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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 

 

Στόχος της παρούσας διπλωµατικής εργασίας είναι να αναλύσει τη σηµασία των προσδοκιών 

στις χρηµατιστηριακές αγορές. Εξετάζονται οι ιδιαιτερότητες των πραγµατικών δεδοµένων, οι 

οποίες παραβιάζουν τις θέσεις της κλασικής χρηµατοοικονοµικής θεωρίας, στα πλαίσια της 

οποίας η επενδυτική ψυχολογία δεν φαίνεται να επηρεάζει την τιµολόγηση των αξιογράφων. 

Σε αντιδιαστολή, η  Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική προσεγγίζει τις παρατηρούµενες 

ανωµαλίες υπό την παραδοχή πως η δοµή των πληροφοριών και η µη-ορθολογική 

συναλλακτική συµπεριφορά των επενδυτών καθορίζουν συστηµατικά τις αποφάσεις τους και 

τα αποτελέσµατα των αγορών. Προσεγγίζεται η έννοια του investor sentiment και αναλύονται 

άµεσες και έµµεσες µέθοδοι ποσοτικοποίησης της. Η πολυδιάστατη ετερογένεια των 

συµµετοχόντων, το υψηλό επίπεδο θορύβου κατά την παραγωγή και διάχυση πληροφοριών 

αλλά κυρίως η απρόβλεπτη αντίδραση των επενδυτών σε κάθε εξωγενές και ενδογενές 

πληροφοριακό σοκ, καθιστά τις χρηµατιστηριακές αγορές πολύπλοκα και δυναµικά 

συστήµατα. Σε αυτό το πλαίσιο εξετάστηκε µε τη µέθοδο του Recurrence Plot ο S&P500 και 

ο δείκτης προσδοκιών του Πανεπιστηµίου Michigan, για να παρατηρηθούν ταυτόχρονες 

δοµικές αλλαγές στις χρονοσειρές των δύο δεικτών, οι οποίες χρονικά συµπίπτουν µε κρίσιµα 

γεγονότα όπως κερδοσκοπικές φούσκες, οικονοµικές υφέσεις και εξωγενή σοκ. 
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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

Η κλασική χρηµατοοικονοµική θεωρία υποστηρίζει πως η µη-ορθολογική επενδυτική 

συµπεριφορά δεν µπορεί να επηρεάσει τη διαδικασία διαµόρφωσης των χρηµατιστηριακών 

τιµών, καθώς οι συναλλαγές που πραγµατοποιούν οι ορθολογικοί αρµπιτραζέρ επαναφέρουν 

τις τιµές στη θεµελιώδη αξία των τίτλων. Ωστόσο, η καταγραφή στις πραγµατικές αγορές 

παρατεταµένων ανωµαλιών όπως, οι  αποκλίσεις των τιµών από την εγγενή τους αξία, η 

υψηλή µεταβλητικότητα των αποδόσεων και οι ηµερολογιακές ανωµαλίες, θέτουν υπό 

αµφισβήτηση τη θεωρία των αποτελεσµατικών αγορών και το βαθµό στον οποίο το αρµπιτράζ 

είναι ικανό να εξαλείψει τις παρατηρούµενες αποκλίσεις. 

Η συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική εξηγεί τα δεδοµένα των πραγµατικών αγορών, 

επισηµαίνοντας την πολυπλοκότητα στην παραγωγή και διάχυση της πληροφορίας καθώς και 

την ετερογένεια και µη-ορθολογική δράση των οικονοµούντων ατόµων. Σύµφωνα µε αυτήν 

την προσέγγιση οι αγορές είναι το αποτέλεσµα της αλληλεπίδρασης επενδυτών µε 

διαφορετικά κίνητρα, στόχους, πεποιθήσεις ή επενδυτικούς ορίζοντες, οι οποίοι µάλιστα 

υπόκεινται σε λάθη κατά τη διαδικασία επεξεργασίας των πληροφοριών στις οποίες βασίζουν 

τις αποφάσεις τους. Οι συµµετέχοντες στις χρηµατοοικονοµικές αγορές χαρακτηρίζονται από 

υπερβολική αυτοπεποίθηση, µιµητισµό και δυσκολία στην αναγνώριση της σωστής 

πληροφορίας µε αποτέλεσµα να στηρίζουν συχνά τις στρατηγικές τους σε πληροφορίες που 

χαρακτηρίζονται από θόρυβο, καταλήγοντας άλλοτε να υπερεκτιµούν τις αναµενόµενες 

αποδόσεις και άλλοτε να τις υποεκτιµούν. Επιπλέον, οι µεροληπτικές προσδοκίες 

συσχετίζονται µεταξύ των επενδυτών εξαιτίας του µιµητισµού και της συνεχούς 

ανατροφοδότησης τους. Αυτή η παρεκκλίνουσα συµπεριφορά, περιορίζει το αρµπιτράζ αφού 

το καθιστά δαπανηρό και επικίνδυνο, εξαιτίας της αδυναµίας των ορθολογικών επενδυτών να 

προβλέψουν το ακραίο της συµπεριφοράς των ανορθολογικών. Έτσι, οι τιµές των αξιογράφων 

καταλήγουν να διαµορφώνονται όχι µόνο από την άφιξη νέας πληροφορίας για τη θεµελιώδη 

αξία τους, αλλά κυρίως από την αλληλεπίδραση των αρµπιτραζέρ µε επενδυτές που 

επηρεάζονται από το αίσθηµα τους, µε τους δεύτερους να αποτελούν το αποσταθεροποιητικό, 

µη προβλέψιµο στοιχείο της αγοράς, άρα το πλέον καθοριστικό.  

Η πολυεπίπεδη ετερογένεια των συµµετοχόντων, ο όγκος, η συχνότητα και ποιότητα 

της πληροφόρησης που φτάνει κάθε τόσο στις αγορές αλλά κυρίως οι µηχανισµοί που 

ακολουθούν οι επενδυτές για τη λήψη αποφάσεων, καθιστούν τις αγορές εξαιρετικά 
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πολύπλοκα συστήµατα. Η ικανότητα των παραδοσιακών γραµµικών, στοχαστικών µοντέλων 

να αποτυπώσουν τη σύγχρονη χρηµατοοικονοµική πραγµατικότητα αποδυναµώνεται. 

Αντίθετα, πλήθος ακαδηµαϊκών µελετών εξηγεί τις παρατηρούµενες τάσεις των 

χρηµατοοικονοµικών χρονοσειρών µε την ανάπτυξη µη γραµµικών µοντέλων στα οποία η 

συνύπαρξη επενδυτών µε διαφορετικές πεποιθήσεις µετατρέπει τις αγορές σε αρένα 

ανταγωνιστικών στρατηγικών µεταβαλλόµενων δυνάµεων, αφού προσδοκίες και 

χρηµατιστηριακές τιµές συνεξελλίσονται στο χρόνο. Σε αυτό το πλαίσιο, η κατανόηση του 

τρόπου µε τον οποίο διαµορφώνονται οι προσδοκίες και η ποσοτική αποτύπωσή τους είναι 

εξαιρετικής σηµασίας. Προχωρώντας ένα βήµα παραπέρα, ο έλεγχος των δοµικών µεταβολών 

τους, παρέχει ουσιαστική πληροφόρηση για το βαθµό αντίδρασης των επενδυτών σε εξωγενή 

σοκ, άρα για το βαθµό επηρεασµού των αγορών. 

Η παραπάνω σύνοψη προλογίζει τη δοµή της µελέτης που ακολουθεί. Στο πρώτο 

µέρος αναλύονται οι κεντρικές θέσεις της κλασικής χρηµατοοικονοµικής θεωρίας, οι 

ιδιαιτερότητες των πραγµατικών αγορών και η εναλλακτική προσέγγιση της συµπεριφορικής 

χρηµατοοικονοµικής. Επιπλέον προσδιορίζεται η έννοια του investor sentiment. Στο δεύτερο 

κεφάλαιο αναλύονται οι σηµαντικότερες άµεσες και έµµεσες µέθοδοι ποσοτικοποίησης των 

προσδοκιών και ελέγχεται η µεταξύ τους συσχέτιση. Τέλος, στο τρίτο µέρος εξετάζεται σε 

θεωρητικό επίπεδο η µέθοδος του Recurrence Plot, εφαρµόζεται η µεθοδολογία στο δείκτη 

S&P500, το δείκτη προσδοκιών του Πανεπιστηµίου Michigan και αναλύονται τα 

αποτελέσµατα των γραφηµάτων τους. Η εργασία κλείνει µε τα συµπεράσµατα της έρευνας σε 

συνδυασµό µε το θεωρητικό υπόβαθρο που προηγήθηκε. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1: ΚΛΑΣΙΚΗ ΚΑΙ ΣΥΜΠΕΡΙΦΟΡΙΚΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ 

ΘΕΩΡΙΑ 

1.1 Η κλασική χρηµατοοικονοµική θεωρία 

Η δεκαετία του 1960 αποτελεί την περίοδο κατά την οποία η Κλασική Χρηµατοοικονοµική 

Θεωρία αναπτύσσεται και δεσπόζει µεταξύ της διεθνούς ακαδηµαϊκής κοινότητας. Πρόκειται 

στην ουσία για το σύνολο της γνώσης δοµηµένο σε τέσσερις βασικούς πυλώνες, οι οποίοι 

αλληλοϋποστηριζόµενοι µεταξύ τους, επιχειρούν να εξηγήσουν µε τεχνική και θεµελιώδη 

ανάλυση τις κύριες πτυχές της χρηµατοοικονοµικής επιστήµης. Ο κορµός της κλασικής 

χρηµατοοικονοµικής θεωρίας συνίσταται: 

� στο πορτρέτο των ορθολογικών επενδυτών, 

� στη θεωρία χαρτοφυλακίου µέσου-διακύµανσης, 

� στο µοντέλο αποτίµησης κεφαλαιακών στοιχείων (CAPM) και 

� στη θεωρία περί αποτελεσµατικών αγορών. 

Κάθε µια από τις παραπάνω θεωρίες βασίζεται στις παραδοχές και τα συµπεράσµατα της 

άλλης για να προκύψει στο τέλος η ενοποιηµένη κλασική χρηµατοοικονοµική θεωρία, το 

βασικό χαρακτηριστικό της οποίας είναι η αντίληψη της οικονοµίας σαν ένα σύστηµα 

ισορροπίας, π.χ. ζήτησης - προσφοράς, ή κινδύνου – απόδοσης, ή τιµής - ποσότητας, το οποίο 

δύναται να απορροφήσει άµεσα οποιοδήποτε ¨εξωγενές σοκ¨ και να επιστρέφει πάλι στην 

αρχική κατάσταση ισορροπίας (Mauboussin, 2005). 

Οι Miller & Modigliani (1961) στα πλαίσια της θεωρίας τους περί µερισµατικής 

πολιτικής, περιγράφουν ως ορθολογικό τον επενδυτή ο οποίος επιδιώκει πάντα τη 

µεγιστοποίηση του πλούτου του αδιαφορώντας για το µέσο επίτευξης. ∆ηλαδή ο ορθολογικός 

επενδυτής αδιαφορεί αν η αύξηση του πλούτου του προκύψει από µερισµατική απόδοση ή 

από την αύξηση της αξίας των µετοχών που διακρατεί. Κατά τους ερευνητές οι τιµές των 

αξιογράφων επηρεάζονται µόνο από τις πραγµατικές εκτιµήσεις της ικανότητας κερδοφορίας 

µιας επιχείρησης, εξαιτίας της δύναµης του αρµπιτράζ. Αν υπάρχουν δυο επιχειρήσεις 

πανοµοιότυπης αξίας εκ των οποίων η µία πληρώνει µερίσµατα ενώ η άλλη όχι, τότε οι 

ορθολογικοί επενδυτές µέσω του µηχανισµού του αρµπιτράζ, πωλούν τις µετοχές της πρώτης 

και αγοράζουν τις µετοχές της δεύτερης ώσπου οι αξίες των δυο επιχειρήσεων να συγκλίνουν. 

Ο ορθολογικός επενδυτής, ανεπηρέαστος από µεροληπτικά σφάλµατα και συναισθηµατισµούς 

δεν επηρεάζεται από τα φαινοµενικά χαρακτηριστικά της επιχείρησης. Είναι ικανός να 
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διακρίνει τα ουσιαστικά χαρακτηριστικά της και να αναδείξει, ή να επαναφέρει αν χρειαστεί, 

τη θεµελιώδη αξία των τίτλων. Οι δύο βασικές αρχές της ορθολογικής συµπεριφοράς των 

επενδυτών συνίστανται στην εσωτερική συνοχή των αποφάσεών τους (internal consistency) 

και στην επιδίωξη πάντα του προσωπικού τους συµφέροντος (self interest) (Sen, 1990). Ως 

εσωτερική συνοχή νοείται η συνεχής και συστηµατική λήψη αποφάσεων, ώστε κάθε απόφαση 

να βρίσκεται σε πλήρη συµφωνία µε την επόµενη. Η συνεχής επιδίωξη του προσωπικού 

συµφέροντος προϋποθέτει από την πλευρά του επενδυτή, αφενός την αξιολόγηση της πιθανής 

έκβασης κάθε απόφασης, ανάλογα αν ελλοχεύει συστηµατικός κίνδυνος και αφετέρου τη 

λήψη της τελικής απόφασης µε βάση τη µεγιστοποίηση της αναµενόµενης χρησιµότητας του. 

Η χρησιµότητα που αποφέρει κάθε επιλογή αποτελεί συνδυασµό των προσδοκιών και 

προτιµήσεων του. Οι προσδοκίες βασίζονται στην αποτελεσµατική συγκέντρωση και 

επεξεργασία πληροφοριών αποδίδοντας πιθανότητες έκβασης αποτελεσµάτων (αναµενόµενες 

αποδόσεις των τίτλων), οι όποιες στην περίπτωση νέας πληροφόρησης τροποποιούνται µε 

βάση τον κανόνα του Bayes. Ο κανόνας αυτός αναφέρει ότι οι αρχικές πιθανότητες 

συνδυάζονται σε κατάλληλη αναλογία µε τη νέα πληροφορία και προκύπτουν οι νέες 

πιθανότητες. Οι προτιµήσεις του καθενός, αποτελούν συνάρτηση του βαθµού κινδύνου που 

προτίθεται να αναλάβει και έτσι έχει θετική οριακή χρησιµότητα στην περίπτωση της 

επιδίωξης κινδύνου (insatiateness), ή αρνητική οριακή χρησιµότητα στην περίπτωση 

αποστροφής κινδύνου (risk aversion). Βάσει της παραπάνω θεώρησης ο ορθολογικός 

επενδυτής, απαλλαγµένος από αδυναµίες και λάθη κατέχει άριστα τη διαδικασία λήψης 

αποφάσεων και µάλιστα σε περίπτωση που κάποιος λειτουργήσει λιγότερο από πλήρως 

ορθολογικά ωθείται αµέσως εκτός αγοράς από τους αρµπιτραζέρς, οπότε αποκαθίσταται η 

ισορροπία και οι τιµές των αξιογράφων επιστρέφουν στην πραγµατική τους αξία. 

Οι επενδυτές της θεωρίας χαρτοφυλακίου µέσου-διακύµανσης (Markowitz, 1952; 

Markowitz, 1959) είναι οι ορθολογικοί επενδυτές των Miller & Modigliani που επιδιώκουν τη 

µεγιστοποίηση του πλούτου τους, αποστρεφόµενοι ωστόσο τον κίνδυνο. Το υπόδειγµα του 

Markowitz βασίζεται στην κεντρική παραδοχή ότι η χρησιµότητα την οποία επιδιώκουν να 

µεγιστοποιήσουν οι επενδυτές είναι συνάρτηση µόνο της αναµενόµενης απόδοσης και του 

κινδύνου του συνολικού τους χαρτοφυλακίου. Ο κίνδυνος κάθε τίτλου αντιπροσωπεύεται από 

τη διακύµανση των αποδόσεων του, ενώ ο συνολικός κίνδυνος του χαρτοφυλακίου αποτελεί 

συνάρτηση του κινδύνου κάθε µεµονωµένου αξιογράφου καθώς και των συνδιακυµάνσεων 
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µεταξύ των αποδόσεων των διαφόρων αξιογράφων του. Ο επενδυτής του Markowitz είναι 

τόσο ορθολογικός ώστε αδιαφορώντας για τα χαρακτηριστικά της επιχείρησης που δεν 

επηρεάζουν τον κίνδυνο ή την αναµενόµενη απόδοση των τίτλων της, καταλήγει να επιλέγει 

αποτελεσµατικά χαρτοφυλάκια µε τη µεγαλύτερη δυνατή απόδοση για δεδοµένο επίπεδο 

κινδύνου ή µε το µικρότερο κίνδυνο για δεδοµένη απόδοση. 

Το υπόδειγµα αποτίµησης κεφαλαιακών στοιχείων, CAPM (Lintner, 1965; Mossin, 

1966; Sharpe, 1964) παρουσιάζει τον τρόπο µε τον οποίο οι επενδυτές αποτιµούν τα 

περιουσιακά στοιχεία στην αγορά, αποτυπώνοντας την έννοια του επενδυτικού κινδύνου, η 

οποία ορίζεται ως η αβεβαιότητα πραγµατοποίησης των αναµενόµενων αποδόσεων ενός 

στοιχείου, µε το συντελεστή Βήτα (beta). Ο συντελεστής αυτός µετρά την ευαισθησία της 

απόδοσης του στοιχείου στη διακύµανση ενός σχετικού παράγοντα. Το CAPM υπολογίζει το 

ποσοστό απόδοσης µιας µετοχής ή ενός χαρτοφυλακίου µε τη χρήση µόνο µιας µεταβλητής 

κινδύνου, αυτήν της απόδοσης της συνολικής αγοράς. Το παραπάνω υπόδειγµα βασίζεται στη 

θεωρία χαρτοφυλακίου του Markowitz υποθέτοντας επιπλέον πως οι επενδυτές πέρα από 

ορθολογικοί είναι και οµοιογενείς, έχουν δηλαδή όλοι τις ίδιες προσδοκίες σχετικά µε τις 

αναµενόµενες αποδόσεις, τον κίνδυνο και τις συνδιακυµάνσεις των αξιογράφων. Επιπλέον 

υποθέτει πως δεν υπάρχει πληθωρισµός ή µεταβολή των επιτοκίων, δεν υπάρχουν φόροι και 

κόστη συναλλαγών. Τέλος δέχεται ότι η αγορά κεφαλαίου είναι ανταγωνιστική, συνεπώς 

κανένας µεµονωµένος επενδυτής δεν µπορεί να επηρεάσει την τιµή ενός περιουσιακού 

στοιχείου µε αποφάσεις τις αγοράς ή πώλησής του κι έτσι η αγορά βρίσκεται σε ισορροπία. 

Η κλασική χρηµατοοικονοµική θεωρία ολοκληρώνεται µε την υπόθεση των 

αποτελεσµατικών αγορών, η οποία αφοµοιώνοντας τα νοήµατα όλων των ανωτέρω 

υποδειγµάτων, αποτελεί την επιτοµή της κλασικής θεώρησης των χρηµατοοικονοµικών 

αγορών ως τέλεια οργανωµένα συστήµατα ικανά να διασφαλίσουν την ισορροπία έναντι κάθε 

αποσταθεροποιητικού παράγοντα. Κατά Fama (1970), όταν α) σε µία αγορά δεν υπάρχουν 

κόστη συναλλαγών, β) όλη η υπάρχουσα πληροφόρηση, σχετικά µε το αναµενόµενο επίπεδο 

και τη µεταβλητότητα των µελλοντικών ταµειακών ροών της επιχείρησης, διατίθεται δωρεάν 

και γ) οι επενδυτές είναι ορθολογικοί και οµοιογενενείς, τότε η αγορά είναι αποτελεσµατική. 

Με άλλα λόγια, οι τιµές των αξιογράφων αντανακλούν πάντα και πλήρως όλη τη διαθέσιµη 

πληροφόρηση. Η κύρια συνέπεια της παραπάνω συλλογιστικής είναι πως δεν µπορεί να 

υπάρξει καµία επενδυτική στρατηγική, βασιζόµενη στη διαθέσιµη πληροφόρηση, ικανή να 
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αποφέρει στο φορέα της κέρδη ή αποδόσεις µεγαλύτερα από τα αναµενόµενα κέρδη και 

αποδόσεις της αγοράς σε κατάσταση ισορροπίας. Οι συνθήκες ισορροπίας νοούνται σε όρους 

αναµενόµενων αποδόσεων όπως αυτές προκύπτουν από ένα µοντέλο αποτίµησης, π.χ. το 

CAPM. Σε νεότερη µελέτη του ο Fama υποστηρίζει πως η υπόθεση των αποτελεσµατικών 

αγορών δύναται να ισχύει ακόµη και µε απουσία των παραπάνω τριών υποθέσεων (Fama, 

1991). 

Σε µία αποτελεσµατική αγορά οι τιµές αντανακλούν πάντα τη θεµελιώδη αξία των 

τίτλων κι έτσι µεταβάλλονται µόνο µε την άφιξη νέας µη προβλέψιµης πληροφορίας, η οποία 

επηρεάζει την πραγµατική αξία των µετοχών. Οποιαδήποτε απόκλιση της τρέχουσας τιµής 

από την πραγµατική αξία προκαλεί την αντίδραση των ορθολογικών επενδυτών, οι οποίοι 

µέσω του µηχανισµού του αρµπιτράζ την επαναφέρουν. Κατά την κλασική 

χρηµατοοικονοµική θεωρία συνεπώς δεν υπάρχουν υπερτιµολογηµένα ή υποτιµολογηµένα 

αξιόγραφα. Ειδικότερα, ο Fama διακρίνει τρεις µορφές αποτελεσµατικής αγοράς µε κριτήριο 

το είδος της πληροφόρησης που αντανακλούν οι τιµές (Fama, 1970). 

� Στην Ασθενή Μορφή (Weak Form) αποτελεσµατικότητας η διαθέσιµη πληροφόρηση 

αφορά µόνο στις ιστορικές τιµές των αξιογράφων. Κατά Fama, ο επενδυτής δεν µπορεί 

να σηµειώσει υπέρ-αποδόσεις µέσα από την τεχνική ανάλυση των ιστορικών τιµών 

ενός τίτλου αφού οι τιµές του ακολουθούν τυχαίο περίπατο (random walk). Πρόκειται 

δηλαδή για γραµµικά ανεξάρτητες µεταξύ τους, τυχαίες µεταβλητές οι οποίες µάλιστα 

συµµορφώνονται στην κανονική κατανοµή πιθανοτήτων. Έτσι η γνώση των ιστορικών 

τιµών ενός αξιογράφου δεν βοηθά στην πρόβλεψη της µελλοντικής του πορείας ή 

τουλάχιστον όχι ώστε να αποφέρει υπερκέρδη στον επενδυτή. 

� Στην Ηµι-Ισχυρή Μορφή (Semi-Strong Form) όπου η πληροφόρηση είναι δηµόσια 

(π.χ. ανακοίνωση ετήσιων κερδών, επενδυτικών αποφάσεων, µερισµατικής πολιτικής, 

κεφαλαιακής δοµής κλπ.) και πάλι δεν δύναται να σηµειωθούν υπερκέρδη µέσω της 

θεµελιώδους ανάλυσης εξαιτίας της µεγάλης ταχύτητας µε την οποία η νέα 

πληροφόρηση αντανακλάται στην τιµή του τίτλου. Ο συγγραφέας υποστηρίζει πως οι 

τιµές προσαρµόζονται αποτελεσµατικά εντός µιας ηµέρας σε κάθε νέα πληροφορία 

αποκλείοντας έτσι οποιαδήποτε κερδοσκοπική δράση. 
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� Η Ισχυρή Μορφή (Strong Form) εξετάζει την αποτελεσµατικότητα της αγοράς υπό την 

ύπαρξη επιπλέον και ιδιωτικής πληροφόρησης στην οποία έχουν αποκλειστική 

πρόσβαση κάποιοι µόνο επενδυτές. Οι έλεγχοι επιβεβαιώνουν πως µε εξαίρεση τους 

τίτλους µικρών επιχειρήσεων, οι µεταβολές των τιµών πέρα των κανονικών είναι 

περιορισµένες. Επιπλέον, ο υπολογισµός υπέρ-αποδόσεων για µεγάλες χρονικές 

περιόδους δεν συνηγορεί απαραίτητα υπέρ της ύπαρξης µη αποτελεσµατικής αγοράς 

αλλά δύναται να οφείλεται σε ένα κακό µοντέλο ισορροπίας της αγοράς ή σε µη 

επιτυχηµένη εφαρµογή του. 

Στα πλαίσια της κλασικής χρηµατοοικονοµικής θεωρίας κανένας επενδυτής δεν µπορεί 

να νικήσει την αγορά, υπό την έννοια ότι δεν µπορεί να πετυχαίνει συστηµατικά και σταθερά 

µεγαλύτερα κέρδη από αυτά της αγοράς. Ο καθένας αµείβεται για το επίπεδο του κινδύνου 

που αναλαµβάνει µέσω των επιλογών του και µόνο για αυτό. Η κεντρική ιδέα ότι η αγορά 

αποτελείται από ορθολογικούς και οµοιογενείς επενδυτές σηµαίνει συνεκδοχικά µέτρια σε 

όγκο συναλλακτική δραστηριότητα, αφού οι συναλλαγές αξιογράφων δεν είναι τίποτα άλλο 

παρά το αποτέλεσµα της συναναστροφής ανθρώπων µε διαφορετικές πεποιθήσεις, οι οποίες 

προφανώς προκύπτουν από διαφορετική πληροφόρηση (Black, 1986). Ο βασικός πυλώνας της 

θεωρίας αποτελεσµατικών αγορών περί ορθολογικών και οµοιογενών επενδυτών φέρει διττή 

σηµασία. Αφενός τα οικονοµούντα άτοµα είναι ικανά να λαµβάνουν πάντα τις βέλτιστες 

αποφάσεις, αφετέρου έχουν όλοι πρόσβαση στις ίδιες πηγές πληροφόρησης, αλλά και 

επεξεργάζονται τη δεδοµένη πληροφόρηση µε τον ίδιο ακριβώς τρόπο. Τέλος, αξιοσηµείωτη 

είναι η παραδοχή της θεωρίας αποτελεσµατικών αγορών σχετικά µε την προέλευση της 

πληροφορίας και τον τρόπο ενσωµάτωσης της στις τιµές των αξιογράφων. Σύµφωνα µε την 

τελευταία δεν υπάρχουν συστηµατικοί µηχανισµοί που µπορούν να µεταβάλλουν τις τιµές των 

τίτλων, παρά µόνο εξωγενής πληροφόρηση ή σοκ που δεν µπορούν όµως να προβλεφθούν. 

Επιπλέον οι τιµές των αξιογράφων προσαρµόζονται µε µεγάλη ταχύτητα στην ανακοίνωση 

κάθε νέας πληροφορίας αποτρέποντας την αποκόµιση αποδόσεων πέραν των κανονικών. Το 

εγχείρηµα της κλασικής χρηµατοοικονοµικής θεωρίας να εξηγήσει την αγορά κεφαλαίου µε 

απλά εργαλεία, σύντοµα θα αποδειχθεί η αχίλλειος πτέρνα της. 
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1.2 Η κριτική: ανωµαλίες της αγοράς 

Έως το 1970 η κλασική χρηµατοοικονοµική θεωρία είχε αποφανθεί πως οι επενδυτές είναι 

ορθολογικοί και οµοιογενείς, οι τιµές των αξιογράφων είναι αποτελεσµατικές, ο κίνδυνος 

τους µετριέται µε το συντελεστή βήτα και οι επενδυτές διαµορφώνουν χαρτοφυλάκια µε βάση 

τους κανόνες της θεωρίας χαρτοφυλακίου µέσου-διακύµανσης. Ωστόσο, η 

χρηµατοοικονοµική πραγµατικότητα της εποχής αποκαλύπτει µια σωρεία ανωµαλιών 

ασυνεπών µε τις παραπάνω παραδοχές, οι οποίες υπονοούν σαφείς ευκαιρίες για ανάπτυξη 

κερδών πέρα των κανονικών, άρα κερδοσκοπική δράση. 

Σε µια αποτελεσµατική αγορά ο όγκος των συναλλαγών (trading volume) αναµένεται 

να είναι περιορισµένος εξαιτίας της οµοιοµορφίας και των ορθολογικών χαρακτηριστικών του 

µέσου επενδυτή. Ο Black (1986) υποστηρίζει πως όταν σε µία χρηµατοοικονοµική αγορά δεν 

υπάρχει ¨θόρυβος¨ - πληροφορία δηλαδή, που δεν έχει φτάσει ακόµη στην αγορά, άρα 

αβεβαιότητα για τις µελλοντικές συνθήκες ζήτησης και προσφοράς - δεν µπορεί παρά να 

υπάρχει ελάχιστη συναλλακτική κίνηση των αξιογράφων. Όταν όλοι οι επενδυτές έχουν 

πρόσβαση στην ίδια πληροφόρηση και την επεξεργάζονται µε τον ίδιο τρόπο, τότε ο όγκος 

των συναλλαγών θα είναι εκ των πραγµάτων περιορισµένος, αφού όλοι θα θέλουν να 

αγοράζουν ή να πωλούν ταυτόχρονα τα ίδια αξιόγραφα. Ο Black µάλιστα διατείνεται πως 

είναι ο θόρυβος που κάνει δυνατή την ύπαρξη µιας αγοράς, υπό την έννοια της ζήτησης και 

προσφοράς, ενώ την καθιστά αναποτελεσµατική καθώς υπονοεί ανοµοιογένεια των 

επενδυτών. O τεράστιος όγκος ωστόσο, των µετοχών που διακινούνται στα διεθνή 

χρηµατιστήρια καθηµερινά (Thaler, 1999) δεν συνάδει µε την προσέγγιση της κλασικής 

χρηµατοοικονοµικής θεωρίας η οποία συνεπάγεται µικρή συναλλακτική κίνηση. 

Σε µια αγορά ορθολογικών επενδυτών οι τιµές των αξιογράφων ισούνται µε τη 

θεµελιώδη τους αξία, η οποία µετριέται µε την παρούσα αξία των ορθολογικώς αναµενόµενων 

µελλοντικών µερισµάτων του τίτλου. Οι τιµές των αξιογράφων, µεταβάλλονται µόνο µε την 

άφιξη νέας πληροφορίας σχετικά µε τα µελλοντικά µερίδια, η οποία κατ’ επέκταση επηρεάζει 

τη θεµελιώδη αξία του τίτλου. Στα πλαίσια της παραπάνω παραδοχής οι µεταβολές των τιµών 

ακολουθούν κανονική κατανοµή ή οι αποδόσεις των τίτλων έχουν λευκό θόρυβο. Σε εργασία 

του ο Shiller (1981) αποκαλύπτει την υπερβολική µεταβλητότητα (excess volatility) του δείκτη 

Standard and Poor’s για την περίοδο 1871-1979 και του δείκτη Dow Jones Industrial Average 

για την περίοδο 1928-1979. Ειδικότερα, συγκρίνοντας την πραγµατική πορεία κάθε δείκτη µε 
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την αντίστοιχη που θα έπρεπε να είχε σηµειωθεί προεξοφλώντας την αξία των µερισµάτων, 

αποκαλύπτει µεταβολές των δεικτών που δεν µπορούν να αποδοθούν στην άφιξη 

οποιασδήποτε νέας πληροφορίας, καθώς ήταν δυσανάλογα µεγαλύτερες από τις αντίστοιχες 

µεταβολές των µερισµάτων της περιόδου. Φαίνεται πως οι πραγµατικές τιµές 

διαφοροποιούνται σηµαντικά και σηµειώνουν αξιόλογη µεταβλητότητα σε σχέση µε τις 

θεωρητικές τιµές. Αυτό αποτελεί ένδειξη ότι οι αγορές δεν αποτιµούν τις µετοχές όπως θα 

περίµενε κανείς στη θεωρία αποτελεσµατικών αγορών και ότι πιθανότατα παίζουν ρόλο και 

άλλοι παράγοντες. Η παραπάνω εργασία καταρρίπτει πλήρως την παραδοχή της κλασικής 

θεωρίας για κανονική κατανοµή των αποδόσεων. Η κατανοµή των µεταβολών των τιµών στη 

µελέτη του Shiller παρουσιάζει υψηλή κύρτωση και ασυµµετρία µε µέση τιµή υψηλότερη 

(κατά πέντε τυπικές αποκλίσεις) από την προβλεπόµενη µέση τιµή της κανονικής κατανοµής. 

Αυτό σηµαίνει πως σε περιόδους µέτριων αποδόσεων παρεµβάλλονται περίοδοι µε 

υψηλότερες από τις προβλεπόµενες αποδόσεις. Με άλλα λόγια σηµειώνεται απότοµη άνθηση 

και πτώση των χρηµατιστηριακών δεικτών που όµως δεν δικαιολογείται από κάποιο εξωγενές 

συµβάν. Αντίστοιχες µελέτες της περιόδου (LeRoy & Porter, 1981) ισχυρίζονται πως στις 

χρηµατοοικονοµικές αγορές υπάρχει σηµαντικό επίπεδο ¨θορύβου¨ που καθορίζει τις 

µεταβολές των τιµών. 

Ο Roll (1988) αποκαλύπτει πως οι πλέον ιδιότυπες µεταβολές στις τιµές µεµονωµένων 

µετοχών δεν αντιστοιχούν απαραίτητα στην ανακοίνωση κάποιας δηµόσιας πληροφόρησης, 

αφού δείχνει πως οι σηµαντικότερες µεταβολές σηµειώνονται σε ηµέρες που δεν έχει υπάρξει 

ανακοίνωση που να τις αφορά. Σε επίπεδο συνολικής αγοράς και όχι µεµονωµένων τίτλων, οι 

Cutler et al.,(1989) µελετώντας το χρηµατιστηριακό δείκτη της Νέας Υόρκης (NYSE) για την 

περίοδο 1926-1985 καταλήγουν στο συµπέρασµα πως οι ηµέρες µε τη µεγαλύτερη 

µεταβλητότητα δεν αντιστοιχούν σε περίοδο σηµαντικών ανακοινώσεων. Αντίθετα, η 

επικαιρότητα µπορεί να εξηγήσει µόνο το ένα τρίτο της συνολικής µεταβλητότητας της 

αγοράς. Οι παραπάνω µελέτες έχουν διττή σηµασία, αφού αποκαλύπτουν όχι µόνο ότι η άφιξη 

νέας πληροφόρησης δεν είναι η µόνη δύναµη που µεταβάλλει τις τιµές, αλλά επιπλέον ότι το 

αρµπιτράζ δεν καταφέρνει να εξαλείψει αυτές τις µεταβολές για όποιο λόγο κι αν συµβαίνουν. 

Η θεωρία των αποτελεσµατικών αγορών είναι άρρηκτα συνδεδεµένη µε το υπόδειγµα 

του τυχαίου περιπάτου (random walk), σύµφωνα µε το οποίο δεν υπάρχει καµία 

αυτοσυσχέτιση µεταξύ των τιµών µιας µετοχής στο χρόνο και άρα δεν είναι δυνατή η 
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πρόβλεψη της µελλοντικής της πορείας. Οι αγορές, σύµφωνα µε την παραπάνω θεωρία, δεν 

έχουν µνήµη υπό την έννοια ότι η πληροφορία ενσωµατώνεται απευθείας στις επενδυτικές 

αποφάσεις και έτσι η σηµερινή τιµή ενός τίτλου είναι ανεξάρτητη τόσο από κάθε 

προηγούµενη όσο και από κάθε επόµενη. Μελέτες ωστόσο αποκαλύπτουν την ύπαρξη 

βραχυπροθέσµων και µακροπροθέσµων αυτοσυσχετίσεων µεταξύ των τιµών µιας µετοχής, 

γεγονός που αποδεικνύει πως οι τιµές όχι µόνο δεν είναι ανεξάρτητες, τυχαίες µεταβλητές, 

αλλά η πορεία τους στο χρόνο υπακούει σε συγκεκριµένα µοτίβα η µελέτη των οποίων 

καθιστά προβλέψιµη τη µελλοντική τους πορεία. Οι Lo & Mackinlay (1988) δείχνουν πως οι 

εβδοµαδιαίες και µηνιαίες αποδόσεις των µετοχών, κυρίως εταιρειών µικρής 

κεφαλαιοποίησης, παρουσιάζουν υψηλή θετική αυτοσυσχέτιση µε τον εβδοµαδιαίο 

συντελεστή αυτοσυσχέτισης πρώτης τάξης των αποδόσεων του δείκτη CRSP (Center for 

Reserarch in Security Pices) να διαµορφώνεται στο 30% για την περίοδο από το Σεπτέµβριο 

του 1962 έως το ∆εκέµβριο του 1985. Μάλιστα αναπτύσσουν µοντέλο σύµφωνα µε το οποίο 

η παραπάνω υψηλή αυτοσυσχέτιση δεν µπορεί να αποδοθεί αποκλειστικά στη σπανιότερη 

διαπραγµάτευση των τίτλων. Σε αντίστοιχα συµπεράσµατα καταλήγει και άλλη µελέτη (Keim 

& Stambaugh, 1986), σύµφωνα µε την οποία προκαθορισµένες µεταβλητές µπορούν να 

προβλέψουν τις µελλοντικές τιµές των µετοχών εταιρειών ποικίλων µεγεθών, των 

µακροπροθέσµων οµολόγων διαφόρων επιπέδων κινδύνου, ακόµη δε και την τιµή του 

αµερικάνικου κρατικού οµολόγου ποικίλης ληκτικότητας. Μάλιστα η ίδια έρευνα 

αποκαλύπτει µια χαρακτηριστική εποχικότητα µε τις αποδόσεις των οµολόγων και µετοχών, 

κυρίως εταιρειών µικρής κεφαλαιοποίησης, να είναι υψηλότερες τον Ιανουάριο κάθε έτους 

από οποιοδήποτε άλλο µήνα χωρίς όµως να έχει προηγηθεί η µετάδοση κάποιας είδησης που 

να δικαιολογεί αυτή τη µεταβλητότητα. Αντίστοιχες ηµερολογιακές ανωµαλίες στις αποδόσεις 

αξιογράφων έχουν καταγραφεί από µια πλειάδα µελετών, που παρουσιάζονται στη συνέχεια, 

δείχνωντας πως οι τιµές και συνεκδοχικά οι αποδόσεις των αξιογράφων υπακούουν σε 

συγκεκριµένα προβλέψιµα µοτίβα, παραβιάζοντας την ασθενή µορφή αποτελεσµατικότητας 

της αγοράς και τον υπολογισµό των αποδόσεων µε το CAPM: 

� Σύµφωνα µε το Φαινόµενο Αργιών (Holiday Effect), οι µέσες αποδόσεις των 

αξιογράφων τις ηµέρες πριν από αργίες, είναι από εννέα έως δεκατέσσερις φορές 

υψηλότερες σε σχέση µε τις υπόλοιπες ηµέρες του χρόνου. Μάλιστα έχει βρεθεί πως 
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πάνω από το ένα τρίτο των συνολικών αποδόσεων της αγοράς για την περίοδο 1963-

1982, έχει προκύψει εντός των 8 ηµερών κάθε έτους πριν από αργίες (Ariel, 1990). 

� Το Φαινόµενο της ∆ευτέρας (Monday Effect, Weekend Effect, Day-of the Week Effect) 

παρατηρεί την τάση των τιµών να είναι µικρότερες τη ∆ευτέρα από οποιαδήποτε άλλη 

ηµέρα της εβδοµάδας (Thaler, 1987). Οι Abraham & Ikenberry (1994) και οι Jaffe et 

al., (1989) µελέτησαν επιπλέον το φαινόµενο για να σηµειώσουν πως οι αποδόσεις της 

∆ευτέρας είναι άρρηκτα συνδεδεµένες µε αυτές της Παρασκευής. Όταν οι αποδόσεις 

της Παρασκευής είναι αρνητικές τότε µε πιθανότητα 80% κλείνει αρνητικά και η 

∆ευτέρα µε µέση απόδοση -61%. Αντίστοιχα όταν οι αποδόσεις της Παρασκευής είναι 

θετικές, η µέση απόδοση της ∆ευτέρας είναι ανοδική κατά 11%. Τα παραπάνω 

εξαγόµενα είναι εντονότερα στις περιπτώσεις µετοχών εταιρειών µικρής και µεσαίας 

κεφαλαιοποίησης. 

� Το Αντίστροφο του Φαινοµένου της ∆ευτέρας (Reverse Monday Effect) έχει καταγραφεί 

από τους Mehdian & Perry (2001), οι οποίοι παρατηρούν πως µετά το 1987, οι 

αποδόσεις των δεικτών υψηλής κεφαλαιοποίησης του αµερικάνικου χρηµατιστηρίου 

(NYSE, S&P500, DJCOMP) εµφανίζουν υψηλότερες αποδόσεις τη ∆ευτέρα από κάθε 

άλλη µέρα της εβδοµάδας. 

� Οι Lakonishok & Smidt (1988) µελετώντας καθηµερινά δεδοµένα 90 ετών του δείκτη 

Dow Jones Industrial Average, επιβεβαιώνουν τόσο το φαινόµενο της ∆ευτέρας όσο 

και αυτό των Αργιών και του Ιανουαρίου για να καταγράψουν επιπλέον την ύπαρξη 

ενός ακόµη εποχιακού φαινοµένου, που σηµειώνεται στο τέλος κάθε µήνa. Σύµφωνα 

µε αυτό η αύξηση των τιµών στο τέλος κάθε µήνα υπερβαίνει τη συνολική µηνιαία 

αύξηση, άρα υπάρχει σαφής τάση για µη κανονική άνοδο των τιµών την εν λόγω 

περίοδο. 

� O Ariel (1987) παρουσιάζει µια επιπλέον εποχιακή απόκλιση σύµφωνα µε την οποία 

οι αποδόσεις διαφοροποιούνται το πρώτο από το δεύτερο δεκαπενθήµερο κάθε µήνα. 

Ειδικότερα παρατηρεί θετικές αποδόσεις λίγο πριν και κατά τη διάρκεια των πρώτων 

δεκαπέντε ηµερών κάθε µήνα, ενώ αντίθετα οι αποδόσεις του δεύτερου 

δεκαπενθηµέρου είναι οριακά µηδενικές. 

Η προβλεπτικότητα των αποδόσεων αποδείχθηκε και σε µακροπρόθεσµο ορίζοντα. 

∆εκαπέντε χρόνια µετά την πρώτη διατύπωση της θεωρίας των αποτελεσµατικών αγορών, οι 
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DeBondt & Thaler (1985) αποκαλύψανε το φαινόµενο του νικητή-ηττηµένου (Winner-Loser 

Effect), που αποτελεί σαφή ανωµαλία των αποδόσεων και θέτει υπό αµφισβήτηση τη θεωρία 

του Fama. Συγκεκριµένα, αναφέρουν συστηµατικές ανατροπές των µακροπροθέσµων 

αποδόσεων, καθώς οι τίτλοι νικητές των τελευταίων 3 έως 5 ετών παρουσιάζουν τάση να 

εξελιχθούν στους µελλοντικούς ηττηµένους και αντίστροφα. Αυτή η ανωµαλία δεν µπορεί να 

αποδοθεί στο επίπεδο κινδύνου, όπως αποτυπώνεται από το µοντέλο CAPM και την εκτίµηση 

των συντελεστών Βήτα, αλλά στην υπέρ-αντίδραση των επενδυτών στην πληροφορία του 

παρελθόντος. 

Οι µη κανονικές αποδόσεις φαίνεται να σχετίζονται επιπλέον και µε το µέγεθος των 

εταιρειών. Ο Keim (1983) εξέτασε ανά µήνα την εµπειρική σχέση µεταξύ αποδόσεων και 

θεµελιώδους αξίας κοινών µετοχών των NYSE και AMEX για την περίοδο 1963-1979. 

Καταλήγει πως οι υπέρ-αποδόσεις των εταιρειών σχετίζονται αρνητικά µε το µέγεθός τους, 

αφού οι εταιρείες µικρής κεφαλαιοποίησης σηµειώνουν µεγαλύτερες αποδόσεις από αυτές 

εταιρειών µεγάλης κεφαλαιοποίησης. Μάλιστα η διαφορά αυτή είναι εντονότερη τον 

Ιανουάριο ακόµη και σε χρονιές που οι αποδόσεις βάσει κινδύνου των µεγάλων εταιρειών, 

κατά µέσο όρο, είναι µεγαλύτερες από αυτές των µικρότερων. Προφανώς η παραπάνω 

ανωµαλία σχετίζεται µε τον όγκο του επενδυτικού κοινού που προσελκύουν οι µικρές 

εταιρείες. 

Ο λόγος της χρηµατιστηριακής τιµής προς τα κέρδη ανά µετοχή (Price to Earnings 

ratio, P/E) αποτελεί συχνό δείκτη αποτύπωσης της αξίας ενός αξιογράφου. Στην ουσία 

αποτυπώνει πόσες φορές είναι διατεθειµένοι οι επενδυτές να πληρώσουν τα κέρδη που 

αντιστοιχούν σε κάθε µετοχή για να την αποκτήσουν. Κατά την κλασική χρηµατοοικονοµική 

θεωρία υψηλός δείκτης P/E δείχνει την έντονη προτίµηση του επενδυτικού κοινού για το εν 

λόγω αξιόγραφο, ενώ χαµηλός δείκτης P/E υποδηλώνει τη χαµηλή προτίµηση της αγοράς. 

Αρχικά ο Ball (1978) ανέδειξε και αργότερα ο Basu (1983) επιβεβαίωσε το παράδοξο, 

µετοχές µε µικρό λόγο P/E να σηµειώνουν υψηλότερες αποδόσεις από τις µετοχές µε 

µεγαλύτερο λόγο P/E. Αυτή η διαπίστωση αποτελεί σαφή υπαινιγµό για την ικανότητα των 

επενδυτών να επιλέγουν τα κατάλληλα αξιόγραφα αλλά και για τον τρόπο που η αγορά τα 

αποτιµά συνολικά σε σχέση µε τη θεµελιώδη αξία τους. Αντίστοιχα, µετοχές µε µικρό λόγο 

χρηµατιστηριακής τιµής προς λογιστική αξία (Price to Βook Value ratio, P/BV) βρέθηκε να 

παρουσιάζουν µεγαλύτερες αποδόσεις από µετοχές µε υψηλότερο αντίστοιχο δείκτη. 
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Οι Mehra & Prescott (1985) στα πλαίσια ενός καινοτόµου άρθρου, γνωστοποιούν την 

ύπαρξη µιας νέας ανωµαλίας της αγοράς, την οποία ονοµάζουν ‘Equity Premium Puzzle’, 

ορίζοντας έτσι την ιστορική διαφορά των αποδόσεων µεταξύ µετοχών και ενός ελευθέρου 

κινδύνου στοιχείου, όπως είναι τα κρατικά οµόλογα. Ο όρος στην ουσία υποδεικνύει πόσο πιο 

επικίνδυνη είναι η επένδυση σε µετοχές από ότι η επένδυση σε ένα στοιχείο που δεν 

εµπεριέχει κίνδυνο. Η µελέτη έδειξε πως κατά την περίοδο 1889-1978, η µέση ετήσια 

πραγµατική απόδοση του S&P500 ήταν περίπου 7%, ενώ η απόδοση του αµερικανικού 

οµολόγου ήταν µικρότερη του 1%. Με άλλα λόγια ένα δολάριο επενδυόµενο στον S&P500 

τον Ιανουάριο του 1926, στο τέλος του 1995 άξιζε περισσότερα από $1100, ενώ επενδυόµενο 

σε αµερικανικά οµόλογα µόλις $12,87. Ο γρίφος (puzzle) της µελέτης έγκειται στο γεγονός 

πως η µεγάλη διαφορά του 6% στην απόδοση µετοχών και οµολόγων, υπονοεί µεγάλο βαθµό 

αποστροφής κινδύνου (risk aversion) των επενδυτών, ο οποίος εκτοξεύει το ασφάλιστρό του. 

Τα νεοκλασικά µοντέλα αδυνατούν να ερµηνεύουν αυτή τη µεγάλη διαφορά παρά µόνο εάν 

δεχτούν το συντελεστή σχετικής αποστροφής κινδύνου πάνω από 30, όταν οι εκτιµήσεις τους 

τον τοποθετούν κοντά στο 1. 

Σε µελέτη τους οι Jegadeesh & Titman (1993) ορίζουν το momentum effect 

διαπιστώνοντας πως τα κερδοφόρα χαρτοφυλάκια που δηµιουργήθηκαν εντός του τελευταίου 

έτους εµφανίζουν καλύτερες επιδόσεις από τα ζηµιογόνα χαρτοφυλάκια του πρόσφατου 

παρελθόντος. Η παρατήρηση αυτή έρχεται να προστεθεί στις µελέτες που αποκαλύπτουν την 

τάση των τιµών να υπακούουν σε συγκεκριµένα πρότυπα, τα οποία δεν συνάδουν µε το 

υπόδειγµα του τυχαίου περιπάτου. 

Ο Shiller (2003) κάνει λόγο για το µηχανισµό ανάδρασης (feedback) που 

αναπτύσσεται στις χρηµατοοικονοµικές αγορές, σύµφωνα µε τον οποίο οι µεταβολές των 

τιµών δεν είναι πάντα αποτέλεσµα της άφιξης νέας πληροφορίας ούτε απόρροια της 

ορθολογικής συµπεριφοράς των επενδυτών. Πρόκειται για ένα µηχανισµό ανάπτυξης 

πολύπλοκων δυναµικών που ωθεί τις τιµές των αξιογράφων πέρα των θεµελιωδών αξιών τους. 

Όταν οι τιµές αυξάνονται, δηµιουργώντας κέρδη για κάποιους επενδυτές, προκαλείται 

ενθουσιασµός από το επενδυτικό κοινό, προσελκύεται η δηµόσια προσοχή και αναπτύσσονται 

προσδοκίες για επιπλέον αύξηση τους. Οι επενδυτές βλέποντας τις τιµές να ανεβαίνουν 

θέλουν να αγοράσουν σε µεγαλύτερο βαθµό, ενώ παράλληλα δεν πουλάνε µε σκοπό να 

πουλήσουν αργότερα σε υψηλότερη τιµή, µε αποτέλεσµα η ζήτηση να γίνεται µεγαλύτερη και 
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οι τιµές να ανεβαίνουν ακόµα περισσότερο. Εάν αυτός ο µηχανισµός ανάδρασης δεν διακοπεί, 

µπορεί να παράγει, µετά από αρκετούς γύρους, µια κερδοσκοπική φούσκα, κατά την οποία οι 

προσδοκίες για επιπλέον αύξηση των τιµών συντηρούν εξαιρετικά υπερτιµολογηµένα 

αξιόγραφα. Όλη αυτή η κατάσταση οδηγεί τις τιµές σε µη-ορθολογικά επίπεδα και όταν αυτό 

γίνει αντιληπτό οι επενδυτές αρχίζουν να πουλάνε µαζικά. Ως αποτέλεσµα, οι τιµές πέφτουν 

απότοµα, µπορεί και σε τέτοιο βαθµό ώστε να δηµιουργηθεί ακόµη και κραχ στο 

χρηµατιστήριο. Ο µηχανισµός ανάδρασης που προκαλεί την παράλογη αύξηση των τιµών, 

φέρει εκ των προτέρων το προδιαγεγραµµένο τέλος της απότοµης πτώσης τους, η οποία 

φυσικά δεν σχετίζεται µε την άφιξη πληροφόρησης για τη θεµελιώδη αξία των τίτλων. Αυτή η 

διαδικασία αλληλεπίδρασης των επενδυτών µπορεί να κινηθεί και αντίστροφα παράγοντας 

αρνητικές φούσκες. Μια πρώτη δηλαδή πτώση των τιµών, ακολουθείται από επιπλέον πτώση 

λόγω της διασποράς απαισιοδοξίας, έως ότου η αγορά φτάσει σε ένα µη συντηρήσιµο 

κατώτατο επίπεδο, οπότε αρχίζει να κινείται ανοδικά. Η ανάδραση όπως αναπτύχθηκε 

παραπάνω καταργεί πλήρως τη φαινοµενική τυχαιότητα των χρηµατιστηριακών τιµών. 

Η απάντηση της κλασικής χρηµατοοικονοµικής στις παραπάνω αποκλίσεις της αγοράς 

έρχεται κατά κύριο λόγο από το θεµελιωτή της θεωρίας αποτελεσµατικών αγορών, Eugene 

Fama. Σε άρθρο του (Fama, 1998) υποστηρίζει πως οι αναµενόµενες µη κανονικές αποδόσεις 

είναι µηδενικές, όµως τυχαία γεγονότα και όχι κάποιος συστηµατικός µηχανισµός µπορεί να 

παράγουν αποκλίσεις από τις µηδενικές υπέρ-αποδόσεις τόσο προς τα πάνω όσο και προς τα 

κάτω. Σύµφωνα µε τη θεωρία των αποτελεσµατικών αγορών όποιες ανώµαλες (πέρα των 

κανονικών) συµπεριφορές των αποδόσεων παρατηρούνται, είναι τυχαία αποτελέσµατα, αφού 

η φαινοµενική υπέρ-αντίδραση των τιµών στην πληροφορία είναι το ίδιο συχνή µε την υπο 

αντίδραση σε αυτή. Ακόµη παρατηρεί πως η διατήρηση της πορείας στη µακροπρόθεσµη 

απόδοση ενός τίτλου αλλά και η αντίστροφη µακροπρόθεσµη πορεία του τίτλου είναι το ίδιο 

πιθανά τυχαία γεγονότα. 

Το δεύτερο επιχείρηµα του Fama αποτελεί η διαπίστωση πως οι ανώµαλες 

συµπεριφορές των αποδόσεων είναι ιδιαίτερα ευαίσθητες στην εφαρµοζόµενη µεθοδολογία, 

αφού τείνουν να εξαφανίζονται όταν µετρηθούν µε διαφορετικά µοντέλα εκτίµησης των 

κανονικών αποδόσεων ή όταν υποβληθούν σε διαφορετικές στατιστικές προσεγγίσεις. 

Ειδικότερα, υποστηρίζει πως η αποτελεσµατικότητα µιας αγοράς δεν είναι ελέγξιµη από µόνη 

της, παρά µόνο σε συνδυασµό µε κάποιο µοντέλο ισορροπίας (model of equilibrium). Η ουσία 
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της παραπάνω ιδέας, γνωστής ως ‘the Joint Hypothesis Problem’, (Fama, 1991) είναι ότι κατά 

τον έλεγχο της αναµενόµενης απόδοσης ενός τίτλου, εάν παρατηρηθεί ανώµαλη συµπεριφορά 

στην απόδοση του, δεν σηµατοδοτεί απαραίτητα την ύπαρξη µη αποτελεσµατικής αγοράς. Η 

ανωµαλία µπορεί να ωφελείται σε ατυχή ανάπτυξη του µοντέλου, ή στη µη επιτυχηµένη 

εφαρµογή του, αφού όλα τα µοντέλα εµφανίζουν προβλήµατα στο να περιγράψουν άρτια τις 

µέσες αποδόσεις. Οι υποστηρικτές µάλιστα της θεωρίας αποτελεσµατικών αγορών καλούν 

τους ερευνητές σε συνεχείς βελτιώσεις των µοντέλων εκτίµησης, µε την εισαγωγή 

συντελεστών που θα εξαλείψουν τις ανωµαλίες και θα πετύχουν την πλήρη ερµηνεία της 

πραγµατοποιούµενης απόδοσης. 

Σε ακαδηµαϊκό επίπεδο η επιχειρηµατολογία υπέρ της θεωρίας ορθολογικών 

επενδυτών και αποτελεσµατικών αγορών εξαντλείται µε την απόδοση των ανωµαλιών στην 

τύχη. Ωστόσο η εµπειρική πραγµατικότητα ακυρώνει κάθε απόπειρα για αποδοχή των 

παραπάνω υποδειγµάτων. Η σύγχρονη χρηµατοοικονοµική ιστορία ανέδειξε γεγονότα που 

αποτελούν σαφή απόδειξη πως οι τιµές των αξιογράφων δεν µπορεί να διαµορφώνονται από 

ορθολογικούς επενδυτές αλλά η επενδυτική ψυχολογία φαίνεται να διαδραµατίζει τον 

κυρίαρχο ρόλο. Τη ∆ευτέρα 19 Οκτωβρίου του 1987 το αµερικάνικο χρηµατιστήριο έχασε το 

ένα τρίτο της αξίας του µέσα σε µια ηµέρα δίχως να έχει προηγηθεί κάποια προφανής 

µεταβολή του γενικότερου οικονοµικού περιβάλλοντος. Την ίδια ηµέρα τα χρηµατιστήρια 

επιπλέον 23 χωρών κατέρρευσαν, µε τα 19 από αυτά να σηµειώνουν πτώση µεγαλύτερη του 

20%. Το Μάρτιο του 2000 σηµειώθηκε το αποκορύφωµα µιας τριετούς περιόδου κατά την 

οποία οι µετοχές εταιρειών Ιντερνέτ και υψηλής τεχνολογίας υπέρ-τιµολογούνταν από το 

επενδυτικό κοινό πέρα από κάθε ορθολογική αξιολόγηση για να καταρρεύσουν εν τέλει ένα 

χρόνο αργότερα. Χαρακτηριστική είναι η περίπτωση της Amazon.com η µετοχή της οποίας 

έφτασε τον Οκτώβριο του 2001 τα 7$ από τα 107$ τον αντίστοιχο µήνα του 19981. Τέλος, η 

χρηµατοοικονοµική κρίση του 2008 και κυρίως κάποια από τα υποβόσκοντα γενεσιουργά 

αίτια της (Jickling, 2009), όπως η φούσκα των ακινήτων, η ασύνετη χορήγηση δανείων, η 

τιτλοποίηση τους, το σκιώδες τραπεζικό σύστηµα αλλά κυρίως οι ανθρώπινες αδυναµίες του 

περιορισµένου αυτοελέγχου και ορθολογισµού των επενδυτών, επιβάλουν να διερωτηθεί 

κανείς κατά πόσο υπάρχουν αποτελεσµατικές αγορές. Στο ερώτηµα αυτό έρχεται να 

προσφέρει µια εναλλακτική µέθοδο προσέγγισης, η Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική. 

                                                           
1 http://www.nasdaq.com/symbol/amzn 
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1.3 Η συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική 

Πριν οι Miller & Modigliani χαρακτηρίσουν το 1961 τους επενδυτές ως ορθολογικούς, η 

ακαδηµαϊκή κοινότητα δια µέσω των σηµαντικότερων εκπροσώπων της, έκανε αναφορά στην 

¨ανθρώπινη φύση¨ των επενδυτών σύµφωνα µε την οποία τα άτοµα επηρεάζονται από 

γνωστικές προκαταλήψεις και συναισθηµατισµούς. Ανάµεσα σε άλλους, οι Adam Smith, 

Irving Fisher, Vilfredo Pareto και John Maynard Keynes προσέγγισαν τη σηµασία της 

ψυχολογίας, των πεποιθήσεων και προσδοκιών των ατόµων στη διαµόρφωση των 

οικονοµικών τους επιλογών (Camerer & Loewenstein, 2004). Η ολική απόρριψη από τους 

οικονοµολόγους του ρόλου της ψυχολογίας στη διαµόρφωση των τιµών της αγοράς, ξεκίνησε 

τη δεκαετία του 1960 µε τη θεµελίωση της κλασικής χρηµατοοικονοµικής θεωρίας η οποία, 

όπως αναπτύχθηκε παραπάνω, ανέδειξε την έννοια του homo economicus προσδιορίζοντας 

ότι η ψυχολογία των επενδυτών είναι άκρως ορθολογική. Η αδυναµία ωστόσο των 

νεοκλασικών υποδειγµάτων να προβλέψουν και πολύ περισσότερο να εξηγήσουν την 

οικονοµική πραγµατικότητα, αποτέλεσε τον προάγγελο της Συµπεριφορικής 

Χρηµατοοικονοµικής, επιβεβαιώνοντας το απόφθεγµα που αποδίδεται στο βρετανό 

οικονοµολόγο John Keynes: Ό̈ταν τα δεδοµένα αλλάζουν, αλλάζω κι εγώ τις απόψεις µου. 

Εσείς τι κάνετε;¨ 

Η Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική µη αποτελώντας αποκοµµένο κλάδο της 

χρηµατοοικονοµικής επιστήµης, αλλά εναλλακτική µέθοδο προσέγγισης της, ενσωµατώνει 

πτυχές των επιστηµών της ψυχολογίας και κοινωνιολογίας, προκειµένου να ερµηνεύσει τις 

οικονοµικές αποφάσεις µεµονωµένων ατόµων (καταναλωτών, επενδυτών, δανειστών) και 

οργανισµών, καθώς και την επιρροή τους στη διαµόρφωση των τιµών της αγοράς, τις 

αποδόσεις και την κατανοµή του πλούτου (Ricciardi & Simon, 2000). Με άλλα λόγια 

επιχειρεί να εφαρµόσει τις αρχές της κλασικής θεωρίας, προσθέτοντας επιπλέον 

συµπεριφορικά χαρακτηριστικά των επενδυτών, προκειµένου να εξηγήσει µε ορθά 

αποτελέσµατα την πραγµατική συµπεριφορά των αγορών. Κατ’ επέκταση θεωρεί το 

υπόδειγµα των αποτελεσµατικών αγορών ελλειπές και αντί αυτού προτείνει µια νέα 

προσέγγιση για την ερµηνεία της συµπεριφοράς των αγορών, η οποία βασίζεται σε δύο 

κεντρικές υποθέσεις (Shleifer & Summers, 1990): 
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� ∆εν είναι όλοι οι επενδυτές πλήρως ορθολογικοί αλλά η ζήτησή τους για περιουσιακά 

στοιχεία που εµπεριέχουν κίνδυνο επηρεάζεται από τις προσδοκίες τους για τις 

αναµενόµενες αποδόσεις, οι οποίες δεν αιτιολογούνται πάντα από την υπάρχουσα 

πληροφόρηση. Οι επενδυτές µεροληπτούν κατά τη διαδικασία επεξεργασίας της 

πληροφορίας κι έτσι οι απόψεις και επενδυτικές τους στρατηγικές υπόκεινται σε 

συστηµατικά λάθη. Επιπλέον τα λάθη των επενδυτών κατά την επεξεργασία της 

πληροφορίας είναι κοινά εξαιτίας του µιµητισµού που επιδεικνύουν τα οικονοµούντα 

άτοµα. Ως αποτέλεσµα οι στρατηγικές τους, που βασίζονται σε θόρυβο και 

εµπειρικούς κανόνες συσχετίζονται µεταξύ τους δηµιουργώντας έντονη τάση στη 

συνολική ζήτηση τίτλων. 

� Το αρµπιτράζ, ως µέθοδος συνδιαλλαγής των ορθολογικών επενδυτών που καταλήγει 

στην εξισορρόπηση της αγοράς, εµπεριέχει κόστος και κίνδυνο για αυτό είναι 

περιορισµένο και όχι άπειρο όπως διατείνεται η κλασική θεωρία. Ο κίνδυνος µάλιστα 

είναι διττός. Αφενός υπάρχει η πιθανότητα η αγορά να πάει όντως εξαιρετικά καλά κι 

έτσι η πώληση υπερτιµολογηµένων µετοχών να σηµάνει απώλεια για τον αρµπιτραζέρ. 

Αφετέρου η αδυναµία των ορθολογικών αρµπιτραζέρ να προβλέψουν τη µελλοντική 

συµπεριφορά των µη-ορθολογικών επενδυτών, ενέχει το ρίσκο ο τίτλος να είναι 

επιπλέον υπερτιµολογηµένος όταν ο αρµπιτραζέρ θελήσει να τον επαναγοράσει οπότε 

ζηµειώνεται. Ο επιπλέον κίνδυνος που εισάγει στην αγορά η δράση των µη-

ορθολογικών επενδυτών συγκρατεί το αρµπιτράζ, µε αποτέλεσµα να µην καταφέρνει 

να επαναφέρει τις τιµές στην πραγµατική τους αξία. 

Οι παραπάνω υποθέσεις συγκλίνουν στη διαπίστωση πως οι µεταβολές στην 

επενδυτική ψυχολογία και άρα στις πεποιθήσεις και προσδοκίες των µη-ορθολογικών 

επενδυτών, δεν µπορούν να αντιµετωπιστούν πλήρως από τη στρατηγική του αρµπιτράζ και 

έτσι καταλήγουν να επηρεάζουν σηµαντικά τις αποδόσεις των αξιογράφων. Οι θέσεις της 

Συµπεριφορικής Χρηµατοοικονοµικής επί των τεσσάρων κεντρικών πυλώνων που 

αναπτύχθηκαν στην ενότητα 1.1 απεικονίζονται εν συντοµία στον Πίνακα 1. Αναλυτικότερη 

µελέτη των θέσεων αυτών επιχειρείται παρακάτω. 
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Πίνακας 1. Κλασική και Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική,  Statman (1999) 
 
Κλασική Χρηµατοοικονοµική Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική 

• Ορθολογικοί Επενδυτές που 

επιλέγουν την ανάπτυξη του πλούτου 

τους δίχως να συγχέονται ποτέ 

• Φυσιολογικοί Επενδυτές που 

προτιµούν την ανάπτυξη του πλούτου 

τους αλλά πλήττονται από γνωστικά 

και συναισθηµατικά λάθη 

• Οι αγορές είναι αποτελεσµατικές • Οι αγορές δεν είναι αποτελεσµατικές, 

απλά είναι δύσκολο να τις νικήσεις 

• Οι αναµενόµενες αποδόσεις 

αποτελούν συνάρτηση µόνο του 

κινδύνου (CAPM) 

• Οι αναµενόµενες αποδόσεις 

αποτελούν συνάρτηση του κινδύνου 

και των συµπεριφορικών 

χαρακτηριστικών του επενδυτή 

(BAPM) 

• Οι επενδυτές σχεδιάζουν το 

χαρτοφυλάκιο τους µε βάσει τη 

θεωρία χαρτοφυλακίου µέσου- 

διακύµανσης (Mean-Variance 

Portfolio Theory) 

• Οι επενδυτές σχεδιάζουν το 

χαρτοφυλάκιο τους µε βάσει τη 

θεωρία του συµπεριφορικού 

χαρτοφυλακίου (Behavioral Portfolio 

Theory) 

 

 

1.3.1 Μη-ορθολογικοί επενδυτές 

Η τοποθέτηση ότι τα οικονοµούντα άτοµα κατέχουν πλήρως πώς να επιλύουν πολύπλοκα 

στοχαστικά µοντέλα βελτιστοποίησης της χρησιµότητας τους είναι σχεδόν ουτοπικό. 

Αντίθετα οι επενδυτές υπόκεινται σε µεροληπτικά σφάλµατα κατά τη διαδικασία 

επεξεργασίας των πληροφοριών για τρεις κυρίως λόγους (Hirshleifer, 2001). Πρώτον η 

έλλειψη διαθέσιµου χρόνου αλλά και γνωστικών πόρων δεν τους επιτρέπει να επεξεργάζονται, 

κατά το βέλτιστο δυνατό τρόπο, την πληροφόρηση που τους παρέχει το περιβάλλον. Έτσι 

εφαρµόζουν τους ίδιους εµπειρικούς (Rules of Thumb) ή αλλιώς ευριστικούς κανόνες 

(Heuristics) για τη λήψη αποφάσεων συχνότερα δε αυτούς που κατά το παρελθόν απέδωσαν 

θετικά αποτελέσµατα. Επιπλέον η ίδια η ανθρώπινη φύση είναι τέτοια που δεν επιτρέπει 

πάντα στους επενδυτές να λαµβάνουν τις σωστές αποφάσεις λόγω γνωστικών περιορισµών. Η 
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αυτοεξαπάτηση (Self-Deception) ωθεί τα άτοµα να κρίνουν τους εαυτούς τους θετικότερα από 

ότι είναι στην πραγµατικότητα. Τέλος το γεγονός ότι οι άνθρωποι υπόκεινται σε 

συναισθήµατα που συχνά υπερισχύουν της λογικής, όπως η αγάπη ή το µίσος, συνηγορούν 

υπέρ της έλλειψης αυτοελέγχου. Η επιβολή έντονων συναισθηµάτων έναντι της λογικής 

λειτουργεί συχνά ως µηχανισµός δέσµευσης ή εναντίωσης σε µία κατάσταση. 

Πολλά από τα γνωστικά λάθη (Cognitive Biases), που θα αναλυθούν παρακάτω, είναι 

εντονότερα µεταξύ των επενδυτών µε περιορισµένες γνωστικές ικανότητες ή δεξιότητες και 

λιγότερο οδυνηρά για όσους έχουν περισσότερο αναπτυγµένο µέσο επίπεδο γνωστικών 

ικανοτήτων. Ωστόσο, συνολικά οι άνθρωποι αδυνατούν να παραδειγµατιστούν από τα λάθη 

τους, αφενός διότι µαθαίνουν δύσκολα και αφετέρου διότι εξαιτίας της αυτό-εξαπάτησης 

αργούν να αναγνωρίσουν την ανάγκη για αλλαγή και προσαρµογή, παρά εµµένουν στην 

άποψη τους περί πλήρους ικανότητας (Hirshleifer, 2001). 

Ένα από τα βασικότερα µεροληπτικά σφάλµατα των ατόµων είναι αυτό της 

αντιπροσωπευτικότητας (Representativeness). Οι Tversky & Kahneman (1982) έδειξαν πως οι 

επενδυτές κατά την εξαγωγή συµπερασµάτων δίνουν βαρύνουσα σηµασία στην πλέον 

πρόσφατη πληροφόρηση, αµελώντας τη σηµασία παλαιότερων δεδοµένων. Η υπερστάθµιση 

της νεότερης πληροφορίας και η πλήρης παράλειψη ή υποστάθµιση προηγούµενων 

δεδοµένων, ωθεί τους επενδυτές να υπεραντιδρούν στη νέα πληροφορία ανεξαρτήτως του 

περιεχοµένου της αλλά και της συµβατότητας του µε την απόφαση που πρέπει να λάβουν. 

Λίγα χρόνια νωρίτερα οι ίδιοι ερευνητές έκαναν λόγο για το φαινόµενο της αγκίστρωσης 

(Anchoring), σύµφωνα µε το οποίο οι άνθρωποι αγκιστρώνουν τις σκέψεις τους σε ένα σηµείο 

αναφοράς, ακόµη και εάν αυτό δεν έχει καµία λογική σύνδεση µε την απόφαση που 

καλούνται να λάβουν (Tversky & Kahneman, 1974). Σε επίπεδο επενδυτών, το φαινόµενο 

εξηγεί την τάση αγοράς µετοχών που σηµειώνουν πτώση. Έτσι τα άτοµα έχοντας υπόψη µόνο 

την παλαιότερη θετική πορεία του τίτλου, κρίνουν ότι αν τον αγοράσουν σε χαµηλότερη τιµή 

θα επωφεληθούν από τη διαφορά όταν η τιµή του επανέλθει µε ανοδική τάση. Η αστάθεια της 

αγοράς δικαιολογεί πτώση των τιµών των µετοχών επιτρέποντας τους επενδυτές να την 

εκµεταλλευτούν βραχυπρόθεσµα. Ωστόσο πολλές φορές η πτωτική πορεία των τίτλων µπορεί 

να οφείλεται σε µεταβολές των βασικών µεγεθών της επιχείρησης, που ο επενδυτής αδυνατεί 

να συλλάβει ακριβώς επειδή δεν συλλέγει τη σωστή πληροφόρηση. Επιπλέον εισάγεται η 

έννοια του Narrow Framing, η οποία εξηγεί την τάση των ανθρώπων να αξιολογούν 
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επενδυτικές επιλογές µεµονωµένα και όχι συνδυαστικά µε άλλες, αδυνατώντας έτσι να 

συνεκτιµήσουν το συνολικό επίπεδο κινδύνου (Kahneman & Tversky, 1979). Οι επενδυτές 

θεωρούν ότι προκύπτει χρησιµότητα άµεσα από το αποτέλεσµα της απόφασης τους, ακόµη 

και εάν αυτή είναι µόνο µία από τις πολλές επιλογές που καθορίζουν το συνολικό επίπεδο του 

πλούτου τους. Οι Kahneman & Riepe (1998) τονίζουν ότι το φαινόµενο του στενού πλαισίου 

εντοπίζεται σε περιπτώσεις αυθόρµητων και ενστικτωδών αποφάσεων, όπου ο επενδυτής 

λαµβάνει υπόψη κυρίως εκείνα τα στοιχεία που µπορεί να ανακαλέσει ευκολότερα από τη 

µνήµη του. Στα πλαίσια της ίδιας µελέτης µε τίτλο ¨Prospect Theory¨, οι Kahneman & 

Tversky (1979) µελετώντας τη διαδικασία λήψης αποφάσεων υπό συνθήκες κινδύνου, 

εισάγουν την έννοια του Loss Aversion, επιδιώκοντας να αποτυπώσουν τη µεγαλύτερη 

ευαισθησία των επενδυτών στις ζηµίες – έστω και τις µικρές- από ότι στα κέρδη του ιδίου 

µεγέθους. Με άλλα λόγια η απώλεια 1€ για τον επενδυτή, έχει µεγαλύτερη σηµασία από ότι 

το κέρδος του 1€, οδηγώντας τον στην αποστροφή του σχετικού κινδύνου. Σύµφωνα µε τη 

θεωρία προοπτικών (Prospect Theory), η συµπεριφορά των επενδυτών στη χρηµατιστηριακή 

αγορά που παρέχει µέτριες πιθανότητες κέρδους ή ζηµίας, καθορίζεται κυρίως από τη διάθεση 

του επενδυτή για αποστροφή της ζηµίας (Loss Aversion). 

Οι Shefrin & Statman (1985) κάνουν λόγο για τη µη-ορθολογική ροπή των επενδυτών 

να πωλούν τις µετοχές των οποίων η τιµή ανεβαίνει και να διατηρούν τίτλους των οποίων η 

αξία βρίσκεται σε πτώση (Disposition Effect). Οι επενδυτές είναι λιγότερο πρόθυµοι να 

αναγνωρίσουν τις όποιες ζηµίες τους από ότι τα κέρδη τους, µε αποτέλεσµα αντί να πωλούν 

τους µη αποδοτικούς τίτλους, καταλήγουν να τους διατηρούν στο χαρτοφυλάκιό τους, εις 

βάρος τους, µη επαληθεύοντας την ορθολογική διαδικασία λήψης αποφάσεων. 

Ένα επιπλέον συστηµατικό λάθος στο οποίο υποπίπτουν οι επενδυτές, είναι το Mental 

Accounting (Thaler, 2008). Πρόκειται για την τάση των ατόµων να κατατάσουν τα τρέχοντα 

και µελλοντικά τους περιουσιακά στοιχεία σε ξεχωριστά και µη-µεταβιβάσιµα τµήµατα, 

διαµορφώνοντας έτσι ένα είδος διαφορετικών πνευµατικών λογαριασµών. Ο διαχωρισµός 

αυτός µπορεί να βασίζεται σε ποικίλα υποκειµενικά κριτήρια, όπως για παράδειγµα το σκοπό 

ύπαρξης κάθε λογαριασµού ή την πηγή προέλευσης των εσόδων του λογαριασµού. Τα άτοµα 

αδυνατούν να αντιληφθούν το παράδοξο του παραπάνω τρόπου σκέψης, που µπορεί να 

παροµοιαστεί µε την περίπτωση ενός ανθρώπου που ενώ διαθέτει εισόδηµα σε αποταµιευτικό 

λογαριασµό, ταυτόχρονα έχει υπερχρεωµένες πιστωτικές κάρτες ή άλλα χρέη. Αντί οι 
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επενδυτές να αντιλαµβάνονται κάθε ευρώ σαν ίδιο, ανεξάρτητα από την πηγή προέλευσής 

του, ορίζουν κάποια από αυτά σαν ¨ασφαλές¨ κεφάλαιο, το οποίο επενδύουν σε χαµηλού 

ρίσκου επιλογές και άλλα σαν κεφάλαιο επιχειρηµατικού κινδύνου, για το οποίο λαµβάνουν 

διαφορετικές αποφάσεις. 

Ο Edwards (1968) ανέδειξε το φαινόµενο του συντηρητισµού (Conservatism) 

σύµφωνα µε το οποίο τα άτοµα, υπό συγκεκριµένες συνθήκες και παρά την εµφάνιση νέων 

δεδοµένων, δεν αλλάζουν εύκολα τις απόψεις τους όπως θα έκανε ένας ορθολογικός 

επενδυτής. Αντίθετα, αναπροσαρµόζουν πολύ αργά τα πιστεύω τους, υποσταθµίζουν τη νέα 

πληροφορία και αντιδρούν εξαιρετικά αργά σε αυτήν µε αποτέλεσµα η τελευταία να 

ενσωµατώνεται επίσης αργά στις τιµές των αξιογράφων και άρα αλλοιωµένη. Η 

υποαντίδραση των επενδυτών στα νέα δεδοµένα οφείλεται στο γεγονός ότι η επεξεργασία της 

νέας πληροφορίας, και άρα η αναπροσαρµογή των πεποιθήσεων, κοστίζει σε χρόνο και χρήµα 

(Hirshleifer, 2001). Επιπλέον η υπό ή υπέρ-αντίδραση σχετίζεται µε το βαθµό εµπιστοσύνης 

που επιδεικνύουν στη ¨δύναµη¨ και το ¨βάρος¨ της νέας πληροφορίας. Η δύναµη της 

πληροφορίας αναφέρεται στο πόσο ακραία είναι η απόδειξη ενός δεδοµένου, ενώ το βάρος 

της έχει να κάνει µε το πόσο ακριβής είναι η πληροφορία. Έτσι ο συντηρητισµός σηµαίνει 

πως οι επενδυτές αντιδρούν ελάχιστα σε ακριβή δεδοµένα ενώ η αντιπροσωπευτικότητα ότι 

τα άτοµα υπεραντιδρούν σε πληροφορία µε ελάχιστες ενδείξεις προς την ίδια κατεύθυνση. 

Η υπερβολική αυτοπεποίθηση (Overconfidence) των επενδυτών αναφέρεται στην 

αντίληψη τους για την ποιότητα της ιδιωτικής πληροφόρησης που κατέχουν, αλλά και στην 

ικανότητά τους να την επεξεργαστούν. Ο υπεραισιόδοξος επενδυτής θεωρεί ότι είναι 

καλύτερος από τους άλλους, ικανός να επιλέγει πάντα τους δυνατότερους τίτλους και να 

αλλάζει θέση την κατάλληλη στιγµή, διότι πιστεύει πως η πληροφόρηση που κατέχει µόνο 

αυτός και όχι όλο το επενδυτικό κοινό, είναι η καλύτερη. Ο Odean (1998) ωστόσο δείχνει ότι 

η επίδειξη υπερβολικής αυτοπεποίθησης οδηγεί τους επενδυτές σε µεγαλύτερο όγκο 

συναλλαγών αλλά σε µικρότερες αποδόσεις από τις µέσες αποδόσεις της αγοράς. Επιπλέον, 

ισχυρίζεται ότι αυτού του είδους οι επενδυτές µπορούν να οδηγήσουν την αγορά  σε 

υποαντίδραση στην πληροφόρηση των ορθολογικών επενδυτών και σε υπεραντίδραση 

µπροστά στην εµφανή µεν, αλλά µη σχετική πληροφόρηση. 

Σύµφωνα µε τον ψυχολόγο Daryl Bem (1965) οι άνθρωποι τείνουν να αποδίδουν 

γεγονότα που επιβεβαιώνουν την εγκυρότητα των ενεργειών τους στην εξαιρετική τους 
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ικανότητα να αντιµετωπίζουν καταστάσεις. Αντιθέτως γεγονότα που δεν τους επιβεβαιώνουν 

τα χαρακτηρίζουν κακοτυχία ή υπονόµευση. Το παραπάνω µοτίβο, γνωστό ως µεροληπτική 

αυτό-απόδοση (biased self-attribution), στο χρηµατοοικονοµικό περιβάλλον ερµηνεύεται α) 

ως υπεραντίδραση των επενδυτών στη δηµόσια πληροφόρηση που επιβεβαιώνει τη δική τους 

ιδιωτική και β) ως υποαντίδραση όταν η επιβεβαίωση αυτή δεν είναι δυνατή. Οι Daniel et al., 

(1998), δείχνουν ότι αυτή η ασύµµετρη συµπεριφορά των ατόµων ανάλογα µε τα 

αποτελέσµατα των επενδυτικών τους επιλογών, οδηγεί σε momentum δυναµικές, που αντί να 

λειτουργούν αντίστροφα από την αγορά προκειµένου να την εξισορροπήσουν, αναπτύσσουν 

µια θετικά αθροιστική δύναµη και τάση. Επιπλέον αποκαλύπτουν πως η έντονη 

αυτοπεποίθηση των επενδυτών υπονοεί καθυστερήσεις στην ενσωµάτωση της πληροφορίας 

άρα υπερβάλλουσες αποδόσεις και κερδοσκοπικές τάσεις. 

Η παραπάνω καταγραφή κάποιων από τα σηµαντικότερα µεροληπτικά σφάλµατα που 

κατέγραψε η διεθνής ακαδηµαϊκή κοινότητα, καθιστά πασιφανή την ακολουθία µη - 

βέλτιστων διαδικασιών για τη λήψη αποφάσεων,  οι οποίες αποτελούν τον κύριο λόγο 

µεταφοράς ανωµαλιών στις τιµές των αξιογράφων µέσω των συναλλαγών. Αποµένει να 

ελέγξει κανείς µε ποιο τρόπο οι επενδυτές σχηµατίζουν τα χαρτοφυλάκια τους και κυρίως µε 

ποιο τρόπο αποτιµούν τα αξιόγραφα στην αγορά. 

 

1.3.2 Η θεωρία του συµπεριφορικού χαρτοφυλακίου 

Σε µελέτη τους οι Fisher & Statman (1998) παρατηρούν πως οι εταιρείες αµοιβαίων 

κεφαλαίων καθορίζουν χαρτοφυλάκια µε διαφορετικά ποσοστά µετοχών προς οµόλογα ανά 

τύπο επενδυτή, σε αντίθεση µε την κλασική θεωρία η οποία προβλέπει σταθερή αναλογία 

µεταξύ των επικίνδυνων στοιχείων και ποικίλες αναλογίες του αξιογράφου χωρίς κίνδυνο. 

Η µελέτη αυτή αποτελεί το πρελούδιο της θεωρίας του συµπεριφορικού 

χαρτοφυλακίου των Shefrin & Statman (2000), σύµφωνα µε την οποία οι µη-ορθολογικοί 

επενδυτές αναπτύσσουν χαρτοφυλάκια σαν πυραµίδες περιουσιακών στοιχείων. Κάθε επίπεδο 

της πυραµίδας συνδέεται µε συγκεκριµένους στόχους αλλά και µε την επίδειξη διαφορετικής 

συµπεριφοράς έναντι του κινδύνου. Στα κάτω στρώµατα τοποθετεί κανείς χρήµατα µε χαµηλό 

ποσοστό κινδύνου που θα τον προφυλάξουν από τη φτώχεια, ενώ στα ανώτερα επενδύει ποσά 

µε µεγαλύτερο ρίσκο που στο ενδεχόµενο της επιτυχίας όµως θα τον κάνουν πλούσιο. Ενώ οι 

ορθολογικοί επενδυτές αντιλαµβάνονται συνολικά το χαρτοφυλάκιο τους και ενδιαφέρονται  
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µόνο για το συνολικό του κινδύνο, οι µη-ορθολογικοί δηµιουργούν ευδιάκριτα επίπεδα 

πνευµατικών λογαριασµών που τα συνδέουν µε συγκεκριµένους στόχους. Οπότε µέσω των 

επενδυτικών τους επιλογών εκφράζουν φιλοδοξίες, συναισθήµατα και προσδοκίες. 

Παράλληλα ενώ αποφεύγουν τον κίνδυνο στα κάτω επίπεδα της πυραµίδας, τον αποζητούν 

στην ανώτερη στάθµη της. 

Πρόσφατα ο συνδυασµός της κλασικής µε τη συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική 

απέδωσε τη νέα θεωρία χαρτοφυλακίου (Mental Accounting Portfolio Theory), σύµφωνα µε 

την οποία το συνολικό χαρτοφυλάκιο αποτελεί το άθροισµα υποσυνόλων µικρότερων 

χαρτοφυλακίων το καθένα εκ των οποίων αντιστοιχεί σε ευδιάκριτους πνευµατικούς 

λογαριασµούς που βελτιστοποιούνται µε βάση τους κανόνες της θεωρίας µέσου- διακύµανσης 

(Das et al., 2010). 

 

1.3.3 Συµπεριφορικά µοντέλα αποτίµησης περιουσιακών στοιχείων 

Οι De Long et al., (1998) παρουσίασαν ένα µοντέλο αποτίµησης περιουσιακών 

στοιχείων σύµφωνα µε το οποίο οι µη-ορθολογικοί επενδυτές διαµορφώνουν µεροληπτικές 

προσδοκίες, καταλήγοντας να επηρεάζουν τις τιµές των αξιογράφων και να παράγουν 

υπεραποδόσεις, περιορίζοντας ταυτόχρονα τον ρόλο των αρµπιτραζέρ. Συγκεκριµένα στο 

µοντέλο υπάρχουν δυο τύποι επενδυτών: οι ορθολογικοί, οι οποίοι διαµορφώνουν 

ορθολογικές προσδοκίες για τις αποδόσεις των αξιογράφων και οι µη-ορθολογικοί (noise 

traders) των οποίων οι προσδοκίες, υποκείµενες σε θόρυβο, καταλήγουν άλλοτε να 

υπερεκτιµούν τις αναµενόµενες αποδόσεις και άλλοτε να τις υποεκτιµούν. Σε κάθε περίοδο οι 

δύο τύποι επενδυτών εµπορεύονται τους τίτλους στην αγορά, βάσει των αντίστοιχων 

πεποιθήσεών τους κι έτσι η τιµή ισορροπίας των αξιογράφων αντανακλά τις προσδοκίες τόσο 

των ορθολογικών όσο και των µη-ορθολογικών επενδυτών. ∆ύο κεντρικές υποθέσεις του 

µοντέλου είναι, αφενός ότι οι ορθολογικοί επενδυτές έχουν βραχυπρόθεσµους επενδυτικούς 

ορίζοντες, άρα ενδιαφέρονται για την προσωρινή τιµή µεταπώλησης των αξιογράφων που 

κατέχουν και αφετέρου ότι η συµπεριφορά των µη-ορθολογικών επενδυτών είναι στοχαστική 

και µη προβλέψιµη. Έτσι, οι ορθολογικοί επενδυτές, αδυνατούν να προβλέψουν πλήρως πόσο 

αισιόδοξοι ή απαισιόδοξοι θα είναι οι µη-ορθολογικοί, τη στιγµή που θέλουν να πωλήσουν 

κάποια µετοχή. Αυτή η αβεβαιότητα επιφέρει επιπλέον κίνδυνο για το περιουσιακό στοιχείο. 

Αν π.χ. τη στιγµή που ο ορθολογικός επενδυτής θέλει να πωλήσει έναν τίτλο και οι µη 



 24

ορθολογικοί είναι απαισιόδοξοι γι αυτόν, τότε η τιµή του θα πέσει στην αγορά κι έτσι ο 

ορθολογικός επενδυτής θα υποστεί ζηµία. Αντίστοιχα αν οι µη-ορθολογικοί επενδυτές είναι 

εξαιρετικά αισιόδοξοι για τον τίτλο εκτοξεύοντας την τιµή του, τότε ο ορθολογικός 

επενδυτής, πωλώντας τον τίτλο, αναλαµβάνει το ρίσκο η αισιοδοξία των µη-ορθολογικών να 

ακµάσει ακόµη περισσότερο, αυξάνοντας επιπλέον την τιµή του αξιογράφου. Ο κίνδυνος που 

απορρέει από την αδυναµία πρόβλεψης της συµπεριφοράς των µη-ορθολογικών επενδυτών 

δεν µπορεί να διαφοροποιηθεί, δεδοµένου ότι τα λάθη και οι εσφαλµένες συµπεριφορές 

συσχετίζονται µεταξύ των επενδυτών εξαιτίας του µιµητισµού και της συνεχούς 

ανατροφοδότησής τους. Ο κίνδυνος αυτός επιπλέον, γίνεται η αιτία να περιορίζεται το 

αρµπιτράζ αφού οι ορθολογικοί επενδυτές, αδυνατώντας να προβλέψουν τη µελλοντική 

συµπεριφορά των noise traders και αποστρεφόµενοι τον κίνδυνο που προκύπτει, παραιτούνται 

του ρόλου τους για αποκατάσταση των τιµών σε ισορροπία. Το αποτέλεσµα είναι οι τιµές των 

αξιογράφων να αποκλίνουν σηµαντικά από τη θεµελιώδη αξία τους και να παράγονται 

αποδόσεις πέρα των κανονικών εξαιτίας του επιπλέον κινδύνου που προξενούν οι µη- 

ορθολογικοί επενδυτές. Αναλαµβάνοντας τον επιπλέον κίνδυνο, που οι ίδιοι δηµιούργησαν, 

και καθιστώντας κάποια αξιόγραφα µη ελκυστικά για τους ορθολογικούς επενδυτές, τελικά 

κερδίζουν υψηλότερες αποδόσεις από ότι οι τελευταίοι. Το µοντέλο εξηγεί συνολικά την 

υπερτιµολόγηση ή υποτιµολόγηση των χρηµατιστηριακών τίτλων, την εξαιρετική διακύµανση 

των τιµών τους αλλά και την ανωµαλία του Equity Premium Puzzle. 

Αντίστοιχα το µοντέλο BAPM (Behavioural Asset-Pricing Model, BAPM) απεικονίζει 

την αλληλεπίδραση στην αγορά δύο διαφορετικών οµάδων επενδυτών, των ορθολογικών 

(information traders) οι οποίοι δεν υπόκεινται σε µεροληπτικά σφάλµατα και επιλέγουν 

χαρτοφυλάκια µέσου-διακύµανσης, και των µη-ορθολογικών επενδυτών (noise traders), όπως 

αυτοί περιγράφηκαν παραπάνω (Shefrin & Statman, 1994). Οι αναµενόµενες αποδόσεις των 

αξιογράφων δεν καθορίζονται πλέον µόνο από τα ωφελιµιστικά χαρακτηριστικά τους, δηλαδή 

το επίπεδο κινδύνου αλλά και από επιπλέον παράγοντες που εκφράζουν χαρακτηριστικά αξίας 

που προσδίδουν οι επενδυτές στα αξιόγραφα και αποτυπώνονται µε συντελεστές µέτρησης 

του επηρεασµού και της µεροληψίας των επενδυτών. Το µοντέλο δείχνει πως οι µη-

ορθολογικοί επενδυτές λειτουργούν, παράλληλα µε την άφιξη νέας πληροφορίας, 

αποσταθεροποιητικά για την αποτελεσµατικότητα της αγοράς και µάλιστα την επηρεάζουν 

ανοµοιόµορφα. Αλλοιώνουν τη δοµή της αγοράς, αυξάνουν τον όγκο των συναλλαγών, 
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προκαλούν έντονη µεταβλητότητα στις τιµές µε ακραίες διακυµάνσεις στις µακροπρόθεσµες 

κυρίως αποδόσεις των αξιογράφων και µεταβάλουν το ασφάλιστρο κινδύνου. Η δράση των 

µη-ορθολογικών επενδυτών αποδοµεί τη σχέση µεταξύ αποδόσεων και κινδύνου ενώ 

προκαλεί θετική συσχέτιση µεταξύ µη κανονικών αποδόσεων και κινδύνου. 

Οι Boswijk, et al., (2007) εξετάζουν ένα δυναµικό µοντέλο αποτίµησης 

χρηµατοοικονοµικών στοιχείων µε ετερογενείς επενδυτές θεωρώντας ότι υπάρχουν δύο 

χρηµατοοικονοµικά στοιχεία. Το ένα στοιχείο δεν έχει κίνδυνο, η προσφορά του είναι τέλεια 

ελαστική και έχει σταθερή απόδοση. Το χρηµατοοικονοµικό στοιχείο που εµπεριέχει κίνδυνο 

αποδίδει σε κάθε χρονική περίοδο µια µη σταθερή χρηµατοροή, η οποία ακολουθεί ένα 

µοντέλο τυχαίου περιπάτου τύπου Gauss µε τάση. Οι επενδυτές έχουν ετερογενείς προσδοκίες 

και ακολουθούν διαφορετικές µεθόδους πρόβλεψης. Το µοντέλο βασίζεται σε ένα εξελικτικό 

µηχανισµό επιλογής µε βάση τα κέρδη προηγούµενων περιόδων. Μια στρατηγική που έχει 

καλά αποτελέσµατα στο πρόσφατο παρελθόν θεωρείται ότι προσελκύει πιο πολλούς 

επενδυτές να την ακολουθήσουν. Με βάση αυτό το µοντέλο πραγµατοποιήθηκε προσοµοίωση 

του δείκτη S&P σε ετήσια βάση από το 1871 ως το 2003. Μέσω της στατιστικού ελέγχου F 

απορρίφθηκε το γραµµικό µοντέλο σε σχέση µε το µη γραµµικό µοντέλο ετερογενών 

επενδυτών. Τα αποτελέσµατα έδειξαν στατιστικώς σηµαντική ετερογένεια στη συµπεριφορά 

των επενδυτών και ουσιώδη χρονική διακύµανση στη µέση αντίληψη των επενδυτών. Πιο 

συγκεκριµένα, όλοι οι επενδυτές πιστεύουν ότι τα θεµελιώδη µεγέθη οδηγούν τις 

µακροπρόθεσµες δυναµικές των τιµών των µετοχών, αλλά ερµηνεύουν διαφορετικά τη 

διατήρηση των διακυµάνσεων αυτών. Αν παρατηρηθεί µία πρόσφατη άνοδος των τιµών 

κάποιων µετοχών, τότε οι επενδυτές θα µεταφέρουν πιο πολλά κεφάλαια σε αυτές 

πιστεύοντας ότι θα διατηρηθεί αυτή η άνοδος. Αντιθέτως σε µετοχές που παρατηρούνται 

βαθµιαίες αλλαγές οι επενδυτές θεωρούν ότι αυτές οι αποκλίσεις είναι προσωρινές και οι 

τιµές θα επιστρέψουν στους ιστορικούς µέσους. 

 



 26

1.4 Η σηµασία της διάχυσης και επεξεργασίας των πληροφοριών  

Οι Doms & Morin (2004) µέσα από ένα απλό µοντέλο ροής πληροφοριών, έδειξαν το θόρυβο 

που µπορεί να αναπτυχθεί κατά τη µετάδοση της πληροφορίας από την πηγή της. Οι 

περιορισµοί που υπάρχουν ως προς τον όγκο και το είδος των ειδήσεων που µεταφέρονται 

κάθε φορά, συντελούν ώστε η τελική πληροφόρηση την οποία λαµβάνουν τα οικονοµούντα 

άτοµα να µην είναι απαραίτητα η ίδια µε αυτή της πηγής. 

Οι επενδυτές διαµορφώνουν τις προσδοκίες τους για τη µελλοντική πορεία και τον 

κίνδυνο των χρηµατιστηριακών αγορών βασιζόµενοι στις πληροφορίες που έχουν στη 

διάθεσή τους κάθε φορά. Η διαθέσιµη πληροφόρηση προέρχεται είτε από την απευθείας 

παρατήρηση των χρηµατιστηριακών αγορών από τον ίδιο τον επενδυτή και τα άτοµα µε τα 

οποία συναναστρέφεται, είτε από τα ΜΜΕ. Η πρώτη πηγή θορύβου προέρχεται από το 

γεγονός ότι η πληροφόρηση που προσφέρουν τα media, παρέχεται µε τη µορφή οικονοµικών 

πληροφοριών που έχουν όµως πριν φιλτραριστεί και ερµηνευτεί κατά το δοκούν, αφού 

πρόκειται για υλικό που προέρχεται είτε από απευθείας παρατήρηση, είτε από επιµέρους 

πηγές (στατιστικές υπηρεσίες, επαγγελµατικές οργανώσεις, ειδικοί). Επιπλέον, οι προσδοκίες 

των επενδυτών δεν επηρεάζονται µόνο από το είδος της πληροφορίας αλλά και από τον τρόπο 

µε τον οποίο αυτή µεταδίδεται από τα ΜΜΕ, συµβάλλοντας καθοριστικά τόσο στην προσοχή 

που θα επιδείξουν αλλά και στο βαθµό στον οποίο θα αναθεωρήσουν τις αντιλήψεις τους. 

 

 

Γράφηµα 1. Η ροή πληροφοριών προς τα οικονοµούντα άτοµα, Doms & Morin, 2004 
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Το µοντέλο στην ουσία δείχνει πως οι επενδυτές, προκειµένου να αποφύγουν το 

κόστος συλλογής και επεξεργασίας της σωστής πληροφόρησης από περισσότερο αξιόπιστες 

πηγές, όπως είναι οι ειδικοί αναλυτές και οι στατιστικές υπηρεσίες, καταλήγουν να 

διαµορφώνουν τις προσδοκίες τους µε βάσει τη συχνά ατελή πληροφόρηση των ΜΜΕ. 

Άλλοτε πάλι χρησιµοποιούν ευριστικούς κανόνες ή υπερεκτιµούν την τρέχουσα παρατήρηση 

αγνοώντας τις εκτιµήσεις των ειδικών. Επιπλέον περιορισµοί, οι οποίοι σχετίζονται µε την 

ικανότητα τους να επεξεργαστούν την όποια πληροφορία και να δώσουν βάση στην 

κατάλληλη, επηρεάζουν ακόµη περισσότερο τις προσδοκίες και πεποιθήσεις τους. Έτσι, τα 

δεδοµένα που έχουν στη διάθεσή τους αλλά και η διαδικασία επεξεργασίας τους 

παρεκκλίνουν από αυτά που περιγράφει το µοντέλο των ορθολογικών προσδοκιών. Το 

αποτέλεσµα είναι οι επενδυτικές αποφάσεις να µη σχετίζονται µε τα θεµελιώδη 

χαρακτηρίστηκα των αξιογράφων αλλά µε τις µεροληπτικές προσδοκίες των οικονοµούντων 

ατόµων. Κατά επέκταση οι αγορές αποτελούν πολύπλοκα συστήµατα αφού συµµετέχουν 

ετερογενείς επενδυτές, οι οποίοι αποτυπώνουν µε διαφορετικό τρόπο τις πληροφορίες 

ανάλογα µε την προσωπικότητα και τους στόχους τους. 

Νεότερη µελέτη ελέγχει τις στρεβλώσεις που προκαλεί η άφιξη πληροφοριών στις 

τιµές, όταν οι επενδυτές ακολουθούν µη γραµµικές µεθόδους για τη λήψη αποφάσεων, όταν 

δηλαδή η λήψη και επεξεργασία της πληροφορίας χαρακτηρίζεται από θόρυβο (Kyrstou & 

Malliaris, 2009). Η έρευνα προσοµοιώνει τις επενδυτικές στρατηγικές µε µια γραµµική και 

δύο µη γραµµικές εξισώσεις κλιµακωτής πολυπλοκότητας µε αθροιστική και 

πολλαπλασιαστική επίδραση των µεταβολών των τιµών στις επενδυτικές προσδοκίες. Η 

εισαγωγή ψευδοµεταβλητής που αναπαριστά την είσοδο πληροφοριών δεν επηρεάζει την 

κανονικότητα του πρώτου µοντέλου, ωστόσο µεταβάλλει πλήρως τις στατιστικές ιδιότητες 

των δύο άλλων χρονοσειρών, καθώς περιοδικές και άτακτες διακυµάνσεις αυξάνουν τη µη 

κανονικότητα των κατανοµών τους. Έτσι, αποκαλύπτεται η πολλαπλασιαστική επίδραση που 

ασκούν τα σοκ πληροφοριών στην ευστάθεια των αγορών εξαιτίας της πολυπλοκότητας που 

εισάγει σε αυτές η ετερογένεια των επενδυτών και η µεταξύ τους αλληλεπίδραση. 
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1.5 Η έννοια του investor sentiment 
 

Η έννοια της επενδυτικής ψυχολογίας, η οποία απαντάται στη διεθνή βιβλιογραφία ως 

Investor Sentiment, δεν αποτυπώνεται µε ένα κοινό ορισµό από τους ακαδηµαϊκούς της 

χρηµατοοικονοµικής επιστήµης (Shefrin, 2008). Οι Baker & Wurgler (2007) µε τον όρο αυτό 

χαρακτηρίζουν τις πεποιθήσεις των επενδυτών για τις µελλοντικές χρηµατοροές και τον 

επενδυτικό κίνδυνο ενός αξιογράφου, πεποιθήσεις όµως που δεν δικαιολογούνται µε βάση τα 

υπάρχοντα, κατά καιρούς δεδοµένα. Οι ίδιοι προσεγγίζουν εναλλακτικά τον όρο σαν τη ροπή 

των επενδυτών προς την κερδοσκοπική δράση, υπό την έννοια ότι είναι οι προσδοκίες που 

καθοδηγούν τη ζήτηση τους για κερδοσκοπικά αξιόγραφα και όσο οι προσδοκίες αυτές 

αυξάνονται τα αξιόγραφα σηµειώνουν διαρκώς υψηλότερες αποδόσεις (Baker & Wurgler, 

2006). Κατά άλλους το επενδυτικό αίσθηµα συνίσταται στον εσφαλµένο τρόπο που τα 

οικονοµούντα άτοµα διαµορφώνουν τις πεποιθήσεις τους όταν υπόκεινται σε συγκεκριµένα 

µεροληπτικά σφάλµατα (Barberis et al., 1998). Οι Brown & Cliff (2004) θεωρούν πως το 

investor sentiment αναφέρεται στην αισιοδοξία ή απαισιοδοξία των επενδυτών αφού 

αντιπροσωπεύει τις προσδοκίες των συµµετεχόντων στις αγορές ως προς µια νόρµα, π.χ. την 

απόδοση ενός αξιογράφου. Έτσι ο αισιόδοξος επενδυτής προσδοκά οι αναµενόµενες 

αποδόσεις ενός τίτλου να κινηθούν άνω του µέσου όρου ενώ ο απαισιόδοξος το αντίθετο. Ο 

Black (1986), όπως και οι Daniel et al., (1998) αντίστοιχα, εννοούν την τάση κάποιων 

επενδυτών να συναλλάσσονται βασιζόµενοι σε θόρυβο κι όχι σε ουσιαστική πληροφορία  ενώ 

ο Shiller (1984) θεωρεί πως το investor sentiment αντιπροσωπεύει την τάση των επενδυτών να 

αναπτύσσουν στρατηγικές βάσει δηµοφιλών µοντέλων. Από την οπτική των ΜΜΕ ο όρος του 

investor sentiment υποδηλώνει τα αρνητικά συναισθήµατα των επενδυτών, κυρίως το φόβο 

και την αποστροφή τους προς τον κίνδυνο (Tetlock, 2007), τα οποία ασκούν αρνητικές πιέσεις 

στις τιµές των χρηµατοοικονοµικών αγορών. Κατά τον Shefrin (2008) η έννοια του investor 

sentiment αναφέρεται στις εσφαλµένες, υποκειµενικές πεποιθήσεις για την αναµενόµενη 

απόδοση ενός τίτλου, σε σχέση µε ένα αντικειµενικό σηµείο αναφοράς όπως είναι η 

θεµελιώδης αξία του. Οι πεποιθήσεις των µεµονωµένων επενδυτών είναι εσφαλµένες, είτε 

διότι επεξεργάζονται τη σωστή µεν πληροφόρηση αλλά µε λάθος τρόπο, είτε διότι 

επεξεργάζονται σωστά, τη λάθος όµως πληροφόρηση. Με άλλα λόγια ο µη-ορθολογικός 

επενδυτής αναθεωρεί τις απόψεις του βασιζόµενος, όχι µόνο στην πραγµατική πληροφορία 

για τη θεµελιώδη αξία των τίτλων, αλλά και σε ψευδοενδείξεις πληροφορίας που στην ουσία 
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δεν µεταφέρουν κανένα νέο που να αφορά στα αξιόγραφα. Έτσι συχνά η ιδιωτική 

πληροφόρηση που κατέχει κανείς χαρακτηρίζεται από θόρυβο. 

Παρά το πλήθος των ορισµών του investor sentiment, υπάρχει ένας κοινός 

συντελεστής ερµηνείας τους. Το ανθρώπινο µυαλό αποτελεί έναν προηγµένο µηχανισµό µε 

ατέλειες, µε συνέπεια οι άνθρωποι να τείνουν να µην είναι ορθολογικοί, ωθώντας τις τιµές 

των αξιογράφων πέρα από την πραγµατική τους αξία. Η σηµασία των προσδοκιών µπορεί να 

αποδοθεί µε το απλοϊκό παράδειγµα των δηµοπρασιών. Αν οι υποψήφιοι αγοραστές έχουν 

πρόσβαση στην τέλεια πληροφόρηση και είναι πλήρως λογικοί να αξιολογήσουν τα δεδοµένα, 

τότε γνωρίζουν την πραγµατική αξία του στοιχείου προς πώληση. Ωστόσο στην 

πραγµατικότητα τη δηµοπρασία κερδίζει η µεγαλύτερη προσφορά και µάλιστα 

υπερεκτιµώντας την πραγµατική αξία του αγαθού. Οι εµπειρικές µελέτες της τελευταίας 

εικοσαετίας έχουν αναδείξει σε σηµαντικό βαθµό τη σηµασία του investor sentiment στη 

διαµόρφωση των χρηµατιστηριακών τιµών. Η ακαδηµαϊκή κοινότητα και οι επαγγελµατίες 

του χώρου επικεντρώνονται πλέον στην αρτιότερη µέτρηση του επενδυτικού αισθήµατος και 

στον έλεγχο της επίδρασης που επιφέρουν στις αγορές οι µεταβολές του. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2: Η ΜΕΤΡΗΣΗ ΤΟΥ INVESTOR SENTIMENT 

Οι µέθοδοι προσοµοίωσης του investor sentiment κατατάσσονται σε δύο γενικές κατηγορίες, 

τις άµεσες και έµµεσες µεθόδους (Spyrou, 2012). Παρακάτω επιχειρείται αναλυτικότερη 

καταγραφή και προσέγγιση των αντιπροσωπευτικότερων εργαλείων µέτρησης των 

επενδυτικών προσδοκιών ανά κατηγορία. 

 

2.1 Άµεσες µέθοδοι µέτρησης του investor sentiment 

Οι άµεσες µέθοδοι αποτυπώνουν τις πεποιθήσεις απευθείας, αφού βασίζουν τα δεδοµένα τους 

στα αποτελέσµατα ερευνών µέσω ερωτηµατολογίων που απαντώνται κατευθείαν από τους 

επενδυτές. Σύµφωνα µε τον Shefrin (2008) το επενδυτικό αίσθηµα περιγράφεται από δυο 

συνιστώσες: από τις υποκειµενικές πεποιθήσεις των ατόµων για τις αναµενόµενες αποδόσεις 

των αξιογράφων καθώς και από την αντικειµενική θεµελιώδη αξία τους. Η απευθείας 

καταγραφή των απόψεων για τη µελλοντική πορεία της οικονοµίας και των 

χρηµατοοικονοµικών αγορών καλύπτει µε τον καλύτερο τρόπο το κοµµάτι της υποκειµενικής 

κρίσης των επενδυτών. Στη συνέχεια οι απαντήσεις αποτελούν τη βάση για την κατασκευή 

ενός δείκτη επενδυτικών προσδοκιών. Παραδείγµατα τέτοιων δεικτών µέτρησης του investor 

sentiment είναι ο δείκτης εµπιστοσύνης καταναλωτών του Πανεπιστηµίου του Michigan 

(University of Michigan’s Consumer Confidence Index), ο δείκτης εµπιστοσύνης 

χρηµατιστηριακών αγορών του Πανεπιστηµίου του Yale (Yale School of Management’s 

Stock Market Confidence Index) καθώς και ο δείκτης εµπιστοσύνης καταναλωτών του 

Conference Board (Conference Board’s Consumer Confidence Index). Παρά την ικανότητα 

των ερωτηµατολογίων να εγκλωβίζουν άµεσα τις απόψεις των επενδυτών, δεν στερούνται 

ατελειών αφού στην ουσία επιχειρούν να σφυγµοµετρήσουν ανθρώπινα χαρακτηριστικά. Τα 

προβλήµατα σχετίζονται µε την αντιπροσωπευτικότητα του δείγµατος, τη µεθοδολογία που 

ακολουθείται κατά την ποσοτικοποίηση των απαντήσεων αλλά και την ειλικρίνεια και 

συνέπεια των ερωτώµενων σε σχέση µε την πραγµατική τους δράση. 

Ακολουθεί η αναλυτική περιγραφή της διαδικασίας εξαγωγής των εξής δεικτών 

µέτρησης των επενδυτικών πεποιθήσεων και προσδοκιών: 

1. University of Michigan Consumer Confidence Index 

2. Conference Board’s Consumer Confidence Index 

3. Yale School of Management’s Stock Market Confidence Indices 
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4. The American Association of Individual Investors (AAII) Sentiment Survey 

5. UBS/Gallup Index of Investor Optimism 

 

2.1.1 University of Michigan Consumer Confidence Index 

Το κέντρο ερευνών του Πανεπιστηµίου του Michigan διεξάγει, από τα τέλη της δεκαετίας του 

1940, ειδική έρευνα µε στόχο να αποτυπώσει τις εκτιµήσεις του κοινού για την τρέχουσα 

κατάσταση αλλά και τις προοπτικές της συνολικής οικονοµίας. Οι έρευνες αρχικά ήταν 

ετήσιες, όµως από το 1952 µετατράπηκαν σε τριµηνιαίες ενώ µετά το 1978 διεξάγονται σε 

µηνιαία βάση. Το αποτέλεσµα κάθε έρευνας είναι η εξαγωγή ενός δείκτη (Michigan 

Consumer Confidence Index, MCCI), ο οποίος µετρά το βαθµό εµπιστοσύνης του 

καταναλωτικού κοινού για την οικονοµία. Ο δείκτης καθορίζεται από τις απαντήσεις σε πέντε 

κύριες ερωτήσεις, οι οποίες αποτελούν µέρος ευρύτερης έρευνας 50 περίπου ερωτήσεων και 

στοχεύουν να εντοπίσουν τις συµπεριφορές και προσδοκίες των καταναλωτών (Fisher & 

Statman, 2003). Οι πέντε ερωτήσεις καταγράφονται παρακάτω: 

Ερωτήσεις Τρέχουσας Κατάστασης 

1. Μας ενδιαφέρει να µάθουµε πως τα καταφέρνουν οικονοµικά οι άνθρωποι στις 

µέρες µας. Θα λέγατε πως εσείς και η οικογένειά σας είστε καλύτερα ή χειρότερα 

οικονοµικά σε σχέση µε ένα χρόνο πριν; (X1), [καλύτερα / το ίδιο / χειρότερα] 

2. Σε ότι αφορά στα διαρκή αγαθά που µπορεί κανείς να αγοράσει για το σπίτι του, 

όπως έπιπλα, ψυγείο, κουζίνα, τηλεόραση και άλλα παρόµοια, θεωρείτε πως τώρα 

είναι καλή ή κακή εποχή για να αγοράσει κανείς σηµαντικό οικιακό εξοπλισµό; 

(X2), [καλή εποχή / αβέβαιη, εξαρτάται / κακή εποχή] 

Ερωτήσεις Προσδοκιών  

3. Σε ότι αφορά στις επιχειρηµατικές συνθήκες της χώρας συνολικά, πιστεύτε πως 

εντός των επόµενων 12 µηνών θα έχουµε οικονοµικά καλές συνθήκες, κακές ή κάτι 

άλλο; (X3), [καλές εποχές / αβέβαιες εποχές / κακές εποχές] 

4. Βλέποντας το µέλλον, πιστεύετε πως σε ένα χρόνο από τώρα, εσείς και η οικογένειά 

σας, θα είστε οικονοµικά καλύτερα, χειρότερα ή στην ίδια κατάσταση σε σχέση µε 

τώρα; (X4), [καλύτερα / το ίδιο / χειρότερα] 

5. Αντικρίζοντας το µέλλον, τι θεωρείται πιθανότερο να ισχύει στη χώρα συνολικά 

κατά τη διάρκεια των επόµενων πέντε περίπου ετών, συνεχείς καλές εποχές ή θα 
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υπάρξουν περίοδοι εκτεταµένης ανεργίας, ύφεσης ή κάτι άλλο; (X5), [καλές εποχές / 

αβέβαιες / κακές εποχές] 

Οι απαντήσεις είναι κωδικοποιηµένες σε µια κλίµακα από το 1 έως το 3, µε το 1 να 

αντιπροσωπεύει την έννοια ¨καλό¨ ενώ το 3 την έννοια ¨κακό¨. Ο δείκτης τελικά προκύπτει 

από την ακόλουθη σχέση (Dominitz & Manski, 2004): 

 
1 2 3 4 5

0.7558
6

X X X X X
ICS n

+ + + +
= × +

 

 
Η σχετική βαθµολογία κάθε ερώτησης (X1 έως X5) ορίζεται ως η διαφορά µεταξύ του 

ποσοστού των θετικών και αρνητικών απαντήσεων συν το 100, χωρίς να λαµβάνονται υπόψη 

οι ουδέτερες απαντήσεις. Ο αριθµητής του λόγου είναι το άθροισµα των πέντε σχετικών 

βαθµολογιών, στρογγυλοποιηµένων στον πλησιέστερο ακέραιο αριθµό. Ο παρονοµαστής του 

τύπου αποτελεί το άθροισµα των πέντε σχετικών βαθµολογιών του 1966, χρονιά που 

λαµβάνεται ως έτος βάσης, ενώ η σταθερή µεταβλητή (n) που προστίθεται στο τέλος στοχεύει 

στη διόρθωση των αλλαγών στο σχεδιασµό του δείγµατος που έχουν λάβει χώρα καθόλη την 

πορεία της έρευνας από το 1950. Πριν το ∆εκέµβριο του 1981 ίσχυε η ισότητα n = 2,7, ενώ 

από το ∆εκέµβριο του 1981 και έπειτα η µεταβλητή n ισούται µε 2. 

Κάθε έρευνα διεξάγεται µέσω 500 περίπου τηλεφωνικών συνεντεύξεων σε άνδρες και 

γυναίκες άνω των 18 ετών, µε ποσοστό ανταπόκρισης περίπου 70% για την περίοδο 1979-

1996 (Curtin et al., 2000). Ενδιαφέρουσα είναι η σύνθεση κάθε δείγµατος αφού αποτελείται 

κατά 60% από νέους ερωτώµενους τυχαία επιλεγµένους, οι οποίοι όµως θα επανερωτηθούν 

µετά από έξι µήνες πάλι και κατά 40% από άτοµα συνεντευξιαζόµενα για δεύτερη φορά. Έτσι 

επιτρέπεται η τακτική αξιολόγηση της µετατόπισης των καταναλωτικών στάσεων και 

συµπεριφορών σε ατοµικό και συνολικό επίπεδο και κατά επέκταση η αρτιότερη µελέτη των 

αιτιών της όποιας αλλαγής νοοτροπίας (Qiu & Welch, 2004). 

Αναλύοντας τις πέντε ερωτήσεις από τις οποίες εξάγεται ο MCCI, παρατηρούµε πως 

οι δύο αφορούν στις πεποιθήσεις των καταναλωτών για την τρέχουσα οικονοµική τους 

κατάσταση, ενώ οι τρεις αφορούν στις προσδοκίες τους για ενδεχόµενη αλλαγή τόσο της 

προσωπικής τους οικονοµικής κατάστασης όσο και της συνολικής οικονοµίας, σε βάθος ενός 

και πέντε ετών αντίστοιχα. Έτσι, πέρα του συνολικού δείκτη, η ιστορική πορεία του οποίου 

απεικονίζεται στο Γράφηµα 2, το κέντρο ερευνών του πανεπιστηµίου εκθέτει δύο επιµέρους 
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δείκτες για τις τρέχουσες πεποιθήσεις και µελλοντικές προσδοκίες των καταναλωτών 

αντίστοιχα (Γράφηµα 3). 

 
Γράφηµα 2. Η ιστορική πορεία του MCCI, 1962-2012, University of Michigan Survey Research Center 

(http://www.src.isr.umich.edu) 
 

 
Γράφηµα 3. Η ιστορική πορεία των τρεχουσών πεποιθήσεων και µελλοντικών προσδοκιών του MCCI, 

1962-2012, University of Michigan Survey Research Center (http://www.src.isr.umich.edu) 
 

Συγκεκριµένα απεικονίζεται έντονα η κοινή πορεία στο χρόνο που ακολουθούν οι πεποιθήσεις 

για την τρέχουσα κατάσταση και οι προσδοκίες για τη µελλοντική πορεία της οικονοµίας, 

γεγονός που καταδεικνύει πως οι καταναλωτές τείνουν να αισθάνονται ασφαλείς για το 

µέλλον όταν νιώθουν ασφαλείς για το παρόν. Τη θετική και στατιστικά σηµαντική σχέση στις 

µεταβολές των δύο επιµέρους δεικτών µελέτησαν οι Fisher & Statman (2003) υπολογίζοντας 
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το συντελεστή συσχέτισης ίσο µε 0,44 για την περίοδο 2/1978-12/2002, ενώ αντίστοιχα ο 

Ludvigson (2004) τον τοποθετεί στο 0,82. 

Είναι σηµαντικό να σηµειωθεί πως ο δείκτης του Michigan, όπως και αυτός του 

Conference Board που θα αναλυθεί παρακάτω, βασίζεται σε έρευνα που απευθύνεται σε 

καταναλωτές και όχι απαραίτητα σε επενδυτές. Αντίστοιχα οι ερωτήσεις αποτυπώνουν την 

κρίση των ατόµων για την τρέχουσα κατάσταση της οικονοµίας και την πρόβλεψη τους για τη 

µελλοντικής της πορεία, όχι όµως και για τη µελλοντική πορεία των χρηµατιστηριακών 

αγορών. Αν και οι προσδοκίες των ατόµων για την οικονοµία δεν χαρακτηρίζουν απαραίτητα 

τις προσδοκίες τους για τις χρηµατοοικονοµικές αγορές, έχει αποδειχθεί η στενότατη, σχεδόν 

ταυτόσηµη, σχέση µεταξύ της καταναλωτικής (consumer confidence) και της επενδυτικής 

ψυχολογίας (investor sentiment). Πιθανή αιτία αποτελεί η αδυναµία των ατόµων να 

κατανοήσουν ότι τα χρηµατιστήρια αποτελούν προπορευόµενη ένδειξη των µεταβολών της 

οικονοµίας, αφού κινούνται µε βάση την προοπτική οικονοµικών µεταβολών (Fisher & 

Statman, 2003). Τα οικονοµούντα άτοµα ταυτίζουν τη θετική ή αρνητική πορεία της 

οικονοµίας µε τη θετική ή αρνητική πορεία των χρηµατιστηριακών αγορών, µε αποτέλεσµα οι 

προσδοκίες των καταναλωτών να κινούνται παράλληλα µε αυτές των επενδυτών. Η υπόθεση 

αυτή έχει επαληθευθεί επιπλέον από ακαδηµαϊκές µελέτες, οι οποίες αποδεικνύουν τη 

στατιστικά σηµαντική, θετική συσχέτιση των µεταβολών του MCCI µε τις µεταβολές των 

δεικτών AAII (Fisher & Statman, 2003) και UBS/Gallup (Qiu & Welch, 2004) οι οποίοι 

µετρούν προσδοκίες επενδυτών. Συνεπώς γίνεται αποδεκτό, πως οι υποκείµενες σε θόρυβο, 

προσδοκίες που αναπτύσσουν οι επενδυτές ακολουθούν κοινή πορεία µε αυτές των 

καταναλωτών κάθε δείγµατος. 

 

2.1.2 Conference Board’s Consumer Confidence Index 

Το Conference Board χαρακτηρίζει το δείκτη του (Consumer Confidence Index, CCI) σαν 

¨ένα βαρόµετρο της υγείας της Αµερικάνικης Οικονοµίας από την οπτική των καταναλωτών¨2 

Ο δείκτης πρωτοεξήχθει το 1967 σε διµηνιαία βάση, ενώ από το 1977 οι έρευνες είναι 

µηνιαίες. Αν και η λογική κάθε έρευνας είναι παρόµοια µε αυτή του Πανεπιστηµίου του 

Michigan, υπάρχουν ευδιάκριτες διαφορές στο περιεχόµενο των ερωτήσεων, στο µέγεθος του 

δείγµατος, στη µεθοδολογία της έρευνας αλλά και στον υπολογισµό του τελικού δείκτη. 
                                                           
2 http://www.conference-board.org/data/consumerdata.cfm 
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Η έρευνα διεξάγεται στην αρχή κάθε µήνα µε την αποστολή ερωτηµατολογίων, µέσω 

e-mail, σε 5000 ενήλικες άνδρες και γυναίκες, διαφορετικών ηλικιών, εισοδηµάτων, 

δηµογραφικών και γεωγραφικών χαρακτηριστικών ανά την αµερικάνικη επικράτεια, 

προκειµένου να διασφαλιστεί η ανεξαρτησία του δείγµατος. Το ποσοστό ανταπόκρισης 

αγγίζει το 60%, µε την επιστροφή περίπου 3000 συµπληρωµένων ερωτηµατολογίων. Ο 

δείκτης CCI βασίζεται στις απαντήσεις επί των παρακάτω πέντε κεντρικών ερωτήσεων 

(Ludvigson, 2004): 

Ερωτήσεις Τρέχουσας Κατάστασης  

1. Πως θα αξιολογούσατε τις παρούσες επιχειρηµατικές συνθήκες στην περιοχή σας; 

[καλές / κανονικές / κακές] 

2. Πως θα χαρακτηρίζατε τη διαθεσιµότητα θέσεων εργασίας στην περιοχή σας τώρα; 

[άφθονες / όχι τόσο πολλές / δύσκολο να βρεις] 

Ερωτήσεις Προσδοκιών  

3. Σε έξι µήνες από τώρα, πως πιστεύετε πως θα είναι οι επιχειρηµατικές συνθήκες στην 

περιοχή σας; [καλύτερες / ίδιες / χειρότερες] 

4. Σε έξι µήνες από τώρα, πιστεύετε πως στην περιοχή σας θα υπάρχουν περισσότερες, 

ίδιες ή λιγότερες διαθέσιµες θέσεις εργασίας; [περισσότερες / ίδιες / λιγότερες] 

5. Πως εκτιµάτε πως θα µεταβληθεί το συνολικό οικογενειακό σας εισόδηµα σε έξι µήνες 

από τώρα; [υψηλότερο / ίδιο / χαµηλότερο] 

Οι ερωτήσεις και εδώ έχουν δύο ευδιάκριτα µέρη. Στο πρώτο οι καταναλωτές καλούνται να 

αξιολογήσουν τις τρέχουσες οικονοµικές συνθήκες µε έµφαση στο κοµµάτι της 

επιχειρηµατικότητας και των προοπτικών εύρεσης εργασίας. Ο σχολιασµός της αγοράς 

εργασίας λείπει από την έρευνα του πανεπιστηµίου του Michigan, αντανακλώντας έτσι 

κυρίως τις µεταβολές στην οικονοµία και όχι στο επίπεδο της οικονοµικής δραστηριότητας. 

Αυτός είναι ο κύριος λόγος για τον οποίο τα τµήµατα των τρεχουσών συνθηκών των δύο 

δεικτών δεν φαίνεται να συσχετίζονται στενά µεταξύ τους (Fisher & Statman, 2003; 

Ludvigson, 2004). Το δεύτερο µέρος των ερωτήσεων κάθε έρευνας του Conference Board, 

επιδιώκει να αποτυπώσει τις προσδοκίες των ατόµων σε επίπεδο επιχειρηµατικότητας, 

οικογενειακού εισοδήµατος, διαθεσιµότητας θέσεων εργασίας σε βάθος έξι µηνών. Η 

ερώτηση επί του ονοµαστικού εισοδήµατος καταλήγει να υπερεκτιµά την εµπιστοσύνη των 

καταναλωτών σε περιόδους έντονου πληθωρισµού. Ωστόσο, οι συνιστώσες των προσδοκιών 
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των δύο δεικτών παρουσιάζουν έντονη θετική συσχέτιση, µε το συντελεστή να διαµορφώνεται 

στο 0,57 (Fisher & Statman, 2003). Η συσχέτιση µεταξύ των δύο συνιστωσών του δείκτη CCI 

είναι 0,41 επιβεβαιώνοντας την τάση των καταναλωτών να αισιοδοξούν για το µέλλον όταν 

νιώθουν ασφαλείς για το παρόν. Σε συνολικό επίπεδο, όπως αποτυπώνει και το Γράφηµα 4, οι 

ποσοστιαίες µηνιαίες µεταβολές του MCCI εµφανίζουν θετική, στατιστικά σηµαντική σχέση 

µε τις αντίστοιχες µεταβολές του CCI, µε συντελεστή συσχέτισης 0,55 (Fisher & Statman, 

2003). Άρα και τα δύο αυτά εργαλεία αποτυπώνουν κοινές τάσεις στις πεποιθήσεις και 

προσδοκίες του καταναλωτικού κοινού στο χρόνο. 

 

 
Γράφηµα 4. Η κοινή πορεία των MCCI και CCI στο χρόνο, Ludvigson, 2004 

 

Κάθε µια από τις πέντε ερωτήσεις της έρευνας του Conference Board, επιδέχεται τρεις 

πιθανές απαντήσεις: θετική, αρνητική ή ουδέτερη. Για κάθε ερώτηση το σύνολο των θετικών 

απαντήσεων διαιρείται διά του αθροίσµατος των θετικών και αρνητικών απαντήσεων µαζί. Το 

ποσοστό που προκύπτει αποτελεί τη σχετική αξία κάθε ερώτησης, η οποία στη συνέχεια 

διαιρείται διά της αντίστοιχης του 1985, το οποίο θεωρείται έτος βάσης, για να προκύψει έτσι 

ο δείκτης της ερώτησης. Ο συνολικός δείκτης CCI είναι ο µέσος όρος των δεικτών και των 

πέντε ερωτήσεων, ο δείκτης της τρέχουσας κατάστασης είναι ο µέσος όρος των δεικτών των 

δύο πρώτων ερωτήσεων, ενώ ο δείκτης των προσδοκιών είναι ο µέσος όρος των τριών 

τελευταίων. Συνεπώς, ο δείκτης του Conference Board και αυτός του πανεπιστηµίου 

Michigan, αφενός µεν λαµβάνουν διαφορετικά έτη βάσης, αφετέρου ο πρώτος ανάγει κάθε 

ερώτηση σε επίπεδο έτους βάσης και έπειτα υπολογίζει τους µέσους όρους, ενώ ο δεύτερος 
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υπολογίζεται ακριβώς αντίστροφα. Το αποτέλεσµα των µεθοδολογικών αυτών διαφορών είναι 

ότι ο CCI και οι επιµέρους δείκτες του παρουσιάζουν εντονότερες µεταβολές από ότι ο MCCI. 

Αυτό σηµαίνει ότι πανοµοιότυπες µετατοπίσεις στις απαντήσεις των ερωτώµενων, παράγουν 

σηµαντικά µεγαλύτερες αλλαγές στον CCI από ότι στον MCCI (Ludvigson, 2004). Επιπλέον, 

εξαιτίας των παραπάνω εντοπισµένων διαφορών, η σύγκριση των δύο δεικτών δεν είναι 

δυνατή σε απόλυτους όρους παρά µόνο σε κάποια τυποποιηµένη βάση. 

Αξίζει να σηµειωθεί και για την περίπτωση του CCI, η θετική και στατιστικά 

σηµαντική του σχέση µε δείκτες που εξάγονται από έρευνες µεταξύ επενδυτών και όχι 

καταναλωτών (Fisher & Statman, 2003; Qiu & Welch, 2004), πιστοποιώντας την ικανότητα 

του να προσοµοιώνει την έννοια του investor sentiment. 

 

2.1.3 Yale School of Management’s Stock Market Confidence Indices3 

Σε αντίθεση τόσο µε το Πανεπιστήµιο του Michigan όσο και µε το Conference Board, το 

Πανεπιστήµιο του Yale, υπό την καθοδήγηση του καθηγητή Robert Shiller, διεξάγει από το 

1984, έρευνες µέσω ερωτηµατολογίου, που απευθύνονται αποκλειστικά σε επενδυτές. Ο 

στόχος είναι η καταγραφή των προσδοκιών τους για την πορεία των χρηµατιστηριακών 

αγορών. Αρχικά οι έρευνες διεξάγονταν ανά εξάµηνο, ωστόσο από τον Ιούλιο του 2001, το 

Πανεπιστήµιο εκθέτει µηνιαία δεδοµένα, τα οποία αποτελούν το µέσο όρο αποτελεσµάτων 

του προηγούµενου εξαµήνου, που προέκυψαν όµως από µηνιαίες έρευνες. Έτσι ο δείκτης π.χ. 

του Ιανουαρίου 2012 είναι ο µέσος όρος των αποτελεσµάτων από έρευνες που διεξήχθησαν 

µεταξύ του Αυγούστου 2011 και Ιανουαρίου 2012. Το δείγµα κάθε έρευνας είναι διπλό, αφού 

περιλαµβάνει τόσο πλούσιους ιδιώτες επενδυτές όσο και θεσµικούς. Το δείγµα των θεσµικών 

επενδυτών προέρχεται από την ενότητα των διαχειριστών επενδύσεων της έκδοσης του 

Money Market Directory of Pension Funds and Their Investors. Οι ιδιώτες επενδυτές, από το 

1999, αποτελούν τυχαίο δείγµα από λίστα Αµερικανών µεγαλοεισοδηµατιών την οποία το 

πανεπιστήµιο αγοράζει για τις ανάγκες της έρευνας από την εταιρεία Survey Sampling Inc. 

Τα ερωτηµατολόγια αποστέλλονται σε 400 περίπου θεσµικούς επενδυτές για να 

επιστρέψει ενηµερωµένο περίπου το ένα τρίτο αυτών (ποσοστό ανταπόκρισης 32%). Στις ίδιες 

ερωτήσεις καλείται να απαντήσει και το τυχαίο δείγµα από τη λίστα των εύπορων 

                                                           
3 Η καταγεγραµµένη πληροφόρηση για τον δείκτη προέρχεται από το website του Πανεπιστηµίου του Yale: 
(http://icf.som.yale.edu/stock-market-confidence-indices) 
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Αµερικανών (Shiller, 2000). Οι απαντήσεις που προκύπτουν από κάθε έρευνα αποτελούν τη 

βάση για την ανάπτυξη τεσσάρων δεικτών του βαθµού εµπιστοσύνης των επενδυτών για τη 

χρηµατιστηριακή αγορά. Κάθε ένας από τους τέσσερις δείκτες προέρχεται από τις απαντήσεις 

σε µια και µοναδική ερώτηση η οποία επαναλαµβάνεται από το 1989 σε ένα σταθερό δείγµα 

ερωτώµενων. ∆εδοµένου ότι οι δείκτες των επενδυτικών προσδοκιών που προκύπτουν δεν 

εµφανίζουν κοινή πορεία στο χρόνο, θα ήταν άτοπη η µέση συνάθροιση τους σε έναν ενιαίο 

δείκτη. Συνεπώς η µελέτη τους επιλέγεται να γίνεται µεµονωµένα. Οι τέσσερις δείκτες 

εµπιστοσύνης των επενδυτών καθώς και οι ερωτήσεις από τις οποίες προέρχονται 

παρατίθενται ως εξής: 

One-Year Confidence Index: πρόκειται για το ποσοστό του πληθυσµού, το οποίο αναµένει µια 

αύξηση του χρηµατιστηριακού δείκτη Dow Jones για το επόµενο έτος, όπως αυτό 

καταγράφεται από την παρακάτω ερώτηση: 

Ποιά µεταβολή, σε ποσοστιαίους όρους, αναµένεται για το δείκτη Dow Jones Industrial 

Average στις ακόλουθες περιπτώσεις (χρησιµοποιήστε + πριν τον αριθµό για να 

υποδείξετε αναµενόµενη αύξηση, το – για να υποδείξετε αναµενόµενη µείωση, αφήστε 

κενό όπου δεν γνωρίζετε): 

[συµπληρώστε ένα αριθµό για κάθε περίπτωση] 

  Σε 1 µήνα Σε 3 µήνες Σε 6 µήνες Σε 1 χρόνο Σε 10 χρόνια 

------------% -------------% -------------% ------------% --------------% 

Ο δείκτης προκύπτει από το ποσοστό των ερωτώµενων οι οποίοι δίνουν αριθµό µεγαλύτερο 

του µηδενός στο πεδίο ¨Σε 1 χρόνο¨. Η ερώτηση στοχεύει να αποκαλύψει την ικανότητα των 

επενδυτών να προβλέψουν µια χρηµατοοικονοµική κάµψη, ενώ ενδιαφέρον είναι το πώς 

διαφοροποιούνται οι απαντήσεις στο χρόνο καθώς η διατύπωση της ερώτησης µένει πάντα η 

ίδια (Γράφηµα 5). Ο δείκτης σηµείωσε ρεκόρ το ∆εκέµβριο του 2003, αφού το 92,52% των 

θεσµικών επενδυτών των ΗΠΑ πίστευαν σε άνοδο της αγοράς κατά την προσεχή χρονιά. 

Αντίστοιχα τον Ιανουάριο του 2004, το 95,62% των αµερικανών ιδιωτών επενδυτών 

προσδοκούσαν ανάλογη θετική πορεία του χρηµατιστηρίου, ποσοστό που µειώθηκε 

δραµατικά τον Απρίλιο του 2008, δηλαδή λίγο πριν την παγκόσµια χρηµατοοικονοµική κρίση. 
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Γράφηµα 5. Η πορεία του δείκτη One-Year Confidence Index, (µπλε γραµµή: οι θεσµικοί επενδυτές, 
κόκκινη γραµµή: οι ιδιώτες επενδυτές), Yale School of Management 

 

Buy-On-Dips Confidence Index: αναφέρεται στο ποσοστό του πληθυσµού το οποίο αναµένει 

ανάκαµψη της αγοράς την αµέσως επόµενη ηµέρα, όποτε και αν σηµειωθεί µια πτώση της 

τάξης του 3% .Το ποσοστό προκύπτει από την ερώτηση: 

Αν ο Dow Jones έπεφτε αύριο 3%, θα υπέθετα πως µεθαύριο θα: 

a) Ανέβαινε ∆ώσε ποσοστό : -----------% 

b) Έπεφτε  ∆ώσε ποσοστό : -----------% 

c) Παρέµενε ίδιος 

d) ∆εν έχω άποψη 

Ο δείκτης είναι το ποσοστό των ερωτώµενων οι οποίοι επιλέγουν a (αύξηση του Dow Jones), 

προς το σύνολο αυτών που επιλέγουν a,b ή c. Το Γράφηµα 6 δείχνει τη συνολικά αυξητική 

τάση των επενδυτικών προσδοκιών από το 1989 έως το 2000, για άµεση ανάκαµψη του 

χρηµατιστηρίου σε επερχόµενη πτώση. Η τάση αυτή ανατρέπεται µετά το 2001, όταν οι 

επενδυτές αντιλήφθηκαν πως η κατάρρευση της φούσκας dot.com υπήρξε ισχυρό σοκ για την 

αµερικάνικη χρηµατιστηριακή αγορά. Ο δείκτης σηµειώνει πτώση το 2007, λίγο πριν την 

κρίση των ενυπόθηκων δανείων υψηλού κινδύνου και ανακάµπτει µόλις το 2008, όταν 

δηλαδή αποκαλύπτονται τα αίτια της κρίσης. 
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Γράφηµα 6. Η πορεία του δείκτη Buy-On-Dips Confidence Index, (µπλε γραµµή: οι θεσµικοί επενδυτές, 
κόκκινη γραµµή: οι ιδιώτες επενδυτές), Yale School of Management 

 

Crash Confidence Index: είναι το ποσοστό του πληθυσµού, το οποίο προσδίδει µικρή 

πιθανότητα σε µια κατάρρευση του χρηµατιστηρίου τους επόµενους έξι µήνες. H ερώτηση 

είναι: 

Ποια πιστεύεις πως είναι η πιθανότητα µιας καταστροφικής κατάρρευσης της 

χρηµατιστηριακής αγοράς των ΗΠΑ- όπως αυτή της 28ης Οκτωβρίου 1929 ή αυτή της 

19ης Οκτωβρίου 1987- τους επόµενους έξι µήνες, συµπεριλαµβανοµένης της 

περίπτωσης η κατάρρευση να γίνει σε άλλη χώρα και να εξαπλωθεί και στις ΗΠΑ; (µια 

απάντηση 0% σηµαίνει πως δεν µπορεί να συµβεί, µια απάντηση 100% σηµαίνει πως 

είναι σίγουρο ότι θα συµβεί) 

Πιθανότητα  για ΗΠΑ : ---------------% 

Ο δείκτης προκύπτει από το ποσοστό των ερωτώµενων οι οποίοι θεωρούν πως η πιθανότητα 

είναι µικρότερη του 10%. Είναι ενδεικτικό πως ο λόγος αυτός, σηµείωσε ιστορικό χαµηλό, σε 

επίπεδο τόσο ιδιωτών όσο και θεσµικών επενδυτών, στις αρχές του 2009, λίγους µήνες µετά 

την κατάρρευση της Lehman αντανακλώντας έτσι την αναστάτωση που επικρατούσε τότε στις 

κεφαλαιαγορές και τους έντονους φόβους για ενδεχόµενη οικονοµική κρίση (Γράφηµα 7). 

Ανάκαµψη του δείκτη σηµειώθηκε το 2009 σηµατοδοτώντας και την ανάκαµψη της 

αµερικάνικης χρηµατιστηριακής αγοράς. 
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Γράφηµα 7. Η πορεία του δείκτη Crash Confidence Index, (µπλε γραµµή: οι θεσµικοί επενδυτές, 
κόκκινη γραµµή: οι ιδιώτες επενδυτές), Yale School of Management 

 

Valuation Confidence Index: πρόκειται για το ποσοστό του πληθυσµού, το οποίο θεωρεί πως 

η αγορά δεν είναι ιδιαίτερα υψηλά, µέσα από την εξής ερώτηση. 

Οι τιµές των µετοχών στις ΗΠΑ, όταν συγκριθούν µε µέτρα της πραγµατικής 

θεµελιώδους αξίας τους ή µε τη λογική επενδυτική τους αξία, είναι: 

[κύκλωσε ένα αριθµό] 

1.πολύ χαµηλές 2.πολύ υψηλές  3.σχετικά σωστές 4.δεν γνωρίζω 

 

Ο δείκτης είναι ο λόγος αυτών που επιλέγουν 1 (πολύ χαµηλές) ή 3 (σχετικά σωστές), προς 

αυτούς που επιλέγουν 1, 2 ή 3. ∆ιαπιστώνεται πως ο δείκτης βαίνει γενικά µειούµενος για την 

περίοδο 1989-1999 (Γράφηµα 8), γεγονός που οδηγεί στο συµπέρασµα πως ολοένα και 

µικρότερο ποσοστό του επενδυτικού κοινού θεωρούσαν την αγορά ορθώς τιµολογηµένη. Το 

ιστορικό χαµηλό σηµειώνεται το 1999 (29% των θεσµικών επενδυτών και 31% των ιδιωτών), 

οπότε ανακοινώθηκε η τελευταία έρευνα πριν τη συντριπτική άνοδο των τιµών των µετοχών 

εταιρειών internet και υψηλής τεχνολογίας το 2000. Είναι λοιπόν λογικό να σκεφτεί κανείς 

πως ο εν λόγω δείκτης αποτύπωσε τέλεια την καθοδική αστάθεια που θα ακολουθούσε στην 

αγορά, η οποία τελικά συντέλεσε στην κατάρρευση των τιµών µετά το 2000. 
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Γράφηµα 8. Η πορεία του δείκτη Valuation Confidence Index, (µπλε γραµµή: οι θεσµικοί επενδυτές, 
κόκκινη γραµµή: οι ιδιώτες επενδυτές), Yale School of Management 

 

Η καταγραφή των επενδυτικών προσδοκιών είναι δυσκολότερη από αυτή των 

καταναλωτικών, κυρίως εξαιτίας του γεγονότος ότι το να είναι κανείς ικανός επενδυτής 

απαιτεί περίπλοκες δεξιότητες για τη λήψη των κατάλληλων στρατηγικών αποφάσεων, αλλά 

και υψηλότερη οξυδέρκεια για την κατανόηση του µηχανισµού λειτουργίας των 

χρηµατιστηριακών αγορών. Ο επενδυτής, σε αντίθεση µε τον καταναλωτή, πρέπει να 

λαµβάνει υπόψη µια σωρεία παραγόντων που διαµορφώνουν και επηρεάζουν τις τιµές όπως, 

φορολογικούς, νοµικούς, ψυχολογικούς, θεσµικούς και άλλους παράγοντες. 

 

2.1.4 The American Association of Individual Investors (AAII) Sentiment Survey4 

Η αµερικάνικη ένωση ιδιωτών επενδυτών ιδρύθηκε το 1978, µε στόχο να υποστηρίζει τους 

Αµερικάνους επενδυτές ώστε να είναι αποτελεσµατικοί διαχειριστές των χαρτοφυλακίων 

τους. Η υποστήριξη συνίσταται στην παροχή αντικειµενικών δεδοµένων, στην οργάνωση 

εκπαιδευτικών προγραµµάτων και στην έρευνα. Τα µέλη του µη-κερδοσκοπικού οργανισµού 

σήµερα αγγίζουν τις 150.000, ενώ το προφίλ του µέσου µέλους ταυτίζεται µε αυτό ενός άνδρα 

που κλείνει την πεντηκοστή δεκαετία της ζωής του και διαθέτει µεταπτυχιακό τίτλο σπουδών 

                                                           
4 Τα δεδοµένα που παρατίθενται προέρχονται από το website του American Association of Individual Investors,  
(http://www.aaii.com) 
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στο ενεργητικό του. Επιπλέον τα µισά µέλη του AAII κατέχουν επενδυτικά χαρτοφυλάκια 

αξίας τουλάχιστον $500.000. 

Η ένωση ορίζει το investor sentiment σαν τις απόψεις, τα συναισθήµατα και τις 

προσδοκίες των επενδυτών, χαρακτηρίζοντάς το επιπλέον ως ισχυρό καθοριστικό παράγοντα 

διαµόρφωσης των τιµών των αξιογράφων. Θεωρεί πως η τιµή, στην οποία διαπραγµατεύεται 

κάθε µεµονωµένος τίτλος, δεν είναι παρά το συνολικό άθροισµα των απόψεων και 

προσδοκιών όλων των συµµετεχόντων στην αγορά. Συνεπώς, η ικανότητα πρόβλεψης των 

επενδυτικών προσδοκιών αποτελεί σηµαντικό πλεονέκτηµα, αλλά οι θέσεις των επενδυτών 

γίνονται γνωστές µόνο αφού έχει τελεστεί το όποιο συµβάν στην αγορά. Η αµερικάνικη 

ένωση επενδυτών πιστεύει πως το άθροισµα όλων των προσδοκιών για την αγορά στο σύνολό 

της, αποτελεί ένδειξη για την κατάσταση στην οποία υπήρξε η αγορά και όχι για το που 

οδεύει. Η ένωση θεωρεί ωστόσο ενδεικτική της µελλοντικής πορείας της χρηµατιστηριακής 

αγοράς, την ανάπτυξη ακραίων ποσοστών αισιοδοξίας ή απαισιοδοξίας µεταξύ των 

επενδυτών. 

Η έρευνα της AAII, µετρά το ποσοστό των επενδυτών που είναι αισιόδοξοι (bullish), 

απαισιόδοξοι (bearish) και ουδέτεροι (neutral) για την πορεία της χρηµατιστηριακής αγοράς 

σε χρονικό ορίζοντα έξι µηνών. Αρχικά το 1987, αποστέλλονταν κάθε εβδοµάδα 

ερωτηµατολόγιο µέσω ταχυδροµείου σε ένα τυχαίο, κάθε φορά, δείγµα 100 περίπου ατόµων 

(Fisher & Statman, 2000) µεταξύ των µελών της AAII. Από τις αρχές του 2000 η έρευνα 

διεξάγεται µόνο ηλεκτρονικά και µόνο µεταξύ των µελών του οργανισµού, µε τη µορφή 

ψηφοφορίας στο τρίπτυχο: αισιόδοξος (bullish) / ουδέτερος (neutral) / απαισιόδοξος (bearish). 

Κάθε µέλος της AAII µπορεί να ψηφίζει µια φορά την εβδοµάδα στο σχετικό σύνδεσµο του 

επίσηµου website του οργανισµού (www.aaii.com). ∆εκτή γίνεται µόνο µια ψήφος ανά µέλος 

για κάθε εβδοµαδιαία περίοδο ψηφοφορίας, ενώ τα αποτελέσµατα δηµοσιεύονται κάθε 

Πέµπτη στην ιστοσελίδα του AAII. Το αντιπροσωπευτικό προφίλ των µελών, όπως 

αναφέρθηκε παραπάνω, καθιστά τα αποτελέσµατα κάθε έρευνας ιδιαιτέρως ενδιαφέροντα. 

Έτσι, οι τρέχοντες ιστορικοί µέσοι όροι των αποτελεσµάτων είναι: 

� Αισιόδοξοι (bullish)  39% (τυπική απόκλιση 10,7%) 

� Ουδέτεροι (neutral)  31% (τυπική απόκλιση 9%) 

� Απαισιόδοξοι (bearish) 30% (τυπική απόκλιση 10%) 
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Σύµφωνα µε τα παραπάνω δεδοµένα, σχεδόν τα δύο πέµπτα των µελών του οργανισµού 

θεωρούν πως η αγορά θα ακµάσει τους επόµενους έξι µήνες, περίπου το ένα τρίτο πιστεύει 

πως η αγορά θα παραµείνει η ίδια ενώ επίσης το ένα τρίτο προσδοκά υποχώρηση του 

χρηµατιστηριακού δείκτη σε βάθος έξι µηνών. 

Σε αντίστοιχα συµπεράσµατα καταλήγουν τα συνοπτικά στατιστικά στοιχεία του AAII 

για την περίοδο από τον Ιούλιο του 1987 έως το Σεπτέµβριο του 2004 (Πίνακας 2). 

Ενδιαφέρουσα παρόλο αυτά, είναι η πληροφόρηση που αναφέρεται στα ιστορικά υψηλά και 

χαµηλά ποσοστά αισιοδοξίας και απαισιοδοξίας των επενδυτών µελών της αµερικάνικης 

ένωσης. 

 

Πίνακας 2. Οι ιστορικοί µέσοι όροι και οι ακραίες τιµές των επενδυτικών προσδοκιών, American 
Association of Individual Investors 

 
 

Έτσι, το ποσοστό των αισιόδοξων επενδυτών άγγιξε το 75% τον Ιανουάριο του 2000, όταν 

δηλαδή η φούσκα των εταιρειών υψηλής τεχνολογίας κορυφωνόταν, ενώ το ιστορικό χαµηλό 

του 12% σηµειώθηκε το Νοέµβριο του 1990. Τον Αύγουστο του 1990 είχε ήδη εισβάλει το 

Ιράκ στο Κουβέιτ, οι τιµές του πετρελαίου αυξάνονταν αλµατωδώς και η αµερικάνικη 

οικονοµία δεχόταν ισχυρούς κλυδωνισµούς. Το ιστορικό χαµηλό των απαισιόδοξων 

επενδυτών, µε ποσοστό 6%, σηµειώνεται τον Αύγουστο του 1987, µόλις δύο µήνες πριν τη 

χρηµατοοικονοµική κατάρρευση του Οκτώβρη, όταν δηλαδή όλοι πίστευαν πως η πορεία του 

αµερικάνικου χρηµατιστηριακού δείκτη µόνο ανοδική µπορεί να είναι. Φυσικά δεν είναι 

τυχαίο το γεγονός πως υψηλή απαισιοδοξία (67%), παρατηρείται την ίδια περίοδο που το 

ποσοστό των θετικών επενδυτικών προσδοκιών αγγίζει το κατώτερο όριο του 12%. 
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2.1.5 UBS / Gallup Index of Investor Optimism5 

Το 1996 οι εταιρείες UBS και Gallup, ένωσαν τις δυνάµεις τους προκειµένου να αναπτύξουν 

ένα εργαλείο το οποίο θα εντόπιζε συστηµατικά τις πεποιθήσεις των επενδυτών για την 

οικονοµία. Ο δείκτης µέτρησης που ανέδειξαν είναι ο µόνος επί του παρόντος, ο οποίος 

παρακολουθεί, πέρα από το αµερικάνικο επενδυτικό κοινό και το ευρωπαϊκό, µελετώντας από 

το 2002 επιπλέον τις πέντε µεγαλύτερες ευρωπαϊκές οικονοµίες: Γαλλίας, Γερµανίας, Ιταλίας, 

Ισπανίας και Ηνωµένου Βασιλείου. Η έρευνα αρχικά ήταν τριµηνιαία, από το 1999 ωστόσο, 

διεξάγεται κάθε µήνα και εκδίδει πέρα από το συνολικό, δύο επιµέρους δείκτες: ένα για την 

Αµερική και ένα για την Ευρώπη. Τα ευρωπαϊκά δεδοµένα ανακοινώνονται επιπλέον ανά 

χωρά σε επίπεδο µέσων όρων τριµήνου. 

Στην Αµερική πραγµατοποιούνται κάθε µήνα 1000 περίπου τηλεφωνικές συνεντεύξεις 

µεταξύ επενδυτών, οι οποίοι είναι άνδρες ή γυναίκες, επικεφαλείς νοικοκυριών και κάτοχοι 

επενδυτικών χαρτοφυλακίων άνω των $10.000. Σηµαντικό στοιχείο της έρευνας είναι ότι, µε 

διευκρινιστική ερώτηση, ταξινοµεί τους επενδυτές σε ¨πλούσιους¨ (επενδύσεις άνω των 

$100000) και ¨φτωχούς¨ (επενδύσεις κάτω των $100.000). Κάθε µελέτη διεξάγεται εντός των 

πρώτων δυο εβδοµάδων του µήνα και τα αποτελέσµατα ανακοινώνονται την τελευταία 

∆ευτέρα. Στην Ευρώπη οι τηλεφωνικές συνεντεύξεις γίνονται σε τυχαίο δείγµα 200 

επενδυτών από κάθε µια από τις πέντε χώρες που συµµετέχουν. 

Ο συνολικός δείκτης προκύπτει από τις απαντήσεις του δείγµατος σε επτά κεντρικές 

ερωτήσεις οι οποίες καλύπτουν δύο διαστάσεις της επενδυτικής αισιοδοξίας, αυτές σε 

προσωπικό και µακροοικονοµικό επίπεδο. Οι πιθανές απαντήσεις σε κάθε ερώτηση είναι 

διαβαθµισµένες σε κλίµακα πέντε σηµείων: πολύ αισιόδοξος / περίπου αισιόδοξος / ούτε 

αισιόδοξος, ούτε απαισιόδοξος / περίπου απαισιόδοξος / πολύ απαισιόδοξος. Σε προσωπικό 

επίπεδο οι ερωτήσεις είναι: 

1. Γενικά, πόσο αισιόδοξος ή απαισιόδοξος είστε ότι θα καταφέρετε να πετύχετε τους 

επενδυτικούς σας στόχους εντός των επόµενων 12 µηνών; 

2. Γενικά, πόσο αισιόδοξος ή απαισιόδοξος είστε ότι θα καταφέρετε να πετύχετε τους 

επενδυτικούς σας στόχους εντός των επόµενων 5 ετών; 

                                                           
5 Το υλικό συλλέχθηκε από την ιστοσελίδα του κέντρου ερευνών Roper του Πανεπιστηµίου του Connecticut 
(http://www.ropercenter.uconn.edu/data_access/data/datasets/ubs_investor.html) 
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3. Πως θα αξιολογούσατε την ικανότητά σας να διατηρήσετε ή να επαυξήσετε το τρέχον 

εισόδηµά σας εντός των επόµενων 12 µηνών; 

Οι αντίστοιχες ερωτήσεις που εξιχνιάζουν τις επενδυτικές προσδοκίες σε επίπεδο συνολικής 

οικονοµίας είναι: 

Σκεφτείτε παράγοντες που θα µπορούσαν να επηρεάσουν το συνολικό επενδυτικό 

περιβάλλον εντός των επόµενων 12 µηνών. Σε ότι αφορά τις συνολικές συνθήκες της 

οικονοµίας πως θα αξιολογούσατε: 

4. Την οικονοµική ανάπτυξη 

5. Το ποσοστό ανεργίας 

6. Την απόδοση της χρηµατιστηριακής αγοράς 

7.  Τον πληθωρισµό 

Η απάντηση σε κάθε ερώτηση αντιστοιχεί σε έναν αριθµό από το +2 έως το -2, µε το 

+2 να δηλώνει το πολύ αισιόδοξος, το -2 το πολύ απαισιόδοξος ενώ το 0 αντιστοιχεί στη 

µεσαία και ουδέτερη εκ των πέντε πιθανών απαντήσεων (άρα +1: περίπου αισιόδοξος, -1: 

περίπου απαισιόδοξος). Ο µέσος όρος των τριών πρώτων απαντήσεων, πολλαπλασιασµένος 

επί 100, συνιστά τον Προσωπικό ∆είκτη, ενώ ο Οικονοµικός δείκτης είναι κατά αντιστοιχία ο 

µέσος όρος της βαθµολογίας των τελευταίων τεσσάρων ερωτήσεων, επί 100. Ο συνολικός 

δείκτης αποτελεί το άθροισµα των δύο επιµέρους δεικτών, αντανακλώντας στην ουσία την 

ισορροπία µεταξύ αισιόδοξων και απαισιόδοξων απαντήσεων. Αν το τελικό εξαγόµενο 

αποτέλεσµα είναι θετικός αριθµός, υποδηλώνει συνολική αισιοδοξία και το αντίστροφο. 

Η πρώτη έρευνα, τον Οκτώβριο του 1996, διαµόρφωσε το δείκτη στις 124 µονάδες. 

Έκτοτε, µε εξαίρεση µικρές περιόδους ανάκαµψης, ο δείκτης βαίνει γενικά µειούµενος όπως 

απεικονίζουν τα Γραφήµατα 9 και 10 µε βάση τα επικοινωνήσιµα δεδοµένα (για τα µη µέλη 

του κέντρου Roper του Πανεπιστηµίου του Connecticut) έως το ∆εκέµβριο του 2007. Τον 

Ιανουάριο του 2000 σηµειώθηκε ιστορικό ρεκόρ στις 178 µονάδες, για να πέσει το 

Σεπτέµβριο του 2001 στις 50 µε αφορµή τις τροµοκρατικές επιθέσεις της 11ης Σεπτεµβρίου 

στην Αµερική. Η έρευνα του Μαρτίου 2003 αποκαλύπτει το ιστορικό χαµηλό στις 5 µονάδες 

για να ακολουθήσει σχετική ανάκαµψη, η οποία όµως δεν καταφέρνει έως το ∆εκέµβριο του 

2007 να αγγίξει τις αρχικές ανώτατες επιδόσεις. 
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Γράφηµα 9. H πορεία του δείκτη UBS / Gallup, Οκτ. 1996-∆εκ. 2002, Roper Center, University of 
Connecticut 

 

 

Γράφηµα 10. H ιστορική πορεία του δείκτη UBS / Gallup, Οκτ. 1996-∆εκ. 2007, UBS, 

http://www.ubs.com 

 

 

2.2 Η συσχέτιση των δεικτών µέτρησης των επενδυτικών προσδοκιών 

 

Όπως προαναφέρθηκε, από τις πέντε έρευνες µέτρησης των πεποιθήσεων και προσδοκιών 

αυτές του πανεπιστηµίου Michigan και του Conference Board διεξάγονται µεταξύ των 

καταναλωτών, ενώ οι λοιπές τρεις σφυγµοµετρούν τη συµπεριφορά αποκλειστικά επενδυτών. 
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Οι δύο έρευνες (Michigan και Conference Board) απευθύνονται στο ίδιο κοινό, µε 

διαφορετικές ερωτήσεις και µε ελαφρά διαφορετική έµφαση, όπως αναπτύχθηκε παραπάνω. Η 

θετική και στατιστικά σηµαντική σχέση στις ποσοστιαίες µεταβολές, ανά µήνα, των δύο 

δεικτών βρέθηκε να αποτυπώνετε µε συντελεστή συσχέτισης 0,55 για δεδοµένα της περιόδου 

1978-2002 (Fisher & Statman, 2003). Ο Πίνακας 3 δείχνει πως ειδικά στο κοµµάτι µέτρησης 

των προσδοκιών, η σχέση φαίνεται να είναι ακόµη εντονότερη (συντελεστής συσχέτισης 

0,57), γεγονός που αποδεικνύει πως τα δύο εργαλεία, παρά τις µεθοδολογικές και άλλες 

διαφορές τους, καταγράφουν κοινές τάσεις στις καταναλωτικές προσδοκίες και ακόµη 

περισσότερο εγκλωβίζουν µε τον ίδιο τρόπο, τις όποιες µετατοπίσεις τους στον χρόνο. Η 

συσχέτιση των πεποιθήσεων των καταναλωτών για την τρέχουσα οικονοµική κατάσταση είναι 

ασθενέστερη (συντελεστής συσχέτισης 0,31) εξαιτίας της έµφασης του Conference Board 

στην αγορά εργασίας, παράµετρος που δεν µελετάτε καθόλου στην έρευνα του Michigan. 

 

Πίνακας 3. Η σχέση µεταξύ των δεικτών του Πανεπιστηµίου Michigan και Conference Board, Fisher & 

Statman, 2003 

Συντελεστής Συσχέτισης 
% 

Μεταβολής 
[CBT] 

% 
Μεταβολής 

[CBP] 

% 
Μεταβολής 

[CBE] 

% 
Μεταβολής 

[UMT]  

% 
Μεταβολής 

[UMP] 

% 
Μεταβολής 

[UME]  

Μηναία Μεταβολή (%) Συνολικού 
∆είκτη Conference Board [CBT] 1.00 0.69 0.93 0.55 0.38 0.52 
Μηναία Μεταβολή (%) Τρεχουσών 
Συνθηκών ∆είκτη Conference Board 
[CBP]   1.00 0.41 0.29 0.31 0.21 
Μηναία Μεταβολή (%) Προσδοκιών 
∆είκτη Conference Board [CBE]     1.00 0.57 0.35 0.57 
Μηναία Μεταβολή (%) Συνολικού 
∆είκτη Michigan [UMT]       1.00 0.74 0.93 
Μηναία Μεταβολή (%) Τρεχουσών 
Συνθηκών ∆είκτη Michigan [UMP]         1.00 0.44 
Μηναία Μεταβολή (%) Προσδοκιών 

∆είκτη Michigan [UME]           1.00 

 

Οι έννοιες των επενδυτικών και καταναλωτικών προσδοκιών αναµφίβολα συνδέονται στενά, 

αφού οι ιδιώτες επενδυτές τείνουν να είναι αισιόδοξοι για την οικονοµία όταν είναι αισιόδοξοι 

για την πορεία των χρηµατιστηριακών αγορών και αντίστροφα. Η διαδικασία λήψης 

αποφάσεων µεταξύ ενός καταναλωτή και ενός επενδυτή µπορεί να είναι διαφορετικού 

συντελεστή δυσκολίας, µια και ο επενδυτής καλείται να συλλέξει, να µελετήσει και να ζυγίζει 
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πιο ειδική πληροφόρηση πριν αποφασίσει να επενδύσει το κεφάλαιο του, συχνά σε 

πολύπλοκα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα. Ωστόσο, δεν θα πρέπει να µας διαφεύγει πως ο 

κοινός στόχος και των πέντε ερευνών, όπως και κάθε άλλης παρόµοιας, είναι η αποτύπωση 

της ανθρώπινης συµπεριφοράς σε όρους κριτικής και προβλεπτικής ικανότητας που θα 

χαρακτηρίσει τη µελλοντική τους δράση σαν οικονοµούντα άτοµα. Αρκεί να επαληθευτεί η 

θετική συσχέτιση των προσδοκιών µεταξύ των καταναλωτών και επενδυτών για να έχει ισχύ η 

παραπάνω τοποθέτηση. 

Η ταύτιση των προσδοκιών για την πορεία των χρηµατιστηρίων µε αυτές για το 

µέλλον της συνολικής οικονοµίας επιβεβαιώνεται από τη σύγκριση του δείκτη AAII µε τους 

αντίστοιχους του Michigan και Conference Board (Fisher & Statman, 2003). Ενώ ο πρώτος 

µετρά επενδυτικές προσδοκίες και οι άλλοι δυο καταναλωτικές, παρατηρούµε (Πίνακας 4) 

πως η σχέση καθενός από τους δύο τελευταίους µε τον AAII είναι θετική και στατιστικά 

σηµαντική για τα αντίστοιχα διαστήµατα εµπιστοσύνης. Έτσι σε επίπεδο σηµαντικότητας 

α=5% οι ποσοστιαίες µεταβολές ανά µήνα του δείκτη της αµερικάνικης ένωσης συσχετίζονται 

θετικά µε τις αντίστοιχες µεταβολές του συνολικού δείκτη Michigan και για α= 10% µε αυτές 

του συνολικού δείκτη του Conference Board. Επιπλέον φαίνεται πως η πρώτη σχέση είναι 

εντονότερη για το κοµµάτι των τρεχουσών πεποιθήσεων των ατόµων, ενώ η δεύτερη για το 

κοµµάτι των προσδοκιών τους. Τα δεδοµένα στα οποία βασίζεται η έρευνα αφορούν στις 

περιόδους 1978-2002 για το δείκτη του Michigan, 1977-2002 για τον CCI και 1987-2002 για 

τον AAII. 

 

Πίνακας 4. Η σχέση µεταξύ µεταβολών των επενδυτικών και καταναλωτικών προσδοκιών, Fisher & 
Statman, 2003 

 
*  Στατιστικά σημαντικό σε επίπεδο σημαντικότητας α=5% 

**Στατιστικά σημαντικό σε επίπεδο σημαντικότητας α=10% 
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Οι Qiu & Welch (2004) µελέτησαν τη σχέση µεταξύ των µηνιαίων µεταβολών του δείκτη 

UBS Gallup και των αντίστοιχων του Michigan και Conference Board µε βάση σχετικά 

δεδοµένα της περιόδου Νοέµβριος 1996 - ∆εκέµβριος 2002 (Πίνακας 5). Κατέληξαν πως 

παρά τις διαφορές των ερευνών ως προς τη σύνθεση των δειγµάτων, το περιεχόµενο των 

ερωτήσεων αλλά και το προφίλ των ερωτώµενων, υπάρχουν κοινοί παράγοντες που 

καθορίζουν την πορεία των δεικτών στο χρόνο. Συγκεκριµένα οι µεταβολές στις πεποιθήσεις 

των καταναλωτών σχετίζονται στενότατα µε τις αντίστοιχες µεταβολές των επενδυτικών 

προσδοκιών, αφού ο συντελεστής συσχέτισης µεταξύ του µεταβολών του δείκτη UBS/Gallup 

και του Michigan διαµορφώθηκε στο +55,2%, µε επίπεδο σηµαντικότητας 10%. Λιγότερο 

έντονη είναι η θετική συσχέτιση του δείκτη UBS/Gallup µε τον αντίστοιχο του Conference 

Board. 

 

Πίνακας 5. Η σχέση µεταξύ µεταβολών των επενδυτικών και καταναλωτικών προσδοκιών, Qiu 
& Welch, 2004 

Correlations with Changes in the UBS Gallup Poll 

  Corr T-stat 

Changes in Consumer Confidence (Michigan) 55.2% 4.45 

Changes in Consumer Confidence (Conf.Board) 38.1% 2.77 

      

Significance Levels: 0.1% 

 

 

 

    

2.3 Έµµεσες µέθοδοι µέτρησης του investor sentiment 

 

Οι έµµεσες µέθοδοι στοιχειοθετούν τις επενδυτικές προσδοκίες µε τη χρήση 

χρηµατοοικονοµικών δεδοµένων της αγοράς, τα οποία θεωρούµενα ως αντιπροσωπευτικά 

επιχειρούν να αποτυπώσουν το επενδυτικό αίσθηµα. Τέτοια δεδοµένα µπορεί να είναι η 

υποτιµολόγηση των µετοχών αµοιβαίων κεφαλαίων κλειστού τύπου (Closed-end Fund 

Discounts), στοιχεία για την αρχική δηµόσια προσφορά µετοχών (IPOs), η ρευστότητα της 

αγοράς (Market Liquidity) ή το ασφάλιστρο για την πληρωµή µερισµάτων (Dividend 

Premium). Για την προσοµοίωση των επενδυτικών πεποιθήσεων επιλέγονται 

χρηµατοοικονοµικά στοιχεία που η πορεία τους στις πραγµατικές αγορές έχει αποτελέσει 

γρίφο για την κλασική θεωρία αλλά οι υποστηρικτές της συµπεριφορικής 
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χρηµατοοικονοµικής τους εξηγούν µε βάση την υπερ ή υπό αντίδραση των επενδυτών. Αν και 

τα δεδοµένα που χρησιµοποιούνται αντανακλούν τις προσδοκίες σε ότι αφορά στις µεταβολές 

των τιµών, υπάρχει πάντα ο κίνδυνος να µην καταφέρνουν να αποτυπώσουν τη συνολική 

επενδυτική συµπεριφορά ή τουλάχιστον στον βαθµό που θα το επιτύγχανε µια άµεση έρευνα 

ερωταπαντήσεων. Για την υπερσκέλιση των ατελειών έχει αναπτυχθεί επιπλέον ο δείκτης 

Baker-Wurgler, ο οποίος αποτελεί τη µέση συνάθροιση έξι χρηµατοοικονοµικών στοιχείων, 

µε σκοπό την πληρέστερη µέτρηση της έννοιας του investor sentiment. 

Παρακάτω αναλύεται η περίπτωση έξι χρηµατοοικονοµικών δεδοµένων, τα οποία 

έχουν προταθεί στη διεθνή βιβλιογραφία σαν προσοµοιωτές του investor sentiment: 

1. Η υποτιµολόγιση µετοχών των αµοιβαίων κεφαλαίων κλειστού τύπου (The Closed-

End Fund Discount) 

2. Η ρευστότητα της αγοράς (Trading Volume / Market Liquidity) 

3. Ο όγκος και οι αποδόσεις της πρώτης ηµέρας των αρχικών δηµόσιων προσφορών 

(Initial Public Offerings, IPOs Volume and First Day Returns) 

4. Η έκδοση µετοχών προς τη συνολική έκδοση µετοχών και δανειακών υποχρεώσεων 

(Equity Issues Over Total New Issues) 

5. Το ασφάλιστρο για την καταβολή µερισµάτων (Dividend Premium) 

6. Ο δείκτης Baker-Wurgler 

 

2.3.1 Η υποτιµολόγηση µετοχών αµοιβαίων κεφαλαίων κλειστού τύπου (ΑΚΚΤ) (The Closed-

End Fund Discount) 

Ένα αµοιβαίο κεφάλαιο δηµιουργείται από ένα χρηµατοοικονοµικό διαµεσολαβητή, ο οποίος 

συγκεντρώνει κεφάλαια από διάφορους επενδυτές προκειµένου να τα επανεπενδύσει στην 

ανάπτυξη ενός κοινού χαρτοφυλακίου αποτελούµενο από οµόλογα, µετοχές και προθεσµιακές 

καταθέσεις. Η συµµετοχή πραγµατοποιείται µε την αγορά µετοχών, που εκδίδει το αµοιβαίο 

κεφάλαιο σε συγκεκριµένο αριθµό, οι οποίες στη συνέχεια διαπραγµατεύονται στο 

χρηµατιστήριο. Το αµοιβαίο κεφάλαιο κλειστού τύπου είναι µία ειδική περίπτωση αµοιβαίου 

κεφαλαίου. Ο επενδυτής αν θελήσει να αποσύρει τη συµµετοχή του και έτσι να ρευστοποιήσει 

το ποσοστό που του ανήκει, θα πρέπει να πουλήσει τις µετοχές του σε άλλους επενδυτές. ∆εν 

µπορεί να τις εξαργυρώσει απευθείας από το ίδιο το αµοιβαίο κεφάλαιο αντί της καθαρής 

εσωτερικής αξίας (Net Asset Value, NAV) ανά µετοχή. Η καθαρή εσωτερική αξία κάθε 
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µετοχής του ΑΚΚΤ ισούται ακριβώς µε τη θεµελιώδη αξία της. Το παράδοξο µε τα ΑΚΚΤ 

είναι ότι οι µετοχές τους πωλούνται σε τιµή διαφορετική από την τρέχουσα αγοραία αξία των 

αξιογράφων που περιλαµβάνει το χαρτοφυλάκιο τους. Συνήθως η τιµή πώλησης είναι 

χαµηλότερη κατά 10% µε 20% (Lee et al., 1991). Ειδικότερα, η τυπική πορεία ενός ΑΚΚΤ 

είναι η ακόλουθη: αρχικά το ΑΚΚΤ διαθέτει τις µετοχές τους στο επενδυτικό κοινό υπέρ το 

άρτιο κατά 10% περίπου, σαν απόρροια των εξόδων εκκίνησης και αναδοχής. Παρατηρείται 

ότι εντός 120 ηµερών από την πρώτη διάθεση, η µετοχή πωλείται υποτιµηµένη κατά 10%. Αν 

και υπάρχουν σύντοµοι περίοδοι που µπορεί να προσφέρεται υπερτιµηµένη, ο γενικός 

κανόνας είναι η µετοχή του ΑΚΚΤ να πωλείται σε τιµή χαµηλότερη από την καθαρή 

εσωτερική της αξία. Για το υπόλοιπο του κύκλου ζωής του, ακολουθούν περίοδοι έντονων 

διακυµάνσεων στην υποτίµηση της µετοχής του. Όταν το ΑΚΚΤ λήγει, η τιµή της µετοχής 

του αυξάνεται, η διαφορά µεταξύ τιµής πώλησης και καθαρής εσωτερικής αξίας (Closed-End 

Fund Discount) συρρικνώνεται, ενώ οι µέγιστες αποδόσεις σηµειώνονται κατά την 

ανακοίνωση της λήξης του αµοιβαίου (Lee et al., 1991). 

Η διαπραγµάτευση υπό το άρτιο - ή αλλιώς η πώληση µε έκπτωση (on Discount)- των 

µετοχών ΑΚΚΤ, αποτελεί αίνιγµα αν δεχτεί κανείς ότι οι αγορές είναι αποτελεσµατικές και οι 

ευκαιρίες ανάπτυξης υπερκερδών σπάνιες. Η κλασική χρηµατοοικονοµική θεωρία, στην 

προσπάθεια της να εξηγήσει το φαινόµενο, τονίζει πως οι µέθοδοι που χρησιµοποιούνται για 

την εκτίµηση της αξίας των τίτλων που περιλαµβάνει το χαρτοφυλάκιο τους, πιθανόν 

υπερεκτιµούν την πραγµατική αξία των αξιογράφων εξαιτίας τριών κυρίως παραγόντων: του 

κόστους διαχείρισης του χαρτοφυλακίου, των φορολογικών υποχρεώσεων που ανακύπτουν 

και της µειωµένης ρευστότητας κάποιων εκ των περιουσιακών στοιχείων (Berk & Stanton, 

2007; Malkiel, 1977; Ross, 2002). Πρόκειται για παράγοντες δηλαδή, που αν 

συνυπολογιστούν µειώνουν την καθαρή εσωτερική αξία της µετοχής του ΑΚΚΤ. 

Η συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική θεωρεί ότι ακόµη και η συνάθροιση των τριών 

ανωτέρων παραγόντων δύναται να εξηγήσει µόνο κατά ένα ποσοστό τη µέση διαφορά µεταξύ 

της καθαρής αξίας των αξιογράφων που περιλαµβάνει το χαρτοφυλάκιο ενός ΑΚΚΤ και της 

αγοραίας τιµής της µετοχής του. Αντίθετα, υποστηρίζει πως το φαινόµενο προκύπτει και 

συντηρείται από τις εκτεταµένες µεταβολές του investor sentiment. Οι Lee et al., (1991) 

βασίζουν την τοποθέτηση στο µοντέλο αποτίµησης περιουσιακών στοιχείων των De Long et 

al., (1998) ενισχυµένο µε την επιπλέον διαπίστωση πως οι κάτοχοι µετοχών ΑΚΚΤ είναι, 
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κατά συντριπτική πλειοψηφία, ιδιώτες µικροεπενδυτές και όχι θεσµικοί. Σύµφωνα µε την 

προσέγγιση αυτή, η διαπραγµάτευση των µετοχών ΑΚΚΤ είναι το αποτέλεσµα της 

συναναστροφής στις αγορές δύο τύπων επενδυτών: των ορθολογικών και των noise traders. 

Οι υποκείµενες σε θόρυβο προσδοκίες των noise traders για την αναµενόµενη απόδοση των 

µετοχών ΑΚΚΤ, σε συνδυασµό µε την αδυναµία των ορθολογικών επενδυτών να τις 

προβλέψουν, επιφέρουν έναν επιπλέον κίνδυνο για τους τελευταίους. Όταν οι noise traders 

είναι αισιόδοξοι, η τιµή των µετοχών των ΑΚΚΤ αυξάνεται µε αποτέλεσµα να πωλούνται 

υπέρ το άρτιο ή µε µικρή έκπτωση. Αντίστροφα, η απαισιοδοξία των µη-ορθολογικών 

επενδυτών, µειώνει την τιµή των µετοχών µε αποτέλεσµα τα ΑΚΚΤ να πωλούνται σε τιµή 

χαµηλότερη από την καθαρή εσωτερική τους αξία. Συνεπώς, στοχαστικές µεταβολές των 

προσδοκιών των noise traders συνεπάγονται στοχαστικές µεταβολές στη ζήτηση ΑΚΚΤ, µε 

αποτέλεσµα τις αντίστοιχες διακυµάνσεις στις εκπτώσεις τους. Ο επιπλέον κίνδυνος που 

προκαλούν οι µη προβλέψιµες µεταβολές της ανορθολογικής συµπεριφοράς των noise traders, 

αποτελεί αντικίνητρο για την ανάπτυξη του αρµπιτράζ και έτσι περιορίζεται ο µοναδικός 

µηχανισµός αποκατάστασης των τιµών µε αποτέλεσµα οι εκπτώσεις να παραµένουν. Οι 

µετοχές των ΑΚΚΤ πωλούνται υπό το άρτιο όχι επειδή οι noise traders είναι πάντα 

απαισιόδοξοι αλλά διότι εξαιτίας των µεταβαλλόµενων προσδοκιών τους υπάρχει ο επιπλέον 

κίνδυνος, καθιστώντας τη συµµετοχή σε ένα ΑΚΚΤ περισσότερο επικίνδυνη από ότι η κατοχή 

των µεµονωµένων τίτλων που αυτό περιλαµβάνει. Άρα η τιµή της µετοχής του ΑΚΚΤ πρέπει 

να είναι µικρότερη της καθαρής της αξίας προκειµένου να προσελκύσει αγοραστές. 

Οι εµπειρικές συνέπειες της παραπάνω προσέγγισης είναι εξαιρετικά ενδιαφέρουσες, 

αφού πέρα του ότι εξηγούν πλήρως το φαινόµενο της πώλησης µετοχών ΑΚΚΤ υπό το άρτιο, 

προεκτείνονται σε επιπλέον συµπεράσµατα:  

� Οι µεταβολές και το ύψος των εκπτώσεων συσχετίζονται µεταξύ των διαφορετικών 

ΑΚΚΤ, διότι συσχετίζονται µεταξύ τους οι προσδοκίες των επενδυτών. 

� ∆εδοµένου ότι ο κίνδυνος που προκαλούν οι µεταβολές του investor sentiment είναι 

συστηµατικός, δηλαδή δεν µπορεί να διαφοροποιηθεί, τότε ο ίδιος κίνδυνος 

χαρακτηρίζει και τα υπόλοιπα περιουσιακά στοιχεία, πέρα των ΑΚΚΤ, που 

διαπραγµατεύονται οι ίδιοι noise traders. ∆ηλαδή, οι αποδόσεις των υπόλοιπων 

χαρτοφυλακίων τους εκτός ΑΚΚΤ θα πρέπει να συσχετίζονται µε τις µεταβολές της 

µέσης έκπτωσης των ΑΚΚΤ. Ειδικότερα οι αποδόσεις των χαρτοφυλακίων τους 
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αυξάνουν όταν οι εκπτώσεις µειώνονται και µειώνονται όταν οι εκπτώσεις 

αυξάνονται, σηµατοδοτώντας αντίστοιχα την εναλλαγή µεταξύ αισιόδοξων και 

απαισιόδοξων προσδοκιών των επενδυτών. Τέτοια χαρτοφυλάκια περιλαµβάνουν 

κυρίως µετοχές εταιρειών µικρής κεφαλαιοποίησης τις οποίες κατά συντριπτική 

πλειοψηφία κατέχουν µικροί ιδιώτες επενδυτές και όχι θεσµικοί 

Οι Lee et al., (1991)καταλήγουν συνεπώς στο συµπέρασµα, πως η έκπτωση των 

ΑΚΚΤ αποτελεί δείκτη των επενδυτικών προσδοκιών. Οι µεταβολές της έκπτωσης 

υποκινούνται από µεταβολές του investor sentiment, οι οποίες χαρακτηρίζουν µε τον ίδιο 

τρόπο και τα υπόλοιπα χαρτοφυλάκια που έχουν στην κατοχή τους οι ιδιώτες επενδυτές. 

Ο κύριος αντίλογος προκύπτει από την κλασική θεωρία, η οποία διατείνεται πως το 

investor sentiment δεν αποτελεί τη µόνη εξήγηση του φαινοµένου της υποτιµολόγησης των 

µετοχών των ΑΚΚΤ, άρα δεν είναι ικανό να καταγράψει πλήρως το επενδυτικό αίσθηµα 

(Ross, 2002). Οι Chen et al., (1993) υποστηρίζουν πως η υποτιµολόγηση αυτή, αντανακλά την 

εµπιστοσύνη του επενδυτικού κοινού µόνο για τα αµοιβαία κεφάλαια κλειστού τύπου και όχι 

για το σύνολο της χρηµατιστηριακής αγοράς. Με άλλα λόγια αµφισβητούν πως οι επενδυτές 

που κατέχουν ΑΚΚΤ, αντιπροσωπεύουν ταυτόχρονα τον κοινό ιδιώτη επενδυτή. Η 

µεθοδολογία των Lee et al., (1991) βασίζεται στην εξέταση του βαθµού συσχέτισης των 

εκπτώσεων των ΑΚΚΤ µε τις αποδόσεις χαρτοφυλακίων που περιλαµβάνουν µετοχές µικρών 

εταιρειών. Η µεθοδολογία αυτή ωστόσο, επικρίνεται διότι επικυρώνει το ένα 

χρηµατοοικονοµικό φαινόµενο µε βάση το άλλο, ενώ µπορεί και τα δύο να είναι αποτέλεσµα 

κάποιου τρίτου παράγοντα που δεν έχει ακόµη επιβεβαιωθεί (Qiu & Welch, 2004). 

Σε ότι αφορά στη συσχέτιση των εκπτώσεων των ΑΚΚΤ, ως ποσοτικοποίηση του 

investor sentiment µε τις άµεσες µεθόδους µέτρησης των επενδυτικών προσδοκιών, έχει 

µελετηθεί η απουσία οποιασδήποτε σχέσης µεταξύ των µεταβολών τους και των αντίστοιχων 

µεταβολών των δεικτών του Conference Board, του Πανεπιστηµίου Michigan αλλά και των 

δεικτών UBS/Gallup και AAII (Qiu & Welch, 2004). Οι τάσεις που αποτυπώνει η µεταβολή 

των εκπτώσεων φαίνεται να µην αντανακλά τις τάσεις των προσδοκιών που καταγράφουν οι 

έρευνες τόσο µεταξύ των καταναλωτών όσο και µεταξύ των επενδυτών (Γράφηµα 11). 
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Γράφηµα 11. Η αποτύπωση διαφορετικών τάσεων µεταξύ του δείκτη Michigan και των εκπτώσεων 

ΑΚΚΤ, Qiu & Welch, 2004 

 

2.3.2 Ο όγκος των συναλλαγών προς τη ρευστότητα της αγοράς (Trading Volume to Market 

Liquidity) 

Ο όγκος των συναλλαγών που σηµειώνεται σε µια χρηµατιστηριακή αγορά ή αλλιώς η 

ρευστότητα της αγοράς, αποτελεί ένδειξη του investor sentiment, αν δεχτεί κανείς πως η 

στρατηγική των ανοιχτών πωλήσεων (short selling) είναι περιορισµένη (Baker & Stein, 2004). 

Το µοντέλο των Baker & Stein (2004) βασίζεται σε δυο κεντρικές παραδοχές. Πρώτον, θεωρεί 

πως στην αγορά υπάρχουν οι ορθολογικοί και οι µη-ορθολογικοί επενδυτές. Οι δεύτεροι 

χαρακτηρίζονται από υπερβολική αυτοπεποίθηση, έχουν την τάση δηλαδή να υπερεκτιµούν 

την ακρίβεια της ιδιωτικής πληροφορίας που κατέχουν. Εξαιτίας αυτής της τάσης, δίνουν 

βαρύνουσα σηµασία στα µηνύµατα που λαµβάνουν, µε αποτέλεσµα την έντονα θετική ή 

αρνητική αντίδρασή τους. Επιπλέον, υποαντιδρούν στην πληροφορία που κινεί τις εµπορικές 

συναλλαγές των άλλων επενδυτών, διότι εσφαλµένα θεωρούν πως η δική τους ιδιωτική 

πληροφόρηση είναι καλύτερη. Η δεύτερη παραδοχή του µοντέλου είναι ότι η στρατηγική των 

ανοικτών πωλήσεων είναι περισσότερο δαπανηρή από ότι η µακροπρόθεσµη διατήρηση των 

τίτλων και έτσι είναι περιορισµένη. Με το συνδυασµό των δύο αυτών υποθέσεων το µοντέλο 
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δείχνει πως η ρευστότητα της αγοράς, τόσο σε όρους κύκλου εργασιών όσο και όρους τιµών, 

αυξάνεται όσο ενδυναµώνει η συµµετοχή στην αγορά των µη-ορθολογικών επενδυτών έναντι 

των ορθολογικών. Συγκεκριµένα, όταν η υπεραντίδραση στη λήψη ιδιωτικής πληροφόρηση 

είναι θετική και οι επενδυτές είναι αισιόδοξοι επικρατούν στην αγορά έναντι των 

ορθολογικών µε αποτέλεσµα την αύξηση του όγκου συναλλαγών. Αντίστοιχα, η αρνητική 

αντίδραση των µη-ορθολογικών επενδυτών στην ιδιωτική πληροφόρηση σηµατοδοτεί τη 

µειωµένη δραστηριοποίησή τους, την επικράτηση των ορθολογικών επενδυτών και τελικά τη 

µείωση του κύκλου εργασιών της αγοράς. 

Η µέτρηση της ρευστότητας αποτελεί δείκτη της παρουσίας ή απουσίας µη-

ορθολογικών επενδυτών άρα ταυτόχρονα αποτελεί δείκτη του επιπέδου των τιµών σε σχέση 

µε τις θεµελιώδεις αξίες των τίτλων. Σε µια αγορά µε περιορισµό στις ανοικτές πωλήσεις, ο 

µη-ορθολογικός επενδυτής είναι πιθανότερο να συµµετέχει όταν είναι αισιόδοξος 

προκαλώντας υπερτιµολόγηση των αξιογράφων, αύξηση της ρευστότητας και του όγκου 

συναλλαγών. Έτσι, η ρευστότητα της αγοράς προσδιορισµένη από το λόγο του όγκου 

συναλλαγών προς τον συνολικό αριθµό των εισηγµένων µετοχών λειτουργεί σαν 

προσοµοιωτής των επενδυτικών προσδοκιών. 

 

2.3.3 Η αρχική δηµόσια προσφορά µετοχών (Initial Public Offering, IPO) 

Έχει παρατηρηθεί πως ο αριθµός των αµερικάνικων εταιρειών που αποφάσισαν την είσοδό 

τους στη χρηµατιστηριακή αγορά, διαθέτοντας δηµόσια τις µετοχές τους στο επενδυτικό 

κοινό, αυξήθηκε έντονα την περίοδο 1980-2001 µε τον αριθµό των αρχικών δηµόσιων 

προσφορών να ποικίλλει ανά έτος (Ritter & Welch, 2002). Στο τέλος της πρώτης ηµέρας 

διαπραγµάτευσής τους οι µετοχές σηµειώνουν υψηλότατες θετικές αποδόσεις της τάξης 

ακόµη και του 65%, γεγονός που υπονοεί την αρχική υποτιµολογηµένη προσφορά τους από 

την εταιρεία. Η εξαιρετική αύξηση της τιµής τους στη συνέχεια αναιρείται, αφού τους αµέσως 

επόµενους µήνες οι µετοχές σηµειώνουν πολύ χαµηλότερες αποδόσεις, τόσο σε σχέση µε τη 

συνολική αγορά όσο και σε σχέση µε άλλες εταιρείες παρόµοιας κεφαλαιοποίησης και 

λογιστικής αξίας. Είναι προφανές πως το χρονικό της αρχικής υποτιµολόγησης των 

υπεραποδόσεων της πρώτης ηµέρας και των φτωχών µακροπροθέσµων αποδόσεων των νέων 

µετοχών δεν συνάδει µε τις αρχές της θεωρίας αποτελεσµατικών αγορών.  
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Ο Fama (1998) χαρακτηρίζει τις µη κανονικές αποδόσεις των αρχικών δηµόσιων 

προσφορών σαν ψευδαίσθηση, ισχυριζόµενος πως πρόκειται για παρατηρήσεις ιδιαίτερα 

ευµετάβλητες στη µεθοδολογία που εφαρµόζει ο εκάστοτε ερευνητής. Εναλλακτικές 

ερµηνείες της υποτιµολόγησης των νέων µετοχών είναι η ασύµµετρη πληροφόρηση µεταξύ 

εκδότη και επενδυτή, η µείωση των νοµικών ευθυνών της εκδότριας εταιρείας αλλά και η 

δοµή της διάθεσης των µετοχών σε θεσµικούς επενδυτές έναντι των ιδιωτών (Ritter & Welch, 

2002). 

Η συµπεριφορική προσέγγιση τονίζει τη σηµασία των επενδυτικών προσδοκιών και 

του φραγµένου ορθολογισµού των επενδυτών για την εξήγηση της τιµολογιακής 

συµπεριφοράς των νέων µετοχών που διατίθενται µε δηµόσια προσφορά. Σύµφωνα µε την 

προσέγγιση αυτή καθώς µεταβάλλονται οι προσδοκίες και ο αρχικός ενθουσιασµός φθίνει, 

παρασύρει τις τιµές σε καθοδική πορεία µε αποτέλεσµα τη µακροπρόθεσµη υποαπόδοση τους. 

Μάλιστα οι εταιρείες επιλέγουν εσκεµµένα την περίοδο που θα προβούν σε δηµόσια 

προσφορά των µετοχών  τους, όταν δηλαδή το κλίµα είναι εξαιρετικά ευοίωνο και οι 

επενδυτές χαρακτηρίζονται από υπερβολική αισιοδοξία για τις αναµενόµενες αποδόσεις των 

εν λόγω αξιογράφων (Loughran & Ritter, 1995). Ιδιαίτερα ενδιαφέρουσα είναι η προσέγγιση 

των Ljungqvist et al., (2006). Σύµφωνα µε αυτή, το παράδοξο της υποτιµολόγησης και στη 

συνέχεια της υποαπόδοσης των µετοχών σε αρχική δηµόσια προσφορά οφείλεται στην 

παρουσία στην αγορά µιας οµάδας µη-ορθολογικών, υπεραισιόδοξων επενδυτών, οι οποίοι σε 

συνδυασµό µε την ύπαρξη περιορισµών στην εφαρµογή στρατηγικής αρµπιτράζ οδηγούν τις 

τιµές των µετοχών σε συνεχή πτώση. Συγκεκριµένα η εκδότρια εταιρεία µεγιστοποιεί την αξία 

της όταν διαθέτει αρχικά τις µετοχές της µέσω των αναδόχων εταιρειών µόνο σε θεσµικούς 

επενδυτές, οι οποίοι τις κρατούν σε απόθεµα για να τις πουλήσουν αργότερα και σταδιακά 

στους µη-ορθολογικούς επενδυτές. Ο περιορισµός αυτός στη διαθεσιµότητα των µετοχών 

στοχεύει στη µεγιστοποίηση της ζήτησης των µη-ορθολογικών επενδυτών, ενώ η αρχική 

υποτιµολόγηση από την εκδότρια εταιρεία προκύπτει ως αντιστάθµιση προς τους θεσµικούς 

επενδυτές για τον κίνδυνο που διατρέχουν από την πιθανότητα πρόωρης µείωσης της ζήτησης 

τους ενώ τις διατηρούν σε απόθεµα. Σε αντάλλαγµα της αποκλειστικής διάθεσης, οι θεσµικοί 

προσφέρουν τελικά τη µετοχή στους µη-ορθολογικούς επενδυτές σε υψηλότερη τιµή από την 

πραγµατική της αξία. Όσο µεγαλύτερο πλεόνασµα ζήτησης προκληθεί, τόσο εντονότερη θα 

είναι η απόκλιση της τιµής προσφοράς από τη θεµελιώδη αξία του τίτλου. Με το πέρασµα του 
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χρόνου οι υψηλές αποδόσεις αντιστρέφονται καθώς υποχωρούν οι συναλλαγές µεταξύ των 

µη-ορθολογικών επενδυτών, εξαιτίας φυσικά της µεταβολής των πεποιθήσεων και 

προσδοκιών τους. 

Είναι φανερό, πως οι εταιρείες λειτουργούν στρατηγικά προκειµένου να 

εκµεταλλευτούν τις εσφαλµένες εκτιµήσεις και προσδοκίες των αισιόδοξων επενδυτών. 

Αφενός, επιλέγουν περιόδους έντονου επενδυτικού ενθουσιασµού, για αυτό και το πλήθος 

των αρχικών δηµόσιων προσφορών διακυµαίνεται στο χρόνο µε βάση το ευοίωνο ή όχι 

επενδυτικό κλίµα. Αφετέρου διοχετεύουν τις µετοχές τους στην αγορά µε βάση τη βέλτιστη 

στρατηγική πώλησης, η οποία καταλήγει να υπερεκτιµά αρχικά την πραγµατική αξία των 

τίτλων τους. 

Έτσι, η υποτιµολόγηση των µετοχών που πρωτοεισάγονται στη χρηµατιστηριακή 

αγορά, προσδιορίζεται από τις πεποιθήσεις των µη-ορθολογικών επενδυτών. Κατά συνέπεια, 

τόσο ο όγκος των αρχικών δηµόσιων προσφορών, όσο και οι υπεραποδόσεις της πρώτης 

ηµέρας έχουν προταθεί σαν εργαλείο µέτρησης του investor sentiment. 

 

2.3.4 Η έκδοση µετοχών προς το σύνολο έκδοσης µετοχών και δανειακών υποχρεώσεων 

(Equity Issues Over Total New Issues) 

Η χρηµατοδότηση των δραστηριοτήτων µιας επιχείρησης είναι δυνατό να προκύψει µε 

ποικίλους τρόπους. Η εσωτερική χρηµατοδότηση, ο τραπεζικός δανεισµός, η έκδοση 

δηµόσιων και ιδιωτικών δανειακών υποχρεώσεων, όπως και η έκδοση µετοχών µε δηµόσια 

εγγραφή ή µε ιδιωτική τοποθέτηση αποτελούν τις πλέον συνήθεις πηγές άντλησης κεφαλαίων. 

Ειδικά το ποσοστό των µετοχών που εκδίδονται σε µια αγορά ως προς τη συνολική έκδοση 

µετοχών και δανειακών υποχρεώσεων που παρατηρούνται αποτελεί µέτρο 

χρηµατοοικονοµικής δραστηριότητας, ικανό να αποτυπώσει τις πεποιθήσεις και προσδοκίες 

των επενδυτών. Βρέθηκε πως οι εταιρίες προτιµούν να αντλούν κεφάλαια µέσω της έκδοσης 

µετοχών πριν από περιόδους χαµηλών αποδόσεων, ενώ αντίθετα αποφεύγουν την έκδοση 

µετοχών για χάρη των δανειακών υποχρεώσεων πριν ξεκινήσει η αγορά να σηµειώνει υψηλές 

αποδόσεις. Έτσι, το υψηλό ποσοστό των µετοχών που εκδίδονται σε σχέση µε τη συνολική 

έκδοση µετοχών και χρηµατοοικονοµικών υποχρεώσεων προβλέπει επερχόµενες χαµηλές 

αποδόσεις στην αγορά (Baker & Wurgler, 2000). Η διαπίστωση αυτή, ακριβώς όπως και η 

περίπτωση των αρχικών δηµόσιων προσφορών (IPOs), έρχεται να ενισχύσει την άποψη πως οι 
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εταιρείες δεν επιλέγουν τυχαία την περίοδο που θα διαθέσουν προς πώληση τις µετοχές τους 

στο επενδυτικό κοινό. Αντίθετα, αυτή η περίοδος συµπίπτει µε τις ευκαιρίες εκµετάλλευσης 

των θετικών προσδοκιών. 

Συγκεκριµένα, οι διοικήσεις των εταιριών προτιµούν για τη χρηµατοδότηση τους να 

εκδίδουν µετοχές όταν οι αισιόδοξοι και µη-ορθολογικοί επενδυτές υπερεκτιµούν τα 

αξιόγραφα εκτοξεύοντας τις τιµές τους πέραν της πραγµατικής τους αξίας. ∆εδοµένου του 

µιµητισµού, τα λάθη και οι πεποιθήσεις συσχετίζονται µεταξύ των επενδυτών και έτσι τα 

αξιόγραφα υπερτιµολογούνται σε συνολικό επίπεδο, γεγονός που προσελκύει κι άλλες 

επιχειρήσεις να καταφύγουν στην ίδια χρηµατοδοτική απόφαση. Τελικά οι αρµπιτραζέρ, αργά 

αλλά µε σχετική επιτυχία, ωθούν τις τιµές προς την εγγενή τους αξία. Έτσι, το υψηλό 

ποσοστό των νέων µετοχών προς το σύνολο νέων µετοχών και δανείων σηµατοδοτεί 

επακόλουθη πτώση των τιµών. Είναι φανερό πως η προβλεπτική ικανότητα του δείκτη 

κατευθύνεται από την αδυναµία των επενδυτών να αξιολογήσουν ορθολογικά τα αξιόγραφα, 

αδυναµία την οποία οι διοικήσεις των εταιρειών εκµεταλλεύονται συγχρονίζοντας τις 

χρηµατοδοτικές τους αποφάσεις µε το ευνοϊκό επενδυτικό κλίµα. Οι Baker & Wurgler (2000) 

τονίζουν ότι οι µεταβολές στο ποσοστό έκδοσης µετοχών συσχετίζονται έντονα θετικά µε τις 

µεταβολές των καταναλωτικών προσδοκιών για τις επιχειρηµατικές συνθήκες, υπολογισµένες 

µε βάση το δείκτη Michigan. 

Ο δείκτης της έκδοσης µετοχών ως προς τη συνολική έκδοση µετοχών και δανειακών 

υποχρεώσεων, δίνεται από τη σχέση: 

e
S

e d
=

+  

 

Ο αριθµητής (e) αναφέρεται στην έκδοση κοινών και προνοµιούχων µετοχών αρχικής 

δηµόσιας εγγραφής (IPOs) ή δευτερεύουσας (SEOs). Πέρα από αξιόγραφα εταιρειών 

συνυπολογίζει και την έκδοση µετοχών αµοιβαίων κεφαλαίων κλειστού τύπου (closed-end 

fund). Επιπλέον το (e) είναι ακαθάριστο, αφού δεν αποκλείει τις όποιες επαναγορές µετοχών. 

Ο παρονοµαστής είναι το άθροισµα των µετοχών (e) και µακροπροθέσµων δανειακών 

υποχρεώσεων (d) που εκδίδονται στο σύνολο της αγοράς. Το σύνολο των δανειακών 

υποχρεώσεων είναι επίσης µικτό, αφού δεν εξαιρεί τις περιπτώσεις της πλήρους εξόφλησης 
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χρεών. ∆εν συνυπολογίζονται οι τραπεζικοί δανεισµοί, οι εσωτερικοί δανεισµοί των εταιρειών 

ή η χρηµατοδότηση από αγορές του εξωτερικού. 

 

2.3.5 Η πριµοδότηση για την καταβολή µερισµάτων (Dividend Premium) 

Σύµφωνα µε τους Miller & Modigliani (1961), οι τιµές των αξιογράφων επηρεάζονται µόνο 

από τις ορθολογικές εκτιµήσεις των επενδυτών για την ικανότητα κερδοφορίας µιας 

επιχείρησης και όχι από τη µερισµατική πολιτική που ακολουθεί. Ο επενδυτής, σύµφωνα µε 

την παραπάνω θεώρηση, είναι αδιάφορος αν η ανάπτυξη του πλούτου του εκδηλώνεται µε τη 

µορφή µερισµάτων ή µε την αύξηση της αξίας των µετοχών που διακρατεί, αφού είναι αρκετά 

ορθολογικός για να διακρίνει πως αυτοσκοπός είναι ο πλούτος και όχι το µέσο επίτευξής του. 

Σαράντα χρόνια αργότερα αποδείχτηκε πως οι επενδυτές εµφανίζουν µια 

µεταβαλλόµενη στο χρόνο προτίµηση για τις µετοχές εταιρειών οι οποίες πληρώνουν 

µερίσµατα. Το περιορισµένο αρµπιτράζ επιτρέπει στη ζήτηση για τις εν λόγω µετοχές να 

επηρεάζει τις τρέχουσες τιµές τους. Οι διοικήσεις των εταιρειών εκµεταλλευόµενες την 

παραπάνω συµπεριφορά, πληρώνουν µερίσµατα όταν οι επενδυτές υπερτιµολογούν τις 

µετοχές τους, ενώ δεν πληρώνουν όταν το επενδυτικό κοινό αδιαφορεί για την καταβολή ή όχι 

µερισµάτων (Baker & Wurgler, 2004). 

Οι Baker & Wurgler (2004) ορίζουν το ασφάλιστρο του µερίσµατος (Dividend 

Premium) σαν τη διαφορά των λόγων αγοραίας προς λογιστική αξία των εταιριών που 

καταβάλουν µέρισµα και αυτών που δεν καταβάλουν. Πιο απλά πρόκειται για τη διαφορά στις 

τρέχουσες τιµές των µετοχών τους, η οποία υποδεικνύει την τάση των επενδυτών να 

προτιµούν ή όχι αξιόγραφα των πρώτων εταιρειών έναντι των δεύτερων, προτίµηση η οποία 

εκδηλώνεται µε την αντίστοιχη υπερτιµολόγηση. Έχει βρεθεί πως οι µεταβολές του 

ασφαλίστρου οφείλονται σε µεταβολές του investor sentiment. Όταν το ασφάλιστρο είναι 

υψηλό, οι επενδυτές αναζητούν εταιρείες οι οποίες διανέµουν µερίσµατα, διότι 

αντιλαµβάνονται το µέρισµα σαν βασικό χαρακτηριστικό ασφάλειας που αποπνέει ο τίτλος. 

Αντίθετα, το χαµηλό ασφάλιστρο υποδεικνύει την προτίµηση των επενδυτών για εταιρείες µε 

προοπτικές ανάπτυξης του κεφαλαίου τους, οι οποίες δεν πληρώνουν µερίσµατα. Η 

καταλληλότητα του ασφαλίστρου µερίσµατος να προσοµοιώνει τις επενδυτικές προσδοκίες 

πιστοποιείται επιπλέον από τη θετική του σχέση µε την έκπτωση των αµοιβαίων κεφαλαίων 
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κλειστού τύπου, µε συντελεστή συσχέτισης 0,37 σε επίπεδο σηµαντικότητας 20% (Γράφηµα 

12). 

 

 
Γράφηµα 12. Το ασφάλιστρο µερίσµατος και η έκπτωση των αµοιβαίων κεφαλαίων κλειστού τύπου, 

Baker & Wurgler, 2004 
 

Η παραπάνω ανάλυση επιβεβαιώνει τις θεωρίες της συµπεριφορικής χρηµατοοικονοµικής οι 

οποίες αποδίδουν την προτίµηση των επενδυτών για αξιόγραφα εταιρειών που αποδίδουν 

µερίσµατα σε συγκεκριµένα µεροληπτικά σφάλµατα (Shefrin & Statman, 1984). Επιπλέον 

ενισχύει από µια ακόµη οπτική την τοποθέτηση των Baker & Wurgler (2000) ότι οι εταιρείες 

προσαρµόζουν τις αποφάσεις τους µε βάση τις επενδυτικές πεποιθήσεις και προσδοκίες, 

προκειµένου να εκµεταλλευτούν τις περιόδους υπερτιµολόγησης των τίτλων τους. Στην 

προκειµένη περίπτωση τείνουν να εκδίδουν µερίσµατα όταν ¨διαβάζουν¨ την ανασφάλεια της 

αγοράς, µε τους επενδυτές να υπερτιµολογούν αξιόγραφα εταιρειών που τους υπόσχονται 

σταθερές πληρωµές. 

 

2.3.6 Ο δείκτης Baker- Wurgler (The Baker-Wurgler Index) 

Οι Baker & Wurgler (2006) θεωρούν πως κανένα χρηµατοοικονοµικό δεδοµένο της αγοράς 

δεν είναι αρκετά ικανό από µόνο του να παράσχει ξεκάθαρη πληροφόρηση για τις επενδυτικές 

προσδοκίες δίχως να εγείρει αµφισβητήσεις και αµφιβολίες. Έτσι, ανέπτυξαν ένα µικτό δείκτη 

µέτρησης του investor sentiment, ο οποίος βασίζεται στην κοινή µεταβολή των έξι επιµέρους 
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χρηµατοοικονοµικών στοιχείων που καταγράφηκαν παραπάνω. Συγκεκριµένα, ο δείκτης 

Baker-Wurgler στηρίζεται στις ετήσιες µετρήσεις για την περίοδο 1962-2001 των εξής 

δεδοµένων της αµερικάνικης χρηµατιστηριακής αγοράς: 

1. Στη µέση σταθµισµένη τιµή της έκπτωσης στην οποία πωλούνται οι µετοχές των 

αµοιβαίων κεφαλαίων κλειστού τύπου. Σηµειώνεται ξανά πως η έκπτωση είναι η µέση 

διαφορά  ανάµεσα στην καθαρή εσωτερική αξία των εν λόγω µετοχών και την 

αγοραία-εµπορεύσιµη τιµή τους (CEFD). 

2. Στον κύκλο εργασιών του χρηµατιστηρίου της Νέας Υόρκης (NYSE), όπως ορίζεται 

από την αναλογία του όγκου συναλλαγών προς το µέσο αριθµό των εισηγµένων 

µετοχών Για τις ανάγκες του δείκτη υπολογίζεται ο φυσικός λογάριθµος της 

αναλογίας, αφαιρώντας τις τάσεις µε τον κινητό µέσο όρο πενταετίας (TURN). 

3. Στον όγκο των αρχικών δηµόσιων προσφορών (NIPO) 

4. Στις µέσες αποδόσεις της πρώτης ηµέρας των αρχικών δηµόσιων προσφορών (RIPO). 

5. Στην αναλογία της ακαθάριστης έκδοσης µετοχών προς την ακαθάριστη συνολική 

έκδοση µετοχών και µακροπρόθεσµων δανειακών υποχρεώσεων (S). 

6. Στο ασφάλιστρο του µερίσµατος που υπολογίζεται ως η λογαριθµική διαφορά των 

µέσων λόγων της αγοραίας προς τη λογιστική αξία µεταξύ εταιρειών που πληρώνουν 

µερίσµατα και εταιρειών που δεν πληρώνουν (PD-ND). 

Για την απαλλαγή των έξι επιµέρους δεικτών από πιθανά ιδιοσυγκρασιακά στοιχεία 

που δεν συνδέονται µε τις επενδυτικές προσδοκίες, οι Baker & Wurgler εφαρµόζουν ανάλυση 

κυρίων συνιστωσών προκειµένου να αποµονώσουν το κοινό συστατικό των έξι δεδοµένων και 

έτσι ο τελικός δείκτης να είναι απαλλαγµένος από οποιοδήποτε θόρυβο. Το αποτέλεσµα αυτής 

της διαδικασίας είναι η συγκρότηση ενός δείκτη, ο οποίος στην ουσία αποτελεί την πρώτη 

κύρια συνιστώσα της συσχέτισης των έξι τυποποιηµένων πια χρηµατοοικονοµικών στοιχείων 

και επιπλέον ενσωµατώνει το γεγονός ότι δύο από αυτά τα στοιχεία (S και NIPO) 

καθυστερούν να εµφανίζουν τις ίδιες µεταβολές των επενδυτικών προσδοκιών: 

 

D-ND
1 1 1SENTIMENT 0.241CEFD 0.242TURN 0.253NIPO 0.257RIPO 0.112S0.283Pt t t t t t t− − −

= − + + + + −
 

 

Η χρονική υστέρηση του όγκου των αρχικών δηµόσιων προσφορών (NIPO) και της αναλογίας 

των εκδιδοµένων µετοχών (S) οφείλεται στο γεγονός ότι εµπερικλείουν την αντίδραση των 
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εταιρειών ενώ τα λοιπά τέσσερα στοιχεία συνδέονται άµεσα µε τη ζήτηση των επενδυτών και 

τη συµπεριφορά τους. 

Οι Baker & Wurgler, προκειµένου να αποµακρύνουν την επίδραση µακροοικονοµικών 

παραγόντων της αγοράς σε καθένα από τα έξι χρηµατοοικονοµικά δεδοµένα, παλινδρόµησαν 

το καθένα µε µέτρα ελέγχου των οικονοµικών κύκλων της αγοράς όπως είναι: ο δείκτης 

ανάπτυξης της βιοµηχανικής παραγωγής, η παραγωγή καταναλωτικών και µη καταναλωτικών 

αγαθών και υπηρεσιών καθώς και ένας δείκτης οικονοµικής ύφεσης της Εθνικής Υπηρεσίας 

Οικονοµικών Ερευνών της Αµερικής. Τα κατάλοιπα (┴) των παλινδροµήσεων αποτέλεσαν τις 

µεταβλητές ενός δεύτερου δείκτη, ο οποίος είναι ακόµη πιο ακριβής στην αποτύπωση του 

investor sentiment: 

 

D-ND
1 1 1SENTIMENT 0.198CEFD 0.225TURN 0.234NIPO 0.263RIPO 0.211S0.243Pt t t t t t t

⊥ ⊥ ⊥ ⊥ ⊥ ⊥ ⊥

− − −
= − + + + + −  

 

Με την παραπάνω ανάλυση διασφαλίστηκε πως οι έξι δείκτες είναι ανεπηρέαστοι από 

ορθολογικές επιδράσεις του οικονοµικού περιβάλλοντος και έτσι οι µεταβολές των τιµών τους 

εξηγούνται µε βάση τις επενδυτικές προσδοκίες. Ο Πίνακας 6 και το Γράφηµα 13 δείχνουν 

πως ο παραπάνω εξορθολογισµός κατά ελάχιστο διαφοροποιεί τις δυο παραλλαγές του δείκτη 

µε τους έξι επιµέρους δείκτες να παρουσιάζουν οριακά εντονότερη συσχέτιση µεταξύ τους 

στη δεύτερη περίπτωση. Η µικρή διαφοροποίηση πιστοποιεί πως εξαρχής είναι οι επενδυτικές 

συµπεριφορές που καθοδηγούν τα έξι χρηµατοοικονοµικά δεδοµένα και όχι θεµελιώδεις 

παράµετροι της αγοράς. Ο δείκτης Baker–Wurgler βρέθηκε να συνδιακυµαίνεται θετικά (28% 

συσχέτιση) µε το δείκτη του Conference Board, αλλά όχι και µε τον αντίστοιχο του 

Πανεπιστηµίου Michigan (-2% συσχέτιση) (Qiu & Welch, 2004). 

Οι Baker et al., (2012) ανέπτυξαν παρόµοιους δείκτες µέτρησης του investor sentiment 

για τις χρηµατιστηριακές αγορές έξι µεγάλων οικονοµιών: του Καναδά, της Γαλλίας, 

Γερµανίας, Ιαπωνίας, του Ηνωµένου Βασιλείου και της Αµερικής, µελετώντας δεδοµένα της 

περιόδου 1980-2005. Η έρευνα καταλήγει στην κατάρτιση έξι τοπικών δεικτών και στη 

συνάθροισή τους σε ένα παγκόσµιο δείκτη, τον πρώτο στην κατηγορία του. Αξιοσηµείωτο 

είναι το συµπέρασµα των ερευνητών πως οι επενδυτικές προσδοκίες είναι µεταδοτικές, αφού 

βρέθηκε πως οι πεποιθήσεις των επενδυτών της Αµερικής επηρεάζουν τις τιµές των 
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αξιογράφων άλλων χρηµατιστηριακών αγορών, οι οποίες συνδέονταν µε αυτή των ΗΠΑ µε 

σηµαντικές ροές κεφαλαίων. 

 

Πίνακας 6. Οι µέσοι, οι τυπικές αποκλίσεις και οι συσχετίσεις των συστατικών των δυο παραλλαγών του 
δείκτη Baker-Wurgler, Baker & Wurgler, 2006 

 

 

 

Γράφηµα 13. Οι δυο παραλλαγές του δείκτη Baker-Wurgler στο χρόνο (η σταθερή γραµµή αναπαριστά 
τα πρωτογενή δεδοµένα των υποδεικτών ενώ η διακεκοµµένη τα κατάλοιπα της παλινδρόµησής τους µε 

µακροοικονοµικά στοιχεία), Baker & Wurgler, 2006 
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2.3.7 Εναλλακτικά χρηµατοοικονοµικά στοιχεία µέτρησης του investor sentiment 

Η διεθνής βιβλιογραφία έχει καταγράψει επιπλέον στοιχεία των χρηµατοοικονοµικών αγορών 

τα οποία, δεδοµένης της διαµόρφωσης τους από τη συµπεριφορά που επιδεικνύουν τα 

οικονοµούντα άτοµα, προτείνονται ως εναλλακτικοί µέθοδοι σφυγµοµέτρησης των 

επενδυτικών προσδοκιών. Έτσι, το ποσοστό του όγκου συναλλαγών των δικαιωµάτων 

πώλησης προς τα δικαιώµατα αγοράς (Puts to Calls Ratio), οι χρηµατοροές µεταξύ των 

αµοιβαίων κεφαλαίων (Mutual Fund Flows), οι συναλλαγές των ιδιωτών µικροεπενδυτών 

(Retail Investor Trades), αλλά και η αναλογία της αγοράς προς την πώληση µικρού όγκου 

µετοχών (Odd-Lot Sales to Purchases) θεωρούνται ενδεικτικά µέτρα προσοµοίωσης του 

investor sentiment. 

Οι Brown et al., (2003) µελέτησαν καθηµερινά δεδοµένα 999 αµοιβαίων κεφαλαίων 

της Αµερικής και 2.241 Ιαπωνικών αµοιβαίων κεφαλαίων για 329 ηµέρες συναλλαγών µεταξύ 

02/02/1998 και 28/06/1999. Στη προσπάθεια τους να εντοπίσουν παράγοντες που υποκινούν 

τις αποδόσεις των αµοιβαίων κεφαλαίων τα ταξινόµησαν σε κατηγορίες µε βάση την 

επικινδυνότητα των αξιογράφων που περιλαµβάνει κάθε χαρτοφυλάκιο. Οι συγγραφείς 

πιστοποιούν πως οι καθηµερινές χρηµατικές ροές που παρατηρούνται µεταξύ των 

διαφορετικών τύπων αµοιβαίων κεφαλαίων (Mutual Fund Flows) αποτελούν εργαλείο 

µέτρησης του investor sentiment, αφού η µετακίνηση χρηµάτων από ένα ασφαλές 

χαρτοφυλάκιο π.χ. δηµοσίων οµολόγων προς ένα επικίνδυνο χαρτοφυλάκιο που περιλαµβάνει 

µετοχές υπό ανάπτυξη στην ουσία αποτυπώνει τις προσδοκίες των επενδυτών για την αγορά 

αλλά και τη διάθεσή τους για κερδοσκοπική δράση. 

Το δικαίωµα πώλησης (Put Option) ενός τίτλου επιτρέπει στον κάτοχο του να 

πουλήσει συγκεκριµένο όγκο ενός αξιογράφου, σε συγκεκριµένο χρόνο και συγκεκριµένη 

τιµή. Το δικαίωµα αποφέρει κέρδη στον κάτοχό του όταν η τρέχουσα τιµή του αξιογράφου 

είναι µικρότερη από την τιµή άσκησης του δικαιώµατος. Αντίστροφα το δικαίωµα αγοράς 

(Call Option) επιτρέπει στον επενδυτή την αγορά ενός αξιογράφου σε συγκεκριµένη τιµή και 

εντός ορισµένου χρονικού πλαισίου, ενώ κέρδος προκύπτει από την άσκηση του δικαιώµατος 

όταν η τιµή του τίτλου αυξάνεται. Όταν η ζήτηση για δικαιώµατα αγοράς αυξάνεται ταχύτερα 

από την αντίστοιχη για δικαιώµατα πώλησης, αποτελεί ένδειξη αύξησης των τιµών, άρα 

επικράτησης αισιόδοξων επενδυτικών προσδοκιών. Αντίστροφα, όταν ο κύριος όγκος 

συναλλαγών στη χρηµατιστηριακή αγορά προκύπτει από την άσκηση δικαιωµάτων πώλησης, 
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οι επενδυτές αναµένουν πτωτική πορεία των τίτλων. Η µεταβολή της αναλογίας του όγκου 

συναλλαγών από δικαιώµατα πώλησης προς τα αντίστοιχα αγοράς (Puts to Calls Ratio) 

αποτελεί συνεπώς βαρόµετρο των επενδυτικών προσδοκιών, αφού ο υψηλός λόγος 

σηµατοδοτεί συστολή του investor sentiment και αντίστροφα (Dennis & Mayhew, 2002; 

Simon & Wiggins, 2001). 

Οι χρηµατιστηριακές συναλλαγές των επενδυτών, οι οποίες αφορούν όγκο µικρότερο 

των 100 µετοχών (odd-lots), όταν λαµβάνουν χώρα, θεωρούνται άτοπες καθώς τα κόστη που 

απαιτούνται για την εκτέλεση τους είναι µη συµφέροντα δεδοµένου ότι οι χρηµατιστηριακές 

εταιρείες χρεώνουν ένα συγκεκριµένο ύψος προµηθειών για την ανάληψη συναλλαγών. Οι 

επενδυτές που επιλέγουν τέτοιους όγκους συναλλαγών θεωρούνται άπειροι και περισσότερο 

ευάλωτοι σε λάθη. Ο υψηλός λόγος των αγορών προς τις πωλήσεις τέτοιων συναλλαγών 

µπορεί να θεωρηθεί σαν ένδειξη καθοδικής τάσης της αγοράς και το αντίστροφο (De Jong et 

al., 1992; Reilly & Brown, 1997). Μελέτες ωστόσο έχουν δείξει την τελική αδυναµία του 

δείκτη να εξηγήσει την πορεία των χρηµατιστηριακών τιµών βάσει των επενδυτικών 

προσδοκιών που φέρεται να αποτυπώνει (Neal & Wheatley, 1998). 

Οι Kumar & Lee (2006) µελέτησαν τα δεδοµένα 38.160 αµερικανών ιδιωτών, 

µικροεπενδυτών (retail investors) για την περίοδο 1991-1996. Ο µέσος επενδυτής κατείχε ένα 

χαρτοφυλάκιο τεσσάρων µετοχών αξίας $35.629. Το σύνολο του δείγµατος πραγµατοποιούσε 

1.244 συναλλαγές ανά ηµέρα. Σε ετήσια βάση ο όγκος των αγορών ήταν υψηλότερος από 

αυτόν των πωλήσεων, ενώ οι πραγµατοποιούµενες συναλλαγές αναφέρονταν σε ένα εύρος 

6.000-7.000 µετοχών. Η µελέτη καταγράφει πως οι µικροεπενδυτές αφιερώνουν λιγότερο 

χρόνο για την ανάλυση των επενδυτικών τους αποφάσεων, τις οποίες βασίζουν σε 

διαφορετικού είδους πληροφόρηση, από αυτή που αξιοποιούν οι επαγγελµατίες επενδυτές. 

Επιπλέον, παρατηρήθηκε πως ο τρόπος που συναλλάσσονται οι µικροί επενδυτές συσχετίζεται 

συστηµατικά µεταξύ τους. Συγκεκριµένα, όταν αγοράζουν (πωλούν) µια οµάδα µετοχών 

τείνουν να αγοράζουν (πωλούν) κι άλλες οµάδες και όταν ένα σύνολο επενδυτών αγοράζει 

(πωλεί) µετοχές ένα άλλο σύνολο τείνει να κάνει το ίδιο. Οι συγγραφείς προτείνουν την 

ανάπτυξη εργαλείων µέτρησης του investor sentiment που βασίζονται στο βαθµό που οι 

ιδιώτες επενδυτές και κάτοχοι µικρών χαρτοφυλακίων αγοράζουν ή πωλούν µετοχές. 
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2.4 Investor sentiment και οι αποδόσεις των αξιογράφων 

Η µελέτη των πολυάριθµων εργαλείων µέτρησης του investor sentiment δεν θα είχε κανένα 

νόηµα εάν δεν είχαν γίνει ήδη σαφείς, σε θεωρητικό και εµπειρικό επίπεδο, οι έντονες 

επιδράσεις που ασκούν οι προσδοκίες των επενδυτών στην τιµολόγηση των 

χρηµατιστηριακών προϊόντων. Τα συµπεριφορικά µοντέλα αποτίµησης των περιουσιακών 

στοιχείων εξηγούν πως οι εσφαλµένες τιµολογήσεις των αξιογράφων είναι το αποτέλεσµα δύο 

συνιστωσών: των σοκ ζήτησης που προκαλούν οι µη-ορθολογικοί επενδυτές, σε συνδυασµό 

µε τον περιορισµό στην εφαρµογή στρατηγικής αρµπιτράζ (Baker & Wurgler, 2006). Το θέµα 

είναι κατά πόσο τα παραπάνω εργαλεία µέτρησης των επενδυτικών προσδοκιών µπορούν να 

προβλέψουν τις µελλοντικές αποδόσεις της αγοράς. 

Οι Fisher & Statman (2003) χρησιµοποίησαν τους δείκτες εµπιστοσύνης καταναλωτών 

του πανεπιστηµίου Michigan και του Conference Board προκειµένου να ελέγξουν τη σχέση 

µεταξύ επενδυτικών προσδοκιών και αποδόσεων. Συγκεκριµένα, υπολόγισαν για την περίοδο 

1989-2002 τις ποσοστιαίες µεταβολές ανά µήνα των δυο δεικτών εµπιστοσύνης των 

καταναλωτών και τις συνέκριναν µε τις αντίστοιχες µηνιαίες µεταβολές των αποδόσεων του 

S&P500, του NASDAQ καθώς και δείγµατος µετοχών µικρής κεφαλαιοποίησης. Αρχικά, 

επιβεβαίωσαν τη θετική και στατιστικά σηµαντική συσχέτιση σε επίπεδο σηµαντικότητας 1%, 

µεταξύ των µεταβολών της εµπιστοσύνης των καταναλωτών και των ταυτόχρονων 

αποδόσεων του S&P500 (Michigan: σ.σ6. 0,35, Con.Board: σ.σ. 0,45), του NASDAQ 

(Michigan: σ.σ. 0,23, Con.Board: σ.σ. 0,27) και των µετοχών µικρής κεφαλαιοποίησης 

(Michigan: σ.σ. 0,32, Con.Board: σ.σ. 0,40). ∆ηλαδή, οι υψηλές αποδόσεις συνοδεύονται από 

τις θετικές εκτιµήσεις του καταναλωτικού κοινού. Επιπλέον, έλεγξαν την ικανότητα των δύο 

δεικτών να προβλέψουν τη µελλοντική πορεία της αγοράς σε βάθος ενός, έξι και δώδεκα 

µηνών αντίστοιχα. Η µελέτη έδειξε πως η υψηλή (χαµηλή) εµπιστοσύνη των καταναλωτών 

προβλέπει πτωτική (ανοδική) πορεία της αγοράς κυρίως σε επίπεδο έξι και δώδεκα µηνών 

αργότερα. 

Νεότερη έρευνα του Schmeling (2009) επιβεβαιώνει τα παραπάνω συµπεράσµατα 

αξιοποιώντας το δείκτη του Πανεπιστηµίου Michigan για τη µέτρηση των προσδοκιών του 

αµερικάνικου καταναλωτικού κοινού. Ειδικότερα, η µελέτη αφορά στο σύνολο 18 

χρηµατιστηρίων (Αµερικής, Ιαπωνίας, Αυστραλίας, Νέας Ζηλανδίας και δεκατεσσάρων 

                                                           
6 σ.σ: το ακρωνύµιο αναφέρεται στο συντελεστή συσχέτισης  
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ευρωπαϊκών). Εξετάζονται µηνιαία δεδοµένα του δείκτη εµπιστοσύνης των καταναλωτών 

κάθε χώρας καθώς και των αποδόσεων σε επίπεδο συνολικής αγοράς ενός χαρτοφυλακίου 

µετοχών αξίας και ενός χαρτοφυλακίου µετοχών ανάπτυξης για την περίοδο 01/1985 – 

12/2005. Οι έλεγχοι αιτιότητας κατά Granger υποδεικνύουν αµφίδροµη αιτιότητα µεταξύ των 

αποδόσεων και των προσδοκιών των καταναλωτών. Φαίνεται πως ο βαθµός εµπιστοσύνης 

των καταναλωτών εξαρτάται από τις προηγούµενες αποδόσεις της αγοράς, αλλά και οι 

αποδόσεις επηρεάζονται από προηγούµενες µεταβολές των πεποιθήσεων τους. Προκειµένου 

να ελεγχθεί ο βαθµός στον οποίο οι προσδοκίες των επενδυτών επηρεάζουν τις µελλοντικές 

αποδόσεις (σε βάθος ενός, έξι, δώδεκα και εικοσιτεσσάρων µηνών) υπολογίζονται για κάθε 

χώρα παλινδροµήσεις µε εξαρτηµένη µεταβλητή τις µελλοντικές αποδόσεις και ανεξάρτητες 

µεταβλητές τις επενδυτικές προσδοκίες όπως και µακροοικονοµικές µεταβλητές. Η µελέτη 

καταλήγει ότι οι υψηλές προσδοκίες των επενδυτών προβλέπουν σε επίπεδο σηµαντικότητας 

5% την αρνητική µελλοντική πορεία της αγοράς και αντιστρόφως. Η προβλεπτική ικανότητα 

είναι εντονότερη για τις µεσοβραχυπρόθεσµες αποδόσεις για ένα (σ.σ. -0,42) και έξι (σ.σ. -

0,31) µήνες και ασθενέστερη για αποδόσεις για ένα (σ.σ: -0,26) και δύο (σ.σ. -0,20) έτη. 

Επιπλέον, η επίδραση του investor sentiment στις αποδόσεις είναι εντονότερη µεταξύ των 

χωρών, οι οποίες χαρακτηρίζονται από ασθενέστερους ρυθµιστικούς κανόνες και από 

επενδυτές µε εντονότερη τάση να ακολουθούν τις απόψεις της πλειοψηφίας (herding) . 

Η Αµερικάνικη Ένωση Ιδιωτών Επενδυτών (AAII) υποστηρίζει πως οι εβδοµαδιαίες 

µεταβολές των προσδοκιών των µελών της δεν αποκαλύπτουν σηµαντική πληροφόρηση για 

το επίπεδο επηρεασµού που ασκούν οι προσδοκίες τους στις αποδόσεις της συνολικής 

αγοράς7. Η παρατήρηση ακραίων ποσοστών αισιοδοξίας ή απαισιοδοξίας ωστόσο, παρέχουν 

χρήσιµη πληροφόρηση για το πώς θα κινηθεί η αγορά τους επόµενους µήνες. Συγκεκριµένα, 

υποστηρίζει πως οι έντονα θετικές προσδοκίες των επενδυτών προβλέπουν φθίνουσες 

µελλοντικές αποδόσεις της αγοράς (και αντιστρόφως) και αυτό διότι, ακόµη και αν είναι 

αισιόδοξοι για το µέλλον, έχουν πάντα περιορισµένους επιπλέον πόρους για να επενδύσουν. 

Ειδικότερα, η Ένωση κατέγραψε το µέσο ποσοστό κέρδους ή ζηµίας, που σηµείωσε ο δείκτης 

S&P500, ένα χρόνο µετά την εµφάνιση ακραίων επενδυτικών συµπεριφορών (Πίνακας 7). Οι 

ακραίες συµπεριφορές προσδιορίζονται από το ποσοστό των αισιόδοξων και απαισιόδοξων 

επενδυτών, το οποίο απέχει δύο έως τρεις τυπικές αποκλίσεις από τον ιστορικό του µέσο. 

                                                           
7 http://www.aaii.com/journal/sentimentsurveyarticle 
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Πίνακας  7. Η απόδοση του S&P500, 52 εβδοµάδες µετά την εκδήλωση ακραίων αισιόδοξων και 
απαισιόδοξων προσδοκιών µεταξύ των µελών του AAII, http://www.aaii.com 

 

 
 

Τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι, από τον Σεπτέµβριο του 2004, 31 φορές το ποσοστό 

αισιοδοξίας ξεπέρασε το όριο του 61,4%, το οποίο προκύπτει από τον ιστορικό µέσο συν δυο 

τυπικές αποκλίσεις. Ένα χρόνο µετά, ο δείκτης S&P500 σηµείωσε µέση απώλεια 5,5%. 

∆ώδεκα φορές το ποσοστό αισιοδοξίας έπεσε κάτω του 16,2% υποδεικνύοντας αρνητικό 

κλίµα µεταξύ των επενδυτών. Ωστόσο για αυτές τις δώδεκα φορές ο χρηµατιστηριακός 

δείκτης, ένα χρόνο µετά, σηµείωσε µέση άνοδο 16,2%. Αντίστοιχα, καταγράφηκαν 40 

παρατηρήσεις µε το ποσοστό απαισιοδοξίας να είναι δύο τυπικές αποκλίσεις πάνω από τον 

ιστορικό του µέσο όρο για να σηµειωθεί τον επόµενο χρόνο µέση άνοδος 18%. Είναι 

αξιοσηµείωτο πως η άνοδος αυτή ενισχύεται ακόµη περισσότερο (23,7%) όταν αυξάνεται το 

ποσοστό απαισιοδοξίας κατά τρεις τυπικές αποκλίσεις. Αντίθετα, όσες φορές το ποσοστό των 

απαισιόδοξων επενδυτών κινήθηκε κάτω του 9,5% και άρα το επενδυτικό κλίµα ήταν 

εξαιρετικά θετικό, η αγορά σηµείωσε εντός των επόµενων 12 µηνών µέση πτώση κατά 17,6%. 

Οι Fisher & Statman (2000) επεξεργάστηκαν τα δεδοµένα των ερευνών της AAII από 

το 1987 έως το 1998 και των αντίστοιχων αποδόσεων των δεικτών S&P500 και CRSP9-10. 

Υπολογίζοντας τις σχετικές παλινδροµήσεις, βρήκαν ότι το επίπεδο του investor sentiment 

προβλέπει την αντίθετη πορεία της αγοράς εντός του επόµενου µήνα σε επίπεδο 

σηµαντικότητας 1% για τον S&P500 (σ.σ. -0,10) και 5% για τον CRSP9-10 (σ.σ. -0,08). 

Συγκεκριµένα, η αύξηση των επενδυτικών προσδοκιών κατά µία ποσοστιαία µονάδα 

προβλέπει τη µείωση των αποδόσεων του S&P500 τον επόµενο µήνα κατά 0,1 ποσοστιαίες 

µονάδες αντίστοιχα. Επιπλέον, επιβεβαίωσαν πως η αισιοδοξία των ιδιωτών επενδυτών 

υποκινείται από την προηγούµενη θετική πορεία της αγοράς, αφού για επίπεδο 

σηµαντικότητας 1%, την αύξηση των αποδόσεων του S&P500 κατά 1% ακολουθεί ισόποση 
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βελτίωση του investor sentiment. Αντίστοιχα θετική, αλλά µικρότερης έντασης (σ.σ. 0,67), 

βρήκαν τη βελτίωση των επενδυτικών προσδοκιών µετά από µια αύξηση των αποδόσεων 

µετοχών µικρής κεφαλαιοποίησης. Το συµπέρασµα συµφωνεί µε την αντίστοιχη διαπίστωση 

της Otoo (1999) η οποία δείχνει πως το investor sentiment ενισχύεται από την προηγούµενη 

θετική πορεία της αγοράς, διότι τα άτοµα αντιλαµβάνονται τις µεταβολές των τιµών σαν 

ένδειξη της µελλοντικής οικονοµικής δραστηριότητας και όχι επειδή γίνονται πλουσιότερα. 

Οι Baker & Wurgler (2006) συγκέντρωσαν τα δεδοµένα των µηνιαίων αποδόσεων των 

κοινών µετοχών της βάσης CRSP (Center for Research in Security Prices, University of 

Chicago) για την περίοδο 1963-2001. ∆ιαµόρφωσαν ισοσταθµισµένα χαρτοφυλάκια µε βάση 

συγκεκριµένα χαρακτηριστικά εισηγµένων εταιρειών και των τίτλων τους όπως το µέγεθος 

των εταιρειών, την παλαιότητα διαπραγµάτευσης των αξιογράφων και τον κίνδυνο που 

εµπερικλείουν, την κερδοφορία και τη µερισµατική πολιτική των εταιρειών, τη φύση των 

περιουσιακών τους στοιχείων καθώς και τις προοπτικές ανάπτυξης και επιδείνωσης τους. Στη 

συνέχεια παλινδροµήσανε τις µηνιαίες αποδόσεις κάθε χαρτοφυλακίου µε το επίπεδο των 

επενδυτικών προσδοκιών που επικράτησαν στο τέλος της προηγούµενης χρονιάς, όπως αυτές 

αποτυπώνονται και από τις δυο παραλλαγές του δείκτη Baker-Wurgler. Η µελέτη δείχνει πως 

οι υψηλές επενδυτικές προσδοκίες προβλέπουν πτώση των αποδόσεων για τις νέες µετοχές, 

για τις µετοχές εταιρειών µικρής κεφαλαιοποίησης και για τις µετοχές µε έντονη διακύµανση 

των τιµών τους. Αντίθετα, προβλέπουν υψηλότερες αποδόσεις για τις µετοχές επικερδών 

εταιρειών καθώς και για τις µετοχές εταιρειών που διανέµουν µερίσµατα. Έχει βρεθεί επίσης 

πως η υπεραισιοδοξία των επενδυτών προβλέπει χαµηλότερες αποδόσεις για τις επιχειρήσεις 

που χαρακτηρίζονται από υψηλές και χαµηλές προοπτικές ανάπτυξης σε σχέση µε τις 

επιχειρήσεις οι οποίες παρουσιάζουν µέτρια ανάπτυξη και έτσι θεωρούνται περισσότερο 

σταθερές. Η µελέτη καταλήγει συνολικά πως οι επενδυτικές προσδοκίες έχουν εντονότερη 

επίδραση στις τιµές εκείνων των αξιογράφων για τα οποία είναι δυσκολότερο να εκτιµήσει 

κανείς την πραγµατική τους αξία και να εφαρµόσει στρατηγική αρµπιτράζ. Τέτοια αξιόγραφα 

προσελκύουν υπεραισιόδοξους ή κερδοσκόπους επενδυτές. Πρόκειται για νεοεισαχθέντες 

τίτλους, µε έντονη µεταβλητότητα των τιµών τους. Αντιστοιχούν σε µικρές και µη επικερδείς 

εταιρείες, οι οποίες δεν καταβάλουν µερίσµατα, ενώ µπορεί να σηµειώνουν υψηλή ή καθόλου 

ανάπτυξη. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3: ΜΕΛΕΤΗ 

3.1 Οι χρηµατοοικονοµικές αγορές ως µη γραµµικά, δυναµικά συστήµατα 

Στα προηγούµενα κεφάλαια, παρατέθηκε εκτενής ανάλυση της εξάρτησης των επενδυτικών 

αποφάσεων από τις προσδοκίες και πεποιθήσεις των φορέων τους για τις µελλοντικές τιµές 

των αξιογράφων. Μια υπεραισιόδοξη εκτίµηση των οικονοµούντων ατόµων, σε ότι αφορά 

στη µελλοντική ανάπτυξη κλάδων, συµβάλει στην ταχεία άνοδο των χρηµατιστηριακών 

τιµών, οδηγώντας στην υπερτίµηση τόσο των µεµονωµένων τίτλων όσο και των 

χρηµατιστηρίων στο σύνολό τους. Συγκεκριµένα χαρακτηριστικά των αγορών, όπως: 

� οι περιορισµοί των ανοικτών πωλήσεων και η ύπαρξη ορίων στη διακύµανση των 

τιµών,  

� το κόστος των συναλλαγών που προκαλεί καθυστέρηση στην επενδυτική διαδικασία, 

� οι µεταβολές του θεσµικού και λειτουργικού πλαισίου των αγορών,  

� η µη συνεχής εµπορευσιµότητα των τίτλων, 

� η συχνότητα εισόδου των νέων πληροφοριών, το είδος της πληροφορίας και κυρίως η 

διαδικασία µε την οποία η πληροφορία επεξεργάζεται και τελικά ενσωµατώνεται στις 

τιµές των αξιογράφων,  

συνιστούν από τη φύση τους σηµαντικές αιτίες για την εµφάνιση µη γραµµικών δεδοµένων 

στις χρηµατιστηριακές αγορές. Πέρα από τα παραπάνω καταγεγραµµένα χαρακτηριστικά, η 

κύρια αιτία παραγωγής µη γραµµικών δεδοµένων συνίσταται στην ετερογένεια των 

επενδυτών. Οι χρηµατοοικονοµικές αγορές είναι το αποτέλεσµα της συνύπαρξης και 

συνδιαλλαγής διαφορετικών οµάδων επενδυτών µε ετερογενείς πεποιθήσεις και προσδοκίες. 

Η ετερογένεια αυτή συνιστά βασική πηγή µη γραµµικότητας στα δεδοµένα των αγορών ενώ η 

παράλληλη µεταβολή τους στο χρόνο προκαλεί έντονες διακυµάνσεις των τιµών ωθώντας τις 

αγορές σε ακανόνιστες κινήσεις µεταξύ αστάθειας και ευστάθειας. Τα παραπάνω καθιστούν 

σαφές πως οι χρηµατιστηριακές αγορές αποτελούν δυναµικά οικονοµικά συστήµατα, δηλαδή 

συστήµατα ανατροφοδότησης προσδοκιών (Hommes, 2001) και η ανάλυσή τους καθιστά 

απαραίτητη την κατανόηση του τρόπου µε τον οποίο διαµορφώνονται οι επενδυτικές 

προσδοκίες. 

Σε αυτό το πλαίσιο αναπτύχθηκε, την τελευταία εικοσαετία, εκτενής βιβλιογραφία η 

οποία επιχειρεί να µοντελοποιήσει την ετερογένεια των επενδυτικών συµπεριφορών και έτσι 

να εξηγήσει τις δυναµικές διακυµάνσεις των τιµών, οι οποίες χαρακτηρίζονται από εναλλαγές 
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µεταξύ φάσεων χαµηλής και υψηλής µεταβλητότητας (Hommes, 2006). Σε κάθε µοντέλο 

ετερογενών επενδυτών (Heterogeneous Agent Model, HAM), συνυπάρχουν διαφορετικές 

οµάδες ατόµων, µε διαφορετικές πεποιθήσεις και προσδοκίες. Οι δυο τυπικές οµάδες 

επενδυτών είναι αυτή των fundamentalist και των noise traders ή chartists. Ενώ η πρώτη 

οµάδα θεωρεί πως οι τιµές διαµορφώνονται αποκλειστικά από τη θεµελιώδη αξία των τίτλων, 

η δεύτερη βασίζεται σε ευριστικούς κανόνες, µελετά τις ιστορικές τιµές των τίτλων και την 

τάση τους προκειµένου να χαράξει τις επενδυτικές της αποφάσεις. Πρόκειται για δυναµικά, 

µη-γραµµικά µοντέλα εξαιτίας κυρίως της µεταβολής στο χρόνο, των ποσοστών των 

διαφορετικών οµάδων επενδυτών, οι οποίες δραστηριοποιούνται κάθε φορά στην αγορά. Τα 

µη-γραµµικά µοντέλα σε αντίθεση µε τα αντίστοιχα γραµµικά, έχουν την ικανότητα να 

παράγουν περίπλοκα αποτελέσµατα παρόµοια µε αυτά στοχαστικών συστηµάτων και έτσι 

εξηγούν πληρέστερα τις συµπεριφορές των τιµών. Μπορούν να εξηγούν την υπερβολική 

αστάθεια των τιµών, τον υψηλό όγκο συναλλαγών, τις φούσκες και τις καταρρεύσεις των 

χρηµατοοικονοµικών αγορών, τη συγκεντρωµένη µεταβλητότητα, τις παχιές ουρές στις 

κατανοµές των αποδόσεων αλλά και τον περιορισµό του αρµπιτράζ. 

 

3.2 Θεωρία πολύπλοκων και χαοτικών συστηµάτων  

Στην καθοµιλουµένη το χάος υπονοεί την παντελή έλλειψη τάξης. Επιστηµονικά ωστόσο, ο 

όρος αφορά σε κάθε µη-γραµµική, αιτιοκρατική διαδικασία η οποία φαίνεται τυχαία αλλά δεν 

είναι (Hsieh, 1991). To ντετετερµινιστικό χάος αναφέρεται στην ασταθή και µη-περιοδική 

συµπεριφορά µη-γραµµικών, δυναµικών συστηµάτων τα οποία όµως χαρακτηρίζονται σε 

συνολικό επίπεδο από κάποια δοµή, η οποία εκλείπει σε τοπικό επίπεδο (Kyrtsou & Vorlow, 

2005). Οι µη-γραµµικές δυναµικές που τα χαρακτηρίζουν αυτοδηµιουργούνται µε αποτέλεσµα 

το σύστηµα να µεταβάλλεται διαρκώς εξαιτίας ενδογενών παραγόντων. Η παραγωγή 

αποτελεσµάτων φαίνεται να είναι στοχαστική, όµως στην πραγµατικότητα υπακούει σε 

συγκεκριµένο αιτιοκρατικό κανόνα, αφού η συνάρτηση αυτοσυνδιασποράς των στοιχείων 

είναι όµοια µε αυτή του λευκού θορύβου. Αυτός άλλωστε είναι ο κύριος λόγος για τον οποίο 

συχνά χάος και τυχαιότητα συγχέονται. Στην πραγµατικότητα στα χαοτικά συστήµατα δοµή, 

ευταξία και τυχαιότητα συνυπάρχουν. Η βασική τους ιδιότητα είναι η ευαισθησία στις αρχικές 

συνθήκες καθώς οι µη-γραµµικές αλληλεπιδράσεις των στοιχείων που τα συνθέτουν 

συνεπάγονται εκθετικά αποτελέσµατα. Έτσι, µικρές µεταβολές στις αρχικές συνθήκες των 
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εισροών σε µίκρο επίπεδο επιφέρουν µεγάλες αλλαγές στις εκροές σε µάκρο επίπεδo 

καθιστώντας ικανή την πρόβλεψη του τελικού αποτελέσµατος µόνο βραχυπρόθεσµα. 

Επιπλέον, κάθε χαοτικό σύστηµα επηρεάζεται από τα ίδια του τα αποτελέσµατα καθώς η 

εκροή λειτουργεί ως εισροή σε κάθε επόµενο υπολογισµό. Η ταυτοποίηση της δοµής των 

χαοτικών συστηµάτων γίνεται µέσω των φράκταλ (µορφοκλασµατικό σύνολο) (Mandelbrot & 

Blumen, 1989). Πρόκειται για  ένα γεωµετρικό σχήµα που όσες φορές και να µεγεθυνθεί 

οποιοδήποτε τµήµα του θα συνεχίζει να παρουσιάζει ένα εξίσου περίπλοκο σχέδιο µε µερική 

ή ολική επανάληψη του αρχικού. Οι λεπτοµέρειες του φράκταλ είναι ορατές µόνο µετά τη 

µεγένθυσή του σε κάποια κλίµακα ενώ η αυτο-οµοιότητα των δοµών του για διαφορετικά 

επίπεδα µεγένθυσης αποτελεί το βασικό του χαρακτηριστικό. Εξαιτίας της περίπλοκης 

µορφής του, δεν µπορεί να οριστεί µε τη βοήθεια της ευκλείδειας γεωµετρίας. 

Η πολυπλοκότητα προκύπτει στο όριο µεταξύ χάους και τυχαιότητας, όπου 

παρατηρείται δοµή η οποία δεν είναι τυχαία αλλά ούτε αιτιοκρατική. Σε οποιαδήποτε 

επιστήµη, η έννοια της πολυπλοκότητας αναφέρεται σε συστήµατα πολλαπλών, 

αλληλένδετων στοιχείων τα οποία προσαρµόζονται ή αντιδρούν στα µοτίβα που τα ίδια 

δηµιουργούν (Arthur, 1999). Αρχικά, η προσαρµογή των στοιχείων του συστήµατος 

διαµορφώνει ένα συνολικό πρότυπο. Στο πέρασµα του χρόνου, καθώς τα στοιχεία αντιδρούν 

µεταξύ τους το αρχικό πρότυπο µεταβάλλεται, η αλλαγή του συνόλου προκαλεί νέα 

αντίδραση των στοιχείων που το αποτελούν και ούτω καθεξής, καθιστώντας το σύστηµα 

δυναµικό, υπό διαρκή εξέλιξη στην πάροδο του χρόνου. Η πολυπλοκότητα δεν µπορεί να 

µετρηθεί µε κάποιο µέτρο αναφοράς, αλλά προσδιορίζεται µέσω σύγκρισης και κατάταξης. 

Αυξάνει καθώς αυξάνονται τα διακριτά µέρη που αποτελούν το σύστηµα, ο αριθµός των 

συνδέσεων µεταξύ τους, οι πολυπλοκότητες των εκάστοτε στοιχείων και οι πολυπλοκότητες 

των συνδέσεων (Gershenson & Heylighen, 2005). 

Κάθε τέτοιο σύστηµα χαρακτηρίζεται από συγκεκριµένες ιδιότητες. Ειδικότερα, τα 

ετερογενή στοιχεία που το συνθέτουν αλληλεπιδρούν µη γραµµικά µεταξύ τους και είναι τα 

ίδια πολυάριθµα και ιδιαίτερα πολύπλοκα. Η δοµή του επιµερίζεται σε διαφορετικές κλίµακες 

ενώ οι συνιστώσες του χαρακτηρίζονται από µια συνεχή αναδυόµενη και συχνά ιδιότυπη 

συµπεριφορά. Ο συνδυασµός δοµής και ανάδυσης δηµιουργεί αυτοοργάνωση η οποία 

επιτρέπει τη µετατροπή της δοµής σε νέα. Πρόκειται δηλαδή για επαναλαµβανόµενα µοτίβα 

που δηµιουργούνται καθώς τα επιµέρους στοιχεία αλληλεπιδρούν. Λόγω των αλλεπάλληλων 
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δοµικών µεταβολών τους, τα πολύπλοκα συστήµατα δεν θα πρέπει να προσεγγίζονται µε 

καταστάσεις ισορροπίας. Στην πραγµατικότητα, χαρακτηρίζονται από πολλαπλές ισορροπίες 

ακριβώς εξαιτίας της διαρκούς εναλλαγής µοτίβων. Επιπλέον χαρακτηρίζονται από µνήµη, 

αφού παρελθοντικές καταστάσεις επιδρούν στο παρόν προκαλώντας χρονικές υστερήσεις. 

Τέλος τα στοιχεία που τα αποτελούν εµπεριέχουν το µηχανισµό της ανάδρασης, την άµεση 

επίδραση δηλαδή από την αντίδραση ενός στοιχείου προς τα λοιπά αλληλένδετα µέρη. Η 

ανάδραση άλλωστε, αποτελεί εργαλείο για τη διαχείρηση της πολυπλοκότητας αφού µελετάει 

συνεχώς τα αποτελέσµατα της ώστε να µπορεί να γίνει έγκαιρη αναπροσαρµογή πριν κάποιο 

πρόβληµα διογκωθεί. ∆ηλαδή, εφόσον δεν είναι δυνατόν να προσδιοριστούν τα αίτια ενός 

φαινοµένου σε ένα πολύπλοκο σύστηµα, τότε θα πρέπει να ελέγχονται τα αποτελέσµατα 

αυτού σε συνεχή βάση και να γίνεται ρύθµιση µε τα κατάλληλα εργαλεία κάθε φορά που κάτι 

πάει να ξεφύγει.  

Κατά αντιστοιχία, οι παράγοντες κάθε οικονοµίας (τράπεζες, καταναλωτές, 

επιχειρήσεις, επενδυτές) διαρκώς προσαρµόζουν τις στρατηγικές τους, τις καταναλωτικές 

τους αποφάσεις, τις τιµές και τις εκτιµήσεις τους στη νέα κατάσταση την οποία, 

αλληλεπιδρώντας µεταξύ τους, έχουν δηµιουργήσει. Η πολυπλοκότητα των 

χρηµατοοικονοµικών αγορών είναι εντονότερη από αυτή οποιουδήποτε άλλου συστήµατος 

εξαιτίας του γεγονότος ότι τα οικονοµούντα άτοµα αντιδρούν κάθε φορά µε βάση την 

εκτίµηση τους για τα αποτελέσµατα που θα είχε η ανάληψη συγκεκριµένης επενδυτικής 

συµπεριφοράς. Οι δε εκτιµήσεις τους µπορεί να είναι ορθώς ή λανθασµένα αυτοοριζόµενες, ή 

να βασίζονται στις εκτιµήσεις άλλων. Το αποτέλεσµα σε κάθε περίπτωση είναι ένα αµάλγαµα 

συνεξελιζόµενων και διαρκώς µεταβαλλόµενων προσδοκιών. Κάθε χρηµατιστηριακή αγορά 

υποκινεί και υποκινείται από τις προσδοκίες των φορέων που την αποτελούν. Προσδοκίες 

υποκειµενικές, αµοιβαίως αποκλειόµενες ή ταυτόσηµες, αναδυόµενες ή παρακµάζουσες, που 

βασίζονται στη σωστή ή λάθος πληροφόρηση, στην ατελή ή άρτια επεξεργασία της, οι οποίες 

µεταδίδονται από επενδυτή σε επενδυτή, υιοθετούνται µιµητικά και τελικά διέπουν τη 

στρατηγική συµπεριφορά των ατόµων. Σε αυτό το πλαίσιο, οι προσδοκίες διαµορφώνουν 

χρηµατοοικονοµικές αγορές, οι οποίες µπορεί περιστασιακά να χαρακτηρίζονται από µία 

κατάσταση ισορροπίας, ωστόσο κυρίως παράγουν πολύπλοκα και ασταθή µοτίβα εξαιτίας της 

αναπόφευκτης ετερογένειας των επενδυτών και της µη γραµµικής δράσης τους (Arthur, 

1995). 
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Οι Bonanno et al., (2001) προσδιόρισαν τα επίπεδα πολυπλοκότητας που 

παρατηρούνται στις στατιστικές ιδιότητες µιας χρονοσειράς χρηµατιστηριακών δεδοµένων. 

Το πρώτο επίπεδο αναφέρεται στο γεγονός ότι οι τιµές κάθε µεµονωµένου 

χρηµατοοικονοµικού στοιχείου χαρακτηρίζονται ταυτόχρονα από βραχεία και µακρά µνήµη 

ενώ κατά βάση είναι στάσιµες µόνο ασυµπτωτικά. Το δεύτερο επίπεδο είναι αυτό της 

σταυρωτής συσχέτισης. Οι διάφορες χρονοσειρές περικλείουν χρηµατοοικονοµικές 

πληροφορίες που επηρεάζουν την κάθε µια µε διαφορετικό τρόπο, µε αποτέλεσµα να υπάρχει 

περίπλοκη αλληλεπίδραση µεταξύ όλων των σχετιζόµενων χρονοσειρών. Το τρίτο επίπεδο 

πολυπλοκότητας πηγάζει από την παρατήρηση πως οι αγορές αλλάζουν πλήρως συµπεριφορά 

κατά τη διάρκεια ακραίων γεγονότων. Μάλιστα οι αλλαγές αυτές δεν είναι αυθαίρετες αλλά 

όµοιες µεταξύ των διαφορετικών συµβάντων και αφορούν στη συνολική κατανοµή των 

αποδόσεων, η οποία ενώ τις τυπικές ηµέρες είναι σχεδόν συµµετρική κατά τη διάρκεια 

ακραίων φαινοµένων παρουσιάζει έντονη κύρτωση. Πέρα από την πρώτη τάση που είναι ο 

µέσος όρος και οι υπόλοιπες τάσεις µεγαλύτερης τάξης αλλάζουν σηµαντικά στη διάρκεια 

κρίσιµων ηµερών. Η µελέτη καταλήγει µε τη διττή ερµηνεία των τριών παρατηρήσεων. 

Αφενός η µοντελοποίηση των χρηµατιστηριακών αγορών δεν είναι απλή υπόθεση. Αφετέρου 

οι αγορές υπακούουν σε κανόνες οι οποίοι  ελέγχουν τις στατιστικές ιδιότητες του συνολικού 

συστήµατος κατά τη διάρκεια τόσο οµαλών όσο και ακραίων περιόδων.  

Αν και οι έννοιες του χάους και της πολυπλοκότητας συνδέονται στενά, στην ουσία 

πρόκειται για δύο συµπεριφορές των δυναµικών συστηµάτων µε εντοπισµένες διαφορές 

(Kyrtsou & Vorlow, 2005). Το χάος είναι το αποτέλεσµα σχετικά µικρού αριθµού µη-

γραµµικών αλληλεπιδράσεων ενώ η πολυπλοκότητα αναφέρεται στο πως ένας τεράστιος 

αριθµός περίπλοκων και δυναµικών σχέσεων µπορεί να παράγει απλά δοµικά 

χαρακτηριστικά. Το αποτέλεσµα ενός χαοτικού συστήµατος µπορεί να προβλεφθεί µόνο 

βραχυπρόθεσµα ενώ ενός πολύπλοκου µόνο µακροπρόθεσµα. Κατά επέκταση, στην 

περίπτωση της πολυπλοκότητας η αβεβαιότητα διατηρεί την ευστάθεια ενώ στο χάος η ίδια η 

δοµή οδηγεί στην αστάθεια. Τα χαοτικά συστήµατα είναι ευµετάβλητα στα εξωγενή σοκ ενώ 

τα πολύπλοκα περισσότερο ανθεκτικά. Εν τέλει, η στοχαστική µορφή του χάους δεν είναι 

διαχειρίσιµη σε αντίθεση µε αυτή των πολύπλοκων συστηµάτων.    
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3.3 Έλεγχοι µη γραµµικότητας και αιτιοκρατικού χάους σε χρηµατοοικονοµικά 

φαινόµενα 

Τα τελευταία χρόνια έχουν κατατεθεί ισχυρές αποδείξεις για την ύπαρξη µη γραµµικότητας 

µεταξύ των χρηµατοοικονοµικών δεδοµένων (Abhyankar et al., 1997; Boldrin, 1988; Brock et 

al., 1991; Frank & Stengos, 1988; Hommes, 2001; Hsieh, 1991; Scheinkman & LeBaron, 

1989). Ενώ γενικά η µη γραµµική εξάρτηση των δυνάµεων των χρηµατιστηριακών αγορών 

δεν στερείται αµφισβητήσεων, δεν ισχύει το ίδιο µε την εµπειρική επιβεβαίωση του 

ντετερµινιστικού χάους Οι Barnett & Serletis (2000) επιβεβαιώνουν την οµοφωνία µεταξύ της 

ακαδηµαϊκής κοινότητας για την ύπαρξη µη γραµµικών εξαρτήσεων αλλά τη µερική ένδειξη 

χαοτικών συµπεριφορών σε χρηµατοοικονοµικά δεδοµένα. 

Η δυσκολία της από κοινού επιβεβαίωσης αιτιοκρατικού χάους κατά την ανάλυση 

χρονοσειρών συνίσταται στα µικρά δείγµατα των ερευνών και στο υψηλό επίπεδο θορύβου 

που χαρακτηρίζει τα δεδοµένα, καθιστώντας δύσκολη τη διάκριση µεταξύ τυχαιότητας και 

χάους. Επιπλέον, η µελέτη δεδοµένων µεγάλων περιόδων αλλά µικρής συχνότητας (ετήσια 

βάση) δεν βοηθά στην ανάδειξη της διαδικασίας παραγωγής εναλλασσόµενων προτύπων. Από 

την άλλη, η αξιοπιστία των έλεγχων που εφαρµόζονται για τη µελέτη χαοτικών 

συµπεριφορών, ποικίλει ανάλογα µε τη µεθοδολογία, το µέγεθος του δείγµατος και τη µέθοδο 

συλλογής των δεδοµένων. Κάθε εργαλείο ελέγχου παρουσιάζει πλεονεκτήµατα και 

µειονεκτήµατα χωρίς να υπερέχει κάποιο συνολικά. Κανένα τεστ δεν είναι δοµικό, υπό την 

έννοια του ότι δεν µπορεί να εντοπίσει αν η πηγή µιας χαοτικής συµπεριφοράς είναι 

εσωτερική ή εξωτερική, παρά µόνο την παρατηρεί (Barnett & Serletis, 2000). Ενδεικτικοί  

στατιστικοί έλεγχοι µη γραµµικότητας και χάους, οι οποίοι αξιοποιήθηκαν στις µελέτες των 

τελευταίων ετών, συνοψίζονται ως εξής (Barnett & Serletis, 2000; Kyrtsou & Serletis, 2006): 

The Correlation dimension test, the BDS test, Hinich bicovariance and bispectrum tests, the 

NEGM test, the White test, the Kaplan test, The Theil et al surrogate method, the Tsay test, 

the McLeod-Li and Engle tests, the Wolf et al test, the Generalized Mackey-Glass-GARCH 

test. 
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3.4 Η µέθοδος των Recurrence Plots 

Οι Eckmann et al., (1987) παρουσίασαν ένα καινοτόµο εργαλείο για τη διάγνωση και γραφική 

απεικόνιση µη γραµµικών σχέσεων, επαναλαµβανόµενων µοτίβων και µη στασιµότητας σε 

χρονοσειρές δεδοµένων. Τα Recurrence Plots (RPs) αναλύουν τη δοµή δυναµικών 

συστηµάτων, αφού οπτικοποιούν τον αριθµό και τη διάρκεια των επαναλήψεων που 

παρατηρούνται κατά την εξέλιξή τους. Μετά την αρχική εφαρµογή τους, κυρίως στις 

επιστήµες της φυσιολογίας και βιολογίας, αξιοποιήθηκαν σαν πολύτιµη τεχνική και για την 

ανάλυση χρηµατοοικονοµικών δεδοµένων, µέσα από µια σωρεία µελετών (Antoniou & 

Vorlow, 2000; Belaire-Franch, 2004; Belaire-Franch et al., 2002; Ferreira et al., 2003; 

Gilmore, 1993; Gilmore, 1996; Holyst et al., 2001; Kyrtsou & Vorlow, 2005; McKenzie, 

2001; Strozzi et al., 2002, Karagianni & Kyrtsou, 2011). 

Πρόκειται για ένα γραφικό εργαλείο, το οποίο βασίζεται στην κατασκευή του 

διαγράµµατος φάσεων µέσω της παραγωγής τεχνητών διανυσµάτων. Τα διανύσµατα αυτά 

προκύπτουν µε τη µέθοδο της εµθύθισης και αποτελούν µη οµοιογενή υποδείγµατα της 

αρχικής χρονοσειράς δεδοµένων µε κάποια χρονική υστέρηση (Takens, 1981). Τελικά, κάθε 

σηµείο του διαγράµµατος αντιστοιχεί σε εκείνες τις χρονικές στιγµές κατά τις οποίες µια 

κατάσταση του συστήµατος επαναλαµβάνεται. Η στατιστική ποσοτικοποίηση των 

αποτελεσµάτων ενός RP, αναπτύχθηκε από τους Zbilut & Webber (1992), υπό τον τίτλο 

Recurrence Quantification Analysis (RQA) και στην ουσία περιλαµβάνει µέτρα της 

πολυπλοκότητας των δεδοµένων. 

Τα RPs εξελίχθηκαν σε ιδιαιτέρα δηµοφιλή εργαλεία µελέτης πολύπλοκων και 

δυναµικών συστηµάτων εξαιτίας της ικανότητας τους να παρέχουν πληροφόρηση για 

ιδιότητες του συστήµατος, οι οποίες δεν µπορούν να προσεγγιστούν από οποιαδήποτε άλλη 

γραµµική ή µη γραµµική µεθοδολογία. Συγκεκριµένα, µε ένα RP µπορεί να αναλυθεί η δοµή 

ακόµη και µη στάσιµων συστηµάτων χαρακτηριζόµενα από υψηλή πολυπλοκότητα και έντονο 

θόρυβο (Holyst et al., 2001). Επιπλέον, ανιχνεύει την πραγµατική αλληλουχία των 

διακλαδώσεων µιας χρονοσειράς υπό συνθήκες θορύβου, παραπέµποντας τη σκέψη του 

µελετητή στα αίτια της διχοτόµησης των δεδοµένων (Gao & Cai, 2000). Τέλος πλεονέκτηµα 

αποτελεί ο απλοποιηµένος αλγόριθµος στον οποίο βασίζονται οι αριθµητικοί υπολογισµοί των 

RPs.  
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3.4.1 Η κατασκευή του διαγράµµατος φάσεων (Phase Space Reconstruction) 

Όπως αναφέρθηκε παραπάνω, τα πολύπλοκα συστήµατα χαρακτηρίζονται από 

απροσδιοριστία, αφού δεν µπορούν να παρατηρηθούν ταυτόχρονα όλες οι συνιστώσες της 

άγνωστης και πολυδιάστατης διαδικασίας που τα παράγει. Ωστόσο, η επανάκτηση του 

συνόλου των δυναµικών ενός συστήµατος είναι δυνατή µε τη µέθοδο της εµβύθισης 

(embedding method). Η µέθοδος αυτή ορίζει διανύσµατα διάστασης m, τα οποία είναι 

επιµέρους δείγµατα της αρχικής, µονοδιάστατης χρονοσειράς δεδοµένων µε κάποια χρονική 

υστέρηση d (Takens, 1981). 

Πιο συγκεκριµένα, έστω ότι έχουµε διαθέσιµες N παρατηρήσεις µιας µεταβλητής X 

( 1 2 3, , ,..., NX X X X ). Για την κατασκευή του διαγράµµατος φάσης του συστήµατος παράγονται 

διανύσµατα, τα οποία ορίζουν µια πορεία/τροχιά του συστήµατος στο χρόνο. Κάθε διάνυσµα 

περιλαµβάνει εκείνες τις παρατηρήσεις της αρχικής χρονοσειράς σύµφωνα µε τον κανόνα: 

 

2 ( 1)( ) , , ,...,i i d i d i m dy i X X X X
+ + + −

=  

 

Όπου d και m, είναι οι παράµετροι εµβύθισης και αναφέρονται στη χρονική υστέρηση και τη 

διάσταση εµβύθισης αντίστοιχα. Είναι φανερό πως από ένα σύνολο N παρατηρήσεων 

µπορούν να προκύψουν ( 1)N m d− −  διανύσµατα. Στην περίπτωση που 1d m= =  έχουµε 

µονοδιάσταση εµβύθιση ενώ από ένα σύνολο N παρατηρήσεων µπορούν να προκύψουν Ν-1 

διανύσµατα το καθένα εκ των οποίων περιλαµβάνει µια µόνο παρατήρηση της αρχικής 

χρονοσειράς. Έτσι κάθε σηµείο του διαγράµµατος φάσεων αναπαρίσταται πλέον στο χρόνο t, 

µε το διάνυσµα y(i) σε ένα χώρο m διάστασης. 

Ο προσδιορισµός των παραµέτρων d και m είναι καθοριστικής σηµασίας για την 

κατασκευή του διαγράµµατος φάσεων προκειµένου να αναδειχθούν οι πολύπλοκες δυναµικές 

Για την κατάλληλη επιλογή των τιµών που θα λάβουν έχουν προταθεί συγκεκριµένες µέθοδοι 

υπολογισµού τους (Fraser & Swinney, 1986; Kennel et al., 1992). Τα τελευταία χρόνια 

ωστόσο, µελέτες ατόνησαν την ανάγκη για τον ακριβή προσδιορισµό τους, υπερασπιζόµενες 

πως για την επιτυχή εφαρµογή των RPs ακόµη και όταν 1d m= =  πετυχαίνουµε ακριβή και 

αµερόληπτα αποτελέσµατα για την πολυπλοκότητα της υπό εξέταση χρονοσειράς (Iwanski & 

Bradley, 1998; Thiel et al., 2004). 
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3.4.2 Recurrence Plot 

Κάθε RP αποτελεί µια µήτρα σηµείων (i,j), όπου κάθε σηµείο αναπαριστά ένα ζεύγος 

διανυσµάτων y(i) και y(j) όπως αυτά προέκυψαν από τη διαδικασία εµβύθισης. Το κάθε 

σηµείο αποτυπώνεται γραφικά µε µαύρη τελεία, αν η απόσταση µεταξύ των δύο διανυσµάτων 

είναι µικρότερη από ένα δεδοµένο όριο ε και µε λευκή (άρα στην ουσία δεν απεικονίζεται) αν 

τα διανύσµατα απέχουν περισσότερο από το ανωτέρο όριο. Συχνά η απεικόνιση των 

αποστάσεων των διανυσµάτων σε ένα RP µπορεί να γίνει, αντί των µαύρων και λευκών 

τελειών, µε µια προεπιλεγµένη γκάµα χρωµάτων στην οποία κάθε χρώµα υποδηλώνει ένα 

εύρος αποστάσεων µεταξύ των διαφόρων καταστάσεων του συστήµατος. 

Η οριζόντια συντεταγµένη της µήτρας αναφέρεται  στα διανύσµατα y(i), ενώ η κάθετη 

στα διανύσµατα y(j). ∆εδοµένου ότι κάθε διάνυσµα εκφράζει την κατάσταση του συστήµατος 

στο χρόνο σε µια διάσταση m είναι φανερό πως η µήτρα του RP παρέχει πληροφόρηση για τη 

χρονική συσχέτιση των διαφόρων καταστάσεων του συστήµατος. Επιπλέον, δεδοµένου ότι 

ένα RP απεικονίζει µόνο ζεύγη διανυσµάτων τα οποία γειτνιάζουν µεταξύ τους, κάθε σηµείο 

της µήτρας στην ουσία δηλώνει πως η κατάσταση του συστήµατος στον χρόνο i είναι 

παρόµοια µε την κατάσταση του συστήµατος στο χρόνο j ή αλλιώς ότι το σύστηµα κινείται σε 

κοντινές τροχιές, διαγράφει δηλαδή επαναλαµβανόµενη πορεία. Η µήτρα του RP είναι 

τετραγωνικά συµµετρική καθώς κάθε συντεταγµένη αναπαριστά τον ίδιο αριθµό διανυσµάτων 

( ( 1)N m d− − ) και έτσι η διαγώνιος της µήτρας είναι πάντα µια µαύρη γραµµή, αφού 

απεικονίζει την απόσταση κάθε διανύσµατος από τον ίδιο του τον εαυτό. Είναι φανερό από 

την παραπάνω ανάλυση πως η µήτρα ενός RP είναι δυνατόν να αποκαλύψει πυκνές ή αραιές 

συγκεντρώσεις σηµείων ανάλογα µε τις δυνάµεις που παρατηρούνται στο υπό εξέταση 

σύστηµα. Οι έντονα ντετερµινιστικές και επανεµφανιζόµενες δυναµικές, θα αποδοθούν 

γραφικά σαν επαναλαµβανόµενα µοτίβα ή γραµµές παράλληλες προς την κεντρική διαγώνιο, 

ενώ οι τυχαίες δυναµικές δίνουν οµοιογενώς κατανεµηµένα σηµεία σε όλη τη µήτρα του RP. 

Πιο ειδικά, η ερµηνεία των δοµών που εµφανίζονται σε ένα RP µπορεί να γίνει σε δύο 

επίπεδα µελέτης (Marwan, 2003). Η υψηλής κλίµακας δοµές ή αλλιώς η τυπολογία, παρέχει 

γενική πληροφόρηση για τις εµπλεκόµενες δυναµικές της χρονοσειράς ενώ οι µικρότερης 

κλίµακας δοµές αναφέρονται στους σχηµατισµούς των επαναλαµβανόµενων σηµείων. Η 

τυπολογία διακρίνει τέσσερις κατηγορίες γενικών δοµών: 
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� Οµοιογένεια (Homogeneity): πρόκειται για τυπική εικόνα των στατικών και 

αυτόνοµων συστηµάτων κατά τα οποία η επανεµφάνιση σηµείων είναι διαρκής σε όλη 

τη µήτρα του RPs. Οµοιογενή όψη έχουν τα RP που απεικονίζουν δεδοµένα µιας 

τυχαίας χρονοσειράς µε οµοιόµορφα κατανεµηµένο θόρυβο. 

� Περιοδικότητα (Periodic): συστήµατα τα οποία χαρακτηρίζονται από έντονες 

ταλαντώσεις δίνουν RPs µε περιοδικά επανεµφανιζόµενες, διαγώνιες δοµές. ∆ηλαδή 

δηµιουργούνται διαγώνιες γραµµές ή ακόµη και καρό διαρθρώσεις. Σε συστήµατα µε 

ασθενή περιοδικότητα οι αποστάσεις µεταξύ των διαγωνίων γραµµών ποικίλουν, 

ωστόσο το RP τις αναδεικνύει και αυτές. 

� Μετατόπιση (Drifting): προκαλείται από συστήµατα τα οποία χαρακτηρίζονται από 

αργά µεταβαλλόµενες παραµέτρους. Οι αργές µεταβολές του συστήµατος 

απεικονίζονται στο RP µε ανοιχτόχρωµη την πάνω αριστερή και κάτω δεξιά γωνία της 

µήτρας. 

� ∆ιάσπαση (Disrupted): αιφνίδιες αλλαγές των παραµέτρων του συστήµατος καθώς και 

ακραία γεγονότα αποτυπώνονται µε λευκές περιοχές / λωρίδες στο RP. Μετρώντας την 

επανεµφάνιση τέτοιων περιοχών είναι εύκολο να εντοπίσει κανείς σπάνια γεγονότα. 

Στο Γράφηµα 14 απεικονίζονται παραδείγµατα της γενικής τυπολογία των RPs όπου 

οπτικοποιούνται πλήρως τα χαρακτηριστικά που διέπουν κάθε µια από τις τέσσερις 

περιπτώσεις δοµών, αποσαφηνίζοντας τη φύση των δυναµικών του κάθε συστήµατος. 

 

 

Γράφηµα 14. Κατηγοριοποίηση της τυπολογίας των RPs: A) Οµοιογένεια , Β)Περιοδικότητα,  

C) Μετατόπιση και D) ∆ιάσπαση. [d = m = 1, ε = 0,2 (A,C,D), ε = 0,4 (B)], 

(http://www.recurrence-plot.tk/glance.php) 
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Από την άλλη, η προσεκτικότερη παρατήρηση των σχηµατισµών που δίνουν τα 

επαναλαµβανόµενα σηµεία είναι δυνατόν να αναδείξει: 

� Μεµονωµένες τελείες, δηλαδή µεµονωµένες και αποµονωµένες καταστάσεις του 

συστήµατος στο χρόνο, οι οποίες υπονοούν είτε πως είναι σπάνιες, ή ότι δεν διαρκούν 

πολύ  ή τέλος ότι διακυµαίνονται έντονα. 

� Κάθετες και οριζόντιες γραµµές, ο συνδυασµός των οποίων σχηµατίζει ορθογώνια 

συµπλέγµατα επαναλαµβανόµενων σηµείων. Τέτοιοι σχηµατισµοί σηµατοδοτούν µια 

περίοδο κατά την οποία η κατάσταση του συστήµατος δεν αλλάζει ή αλλάζει 

εξαιρετικά αργά, σαν να έχει παγιδευτεί το σύστηµα σε µια συγκεκριµένη κατάσταση 

για κάποιο χρονικό διάστηµα. 

� ∆ιαγώνιες γραµµές, οι οποίες εµφανίζονται όταν το σύστηµα διαγράφει την ίδια πορεία 

σε διαφορετικές στιγµές. Το µήκος της γραµµής προσδιορίζει τη διάρκεια αυτής της 

επαναλαµβανόµενης, όµοιας πορείας στο χρόνο. Όταν η διαγώνιος γραµµή είναι 

παράλληλη προς την κεντρική διαγώνιο της µήτρας, το σύστηµα ακολουθεί την ίδια 

πορεία, µε την ίδια χρονική εξέλιξη ενώ όταν είναι κάθετη στην κεντρική διαγώνιο το 

σύστηµα ακολουθεί την ίδια πορεία αλλά µε αντίστροφους χρόνους.  

Μια σύνοψη των χαρακτηριστικών ενός RP, τα οποία παραπέµπουν σε συγκεκριµένα 

συµπεράσµατα για τη δοµή του υπό εξέταση συστήµατος δίνεται στον Πίνακα 8. Η 

απεικόνιση των παραπάνω χαρακτηριστικών δίνεται στο Γράφηµα 15, το οποίο παρουσιάζει 

τρία τυπικά παραδείγµατα χρονοσειρών µε τα αντίστοιχα RPs. Στην περίπτωση της 

χρονοσειράς µε έντονη ταλάντωση των δεδοµένων (a), το RP σχηµατίζει περιοδικά 

επανεµφανιζόµενες διαγώνιες γραµµές παράλληλες προς την κεντρική διαγώνιο. Οι 

αποστάσεις των γραµµών φαίνονται τακτικές, δηλωτικό της έντονης περιοδικότητας των 

παρατηρήσεων. Το RP που αντιστοιχεί σε χρονοσειρά που χαρακτηρίζεται από δυναµικές 

ντετερµινιστικού χάους (c), απεικονίζει κοντές γραµµές παράλληλες στην κεντρική διαγώνιο, 

κάτι που απουσιάζει πλήρως από το οµοιογενές RP της χρονοσειράς των τυχαία 

κατανεµηµένων παρατηρήσεων (b). 
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Πίνακας 8. Ερµηνεία των  παρατηρούµενων χαρακτηριστικών σε RPs,  
 http://www.recurrence-plot.tk/glance.php 

 
Παρατήρηση Ερµηνεία 
Οµοιογένεια Η διαδικασία του συστήµατος είναι προφανώς στάσιµη. 
Εξασθένιση στην πάνω αριστερή 

και κάτω δεξιά γωνία 

Μη στάσιµο σύστηµα, µε την παρουσία τάσης ή µετατόπισης. 

∆ιασπάσεις (λευκές λωρίδες) Μη στάσιµο σύστηµα, κάποιες καταστάσεις του συστήµατος είναι 

σπάνιες ή πέρα των κανονικών. Πιθανή ύπαρξη µεταβάσεων 

Περιοδικά µοτίβα Ύπαρξη κυκλικότητας στη διαδικασία. Η χρονική απόσταση 

µεταξύ των περιοδικών µοτίβων (π.χ. γραµµών) αναφέρονται στην 

περίοδο. Οι µακριές διαγώνιες γραµµές µε διαφορετικές 

αποστάσεις η µια από την άλλη αποκαλύπτουν διαδικασία µε 

ασθενή περιοδικότητα.  

Αποµονωµένα σηµεία Το σύστηµα χαρακτηρίζεται από υψηλές διακυµάνσεις. Αν 

υπάρχουν µόνο τέτοια µεµονωµένα σηµεία, τότε πρόκειται για 

ασυσχέτιστη, τυχαία διαδικασία. 

∆ιαγώνιες γραµµές (παράλληλες 

στην κεντρική διαγώνιο της 

µήτρας) 

Κάποιες καταστάσεις του συστήµατος εξελίσσονται µε όµοιο 

τρόπο σε διαφορετικές χρονικές στιγµές. Το σύστηµα ενδέχεται  

να είναι αιτιοκρατικό. Αν οι διαγώνιες γραµµές συνυπάρχουν µε 

αποµονωµένα σηµεία, ενδεχοµένως πρόκειται για χαοτική 

διαδικασία. Αν επιπλέον οι διαγώνιες γραµµές εµφανίζονται 

περιοδικά, πιθανόν να υπάρχουν ασταθείς περιοδικές τροχιές.  

∆ιαγώνιες γραµµές (κάθετες στην 

κεντρική διαγώνιο της µήτρας) 

Κάποιες καταστάσεις του συστήµατος εξελίσσονται µε όµοιο 

τρόπο, σε διαφορετικές χρονικές στιγµές αλλά µε αντίστροφους 

χρόνους. Μερικές φορές υπονοούν ανεπαρκή εµθύθιση. 

Κάθετες και οριζόντιες γραµµές / 

συµπλέγµατα σηµείων 

Μερικές καταστάσεις του συστήµατος δεν µεταβάλλονται 

καθόλου ή µεταβάλλονται εξαιρετικά αργά. Αποτελούν ένδειξη 

για ελασµατοειδείς µεταβολές των παραµέτρων του συστήµατος. 

Μακριές τοξοειδείς γραµµές Το σύστηµα εξελίσσεται µε τον ίδιο τρόπο σε διαφορετικά 

χρονικά διαστήµατα αλλά µε διαφορετική ταχύτητα. Οι δυναµικές 

του συστήµατος ενδέχεται να µεταβάλλονται.  
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Γράφηµα 15. RPs από χρονοσειρές δεδοµένων µε ταλάντωση, τυχαιότητα και ντετερµινιστικού χάους 

(Holyst et al, 2001) 

 

3.4.3 Ποσοτική ανάλυση των RPs (Recurrence Quantification Analysis, RQA) 

Για την ακριβέστερη ερµηνεία των RPs, πέρα από την οπτική µελέτη των γραφηµάτων, 

προτάθηκε επιπλέον η ποσοτική ανάλυση των απεικονισµένων µοτίβων µε µια σειρά 

στατιστικών µέτρων (Zbilut & Webber Jr, 1992). Τα µέτρα αυτά, βασιζόµενα πάντα στην 

πληροφόρηση που ήδη εµπερικλείει η µήτρα ενός RP, σκοπό έχουν να ποσοτικοποιήσουν τα 

αποτελέσµατα που εµφανίζει αυτή και έτσι να παρέχουν περισσότερο ακριβή και αξιόπιστα 

συµπεράσµατα για το χαρακτηρισµό των  δυναµικών ενός συστήµατος.  

Οι βασικές µεταβλητές της RQA, για την ποσοτικοποίηση των µεταβαλλόµενων 

καταστάσεων µιας χρονοσειράς είναι οι εξής: 

a  

 

 

b 

c 
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1. %REC (Recurrence): αναφέρεται στο ποσοστό των επαναλαµβανόµενων σηµείων. 

∆εδοµένου ότι ένα σηµείο (i, j) εµφανίζεται στο διάγραµµα αν η απόσταση µεταξύ 

των διανυσµάτων y(i) και y(j) είναι µικρότερη από το όριο ε, η µεταβλητή REC 

στην ουσία είναι το ποσοστό των καταστάσεων του συστήµατος οι οποίες 

επανεµφανίζονται σε σχέση µε όλες τις καταµετρηµένες πιθανές του καταστάσεις. 

2. %DET (Determinism): είναι το ποσοστό των επανεµφανιζόµενων σηµείων τα 

οποία σχηµατίζουν γραµµές παράλληλες προς την κεντρική διαγώνιο. Η ύπαρξη 

τέτοιων γραµµών υπονοεί την παρουσία ντετετερµινιστικής δοµής, ενώ το µήκος 

τους ισούται µε το χρόνο κατά τον οποίο διαρκεί η επανάληψη µιας κατάστασης.  

3. MAXLINE: είναι η µακρύτερη καταγεγραµµένη γραµµή, παράλληλη προς την 

κύρια διαγώνιο. Οι µακριές γραµµές παράγονται από κάποιο περιοδικό σήµα ενώ 

οι κοντές γραµµές σηµατοδοτούν την ύπαρξη χάους.  

4. TREND: πρόκειται για την κλίση της γραµµής παλινδρόµησης της παραµέτρου 

REC προς τη µετατόπιση από την κύρια διαγώνιο (µε εξαίρεση το τελευταίο 10% 

του εύρους της). Αυτό το µέτρο ποσοτικοποιεί τη µετατόπιση και τη µη 

στασιµότητα της χρονοσειράς. Μια επίπεδη κλίση υποδηλώνει στασιµότητα, αφού 

ένα οµοιογενές RP παρουσιάζει σχεδόν το ίδιο πλήθος επαναλαµβανόµενων 

σηµείων αριστερά και δεξιά της κεντρικής διαγωνίου. Αντίθετα, όταν το πλήθος 

των σηµείων είναι µεγαλύτερο αριστερά από ότι δεξιά η µεταβλητή λαµβάνει 

αρνητικές τιµές, δείχνοντας ότι το σύστηµα αποµακρύνεται από την πρωθύστερη 

κατάσταση του ακολουθώντας µια τάση.  

5. ENT (Entropy): αναφέρεται στην εντροπία του Shannon και µετρά τον όγκο της 

πληροφορίας που απαιτείται προκειµένου να ανακτηθεί ένα σύστηµα. Μικρή τιµή 

εντροπίας υποδηλώνει ότι είναι αρκετός σχετικά µικρός όγκος πληροφόρησης για 

την αναγνώριση του συστήµατος ενώ αντίθετα η υψηλή τιµή της συνεπάγεται την 

απαίτηση πολλών πληροφοριών. Η εντροπία είναι µικρή όταν το µήκος της 

µακρύτερης γραµµής παράλληλα στην κεντρική διαγώνιο είναι επίσης µικρό και 

δεν µεταβάλλεται πολύ. Η υψηλή εντροπία είναι τυπικό χαρακτηριστικό της 

περιοδικής συµπεριφοράς ενώ η χαµηλή εντροπία υποδεικνύει χαοτική 

συµπεριφορά. 
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6. ΤΤ (Traping Time): αναφέρεται στο µέσο µήκος των σχηµατιζόµενων κάθετων 

γραµµών και στην ουσία µετράει το µέσο χρόνο κατά τον οποίο το σύστηµα δε 

µεταβάλλεται καθόλου (ή µεταβάλλεται ελάχιστα), παραµένοντας παγιδευµένο σε 

µια κατάσταση. 

7. LAM (Laminarity): αφορά στο ποσοστό των επανεµφανιζόµενων σηµείων τα οποία 

σχηµατίζουν κάθετες γραµµές. Στην ουσία µετρά το πλήθος των κάθετων 

σχηµατισµών και υποδηλώνει την παρουσία  ελασµατοειδών καταστάσεων δίχως 

να προσδιορίζει τη χρονική τους διάρκεια. Μικρή τιµή LAM δείχνει πως το RP 

αποτελείται κυρίως από µεµονωµένα επαναλαµβανόµενα σηµεία παρά από 

κάθετους σχηµατισµούς. 

Μετά τη θεωρητική προσέγγιση τόσο της τεχνικής των RPs όσο και της RQA, ως 

εργαλείο ποσοτικοποίησης των αποτελεσµάτων της πρώτης, θα ακολουθήσει η παρουσία των 

δεδοµένων µε σκοπό την εφαρµογή των µεθόδων που παρουσιάστηκαν παραπάνω.   

 

 

3.5 ∆εδοµένα 

Στο ερευνητικό µέρος της παρούσας εργασίας θα µελετηθεί µε τη µέθοδο των RPs, η δοµή 

των επενδυτικών προσδοκιών όπως αυτές αποτυπώνονται από το δείκτη του Πανεπιστηµίου 

Michigan (UMCSENT) καθώς και η δοµή του δείκτη S&P500 (Standard & Poor's 500) του 

Αµερικάνικου χρηµατιστηρίου. Κάθε χρονοσειρά περιλαµβάνει µηνιαία δεδοµένα, τα οποία 

καλύπτουν την  περίοδο από 01/01/1978 έως 01/10/2012 δίνοντας ένα σύνολο 418 

παρατηρήσεων. Για το δείκτη S&P500 τα δεδοµένα αναφέρονται στη µέση µηνιαία τιµή του 

και ανακτήθηκαν από τη βάση πληροφοριών της οµοσπονδιακής τράπεζας του Saint Louis 

από όπου ανακτήθηκε και η αντίστοιχη χρονοσειρά του δείκτη UMCSENT. Ο S&P500 

αποτελείται από 500 µετοχές εταιρειών υψηλής κεφαλαιοποίησης και αποτελεί βαρόµετρο της 

συνολικής απόδοσης της αµερικάνικης χρηµατιστηριακής αγοράς. Τεχνικά, πρόκειται για ένα 

σταθµισµένο δείκτη στον οποίο το βάρος κάθε µετοχής είναι ανάλογο της αγοραίας αξίας της. 
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3.5.1 Περιγραφικά στατιστικά των δεδοµένων 

Το Γράφηµα 16 απεικονίζει την πορεία του S&P500 για την περίοδο από 01/01/1978 έως 

01/10/2012. Οι µέσες µηνιαίες τιµές του δείκτη κινούνται ανοδικά από τον Ιανουάριο του 

1978 έως τον Αύγουστο του 2000. Σε αυτό το διάστηµα η µεγαλύτερη πτώση σηµειώθηκε τον 

Οκτώβριο του 1987, ως απόρροια της ¨Μαύρης ∆ευτέρας¨. Αντίστοιχα, η φούσκα dot.com 

εκτόξευσε τον Αύγουστο του 2000 τη µέση τιµή του δείκτη στις 1.485 µονάδες βάσης για να 

σηµειωθεί έκτοτε µια κλιµακωτή πτώση, η οποία διήρκησε έως τον Μάρτιο του 2003. Το 

ιστορικό υψηλό της συνολικά εξεταζόµενης περιόδου σηµειώθηκε τον Οκτώβριο του 2007 

(1.539,66), ενώ ένα χρόνο αργότερα η κατάρρευση της Lehman Brothers και η έναρξη της 

χρηµατοπιστωτικής κρίσης συµπαρέσυραν το δείκτη σε πτωτική τροχιά έως τα µέσα σχεδόν 

του 2009. Έπειτα αρχίζει και πάλι µια ανοδική πορεία και καταφέρνει στα τέλη του 2010 να 

φτάσει στα επίπεδα του 2008, προ χρηµατοπιστωτικής κρίσης. Η Ευρωπαϊκή κρίση χρέους 

και η υποτίµηση της πιστοληπτικής ικανότητας της αµερικάνικης κυβέρνησης τον Αύγουστο 

του 2011 προκάλεσαν νέους κλυδωνισµούς. 
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Γράφηµα 16. Η πορεία του S&P500 (01/01/1978-01/10/2012)  

 

Αντίστοιχα, το Γράφηµα 17 παρουσιάζει την πορεία της χρονοσειράς του δείκτη προσδοκιών 

UMCSENT. Είναι φανερό πως η διαδροµή του στο χρόνο είναι έντονα ταραχώδης αφού 

φαίνεται να διανύει περιόδους εναλλασσόµενων ανοδικών και καθοδικών τάσεων. Το Μάιο 

του 1980, οι προσδοκίες των καταναλωτών άγγιξαν την κατώτατη τιµή του 51,7 για να 
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ακολουθήσει όµως γενική ανοδική πορεία, παράλληλα µε την αλµατώδη ανάπτυξη της 

χρηµατιστηριακής αγοράς, η οποία από το 1990 και έπειτα χαρακτηρίζεται ως ανοδική (bull 

market). Σαν αποτέλεσµα µιας τριετούς θετικής ανάπτυξης, το ιστορικό υψηλό του δείκτη 

UMCSENT (112 µονάδες) σηµειώθηκε τον Ιανουάριο του 2000, όταν δηλαδή κορυφώθηκε η 

υπερτιµολόγηση των µετοχών εταιρειών υψηλής τεχνολογίας, η οποία είχε ωθήσει σε υψηλά 

επίπεδα και τη µέση τιµή του S&P500 για την αντίστοιχη περίοδο. Από το 2000 έως το 2009, 

ο UMCSENT ακολουθεί καθοδική πορεία µε ενδιάµεσες βελτιωτικές εξάρσεις, παρά τη 

θετική ανάκαµψη της χρηµατιστηριακής αγοράς ως τον Οκτώβριο του 2007. Τέλος 

παρατηρούµε ότι καθώς η χρηµατοπιστωτική φούσκα πλησιάζει στην πλήρη ανάδειξή της, 

χρηµατιστήριο και προσδοκίες κινούνται παράλληλα πτωτικά. 
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Γράφηµα 17. Η πορεία του δείκτη UMCSENT (01/01/1978-01/10/2012)  

 

Οι αποδόσεις των δεικτών υπολογίζονται µέσω των πρώτων λογαριθµικών διαφορών. Η κοινή 

πορεία των αποδόσεων του S&P500 και του UMCSENT απεικονίζεται στο Γράφηµα 18. Στο 

ίδιο γράφηµα, το τετράγωνο των αποδόσεων επιτρέπει τον έλεγχο της µεταβλητικότητας τους. 

Παρατηρείται σχετική µεταβλητικότητα στις αποδόσεις του S&P500 και χαρακτηριστικότερη 

στην περίπτωση του δείκτη προσδοκιών. Η µεταβαλλόµενη χρονικά διακύµανση του S&P500 

υπονοεί την ύπαρξη ετεροσκεδαστικότητας. Η διακύµανση του UMCSENT, από την άλλη 

είναι δηλωτική της αστάθειας των προσδοκιών του επενδυτικού κοινού στο χρόνο.  

Προσεκτικότερη µελέτη των περιόδων όπου παρατηρείται έξαρση στη µεταβλητικότητα του 
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δείκτη προσδοκιών, αποκαλύπτει πως αυτές ταυτίζονται µε περιόδους κρίσης της 

αµερικάνικης οικονοµίας, όπως θα αναλυθούν παρακάτω.  

-.3

-.2

-.1

.0

.1

.2

.3

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

DLSP500 DLUMCSENT

 

-.24

-.20

-.16

-.12

-.08

-.04

.00

.04

.08

.12

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

DLSP500

-.3

-.2

-.1

.0

.1

.2

.3

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

DLUMCSENT

 
 

 

.00

.01

.02

.03

.04

.05

.06

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

DLSP500SQ

.00

.01

.02

.03

.04

.05

.06

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

DLUMCSENTSQ

 
Γράφηµα 18. Οι αποδόσεις των δεικτών S&P500 και UMCSENT και η µεταβλητικότητά τους στο χρόνο 

(01/01/1978-01/10/2012).  
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Ιδιαίτερο ενδιαφέρον παρουσιάζουν τα αποτελέσµατα των περιγραφικών στατιστικών των 

δύο αποδόσεων (Γράφηµα 19). Οι αποδόσεις του S&P500 έχουν µέσο όρο 0,006639 ο οποίος 

αν και θετικός είναι πολύ κοντά στο µηδέν. Ο συντελεστής ασυµµετρίας είναι αρνητικός, ο 

οποίος δείχνει ότι οι αρνητικές αποδόσεις υπερισχύουν των θετικών και κατά µια έννοια 

προσδιορίζει επίσης την ασυµµετρία της πληροφόρησης στην αγορά. Η κατανοµή είναι 

λεπτόκυρτη, η οποία είναι αναµενώµενη για χρηµατιστηριακό δείκτη ενώ ο έλεγχος Jarque-

Bera (500,8148 > 5,99) απορρίπτει και τυπικά την περίπτωση της κανονικής κατανοµής των 

δεδοµένων. Κατά αντιστοιχία, οι αποδόσεις του δείκτη UMCSENT έχουν µέσο όρο πολύ 

κοντά στο µηδέν, ενώ ανιχνεύεται µικρή αριστερή ασυµµετρία και ελαφρώς λεπτόκυρτη 

κατανοµή. Η κανονική κατανοµή και σε αυτή την περίπτωση απορρίπτεται βάσει του ελέγχου 

Jarque-Bera (57,74738 > 5,99). 
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Γράφηµα 19. Αποτελέσµατα περιγραφικής στατιστικής των χρονοσειρών S&P500 και UMCSENT, µετά 

την αφαίρεση τάσεων. 
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3.5.2 Παρουσίαση των RPs διαγραµµάτων 

Για τον έλεγχο της δυναµικής συµπεριφοράς των χρονοσειρών του S&P500 και UMCSENT, 

καθώς και των αποδόσεων τους, εφαρµόστηκε η µέθοδος των διαγραµµάτων RPs µε τη 

βοήθεια του λογισµικού Bios Analyzer (v.2006). Για την ανάλυση των δεδοµένων επιλέχθηκε 

µηδενική εµβύθιση, δηλαδή διάσταση εµβύθισης και χρονική υστέρηση ίση µε τη µονάδα 

( 1d m= = ). Σε ότι αφορά στο όριο ε, το οποίο καθορίζει την απεικόνιση κάθε ζεύγους 

διανυσµάτων τα οποία γειτνιάζουν µεταξύ τους, επιλέχθηκε το 10% της µέγιστης απόστασης 

µεταξύ όλων των διανυσµάτων που προέκυψαν από τη διαδικασία εµβύθισης (Webber Jr & 

Zbilut, 1994). 

 
 

Γράφηµα 20. Το RP του S&P500 µε µηνιαίες παρατηρήσεις της περιόδου 01/01/1978-01/10/2012, 
(d = m = 1, ε = 10%). 

 

Με βάση τα παραπάνω, το Γράφηµα 20 απεικονίζει τo RP του S&P500. Είναι φανερό πως 

πρόκειται για ένα δυναµικό σύστηµα, το οποίο υπόκειται σε χαρακτηριστικές δοµικές 

µεταβολές. Συγκεκριµένα, παρατηρούµε αρχικά υψηλή συγκέντρωση σηµείων γύρω από τη 

διαγώνιο, γεγονός που πιστοποιεί µια σταθερή πορεία. Η συγκέντρωση αυτή στενεύει για 

πρώτη φορά, µετά την εκατοστή παρατήρηση, σχηµατίζοντας λευκή λωρίδα αριστερά και 

δεξιά της διαγωνίου σε ένδειξη απότοµης µεταβολής. Στη συνέχεια η συγκέντρωση σηµείων 

και πάλι επεκτείνεται δηλώνοντας την επιστροφή του συστήµατος στην πρωθύστερη τάση. 

Είναι ενδεικτικό πως η συγκέντρωση σηµείων γύρω από τη διαγώνιο σταδιακά λεπταίνει ενώ 
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οι µεγάλες λευκές περιοχές αριστερά και δεξιά της διαγωνίου και η απουσία έκτοπων σηµείων 

δείχνουν πως οι παράµετροι του συστήµατος µεταβάλλονται αργά, κρατώντας το σύστηµα σε 

σταθερή τροχιά. Η δοµή του δείκτη αλλάζει πλήρως µεταξύ των παρατηρήσεων 250 και 300 

σχηµατίζοντας εναλλασσόµενα µοτίβα, αρχικά κάθετα και στη συνέχεια παράλληλα προς τη 

διαγώνιο. Οι µεν κάθετες διαγώνιες δείχνουν πως ο δείκτης ακολουθεί κοινή πορεία, αλλά 

αντίθετης κατεύθυνσης µε αντίστοιχη που σηµείωσε σε προηγούµενη χρονική περίοδο ενώ οι 

παράλληλες διαγώνιες σηµατοδοτούν κοινή πορεία, όµοιας κατεύθυνση µε αυτή 

προηγούµενης περιόδου. Οι λευκές περιοχές µεταξύ των κάθετων και διαγώνιων γραµµών 

δηλώνουν πως οι δοµικές µεταβολές του συστήµατος είναι αιφνίδιες. Το ίδιο µοτίβο κάθετων 

και παράλληλων σχηµατισµών επαναλαµβάνεται σε επόµενα σηµεία του χώρου των φάσεων, 

δηλώνοντας την παρουσία περιοδικών δυναµικών κατά τη διαδικασία παραγωγής δεδοµένων 

του δείκτη. 

 
 

Γράφηµα 21. Το RP του UMCSENT µε µηνιαίες παρατηρήσεις της περιόδου 01/01/1978-01/10/2012,  
(d = m = 1, ε = 10%). 

 
Αντίστοιχα, το Γράφηµα 21 παρουσιάζει το RP του UMCSENT. Συνολικά η τυπολογία του 

RP αποκαλύπτει επαναλαµβανόµενα περιοδικά µοτίβα, ένδειξη έντονης κυκλικότητας στη 

διαδικασία της χρονοσειράς. Η παρουσία διασπάσεων (µεγάλων λευκών περιοχών) είναι 

ενδεικτική της µη στασιµότητας της χρονοσειράς και υποδηλώνει αιφνίδιες µεταβολές των 

παραµέτρων, οι οποίες οδηγούν το δείκτη σε καταστάσεις πέρα των συνηθισµένων. Οι 

διασπάσεις αναγνωρίζονται και σε µικρότερη κλίµακα, λαµβάνοντας τη µορφή λευκών 
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γραµµών εντός των ορθογώνιων µοτίβων που σχηµατίζουν οι συγκεντρώσεις σηµείων γύρω 

από την κεντρική διαγώνιο. Έτσι, η χρονοσειρά φαίνεται να αποσταθεροποιείται εύκολα και 

συχνά ή αλλιώς η παραγωγή δεδοµένων φαίνεται να είναι εξαιρετικά ευαίσθητη σε δυναµικές 

που την επηρεάζουν. Τα ορθογώνια συµπλέγµατα που σχηµατίζουν οι συγκεντρώσεις 

επαναλαµβανόµενων σηµείων, σηµατοδοτούν περιόδους κατά τις οποίες η κατάσταση της 

χρονοσειράς δεν αλλάζει ή αλλάζει αργά, σαν να έχει παγώσει ο δείκτης σε συγκεκριµένο 

εύρος τιµών. Ωστόσο τα επίπεδα αυτά µεταβάλλονται συχνά και αιφνίδια, ένδειξη πως οι 

παράµετροι που χαρακτηρίζουν το δείκτη διακυµαίνονται έντονα. 

 
 

Γράφηµα 22. Το RP των αποδόσεων του S&P500 µε µηνιαίες παρατηρήσεις της περιόδου 01/01/1978-
01/10/2012, (d = m = 1, ε = 10%). 

 

Τα Γράφηµατα 22 και 23, απεικονίζουν τα RPs των αποδόσεων του S&P500 και UMCSENT 

αντίστοιχα. Η συνεχής παρουσία ορθογώνιων µοτίβων από επαναλαµβανόµενα σηµεία 

εκατέρωθεν της κεντρικής διαγωνίου υπονοεί την ύπαρξη σχετικής περιοδικότητας κατά τη 

διαδικασία παραγωγής δεδοµένων και για τις δυο χρονοσειρές. Πολυάριθµες λευκές κάθετες 

και οριζόντιες γραµµές συναντώνται στη διαγώνιο διασπώντας τη συγκέντρωση σηµείων. Με 

άλλα λόγια, συγκεκριµένα γεγονότα προκάλεσαν ξαφνικές µεταβολές των αποδόσεων, µε 

αποτέλεσµα περίοδοι κατά τις οποίες διακρίνεται σταθερότητα (ορθογώνια µοτίβα) να 

ανατρέπονται για να ξαναµπεί κάθε σύστηµα σε µια νέα κατάσταση η οποία και πάλι 
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διακόπτεται και ούτω καθεξής. Είναι χαρακτηριστικό µάλιστα, πως κάποιες από αυτές τις 

µεταβαλλόµενες καταστάσεις φαίνεται να συµπίπτουν χρονικά για τις αποδόσεις των δυο 

δεικτών, όπως θα δούµε αναλυτικότερα στην επόµενη ενότητα. 

 

 
Γράφηµα 23. Το RP των αποδόσεων του UMCSENT µε µηνιαίες παρατηρήσεις της περιόδου 

01/01/1978-01/10/2012, (d = m = 1, ε = 10%). 
 

Η µελέτη του S&P500 σε ηµερήσια βάση, δίνει τη δυνατότητα ακριβέστερης ανάλυσης των 

δεδοµένων, αυξάνοντας τον όγκο των παρατηρήσεων στις 8770. Κρατώντας σταθερές τις 

παραµέτρους εµβύθισης ( 1d m= = , ε = 10%), το Γράφηµα 24 δίνει τα RPs του δείκτη και 

των αποδόσεων του για το διάστηµα από 01/01/1978 έως 01/10/2012 µε ηµερήσιες 

παρατηρήσεις. Οι δοµές που απεικονίζονται είναι όµοιες µε αυτές που προκύπτουν από την 

εµβύθιση των αντίστοιχων µηνιαίων παρατηρήσεων (Γραφήµατα 20 & 22). Συνεπώς τα 

µονοπάτια που ακολουθεί ο S&P500 σε ηµερήσια και µηνιαία βάση είναι τα ίδια, αφού η 

κλιµάκωση των δεδοµένων δεν αλλάζει κάτι στη δοµή του δείκτη επιβεβαιώνοντας το 

χαρακτηριστικό της κλασµατικότητας (fractality). Το Γράφηµα 24 αναδεικνύει εντονότερα τις 

δοµικές µεταβολές που συντελούνται στις αποδόσεις, καθώς η συγκέντρωση σηµείων 

διακόπτεται από τη σύντµηση λευκών κάθετων και οριζόντιων γραµµών. Το πάχος των 

λευκών γραµµών ποικίλει υπονοώντας κάθε φορά την ένταση του φαινοµένου. Έτσι η 
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διασταύρωση λευκών γραµµών µεταξύ των παρατηρήσεων 7000 και 8000, φαίνεται να είναι η 

εµφανέστερη όλων. 

 

 
Γράφηµα 24. Τα RPs του S&P500 και των αποδόσεων του µε ηµερήσια δεδοµένα της περιόδου 

01/01/1978-01/10/2012, (d = m = 1, ε = 10%) 
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3.6 Οι περίοδοι ύφεσης της αµερικάνικης οικονοµίας 

Για τη διευκόλυνση της ανάλυσης που ακολουθεί, παρατίθενται οι πέντε τελευταίοι περίοδοι 

ύφεσης που γνώρισε η αµερικάνικη οικονοµία, όπως αυτές προσδιορίζονται από το NBER 

(National Bureau of Economic Research). Επιπλέον, το Γράφηµα 25 απεικονίζει την πορεία 

των δεικτών S&P500 και UMCSENT, µε σκιασµένες τις περιόδους κρίσης: 

1. Ιανουάριος 1980 - Ιούλιος 1980: η FED στην προσπάθεια της να αντιµετωπίσει τον 

αρχόµενο πληθωρισµό, αύξησε δραµατικά τα επιτόκια από 11,5% σταδιακά σε 17,6% 

έως τον Απρίλιο του 1980. Περιορίστηκαν οι πιστώσεις µε αποτέλεσµα να πληγούν 

εντονότερα κλάδοι, όπως η αγορά ακινήτων, οι κατασκευές, η αυτοκινητοβιοµηχανία. 

2. Ιούλιος 1981 - Νοέµβριος 1982: η αύξηση της τιµής του πετρελαίου και η ενεργειακή 

κρίση του 1979 συνέβαλαν στη διατήρηση των έντονων πληθωριστικών πιέσεων. 

Μετά από µικρή µείωση των επιτοκίων η FED εξακολούθησε την αυστηρή 

νοµισµατική πολιτική αυξάνοντας το κεντρικό επιτόκιο στο 20% τον Ιούνιο του 1981. 

3. Ιούλιος 1990 - Μάρτιος 1991: ο απόηχος του κραχ του 1987 σε συνδυασµό µε τη νέα 

πετρελαϊκή κρίση του 1990, που προκάλεσε ο πόλεµος στον Περσικό Κόλπο, 

αποτυπώθηκαν σε νέα αύξηση του πληθωρισµού, την οποία η FED αντιµετώπισε µε 

την πάγια τακτική της αύξησης των επιτοκίων. 

4. Μάρτιος 2001 - Νοέµβριος 2001: η δεκαετία πρωτοφανούς ανάπτυξης που 

προηγήθηκε, έληξε µε την κατάρρευση της φούσκας dot.com. Την πενταετία 1995-

2000 η ραγδαία ανάπτυξη του ίντερνετ συνέβαλε στην υπερτιµολόγηση µετοχών του 

κλάδου, σαν απόρροια της πίστης των επενδυτών για µελλοντικά υψηλά κέρδη, της 

αθρόας διάθεσης επιχειρηµατικών  κεφαλαίων αλλά και της έντονα κερδοσκοπικής 

δράσης.  

5. ∆εκέµβριος 2007 - Ιούνιος 2009: η κρίση των ενυπόθηκων δανείων υψηλού κινδύνου 

οδήγησε στην κατάρρευση της φούσκας ακινήτων και όλων των περίπλοκων 

χρηµατοοικονοµικών προϊόντων που συνδέονταν µε τα ενυπόθηκα δάνεια. Μεγάλοι 

χρηµατοπιστωτικοί οργανισµοί καταστράφηκαν και η κρίση γρήγορα εξαπλώθηκε σε 

παγκόσµιο επίπεδο. 
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Γράφηµα 25. Η πορεία του UMCSENT και S&P500 µε σκιασµένες τις περιόδους ύφεσης, (FRED) 
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3.7 Ανάλυση αποτελεσµάτων των RPs 

Στην προηγούµενη ενότητα µελετήθηκε η τυπολογία των RPs, τα οποία προέκυψαν από την 

εµβύθιση µηνιαίων και ηµερήσιων παρατηρήσεων του δείκτη S&P500 και µηνιαίων 

παρατηρήσεων του δείκτη UMCSENT. Στη συνέχεια θα αναλυθεί η δοµή κάθε χρονοσειράς 

σε παράλληλη αντιστοίχηση µε την πορεία της στο χρόνο και θα επιχειρηθεί η σύγκριση των 

δοµών των δυο δεικτών και των αποδόσεων τους. 

 

3.7.1 Ανάλυση RPs των τιµών των δεικτών 

Αναφορικά µε τον S&P500 (Γράφηµα 26), το RP έχει σχήµα βέλους, ενδεικτικό έντονης 

τάσης την οποία επιβεβαιώνει το γράφηµα και είναι ανοδική έως το 2000. Αρχικά η πλατιά 

συγκέντρωση επαναλαµβανόµενων σηµείων γύρω από την κύρια διαγώνια της µήτρας είναι 

ενδεικτική µιας σταθερής πορείας, η οποία φαίνεται να ανατρέπεται για πρώτη φορά κοντά 

στην παρατήρηση 118 η οποία αναφέρεται στον Οκτώβριο του 1987, όταν ο δείκτης 

σηµείωσε µηνιαία πτώση της τάξης του 12%. Η ¨Μαύρη ∆ευτέρα¨ αποτυπώνεται στο RP µε 

στενότερη συγκέντρωση των επαναλαµβανόµενων σηµείων και λευκές λωρίδες αριστερά και 

δεξιά της διαγωνίου, σε ένδειξη της αιφνίδιας µεταβολής (σηµείο 1). Η συγκέντρωση σηµείων 

διευρύνεται και πάλι αποτυπώνοντας τη σταθερή ανάκαµψη που ακολουθεί. Παρατηρείται 

λευκή εσοχή κοντά στην παρατήρηση 152 (σηµείο 2), η οποία ταυτίζεται µε τον Αύγουστο 

του 1990. Η ύφεση της περιόδου 1990-1991 αναχαίτισε τη σταθερή πορεία του δείκτη και 

έτσι ο σχηµατισµός επαναλαµβανόµενων σηµείων φαίνεται να στενεύει. Όταν στη συνέχεια ο 

S&P500 σταθεροποιήθηκε, η συγκέντρωση επαναλαµβανόµενων σηµείων βλέπουµε να 

διευρύνεται, δείχνοντας πως ο δείκτης κινείται και πάλι σε σταθερό εύρος τιµών. 

Η δεκαετία του 1990, υπήρξε συνολικά η µακροβιότερη περίοδος έντονης ανάπτυξης 

της αµερικάνικης οικονοµίας. Το Φεβρουάριο του 1996, ο S&P500 ξεπέρασε απότοµα τη 

µέση τιµή των 600 µονάδων (σηµείο 3) ενώ δύο χρόνια αργότερα έκλεισε για πρώτη φορά 

πάνω από τις 1000 µονάδες βάσης. Η πρωτοφανής ανοδική πορεία αποτυπώνεται στο RP µε 

λεπτότερη συγκέντρωση σηµείων γύρω από την κεντρική διαγώνιο, ακριβώς επειδή ο δείκτης 

άρχισε να λαµβάνει ξαφνικά τιµές που δεν είχαν επαναληφθεί στο παρελθόν. Η απουσία 

έκτοπων σηµείων κάτω και πάνω από τη διαγώνιο είναι ενδεικτική της τάσης, αφήνοντας 

λευκές περιοχές. Το Σεπτέµβριο του 1998 ο δείκτης σηµείωσε απώλειες επηρεασµένος από τη 

χρηµατοοικονοµική κρίση της Ρωσίας, η οποία κατέληξε στην υποτίµηση του ρουβλιού και 
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στην κήρυξη µορατόριουµ 90 ηµερών προς τους ξένους πιστωτές. Ο S&P500 επανήλθε µόλις 

δύο µήνες αργότερα και το RP αποτυπώνει τη µεταβολή µε λευκές εσοχές γύρω από τη 

διαγώνιο (σηµείο 4). Τον Αύγουστο του 2000, κατά την κορύφωση της dot.com, ο δείκτης 

άγγιξε χαρακτηριστικά τις 1485 µονάδες (σηµείο 5). 
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Γράφηµα 26. Το RP του S&P500 και η πορεία του στο χρόνο (01/01/1978-01/10/2012) 
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Όταν, τον Μάρτιο του 2001 η φούσκα έσκασε, ο δείκτης είχε αρχίσει ήδη να σηµειώνει 

απότοµες απώλειες και το RP αποτυπώνει µια πλήρη αλλαγή στη δοµή της χρονοσειράς µε τη 

συγκέντρωση σηµείων, που σχηµατίζουν µία κάθετη γραµµή προς την κύρια διαγώνιο, 

δηλώνοντας έτσι την αντίστροφη πορεία του δείκτη την περίοδο 2000-2002 σε σχέση µε 

αυτήν της προηγούµενης πενταετίας. Η καθοδική πορεία ενισχύθηκε επιπλέον από την 

τροµοκρατική επίθεση της 11ης Σεπτεµβρίου και ο δείκτης άρχισε να σηµειώνει σταθερή 

ανάκαµψη µετά το Μάρτιο του 2003 (σηµείο 6), η οποία φαίνεται µε νέα αλλαγή δοµής και τη 

δηµιουργία παράλληλης και κάθετης γραµµής προς την κεντρική διαγώνιο. Ο παράλληλος 

σχηµατισµός επαναλαµβανόµενων σηµείων οφείλεται στο ότι ο δείκτης ακολουθεί παρόµοια 

πορεία µε αυτή της περιόδου 1997-2000 και ο κάθετος διότι η ίδια πορεία είναι αντίστροφης 

κατεύθυνσης από αυτήν της περιόδου 2000-2002. 

Τον Οκτώβριο του 2007, ο S&P500 άγγιξε το ιστορικό υψηλό των 1539 µονάδων 

(σηµείο 7), ωστόσο δύο µήνες αργότερα ξέσπασε η µεγάλη χρηµατοπιστωτική κρίση. Ο 

δείκτης κατέγραψε απότοµη πτωτική πορεία και το RP εµφανίζει νέα αλλαγή στη δοµή της 

χρονοσειράς µε το σχηµατισµό και πάλι κάθετων και παράλληλων µοτίβων. Τον Οκτώβριο 

του 2008 η Lehman Brothers κήρυξε πτώχευση και ο S&P500 σηµείωσε απώλειες 250 

µονάδων µέσα σε ένα µήνα (σηµείο 8), για να επιστρέψει και πάλι σε επίπεδα προ ύφεσης 

τους πρώτους µήνες του 2009. Το RP αποτυπώνει την εναλλαγή ανοδικής και καθοδικής 

πορείας του δείκτη µε το σχηµατισµό κάθετων και παράλληλων γραµµών προς την κεντρική 

διαγώνιο και µε λευκές περιοχές µεταξύ τους, οι οποίες σηµατοδοτούν την απότοµη µεταβολή 

των δυναµικών που τον επηρεάζουν. Τον Μάιο του 2010, η ανησυχία για την ελληνική κρίση 

χρέους και τον Αύγουστο του 2011 οι φόβοι για µετάδοση της ευρωπαϊκή κρίσης σε 

συνδυασµό µε την υποτίµηση της πιστοληπτικής ικανότητας της Αµερικής προκάλεσαν νέους 

κλυδωνισµούς στο χρηµατιστηριακό δείκτη, οι οποίοι αποτυπώνονται µε νέα εναλλαγή στη 

συγκέντρωση σηµείων γύρω από την κεντρική διαγώνιο (σηµεία 9 και 10). 

Συνοψίζοντας, έως τον Αύγουστο του 2000, το RP απεικονίζει έντονη συγκέντρωση 

επαναλαµβανόµενων σηµείων και απουσία έκτοπων σηµείων σε ένδειξη έντονης τάσης. Στη 

διαδροµή αυτή, η συγκέντρωση στενεύει, διακοπτόµενη από λευκές λωρίδες σε κάθε 

διακύµανση του δείκτη, η οποία συνδέεται µε περιόδους κρίσης και αιφνίδιων γεγονότων, για 

να επανεδιευρυνθεί όταν η πορεία του οµαλοποιείται. Με λεπτότερη συγκέντρωση σηµείων, 

αλλά χωρίς διασπάσεις, απεικονίζεται η πενταετία 1995-2000, όταν ο δείκτης σηµείωσε 
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απότοµη ανάπτυξη. Μετά τον Αύγουστο του 2000, ο S&P500 ακολουθεί µια κυκλική πορεία 

καθόδου έως τον Οκτώβριο του 2002, ανόδου έως τον Οκτώβριο του 2007, για να 

ακολουθήσει νέα ύφεση έως τον Μάρτιο του 2009 και τελικά ανάκαµψη. Το RP απεικονίζει 

αυτή την κυκλική πορεία µε την περιοδική µεταβολή της δοµής του δείκτη µετά από κάθε 

ύφεση και ανάκαµψη, οι οποίες χρονικά ταυτίζονται µε τη φούσκα dot.com και τη φούσκα της 

αγοράς ακινήτων. Και τα δύο χρηµατοοικονοµικά φαινόµενα είναι άρρηκτα συνδεδεµένα µε 

τη µη-ορθολογική συµπεριφορά των επενδυτών και το υπεραισιόδοξο επίπεδο προσδοκιών 

(όπως θα δούµε παρακάτω) που οδήγησαν στην αναίτια υπερτιµολόγηση χρηµατιστηριακών 

τίτλων. 

Με αντίστοιχο τρόπο, η παράλληλη µελέτη του RP του UMCSENT µε το γράφηµα της 

χρονοσειράς του µας επιτρέπει να εντοπίσουµε χρονικά τις δοµικές µεταβολές που υπέστη ο 

δείκτης προκειµένου να κατανοήσουµε τη συµπεριφορά του (Γράφηµα 27). Η πορεία του 

αποτυπώνεται στο RP µε πολλαπλούς ορθογώνιους σχηµατισµούς επαναλαµβανόµενων 

σηµείων εκατέρωθεν της κύριας διαγωνίου, υπονοώντας περιοδικότητα στην παραγωγή 

δεδοµένων. Οι λευκές περιοχές µεταξύ των ορθογώνιων µοτίβων αποτελούν ένδειξη 

αιφνίδιων αλλαγών. Η συγκέντρωση σηµείων γύρω από τη διαγώνιο δίνει επτά µεγαλύτερα 

ορθογώνια πρότυπα, τα οποία φαίνεται να οριοθετούνται από ακραίες παρατηρήσεις της 

χρονοσειράς. Παρατηρούµε δηλαδή, ότι τα ορθογώνια µοτίβα προκύπτουν µετά από έντονες 

διακυµάνσεις του δείκτη, ο οποίος στη συνέχεια ακολουθεί πορεία εντός ενός νέου εύρους 

τιµών κάθε φορά. Άλλωστε οι διασπάσεις που παρατηρούνται µεταξύ των ορθογώνιων 

σχηµατισµών υπονοούν αιφνίδια µεταβολή στην παραγωγή δεδοµένων. Είναι χαρακτηριστικό 

ότι λευκές γραµµές διακρίνονται και εντός των ορθογώνιων µοτίβων. Η πυκνότητα 

συγκέντρωσης των σηµείων, εντός των επτά ορθογωνίων, ποικίλλει κάτι που είναι ενδεικτικό 

της διακύµανσης που παρατηρείται σε κάθε µια από τις επτά υποπεριόδους των 

παρατηρήσεων. Η πρώτη έντονη διάσπαση συµβαίνει στην εξηκοστή πέµπτη παρατήρηση και 

αντιστοιχεί στην αρχόµενη διακύµανση του δείκτη από το Σεπτέµβριο του 1982, όταν δηλαδή 

η οικονοµική ύφεση της περιόδου 1981-1982 έληγε και ο δείκτης προσδοκιών µέσα σε έξι 

µήνες είχε σηµειώσει άνοδο κατά 21,4 µονάδες (σηµείο 1). Ο ορθογώνιος σχηµατισµός που 

προκύπτει δείχνει πως ο δείκτης κινείται σε ένα νέο εύρος τιµών από το οποίο ξεφεύγει 

απότοµα στην παρατήρηση 154. Πράγµατι, ενώ κατά την επταετία 05/1983 – 05/1990 η µέση 
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µηνιαία τιµή του ήταν 93,4 µονάδες, τον Αύγουστο του 1990, ένα µήνα µετά την έναρξη της 

νέας οικονοµικής ύφεσης έπεσε σταδιακά στις 63,9 µονάδες (σηµείο 2). 
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Γράφηµα 27. Το RP του UMCSENT και η πορεία του στο χρόνο (01/01/1978-01/10/2012) 

1 

2 

3 

4 

5 

6 



 102

Το RP αποτυπώνει νέα διάσπαση της δοµής του µε την εµφάνιση λευκών λωρίδων και το 

σχηµατισµό νέου ορθογώνιου πλαισίου. Η δοµή µεταβάλλεται πάλι πριν τη διακοσιοστή 

παρατήρηση και συνδέεται µε την απότοµη αύξηση κατά 15 µονάδες εντός έξι µηνών, τον 

Ιανουάριο του 1994 (σηµείο 3). Το νέο ορθογώνιο µοτίβο που προκύπτει υπονοεί 

σταθεροποίηση του δείκτη σε νέο εύρος τιµών. Το πρώτο εξάµηνο του 1997 ο UMCSENT 

κέρδισε επιπλέον 10 µονάδες αγγίζοντας τις 107,1, σε ένδειξη του θετικού κλίµατος µεταξύ 

του καταναλωτικού κοινού. Η απότοµη διακύµανση του συνδυάζεται και πάλι µε την 

παρεµβολή λευκών ζωνών εκατέρωθεν της διαγωνίου (σηµείο 4). Οι δύο τελευταίες 

διασπάσεις που απεικονίζει το RP συνδέονται µε την απώλεια 17 µονάδων του δείκτη το 

Φεβρουάριο του 2001 και σε διάστηµα τριών µηνών (σηµείο 5) καθώς και µε την αντίστοιχης 

έντασης διακύµανση τον Ιούνιο του 2008, όταν οι προσδοκίες αποτυπώθηκαν στις 56,4 

µονάδες.  

Είναι φανερό από την ανάλυση που προηγήθηκε, ότι τόσο στην περίπτωση του 

S&P500 όσο και σε αυτή του UMCSENT, οι δοµικές µεταβολές που αποτυπώνουν τα RPs 

συνδέονται µε αυξανόµενες διακυµάνσεις των χρονοσειρών, οι οποίες µε τη σειρά τους 

συµπίπτουν µε κρίσιµες περιόδους της αµερικάνικης οικονοµίας. Εξαιρετικά ενδιαφέρουσα 

αποδεικνύεται η παράλληλη µελέτη των RPs των δεικτών, καθώς αποκαλύπτει πως οι δυο 

χρονοσειρές, αν και εµφανίζουν εντελώς διαφορετικές δοµές, φαίνεται να αντιδρούν 

ταυτόχρονα στα ίδια ερεθίσµατα (Γράφηµα 28).  

Η πρώτη διάσπαση που παρατηρείται στο RP του UMCSENT συνδέεται µε απότοµη 

αύξηση του δείκτη µετά τη λήξη της οικονοµικής ύφεσης των αρχών της δεκαετίας του 1980. 

Ο S&P500 δεν παρουσιάζει αντίστοιχη αλλαγή στη δοµή του, ωστόσο η συγκέντρωση 

σηµείων γύρω από τη διαγώνιο προοδευτικά γίνεται λεπτότερη σε ένδειξη ανοδικής τάσης. Το 

κραχ του 1987 και οι απώλειες που σηµείωσε ο S&P500, αποτυπώνονται µε λευκές λωρίδες 

πάνω και κάτω από τη διαγώνιο και στενότερη συγκέντρωση σηµείων (σηµείο 2). Αντίστοιχη 

διάσπαση µε τη διασταύρωση λευκών γραµµών, εµφανίζει το RP του UMCSENT µετά την 

εκατοστή παρατήρηση. Ο δείκτης προσδοκιών αλλάζει δοµή µετά την πτώση του 12% που 

σηµείωσε τον Αύγουστο του 1990, εν το µέσω της νέας ύφεσης (σηµείο 3). Αντίστοιχα 

αποτυπώνεται λεπτότερη συγκέντρωση σηµείων και λευκές ζώνες στο RP του S&P500, σε 

ένδειξη απωλειών της τάξης του 3%. Μετά την εκατοστή πεντηκοστή παρατήρηση ο 

UMCSENT αλλάζει και πάλι δοµή καθώς η χρονοσειρά του αποκαλύπτει άνοδο κατά 7% 
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(σηµείο 4). Παράλληλα ο S&P500 βελτιώνει αντίστοιχα την επίδοση του κατά 2% και το RP 

αποτυπώνει µικρές λευκές εσοχές γύρω από την κύρια διαγώνιο. Μετά τη διακοσιοστή 

παρατήρηση ο δείκτης προσδοκιών µεταβαίνει και πάλι σε νέο εύρος τιµών, καθώς τον Ιούλιο 

του 1997 το ήδη θετικό αγοραστικό κλίµα βελτιώθηκε επιπλέον (σηµείο 5). 
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Αντίστοιχα το RP του S&P500 αποτυπώνει στενότερη συγκέντρωση σηµείων γύρω από την 

κύρια διαγώνιο καθώς ο δείκτης έχει ήδη ξεπεράσει για πρώτη φορά τις 600 µονάδες βάσης. 

Η νοµισµατική κρίση της Ρωσίας το καλοκαίρι του 1998 αποτυπώνεται µε λεπτότερη 

συγκέντρωση σηµείων επί της διαγωνίου στο RP του S&P500 και µε τη διασταύρωση λευκών 

γραµµών στο RP του UMCSENT (σηµείο 6). Η επόµενη διάσπαση στο RP του δείκτη 

προσδοκιών συνδέεται µε µεγάλη αρνητική διακύµανση της χρονοσειράς του και συµπίπτει 

µε την ολική αλλαγή της δοµής του S&P500 (σηµείο 7), η οποία επίσης ταυτίζεται µε την 

απότοµη πτώση του δείκτη µετά τη φούσκα dot.com. Η ανάκαµψη του S&P500 εµφανίζεται 

µε νέα δοµική αλλαγή επί της παρατήρησης 330 και αντίστοιχα το RP του UMCSENT δίνει 

νέα ασθενή διάσπαση (σηµείο 8). Η χρηµατοοικονοµική κρίση του 2007 αποτυπώνεται µε τις 

δοµικές αλλαγές και των δύο δεικτών (σηµείο 9) οι οποίες ταυτίζονται και πάλι µε έντονες 

διακυµάνσεις των χρονοσειρών τους. Η πτώχευση της Lehman Brothers τον Οκτώβριο του 

2008 αποτυπώνεται µε διάσπαση της χρονοσειράς του δείκτη προσδοκιών και δοµική αλλαγή 

του S&P500 (σηµείο 10). Στην τετρακοσιοστή παρατήρηση νέα διακύµανση και των δύο 

δεικτών αποτυπώνεται µε αντίστοιχη διάσπαση και συνδέεται µε τον Αύγουστο του 2011 και 

την υποτίµηση της πιστοληπτικής ικανότητας της αµερικάνικης οικονοµίας (σηµείο 11). 

 

3.7.2 Μεταβλητικότητα και δοµικές αλλαγές 

Συγκρίνοντας το RP των αποδόσεων του S&P500 µε το γράφηµα του τετραγώνου των 

λογαριθµικών διαφορών του δείκτη, παρατηρείται πως οι περίοδοι έντονης µεταβλητικότητας 

ταυτίζονται µε δοµικές αλλαγές της χρονοσειράς των αποδόσεων (Γράφηµα 29). Στο RP 

απεικονίζεται έντονη συγκέντρωση επαναλαµβανόµενων σηµείων, η οποία κάθε τόσο 

διακόπτεται από την παρεµβολή και διασταύρωση λευκών κάθετων και οριζόντιων γραµµών, 

υποδεικνύοντας ότι το σύστηµα εναλλάσσεται µεταξύ µικρών και ακραίων διακυµάνσεων. 

Η εντονότερη από αυτές τις διασπάσεις φαίνεται να συµβαίνει κοντά στην 

παρατήρηση 370, η οποία αναφέρεται στον Οκτώβριο του 2008 όταν ένα µήνα µετά την 

κατάρρευση της Lehman Brothers ο S&P500 σηµείωσε υπερβάλλουσες αρνητικές αποδόσεις. 

Η χρονοσειρά επιβεβαιώνει την έντονη διακύµανση. Η ελληνική και ευρωπαϊκή κρίση χρέους 

αποτυπώνονται στις παρατηρήσεις 388 και 403 αντίστοιχα µε την παρεµβολή ασθενέστερων 

λευκών γραµµών. 
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Γράφηµα 29. Το RP των αποδόσεων του S&P500 και το γράφηµα της µεταβλητικότητας τους 
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Παρόµοιες διασπάσεις εντοπίζονται κοντά στις παρατηρήσεις 118 και 152 που αντιστοιχούν 

στον Οκτώβριο του 1987 και στον Αύγουστο του 1990 αντίστοιχα, αποτυπώνοντας έτσι τη 

διακύµανση στις αποδόσεις που προκάλεσαν το κραχ του 1987 και η οικονοµική ύφεση που 

ξεκίνησε τον Ιούλιο του 1990. Χαρακτηριστική είναι η διασταύρωση λευκών γραµµών που 

παρατηρείται µετά την πεντηκοστή παρατήρηση αντιστοιχώντας σε µεταβλητικότητα των 

αποδόσεων. Αν και το RP του S&P500 (Γράφηµα 26) δεν αποκάλυψε κάποια δοµική 

µεταβολή στην αντίστοιχη παρατήρηση, το RP του UMCSENT (Γράφηµα 27) παρουσίασε 

στο ίδιο σηµείο την πρώτη µεγάλη διάσπαση σε ένδειξη µεγάλης θετικής διακύµανσης του 

δείκτη προσδοκιών µετά το τέλος της ύφεσης 1981-1982. Η πενταετία 1997-2002 αποτελεί 

περίοδο χαρακτηριστικής µεταβλητικότητας του S&P500 και το RP των αποδόσεων 

αποτυπώνει µεταξύ των παρατηρήσεων 230 και 300 συχνότερη παρεµβολή λευκών γραµµών 

σε ένδειξη των αλλεπάλληλων διακυµάνσεων του. Όπως µελετήθηκε παραπάνω, η φούσκα 

dot.com συνέβαλε αρχικά στη φρενήρη ανάπτυξη και µετά το προδιαγεγραµµένο τέλος της 

στην απότοµη πτώση του δείκτη. 

Αντίστοιχα το RP των µεταβολών του UMCSENT συγκρινόµενο µε το γράφηµα του 

τετραγώνου των λογαριθµικών διαφορών της χρονοσειράς του, επιβεβαιώνει την ταύτιση των 

παρατηρούµενων διασπάσεων µε εξάρσεις διακυµάνσεων, οι οποίες αντιστοιχούν σε 

περιόδους που η αµερικάνικη οικονοµία δέχεται εξωγενή ή ενδογενή σοκ (Γράφηµα 30). 

Παρατηρείται αραιή συγκέντρωση σηµείων στην κάτω αριστερή γωνία της µήτρας του RP. 

Έως την εξηκοστή πέµπτη παρατήρηση, είναι έντονη η παρεµβολή λευκών γραµµών εξαιτίας 

της χαρακτηριστικής µεταβλητικότητας του δείκτη την περίοδο 1979-1983. Είναι η εποχή των 

δύο συνεχόµενων οικονοµικών υφέσεων εξαιτίας της αυστηρής νοµισµατικής πολιτικής της 

FED, στην προσπάθεια της να ισορροπήσει τις πληθωριστικές πιέσεις που προκλήθηκαν από 

την πετρελαϊκή κρίση του 1979. Κοντά στην παρατήρηση 118, η συγκέντρωση διακόπτεται 

από τη σύγκλιση λευκών γραµµών αφού πρόκειται για τον Οκτώβριο του 1987, όταν η 

χρηµατιστηριακή κατάρρευση φαίνεται να προκάλεσε νέα µεγάλη διακύµανση στις 

καταγεγραµµένες προσδοκίες. Οι πεποιθήσεις µεταβάλλονται επίσης έντονα στις αρχές της 

δεκαετίας του 1990, όσο η FED εξακολουθεί να αναζητά τη χρυσή τοµή µεταξύ πληθωρισµού 

και προσφοράς χρήµατος, οδηγώντας την οικονοµία σε νέα ύφεση. Αντίστοιχα, τo RP 

αποτυπώνει νέα διάσπαση κοντά στην εκατοστή πεντηκοστή παρατήρηση µε τη διασταύρωση 

λευκών κάθετων και οριζόντιων γραµµών επί της διαγωνίου, υποδεικνύοντας έτσι µεταβολή 
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της χρονοσειράς. Μάλιστα µεταξύ των παρατηρήσεων 150 και 190 η συγκέντρωση σηµείων 

είναι περισσότερη θολή καθώς διακόπτεται από λευκές ευθείες, σε ένδειξη  διακυµάνσεων. 
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Γράφηµα 30. Το RP των αποδόσεων του UMCSENT και το γράφηµα της µεταβλητικότητας τους. 
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Μετά τη λήξη της ύφεσης του 1990, οι µεταβολές των προσδοκιών σταθεροποιούνται από το 

1994 σε υψηλά επίπεδα για να εισέλθουν σε νέα ταραχώδη περίοδο το ∆εκέµβριο του 2000. 

Λίγο πριν την πλήρη κατάρρευση της φούσκας του dot.com, οι προσδοκίες που αποτυπώνει ο 

UMCSENT αρχίζουν να παρουσιάζουν αξιοσηµείωτες διακυµάνσεις και έτσι το RP 

απεικονίζει νέα εξασθένηση των συγκεντρωµένων σηµείων κοντά στην παρατήρηση 276. 

Εντονότερη είναι η διάσπαση κοντά στην παρατήρηση 330 και αναφέρεται στο Σεπτέµβριο 

του 2005 όταν το χτύπηµα του τυφώνα Κατρίνα προξένησε καταστροφές $108 δις. Το 

αρνητικό αγοραστικό κλίµα ανατράπηκε γρήγορα, ωστόσο παρατηρείται νέα εξασθένηση της 

επαναληπτικότητας σηµείων κοντά στην παρατήρηση 370. Αναφέρεται στον Οκτώβριο του 

2008 και η ακραία διακύµανση αφορά στη µεταστροφή των προσδοκιών µετά την 

ανακοίνωση της κατάρρευση της Lehman Brothers. 

Η από κοινού εξέταση των RPs των αποδόσεων του S&P500 και του UMCSENT 

επιβεβαιώνει την ταυτόχρονη αποτύπωση (Γράφηµα 31) των υπερβαλλουσών αποδόσεων 

τους. Και στα δύο RP η συγκέντρωση επαναλαµβανόµενων σηµείων διακόπτεται από την 

παρεµβολή λευκών γραµµών, κάθετων και οριζόντιων. Αυτές οι διασπάσεις αποτυπώνονται 

στο ίδιο ύψος παρατηρήσεων και για τις δυο χρονοσειρές και ταυτίζονται µε αυξανόµενες 

διακυµάνσεις των αποδόσεων τους σε περιόδους πριν και µετά από οικονοµικές υφέσεις ή 

πριν και µετά από ακραία γεγονότα. Πιο συγκεκριµένα, παρατηρούνται στο ύψος της 

εξηκοστής πέµπτης παρατήρησης, δηλαδή µετά τη διπλή ύφεση των αρχών της δεκαετίας του 

1980, µετά την εκατοστή παρατήρηση αντιστοιχώντας στη χρηµατιστηριακή κατάρρευση του 

1987, καθώς και στην παρατήρηση 151 η οποία αναφέρεται στον Ιούλιο του 1990 όταν η 

σφιχτή νοµισµατική πολιτική της περιόδου 1986–1989 βύθιζε την αµερικάνικη οικονοµία σε 

νέα ύφεση. Η χρηµατοοικονοµική κρίση του 2007 µε την κατάρρευση της Lehman Brothers 

αποτυπώνεται και στα δυο RP µε λευκή συγκέντρωση κοντά στην παρατήρηση 370 ενώ η 

πρωτοφανής υποτίµηση της αµερικάνικης οικονοµίας απεικονίζεται µε την παρεµβολή 

λευκών γραµµών στο ύψος της παρατήρησης 403 και των δύο δεικτών. Η ταραχώδης 

πενταετία 1997-2002 αποτυπώνεται µε ανάλογες διασπάσεις και εξασθενηµένη συγκέντρωση 

σηµείων µεταξύ των παρατηρήσεων 230 και 300. 
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Γράφηµα 31. Το RP των αποδόσεων του S&P500 και του UMCSENT 
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ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

Εξετάστηκαν µε τη µέθοδο του Recurrence Plot οι χρονοσειρές του χρηµατιστηριακού δείκτη 

S&P500, του δείκτη προσδοκιών του Πανεπιστηµίου Michigan και των αντίστοιχων 

αποδόσεων τους, µε δεδοµένα της περιόδου από τον Ιανουάριο του 1978 έως τον Οκτώβριο 

του 2012. Η µελέτη των τεσσάρων RPs που προέκυψαν, αποκάλυψε τη µη στασιµότητα των 

χρονοσειρών σε επίπεδο τιµών και για τους δύο δείκτες. Πρόκειται για µη οµοιογενή 

γραφήµατα µε εµφανείς αλλαγές στη δοµή τους, υποδεικνύοντας την πολύπλοκη 

συµπεριφορά των µεταβλητών που αναπαριστούν.  

Η έρευνα έδειξε αφενός πως οι δοµικές αλλαγές συµπίπτουν µε περιόδους 

χαρακτηριστικών διακυµάνσεων των δεικτών, οι οποίες µε τη σειρά τους ταυτίζονται µε 

κρίσιµα γεγονότα και αφετέρου πως τα ίδια γεγονότα µεταβάλλουν στους ίδιους χρόνους τη 

δοµή και των δύο χρονοσειρών. Χρηµατιστήριο και επενδυτικές προσδοκίες αλλάζουν 

παράλληλα τη συµπεριφορά τους ανεξάρτητα από την πηγή του σοκ που δέχονται. Η σφιχτή 

νοµισµατική πολιτική της FED τη δεκαετία του 1980, η πετρελαϊκή κρίση του 1990, η 

νοµισµατική κρίση της Ρωσίας το 1998, η κερδοσκοπική φούσκα της περιόδου 1995-2001, η 

τροµοκρατική επίθεση της 11ης Σεπτεµβρίου, η φούσκα της αγοράς ακινήτων αλλά και η 

Ευρωπαϊκή κρίση χρέους, αποτελούν εξωγενή και ενδογενή σοκ στα οποία οι δύο δείκτες 

αντιδρούν µε ταυτόχρονες µεταβολές των δοµών τους. Πέρα από το αν υφίσταται σχέση 

αιτιότητας µεταξύ των δύο δεικτών, κάτι που είναι πέρα από τους στόχους της παρούσας 

εργασίας, το σηµαντικό είναι ότι χρηµατιστήριο και προσδοκίες συνδέονται µε την 

ταυτόχρονη µεταβολή του εύρους τιµών στο οποίο κινούνται, επηρεαζόµενοι από διάφορα 

κανάλια δυναµικών. 

Ο S&P500 επηρεάστηκε από κρίσιµα γεγονότα ωστόσο κανένα από αυτά δε 

µετέβαλλε ριζικά τη δοµή της χρονοσειράς του πριν τον Αύγουστο του 2000. Η δοµή του 

άλλαξε εξ ολοκλήρου παράλληλα µε αντίστοιχη µεταβολή της χρονοσειράς του δείκτη 

προσδοκιών ενώ το ίδιο σετ δοµικών µεταβολών συντελέστηκε επίσης τον Οκτώβριο του 

2007. Οι δυο σηµαντικότερες κρίσεις του αιώνα φαίνεται να συνδέονται µε τον περιορισµένο 

ορθολογισµό και αυτοέλεγχο των επενδυτών που δεν τους επιτρέπουν να διαχειριστούν τη 

σύγχρονη χρηµατοοικονοµική πολυπλοκότητα. Η τεχνολογική επανάσταση και η αθρόα 

διάθεση επιχειρηµατικών κεφαλαίων την περίοδο 1995-2001, ενδεχοµένως να µην 

αποτελούσαν ποτέ συστατικά της κερδοσκοπίας που συντελέστηκε αν εξέλειπε η µαζική 
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ψυχολογία των αβάσιµων προσδοκιών για µελλοντικά κέρδη από τίτλους εταιρειών υψηλής 

τεχνολογίας. Αντίστοιχα για την περίοδο 2004-2007, ο τεράστιος όγκος των ενυπόθηκων 

δανείων υψηλού κινδύνου και τα περίπλοκα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα που συνδέονταν µε 

αυτά, πιθανόν να περιόριζαν την έκταση της χρηµατοοικονοµικής κρίσης του 2007 αν το ευρύ 

επενδυτικό κοινό που τα αποδέχτηκε, δεν αποτελούσε τη βάση του συστήµατος Ponzi που 

στήθηκε. Ως γνωστό κάθε πυραµιδωτό πρότυπο έχει προδιαγεγραµµένο τέλος, ακριβώς επειδή 

στηρίζεται σε ατελή θεµέλια. Εν προκειµένω στην ανορθολογική συµπεριφορά των 

επενδυτών. Συνοψίζοντας, ¨Tο σηµαντικό µε τις διακυµάνσεις των χρηµατιστηριακών αγορών, 

δεν είναι τα ίδια τα γεγονότα που τις προκαλούν, αλλά η ανθρώπινη αντίδραση σε αυτά¨ 

(Bernard Mannes Baruch). ∆ιάφορα εξωγενή σοκ είναι δυνατόν να πυροδοτήσουν µεταβολές 

στις χρηµατιστηριακές αγορές. Ωστόσο, ο βαθµός επηρεασµού των αγορών από αυτά 

καθορίζεται από τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά των επενδυτών που λαµβάνουν την 

πληροφόρηση, την ερµηνεύουν και τελικά την ενσωµατώνουν στις τιµές µέσω των 

επενδυτικών τους αποφάσεων. Συµπερασµατικά, η αντίδραση του κοινού φαίνεται να είναι 

αυτή που ενισχύει πολλαπλασιαστικά την όποια αρχική επίπτωση. Απαντώντας στον τίτλο της 

παρούσας εργασίας, σε περιόδους αβεβαιότητας και διακυµάνσεων η ικανότητα πρόβλεψης 

των αγορών µετριάζεται καθώς οι επενδυτικές προσδοκίες µεταβάλλονται µη γραµµικά. Η 

µέθοδος του recurrence plot αποκαλύπτει σηµαντικές πληροφορίες για τη δυναµική φύση των 

προσδοκιών. Αυτή η πληροφόρηση θα πρέπει να λαµβάνεται υπόψη κατά την άσκηση 

οποιασδήποτε πολιτικής προκειµένου να επιτυγχάνει πληρέστερα τους στόχους της.  

Τέλος, ιδιαίτερο ενδιαφέρον θα είχε η ποσοτική ανάλυση των απεικονιζοµένων 

µοτίβων στα RPs του S&P500 και UMCSENT, µέσω των µέτρων της RQA ανάλυσης όπως 

αυτά περιγράφηκαν παραπάνω. 
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