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ΣΥΜΠΕΡΙΦΟΡΙΚΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ 

(BEHAVIOURAL FINANCE) 

 

Η εµφάνιση 

Το πεδίο της Συµπεριφορικής Χρηµατοοικονοµικής δεν είναι νέο. Αν και 

ένα σηµαντικό κοµµάτι των επενδυτών εδώ και αρκετά χρόνια έχει 

συνειδητοποιήσει ότι η Ψυχολογία κρατά ένα ρόλο-κλειδί στην προσπάθεια 

ερµηνείας της συµπεριφοράς των αγορών, µόνο σχετικά πρόσφατα 

πραγµατοποιήθηκαν επίσηµες µελέτες στον εν λόγω τοµέα. Η εργασία του 

Paul Slovic (1972) που αναφέρεται στις παρανοήσεις των ατόµων σχετικά 

µε την έννοια του Κινδύνου και οι εργασίες των Αmos Tversky και Daniel 

Kahneman  σχετικά µε τη µεροληψία στη λήψη των αποφάσεων (1974) 

και τον τρόπο συγκρότησής τους (1979), έριξαν τους πρώτους σπόρους. 

Παρά το γεγονός ότι έχουν δοθεί διάφοροι ορισµοί της Συµπεριφορικής 

Χρηµατοοικονοµικής, παρατηρείται σχετική συµφωνία µεταξύ τους. Ο 

Litner (1998) ορίζει τη Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική ως «την µελέτη 

του τρόπου µε τον οποίο οι άνθρωποι ερµηνεύουν και ενεργούν στη ροή 

πληροφοριών, έτσι ώστε να πάρουν επενδυτικές αποφάσεις». Ο Thaler 

(1993) την ορίζει σαν «απλά ανοιχτόµυαλη Χρηµατοοικονοµική», 

υποστηρίζοντας ότι «µερικές φορές για να βρούµε λύση σε ένα εµπειρικό 

οικονοµικό  πρόβληµα  είναι απαραίτητο να δεχτούµε την πιθανότητα ότι, 

κατά διαστήµατα, κάποιοι από τους παράγοντες της οικονοµίας 

συµπεριφέρονται λιγότερο από απόλυτα ορθολογικά». Ο Olsen (1998) 
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θεωρεί ότι «η Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική δεν προσπαθεί να ορίσει 

την ορθολογική συµπεριφορά ή να χαρακτηρίσει τη λήψη των αποφάσεων 

σαν µεροληπτική ή λανθασµένη, αλλά επιδιώκει να κατανοήσει και να 

προβλέψει τις συστηµατικές συνέπειες των ψυχολογικών διαδικασιών 

διαµόρφωσης των αποφάσεων στις χρηµατοοικονοµικές αγορές». 

Πρέπει να σηµειωθεί ότι προς το παρόν δεν υπάρχει ενιαία θεωρία της 

Συµπεριφορικής Χρηµατοοικονοµικής. Ο Olsen (1998) τονίζει ότι η 

µεγαλύτερη έµφαση στη βιβλιογραφία έχει δοθεί στην εύρεση εκείνων των 

γνωρισµάτων της συµπεριφορικής λήψης αποφάσεων, που είναι πιο πιθανό 

να επιδρούν  συστηµατικά στη συµπεριφορά των αγορών.  

 

Η αµφισβήτηση της ορθολογικότητας 

Η παραδοσιακή Χρηµατοοικονοµική υποστηρίζει ότι οι αποφάσεις 

λαµβάνονται ορθολογικά, µε βασική επιδίωξη τη µεγιστοποίηση της 

χρησιµότητας. Αντίθετα, η Γνωστική Ψυχολογία θεωρεί ότι η διαδικασία 

διαµόρφωσης αποφάσεων υπόκειται σε αρκετές γνωστικές πλάνες, οι 

οποίες µπορούν να οµαδοποιηθούν  σε δύο κατηγορίες, σε εκείνες που 

προκύπτουν µέσω της «ευρητικής» µεθόδου και εκείνες που προκαλούνται 

από την υιοθέτηση «διανοητικών καλουπιών». 

 

∆ιαδικασίες λήψης αποφάσεων µέσω της ευρητικής µεθόδου 

Η ευρητική µέθοδος αναφέρεται σε εκείνες τις εµπειρικές µεθόδους που 

χρησιµοποιούνται στη λήψη αποφάσεων, µέσα σε σύνθετα και αβέβαια 

περιβάλλοντα. ∆εν πρόκειται τόσο για µια διαδικασία αυστηρά ορθολογική, 

όπου συγκεντρώνονται όλες οι σχετικές πληροφορίες και αξιολογούνται 

αντικειµενικά, αλλά µάλλον για χρησιµοποίηση διανοητικών σύντοµων 

δρόµων  στην επεξεργασία αυτών των πληροφοριών. (Kahneman και 

Tversky, 1974). Υπάρχει συχνά ένας πολύ καλός πρακτικός  λόγος για τη 

χρήση της ευρητικής µεθόδου στη διαδικασία λήψης αποφάσεων : Ο πολύ 
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περιορισµένος διαθέσιµος χρόνος. Ερευνητές της Εξελικτικής Ψυχολογίας 

υποστηρίζουν ότι οι ρίζες της µεθόδου αυτής βρίσκονται πολύ βαθιά στην 

εξέλιξη του ανθρωπίνου είδους (Barrow 1992). Όµως, όπως θα δούµε στη 

συνέχεια, µπορεί να καταλήξει σε πολύ «φτωχά» αποτελέσµατα. Τυπικά 

παραδείγµατα διανοητικών πλανών αποτελούν: 

 Η αντιπροσωπευτικότητα 

 Η υπερεµπιστοσύνη 

 Η «αγκυροβόληση» 

 Η πλάνη του «τζογαδόρου» 

 Η µεροληψία λόγω διαθεσιµότητας. 

Η αντιπροσωπευτικότητα αναφέρεται στην τάση να λαµβάνονται 

αποφάσεις βασισµένες σε στερεότυπα, δηλαδή στην τάση µας να 

βλέπουµε «πρότυπα» ή «τάσεις» εκεί που ίσως να µην υπάρχουν. Η 

αντιπροσωπευτικότητα πολλές φορές εµφανίζεται φορώντας το προσωπείο 

του «νόµου των µικρών αριθµών», σύµφωνα µε τον οποίο οι επενδυτές 

τείνουν να υποθέτουν ότι πρόσφατα γεγονότα θα συνεχιστούν και στο 

µέλλον. Αρκεί να σκεφτούµε πόσο συνηθισµένο είναι για τους επενδυτές 

να επιδιώκουν την αγορά µετοχών που έχουν σηµειώσει υψηλές αποδόσεις 

στο πρόσφατο παρελθόν, ενώ παράλληλα, να αποφεύγουν τις µετοχές µε 

χαµηλές αποδόσεις κατά το ίδιο διάστηµα. Η συµπεριφορά αυτή θα 

µπορούσε να αποτελέσει µια εξήγηση για την υπεραντίδραση του 

επενδυτή, έννοια που εισήγαγαν οι DeBondt και Thaler (1985). 

H υπερεµπιστοσύνη - που αποτελεί και το αντικείµενο µελέτης της 

παρούσας εργασίας - οδηγεί τους επενδυτές στην τάση να υπερεκτιµούν 

τις προβλεπτικές τους ικανότητες και να πιστεύουν πως κατέχουν την 

τέχνη του «timing» της αγοράς. Μελέτες έχουν δείξει ότι µία παρενέργεια 

της υπερεµπιστοσύνης του επενδυτή, είναι η πραγµατοποίηση 

υπερβολικού αριθµού συναλλαγών. Η υπερεµπιστοσύνη σε καµία 

περίπτωση δεν περιορίζεται στους µεµονωµένους επενδυτές. Έχει 
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αποδειχτεί ότι οι οικονοµικοί αναλυτές αργούν πολύ να αναθεωρήσουν την 

προηγούµενη εκτίµησή τους σχετικά µε τις µελλοντικές προοπτικές 

απόδοσης της µετοχής  µιας εταιρείας, ακόµη και αν υπάρχουν αδιάσειστα 

στοιχεία ότι η εκτίµηση αυτή είναι λανθασµένη. 

Η «αγκυροβόληση» προκύπτει όταν µια κλίµακα τιµών παγιώνεται στις 

πρόσφατες παρατηρήσεις. Αυτό µπορεί να οδηγήσει τους επενδυτές στο 

να αναµένουν µια µετοχή να διαπραγµατεύεται στο ίδιο εύρος τιµών ή να 

περιµένουν τα κέρδη µίας εταιρείας να ακολουθούν τις γραµµές των 

ιστορικών τάσεων, µε πιθανό επακόλουθο την υπεραντίδραση σε 

ενδεχόµενη αλλαγή αυτών των τάσεων. 

Η πλάνη του τζογαδόρου εµφανίζεται όταν τα άτοµα προβλέπουν άτοπα 

ότι µία τάση θα αντιστραφεί. Οι επενδυτές µπορεί έτσι να οδηγηθούν στο 

να αναµένουν το τέλος µιας σειράς καλών ή κακών αποδόσεων της 

αγοράς. Με άλλα λόγια, η πλάνη του τζογαδόρου µπορεί να θεωρηθεί  σαν 

µια ακραία µορφή πίστης στην επιστροφή σε κάποιο µέσο. Η επιστροφή 

στο µέσο συναντάται σε πολλά ανθρώπινα συστήµατα και υπονοεί ότι µια 

ακραία τάση θα τείνει πάντα να πλησιάσει το µέσο. Πολλές φορές, η τάση 

αυτή έχει ερµηνευθεί λανθασµένα. Για παράδειγµα, κάθε ανοδική τάση 

πρέπει να ακολουθείται από µία καθοδική για να ικανοποιείται ο νόµος των 

µέσων όρων. 

Η µεροληψία λόγω διαθεσιµότητας σηµαίνει ότι οι άνθρωποι, όταν 

λαµβάνουν αποφάσεις, ρίχνουν αδικαιολόγητα µεγάλο βάρος σε 

πληροφορίες στις οποίες έχουν εύκολη πρόσβαση.   

Αν και τα πιο πάνω παραδείγµατα γνωστικών πλανών παρατηρούνται 

ευρέως, η Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική δεν ισχυρίζεται ότι όλοι οι 

επενδυτές θα γίνονται θύµατά τους ταυτόχρονα. Το πόσο ευάλωτος είναι 

ο κάθε επενδυτής σε αυτές τις πλάνες, φαίνεται να είναι συνάρτηση 

πολλών µεταβλητών. Αναφέρουµε ενδεικτικά ότι έχει αποδειχτεί πως  η 

εµπειρία του επενδυτή παίζει ένα είδος επεξηγηµατικού ρόλου στην 

ευπάθειά του αυτή και έτσι, οι λιγότερο έµπειροι επενδυτές είναι 
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επιρρεπείς στην πλάνη της αντιπροσωπευτικότητας, ενώ οι πιο έµπειροι 

υποπίπτουν στην πλάνη του τζογαδόρου (Shefrin 2000). 

 

Η Θεωρία των Προσδοκιών 

Η δεύτερη κατηγορία πλανών που µπορούν να επιδράσουν στη διαδικασία 

λήψης αποφάσεων, έχουν κατάλληλα οµαδοποιηθεί υπό τη σκέπη της 

θεωρίας των προσδοκιών (Κahneman και Tversky 1979). Η θεωρία αυτή 

προτείνει ένα περιγραφικό πλαίσιο για τον τρόπο µε τον οποίο τα άτοµα 

λαµβάνουν αποφάσεις κάτω από συνθήκες κινδύνου και αβεβαιότητας και 

ενσωµατώνει ένα πλουσιότερο συµπεριφορικό πλαίσιο από εκείνο της 

θεωρίας της υποκειµενικής αναµενόµενης χρησιµότητας, που αποτελεί τη 

βάση πολλών οικονοµικών µοντέλων. 

Πριν προχωρήσουµε στην ανάλυση της Θεωρίας των Προσδοκιών, είναι 

σηµαντικό να αναφέρουµε ότι για τη µελέτη τους αυτή (“Prospect Theory: 

An Analysis of Decision Under Risk” – 1979), οι Kahneman και Tversky 

κέρδισαν το βραβείο Nobel Oικονοµικών για το 2002, και µαζί µε αυτό τη 

διεθνή αναγνώριση της συνεισφοράς της ψυχολογικής έρευνας στην 

Οικονοµική Επιστήµη. 

Η θεωρία των προσδοκιών µπορεί να παρουσιαστεί µε πολυάριθµους 

τρόπους ,αλλά, κατά βάση, περιγράφει πολλές καταστάσεις του µυαλού οι 

οποίες αναµένεται να ασκήσουν επίδραση στη λήψη αποφάσεων. Οι 

έννοιες κλειδιά της θεωρίας περιλαµβάνουν: 

 Αποστροφή για τις απώλειες 

 Αποστροφή για τη µετάνοια 

 ∆ιανοητική λογιστική 

 Αυτοέλεγχος 

Η αποστροφή για τις απώλειες βασίζεται στην ιδέα ότι µια τιµωρία που 

σχετίζεται µε µια δεδοµένη απώλεια, είναι µεγαλύτερη από την ανταµοιβή  
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για ένα  κέρδος ίδιου µεγέθους. Αν οι επενδυτές αποστρέφονται τις 

απώλειες, ίσως να είναι διστακτικοί στο να τις αποδεχθούν όταν αυτές 

εµφανίζονται. Η  αποστροφή για τις απώλειες δεν υπονοεί ότι οι επενδυτές 

είναι συνεπείς ως προς την στάση τους απέναντι στον κίνδυνο. Μία 

υπόθεση – κλειδί της οικονοµικής θεωρίας είναι το ότι οι επενδυτές 

απεχθάνονται τον κίνδυνο. Αυτό ίσως να µην ισχύει πάντα στον 

πραγµατικό κόσµο. Έχει αποδειχτεί ότι οι άνθρωποι προτιµούν να παίζουν 

σίγουρο παιχνίδι όταν προστατεύουν τα κέρδη τους, ενώ, είναι 

διατεθειµένοι να ρισκάρουν όταν προσπαθούν να ξεπεράσουν µια 

κατάσταση συνεχών απωλειών. 

Η αποστροφή για τη µετάνοια σχετίζεται µε την επιθυµία των ατόµων να 

αποφύγουν το συναίσθηµα του πόνου που απορρέει από το αποτέλεσµα 

µιας λανθασµένης επενδυτικής επιλογής. Η αποστροφή αυτή, δεν έχει να 

κάνει µόνο µε τις τύψεις του ατόµου για τις οικονοµικές απώλειες, αλλά 

περιλαµβάνει και το αίσθηµα της υπαιτιότητας του. Οι επενδυτές για να 

αποφύγουν αυτές τις δυσάρεστες συνέπειες συχνά κρατούν µετοχές που 

παρουσιάζουν πολύ χαµηλές αποδόσεις ή ακόµη και ζηµίες. Με τη µη 

πώληση αυτών των µετοχών, δεν αναγκάζονται να παραδεχτούν τις 

σχετικές  απώλειες. 

Η επιθυµία των επενδυτών να αποφύγουν τη µετάνοια, ίσως τους κάνει 

λιγότερο πρόθυµους να επενδύσουν νέα ποσά σε επενδύσεις ή αγορές που 

έχουν φτωχές αποδόσεις κατά το πρόσφατο παρελθόν. Το γεγονός αυτό 

µπορεί να δώσει µια µερική εξήγηση στο γιατί οι εταιρείες διανέµουν 

µερίσµατα. Χωρίς να λάβουµε υπόψη τη φορολογία, οι επενδυτές θα 

έπρεπε να είναι αδιάφοροι ανάµεσα στο αν η εταιρεία διανέµει µερίσµατα 

ή κρατά και επενδύει στο εσωτερικό της τα κέρδη, µε τρόπο τέτοιο ώστε 

να παράγουν µερίσµατα στο µέλλον, ακόµη και µε την πώληση µετοχών 

εάν χρειαστεί. Όµως, η πώληση µετοχών εκθέτει τον επενδυτή στον 

κίνδυνο του να µετανοιώσει για την επιλογή του, στην περίπτωση που η 

τιµή των µετοχών σηµειώσει αργότερα άνοδο. 
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Η αποστροφή για το συναίσθηµα της µετάνοιας µπορεί να προκαλέσει ένα 

είδος αγελαίας συµπεριφοράς των επενδυτών. Για παράδειγµα, µπορεί να 

οδηγήσει οµαδικά σε επενδύσεις σε «καταξιωµένες και ευυπόληπτες» 

εταιρείες, γιατί υπάρχει η πεποίθηση ότι αυτές οι επενδύσεις προσφέρουν 

απεριόριστη ασφάλεια και προστασία από τον κίνδυνο της µετάνοιας 

(Koening 1999). Μπορεί επίσης να ασκήσει σηµαντική επίδραση στη 

συµπεριφορά των επαγγελµατιών συµβούλων επενδύσεων και 

χρηµατιστών, οι οποίοι είναι πιθανό να προχωρήσουν στην πώληση 

µετοχών που παρουσιάζουν απώλειες, χωρίς να δώσουν χρόνο για πιθανή 

αναστροφή, για να αποφύγουν να εξηγήσουν στους πελάτες τους γιατί 

κρατούν µετοχές που τους ζηµιώνουν. 

Η «διανοητική λογιστική» είναι το όνοµα που έχει δοθεί στην τάση των 

ατόµων να οργανώνουν τον κόσµο σε διαφορετικούς «λογαριασµούς» του 

µυαλού. Οι επενδυτές τείνουν να αντιµετωπίζουν κάθε κοµµάτι του 

χαρτοφυλακίου τους µε ένα διαφορετικό τρόπο. Αυτό είναι δυνατό να έχει 

ως αποτέλεσµα ανεπαρκείς αποφάσεις. Έχει παρατηρηθεί ότι οι άνθρωποι 

δεν παρουσιάζουν συνέπεια στον τρόπο διαµόρφωσης των επενδυτικών 

τους αποφάσεων και έτσι, µπορεί κάποιος να δανείζεται µε υψηλό επιτόκιο 

για να αγοράσει ένα καταναλωτικό αγαθό, ενώ, παράλληλα, να 

αποταµιεύει µε χαµηλότερο επιτόκιο για να χρηµατοδοτήσει τις σπουδές 

του παιδιού του στο µέλλον. 

Η υιοθέτηση της «διανοητικής λογιστικής» έχει συνέπειες στη διαχείριση 

των χαρτοφυλακίων των επενδυτών, οι οποίοι είναι λιγότερο πρόθυµοι να 

πουλήσουν µια επένδυση που πέφτει γιατί ο αντίστοιχος «λογαριασµός» 

δείχνει απώλειες. 

Μία άλλη πτυχή της «διανοητικής λογιστικής» έχει να κάνει µε την 

παρατήρηση ότι οι άνθρωποι διαφέρουν ως προς τον τρόπο που 

αντιµετωπίζουν τον κίνδυνο ανάµεσα στους διαφορετικούς τους 

«λογαριασµούς». Μπορεί να αποφεύγουν τον κίνδυνο στις αποταµιευτικές 

τους επενδύσεις, ενώ στις πιο κερδοσκοπικές να τον επιδιώκουν. 
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Ο Markowitz τόνισε ότι το µειονέκτηµα αυτής της κατηγοριοποίησης σε 

διαφορετικούς «διανοητικούς λογαριασµούς» είναι το ότι αγνοούµε τις 

συνδιακυµάνσεις τους και τα χαρτοφυλάκια βρίσκονται κάτω από το 

Μέτωπο Άριστων Επιλογών (Efficient Frontier).      

Αυτή η τάση υιοθέτησης «διανοητικών καλουπιών», µπορεί να εξηγηθεί 

από τον ελλιπή αυτοέλεγχο των επενδυτών. Όπως σηµείωσαν οι Thaler 

και Shefrin (1981), οι επενδυτές υπόκεινται σε πειρασµούς και 

προσπαθούν να βρουν εκείνα τα εργαλεία που θα βελτιώσουν τον 

αυτοέλεγχό τους. Με το να διαχωρίζουν νοερά τις οικονοµικές πηγές τους 

σε «κεφάλαιο για επένδυση» και «χρήµατα για κατανάλωση», µπορούν 

καλύτερα να ελέγξουν την ροπή τους στην υπερκατανάλωση.       
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Η ΥΠΕΡΕΜΠΙΣΤΟΣΥΝΗ ΣΤΟ ΠΕ∆ΙΟ ΤΗΣ  ΨΥΧΟΛΟΓΙΑΣ 

 

Η υπερεµπιστοσύνη θεωρείται το πιο µεστό εύρηµα της ψυχολογίας της 

αντίληψης και της κρίσης (DeBondt και Thaler, 1995). Αναφέρεται σε µια 

συστηµατική υπερεκτίµηση της ακρίβειας των αποφάσεων του ατόµου από 

το ίδιο και έχει παρατηρηθεί σε πολλά επαγγελµατικά πεδία, για 

παράδειγµα στους κλινικούς ψυχολόγους (Oskamp, 1965), µηχανικούς 

(Kidd, 1970), επιχειρηµατίες (Cooper, Woo και Dunkelberg, 1988), 

στελέχη τραπεζών επενδύσεων (Stael von Holstein, 1972), δικηγόρους 

(Wagenaar και Keren, 1986), διαχειριστές (Russo και Schoemaker, 1992), 

διαπραγµατευτές (Neale και Bazerman, 1990) και ιατρούς και νοσοκόµες 

(Christensen – Szalanski και Bushyhead, 1981). Επιπλέον, εµπειρικά 

αποτελέσµατα δείχνουν να υπάρχει ανάµεσα στα δύο φύλα  διαφορά ως 

προς το βαθµό της υπερεµπιστοσύνης. Συγκεκριµένα, οι  γυναίκες 

φαίνεται πως την εµφανίζουν σε µικρότερο βαθµό από ότι οι άνδρες 

(Pulford και Colman, 1997). 

Η υπερεµπιστοσύνη βρέθηκε να είναι πιο έντονη για ερωτήσεις µέτριας 

έως και εξαιρετικής δυσκολίας  (Fischhoff, Slovic και Lichtenstein, 1977, 

Griffin και Tversky, 1992, Lichtenstein, Fischhoff και Phillips, 1982, Soll, 

1996, Yates, 1990) και φαίνεται να αυξάνει ανάλογα µε το κατά πόσο 

αφορά προσωπικά το άτοµο, το ζητούµενο κάθε φορά (Frank, 1935). Οι 

Schraw και Roedel (1994), έδειξαν µέσα από µία πειραµατική µελέτη ότι ο 

βαθµός της υπερεµπιστοσύνης οφείλεται σε µεγάλο βαθµό στη δυσκολία 
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του θέµατος και ο Juslin (1993, 1994) βρήκε ότι η υπερεµπιστοσύνη 

εξαλείφεται όταν τα υποκείµενα εξέτασης επιλέγονται τυχαία. Αυτό το 

πόρισµα δεν επιβεβαιώνεται από τους Brenner, Koehler, Liberman και 

Tversky (1996). 

Όταν το θέµα της κρίσης ή της πρόβλεψης είναι εύκολο, τα εµπειρικά 

αποτελέσµατα δείχνουν ότι τα άτοµα µπορεί να εµφανίσουν ακόµη και 

υποεµπιστοσύνη (Klayman, Soll, Gonzalez-Vallejo και Barlas, 1999, Pulford 

και Colman, 1997). Ο Subbotin (1996) µελέτησε την ανατροφοδότηση που 

προκύπτει από το αποτέλεσµα, σε κρίσεις που χαρακτηρίζονται τόσο από  

υπερεµπιστοσύνη όσο και από υποεµπιστοσύνη, σε µια εργασία γενικών 

γνώσεων. Τα αποτελέσµατα της µελέτης του δείχνουν ότι η 

ανατροφοδότηση αυτή βελτιώνει τη µεροληψία των κρίσεων που 

προέρχονται από την υποεµπιστοσύνη των ατόµων, αλλά δεν έχει την ίδια 

επίδραση στην περίπτωση των κρίσεων που προέρχονται από 

υπερεµπιστοσύνη. Οι άνθρωποι βρέθηκε πως έχουν µεγαλύτερη 

εµπιστοσύνη στις προβλέψεις τους, σε τοµείς όπου θεωρούν τους εαυτούς 

τους ειδικούς (Heath και Tversky, 1991). 

Ο Plous (1995), µελέτησε την υπερεµπιστοσύνη, διενεργώντας πειράµατα, 

τόσο µε  µεµονωµένα άτοµα όσο και µε οµάδες, και συγκρίνοντας τα 

αποτελέσµατα. Οµάδες των τριών ή τεσσάρων ατόµων που δεν τους 

επετράπη να έρθουν σε επαφή και άρα να συνεργαστούν µε τις άλλες 

οµάδες, αποδείχτηκαν πιο ακριβείς στις κρίσεις τους από τα µεµονωµένα 

άτοµα, όχι όµως στο βαθµό που οι ίδιοι οι συµµετέχοντες στις οµάδες 

πίστευαν. Υπάρχουν επίσης αποδείξεις ότι η υπερεµπιστοσύνη µένει 

σταθερή στα διάφορα πεδία αρµοδιότητος. Οι West και Stanovich (1997), 

αναφέρουν µία θετική συσχέτιση του βαθµού υπερεµπιστοσύνης που 

παρατηρήθηκε ανάµεσα στους συµµετέχοντες σε µία εξέταση γενικών 

γνώσεων και σε µία εξέταση γνώσεων λειτουργίας κινητήρα αυτοκινήτου 

και οι Bornstein και Zickafoose (1999) αναφέρουν ότι παρατήρησαν 

σταθερότητα µεταξύ των πεδίων της µνήµης αυτόπτων µαρτύρων και των 

γενικών τους γνώσεων. Οι Perfect και Hollins (1996) σε ένα παρόµοιο 
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πείραµα βρήκαν τον ίδιο βαθµό υπερεµπιστοσύνης ανάµεσα στα δύο 

παραπάνω πεδία. Οι συγγραφείς αυτοί όµως, δεν ασχολήθηκαν µε την 

εκτίµηση της σταθερότητας της υπερεµπιστοσύνης σε ατοµικό επίπεδο. 

Υπάρχουν πολλές εξαιρέσεις στον κανόνα της εµφάνισης της 

υπερεµπιστοσύνης. ∆εν υφίσταται στις ακόλουθες περιπτώσεις:  

 όταν η προβλεπτικότητα είναι µεγάλη, 

 όταν παρέχονται άµεσες και ορθές πληροφορίες για την ακρίβεια 

των κρίσεων κατά τη διεξαγωγή του πειράµατος και τέλος, 

 όταν το πείραµα έχει επαναλαµβανόµενη φύση (Kahneman και 

Riepe, 1998). 

Αντίστοιχα, έµπειροι παίχτες του bridge (Κeren, 1987), τζογαδόροι του 

ιπποδρόµου (Dowie, 1976, Hausch, Ziemba και Rubinstein, 1981) και 

µετεωρολόγοι (Murphy και Winkler, 1984), αποδείχτηκε ότι έχουν µεγάλη 

ικανότητα πρόβλεψης.  

Όµως, υπάρχουν επίσης µελέτες που αµφισβητούν την εγκυρότητα του 

συµπεράσµατος ότι τα άτοµα εµφανίζουν «γενικώς» υπερεµπιστοσύνη στις 

κρίσεις τους. Οι Erev, Wallsten και Budescu (1994), έδειξαν ότι τόσο η 

υπερεµπιστοσύνη όσο και η υποεµπιστοσύνη, µπορεί να εξαχθούν από το 

ίδιο σύνολο δεδοµένων, δηλαδή ότι τα πορίσµατα διαφοροποιούνται από 

τη µέθοδο που κάθε φορά χρησιµοποιείται. Επιπλέον, τα αποτελέσµατα 

των Juslin, Winman και Olsson (2000), δηλώνουν ότι η υπερεµπιστοσύνη 

εξαρτάται από την επιλεκτική στροφή της προσοχής  στη µελέτη 

συγκεκριµένων τµηµάτων των δεδοµένων. Οι Klayman, Soll, Gonzalez-

Vallejo και Barlas (1999), δίνουν έµφαση στο γεγονός ότι η 

υπερεµπιστοσύνη εξαρτάται από το πώς ο ερευνητής υποβάλλει τις 

ερωτήσεις, τι και ποιόν ρωτά. 
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Μια Παρατήρηση : 

Σύµφωνα µε τη Θεωρία των Αποτελεσµατιών Αγορών ( Ε.Μ.Η.), οι 

τρέχουσες τιµές αντικατοπτρίζουν τις γνώσεις και τις προσδοκίες όλων 

των επενδυτών, όπως και κάθε διαθέσιµη πληροφορία και στοιχείο. Στα 

πλαίσια της ανταγωνιστικής αγοράς οι επενδυτικές στρατηγικές τείνουν, 

σύντοµα, στην αυτοαναίρεσή τους. Είναι συνεπώς ανώφελη η αναζήτηση 

υποτιµηµένων µετοχών ή η προσπάθεια πρόβλεψης τάσεων της αγοράς 

και οι επενδυτές δρουν απόλυτα ορθολογικά µε βασική επιδίωξη τη 

µεγιστοποίηση της χρησιµότητας. 

Αν υποθέσουµε ότι οι επενδυτές πράγµατι υποπίπτουν στις γνωστικές 

πλάνες που προαναφέρθηκαν, αυτοµάτως απορρίπτουµε τη Θεωρία των 

Αποτελεσµατικών Αγορών.    
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Η ΥΠΕΡΕΜΠΙΣΤΟΣΥΝΗ ΣΤΟ ΠΕ∆ΙΟ ΛΗΨΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ 

ΑΠΟΦΑΣΕΩΝ 

 

«Ο συνδυασµός υπερεµπιστοσύνης και αισιοδοξίας, είναι ένα δραστικό 

ποτό που κάνει τους ανθρώπους να υπερεκτιµούν τις γνώσεις τους, να 

υποτιµούν τους κινδύνους και να υπερβάλλουν σχετικά µε την ικανότητά 

τους να ελέγχουν τα γεγονότα» (Kahneman και Riepe, 1998). Οι Cornett, 

Mehran και Tehranian (1998), εξέτασαν εάν οι χρηµατοοικονοµικές αγορές 

είναι υπερβολικά αισιόδοξες σχετικά µε τις προοπτικές των εταιρειών που 

εκδίδουν µετοχές. Οι συγγραφείς έκαναν σύγκριση της απόδοσης όλων 

των «εκούσιων» (voluntary) και «ακούσιων» (involuntary)  προσφορών 

µετοχών από τις δηµοσίως συναλλασσόµενες εµπορικές τράπεζες των 

Η.Π.Α., για το διάστηµα από τον Ιούνιο του 1983 έως και το ∆εκέµβριο 

του 1991 και παρατήρησαν ότι όσοι είχαν ηθεληµένα εκδώσει µετοχές, 

αντιµετώπιζαν πολύ αρνητικές µη κανονικές αποδόσεις δύο ηµερών κατά 

την ανακοίνωση της έκδοσης, ενώ οι ακουσίως εκδότες, όχι. Επιπλέον, 

κατά τη διάρκεια των τριών ετών που ακολούθησαν την έκδοση των 

µετοχών, οι τράπεζες που εθελουσίως είχαν προχωρήσει σε έκδοση, 

παρουσίασαν µία µέση προσαρµοσµένη απόδοση της τάξης του  – 

14,44%. Λόγω του ότι γενικά οι εταιρείες είχαν βιώσει βελτιώσεις στην 

κερδοφορία τους πριν από την έκδοση, η αγορά ήταν υπερβολικά 

αισιόδοξη σχετικά µε τις προοπτικές των εκδοτριών εταιρειών. Όταν όµως 

οι παράγοντες της αγοράς είδαν και αξιολόγησαν τις µετά την έκδοση 
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πραγµατοποιηθείσες αποδόσεις των τραπεζών, προσάρµοσαν αναλόγως τις 

τιµές των µετοχών. 

Ο Odean (1999) ανέλυσε τα αρχεία συναλλαγών για 10.000 λογαριασµούς 

σε µια µεγάλη χρηµατιστηριακή εταιρεία. Τα αποτελέσµατα έδειξαν ότι οι 

ερευνητές αγόραζαν µετοχές που είχαν σηµειώσει µεγαλύτερες κατά 

απόλυτη τιµή αλλαγές τιµής στη διάρκεια των δύο προηγούµενων ετών, 

σε σχέση µε τις µετοχές που πουλούσαν. Αγόραζαν τον ίδιο περίπου 

αριθµό από winners και losers, αλλά πουλούσαν πολύ περισσότερους  

winners παρά losers. Έτσι, κατά µέσο όρο, οι µετοχές που οι επενδυτές 

αγόραζαν σηµείωναν κατώτερες αποδόσεις από αυτές που πουλούσαν. 

Αυτό συνέβη ίσως γιατί αυτοί που το προηγούµενο διάστηµα είχαν 

αγοράσει winners, πίστευαν ότι αυτή η θετική τάση θα συνεχιστεί, ενώ 

όσοι είχαν αγοράσει losers, πίστευαν ότι η κατάσταση θα αναστραφεί. Ο 

Odean (1999), επίσης, έδειξε ότι ο υπό παρατήρηση όγκος συναλλαγών, 

ως απόρροια της υπερεµπιστοσύνης, ήταν υπερβολικός. 

Σε µία επόµενη µελέτη, οι Barber και Odean (2000) ανέλυσαν την 

επενδυτική συµπεριφορά  των ιδιωτικών νοικοκυριών. Οι συγγραφείς 

βρήκαν ότι από 66.465 νοικοκυριά µε λογαριασµούς σε µια µεγάλη 

χρηµατιστηριακή εταιρεία, για την περίοδο από το 1991 έως το 1996, 

εκείνα που πραγµατοποίησαν περισσότερες συναλλαγές είχαν ετήσιες 

αποδόσεις 11,4%, ενώ η αγορά κατά το ίδιο διάστηµα απέδωσε 17,9%. Τα 

νοικοκυριά µε τις µεγαλύτερες αποδόσεις κατά το προηγούµενο διάστηµα, 

παρουσίασαν χαµηλότερες αποδόσεις από εκείνα µε τις χειρότερες 

προηγούµενες αποδόσεις και αντίστροφα. Ο υπερβολικός όγκος 

συναλλαγών κόστισε στα νοικοκυριά µε τις µεγαλύτερες αποδόσεις  

περίπου 6,8 % σε σχέση µε τις αντίστοιχες  των νοικοκυριών µε τις 

χαµηλότερες αποδόσεις. Ακόµη, τα αποτελέσµατα έδειξαν ότι το µέσο 

νοικοκυριό πραγµατοποιεί αγοραπωλησίες και αναδιαρθρώνει το 75% του 

χαρτοφυλακίου των µετοχών που διατηρεί. Οι Barber και Odean (2000) 

συµπεραίνουν ότι ο υπερβολικός όγκος συναλλαγών οφείλεται στην 

υπερεµπιστοσύνη. Υποθέτουν ότι οι επενδυτές υπερεκτιµούν την αξία των 
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ιδιωτικών τους πληροφοριών και αυτό τους οδηγεί σε πραγµατοποίηση 

υπερβολικού αριθµού συναλλαγών και, κατά συνέπεια, στο να 

πραγµατοποιούν αποδόσεις κάτω από το κανονικό. 

Η υπερεµπιστοσύνη δεν έχει µόνο εξεταστεί στο πεδίο των δεδοµένων, 

αλλά έχει επίσης αναλυτικά µοντελοποιηθεί. Ο  Benos (1998), για 

παράδειγµα, δηµιουργεί ένα µοντέλο της υπερεµπιστοσύνης,  βασισµένο 

στην υπόθεση ότι µερικοί ουδέτεροι στον κίνδυνο επενδυτές, 

υπερεκτιµούν την ακρίβεια των ιδιωτικών τους πληροφοριών. Αυτοί 

συναγωνίζονται στην αγορά µε µία άλλη οµάδα πληροφορηµένων 

επενδυτών, οι οποίοι έχουν ορθολογικές προσδοκίες. Το εµπειρικό 

αποτέλεσµα έδειξε ότι η πρώτη κατηγορία επενδυτών είναι πιθανό να 

κερδίσει µεγαλύτερα οφέλη από τις συναλλαγές από ότι η δεύτερη.  

Στο µοντέλο του Odean (1998) εξετάζεται µια αγορά όπου ένας trader-

λήπτης τιµών, ένας στρατηγικός-trade insider και οι αποστρεφόµενοι τον 

κίνδυνο θεσµικοί επενδυτές, έχουν υπερεµπιστοσύνη στις κρίσεις και στις 

αποφάσεις τους, µε άλλα λόγια, υπερεκτιµούν την ακρίβεια των ιδιωτικών 

τους πληροφοριών. Οι παραπάνω συναλλασσόµενοι, λόγω της 

υπερεµπιστοσύνης, αυξάνουν τον όγκο συναλλαγών και το βάθος της 

αγοράς και χαµηλώνουν την αναµενόµενη χρησιµότητά τους. Επιπλέον, 

διατηρούν µη διαφοροποιηµένα χαρτοφυλάκια. Η επίδραση της 

υπερεµπιστοσύνης στην διακύµανση και ποιότητα των τιµών, εξαρτάται 

από το ποιος µέσα στην αγορά διακατέχεται από υπερεµπιστοσύνη. Όταν 

οι συναλλασσόµενοι υπερεκτιµούν τις πληροφορίες τους, είναι πιθανό να 

προκαλέσουν υποαντίδραση της αγοράς στις πληροφορίες που δέχεται από 

ορθολογικούς επενδυτές. 

Οι Gervais και Odean (1999), ανέπτυξαν ένα µοντέλο αγοράς πολλών 

περιόδων, το οποίο περιγράφει τόσο τη διαδικασία µε την οποία οι 

συναλλασσόµενοι µαθαίνουν για την ικανότητά τους, όσο και τον τρόπο 

µε τον οποίο µία µεροληψία σε αυτή τη µάθηση µπορεί να προκαλέσει 

υπερεµπιστοσύνη και να τους οδηγήσει στο να θεωρούν πολύ 
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σηµαντικότερο από την πραγµατικότητα το ρόλο που παίζουν οι επιτυχίες 

τους. Η επιτυχία µετράται µε το πόσο καλά ένας συναλλασσόµενος 

προβλέπει τα µερίσµατα. Το µοντέλο προβλέπει ότι οι υποκείµενοι σε 

υπερεµπιστοσύνη συναλλασσόµενοι, θα αυξάνουν τον όγκο των 

συναλλαγών τους και έτσι θα µειώνουν τα αναµενόµενα κέρδη τους. Η 

µεταβλητότητα αυξάνει µε τον αριθµό των παρελθουσών επιτυχιών. Οι 

επενδυτές φαίνεται πως έχουν µεγαλύτερη υπερεµπιστοσύνη στις αρχές 

της καριέρας τους. Με την εµπειρία, η αυταξιολόγηση γίνεται πιο 

ρεαλιστική και η υπερεµπιστοσύνη περισσότερο συγκρατηµένη. Σε 

αντίθεση µε άλλα µοντέλα που υποθέτουν ότι οι µεροληπτικοί επενδυτές 

κερδίζουν στην αγορά περισσότερο από το µέσο όρο, το µοντέλο των 

Gervais και Odean (1999), βασίζεται σε µεροληπτικούς επενδυτές που 

αποκοµίζουν κατά µέσο όρο χαµηλότερα κέρδη. Με άλλα λόγια, στο 

µοντέλο τους, η υπερεµπιστοσύνη δεν οδηγεί σε µεγαλύτερα οφέλη, αλλά 

τα µεγαλύτερα οφέλη πράγµατι οδηγούν στην υπερεµπιστοσύνη. 

Οι µελέτες που παρουσιάστηκαν παραπάνω υποστηρίζουν την άποψη ότι η 

υπερεµπιστοσύνη επηρεάζει τη διαµόρφωση των αποφάσεων των ατόµων 

σε ζητήµατα χρηµατοοικονοµικού ενδιαφέροντος. Τα εµπειρικά 

αποτελέσµατα δείχνουν ότι οι µεµονωµένοι επενδυτές υπερεκτιµούν την 

ακρίβεια της προσωπικής - ιδιωτικής τους γνώσης και είναι υπερβολικά 

αισιόδοξοι σχετικά µε µελλοντικά γεγονότα, ακόµα και µε εκείνα που δεν 

µπορούν να ελέγξουν ή να επηρεάσουν. Οι αγορές βρέθηκε να είναι 

υπερβολικά αισιόδοξες για τις προοπτικές των εταιρειών που εκδίδουν 

µετοχές και ο όγκος συναλλαγών των µεµονωµένων επενδυτών 

υπερβολικά υψηλός, έχοντας ως αποτέλεσµα καθαρές αποδόσεις πολύ 

χαµηλότερες από τις βέλτιστες. 

Ακολουθεί µία πιο αναλυτική παρουσίαση µιας σειράς πρόσφατων (1998 – 

2002) µελετών - σε κάποιες από τις οποίες έχουµε σύντοµα αναφερθεί - 

στο πεδίο πάντα της υπερεµπιστοσύνης του επενδυτή, σε µια προσπάθεια 

να αποκρυπτογραφηθούν και να φωτιστούν όλες οι πτυχές αυτής της 
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έννοιας και να χρησιµοποιηθούν τα πορίσµατα αυτών των µελετών στη 

λήψη σοφότερων επενδυτικών αποφάσεων.   

Πρέπει εδώ να σηµειωθεί ότι, στον τρόπο παρουσίασης των µελετών, έχει 

δοθεί έµφαση στις υποθέσεις και στα συµπεράσµατα και όχι στο 

διαδικαστικό µέρος των πειραµάτων που διεξάγονται στις περισσότερες 

από αυτές. 
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BOYS WILL BE BOYS: GENDER, OVERCONFIDENCE, AND COMMON 

STOCK INVESTMENT  

(Τα αγόρια θα είναι πάντοτε αγόρια : Φύλο, υπερεµπιστοσύνη και επένδυση σε 

κοινές µετοχές) 

 Brad M. Barber & Terrance Odean,  

           Working paper, University of California at Davis (September 1998) 

 

Υπάρχει µια απλή αλλά πανίσχυρη εξήγηση για τα υψηλά επίπεδα 

συναλλαγών στις χρηµατοοικονοµικές αγορές: η υπερεµπιστοσύνη. Οι 

άνθρωποι υπερεκτιµούν τις ικανότητές τους, τις γνώσεις τους και τις 

µελλοντικές τους προοπτικές. Η µεγαλύτερη υπερεµπιστοσύνη οδηγεί σε 

υψηλότερα επίπεδα συναλλαγών αλλά σε χαµηλότερη αναµενόµενη 

χρησιµότητα. Οι λογικοί επενδυτές συναλλάσσονται µόνο εάν τα 

αναµενόµενα κέρδη ξεπερνούν τα κόστη συναλλαγών. Οι επενδυτές που 

επιδεικνύουν υπερεµπιστοσύνη υπερεκτιµούν την ακρίβεια των 

πληροφοριών τους και κατά συνέπεια τα αναµενόµενα κέρδη  των 

συναλλαγών. Μπορεί να συναλλάσσονται ακόµη και όταν τα πραγµατικά 

αναµενόµενα καθαρά κέρδη είναι αρνητικά. 

΄Ενας άµεσος τρόπος ελέγχου για το εάν η υπερεµπιστοσύνη συµβάλει σε 

υπερβολικό αριθµό συναλλαγών είναι το να χωρίσουµε τους επενδυτές σε 

αυτούς που είναι περισσότερο και σε αυτούς που είναι λιγότερο επιρρεπείς 

στην υπερεµπιστοσύνη. Με αυτό τον τρόπο µπορεί κανείς να ελέγξει εάν ο 
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µεγαλύτερος βαθµός υπερεµπιστοσύνης οδηγεί σε µεγαλύτερο αριθµό 

συναλλαγών και σε µικρότερες απολαβές. 

 Οι ψυχολόγοι έχουν παρατηρήσει ότι σε τοµείς όπως τα οικονοµικά, οι 

άνδρες δείχνουν µεγαλύτερο βαθµό υπερεµπιστοσύνης από ότι οι 

γυναίκες. Αυτή η διαφορά στην υπερεµπιστοσύνη οδηγεί σε δύο 

προβλέψεις: Οι άνδρες θα πραγµατοποιούν µεγαλύτερο αριθµό 

συναλλαγών από ότι οι γυναίκες και οι αποδόσεις των ανδρών θα 

πλήττονται περισσότερο από τον υπερβολικό αριθµό συναλλαγών από ότι 

οι αποδόσεις των γυναικών. Για να εξεταστούν αυτές οι υποθέσεις, 

διαχωρίστηκαν τα δεδοµένα των χρηµατιστηριακών πράξεων που 

τελέστηκαν από 35000 νοικοκυριά σε µια µεγάλη χρηµατιστηριακή 

εταιρεία, για το διάστηµα από το Φεβρουάριο του 1991 ως τον Ιανουάριο 

του 1997, σε λογαριασµούς που άνοιξαν άνδρες και σε λογαριασµούς που 

άνοιξαν γυναίκες.  

 

Αποτελέσµατα : 

Άνδρες εναντίον γυναικών 

Οι γυναίκες διατηρούν ελαφρώς µικρότερα (ίσως λόγω µικρότερου 

εισοδήµατος) χαρτοφυλάκια κοινών µετοχών ($18.371 έναντι $21.975). 

Μεγαλύτερου ενδιαφέροντος είναι η διαφορά στο τζίρο µεταξύ ανδρών και 

γυναικών. Τα µοντέλα της υπερεµπιστοσύνης προβλέπουν ότι οι γυναίκες 

που γενικά επιδεικνύουν µικρότερο βαθµό υπερεµπιστοσύνης απ’ ότι οι 

άνδρες θα πραγµατοποιούν και λιγότερες συναλλαγές. Οι εµπειρικές 

αποδείξεις είναι σύµφωνες µε αυτή την πρόβλεψη. Οι γυναίκες αλλάζουν 

τη σύνθεση του χαρτοφυλακίου τους κατά περίπου 53% ετησίως (4,4% 

το µήνα επί 12 µήνες), ενώ οι άνδρες αλλάζουν τη σύνθεση του 

χαρτοφυλακίου τους περίπου 77% ετησίως (6,4% επί 12). 

Οι γυναίκες πραγµατοποιούν ακαθάριστες µηνιαίες αποδόσεις κατά 

0,041% χαµηλότερες από εκείνες των χαρτοφυλακίων που διατηρούσαν 
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στην αρχή του χρόνου, ενώ οι άνδρες πραγµατοποιούν ακαθάριστες 

µηνιαίες αποδόσεις κατά 0,069% χαµηλότερες από εκείνες των 

χαρτοφυλακίων που διατηρούσαν στην αρχή του χρόνου. Οι αντίστοιχες 

καθαρές αποδόσεις είναι 0,143% χαµηλότερες για τις γυναίκες έναντι 

0,221% χαµηλότερες για τους άνδρες. 

 Τα συµπεράσµατα που εξάγονται είναι ότι : 

1. οι άνδρες που επιδεικνύουν µεγαλύτερο βαθµό υπερεµπιστοσύνης 

από τις γυναίκες συναλλάσσονται περισσότερο από αυτές και  

2. οι άνδρες υφίστανται µείωση των αποδόσεών τους λόγω 

υπερβολικού αριθµού συναλλαγών περισσότερο από ότι οι γυναίκες.  

 

Ανύπανδροι άνδρες εναντίον ανύπανδρων γυναικών 

Εάν το φύλο προεξοφλεί το βαθµό της υπερεµπιστοσύνης, θα αναµενόταν 

οι διαφορές στην αναδιάρθρωση χαρτοφυλακίου και στις καθαρές 

αποδόσεις να είναι µεγαλύτερες ανάµεσα στους λογαριασµούς των 

ανύπανδρων ανδρών και των ανύπανδρων γυναικών απ’ ότι ανάµεσα 

στους λογαριασµούς των παντρεµένων ανδρών και των παντρεµένων 

γυναικών. Αυτό συµβαίνει γιατί ο ένας εκ των συζύγων µπορεί να πάρει ή 

να επηρεάσει αποφάσεις για ένα λογαριασµό που έχει ανοιχτεί από τον 

άλλο σύζυγο. Για να εξεταστεί αυτή η επικουρική πρόβλεψη, το δείγµα 

χωρίζεται σε τέσσερις οµάδες: Παντρεµένες γυναίκες, παντρεµένοι άνδρες, 

ανύπανδρες γυναίκες, ανύπανδροι άνδρες.  

Οι παντρεµένες γυναίκες τείνουν να κρατούν µικρότερα χαρτοφυλάκια 

κοινών µετοχών απ’ ότι οι παντρεµένοι άνδρες. Αυτές οι διαφορές είναι 

µικρότερες µεταξύ των ανύπανδρων ανδρών και των ανύπανδρων 

γυναικών. Οι διαφορές στο τζίρο είναι µεγαλύτερες ανάµεσα στις 

ανύπανδρες γυναίκες και τους ανύπανδρους άνδρες απ’ ότι ανάµεσα στις 

παντρεµένες γυναίκες και στους παντρεµένους άνδρες, επιβεβαιώνοντας 
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έτσι την πρόβλεψη. Τονίζεται ότι δεν είναι ο υπέρτερος συγχρονισµός της 

επιλογής αξιογράφων από πλευράς των γυναικών που οδηγεί σε αυτές τις 

διαφορές. Οι άνδρες, και ειδικά οι ανύπανδροι, είναι απλά περισσότερο 

πιθανό να πραγµατοποιήσουν συναλλαγή παρά την κατώτερη ικανότητά 

τους. 

 

Κίνδυνος χαρτοφυλακίου 

Οι γυναίκες κρατούν λιγότερο επισφαλείς θέσεις από ότι οι άνδρες. Ενώ, 

σχετικά µε τη συνολική αγορά, τόσο οι άνδρες όσο και οι γυναίκες  

επιδιώκουν να διατηρούν χαρτοφυλάκια µε µετοχές µικρών εταιρειών µε 

υψηλά βήτα, οι γυναίκες το κάνουν αυτό σε µικρότερο βαθµό. Οι άνδρες 

µειώνουν τις αποδόσεις τους µέσω των συναλλαγών περισσότερο απ’ ότι 

οι γυναίκες. Τόσο οι άνδρες όσο και οι γυναίκες πραγµατοποιούν 

παρόµοιες ακαθάριστες και καθαρές αποδόσεις, όµως οι άνδρες το κάνουν 

αυτό µε το να επενδύουν σε µικρότερες µετοχές µε υψηλότερο κίνδυνο 

αγοράς. 

 Εξετάζοντας τέσσερα µέτρα κινδύνου (µεταβλητικότητα χαρτοφυλακίου, 

µεταβλητικότητα κάθε µετοχής, βήτα, όγκος), παρατηρείται ότι οι άνδρες 

πραγµατοποιούν πιο επισφαλείς επενδύσεις από ότι οι γυναίκες (ίσως λόγω 

της γυναικείας βιολογίας: γέννηση τέκνων). Οι νεαροί και ανύπανδροι 

άνδρες διατηρούν χαρτοφυλάκια µε µεγαλύτερη µεταβλητικότητα, 

αποτελούµενα από µετοχές µε µεγαλύτερη µεταβλητικότητα. Είναι πιο 

πρόθυµοι να αποδεχτούν τον κίνδυνο της αγοράς και να επενδύσουν σε 

µικρές µετοχές. Αυτοί που διαθέτουν υψηλότερο εισόδηµα είναι επίσης 

περισσότερο πρόθυµοι να αποδεχτούν τον κίνδυνο της αγοράς. Αυτά τα 

αποτελέσµατα είναι απόλυτα σύµφωνα µε την κοινή λογική η οποία λέει 

ότι οι νέοι, πλούσιοι και χωρίς δεσµεύσεις, είναι περισσότερο πρόθυµοι να 

αποδεχτούν µεγαλύτερο επενδυτικό κίνδυνο.  
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 ∆ύο ανταγωνιστικές εξηγήσεις για τις διαφορές σε τζίρο και 

απόδοση  

Α.  Αποστροφή για τον κίνδυνο 

Εφόσον οι άνδρες και οι γυναίκες διαφέρουν τόσο στην υπερεµπιστοσύνη 

όσο και στην αποστροφή για τον κίνδυνο, είναι φυσικό να αναρωτιέται 

κανείς εάν οι διαφορές στην αποστροφή για τον κίνδυνο από µόνες τους 

εξηγούν τα ευρήµατα της έρευνας. ∆εν συµβαίνει αυτό. Ενώ οι λογικοί, 

πληροφορηµένοι επενδυτές θα συναλλάσσονται περισσότερο εάν 

αποστρέφονται λιγότερο τον κίνδυνο, θα βελτιώσουν επίσης τις αποδόσεις 

τους µέσω των συναλλαγών. Και οι δύο οµάδες µειώνουν τις αποδόσεις 

τους µέσω των συναλλαγών και οι άνδρες περισσότερο από τις γυναίκες. 

Αυτό το αποτέλεσµα µπορεί να εξηγηθεί από τις διαφορές στο βαθµό 

υπερεµπιστοσύνης ανδρών και γυναικών και τις διαφορές στο βαθµό 

αποστροφής του κινδύνου ανδρών και γυναικών που επιδεικνύουν 

υπερεµπιστοσύνη. ∆εν µπορεί να εξηγηθεί µόνο από τις διαφορές στο 

βαθµό αποστροφής του κινδύνου.  

 

Β. Τζόγος 

Το ζητούµενο είναι σε ποιό βαθµό οι διαφορές φύλου στη ροπή στο τζόγο 

εξηγούν τις διαφορές στο τζίρο και στις αποδόσεις. Υπάρχουν δύο όψεις 

του τζόγου που εξετάζονται : Η επιδίωξη του κινδύνου και η διασκέδαση. 

 Επιδίωξη κινδύνου σηµαίνει την προτίµηση σε αποτελέσµατα µε 

υψηλότερη διακύµανση αλλά ίση ή χαµηλότερη αναµενόµενη απόδοση. 

Στις αγορές κοινών µετοχών, ο απλούστερος τρόπος για να αυξηθεί η 

διακύµανση χωρίς να αυξηθούν οι αναµενόµενες αποδόσεις είναι η 

υποδιαφοροποίηση. Οι υπερβολικές συναλλαγές επιφέρουν ένα 

σχετιζόµενο αλλά ουσιαστικά διαφορετικό αποτέλεσµα. Μικραίνουν τις 

αναµενόµενες αποδόσεις χωρίς να µειώνεται η διακύµανση. Αυτή η 
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επιδίωξη του κινδύνου µπορεί να ευθύνεται για την υποδιαφοροποίηση 

αλλά δεν εξηγεί τις υπερβολικές συναλλαγές. 

 Κάποιοι άνδρες, και σε µικρότερη έκταση κάποιες γυναίκες, 

συναλλάσσονται για διασκέδαση. Μπορεί να απολαµβάνουν την εκτέλεση 

συναλλαγών από τις οποίες να αναµένουν, κατά µέσο όρο, ότι θα χάσουν 

χρήµατα. Είναι πιο πιθανό ακόµα και αυτοί που απολαµβάνουν τις 

συναλλαγές να πιστεύουν, µε υπερεµπιστοσύνη, ότι διαθέτουν ικανότητα 

στις συναλλαγές. Αυτό είναι σύµφωνο µε το εύρηµα του γκάλοπ ότι, ενώ 

και οι άνδρες και οι γυναίκες περιµένουν εξίσου από το χαρτοφυλάκιό τους 

να ξεπεράσει σε απόδοση την αγορά, οι άνδρες είναι αυτοί που αναµένουν 

µεγαλύτερη υπεροχή. 
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BOYS WILL BE BOYS : GENDER, OVERCONFIDENCE, AND COMMON STOCK 
INVESTMENT 

Tων Brad M. Barber και Terrance Odean 
Working paper, University of California at Davis  

Σεπτέµβριος 1998 

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

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

Αποτελέσµατα – Συµπεράσµατα 
 Οι άνδρες που επιδεικνύουν µεγαλύτερο βαθµό υπερεµπιστοσύνης από τις γυναίκες, 

συναλλάσσονται περισσότερο από αυτές. 
 Οι άνδρες υφίστανται µείωση των αποδόσεών τους λόγω υπερβολικού αριθµού 

συναλλαγών, περισσότερο από τις γυναίκες. 
 Οι άνδρες διατηρούν χαρτοφυλάκια υψηλότερου κινδύνου από ότι οι γυναίκες και είναι 

πιο πρόθυµοι να αποδεχτούν τον επενδυτικό κίνδυνο όσο µεγαλύτερο είναι το 
εισόδηµά τους. 

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

Επίσης, εξετάστηκε ο κίνδυνος χαρτοφυλακίου. 
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DO INVESTORS TRADE TOO MUCH? 

(Οι επενδυτές συναλλάσσονται υπερβολικά ;) 

 Terrance Odean,  

     American Economic Review, 89, pp. 1279 – 1298, (February 24, 2000) 

 

Η µελέτη αυτή επιχειρεί να δείξει ότι ο όγκος συναλλαγών στις αγορές 

κοινών µετοχών είναι υπερβολικός ξεκινώντας από µία καθορισµένη οµάδα 

επενδυτών, τους πελάτες µίας συγκεκριµένης χρηµατιστηριακής εταιρείας. 

Ως πιθανή αιτία του υπερβολικού όγκου συναλλαγών θεωρείται η 

υπερεµπιστοσύνη. Οι επενδυτές µε υπερεµπιστοσύνη στις πληροφορίες 

που διαθέτουν και στις επενδυτικές τους ικανότητες, συναλλάσσονται 

συχνότερα και έτσι τα κέρδη τους είναι συνήθως χαµηλότερα από αυτά 

που αναµένουν. Μπορεί να είναι χαµηλότερα ακόµη και από τα κόστη 

συναλλαγών. 

Με την ανάλυση αρχείων συναλλαγών για 10000 λογαριασµούς πελατών 

µιας µεγάλης χρηµατιστηριακής εταιρείας, µπορεί να ελεγχθεί εάν τα 

χρεόγραφα που αυτοί οι επενδυτές αγοράζουν ξεπερνούν σε απόδοση 

αυτά που πωλούν, τόσο ώστε να  υπερκαλύπτουν τα κόστη συναλλαγών. 

Το αποτέλεσµα εκπλήσσει : κατά µέσο όρο, τα αξιόγραφα που αγοράζουν 

παρουσιάζουν χειρότερες αποδόσεις από αυτά που πωλούν. Αυτό 

συµβαίνει ακόµη και όταν οι συναλλαγές δεν υποκινούνται εµφανώς από 

ανάγκη για ρευστότητα, πώληση για κάλυψη ζηµιών από φορολογία, 
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αναδιάρθρωση χαρτοφυλακίου ή κίνηση προς χρεόγραφα χαµηλότερου 

κινδύνου. Εξετάζονται οι αποδόσεις πριν και µετά τις συναλλαγές.  

Η υπερεµπιστοσύνη των επενδυτών στην ακρίβεια των προσωπικών τους 

πληροφοριών, παρότι µπορεί να συµβάλει στο παραπάνω αποτέλεσµα, δεν 

είναι αρκετή για να το εξηγήσει. Αυτοί οι επενδυτές πιθανότατα εξηγούν 

λανθασµένα τις διαθέσιµες πληροφορίες. ∆εν παρερµηνεύουν µόνο την 

ακρίβεια των πληροφοριών αλλά και το πραγµατικό τους νόηµα. 

∆εν υπάρχει µέχρι στιγµής κάποιο µοντέλο που να προβλέπει τον «άριστο» 

όγκο συναλλαγών στις υπάρχουσες αγορές και έτσι είναι δύσκολο να 

εξετάσει κανείς εάν ο όγκος που παρατηρείται είναι υπερβολικός ή όχι. Εάν 

είναι υπερβολικός για µία ολόκληρη αγορά, τότε πρέπει να είναι 

υπερβολικός και για κάποιες οµάδες συµµετεχόντων σε αυτή. Η παρούσα 

εργασία δείχνει ότι ο όγκος συναλλαγών µίας συγκεκριµένης κατηγορίας 

επενδυτών (των πελατών µίας χρηµατιστηριακής εταιρείας) είναι 

υπερβολικός. Η επιλογή αυτής της κατηγορίας των επενδυτών είναι βολική 

για την εξέταση της θεωρίας της υπερεµπιστοσύνης γιατί δεν έχουν να 

κάνουν µε σχέσεις πρακτόρευσης που περιπλέκουν την κατάσταση. Από 

την άλλη, ο υπερβολικός όγκος συναλλαγών στη λιανική της 

χρηµατιστηριακής θα µπορούσε να υποστηρίξει κανείς ότι είναι 

αποτέλεσµα είτε της υπερεµπιστοσύνης των επενδυτών, είτε της σφοδρής 

επιθυµίας των χρηµατιστών να εισπράξουν προµήθειες. Ο υπερβολικός 

όγκος συναλλαγών των θεσµικών επενδυτών µπορεί επίσης να είναι 

αποτέλεσµα των δύο παραπάνω παραγόντων. Οι Dow και Gorton (1997) 

για παράδειγµα, αναπτύσσουν ένα µοντέλο στο οποίο οι διαχειριστές 

χρήµατος πραγµατοποιούν συναλλαγές µόνο και µόνο για να αποδείξουν 

ότι αξίζουν να χρήµατα που παίρνουν και δεν πληρώνονται «απλά για να 

µην κάνουν τίποτε». 

Σε µία αγορά µε κόστη συναλλαγών θα περιµέναµε οι λογικοί και 

πληροφορηµένοι επενδυτές που συναλλάσσονται µε σκοπό της αύξηση 

των αποδόσεων, να επιτυγχάνουν τελικά αυτή την αύξηση, κατά µέσο 
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όρο, τουλάχιστον στο βαθµό που θα τους επιτρέψει να καλύψουν τα 

κόστη συναλλαγών. Με άλλα λόγια, θα περιµέναµε τα χρεόγραφα που 

αυτοί οι επενδυτές αγοράζουν, να ξεπερνούν σε απόδοση αυτά που 

πωλούν. Εάν οι κερδοσκόποι επενδυτές είναι πληροφορηµένοι αλλά 

υπερεκτιµούν την ακρίβεια των πληροφοριών τους, τα χρεόγραφα που θα 

αγοράσουν θα ξεπεράσουν σε απόδοση αυτά που θα πουλήσουν, αλλά 

πιθανόν όχι αρκετά για να καλύψουν τα κόστη συναλλαγών. Εάν αυτοί οι 

επενδυτές πιστεύουν πως έχουν πληροφορίες ενώ στην πραγµατικότητα 

δεν έχουν καµία, τα χρεόγραφα που θα αγοράσουν κατά µέσο όρο θα 

αποδώσουν περίπου τόσο όσο και εκείνα που θα πουλήσουν πριν 

υπολογιστούν τα κόστη συναλλαγών. Άρα η υπερεµπιστοσύνη στην 

ακρίβεια των πληροφοριών δεν µπορεί να προκαλέσει µόνη της επιπλέον 

απώλειες πέρα από αυτές που σχετίζονται µε τα κόστη συναλλαγών. 

Εάν αντί ή επιπροσθέτως µε το να έχουν υπερεµπιστοσύνη στην ακρίβεια 

των πληροφοριών τους, οι επενδυτές έχουν υπερεµπιστοσύνη στην 

ικανότητά τους να ερµηνεύουν  αυτές τις πληροφορίες, ίσως και να 

υφίστανται κατά µέσο όρο απώλειες πέρα από τα κόστη συναλλαγών. Εάν 

υποθέσουµε ότι οι επενδυτές λαµβάνουν χρήσιµες πληροφορίες αλλά 

συστηµατικά τις ερµηνεύουν λανθασµένα, αυτό σηµαίνει ότι  έχουν 

διαµορφώσει λανθασµένα «πιστεύω» σχετικά µε το µέσο και τη διασπορά 

τους.  

Οι πληροφορίες που παρερµηνεύονται µπορεί να είναι λογιστικά στοιχεία, 

τεχνικοί δείκτες, ακόµη και προσωπικές γνώσεις για την εταιρεία ή τον 

κλάδο στον οποίο δραστηριοποιείται. Μια πολύ απλή εξήγηση µπορεί να 

είναι το ότι οι περισσότεροι παρερµηνεύουν τις ίδιες πληροφορίες. Ένα 

τέτοιο σύνολο πληροφοριών εύκολα προσβάσιµο είναι οι πρόσφατες 

ιστορικές αποδόσεις των µετοχών.  

Εάν πιστεύουν πως ερµηνεύουν σωστά πληροφορίες που στην 

πραγµατικότητα ερµηνεύουν λανθασµένα, ίσως επιλέξουν να αγοράσουν ή 

να πουλήσουν χρεόγραφα τα οποία σε διαφορετική περίπτωση δεν θα 
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είχαν αγοράσει ή πουλήσει. Μπορεί ακόµη και να αγοράσουν χρεόγραφα 

που, κατά µέσο όρο και πριν από τα κόστη συναλλαγών, αποδίδουν 

λιγότερο από αυτά που πωλούν. 

Η συχνότητα συναλλαγών παίζει σηµαντικό ρόλο. Τα χρεόγραφα που 

αγοράζουν οι επενδυτές που πραγµατοποιούν συχνά συναλλαγές, έχουν 

χαµηλότερες αποδόσεις από εκείνα που πωλούν, σε µικρότερο ποσοστό 

από εκείνες των επενδυτών που συναλλάσσονται µε µικρότερη συχνότητα. 

Ίσως αυτό συµβαίνει γιατί οι συχνοί επενδυτές είναι καλύτεροι στην 

επιλογή χρεογράφων. Μπορεί επίσης να συµβαίνει γιατί κρατούν 

χρεόγραφα για µικρότερες χρονικές περιόδους και έτσι οι µέσες αποδόσεις 

σε περιόδους που έπονται των αγορών και των πωλήσεων είναι παρόµοιες. 

Οι µετά τις συναλλαγές αποδόσεις των µετοχών που οι επενδυτές 

αγοράζουν είναι χαµηλότερες από εκείνες που πωλούν. Αυτό µπορεί να 

οφείλεται σε λανθασµένες επιλογές αγοράς ή πώλησης χρεογράφων, τόσο 

ως προς το ποια κάθε φορά πρέπει να είναι αυτά, όσο και ως προς το 

χρόνο στον οποίο πρέπει να γίνουν οι αντίστοιχες αγοραπωλησίες. Με 

άλλα λόγια, µπορεί να οφείλονται σε λανθασµένη επιλεκτικότητα 

χρεογράφων και λανθασµένο συγχρονισµό µε την αγορά. Εµπειρικά 

αποδεικνύεται ότι συµβαίνουν και τα δύο παραπάνω. 

Οι επενδυτές αντιµετωπίζουν µία τροµερή πρόκληση όταν ψάχνουν να 

αγοράσουν ένα χρεόγραφο. Οι συγκεκριµένοι επενδυτές που µελετούνται 

εδώ, δεν έχουν την πολυτέλεια του συµβούλου-χρηµατιστή που θα 

µπορούσε να τους κάνει προτάσεις αγοράς. Λόγω του ότι είναι πολύ 

δύσκολο κάποιος µη επαγγελµατίας να είναι σε θέση να αξιολογήσει όλα 

τα προσφερόµενα χρεόγραφα, είναι πιθανό οι επενδυτές να σκεφτούν να 

αγοράσουν χρεόγραφα που έχουν τραβήξει την προσοχή τους, επειδή 

έχουν π.χ. διαβάσει πρόσφατα για αυτά στην εφηµερίδα ή έχουν ακούσει 

κάτι σχετικό στην τηλεόραση. Χρεόγραφα που έχουν ασυνήθιστα υψηλές 

ή χαµηλές αποδόσεις, είναι πιο πιθανό να έχουν γίνει αντικείµενο 
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συζήτησης  στα µέσα µαζικής ενηµέρωσης και έτσι να  έχουν συζητηθεί ή 

και τελικά αγοραστεί από τους επενδυτές. 

Οι επενδυτές διαφέρουν ως προς την τάση τους να αγοράζουν χρεόγραφα 

που στο παρελθόν έχουν παρουσιάσει υψηλές ή χαµηλές αποδόσεις µε 

διάρκεια ( «winners» και «losers»). Αυτοί που αγοράζουν προηγούµενους 

«winners» πιστεύουν πως τα χρεόγραφα ακολουθούν «τάσεις», ενώ αυτοί 

που αγοράζουν προηγούµενους «losers» πιστεύουν πως η κατάσταση 

αργά ή γρήγορα αντιστρέφεται. Και οι δύο θα αγοράσουν εκείνα τα 

χρεόγραφα που θα τραβήξουν την προσοχή τους. Εάν οι επενδυτές ήταν 

το ίδιο πρόθυµοι να προχωρήσουν σε ακάλυπτη πώληση µετοχών (short 

selling) όσο πρόθυµοι είναι να αγοράσουν ακάλυπτα, τότε θα 

προχωρούσαν το ίδιο ενεργητικά τόσο σε αγορές όσο και σε πωλήσεις. 

Όµως, για ένα µικρό επενδυτή, η ακάλυπτη πώληση έχει µεγάλο κόστος 

και θεωρείται εξαιρετικά επικίνδυνη. 

Αν και τα θεωρητικά µοντέλα των χρηµατοοικονοµικών αγορών συνήθως 

αντιµετωπίζουν την αγορά και την πώληση συµµετρικά, για τους 

περισσότερους επενδυτές η απόφαση αγοράς ενός χρεογράφου είναι 

εντελώς διαφορετική από την απόφαση πώλησης. Λόγω του ότι οι 

περισσότεροι επενδυτές δεν πωλούν ακάλυπτα, όσοι ψάχνουν να 

πουλήσουν ένα χρεόγραφο έχουν υπόψη τους µόνο αυτά που ήδη 

κατέχουν και σκέφτονται προσεκτικά, για κάθε ένα από αυτά ξεχωριστά, 

την πιθανότητα να το πουλήσουν, ανεξάρτητα από την προσοχή που του 

δίνεται στα µέσα µαζικής ενηµέρωσης. 

Παρόλο που η αναζήτηση για χρεόγραφα που µπορεί κανείς να πουλήσει 

είναι εξαιρετικά απλούστερη, από κάποια άλλη άποψη, η απόφαση 

πώλησης ενός χρεογράφου είναι πιο περίπλοκη από την απόφαση αγοράς. 

Κατά τη διαδικασία επιλογής χρεογράφων για αγορά, ένας επενδυτής 

χρειάζεται µόνο να διαµορφώσει προσδοκίες σχετικά µε τη µελλοντική 

απόδοση των εν λόγω χρεογράφων. Όταν όµως επιλέγει χρεόγραφα για να 

πουλήσει, πρέπει εκτός από τις αναµενόµενες µελλοντικές αποδόσεις, να 



 

30 

λάβει υπόψη και τις πραγµατοποιηθείσες παρελθούσες αποδόσεις. Εάν ο 

επενδυτής είναι ορθολογικός, θα θέλει να ζυγίσει τα πλεονεκτήµατα και τα 

µειονεκτήµατα για να πάρει τη σωστή απόφαση. Εάν τα κίνητρά του είναι 

ψυχολογικής φύσεως, πιθανόν να επιθυµεί να αποφύγει τις απώλειες και 

να προτιµήσει να πουλήσει χρεόγραφα «winners». 

Οι επενδυτές του δείγµατος τείνουν να αγοράζουν χρεόγραφα που έχουν 

παρουσιάσει ποσοστιαία αυξοµείωση τιµής τους τελευταίους έξι µήνες πριν 

το πείραµα, µεγαλύτερη από ότι αυτά που πωλούν. Πωλούν χρεόγραφα 

που έχουν κατά µέσο όρο ανέβει µε γρήγορους ρυθµούς τις τελευταίες 

εβδοµάδες και επίσης πωλούν πολύ περισσότερα χρεόγραφα «winners» 

από ότι «losers». Συνολικά, οι επενδυτικές τους επιλογές οδηγούν σε 

αποδόσεις χαµηλότερες από αυτές της αγοράς για την ίδια περίοδο. 

Από τα παραπάνω, εύλογα ανακύπτει το ερώτηµα του γιατί οι επενδυτές 

δεν µαθαίνουν. Είναι πιθανόν τελικά να µαθαίνουν, αλλά αργά και 

σταδιακά. Για παράδειγµα, αργούν πολύ περισσότερο να 

συνειδητοποιήσουν τις ζηµίες παρά τα κέρδη. Όλες οι υποθέσεις και οι 

συγκρίσεις σχετικά µε τη συµπεριφορά και τον τρόπο σκέψης των 

επενδυτών, καθώς και µε τον τρόπο αξιολόγησης των χρεογράφων που 

έγιναν εδώ, δεν συµβαίνει να πραγµατοποιούνται πάντα και από όλους 

τους επενδυτές. Ο «θόρυβος» των αγορών δυσκολεύει αυτή τη διαδικασία 

ακόµη περισσότερο.  
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DO INVESTORS TRADE TOO MUCH ? 
Tου Terrance Odean 

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

Αποτελέσµατα – Συµπεράσµατα 
 Κατά µέσο όρο, τα αξιόγραφα που αγοράζουν παρουσιάζουν χαµηλότερες 

αποδόσεις από αυτά που πωλούν. 
 Οι επενδυτές του δείγµατος,τείνουν να αγοράζουν χρεόγραφα που έχουν 

παρουσιάσει αυξοµείωση τιµής τους τελευταίους έξι µήνες πριν το πείραµα, 
µεγαλύτερη από αυτά που πωλούν.  

 Πωλούν πολύ περισσότερα χρεόγραφα “winners” από ότι “losers”.  
 Συνολικά, οι επενδυτικές τους επιλογές οδηγούν σε αποδόσεις χαµηλότερες από 

αυτές της αγοράς για την ίδια περίοδο. 

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

Σκοπός 
Η µελέτη αυτή επιχειρεί να δείξει ότι ο όγκος 
συναλλαγών στις αγορές κοινών µετοχών είναι 
υπερβολικός, εξετάζοντας την επενδυτική 
συµπεριφορά των πελατών µιας µεγάλης 
χρηµατιστηριακής εταιρείας. 
 Ως πιθανή αιτία του υπερβολικού όγκου 
συναλλαγών θεωρείται η υπερεµπιστοσύνη. Οι 
επενδυτές µε υπερεµπιστοσύνη στις πληροφορίες 
που διαθέτουν και στις επενδυτικές τους 
ικανότητες, συναλλάσσονται συχνότερα και έτσι 
τα κέρδη τους είναι συνήθως χαµηλότερα από 
αυτά που αναµένουν. Μπορεί να είναι 
χαµηλότερα ακόµη και από τα κόστη 
συναλλαγών. 
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LEARNING TO BE OVERCONFIDENT 

( Μαθαίνοντας να έχεις υπερεµπιστοσύνη) 

 Simon Gervais & Terrance Odean,  

The Review of Financial Studies, Vol 14, No 1, pp. 1 – 27.(Spring 2001) 

 

Είναι κοινό χαρακτηριστικό της ανθρώπινης ύπαρξης το ότι συνεχώς 

µαθαίνουµε για τις ικανότητές µας παρατηρώντας τις συνέπειες των 

πράξεών µας. Οι περισσότεροι άνθρωποι τείνουν να υπερεκτιµούν το 

βαθµό στον οποίο οι ίδιοι συµβάλουν στις επιτυχίες τους. {Wolosin, 

Sherman και Till (1973), Langer και Roth (1975), Miller και Ross (1975)}. 

Όπως γράφουν οι Hastorf, Schneider και Polifka (1970), «έχουµε την τάση 

να αποδίδουµε την επιτυχία στη δική µας προδιάθεση και την αποτυχία σε 

εξωτερικές δυνάµεις». 

Στο παρόν άρθρο αναπτύσσεται ένα µοντέλο αγοράς πολλών περιόδων 

που περιγράφει τόσο τη διαδικασία µε την οποία οι επενδυτές µαθαίνουν 

σχετικά µε την ικανότητά τους, όσο και τον τρόπο µε τον οποίο µια 

υπερβολική εκτίµηση της ικανότητας αυτής µπορεί να δηµιουργήσει 

επενδυτές µε υπερεµπιστοσύνη στους εαυτούς τους. Στο µοντέλο αυτό, οι 

επενδυτές δεν γνωρίζουν αρχικά αυτή τους την ικανότητα, αλλά τη 

µαθαίνουν µέσω της εµπειρίας. Αυτοί που προβλέπουν µε επιτυχία τα 

µελλοντικά µερίσµατα διαµορφώνουν τα πιστεύω τους αναλόγως: 

Υπερεκτιµούν την πιθανότητα η επιτυχία τους να οφείλεται σε υπεροχή 
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της ικανότητάς τους. Με αυτό τον τρόπο, η αυτοπεποίθησή τους 

διογκώνεται. 

Το επίπεδο υπερεµπιστοσύνης του επενδυτή αλλάζει δυναµικά µε τις 

επιτυχίες και τις αποτυχίες του. Ο επενδυτής δεν επιδεικνύει 

υπερεµπιστοσύνη από την αρχή, αλλά ο βαθµός της αναµενόµενης 

υπερεµπιστοσύνης αυξάνει κατά τις πρώτες περιόδους πραγµατοποίησης 

συναλλαγών και στη συνέχεια µειώνεται. Στη διάρκεια του αναµενόµενου 

κύκλου της ζωής ενός επενδυτή, το µεγαλύτερο ποσοστό 

υπερεµπιστοσύνης παρατηρείται νωρίς στην καριέρα του. Μετά από αυτό 

το πρώτο στάδιο, τείνει να αναπτύσσει προοδευτικά µια πιο ρεαλιστική 

αξιολόγηση των ικανοτήτων του. Με άλλα λόγια, η υπερεµπιστοσύνη 

καθορίζεται ενδογενώς και αλλάζει δυναµικά κατά τη διάρκεια της ζωής 

του επενδυτή. Αυτό δίνει τη δυνατότητα να γίνουν προβλέψεις σχετικά µε 

το χρόνο στον οποίο ο επενδυτής είναι περισσότερο πιθανό να επιδείξει 

υπερεµπιστοσύνη (όταν είναι άπειρος και επιτυχηµένος) και σχετικά µε το 

πώς η υπερεµπιστοσύνη θα µεταβληθεί κατά τη διάρκεια της ζωής του. 

Η αυξοµείωση της υπερµπιστοσύνης µπορεί να προκαλέσει µεταβολές στις 

συνθήκες της αγοράς. Για παράδειγµα, οι συµµετέχοντες στην αγορά 

κοινών µετοχών έχουν συνήθως  θέσεις αγοραστή (long positions) και 

επωφελούνται από ανοδικές κινήσεις των τιµών. Περιµένει κανείς η 

συνολική υπερεµπιστοσύνη να είναι υψηλότερη µετά από κέρδη και 

χαµηλότερη µετά από ζηµίες. Εφόσον η µεγαλύτερη υπερεµπιστοσύνη 

οδηγεί σε µεγαλύτερο όγκο συναλλαγών, αυτό υπονοεί ότι ο όγκος αυτός 

θα είναι µεγαλύτερος µετά από κέρδη και χαµηλότερος µετά από ζηµίες. 

Το µοντέλο προβλέπει ότι οι πιο άπειροι επενδυτές θα επιδεικνύουν 

µεγαλύτερο βαθµό υπερεµπιστοσύνης από τους πιο έµπειρους. Οι λιγότερο 

έµπειροι επενδυτές είναι πιθανό να έχουν σηµειώσει προηγούµενες 

επιτυχίες µη αντιπροσωπευτικές των ικανοτήτων τους. Για κάποιους αυτό 

θα οδηγήσει σε υπερεµπιστοσύνη. Σύµφωνα µε το νόµο των µεγάλων 

αριθµών, οι παλαιότεροι επενδυτές είναι πιθανό να έχουν επιτυχίες πιο 
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αντιπροσωπευτικές των ικανοτήτων τους γιατί θα έχουν κατά µέσo όρο 

πιο ρεαλιστική αυταξιολόγηση.  

Το πόσο γρήγορα η υπερεµπιστοσύνη φτάνει στο ανώτατο σηµείο (και 

πόσο γρήγορα τελικά µαθαίνει κανείς τις πραγµατικές του ικανότητες) 

εξαρτάται από τη συχνότητα, την ταχύτητα και την διαυγή ή όχι µορφή 

της ανατροφοδότησης που λαµβάνει. Ένας επενδυτής που λαµβάνει 

συχνή, άµεση και ξεκάθαρη ανατροφοδότηση, θα φτάσει κατά µέσo όρο 

στο ανώτατο σηµείο της υπερεµπιστοσύνης νωρίς, και γρήγορα θα 

καταλάβει τις πραγµατικές διαστάσεις των ικανοτήτων του. Αντίθετα, 

κάποιος που λαµβάνει όχι συχνή, καθυστερηµένη και διφορούµενη 

ανατροφοδότηση, θα φτάσει στο ανώτατο σηµείο της υπερεµπιστοσύνης 

σχετικά καθυστερηµένα και θα συνειδητοποιήσει αργότερα τις πραγµατικές 

του ικανότητες.  

Οι επενδυτές που επιδεικνύουν υπερεµπιστοσύνη προβλέπεται ότι θα 

αυξάνουν τον όγκο συναλλαγών τους και κατά συνέπεια θα µειώνουν τα 

αναµενόµενα κέρδη τους. Στο βαθµό που οι συναλλαγές υποκινούνται από 

την υπερεµπιστοσύνη, ο υψηλότερος όγκος συναλλαγών θα συσχετίζεται 

µε χαµηλότερα κέρδη. Το µοντέλο κάνει πολύ περισσότερα από το να 

δηλώνει απλά ότι οι επενδυτές επιδεικνύουν υπερεµπιστοσύνη: περιγράφει 

µια δυναµική µε την οποία η υπερεµπιστοσύνη αυξοµειώνεται τόσο στο 

ατοµικό όσο και στο συνολικό επίπεδο. Σε περιόδους όπου η συνολική 

επιτυχία είναι µεγαλύτερη απ’ ότι συνήθως, η υπερεµπιστοσύνη θα είναι 

υψηλότερη. Στο µοντέλο αυτό η επιτυχία µετράται µε το πόσο καλά ένας 

επενδυτής µπορεί να προβλέπει τα µελλοντικά µερίσµατα. Οι αποδόσεις 

των µετοχών είναι µονάδα µέτρησης της επιτυχίας. Οι επενδυτές που 

αποδίδουν τα κέρδη που προέρχονται από γενικές αυξήσεις της αγοράς 

στην δική τους οξύνοια, θα αποκτήσουν υπερεµπιστοσύνη και εποµένως 

θα πραγµατοποιούν µεγαλύτερο αριθµό συναλλαγών. 

Βλέποντας λίγο πιο µακριά, η υπερεµπιστοσύνη και η βασική της 

παρενέργεια, ο υπερβολικός όγκος συναλλαγών, είναι πιθανόν να αυξηθεί 
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καθυστερηµένα σε µια ανοδική αγορά (bull market) και να µειωθεί και πάλι 

καθυστερηµένα σε µια καθοδική αγορά (bear market). Μια ανοδική αγορά 

µπορεί επίσης να «τραβήξει» περισσότερο επενδυτικό κεφάλαιο εν µέρει 

γιατί οι επενδυτές αναπτύσσουν µεγαλύτερη εµπιστοσύνη στις επενδυτικές 

τους ικανότητες. Αυτή η αύξηση στο επενδυτικό κεφάλαιο θα µπορούσε 

να προκαλέσει τέτοια πίεση στις τιµές ώστε να τις εκτοξεύσει ακόµη 

υψηλότερα.  

Λόγω του ότι µέσω της επιτυχίας οι επενδυτές αποκτούν 

υπερεµπιστοσύνη, οι επιτυχηµένοι επενδυτές, αν και όχι απαραίτητα οι πιο 

επιτυχηµένοι, επιδεικνύουν τον µεγαλύτερο βαθµό υπερεµπιστοσύνης. Σαν 

αποτέλεσµα της επιτυχίας τους, οι επενδυτές αυτοί είναι πλούσιοι. Η 

υπερεµπιστοσύνη δεν κάνει τους επενδυτές πλούσιους, αλλά η διαδικασία 

του πλουτισµού µπορεί να τους δηµιουργήσει υπερεµπιστοσύνη. Λόγω του 

πλούτου τους οι επενδυτές µε υπερεµπιστοσύνη δεν διατρέχουν άµεσο 

κίνδυνο να βρεθούν εκτός της αγοράς. Με το πέρασµα του χρόνου θα 

χάσουν τόσο τµήµα του πλούτου τους όσο και την υπερεµπιστοσύνη τους. 

Μερικοί ίσως και να πάψουν να συναλλάσσονται. Όµως, σε αγορές όπου 

άπειροι επενδυτές συνεχώς εισέρχονται και παλαιοί επενδυτές αποχωρούν, 

θα υπάρχουν πάντα επενδυτές µε υπερεµπιστοσύνη. Επιπλέον, αυτοί οι 

επενδυτές θα τείνουν να ελέγχουν τον πλούτο περισσότερο από εκείνους 

µε µικρότερο βαθµό υπερεµπιστοσύνης. Για το λόγο αυτό, οι επενδυτές µε 

υπερεµπιστοσύνη µπορούν να παίξουν ένα πολύ σηµαντικό ρόλο στις 

χρηµατοοικονοµικές αγορές µακροχρόνια.  

Όπως αποδεικνύει το µοντέλο, ένας επενδυτής µε υπερεµπιστοσύνη 

συναλλάσσεται επιθετικά και αυτό αυξάνει τον αναµενόµενο όγκο 

συναλλαγών. Ένας πιο επιτυχηµένος επενδυτής είναι πιθανόν να έχει 

µεγαλύτερη ικανότητα συγκέντρωσης πληροφοριών αλλά είναι επίσης 

πιθανόν να µην χρησιµοποιεί αυτές τις πληροφορίες µε τον καλύτερο 

τρόπο. Έτσι, τα αναµενόµενα µελλοντικά κέρδη ενός περισσότερο 

επιτυχηµένου επενδυτή µπορεί πραγµατικά να είναι χαµηλότερα από 

εκείνα ενός λιγότερου επιτυχηµένου επενδυτή. Οι επιτυχηµένοι επενδυτές 
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όντως τείνουν να είναι καλοί, όχι όµως όσο καλοί οι ίδιοι πιστεύουν ότι 

είναι.  

Παρόλο που η υπερεµπιστοσύνη δεν οδηγεί σε µεγαλύτερα κέρδη, τα 

µεγαλύτερα κέρδη πράγµατι οδηγούν στην υπερεµπιστοσύνη. Η 

υπερεµπιστοσύνη ενός συγκεκριµένου επενδυτή δεν θα ανθίζει επ’ 

άπειρον. Ο χρόνος και η εµπειρία σταδιακά τον απαλλάσσουν από αυτή. 

Όµως, στα πλαίσια µιας αγοράς όπου νέοι επενδυτές γεννιούνται κάθε 

λεπτό, η υπερεµπιστοσύνη δεν µπορεί παρά να ανθίσει. 

  

 

 

 

 

 



 

37 

DO INVESTORS TRADE TOO MUCH ? 
Tου Terrance Odean 

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

Αποτελέσµατα – Συµπεράσµατα 
 Κατά µέσο όρο, τα αξιόγραφα που αγοράζουν παρουσιάζουν χαµηλότερες 

αποδόσεις από αυτά που πωλούν. 
 Οι επενδυτές του δείγµατος,τείνουν να αγοράζουν χρεόγραφα που έχουν 

παρουσιάσει αυξοµείωση τιµής τους τελευταίους έξι µήνες πριν το πείραµα, 
µεγαλύτερη από αυτά που πωλούν.  

 Πωλούν πολύ περισσότερα χρεόγραφα “winners” από ότι “losers”.  
 Συνολικά, οι επενδυτικές τους επιλογές οδηγούν σε αποδόσεις χαµηλότερες από 

αυτές της αγοράς για την ίδια περίοδο. 

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

Σκοπός 
Η µελέτη αυτή επιχειρεί να δείξει ότι ο όγκος 
συναλλαγών στις αγορές κοινών µετοχών είναι 
υπερβολικός, εξετάζοντας την επενδυτική 
συµπεριφορά των πελατών µιας µεγάλης 
χρηµατιστηριακής εταιρείας. 
 Ως πιθανή αιτία του υπερβολικού όγκου 
συναλλαγών θεωρείται η υπερεµπιστοσύνη. Οι 
επενδυτές µε υπερεµπιστοσύνη στις πληροφορίες 
που διαθέτουν και στις επενδυτικές τους 
ικανότητες, συναλλάσσονται συχνότερα και έτσι 
τα κέρδη τους είναι συνήθως χαµηλότερα από 
αυτά που αναµένουν. Μπορεί να είναι 
χαµηλότερα ακόµη και από τα κόστη 
συναλλαγών. 
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SIMULTANEOUS OVER – AND UNDERCONFIDENCE : EVIDENCE 

FROM EXPERIMENTAL ASSET MARKETS  

(Ταυτόχρονη υπερ – και υποεµπιστοσύνη: τεκµηρίωση από πειραµατικές 

κεφαλαιαγορές) 

 Boris Maciejovsky & Erich Kirchler, 

Discussion Paper No 185, Humboltd – University of Berlin,       

(September 2001) 

 

Σε αυτή την εργασία εξετάζεται η υπερεµπιστοσύνη του ατόµου µέσα στα 

πλαίσια µιας πειραµατικής κεφαλαιαγοράς. Συνολικά, 72 συµµετέχοντες 

πραγµατοποίησαν συναλλαγές µε ένα αξιόγραφο υψηλού κινδύνου σε έξι 

αγορές των 12 συµµετεχόντων η κάθε µία. ∆ηµιουργήθηκε ένα περιβάλλον 

τέτοιο, ώστε να επιτρέπει τον ανταγωνισµό και τη µάθηση και µέσα στο 

οποίο δεν λαµβάνονται υποθετικές επενδυτικές αποφάσεις, αλλά οι 

συµµετέχοντες πληρώνονται για την προσπάθειά τους  σύµφωνα µε την 

αποτελεσµατικότητα των αποφάσεων που λαµβάνουν. Άλλωστε, ο 

ανταγωνισµός και η µάθηση αποτελούν κύρια χαρακτηριστικά των 

αγορών. Μία σύγκριση δύο διαφορετικών µεθόδων µέτρησης της 

υπερεµπιστοσύνης, α) των υποκειµενικών διαστηµάτων εµπιστοσύνης και 

β) των διαφορών µεταξύ της αντικειµενικής ακρίβειας και της 

υποκειµενικής βεβαιότητας, οδηγεί σε διαφορετικές κατηγοριοποιήσεις των 

δεδοµένων του πειράµατος.  
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Υποθέσεις 

 Ελέγχονται τέσσερις υποθέσεις: Οι πρώτες δύο έχουν να κάνουν µε δύο 

διαφορετικά  µέτρα της υπερεµπιστοσύνης έτσι ώστε να εξεταστεί εάν 

αυτή είναι ένα φαινόµενο που ισχύει γενικά ή µετριάζεται από τη µέθοδο 

που κάθε φορά χρησιµοποιείται. Η τρίτη υπόθεση  συνδέεται µε τη σχέση 

µεταξύ της εµπειρίας του ατόµου και της υπερεµπιστοσύνης και η τέταρτη 

ασχολείται µε τη σχέση του όγκου συναλλαγών µε τα ατοµικά κέρδη του 

επενδυτή. 

Οι επενδυτές µε υπερεµπιστοσύνη, υπερεκτιµούν την ακρίβεια των 

προσωπικών τους  προβλέψεων µε το να ρίχνουν υπερβολικό βάρος στο 

προσωπικό τους «σήµα» και να παρερµηνεύουν τη διακύµανση των 

πραγµατικών αποτελεσµάτων. Έτσι, εάν τα άτοµα δηµιουργούν 

διαστήµατα εµπιστοσύνης, θέτουν το ανώτατο και το κατώτατο όριο 

λανθασµένα. Στο συγκεκριµένο πείραµα, ζητήθηκε από τους 

συµµετέχοντες στην αρχή της κάθε περιόδου συναλλαγών να 

δηµιουργήσουν ένα υποκειµενικό διάστηµα εµπιστοσύνης πλάτους 98%, 

δηλαδή να θέσουν ένα τέτοιο ανώτατο όριο ώστε η παρατηρούµενη µέση 

τιµή συναλλαγής να είναι υψηλότερη από το όριο µόνο στο 1% του 

διαστήµατος, και ένα τέτοιο κατώτατο όριο ώστε η παρατηρούµενη µέση 

τιµή συναλλαγής να είναι κατώτερη από το όριο επίσης στο 1% του 

διαστήµατος. Εάν οι συµµετέχοντες στην πειραµατική αγορά που 

δηµιουργήθηκε, επιδεικνύουν υπερεµπιστοσύνη σε σχέση µε τα 

διαστήµατα εµπιστοσύνης που δηµιούργησαν, περιµένουµε αυτά τα 

διαστήµατα να είναι πολύ στενά. 

Υπόθεση 1.: Τα υποκειµενικά διαστήµατα εµπιστοσύνης είναι πολύ στενά 

λόγω του ότι δεν περιλαµβάνουν τις παρατηρούµενες πραγµατικές τιµές 

συναλλαγών υπερβολικά συχνά. 

Η υπερεµπιστοσύνη δεν µπορεί να οριστεί µόνο µε βάση τα υποκειµενικά 

διαστήµατα εµπιστοσύνης, αλλά επίσης µε βάση τη σύγκριση µεταξύ της 
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υποκειµενικής βεβαιότητας ότι έχει ληφθεί µία σωστή και ακριβής 

απόφαση και του αντικειµενικού αποτελέσµατος της απόφασης αυτής. Στο 

πείραµα της παρούσας εργασίας, ζητήθηκε από τους συµµετέχοντες στην 

αρχή κάθε επενδυτικής περιόδου να προβλέψουν την επόµενη µέση τιµή 

συναλλαγής και να δηλώσουν µε τη βοήθεια µιας κλίµακας από το 1 έως 

το 9 (µε 1 = όχι βέβαιος και 9 = βέβαιος) πόσο σίγουροι είναι σχετικά µε 

την ορθότητα των προβλέψεών τους. Εάν έχουν υπερεµπιστοσύνη, 

περιµένουµε πως η υποκειµενική τους βεβαιότητα ότι έχουν πάρει σωστές 

αποφάσεις θα ξεπερνά την αντικειµενική ακρίβεια αυτών των αποφάσεων. 

Υπόθεση 2.: Οι επενδυτές έχουν υπερεµπιστοσύνη στην ικανότητά τους 

να προβλέπουν µε ακρίβεια τις τιµές, εφόσον η υποκειµενική τους 

βεβαιότητα ότι έχουν πάρει σωστές αποφάσεις ξεπερνά την αντικειµενική 

ακρίβειά τους. 

Έχει βρεθεί πως η υπερεµπιστοσύνη είναι ιδιαίτερα έντονη σε συνθήκες 

αβεβαιότητας και έτσι οι ειδικοί σε ένα τοµέα µπορεί να είναι περισσότερο 

επιρρεπείς σε αυτή από τους νέους στον ίδιο τοµέα. Λόγω του ότι η 

πρόβλεψη των τιµών είναι µία διαδικασία που εµπεριέχει µεγάλο βαθµό 

αβεβαιότητας, περιµένουµε η υπερεµπιστοσύνη να είναι πιθανότερο να 

εµφανιστεί στις τελευταίες επενδυτικές περιόδους όπου οι επενδυτές είναι 

έµπειροι. Για την ακρίβεια, περιµένουµε ότι µε την εµπειρία οι 

συµµετέχοντες θα δίνουν όλο και µεγαλύτερη σηµασία στο προσωπικό 

τους «σήµα» και αυτό θα τους κάνει πιο επιρρεπείς στην 

υπερεµπιστοσύνη. Περιµένουµε επίσης ότι στις πρώτες περιόδους θα είναι 

πιο προσεκτικοί και λιγότερο βέβαιοι για την ακρίβεια των προβλέψεών 

τους και θα δηµιουργούν ευρύτερα διαστήµατα εµπιστοσύνης. Αντίστοιχα, 

στις τελευταίες περιόδους περιµένουµε πως η συνεχώς αυξανόµενη 

εµπειρία θα οδηγήσει τους συµµετέχοντες στο να υπερεκτιµούν την 

προβλεπτική τους ικανότητα  και να χαµηλώνουν τα όρια των 

διαστηµάτων εµπιστοσύνης τους. 
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Υπόθεση 3.: Ο βαθµός της υπερεµπιστοσύνης είναι υψηλότερος στις 

τελευταίες επενδυτικές περιόδους και χαµηλότερος  στις πρώτες. 

 

Οι Benos (1998) και Odean (1998) υποστήριξαν ότι λόγω της 

υπερεµπιστοσύνης τους, οι επενδυτές πραγµατοποιούν υπερβολικό αριθµό 

συναλλαγών. Εφόσον υπερεκτιµούν το προσωπικό τους «σήµα» και 

θεωρούν λανθασµένα αυτά των άλλων συµµετεχόντων, δηµιουργούνται 

διαφορετικές απόψεις σχετικά µε τις αποδόσεις των χρεογράφων, οι οποίες 

καταλήγουν σε µια πληθώρα επενδυτικών ευκαιριών. Επιπλέον, 

προβλέπεται ότι οι επενδυτές µε υπερεµπιστοσύνη όχι µόνο 

συναλλάσσονται υπερβολικά αλλά, το κυριότερο, συναλλάσσονται ακόµη 

και αν τα αναµενόµενα κέρδη είναι αρνητικά, οδηγούµενοι µε αυτό τον 

τρόπο στην πτώση της συνολικής χρησιµότητάς τους. Περιµένουµε, 

λοιπόν, ότι ο όγκος συναλλαγών θα σχετίζεται αρνητικά µε τα ατοµικά 

κέρδη, δηλαδή, όσο υψηλότερος είναι ο όγκος συναλλαγών, τόσο 

χαµηλότερα θα είναι τα κέρδη. 

Υπόθεση 4.: Ο όγκος συναλλαγών σχετίζεται αρνητικά µε τα ατοµικά 

κέρδη. 

 

Αποτελέσµατα του πειράµατος : 

 Κάτω από συνθήκες απόλυτης αβεβαιότητας και για την ακρίβεια στην 

πρώτη επενδυτική περίοδο, τα διαστήµατα εµπιστοσύνης ορίστηκαν µε 

ακρίβεια από τους συµµετέχοντες. Στη συνέχεια όµως και όσο η εµπειρία 

αυξάνεται, η βαρύτητα που δίνεται στις υποκειµενικές προβλέψεις των 

τιµών µεγαλώνει και τα διαστήµατα εµπιστοσύνης γίνονται όλο και πιο 

στενά. Με άλλα λόγια, τα αποτελέσµατα έδειξαν ότι οι συµµετέχοντες :  
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α.  δηµιουργούν διαστήµατα εµπιστοσύνης όχι αρκετά πλατιά, 

δείχνοντας ατοµική υπερεµπιστοσύνη στις 12 από τις 13 περιόδους, 

και ακρίβεια προβλέψεων µόνο κατά την πρώτη περίοδο και  

β. επιδεικνύουν µεγαλύτερο βαθµό υπερεµπιστοσύνης στις τελευταίες 

επενδυτικές περιόδους, όταν πια είναι έµπειροι. Οι υποθέσεις 1 και 3 

στηρίζονται επαρκώς. 

Οι συµµετέχοντες δεν φαίνεται να έχουν γενικά υπερεµπιστοσύνη. 

Αντίθετα, αποδεικνύεται ότι σε κάποιες περιόδους χαρακτηρίζονται από 

ακρίβεια στις προβλέψεις τους, ενώ αντίθετα, σε άλλες επιδεικνύουν  τόσο 

υπερεµπιστοσύνη όσο και υποεµπιστοσύνη. Η υπόθεση 2 δεν 

επιβεβαιώνεται. 

Αντίθετα µε ότι αναµενόταν, ο όγκος συναλλαγών βρέθηκε να 

συσχετίζεται θετικά µε τα ατοµικά κέρδη και η υπόθεση 4 δεν βρίσκει 

εµπειρική στήριξη. 

 

Συµπεράσµατα :  

Συνολικά, τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι οι συναλλασσόµενοι σε µία 

πειραµατική κεφαλαιαγορά δεν είναι γενικά επιρρεπείς στην 

υπερεµπιστοσύνη. Η ύπαρξη της υπερεµπιστοσύνης µετριάζεται από τη 

µεθοδολογία που κάθε φορά χρησιµοποιείται.  

Στο πείραµα της µελέτης αυτής, εξετάστηκε η αντιστοιχία µεταξύ των 

µεθόδων των υποκειµενικών διαστηµάτων εµπιστοσύνης και της 

σύγκρισης της αντικειµενικής ακρίβειας µε την υποκειµενική βεβαιότητα. 

Παρόλο που οι συµµετέχοντες επιδεικνύουν υπερεµπιστοσύνη στις 12 από 

τις 13 περιόδους συναλλαγών σύµφωνα µε τα υποκειµενικά διαστήµατα 

εµπιστοσύνης, µπορεί να θεωρηθεί ότι έχουν υπερεµπιστοσύνη σε τρεις 

µόνο περιόδους σύµφωνα µε τη σύγκριση αντικειµενικής ακρίβειας και 

υποκειµενικής βεβαιότητας. Σύµφωνα επίσης µε την τελευταία µέθοδο, οι 



 

43 

συµµετέχοντες µπορεί να θεωρηθεί ότι έχουν ικανότητα σωστής 

πρόβλεψης και υποεµπιστοσύνη στη διάρκεια κάποιων επενδυτικών 

περιόδων, ενώ, σύµφωνα µε τα υποκειµενικά  διαστήµατα εµπιστοσύνης η 

προβλεπτική τους ικανότητα είναι καλή µόνο κατά την πρώτη επενδυτική 

περίοδο. 

Αποδεικνύεται επίσης ότι η υπερεµπιστοσύνη, βασισµένη στα υποκειµενικά 

διαστήµατα εµπιστοσύνης, αυξάνει µε την εµπειρία και σχετίζεται αρνητικά 

µε τα ατοµικά κέρδη, υποδηλώνοντας ότι οι επενδυτές µε 

υπερεµπιστοσύνη κερδίζουν λιγότερα από άλλους στην πειραµατική 

κεφαλαιαγορά. Όµως, δεν παρατηρούµε αρνητική συσχέτιση όγκου 

συναλλαγών και ατοµικών κερδών. Τα αποτελέσµατα επιπλέον δείχνουν 

ότι η ακρίβεια των προβλέψεων των συµµετεχόντων δεν σχετίζεται µε την 

υποκειµενική τους βεβαιότητα ότι έχουν κάνει σωστές προβλέψεις στις 

περισσότερες επενδυτικές περιόδους. Αυτό το αποτέλεσµα είναι ιδιαίτερα 

έντονο στις τελευταίες περιόδους που οι συµµετέχοντες είναι πλέον 

έµπειροι.  
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SIMULTANEOUS OVER- AND UNDERCONFIDENCE : EVIDENCE FROM 
EXPERIMENTAL ASSET MARKETS  

Tων Boris Maciejovsky και Erich Kirchler 
Discussion Paper No 185, Humboltd – University of Berlin  

Σεπτέµβριος 2001 

Αποτελέσµατα – Συµπεράσµατα 
Οι συµµετέχοντες :  

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

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

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

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

Υποθέσεις 
• Τα υποκειµενικά διαστήµατα 

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

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

• Ο βαθµός της 
υπερεµπιστοσύνης είναι 
υψηλότερος στις τελευταίες 
επενδυτικές περιόδους και 

Το πείραµα 
Συνολικά 72 συµµετέχοντες 
πραγµατοποίησαν συναλλαγές µε 
ένα αξιόγραφο υψηλού κινδύνου 
σε 6 αγορές των 12 
συµµετεχόντων η κάθε µία. 
∆ηµιουργήθηκε ένα περιβάλλον 
τέτοιο ώστε να επιτρέπει τον 
ανταγωνισµό και τη µάθηση και 
µέσα στο οποίο δεν λαµβάνονται 
υποθετικές επενδυτικές 
αποφάσεις, αλλά, οι 
συµµετέχοντες πληρώνονται για 
την προσπάθειά τους, σύµφωνα 
µε την αποτελεσµατικότητα των 
αποφάσεων που λαµβάνουν. 
Συγκρίνονται δύο διαφορετικές 
µέθοδοι µέτρησης της 
υπερεµπιστοσύνης : 
α) τα υποκειµενικά διαστήµατα 

Σκοπός 
Εξέταση της 
υπερεµπιστο-
σύνης του 
επενδυτή στα 
πλαίσια µιας 
πειραµατικής 
κεφαλαιαγοράς. 
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CAPITAL BUDGETING IN THE PRESENCE OF MANAGERIAL 

OVERCONFIDENCE AND OPTIMISM  

(Προϋπολογισµός κεφαλαιακών επενδύσεων κάτω από την παρουσία  

υπερεµπιστοσύνης και αισιοδοξίας των διαχειριστών) 

 Simon Gervais, J.B. Heaton & Terrance Οdean, 

Working paper, University of California at Davis, (August 13, 2000) 

Οι Gervais, Heaton και Οdean χρησιµοποιούν έναν απλό προϋπολογισµό 

κεφαλαιακών επενδύσεων για να συγκρίνουν τις αποφάσεις των 

διαχειριστών που επιδεικνύουν υπερεµπιστοσύνη και αισιοδοξία, µε εκείνες 

των ορθολογικών διαχειριστών. Το αποτέλεσµα ξαφνιάζει: Η 

υπερεµπιστοσύνη και η αισιοδοξία τους µπορεί πραγµατικά να αυξήσει την 

αξία της εταιρείας. Οι ορθολογικοί διαχειριστές που αποστρέφονται τον 

κίνδυνο, τείνουν να προτιµούν λιγότερο επικίνδυνα προγράµµατα. Έτσι, 

εκτός από την περίπτωση που τα κίνητρά τους συµπίπτουν µε αυτά των 

ιδιοκτητών, αφήνουν στην άκρη επικίνδυνα προγράµµατα που θα 

µπορούσαν να αυξήσουν την αξία της εταιρείας. Οι διαχειριστές µε 

υπερεµπιστοσύνη επιλέγουν προγράµµατα πιο επικίνδυνα γιατί υποτιµούν 

τον κίνδυνο αυτής της επιλογής. Είναι έτσι ευκολότερο και λιγότερο 

δαπανηρό να επινοούν συµβόλαια που ευθυγραµµίζουν τις επιλογές των 

διαχειριστών µε υπερεµπιστοσύνη µε εκείνες των ιδιοκτητών της 

εταιρείας. Σαν αποτέλεσµα, το να προσλάβει κανείς έναν διαχειριστή µε 

υπερεµπιστοσύνη αυξάνει την αξία της εταιρείας  περισσότερο από ότι εάν 

προσλάµβανε έναν ορθολογικό διαχειριστή, µε την ίδια ή ελαφρώς 

µεγαλύτερη ικανότητα. Οι αισιόδοξοι διαχειριστές, επίσης, τείνουν να 
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επιλέγουν πιο επικίνδυνα προγράµµατα ενώ οι υπερβολικά αισιόδοξοι ίσως 

να κάνουν αυτή την επιλογή ακόµη και όταν λαµβάνουν αρνητικά σήµατα. 

Υπάρχει µία σειρά από λόγους που εξηγούν το γιατί θα περιµέναµε η 

υπερεµπιστοσύνη των διαχειριστών να ξεπερνά αυτή του υπόλοιπου 

πληθυσµού: 

1. Οι αποφάσεις που αφορούν προϋπολογισµούς κεφαλαιακών 

επενδύσεων µπορεί να είναι ιδιαίτερα πολύπλοκες και έχει 

αποδειχθεί ότι η δυσκολία αυξάνει την υπερεµπιστοσύνη.  

2. Οι αποφάσεις επενδυτικής πολιτικής δεν προσφέρονται για                     

µάθηση γιατί  δεν συναντώνται συχνά ακριβώς µε την ίδια µορφή, 

τα αποτελέσµατά τους πολλές φορές αργούν να εξαχθούν και η 

ανατροφοδότηση (feedback) είναι συνήθως «θορυβώδης». 

3. Οι αποτυχηµένοι διαχειριστές είναι απίθανο να καταφέρουν να 

κρατήσουν τις θέσεις τους ή να προαχθούν. Από την άλλη, όσοι 

πετύχουν, τείνουν να αποδίδουν την επιτυχία τους αυτή στην 

ανώτερή τους ικανότητα, σε υπερβολικό βαθµό. 

4. Αυτοί που επιδεικνύουν υπερεµπιστοσύνη και αισιοδοξία σχετικά µε 

τις προοπτικές τους ως διαχειριστές, είναι πιο πιθανό να αιτηθούν 

για τέτοιες θέσεις. Επίσης, οι εταιρείες κατά τη διαδικασία επιλογής 

προσωπικού µπορεί να επιλέγουν µε κριτήριο την προφανή 

υπερεµπιστοσύνη ή αισιοδοξία. 

Λόγω του ότι οι διαχειριστές δεν µπορούν να διαφοροποιήσουν το 

ανθρώπινό τους κεφάλαιο, τείνουν να είναι πιο συντηρητικοί από ότι οι 

ιδιοκτήτες θα ήθελαν να είναι όταν παίρνουν αποφάσεις που αφορούν 

προϋπολογισµούς κεφαλαιακών επενδύσεων για τις εταιρείες. Έτσι, οι 

διαχειριστές ίσως αποφασίσουν να επιλέξουν «σίγουρα» projects, ακόµη 
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και όταν πιο επικίνδυνα projects φαίνεται να είναι περισσότερο επωφελή 

από την οπτική γωνία των ιδιοκτητών.  

Παραδοσιακά, οι ιδιοκτήτες χρησιµοποιούν «πακέτα κινήτρων» (π.χ. stock 

options) για να ευθυγραµµίσουν τις αποφάσεις των διαχειριστών µε τα 

δικά τους συµφέροντα. Όµως, η υπερεµπιστοσύνη και η αισιοδοξία 

δηµιουργούν µία τάση στους διαχειριστές να αξιολογούν και να 

αναλαµβάνουν επικίνδυνα projects και έτσι να πετυχαίνουν την 

πολυπόθητη ευθυγράµµιση.   

Οι ιδιοκτήτες, τελικά µπορεί να αποκοµίσουν µεγαλύτερα οφέλη µε την 

πρόσληψη διαχειριστών µε υπερεµπιστοσύνη και αισιοδοξία από το να 

δίνουν επιπλέον κίνητρα στους ορθολογικούς διαχειριστές µε σκοπό να 

αλλάξουν τον τρόπο µε τον οποίο παίρνουν αποφάσεις.  
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CAPITAL BUDGETING IN THE PRESENCE OF MANAGERIAL OVERCONFIDENCE 
AND OPTIMISM  

Tων Simon Gervais, J.B. Heaton και Terrance Odean 
Working paper, University of California at Davis 

13 Αυγούστου 2000 

Αποτελέσµατα  
 Οι ορθολογικοί διαχειριστές αποφεύγουν επικίνδυνα προγράµµατα που θα µπορούσαν 

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

προγράµµατα που µπορούν να αυξήσουν την αξία της εταιρείας. 
 Η πρόσληψη ενός διαχειριστή µε υπερεµπιστοσύνη µπορεί να αυξήσει περισσότερο 

την αξία της εταιρείας από την πρόσληψη ενός ορθολογικού διαχειριστή µε την ίδια ή 
ελαφρώς µεγαλύτερη ικανότητα. 

 

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

Σκοπός 
Η χρήση ενός απλού προϋπολογισµού 
κεφαλαιακών επενδύσεων, για 
σύγκριση των αποφάσεων των 
διαχειριστών που επιδεικνύουν 
υπερεµπιστοσύνη και αισιοδοξία, µε 
εκείνες των ορθολογικών 
διαχειριστών. 
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OVERCONFIDENCE IN INVESTMENT DECISIONS – AN 

EXPERIMENTAL APPROACH  

(Η υπερεµπιστοσύνη στις επενδυτικές αποφάσεις – Μία πειραµατική προσέγγιση) 

Dennis Dittrich, Werner Guth & Boris Maciejovsky, 

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

(August, 2001) 

  

Ο σκοπός αυτού του άρθρου είναι να αναπτύξει ένα τυπικό  µοντέλο που 

θα επιτρέψει να εξεταστεί σε ένα ελεγχόµενο πειραµατικό περιβάλλον, εάν 

οι συµµετέχοντες επιδεικνύουν υπερεµπιστοσύνη στην επενδυτική τους 

συµπεριφορά. Οι αποφάσεις των συµµετεχόντων συγκρίνονται µε 1) την 

άριστη επενδυτική επιλογή, 2) µία επενδυτική απόφαση που αποστρέφεται 

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

κίνδυνο. Υιοθετείται µία συντηρητική προσέγγιση µε το να ορίζεται η 

υπερεµπιστοσύνη ως η συστηµατική και επίµονη απόκλιση των 

αποφάσεων των επενδυτών και από τις τρεις παραπάνω εναλλακτικές 

επενδυτικές αποφάσεις. Τα αποτελέσµατα έδειξαν ότι σχεδόν τα δύο τρίτα 

των συµµετεχόντων επιδεικνύουν υπερεµπιστοσύνη στην επενδυτική τους 

συµπεριφορά, µε πιο πιθανούς εκείνους που επιτυγχάνουν τις χαµηλότερες 

αποδόσεις. 
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OVERCONFIDENCE IN INVESTMENT DECISIONS – AN EXPERIMENTAL 
APPROACH  

Tων Dennis Dittrich, Werner Guth, Boris Maciejovsky 
Max-Planck-Institute for Research into Economic Systems, Jena, Germany  

Αύγουστος 2001 

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

Μέθοδος 
Πείραµα µε συµπλήρωση ερωτηµατολογίων και λύση 

προβληµάτων επενδυτικών  
αποφάσεων. Οι αποφάσεις των συµµετεχόντων 

συγκρίνονται µε : 
• την άριστη επενδυτική επιλογή, 
• µία επενδυτική απόφαση που αποστρέφεται τον 

κίνδυνο και 
• µία επενδυτική απόφαση που αγαπά και επιδιώκει 

τον κίνδυνο. 
 

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

(Υπερεµπιστοσύνη και κερδοσκοπικές «φούσκες») 

Jose Scheinkman & Wei Xiong 

Working paper, Princeton University, (June 10, 2002) 

 

Στην εργασία αυτή προτείνεται ένα µοντέλο εµπορίας τίτλων βασισµένο 

στους περιορισµούς της ακάλυπτης πώλησης και σε ετερογενείς 

πεποιθήσεις που είναι αποτέλεσµα της υπερεµπιστοσύνης των επενδυτών. 

Το µοντέλο µπορεί να δηµιουργήσει ισορροπίες που γενικά ταιριάζουν µε 

αυτές τις παρατηρήσεις. Επίσης, συνδέει µε σαφήνεια   συγκεκριµένες 

παραµέτρους  όπως το κόστος συναλλαγών και την πληροφόρηση, µε τη 

συµπεριφορά των τιµών σε ισορροπία. Αυτό το τελευταίο, επιτρέπει την 

ανίχνευση των επιδράσεων της φορολόγησης των συναλλαγών και της 

πληροφόρησης στις τιµές και στον όγκο συναλλαγών. 

Μιλώντας γενικότερα, το µοντέλο παρέχει ένα ευέλικτο πλαίσιο µελέτης 

των κερδοσκοπικών συναλλαγών που µπορεί να χρησιµοποιηθεί για την 

ανάλυση των προβληµάτων της τιµολόγησης τίτλων, όπως για παράδειγµα 

η υπερβολική µεταβλητικότητα και ο µεγάλος όγκος συναλλαγών που 

παρατηρούνται σε πολλές αγορές τίτλων.  

Η παρουσία των περιορισµών της ακάλυπτης πώλησης είναι σηµαντική 

στην ανάλυση αυτή, γιατί εµποδίζει τους arbitrageurs να εξαλείψουν τις 

«φούσκες» και παρέχει ένα δικαίωµα (option) στον κάτοχο του τίτλου να 
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επωφεληθεί από την υπερτίµησή του. Πρόσφατες εµπειρικές µελέτες 

έδειξαν ότι πραγµατοποιήθηκε περιορισµένη ακάλυπτη πώληση  µετοχών 

«internet» οι οποίες κατέστησαν απαγορευτικά ακριβές. Στο συγκεκριµένο 

µοντέλο η ακάλυπτη πώληση δεν επιτρέπεται. 

Μελετάται µία αγορά µε ένα µόνο τίτλο µε κίνδυνο, µε περιορισµένη 

προσφορά και πολλούς ουδέτερους στον κίνδυνο επενδυτές, σε ένα 

µοντέλο συνεχούς χρόνου µε απεριόριστο ορίζοντα. Το τρέχον µέρισµα 

του τίτλου, είναι µία «θορυβώδης» παρατήρηση µιας θεµελιώδους 

µεταβλητής και καθορίζει τα µελλοντικά µερίσµατα. Εκτός των 

µερισµάτων, δύο άλλα σύνολα πληροφοριών είναι διαθέσιµα κάθε στιγµή. 

Οι πληροφορίες είναι διαθέσιµες σε όλους τους επενδυτές οι οποίοι όµως 

χωρίζονται σε δύο οµάδες, η κάθε µία από τις οποίες έχει µεγαλύτερη 

εµπιστοσύνη σε ένα από τα δύο σύνολα πληροφοριών. Σαν αποτέλεσµα, 

κατά την πρόβλεψη των µελλοντικών µερισµάτων, κάθε οµάδα ρίχνει 

διαφορετικό βάρος σε αυτά τα σύνολα, καταλήγοντας σε διαφορετικά 

αποτελέσµατα. Παρόλο που η κάθε οµάδα γνωρίζει κατά πόσο η πρόβλεψή 

της διαφέρει από την πρόβλεψη της άλλης οµάδας, περιορισµοί 

συµπεριφοράς τους οδηγούν στο να συµφωνήσουν ότι πρέπει να 

διαφωνήσουν. Καθώς οι πληροφορίες ρέουν, οι προβλέψεις των δύο 

οµάδων παρουσιάζουν διακύµανση, και η οµάδα που κάποια στιγµή µπορεί 

να είναι σχετικά πιο αισιόδοξη, µπορεί µελλοντικά να εµφανίζεται σχετικά 

λιγότερο αισιόδοξη από την άλλη οµάδα. Αυτή η εναλλαγή στις σχετικές 

γνώµες είναι που προκαλεί τις συναλλαγές. 

Όταν αποφασίζουν την αξία ενός τίτλου, οι επενδυτές λαµβάνουν υπόψη 

την γνώµη τους για την αξία του θεµελιώδους µεγέθους καθώς επίσης και 

το γεγονός ότι ο κάτοχος του τίτλου έχει το δικαίωµα  να τον  πουλήσει 

µελλοντικά στους επενδυτές της άλλης οµάδας. Το δικαίωµα αυτό µπορεί 

να ασκηθεί από τον τρέχοντα κάτοχο του τίτλου οποτεδήποτε, και ο νέος 

κάτοχος αποκτά µε τη σειρά του το ίδιο ακριβώς δικαίωµα. Αυτά τα 

χαρακτηριστικά καθιστούν το δικαίωµα αυτό «αµερικανικό» και του 

προσδίδουν µία επαναλαµβανόµενη δοµή. 



 

53 

Σε συνθήκες ισορροπίας, ο εκάστοτε κάτοχος του τίτλου µπορεί να τον 

πουλήσει σε κάποιο µέλος της άλλης οµάδας, όταν η γνώµη του µέλους 

αυτού για την αξία του θεµελιώδους µεγέθους, ξεπερνά τη δική του κατά 

ένα «κρίσιµο» ποσό. Καλούµε αυτή τη διαφορά «κρίσιµο σηµείο». Όταν 

δεν υπάρχουν κόστη συναλλαγών, αποδεικνύεται ότι το «κρίσιµο σηµείο» 

είναι µηδέν. Η άριστη επιλογή είναι η πώληση του τίτλου, αµέσως µόλις η 

αξιολόγηση των θεµελιωδών µεγεθών από τον κάτοχο του τίτλου, 

διασταυρωθεί µε την αντίστοιχη αξιολόγηση του µέλους της άλλης 

οµάδας. Αυτό καταλήγει σε µία µανία συναλλαγών.  

Αποδεικνύεται ότι όταν µία συναλλαγή λαµβάνει χώρα, ο αγοραστής έχει 

την υψηλότερη αξιολόγηση µεταξύ όλων των επενδυτών και, λόγω του 

δικαιώµατος επαναπώλησης, η τιµή που τελικά πληρώνει ξεπερνά την 

αξιολόγηση των θεµελιωδών µεγεθών. Ο πωλητής κάθε φορά πληρώνει 

τιµές που ξεπερνούν την δική του αξιολόγηση  µελλοντικών µερισµάτων, 

γιατί πιστεύει ότι στο µέλλον θα βρει αγοραστή πρόθυµο να πληρώσει 

ακόµη περισσότερα. Αυτή η διαφορά ανάµεσα στην τιµή συναλλαγής και 

στην υψηλότερη αξιολόγηση θεµελιωδών µεγεθών, µπορεί πολύ λογικά να 

ονοµαστεί «φούσκα». Το µέγεθος αυτής της «φούσκας» αυξάνεται µε το 

βαθµό της υπερεµπιστοσύνης του διαχειριστή και τη µεταβλητικότητα των 

θεµελιωδών µεγεθών του τίτλου, γιατί καθώς αυτές οι παράµετροι 

αυξάνονται, οι πεποιθήσεις γίνονται περισσότερο ετερογενείς. 

Η «φούσκα» στη µελέτη αυτή γεννιέται από τις προσδοκίες των 

επενδυτών για εκµετάλλευση του πλεονεκτήµατος των µελλοντικών λαθών 

άλλων επενδυτών. Σε αντίθεση µε τις ορθολογικές «φούσκες», οι 

«φούσκες» του µοντέλου αυτού δεν είναι απαραίτητο να είναι 

«εκρηκτικές». Κατά συνέπεια, µεταβλητές όπως οι τιµές των τίτλων και η 

αλλαγή των τιµών αυτών, µπορεί να έχουν σταθερές κατανοµές. Ενώ το 

µοντέλο έχει έναν απεριόριστο ορίζοντα, η «φούσκα» µπορεί να υπάρχει 

ακόµα και για ένα τίτλο µε πεπερασµένη λήξη, πράγµα που δεν είναι 

δυνατό στις ορθολογικές «φούσκες». Επιπλέον, η «φούσκα» εδώ µπορεί 

να παράγει προβλέψιµες αποδόσεις. 
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Όταν υπάρχουν κόστη συναλλαγών, το «κρίσιµο σηµείο» αυξάνει 

µονοτονικά µε το κόστος. Έτσι, η συχνότητα συναλλαγών, η 

µεταβλητικότητα της τιµής του τίτλου και η αξία του δικαιώµατος, 

µειώνονται. Αυτό το αποτέλεσµα είναι πολύ σηµαντικό για τη συχνότητα 

συναλλαγών όταν το κόστος είναι µικρό. Σε µηδενικό κόστος, µία αύξηση 

των συναλλαγών έχει µία απεριόριστη επίδραση στο «κρίσιµο σηµείο» και 

στη συχνότητα συναλλαγών. Όµως, η επίδραση στην µεταβλητικότητα 

των τιµών και στο µέγεθος της «φούσκας» είναι πιο συγκρατηµένη. Όσο 

αυξάνει το κόστος συναλλαγών, η άνοδος του «κρίσιµου σηµείου» αυξάνει 

τα κέρδη του κατόχου του τίτλου από κάθε συναλλαγή, αντισταθµίζοντας 

τη µείωση της αξίας του δικαιώµατος επαναπώλησης που προκαλείται από 

τη µείωση της συχνότητας συναλλαγών. 

Η ανάλυση αυτή υποστηρίζει ότι ένας φόρος επί των συναλλαγών 

(πράξεων) όπως αυτός που προτάθηκε από τον Tobin (1978), θα 

µπορούσε να µειώσει ουσιαστικά το µέγεθος των κερδοσκοπικών 

συναλλαγών σε αγορές µε µικρά κόστη συναλλαγών, όπως είναι για 

παράδειγµα οι αγορές συναλλάγµατος. Όµως, προβλέπεται ότι ο φόρος 

αυτός θα έχει µία περιορισµένη επίδραση στο µέγεθος της «φούσκας» ή 

στη µεταβλητικότητα των τιµών. Παρόλο που είναι δύσκολο να εκτιµηθεί 

η ακριβής αριθµητική επίδραση ενός φόρου επί των συναλλαγών, 

παρέχεται µία εκτίµηση η οποία προβλέπει ότι ένας φόρος πάνω από 1% 

προκαλεί µία µείωση περίπου 10% στο µέγεθος της «φούσκας» ή στην 

υπερβολική µεταβλητικότητα των τιµών. 

Η ύπαρξη του «συστατικού» του δικαιώµατος (option) στην τιµή του 

τίτλου, δηµιουργεί δυνητικές παραβιάσεις του νόµου της µίας τιµής. 

Αποδεικνύεται ότι η «φούσκα» µπορεί να κάνει την τιµή µιας θυγατρικής 

να ξεπεράσει την τιµή της µητρικής εταιρείας. Το σκεπτικό είναι ότι εάν 

µία εταιρεία έχει δύο θυγατρικές µε θεµελιώδη µεγέθη που σχετίζονται 

αρνητικά µεταξύ τους, δεν θα υπάρχουν διαφορές στις γνώµες και έτσι θα 

απουσιάζει το «συστατικό» του δικαιώµατος στην αξία της µητρικής 
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εταιρείας, αλλά πιθανόν να υπάρχουν σηµαντικές διαφορές στις γνώµες 

σχετικά µε την αξία των θυγατρικών.  

Η παρουσία της υπερεµπιστοσύνης, καθιστά κερδοφόρα για τους 

διαχειριστές την εκµετάλλευση συλλογικών επιχειρηµατικών στρατηγικών 

που δεν θα µπορούσαν να χρησιµοποιηθούν σε ένα περισσότερο 

ορθολογικό κόσµο. Στην εργασία αυτή γίνεται µία προσπάθεια εξήγησης 

της χρήσης συλλογικών επιχειρηµατικών στρατηγικών, όπως η τιµολόγηση 

σε τιµή µικρότερη από της αγοράς  των εισαγωγικών προσφορών των 

µετοχών των εταιρειών µε δηµόσια εγγραφή ή της αλλαγής ονόµατος. 

Υποστηρίζεται ότι λόγω του ότι αυτές οι στρατηγικές οδηγούν σε αύξηση 

της κάλυψης του θέµατος από αναλυτές και αύξηση της προσοχής των 

µέσων µαζικής ενηµέρωσης, είναι δυνατόν να οδηγήσουν σε µία αύξηση 

της ακρίβειας των πληροφοριών που εµπεριέχονται σε άλλα «σήµατα» 

εκτός των µερισµάτων. Αυτή η αύξηση, όπως ήδη αναφέρθηκε, µπορεί να 

αυξήσει την διαφορά στις πεποιθήσεις των επενδυτών και να οδηγήσει  σε 

µεγαλύτερη αξία του δικαιώµατος επαναπώλησης και σε µεγαλύτερη αξία 

της τιµής της µετοχής.   
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OVERCONFIDENCE AND SRECULATIVE BUBBLES 
Tων Jose Scheinkman και Wei Xiong 
Working paper, Princeton University 

10 Ιουνίου 2002 

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

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

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

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

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

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

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

(Ψυχολογία επενδυτή και υπο – και υπεραντίδραση των αγορών χρεογράφων) 

 Kent Daniel, David Hirshleifer & Avanidhar Subrahmanyam 

Journal of Finance, Vol. 53, No 6, pp. 1839-86, (October 12, 1998) 

 

Η εργασία αυτή αναπτύσσει µία θεωρία βασισµένη στην υπερεµπιστοσύνη 

των επενδυτών και στις αλλαγές στην εµπιστοσύνη,  οι οποίες οφείλονται 

στην λανθασµένη απόδοση υπερβολικής σηµασίας από πλευράς των 

επενδυτών στη συνεισφορά τους στα αποτελέσµατα των επενδύσεων. Η 

θεωρία υποστηρίζει ότι οι επενδυτές θα υπεραντιδράσουν στις προσωπικές 

πληροφορίες και θα υποαντιδράσουν στις δηµόσιες πληροφορίες. Σε 

αντίθεση µε την συνήθη σχέση θετικών (αρνητικών) αυτοσυσχετίσεων 

των αποδόσεων µε υποαντίδραση (υπεραντίδραση) στις νέες πληροφορίες, 

αποδεικνύεται ότι θετικές αυτοσυσχετίσεις των αποδόσεων µπορεί να είναι 

αποτέλεσµα της συνεχούς υπεραντίδρασης. Αυτό ακολουθείται από 

µακροπρόθεσµη διόρθωση. Έτσι, βραχυχρόνιες θετικές αυτοσυσχετίσεις 

µπορεί να είναι σύµφωνες µε µακροχρόνιες αρνητικές αυτοσυσχετίσεις. 

Η θεωρία επίσης προσφέρει µία εξήγηση για το φαινόµενο των µέσων 

αντιδράσεων των τιµών των µετοχών σε ένα δηµόσιο γεγονός, µε την ίδια 

ένδειξη όπως οι µετά το γεγονός µακροχρόνιες µη κανονικές αποδόσεις. 

Αυτό το φαινόµενο, έχει συχνά ερµηνευθεί σαν υποαντίδραση της αγοράς 

στο γεγονός. ∆είχνεται ότι αυτή η υποαντίδραση στις δηµόσιες 
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πληροφορίες δεν είναι ούτε αναγκαία, ούτε ικανή συνθήκη για 

προβλεψιµότητα τόσο πολύ βασισµένη στο γεγονός. Μία τέτοια 

προβλεψιµότητα, µπορεί να προκληθεί από υποαντίδραση µόνο εάν το 

γεγονός επιλέγεται σαν απάντηση στη λανθασµένη τιµολόγηση της 

αγοράς. Εναλλακτικά, η προβλεψιµότητα µπορεί να εµφανιστεί όταν το 

δηµόσιο γεγονός αποτελεί το έναυσµα µιας συνεχούς υπεραντίδρασης.  

Η βασική προσέγγιση του θορύβου συναλλαγών στις αγορές χρεογράφων 

{π.χ. Grossman και Stiglitz (1980), Shiller (1984), Kyle (1985), Glosten και 

Milgrom (1985), Black (1986), De Long, Shleifer, Summers και Waldmann 

(1990), και Campbell και Kyle (1993)} ορίζει ότι υπάρχει διαφοροποίηση 

στις τιµές προερχόµενη από απρόβλεπτη συναλλακτική δραστηριότητα, η 

οποία µοιάζει ασύνδετη µε αξιόπιστες πληροφορίες. Η παρούσα 

προσέγγιση στηρίζεται στο συλλογισµό ότι µια σηµαντική κατηγορία 

λαθών των επενδυτών συνίσταται στην παρερµηνεία αυθεντικών ιδιωτικών 

πληροφοριών. Έτσι, το παρόν µοντέλο γεννά λάθη συναλλαγών τα οποία 

συσχετίζονται µε τα θεµελιώδη µεγέθη. Η µοντελοποίηση των 

προβληµάτων απόφασης των ηµιορθολογικών επενδυτών επιβάλλει 

περιορισµούς στις κατανοµές των συναλλαγών, οι οποίες δεν είναι 

εµφανείς εάν οι κατανοµές έχουν επιβληθεί εξωγενώς. Αυτή η δοµή 

παρέχει προβλέψεις σχετικά µε τη δυναµική συµπεριφορά των τιµών των 

τίτλων, η οποία εξαρτάται από το συγκεκριµένο συναγόµενο γνωστικό 

σφάλµα. Για παράδειγµα, η υποεµπιστοσύνη προκαλεί αύξηση στις 

ηµιορθολογικές συναλλαγές, η οποία συσχετίζεται µε τα θεµελιώδη 

µεγέθη, αλλά επίσης προκαλεί αύξηση στις εµπειρικές προβλέψεις, οι 

οποίες είναι το αντίστροφο από ότι η εµπειρική βιβλιογραφία συµπεραίνει. 

Ειδικότερα, εάν οι πληροφορηµένοι επενδυτές επιδεικνύουν 

υποεµπιστοσύνη, θα υπάρχει ανεπαρκής µεταβλητικότητα σχετικά µε το 

ορθολογικό επίπεδο, µακροχρόνια συνέχεια στις αποδόσεις, και αρνητική 

συσχέτιση µεταξύ των επιλεκτικών γεγονότων, όπως η επαναγορά και οι 

µεταγενέστερες του γεγονότος αποδόσεις. Φυσικά, κάποιος θα µπορούσε 

αυθαίρετα να επικεντρωθεί σε οποιοδήποτε πρότυπο συσχετιζόµενου 
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θορύβου χρειάζεται για να ταιριάξει εµπειρικά παρατηρηµένα αναδροµικά 

πρότυπα τιµών. Μια τέτοια άσκηση θα ήταν απλά µια µετονοµασία του 

προβλήµατος και όχι µια θεωρία. Αντ’ αυτού εξετάζεται ένας τύπος µη 

ορθολογικότητας σύµφωνος µε καλά τεκµηριωµένες ψυχολογικές ροπές, 

µε κύρια επιδίωξη να αποδειχτεί ότι αυτές οι ροπές προκαλούν αρκετά από 

τα ανώµαλα πρότυπα τιµών που έχουν καταγραφεί στην εµπειρική 

βιβλιογραφία.  

Μια πιθανή αντίρρηση στα µοντέλα των ατελώς ορθολογικών επενδυτών 

είναι ότι ο πλούτος µπορεί να περιέλθει από τους ανόητους στους 

ορθολογικούς επενδυτές, µέχρι ο καθορισµός τιµών να περάσει στην 

κυριαρχία των ορθολογικών επενδυτών. Στο παρόν µοντέλο οι 

πληροφορηµένοι επενδυτές που επιδεικνύουν υπερεµπιστοσύνη, κατά 

µέσο όρο χάνουν χρήµατα. Αυτό το συµπέρασµα είναι παρόµοιο µε το 

καθιερωµένο αποτέλεσµα ότι οι πληροφορηµένοι επενδυτές δεν µπορούν 

να επωφεληθούν από συναλλαγές µε µη πληροφορηµένους επενδυτές, 

εκτός και αν υπάρχει «θόρυβος» ή «σοκ προσφοράς».  Όµως, η πρόσφατη 

βιβλιογραφία έχει δείξει ότι µακροχρόνια οι ορθολογικοί επενδυτές δεν θα 

υπερισχύσουν. Εάν οι επενδυτές που αποστρέφονται τον κίνδυνο 

επιδεικνύουν υπερεµπιστοσύνη σχετικά µε σήµατα αυθεντικών 

πληροφοριών, η υπερεµπιστοσύνη αυτή τους επιτρέπει να εκµεταλλευτούν 

πιο αποτελεσµατικά τις πληροφορίες. Έτσι, τα αναµενόµενα κέρδη των 

επενδυτών µε υπερεµπιστοσύνη µπορεί να είναι µεγαλύτερα από εκείνα 

των απόλυτα ορθολογικών.  

Επιπλέον, λόγω της απόδοσης υπερβολικής σηµασίας στην ατοµική τους 

συνεισφορά, εκείνοι που αποκτούν πλούτο µέσω επιτυχηµένων 

επενδύσεων ίσως αποκτήσουν µεγαλύτερη υπερεµπιστοσύνη. Ακόµα ένα 

ιδιαίτερο όφελος της υπερεµπιστοσύνης είναι ότι µπορεί να λειτουργήσει 

σαν µια δέσµευση για µεγαλύτερη επιθετικότητα στις συναλλαγές. Εφόσον 

αυτό µπορεί να αποθαρρύνει τον ανταγωνισµό των ενηµερωµένων 

επενδυτών, αυτοί που χαρακτηρίζονται από υπερεµπιστοσύνη ίσως 

επιτύχουν υψηλότερες αποδόσεις.  
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Πρόσφατες έρευνες υποστηρίζουν ότι η βασισµένη στο γεγονός 

προβλεψιµότητα των αποδόσεων διαφοροποιείται µεταξύ των µετοχών. 

Αναµένεται ότι τα αποτελέσµατα της υπερεµπιστοσύνης θα είναι πιο 

έντονα στα λιγότερο ρευστά χρεόγραφα και τίτλους. Εάν υποθέσουµε ότι 

όλοι οι επενδυτές αποστρέφονται τον κίνδυνο και ότι οι τιµές δεν είναι 

ιδιαίτερα αποκαλυπτικές, εάν οι ορθολογικοί arbitrageurs αντιµετωπίζουν 

προκαθορισµένα κόστη πληροφόρησης σχετικά µε µια µετοχή, τότε 

µεγάλες µετοχές µε ρευστότητα θα τείνουν να είναι τιµολογηµένες πιο 

ορθολογικά από ότι µικρές µετοχές γιατί είναι ευκολότερο να καλυφθεί το 

προκαθορισµένο κόστος έρευνας σε µεγάλες µετοχές µε ρευστότητα. Αυτό 

συνεπάγεται µεγαλύτερες ανεπάρκειες για µικρές µετοχές απ’ ότι για 

µεγάλες µετοχές και για λιγότερο ρευστά χρεόγραφα και τίτλους απ’ ότι 

για µετοχές. Επιπροσθέτως, εφόσον το µοντέλο βασίζεται στην 

υπερεµπιστοσύνη σε ιδιωτικές πληροφορίες, προβλέπει ότι η 

προβλεψιµότητα των αποδόσεων θα είναι ισχυρότερη σε εταιρείες µε τις 

µεγαλύτερες ασυµµετρίες στην πληροφόρηση. Αυτό επίσης υπονοεί 

µεγαλύτερες ανεπάρκειες στις τιµές των µετοχών των µικρότερων 

εταιριών.  

Παραµένει ανοικτό το ερώτηµα εάν οι επενδυτές µε εµπιστοσύνη στο 

παρόν µοντέλο µπορούν να ταυτιστούν µε µια συγκεκριµένη κατηγορία 

επενδυτών όπως είναι τα ιδρύµατα, άλλοι επαγγελµατίες επενδύσεων, 

µικροί ατοµικοί επενδυτές ή όλα τα παραπάνω. Ακόµα και οι µικροί 

ατοµικοί επενδυτές οι οποίοι θεωρητικά έχουν λιγότερες πληροφορίες 

µπορεί να επιδεικνύουν υπερεµπιστοσύνη. Οι µη πληροφορηµένοι 

επενδυτές του µοντέλου θα µπορούσαν να ερµηνευθούν σαν επενδυτές µε 

αντιθετική στρατηγική (είτε πρόκειται για ιδρύµατα είτε για ιδιώτες). 
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INVESTOR PSYCHOLOGY AND SECURIRY MARKET UNDER - AND 
OVERREACTIONS  

Tων Kent Daniel, David Hirshleifer και Avanidhar Subrahmanyam 
Journal of Finance, Vol. 53, No 6, pp. 1839-86 

12 Οκτωβρίου 1998 

Αποτελέσµατα – Συµπεράσµατα 
 Η υπερεµπιστοσύνη συνεπάγεται ότι σε αντίθεση µε τη συνήθη σχέση θετικών 

(αρνητικών) αυτοσυσχετίσεων των αποδόσεων µε υποαντίδραση (υπεραντίδραση) 
στις νέες πληροφορίες, οι θετικές αυτοσυσχετίσεις των αποδόσεων µπορεί να είναι 
αποτέλεσµα της συνεχούς υπεραντίδρασης. Αυτό ακολουθείται από µακροπρόθεσµη 
διόρθωση. Έτσι, βραχυχρόνιες θετικές αυτοσυσχετίσεις µπορεί να είναι σύµφωνες µε 
µακροχρόνιες αρνητικές αυτοσυσχετίσεις. 

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

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

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

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

 

 Η παραδοσιακή Χρηµατοοικονοµική υποστηρίζει ότι οι αποφάσεις 

λαµβάνονται ορθολογικά, µε βασική επιδίωξη τη µεγιστοποίηση της 

χρησιµότητας. Αντίθετα, η Γνωστική Ψυχολογία θεωρεί ότι η 

διαδικασία διαµόρφωσης αποφάσεων υπόκειται σε αρκετές γνωστικές 

πλάνες, οι οποίες µπορούν να οµαδοποιηθούν  σε δύο κατηγορίες, σε 

εκείνες που προκύπτουν µέσω της «ευρητικής» µεθόδου και εκείνες 

που προκαλούνται από την υιοθέτηση «διανοητικών καλουπιών». 

Η ευρητική µέθοδος αναφέρεται σε εκείνες τις εµπειρικές µεθόδους 

που χρησιµοποιούνται στη λήψη αποφάσεων, µέσα σε σύνθετα και 

αβέβαια περιβάλλοντα. ∆εν πρόκειται τόσο για µια διαδικασία 

αυστηρά ορθολογική, όπου συγκεντρώνονται όλες οι σχετικές 

πληροφορίες και αξιολογούνται αντικειµενικά, αλλά µάλλον για 

χρησιµοποίηση διανοητικών σύντοµων δρόµων  στην επεξεργασία 

αυτών των πληροφοριών. Τυπικά παραδείγµατα διανοητικών πλανών 

αποτελούν: 

• Η αντιπροσωπευτικότητα 

• Η υπερεµπιστοσύνη 

• Η «αγκυροβόληση» 

• Η πλάνη του τζογαδόρου 

• Η µεροληψία λόγω διαθεσιµότητας. 
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Η δεύτερη κατηγορία πλανών που µπορούν να επιδράσουν στη 

διαδικασία λήψης αποφάσεων, έχουν κατάλληλα οµαδοποιηθεί υπό τη 

σκέπη της θεωρίας των προσδοκιών. Η θεωρία αυτή προτείνει ένα 

περιγραφικό πλαίσιο για τον τρόπο µε τον οποίο τα άτοµα λαµβάνουν 

αποφάσεις κάτω από συνθήκες κινδύνου και αβεβαιότητας και 

ενσωµατώνει ένα πλουσιότερο συµπεριφορικό πλαίσιο από εκείνο της 

θεωρίας της υποκειµενικής αναµενόµενης χρησιµότητας, που αποτελεί 

τη βάση πολλών οικονοµικών µοντέλων. Περιγράφει πολλές 

καταστάσεις του µυαλού οι οποίες αναµένεται να ασκήσουν επίδραση 

στη λήψη αποφάσεων. Οι έννοιες κλειδιά της θεωρίας 

περιλαµβάνουν: 

• Αποστροφή για τις απώλειες 

• Αποστροφή για τη µετάνοια 

• ∆ιανοητική λογιστική 

• Αυτοέλεγχος 

 Είναι κοινό χαρακτηριστικό της ανθρώπινης ύπαρξης το ότι συνεχώς 

µαθαίνουµε για τις ικανότητές µας παρατηρώντας τις συνέπειες των 

πράξεών µας. Οι περισσότεροι άνθρωποι τείνουν να υπερεκτιµούν το 

βαθµό στον οποίο οι ίδιοι συµβάλουν στις επιτυχίες τους. Τείνουν να 

επιδεικνύουν υπερεµπιστοσύνη. 

 Το επίπεδο υπερεµπιστοσύνης του επενδυτή καθορίζεται ενδογενώς 

και αλλάζει δυναµικά µε τις επιτυχίες και τις αποτυχίες του. Στη 

διάρκεια του αναµενόµενου κύκλου της ζωής του, το µεγαλύτερο 

ποσοστό υπερεµπιστοσύνης παρατηρείται νωρίς στην καριέρα του. 

Μετά από αυτό το πρώτο στάδιο, τείνει να αναπτύσσει προοδευτικά 

µια πιο ρεαλιστική αξιολόγηση των ικανοτήτων του. Λόγω του ότι 

µέσω της επιτυχίας οι επενδυτές αποκτούν υπερεµπιστοσύνη, οι 

επιτυχηµένοι επενδυτές, αν και όχι απαραίτητα οι πιο επιτυχηµένοι, 

επιδεικνύουν τον µεγαλύτερο βαθµό υπερεµπιστοσύνης. Σαν 
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αποτέλεσµα της επιτυχίας τους, οι επενδυτές αυτοί είναι πλούσιοι. 

Παρόλο που η υπερεµπιστοσύνη δεν οδηγεί σε µεγαλύτερα κέρδη, τα 

µεγαλύτερα κέρδη πράγµατι οδηγούν στην υπερεµπιστοσύνη. 

Λόγω του πλούτου τους οι επενδυτές µε υπερεµπιστοσύνη δεν 

διατρέχουν άµεσο κίνδυνο να βρεθούν εκτός της αγοράς. Με το 

πέρασµα του χρόνου θα χάσουν τόσο τµήµα του πλούτου τους όσο 

και την υπερεµπιστοσύνη τους. Μερικοί ίσως και να πάψουν να 

συναλλάσσονται. Όµως, σε αγορές όπου άπειροι επενδυτές συνεχώς 

εισέρχονται και παλαιοί επενδυτές αποχωρούν, θα υπάρχουν πάντα 

επενδυτές µε υπερεµπιστοσύνη. Επιπλέον, αυτοί οι επενδυτές θα 

τείνουν να ελέγχουν τον πλούτο περισσότερο από εκείνους µε 

µικρότερο βαθµό υπερεµπιστοσύνης. Για το λόγο αυτό, οι επενδυτές 

µε υπερεµπιστοσύνη µπορούν να παίξουν ένα πολύ σηµαντικό ρόλο 

στις χρηµατοοικονοµικές αγορές µακροχρόνια.  

 Η υπερεµπιστοσύνη οδηγεί σε υψηλότερα επίπεδα συναλλαγών αλλά 

σε χαµηλότερη αναµενόµενη χρησιµότητα. Οι λογικοί επενδυτές 

συναλλάσσονται µόνο εάν τα αναµενόµενα κέρδη ξεπερνούν τα 

κόστη συναλλαγών. Οι επενδυτές που επιδεικνύουν υπερεµπιστοσύνη 

υπερεκτιµούν την ακρίβεια των πληροφοριών τους και κατά συνέπεια 

τα αναµενόµενα κέρδη  των συναλλαγών. Μπορεί να συναλλάσσονται 

ακόµη και όταν τα πραγµατικά αναµενόµενα καθαρά κέρδη είναι 

αρνητικά. 

 Οι άνδρες επιδεικνύουν µεγαλύτερο βαθµό υπερεµπιστοσύνης από ότι 

οι γυναίκες. Οι άνδρες πραγµατοποιούν µεγαλύτερο αριθµό 

συναλλαγών από ότι οι γυναίκες και οι αποδόσεις των επενδύσεών 

τους πλήττονται περισσότερο από τον υπερβολικό αριθµό 

συναλλαγών από ότι οι αντίστοιχες αποδόσεις των γυναικών. 

Οι γυναίκες κρατούν λιγότερο επισφαλείς θέσεις από ότι οι άνδρες. 

Ενώ, σχετικά µε τη συνολική αγορά, τόσο οι άνδρες όσο και οι 
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γυναίκες  επιδιώκουν να διατηρούν χαρτοφυλάκια µε µετοχές µικρών 

εταιρειών µε υψηλά βήτα, οι γυναίκες το κάνουν αυτό σε µικρότερο 

βαθµό. Τόσο οι άνδρες όσο και οι γυναίκες πραγµατοποιούν 

παρόµοιες ακαθάριστες και καθαρές αποδόσεις, όµως οι άνδρες το 

κάνουν αυτό µε το να επενδύουν σε µικρότερες µετοχές µε 

υψηλότερο κίνδυνο αγοράς. 

 Κατά µέσο όρο, τα αξιόγραφα που αγοράζουν οι επενδυτές 

παρουσιάζουν χειρότερες αποδόσεις από αυτά που πωλούν. Αυτό 

συµβαίνει ακόµη και όταν οι συναλλαγές δεν υποκινούνται εµφανώς 

από ανάγκη για ρευστότητα, πώληση για κάλυψη ζηµιών από 

φορολογία, αναδιάρθρωση χαρτοφυλακίου ή κίνηση προς χρεόγραφα 

χαµηλότερου κινδύνου. 

Η συχνότητα συναλλαγών παίζει σηµαντικό ρόλο. Τα χρεόγραφα που 

αγοράζουν οι επενδυτές που πραγµατοποιούν συχνά συναλλαγές, 

έχουν χαµηλότερες αποδόσεις από εκείνα που πωλούν, σε µικρότερο 

ποσοστό από εκείνες των επενδυτών που συναλλάσσονται µε 

µικρότερη συχνότητα.  

Οι µετά τις συναλλαγές αποδόσεις των µετοχών που οι επενδυτές 

αγοράζουν είναι χαµηλότερες από εκείνες που πωλούν. Αυτό 

αποδεικνύεται εµπειρικά ότι οφείλεται σε λανθασµένες επιλογές 

αγοράς ή πώλησης χρεογράφων, τόσο ως προς το ποια κάθε φορά 

πρέπει να είναι αυτά, όσο και ως προς το χρόνο στον οποίο πρέπει να 

γίνουν οι αντίστοιχες αγοραπωλησίες. Με άλλα λόγια, οφείλεται σε 

λανθασµένη επιλεκτικότητα χρεογράφων ή λανθασµένο συγχρονισµό 

µε την αγορά ή και τα δύο. 

 Οι επενδυτές διαφέρουν ως προς την τάση τους να αγοράζουν 

χρεόγραφα που στο παρελθόν έχουν παρουσιάσει υψηλές ή χαµηλές 

αποδόσεις µε διάρκεια ( «winners» και «losers»). Αυτοί που 

αγοράζουν προηγούµενους «winners» πιστεύουν πως τα χρεόγραφα 
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ακολουθούν «τάσεις», ενώ αυτοί που αγοράζουν προηγούµενους 

«losers» πιστεύουν πως η κατάσταση αργά ή γρήγορα αντιστρέφεται.  

 Η υπερεµπιστοσύνη και η αισιοδοξία των διαχειριστών µπορεί 

πραγµατικά να αυξήσει την αξία της εταιρείας. Οι ορθολογικοί 

διαχειριστές που αποστρέφονται τον κίνδυνο, τείνουν να προτιµούν 

λιγότερο επικίνδυνα προγράµµατα. Έτσι, εκτός από την περίπτωση 

που τα κίνητρά τους συµπίπτουν µε αυτά των ιδιοκτητών, αφήνουν 

στην άκρη επικίνδυνα προγράµµατα που θα µπορούσαν να αυξήσουν 

την αξία της εταιρείας. Οι διαχειριστές µε υπερεµπιστοσύνη επιλέγουν 

προγράµµατα πιο επικίνδυνα γιατί υποτιµούν τον κίνδυνο αυτής της 

επιλογής. Είναι έτσι ευκολότερο και λιγότερο δαπανηρό να επινοούν 

συµβόλαια που ευθυγραµµίζουν τις επιλογές τους µε εκείνες των 

ιδιοκτητών της εταιρείας. Σαν αποτέλεσµα, το να προσλάβει κανείς 

έναν διαχειριστή µε υπερεµπιστοσύνη αυξάνει την αξία της εταιρείας  

περισσότερο από ότι εάν προσλάµβανε έναν ορθολογικό διαχειριστή, 

µε την ίδια ή ελαφρώς µεγαλύτερη ικανότητα.  

 Η υπερεµπιστοσύνη η οποία οφείλεται σε λανθασµένη απόδοση 

υπερβολικής σηµασίας από πλευράς των επενδυτών στη συνεισφορά 

τους στα αποτελέσµατα των επενδύσεων τους οδηγεί στο να 

υπεραντιδράσουν στις προσωπικές πληροφορίες και να 

υποαντιδράσουν στις δηµόσιες πληροφορίες. 

 Οι πληροφορηµένοι επενδυτές που επιδεικνύουν υπερεµπιστοσύνη, 

κατά µέσο όρο χάνουν χρήµατα. Αυτό το συµπέρασµα είναι παρόµοιο 

µε το καθιερωµένο αποτέλεσµα ότι οι πληροφορηµένοι επενδυτές δεν 

µπορούν να επωφεληθούν από συναλλαγές µε µη πληροφορηµένους 

επενδυτές, εκτός και αν υπάρχει «θόρυβος» ή «σοκ προσφοράς».  

Όµως, η πρόσφατη βιβλιογραφία έχει δείξει ότι µακροχρόνια οι 

ορθολογικοί επενδυτές δεν θα υπερισχύσουν. Εάν οι επενδυτές που 

αποστρέφονται τον κίνδυνο επιδεικνύουν υπερεµπιστοσύνη σχετικά 

µε σήµατα αυθεντικών πληροφοριών, η υπερεµπιστοσύνη αυτή τους 
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επιτρέπει να εκµεταλλευτούν πιο αποτελεσµατικά τις πληροφορίες. 

Έτσι, τα αναµενόµενα κέρδη των επενδυτών µε υπερεµπιστοσύνη 

µπορεί να είναι µεγαλύτερα από εκείνα των απόλυτα ορθολογικών.  

Επιπλέον, λόγω της απόδοσης υπερβολικής σηµασίας στην ατοµική 

τους συνεισφορά, εκείνοι που αποκτούν πλούτο µέσω επιτυχηµένων 

επενδύσεων ίσως αποκτήσουν µεγαλύτερη υπερεµπιστοσύνη. Ακόµα 

ένα ιδιαίτερο όφελος της υπερεµπιστοσύνης είναι ότι µπορεί να 

λειτουργήσει σαν µια δέσµευση για µεγαλύτερη επιθετικότητα στις 

συναλλαγές. Εφόσον αυτό µπορεί να αποθαρρύνει τον ανταγωνισµό 

των ενηµερωµένων επενδυτών, αυτοί που χαρακτηρίζονται από 

υπερεµπιστοσύνη ίσως επιτύχουν υψηλότερες αποδόσεις.  

 

Μια Πρόταση : 

Οι δυσµενείς εξελίξεις στην Ελληνική Χρηµατιστηριακή Αγορά κατά την 

τελευταία τετραετία, πέρα από το ότι µείωσαν το κύρος και την αξιοπιστία 

της και οδήγησαν πλήθος επενδυτών σε µεγάλες απώλειες, ανοίγουν νέους 

δρόµους στους ερευνητές.  

Πιστεύω πως θα είχε ενδιαφέρον να εξεταστεί εάν η Υπερεµπιστοσύνη 

αποτελεί ή όχι χαρακτηριστικό της συµπεριφοράς των ελλήνων επενδυτών 

και εάν ναι, να υπολογιστεί ο βαθµός και ο τρόπος που αυτό το γεγονός 

επιδρά στο σύνολο της Αγοράς. 
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Μια ρήση:  

«Αν και στα πλαίσια αυτής της επικεντρωµένης µελέτης 

αποδεικνύεται ότι η Υπερεµπιστοσύνη  οδηγεί συχνά σε 

Σφάλµατα  σε ότι αφορά τις επενδυτικές µας αποφάσεις, … 

… την ίδια στιγµή, πιστεύω απόλυτα ότι θα ήταν Σφάλµα  

µέγιστο αν δεν δείχναµε Εµπιστοσύνη στις σκέψεις µας, στα 

αισθήµατά µας και εν τέλει στην όλη λογική µας ύπαρξη, σε 

ότι αφορά την ίδια µας τη Ζωή.» (Α.Ρ. 2003) 
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