θάζε επελδπηήο 

δίλεη ηηο δηθέο ηνπ ηηκέο θαη πηζαλόηεηεο, θαηαιήγνληαο ζε δηαθνξεηηθέο πξνβιέςεηο. 
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Καη κε ηε ζεηξά ηνπο νη δηαθνξεηηθέο πξνβιέςεηο πξνθαινύλ δηαθνξεηηθέο πξνζδνθίεο 

θαη νδεγνύλ ζε δηαθνξεηηθέο απόςεηο γηα ηελ αμία ησλ κεηνρώλ. 

8. Σν Τπόδεηγκα Απνηίκεζεο Πεξηνπζηαθώλ ΢ηνηρείσλ (Capital Asset 

Pricing Model, CAPM) 

 

Όπσο αλαθέξζεθε θαη ζηελ παξαπάλσ ελόηεηα, ε αγνξά απνηηκά ηα πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία ζύκθσλα κε ην Τπόδεηγκα Απνηίκεζεο Πεξηνπζηαθώλ ΢ηνηρείσλ (Capital 

Asset Pricing Model, CAPM). Σν CAPM αλαπηύρζεθε απν ηνπο Sharpe (1964), Lintner 

(1965) θαη Mossin (1966) θαη είλαη ζπλέπεηα ηεο αλακελόκελεο απόδνζεο θαη 

απνηειεζκαηηθήο δηαθύκαλζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αγνξάο θαη βαζίζζεθε ζε εξγαζία 

ηνπ Markowitz (1959) ζρεηηθά κε ηελ επηδίσμε ειάρηζηεο δηαζπνξάο γηα θάζε δεδνκέλε 

κέζε απόδνζε (ή, ηζνδύλακα, ηελ επηδίσμε κέγηζηεο κέζεο απόδνζεο γηα θάζε 

δεδνκέλε δηαζπνξά). Οη αλαγθαίεο ππνζέζεηο γηα ηελ ηζρύ ηνπ CAPM είλαη νη εμήο: 

 Όια ηα ζηνηρεία είλαη (απεξηνξίζησο) εκπνξεύζηκα (marketable). 

 Όια ηα ζηνηρεία είλαη απείξσο δηαηξεηά (infinitely divisible), δειαδή κπνξνύλ λα 

δηαηεζνύλ ζε νπνηαδήπνηε πνζόηεηα. 

 Καλείο κεκνλσκέλνο επελδπηήο δελ κπνξεί λα επεξεάζεη ηηο ηηκέο. 

 Ζ αγνξά είλαη ειεύζεξε ηξηβώλ (friction free), δειαδή δελ ππάξρνπλ 

επηβαξύλζεηο όπσο πξνκήζεηεο, έμνδα, θόξνη, θ.ι.π. 

 Ο "ελεξγεηηθόο" θαη ν "παζεηηθόο" δαλεηζκόο είλαη εθηθηνί απεξηόξηζηα θαη 

κάιηζηα κε ην ίδην επηηόθην, επηηόθην πνπ παίδεη ζεκαληηθό ξόιν ζηε ζεσξία θαη 

πνπ είλαη γλσζηό σο επηηόθην ρσξίο ξίζθν ή ζίγνπξε απόδνζε. 

 Ζ δηάζεζε ζηελ αγνξά ζηνηρείσλ πνπ δελ βξίζθνληαη ζηελ θπξηόηεηα ηνπ 

δηαζέηε είλαη δπλαηή απεξηόξηζηα (unlimited short sales). 

 Τπάξρεη νκνηνγέλεηα ησλ πξνζδνθηώλ (homogeneous expectations) όισλ ησλ 

ζπλαιιαζζνκέλσλ θαη όινη νη ζπλαιιαζζόκελνη ιεηηνπξγνύλ κε ηνλ ίδην 

(επελδπηηθό) ρξνληθό νξίδνληα (time horizon). 

 Σέινο, όιεο νη επελδπηηθέο απνθάζεηο βαζίδνληαη ζηηο δύν πξώηεο ξνπέο ησλ 

θηλδύλσλ. 

 

Σν πξόηππν ηνπ CAPM εκθαλίδεη αξθεηά κεηνλεθηήκαηα ηα νπνία κπνξνύλ λα 

απνδεηρζνύλ κε εκπεηξηθό έιεγρν θαη επαιήζεπζε. Με κηα γεληθή καηηά δηαπηζηώλνπκε 

όηη ην πξόηππν ηνπ CAPM έρεη ιαλζάλνληα ζηαηηζηηθό ραξαθηήξα. Αλαθνξηθά κε ην 
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ππόδεηγκα απηό γίλεηαη πνζνηηθνπνίεζε ηνπ ζπληειεζηή β, ν νπνίνο εθθξάδεη ηνλ 

θίλδπλν ηεο ζπλδηαθύκαλζεο ελόο ρξενγξάθνπ κε ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο. 

΢ύκθσλα κε ηελ πξνζζέγγηζε CAPM ε αλακελόκελε απόδνζε θαη ν θίλδπλνο ησλ 

απνδόζεσλ έρνπλ γξακκηθή ζρέζε θαη ζηεξίδεηαη ζηελ απιή γξακκηθή παιηλδξόκεζε. 

Σν ζύλνιν ησλ πηζαλώλ ζπλδπαζκώλ θηλδύλνπ θαη απόδνζεο κπνξεί λα αλαπαξαζηαζεί 

κε κηα επζεία γξακκή πνπ νλνκάδεηαη Γξακκή Κεθαιαηαγνξάο, (Capital Market Line).  

Γεληθά ηζρύεη ε ζρέζε : 

 

Όπνπ: 

ri: Ζ απαηηνύκελε απόδνζε ηνπ ρξενγξάθνπ i 

rf: Ζ απόδνζε ηνπ ρξενγξάθνπ i ρσξίο θίλδπλν (risk free rate) 

rM: Ζ αλακελόκελε απόδνζε όιεο ηεο αγνξάο 

βi = ζi,M / ζ
2
M ,  όπνπ ζi,M = ε ζπλδηαθύκαλζε ηνπ ρξενγξάθνπ i κε ην ραξηνθπιάθην m 

(cov(ri,rM)), θαη ζ
2

M = ε ηππηθή απόθιηζε ηνπ ραξνθπιαθίνπ m. 

Ζ παξαπάλσ εμίζσζε νλνκάδεηαη Γξακκή Υξενγξάθωλ (Security Market Line) θαη 

εθθξάδεη ηε ζρέζε κεηαμύ θηλδύλνπ θαη απόδνζεο ελόο ζπγθεθξηκέλνπ πεξηνπζηαθνύ 

ζηνηρείν κε ην ζύλνιν ηεο αγνξάο. 

Παξαθάησ παξαπέκπεηαη ε γξαθηθή απεηθόληζε ηεο παξαπάλσ ζρέζεο: 
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Όηαλ ην πεξηνπζηαθό ζηνηρείν απεηθνλίδεηαη ζην δηάγξακκα πάλσ απν ηελ SML ηόηε 

είλαη ππεξηηκεκέλν θαη ε πξαγκαηηθή ηνπ αμία είλαη κηθξόηεξε, ελώ όηαλ είλαη θάησ 

απν ηελ θακπύιε SML ηόηε ην πεξηνπζηαθό ζηνηρείν είλαη είλαη ππνηηκεκέλν θαη ε 

πξαγκαηηθή ηνπ αμία είλαη κεγαιύηεξε απν απηή πνπ ηνπ πξνζίδεη ε αγνξά. Βαζηθόο 

ζηόρνο ησλ δηαρεηξηζηώλ είλαη λα βξίζθνπλ απηά ηα ρξεόγξαθα πνπ είλαη ππνηηκεκέλα 

γηα λα έρνπλ κεγαιύηεξε απόδνζε ζην κέιινλ. Δπίζεο, ζύκθσλα κε ηε ηηκή ηνπ 

ζπληειεζηή β κπνξνύκε λα νξίζνπκε ηα ρξεόγξαθα πνπ εκθαλίδνπλ ζπληειεζηή β > 1 

σο «επηζεηηθά» ελώ αληίζεηα ηα ρξεόγξαθα πνπ εκθαλίδνπλ ζπληειεζηή β < 1 

ραξαθηεξίδνληαη σο «ακπληηθά». Σν CAMP δελ έρεη εθαξκνγή ζε όια ηα αμηόγξαθα, 

θαη παξαηεξνύληαη θάπνηεο παξαβηάζεηο ηεο γξακκηθήο παιηλδξόκεζεο νη νπνίεο είλαη 

νη εμήο: 

 Απηνζπζρέηηζε,  ππάξρεη όηαλ ε δηαθύκαλζε ηνπ δηαηαξαθηηθνύ όξνπ δελ είλαη 

ζηαζεξή θαη ε ζπλδηαθύκαλζε όισλ ησλ δηαηαξαθηηθώλ όξσλ δελ ηζνύηαη κε ην 

κεδέλ (θαηλόκελν  απηνζπζρέηηζεο ή απηνπαιηλδξόκεζεο) 

 Με θαλνληθόηεηα ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο 

 Δηεξνζθεδαζηηθόηεηα, ππάξρεη όηαλ νη δηαηαξαθηηθνί όξνη δελ έρνπλ ηελ ίδηα 

δηαθύκαλζε 

 Δμεηδίθεπζε ηνπ κνληέινπ 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4: 

Δπηζθόπεζε ηεο ζρεηηθήο Βηβιηνγξαθίαο 

 

Οη πεξηζζόηεξεο κειέηεο πνπ αλαθέξνληαη ζηελ ζρέζε ηεο ςπρνινγίαο κε ηελ απόδνζε 

ησλ κεηνρώλ αζρνινύληαη απνθιεηζηηθά κε δεδνκέλα απν ηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο θαη 

θπξίσο κε βξαρπρξόληεο ηάζεηο, γηαηί γηα ηηο καθξνρξνρξόληεο ηάζεηο, ε ςπρνινγία δελ 

παίδεη νπζηαζηηθό ξόιν. Ζ γεληθή δηαπίζησζε ηεο ζρέζεο ηεο ςπρνινγίαο κε ηελ 

θιαζζηθή ζεσξία ησλ νηθνλνκηθώλ, ε νπνία απνηππώλεη ηηο ηηκέο ησλ κεηνρώλ όπνπ 

ηζρύνπλ ζηελ αγνξά, είλαη όηη ε ζπκπεξηθνξά ησλ επελδπηώλ είλαη ζπρλά κε 

αλακελόκελε. ΢ύκθσλα κε ηε ζπκπεξηθνξηθή ρξεκαηννηθνλνκηθή νη ππεξβνιηθά 

αηζηόδνμεο ή απαηζηόδνμεο πξνβιέςεηο επεξεάδνπλ ηηο ηηκέο ησλ κεηνρώλ.  

Ζ ηάζε ηνπ ρξεκαηεζηεξίνπ κπνξεί λα νξηζηεί σο: 

T(ηάζε) = Υ(ρξήκα) + Φ(ςπρνινγία) 

Δκπεηξηθέο έξεπλεο έδεημαλ όηη νη άλζξσπνη κε ζεηηθή ςπρνινγία είλαη αηζηόδνμνη θαη 

θάλνπλ ηηο αλάινγεο επηινγέο, ελώ ε άλζξσπνη κε αξλεηηθή ςπρνινγία θάλνπλ 

απαηζηόδνμεο επηινγέο (Bower (1981,1991), Arter Hemen θαη Isen (1988), Wright θαη 

Bower (1992)).  

Οη Daniel, Hirshleifer θαη Subrahmanyam (1998) απέδεημαλ όηη ε ηάζε ησλ ηηκώλ 

παξάγεηαη απν ηελ ππεξβνιηθή απηνπεπνίζεζε ησλ επελδπηώλ. ΢ηελ αληίπεξα όρζε νη 

Chordia θαη Shivakumar (2002) εθινγηθεύνπλ ηε ζπκπεξηθνξά απηή, ππνζηεξίδνληαο 

όηη ε ηάζε ησλ θεξδώλ είλαη ζεκαληηθή κόλν ζε πεξηόδνπο αλάπηπμεο ηεο νηθνλνκίαο. 

Οη Daniel, Hirshleifer θαη Subrahmanyam (2001) απνδεηθλύνπλ όηη νη επελδπηέο 

πξνβαίλνπλ ζε ιάζε από ππεξβνιηθή απηνπεπνίζεζε ή από εγσηζκό. Έηζη, απνδείρηεθε 

όηη νη ηηκέο ησλ ρξενγξάθσλ αληηθαηνπηξίδνπλ ηα ζπλαηζζήκαηα.  

Οη Baker θαη Wurgler (2006) θαη νη Brown θαη Cliff (2005) ππνζηεξίδνπλ όηη κε βάζε 

ην ζπλαίζζεκα γίλνληαη θαθέο εθηηκήζεηο.  

Οη Lemmon θαη Portniaguina (2006)  ρξεζηκνπνίεζαλ ζηελ αλάιπζή ηνπο ην δείθηε 

εκπηζηνζύλεο ηνπ θαηαλαισηή σο «ππνθαηάζηαην» ηεο ςπρνινγίαο ησλ επελδπηώλ. 
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Απηή είλαη κηα πνιύ θαιή κεηαβιεηή εηδηθά όηαλ γίλεηαη αλάιπζε πνπ 

ζπκπεξηιακβάλεη όια ηα θξάηε ηεο πθειίνπ.  

Ο Hong (2007) ππνζηεξίδεη όηη νη παιηλδξνκήζεηο ζε καθξνρξόλην νξίδνληα παξάγνπλ 

κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά απνηειέζκαηα. Σελ παξαπάλσ δηαηύπσζε είραλ παξαηεξήζεη 

λσξίηεξα νη  Baker θαη Wurgler, νη νπνίνη είραλ δηαπηζηώζεη όηη ππάξρεη κηα ζεηηθή 

επίδξαζε ηνπ ζπλαηζζήκαηνο κε ηηο απνδόζεηο σζηόζν λα δηαθέξνπλ σο πξνο ηελ ηζρύ 

ηεο επίδξαζεο απηήο. Δπίζεο ηα απνηειέζκαηα ηαηξηάδνπλ κε εθείλα ησλ Lemmon θαη 

Portniaguina, όπνπ ε ςπρνινγία επεξεάδεη ζεκαληηθά ηελ αμία ησλ κεηνρώλ αιιά όρη 

ηελ αλάπηπμή ηνπο. 

Οη Baker, Wurgler, Yuan (2011) αλέπηπμαλ ην ξόιν ηεο ςπρνινγίαο ζηηο δηεζλείο 

ρξεκαηαγνξέο κε ηελ θαηαζθεπή ρξήζηκσλ δεηθηώλ θαη κειεηώληαο ηελ επίδξαζε ηεο 

ςπρνινγίαο ζην επίπεδν ηνπ δείθηε. Οη Baker θαη Wurgler γηα παξάδεηγκα, 

επηζεκαίλνπλ όηη νη ςπρνινγηθέο επηπηώζεηο είλαη ηζρπξόηεξεο ζε κεηνρέο πνπ πιεξνύλ 

έλα απν ηα παξαθάησ θξηηήξηα όπσο: π.ρ λέεο, κηθξέο, κε θεξδνθόξεο  επηρεηξήζεηο ή 

εθείλεο νη νπνίεο δελ δίλνπλ κέξηζκα. Δπίζεο νη ίδηνη έρνπλ αζρνιεζεί κόλν κε ηελ 

ςπρνινγία ησλ επελδπηώλ ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο.  

Οη Qui θαη Welch (2007) επίζεο ρξεζηκνπνίεζαλ ην ζπλαίζζεκα  γηα λα πξνβιέςνπλ 

ηηο απνδόζεηο ησλ κηθξώλ κεηνρώλ.  

Ο Maik Schmeling (2009) εμέηαζε πόηε ε απηνπεπνίζεζε ηνπ θαηαλαισηή, σο 

ππνθαηάζηαην (proxy) γηα ηελ ςπρνινγία, επεξεάδεη ηηο αλακελόκελεο απνδόζεηο ησλ 

κεηνρώλ δηεζλώο ζε 18 βηνκεραλνπνηεκέλεο ρώξεο. Γηα ηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο 

βξέζεθε όηη ε ςπρνινγία πξνβιέπεη αξλεηηθά ηηο ζπλνιηθέο απνδόζεηο ησλ κεηνρώλ, 

θαηά κέζν όξν όισλ ησλ ρσξώλ. Όηαλ ε ςπρνινγία είλαη ζε πςειά επίπεδα, νη 

κειινληηθέο απνδόζεηο ησλ κεηνρώλ ηείλνπλ λα κεηώλνληαη. Απηή ε ζρέζε ηζρύεη επίζεο 

γηα ηηο απνδόζεηο ησλ «πνιύηηκσλ» κεηνρώλ αλάπηπμεο, κηθξώλ θαη κε δηαθνξεηηθνύο 

νξίδνληεο. 

Με ην θαηλόκελν ηεο ηάζεο ησλ θεξδώλ αζρνιήζεθαλ  νη Jegadeesh θαη Titman 

(1993,2001), όπσο επίζεο θαη νη Chan, Jagadeesh θαη Lakonishok. Οη ηξεηο 

πνιπζπδεηεκέλεεο εμεγήζεηο γηα ηε δπλακηθή ησλ ηηκώλ είλαη: 
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 Θεσξία ηεο ηξηβήο ηεο αγνξάο (Theory og market friction), (Hong θαη 

Stein,1999) 

 Θεσξία ηεο αλακελόκελεο απόδνζεο (Johnson,2002) 

 ΢πκπεξηθνξηθέο ζεσξίεο ηεο αλαπνηειεζκαηηθόηεηαο ηεο αγνξάο (Daniel 

Hirshleifer θαη Subrahmanyam (1998)). 

 

Οη ζπκπεξηθνξηθέο ζεσξίεο παξέρνπλ επαξθή εμήγεζε γηα ηελ ηάζε ησλ ηηκώλ απν ηελ 

εμέηαζε ηεο ζρέζε πνπ έρεη ε πξώηε κε ην ζπλαίζζεκα ησλ επελδπηώλ.  

Οη Kyle θαη Wang (1997) απέδεημαλ όηη νη επελδπηέο κε πςειό βαζκό ππεξ-

εκπηζηνζύλεο, κπνξεί λα έρνπλ πςειόηεξα αλακελόκελα θέξδε. Οη Cooper Gutierrez 

θαη Hameed (2004) πξόηεηλαλ όηη νη αδπλακίεο ηεο ζπκπεξηθνξάο ησλ επελδπηώλ 

απμάλνληαη κεηά ηα θέξδε ηεο αγνξάο, ηα θέξδε ζρεηίδνληαη κε ηηο απνδόζεηο ηεο 

αγνξάο ζην παξειζόλ. Γειαδή ε ζπκπεξηθνξά ησλ επελδπηώλ εληζρύεηαη ζεηηθά κε ηα 

θέξδε ηεο αγνξάο. 

Οη απνδόζεηο ηεο αγνξάο κπνξεί λα ζρεηίδνληαη κε ην επελδπηηθό θιίκα (Otoo,1999), 

δηόηη, γηα παξάδεηγκα κε ηελ αύμεζε ησλ απνδόζεσλ ηεο αγνξάο νη επελδπηέο έγηλαλ πην 

αηζηόδνμνη. Χζηόζν απηή ε ζρέζε κπνξεί λα κελ είλαη αθξηβήο γηα δύν θπξίσο ιόγνπο. 

Πξώηνλ, νξηζκέλνη επελδπηέο κπνξεί λα έρνπλ αξλεηηθέο πξνζδνθίεο, δειαδή λα είλαη 

απαηζηόδνμνη θαη λα αληηιακβάλνληαη όηη ε αγνξά έρεη θηάζεη ζην αλώηεξν ζεκείν θαη 

επνκέλσο δελ ππάξρεη πεξηζώξην θεξδώλ. Γεύηεξνλ, ε ςπρνινγία σο ηξόπνο κέηξεζεο 

ηεο απόδνζεο έρεη επξεία έλλνηα θαη δελ είλαη κεηξήζηκν κέγεζνο επξέσο, αιιά 

επεξξεάδεηαη θαη απν άιινπο παξάγνληεο εθηόο ησλ απνδόζεσλ ηεο αγνξάο.  

΢ύκθσλα κε ηνπο Anderson, Ghysels θαη Juergens (2005), ε ςπρνινγία ησλ επελδπηώλ, 

ε νπνία ραξαθηεξίδεηαη από ιαλζαζκέλεο αληηιήςεηο γηα ηηο κειινληηθέο ρξεκαηνξξνέο 

θαη ηνλ θίλδπλν, επεξεάδεη ζεκαληηθά ηηο ηηκέο όισλ ησλ ρξενγξάθσλ. 

Οη Brown θαη Cliff (2004), νη Lemmon θαη Portniaguina (2006), νη Qiu θαη Welch 

(2004) απέδεημαλ ηε ζρέζε ηεο ςπρνινγίαο ησλ επελδπηώλ κε ηηο απνδόζεηο ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ ησλ Ζλσκέλσλ Πνιηηεηώλ. Με βάζε ηνπο Brown θαη Cliff (2005) πνπ 

απέδεημαλ όηη πξάγκαηη ππάξρεη κηα αξλεηηθή ζρέζε ςπρνινγίαο θαη απόδνζεο  ηνπ 

ζπλνιηθνύ επηπέδνπ ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο ησλ Ζλσκέλσλ Πνιηηεηώλ, 

ππνζηεξίδνπλ όηη  πεξίνδνη κε πςειόηεξε απηνπεπνίζεζε  ησλ επελδπηώλ ηείλνπλ λα  

πξνκελύνπλ ρακειέο απνδόζεηο ζηελ αγνξά. 
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Οη Lee θαη Swaminathan (2000), απέδεημαλ όηη ν όγθνο ησλ ζπλαιιαγώλ ζπζρεηίδεηαη 

κε ηε ηάζε ησλ θεξδώλ. ΢πγθεθξηκέλα ππνζηεξίδνπλ όηη ηα ραξηνθπιάθηα κε 

κεγαιύηεξν όγθν παξάγνπλ κεγαιύηεξεο απνδόζεηο. Ο όγθνο ησλ ζπλαιιαγώλ έρεη 

ζπλδεζεί επίζεο κε ηηο αδπλακίεο ζηε ςπρνινγία ησλ επελδπηώλ (Odean (1999), 

Statman, Thorley θαη Varkink (2006)). Οη Baker θαη Stein (2004) απέδεημαλ όηη νη 

επελδπηέο πνπ βαζίδνληαη ζην ζπλαίζζεκα είλαη πην πηζαλό λα ζπλαιιαγνύλ όηαλ είλαη 

αηζηόδνμνη θαη ν όγθνο ζπλαιιαγώλ ηνπο απμάλεηαη. Αιιά επίζεο ππνζηεξίδνπλ πσο 

ζηε παξαπάλσ δηαδηθαζία νη κεηνρέο πσιηνύληαη αθξηβά.  

Ο Shiller (1981), αλαθάιπςε όηη ε κεηαβιεηόηεηα ησλ ηηκώλ ησλ κεηνρώλ είλαη αξθεηά 

κεγάιε γηα λα απνδνζεί απνθιεηζηηθά ζε λέεο πιεξνθνξίεο γηα κειινληηθά κεξίζκαηα. 

Οη Allen θαη Gorton (1993) ππνζηεξίδνπλ πσο νη κε ελεκεξσκέλνη δηαρεηξηζηέο 

θεθαιαίσλ κπνξνύλ λα παξάγνπλ θνύζθεο  γηα λα κπεξδέςνπλ ηνπο πειάηεο ηνπο θαη 

λα ηνπο θάλνπλ λα πηζηέςνπλ πσο είλαη ελεκεξσκέλνη. 

Ο Σetlock (2007), ζε κειέηε πνπ πξαγκαηνπνίεζε εμέηαζε ηελ ζπζρέηηζε κεηαμύ ηνπ 

πεξηερνκέλνπ ησλ πιεξνθνξηώλ ησλ ΜΜΔ θαη ην δείθηε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ. ΢ύκθσλα 

κε ηα επξήκαηά ηνπ ε έληνλε απαηζηνδνμία ησλ ΜΜΔ έρεη πξνζσξηλά αξλεηηθή 

επίδξαζε ζηηο απνδόζεηο ηεο αγνξάο, ε νπνία ζηε ζπλέρεηα αληηζηξέθεηαη. Δπηπιένλ, ηα 

αζπλήζηζηα πςειά ή ρακειά επίπεδα απαηζηνδνμίαο νδεγνύλ πξνζσξηλά ζε αζπλήζηζηα 

πςειό όγθν ζπλαιιαγώλ. Δλώ ηαπηόρξνλα, ν θαηαθιπζκόο ησλ πιεξνθνξηώλ κπνξεί 

λα κπεξδέςεη παξά λα δηεπθνιύλεη ηνπο επελδπηέο. 

Οη Kothari θαη Shuten (1997) ζπδεηνύλ γηα ηελ πξνβιεςηκόηεηα ηνπ δείθηε book-to-

market γηα ηηο ζπάληεο απνδόζεηο ζηελ αγνξά ησλ Ζλσκέλσλ Πνιηηεηώλ. ΢ηε κειέηε 

ηνπο πξνηείλνπλ κηα ςπρνινγηθνύ ηύπνπ εμήγεζε βαζηζκέλε ζηελ απνδεδεηγκέλε 

πξνβιεςηκόηεηα ηνπ αξλεηηθνύ αζθαιηζηξνύ θηλδύλνπ, ε νπνία έξρεηαη ζε αληίζεζε κε 

ηελ απνηειεζκαηηθόηεηα ηεο αγνξάο. 

Όκσο κε βάζε ηελ απνηειεζκαηηθόηεηα ηεο αγνξάο θαη ζύκθσλα κε ηελ νξζνινγηθή 

ζπκπεξηθνξά ησλ επελδπηώλ ηα αζθάιηζηξα θηλδύλνπ πξέπεη λα είλαη ζεηηθά. Οη Baker 

θαη Wurgler (2000) πηνζέηεζαλ απηή ηελ άπνςε ρξεζηκνπνηώληαο ην κεξίδην ησλ 

κεηνρώλ ζην ζύλνιν ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη ηνπ δαλεηζκνύ θαη βξήθαλ απνηειέζκαηα 

παξόκνηα κε εθείλα ησλ Kothari θαη Shuten. Απηνί επίζεο πξόβιεςαλ θαη πεξηόδνπο κε 

ρακειέο απνδόζεηο.  
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Οη Henderson, Jegadeesh θαη Weisbach (2008) επέθηεηλαλ ηηο απνδείμεηο απηέο κε 

πξόηππα ρξεκαηνδόηεζεο δηεζλώλ αγνξώλ. Σέινο νη  Baker θαη Wurgler (2007) βξήθαλ 

ζηνηρεία όηη έλαο δείθηεο πξνβιέπεη ην επίπεδν ησλ απνδόζεσλ ηελ αγνξά, ελώ νη 

Brown θαη Cliff (2004) δελ βξήθαλ απνδείμεηο πξνβιεςηκόηεηαο. Ζ πην πξόζθαηε 

κειέηε ζην ρώξν ηεο ζπκπεξηθνξηθήο είλαη απηή ησλ Ghosh θαη Constantinides (2011), 

νη νπνίνη αλέπηπμαλ κηα πξόβιεςε πνπ βαζίδεηαη ζε νηθνλνκηθά ζπζηήκαηα. 

Ο Benerjee (1992), πεξηγξάθεη έλα απιό κνληέιν ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο ζπκπεξηθνξάο ηεο 

αγέιεο. Οη Chang, Cheng θαη Khorana (2000) ρξεζηκνπνίεζαλ κέηξα γηα λα εληνπίζνπλ 

ηελ ύπαξμε αγειαίαο ζπκπεξηθνξάο ζε πεξηόδνπο όπνπ ππήξραλ ζεκαληηθέο κεηαβνιέο 

ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρώλ. Δπίζεο απνδεηθλύεηαη όηη  νη επηπηώζεηο ηνπ ζπλαηζζήκαηνο 

ζηηο απνδόζεηο ησλ κεηνρώλ είλαη πςειόηεξεο γηα ηηο ρώξεο όπνπ ππάξρεη ιηγόηεξε 

αθεξαηόηεηα/ζηαζεξόηεηα ζηελ αγνξά θαη νη νπνίεο είλαη πνιηηηζκηθά πην επηξξεπείο 

ζηε ζπγθέληξσζε/ππνδνύισζε ζπκπεξηθνξάο θαη ππεξβνιηθήο αληίδξαζεο, δηόηη ε 

κάδα δελ θαηεπζύλεη ην πλεύκα αιιά ηα ζπλαηζζήκαηα.  

Ο Chiu (2008) πξνηείλεη όηη νη πνιηηηζκηθέο δηαθνξέο ζα κπνξνύζαλ λα δηαδξακαηίζνπλ 

ζνβαξό ξόιν γηα ηε ζρεηηθή ηζρύ ησλ ζπκπεξηθνξηθώλ ηάζεσλ κεηαμύ ησλ ρσξώλ. 

΢πγθεθξηκέλα ππνζηεξίδεη όηη ν αηνκηθηζκόο, όπσο κεηξάηαη απν ηνλ Hofstede (2001) 

νδεγεί ζε νξηζκέλεο αδπλακίεο ηεο  ζπκπεξηθνξάο γηα ηηο νπνίεο ζεσξείηαη όηη 

δεκηνπξγεί ε δπλακηθή ησλ θεξδώλ. Οη ρώξεο, νη νπνίεο εζηηάδνπλ ζηελ ακνηβαία ζρέζε 

πνπ ν έλαο εμαξηάηαη απν ηνλ άιινλ, έρνπλ θνηλσλίεο ζηηο νπνίεο νη άλζξσπνη 

ελζσκαηώλνληαη ζε ηζρπξέο νκάδεο. «Ζ δνκή απηή νδεγεί ζηνλ ππνινγηζκό, κε κεγάιν 

ζπληειεζηή, ηεο γλώκεο θαη έηζη δεκηνπξγείηαη ε ππεξβνιηθή αληίδξαζε» (Chiu,2008). 

Γειαδή ε ππεξβνιηθή αληίδξαζε έρεη σο άκεζε ζπλέπεηα ηελ αηζηνδνμία ή ηελ 

απαηζηνδνμία. Ζ παξαπάλσ δηαδηθαζία εμεγεί ηε ζρέζε ςπρνινγίαο-απόδνζεο ζηηο 

ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο. Ζ ρξεκαηνπηζησηηθή θαηάζηαζε θαη ε ςπρνινγία ησλ 

καδώλ δελ επηδξνύλ ηαπηόρξνλα κε ηελ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε πάλσ ζην 

ρξεκαηηζηήξην θαη ηελ νηθνλνκία. Ο Chui (2008) νλνκάδεη «ηελ αθεξαηόηεηα ηεο 

αγνξάο κεηνρώλ» σο ππνθαηάζηαην ηεο ςπρνινγίαο πνπ επηθξαηεί ζηελ αγνξά. Πίζσ 

απν απηή ηελ έθθξαζε  είλαη ε άπνςε όηη  νη αγνξέο κε θαιύηεξν ζεζκηθό πιαίζην 

πξέπεη λα έρνπλ κηα πην αλεπηπγκέλε ξνή ησλ πιεξνθνξηώλ θαη θαηά ζπλέπεηα πην 

απνηειεζκαηηθή.  
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Οη Ν.Philipas, F.Economou θαη Μ.Caporale (2008), απέδεημαλ ηελ ύπαξμε αγειαίαο 

ζπκπεξηθνξάο ζηελ ειιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά γηα ηελ πεξίνδν 1998-2007 

ρξεζηκνπνηώλαο εβδνκαδηαία θαη κεληαία δεδνκέλα γηα ηελ πεξίνδν 1998-2007. 

Απέδεημαλ επίζεο όηη θαηά ηε δηάξθεηα ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο θνύζθαο ηνπ 1999 ε 

αγειαία ζπκπεξηθνξά επηθξαηνύζε ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά κε κεγαιύηεξε έληαζε 

ζηηο κεηνρέο κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο. Ζ εληππσζηαθή άλνδνο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ 

πξνζέιθπζε ρηιηάδεο λένπο θαη εγρώξηνπο κηθξνεπελδπηέο κε ειιεηπή πιεξνθόξεζε, νη 

νπνίνη πξνέβεζαλ ζε καδηθέο αγνξέο. Απν ην 2002 θαη έπεηηα, όηαλ ηόζν ε παξνπζία 

μέλσλ ζεζκηθώλ επελδπηώλ, ε νπνία έγηλε εληνλόηεξε, όζν θαη ε απνπζία εγρώξησλ 

κηθξνεπελδπηώλ, ν Γεληθήο Γείθηεο επαλήιζε ζε θπζηνινγηθά επίπεδα. 

Ζ κειέηε ησλ  Constantinos Antoniou, John A. Doukas θαη Avanidhar Subrahmanyam 

(2010), «Investor Sentiment and Price Momentum», δηαπξαγκαηεύεηαη εαλ ε ςπρνινγία 

ηνπ επελδπηή επεξεάδεη ηελ πηζαλόηεηα θεξδνθνξίαο κέζσ δηαθόξσλ ζηξαηεγηθώλ ησλ 

ηηκώλ. Με ιίγα ιόγηα εμεηάδεηαη θαηά πόζν νη κεηαβνιέο ζηε θεξδνθνξία απν έλα 

ζηαζεξό επίπεδν ηηκώλ κπνξεί λα δηθαηνινγεζεί απν ηηο δηαθπκάλζεηο ηεο ςπρνινγίαο 

ησλ επελδπηώλ. Τπνζέηνπκε όηη όηαλ νη επελδπηέο είλαη αηζηόδνμνη, νη πξνζδνθίεο ηνπο 

ζα «ππνηηκεζνύλ» ζε ζρέζε κε εθείλεο πνπ ιακβάλνληαη κε βάζε ηε ζεσξία ησλ 

πηζαλνηήησλ. Σα απνηειέζκαηα απηήο ηεο κειέηεο δείρλνπλ όηη ε ηάζε αλόδνπ ησλ 

ηηκώλ απμάλεηαη όηαλ νη επελδπηέο είλαη αηζηόδνμνη. Σα απνηειέζκαηα απηά 

ππνζηεξίδνπλ ηελ ζπκπεξηθνξηθή ζεσξία, γεγνλόο πνπ ππνδειώλεη όηη ε βξαρπρξόληα 

ηάζε ζπλήζσο πξνθύπηνπλ απν αδπλακίεο ζηελ ζπκπεξηθνξά ησλ επελδπηώλ. 

Οη Antoniou, Doukas θαη Subrahmanyam (2010) απέδεημαλ όηη όηαλ ην επελδπηηθό 

θιίκα είλαη αηζηόδνμν, ε ηάζε ηεο αγνξάο απνθέξεη ζεκαληηθά θέξδε ζηνπο επελδπηέο 

ηεο ηάμεο ηεο κέζεο κεληαίαο απόδνζεο. ΢ηε ζπγθεθξηκέλε κειέηε εμεηάζηεθε ε 

καθξνρξόληα ζπκπεξηθνξά αηζηόδνμσλ θαη απαηζηόδνμσλ ραξηνθπιαθίσλ 6 ρξόληα κεηά 

ηε δεκηνπξγία ηνπο. Σα ραξηνθπιάθηα απνηεινύλην απν θνηλέο κεηνρέο ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ ηεο Νέαο Τόξθεο (NYSE θαη AMEX αληίζηνηρα) θαη ν εμεηαδόκελνο 

ρξόλνο είλαη απν ηνλ Φεβξνπάξην 1967 εσο ην Γεθέκβξην 2008. Σα απνηειέζκαηα 

έδεημαλ όηη θέξδε κπνξνύλ λα πξαγκαηνπνηεζνύλ έπεηηα απν κηα αηζηόδνμε πεξίνδν. 

Οη Barber θαη Odean (2001) βξήθαλ δηαθνξεηηθά επίπεδα ππεξ-εκπηζηνζύλεο αλάκεζα 

ζηα άηνκα κε θξηηήξην ην θύιν. Ο Jo (2003), εμέηαζε αλ νη ρξεκαηννηθνλνκηθνί 

αλαιπηέο ιακβάλνπλ ππόςε ηνπο ηελ ςπρνινγία ησλ επελδπηώλ όηαλ αλαιύνπλ 
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επελδπηηθέο δξαζηεξηόηεηεο. Σέινο νη Scheinkman θαη Xiong (2003) έδσζαλ έλα 

επηπιένλ επηρείξεκα πνπ αληιείηαη απν ηελ ππεξβνιηθή απηνπεπνίζεζε απν ηε ρξήζε 

ηνπ θύθινπ εξγαζηώλ. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 5 : 

Μεζνδνινγία 

 

1.Δηζαγσγή 

 

Ζ ζηαηηζηηθή ρσξίδεηαη ζε Πεξηγξαθηθή (Descriptive) θαη Δπαγωγηθή (Inductive). Ζ 

Πεξηγξαθηθή ζηαηηζηηθή πεξηγξάθεη ηα βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά ελόο ζπλόινπ 

δεδνκέλσλ ρσξίο λα εμάγεη ζπκπεξάζκαηα γηα ηνλ πιεζπζκό. Μεγέζε πνπ 

ραξαθηεξίδνπλ ηελ Πεξηγξαθηθή ζηαηηζηηθή είλαη πνζνζηά, δείθηεο, αλαινγίεο, 

ζπρλόηεηεο θ.α. Πην ζπγθεθξηκέλα είλαη ζύλνιν αξηζκεηηθώλ ηηκώλ νη νπνίεο 

ζρεηίδνληαη κε ην ππν εμέηαζε θαηλόκελν. Δλώ ε Δπαγσγηθή ζηαηηζηηθή ρξεζηκνπνηεί 

ηηο πιεξνθνξίεο πνπ αληινύληαη απν ηα δείγκαηα, ώζηε λα γίλεη πξόβιεςε γηα ηα 

βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά ηνπ πιεζπζκνύ. Με ιίγα ιόγηα είλαη ε κεζνδνινγία εμαγσγήο 

ζπκπεξαζκάησλ ζρεηηθώλ κε ηηο ηδηόηεηεο ηνπ πιεζπζκνύ κε ηε ρξήζε ησλ δεηγκάησλ. 

Ζ Δπαγσγηθή ζηαηηζηηθή κπνξεί λα πάξεη ηε κνξθή ηεο εθηίκεζεο θαη ηνπ ειέγρνπ 

ππνζέζεσλ. Ζ παξαπάλσ δηαδηθαζία νλνκάδεηαη Δθηηκεηηθή. ΢ηε ζπγθεθξηκέλε 

εξγαζία γίλεηαη ρξήζε θαη ησλ δύν εηδώλ ζηαηηζηηθήο.  

Δπίζεο ηα δεδνκέλα πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζνύλ είλαη δηαθξηηά, δειαδή ιακβάλνπλ 

ζπγθεθξηκέλεο ηηκέο. Σέινο, ζα αζρνιεζνύκε ηόζν κε δεδνκέλα ρξνλνινγηθώλ ζεηξώλ 

(time series) όζν θαη κε δηαζηξσκαηηθά ζηνηρεία (cross sectional data).  

Κύξηεο ζπληζηώζεο κηαο ρξνλνζεηξάο είλαη: 

 Η ηάζε (trend): ε καθξνρξόληα αύμεζε ή κείσζε ζηα δεδνκέλα 

 Η επνρηθόηεηα (seasonality): ε πεξηνδηθή κεηαβνιή ε νπνία επελαιακβάλεηαη 

ζε θάπνηα ρξνληθά δηαζηήκαηα 

 Οη ηπραίεο κεηαβνιέο 

 Οη θπθιηθέο κεηαβνιέο (cycles): κεηαβνιέο δηάξθεηαο κεγαιύηεξεο ηνπ έηνπο κε 

θαλνληθή πεξηνδηθόηεηα. 
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2. Έλλνηα ζπζρέηηζεο κεηαβιεηώλ θαη παιηλδξόκεζεο 

 

Ζ ζσζηή αμηνιόγεζε ησλ επελδύζεσλ είλαη ζπλάξηεζε ηεο απόδνζεο θαη ηνπ θηλδύλνπ. 

Πνιιέο θνξέο ζηελ νηθνλνκία ελδηαθεξόκαζηε λα ζπζρεηίζνπκε δύν ή πεξηζζόηεξεο 

κεηαβιεηέο κε ζθνπό ηελ κνληεινπνίεζε ηεο ζπκπεξηθνξάο κηαο απν απηέο. 

Αληηπξνζσπεπηηθό παξάδεηγκα είλαη ε ζύγρξνλε ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ. Όηαλ 

δηαπηζηώλνπκε όηη ππάξρεη γξακκηθή ζρέζε  κεηαμύ ησλ εμεηαδόκελσλ κεηαβιεηώλ, 

πξνρσξνύκε ζε παιηλδξόκεζε αθνύ πξώηα εμεηάζνπκε ην δείγκα γηα αθξαίεο ηηκέο. 

Βαζηθό ξόιν ζηελ παιηλδξόκεζε παίδεη ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο (correlation 

coefficient), ν νπνίνο ζπζρεηίδεη πνζνηηθά ηηο κεηαβιεηέο θαη ηόζν ην πξόζεκό ηνπ όζν 

θαη ε αξηζκεηηθή ηνπ ηηκή είλαη ζεκαληηθά γηα ηελ πνξεία ηεο αλάιπζεο. Οη ηηκέο ηνπ 

θπκαίλνληαη απν -1, ηέιεηα αξλεηηθή ζπζρέηηζε, έσο +1, ηέιεηα ζεηηθή ζπζρέηηζε. 

Ζ παιηλδξόκεζε ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα πεξηγξάςεη ηελ αηηηώδε ζρέζε κεηαμύ ηεο 

εμαξηεκέλεο θαη ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο. Ζ ζρέζε νλνκάδεηαη σο αηηηώδεο δηόηη νη 

ηηκέο ησλ εξκελεπηηθώλ κεηαβιεηώλ εξκελεύνπλ ηηο ηηκέο ηεο εμαξηεκέλεο. Σα 

ζθάικαηα παξνπζηάδνληαη επεηδή γίλνληαη ιάζε θαηά ηε δηαδηθαζία ηεο κέηξεζεο ηεο 

εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο ή επεηδή ην κνληέιν δελ είλαη πιήξσο πξνζδηνξηζκέλν. 

Ζ θαιή πξνζαξκνγή ηνπ ππνδείγκαηνο εθθξάδεηαη πνζνηηθά απν ηνλ ζπληειεζηή 

πξνζδηνξηζκνύ, ν νπνίνο κεηξά  ηελ πξνζαξκνζηηθόηεηα ηνπ κνληέινπ παιηλδξόκεζεο 

θαη εθξάδεηαη κε ηελ επόκελε ζρέζε : 

      

Δάλ ην κνληέιν έρεη ηέιεηα πξνζαξκνζηηθόηεηα, όηαλ ηα θαηάινηπα ειαρίζησλ 

ηεηξαγώλσλ είλαη κεδέλ, ηόηε ν ζπληειεζηήο πιεζηάδεη ηελ κνλάδα.  Ο ζπληειεζηήο 

πξνζδηνξηζκνύ ηζνύηαη κε ην ηεηξάγσλν ηνπ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο.   

΢ηε ζπλέρεηα ηνπ κνληέινπ εθηίκεζεο ηεο παιηλδξνκήζεο γίλνληαη έιεγρνη ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθόηεηαο ησλ παξακέηξσλ ηνπ ππνδείγκαηνο. 
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3. Έιεγρνο ησλ απνηειεζκάησλ ηεο παιηλδξόκεζεο 

 

Γηα λα ειέγμνπκε ηελ πνηόηεηα ησλ απνηειεζκάησλ αθνινπζνύκε ηα εμήο βήκαηα: 

 Διέγρνπκε ηα πξόζεκα ησλ ζπληειεζηώλ ηεο παιηλδξόκεζεο. Σα πξόζεκα απηά 

ζα πξέπεη λα ζπκθσλνύλ είηε κε ηελ ζεσξία είηε κε ηνπο a priori (εθ ησλ 

πξνηέξσλ) πεξηνξηζκνύο. 

 Διέγρνπκε ηε ζηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα ησλ ζπληειεζηώλ ηεο παιηλδξόκεζεο 

 Διέγρνπκε ηελ πξνζαξκνζηηθόηεηα ηνπ ππνδείγκαηνο. 

 Διέγρνπκε γηα ηπρόλ παξαβηάζεηο ησλ βαζηθώλ ππνζέζεσλ ηνπ ππνδείγκαηνο 

 Διέγρνπκε ηα ηππηθά θαηάινηπα εάλ παξνπζηάδεηαη θάπνηα ζπζηεκαηηθή ηάζε ή 

όρη. 

 

4. Σν πξόβιεκα ηεο Πνιπζπγξακκηθόηεηαο 

 

Μηα απν ηηο αξρηθέο ππνζέζεηο ζηελ πνιιαπιή γξακκηθή παιηλδξόκεζε απαηηεί όηη νη 

εξκελεπηηθέο κεηαβιεηέο ζηελ παιηλδξόκεζε δελ απηνζπζρεηίδνληαη. Με ιίγα ιόγηα, 

δελ πξέπεη λα εκθαλίδνπλ πνιπζπγγξακκηθόηεηα. Όηαλ έλα ππόδεηγκα αληηκεησπίδεη 

πξόβιεκα πνιπζπγγξακηθόηεηαο ηόηε ππάξρεη πςειή πξνβιεςηκόηεηα αιιά νη 

εξκελεπηηθέο κεηαβιεηέο είλαη ζηαηηζηηθά αζήκαληεο. Ζ πνιπζπγγξακηθόηεηα 

εκθαλίδεηαη θπξίσο ζε αλαιπζε ρξνλνινγηθώλ ζεηξώλ, θαη ν ιόγνο είλαη όηη ππάξρεη 

κηα ηζρπξή ηάζε ζηηο νηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο. Καη απηό δηόηη νη νηθνλνκηθνί δείθηεο 

ηείλνπλ λα επεξεάδνληαη απν ην ίδην πιαίζην παξαγόλησλ, επνκέλσο ε πηζαλόηεηα λα 

ππάξρεη πςειόο βαζκόο ζπζρέηηζεο κεηαμύ ησλ δεηθηώλ είλαη ηδηαίηεξα απμεκέλε. 

Οκνίσο ε ρξήζε εξκελεπηηθώλ κεηαβιεηώλ κε πζηέξεζε δεκηνπξγεί πξόβιεκα 

πνιπζπγγξακηθόηεηαο ζην ππόδεηγκα, όπσο επίζεο θαη ν κηθξόο αξηζκόο  ησλ 

παξαηεξήζεσλ ζε ζρέζε κε ηηο εξκελεπηηθέο κεηαβιεηέο. 

Ζ δηαπίζησζε ηνπ πξνβιήκαηνο γίλεηαη θπξίσο κε έιεγρν: 

 ΢ηηο ηηκέο ηνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνύ. Οη πςειέο ηηκέο ηνπ, θνληά ζηε 

κνλάδα, ζπληεινύλ πξόβιεκα πνιπζπγξακκηθόηεηαο ζην ππόδεηγκα. 

 ΢ηα πξόζεκα ησλ ζπληειεζηώλ, εάλ ζπκθσλνύλ ή όρη κε ηελ νηθνλνκηθή ζεσξία 
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΢πλήζσο έλαο ζπληειεζηήο κεγαιύηεξνο απν 0,75 ή κηθξόηεξνο απν -0,75 γηα δύν 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο είλαη έλαο εκπεηξηθόο θαλόλαο γηα πηζαλά πξνβιήκαηα 

πνιπζπγγξακηθόηεηαο (multicollinearity). 

5. Η Υξήζε Φεπδνκεηαβιεηώλ 

 

Καηά ηελ πξαγκαηνπνίεζε αλαιύζεσλ κέζσ ηεο ρξήζεο παιιηλδξόκεζεο είλαη πνιύ 

πηζαλό θάπνηεο κεηαβιεηέο λα κελ είλαη πνζνηηθέο αιιά πνηνηηθέο. Γειαδή κεηαβιεηέο 

πνπ δελ κπνξνύλ λα κεηξεζνύλ πνζνηηθά. Ζ εηζαγσγή ηέηνησλ κεηαβιεηώλ ζην 

ππόδεηγκα παιηλδξόκεζεο γίλεηαη κε ηε κνξθή ησλ «ςεπδνκεηαβιεηώλ». Ζ 

ςεπδνκεηαβιεηή είλαη κηα πνζνηηθή έθθξαζε ηεο πνηνηηθήο κεηαβιεηήο θαη νη ηηκέο ηεο 

είλαη 0 θαη 1. Σν θαηλόκελν ηεο Γεπηέξαο είλαη κηα επνρηθή επίδξαζε θαη δελ κπνξεί λα 

γίλεη κε δηεύξπλζε εηήζησλ ρξνλνζεηξώλ. Γηα ην παξαπάλσ θαηλόκελν θάλνπκε ρξήζε 

ςεπδνκεηαβιεηώλ θαη έρνπκε θαη ηαπηόρξνλε απαινηθή επνρηθόηεηαο. H ειηθία ηεο 

επηρείξεζεο, επίζεο ζα κπνξνύζε λα ρξεζηκνπνηεζεί σο ςεπδνκεηαβιεηή κε ηηκέο 1 γηα 

ηηο παιηέο θαη 0 γηα ηηο θαηλνύξγηεο. 

6. Οη ππνζέζεηο ζηηο νπνίεο βαζίδεηαη ε αλάιπζε παιηλδξόκεζεο 

 

Οη ππνζέζεηο ηεο παιηλδξόκηζεο απηήο είλαη νη ίδηεο πνπ ρξεζηκνπνηνύληαη θαη ζην 

ππόδεηγκα ηεο αγνξάο (CAPM). Γειαδή ν  άξηζηνο ζπλδπαζκόο επηθίλδπλσλ 

πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ κπνξεί λα επηηεπρζεί ρσξίο πξνεγνύκελε γλώζε (πιεξνθνξία) 

γηα ηηο πξνηηκήζεηο ηνπ επελδπηή σο πξνο ηελ απόδνζε θαη ηνλ θίλδπλν πνπ κπνξεί λα 

αλαιάβεη. Γίλεηαη ε ππόζεζε ηεο θαλνληθήο θαηαλνκήο αθνύ παξαηεξνύκε όηη ζε όιεο 

ηηο επηκέξνπο αιιά θαη ηε ζπλνιηθή δηάξθεηα πνπ εμεηάδνπκε ε δηάκεζνο είλαη πνιύ 

θνληά κε ηνλ κέζν όξν. Πην ζπγθεθξηκέλα ε θαλνληθή θαηαλνκή έρεη ηηο εμήο ηδηόηεηεο:  

 Ζ θαλνληθή θαηαλνκή είλαη ζπκκεηξηθή γύξσ από ην ζεκείν x=κ, θαη 

 Έρεη ζρήκα θακπάλαο κε επηθξαηνύζα ηηκή ζην ζεκείν x=κ. 

Ζ παιηλδξόκεζε εθηηκάηαη σο : 

 ̂i =  ̂0 +  ̂1Υi 

 ̂i : εθηηκεκέλε ηηκή 

Τi : παξαηεξεζείζα ηηκή 
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 ̂I : θαηάινηπα, ηα νπνία είλαη ε δηαθνξά ηεο  παξαηεξνύκελεο θαη ηεο εθηηκεκέλεο 

ηηκήο. 

Tα θαηάινηπα είλαη νη εθηηκήζεηο ησλ ηπραίσλ ζθαικάησλ. Οη ηδηόηεηεο απηώλ : 

 Οη εθηηκεκέλεο θαη νη παξαηεξνύκελεο ηηκέο έρνπλ ηνλ ίδην κέζν 

 Σν άζξνηζκα ησλ ηεηξαγώλσλ ησλ θαηαινίπσλ λα είλαη ην ειάρηζην, δειαδή ε 

κέζνδνο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη (OLS) 

 ∑ i ̂I = 0 

 ∑ i ̂I = 0 

 

7. Σν Γείγκα 

 

Σν Γείγκα πεξηιακβάλεη 10 επηρεηξήζεηο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελώλ γηα ηελ πεξίνδν 

1/1/2008-31/12/2010. Ζ πεξίνδνο απηή πεξηιακβάλεη ην ηειεπηαίν έηνο πξν ηεο εηζόδνπ 

ηεο Διιάδνο ζηελ θξίζε (2008), ην πξώην έηνο ηεο θξίζεο (2009) θαη ην έηνο θαηά ην 

νπνίν ε θξίζε θνξπθώζεθε (2010). 

Έηζη, κπνξνύκε λα δηαπηζηώζνπκε θαηά πόζν ε επελδπηηθή ζπκπεξηθνξά αιιάδεη ζε 

κηθξό ή κεγάιν βαζκό θαζώο αιιάδνπλ ζηαδηαθά ηα νηθνλνκηθά δεδνκέλα ζε επίπεδν 

νηθνλνκίαο. 

Οη επηρεηξήζεηο έρνπλ επηιεγεί ηπραία, από δύν κεγάια δείγκαηα : 

Από ηηο εηαηξίεο πνπ έρνπλ εηζαρζεί πξηλ από πνιιά ρξόληα ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελώλ 

θαη από εθείλεο πνπ εηζήρζεζαλ θαηά ηελ ηειεπηαία 15εηία.  Απηή ε επηινγή έρεη ηελ 

πην θάησ ινγηθή: 

Οη επελδπηέο γλσξίδνπλ πνιύ θαιά ηηο παιαηόηεξεο επηρεηξήζεηο, όρη όκσο θαη ηηο 

λεόηεξεο. Δπνκέλσο, αλ παξαηεξεζεί θάπνηα δηαθνξνπνίεζε ζηελ επελδπηηθή 

ζπκπεξηθνξά ζε ζρέζε κε απηέο ηη δύν νκάδεο εηαηξηώλ, απηό ζα ζεκαίλεη όηη ε 

εκπηζηνζύλε ησλ επελδπηώλ δηαθνξνπνηείηαη αλάινγα (ή δπζαλάινγα) κε παιαηόηεηα. 

Οη επηρεηξήζεηο πνπ επειέγεζαλ θαη απνηεινύλ ην δείγκα καο, είλαη νη εμήο : 

 Δζληθή Σξάπεδα 

 Δκπνξηθή Σξάπεδα 
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 Σξάπεδα Πεηξαηώο 

 ΣΗΣΑΝ 

 ΖΡΑΚΛΖ΢ 

 ΔΛΠΔ 

 EUROBROKERS 

 ΑΛΦΑ ΓΚΡΗ΢ΗΝ 

 MERMEREN 

 ΢ΗΓΜΑ 

 

Όζνλ αθνξά ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο, πξαγκαηνπνηήζεθαλ νη αθόινπζεο επηινγέο: 

(α) Γείθηεο Δκπηζηνζύλεο 

Ο δείθηεο εκπηζηνζύλεο θαηαξηίδεηαη κεληαία απν ηελ εζληθή ζηαηηζηηθή ππεξεζία, απν 

άιιεο θξαηηθέο ππεξεζίεο όπσο επίζεο θαη απν ηδησηηθά εξεπλεηηθά ηδξύκαηα, ηξάπεδεο, 

παλεπηζηήκηα θαη άιινπ είδνπο εξεπλεηηθά θέληξα. Ο OΟ΢Α (Οξγαληζκόο Οηθνλνκηθήο 

΢πλεξγαζίαο & Αλάπηπμεο) ζπγθεληξώλεη ηηο ηηκέο απηέο ζε κηα βάζε δεδνκέλσλ, ε 

νπνία εηλαη δηαζέζηκε ζηνπο ρξήζηεο ηεο βηβιηνζήθεο ηνπ νξγαληζκνύ. Οη ηηκέο ηνπ 

δείθηε εθθξάδνπλ ην αίζζεκα ησλ θαηαλαισηώλ κε βάζε ηόζν ηε γεληθή νηθνλνκηθή 

θαηάζηαζε όζν θαη ηελ αηνκηθή ή νηθνγελεηαθή νηθνλνκηθή θαηάζηαζε. ΢πγθεθξηκέλα 

νη ηηκέο ηνπ δείθηε βαζίδνληαη ζηα εμήο κεγέζε: 

 Αλακελόκελε αιιαγή ηεο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο ησλ λνηθνθπξηώλ ην επόκελν 

έηνο 

 Αλακελόκελε αιιαγή ηεο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο ηεο ρώξαο ην επόκελν έηνο 

 Αλακελόκελε αιιαγή ηεο αλεξγίαο ην επόκελν έηνο, θαη 

 Αλακελόκελε αιιαγή ζηηο απνηακηεύζεηο ησλ λνηθνθπξηώλ ην επόκελν έηνο. 

 

(β) Πιεζσξηζκόο 

Πιεζσξηζκόο είλαη ε ζπλερήο αύμεζε ηνπ γεληθνύ επηπέδνπ ησλ ηηκώλ κηαο νηθνλνκίαο 

κέζα ζε κηα ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν. ΢ηελ νπζία ν πιεζσξηζκόο είλαη ε 

πνζνζηηαία κεηαβνιή ησλ ηηκώλ ησλ αγαζώλ θαη ππεξεζηώλ ζην ζύλνιν κηαο 

θνηλσλίαο. Αλ θαη ν πιεζσξηζκόο σο κεηαβιεηή αλήθεη ζηνπο ζπζηεκαηηθνύο 

θηλδύλνπο, πνπ δελ κπνξνύλ λα εμαιεηθζνύλ κε ηε δηαθνξνπνίεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, 

εμεηάδεηαη σο ζπλδηαζκόο κε ηνλ δείθηε θαηαλαισηηθήο εκπηζηνζύλεο. Ο πιεζσξηζκόο 



 

 Αμηνιόγεζε ησλ θηλδύλσλ πνπ ζπλδένληαη κε ηελ ςπρνινγία ησλ 

ηδησηώλ επελδπηώλ 

  - 39 - 
Γηνηθεηηθή θηλδύλνπ θαη αλαινγζηηθή επηζηήκε 

 2013 

αλαθέξεηαη ζηηο κεινληηθέο ηηκέο αθνύ κεηξά ηε ηάζε ησλ ηηκώλ θαη όρη ηηο ίδηεο ηηκέο 

ησλ πξνηόλησλ ή ππεξεζηώλ. Γηαπηζηώλνπκε όηη νη ηηκέο πιεζσξηζκνύ πξηλ μεζπάζεη ε 

θξίζε ήηαλ ηδηαίηεξα πςειέο ζε αληίζεζε κε ηηο ηηκέο κεηά ην 2009. 

(γ) Δπηρεηξεκαηηθή Γξαζηεξηόηεηα 

Δίλαη ν δείθηεο πνπ αλαθέξεηαη ζηελ γεληθόηεξε νηθνλνκηθή δξαζηεξηόηεηα ηεο 

επηρείξεζεο κε έκθαζε ζηελ δεκηνπξγία θεξδώλ. Ο δείθηεο απηόο ζπλδέεηαη άκεζα κε 

ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή αξρηηεθηνληθή ηεο αγνξάο ζε θάζε ρξνληθή πεξίνδν πνπ 

εμεηάδεηαη. 

(δ) Γείθηεο Σηκώλ Καηαλαισηή 

Ο δείθηεο ηηκώλ θαηαλαισηή (ΓΣΚ) κεηξά ηηο αιιαγέο ζην επίπεδν ησλ ηηκώλ ησλ 

θαηαλαισηηθώλ αγαζώλ θαη ππεξεζηώλ πνπ αγνξάδνληαη από λνηθνθπξηά. Αξκόδηεο γηα 

ηελ εμαγσγή ηνπ δείθηε απηνύ εηλαη δεκόζηεο ππεξεζίεο, ζπλεζέζηεξα ηνπ Τπνπξγείνπ 

Δξγαζίαο θαη ηεο ΢ηαηηζηηθήο ππεξεζίαο ζρεδόλ ζ΄ όιεο ηηο ρώξεο ηνπ θόζκνπ. Ο 

Γείθηεο Σηκώλ Καηαλαισηή κεηξάεη ηηο ηηκέο ησλ πξνηόλησλ θαη όρη ηελ ηάζε απηώλ 

πνπ ηε κεηξά ν πιεζσξηζκόο. Μηα γεληθή αξρή αλαθέξεη όηη νη κηθξνεπελδπηέο 

πξνηηκνύλ ηελ ηηκαξηζκηθή πξνζαξκνγή ησλ ηηκώλ έηζη ώζηε λα κπνξέζνπλ λα 

αληηζηαζκίζνπλ ηνλ θίλδπλν ηνπ πιεζσξηζκνύ 

 (ε) Παιαηόηεηα επηρεηξήζεσλ 

Ζ παιαηόηεηα ησλ επηρεηξήζεσλ νξίζηεθε σο ςεπδνκεηαβιεηή, ρξεζηκνπνηώληαο ην 1 

γηα ηηο παιηέο επηρεηξήζεηο θαη 0 γηα ηηο θαηλνύξγηεο. Χο παιηέο ραξαθηεξίδνπκε εθέηλεο 

ηηο επηρεηξήζεηο πνπ είλαη κεγαιύηεξν ρξνληθό δηάζηεκα εηζεγκέλεο ζην ΥΑ ελώ 

θαηλνύξγηεο εθείλεο πνπ είλαη κηθξόηεξν ρξνληθό δηάζηεκα εηζεγκέλεο ζην ΥΑ. 

Δμαηξέζεθαλ νη επηρεηξήζεηο νη νπνίεο εμήιζαλ κεηά ην ην 2008 θαη εθείλεο πνπ 

εηζήρζεζαλ κεηά ην 2008. ΢ηελ παξαθάησ αλάιπζε  ε ρξήζε ςεπδνκεηαβιεηώλ είλαη 

κέζα ζηηο αξρηθέο ππνζέζεηο. 

8. Μεζνδνινγία ηεο παξνύζαο αλάιπζεο 

 

΢ηα πιαίζηα ηεο παξνύζαο εξγαζίαο ρξεζηκνπνηείηαη αλάιπζε παιηλδξόκεζεο ησλ 

ηηκώλ ησλ κεηνρώλ θαη νξηζκέλσλ κεηαβιεηώλ πνπ επεξεάδνπλ ςπρνινγηθά ηνπο 

επελδπηέο, νη νπνίεο αλαθέξζεθαλ πην πάλσ.   
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Σα βήκαηα πινπνίεζεο ηεο εκπεηξηθήο καο έξεπλαο είλαη ηα εμήο : 

 (α) Τπνινγηζκόο ησλ πεξηγξαθηθώλ ζηνηρείσλ ηεο θαηαλνκήο θάζε κεηαβιεηήο πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη ζηε ζρεηηθή αλάιπζε παιηλδξόκεζεο. 

(β) Τπνινγηζκόο ησλ ζπληειεζηώλ θάζε παιηλδξόκεζεο θαη έιεγρνο ηεο 

ζεκαληηθόηεηαο ηνπο. 

(γ) Έιεγρνο γηα ην ελδερόκελν ύπαξμεο πνιπζπγγξακκηθόηεηαο, ζηηο πεξηπηώζεηο 

πνιιαπιώλ παιιηλδξνκίζεσλ. 

Γηα λα ρξεζηκνπνηεζεί ε παξαπάλσ κεζνδνινγία γίλεηαη ε ππόζεζε ηεο θαλνληθήο 

θαηαλνκήο αθνύ παξαηεξνύκε όηη ζε όιεο ηηο επηκέξνπο αιιά θαη ηε ζπλνιηθή δηάξθεηα 

πνπ εμεηάδνπκε ε δηάκεζνο είλαη πνιύ θνληά κε ην κέζν όξν. Πην ζπγθεθξηκέλα ε 

θαλνληθή θαηαλνκή έρεη ηηο εμήο ηδηόηεηεο:  

 Ζ θαλνληθή θαηαλνκή είλαη ζπκκεηξηθή γύξσ από ην ζεκείν x=κ, θαη 

 Έρεη ζρήκα θακπάλαο κε επηθξαηνύζα ηηκή ζην ζεκείν x=κ. 

 

Ζ αλάιπζε πξαγκαηνπνηείηαη ζε δύν ζηάδηα. : 

Αξρηθά εμεηάδεηαη ε ζπλνιηθή πεξίνδνο 1/2008-12/2010 θαη ζηε ζπλέρεηα αλαιύνληαη 

ηα δεδνκέλα ησλ επηκέξνπο ππνπεξηόδσλ 1/2008-12/2008, (εθθξάδεη ηελ θαηάζηαζε 

πξηλ ηε ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε),  1/2009-12/2009 (πξώην έηνο εληόο ηεο θξίζεο), θαη 

1/2009-12/2010 (ζπλνιηθό δηάζηεκα θξίζεο – εληόο ηνπ δείγκαηνο). 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 6 : 

 

Αλάιπζε ησλ Γεδνκέλσλ θαη Δξκελεία ησλ Απνηειεζκάησλ 

 

1. Eηζαγσγή 

 

΢ην θεθάιαην απηό αλαιύεηαη ην θαηά πόζν επεξεάδνληαη νη ηηκέο ησλ κεηνρώλ από ηνλ 

Γείθηε Καηαλαισηηθήο Δκπηζηνζύλεο, ηνλ Πιεζσξηζκό, ηελ Δπηρεηξεκαηηθή 

Γξαζηεξηόηεηα, ηνλ Γείθηε Σκώλ Καηαλαισηή, αιιά θαη ηελ Παιαηόηεηα ησλ 

επηρεηξήζεσλ. 

2. Πεξηγξαθέο ησλ θαηαλνκώλ ησλ κεηαβιεηώλ 

 

΢ηνπο πην θάησ πίλαθεο 1 θαη 2 παξνπζηάδνληαη ηα πεξηγξαθηθά ζηνηρεία ησλ 

θαηαλνκώλ ησλ απνδόζεσλ ησλ δύν νκάδσλ επηρεηξήζεσλ πνπ απνηεινύλ ην δείγκα 

καο : 

 Σηο επηρεηξήζεηο πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελώλ γηα πνιιά 

ρξόληα θαη 

 Σηο επηρεηξήζεηο πνπ έρνπλ εηζαρζεί ζην ίδην ρξεκαηηζηήξην ζρεηηθά πξόζθαηα. 

 

Δηδηθόηεξα, παξνπζηάδνληαη νη κέζεο απνδόζεηο, νη δηάκεζνη, νη ηππηθέο απνθιίζεηο θαη 

νη ειάρηζηεο/κέγηζηεο ηηκέο γηα ηελ πεξίνδν 2008-2010. 

Πίλαθαο 1 : Πεξηγξαθή ηωλ θαηαλνκώλ ηωλ ηηκώλ ηωλ παιαηώλ κεηνρώλ γηα ηελ 

πεξίνδν 2008-2010 

Έτος 
Μέζε 

Σηκή Γηάκεζνο 

Μέγηζηε 

Σηκή 

Διάρηζηε 

Σηκή 

Σππηθή 

Απόθιηζε 

2008 17,824 18,973 23,918 8,242 4,954139019 

2009 9,970 10,525 12,532 6,714 2,035820042 

2010 7,574 7,076 10,084 5,878 1,441152064 

2009-2010 8,772 8,497 12,532 5,878 2,115018715 

2008-2010 11,789 9,879 23,918 5,878 5,420431844 

 



 

 Αμηνιόγεζε ησλ θηλδύλσλ πνπ ζπλδένληαη κε ηελ ςπρνινγία ησλ 

ηδησηώλ επελδπηώλ 

  - 42 - 
Γηνηθεηηθή θηλδύλνπ θαη αλαινγζηηθή επηζηήκε 

 2013 

Πίλαθαο 2 : Πεξηγξαθή ηωλ θαηαλνκώλ ηωλ ηηκώλ ηωλ λέωλ κεηνρώλ γηα ηελ 

πεξίνδν 2008-2010 

Έτος 
Μέζε 

Σηκή Γηάκεζνο 

Μέγηζηε 

Σηκή 

Διάρηζηε 

Σηκή 

Σππηθή 

Απόθιηζε 

2008 3,264 3,452 4,422 1,782 0,768222723 

2009 2,134 2,139 2,376 1,904 0,138424468 

2010 1,936 2,017 2,2 1,61 0,189596382 

2009-2010 2,035 2,061 2,376 1,61 0,191087506 

2008-2010 2,445 2,123 4,422 1,61 0,744732177 

 

Από ηνπο πίλαθεο 1 θαη 2 πξνθύπηνπλ νη εμήο δηαπηζηώζεηο : 

Από ην 2009 θαη έπεηηα δηαθξίλνπκε αβεβαηόηεηα ζηελ αγνξά, ε νπνία θαίλεηαη από ηε 

κείσζε ησλ απνδόζεσλ θαηά 35% [(2,134-3,264)/3,264)] ζε ζρέζε κε ην 2008. Απηή ε 

πησηηθή πνξεία ζπλερίδεηαη θαη γηα ην 2010. Ζ κέγηζηε ηηκή θαη ζηηο δύν νκάδεο 

εκθαλίδεηαη ην 2008, ζην έηνο πξηλ ηελ θξίζε. Αληίζεηα, ην ηζηνξηθό ρακειό 

εκθαλίδεηαη ην 2010 θαη ζηηο δύν νκάδεο, όπσο ήηαλ άιισζηε θαη αλακελόκελν, θαζώο 

ε νηθνλνκία ην 2010 βξίζθεηαη ζε βαζύηεξε θξίζε ζε ζρέζε κε ην 2009. ΢ύκθσλα κε ηα 

απνηειέζκαηα ηεο αλάιπζεο, νη επελδπηέο θαίλεηαη λα έρνπλ κεγαιύηεξε εκπηζηνζύλε  

ζηηο παιηέο κεηνρέο, θαζώο νη ηηκέο ηεο ηππηθήο απόθιηζεο δείρλνπλ λα κεηώλεηαη ν 

θίλδπλνο ζε απηέο από ηνλ πξώην ρξόλν ηεο θξίζεο ζηνλ επόκελν. Αληίζεηα, γηα ηηο λέεο 

κεηνρέο ε ηηκή ηεο ηππηθήο απόθιηζεο απμάλεηαη από  0,138424468 ζε 0,189596382. 

Μάιινλ, ε αύμεζε ηνπ θηλδύλνπ νθείιεηαη ζηε κηθξόηεξε εκπηζηνζύλε ησλ επελδπηώλ 

πξνο ηηο λενεηζεξρόκελεο επηρεηξήζεηο. 

3. Γηεξεύλεζε ηεο επίδξαζεο ηεο Καηαλαισηηθήο Δκπηζηνζύλεο ζηηο 

απνθάζεηο ησλ επελδπηώλ 

 

Γηα λα εξεπλήζνπκε δηεμνδηθά ηε ζρέζε ησλ ηηκώλ ησλ κεηνρώλ κε ηνλ Γείθηε 

Καηαλαισηηθήο Δκπηζηνζύλεο παιηλδξνκνύκε ηα δύν απηά κεγέζε. Έρνπλ γίλεη 

παιηλδξνκήζεηο ηόζν ζε επίπεδν επηρεηξήζεσλ όζν θαη ζε νκάδεο απηώλ αλάινγα κε ηε 

παιαηόηεηα θαη ηελ εκεξνκελία εηζαγσγήο ηνπο ζην ρξεκαηηζηήξην. Ο παξαθάησ 

πίλαθαο απεηθνλίδεη ηα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξόκεζεο ηεο θάζε κεηνρήο ηνπ 

δείγκαηνο κε ην Γείθηε Καηαλαισηηθήο Δκπηζηνζύλεο γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 2008-

2010.  
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ΔΠΙΥΔΙΡΗ΢Η 
΢ΤΝΣΔΛΔ΢ΣΗ΢ 

β 
ST.ERROR 

t-

STATISTIC 
PROP. R

2
 

F-

STATISTIC 

ΔΣΔ 0.522508 0.074355 7.027192 0.0000 58% 49.38142 

ΔΜΠ 0.349918 0.081820 4.276666 0.0001 33% 18.28987 

ΣΙΣΚ 0.340245 0.058094 5.856765 0.0000 49% 34.30169 

ΠΔΙΡ 0.209289 0.037336 5.605603 0.0000 47% 31.42278 

Α.Γ.Δ.Σ. 

ΗΡΑΚΛΗ΢ 0.226462 0.055861 4.054038 0.0003 
31% 16.43522 

ΔΛΙΝ 0.048371 0.011112 4.353011 0.0001 39% 18.94871 

ΔΤΒΡΚ 0.022866 0.006795 3.365381 0.0019 23% 11.32579 

ΑΓΚΡΙ 0.046559 0.008922 5.218329 0.0000 43% 27.23096 

ΜΔΡΚΟ -0.000823 0.012046 -0.068306 0.9459 -3% 0.004666 

΢ΙΓΜΑ 0.076049 0.016518 4.603946 0.0001 37% 21.19632 

ΓΓ 61.11674 10.77579 5.671672 0.0000 47% 32.16786 

 

Οη ζπλνιηθέο παξαηεξήζεηο ηνπ ππνδείγκαηνο είλαη 36. Ζ ηηκή t(=coefficient/Std Error) 

δίλεηαη ζηελ αληίζηνηρε ζηήιε t-Statisic θαη παξαηεξνύκε όηη όιεο ζρεδόλ, εθηόο από 

ηελ ΜΔΡΚΟ, νη κεηαβιεηέο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο αθνύ νη ηηκέο είλαη, ζε 

απόιπηεο ηηκέο ηνπ t-statistic, κεγαιύηεξεο ηνπ 2. Αληίζηνηρα, νη ηηκέο ηνπ p, ζηηο 

πεξηζζόηεξεο πεξηπηώζεηο είλαη κεδεληθέο. Ο ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνύ Adjusted R 

γηα ηελ ΔΣΔ είλαη θνληά ζην 58%, πνπ ζεκαίλεη όηη ην 58% ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο 

εμεγείηαη απν ηε ςπρνινγία ησλ επελδπηώλ. Σν ππόδεηγκα πνπ έρνπκε ρξεζηκνπνηήζεη 

θαίλεηαη λα ιεηηνπξγεί θαη ζηε κεηνρή ηεο Δκπνξηθήο ηξάπεδαο θαζώο νη κεηαβιεηέο 

είλαη ζηαηηζηθά ζεκαληηθέο θαη ν ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνύ θπκαίλεηαη ζην 33%. 

Σέινο, ζύκθσλα κε ηε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνύ πεξίπνπ ην 31% ηεο ηηκήο 

ηεο κεηνρήο Α.Γ.Δ.Σ. ΖΡΑΚΛΖ΢ εμεγείηαη απν ηε ςπρνινγία ησλ επελδπηώλ. Ζ ηηκή F 

αθνξά ηνλ έιεγρν ηεο ζπλνιηθήο ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο ηνπ ππνδείγκαηνο. 

Γηαπηζηώλνπκε όηη ππάξρεη ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμύ ησλ ηηκώλ ηεο κεηνρήο ΑΓΚΡΗ θαη 

ηνπ ΓΚΔ θαη ζηηο ηξεηο πεξηόδνπο πνπ εμεηάζηεθαλ. Δπνκέλσο ε ζρέζε κεηαμύ ησλ 

ηηκώλ ηεο ζπγθεθξηκέλεο κεηνρήο θαη ηνπ ζπλαηζζήκαηνο ησλ επελδπηώλ είλαη ηδηαίηεξα 

ηζρπξή. Όπσο θάζε νηθνλνκηθή κεηαβιεηή έηζη θαη ν ΓΚΔ θηλείηαη κε βάζε ηνπο 

επηρεηξεκαηηθνύο θύθινπο. ΢πλεπώο όηαλ ζε κηα νηθνκία θηλείηαη πξνο ηε θάζε ηεο 

θξίζεο ε ηηκέο ηνπ δείθηε απμάλνληαη θαη νη επελδπηέο δίλνπλ νινέλα θαη κεγαιύηεξε 

βαξύηεηα ζην ζπλαίζζεκα. Απηό κπνξνύκε εύθνια λα ην δηαπηζηώζνπκε απν ηηο ηηκέο 

ηνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνύ, νη νπνίεο είλαη απμεκέλεο ζηε πεξίνδν 2009-2010. 
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Με βάζε ηα δεδνκέλα ηνπ πίλαθα  απηνύ, δηαπηζηώλνπκε όηη  ε επίδξαζε ηνπ ΓΚΔ ζηηο 

ηηκέο ησλ κεηνρώλ ησλ παιηώλ επηρεηξήζεσλ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή θαη  όηη 

κεγάιν κέξνο ηεο κεηαβιεηόηεηαο ησλ ηηκώλ εμεγείηαη από ηηο κεηαβνιέο ηνπ ΓΚΔ.   

Δηδηθόηεξα, κε βάζε ηηο ηηκέο ηνπ t-statistic, ε κεδεληθή ππόζεζε γηα ηνπο ζπληειεζηέο 

ηνπ ΓΚΔ δελ απνξξίπηεηαη ζε θάζε έηνο θαη γηα ηε ζπλνιηθή πεξίνδν, ελώ νη ηηκέο ηνπ 

R
2
 είλαη ηθαλνπνηεηηθά πςειέο ζε όιεο ηηο αληίζηνηρεο πεξηπηώζεηο. 

Οη πην πάλσ δηαπηζηώζεηο δελ ηζρύνπλ γηα ηηο λεόηεξεο επηρεηξήζεηο ηνπ Υ.Α., 

δεδνκέλνπ όηη, γηα ηνπο  ζπληειεζηέο ηνπ ΓΚΔ, απνξξίθζεθε ε κεδεληθή ππόζεζε, 

ηδηαίηεξα γηα ην 2009 ( ρακειά t-statistics θαη επίζεο ρακειέο ηηκέο γηα ην R2 ησλ 

επηκέξνπο παιηλδξνκήζεσλ). 

Πίλαθαο 3 : Πεξηγξαθή ηεο επίδξαζεο ηνπ Γείθηε ηεο θαηαλαιωηηθήο εκπηζηνζύλεο 

ζηηο ηηκέο ηωλ παιηώλ κεηνρώλ γηα όιεο ηηο ρξνληθέο πεξηόδνπο πνπ εμεηάζηεθαλ.  

YEAR COEFFICIENT ST.ERROR t-STATISTIC PROP. R
2
 F-STATISTIC 

2008 0.587641 0.097154 6.048536 0.0001 76% 36.58479 

2009 0.217337 0.038945 5.580600 0.0002 73% 31.14310 

2010 0.153852 0.023923 6.431198 0.0001 79% 41.36031 

2008-2010 0.329684 0.058133 5.671248 0.0000 47% 32.16306 

2009-2010 0.157105 0.015992 9.823952 0.0000 81% 96.51004 

 

Γηα ην έηνο 2008 βιέπνπκε όηη ν ζπληειεζηήο θιίζεο (coefficient) έρεη ηε κεγαιύηεξε 

ηηκή πνπ ζεκαίλεη όηη επεξεάδνληαη πεξηζζόηεξν νη ηηκέο ησλ κεηνρώλ απν ηελ 

θαηαλαισηηθή εκπηζηνζύλε ησλ επελδπηώλ. Ζ κηθξόηεξε ηηκή ζπλαληάηαη ην 2010, πνπ 

ήηαλ αλακελόκελν, ιόγν ηεο θξίζεο νη επελδπηέο λα κε δίλνπλ κεγάιε βαξύηεηα 

απνθιεηζηηθά θαη κόλν ζηελ εκπηζηνζύλε πνπ έρνπλ πξνο ηελ επηρείξεζε. Ο αξηζκόο 

απηόο ζηελ νπζία καο δείρλεη ην ηη πνζνζηό ηεο ηειηθήο ηηκήο ηεο κεηνρήο εμεγείηαη απν 

ηνλ ΓΚΔ. Σν επίπεδν ζεκαληηθόηεηαο όκσο, αιιάδεη αλα ηηο ρξνληθέο πεξηόδνπο πνπ 

εμεηάδνπκε θαη θπκαίλεηαη απν 98% εσο 100%. Σν R
2 

καο δίλεη ηε ζπλνιηθή 

πξνβιεςηκόηεηα ηνπ ππνδείγκαηνο. Παξαηεξνύκε όηη ζε όιεο ηηο εμεηαδόκελεο ρξνληθέο 

πεξηόδνπο νη ηηκέο ηνπ είλαη απνδεθηέο. Υξεζηκνπνηνύκε ην R-adjusted γηαηί έηζη δελ 

ιακβάλνπκε ππόςε καο άιιεο κεηαβιεηέο πνπ έρνπλ επίδξαζε ζην κνληέιν. Ζ ζηήιε 

st.error καο δείρλεη ην ζθάικα εθηίκεζεο πνπ ππάξρεη. Παξαηεξνύκε νηη ην κεγαιύηεξν 

ζθάικα εθηίκεζεο ην έρνπκε ζηελ πεξίνδν πξηλ ηελ θξίζε, ζε εθείλε ηε πεξίνδν 

δειαδή πνπ έρνπκε δώζεη κεγαιύηεξε βαξύηεηα ζηελ εμεηαδόκελε κεηαβιεηή. 
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Παξαηεξνύκε επίζεο πσο ζε όιεο ηηο πεξηόδνπο ε κεηαβιεηή είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή θαη δερόκαζηε ηελ κεδεληθή ππόζεζε, όηη ν ΓΚΔ επεξεάδεη ηηο ηηκέο ησλ 

κεηνρώλ. Γηα λα ειέμνπκε όκσο ζηαηηζηηθά πην νινθιεξσκέλα ηε πξνζαξκνγή ηνπ 

ππνδείγκαηνο ρξεζηκνπνηνύκε ηε F-statistic, ε νπνία είλαη ν ιόγνο ηεο δηαθύκαλζεο ησλ 

δεδνκέλσλ πνπ εμεγνύληαη απν ην γξακκηθό κνληέιν πξνο ηε δηαθύκαλζε πνπ δελ 

εμεγείηαη. Σελ F-statistic ηελ ρξεζηκνπνηνύκε κε δεδνκέλε ηελ κεδεληθή ππόζεζε θαη 

όηη ηα δεδνκέλα έρνπλ ηπραία δηαζπνξά. Σε ηηκή ηεο ζηήιεο απηήο ηε ζπγθξίλνπκε κε 

ηνπο εηδηθνύο ζηαηηζηηθνύο πίλαθεο πνπ δίλνληαη ζύκθσλα κε ηνπο βαζκνύο ειεπζεξίαο 

θαη ην επίπεδν ζεκαληηθόηεηαο. Οη βαζκνί ειεπζεξίαο δηαθέξνπλ ζε θάζε 

παιηλδξόκεζε θαη ηζνύηαη κε ηνλ αξηζκό ησλ δεδνκέλσλ κείνλ ηνλ αξηζκό ησλ 

κεηαβιεηώλ. Γειαδή ζηε ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε είλαη γηα ην 1 έηνο 12-1=11 γηα 2 

έηε 24-1=23 θαη γηα 3 έηε 36-1=25.  

΢πκπεξαζκαηηθά, δηαπηζηώλνπκε όηη ν δείθηεο θαηαλαισηηθήο εκπηζηνζύλεο επεξεάδεη 

ηηο ηηκέο ησλ παιηώλ επηρεηξήζεσλ ιόγν ηεο εκπηζηνζύλεο πνπ αηζζάλνληαη νη ίδηνη νη 

επελδπηέο απέλαληη ζηηο επηρεηξήζεηο.  

Πίλαθαο 4 : Πεξηγξαθή ηεο επίδξαζεο ηνπ Γείθηε ηεο θαηαλαιωηηθήο εκπηζηνζύλεο 

ζηηο ηηκέο ηωλ λέωλ  κεηνρώλ γηα όιεο ηηο ρξνληθέο πεξηόδνπο πνπ εμεηάζηεθαλ.  

YEAR COEFFICIENT ST.ERROR t-STATISTIC PROP. R
2
 F-STATISTIC 

2008 0.088214 0.016708 5.279763 0.0004 71% 27.87590 

2009 0.003750 0.005239 0.715831 0.4905 -4,6% 0.512414 

2010 0.019542 0.003562 5.486983 0.0003 73% 30.10698 

2008-2010 0.038604 0.008961 4.307867 0.0001 33% 18.55772 

2009-2010 0.011467 0.002295 4.995412 0.0001 51% 24.95414 

 

Οη ηηκέο ησλ θιίζεσλ ησλ παιηλδνκήζεσλ  ζε απηή ηελ νκάδα παξαηεξνύκε όηη είληα 

θαηά πνιύ κηθξόηεξεο ζε ζρέζε κε ηελ πξώηε νκάδα. Απηό όκσο απν κόλν ηνπ δελ 

είλαη ηθαλό ώζηε λα καο βνεζήζεη ζηελ εμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ. Σελ ίδηα εηθόλα 

έρνπκε θαη γηα ηα ζθάικαηα εηδίθεπζεο κε ηε κεγαιύηεξε ηηκή απηνύ λα είλαη ην έηνο 

2008. Ζ κεηαβιεηή ηνπ ΓΚΔ δελ είλαη ζε όιεο ηηο ρξνληθέο πεξηόδνπο ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή, πρ ζην έηνο 2009 ε κεηαβιεηή είλαη ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθή θαη δελ 

δερόκαζηε ηελ κεδεληθή ππόζεζε. Δπνκέλσο ηε ρξνληά εθείλε ν ΓΚΔ δελ έρεη επίδξαζε 

πάλσ ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρώλ. Οη εθηηκήζεηο ησλ ηηκώλ κε βάζε ησλ ΓΚΔ θαίλεηαη όηη 

γίλνληαη κε πηζαλόηεηα 99,96% - 99,99%. Ο ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνύ βξίζθεηαη ζε 
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ινγηθά επίπεδα θαζώο ν ΓΚΔ κπνξεί λα πξνζδηνξίζεη κε ζρεηηθή αθξίβεηα ηηο ηηκέο ησλ 

κεηνρώλ. Υακειέο ηηκέο παξαηεξνύκε ζην ζπλνιηθό ρξνληθό δηάζηεκα πνπ εμεηάδεηαη 

θαη ηα δύν ηειεπηαία ρξόληα. Ο ιόγνο εκθάληζεο ησλ ρακειώλ απηώλ ηηκώλ είλαη όηη 

ιακβάλεηαη ππόςε θαη ε ηηκή ηνπ έηνπο 2009, ε νπνία όπσο αλαθέξεηαη θαη παξαπάλσ 

είλαη ζηαηηζηηθά αζήκαληε κεηαβιεηή θαη δελ ιακβάλεηαη ππόςε ζηελ αλάιπζε. Ο 

έιεγρνο ηεο κεδεληθήο ππόζεζεο β1=0 γηα ην ζπληειεζηή β1 κπνξεί λα πξαγκαηνπνηεζεί 

θαη κε ηε ζηαηηζηηθή F.  

Σα δηαζηήκαηα εκπηζηνζύλεο ηείλνπλ ζην κεδέλ θαη ζηηο δύν νκάδεο, επνκέλσο ηα 

απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξόκεζεο ηνπ ΓΚΔ είλαη πην έγθπξα θαη αμηόπηζηα. Με ιίγα 

ιόγηα δηαπηζηώλνπκε όηη ν ΓΚΔ αζθεί επηξξνή ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρώλ θαη ζηηο δύν 

νκάδεο κε κηα δηαθνξνπνίεζε γηα ηε δεύηεξε νκάδα γηα ην έηνο πνπ μεζπά ε θξίζε. 

΢πκπεξαζκαηηθά, ν ΓΚΔ δελ παίδεη θάπνην ξόιν γηα ηηο λέεο επηρεηξήζεηο θαη νη 

επελδπηέο δελ ιακβάλνπλ ππόςε ηνπο απηή ηε παξάκεηξν. 

4. Η θνηλή επίδξαζε θαηαλαισηηθήο εκπηζηνζύλεο θαη πιεζσξηζκνύ 

 

Ο πιεζσξηζκόο είλαη έλαο εμσηεξηθόο πάξαγνληαο ηνπ πεξηνπζηαθνύ ζηνηρείνπ ηεο 

επηρείξεζεο, δειαδή ηεο κεηνρήο. Παξόιν απηά όκσο παξαηεξνύκε όηη επεξεάδεη ηηο 

ηηκέο κε κηα ζεηηθή ζπζρέηηζε ζηε ζπλνιηθή ρξνληθή πεξίνδν πνπ εμεηάδεηαη. Παξόιν 

πνπ ν πιεζσξηζκόο ζπλδέεηαη κε ηηο απνδόζεηο ησλ κεηνρώλ θαη όρη κε ηηο ηηκέο απηώλ. 

Σέινο, ζπλεζίδεηαη νη ηηκέο ησλ κεηνρώλ λα έρνπλ αξλεηηθή ζπζρέηηζε κε ηνλ 

πιεζσξηζκό θαζώο ν πιεζσξηζκόο αθνινπζεί ηελ θακπύιε επηηνθίσλ θαη νη ηηκέο ηελ 

αληίζεηε πνξεία. To παξαπάλσ θαηλόκελν ην παξαηεξνύκε όηαλ παιηλδξνκήζνπκε 

κόλε ηεο ηε κεηαβιεηή ηνπ πιεζσξηζκνύ κε ηηο ηηκέο ησλ κεηνρώλ ζηηο πεξηόδνπο πνπ 

ζρεηίδνληαη κε ηελ θξίζε. Απηό ηζρύεη θαη γηα ηηο δύν νκάδεο. Ζ αξλεηηθή απηή 

ζπζρέηηζε νθείιεηαη θαη ζην όηη ν πιεζσξηζκόο είλαη ε πνζνζηηαία κεηαβνιή ηνπ 

δείθηε ηηκώλ θαηαλαισηή. Δπνκέλσο εθαξκόδεηαη ν λόκνο ηεο θζίλνπζαο απόδνζεο θαη 

ε κεηαβιεηή απηή δελ κπνξεί λα ζεσξεζεί πξνβιεπηηθόο παξάγνληαο γηα ην ππόδεηγκα. 

Δλδεηθηηθά ν πιεζσξηζκόο ην 2009 ήηαλ ζην 1,3% ζε λέν ηζηνξηθό ρακειό από ην 

1968. 

΢ηηο παιαηόηεξεο επηρεηξήζεηο ζην ΥΑ, παξαηεξνύκε όηη κε ηελ είζνδν ηεο λέαο 

κεηαβιεηήο, ηνπ πιεζσξηζκνύ, σο αλεμάξηεηε πξνθύπηνπλ αλαθξίβεηεο ζρεηηθά κε ηελ 
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πξνβιεςηκόηεηα ηνπ ππνδείγκαηνο. Ζ κε θαιή πξνβιεςηκόηεηα ηνπ ππνδείγκαηνο 

αλαθέξεηαη κόλν γηα απηέο ηηο δύν κεηαβιεηέο, ζηηο επηκέξνπο πεξηόδνπο. Ο 

πιεζσξηζκόο σο κεηαβιεηή αλαδείρζεθε σο κε απνδεθηή, θαζώο εμεηάζηεθε θαη 

κεκνλσκέλα θαη δηαπηζηώζεθε όηη δελ ζπκβάιιεη ζηελ δηακόξθσζε ησλ ηηκώλ ησλ 

κεηνρώλ παξά κόλν ζηελ απόδνζε απηώλ. 

Πίλαθαο 5 : Πεξηγξαθή ηεο θνηλήο επίδξαζεο ηνπ Γείθηε ηεο θαηαλαιωηηθήο 

εκπηζηνζύλεο θαη ηνπ πιεζωξηζκνύ ζηηο ηηκέο ηωλ παιαηώλ κεηνρώλ  γηα όιεο ηηο 

ρξνληθέο πεξηόδνπο πνπ εμεηάζηεθαλ.  

 

YEAR COEFFICIENT ST.ERROR t-STATISTIC PROP. R
2
 

F-

STATISTIC 

 C INFL C INFL C INFL C INFL   

2008 0.496 0.309 0.073 0.091 6.798 3.379 0.0001 0.0081 0.905403 43.06999 

2009 0.221 0.003 0.061 0.047 3.581 0.079 0.0059 0.9383 0.757117 14.02743 

2010 0.176 0.040 0.030 0.035 5.788 1.161 0.0003 0.2751 0.830696 22.07947 

2008-

2010 
0.352 0.221 0.027 0.020 12.728 10.846 0.0000 0.0000 0.887436 130.0838 

2009-

2010 
0.159 0.003 0.027 0.030 5.818 0.124 0.0000 0.9024 0.814498 46.10306 

 

Σελ ίδηα εηθόλα παξαηεξνύκε θαη ζηηο λέεο επηρεηξήζεηο ηνπ ΥΑ νπσο θαίλεηαη θαη απν 

ηνλ πίλαθα 6. Αμίδεη λα ζεκεησζεί όηη ην ππόδεηγκα ειέγζεθε γηα πξνβιήκαηα 

πνιπζπγξακκηθόηεηαο, αιιά δελ ππήξμε θακία έλδεημε. Δπνκέλσο ε πξνζζήθε ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο κεηαβιεηήο ζηε ζπλνιηθή δηάξθεηα ηεο κειέηεο εληζρύεη ηελ 

πξνβιεςηκόηεηα ηόζν ζηηο παιαηέο όζν θαη ζηηο λέεο επηρεηξήζεηο ηνπ ΥΑ γηα ηε 

ζπλνιηθή πεξίνδν πνπ εμεηάδεηαη. 
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Πίλαθαο 6 : Πεξηγξαθή ηεο θνηλήο επίδξαζεο ηνπ Γείθηε ηεο θαηαλαιωηηθήο 

εκπηζηνζύλεο θαη ηνπ πιεζωξηζκνύ ζηηο ηηκέο  ηωλ λέωλ κεηνρώλ γηα όιεο ηηο 

ρξνληθέο πεξηόδνπο πνπ εμεηάζηεθαλ.  

YEAR COEFFICIENT ST.ERROR t-STATISTIC PROP. R
2
 

F-

STATISTIC 

 C INFL C INFL C INFL C INFL   

2008 0.074 0.047 0.014 0.017 5.266 2.685 0.0005 0.0250 0.853428 26.20158 

2009 0.006 0.002 0.008 0.006 0.738 0.379 0.4790 0.7131 0.063725 0.306279 

2010 0.020 0.001 0.004 0.005 4.162 0.212 0.0024 0.8363 0.751913 13.63882 

2008-

2010 
0.042 0.033 0.004 0.003 9.177 9.889 0.0000 0.0000 0.836780 84.59066 

2009-

2010 
0.014 0.004 0.003 0.004 3.779 1.001 0.0011 0.3281 0.552807 12.97978 

 

5. Η επίδξαζε ηεο επηρεηξεκαηηθήο δξαζηεξηόηεηαο ζηηο επελδπηηθέο 

απνθάζεηο 

 

Χο πνηνηηθό ραξαθηεξηζηηθό γηα ηηο κεηνρέο γεληθόηεξα, ζεσξείηαη ε επηρεηξεκαηηθή 

δξαζηεξηόηεηα ηεο επηρείξεζεο. Ζ επηρεηξεκαηηθή δξαζηεξηόηεηα κηαο εηαηξείαο θαη ηα 

θεθαιαηαθά ηεο θέξδε θσηνγξαθίδνπλ ηελ αγνξαία ηεο αμία. ΢ηε ζπγθεθξηκέλε 

παιηλδξόκεζε έγηλε πξνζζήθε ηεο κεηαβιεηήο ηνπ ΓΔΓ, Γείθηεο Δπηρεηξεκαηηθήο 

Γξαζηεξηόηεηαο. ΢ηελ πξώηε νκάδα παξαηεξνύκε όηη ελώ ν ζπληειεζηήο 

πξνζδηνξηζκνύ R
2
 είλαη ζε πςειά επίπεδα θαη άξα ε πξνβιεςηκόηεηα ηνπ ππνδείγκαηνο 

ελδείθλπηαη, νη κεηαβιεηέο ηνπ ππνδείγκαηνο είλαη ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθέο. Δπίζεο, 

όπσο θαίλεηαη θαη από ηνλ παξαθάησ πίλαθα, κε ηελ πξνζζήθε ηεο κεηαβιεηήο ηνπ 

ΓΔΓ ζηε ζπλνιηθή δηάξθεηα πνπ εμεηάδνπκε, ν ΓΚΔ έρεη κεγάιε επηξξνή ζηε 

δηακόξθσζε ησλ ηηκώλ ησλ κεηνρώλ. Κάηη ηέηνην, απνδεηθλύεηαη παξαπάλσ κε ηηο 

παιηλδξνκήζεηο ηόζν ηνπ ΓΚΔ κεκνλνκέλα όζν θαη κε ηνλ ζπλδπαζκό ηνπ κε ηνλ 

πιεζσξηζκό. Καηαιήγνληαο ζην ζπκπέξαζκα όηη ν ΓΔΓ είλαη κηα πξνηηκεζείζα 

κεηαβιεηή γηα ηελ πξνβιεςηκόηεηα ηνπ ππνδείγκαηνο. 
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Πίλαθαο 7 : Πεξηγξαθή ηεο θνηλήο επίδξαζεο ηνπ Γείθηε ηεο θαηαλαιωηηθήο 

εκπηζηνζύλεο θαη ηνπ δείθηε ηεο επηρεηξεκαηηθήο δξαζηεξηόηεηαο ζηηο ηηκέο  ηωλ 

παιαηώλ κεηνρώλ γηα όιεο ηηο ρξνληθέο πεξηόδνπο πνπ εμεηάζηεθαλ. 

YEAR COEFFICIENT ST.ERROR t-STATISTIC PROP. R
2
 

F-

STATISTIC 

 C ACT C ACT C ACT C ACT   

2008 -0.266 0.259 0.141 0.040 -1.883 6.351 0.0923 0.0001 0.960845 110.4274 

2009 0.144 0.060 0.061 0.040 2.358 1.481 0.0427 0.1726 0.804596 18.52919 

2010 0.153 0.000 0.036 0.026 4.143 0.027 0.0025 0.9784 0.805314 18.61413 

2008-

2010 
-0.027 0.156 0.032 0.010 -0.839 14.665 0.4072 0.0000 0.931645 224.8860 

2009-

2010 
-0.724 0.004 0.262 0.181 -2.763 0.024 0.0117 0.9807 0.645238 19.09730 

 

Σα απνηειέζκαηα καο νδήγεζαλ ζην ζπκπέξαζκα ηεο επηξξνήο ηνπ δείθηε ζηηο ηηκέο 

ησλ κεηνρώλ ηεο δεύηεξεο νκάδαο. Όπσο θαίλεηαη θαη απν ηνλ πίλαθα 8, ν ΓΔΓ ζηε 

δηάξθεηα ηνπ 2009, 2010 θαη 2009-2010 είλαη ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθόο. Δπνκέλσο δελ 

επεξεάδεη ηελ ηηκή ησλ κεηνρώλ λέσλ επηρεηξήζεσλ ζηηο παξαπάλσ πεξηόδνπο. 

Πίλαθαο 8 : Πεξηγξαθή ηεο θνηλήο επίδξαζεο ηνπ Γείθηε ηεο θαηαλαιωηηθήο 

εκπηζηνζύλεο θαη ηνπ δείθηε ηεο επηρεηξεκαηηθήο δξαζηεξηόηεηαο ζηηο ηηκέο  ηωλ 

παιαηώλ κεηνρώλ  γηα όιεο ηηο ρξνληθέο πεξηόδνπο πνπ εμεηάζηεθαλ. 

YEAR COEFFICIENT ST.ERROR t-STATISTIC PROP. R
2
 

F-

STATISTIC 

 C ACT C ACT C ACT C ACT   

2008 -0.035 0.037 0.036 0.010 -0.967 3.535 0.3586 0.0064 0.889494 36.22180 

2009 -0.004 0.006 0.008 0.005 -0.518 1.196 0.6167 0.2621 0.179290 0.983059 

2010 0.021 -0.002 0.005 0.003 4.042 -0.581 0.0029 0.5754 0.759685 14.22541 

2008-

2010 
-0.014 0.023 0.006 0.001 -2.381 11.682 0.0232 0.0000 0.874047 114.5016 

2009-

2010 
0.010 0.000 0.005 0.003 1.973 0.216 0.0617 0.8310 0.532498 11.95979 
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6.  Πξνζζήθε ηνπ δείθηε ηηκώλ θαηαλαισηή 

 

Ο Γείθηεο Σηκώλ Καηαλαισηή (ΓΣΚ) είλαη νηθνλνκηθόο δείθηεο πνπ θαηαξηίδεηαη γηα 

ηε κέηξεζε ησλ δηαρξνληθώλ κεηαβνιώλ ζηηο ηηκέο ησλ θαηαλαισηηθώλ αγαζώλ θαη 

ππεξεζηώλ πνπ απνθηώληαη, ρξεζηκνπνηνύληαη ή πιεξώλνληαη από ηα λνηθνθπξηά. O 

δείθηεο απηόο είλαη κέηξν ηνπ πιεζσξηζκνύ αιιά ε θύξηα δηαθνξά ηνπο κε ηνλ Γείθηε 

Σηκώλ Καηαλαισηή έγθεηηαη ζην γεγνλόο όηη ζηνλ πιεζσξηζκό ιακβάλνπκε ππόςε ηελ 

ηάζε ησλ ηηκώλ, ελσ ν ΓΣΚ εκπεξηέρεη θαη ηνλ νξηζκό ηεο ξεπζηόηεηαο. Όπσο 

παξαηεξνύκε θαη απν ηνλ πίλαθα 9 ζε θακία απν ηηο πεξηόδνπο πνπ εμεηάδνπκε ν ΓΣΚ 

δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθόο κε άκεζε ζπλέπεηα λα κελ έρεη ηελ παξακηθξή 

επίδξαζε ζηε δηακόξθσζε ησλ ηηκώλ. Παξόιν πνπ νη ηηκέο ηνπ F-statistic είλαη πςειέο 

θαη δείρλνπλ έλα απνδεθηό κνληέιν, δελ κπνξνύλ λα γίλνπλ δεθηέο ιόγσ ηεο κε  

ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο ησλ ζπληειεζηώλ ηεο κεηαβιεηήο. 

Πίλαθαο 9 : Πεξηγξαθή ηεο θνηλήο επίδξαζεο ηνπ Γείθηε ηεο θαηαλαιωηηθήο 

εκπηζηνζύλεο θαη ηνπ δείθηε ηηκώλ θαηαλαιωηή ζηηο ηηκέο ηωλ παιαηώλ κεηνρώλ  

γηα όιεο ηηο ρξνληθέο πεξηόδνπο πνπ εμεηάζηεθαλ. 

 

 

 
COEFFICIENT ST.ERROR t-STATISTIC PROP. R

2
 

F-

STATISTIC 

 C PRC C PRC C PRC C PRC   

2008 0.580 0.154 0.105 0.559 5.513 0.275 0.0004 0.7889 0.787137 16.64031 

2009 0.195 0.177 0.056 0.325 3.479 0.543 0.0069 0.5998 0.764677 14.62263 

2010 0.165 0.273 0.024 0.195 6.794 1.400 0.0001 0.1949 0.840131 23.64798 

2008-

2010 
0.342 -0.812 0.057 0.473 6.009 -1.716 0.0000 0.0955 0.528222 18.47406 

2009-

2010 
0.147 0.277 0.016 0.157 9.086 1.764 0.0000 0.0921 0.838339 54.45061 

 

Σα  απνηειέζκαηα γηα ηελ δεύηεξε νκάδα δελ είλαη ηθαλνπνηεηηθά θαζώο δελ κπνξνύκε 

λα απνθαλζνύκε γηα ην εαλ ππάξρεη ζεηηθή ή αξλεηηθή ζπζρέηηζε ησλ αμηνγξάθσλ κε 

ηνλ θίλδπλν. Ο ιόγνο είλαη, θαζώο θάηλεηαη θαη απν ηνλ πίλαθα 10 παξαθάησ, όηη ε 

κεηαβιεηή ηνπ ΓΣΚ δελ επεξξεάδεη ηηο ηηκέο ησλ κεηνρώλ νύηε ηεο δεύηεξεο νκάδαο. 

Δμεηάδνληαο ηόζν ηηο ηηκέο ηνπ t-statistics όζν θαη ηνπ propability θαίλεηαη μεθάζαξα 

όηη ν ΓΚΣ δελ κπνξεί λα ζεσξεζεί σο παξάγνληαο πνπ επεξεάδεη ηηο ηηκέο ησλ κεηνρώλ. 
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Δπίζεο θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ έηνπο 2009 παξαηεξνύκε όηη ε ηηκή ηνπ F-statistic είλαη 

ηδηαίηεξα ρακειή θαη αλαηξεί όιν ην ππόδεηγκα. Σέινο κε ηελ αλάιπζε ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο κεηαβιεηήο, ηνπ δείθηε ηηκώλ θαηαλαισηή, δηαπηζηώζεθε όηη θαη ζηηο 

δύν νκάδεο κεηνρώλ δελ είλαη παξάγνληαο πνπ επεξξεάδεη ηηο ηηκέο ησλ κεηνρώλ θαη 

δελ κπνξεί λα ζεσξεζεί ππνθαηάζηαην ηεο ςπρνινγίαο ησλ επελδπηώλ. 

΢πκπεξαζκαηηθά, ν Γείθηεο Σηκώλ Καηαλαισηώλ δελ έρεη ηελ παξακηθξή επίδξαζε 

ζηελ δηακόξθσζε ησλ ηηκώλ ησλ κεηνρώλ λέσλ επηρεηξήζεσλ. 

Πίλαθαο 10 : Πεξηγξαθή ηεο θνηλήο επίδξαζεο ηνπ Γείθηε ηεο θαηαλαιωηηθήο 

εκπηζηνζύλεο θαη ηνπ δείθηε ηηκώλ θαηαλαιωηή ζηηο ηηκέο ηωλ λέωλ κεηνρωλ γηα 

όιεο ηηο ρξνληθέο πεξηόδνπο πνπ εμεηάζηεθαλ. 

 

YEAR COEFFICIENT ST.ERROR t-STATISTIC PROP. R
2
 

F-

STATISTIC 

 C PRC C PRC C PRC C PRC   

2008 0.088 -0.012 0.018 0.096 4.887 -0.126 0.0009 0.9020 0.736449 12.57453 

2009 0.007 -0.027 0.007 0.043 0.940 -0.635 0.3715 0.5410 0.089575 0.442748 

2010 0.018 -0.022 0.003 0.031 4.754 -0.704 0.0010 0.4987 0.763713 14.54461 

2008-

2010 
0.041 -0.169 0.008 0.070 4.885 -2.411 0.0000 0.0216 0.449995 13.49970 

2009-

2010 
0.013 -0.047 0.002 0.021 5.819 -2.174 0.0000 0.0412 0.617596 16.95790 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 7 : 

Αλαθεθαιαίσζε  

 

Ζ ζπλεηζθνξά ησλ ζπκπεξηθνξηθώλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ ζηηο αλεπηπγκέλεο νηθνλνκίεο 

είλαη ηδηαίηεξα ζεκαληηθή. Οη εκεξνινγηαθέο αλσκαιίεο θαη κηα πιεζώξα απν ζεσξίεο 

πνπ ζπλδένληαη κε ηνλ ζπγθεθξηκέλν θιάδν ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ ηνλ θαζηζηνύλ 

πξσηίζηεο ζεκαζίαο. ΢θνπόο ηνπ είλαη ε πνζνηηθνπνίεζε θαη  έπεηηα ε ειαρηζηνπνίεζε 

ηνπ ηπραίνπ παξάγνληα πνπ επηδξά ζηε δηακόξθσζε ησλ ηηκώλ ησλ κεηνρώλ.  

΢ηε παξνύζα εξγαζία αλαπηύμακε ηέζζεξηο παξάγνληεο/κεηαβιεηέο, ρξεζηκνπνηώληαο 

απηνύο σο ππνθαηάζαηα ηεο ςπρνινγίαο ησλ επελδπηώλ.  Ζ παξαπάλσ αλάιπζε έγηλε 

θάησ από πεξηνξηζκνύο ζρεηηθά κε ην δείγκα επηρεηξήζεσλ θαζώο θαη κε ηελ 

εμεηαζζείζα ρξνληθή πεξίνδν, γη απηό ζε θακία πεξίπησζε δελ κπνξεί λα ζεσξεζεί όηη 

ηα απνηειέζκαηα απηήο, ηζρύνπλ  παγίσο. 

Οπζηαζηηθά, ε δηαπίζησζε όηη θάπνηεο από ηηο εμεηαζζείζεο κεηαβιεηέο επεξεάδνπλ ηηο 

ηηκέο ησλ κεηνρώλ, ζέηεη ζε ακθηζβήηεζε ηελ ηζρύ ηνπ CAPM. Πάλησο, δεδνκέλνπ όηη 

ην ππόδεηγκα απηό είλαη αξθεηά απινπνηεηηθό, ζηελ νπζία, ηα επξήκαηα καο 

εμεηδηθεύνπλ ην CAPM, εληνπίδνληαο ηηο παξακέηξνπο πνπ έζησ θαη νξηαθά εμεγνύλ ην 

κέξνο ηεο δηαθύκαλζεο ησλ ηηκώλ πνπ δελ νθείιεηαη ζηνλ ζπζηεκαηηθό θίλδπλν. 

1.΢πκπεξάζκαηα 

 

Σα θπξηόηεξα επξήκαηα ηεο κειέηεο κπνξνύλ λα ζπλνςηζζνύλ σο εμήο : 

Καηαξρήλ, ιόγν ηεο παιαηόηεηαο ησλ κεηνρώλ νη επελδπηέο θαίλεηαη λα έρνπλ 

κεγαιύηεξε εκπηζηνζύλε ζηηο παιηέο κεηνρέο θαζώο νη ηηκέο ησλ ηππηθώλ απνθιίζεσλ 

αλα έηνο θάηλεηαη λα κεηώλνληαη, επνκέλσο θαη ν θίλδπλνο ησλ αμηνγξάθσλ. Σν 

αληίζεην απνηέιεζκα ζπλαληάηαη ζηηο λέεο κεηνρέο όπνπ ν θίλδπλνο δηαθξάηεζεο απηώλ 

απμάλεηαη θαη ε εκπηζηνζύλε κεηώλεηαη. Δπίζεο, δηαπηζηώλνπκε όηη κεγάιν κέξνο ηεο 

κεηαβιεηόηεηαο ησλ ηηκώλ ησλ παιηώλ κεηνρώλ εμεγείηαη ζε κεγάιν πνζνζηό απν ηηο 

κεηαβνιέο ηνπ δείθηε θαηαλαισηηθήο εκπηζηνζύλεο. Ζ επηξξνή ηνπ δείθηε 

θαηαλαισηηθήο εκπηζηνζύλεο είλαη εμίζνπ ζεκαληηθή θαη ζηηο δύν νκάδεο κεηνρώλ, εάλ 
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εμαηξέζνπκε ηε πεξίνδν ηεο θξίζεο γηα ηελ νκάδα ησλ λέσλ κεηνρώλ. ΢πλεπώο όηαλ κηα 

νηθνλνκία θηλείηαη πξνο ηε θάζε ηεο θξίζεο νη ηηκέο ηνπ δείθηε απμάλνληαη θαη νη 

επελδπηέο δίλνπλ νινέλα θαη κεγαιύηεξε βαξύηεηα ζην ζπλαίζζεκα.  

Γεύηεξνλ, νη ηηκέο ησλ κεηνρώλ έρνπλ αξλεηηθή ζπζρέηηζε κε ηνλ πιεζσξηζκό θαζώο ν 

πιεζσξηζκόο αθνινπζεί ηελ θακπύιε επηηνθίσλ θαη νη ηηκέο ηελ αληίζεηε πνξεία θαη 

ζηηο δύν νκάδεο. Ζ αξλεηηθή απηή ζπζρέηηζε νθείιεηαη ζην γεγνλόο όηη ν πιεζσξηζκόο 

είλαη ε πνζνζηηαία κεηαβνιή ηνπ δείθηε ηηκώλ θαηαλαισηή θαη εθαξκόδεηαη ν λόκνο 

ηεο θζίλνπζαο απόδνζεο, κε απνηέιεζκα ε κεηαβιεηή απηή λα κελ ζεσξεζεί 

πξνβιεπηηθόο παξάγνληαο γηα ην ππόδεηγκα. Δπνκέλσο ν δείθηεο ηνπ πιεζσξηζκνύ δελ 

έρεη επίδξαζε ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρώλ. Με ηελ είζνδν ηεο λέαο κεηαβιεηήο, ηνπ 

πιεζσξηζκνύ, σο αλεμάξηεηε πξνθύπηνπλ αλαθξίβεηεο ζρεηηθά κε ηελ πξνβιεςηκόηεηα 

ηνπ ππνδείγκαηνο. Ζ κε θαιή πξνβιεςηκόηεηα ηνπ ππνδείγκαηνο αλαθέξεηαη κόλν γηα 

απηέο ηηο δύν κεηαβιεηέο, ζηηο επηκέξνπο πεξηόδνπο. Ο πιεζσξηζκόο σο κεηαβιεηή 

αλαδείρζεθε σο κε απνδεθηή, θαζώο εμεηάζηεθε θαη κεκνλσκέλα θαη δηαπηζηώζεθε όηη 

δελ ζπκβάιεη ζηε δηακόξθσζε ησλ ηηκώλ. 

 Σξίηνλ, ν δείθηεο επηρεηξεκαηηθήο δξαζηεξηόηεηαο βαζίδεηαη πάλσ ζηα θέξδε ησλ 

επηρεηξήζεσλ, επνκέλσο ζύκθσλα κε ηα παξαπάλσ θαη ν δείθηεο απηόο δηακνξθώλεηαη 

θαηά βάζε  κε ηπραίν ηξόπν. Έηζη ινηπόλ απνξξίπηνπκε ηελ νξζόηεηα ηεο αξρηθήο 

ππόζεζεο ζε εθείλε ηε πεξίνδν πνπ εκθαλίδεηαη ε θξίζε. Ο δείθηεο επηρεηξεκαηηθήο 

δξαζηεξηόηεηαο έρεη επίδξαζε ζηηο παιηέο θαη λέεο κεηνρέο  κόλν ζηε ζπλνιηθή 

δηάξθεηα ηεο αλάιπζεο θαη ζην έηνο πξηλ ηελ θξίζε. Καηά ην ρξνληθό δηάζηεκα 2009-

2010 ν δείθηεο απηόο δελ αζθεί θακηά επίδξαζε ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρώλ. 

Σέινο, ζε θακία απν ηηο πεξηόδνπο πνπ εμεηάδνπκε ν δείθηεο ηηκώλ θαηαλαισηή έρεη 

ηελ παξακηθξή επίδξαζε ζηε δηακόξθσζε ησλ ηηκώλ, θαη επνκέλσο θαη ζηνλ 

αληηθαηξνπηηζκό ηνπ θηλδύλνπ. ΢πκπεξαίλνπκε όηη θαη γηα ηηο δύν νκάδεο κεηνρώλ δελ 

είλαη παξάγνληαο πνπ επεξξεάδεη ηηο ηηκέο ησλ κεηνρώλ θαη δελ κπνξεί λα ζεσξεζεί 

ππνθαηάζηαην ηεο ςπρνινγίαο ησλ επελδπηώλ ζηελ δηακόξθσζε ησλ ηηκώλ ησλ 

κεηνρώλ παξά κόλν ζηελ απόδνζε απηώλ. 
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ΠΑΡΑΡΣΗΜΑ 

Μέξνο  1 : Δπηιεγκέλα άξζξα 

  

1) Investor sentiment and stock returns: Some international evidence», Maik 

Schmeling (2009) 

΢ηε ζπγθεθξηκέλε δηπισκαηηθή εξγαζία έρεη δνζεί έκθαζε ζε ηξεηο κειέηεο απν κηα 

πιεζώξα απηώλ. Ζ πξώηε έξεπλα ηνπ Maik Schmeling κε ηίηιν «Investor sentiment and 

stock returns: Some international evidence», ε νπνία εμεηάδεη πόηε ε απηνπεπνίζεζε ηνπ 

θαηαλαισηή, σο ππνθαηάζηαην γηα ηελ ςπρνινγία ηνπ θάζε επελδπηή μερσξηζηά, 

επεξεάδεη ηηο αλακελόκελεο απνδόζεηο ησλ κεηνρώλ δηεζλώο ζε 18 βηνκεραλνπνηεκέλεο 

ρώξεο. Γηα ηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο βξέζεθε όηη ε ςπρνινγία πξνβιέπεη αξλεηηθά ηηο 

ζπλνιηθέο απνδόζεηο ησλ κεηνρώλ, θαηά κέζν όξν ησλ ρσξώλ. Όηαλ ε ςπρνινγία είλαη 

ζε πςειά επίπεδα , νη κειινληηθέο απνδόζεηο ησλ κεηνρώλ ηείλνπλ λα κεηώλνληαη. Απηή 

ε ζρέζε ηζρύεη επίζεο γηα ηηο απνδόζεηο ησλ «πνιίηηκσλ» κεηνρώλ αλάπηπμεο, κηθξώλ 

θαη κε δηαθνξεηηθνύο νξίδνληεο. Σέινο ρξεζηκνπνηείηαη ε αλάιπζε cross-section θαη 

απνδεηθλύεηαη όηη νη επηπηώζεηο ηνπ ζπλαηζζήκαηνο ζηηο απνδόζεηο ησλ κεηνρώλ είλαη 

πςειόηεξεο γηα ηηο ρώξεο όπνπ ππάξρεη ιηγόηεξε αθεξαηόηεηα/ζηαζεξόηεηα ζηελ αγνξά 

θαη νη νπνίεο είλαη πνιηηηζκηθά πην επηξξεπείο ζηε ζπγθέληξσζε/ππνδνύισζε 

ζπκπεξηθνξάο θαη ππεξβνιηθήο αληίδξαζεο. Πνιιέο κειέηεο ηεθκεξηώλνπλ ηε ζρέζε 

ησλ δπν κεηαβιεηώλ, αλεμάξηεηεο θαη εμαξηεκέλεο, κέζσ ρξνλνζεηξώλ θαη cross 

section. Οη κειέηεο απηέο ρξεζηκνπνηνύλ ηνλ παξαθάησ ηύπν παιηλδξόκεζεο: 

rt + 1 = α + β • sentimentt + εt 

Όπνπ: 

rt+1: είλαη ε ζπλνιηθή απόδνζε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ηε ρξνληθή ζηηγκή t+1 

sentiment: είλαη ε proxy (αληηπξνζσπεπηηθή κεηαβιεηή) γηα ηελ ςπρνινγία ησλ 

επελδπηώλ. Ζ εθηίκεζε γηα ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ησλ Ζλσκέλσλ Πνιηηεηώλ είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή θαη ν ζπληειεζηήο β έρεη αξλεηηθή ηηκή ζύκθσλα κε ηελ 

νηθνλνκηθή ζεσξία.  
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΢ηελ έξεπλα απηή γίλνληαη θάπνηεο ππνζέζεηο: 

 Ζ ςπρνινγία ησλ επελδπηώλ δηεζλώο πξνβιέπεη κειινληηθή απόδνζε ηεο 

αγνξάο. Ζ ζρέζε κεηαμύ ςπρνινγίαο θαη αλακελόκελσλ απνδόζεσλ είλαη 

αξλεηηθή θαη ηζρπξή γηα ηνλ έιεγρν ησλ ζεκειησδώλ παξαγόλησλ. 

 Ζ επίδξαζε ηνπ ζπλαηζζήκαηνο ζηηο απνδόζεηο είλαη ηζρπξόηεξε γηα κεηνρέο 

όπσο κεηνρέο αλάπηπμεο, κε κεγάιε αμία θαη κηθξέο κεηνρέο.  

 Ζ επίδξαζε ηνπ ζπλαηζζήκαηνο ζηηο απνδόζεηο είλαη ηζρπξόηεξε ζε ρώξεο πνπ 

έρνπλ ιηγόηεξν αλαπηπγκέλνπο ζεζκηθνύο θαλόλεο θαη ζε ρώξεο πνπ είλαη 

πνιηηηζκηθά πην επηξξεπείο ζηε ππεξβνιηθή αληίδξαζε ησλ επελδπηώλ. 

Γηαγλωζηηθά ηεζη 

Λακβάλνληαο ππόςε ηηο κεγάιεο απηνζπζρεηίζεηο πξέπεη λα γίλεη έιεγρνο εαλ νη 

δείθηεο ησλ θαηαλαισηώλ έρνπλ κνλαδηαία ξίδα, δειαδή λα είλαη κε ζηάζηκε ζεηξά. 

΢πγθεθξηκέλα νη ζπληειεζηέο ζπζρέηηζεο θπκαίλνληαη απν -0,47 έσο 0,88, 

ππάξρνπλ ρώξεο νη νπνίεο παξνπζηάδνπλ κεγάιν ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο ελώ 

αληηζέησο δελ ππάξρεη ρώξα πνπ λα έρεη πιήξσο ζεηηθή ή αξλεηηθή ζπζρέηηζε. 

Σέινο γίλεηαη ην test Granger, ην νπνίν ειέγρεη ηηο ζπζρεηίζεηο ησλ ρξνλνζεηξώλ, ην 

απνηέιεζκα ηνπ νπνίνπ πξνζδηνξίδεη όηη ην ζπλαίζζεκα εμαξηάηαη απν ηελ ακέζσο 

πξνεγνύκελε απόδνζε ηεο κεηνρήο. Δπίζεο, ε αηηηόηεηα ηεο ςπρνινγίαο ζηηο 

απνδόζεηο κπνξεί λα ζεσξεζεί σο κηα πξώηε επηβεβαίσζε ησλ δύν πξώησλ 

ππνζέζεσλ . 

Παλδξόκεζε ηωλ απνδόζεωλ ηωλ κεηνρώλ κε ηνλ δείθηε εκπηζηνζύλεο ηωλ 

θαηαλαιωηώλ. (Μεζνδνινγία)/Απνηειέζκαηα παιηλδξόκεζεο 

Ζ παξαπάλσ παιηλδξόκεζε εθηηκάηαη γηα ρξνληθό νξίδνληα 1, 6, 12 θαη 24 κήλεο. Ζ 

ςπρνινγία ησλ επελδπηώλ έρεη αξλεηηθή επίδξαζε ζε όινπο ηνπο ρξνληθνύο 

νξίδνληεο ζηηο απνδόζεηο ησλ κεηνρώλ (1 εσο 24 κήλεο), εάλ θαη ην επίπεδν 

ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο είλαη 0.06 ζηνλ κεγαιύηεξν ρξνληθό νξίδνληα. Σν 

απνηέιεζκα απηό είλαη ζύκθσλν κε πξνεγνύκελεο κειέηεο πνπ είραλ γίλεη ζηηο 

ΖΠΑ θαη ηεθκεξηώλεη ηελ αξρηθή ππόζεζε. Δπίζεο ε επίδξαζε ηεο ςπρνινγίαο ζηηο 

αλακελόκελεο απνδόζεηο  θαηά κέζν όξν κεηώλεηαη όζν κεγαιύηεξνο έηλαη ν 

ρξνληθόο νξίδνληαο πνπ εμεηάδεηαη. Απν ηε πιεπξά ηεο νηθνλνκηθήο επηζηήκεο 

ζεκεηώλεηαη όηη ε ηππηθή απόθιηζε ηεο ςπρνινγίαο απμάλεηαη έλαληη ηεο απόδνζεο 
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θαηά  0,40% θαηά κέζν όξν ζηε δηάξθεηα ηνπ επεξρόκελνπ κήλα. Παξόιν απηά  

παξαηεξείηαη κηα κείσζε όζν κεγαιώλεη ν ρξνληθόο νξίδνληαο πνπ εμεηάδεηαη. 

Γειαδή ζηα επόκελα δύν ρξόληα έρεη αξλεηηθή επίδξαζε πεξίπνπ 5% (-0,20 × 24 

κήλεο).  

Απνηειέζκαηα γηα ηηο επηκέξνπο ρώξεο 

΢πλνιηθά ζε 9 ρώξεο ην επίπεδν ζεκαληηθόηεηαο είλαη 5% θαη ζε 11 ρώξεο ην 

επίπεδν ζεκαληηθόηεηαο είλαη 10%, ην νπνίν ηζνύηαη κε πεξίπνπ ην 50% ησλ ρσξώλ 

ηνπ δείγκαηνο. Ζ πξώηε ππόζεζε ηεο ζπγθεθξηκέλεο κειέηεο δελ βξίθεη εθαξκνγή 

ζε όιεο ηηο ρώξεο ηνπ δείγκαηνο. Δλώ ε δεύηεξε ππόζεζε κπνξεί λα γίλεη δεθηή ζε 

γεληθέο γξακκέο. Δμεηάδνληαο ηα απνηειέζκαηα ζε όιεο ηηο ρώξεο, ππάξρεη κηα 

ηδηαίηεξα ηζρπξή ζρέζε κεηαμύ ςπρνινγίαο θαη αλακελόκελσλ απνδόζεσλ ζε ρώξεο 

όπσο ε Ηαπσλία, ε Ηηαιία, ή Γεξκαλία, ελώ ππάξρεη κηθξή έσο κεδακηλή ζρέζε ζε 

ρώξεο όπσο ε Απζηξαιία, Νέα Εειαλδηα θαη Αγγιία.  Δπίζεο, νη ΖΠΑ δελ κπνξεί 

λα ζεσξεζεί σο κηα ρώξα πνπ είλαη ηδηαίηεξα επηξξεπείο ζηηο επηπηώζεηο ζην 

ζπλαίζζεκα. Ζ κέζε εθηίκεζε ηνπ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο  αλέξρεηαη ζην 0,12 πνπ 

είλαη θάησ απν ην κέζν όξν.  Αξθεηέο άιιεο επξσπατθέο ρώξεο (π.ρ. Ηηαιία, 

Γεξκαλία, ή  Γαιιία) θαζώο θαη ε Ηαπσλία δείρλνπλ κηα κεγαιύηεξε επίδξαζε ηνπ 

ζπλαηζζήκαηνο ζηηο απνδόζεηο. Με ιίγα ιόγηα, ηα ζηνηρεία δελ θαίλεηαη λα 

ζρεηίδνληαη κε  γεσγξαθηθέο πεξηνρέο ή κε ην κέγεζνο κηαο ρώξαο. 

Αλάιπζε Cross-sectional  

΢ηελ αλάιπζε Cross-sectional  ππάξρνπλ πηζαλνί θαζνξηζηηθνί παξάγνληεο ζηε 

ζρέζε ςπρνινγίαο-απόδνζεο κεηνρώλ. Όπσο : 

 ΢πκπεξηθνξηθνί παξάγνληεο. Ζ εμήγεζε ηεο ζπκπεξηθνξάο ηεο όζνλ αθνξά 

ηελ ζρέζε ςπρνινγίαο-απόδνζεο ησλ κεηνρώλ,αλαθέξεηαη ζην όηη ηα άηνκα 

αληηδξνύλ καδηθά θαη ππεξβνιηθά.  

 Ζ αθεξαηόηεηα ηεο αγνξάο. 
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Απνηειέζκαηα 

Γηα λα δηεξεπλεζνύλ νη θαζνξηζηηθνί παξάγνληεο ηνπ Cross-section ζηε ζρέζε 

ςπρνινγίαο-απόδνζεο ζπγθεληξώλνληαη νη ρώξεο πςειήο θαη ρακειήο αμίαο, θαη έπεηηα 

ηξέρνπλ παιηλδξνκήζεηο ζηα ππνζύλνια απηώλ. Ζ δηαδηθαζία απηή επαλαιακβάλεηαη 

γηα θάζε έλα θαζνξηζηηθό παξάγνληα μερσξηζηά. Ο ρξνληθόο νξίδνληαο πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη εδώ είλαη 12 κήλεο. Σα απνηειέζκαηα ηεο δηαδηθαζίαο απηήο είλαη όηη 

ρώξεο κε πςειό δείθηε απνθπγήο ηεο αβεβαηόηεηαο έρνπλ κεγαιύηεξε επίδξαζε ηνπ 

ζπλαηζζήκαηνο ζηηο απνδόζεηο ησλ κεηνρώλ ζε ζρέζε κε απηέο πνπ έρνπλ ρακειό 

δείθηε. Γεληθά ε αύμεζε ηεο αθεξαηόηεηαο ηεο αγνξάο απνδπλακώλεη ηελ ζρέζε ηεο 

ςπρνινγίαο-απόδνζεο, θάηη πνπ επηθπξώλεη ηελ ηξίηε ππόζεζε πνπ είρε γίλεη ζηε 

ζπγθεθξηκέλε κειέηε. 

2) «Investor Sentiment and Price Momentum», Constantinos Antoniou, John A. 

Doukas, Avanidhar Subrahmanyam (2010) 

Ζ έξεπλα απηή αλαιύεη ην πόζν ην επελδπηηθό θιίκα επεξεάδεη ηελ θεξδνθνξία ησλ 

ζηξαηεγηθώλ πνπ ρξεζηκνπνηνύληαη γηα ηελ ηάζε ησλ ηηκώλ. Γειαδή πόζν ην 

επελδπηηθό θιίκα επεξεάδεη ηηο ηηκέο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ πεξηνπζηαθώλ 

ζηνηρείσλ. Σα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο δείρλνπλ όηη ππάξρεη απμεηηθή ηάζε όηαλ 

νη επελδπηέο είλαη αηζηόδνμνη. Ζ παξαπάλσ πξόηαζε εληζρύεη ηηο ζπκπεξηθνξηθέο 

ζεσξίεο πνπ αλαιύζεθαλ παξαπάλσ. Χο ππνθαηάζηαην ηνπ ζπλαηζζήκαηνο 

ρξεζηκνπνηείηαη ν Γείθηεο Καηαλαισηηθήο Δκπηζηνζύλεο θαη απηό δηόηη νη 

ζπγγξαθείο ζεσξνύλ όηη ε ηάζε ησλ θεξδώλ ζπλδέεηαη άκεζα κε ην ζπλαίζζεκα θαη 

όηη ηα θέξδε επέξρνληαη θπξίσο κεηά απν πεξηόδνπο έληνλεο ζεηηθήο ςπρνινγίαο 

ησλ επελδπηώλ. Απνδείρζεθε όηη, όηαλ επηθξαηεί αηζηνδνμία ε εμακεληαία ηάζε 

απνθέξεη ζεκαληηθά θέξδε, ίζν κε ην κέζν όξν ηεο κεληαίαο απόδνζεο, ηα νπνία 

αλέξρνληαη ζην 1,64%. Χζηόζν, όηαλ ην επελδπηηθό θιίκα είλαη απαηζηόδνμν, ηα 

θέξδε κεηώλνληαη δξακαηηθά ζε έλα αζήκαλην κεληαίν κέζν όξν ηνπ 0,56%. ΢ηε 

ζπγθεθξηκέλε κειέηε εμεηάζηεθε ε καθξνρξόληα ζπκπεξηθνξά αηζηόδνμσλ θαη 

απαηζηνδνμσλ ραξηνθπιαθίσλ 6 ρξόληα κεηά ηε δεκηνπξγία ηνπο. 
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Μεζνδνινγία θαη Γεδνκέλα 

Υξεζηκνπνηνύληαη όιεο ηηο θνηλέο κεηνρέο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ηεο Νέαο Τόξθεο 

θαη ηεο Ακεξηθήο (NYSE θαη AMEX, αληίζηνηρα). Ζ ρξνληθή πεξίνδνο ηνπ 

δείγκαηνο είλαη από ηνλ Φεβξνπάξην ηνπ 1967 έσο ην Γεθέκβξην 2008, θαη 

ρξεζηκνπνηείηαη ν Γείθηεο CB, ν νπνίνο είλαη έλαο πξνζεγγηζηηθόο κέζνο όξνο δέθα 

ππνινίπσλ δεηθηώλ πνπ κεηξνύλ π.ρ ηηο κέζεο εβδνκαδηαίεο ώξεο θαηαζθεπήο, ηηο 

λέεο παξαγγειίεο ησλ θαηαζθεπαζηώλ γηα ηα θαηαλαισηηθά θαη ηα θεθαιαηνπρηθά 

αγαζά, ηηο άδεηεο νηθνδνκήο θαη ησλ ηηκώλ ησλ κεηνρώλ. Οη ηηκέο ηνπ Γείθηε απηνύ 

είλαη δηαζέζηκεο ζε κεληαία βάζε. Γεκηνπξγνύλ ραξηνθπιάθηα ζύκθσλα κε ηελ 

κεζνδνινγία ησλ Jegadeesh θαη Titman (1993). Γηα θάζε κήλα t ηαμηλνκνύλ ηα 

ραξνθπιάθηα ζύκθσλα κε ηελ απόδνζε ησλ πξνεγνύκελσλ J κελώλ. Σα πξώηα 

δέθα ραξηνθπιάθηα ιέγνληαη «ρακέλα», ελώ ηα ηειεπηαία δέθα «θεξδηζκέλα». Ζ 

ζηαηεγηθή πνπ αθνινπζείηαη είλαη: θάζε κήλα γηα ηα «θεξδηζκέλα» ραξηνθπιάθηα 

ιακβάλεηαη ζέζε long, ελώ γηα ηα «ρακέλα» ραξηνθπιάθηα ζέζε short, γηα Κ κήλεο. 

΢πγθεθξηκέλα θιείλνπλ νη ζέζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ ην κήλα t-K θαη γηα ηα δύν 

είδε ραξηνθπιαθίσλ, θαη ιακβάλνληαη θαηλνύξγηεο ζέζεηο γηα ηνλ κήλα t. Δπνκέλσο 

θάζε κήλα ιακβάλεηαη ππόςε ην 1/Κ ησλ κεηνρώλ θαη ησλ δύν ραξηνθπιαθίσλ θαη 

ην ππόινηπν κεηαθέξεηαη ζηνπο πξνεγνύκελνπο κήλεο. Λόγν ηνπ όηη ζρεκαηίζηεθαλ 

αιιειεπηθαιππηόκελα ραξηνθπιάθηα, ζε θάζε κεληάηα πεξίνδν δηαθξάηεζεο, 

θξαηηνύληαη κεηνρέο απν Κ δηαθνξεηηθέο πεξηόδνπο, ζηηο νπνίεο ε ςπρνινγία κπνξεί 

λα δηαθέξεη. Γηα ηνλ ππνινγηζκό ηνπ κέζνπ όξνπ ηεο ςπρνινγίαο ζε απηέο ηηο Κ 

πεξηόδνπο, πξώηα ππνινγίδεηαη ζε πνηεο απν ηηο Κ πεξηόδνπο επηθξαηνύζε 

αηζηνδνμία θαη ζε πνηεο απαηζηνδνμία, θαη ζηελ ζπλέρεηα ππνινγίδεηαη ν αξηζκόο 

απηόο αληηζηνίρσο. Απν ηνπο ππνινγηζκνύο απηνύο βξέζεθε όηη ην 66% 

ραξαθηεξίδεηαη απν έληνλν ςπρινγηθό θιίκα, ελώ ην ππόινηπν 33% απν ήπην. Ζ 

αλάιπζε ρξνλνζεηξώλ ηνπ Γείθηε Δκπηζηνζύλεο Καηαλαισηώλ μεθίλεζε ζε 

δηκεληαία βάζε ην 1967 θαη κεηαηξάπεθε ζε κεληαία ην 1977. Δπηιέρζεθαλ 5.000 

ηπραία επηιεγκέλα λνηθνθπξηά ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο, θαη ζπκπιεξώζεθαλ 

εξσηεκαηνιόγηα κε εξσηήκαηα πνπ ήηαλ ζρεηηθά κε ηελ πξννπηηθή ηεο νηθνλνκίαο. 

Οη εξσηήζεηο απηέο ζπγρσλεύηεθαλ γηα λα ζρεκαηίζνπλ ηνλ Γεληθό Γείθηε 

Δκπηζηνζύλεο Καηαλαισηώλ. Ο Γείθηεο είλαη έλαο από ηνπο δέθα κεγαιύηεξνπο 

νηθνλνκηθνύο δείθηεο, θαη έρεη ρξεζηκνπνηεζεί ζε κειέηεο γηα ηελ πξόβιεςε ησλ 

δαπαλώλ ησλ λνηθνθπξηώλ. Ζ πηώζε ζην ζπλαίζζεκα γηα ηελ πεξίνδν 2006-2008 
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θαίλεηαη λα είλαη κηα αληαλάθιαζε ηεο νπνίαο πξώηα ζεκάδηα είλαη εκθαλή ζηε  

ηξέρνπζα νηθνλνκηθή ύθεζε 

Απνηειέζκαηα 

Δλδηαθέξνλ απνηειεί ην γεγνλόο όηη νη απνδόζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ είλαη 

πςειόηεξεο κεηά απν πεξηόδνπο αηζηνδνμίαο. Δπηπιένλ παξαηεξείηαη αύμεζε ησλ 

θεξδώλ πνπ νθείιεηαη ζηηο ζηξαηεγηθέο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζε πεξηόδνπο 

αηζηνδνμίαο. Σα απνηειέζκαηα απηήο ηεο κειέηεο δείρλνπλ επίζεο όηη ε ζηξαηεγηθή 

ηεο ηάζεο ησλ ηηκώλ δελ είλαη αθίλδπλε δηόηη βαζηθόο ζπληειεζηήο είλαη ην 

ζπλαίζζεκα. Ζ ζηξαηεγηθή απηή πινπνηείηαη κόλν κεηά απν πεξηόδνπο αηζηόδνμνπ 

θιίκαηνο, έηζη ώζηε λα ππάξμνπλ ζεκαληηθά θέξδε. Αληηζέησο θαηαγξάθνληαη 

αζήκαληα θέξδε όηαλ δελ ιακβάλνληαη ππόςε ηα ζπλαηζζήκαηα ησλ επελδπηώλ. 

Όηαλ ην επελδπηηθό θιίκα είλαη απαηζηόδνμν ζε Up Markets, ε ηάζε ησλ θεξδώλ 

κεηώλεηαη εληππσζηαθά θαηά κέζν όξν ζε 0,80% αλά κήλα, ε νπνία είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή (t-value = 1,61). Σα απνηειέζκαηά καο, ελ νιίγνηο δείρλνπλ 

όηη ε ηάζε ησλ ηηκώλ είλαη ζεκαληηθή κόλν όηαλ νη επελδπηέο είλαη αηζηόδνμνη. Σα 

απνηειέζκαηα απηά ηζρύνπλ ηόζν γηα ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο όζν θαη γηα ηνλ 

όγθν ζπλαιιαγώλ. 

3) «Global, Local, and Contagious Investor Sentiment», Malcolm Baker, Jeffrey 

Wurgler, Yu Yuan (2011) 

Σέινο ζα αζρνιεζνύκε κε ηε κειέηε ησλ Baker, Wurgler θαη Yuan, νη νπνίνη 

θαηαζθεύαζαλ δείθηεο γηα ηηο έμη κεγάιεο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο. Γηαπηζηώζεθε 

όηη ηε ςπρνινγία ησλ επελδπηώλ ζπζρεηίδεηαη κε ηηο ηηκέο ησλ κεηνρώλ ησλ 

εηζεγκέλσλ εηαηξεηώλ. Απνδείρζεθε επίζεο, όηη όηαλ ην ζπλαίζζεκα είλαη ζε πςειά 

επίπεδα νη κειινληηθέο απνδόζεηο είλαη ρακειέο. 

Μεζνδνινγία 

Ζ κεζνδνινγία απηή βαζίδεηαη ζηελ έξεπλα ησλ Baker θαη Wurgler (2006) ζρεηηθά 

κε ηηο ζηξαηεγηθέο γηα ηελ ςπρνινγία ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο. Υξεζηκνπνηήζεθαλ 

ινηπόλ, κεηαβιεηέο ππνθαηάζηαηεο ηεο ςπρνινγίαο, άιιεο πνπ έρνπλ 

ελζσκαησκέλε ηε ςπρνινγία ηνπ επελδπηή θαη άιιεο όρη. Οη κεηαβιεηέο πνπ δελ 

εκπεξηέρνπλ ηελ ςπρνινγία είλαη καθξννηθνλνκηθέο ζεηξέο. Υξεζηκνπνηνύληαη νη 
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ίδηεο ηέζζεξηο κεηαβιεηέο γηα όιεο ηηο έμη δηεζλείο αγνξέο όζν απηό θαζίζηαηαη 

δπλαηό. Οη νπνίεο είλαη: 

 1ε proxy: είλαη ε πνζόηεηα πνπ αλαθέξεηαη ζηελ κεηαβιεηόηεηα ηνπ 

premium. Σν θίλεηξν γηα ηελ ζπγθεθξηκέλε κεηαβιεηή πξνέξρεηαη απν ηε 

ζεσξεηηθή πξόβιεςε όηη ην ζπλαίζζεκα έρεη ηηο ηζρπξόηεξεο επηπηώζεηο ζηηο 

ηηκέο ησλ κεηνρώλ. 

 2ε θαη 3ε proxies: είλαη κεηαβιεηέο απν ηελ αξρή δεκόζηαο πξνζθνξάο 

δεδνκέλσλ. Δίλαη ν ζπλνιηθόο όγθνο ησλ δεκόζησλ εγγξάθσλ, ζηα νπνία 

θαηαγξάθνληαη νη αξρηθέο απνδόζεηο ηεο πξώηεο εκέξαο. Σν ζεσξεηηθό 

θίλεηξν γηα ηε ρξήζε απηώλ ησλ εγγξάθσλ είλαη απιά ην όηη ζε απηά ηα 

έγγξαθα απνηππώλνληαη νη θηλήζεηο ηόζν ησλ βξαρππξόζεζκσλ όζν θαη ησλ 

καθξνπξόζεζκσλ επελδπηώλ. Γλσξίδνπκε όηη νη επελδπηέο έρνπλ ηζρπξά 

θίλεηξα  γηα ηελ αγνξά κεηνρώλ όηαλ νη εθηηκήζεηο ηνπο είλαη κεγαιύηεξεο 

θαη πξνθαλώο  θαη ηα επίπεδα ηνπ ζπλαηζζήκαηνο πςειόηεξα.  

 4ε proxy: είλαη ν θύθινο εξγαζηώλ ηεο αγνξάο. Ο ιόγνο πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθε απηή ε κεηαβιεηή είλαη, όπσο αλαθέξζεθε θαη παξαπάλσ, 

ε πιεζώξα ζεσξηώλ πνπ ζπλδένπλ ην ζπλαίζζεκα κε ηνλ όγθν ζπλαιιαγώλ. 

Οη καθξννηθνλνκηθέο ζεηξέο ρξεζηκνπνηνύληαη γηα λα εμεγήζνπλ ιίγν ζπγθξηηηθά 

ηελ κεηαβιεηόηεηα ησλ proxies. Οη ζεηξέο απηέο πεξηέρνπλ κεγάιεο ζύγρξνλεο θαη 

κειινληηθέο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηα βαζηθά νηθνλνκηθά κεγέζε, αθόκε θαη ζε 

ζπλδπαζκό. Οη δείθηεο πνπ δεκηνπξγήζεθαλ γηα ηελ κειέηε απηή είλαη νη παξαθάησ 

γξακκηθέο εμηζώζεηο: 

            
                                                (1) 

            
                                                (2) 

             
                                      (3) 

           
                                                (4) 

        
                                                (5) 

        
                                                (6) 
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       (7) 

Δπεηδή ε αγνξά ησλ Ζλσκέλσλ Πνιηηεηώλ ζεσξείηαη ε θύξηα αγνξά πνπ επεξεάδεη 

όιεο ηηο ππόινηπεο, γη απηό ην ιόγν ν ζπληειεζηήο είλαη κεγαιύηεξνο. 

Γεδνκέλα θαη απνηειέζκαηα 

Σα δεδνκέλα αθνξνύλ κεληαίεο απνδόζεηο ηηο αγνξάο απν κεηνρέο ηνπ 

ρξεκαηεζηεξίνπ ηεο θάζε ρώξαο. Έπεηηα γίλεηαη ζπγθέληξσζε ησλ κεληαίσλ 

απνδόζεσλ θαη παιηλδξνκνύληαη κε ηελ απόδνζε ηεο αγνξάο, ζύκθσλα κε ηνλ 

παξαθάησ ηύπν: 

                       
           

Καη 

                     
                  

           

Σα απνηειέζκαηα  ηεο έξεπλαο δείρλνπλ όηη ε ςπρνινγία ηόζν ζε παγθόζκην όζν 

θαη ζε ηνπηθό επηπεδν επεξεάδεη ηηο ηηκέο ησλ κεηνρώλ. Όηαλ παγθόζκηα θαη ηνπηθά 

ην επίπεδν ηνπ ζπλαηζζήκαηνο είλαη  πςειό, νη κειινληηθέο ηνπηθέο απνδόζεηο είλαη 

ρακειέο. Σν θαηλόκελν ηεο παγθόζκηαο ςπρνινγίαο εκπεξηέρεη ηελ άπνςε όηη ε 

ςπρνινγία είλαη κεηαδνηηθή. Τπάξρνπλ δύν πεγέο κεηάδνζεο. Πξώηνλ, νη επελδπηέο 

κηαο ρώξαο π.ρ είλαη αηζηόδνμνη ζρεηηθά κε ηηο πξννπηηθέο επελδύζεσλ κηαο άιιεο 

ρώξαο. Ζ ςπρνινγία απηή ησλ επελδπηώλ αλεβάδεη ηηο ηηκέο ησλ κεηνρώλ ζηελ 

πξώηε ρώξα. Σνπηθά ην ζπλαίζζεκα αλέξρεηαη ζε πςειά επίπεδα όζν απμάλεηαη ε 

κεηαβιεηόηεηα ηνπ premium, ν αξηζκόο ησλ δεκόζησλ εγγξάθσλ, ε απόδνζε ηεο 

πξώηεο εκέξαο θαη ν θύθινο εξγαζηώλ ηεο ηνπηθήο θνηλσλίαο. Σα παξαπάλσ είλαη 

ηνπηθά κέηξα ηα νπνία όκσο αληαλαθινύλ ζηελ δξαζηεξηόηεηα ηεο θεθαιαηαγνξάο. 

Γεύηεξνλ, έζησ νη επελδπηέο κηαο ρώξαο είλαη αηζηόδνμνη θαη επελδύνπλ ζε δηεζλείο 

κεηνρέο κε κεγάιν θίλδπλν. Αξρηθά ζα επεξεαζηνύλ νη ηηκέο ζηε ρώξα πνπ 

επηθξαηεί ζεηηθό θιίκα θαη έπεηηα ζα κεηαδνζεί θαη ζηηο ππόινηπεο, ιόγν ηνπ όηη δελ 

ζα ππάξρνπλ ηνπηθά κέηξα ώζηε λα ην απνηξέςνπλ. Τπάξρνπλ βέβαηα θαη άιινη 

κεραληζκνί γηα ηε δηάδνζε ηνπ ζπλαηζζήκαηνο, όπσο ε θνηλσληθή επηξξνή π.ρ ε 

ζεηηθή εκπεηξία επελδύζεσλ. Δπίζεο ε ηερλνινγία θαη ηα ΜΜΔ είλαη επίζεο έλαο 

ηξόπνο εμάπισζεο ηεο ζεηηθήο ή αξλεηηθήο ςπρνινγίαο. 
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Μέξνο  2 : Πίλαθεο απνηειεζκάησλ παιηλδξνκήζεσλ 

 

Παιηλδξνκήζεηο κε ηνλ Γείθηε Καηαλαισηηθήο Δκπηζηνζύλεο 

Δζληθή Σξάπεδα Διιάδνο (ΔΣΔ) 
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Δκπνξηθή Σξάπεδα (ΔΜΠ) 

 



 

 Αμηνιόγεζε ησλ θηλδύλσλ πνπ ζπλδένληαη κε ηελ ςπρνινγία ησλ 

ηδησηώλ επελδπηώλ 

  - 64 - 
Γηνηθεηηθή θηλδύλνπ θαη αλαινγζηηθή επηζηήκε 

 2013 

 

 

 

 

 

 

 



 

 Αμηνιόγεζε ησλ θηλδύλσλ πνπ ζπλδένληαη κε ηελ ςπρνινγία ησλ 

ηδησηώλ επελδπηώλ 

  - 65 - 
Γηνηθεηηθή θηλδύλνπ θαη αλαινγζηηθή επηζηήκε 

 2013 

Αλώλπκνο εηαηξεία ηζηκέληωλ ΣΙΣΑΝ (ΣΙΣΚ) 
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Σξάπεδα Πεηξαηώο (ΠΔΙΡ) 

 



 

 Αμηνιόγεζε ησλ θηλδύλσλ πνπ ζπλδένληαη κε ηελ ςπρνινγία ησλ 

ηδησηώλ επελδπηώλ 

  - 67 - 
Γηνηθεηηθή θηλδύλνπ θαη αλαινγζηηθή επηζηήκε 

 2013 

 

 

 

 

 

 

 



 

 Αμηνιόγεζε ησλ θηλδύλσλ πνπ ζπλδένληαη κε ηελ ςπρνινγία ησλ 

ηδησηώλ επελδπηώλ 

  - 68 - 
Γηνηθεηηθή θηλδύλνπ θαη αλαινγζηηθή επηζηήκε 

 2013 

Α.Γ.Δ.Σ. ΗΡΑΚΛΗ΢ 
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Διιεληθή εηαηξεία πεηξειαίωλ (ΔΛΙΝ) 
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ΓΙΟΤΡΟΜΠΡΟΚΔΡ΢ κεζίηεο αζθαιίζεωλ (ΔΤΒΡΚ) 
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΢ηδεξεκπνξηθή Μαθεδνλίαο (΢ΙΓΜΑ) 
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Γεληθόο Γείθηεο (ΓΓ) 

Dependent Variable: PRICES   

Method: Least Squares   

Sample: 2008M01 2010M12   

Included observations: 36   
     

     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

     

C 5658.238 570.0329 9.926161 0.0000 

CONFIDENCE 61.11674 10.77579 5.671672 0.0000 
     

     
R-squared 0.486155     Mean dependent var 2499.861 

Adjusted R-squared 0.471042     S.D. dependent var 1004.798 

S.E. of regression 730.7846     Akaike info criterion 16.08007 

Sum squared resid 18157569     Schwarz criterion 16.16804 

Log likelihood -287.4412     Hannan-Quinn criter. 16.11077 

F-statistic 32.16786     Durbin-Watson stat 0.277932 

Prob(F-statistic) 0.000002    
     

 

Dependent Variable: PRICES   

Method: Least Squares   

Sample: 2008M01 2008M12   

Included observations: 12   
     

     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

C 8861.017 929.0156 9.538070 0.0000 

CONFIDENCE 114.9169 19.97736 5.752358 0.0002 
     

     
R-squared 0.767926     Mean dependent var 3580.583 

Adjusted R-squared 0.744718     S.D. dependent var 979.7354 

S.E. of regression 495.0154     Akaike info criterion 15.39807 

Sum squared resid 2450403.     Schwarz criterion 15.47888 

Log likelihood -90.38840     Hannan-Quinn criter. 15.36815 

F-statistic 33.08963     Durbin-Watson stat 1.705368 

Prob(F-statistic) 0.000185    
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Dependent Variable: PRICES   

Method: Least Squares   

Sample: 2009M01 2010M12   

Included observations: 24   
     

     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

     

C 3551.838 189.5755 18.73575 0.0000 

CONFIDENCE 29.19490 3.395994 8.596864 0.0000 
     

     
R-squared 0.770609     Mean dependent var 1959.500 

Adjusted R-squared 0.760182     S.D. dependent var 404.0397 

S.E. of regression 197.8631     Akaike info criterion 13.49268 

Sum squared resid 861296.1     Schwarz criterion 13.59085 

Log likelihood -159.9122     Hannan-Quinn criter. 13.51873 

F-statistic 73.90608     Durbin-Watson stat 0.799459 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     

 

Δπίδξαζε ηνπ ΓΚΔ ζηηο ηηκέο ηωλ κεηνρώλ 

Πίνακας 2 

Dependent Variable: PRICES   

Method: Least Squares   

Sample: 2008M01 2010M12   

Included observations: 36   
     

     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

     

C 28.82669 3.075181 9.373983 0.0000 

CONFIDENCE 0.329684 0.058133 5.671248 0.0000 
     

     
R-squared 0.486118     Mean dependent var 11.78933 

Adjusted R-squared 0.471004     S.D. dependent var 5.420432 

S.E. of regression 3.942395     Akaike info criterion 5.635407 

Sum squared resid 528.4442     Schwarz criterion 5.723380 

Log likelihood -99.43732     Hannan-Quinn criter. 5.666112 

F-statistic 32.16306     Durbin-Watson stat 0.226771 

Prob(F-statistic) 0.000002    
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Γηεξεύλεζε ηεο επηξξνήο ηνπ Γείθηε Καηαλαιωηηθήο Δκπηζηνζύλεο, ζε ζπλδπαζκό 

κε ηνλ  πιεζωξηζκό, ζηηο ηηκέο ηωλ κεηνρώλ 

Πίνακας 3 

Dependent Variable: PRICES   

Method: Least Squares   

Sample: 2008M01 2010M12   

Included observations: 36   
     

     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

C 23.12657 1.552543 14.89592 0.0000 

CONFIDENCE 0.352548 0.027697 12.72878 0.0000 

INFLATION 0.221077 0.020382 10.84682 0.0000 
     

     
R-squared 0.887436     Mean dependent var 11.78933 

Adjusted R-squared 0.880614     S.D. dependent var 5.420432 

S.E. of regression 1.872880     Akaike info criterion 4.172487 

Sum squared resid 115.7534     Schwarz criterion 4.304447 

Log likelihood -72.10477     Hannan-Quinn criter. 4.218545 

F-statistic 130.0838     Durbin-Watson stat 0.902830 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     

 

Πίνακας 4 

Dependent Variable: PRICES   

Method: Least Squares   

Sample: 2008M01 2010M12   

Included observations: 36   
     

     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

C 3.579822 0.256861 13.93683 0.0000 

CONFIDENCE 0.042053 0.004582 9.177260 0.0000 

INFLATION 0.033346 0.003372 9.889018 0.0000 
     

     
R-squared 0.836780     Mean dependent var 2.444611 

Adjusted R-squared 0.826888     S.D. dependent var 0.744732 

S.E. of regression 0.309859     Akaike info criterion 0.574254 

Sum squared resid 3.168409     Schwarz criterion 0.706214 

Log likelihood -7.336576     Hannan-Quinn criter. 0.620312 

F-statistic 84.59066     Durbin-Watson stat 0.950405 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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Γηεξεύλεζε ηεο επηξξνήο ηνπ Γείθηε Καηαλαιωηηθήο Δκπηζηνζύλεο, ζε ζπλδπαζκό 

κε ηνλ Γείθηε Σκώλ Καηαλαιωηή, ζηηο ηηκέο ηωλ κεηνρώλ 

Πίνακας 5 

Dependent Variable: PRICES   

Method: Least Squares   

Sample: 2008M01 2010M12   

Included observations: 36   
     

     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

     

C 22.44567 7.480723 3.000469 0.0051 

CONFIDENCE 0.041357 0.008465 4.885857 0.0000 

CPRICES -0.169333 0.070227 -2.411241 0.0216 
     

     
R-squared 0.449995     Mean dependent var 2.444611 

Adjusted R-squared 0.416661     S.D. dependent var 0.744732 

S.E. of regression 0.568801     Akaike info criterion 1.789085 

Sum squared resid 10.67666     Schwarz criterion 1.921045 

Log likelihood -29.20352     Hannan-Quinn criter. 1.835142 

F-statistic 13.49970     Durbin-Watson stat 0.500471 

Prob(F-statistic) 0.000052    
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Γηεξεύλεζε ηεο επηξξνήο ηνπ Γείθηε Καηαλαιωηηθήο Δκπηζηνζύλεο, ζε ζπλδπαζκό 

κε ηνλ  πιεζωξηζκό θαη ηνλ Γείθηε Δπηρεηξεκαηηθήο Γξαζηεξηόηεηαο, ζηηο ηηκέο ηωλ 

κεηνρώλ 

Πίνακας 6 

Dependent Variable: PRICES   

Method: Least Squares   

Sample: 2009M01 2009M12   

Included observations: 12   
     

     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

C 2.087809 0.387173 5.392442 0.0007 

CONFIDENCE -0.001797 0.010472 -0.171580 0.8680 

INFLATION 0.003008 0.006235 0.482382 0.6425 

ACTIVITY 0.007061 0.005985 1.179810 0.2720 
     

     
R-squared 0.202487     Mean dependent var 2.133667 

Adjusted R-squared -0.096580     S.D. dependent var 0.138424 

S.E. of regression 0.144955     Akaike info criterion -0.763586 

Sum squared resid 0.168096     Schwarz criterion -0.601950 

Log likelihood 8.581515     Hannan-Quinn criter. -0.823429 

F-statistic 0.677062     Durbin-Watson stat 1.446567 

Prob(F-statistic) 0.590122    
 

Πίνακας 7 

Dependent Variable: PRICES   

Method: Least Squares   

Sample: 2010M01 2010M12   

Included observations: 12   
     

     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 3.249155 0.275916 11.77588 0.0000 

CONFIDENCE 0.022883 0.006836 3.347593 0.0101 

INFLATION 0.001620 0.005839 0.277524 0.7884 

ACTIVITY -0.002427 0.004172 -0.581570 0.5769 
     

     R-squared 0.761976     Mean dependent var 1.936333 

Adjusted R-squared 0.672718     S.D. dependent var 0.189596 

S.E. of regression 0.108465     Akaike info criterion -1.343569 

Sum squared resid 0.094118     Schwarz criterion -1.181933 

Log likelihood 12.06141     Hannan-Quinn criter. -1.403412 

F-statistic 8.536703     Durbin-Watson stat 2.321532 

Prob(F-statistic) 0.007105    
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Πίνακας 8 

Dependent Variable: PRICES   

Method: Least Squares   

Sample: 2009M01 2010M12   

Included observations: 24   
     

     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

C 2.697127 0.225359 11.96812 0.0000 

CONFIDENCE 0.013562 0.006185 2.192717 0.0403 

INFLATION 0.004309 0.004410 0.977083 0.3402 

ACTIVITY 0.000772 0.003665 0.210687 0.8353 
     

     
R-squared 0.553797     Mean dependent var 2.035000 

Adjusted R-squared 0.486867     S.D. dependent var 0.191088 

S.E. of regression 0.136882     Akaike info criterion -0.988378 

Sum squared resid 0.374735     Schwarz criterion -0.792036 

Log likelihood 15.86054     Hannan-Quinn criter. -0.936289 

F-statistic 8.274219     Durbin-Watson stat 1.449270 
Prob(F-statistic) 0.000892    

 

Πίνακας 9 

Dependent Variable: PRICES   

Method: Least Squares   

Sample: 2008M01 2010M12   

Included observations: 36   
     

     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

     

C 13.98858 2.084303 6.711395 0.0000 

CONFIDENCE 0.071883 0.057146 1.257881 0.2175 

INFLATION 0.067786 0.032822 2.065283 0.0471 

ACTIVITY 0.115881 0.022010 5.264962 0.0000 
     

     
R-squared 0.939684     Mean dependent var 11.78933 

Adjusted R-squared 0.934030     S.D. dependent var 5.420432 

S.E. of regression 1.392219     Akaike info criterion 3.604114 

Sum squared resid 62.02479     Schwarz criterion 3.780061 

Log likelihood -60.87406     Hannan-Quinn criter. 3.665525 

F-statistic 166.1810     Durbin-Watson stat 0.965479 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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